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 LEO (LEO TB) 
 บมจ. ลีโอ โกลบอล โลจิสติกส ์

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 3.42 4.44 + 29.8% N/A N/R 
 

IPO details 

 

ผูใ้ห้บริการโลจิสติกสค์รบวงจร และครอบคลุมทัว่โลก ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ LEO 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 120 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 LEO เป็นผู้ให้บริการโลจิสติกสแ์บบครบวงจรทัง้ทางทะเล อากาศ ทางบก รวมถึง

ให้บริการเสริมอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง และยงัให้บริการพืน้ท่ีส าหรบัเกบ็ของด้วย โดยมี
เครือข่ายพนัธมิตรใน 190 ประเทศทัว่โลก กอปรกบัมีทีมขายท่ีมีความเช่ียวขาญ 
และมีความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลูกค้ามายาวนาน ถือเป็นความได้เปรียบในการรกัษา
ฐานลกูค้าไม่ให้ย้ายไปใช้บริการกบัผู้ประกอบการรายอ่ืน แม้ใน 1H20 บริษทั
ได้รบัผลลบจาก COVID-19 ท าให้ก าไร -8.6% Y-Y แต่ล่าสดุการกลบัมา Reopen 
ท าให้ความต้องการบริการขนส่งทางทะเลและอากาศฟ้ืนตวั ในขณะท่ีปริมาณ
เท่ียวเรือและเท่ียวบินยงัมีจ ากดั ส่งผลให้ค่าระวางเรือและค่าระวางสายการบิน
ปรบัตวัขึน้แรงมาก ซ่ึงบริษทัยงัสามารถหาเท่ียวบินให้บริการกบัลกูค้าได้ จึง
คาดก าไรสทุธิปี 2020 จะเติบโต +29.2% Y-Y และคาดก าไรสุทธิปี 2021 จะโต
ต่อเน่ือง +27.2% Y-Y หลงัฟ้ืนตวัจาก COVID-19 และคาดเหน็การเติบโตของ
ธรุกิจให้บริการพืน้ท่ีส าหรบัเกบ็ของ จากแผนขยายพืน้ท่ีส าหรบัเกบ็ของเพ่ิมอีก 
2 แห่ง เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 4.44 บาท (อิง PE 18.5 เท่า) 
ผู้ให้บริการโลจิสติกสค์รบวงจร 
LEO ถอืเป็นผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสส์ญัชาตไิทยทีใ่หบ้รกิารแบบครบวงจรและครอบคลุม
ไปทัว่โลกทัง้ บรกิารขนสง่ทางทะเล อากาศ รวมถงึใหบ้รกิารสนบัสนุนอื่นๆเช่น การ
จดัการขนสง่สนิคา้ทางบกดว้ยรถบรรทุกและรถบรรทุกหวัลาก, การใหบ้รกิารดา้นพธิี
การศุลกากร, การบรกิารรบัฝากตู้สนิคา้คอนเทนเนอร ์ เป็นตน้ และล่าสดุขยายธรุกจิไป
ยงัการใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของหรอื Self-Storage ปัจจบุนัม ี 1 แหง่ทีพ่ระราม 3 
บรษิทัมลีูกคา้หลกัคอื ผูน้ าเขา้สง่ออกสนิคา้หลากหลายทัง้กลุ่มอุตสาหกรรม (ชิน้สว่น
ยานพาหนะ ปิโตรเคม ี อเิลก็ทรอนิกส ์ เคมภีณัฑ ์ เป็นต้น) และกลุ่มเกษตรอาหาร 
รวมถงึลูกคา้ E-Commerce ทีม่แีนวโน้มเตบิโตด ีและตอ้งการใชบ้รกิารขนส่งสงูขึน้  
จดุแขง็คือ การให้บริการครบวงจร และมีเครือข่ายมากกว่า 190 ประเทศ 
บรษิทัด าเนินธรุกจิมามากกวา่ 29 ปี เป็นสมาชกิของ International Freight 
Forwarding Network ชัน้น าของโลก 10 กลุ่มเครอืขา่ย และม ีNetwork Agencies กวา่ 
1,000 แหง่ ใน 846 เมอืง 190 ประเทศทัว่โลก ท าใหบ้รษิทัสามารถสนองความตอ้งการ
ของลูกคา้ไดค้รบและครอบคลุมทุกบรกิาร ถอืเป็นการสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ 
และหลกีเลีย่งการเผชญิภาวะแขง่ขนัดา้นราคา นอกจากน้ีบรษิทัยงัใหค้วามส าคญักบั
ทมีขาย เพราะเป็นผูท้ีต่ดิต่อและใหบ้รกิารโดยตรงกบัลูกคา้ สรา้งความไดเ้ปรยีบในการ
รกัษาฐานลูกคา้ไมใ่หย้า้ยไปใชบ้รกิารกบัผูป้ระกอบการรายอื่น 
คาดก าไรสทุธิ 2020 จะโตดี เพราะฐานท่ีต า่ในปีก่อน 
แมใ้น 1H20 จะมกี าไร -8.6% Y-Y เพราะถูกกระทบจาก COVID-19 แต่เราเริม่เหน็
สญัญาณการฟ้ืนตวัใน 2Q20 ทีม่กี าไร +111.1% Q-Q จากปรมิาณการบรกิารขนสง่
ทางทะเลฟ้ืนตวั และคา่บรกิารขนสง่ทางอากาศทีป่รบัขึน้แรงมาก +273% Q-Q และ
เตบิโต 3 เท่าตวัจากปีก่อน จากปรมิาณเทีย่วบนิของสายการบนิทีล่ดลง ในขณะทีค่วาม
ตอ้งการของลูกคา้ยงัมอียู ่ และดว้ยจดุแขง็ของบรษิทัทีม่คีวามสมัพนัธท์ี่ดกีบัแทบทุก
สายการบนิ ท าใหบ้รษิทัยงัสามารถใหบ้รกิารกบัลูกคา้ไดใ้นราคาคา่บรกิารทีส่งูขึน้ ซึง่
เป็นไปตามหลกักลไกตลาด ล่าสดุดชันีคา่ระวางเรอื  BDI เฉลีย่ 2HTD ขยบัขึน้มาอยูท่ี่ 
1,516 จดุ จาก 685 จดุใน 1H20 หรอืปรบัขึน้ 121% และแนวโน้มน่าจะทรงตวัสงู
ต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปี ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่ 59 ลา้นบาท 
(+29.2% Y-Y) ทีย่งัโตได ้ส่วนหน่ึงเพราะฐานทีต่ ่าปีก่อน 
คาดก าไรสทุธิปี 2021 จะโตเด่นหลงัฟ้ืนจาก COVID-19   
คาดก าไรสทุธปีิ 2021 จะโตต่อเน่ือง +27.2% Y-Y คาดหวงัการฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 
คลีค่ลาย ช่วยหนุนใหป้รมิาณการบรกิารทัง้ขนสง่ทางทะเลและอากาศปรบัตวัสงูขึน้ 
และคาดคา่ระวางเรอือาจทรงตวัถงึอ่อนตวัลงเลก็น้อยใกลเ้คยีงปี 2020 แต่คาดคา่ระวาง
สายการบนิจะทยอยอ่อนตวัลง และคาดรายไดจ้ากธุรกจิใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของ
จะเตบิโตสงูราว 86.3% Y-Y ถอืเป็นรายไดท้ีส่ม ่าเสมอ และมอีตัราก าไรสงู แมใ้นปีแรก
อาจยงัเผชญิผลขาดทุน แต่คาดจะพลกิมกี าไรไดต้ัง้แต่ปีที ่ 2 เป็นตน้ไป และคาดอตัรา
การเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2022 – 2024 จะเตบิโตเฉลีย่ 9.3% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 4.44 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ LEO เท่ากบั 4.44 บาท องิ PE ที ่18.5 เท่า 
เท่ากบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลท.และมธีรุกจิใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ WICE III 
และ SONIC ทัง้น้ีที ่ Target PE ดงักล่าว จะต ่ากว่า PE เฉลีย่ของบรษิทัทีใ่หบ้รกิาร
ดา้นโลจสิตกิสใ์นภูมภิาค ซึง่ปัจจบุนัเทรดอยูท่ี ่21.7 เท่า 

ระยะการจองซื้อ  28 – 30 ต.ค. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 5 พ.ย. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.ทรนีีตี้  
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย    บล.ทรนีีตี ้
Sector MAI 
     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   49 59 75 82 

Net profit 46 59 75 82 

EPS (Bt)-Norm 0.27 0.19 0.24 0.26 

EPS (Bt) 0.26 0.19 0.24 0.26 

%  EPS growth  46.1 -28.2 27.2 8.2 

Dividend (Bt) -- 0.09 0.12 0.13 

BV/share (Bt) 0.61 1.76 1.87 2.00 

EV/EBITDA (x) 15.7 13.3 10.4 9.3 

PER (x) – Norm 12.5 18.5 14.5 13.4 

PER (x) 13.3 18.5 14.5 13.4 

PBV(x) 5.6 1.9 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 0.0 2.7 3.4 3.7 

ROE (%) 24.8 10.6 12.6 12.7 

No. of shares- full dilution 178 320 320 320 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนของบริษทั  ลีโอ โกลบอล โลจิสติกส ์จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

LEO ผู้ให้บริการโลจิสติกสค์รบวงจร 

บรษิทัจดทะเบยีนจดัตัง้ในปี 1991 โดยมคีณุเกตตวิทิย ์ สทิธสิุนทรวงศ ์ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทั เป็นหน่ึงในผูเ้ริม่
ก่อตัง้ ปัจจบุนับรษิทัถอืว่าเป็นผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสส์ญัชาตไิทยทีใ่หบ้รกิารแบบครบวงจรทีค่รอบคลุมทัว่โลก (End-to-End 
Global Logistics Services) ในปี 2010 บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตและขึน้ทะเบยีนผูป้ระกอบการขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ 
(Multimodal Transport Operator - MTO) ตามพรบ.การขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ พ.ศ. 2548 โดยธุรกจิหลกัคอื การรบั
จดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศทัง้การน าเขา้และสง่ออก ซึง่มกีารใหบ้รกิารแบ่งเป็น 4 กลุ่มดงัน้ี 

1. การขนส่งทางทะเล (Sea Freight) สดัสว่น 64.3% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20 โดยใหบ้รกิารทัง้แบบเตม็ตู ้ (Full 
Container Load – FCL) และแบบไมเ่ตม็ตู ้(Less than Container Load - LCL)  

2. การขนส่งทางอากาศ (Air Freight) สดัสว่น 19% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20  

