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 VL (VL TB) 
 บมจ. วี.แอล.เอน็เตอรไ์พรส ์

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 1.75 2.24 + 28.0% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผูข้นส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม ท่ีมีกองเรือทนัสมยักว่าอตุสาหกรรม  
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ VL 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 280 ลา้นหุน้  VL ด าเนินธรุกิจให้บริการขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม และเคมีภณัฑท์างทะเล ทัง้

ในและต่างประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ มีเรือให้บริการ 12 ล า น ้าหนัก
บรรทุกรวม 35,081 DWT ทิศทางก าไรปี 2015-2018 ชะลอตวัเพราะอยู่ในช่วง
ขยายกองเรือ แต่รายได้ยงัโตดีตามอตุสาหกรรม ซ่ึงขึน้อยู่กบัอปุสงคน์ ้ามนัและ
การขยายก าลงัการผลิตของโรงกลัน่ ท่ีจะโตเฉล่ีย 3-4% ต่อปี อย่างไรกต็าม เรา
คาดว่าก าไรสทุธิจะมาเร่งตวัตัง้แต่ปี 2019 ท่ี 47% Y-Y เป็น 90 ล้านบาท เพราะ
ผลของการขยายกองเรือและการจ่ายคืนหน้ีเพื่อลดภาระดอกเบีย้ ส่วนปี 2020-
2021 คาดโตเฉล่ีย 27% ต่อปี จากการปรบัปรงุเส้นทางว่ิงในต่างประเทศเพ่ือเพ่ิม
อตัราก าไร จดุเด่นของ VL อยู่ท่ีอายเุฉล่ียของกองเรือท่ีต า่เพียง 16 ปี เทียบกบั
อตุสาหกรรมท่ี 18-20 ปี และกลุ่มลกูค้าท่ีมีความมัน่คงเช่น ESSO BCP และ 
Chevron เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2019 โดยอิง PE เฉล่ียของ Peer Group ท่ี 
20 เท่า ได้เท่ากบั 2.24 บาท   
ผู้เช่ียวชาญการขนส่งปิโตรเลียมทัง้ในและต่างประเทศ  
บรษิทั ว.ีแอล.เอน็เตอรไ์พรล ์ จ ากดั (มหาชน) หรอื VL ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารขนสง่
ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมและผลติภณัฑเ์คมทีางทะเล ทัง้ในและต่างประเทศแถบภูมภิาค
ตะวนัออกเฉียงใต้ โดยมเีรอืใหบ้รกิาร 12 ล า น ้าหนกับรรทุกรวม 35,081 DWT ใหญ่
เป็นอนัดบั 4 ของเรอืขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมในประเทศ อายเุฉลีย่ของเรอือยูท่ี ่ 16 
ปี โครงสรา้งรายไดก้วา่ 72% มาจากการใหบ้รกิารในประเทศ และ 28% มาจากการ
ขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศ สว่นสนิคา้ทีข่นสง่กวา่ครึง่คอืน ้ามนัใส 57%,  
รองลงมาคอืน ้ามนัปาลม์ 18%, น ้ามนัดบิ 11%, น ้ามนัเตา 8%, และน ้ามนัหล่อลื่น 6%  
อตุสาหกรรมเติบโตต่อเน่ืองตามการขยายตวัทางเศรษฐกิจและโรงกลัน่ 
อุตสาหกรรมการขนสง่สนิคา้ปิโตรเลยีมในประเทศ ขึน้อยู่กบัปรมิาณความตอ้งการใช้
น ้ามนัส าเรจ็รปูและก าลงัการผลติของโรงกลัน่ ซึง่มแีนวโน้มเตบิโตไมส่งูแต่โตทุกปีตาม
การขยายตวัของ GDP ทีป่ระมาณ 3-4% ต่อปี โดยเสน้ทางการขนสง่ในประเทศ คอื 
จากภาคกลางและภาคตะวนัออกลงไปภาคใต ้ ซึง่เป็นแหล่งท่องเทีย่วส าคญั สว่นการ
ขนสง่น ้ามนัปาลม์ขึน้อยูก่บัปรมิาณการใชใ้นภูมภิาคทีเ่พิม่ขึน้เฉลีย่ 4% ต่อปี จากการ
น าไปใชผ้ลติเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืไบโอดเีซล ของประเทศแถบยโุรป จนี และอนิเดยี 
โดยมปีระเทศทีเ่ป็นผูผ้ลติหลกัคอือนิโดนีเซยีและมาเลเซยี  
ก าไรปีสทุธิปี 2015-2018 ชะลอตวั แต่จะกลบัมาโตโดดเด่นตัง้แต่ปี 2019 
ก าไรสทุธปีิ 2015-2017 ลดลงเฉลี่ย 9% ต่อปี แมร้ายไดโ้ตเฉลีย่ 8% ต่อปี แต่เพราะผล
ของการเรง่ขยายกองเรอืเพื่อรองรบัความตอ้งการของลูกคา้ ซึง่ท าใหค้า่เสื่อมราคาและ
ดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้เรว็ จงึท าใหก้ าไรสทุธลิดลงเฉลีย่ 9% ต่อปี เหลอื 74 ลา้นบาทในปี 
2017 สว่นปี 2018 จะลดลงต่อเน่ืองอกี 17% Y-Y อยูท่ี ่61 ลา้นบาท จากการชะลอตวั
ของปรมิาณสนิคา้ขนสง่ในประเทศ แต่คาดวา่ก าไรจะกลบัมาโตตัง้แต่ปี 2019 ที ่ 47% 
Y-Y เป็น 90 ล้านบาท จากการขยายกองเรอืและดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงตามการจา่ยคนื
หน้ี และคาดโตต่อเน่ืองเฉลีย่ปีละ 27% ในปี 2020-2021 จากประสทิธภิาพการ
ใหบ้รกิารทีส่งูขึน้ และการปรบัปรงุเสน้ทางต่างประเทศเพื่อเพิม่อตัราก าไร   
ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2019 ได้เท่ากบั 2.24 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ VL โดยองิ PE Multiplier ที ่ 20 เท่า ซึง่เป็นคา่เฉลี่ย
ถ่วงน ้าหนักตาม Market Cap. ของ PRM และ AMA ทีท่ าธรุกจิคล้ายกนัมากทีส่ดุ ได้
เท่ากบั 2.24 บาท  
ความเสีย่ง ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิทีก่ระทบทัง้รายไดแ้ละต้นทุน รวมถงึภยั
พบิตัธิรรมชาตทิีไ่มส่ามารถควบคุมได ้

