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 SONIC (SONIC TB) 
 บมจ. โซนิค อินเตอรเ์ฟรท 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 1.95 3.00 -- N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

SONIC ผูใ้ห้บริการโลจิสติกสแ์บบครบวงจรท่ีมีการเติบโตสงู  
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SONIC 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 150 ลา้นหุน้  SONIC เป็นผู้ให้บริการจดัการระบบโลจิสติกสอ์ย่างครบวงจรทัง้ทางทะล ทางบก 

และอากาศ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยมีศนูยร์วบรวมและกระจายสินค้า
เป็นของตวัเอง และมีพนัธมิตรทางธรุกิจกว่า 195 รายกระจายอยู่ทุกทวีป 
โครงสร้างรายได้หลกัปัจจบุนัอยู่ท่ีบริการขนส่งทางทะเล และก าลงัขยายธรุกิจ
ไปยงับริการขนส่งทางอากาศท่ีมีอตัราก าไรขัน้ต้นสงู เราคาดว่าก าไรสทุธิปี 
2018 โต 46% Y-Y อยู่ท่ี 67 ล้านบาท และปี 2019-2020 โตเฉล่ีย 20% ต่อปี ปัจจยั
หนุนมาจากภาพอตุสาหกรรม ท่ีได้แรงส่งจากมลูค่าการน าเข้า-ส่งออกท่ีเพ่ิมขึน้
ต่อเน่ือง และการเพ่ิมก าลงัการให้บริการของ SONIC ทัง้ 3 ช่องทางการขนส่ง 
เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2019 โดยอิง PE Multiplier 20 เท่า ซ่ึง Implied จาก 
PEG ของอตัราการเติบโตในปี 2019-2021 ท่ี 1 เท่า ได้เท่ากบั 3.00 บาท  
SONIC ผู้ให้บริการจดัการระบบโลจิสติกสอ์ย่างครบวงจร  
บรษิทั โซนิค อนิเตอรเ์ฟรท จ ากดั (มหาชน) หรอื SONIC เป็นผูป้ระกอบธรุกจิ
ใหบ้รกิารจดัการอ านวยความสะดวกระบบโลจสิตกิสแ์บบครบวงจร ผา่นช่องทางการ
ขนสง่ทางทะเลทัง้แบบเตม็ตู้และไมเ่ตม็ตู ้ (63% ของรายไดร้วมปี 2017) การขนสง่ทาง
อากาศ (7% ของรายไดร้วมปี 2017) และการขนสง่ทางบกโดยรถหวัลาก-หางลาก และ
รถบรรทุก (21% ของรายไดร้วมปี 2017) โดย SONIC จะเป็นตวัแทนในการจดัการ
ระบบโลจสิตกิสใ์หลู้กคา้ ตัง้แต่ใหค้ าแนะน าเลอืกวธิขีนสง่ จดัเตรยีมเอกสารส าคญั 
ด าเนินพธิศีุลกากร จองระวางเรอื รถ หรอืเครื่องบนิ เพื่อสง่มอบสนิคา้ไปยงัปลายทางที่
ลูกคา้ตอ้งการอยา่งมปีระสทิธภิาพ กลุ่มลูกคา้ของ SONIC กระจายอยูใ่นหลายธุรกจิ 
ทัง้ผูป้ระกอบการขนสง่ อเิลก็ทรอนิกส ์เคมภีณัฑ ์ชิน้สว่นยานยนต ์วสัดุก่อสรา้ง สนิคา้
เกษตร อาหารและเครื่องดื่ม ซึง่ลว้นเป็นกลุ่มทีม่มีลูคา่การน าเขา้-สง่ออกสนิคา้จ านวน
มากเป็นอนัดบัตน้ๆของมลูคา่การคา้ระหว่างประเทศ  
อตุสาหกรรมมีการเติบโตท่ีดีตามมลูค่าการน าเข้า-ส่งออกท่ีเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
อุตสาหกรรมโลจสิตกิสย์งัอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ ตามมลูคา่การน าเขา้-สง่ออกทีเ่พิม่ขึน้
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะมลูค่าการสง่ออกทีค่ดิเป็น 55% ของ GDP และมกีารเตบิโตเฉลีย่
ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมาราว 3% ต่อปี และล่าสุดใน 2Q18 เพิม่ขึน้ถงึ 6.4% Y-Y เน่ืองจาก
ประเทศไทยไดเ้ปรยีบดา้นภูมศิาสตรแ์ละฝีมอืแรงงาน อกีทัง้ยงัไดแ้รงหนุนจากภาครฐัฯ
ในการพฒันาเสน้ทางขนสง่ เช่น ท่าเรอืน ้าลกึระยะที ่3 มลูคา่ 1.55 แสนลา้นบาท และ
ถงึแมก้ารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมจะอยูใ่นระดบัสงู แต่ผูท้ี่ใหบ้รกิารแบบครบวงจรทีม่ี
คณุภาพและพนัธมติรกวา้งขวางเหมอืน SONIC ทีเ่ราคาดวา่มไีมถ่งึ 20 ราย ท าใหก้าร
แขง่ขนัโดยตรงไมถ่งึกบัรุนแรง สงัเกตไดจ้ากความสามารถในการรกัษาอตัราก าไร
ขัน้ตน้ไดใ้นระดบั 21-23% และอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธทิีโ่ดดเดน่กว่า
อุตสาหกรรมในช่วง 5 ปีที่ผา่นมา  
คาดก าไรสทุธิปี 2018 ท าจดุสงูสดุใหม่ และโตต่อเน่ืองในปี 2019-2020 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่ 67 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 46% Y-Y จากปรมิาณการขนสง่ที่
เพิม่ขึน้ตามยอดการน าเขา้-สง่ออกสนิคา้ทีย่งัเตบิโตสงู และการเพิม่พนักงานขายใน
กลุ่มบรกิารขนสง่ทางทะเล รวมถงึการรุกตลาดบรกิารขนสง่ทางอากาศทีม่อีตัราก าไรสงู
มากขึน้ ส่วนปี 2019-2020 คาดก าไรสทุธโิตเฉลีย่ 20% ต่อปี อยูท่ี ่ 82 ลา้นบาท และ 
97 ลา้นบาท ตามล าดบั จากการเพิม่ทมีงานเพื่อรกุตลาดบรกิารขนสง่ทางอากาศ และ
ลงทุนเพื่อเพิม่รถขนสง่ทางบกทัง้หวัลาก หางลาก และรถบรรทุก ทีจ่ะช่วยหนุนบรกิาร
ขนสง่สนิคา้ขา้มแดนในแถบประเทศเพื่อบา้นใหเ้พิม่สงูขึน้ 
ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2019 ได้เท่ากบั 3.00 บาท 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ SONIC ในปี 2019 ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE Multiplier 
ที ่20 เท่า จากการ Implied ดว้ย PEG 1 เท่า ไดร้าคาทีเ่หมาะสมเท่ากบั 3.00 บาท 