3. บรกิารอื่นๆสนบัสนุนการใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์ละการขนสง่สนิคา้แบบครบวงจร หรอื Integrated Logistics Services 
(ILS) สดัส่วน 16% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20 เช่น การใหบ้รกิารดา้นพธิกีารศุลกากร, การรบัจดัการขนสง่สนิคา้
ทางบกดว้ยรถบรรทุกและรถบรรทุกหวัลาก, บรกิารจดัหาประกนัภยัสนิคา้ (Cargo Insurance), การบรกิารรบัฝากตูส้นิคา้
คอนเทนเนอร,์ บรกิารบรรจุหบีหอ่สนิคา้, บรกิารรบัจดัเกบ็และกระจายสนิคา้ การรบัขนสง่สนิคา้โครงการและสนิคา้ขนาด
ใหญ่ และการรบัขนสง่พสัดแุละเอกสารเรง่ด่วนระหวง่ประเทศ เป็นต้น 

4. บรกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของ หรอื Leo Self Storage (LSS) สดัส่วน 0.7% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทบริการและภมิูศาสตร ์1H20         

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

การให้บริการขนส่งทางทะเล Sea Freight 

การใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลถอืเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั ซึง่การขนสง่ทางทะเลสว่นใหญ่จะเป็นการบรรจสุนิคา้ในตูค้อนเทน
เนอร ์ แบ่งเป็น 2 ขนาดหลกัไดแ้ก่ ขนาด 20 ฟุต (TEU) และขนาด 40 ฟุต (FEU) อกีทัง้ยงัมตีูค้อนเทนเนอรห์ลากหลาย
ประเภท อาท ิตูแ้บบธรรมดาหรอืตู้แหง้, ตูแ้บบควบคมุอุณหภูม,ิ ตูแ้บบเปิดหลงัคา และตูเ้ปิดขา้ง เป็นต้น โดยสามารถแบ่งการ
ขนสง่ทางทะเลออกเป็น 2 ประเภทดงัน้ี 

1.) การขนส่งแบบเตม็ตูค้อนเทนเนอร ์ (FCL) คอื สนิคา้ในตูจ้ะเป็นของลูกคา้เพยีงรายเดยีว เหมาะกบัลูกคา้ทีม่กีารปรมิาณ
การสง่สนิคา้ทีม่ากพอจะบรรจุเตม็ตู ้และลูกคา้สามารถรบัตูเ้ปล่าไปบรรจสุนิคา้หน้าโรงงานหรอืโรงเกบ็สนิคา้ของลูกคา้ได้ 

2.) การขนส่งแบบไมเ่ตม็ตูค้อนเทนเนอร ์ (LCL) คอื สนิคา้ในตูจ้ะเป็นของลูกคา้หลายราย เน่ืองจากลูกคา้แต่ละรายมปีรมิาณ
สนิคา้ไมเ่พยีงพอทีจ่ะบรรจเุตม็ตู ้ โดยบรษิทัจะจดัสรรพื้นทีตู่ใ้หก้บัลูกคา้ เพื่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ และสนิคา้จะถูกบรรจุ
ลงตูท้ีโ่รงพกัสนิคา้ของบรษิทั 

บรษิทัท าหน้าทีเ่สมอืนเป็นตวักลางระหวา่งลูกคา้กบัสายเดนิเรอื เมื่อทราบถงึความตอ้งการของลูกคา้ บรษิทัจะจดัหาตูค้อน
เทนเนอรแ์ละจดัหาระวางเรอืสายการเดนิเรอื พรอ้มทัง้ก าหนดเสน้ทางเดนิเรอื และเวลาใหต้รงกบัความตอ้งการและความ
เหมาะสมของสนิคา้ อกีทัง้ยงัตดิตามสถานะของสนิคา้พรอ้มแจง้ใหลู้กคา้ทราบตลอดระยะทางทีใ่หบ้รกิาร และยงัสามารถ
ใหบ้รกิารดา้นพธิศีุลกากรทัง้ในประเทศตน้ทางและปลายทาง รวมถงึใหบ้รกิารในเสน้ทางการเดนิเรอืทีห่ลากหลายประเทศ 
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ครอบคลุมท่าเรอืหลกัในเขตการคา้ทีส่ าคญัทัว่โลก ปัจจบุนับรษิทัมคีวามช านาญในเสน้ทางแถบเอเชยีเหนือสดัสว่นราว 41.3% 
ของรายไดจ้าก Sea Freight ใน 1H20 รองมาคอือเมรกิาเหนือ 26.3% และเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้12.5% 

โครงสร้างรายได้ Sea Freight ของบริษทังวด 1H20         

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

การให้บริการขนส่งทางอากาศ Air Freight 

บรษิทัใหบ้รกิารขนส่งสนิคา้ระหวา่งประเทศทางอากาศทัง้การน าเขา้และสง่ออก เหมาะกบัลูกคา้ทีต่อ้งการความรวดเรว็ในการ
ขนสง่ หรอืเป็นสนิคา้ทีม่มีลูคา่สงู ซึง่มตีน้ทุนการขนสง่สงูกว่าการขนสง่ทางทะเล โดยบรษิทัท าหน้าที่การเป็นตวักลางระหว่าง
ลูกคา้กบัสายการบนิ ซึง่จะมกีารสอบถามความตอ้งการของลูกคา้ และจดัหาพืน้ทีแ่ละเทีย่วบนิใหต้รงกบัความตอ้งการของ
ลูกคา้ รวมถงึการตดิตามสถานะของสนิคา้และแจง้ให้ลูกคา้ทราบตลอดระยะทางที่ใหบ้รกิาร นอกจากน้ียงัใหบ้รกิารดา้นพธิกีาร
ศุลกากร และประสานงานกบัตวัแทนต่างประเทศเพื่อจดัการสนิคา้ของลูกคา้ ปัจจบุนับรษิทัใหบ้รกิารขนสง่จดหมายและพสัดุ
ทางไปรษณียร์ะหวา่งประเทศ โดยมกีลุ่มลูกคา้หลกัไดแ้ก่ ผูใ้หบ้รกิารขนสง่ไปรษณียภณัฑ ์ และผูใ้หบ้รกิารขนสง่สนิคา้ E-
Commerce โดยมเีสน้ทางหลกัไดแ้ก่ ยโุรป สดัสว่นรายไดร้าว 22.7% ของรายไดจ้าก Air Freight ใน 1H20 รองมาคอื อเมรกิา
ใต ้19.8% และอเมรกิาเหนือ 15.4% ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้ป็นสมาชกิในสมาคมต่างๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขนส่งทางอากาศ เช่น TAFA 
และ IATA ท าใหบ้รษิทัไดร้บัการยอมรบัและความน่าเชื่อถอืจากสายการบนิทัว่โลก และไดร้บัความไวว้างใจลูกคา้ 

โครงสร้างรายได้ Air Freight ของบริษทังวด 1H20         

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

บริการอ่ืนๆสนับสนุนการให้บริการแบบครบวงจร 

นอกเหนือจากการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลและอากาศ ซึง่คดิเป็นสดัสว่นรายไดร้วม 83.3% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20 
และอกี 16.7% เป็นรายไดท้ีม่าจากการใหบ้รกิารอื่นๆเพื่อสนบัสนุนการใหบ้รกิารโลจสิตกิส ์ และการขนสง่สนิคา้แบบครบวงจร 
รวมถงึเริม่ใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของหรอื Self-Storage ตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2017 โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

 บริการขนส่งภายในประเทศและผ่านแดนโดยรถบรรทุกและรถบรรทุกหวัลาก (สดัสว่นรายได ้9.8% ของรายได้
จากการบรกิาร 1H20) โดยมกีารใหบ้รกิารทัง้ 2 รปูแบบ ไดแ้ก่ การขนสง่จากหน้าโรงงานลูกคา้ไปยงัท่าเรอื/ท่า
อากาศยาน หรอืรบัสนิคา้จากท่าเรอื/ท่าอากาศยานมายงัโรงงานลูกคา้ และการขนสง่จากโรงงานหน่ึงไปสูโ่รงงานอกี
แหง่หน่ึงทัง้ในประเทศ และผ่านแดนไปยงัประเทศเพื่อนบา้น ซึง่บรษิทัมพีนัธมติรทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่ทางบกทัง้ใน
ประเทศ และผา่นแดนไปประเทศเพื่อนบา้น เช่น พมา่ ลาว และมาเลเซยี ช่วยสนบัสนุนการใหบ้รกิารอยา่งครบวงจร 
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 การให้บริการรบัฝากตู้สินค้าคอนเทนเนอร ์ (สดัส่วนรายได ้ 2.8% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20) ผา่นบรษิทั
ยอ่ย YJCD (บรษิทัถอืหุน้ 50%) ซึง่ใหบ้รกิารรบัฝากตูส้นิคา้คอนเทนเนอร ์ทัง้ระยะสัน้และระยะยาว โดยรายไดห้ลกัมา
จากค่าบรกิารยกตูจ้ากลานพกัตูข้ึน้รถหวัลาก และจากหวัลากลงลานพกัตู ้ และใหบ้รกิารซ่อมตูค้อนเทนเนอรแ์ก่สาย
เดนิเรอื รวมถงึท าความสะอาด และยงัมคีา่ผา่นประตู คา่ฝากตูเ้กนิเวลา และคา่เช่าที่ 

 การให้บริการด้านพิธีศลุกากร (สดัส่วนรายได ้ 2.7% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20) คอื การใหบ้รกิารเป็น
ตวัแทนของลูกคา้ในการด าเนินพธิกีารศุลกากรเพื่อการน าเขา้และสง่ออก โดยบรษิทัทีจ่ะใหบ้รกิารไดต้อ้งลงทะเบยีน
เป็นตวัแทนออกของจากกรมศุลกากร ซึง่จะตอ้งเป็นสมาชกิสมาคมทีเ่กีย่วขอ้ง และมพีนักงานหรอืลูกจา้งทีป่ฏบิตังิาน
เกีย่วกบัการออกของทีผ่า่นหลกัสูตรตวัแทนจากสมาคมหรอืสถาบนัทีก่รมศุลกากรรบัรองและผา่นการทดสอบอยา่ง
น้อย 1 คน ซึง่ ณ 30 ม.ิย. 2020 บรษิทัมผีูช้ านาญการที่ผา่นการอบรมและผา่นการทดสอบดงักล่าวประจ าบรษิทั 4 คน 