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  7-9 พ.ค. 2019 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 21 พ.ค. 2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.โกลเบลก็ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย            บล.โกลเบลก็ 

Sector Service-MAI 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   74 61 90 123 

Net profit 74 61 90 123 

EPS (Bt)-Norm 0.37 0.10 0.11 0.15 

EPS (Bt) 0.37 0.10 0.11 0.15 

%  EPS growth  -7.3 -72.3 10.5 36.9 

Dividend (Bt) 0.48 0.04 0.04 0.06 

BV/share (Bt) 2.77 2.66 0.69 1.68 

EV/EBITDA (x) 5.0 4.6 2.9 5.1 

PER (x) – Norm 4.8 17.2 15.6 11.4 

PER (x) 4.8 17.2 15.6 11.4 

PBV(x) 0.6 0.7 2.5 1.0 

Dividend yield (%) 27.2 2.2 2.4 3.3 

ROE (%) 12.9 10.2 8.9 9.5 

No. of shares- full dilution 200 600 800 800 

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  วี.แอล.เอน็เตอรไ์พรส ์ จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ว.ีแอล.เอน็เตอรไ์พรส ์ จ ากดั (มหาชน) หรอื VL ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม และ
ผลติภณัฑเ์คมทีางทะเล ทัง้ในและต่างประเทศในภูมภิาคตะวนัออกเฉียงใต ้ โดยมเีรือใหบ้รกิารทัง้สิน้ 12 ล า 
น ้าหนกับรรทุกรวม 35,081 DWT ใหญ่เป็นอนัดบั 4 ของเรอืขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมในประเทศ อายเุฉลีย่ของ
เรอือยูท่ี ่16 ปี ต ่ากวา่คา่เฉลีย่อุตสาหกรรมที ่18-20 ปี  

แบ่งเป็นเรอืทีใ่หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิ น ้ามนัใส น ้ามนัเตา และน ้ามนัหล่อลื่น ใหก้บักลุ่มลูกคา้โรงกลัน่และผูค้า้
น ้ามนัในประเทศจ านวน 9 ล า และเรอืทีใ่หบ้รกิารขนสง่น ้ามนัปาลม์ น ้ามนัหล่อลื่น และน ้ามนัใส ใหก้บักลุ่มโรงกลัน่
น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศจ านวน 3 ล า โดยมโีครงสรา้งรายไดด้งัน้ี  

การเติบโตของรายได้ในอดีต   โครงสร้างรายได้ในอดีต 

 
Source: Company Data 

 

รายได้แบ่งตามประเภทสินค้า   โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้า 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

ก าลงัการผลิตตามขนาดกองเรือ 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

 

 

ณ สิ้นปี
จ ำนวนเรือ 

(ล ำ)

น้ ำหนักบรรทกุรวม

 (DWT)

ขนำดบรรจรุวม

 (ลบ.ม.)

2003 1 2,148 2,416

2004 2 4,328 5,109

2005 3 6,656 7,382

2006 4 8,654 9,569

2007 4 8,729 9,597

2008 6 12,628 13,661

2009 6 15,693 15,678

2010 7 18,665 18,769

2011 8 21,129 21,150

2012 9 23,538 23,894

2013 10 25,107 25,476

2014 11 27,924 28,375

2015 11 28,314 28,766

2016 13 33,507 33,956

2017 12 31,403 32,475

9M18 12 35,081 36,036
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ตวัอย่างเรือขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมของบริษทั 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

การให้บริการในประเทศมี 2 รปูแบบคือ COA และ SPOT 

โดย VL จะใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิ น ้ามนัเบนซนิ น ้ามนัดเีซล น ้ามนัทีใ่ชก้บัเครื่องบนิ  น ้ามนัเตา น ้ามนัหล่อลื่น 
ในเสน้ทางที่คูค่า้ก าหนด ซึง่เสน้ทางหลกัคอื ศรรีาชา-สรุาษฏรธ์านี ศรรีาชา-มหาชยั ศรรีาชา-กรงุเทพ ปัจจบุนั
บรษิทัมเีรอืใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ในประเทศจ านวน 9 ล า  

สว่นค่าใชจ้า่ยในการขนสง่ บรษิทัเป็นผูร้บัผดิชอบทัง้หมด ไดแ้ก่ คา่ใชจ้า่ยบุคลากร คา่น ้ามนัเชือ้เพลงิและ
น ้ามนัเครื่อง คา่ใช้จา่ยพธิกีารต่างๆ ในการเขา้และออกท่าเรอื  คา่ซ่อมบ ารงุรกัษาเรอื และคา่ประกนัภยั เป็นตน้ 

ดา้นรายไดห้รอืคา่บรกิารที่เรยีกเกบ็จากลูกคา้แบ่งตามรปูแบบการใหบ้รกิารคอื COA และ SPOT  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

การขนส่งสินค้าแบบท าสญัญารบัขนส่งสินค้าล่วงหน้า (Contract of Affreightment หรือ COA)  

