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ผูใ้ห้บริการขนส่งระหว่างประเทศครบวงจร 
 

 SINO ใหบ้รกิารขนสง่ระหวา่งทีค่รบวงจรดว้ยประสบการณ์กวา่ 23 ปี เน้น

เสน้ทางโซนอเมรกิาเหนือซึง่ยากกวา่เสน้ทางอื่นและมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ 

 คาดกาํไรพบจดุตํ่าสดุใน 1H23 ก่อนฟ้ืนตวัใน 2H23 ฟ้ืนเรว็กวา่กลุม่ 

 ประเมนิมลูคา่หุน้โดยองิ PE 17 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 2023 ที ่2.30 บาท 

 
บริการจดัการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศครบวงจร 
SINO ใหบ้รกิารรบัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (Freight Forwarder) ทัง้ทางทะเล 
ทางอากาศ และการขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของตลาด
ทีม่คีวามตอ้งการบรกิารขนสง่สนิคา้ตัง้แต่ตน้ทางถงึปลายทางทัว่โลก รวมถงึการ
ใหบ้รกิารใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ การใหบ้รกิารขนสง่ทางบก การใหบ้รกิารดา้นพธิกีารศุลกากร 
เพือ่สนบัสนุนการใหบ้รกิารโลจสิตกิสอ์ยา่งครบวงจรและมปีระสทิธภิาพ 

ชาํนาญเส้นทางโซนอเมริกาเหนือซ่ึงเป็นเส้นทางท่ียากกว่าเส้นทางอ่ืน 
ดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิารในธุรกจิโลจสิตกิสก์วา่ 23 ปี ประกอบกบัการเริม่ตน้ดว้ย
เสน้ทางการขนสง่ทางทะเลไปยงัโซนอเมรกิาเหนือ ทาํใหบ้รษิทัมคีวามชาํนาญใน
เสน้ทางน้ี โซนอเมรกิารเหนือมคีวามยากกวา่เสน้ทางอื่น ผูใ้หบ้รกิารตอ้งวางหลกัประกนั 
FMC Bond กบั Federal Maritime Commission (FMC) และม ีOTI License นอกจากน้ี 
บรษิทัยงัมเีครอืขา่ยและพนัธมติรระดบัโลกทีค่รอบคลุมกวา่ 165 ประเทศทัว่โลก ชว่ย
ประสานงานในการบรกิารขนสง่ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

คาดกาํไรพบจดุตํา่สดุใน 1H23 และฟ้ืนตวัเรว็กว่ากลุ่ม 
ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) รายไดแ้ละกาํไรสทุธโิตกา้วกระโดด 169.0% 
CAGR และ 429.2% CAGR ตามคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอรท์ีพุ่ง่สงูในชว่งการแพร่
ระบาดของโควดิ-19 เราคาดกาํไรปี 2023 หดตวั 79.4% y-y ตามทศิทางของ
อุตสาหกรรม โดยเชือ่วา่บรษิทัจะผา่นจุดตํ่าสดุใน 1H23 และฟ้ืนตวั 47.7% y-y ในปี 
2024 ฟ้ืนเรว็กวา่กลุม่จากจุดแขง็ทีใ่หบ้รกิารเสน้ทางอเมรกิาเหนือซึง่เป็นเสน้ทางหลกั
ของบรษิทั มกีารแขง่ขนัดา้นราคาน้อยกวา่เสน้ทางเอเชยี เหน็ไดจ้ากคา่ระวางเรอืทีเ่ริม่
ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลายเดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมา  

ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 2.30 บาท 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SINO ที ่2.30 บาท องิ PE 17.0 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่ของ
กลุม่ Freight forwarder ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (WICE, SONIC, LEO) ตัง้แต่ปี 2018-
2023E ครอบคลุมชว่งเวลาตัง้แต่ก่อนและหลงัโควดิ-19 กาํไรของผูป้ระกอบการทัว่โลก
คาดหดตวัเฉลีย่ 47.8% y-y ในปี 2023 บางบรษิทัยงัหดตวัต่อในปี 2024 แต่ SINO ฟ้ืน
ตวัไดเ้รว็กวา่จากความแตกต่างขอตลาดและการกระจายแหลง่รายได ้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.30 
IPO PRICE THB1.40 
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 5,907 2,098 2,804 3,039 
 