 การให้บริการพืน้ท่ีส าหรบัเกบ็ของ Leo Self Storage (สดัส่วนรายได ้ 0.7% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20) 
บรษิทัเริม่ใหบ้รกิารหอ้งจดัเกบ็สนิคา้แก่บุคคลทัว่ไปตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2017 เริม่ตัง้แต่ 1-30 ตร.ม. ปัจจบุนัมอีาคาร
ใหบ้รกิาร 1 แหง่ตัง้อยูบ่รเิวณ ถ.พระราม 3 พืน้ที ่1,280 ตร.ม. บรษิทัท าสญัญาเช่าทีด่นิและอาคาร 12 ปี ผูใ้ชบ้รกิาร
จะไดร้บักุญแจหอ้งเกบ็ของและสามารถเขา้ออกไดทุ้กวนั โดยมเีจา้หน้าทีร่กัษาความปลอดภยัใหบ้รกิาร 24 ชัว่โมง  

 การให้บริการโลจิสติกส์แบบครบวงจรท่ีประเทศพม่า (สดัส่วนรายได ้0.4% ของรายไดจ้ากการบรกิาร 1H20) ผา่น
บรษิทัยอ่ย LML (บรษิทัถอืหุน้ 80%) เป็นการลงทุนรว่มกบัผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสท์อ้งถิน่แหง่หน่ึงในพมา่ มสี านกังาน
ใหญ่ทีเ่มอืงยา่งกุ้ง เน้นใหบ้รกิารลูกคา้คนไทยทีข่ยายธรุกจิไปทีพ่มา่ โดยเป็นการใหบ้รกิารขนสง่ผา่นแดนดว้ยระบบตู้
คอนเทนเนอร ์

โครงสร้างการถือหุ้นในบริษทัย่อยและบริษทัร่วม                        

 
Source: Company Data 

ปัจจบุนับรษิทัยงัมอีกี 2 บรษิทัรว่ม ไดแ้ก่ 1) SKRT (บรษิทัถอืหุน้ 50%) เป็นการร่วมลงทุนกบัพนัธมติร Sinokor Merchant 
Marine, เกาหลใีต ้ ซึง่เป็นบรษิทัเจา้ของเรอืเดนิทะเลที่ SKRT เป็นตวัแทนสายการเดนิเรอืในประเทศไทย โดยมเีสน้ทางหลกั
เช่น เกาหลใีต ้ ญี่ปุ่ น จนี และกลุ่มประเทศ ASEAN และ 2) ARM (บรษิทัถอืหุน้ 26%) ใหบ้รกิารขนสง่พสัด ุ และเอกสาร
เรง่ด่วนระหวา่งประเทศ ทัง้ขาเขา้และขาออก โดยมเีสน้ทางหลกัคอื ตะวนัออกกลาง เอเชยี และยโุรป 

กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย และช่องทางการจ าหน่าย 

ปัจจบุนับรษิทัมกีลุ่มลูกคา้หลกัคอื ผูน้ าเขา้สง่ออกสนิคา้ในหลากหลายธรุกจิทัง้สนิคา้อุตสาหกรรม และสนิคา้เกษตรอาหาร 
รวมถงึ Co-Loader ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารรบัจดัสง่สนิคา้เหมอืนกบับรษิทั แต่ไมม่บีรกิารครบวงจร และไม่ครอบคลุมทุกเสน้ทาง จงึ
ตอ้งมาใชบ้รกิารของบรษิทั และลูกคา้จากตวัแทนต่างประเทศ หรอื Overseas Agent ทีม่าใชบ้รกิารของบรษิทัในการตดิต่อ
ประสานงานกบัคูค่า้ของลูกคา้ หรอืผูใ้หบ้รกิารทอ้งถิน่ ในขณะทีช่่องทางการจ าหน่ายของบรษิทัสามารถแบ่งออกเป็น 2 
รปูแบบคอื ทมีขายของบรษิทั (By Sales) และตวัแทนต่างประเทศ (By Agent) โดยในช่วง 1H20 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้าก 
By Sales และ By Agent เท่ากบั 69.5% และ 30.5% ของรายไดจ้ากการบรกิาร ตามล าดบั 
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กลุ่มลกูค้าเป้าหมายของแต่ละบริการ 
Sea Freight Air Freight 

- ผูน้ าเขา้ส่งออกยานพาหนะ ชิน้ส่วนยานพาหนะ ปิโตรเคม ี
เมด็พลาสตดิ อาหารและสนิคา้เกษตร อุปกรณ์ วสัดุก่อสร้าง 
เคมภีนัฑ ์ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์สิง่ทอ ยางพารา 
- Co-Loader เป็นผูใ้หบ้รกิารรบัจดัส่งสนิคา้เหมอืนกบับรษิทั 
และอยู่ในไทย แต่มบีรกิารไมค่รบวงจร ไมค่รอบคลุมทุกเสน้ทาง 
- ลกูคา้จากตวัแทนต่างประเทศ Overseas Agent ใชบ้รกิารของ
บรษิทัในการตดิต่อประสานงานกบัคูค่า้ของลกูคา้ 
- ลกูคา้บุคคลทัว่ไป 

- ผูใ้หบ้รกิารขนส่งสนิคา้ E-Commerce 
- ผูน้ าเขา้ส่งออกยานพาหนะ ชิน้ส่วนยานพาหนะ ปิโตร
เคม ีเมด็พลาสตดิ อาหารและสนิคา้เกษตร อุปกรณ์ วสัดุ
ก่อสรา้ง เคมภีนัฑ ์ชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์สิง่ทอ  
- ลกูคา้จากตวัแทนต่างประเทศ Overseas Agent ใช้
บรกิารของบรษิทัในการตดิต่อประสานงานกบัคู่คา้ของ
ลกูคา้ 
- ลกูคา้บุคคลทัว่ไป 

ILS LSS 
- ผูน้ าเขา้ส่งออกยานพาหนะ ชิน้ส่วนยานพาหนะ ปิโตรเคม ี
เมด็พลาสตดิ อาหารและสนิคา้เกษตร อุปกรณ์ วสัดุก่อสรา้ง 
เคมภีนัฑ ์ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์สิง่ทอ ยางพารา 
- ลกูคา้จากตวัแทนต่างประเทศ Overseas Agent ใชบ้รกิารของ
บรษิทัในการประสานงานกบัผูใ้หบ้รกิารทอ้งถิน่ เช่น รถบรรทุก 
- ผูใ้หบ้รกิารตวัแทนสายเดนิเรอืใชบ้รกิารรบัฝากตูค้อนเทนเนอร ์
- ลกูคา้ทีอ่ยู่ในนิยมอุตสาหกรรมอมตะนคร และบรเิวณใกลเ้คยีง 
- ลกูคา้บุคคลทัว่ไป 

- ลกูคา้ออฟฟิศส านกังาน ผูป้ระกอบการ SME 
- ลกูคา้บุคคลทัว่ไป เช่น ผูอ้าศยัในคอนโดมเินียม ที่
ตอ้งการพืน้ทีเ่กบ็ของเพิม่ขึน้ 

Source: Company Data, FSS Research 

โครงการลงทุนในอนาคต 

บรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทุนครัง้น้ีไปใชข้ยายธรุกจิ Leo Self-Storage เพิม่พืน้ทีใ่หบ้รกิารอกี 2 แหง่ เพราะพืน้ที่
ปัจจบุนัที่พระราม 3 ถูกใชเ้กอืบเตม็ก าลงัการผลติของพืน้ทีแ่ล้ว คาดใชเ้งนิลงทุนราว 80-100 ลา้นบาท และจะใชข้ยายพืน้ที่
บรกิารรบัฝากตูส้นิคา้คอนเทนเนอรเ์พิม่จากปัจจบุนัทีส่ามารถรองรบัไดร้าว 3,500 ตู ้ อยูร่ะหวา่งพจิารณาหาพืน้ทีท่ีเ่หมาะสม
เพื่อขยายลานรบัฝากตู้คอนเทนเนอรเ์พิม่ขึน้อกีราว 8,000 ตู ้ คาดใชเ้งนิลงทุนราว 60 ลา้นบาท รวมถงึมแีผนลงทุนพฒันา
ระบบขนสง่ผ่านแดนไปยงัพมา่ใหไ้ดม้าตรฐานมากขึน้ เพื่อรองรบัการเตบิโตของระบบโลจสิตกิสใ์นกลุ่มประเทศ ASEAN คาด
ใชเ้งนิลงทุนราว 10 ลา้นบาท 

รายละเอียดโครงการลงทุนของบริษทั 
โครงการ รายละเอียด เงินลงทุน คาดแล้วเสรจ็ ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

ขยายธุรกจิ Leo Self-
Storage 

มแีผนขยายธุรกจิ LSS อกี 2 แห่ง จาก
ปัจจุบนัทีม่อียู่แลว้ 1 แห่งตัง้อยู่บนถนน
พระราม 3 และมกีารใชก้ าลงัการผลติ
ราว 75% ของพืน้ทีแ่ลว้ 

80-100  
ลา้นบาท ปี 2022 

เป็นการขยายพืน้ทีก่ารใหบ้รกิารใน
เชงิ E-Fulfillment Center เพือ่รองรบั
ลกูคา้หลากหลายกลุ่ม โดยเฉพาะ
กลุ่ม E-Commerce เราคาดหวงัธุรกจิ 
LSS จะเป็นหนึ่งในธุรกจิทีจ่ะหนุนการ
เตบิโตของบรษิทัในระยะถดัไป 

พฒันาระบบขนส่งผ่าน
แดนไปยงัประเทศพมา่ 

1) มแีผนพฒันาระบบขนส่ง ดว้ย
ระบบ Secured Cross-Border 
Containerization Service โดยใช ้
Electronic Seal ตรวจสอบและ
ตดิตามสถานะการขนส่ง 

2) มแีผนลงทุนซื้อและบรหิาร
รถบรรทุกเพือ่ใชข้นส่งสนิคา้ขา้ม
แดน รวมถงึจดัตัง้ Distribution 
Center หรอื Warehouse 

10 ลา้นบาท ปี 2022 

เพือ่พฒันาระบบขนส่งใหไ้ดม้าตรฐาน 
สากลและเพิม่ความปลอดภยัของ
สนิคา้ใหม้ากขึน้ รวมถงึใหบ้รกิาร
เสรมิอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัโลจสิตกิสใ์น
ประเทศพมา่ เพือ่ใหบ้รกิารลกูคา้ได้
ครบวงจรและมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

ขยายพืน้ทีบ่รกิารรบัฝาก
ตูส้นิคา้คอนเทนเนอร ์

ปัจจุบนับรษิทัมใีหบ้รกิารรบัฝากตูส้นิคา้
คอนเทนเนอรร์าว 3,500 ตู ้และมแีผน
ขยายพืน้ทีเ่พือ่ใหส้ามารถรองรบัไดเ้พิม่
อกีประมาณ 8,000 ตู ้โดยอยูร่ะหว่าง
พจิารณาหาพืน้ทีท่ีเ่หมาะสมเพือ่ขยาย
ลานรบัฝากตูส้นิคา้คอนเทนเนอร ์