ในสญัญาจะระบุระยะเวลาของสญัญาในการขนสง่ตัง้แต่ 1-3 ปี รายชื่อเรอืขนสง่ทีคู่ค่า้ตอ้งการ ปรมิาณการขนส่งขัน้
ต ่า อตัราคา่บรกิารขนสง่ทีแ่ปรผนัตามราคาน ้ามนัดเีซลหน้าสถานีบรกิารน ้ามนัในกรงุเทพฯ เสน้ทางการขนสง่ 
รวมถงึเงื่อนไขต่างๆ เช่น เงื่อนไขในการรบัผดิชอบในกรณีทีเ่กดิการสญูหายของสนิคา้ เงื่อนไขในการชดเชยหาก
เกดิความล่าชา้ของท่าเรอืในการลงสนิคา้ เป็นตน้  

นอกจากน้ี บรษิทัมกีารท าสญัญารบัขนสง่สนิคา้ล่วงหน้า โดยก าหนดราคาแบบเหมาจา่ยต่อเดอืน (Time Charter) 
ปัจจบุนัมกีารท าสญัญากบัคูค่า้ 1 ราย ใชจ้ านวนเรอื 1 ล า 

 

เส้นทางการขนส่งในประเทศ 

ท่าเรือต้นทาง-ปลายทาง 
ศรรีาชา-มหาชยั,สงขลา,กรุงเทพ, แมก่ลอง, สุราษฏรธ์านี 

ระยอง-มหาชยั,สงขลา,กรุงเทพ, แมก่ลอง, สุราษฏรธ์านี 

กรุงเทพ-มหาชยั, แมก่ลอง, สุราษฏรธ์านี 
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การขนส่งสินค้าแบบรายเท่ียว (Spot Charter หรือ SPOT) 

เป็นการเพิม่ประสทิธภิาพกองเรอื โดยน าเรอืทีว่่างในบางช่วงบางเวลามาใหบ้รกิารแบบรายเทีย่ว ซึง่เรอืทีไ่มไ่ดใ้ช้
ในการขนสง่อยู่นัน้ตอ้งมลีกัษณะแบบทีคู่ค่า้ตอ้งการ  โดยคู่คา้ตอ้งระบุประเภทและปรมิาณสนิคา้ทีจ่ะขนสง่ 
ตารางเวลาขนสง่ และสถานทีร่บัส่งสนิคา้ใหแ้ก่บรษิทั เพื่อตกลงอตัราคา่บรกิารขนสง่และจดัท าใบเสนอราคาใหก้บั
คูค่า้เป็นรายเทีย่ว  

 

การให้บริการขนส่งในต่างประเทศ 

VL ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัปาลม์และน ้ามนัหล่อลื่นชนิดต่างๆ แก่คูค่า้ในกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ โดย
บรษิทัจะจดัหาเรอืขนสง่ทีไ่ดต้ามมาตรฐานและคุณลกัษณะที่คูค่า้ตอ้งการ ใหส้อดคลอ้งกบัประเภทของสนิคา้และ
เสน้ทางการขนสง่ ปัจจบุนัมเีรอืใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ต่างประเทศจ านวน 3 ล า ซึง่บรษิทัจะเป็นผูร้บัผดิชอบ
คา่ใชจ้า่ยทีใ่ชใ้นการด าเนินงานขนสง่สนิคา้ทัง้หมดซึง่ไดแ้ก่ คา่ใชจ้่ายบุคลากร ค่าน ้ามนัเชือ้เพลงิและน ้ามนัเครื่อง 
คา่ใชจ้า่ยพธิกีารต่างๆ ในการเขา้และออกท่าเรอื  ค่าซ่อมบ ารงุรกัษาเรอื และคา่ประกนัภยั เป็นตน้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

 

 

 

 

เส้นทางการขนส่งระหว่างประเทศ  
ท่าเรือต้นทาง-ปลายทาง 
มาเลเซีย-ฟิลิปปินส์,มาเลเซีย,เวียดนาม,อินโดนีเซีย 

อินโดนีเซีย-ฟิลิปปินส์,มาเลเซีย,เวียดนาม 

ศรีราชา-กมัพชูา,อินโดนีเซีย,สิงคโปร์ 

ระยอง-กมัพชูา,อินโดนีเซีย 
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ภาวะอตุสาหกรรม 

แนวโน้มอตุสาหกรรมการขนส่งน ้ามนัในประเทศเติบโตต่อเน่ือง  

แนวโน้มอุตสาหกรรมการขนสง่สนิคา้ปิโตรเลยีมในประเทศ ขึน้อยู่กบัปรมิาณความตอ้งการใช้น ้ามนัส าเรจ็รูปและ
ก าลงัการผลติของโรงกลัน่เป็นหลกั ซึง่มแีนวโน้มเตบิโตไมส่งูแต่โตทุกปีตามการขยายตวัของ GDP ทีป่ระมาณ 3-
4% ต่อปี      

โดยถา้องิปรมิาณการน าเขา้น ้ามนัดบิระหว่างปี 2012-2017 จะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 2% ต่อปี อยูท่ี ่ 55,321 ลา้นลติรในปี 
2017 ส่วนใหญ่เป็นการน าเขา้จากภูมภิาคตะวนัออกกลาง ขณะที ่ปรมิาณการสง่ออกน ้ามนัส าเรจ็รปูทีผ่่านการกลัน่
แลว้ ไมม่ทีศิทางชดัเจนเพราะขึน้อยูก่บัความตอ้งการในประเทศแต่ละช่วงเวลา หากมปีรมิาณทีผ่ลติไดเ้กนิความ
ตอ้งการจงึมกีารสง่ออกไปประเทศแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 

ยอดน าเข้าน ้ามนัดิบและยอดส่งออกน ้ามนัเชื้อเพลิงของประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 
Source: Company Data 