Net profit 691 142 210 218 
 

EPS (THB) 0.86 0.14 0.20 0.21 
 

EBITDA 903 231 316 326 
 

Core net profit 691 142 210 218 
 

Core EPS (THB) 0.86 0.14 0.20 0.21 
 

EPS growth (%) (39.5) (84.2) 47.7 3.8 
 

Net debt/Equity (%) (89.6) (67.2) (58.8) (60.6) 
 

ROE (%) 134.3 16.3 18.2 17.0 

  
 

SINO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 800 ลา้นหุน้ 

Share offering 292 ลา้นหุน้ (240 ลา้นหุน้ใหมแ่ละ 52 ลา้นหุน้เดมิ) คดิ

เป็น 28.1% ของจาํนวนหุน้หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ขยายพืน้ทีบ่รกิารรบัฝากตูส้นิคา้คอนเทนเนอร ์

2) ลงทุนกบัพนัธมติรทางธุรกจิทัง้ในประเทศและกลุม่

ประเทศ ASEAN และลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Financial advisor บรษิทั เจย ์แคปปิตอล แอดไวเซอร ีจาํกดั 

Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities PCL. 
 

 
NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
ACT AS A LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF SINO LOGISTICS CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
 
FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO., LTD. 
(FSSIA), AN AFFILIATED COMPANY OF FINANSA, WILL BE ENGAGED 
TO ACT, IS ACTING, OR HAS BEEN ENGAGED TO ACT, AS PREPARER 
OF THIS RESEARCH REPORT OF THE COMPANY   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SINO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
JAY CAPITAL ADVISORY
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ไซโน โลจสิตกิส ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) หรอื SINO ก่อตัง้ขึน้ในปี 2010 โดยคุณนนัทม์นสั 
วทิยศกัดิพ์นัธ ์ และคุณกวลิ กฤษเจรญิ เน่ืองจากเลง็เหน็ศกัยภาพในการขยายตวัของอุตสาหกรรมโลจิ
สตกิส ์ ประกอบกบัการไดร้ว่มทนุกบัผูถ้อืหุน้ชาวฮอ่งกงทีป่ระกอบธรุกจิขนสง่ระหวา่งประเทศและสนใจ
ในการขยายธรุกจิมายงัประเทศไทยเพือ่สรา้งเครอืขา่ยการขนสง่จากทวปีเอเชยีไปยงัสหรฐั โดยสดัสว่น
การถอืหุน้ในชว่งแรกแบง่เป็น กลุม่ผูถ้อืหุน้ชาวไทยซึง่ถอืหุน้รวมกนั 60.0% และกลุม่ผูถ้อืหุน้ชาว
ฮอ่งกง 3 ราย ถอืหุน้รวมกนัในสดัสว่น 40.0%  

ปัจจุบนั กลุม่ SINO ประกอบธุรกจิรบัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (Freight forwarder) แบบครบ
วงจร (Integrated Logistics Services) ทัง้ทางทะเล (Sea freight) ในรปูแบบของการขนสง่แบบเตม็ตู ้
(Full Container Load “FCL”) และแบบไมเ่ตม็ตู ้ (Less Than Container Load “LCL”) การขนสง่ทาง
อากาศ (Air freight) และการขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ (Multimodel transport operation) ตอบสนอง
ความตอ้งการของลกูคา้ตัง้แต่ตน้ทางถงึปลายทางทัว่โลก (End-to-end global logistics) รวมถงึการ
ใหบ้รกิารใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ การใหบ้รกิารขนสง่ทางบก การใหบ้รกิารดา้นพธิกีารศุลกากร และบรกิาร
สนบัสนุนอืน่ๆ เพือ่ใหบ้รกิารดา้นโลจสิตกิสอ์ยา่งครบวงจร 

Exhibit 1: แผนภาพการให้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศแบบครบวงจร 

 

Source: SINO 

 
ผูใ้ห้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศครบวงจร 

การใหบ้รกิารของกลุม่ SINO ครอบคลุมบรกิารดงัน้ี 

1. การให้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศทางทะเล (Sea freight) บรษิทัทาํหน้าทีเ่ป็น
ตวักลางระหวา่งลกูคา้กบัสายเดนิเรอื ครอบคลุมตัง้แต่การจดัหาตูค้อนเทนเนอรแ์ละจดัหา
ระวางเรอืจากสายเดนิเรอื ชว่ยจดัเสน้ทางเดนิเรอืและเวลาใหต้รงกบัความตอ้งการของลกูคา้
และความเหมาะสมของสนิคา้ รวมถงึตดิตามสถานะของสนิคา้ และแจง้ใหล้กูคา้ทราบตลอด
ระยะทางทีใ่หบ้รกิาร  