60 ลา้นบาท ปี 2022 

บรษิทัเหน็โอกาสในการขยายฐาน
ลกูคา้สายเรอืส าหรบัการปรบัฝากตู้
สนิคา้คอนเทนเนอร ์ จงึมแีผนขยาย
พืน้ทีร่บัฝากเพือ่รองรบัจ านวนตูท้ีม่ ี
แนวโน้มเพิม่ขึน้ 

ศกึษาเพือ่รว่มลงทุนกบั
พนัธมติรทางธุรกจิทัง้ใน
ในประเทศและกลุ่ม
ประเทศ ASEAN 

บรษิทัมเีป้าหมายทีจ่ะเขา้ร่วมลงทุนกบั
พนัธมติรทางธุรกจิทัง้ในประเทศและ
กลุ่มประเทศ ASEAN ทัง้ในรปูแบบ 
M&A หรอื JV  

-- ปลายปี 2021 

เพือ่สรา้งศกัยภาพการแขง่ขนัทาง
ธุรกจิและเป็นการสรา้งโอกาสในการ
สรา้งรายไดแ้ละก าไรใหก้บับรษิทัใน
อนาคต 

Source: Company Data, FSS Research 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม และการแข่งขนั 

 

 

แนวโน้มอตุสาหกรรมโลจิสติกส์ยงัเติบโตต่อเน่ือง  

ปัจจยัทีส่นบัสนุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมโลจสิตกิสไ์ดแ้ก่ ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ มูลคา่การสง่ออกและน าเขา้ 
และขยายตวัของธุรกจิ E-Commerce หากพจิารณาตวัเลขมลูค่าการคา้ของไทยในช่วงปี 2015 – 2019 พบวา่มอีตัราการเตบิโต
ต่อเน่ืองเฉลีย่ปีละ 4.6% CAGR แมภ้าพรวมเศรษฐกจิไทยในปีน้ีจะถูกกระทบจาก COVID-19 แต่เรามองเป็นสถานการณ์
ชัว่คราว และคาดจะคลี่คลายดขีึน้เป็นล าดบัในปีหน้า แต่ยงัมอีกีหลายปัจจยัที่หนุนการเตบิโตของอุตสาหกรรมโลจสิตกิส ์
โดยเฉพาะการเตบิโตของธุรกจิ E-Commerce เน่ืองจากมาตรการปิดประเทศ รวมถงึมาตรการ Lockdown ส าหรบัประชาชนใน
หลายประเทศ ท าใหธ้รุกจิ E-Commerce ยิง่ไดร้บัความนิยมมากยิง่ขึน้  

     มลูค่าการค้าของไทยปี 2015-2019 

 
ปี 

มลูค่าการคา้ 
อตัราการ

เปลีย่นแปลง 
มลูค่าการ
ส่งออก 

อตัราการ
เปลีย่นแปลง 

มลูค่าการ
น าเขา้ 

อตัราการ
เปลีย่นแปลง 

ลา้นลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นลา้นบาท รอ้ยละ 
2015 14.13 -3.96 7.23 -1.17 6.91 -6.72 
2016 14.44 2.17 7.55 4.50 6.89 -0.26 
2017 15.59 8.00 8.01 6.03 7.59 10.15 
2018 16.19 3.84 8.09 1.09 8.10 6.73 
2019 N/A N/A 7.63 -5.93 7.44 -7.77 

ทีม่า: ศนูยเ์ทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร ส านกังานปลดักระทรวงพาณชิย์ 

สภาดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและสงัคมคาดการณ์มลูคา่ธุรกจิ E-Commerce ปี 2020 อยูท่ี ่ 7.48 แสนลา้นบาท ถอืวา่ยงัเตบิโตสงู
ต่อเน่ืองจากช่วงปี 2017-2019 ทีม่อีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 20% - 30% โดยมลูคา่ธรุกจิ E-Commerce ของไทยสงูเป็นอนัดบั 1 
ในภูมภิาค ASEAN สว่นจนีถอืเป็นประเทศทีม่มีลูค่าธรุกจิ E-Commerce สงูเป็นอนัดบั 1 ของโลกดว้ยมลูคา่ราว 32.16 ลา้น
ลา้นบาทในปี 2018 เตบิโตสงูราว 25% Y-Y และคดิเป็นสดัส่วน 18% ของมลูคา่ธรุกจิคา้ปลกีรวมของจนี เช่นเดยีวกบัประเทศ
อื่นๆทัว่โลกที่ธรุกจิ E-Commerce มแีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูในทศิทางเดยีวกนั สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการโลจสิตกิสท์ีส่ามารถจบั
กลุ่มลูกคา้ทีท่ าธรุกจิ E-Commerce ไดก่้อน จะมคีวามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัคอ่นขา้งมาก 

นอกจากน้ีในสว่นของธรุกจิบรกิารขนสง่สนิคา้ทางถนน มกีารคาดการณ์การเตบิโตในช่วงปี 2019 – 2021 เฉลีย่ปีละ 1% - 2% 
มาจากทัง้ภาคการผลติ การคา้ และการลงทุนภาครฐัและเอกชน ท าใหม้คีวามตอ้งการขนสง่และกระจายสนิคา้เพื่อจ าหน่ายใน
ประเทศ อกีทัง้ยงัไดร้บัปัจจยัหนุนจากการคา้ชายแดนทีข่ยายตวัต่อเน่ือง และการคา้ออนไลน์ทีไ่ดร้บัความนิยมมากขึน้ ส าหรบั
ธรุกจิของบรษิทัทีใ่หบ้รกิารขนสง่ภายในประเทศและผา่นแดนโดยรถบรรทุกและรถบรรทุกหวัลาก ไดร้บัปัจจยัหนุนจากการเปิด
เสรกีารคา้และความร่วมมอืระหวา่งภูมภิาค ASEAN และการรว่มกลุ่มประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน AEC  รวมถงึความ
ไดเ้ปรยีบท าเลทีต่ ัง้ของไทยทีม่พีรมแดนตดิกบัหลายประเทศ 

ถือเป็นธรุกิจท่ีมีการแข่งขนัสงู และมีผู้ประกอบการจ านวนมาก 

จากแนวโน้มการเตบิโตที่ดตี่อเน่ืองของอุตสาหกรรมโลจสิตกิส ์ ในขณะทีธ่รุกใิหบ้รกิารโลจสิตกิสใ์ช้เงนิลงทุนไมส่งูนัก ท าให้
จ านวนผูป้ระกอบการโลจสิตกิสเ์พิม่ขึน้ต่อเน่ือง โดยจ านวนนิตบิุคคลทีจ่ดทะเบยีนในหมวดขนสง่และสถานทีเ่กบ็สนิคา้ในปี 
2018 – 2019 มจี านวน 3,382 ราย และ 3,374 ราย ตามล าดบั สะท้อนใหเ้หน็ถงึภาวะการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ในแต่ละปี ในขณะที่ผู้
ใหบ้รกิารโลจสิตกิสใ์นไทยเป็นผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ราว 70% สว่นใหญ่มขีนาดเลก็ทีม่ทีุนจดทะเบยีนน้อยกวา่ 5 ลา้นบาท และ
เป็นผูป้ระกอบการต่างชาตริาว 30% รปูแบบการใหบ้รกิารในไทย แบ่งออกเป็น 5 กลุ่มดงัน้ี 

1) การขนส่งสนิคา้ ทัง้ภายในและสง่ออกนอกประเทศ ในรปูแบบต่างๆทัง้ ถนน รถไฟ ทะเล และอากาศ 
2) การจดัเกบ็สนิคา้ ดูแล และบรหิารคลงัสนิคา้ บรกิารตดิสลาก บรกิารดา้นบรรจภุณัฑ ์และกระจายสนิคา้ 
3) การใหบ้รกิารดา้นพธิกีารต่างๆ เช่น งานพธิกีารศุลกากร งานเอกสารต่างๆทีเ่กี่ยวขอ้งกบัน าเขา้และสง่ออก 
4) การใหบ้รกิารเสรมิ เช่น เทคโนโลยสีารสนเทศ งานทีป่รกึษาดา้นโลจสิตกิส์ 
5) การใหบ้รกิารพสัดแุละไปรษณียภณัฑ ์
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

คูแ่ขง่โดยตรงของบรษิทัคอื กลุ่มที ่ 1 ผูป้ระกอบธรุกจิขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ แบ่งเป็น 2 กลุ่มคอื บรษิทัต่างชาตทิีม่ ี
ส านกังานใหญ่อยูต่่างประเทศเขา้มาลงทุนเปิดสาขาในไทยดว้ยการถอืหุน้ร่วมกบับรษิทัทอ้งถิน่ มกัมขีนาดใหญ่และมขีอ้
ไดเ้ปรยีบดา้นเงนิทุน รวมถงึมเีครอืขา่ยกวา้งขวาง แต่จะมคีวามยดืหยุน่ในการท าธุรกจิน้อยกวา่ผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ และอกี
กลุ่มคอืผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ทีม่ลีกัษณะธรุกจิคลา้ยคลงึบรษิทั แต่ละบรษิทัในกลุ่มน้ีจะมคีวามเชีย่วชาญ และจุดเดน่แตกต่าง
กนั และอาจมคีวามช านาญในเสน้ทางขนสง่ทีแ่ตกต่างกนั 

 คู่แข่งในธรุกิจขนส่งสินค้าระหว่างประเทศ 
ประเภทคู่แข่ง ตวัอย่าง 

บรษิทัต่างชาตทิีม่สี านกังานใหญ่ในต่างประเทศ เขา้มาลงทุน
ร่วมกบับรษิทัทอ้งถิน่ 

DHL Global Forwarding (Thailand) 
Mol Logistics (Thailand) 
Yusen Logistics (Thailand) 

ผูป้ระกอบการทอ้งถิน่ เช่น บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอยู่ในตลาด
หลกัทรพัย ์

WICE Logistics  
NCL International Logistics 
SONIC Interfreight 

Source: Company Data, FSS Research 
 

 