สว่นปรมิาณการผลติน ้ามนัเชือ้เพลงิในประเทศเตบิโตเฉลีย่ 3% ต่อปี แปรผนัโดยตรงกบัการขยายตวัของปรมิาณ
รถยนตท์ีเ่ตบิโต 2-3% ต่อปี, การใชใ้นภาคเกษตรทีข่ึน้อยู่กบัสภาพแวดลอ้มและฤดูกาล, และการใชใ้นอากาศยาน
ทีโ่ตประมาณ 4-5% ต่อปี ตามการขยายตวัของภาคท่องเทีย่วทีอ่ยูใ่นช่วงเตบิโตสงู 

ดา้นปรมิาณการจ าหน่ายน ้ามนัเชื้อเพลงิในประเทศเตบิโตในระดบัใกลเ้คยีงกบัปรมิาณการผลติน ้ามนัเชือ้เพลงิที ่
4% ต่อปี โดยส่วนใหญ่คอืการจ าหน่ายน ้ามนัดเีซล เบนซนิ และน ้ามนัก๊าด+อากาศยาน ตามล าดบั     

ปริมาณการผลิตน ้ามนัเชื้อเพลิง   ปริมาณการจ าหน่ายน ้ามนัเชื้อเพลิง 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 

 

โรงกลัน่ในประเทศเพ่ิมก าลงัการผลิตอย่างต่อเน่ือง  

การขยายตวัก าลงัการผลติของโรงกลัน่น ้ามนัถอืเป็นอกีปัจจยัทีจ่ะช่วยเพิม่ปรมิาณการขนสง่น ้ามนัในประเทศได ้
โดยโรงกลัน่จะน าเชือ้เพลงิมาผลติเป็นน ้ามนัส าเรจ็รปูเพื่อทดแทนการน าเขา้น ้ามนัส าเรจ็รปูจากต่างประเทศ ซึง่
น ้ามนัดบิทีเ่ขา้สูโ่รงกลัน่จะน าเขา้จากต่างประเทศ และการขุดเจาะปิโตรเลยีมในประเทศ แมท้ีผ่า่นมาก าลงัการผลติ
ของโรงกลัน่ทัง้ 7 แหง่ (TOP, IRPC, PTTGC, SPRC, ESSO, BCP, และโรงกลัน่น ้ามนัฝาง) จะทรงตวัทีร่าว 1.1 
ลา้นบารเ์รล/วนั แต่ทุกโรงกลัน่มแีนวโน้มขยายการลงทุนต่อเน่ือง เพื่อรองรบัความตอ้งการในประเทศ, เพิม่มลูคา่
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ใหผ้ลติภณัฑ,์ และเพิม่ประสทิธภิาพการกลัน่เพื่อลดมลพษิ ซึง่ถอืเป็นปัจจยับวกต่อผูข้นสง่ปิโตรเลยีมในประเทศ
โดยรวม  

ปริมาณการกลัน่น ้ามนัในประเทศไทยระหว่างปี 2013-2017 

 

 

 

 

 

 
Source: Company Data 

 

                                                                           

ปาลม์น ้ามนัเป็นพชืเศรษฐกจิของภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ มลูคา่การสง่ออกผลผลติน ้ามนัปาล์มของประเทศ
ในแถบน้ีเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากในสหภาพยโุรป จนี และอนิเดยี โดยอนิโดนีเซยีและ
มาเลเซยีถอืเป็นผูส้ง่ออกน ้ามนัปาลม์รายใหญ่ของโลก ขณะที ่ ปรมิาณการใชน้ ้ามนัปาลม์ในภูมภิาคกเ็พิม่ขึน้ จาก
การน าไปใชผ้ลติเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืไบโอดเีซล โดยปรมิาณการผลติน ้ามนัปาลม์ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียง
ใตร้ะหวา่งปี 2013-2017 เพิม่ขึน้ใกลเ้คยีงกนัทีเ่ฉลีย่ 4% ต่อปี ถอืเป็นปัจจยับวกต่อธรุกจิเรอืขนสง่น ้ามนัปาลม์ใน
ภูมภิาค แมว้า่การแขง่ขนัจะสงู ซึง่ท าใหค้่าบรกิารไมส่ามารถปรบัขึน้ตามตน้ทุนในบางช่วงกต็าม  

ปริมาณการใช้น ้ามนัปาลม์ของภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 

 

 

 

 

 

 
Source: Company Data 

 

 

 

 

 

 

Source: Company Data 
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การแข่งขนัไม่รนุแรง เพราะผู้ประกอบการแต่ละรายมีพนัธมิตรทางธรุกิจท่ีเหนียวแน่นยาวนาน 

ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่ปิโตรเลยีมในประเทศถอืวา่การแขง่ขนัไมร่นุแรง เพราะโครงสรา้งการก าหนดราคาคา่บริการ
ไมแ่ตกต่างกนัมากนกั และเน่ืองจากเป็นบรกิารทีม่มีาตรฐานรวมถงึต้องการความปลอดภยัสงู ซึง่ลูกคา้แต่ละรายจะ
มรีายละเอยีดต่างกนั เมื่อเลอืกใช้บรกิารกบัผูใ้หบ้รกิารรายใดแล้วมกัไมเ่ปลีย่นแปลงโดยงา่ย การเตบิโตจงึขึน้อยู่
กบัการขยายก าลงัการผลติของกลุ่มลูกคา้ เช่น โรงกลัน่ และประสทิธภิาพในการควบคมุตน้ทุน โดยเฉพาะน ้ามนั
เชือ้เพลงิ จ านวนพนกังาน และการรัว่ไหลของสนิคา้ทีข่นสง่เป็นหลกั ซึง่แน่นอนวา่อุตสาหกรรมทีแ่ขง่ขนัไมร่นุแรง 
จะเตบิโตในอตัราไมส่งู แต่ม ัน่คงและมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นเปลงเชงิโครงสรา้งของอุตสาหกรรมค่อนข้างต ่า   