ปัจจุบนั บรษิทัสามารถใหบ้รกิารในเสน้ทางมากกวา่ 100 ประเทศ รวมถงึทา่เรอืหลกัในเขต
การคา้สาํคญัทัว่โลก โดยกลุม่ SINO มคีวามชาํนาญในเสน้ทางการคา้ไทย-โซนอเมรกิาเหนือ 
ซึง่เป็นตลาดหลกัของบรษิทั และเสน้ทางการคา้ไทย-เอเชยี และไทย-ยโุรป ซึง่เป็นตลาด
รองลงมา  
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รปูแบบการขนสง่สนิคา้ทางทะเลสามารถแบง่ออกเป็น 1) การขนสง่แบบเตม็ตูค้อนเทนเนอร ์
(Full Container Load “FCL”) เป็นการขนสง่สนิคา้ทีส่นิคา้ในตูจ้ะเป็นสนิคา้ของลกูคา้เพยีง
รายเดยีว เหมาะกบัลกูคา้ทีม่ปีรมิาณสนิคา้จาํนวนมากพอทีจ่ะบรรจเุตม็ตู ้ และจะไมม่กีารเปิด
ตูจ้นกวา่จะถงึจุดหมายปลายทาง และ 2) การขนสง่แบบไมเ่ตม็ตูค้อนเทนเนอร ์ (Less than 
Container Load “LCL”) เป็นการขนสง่สนิคา้ทีส่นิคา้ในตูเ้ป็นสนิคา้ของลกูคา้หลายราย 
เน่ืองจากลกูคา้แต่ละรายมปีรมิาณสนิคา้น้อยกวา่ จงึเกดิการแบง่ใชพ้ืน้ทีข่องสนิคา้ทีบ่รรจใุนตู้
คอนเทนเนอร ์

นอกจากการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเล บรษิทัยงัใหบ้รกิารดา้นพธิกีารศุลกากรทัง้ในประเทศ
ตน้ทางและปลายทางเพือ่อาํนวยความสะดวกแก่ลกูคา้ 

Exhibit 2: การจดัการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศทางทะเลขาออก (Sea freight) 

 

Source: SINO 

 

2. การให้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศทางอากาศ (Air freight) บรษิทัทาํหน้าทีเ่ป็น
ตวักลางระหวา่งลกูคา้กบัสายการบนิ โดยบรษิทัจะจดัหาระวางและเทีย่วบนิใหต้รงกบัความ
ตอ้งการของลกูคา้ ตดิตามสถานะของสนิคา้ และแจง้ใหล้กูคา้ทราบตลอดระยะทางทีใ่หบ้รกิาร 
เชน่เดยีวกบับรกิารขนสง่ทางทะเล รวมถงึใหบ้รกิารดา้นพธิกีารศุลกากร และประสานงานกบั
ตวัแทนต่างประเทศเพือ่จดัการสนิคา้ของลกูคา้ใหถ้งึทีห่มาย 

เสน้ทางการใหบ้รกิารบรษิทัสว่นใหญ่จะเน้นทีเ่สน้ทางการขนสง่ขาออกไปยงัโซนอเมรกิา
เหนือเชน่เดยีวกบัการขนสง่สนิคา้ทางทะเล บรษิทัมแีผนเพิม่ทมีขาย และเพิม่ความสามารถ
ในการใหบ้รกิารแก่ลกูคา้โดยเขา้รว่มเป็นสมาชกิสมาคมตวัแทนขนสง่สนิคา้ทางอากาศไทย 
(Thai Airfreight Forwarders Association “TAFA”) สมาคมขนสง่สนิคา้ทางอากาศระหวา่ง
ประเทศ (The International Air Transport Association “IATA”) รวมถงึศกึษาเพือ่เขา้ทาํ
สญัญา (General Cargo Sales Agent - GSA) เป็นตวัแทนการขายระวางสนิคา้กบัสายการ
บนิแต่เพยีงผูเ้ดยีว ผา่น SNC ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ย เพือ่ใหจ้ดัหาระวางกบัสายการบนิไดโ้ดยตรง   
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Exhibit 3: การจดัการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศทางอากาศ (Air freight) 