ราคาเสนอขาย (บาท) 1.95 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  8-10 ต.ค. 18 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 19 ต.ค. 18 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล. โกลเบลก็ จ ากดั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย        บล. โกลเบลก็ จ ากดั 

Sector บรกิาร - MAI 
 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   42 48 67 82 

Net profit 40 46 67 82 

EPS (Bt)-Norm 0.29 0.11 0.12 0.15 

EPS (Bt) 0.29 0.11 0.12 0.15 

%  EPS growth  -7.70 -60.30 6.39 22.31 

Dividend (Bt) 0.04 0.18 0.07 0.09 

BV/share (Bt) 2.18 0.67 1.08 1.16 

EV/EBITDA (x)* 4.31 10.26 8.26 7.63 

PER (x) – Norm* 6.76 17.02 16.00 13.08 

PER (x)* 6.76 17.02 16.00 13.08 

PBV(x)* 0.90 2.92 1.80 1.68 

Dividend yield (%)* 2.05 9.23 3.75 4.59 

ROE (%) 14.65 16.75 15.56 13.30 

No. of shares- full dilution 140 400 550 550 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั โซนิค อินเตอรเ์ฟรท จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั โซนิค อนิเตอรเ์ฟรท จ ากดั (มหาชน) หรอื SONIC เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารจดัการอ านวยความ
สะดวกระบบโลจสิตกิสแ์บบครบวงจร โดยครอบคลุมตัง้แต่ต้นทางไปจนถงึปลายทาง ทัง้ในและต่างประเทศ ใหก้บั
ผูป้ระกอบการแบบ B2B ผา่นช่องทางการขนสง่ทางทะเล (ทัง้แบบเตม็ตูแ้ละไมเ่ตม็ตู้) การขนสง่ทางอากาศ และ
การขนส่งทางบกโดยรถหวัลาก-หางลาก และรถบรรทุก โดย SONIC จะเป็นตวัแทนในการจดัการระบบโลจสิตกิส์
ใหลู้กคา้ ตัง้แต่ใหค้ าแนะน าเลอืกวธิขีนสง่ จดัเตรยีมเอกสารส าคญั ด าเนินพธิศีุลกากร จองระวางเรอื รถ หรอื
เครื่องบนิ เพื่อสง่มอบสนิคา้ไปยงัปลายทางทีลู่กคา้ตอ้งการอย่างมปีระสทิธภิาพ ซึง่ในส่วนของช่องทางการขนสง่
ทางเรอืและเครื่องบนิ SONIC จะเป็นตวัแทนแบบไมม่พีาหนะเป็นของตวัเอง แต่ช่องทางการขนสง่ทางรถมทีัง้สว่น
ทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องตวัเอง และด าเนินการผา่นพนัธมติร โดย ณ ปี 2017 มรีถหวัลากเป็นของตวัเอง 68 คนั หาง
ลาก 147 คนั รถบรรทุก 6 ลอ้ 6 คนั และรถบรรทุก 4 ลอ้ 6 คนั  

ทัง้น้ี กลุ่มลูกคา้ของ SONIC กระจายอยูใ่นหลายธรุกจิ ทัง้ผูป้ระกอบการขนส่ง อเิลก็ทรอนิกส ์ เคมภีณัฑ ์ ชิน้สว่น
ยานยนต์ วสัดกุ่อสรา้ง สนิคา้เกษตร อาหารและเครื่องดื่ม ซึง่ล้วนเป็นกลุ่มทีม่มีลูคา่การน าเขา้-สง่ออกสนิคา้จ านวน
มากเป็นอนัดบัตน้ๆของมลูคา่การคา้ระหว่างประเทศ 

 

โดยแต่ละธรุกิจมีรายละเอียดดงัน้ี  

1) ธรุกิจจดัการขนส่งสินค้าทางทะเล (Sea Freight) เป็นตวัแทนจดัการสนิคา้ระหวา่งประเทศทีไ่มม่เีรอืเป็น
ของตวัเอง โดย SONIC จะเขา้เป็นตวัแทนจดัการเคลื่อนยา้ยสนิคา้ทัง้การน าเขา้และส่งออกทีท่่าเรอืใน
ประเทศไทย ซึง่จะมกีารจองระวางเรอืผา่นผา่นสายเรอืชัน้น าระดบัโลก และตูค้อนเทนเนอรท์ีเ่หมาะสมกบั
ประเภทของสนิคา้ รวมไปถงึด าเนินพธิศีุลกากรและเอกสารประกอบการสง่มอบสนิคา้ และตดิตามผลการ
ขนสง่ไปถงึที่หมาย ผา่นการประสานงานกบัพนัธมติรกวา่ 63 ประเทศ ครอบคลุมพืน้ทีบ่รกิารรวม 134 
ประเทศ  