ผู้ประกอบการท่ีด าเนินธรุกิจให้บริการขนส่งน ้ามนัดิบและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม ณ ปี 2017 

บริษทั  DWT อายเุฉล่ียของเรือ 
กลุ่มบรษิทั พรมิา มารนี จ ากดั (มหาชน) 275,609 18.93 
บรษิทั ไทยออยลม์ารนี จ ากดั 49,167 16.00 
บรษิทั บ.ีพ.ีพ ีซพัพลาย จ ากดั 37,370 40.25 
บรษิทั ว.ีแอล.เอน็เตอรไ์พรส ์จ ากดั (มหาชน)(บรษิทั) 35,081 16.12 
บรษิทั สมธูซ ีจ ากดั  29,344 15.75 
บรษิทั ซ.ีแอนด.์พ.ีจ ากดั  18,012 18.75 
บรษิทั สยามมงคลเดนิเรอื จ ากดั 8,470 20.00 
บรษิทั พ.ีไอ.เอน็.เค. ขนส่งและการคา้ จ ากดั 9,057 44.00 
บรษิทั ว.ีซ.ีซ.ีอนิเตอรม์ารนีเซอรว์สิ แอนด ์ทรานสปอรต์ จ ากดั 7,340 28.0 

Source: Company Data, TSA Maritime Directory 2016 สมาคมเจา้ของเรอืไทย 

  

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

ขยายกองเรือเพ่ือเพ่ิมขนาดและประสิทธิภาพการบริการ รองรบัการเติบโตในอนาคต 

เงนิทุนสว่นหน่ึงทีไ่ดจ้ากการท า IPO ครัง้น้ี จะน าไปสัง่ต่อเรอืใหม่เพื่อเพิม่ขนาดใหบ้รกิาร โดยในปี 2019-2020 มี
แผนเพิม่กองเรอืปีละ 1 ล า ขนาด 2,800-6,000 DWT คาดวา่จะใช้เงนิลงทุนราว 1,079 ลา้นบาท ซึ่งนอกจากจะ
ช่วยหนุนการเตบิโตตามปรมิาณการขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้แล้ว ยงัช่วยเพิม่ศกัยภาพการแขง่ขนั จากอายเุฉลี่ยของกองเรอื
ทีจ่ะต ่าลงดว้ย โดยแผนการเพิม่เรอืทัง้ 3 ล ามดีงัน้ี 

 

 

 

Source: Company Data 

 

อายเุฉล่ียของกองเรือไม่สงู มีโอกาสเติบโตอีกมากในอนาคต 

อายเุฉลีย่ของกองเรอืทัง้ 12 ล าในปัจจบุนัอยูท่ี ่16 ปี คาดว่าจะลดเหลอื 15 ปีเมื่อไดเ้รอืใหมท่ัง้ 3 ล าแลว้ ซึง่ถอืวา่
ต ่ามากเมื่อเทยีบกบัคา่เฉลี่ยกองเรอืของอุตสาหกรรมที ่ 15-20 ปี ขอ้ดขีองอายุกองเรอืทีต่ ่า นอกจากจะช่วยเพิม่
ศกัยภาพการแขง่ขนั ยงัช่วยลดคา่ใชจ้า่ยในการบ ารงุรกัษาต่อปี และยงัท าใหก้ารด าเนินธรุกจิระยะยาวมคีวาม
ต่อเน่ืองดว้ย 

 

 

 

เรือท่ีลงทุนเพ่ิม ปีท่ีคาดว่าสามารถให้บริการ 
เรอื ว.ีแอล. 21 ครึง่ปีแรกปี 2562 
เรอื ว.ีแอล. 22 ครึง่ปีแรกปี 2563 
เรอื ว.ีแอล. 23 ครึง่ปีแรกปี 2563 
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มีสญัญาจากลกูค้าแน่นอน 

เรอืทีใ่หบ้รกิารในประเทศ 8 ใน 9 ล ามสีญัญาแบบ COA อายสุญัญาเฉลีย่ 3 ปี โดยมกีลุ่มลูกคา้ที่เป็นโรงกลัน่ขนาด
ใหญ่คอ่นขา้งกระจายตวั ขณะที ่เรอือกี 1 ล าใหบ้รกิารแบบ Time Charter ทีเ่ป็นลกัษณะเหมาจา่ยรายเดอืน ความ
เสีย่งในการด าเนินธุรกจิจงึคอ่นขา้งต ่า  

สว่นเรอืขนสง่น ้ามนัปาลม์ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตท้ีม่สีญัญาแบบ SPOT นัน้ อาจมคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัที่
สงูอยูบ่า้ง ซึง่สง่ผลใหอ้ตัราก าไรจากการใหบ้รกิารนัน้ต ่ากวา่ในประเทศ แต่ VL มกีารปรบัเสน้ทางใหเ้หมาะสมกบั
ความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้แลว้ จงึคาดวา่จะคอ่ยๆเหน็การเตบิโตและสง่ผลบวกต่อก าไรรวมอยา่งมนียัส าคญั
ตัง้แต่ปี 2019 

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

รายได้ปี 2015-2017 เติบโตต่อเน่ือง แต่ก าไรสทุธิชะลอตวัลง จากการลงทุนซ้ือเรือใหม่ 