 

Source: SINO 

 

3. บริการให้เช่าคลงัสินค้า SINO เริม่ธรุกจิใหบ้รกิารรบัฝากและบรหิารสนิคา้สาํหรบัสนิคา้
ทัว่ไปตัง้แต่ชว่งตน้ปี 2022 เพือ่ใหบ้รกิารขนสง่ของบรษิทัครบวงจร โดยบรษิทัจะเป็นผูด้แูล
สนิคา้ระหวา่งทีส่นิคา้รบัฝากอยูใ่นคลงัสนิคา้ของบรษิทั ตัง้แต่การรบัสง่สนิคา้ การเคลือ่นยา้ย
สนิคา้ และการกระจายสนิคา้ คลงัสนิคา้ของบรษิทัมขีนาดพืน้ที ่9,880 ตารางเมตร ตัง้อยูใ่น
พืน้ทีแ่หลมฉบงั หา่งจากทา่เรอืแหลมฉบงั 5 กโิลเมตร มรีะบบการจดัการคลงัสนิคา้ทีม่ ี
ประสทิธภิาพและมรีะบบการรกัษาความปลอดภยัตลอด 24 ชัว่โมง 

ในปี 2023 SINO จะใหบ้รกิารคลงัสนิคา้แหง่ใหม ่ เป็นคลงัสนิคา้ปลอดอากร (Free zone 
warehouse) ตัง้อยูท่ีอ่าํเภอบางละมงุ จงัหวดัชลบุร ีมพีืน้ที ่9,890 ตารางเมตร  

Exhibit 4: ภาพคลงัสินค้าทัว่ไปของบริษทั และสถานท่ีตัง้ 

 

 
Source: SINO 
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4. บริการสนับสนุนงานบริการโลจิสติกส ์ โดย SINO มบีรกิารขนสง่ทางบก (Road freight) 
เป็นการใหบ้รกิารขนสง่ภายในประเทศและขา้มแดนระหวา่งประเทศ ดาํเนินงานโดย Inter 
Connections Logistics (ICL) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที ่SINO ถอืหุน้ 100.0% ICL ใหบ้รกิารขนสง่
ทางบก ดว้ยรถบรรทุกหวัลากและหางพว่ง รถบรรทุก 4 ลอ้ 6ลอ้ และ 10 ลอ้ ครอบคลุม
เสน้ทางในประเทศ เชน่เสน้ทางระยอง-ชลบุร ี และเสน้ทางลาดกระบงั และผา่นแดนไปยงั
ประเทศใกลเ้คยีง ไดแ้ก่ เมยีนมาร ์กมัพชูา ลาว และมาเลเซยี เป็นตน้ รถขนสง่ของ ICL มี
จาํนวน 17 คนัในปี 2021 และ 28 คนัในปี 2022    

นอกจากน้ี ICL ยงัใหบ้รกิารดา้นพธิศุีกากร โดยเป็นตวัแทนของลกูคา้ในการดาํเนินการดา้น
พธิกีารศุลกากรเพือ่การนําเขา้และสง่ออก จดัเตรยีมเอกสาร และใหค้าํแนะนําดา้นสทิธิ
ประโยชน์ทางภาษ ีเป็นตน้ 

Exhibit 5: รถขนส่งของ ICL 

   

Source: SINO 

 

โครงสร้างรายได้ 

การบรกิารขนสง่ทางทะเลเป็นรายไดห้ลกัของ SINO โดยในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) รายได้
จากการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเลมสีดัสว่น 91.5%, 98.0% และ 97.5% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
ทัง้หมด ตามลาํดบั สว่นรายไดจ้ากการขนสง่ทางอากาศมสีดัสว่น 2.0%, 0.4% และ 0.7% ตามลาํดบั 
สาํหรบัรายไดจ้ากบรกิารใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ซึง่เพิง่เริม่เปิดใหบ้รกิารคลงัสนิคา้ 1 แหง่ใน 1Q22 จงึยงัมี
สดัสว่น 0.4% ในปี 2022 สว่นรายไดจ้ากงานบรกิารสนบัสนุนอื่นไดแ้ก่ บรกิารขนสง่ในประเทศและขา้ม
แดน บรกิารพธิศุีลกากร เป็นตน้ มสีดัสว่น 1.4-1.6% ของรายไดร้วม  