ธรุกจิน้ีถอืเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของ SONIC มสีดัสว่นราว 63-65% ของรายไดร้วม เพราะมลีูกคา้ตอ้งการใช้
บรกิารจ านวนมาก เน่ืองจากเป็นช่องทางการขนสง่สนิคา้ทีม่ตีน้ทุนต ่า และสามารถขนสง่สนิคา้ไดค้รัง้ละมากๆ 
กลุ่มลูกคา้สว่นใหญ่คอื สนิคา้แปรรปูจากภาคเกษตรกรรม อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์เคมภีณัฑ์ ชิน้ส่วนยานยนต์ 
อาหารและเครื่องดื่ม ปัจจบุนัรปูแบบการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลมอียู่ 2 ประเภทคอื  

1.1) การขนส่งแบบเตม็ตู้คอนเทนเนอร ์(Full container load: FCL) เป็นการเช่าตู้คอนเทนเนอรท์ัง้ตูเ้พื่อ
บรรจสุนิคา้ของลูกคา้ส าหรบัรายเดยีว โดย SONIC จะรว่มวางแผนการสง่ออกกบัลูกคา้เป็นรายปี จงึ
เหมาะกบัผูป้ระกอบการทีม่ยีอดน าเขา้-สง่ออกสนิคา้จ านวนมาก 

1.2) การขนส่งแบบไม่เตม็ตู้ (Less than container: LCL) เป็นการแบ่งพืน้ทีตู่้คอนเทนเนอรใ์หเ้ช่าแบบ
ปลกี เพื่อรองรบัการขนสง่ของลูกคา้ทีม่ปีรมิาณไมม่าก โดย SONIC จะเป็นผูร้วบรวมสนิคา้จากลูกเรอื
หรอืตวัแทนรายอื่น และบรหิารพืน้ทีจ่ดัวางสนิคา้ใหคุ้ม้คา่กบัคา่จดัสง่มากทีส่ดุ ซึง่รปูแบบการใหบ้รกิารมี
ทัง้แบบทีลู่กคา้หรอืตวัแทนขอให ้ SONIC เป็นผูร้วมสนิคา้กบัลูกคา้รายอื่นเพื่อการน าเขา้-สง่ออก และ
แบบที ่SONIC พจิารณาจากเสน้ทางทีม่ปีรมิาณการขนสง่จ านวนมาก แล้วตดิต่อไปยงักลุ่มลูกคา้หรอืตวั
แทนทีต่อ้งการขนสง่สนิคา้ในเสน้ทางดงักล่าว เพื่อรวบรวมสนิคา้จดัส่งให ้  

2) การจดัการขนส่งระหว่างประเทศทางอากาศ (Air Freight) เป็นการใหบ้รกิารประสานงานและตดิต่อกบั
ตวัแทนขนสง่ของสายการบนิเพื่อจองระวางเครื่องบนิและตูค้อนเทนเนอร์แบบ LCL เหมาะกบัลูกคา้ที่ตอ้งการ
ความเรว็ในการจดัสง่ และเป็นสนิคา้ทีม่มีลูคา่สงู หรอืมอีายใุนการเกบ็รกัษาสัน้ เช่น เครื่องประดบั 
เครื่องส าอาง เอกสารส าคญั อะไหล่หรอืวตัถุดบิทีต่อ้งใชอ้ยา่งเรง่ด่วน ปัจจบุนัยงัมสีดัส่วนรายไดไ้ม่มากนกั
ราว 6-7% ของรายไดร้วม    
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3) ธรุกิจการจดัการขนส่งทางบกภายในประเทศ (Transport) และการจดัการขนส่งสินค้าข้ามแดน 
(Cross-border Transport) เป็นการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางรถซึง่มทีัง้สว่นที ่ SONIC เป็นเจา้ของเองคอื 
หวัลาก 68 คนั, หางลาก 147 คนั, รถบรรทุก 6 ลอ้ 6 คนั, รถบรรทุก 4 ลอ้ 4 คนั และมสีว่นทีด่ าเนินธุรกจิกบั
พนัธมติร 3 ราย เสน้ทางการขนสง่ทางบกจะช่วยหนุนธรุกจิการขนสง่ทางทะเล และทางอากาศใหค้รอบคลุม
ตามพืน้ทีจ่ดัสง่สนิคา้ในประเทศไดม้ากขึน้ อกีทัง้ ยงัมกีารขยายธรุกจิไปขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศขา้งเคยีง 
เช่น กมัพชูา ในลกัษณะของ Cross-border Transport ดว้ย  

 

 

 

 

 

 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มธรุกิจ   สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มลกูค้าปี 2017 

 
Source: SONIC 

 
โครงสร้างการด าเนินธรุกิจ 
SONIC มกีารปรบัโครงสรา้งองคก์รก่อน IPO โดยการปิดกจิการที่มโีอกาสเกดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และ
ควบรวมบรษิทัยอ่ยอื่นๆเพื่อใหเ้กดิความคล่องตวัไปอยูท่ีบ่รษิทัยอ่ยแหง่เดยีวคอื GRANDLINK ซึง่ด าเนินธรุกจิใน
ลกัษณะเดยีวกบัตวับรษิทัแม ่ โดยจะมุง่เน้นใหบ้รกิารจดัการระบบโลจสิตกิสก์ารขนสง่แบบไมเ่ตม็ตู้คอนเทนเนอร ์
(LCL) ทัง้ทางทะเลและทางอากาศ นอกจากน้ีบรษิทัยอ่ยไดม้กีารท าสญัญากบัพนัธมติรต่างประเทศทีม่กีารจดัท า
สญัญากบัสายเรอืโดยตรงซึง่ท าใหบ้รษิทัยอ่ยสามารถขนสง่สนิคา้ไปยงัเสน้ทางไปยงัประเทศอเมรกิาได้ โดยรายได้
จากเสน้ทางไทย-อเมรกิา คดิเป็น 14.03% ของมลูคา่การขนสง่ทางเรอื นอกเหนือจากน้ี เน่ืองจากการขนสง่สนิคา้
ไปยงัเสน้ทางอเมรกิานัน้จ าเป็นตอ้งยื่นขออนุญาตจากคณะกรรมการพาณิชยนาวขีองสหรฐัอเมรกิา (The United 
States Federal Maritime Commission) และการด าเนินการจ าเป็นตอ้งมคีา่ใชจ้า่ยสงู และขัน้ตอนที่ยุง่ยาก ดงันัน้
การทีบ่รษิทัยอ่ยมสีญัญาตวัแทนต่างประเทศกบัพนัธมติรท าใหบ้รษิทัยอ่ยมขีอ้ไดเ้ปรยีบ และมคีวามหลากหลายใน
การน าเสนอบรกิารต่อลูกคา้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: SONIC 
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ภาวะอตุสาหกรรม – มูลค่าการน าเข้า-ส่งออกยงัเป็นขาขึน้ หนุนการเติบโตของโลจิสติกส ์ 