รายไดปี้ 2015-2017 เตบิโตในอตัราเฉลีย่แบบทบต้นต่อเน่ือง (CAGR) 8% ต่อปี จาก 586 ลา้นบาทในปี 2015 มา
อยูท่ี ่ 682 ลา้นบาทในปี 2017 จากการเตบิโตของรายไดใ้หบ้ริการขนสง่ปิโตรเลยีมในประเทศเป็นหลกั โดยมกีาร
เพิม่ขนาดกองเรอืในประเทศใหม ่3 ล าในปี 2016 และ 1 ล าในปี 2017 ท าใหม้จี านวนวนัเดนิเรอืเพิม่ขึน้ แต่ธุรกจิ
ขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศชะลอตวัลงในปี 2017 จากการหยดุซ่อมเรอื 1 ล านอกแผน และเงนิดอลล่าร์
สหรฐัฯทีอ่่อนคา่ลง  

ขณะที ่อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ ลดลงจาก 20.7% ในปี 2015 เหลอื 18.6% ในปี 2017 จากคา่เสื่อมราคาเรอืใหมท่ี่
เพิม่ขึน้ และมกีารเพิม่พนกังานประจ าเรอืเพื่อรองรบัเรอืใหมท่ีม่ขีนาดใหญ่กว่าเดมิ สว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารเพิม่ขึน้เลก็น้อย แต่ถอืว่ายงัควบคมุไดด้ ีโดยเพิม่ขึน้จาก 4.14% ของรายไดร้วมในปี 2015 เป็น 5.60% ของ
รายไดร้วมในปี 2017  

อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากการจดัหาเงนิทุนเพื่อซือ้เรอืใหมม่าจากการการกูย้มืเป็นสว่นใหญ่ จงึท าใหด้อกเบีย้จา่ยเรง่
ตวัขึน้จากเพยีง 7 ลา้นบาทในปี 2015 เป็น 33 ลา้นบาทในปี 2017 ซึง่ถือเป็นสาเหตุส าคญัทีท่ าใหอ้ตัราก าไรสทุธิ
ลดลงจาก 15.3% ในปี 2015 เหลอืเพยีง 10.8% ในปี 2017 สง่ผลใหก้ าไรสทุธลิดลงเฉลีย่ 9% ต่อปี เหลอื 74 ลา้น
บาทในปี 2017     

ก าไรสทุธิ 9M18 ลดลง 14% Y-Y อยู่ท่ี 42 ล้านบาท 

รายไดร้วม 9M18 ทรงตวัที ่ 509 ลา้นบาท เพราะรายไดจ้ากการขนสง่ปิโตรเลยีมในประเทศชะลอตวัจากปรมิาณ
การขนส่งทีล่ดลง แต่ถูกหกัลา้งดว้ยระยะทางการขนสง่ทีไ่กลขึน้ และคา่บรกิารที่เพิม่ขึน้ตามราคาน ้ามนัดเีซล 
ขณะที ่ อตัราก าไรขัน้ต้นกเ็พิม่ขึน้เป็น 20.6% จาก 16.9% ใน 9M17 จากการบรหิารต้นทุนไดด้ขีึน้และ
ประสทิธภิาพการใชเ้รอืทีส่งูขึน้ โดยอตัราความสามารถในการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้เป็น 98.7% จาก 96.8% ใน 9M17 
อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4% Y-Y อยูท่ี ่ 32 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 
6.2% ของรายไดร้วม จาก 5.9% ของรายไดร้วมใน 9M17 กอปรกบั ดอกเบีย้จา่ยกเ็รง่ตวัขึน้ 38% Y-Y เป็น 32 
ลา้นบาท ท าใหก้ าไรสทุธ ิ9M18 ลดลง 14% Y-Y เหลอื 42 ลา้นบาท  

 

 

 

 
Source: Company Data 

 

 

2015 2016 2017 9M17 9M18 

จ านวนวนัทีส่ามารถใหบ้รกิารได้ (วนั) 3,656 4,304 4,507 3,408 3,200 

อตัราความสามารถในการใหบ้รกิาร 95.34% 96.44% 97.43% 96.78% 98.74% 
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ก าไรสทุธิปี 2018 ชะลอตวัลง ก่อนจะกลบัมาโตต่อเน่ืองในปี 2019-2021 

ก าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่ 61 ลา้นบาท ลดลง 17% Y-Y ซึง่ถอืเป็นระดบัต ่าสุดในรอบ 4 ปี เพราะปรมิาณการขนสง่
ปิโตรเลยีมในประเทศชะลอตวัตามภาวะอุตสาหกรรม โดยเราคาดวา่รายไดร้วมจะโตเพยีง 2% Y-Y อยูท่ี ่695 ลา้น
บาท ขณะที ่ดอกเบีย้จ่ายคาดว่าเร่งตวัขึน้ 35% Y-Y อยูท่ี ่44 ลา้นบาท จากผลของการซือ้เรอืใหมใ่นปีก่อนๆ และ
มกีารเพิม่เรอืใหมอ่กี 1 ล าใน 9M18 ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธจิะลดลงเหลอื 8.8% จาก 10.8% ใน 9M17 

อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ก าไรสทุธจิะกลบัมาโตโดดเดน่ตัง้แต่ปี 2019 ซึง่ทีผ่า่นมาจะเหน็ไดว้า่รายไดร้วมของ VL มี
การเตบิโตต่อเน่ือง สะทอ้นใหเ้หน็ถงึภาวะอุตสาหกรรมทีย่งัมกีารเตบิโต แต่ทีก่ าไรชะลอมาจาก 2 เหตุผลคอื (1) 
คา่เสื่อมราคาทีเ่พิม่ขึน้จากการซือ้เรอืใหม ่แต่ไมไ่ดส้ง่ผลลบต่อก าไรสุทธอิยา่งมนียัส าคญัเท่ากบั (2) ดอกเบีย้จา่ยที่
เรง่ตวัขึน้มาก เน่ืองจากใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มืเป็นหลกั  