ผลประกอบการเติบโตได้ต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา  

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 2017 – 2019 บรษิทัมกี าไรสทุธเิตบิโตในอตัราทีส่งูเฉลีย่ 82.6% CAGR อยูท่ี ่14 ลา้นบาท, 27 ลา้นบาท 
และ 46 ลา้นบาท แมร้ายไดจ้ะคอ่นขา้งทรงตวัตลอด 3 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ีร่ะดบั 1.04 – 1.05 พนัลา้นบาทต่อปี แต่ก าไรเตบิโตได้
ดโีดยมาจาก 1) อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 25.8% ในปี 2017 เป็น 29.9% ในปี 2019 มาจาก Product Mix 
เปลีย่นแปลง โดยรายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทางอากาศ ซึง่มอีตัราก าไรดเีตบิโตไดด้เีฉลีย่ 43.5% CAGR โดยปรบัขึน้ทัง้ปรมิาณ
และคา่บรกิาร ในขณะทีร่ายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทางทะเลปรบัลดลงเฉลีย่ -4.1% CAGR โดยมาจากคา่บรกิารทีป่รบัลดลง สว่น
ปรมิาณการใหบ้รกิารยงัเตบิโตได้ ซึง่เป็นธรุกจิทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นต ่ากวา่การใหบ้รกิารขนสง่ทางอากาศ สว่นหน่ึงมาจาก
วธิกีารรบัรูร้ายไดท้ีต่่างกนั โดยการบรกิารขนสง่ทางทะเลรบัรูร้ายไดแ้บบทัง้จ านวน (Gross Revenue) สว่นการบรกิารขนสง่
ทางทะเลรบัรูร้ายไดแ้บบจ านวนเงนิทีไ่ดร้บัสทุธจิากลูกคา้หกัคา่ระวา่งทีต่อ้งช าระแก่สายการบนิและตน้ทุนทางตรงทีต่อ้งช าระ
ใหแ้ก่ตวัแทนต่างประเทศ (Net Revenue) และ 2) สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วมปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 15.1 ลา้นบาท ในปี 2019 จาก 
5.55 ลา้นบาท ในปี 2017 โดยมาจากก าไรทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัร่วม SKRT และ ARM ในขณะที่คา่ใชจ้่ายถอืวา่ควบคมุไดด้ทีรง
ตวัอยูท่ีร่ะดบั 250 – 270 ลา้นบาทต่อปี คดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดร้าว 24% - 26% สว่นใหญ่เป็นคา่ใช้จา่ยบรหิาร 16% - 17% 
ของรายไดจ้ากการบรกิาร และมาจากค่าใชจ้า่ยการขายราว 8% - 9% ของรายไดจ้ากการบรกิาร      

2017-2019 LEO’s Performance 
(Btmn) 2017 2018 % Y-Y 2019 % Y-Y 

Sales revenue 1,041 1,053 1.2 1,044 -0.8 

- Sea Freight 787 767 -2.5 724 -5.7 

- Air Freight 67 92 37.2 138 48.9 

- ILS 185 189 2.1 177 -6.6 

- LSS 1 4 228.8 6 65.2 

Costs 773 770 -0.4 732 -4.9 

Gross profit 268 283 -5.3 312 10.2 

SG&A costs 249 259 5.6 273 5.4 

Profit from subsidiaries 5.55 8.12 46.3 15.10 86.0 

Interest charge 3.60 2.93 -18.6 0.56 -80.8 

Net profit 14 26 85.7 46 76.9 

Norm profit 13 27 107.7 49 81.5 

Gross margin % 25.8 26.9 1.1 29.9 3.0 

SG&A as % of Sales  23.9 24.6 0.7 26.2 1.6 

EBITDA margin % 2.7 3.1 0.4 4.8 1.7 

Net margin % 1.3 2.5 1.2 4.4 1.9 

  Source: Company Data, FSS Research 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

 

จดุแขง็คือ การให้บริการอย่างครบวงจร และมีเครือข่ายมากกว่า 190 ประเทศ 

บรษิทัไดเ้ปิดด าเนินธรุกจิมากกว่า 29 ปี และเป็นสมาชกิของ International Freight Forwarding Network ชัน้น าของโลก 10 
กลุ่มเครอืขา่ย และม ีNetwork Agencies กวา่ 1,000 แหง่ ใน 846 เมอืง 190 ประเทศทัว่โลก และยงัเน้นการขยายเครอืขา่ย
ดว้ยการสรรหาพนัธมติรทัง้ในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ท าใหบ้รษิทัมจีดุแขง็อยูท่ีก่ารเป็นผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสแ์บบครบ
วงจรและใหบ้รกิารไดห้ลากหลายครอบคลุมทัว่โลก ทัง้ทางทะล อากาศ หรอืแมก้ระทัง่ทางบกทัง้ในประเทศและผ่านแดนไปยงั
ประเทศเพื่อนบา้น โดยใหค้วามส าคญักบัความตอ้งการของลูกคา้เป็นอนัดบัแรก ใหค้ าปรกึษา มรีะบบตดิตามการจดัสง่สนิคา้
ใหก้บัลูกคา้จนถงึปลายทาง อกีทัง้ยงัมกีารน าเทคโนโลยมีาใช้ผา่น Application “Book Loey” ช่วยลูกคา้ในการจองคา่ระวาง 
และการจองรถบรรทุกขนสง่สนิคา้ผา่นมอืถอื ถอืเป็นการสรา้งความแตกต่างจากคู่แขง่ และหลกีเลี่ยงการเผชญิภาวะแขง่ขนั
ดา้นราคา นอกจากน้ียงัเน้นการสรา้งความสมัพนัธท์ีด่กีบัลูกคา้ ทัง้การสอบถามความพงึพอใจ และใชก้ลยทุธก์ารบรหิาร
ความสมัพนัธก์บัลูกคา้อยา่งต่อเน่ือง สรา้งความไดเ้ปรยีบในการรกัษาฐานลูกคา้ไมใ่หย้า้ยไปใชบ้รกิารกบัผูป้ระกอบการรายอื่น 
ซึง่ปัจจบุนับรษิทัมลีูกคา้ทีใ่ชบ้รกิารมากว่า 15 ปี เป็นจ านวน 129 ราย 

แผนภาพการให้บริการโลจิสติกสแ์บบครบวงจร                        

 
Source: Company Data 

อยู่ระหว่างขยายธรุกิจ Self-Storage ซ่ึงเป็นรายได้ท่ีสม า่เสมอและมารจ้ิ์นดี 

นอกจากบรกิารดา้นโลจสิตกิสิอ์ยา่งครบวงจรแล้ว บรษิทัยงัไดข้ยายขอบเขตการใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของ ปัจจบุนับรษิทั
มพีืน้ทีใ่หบ้รกิารส าหรบัเกบ็ของอยู่ที ่1 แหง่ ตัง้อยูบ่นถนนพระราม 3 ขนาดพืน้ที ่1,280 ตร.ม. และมกีารใช้ก าลงัการผลติอยู่
ราว 75% ของพืน้ที ่ซึง่ไดเ้ริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2017 และสามารถมกี าไรระดบัก าไรขัน้ตน้ไดต้ัง้แต่ปีที ่2 ในปี 2018 
ถอืเป็นธรุกจิทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นสูงระดบั 40% - 45% ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนขยายพืน้ทีอ่กี 2 แหง่ คาดจะอยูใ่นเมอืงตามแหล่ง
ชุมชน เพราะลูกคา้เป้าหมายคอื ออฟฟิศส านักงาน ลูกคา้ SME ลูกคา้ทีอ่าศยัในคอนโดมเินียม รวมถงึลูกคา้ทีข่ายของ
ออนไลน์ซึง่ก าลงัไดร้บัความนิยมอยา่งมากในปัจจบุนั จงึตอ้งการมพีืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของมากขึน้  โดยจะเริม่เปิดใหบ้รกิารไดใ้น
ปี 2022 เป็นต้นไป นอกเหนือจากเป็นธรุกจิทีม่อีตัราก าไรดแีล้ว ยงัเป็นธุรกจิทีม่รีายไดส้ม ่าเสมอ เพราะเกบ็คา่เช่าเป็นราย
เดอืน  คาดจะเป็นอกีหน่ึงธุรกจิทีช่่วยหนุนการเตบิโตของบรษิทัในอนาคต 

ให้ความส าคญักบับคุลากร ท่ีเป็นสินทรพัยท่ี์ส าคญัของธรุกิจ 

ปัจจยัแหง่ความส าเรจ็ของธุรกจิอีกประการหน่ึงคอื ทมีขายทีม่คีวามรูค้วามเชีย่วชาญดา้นโลจสิตกิสเ์ป็นอยา่งด ี เพราะเป็นผูท้ี่
ตดิต่อและใหบ้รกิารโดยตรงกบัลูกคา้ และยงัเป็นวธิหีลกัของบรษิทัในการหาลูกคา้รายใหม ่ ถอืเป็นอกีจดุแขง็หน่ึงของบรษิทัที่
ท าใหไ้ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ ปัจจบุนับรษิทัมทีมีขายมากกว่า 40 คน ทีจ่ะท าหน้าทีต่ดิต่อกบัลูกคา้ ถอืเป็นกลุ่มลูกคา้ทีต่ดิต่อกบับรษิทั
โดยตรง ไม่ไดผ้่านตวัแทนรายอื่น ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมลีูกคา้กลุ่มน้ีกวา่ 1,200 ราย สว่นใหญ่อยูใ่นกทม.และปรมิณฑล 
รองมาคอื ลูกคา้ทีอ่ยู่ในนิคมอุตสาหกรรม เช่น อมตะนคร และแหลมฉบงั เป็นต้น โดยบรษิทัมบีุคลากรระดบัผูบ้รหิารทีม่ี
ประสบการณ์ในธรุกจิไม่น้อยกวา่ 20 ปี และพนักงานกวา่ 29% มอีายงุานมากกว่า 10 ปี ทัง้น้ีบรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบั
บุคลากรผา่นนโยบายใหผ้ลตอบแทนและสวสัดกิารทีด่เีพื่อสรา้งความมัง่คงใหก้บัพนักงานในระยะยาว และยงัมกีารจดัอบรม



LEO (LEO TB) 

 

หน้า 9 จาก 17 

สมัมนาเพื่อเสรมิสรา้งองคค์วามรูใ้หก้บัพนักงานอยา่งต่อเน่ือง หากพจิารณาค่าใชจ้า่ยที่เกีย่วกบัพนักงานในปี 2019 เท่ากบั 
139 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 51% ของคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร และ 13.3% ของรายไดจ้ากการบรกิาร ตามล าดบั 
สะทอ้นถงึการใหค้วามส าคญักบับุคลากรซึง่ถอืเป็นสนิทรพัยท์ีส่ าคญัในการด าเนินธรุกจิ 