อตุสาหกรรมโลจิสติกสเ์ติบโตตามมลูค่การน าเข้าส่งออก 

เน่ืองรายไดข้อง SONIC มาจากบรกิารจดัการขนสง่สนิคา้ระหว่างประเทศเป็นหลกั มลูคา่การน าเขา้-สง่ออกในแต่
ละปีจงึมผีลต่อผลประกอบการในแต่ละปีโดยตรง และดว้ยบา้นเราเป็นประเทศถงึพึง่พงิการสง่ออก ซึง่มมีลูคา่ปีละ 
8 ลา้นลา้นบาทหรอืคดิเป็น 55% ของ GDP จงึท าใหแ้นวโน้มช่วงทีผ่า่นมาเป็นขาขึน้ โดยในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา 
มลูคา่การสง่ออกโตเฉลีย่ 3% ต่อปี สว่นมลูคา่การน าเขา้ลดลงเฉลีย่ 0.4% ต่อปี โดยในปี 2017 ถอืเป็นปีทีย่อด
น าเขา้-สง่ออกเพิม่ขึน้แรงสดุในรอบ 5 ปี ที ่6% Y-Y และ 10% Y-Y ตามล าดบั  

โดยสนิคา้สง่ออกหลกัคอื รถยนตแ์ละสว่นประกอบ คอมพวิเตอร ์อญัมณีและเครื่องประดบั ยาง เมด็พลาสตกิ และ
เคมภีณัฑ ์ สว่นสนิคา้ที่น าเขา้หลกัคอื น ้ามนัดบิ เครื่องจกัรกลและส่วนประกอบ เครื่องจกัรไฟฟ้าและสว่นประกอบ 
เคมภีณัฑ ์เหลก็ เครื่องเพชรพลอย ซึง่กวา่ 70% ของสนิคา้น้ีเป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของ SONIC  

เราคาดวา่มลูคา่ทางการคา้ระหวา่งประเทศจะยงัเตบิโตต่อเน่ือง โดยเฉพาะมลูค่าการสง่ออกทีไ่ดแ้รงหนุนจากความ
ไดเ้ปรยีบดา้นภูมศิาสตร ์และทรพัยากร รวมถงึฝีมอืแรงงานทีเ่ป็นที่ยอมรบัในระดบัโลก ขณะที ่มลูคา่การน าเขา้จะ
คอ่ยๆเรง่ตวัขึน้ ตามการสนบัสนุนดา้นการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานประเทศของภาครฐัฯ โดยยอดสง่ออกล่าสดุใน 
2Q18 เพิม่ขึน้ 6.4% Y-Y ขณะที ่ยอดน าเขา้เพิม่ขึน้ 7.5% Y-Y 

 มลูค่าการน าเข้า-ส่งออกสินค้ารายปีของประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

สดัส่วนสินค้าส่งออก 1H18    สดัส่วนสินค้าน าเข้า 1H18 

 

 

 

 

 

 

สดัส่วนประเทศท่ีส่งออก 1H18   สดัส่วนประเทศท่ีน าเข้า 1H18 

 

 

 

 

 

Source: MOC, Finansia Research 
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แนวโน้มธรุกิจโลจิสติกส์มีการเติบโตท่ีดีจากการสนับสนุนของหน่วยงานภาครฐัฯ  

แมก้ารแข่งขนัในธรุกจิโลจสิตกิสจ์ะสงูตามจ านวนผูป้ระกอบทีม่มีากถงึ 21,603 ราย แต่ผูป้ระกอบการเหล่าน้ีส่วน
ใหญ่จะเป็นรายยอ่ยทีใ่หบ้รกิารขนสง่แบบไมเ่ตม็ตู ้ หรอื LCL ซึง่ยงัไมม่ปีระสทิธภิาพในการรวบรวมสนิคา้เพื่อ
ควบคมุต้นทุนมากนกั ขณะที ่ ผูป้ระกอบการรายใหญ่ทีใ่หบ้รกิารแบบครบวงจรเหมอืน SONIC คาดว่ามไีมถ่งึ 20 
ราย รปูแบบการแขง่จงึไมถ่งึกบัรุนแรง ในทางตรงขา้ม กลบัเป็นโอกาสให ้ SONIC ส าหรบัการรวบรวมสนิคา้ของ
ผูป้ระกอบการยอ่ยเหล่าน้ีเพื่อจดัส่งรว่มกบัลูกคา้หลกัของตน ซึง่ปัจจบุนั สดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มตวัแทนหรอื
ผูป้ระกอบการรายยอ่ยอยูท่ีร่าว 11% ของรายไดร้วม  

แรงหนุนส าคญัในการต่อยอดการเตบิโตของธรุกจิโลจสิตกิสใ์นประเทศมาจาก 3 ปัจจยัหลกั คอื (1) เศรษฐกจิ
ขยายตวัเรง่ขึน้ โดย GDP งวด 1H18 โตสงูถงึ 4.8% Y-Y (2) การลงทุนของหน่วยงานภาครฐัฯ เพื่อพฒันาท่าเรอื
น ้าลกึมลูค่า 1.55 แสนลา้นบาท ซึง่ประกอบไปดว้ยท่าเรอืแหลมฉบงัระยะที ่ 3 ท่าเรอืมาบตาพดุระยะที ่ 3 และ
ท่าเรอืพาณิชยส์ตัหบี (3) มลูคา่ทางการคา้ทีเ่พิม่สงูขึน้ต่อเน่ือง  