Exhibit 6: โครงสร้างรายได้ปี 2020-2022 

 

Source: SINO 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ผลประกอบการในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) SINO มรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 169.0% CAGR จาก 
816.0 ลา้นบาทในปี 2020 เป็น 5,906.5 ลา้นบาทในปี 2022 จากการกา้วกระโดดของรายไดบ้รกิาร
จดัการขนสง่ทางทะเลซึง่เป็นรายไดห้ลกั ตามอตัราคา่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรท์ีพุ่ง่สงูในชว่งการแพร่
ระบาดของโควดิ-19 เพราะอุปทานทีข่าดแคลน ซึง่ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัสงูขึน้จาก 13.6% ในปี 
2019 เป็น 22.8% ในปี 2022 กาํไรสทุธขิยายตวักา้วกระโดดเฉลีย่ 429.2% CAGR จาก 24.7 ลา้นบาท
ในปี 2020 เป็น 691.3 ลา้นบาทในปี 2022  

อยา่งไรกต็าม ผลประกอบการ 1Q23 ทรุดตํ่าลงตามอตัราคา่ระวางเรอืและปรมิาณการสง่ออก-นําเขา้ซึง่
เป็นไปตามภาวะการคา้โลกทีซ่บเซา และเป็นไปในทศิทางเดยีวกบัอุตสาหกรรม Sea freight forwarder 
ทัว่โลก รายไดร้วมของ SINO ลดลง 78.6% y-y เหลอื 430.0 ลา้นบาท ฉุดโดยรายไดบ้รกิารจดัการขนสง่
ทางทะเลทีห่ดตวั 80.4% y-y แมว้า่รายไดบ้รกิารขนสง่ทางอากาศจะปรบัเพิม่ขึน้ 63.1% y-y แต่ไม่
สามารถชดเชยได ้กาํไรสทุธลิดลงถงึ 90.6% y-y เหลอื 24.1 ลา้นบาทใน 1Q23 

Exhibit 7: รายได้และกาํไรสทุธิปี 2020-1Q23  Exhibit 8: อตัรากาํไร 2020-1Q23 

 

 

 
Source: SINO 

 
Source: SINO 

 
รายไดจ้ากการบรกิารขนสง่ทางทะเลเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั มสีดัสว่นกวา่ 95% ของรายไดร้วม มี
การเตบิโตทีก่า้วกระโดดในปี 2021-2022 ตามอตัราคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอรท์ีพุ่ง่สงูขึน้จากระดบั 
800-900 จุดในชว่งปี 2017-2019 ก่อนการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ขึน้ไปสงูสดุกวา่ 5,000 จุดในชว่งตน้
ปี 2022 จากการขาดแคลนเรอืและตูค้อนเทนเนอร ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 และการลอ็คดาวน์ทาํให้
แรงงานบางสว่นขาดหายไป ท่าเรอืสาํคญัของโลกถูกปิด ทาํใหม้กีารตกคา้งของสนิคา้ทีท่า่เรอืเป็น
จาํนวนมาก เกดิความแออดัของทา่เรอื ทัง้น้ี ดชันีคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอร ์(SCFI) ในปี 2021 เฉลีย่พุง่
สงูขึน้ถงึ 202.8% y-y ขณะเดยีวกนัปรมิาณการขนสง่สนิคา้ในปี 2021 เรง่ตวัขึน้ถงึ 40.0% y-y จากอุป
สงคท์ีอ่ ัน้มาจากปี 2020 ทีม่กีารลอ็คดาวน์ทัว่โลก 

บรษิทักาํหนดราคาขายแบบ Cost plus แต่เน่ืองจากอตัราคา่ระวางเรอืทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ สง่ผลให้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิ Sea freight เพิม่ขึน้จาก 12.9% ในปี 2020 เป็น 22.3% ในปี 2022  

ใน 1Q23 ดชันี SCFI เฉลีย่ปรบัลง 80.0% y-y มลูคา่การสง่ออกของไทยปรบัลดลง 4.5% y-y สว่นมลูคา่
การสง่ออกไปยงัสหรฐัปรบัลง 3.0% รายไดจ้ากบรกิาร Sea freight ของ SINO ปรบัลง 80.4% y-y เหลอื
เพยีง 387.2 ลา้นบาท อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัสงูขึน้เป็น 24.6% จาก 23.1% ใน 1Q22 เน่ืองจาก
เสน้ทางอเมรกิาเหนือซึง่เป็นเสน้ทางหลกัของบรษิทั มกีารแขง่ขนัดา้นราคาน้อยกวา่เสน้ทางเอเชยี  
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Exhibit 9: ดชันี Shanghai Containerized Freight Index  Exhibit 10: รายได้ Sea freight และอตัรากาํไรขัน้ต้น 