แนวโน้มค่าระวางเรือและสายการบินปรบัขึน้แรงใน 2H20  

คา่ระวางเรอืและสายการบนิถอืเป็นตน้ทุนหลกัในการรบัจดัการขนส่งระหวา่งประเทศ แมจ้ะเป็นต้นทุนของบรษิทั แต่ดว้ยธรุกจิ
ทีบ่รษิทัท าหน้าทีเ่สมอืนเป็นตวักลางระหวา่งลูกคา้กบัสายเดนิเรอืหรอืสายการบนิ บรษิทัจงึใชน้โยบายการก าหนดราคาแบบ 
Cost Plus ท าใหบ้รษิทัไดร้บัผลกระทบจ ากดัจากการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงของคา่ระวาง อยา่งไรกต็าม นอกเหนือจากคา่ระวาง
แลว้ ยงัมอีกีหน่ึงปัจจยัทีส่ าคญัคอื ความตอ้งการใชบ้รกิารขนสง่ระหวา่งประเทศ และถา้หากความตอ้งการปรบัตวัสงูขึน้ 
ในขณะทีป่รมิาณ Supply (ผูใ้หบ้รกิารสายเดนิเรอื หรอืสายการบนิ) อาจเท่าเดมิหรอืปรบัลดลง จะส่งผลใหค้า่ระวางปรบัตวั
สงูขึน้ จะสง่ผลบวกต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัมากขึน้ ดงัสถานการณ์ทีเ่กดิในปีน้ีทีม่กีารระบาดของ COVID-19 โดย
ในช่วง 1H20 ทีถู่กกระทบจาก Lockdown แมท้ าใหป้รมิาณการใหบ้รกิารขนสง่ทางอากาศของบรษิทัลดลงถงึ -47.6% Y-Y แต่
รายไดก้ลบัเตบิโตราว 3.6% Y-Y เพราะมาจากคา่ระวางทีป่รบัขึน้แรง อนัเน่ืองมาจากปรมิาณเทีย่วบนิของสายการบนิทีล่ดลง
อยา่งมาก ในขณะทีค่วามตอ้งการของลูกคา้ยงัมอียู ่ และด้วยจุดแขง็ของบรษิทัทีม่คีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัแทบทุกสายการบนิ ท า
ใหบ้รษิทัยงัสามารถใหบ้รกิารกบัลูกคา้ไดใ้นราคาคา่บรกิารทีส่งูขึน้อยา่งมาก ซึง่เป็นไปตามหลกักลไกตลาด โดยคา่บรกิาร
ขนสง่ทางอากาศภายหลงัหกัคา่ระวางของบรษิทัใน 2Q20 ขยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 86,916 บาท/ตนั จาก 27,958 บาท/ตนัใน 2Q19 
คดิเป็นการเตบิโตถงึ 3 เท่าตวั และท าใหค้า่บรกิารเฉลี่ย 1H20 เท่ากบั 54,382 บาท/ตนั เตบิโต 102.7% Y-Y ทัง้น้ีแนวโน้มคา่
ระวางสายการบนิ 2H20 น่าจะยงัทรงตวัสงูต่อเน่ืองจาก 2Q20 ในขณะทีด่ชันีคา่ระวางเรอื Baltic Dry Index เฉลีย่ 2HTD ขยบั
ขึน้มาอยูท่ี ่ 1,516 จดุ ปรบัขึน้จาก 685 จดุใน 1H20 คดิเป็นการปรบัขึน้ถงึ 121% และแนวโน้มน่าจะทรงตวัสงูถงึปรบัขึน้
ต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี จากความตอ้งการใชบ้รกิารขนสง่ทางทะเลทีส่งูขึน้ต่อเน่ือง ภายหลงัหลายประเทศกลบัมา 
Reopen และมกีจิกรรมทางเศรษฐกจิสงูขึน้  

ปริมาณและค่าบริการขนส่งทางอากาศของบริษทั      ดชันีค่าระวางเรือ Baltic Dry Index 

  
 Source: Company Data, FSS Research                      Source: Bloomberg, FSS Research 

 

ผลประกอบการ 1H20 ถกูกระทบจาก COVID-19 แต่เร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัใน 2Q20 แล้ว 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H20 เท่ากบั 28 ลา้นบาท -8.6% Y-Y สาเหตุทีก่ าไรลดลงเพราะถูกกระทบจาก COVID-19 ซึง่กระทบต่อ
ภาคขนสง่ทัง้ทางทะเลและอากาศอยา่งมนียัส าคญั โดยเฉพาะใน 1Q20 ทีถู่กกระทบคอ่นขา้งมาก อยา่งไรกต็ามหากพจิารณา
ในสว่นการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลของบรษิทัพบวา่มรีายไดใ้นช่วง 1H20 ลดลงราว -8.2% Y-Y ถอืวา่ลดลงไมม่ากนกั เพราะ
บรษิทัไดร้บังานขนสง่สนิคา้ทางทะเลไปยงักลุ่มประเทศตะวนัออกกลางในช่วง 1Q20 จงึช่วยลดผลกระทบไดบ้างสว่น ในขณะ
ทีบ่รษิทัมผีลประกอบการฟ้ืนตวัอย่างมากใน 2Q20 โดยมกี าไร +111.1% Q-Q แต่ยงัลดลงราว -9.5% Y-Y มาจากทัง้การ
ใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลทีม่รีายได ้ +18.6% Q-Q ซึง่มาจากปรมิาณการใหบ้รกิารทีฟ้ื่นตวั และรายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทาง
อากาศที ่ +273% Q-Q มาจากการปรบัขึน้แรงของค่าระวางสายการบนิและปรมิาณความตอ้งการของลูกคา้ทีย่งัมอียูม่ากเป็น
หลกั ท าใหร้ายไดก้ารบรกิารโดยรวมใน 2Q20 +36% Q-Q และ +8.8% Y-Y แต่อตัราก าไรขัน้ตน้อ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 27.5% 
จาก 30.8% ใน 1Q20 และ 32.5% ใน 2Q19 เป็นผลมาจากต้นทุนในการขนสง่สนิคา้ทางอากาศปรบัตวัสงูขึน้ตามปรมิาณสาย
การบนิทีม่จี ากดั กระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางอากาศ ในขณะที่คา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารถอืวา่ควบคมุไดด้ขีึน้โดยในช่วง 1H20 ลดลงอยูร่าว -7.9% Y-Y   
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1H20 LEO’s Performance 
(Btmn) 2Q20 1Q20 % Q-Q 2Q19 % Y-Y 1H20 1H19 % Y-Y 

Sales revenue 310 228 36.0 285 8.8 537 565 -5.0 

- Sea Freight 188 158 19.0 185 1.6 346 377 -8.2 

- Air Freight 81 22 268.2 58 39.7 102 99 3.0 

- ILS 40 46 -13.0 41 -2.4 86 87 -1.1 

- LSS 2 2 0.0 1 100.0 4 3 33.3 

Costs 225 158 42.4 193 16.6 382 395 -3.3 

Gross profit 85 70 21.4 93 -8.6 155 170 -8.8 

SG&A costs 66 62 6.5 73 -9.6 128 139 -7.9 

Profit from subsidiaries 3.32 3.66 -9.3 3.45 -3.8 6.97 8.11 -14.1 

Interest charge 1.44 0.62 132.3 0.12 1100.0 2.06 0.33 524.2 

Net profit 19 9 111.1 21 -9.5 28 35 -8.6 

Norm profit 18 11 63.3 19 -5.2 29 33 -12.1 

Gross margin % 27.5 30.8 -3.3 32.5 -5.0 28.9 30.1 -1.2 

SG&A as % of Sales  21.2 27.3 -6.1 25.7 -4.5 23.8 24.6 -0.8 

Net margin % 6.1 4.1 2.0 7.2 -1.1 5.2 6.2 1.0 

  Source: Company Data, FSS Research 

คาดก าไรสทุธิ 2020 จะเติบโตดี เพราะฐานท่ีต า่ในปีก่อน 

เราคาดแนวโน้มก าไร 2H20 อยูท่ี ่31 ลา้นบาท ทรงตวัใกลเ้คยีง 1H20 แต่ดขีึน้จากฐานทีต่ ่าในปีก่อนใน 2H19 ทีม่กี าไรเพยีง 
11 ลา้นบาท โดยประเมนิวา่ดว้ยสถานการณ์ COVID-19 ทีย่งัไมค่ลี่คลายสดใส ท าใหป้รมิาณเทีย่วบนิระหวา่งประเทศยงัจ ากดั
มาก จงึคาดคา่บรกิารระวางของสายการบนิน่าจะยงัทรงตวัสงูใกลเ้คยีง 2Q20 ต่อไป ในขณะทีธ่รุกจิการใหบ้รกิารขนสง่ทาง
ทะเลน่าจะทยอยฟ้ืนตวั จากคา่ระวางเรอืทีข่ยบัขึน้แรง สะทอ้นถงึความตอ้งการใชบ้รกิารขนสง่ทางทะเลทีเ่พิม่ขึ้นอย่างมาก 
โดยมองคา่ระวางเรอืเฉลี่ย 2H20 ไวท้ีร่าว 1,608 จดุ แต่ดว้ยคา่ระวางเรอืทีค่อ่นขา้งต ่าในช่วง 1H20 เฉลีย่เท่ากบั 685 จดุ  
(-23.5% Y-Y) จงึคาดคา่ระวางเรอืเฉลีย่ในปี 2020 จะอยูท่ีร่าว 1,300 จดุ (-3.8% Y-Y) คาดผลประกอบการของบรษิทัยงัทรง
ตวัไดด้จีากครึง่ปีแรก ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่59 ล้านบาท คดิเป็นการเตบิโตราว 29.2% Y-Y แมค้าดรายได้
จากการบรกิารจะเตบิโตเพยีง 5.2% แต่ดว้ยคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารที่คาดลดลงจากปีก่อนทีม่คี่าใชจ้า่ยสงูจากคา่ใชจ้่าย
พนกังาน และคา่ชดเชยอุบตัเิหตุแก่งพนกังานของบรษิทัยอ่ย (YJCD) ท าใหเ้ราคาดสดัส่วนค่าใชจ้า่ยต่อรายไดใ้นปี 2020 จะ
ลดลงมาอยูท่ี ่23.5% จาก 26.2% ในปี 2019 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น              คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราการเติบโต 

  
 Source: FSS Research                                    Source: FSS Research  

 

คาดก าไรสทุธิปี 2021 จะโตเด่นหลงัฟ้ืนจาก COVID-19  

เรายงัคาดก าไรจะโตดตี่อเน่ืองในปี 2021 ราว 27.2% Y-Y โดยคาดหวงัการฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลาย จะช่วยหนุนให้
ปรมิาณการบรกิารทัง้ขนสง่ทางทะเลและอากาศปรบัตวัสงูขึน้อกีครัง้ และคาดคา่ระวางเรอือาจทรงตวัถงึอ่อนตวัลงเลก็น้อย
ใกลเ้คยีงปี 2020 แต่คาดคา่ระวางสายการบนิจะทยอยอ่อนตวัลง เมื่อปรมิาณสายการบนิและเทีย่วบนิระหว่างประเทศกลบัมา
เพิม่ขึน้อกีครัง้ สทุธแิล้วคาดรายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทางทะเลและทางอากาศในปี 2021 จะเตบิโตราว 5% Y-Y และ 2.5% Y-Y 
ตามล าดบั สว่นธรุกจิการใหบ้รกิารอื่นๆเพื่อสนบัสนุนการใหบ้รกิารโลจสิตกิส ์หรอื ILS คาดมรีายไดเ้ตบิโตราว 5% Y-Y ฟ้ืนตวั
จากที ่ -2% Y-Y ในปี 2020 ในขณะทีค่าดรายไดจ้ากธรุกจิใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็ของหรอื LSS จะเตบิโตอยา่งมนียัส าคญั
ราว 86.3% Y-Y ในปี 2021 สว่นหน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อน และคาดจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากพืน้ที่เกบ็ของ 2 แหง่ใหมไ่ดอ้ยา่ง