ทัง้น้ี ถา้พจิารณาแนวโน้มการเตบิโตของธรุกจิโลจสิตกิสปี์น้ี โดยแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม ศูนยว์จิยักสกิรไทย คาดวา่ 
(1) ธรุกจิขนสง่ทางบกจะมกีารเตบิโต 5.3-7.0% (2) ธรุกจิรบัจดัสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศจะมกีารเตบิโต 0.5-2.1% 
(3) ธรุกจิคลงัสนิคา้จะมกีารเตบิโต 5.3-7.0% (4) ธุรกจิไปรษณียแ์ละรบัสง่สนิคา้จะมกีารเตบิโต 9.6-11.3%  

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศแถบอาเซียนท่ีสงูหนุนมลูค่าการขนส่งเพ่ิมสงูขึน้ 

ประเทศในแถบอาเซยีนหรอื AEC มกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิทีส่งูราว 6% ต่อปี ซึง่ธรุกรรมการคา้ทีเ่กดิขึน้ระหวา่ง
กนัจะหนุนปรมิาณการขนสง่และความตอ้งการบรกิารโลจสิตกิสต์ามมา โดยเฉพาะการขนสง่ทางบกผา่นทางเชื่อม
ชายแดนต่างๆ ซึง่เฉพาะเมยีนมาร ์กมัพชูา และลาว ทีเ่ป็นประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม ่มอีตัราการเตบิโตของ GDP 
สงูถงึ 6-7% ต่อปี และมมีลูคา่ตลาดขนสง่ทางรถบนทุกราว 4 แสนล้านบาทต่อปี ถอืเป็นโอกาสของ SONIC ในการ
รกุตลาดขนสง่สนิคา้ทางบกไปยงัชายแดนของประเทศเหล่าน้ีมากขึน้ 

 
 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

เป็น                                                

SONIC เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารจดัการอ านวยความสะดวกระบบโลจสิตกิสแ์บบครบวงจร โดยมทีัง้ช่อง
ทางการขนสง่ทางทะเล ทางอากาศ และทางบก รวมถงึบรกิารขนส่งสนิคา้ทางบกขา้มชายแดน และมศีูนยร์วมและ
กระจายสนิคา้เป็นของตวัเอง ซึง่เมื่อรวมกบัมบีรกิารวางแผนจดัการขนสง่สนิคา้และด าเนินพธิกีารศุลกากร จะท าให้
ลูกคา้เกดิความคุม้คา่ในการขนสง่สนิคา้มากทีสุ่ด อกีทัง้ยงัมพีนัธมติรทางธรุกิจทีเ่ป็นตวัแทนในต่างประเทศกว่า 
195 รายครอบคลุมทุกทวปี และยงัเป็นสมาชกิในสมาคมตวัแทนการขนส่งทัง้ในประเทศและต่างประเทศอกี 5 
สมาคมดว้ย ซึง่นอกจากจะเป็นทางเลอืกในการบรกิารทีห่ลากหลายใหก้บัลูกคา้แลว้ ยงัเพิม่ศกัยภาพการแขง่ขนั
และโอกาสการเตบิโตระหวา่งพนัธมติรทางธรุกจิในอนาคตดว้ย    

ช่ือสมาคม บริษทัท่ีเป็น
สมาชิก 

ปีท่ีเป็น
สมาชิก ปีท่ีส้ินสดุการเป็นสมาชิก 

(Thai International Freight 
Forwarders Association: TIFFA) SONIC 21 เม.ย. 2541 ไมม่กี าหนด 

The Cooperative Logistics Network SONIC 21 ธ.ค. 2558 ไมม่กี าหนด 

Global Affinity Alliance GLINK 2561 2562 

สมาคมชปิป้ิงไทย SONIC 25 ม.ค. 2561 25 เม.ย. 2562 

สมาคมขนสง่ทางบกแหง่ประเทศไทย SONIC 1 ธ.ค. 2560 31 พ.ค. 2565 
Source: SONIC 
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ฐานลกูค้ามีการกระจายความเส่ียงท่ีดี 

จากประสบการณ์ในการด าเนินธรุกจิกวา่ 22 ปี ท าให ้ SONIC มฐีานลูกคา้ทีก่ระจายตวัในหลายอุตสาหกรรม ซึง่
สง่ผลดตี่อการวางแผนระวางขนสง่ทีส่ามารถรองรบัความตอ้งการทีห่ลากหลายได ้ และยงัท าใหผ้ลประกอบการมี
ความผนัผวนต ่า เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่นทีม่คีวามเชีย่วชาญเฉพาะบางช่องทางขนสง่ หรอืพึง่พากลุ่ม
ลูกคา้ขนาดใหญ่เพยีงไมก่ี่ราย นอกจากน้ี ดว้ยคณุภาพการบรกิารที่อยูใ่นระดบัสงู ยงัท าใหส้ามารถรกัษาฐานลูกคา้
เดมิไวไ้ดอ้ย่างต่อเน่ืองดว้ย 

โครงการในอนาคตจะช่วยสร้างการเติบโตอย่างยัง่ยืน  

SONIC มแีผนน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้น้ีใชใ้นการขยายธรุกจิเพื่อสรา้งการเตบิโตอย่างยัง่ยนืและสรา้ง
ความหลากหลายในเชงิธรุกจิ โดยมแีผนจดัท าโครงการในอนาคตภายในช่วงเวลา 1 - 3 ปี ดงัน้ี 