การไดเ้งนิจาก IPO เพื่อน าไปลดหน้ีบางส่วน และซือ้เรอืใหมโ่ดยไม่ตอ้งกูย้มืมากเหมอืนอดตี จะท าใหด้อกเบีย้จา่ย
เพิม่ขึน้ในอตัราเรง่ทีช่ะลอกวา่การเพิม่ขึน้ของรายไดร้วม นัน่หมายถงึ พืน้ทีจ่ากการใหบ้รกิารจากการซือ้เรอืใหม่
ตามแผนปีละ 1-2 ล า จะสง่ผลบวกต่อก าไรสทุธอิย่างเตม็ที ่ ซึง่เมื่อผนวกกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ที่คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 
เพราะมกีารเพิม่พนักงานรองรบัการเตบิโตในอนาคตไวแ้ลว้ ท าใหเ้ราคาดว่าก าไรสทุธปีิ 2019 จะกลบัมาโต 47% 
Y-Y อยูท่ี ่ 90 ลา้นบาท และโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 27% ต่อปีในปี 2020-2021 อยูท่ี ่ 123 ลา้นบาท และ 144 ลา้นบาท 
ตามล าดบั    

 

คาดการณ์รายได้รวมและก าไรสทุธิ   คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
 

ความเส่ียงทางการเงินจะลดลงหลงั IPO 

ความเสีย่งทางการเงนิจะลดลงต่อเน่ืองจากปี 2018 ซึง่คาดว่า Debt to Equity Ratio จะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่1.17 เท่า  
แต่หลงัเพิม่ทุนจะลดเหลอื 0.67 เท่า ในปี 2019 และ 0.81 เท่า ในปี 2020 ตามล าดบั ขณะที ่ ROE จะลดลงใน
ช่วงแรกจากฐานของทุนทีใ่หญ่ขึน้ แต่คาดวา่จะคอ่ยๆปรบัขึน้ตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไป เช่นเดยีวกบักระแสเงนิสด
อสิระ (Free Cash Flow) ทีจ่ะพลกิเป็นบวกไดใ้นปีเดยีวกนั 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

 

เราเลอืกประเมนิมลูคา่ทีเ่หมาะสมปี 2019 ของ VL โดยใชว้ธิ ี Relative Valuation Techniques โดยองิ PE 
Multiplier เฉลีย่ของผูป้ระกอบการทีท่ าธรุกจิใกล้เคยีงกนัใน SET และ MAI คอื (1) PRM ผูใ้หบ้รกิารเรอืขนสง่และ
จดัเกบ็น ้ามนัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึง่ม ี PE Ratio เฉลีย่ในรอบ 12 เดอืนอยูท่ี ่ 21 เท่า และ (2) AMA ผู้
ใหบ้รกิารเรอืขนสง่น ้ามนัปาลม์แก่ประเทศในแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ และรถขนสง่น ้ามนัในประเทศ ซึง่ม ี PE 
Ratio เฉลีย่ในรอบ 12 เดอืนอยูท่ี ่16 เท่า เมื่อเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูคา่ตลาดจะได ้PE Multiplier ที ่20 เท่า องิ
ก าไรต่อหุน้ปี 2019 ของ VL ที ่0.10 บาท ไดร้าคาเหมาะสมเท่ากบั 2.24 บาท    
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ตารางเปรียบเทียบข้อมลูทางการเงิน ณ ส้ินปี 2018 

   

  

 
 
 
 
 
 

Source: Company Data, Setsmart 
 
 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 280 ลา้นหุน้ (ราคาพาร ์0.50 บาท/หุน้) เสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไปคดิเป็น
สดัสว่น 35% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนช าระแล้ว
เพิม่ขึน้เป็น 400 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 300 ลา้นบาท   

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิได้
นิตบิุคคลและส ารองต่างๆทุกประเภททีก่ฎหมายและบรษิทัก าหนดไวใ้นแต่ละปี (ถา้ม)ี 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) ลงทุนในเรอืล าใหม ่ (2) ช าระคนืเงนิกู ้ (3) การซ่อมบ ารงุตามแผน (4) เงนิทุน
หมนุเวยีนในการดด าเนินธรุกจิ   

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
รายช่ือผู้ถือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
นางชุตภิา กลิน่สวุรรณ 99.93% 64.95% 
นางไพเราะ กลิน่สุวรรณ 0.03% 0.03% 
นางสาวอรอุมา ธงสวุรรณ 0.02% 0.01% 
นายชนิโชต ิไกรโชตชิยั 0.02% 0.01% 
หุน้เดมิเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป 0.00% 10.00% 
หุน้ใหมเ่สนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป 0.00% 25.00% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 600 800 

Source: Company Data 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ ปัจจบุนั VL มแีหล่งรายไดม้าจากการขนสง่ปิโตรเลยีมให ้ ESSO มาก
ถงึ 46.78% (คา่เฉลีย่ปี 2015 - 9M18) หากเกดิเหตุการณ์ที ่ESSO ตอ้งหยดุด าเนินธรุกจิชัว่คราว จะกระทบก าไร
ของ VL อยา่งมนียัส าคญัได ้   

ความเส่ียงจากการพึ่งพาบคุลากร เน่ืองจากธรุกจิใหบ้รหิารขนสง่ปิโตรเลยีมเป็นธรุกจิเฉพาะทางทีต่อ้งอาศยั
ความรูค้วามช านาญเป็นพเิศษ ซึง่บุคลากรบางต าแหน่งเช่น ลูกเรอื จะมอีตัราการเปลีย่นงานคอ่นขา้งสูง ซึง่ถา้ VL 
ไมส่ามารถจดัหาบุคลากรทดแทนไดท้นั อาจกระทบต่อการด าเนินธรุกจิปกตไิด ้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั ซึง่เป็นทัง้ตวัก าหนดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีอ่งิราคาน ้ามนัดบิ
ดเีซลขายปลกีหน้าสถานีน ้ามนั และเป็นตวัก าหนดต้นทุนในการขนสง่ และเน่ืองจากราคาน ้ามนัเป็นตวัแปรทาง