LEO (LEO TB) 

 

หน้า 11 จาก 17 

เรว็ในช่วง 2H21 เป็นตน้ไป แมใ้นช่วงแรกคาดจะยงัเผชญิผลขาดทุนจากอตัราการใชก้ าลงัผลติของพืน้ทีท่ีย่งัไมถ่งึจดุคุม้ทุน 
โดยคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิ LSS จะลดลงมาอยูท่ี ่30% จาก 40% ในปี 2020 และคาดจะเพิม่ขึน้เป็น 35% และ 40% 
ในปี 2022 และ 2023 เป็นตน้ไป ตามล าดบั โดยคาดพืน้ที่เกบ็ของ 2 แหง่ใหมจ่ะพลกิมกี าไรไดต้ัง้แต่ปีที ่2 หรอืในปี 2022 เป็น
ตน้ไป รวมถงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่ทางอากาศจะทยอยพืน้ตวัเช่นเดยีวกนั ดงันัน้เราจงึคาดอตัราการ
เตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2022 – 2024 จะเตบิโตเฉลีย่ 9.3% CAGR  
 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน LEO 
Assumptions 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Sale revenue (mb) 1,098 1,154 1,218 1,283 1,357 

FX Rate (bt/usd) 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5 

- Sea Freight 710 746 783 822 863 

- Air Freight 208 213 221 229 243 

- ILS 173 182 191 200 211 

- LSS 7 13 22 32 41 

      

% Sale Growth Y-Y 5.2 5.1 5.6 4.3 6.5 

- Sea Freight -1.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

- Air Freight 50.9 2.5 4.0 3.5 6.0 

- ILS -2.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

- LSS 16.0 86.3 69.9 41.1 29.1 

      

% Gross Margin 28.3 29.1 29.4 29.6 29.7 

- Sea Freight 22.0 23.0 23.0 23.0 23.0 

- Air Freight 47.0 48.0 49.0 50.0 50.0 

- ILS 31.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

- LSS 40.0 30.0 35.0 40.0 40.0 

      

% SG&A to Sales 23.5 23.0 23.0 23.0 23.0 

Net profit (mb) 59 75 82 89 97 

% Net Margin 5.4 6.5 5.7 6.9 7.2 

% Net Profit Growth Y-Y 29.2 27.2 8.2 9.2 9.4 

Source: FSS Research 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องอยู่ในเกณฑท่ี์ดี และหลงั IPO จะดีขึน้ไปอีก  

ปัจจบุนัฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องของบรษิทัถอืวา่อยู่ในเกณฑท์ีด่อียูแ่ลว้ โดย D/E Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2019 
เท่ากบั 1.82 เท่า และ 0.61 เท่า ตามล าดบั ถอืวา่มภีาระหน้ีทางการเงนิคอ่นขา้งต ่า ในขณะที ่ROE คอ่นขา้งสงูราว 24.6% แต่
ในสว่นของ Current Ratio คอ่นขา้งอยูใ่นเกณฑพ์อใชอ้ยูท่ี ่ 1.29 เท่า และภายหลงั IPO บรษิทัจะมสีภาพคล่องทีส่งูขึน้ โดย
คาด Current Ratio จะขยบัขึน้มาอยูท่ี ่2.25 เท่า ณ สิน้ปี 2020 และคาดม ีD/E Ratio ลดลงต ่ากวา่ 1 เท่ามาอยูท่ีเ่พยีง 0.44 
เท่า ในขณะที่คาด ROE จะลดลงมาอยูท่ี ่ 10.6% จากส่วนทุนทีสู่งขึน้อนัเน่ืองมาจากการเพิม่ทุน และคาดจะทยอยดขีึน้ในปี 
2021 เป็นตน้ไป 

หลงั IPO คาด D/E Ratio จะลดต า่กว่า 1 เท่า    สภาพคล่องหลงั IPO จะดีขึน้ 

  
 Source: FSS Research                                    Source: FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2021 ของ LEO เท่ากบั 4.44 บาท อิง PE ท่ี 18.5 เท่า โดยใช้วธิ ีRelative PE เทยีบเคยีงกบั
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลท.และมธีุรกจิใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ WICE III แล SONIC ซึง่ทัง้ 3 บรษิทัต่างเป็นผูใ้หบ้รกิารทางดา้น 
โลจสิตกิสท์ัง้ทะเล อากาศ ทางบก และใหบ้รกิารอื่นๆทีเ่ป็นปัจจยัหนุนดา้นโลจสิตกิส ์ ยกเวน้ธรุกจิใหบ้รกิารพืน้ทีส่ าหรบัเกบ็
ของ หรอื Self-Storage ทีย่งัไมม่รีายใดท าเหมอืน LEO หากพจิารณาในแง่รายไดพ้บวา่ LEO มรีายไดน้้อยสุดเมื่อเทยีบกบั 
Peers แต่สว่นหน่ึงมาจากวธิกีารรบัรูร้ายไดใ้หบ้รกิารขนสง่ทางอากาศดว้ยวธิ ี Net Revenue ต่างกบัรายอื่นทีร่บัรูว้ธิ ี Gross 
Revenue และเมื่อพจิารณาในแง่ความสามารถท าก าไรพบวา่ LEO มอีตัราก าไรขัน้ตัน้อยูท่ี ่ 29.9% สงูกวา่ Peers เฉลีย่อยูท่ี ่
17.7% และดว้ยการใหค้วามส าคญักบัพนักงานทมีขาย ท าให ้SG&A ของ LEO สงูกวา่ Peers และในแงอ่ตัราก าไรสทุธ ิLEO 
ถอืวา่ท าไดใ้กล้เคยีงกบั Peers อยูท่ีร่าว 4.4% แมต้ ่ากวา่ III แต่สงูกวา่ WICE และ SONIC ภาพรวมฐานะทางการเงนิและ
สภาพคล่องถอืว่า LEO ท าไดด้กีว่า Peers แมส้ิน้ปี 2019 LEO จะมสีดัสว่น D/E Ratio สงูกวา่ Peers และม ีCurrent Ratio 
ต ่ากว่า แต่หลงัจาก IPO แลว้เสรจ็ สดัสว่นดงักล่าวจะปรบัตวัในทศิทางทีด่ขีึน้ และใกลเ้คยีง Peers ในขณะที ่ROE และ ROA 
ของ LEO ท าไดด้กีวา่ Peers  

สรปุโดยภาพรวม LEO ถอืวา่ท าไดด้กีวา่คา่เฉลี่ยของ Peers เลก็น้อย ดงันัน้เพื่อความ Conservative เราจงึใช ้ Target PE 
ของ LEO เท่ากบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่18.5 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 4.44 บาท และ Implied เป็น PBV ที ่
2.3 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของ Peers เช่นเดยีวกนั ทัง้น้ีที ่ Target PE ดงักล่าว ยงัต ่ากวา่ PE เฉลีย่ของบรษิทัทีใ่หบ้รกิาร
ดา้นโลจสิตกิสใ์นภูมภิาค ซึง่ปัจจบุนัเทรดอยูท่ี ่21.7 เท่า  

เปรียบเทียบตวัเลขทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัผู้ให้บริการโลจิสติกสท่ี์จดทะเบียนในตลท. 
As of Oct 5, 2020 LEO Average WICE III SONIC 

Market Capitalization (mb) -- -- 3,422 2,435 561 

Par Value (bt/share) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Established Year 1991 -- 1993 1991 1995 

Business (% to Sales 2019)      

- Sea Freight 69.3 32.0 28.2 2.8 65.0 

- Air Freight 13.2 37.8 35.5 73.3 4.7 

- Cross Border Service 9.8 16.5 20.5 -- 29.1 

- ILS (excl. Cross Border Service) 7.1 7.7 15.8 6.0 1.2 

- Self-Storage 0.6 -- -- -- -- 

- Other -- -- -- 17.9 -- 

2019 Gross Margin by Business (%)      

- Sea Freight 23.3 38.5 20.1 70.8 24.6 

- Air Freight 62.4 18.0 15.9 9.3 28.7 

- ILS 31.6 14.0 13.5 28.4 -- 

Growth (%)      

2019 Sale Revenue (mb) 1,044 -- 2,221 2,713 1,146 

2019 Net Profit (mb) 46 -- 62 165 47 

2017-19 Avg. Sale Growth (%) 0.2 14.6 26.1 8.7 9.0 

2017-19 Avg. Net Profit Growth (%) 82.6 -1.1 -16.9 12.7 0.8 

2019 Profitability (%)      

Gross Margin 29.9 17.7 15.9 16.2 21.0 

SG&A to Sale 26.2 13.9 13.1 13.3 15.3 

EBITDA Margin 4.8 6.1 5.1 5.1 8.2 

Net Margin 4.4 4.3 2.8 6.1 4.1 

2019 Return (%)      

ROE 24.6 9.5 7.8 12.9 7.7 

ROA 9.8 5.6 3.9 7.4 5.4 

Dividend Yield -- 3.4 1.7 3.6 4.9 

2019 Liquidity (x)      

D/E Ratio 1.27 0.64 0.77 0.74 0.41 

IBD/E Ratio 0.07 0.24 0.09 0.36 0.28 

Current Ratio 1.29 1.81 1.77 1.19 2.46 

Valuation (x)      

Avg. 5 yrs PBV -- 2.3 3.2 2.7 0.9 

Avg. 5 yrs PE -- 18.5 22.8 20.8 11.8 

Source: Bloomberg, SET, Company Data, FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผลหลงั IPO 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

เปรียบเทียบตวัเลขทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัผู้ให้บริการโลจิสติกสใ์นภมิูภาค (as of Oct 5, 2020) 
Ticker Company Name Market Cap 

(US$ mn) 

Current PE 

(x) 

Revenue 12M 

(US$ mn) 

2019 GM 

(%) 