1) เพ่ิมจ านวนรถขนส่ง เพื่อรองรบัธรุกจิขนสง่ทางบกและการขนสง่ขา้มแดนระหวา่งประเทศ ท าใหส้ามารถ
ขยายพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารไดค้รอบคลุมมากขึน้ โดย SONIC มแีผนลงทุนในรถบรรทุกหวัลาก หางลาก และ
รถบรรทุกในปี 2019  

2) พฒันาศนูยร์วบรวมและกระจายสินค้า เพื่อปรบัปรงุอาคารและพืน้ทีศู่นยร์วบรวมและกระจายสนิคา้ใหม้ี
ความทนัสมยั ซึง่จะสง่ผลใหก้ารจดัการสนิคา้มคีวามรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยวางแผนจะเริม่
ด าเนินการในปี 2019 

3) ซ้ือท่ีดินและอาคารพาณิชยเ์พ่ือการด าเนินสาขาแหลมฉบงั ปัจจุบนั SONIC มกีารเช่าอาคารพาณิชยเ์พื่อ
ด าเนินธุรกจิของสาขาแหลมฉบงั เพื่อเป็นการลดคา่ใชจ้า่ยในระยะยาว จงึวางแผนทีจ่ะซือ้ทีด่นิและอาคาร
พาณิชยเ์ป็นของตวัเอง ซึง่จะท าใหม้พีืน้ทีใ่นการใหบ้รกิารขนสง่เพิม่ขึน้ดว้ย   

4) พฒันาระบบสารสนเทศ เพื่อพฒันาระบบดา้นไอทใีหส้ามารถเกบ็และวเิคราะหข์อ้มลูการด าเนินงานใหม้ี
ประสทิธภิาพมากขึน้   

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา มีการเติบโตอย่างน่าประทบัใจ 

ในปี 2014 - 2017 รายไดร้วมเพิม่ขึน้เฉลีย่ 1% ต่อปี (CAGR) อยูท่ี ่ 967 ลา้นบาท ในปี 2017 โดยรายไดจ้าก
บรกิารขนสง่ทางทะเลเป็นเพยีงกลุ่มเดยีวที่ไมไ่ดเ้ตบิโตต่อเน่ือง และเป็นกลุ่มทีม่สีดัส่วนรายไดม้ากทีสุ่ดราว 63% 
ของรายไดร้วม จงึท าใหร้ายไดข้องทัง้กลุ่มเตบิโตไมส่งูในช่วงทีผ่า่นมา รายไดบ้รกิารขนสง่ทางทะเลทีป่รบัตวัลง 
6% Y-Y เหลอื 555 ลา้นบาท ในปี 2016 เป็นผลมาจากคา่ระวางที่อา้งองิจาก Shanghai Containerized Freight 
Index ปรบัตวัลงราว 60% Y-Y ท าใหค้่าระวางที ่ SONIC เรยีกเกบ็จากลูกคา้ปรบัตวัลงตาม แต่ถา้พจิารณาจาก
ปรมิาณการขนสง่รวมทัง้น าเขา้และสง่ออกถอืวา่มกีารเตบิโตต่อเน่ือง โดยในปี 2016 ประเภท FCL เพิม่ขึน้ 39% 
Y-Y อยูท่ี ่ 36,586 TEU และเพิม่ขึน้อกี 7% Y-Y อยูท่ี ่ 39,042 ตนั ในปี 2017 ซึง่เป็นช่วงเวลาทีค่า่ระวางฟ้ืนตวั
กลบัพอด ี จงึท าใหร้ายไดบ้รกิารขนสง่ทางทะเลกลบัมาปรบัตวัขึน้ 10% Y-Y อยูท่ี ่ 611 ลา้นบาท สว่นรายไดจ้าก
บรกิารขนสง่ทางบกเพิม่ขึน้เฉลีย่ 16% ต่อปี และรายไดจ้ากการขนส่งทางอากาศเพิม่ขึน้ 23% ต่อปี   

สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นทีผ่า่นมารกัษาระดบัไดค้อ่นขา้งดทีี ่21.3%-23.5% จากการบรหิารตน้ทุนในแต่ละช่องทางการ
ขนสง่ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยเฉพาะเสน้ทางขนสง่ทางเรอืทีม่กีารปรบักลยทุธเ์พื่อแก้ไขปัญหาอตัราก าไรขัน้ตน้
ต ่าส าหรบัการน าเขา้สนิคา้จากจนี แมว้า่ช่องทางการขนสง่ทางบกจะมตีน้ทุนสงูขึน้มากในปี 2017 จากการปฏบิตัิ
ตามมาตรฐานขององคก์รทางทะเลระหวา่งประเทศ (IMO) วา่ดว้ยการยนืยนัปรมิาณมวลรวม (Verified Gross 
Mass: VGM) เพื่อแจง้ใหก้บัสายการเดนิเรอืบรรทุกสนิคา้ โดยท าการยนืยนัน ้าหนกัสนิคา้ บรรภุณัฑ ์และน ้าหนกัตู้
คอนเทนเนอร ์ ซึง่ข ัน้ตอนดงักล่าวท าให ้ SONIC น ารถออกมาใหบ้รกิารไดล้ดลง แต่อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ของทัง้
กลุ่มกลบัไมไ่ดอ้่อนตวัลงมากนัก โดยลดลงมาอยูท่ี ่ 21.3% ในปี 2017 จาก 22.7% ในปี 2016 ทัง้น้ี ถา้พจิารณา
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จากอตัราก าไรขัน้ต้นของแต่ละช่องทางการขนสง่ในปี 2017 จะพบวา่ บรกิารขนสง่ทางอากาศมอีตัราก าไรขัน้ตน้
สงูสดุที ่27.0% รองลงมาคอืบรกิารขนสง่ทางเรอื 24.6% และบรกิารขนสง่ทางบก 10.1%  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารควบคมุไดด้ตี่อเน่ือง โดยลดลงจาก 14.2% ในปี 2014 เหลอื 13.7% ในปี 2017 
จากการปรบัโครงสรา้งคา่ตอบแทนพเิศษใหก้บัพนกังานเพื่อใหเ้กดิความเหมาะสมมากขึน้  