 
VL PRM AMA 

Gross Profit Margin (%) 21.50 25.94 17.45 
Net Profit Margin (%) 8.66 16.17 3.84 
ROE (%) 9.52 14.81 8.50 
D/E Ratio (X) 1.67 0.68 0.85 
PE Ratio (X) - 21.00 16.00 
PBV (X) - 2.10 1.20 
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ธรุกจิทีไ่มส่ามารถควบคมุได ้ หากช่วงเวลาใดมคีวามผนัผวนอยา่งมาก อาจกระทบต่อผลประกอบการรายไตรมาส
อยา่งมนียัส าคญั  

ความเส่ียงจากการน าเรือขึน้อู่แห้ง ซึง่ถา้เป็นไปตามแผนดงัตารางจะไมก่ระทบต่อคาดการณ์ผลประกอบการ 
แต่ถา้เป็นการซ่อมนอกแผนเหมอืนทีเ่กดิขึน้ในปี 2016 แล้ว VL ไมส่ามารถหาเรอืทดแทนไดท้นั อาจกระทบต่อการ
ใหบ้รกิารลูกคา้และผลประกอบการของบรษิทัได้ 

 

 

 

 
Source: Company Data 
 
ความเส่ียงจากอบุติัเหตุและภยัพิบติัทางธรรมชาติ ซึง่ถอืเป็นความเสีย่งทีเ่หนือการควบคมุ แมว้า่จะมี
ประกนัภยัครอบคลุมความเสีย่งทางธรุกจิทัง้หมด แต่ความต่อเน่ืองทางธรุกจิทีข่าดหายไป อาจกระทบต่อโอกาส
การเตบิโตในอนาคตได ้ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนการเข้าอู่แห้ง 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

จ านวนเรอื (ล า) 1 1 1 1 2 3 0 1 0 2 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 618 682 695 909 1,097 

Cost of sales 491 556 545 711 856 

Gross profit 127 127 150 197 241 

SG&A 37 38 44 55 66 

Operating profit 91 89 106 143 176 

Other income 12 26 7 9 11 

EBIT 103 115 112 152 186 

EBITDA 179 217 236 322 388 

Interest charge 15 33 44 48 44 

Tax on income 8 8 7 14 20 

Earnings after tax 79 74 61 90 123 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 79 74 61 90 123 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 79 74 61 90 123 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 41 105 49 64 29 

Accounts receivable 40 70 84 91 110 

Inventory 15 15 19 21 25 

Other current assets 0 0 0 0 2 

Total current assets 96 190 152 175 166 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & equip 1,017 1,177 1,270 2,071 2,401 

Other assets 1 2 2 2 2 

Total assets 1,114 1,370 1,424 2,248 2,568 

Short-term loans 0 0 80 0 0 

Accounts payable 57 50 64 70 84 

Current maturities 72 115 124 123 157 

Other current liabilities 1 6 3 10 12 

Total current liabilities 129 172 270 203 254 

Long-term debt 421 655 727 695 886 

Other non-current liab. 11 11 14 5 7 

Total non-current liab. 432 666 741 701 893 

Total liabilities 561 838 1,011 903 1,147 

Registered capital 100 100 400 400 400 

Paid up capital 100 100 300 400 400 

Share premium 14 14 14 434 434 

Legal reserve 6 10 13 18 24 

Retained earnings 434 408 86 494 564 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 553 532 413 1,345 1,422 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 79 74 61 90 123 

Deprec. & amortization 76 103 124 170 202 

Change in working capital 5 -36 -4 -3 -9 

Other adjustments -11 5 -4 8 0 

Cash flow from operations 150 145 177 265 316 

Capital expenditure -487 -264 -216 -971 -531 

Others 1 1 0 0 0 

Cash flow from investing -487 -264 -216 -971 -531 

Free cash flow -336 -119 -40 -706 -215 

Net borrowings 262 278 163 -123 226 

Equity capital raised 14 0 200 520 0 

Dividends paid 12 -95 -380 322 -47 

Others 2 0 0 2 1 

Cash flow from financing 290 183 -17 721 180 

Net change in cash   -46 64 -56 15 -35 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 5.48 10.42 1.80 30.79 20.78 

Net profit -11.37 -7.27 -17.11 47.31 36.91 

Normalized earnings -11.37 -7.27 -17.11 47.31 36.91 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.62 18.58 21.55 21.72 22.00 

EBIT margin 14.68 12.98 15.19 15.72 16.00 

Normalized profit margin 10.88 6.97 7.81 8.90 10.22 

Net profit margin 12.84 10.79 8.78 9.89 11.21 

Normalized ROA 8.50 5.93 4.37 4.89 5.11 

Normalize ROE 15.85 13.57 12.92 10.22 8.90 

Risk (x)      

D/E 1.01 1.58 2.45 0.67 0.81 

Net D/E 0.84 1.27 2.17 0.56 0.72 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.40 0.37 0.10 0.11 0.15 

Normalized EPS 0.40 0.37 0.10 0.11 0.15 

EBITDA -1.68 -0.59 -0.07 -0.88 -0.27 

Book value 2.24 2.77 2.66 0.69 1.68 

Dividend -0.06 0.48 0.04 0.04 0.06 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 4.41 4.75 17.21 15.58 11.38 

Norm P/E 4.41 4.75 17.21 15.58 11.38 

P/BV 0.78 0.63 0.66 2.54 1.04 

EV/EBITDA 2.14 5.04 4.65 2.86 5.12 

Dividend yield (%) -3.46 27.20 2.21 2.44 3.34 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
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 ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