2019 NM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

9062 JP Nippon Express 5,447 29.4 19,136 8.1 1.5 3.2 

603056 CH Deppon Logistic 2,109 38.2 3,644 9.9 1.2 8.0 

9303 JP Sumitomo 
Warehouse 

1,050 12.9 1,774 10.9 4.5 5.2 

600279 CH Chongqing Gang 659 21.3 642 8.6 3.1 3.4 

6123 HK YTO Express 265 16.3 552 14.1 1.3 4.5 

FMH MK Freight 
Management 

36 12.3 131 26.9 3.9 4.7 

 Average  21.7     

Source: Bloomberg, FSS Research 
 

 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวนไมเ่กนิ 120 ลา้นหุน้ (พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิเป็นสดัส่วน 37.5% ของจ านวนหุน้สามญัทีช่ าระ
แลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 100 ลา้นบาท เป็น 160 ลา้นบาท  ในส่วนของ
เงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 
55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 176 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 44 
ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธจิากงบเฉพาะกจิการภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และเงนิ
ส ารองต่างๆทัง้หมดแลว้ ทุกประเภทตามทีก่ าหนดไวใ้นกฎหมายและขอ้บงัคบัของบรษิทั และบรษิทัย่อย 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ LEO 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
นายเกตตวิทิย ์สทิธสินุทรวงศ์ 36.24% 22.65% 
นายสมศกัดิ ์ศรสีุทศัน์กุล 14.68% 9.17% 
บรษิทั ท ีเอส ซ ีโฮลดิง้ จ ากดั 13.82% 8.64% 
คุณหญงิปัทมา ลสีวสัดิต์ระกลู 9.67% 6.04% 
นายวเิศษ สทิธสิุนทรวงศ ์ 8.10% 5.06% 
บรษิทั ซโินคอร ์เมอรช์านท ์มารนี คมัปะนี ลมิเิตด็ จ ากดั 7.50% 4.69% 
นายสุรสทิธิ ์อศัวศกัดิเ์สร ี 5.0% 3.13% 
นางสาวศรไีพร เอกวจิติร ์ 5.0% 3.13% 
ประชาชนทัว่ไป -- 37.50% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 200 320 

Source: Company Data 

 
 

 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง  ตน้ทุนหลกัของธุรกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์บบครบวงจรคอื คา่ระวางเรอื โดยใน
ปี 2019 บรษิทัมตีน้ทุนคา่ระวางเรอืคดิเป็น 48.61% ของรายไดจ้ากบรกิารรบัจดัการขนสง่ทางทะเล ในขณะทีส่ายการเดนิเรอื
สว่นใหญ่จะใช ้Baltic Dry Index หรอื BDI ในการก าหนดคา่ระวางเรอืในการขนสง่ ซึง่ถอืวา่มคีวามผนัผวนพอสมควร และอาจ
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการถกูปรบัตามสญัญาบริการ (Service Contract)  เน่ืองจากบรษิทัมกีารท าสญัญาบรหิารกบัสายเรอืบาง
สายในเสน้ทางการเดนิเรอืไปยงัโซนอเมรกิาเหนือเป็นรายปี  เพื่อใหส้ามารถจดัสง่สนิคา้ไดด้ว้ยตวัเอง และเพื่อใหไ้ด้อตัราคา่
ระวางทีส่ามารถแขง่ขนักบัตลาดได ้โดยในสญัญามกีารก าหนดปรมิาณขัน้ต ่า (Minimum Quantity Commitment) ซึง่บรษิทัตอ้
ใชบ้รกิารตามขัน้ต ่าตามปรมิาณที่ระบุภายในระยะเวลาทีก่ าหนด หากบรษิทัไมส่ามารถซือ้บรกิารไดต้ามก าหนด อาจถูกปรบั



LEO (LEO TB) 

 

หน้า 14 จาก 17 

ตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญา อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดม้กีารประเมนิจ านวนปรมิาณทีค่าดวา่จะใชบ้รหิารก่อนจะลงนามในสญัญาทุกปี 
และยงัมกีารตรวจสอบปรมิาณคงเหลอืเป็นระยะๆ ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมา บรษิทัไมเ่คยถูกปรบัตามสญัญาดงักล่าว 

ความเส่ียงจากความรบัผิดชอบในความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้ระหว่างขนส่ง บรษิทัมนีโยบายการท าประกนัภยัความรบั
ผดิกบับรษิทัประกนัภยั (Liability Insurance) เพื่อประกนัความรบัผดิชอบทีเ่กดิจากความเสยีหายระหว่างการขนสง่ ทัง้น้ี
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมคีา่ใช้จา่ยชดเชยความเสยีหายระหวา่งการขนสง่สนิคา้เพยีง 0.4-0.7 ลา้นบาท คดิเป็นเพยีง 0.6% 
- 0.7% ของตน้ทุนการบรกิารรวม 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน บรษิทัมรีายไดเ้ป็นสกุลเงนิต่างประเทศในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2017- 
2019) อยูท่ีส่ดัสว่นราว 54.4%, 56.4% และ 60.6% ของรายไดจ้ากการบรกิาร ในขณะเดยีวกนักม็รีายจา่ยเป็นสกุลเงนิ
ต่างประเทศราว 40%, 41%, 42.5% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดบั สะทอ้นใหร้ะดบั Natural Hedge ทีส่งูระดบัหน่ึง 
โดยส่วนต่างของรายไดแ้ละรายจ่ายสกุลเงนิต่างประเทศนัน้ บรษิทัไดม้กีารป้องกนัความเสีย่งดว้ยการท าสญัญาซือ้ขายอตัรา
แลกเปลีย่นล่วงหน้า  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั เน่ืองดว้ยธรุกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสม์กีารใชเ้งนิลงทุนไมส่งูนัก จงึท าใหผู้ป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้
มาไดไ้มย่าก อกีทัง้ยงัมผีูป้ระกอบการเดนิเรอืบางราย ไดข้ยายธรุกจิใหค้รอบคลุมทัง้สายโลจสิตกิส ์ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่ง
จากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้แนะน า/ตวัแทนขายในประเทศ บรษิทัมวีธิกีารหลกัในการตดิต่อกบัลูกคา้ไดแ้ก่ การเสนอขาย
โดยทมีขายของบรษิทัฯ และจากตวัแทนต่างประเทศ ซึง่ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ ซึง่ทมีงาน
ฝ่ายขายของบรษิทัเป็นผูต้ดิต่อราว 75% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ดงันัน้หากขาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารลูกคา้ทีต่ดิต่อ
ผา่น Sales Agent จะกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกการเป็นตวัแทนสายเดินเรือ บรษิทัรว่ม SKRT ประกอบธรุกจิเป็นตวัแทนสายเดนิเรอื 
SINOKOR ประจ าประเทศไทย โดยบรษิทัไดร้บัสว่นแบ่งก าไรจากการถอืหุน้ 50% ใน SKRT ในปี 2019 เท่ากบั 14.4 ลา้น
บาท คดิเป็นสดัสว่น 30.6% ของก าไรสทุธขิองบรษิทั ดงันัน้หากไม่ไดล้งทุนใน SKRT อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทั  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,053 1,044 1,098 1,154 1,218 

Cost of sales 770 732 788 818 860 

Gross profit 283 312 310 336 358 

SG&A 259 273 258 265 280 

Operating profit 24 39 52 71 77 

Other income 3 3 8 9 9 

EBIT 26 43 61 79 87 

EBITDA 33 50 83 110 122 

Interest charge 3 1 4 4 5 

Tax on income 5 7 10 12 14 

Earnings after tax 18 35 47 63 69 

Minority interest -0 -1 -1 -1 -1 

Normalized earnings 26 49 59 75 82 

Extraordinary items 1 -3 0 0 0 

Net profit 27 46 59 75 82 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 62 90 238 215 230 

Accounts receivable 221 180 211 221 234 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 2 2 2 2 2 

Total current assets 286 272 450 438 466 

Investments 98 109 128 133 139 

Plant, property & 

equipment 43 47 174 224 239 

Other assets 53 49 59 61 65 

Total assets 480 477 812 857 908 

Short-term loans 11 3 3 3 3 

Accounts payable 219 177 173 179 189 

Current maturities 6 3 3 3 3 

Other current liabilities 29 28 22 23 24 

Total current liabilities 266 211 200 208 218 

Long-term debt 3 8 6 3 1 

Other non-current liab. 40 48 44 46 49 

Total non-current liab. 43 56 50 49 49 

Total liabilities 309 267 250 257 268 

Registered capital 100 160 160 160 160 

Paid up capital 75 100 160 160 160 

Share premium 29 29 305 305 305 

Legal reserve 6 8 8 8 8 

Retained earnings 46 60 89 127 168 

Minority Interests 16 14 0 0 0 

Shareholders' equity 172 210 562 600 640 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 27 46 59 75 82 

Deprec. & amortization 7 7 22 30 35 

Change in working capital 38 -5 -40 -3 -2 

Other adjustments 5 1 -28 -14 -14 

Cash flow from operations 77 49 14 89 101 

Capital expenditure -1 -11 -150 -80 -50 

Others -14 9 -15 6 5 

Cash flow from investing -1 1 -165 -74 -45 

Free cash flow 75 50 -151 15 56 

Net borrowings -58 -9 -3 -3 -3 

Equity capital raised 0 25 336 0 0 

Dividends paid 0 -32 -30 -38 -41 

Others -3 -7 -4 2 3 

Cash flow from financing -62 -23 299 -38 -41 

Net change in cash   13 27 148 -23 15 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.2 -0.8 5.2 5.1 5.6 

EBITDA 17.2 51.8 66.7 32.0 11.3 

Net profit 92.6 73.1 29.2 27.2 8.2 

Normalized earnings 92.6 88.9 22.0 27.2 8.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 26.9 29.9 28.3 29.1 29.4 

EBITDA margin 3.1 4.8 7.6 9.5 10.0 

EBIT margin 2.5 4.1 5.5 6.9 7.1 

Normalized profit margin 2.4 4.7 5.4 6.5 6.7 

Net profit margin 2.5 4.4 5.4 6.5 6.7 

Normalized ROA 5.4 10.2 7.3 8.8 9.0 

Normalize ROE 16.5 24.8 10.6 12.6 12.7 

Normalized ROCE 12.1 16.0 9.9 12.2 12.6 

Risk (x)      

D/E 2.0 1.4 0.4 0.4 0.4 

Net D/E 1.6 0.9 0.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 7.5 3.6 0.1 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.18 0.26 0.19 0.24 0.26 

Normalized EPS 0.17 0.27 0.19 0.24 0.26 

EBITDA 0.22 0.28 0.26 0.34 0.38 

Book value 0.49 0.61 1.76 1.87 2.00 

Dividend 0.09 0.00 0.09 0.12 0.13 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 19.4 13.3 18.5 14.5 13.4 

Norm P/E 19.9 12.5 18.5 14.5 13.4 

P/BV 7.0 5.6 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 23.1 15.7 13.3 10.4 9.3 

Dividend yield (%) 2.6 0.0 2.7 3.4 3.7 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