ก าไรสทุธปีิ 2015-2017 โตเฉลีย่สูง 30% ต่อปี อยูท่ี ่ 46 ลา้นบาทในปี 2017 โดยแมร้ายไดร้วมจะเพิม่ขึน้ไมม่าก 
แต่สามารถบรหิารคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารไดด้ขีึน้ต่อเน่ือง  

คาดก าไรปี 2018 เพ่ิมขึน้ 46% Y-Y ท าจดุสงูสดุใหม่ท่ี 67 ล้านบาท  

โดยคาดวา่รายไดร้วมจะเพิม่ขึน้ 23% Y-Y อยูท่ี ่ 1,186 ลา้นบาท จากปรมิาณการขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ตามยอดการ
น าเขา้-สง่ออกสนิคา้ทีย่งัเตบิโตสงู และการเพิม่พนกังานขายของ SONIC เอง รวมถงึการรกุตลาดบรกิารขนส่งทาง
อากาศทีม่อีตัราก าไรสงูมากขึน้ แต่ดว้ยความทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ของบรกิารขนสง่ทางบกยงัอยูใ่นระดบัต ่า จงึท าให้
เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่จะลดลงเหลอื 20.6% จาก 21.3% ในปี 2017 ซึง่ยงัถูกชดเชยไดจ้ากการควบคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ ี สง่ผลใหค้าดอตัราก าไรสทุธจิะเพิม่ขึน้เป็น 5.7% จาก 4.7% ในปี 2017 และ
หนุนใหก้ าไรสทุธเิพิม่ขึน้ 46% Y-Y อยูท่ี ่67 ลา้นบาท  

คาดก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 ยงัโตต่อเน่ือง 

เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2019-2020 จะโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 20% ต่อปี อยูท่ี ่82 ลา้นบาท และ 97 ลา้นบาท ตามล าดบั 
จากการเพิม่ทมีงานเพื่อรุกตลาดบรกิารขนสง่ทางอากาศ และลงทุนเพื่อเพิม่รถขนสง่ทางบกทัง้หวัลาก หางลาก 
และรถบรรทุก ทีจ่ะช่วยหนุนบรกิารขนสง่สนิคา้ขา้มแดนในแถบประเทศเพื่อบา้นใหเ้พิม่สงูขึน้ ซึง่จะหนุนใหร้ายได้
รวมเพิม่ขึน้เฉลี่ย 16% ต่อปี และดว้ยโครงสรา้งรายไดท้ีโ่น้มเอยีงมาทางบรกิารอตัราก าไรสงูมากขึน้ ผนวกกบัผล
จากการควบคมุต้นทุนและคา่ใชจ้่ายอยา่งเขม้งวด ท าใหค้าดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะเพิม่ขึน้เป็น 20.75% และ 
20.84% ตามล าดบั         

รายได้รวมและก าไรสทุธิ    อตัราก าไรขัน้ต้นและ SG&A/Sales 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: SONIC, Finansia Research Estimated   

 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เน่ืองจากผูป้ระกอบการใน SET และ MAI ไมม่ ีPeer Group ทีส่ามารถน ามาใชป้ระเมนิมลูคา่เชงิเปรยีบเทยีบกบั 
SONIC ไดโ้ดยตรง โดย NCL ทีค่ลา้ยคลงึกนัมากทีสุ่ดกม็คีวามผนัผวนดา้นผลประกอบการมากเกนิไป ขณะที ่
WICE และ III มคีวามช านาญดา้นบรกิารขนสง่ทางทะเลและอากาศตามล าดบั แต่ไมม่บีรกิารขนสง่สนิคา้ทางบกทีม่ี
รถหวัลากและหางลากเป็นของตวัเอง  

เราจึงเลือกประเมินมลูค่าหุ้น SONIC ในปี 2019 ด้วยวิธี Relative PE โดยอิงกบั PE Multiplier ท่ี 20 เท่า 
จากการ Implied ด้วย PEG 1 เท่า บนคาดการณ์การเติบโตของก าไรต่อหุ้นในปี 2019-2021 ท่ี 20% ต่อปี 
ซ่ึงเม่ืออิงคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 2019 ท่ี 0.15 บาทต่อหุ้น จะได้ราคาท่ีเหมาะสมเท่ากบั 3.00 บาทต่อหุ้น  
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

SONIC มแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 150 ลา้นหุน้ (ราคาพาร ์ 0.5 บาทต่อหุน้) เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป โดย
ภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 275 ลา้นบาท และ 290 ลา้นบาท หากนบัรวม ESOP ทีจ่ะออก
ใหพ้นกังานอกี 30 ลา้นหุน้หรอื 15 ลา้นบาท จากปัจจบุนัทีม่ทีุนช าระแลว้ 200 ลา้นบาท  

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี  

(1) เพื่อพฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 

(2) เพื่อพฒันาศูนยร์วบรวมและกระจายสนิคา้  

(3) เพื่อซือ้รถขนสง่ส าหรบัธุรกจิขนสง่ทางบก 

(4) เพื่อซือ้ทีด่นิและอาคารส าหรบัอาคารสาขา 

(5) เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน  

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไมน้่อยกว่า 50% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามทีก่ฎหมายก าหนด รวมถงึเงนิ
ส ารองอื่นๆ (ถ้าม)ี โดยพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ ก่อน IPO หลงั IPO 

 1. กลุ่มครอบครวันายสนัตสิขุ โฆษอิาภานนัท์  85.59% 62.25% 

 2. กลุ่มครอบครวันายรนทั เลยีวเลไิสกุลชยั  6.60% 4.80% 

 3. กลุ่มครอบครวันางสาวเสาวลกัษณ์ นิลแวว  2.35% 1.71% 

 4. กลุ่มครอบครวันายวฒุชิยั สรุยิวรวงศ ์ 1.89% 1.37% 

 5. นายปฏภิาณ เปล่งฉว ี 1.43% 1.04% 

 6. ประชาชนทัว่ไป (IPO)  - 27.27% 

Source: SONIC 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
SONIC (SONIC TB) 