 

 

 
Source: Bloomberg 

 
Source: SINO 

 

Exhibit 11: รายได้และปริมาณการขนส่งทางทะเล  Exhibit 12: รายได้ Sea freight แยกตามเส้นทาง 

 

 

 
Source: SINO 

 
Source: SINO 

 
เสน้ทางการใหบ้รกิารขนสง่ทางอากาศของ SINO สว่นใหญ่เน้นเสน้ทางขนสง่ขาออกไปยงัอเมรกิาเหนือ
และยุโรป เชน่เดยีวกบัเสน้ทางทางทะเล ในชว่งปี 2020-2021 รายไดบ้รกิารจดัการขนสง่ทางอากาศ
ไมไ่ดเ้ตบิโตมากนกัจากผลกระทบของโควดิ-19 ทีท่าํใหส้ายการบนิหลายแหง่ทัว่โลกหยุดการใหบ้รกิาร
ในชว่งทีม่กีารลอ็คดาวน์ รายไดด้งักลา่วปรบัตวัดขีึน้ในปี 2022 เชน่เดยีวกบัอตัรากาํไรขัน้ตน้  

รายไดจ้ากการใหเ้ชา่คลงัสนิคา้มจีาํนวน 21.3 ลา้นบาทในปี 2022 คดิเป็นสดัสว่น 0.4% ของรายไดร้วม 
แต่มผีลขาดทุนขัน้ตน้ 6.1 ลา้นบาทเน่ืองจากบรษิทัเริม่เปิดดาํเนินการเป็นปีแรกในเดอืน ก.พ. 2022 มี
ตน้ทุนคา่เสือ่มทีเ่ป็นตน้ทุนคงทีจ่าํนวนหน่ึง สาํหรบั 1Q23 บรษิทัมรีายได ้ 6.2 ลา้นบาท เป็นสดัสว่น 
1.6% ของรายไดร้วม 

ธุรกจิสนบัสนุนโลจสิตกิส ์ ซึง่ดาํเนินการโดยบรษิทัยอ่ยคอื ICL นัน้ รายไดจ้ากการขนสง่ทางบกถกู
กระทบจากมาตรการการควบคุมการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 โดยภาครฐัและการลอ็คดาวน์ในปี 2020 
ขณะทีใ่นปี 2021 ตน้ทุนการขนสง่ถูกกระทบจากราคาน้ํามนัเชือ้เพลงิทีป่รบัขึน้ สว่นรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารดา้นพธิศุีลกากรเป็นไปตามปรมิาณการสง่ออกและนําเขา้สนิคา้  
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Exhibit 13: รายได้ Air freight และอตัรากาํไรขัน้ต้น  Exhibit 14: รายได้จากการให้บริการเช่าคลงัสินค้า 

 

 

 
Source: SINO 

 
Source: SINO 

 

Exhibit 15: รายได้จากธรุกิจสนับสนุนโลจิสติกส ์  Exhibit 16: สินทรพัย ์หน้ีสิน และส่วนของทนุ 

 

 

 
Source: SINO 

 
Source: SINO 

 
ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 

จากผลของอตัราคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอรท์ีก่า้วกระโดดในชว่งปี 2021-2022 สง่ผลกาํไรและฐานะ
การเงนิของ SINO แขง็แกรง่มากขึน้ สิน้ปี 2022 บรษิทัมหีน้ีสนิรวม 560.3 ลา้นบาท ปลอดเงนิกู ้หน้ีสว่น
ใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ รองลงมาเป็นหน้ีสนิตามสญัญาเชา่ ขณะทีส่นิทรพัยร์วมมจีาํนวน 1,208.3 ลา้น
บาท สว่นใหญ่เป็นเงนิสด ลกูหน้ีการคา้ และสทิธใินการใชต้ามสญัญาเชา่  

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Current ratio) 2.1 เทา่ อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) 0.8 เทา่ 
มรีะยะเวลาเกบ็หน้ีเฉลีย่ (Receivable days) 15 วนั มวีงจรเงนิสด (Cash cycle) 25 วนั อตัรา
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 57.2% ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) 106.7%  
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ประเดน็การลงทนุ และคาดการณ์ผลประกอบการ 