 

หน้า 9 จาก 12 

 
ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง 

คา่ระวางเรอืเปลีย่นแปลงตามความผนัผวนของอุปสงค ์ และอุปทานในตลาด โดยความผนัผวนของอตัราคา่ระวาง
เรอือาจสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั และบรษิทัยอ่ยหากไมส่ามารถปรบัราคาค่าบรกิารเพิม่ตามตน้ทุนที่
เพิม่ขึน้ได ้ 

ความเส่ียงจากความรบัผิดชอบของสินค้ากรณีเกิดความเสียหาย 

เน่ืองจากบรษิทัและบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิขนสง่สนิคา้ในประเทศ และต่างประเทศ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากความ
เสยีหายของสนิคา้ระหวา่งขนสง่ โดยหากกรณีเกดิความเสยีหายกบัสนิคา้ของลูกคา้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหมเ่น่ืองจากธรุกจิการใหบ้รกิารจดัการการขนสง่เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิ
ลงทุนไมส่งู ซึง่เป็นโอกาสทีผู่ป้ระกอบการรายยอ่ยสามารถเขา้มาแข่งขนัในตลาดได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

เน่ืองจากการประกอบธรุกจิบรกิารขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศนัน้ บรษิทัฯ อาจไดร้บัความเสีย่งจากความผนัผวน
จากอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจากมรีายได ้และรายจา่ยเป็นสกุลเงนิต่างประเทศ 

ความเส่ียงจากการปรบัโครงสร้างองคก์ร 

เน่ืองจากบรษิทั มกีารปรบัโครงสรา้งของกลุ่มบรษิทั โดยไดย้กเลกิการด าเนินธรุกจิของบรษิทั จแีอลเอส จ ากดั ที่
เดมิเป็นบรษิทัรว่มของบรษิทั ซึง่อาจสง่ผลต่อปรมิาณจ านวนธรุกรรมการขนส่งของบรษิทัฯ ในแถบยโุรป และ
อเมรกิาใต้ได ้
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 877 846 967 1,186 1,400 

Cost of sales 671 654 761 943 1,109 

Gross profit 206 192 206 244 291 

SG&A 140 136 133 157 185 

Operating profit 66 56 73 87 106 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 66 56 73 87 106 

EBITDA 82 76 99 122 145 

Interest charge -5 -7 -8 -7 -7 

Tax on income -14 -10 -13 -17 -20 

Earnings after tax 85 73 94 111 134 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 51 42 48 67 82 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 44 40 46 67 82 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 71 30 56 152 116 

Accounts receivable 122 136 159 198 233 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 4 9 2 2 3 

Total current assets 197 176 216 352 352 

Investments 15 10 3 0 0 

Plant, property & 

equipment 183 344 344 472 528 

Other assets 37 17 16 5 7 

Total assets 431 546 580 829 887 

Short-term loans 47 5 88 12 14 

Accounts payable 58 55 54 66 78 

Current maturities 10 28 29 25 24 

Other current liabilities 12 13 13 15 18 

Total current liabilities 127 101 184 118 134 

Long-term debt 23 130 119 106 102 

Other non-current liab. 9 9 9 11 13 

Total non-current liab. 32 140 128 117 114 

Total liabilities 159 241 313 234 249 

Registered capital 70 70 290 290 290 

Paid up capital 70 70 200 275 275 

Share premium 0 0 0 218 218 

Legal reserve 1 2 7 11 15 

Retained earnings 142 172 4 27 56 

Minority Interests 7 7 4 5 6 

Shareholders' equity 272 305 267 594 639 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research Note/ *Price is 2019 target price 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 44 40 46 67 82 

Deprec. & amortization 16 20 26 35 39 

Change in working capital 11 -18 -24 -27 -24 

Other adjustments -10 -4 7 2 2 

Cash flow from operations 61 39 56 76 100 

Capital expenditure -25 -181 -26 -163 -94 

Others -1 25 7 15 -3 

Cash flow from investing -26 -156 -19 -148 -97 

Free cash flow 35 -117 36 -72 3 

Net borrowings -8 83 72 -92 0 

Equity capital raised -12 2 126 300 12 

Dividends paid 0 -9 -209 -40 -49 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -19 76 -11 168 -38 

Net change in cash   16 -41 25 96 -35 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -6.8 -3.6 14.3 22.7 18.0 

Net profit 109.3 -7.7 13.4 46.3 22.3 

Normalized earnings 81.8 -16.6 13.4 39.9 22.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.5 22.7 21.3 20.6 20.8 

EBIT margin 7.5 6.6 7.6 7.4 7.6 

Normalized profit margin 5.8 5.0 5.0 5.7 5.9 

Net profit margin 5.0 4.8 4.7 5.7 5.9 

Normalized ROA 10.5 7.3 7.1 8.5 8.7 

Normalize ROE 19.8 14.6 16.8 15.6 13.3 

Risk (x)      

D/E 0.59 0.79 1.17 0.39 0.39 

Net D/E 0.02 0.47 0.71 0.00 0.06 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.29 0.11 0.12 0.15 

Normalized EPS 0.31 0.29 0.11 0.12 0.15 

FCF 1.77 -7.99 2.16 -4.65 0.20 

Book value 1.94 2.18 0.67 1.08 1.16 

Dividend 0.06 0.04 0.18 0.07 0.09 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E* 6.24 6.76 17.02 16.00 13.08 

Norm P/E* 6.24 6.76 17.02 16.00 13.08 

P/BV* 1.00 0.90 2.92 1.80 1.68 

EV/EBITDA* 4.09 4.31 10.26 8.26 7.63 

Dividend yield (%)* 3.08 2.05 9.23 3.75 4.59 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