การให้บริการโลจิสติกสค์รบวงจรด้วยประสบการณ์กว่า 23 ปี  

การใหบ้รกิารของกลุม่ SINO ครอบคลุมถงึการขนสง่ทางทะเล การขนสง่ทางอากาศ การขนสง่ทางบก 
ตลอดจนบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง เชน่ การใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ การเป็นตวัแทนออกของและดาํเนินพธิกีาร
ศุลกากรใหแ้ก่ลกูคา้ผูนํ้าเขา้และสง่ออก บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตและขึน้ทะเบยีนผูป้ระกอบการขนสง่
ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ (Multimodel Transport Operator – MTO) จากกรมเจา้ทา่ ทาํใหส้ามารถ
ใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ไดอ้ยา่งต่อเน่ืองหลายรปูแบบ และยงัสามารถใหค้าํปรกึษาและชว่ยเหลอืลกูคา้
ตลอดระยะทางการขนสง่ตัง้แต่ตน้ทางถงึปลายทางดว้ยประสบการณ์ของคณะผูบ้รหิารทีม่คีวาม
เชีย่วชาญในธุรกจิโลจสิตกิสก์วา่ 23 ปี มทีมีงานขายกวา่ 30 คน พรอ้มทมีงานสนบัสนุน เชน่ ฝ่ายจดัหา
ตน้ทุนระวางเรอื ฝ่ายอื่นๆ ทีม่คีวามเขา้ใจในกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขนสง่ไปยงัประเทศต่างๆ 
เป็นอยา่งด ี 

เช่ียวชาญในเส้นทางการขนส่งทางทะเลไปยงัโซนอเมริกาเหนือซ่ึงยากกว่าเส้นทางอ่ืน 

จากประสบการณ์ในการจดัการนําเขา้และสง่ออกของผูบ้รหิารกวา่ 23 ปี และพนกังานทีม่ปีระสบการณ์
และความเชีย่วชาญดา้นโลจสิตกิส ์ ประกอบกบัการเริม่ตน้ดว้ยเสน้ทางการขนสง่ทางทะเลไปยงัโซน
อเมรกิาเหนือ ทาํใหบ้รษิทัมคีวามชาํนาญในเสน้ทางการขนสง่น้ี และแตกต่างจากบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปัจจุบนัทีส่ว่นใหญ่เน้นเสน้ทางเอเชยี โซนอเมรกิาเหนือมทีา่เรอืทีก่ระจายไปตาม
รฐัต่างๆ ซึง่มคีวามหา่งไกลกนั มกีฎระเบยีบและขอ้จาํกดัทีแ่ตกต่างกนัในแต่ละรฐั จงึมคีวามยากกวา่
เสน้ทางอื่น  

ในการขนสง่ไปยงัสหรฐั ผูใ้หบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางทะเลจาํเป็นตอ้งวางหลกัประกนักบั Federal 
Maritime Commission (FMC) ในรปูแบบ FMC Bond ทัง้น้ี SINO ไดร้บั OTI License (Ocean 
Transport Intermediary) จาก FMC และวางหลกัประกนั FMC Bond ทาํใหส้ามารถทาํสญัญาการบรกิาร 
(Service contract) กบัสายเดนิเรอืในการขนสง่สนิคา้ไปยงัประเทศในแถบอเมรกิารเหนือไดด้ว้ยตวัเอง 
นอกจากน้ี การขนสง่สนิคา้ไปยงัสหรฐั จาํเป็นตอ้งลงทะเบยีน SCAC Code (Standard Carrier Alpha 
Code) สาํหรบัการสง่ขอ้มลูเขา้ระบบ AMS/IF (Automated Manifest System and Importer Security 
Filing) ซึง่เป็นมาตรการดา้นความปลอดภยัในการขนสง่สนิคา้ของศุลกากรสหรฐัทุกครัง้ทีม่กีารขนสง่ 
บรษิทัมคีวามชาํนาญในเสน้ทางโซนอเมรกิาเหนือและมตีวัแทนหลายแหง่ จงึดาํเนินการขนสง่ไดอ้ยา่ง
ราบรืน่และมปีระสทิธภิาพ 

มีเครือข่ายและพนัธมิตรท่ีกว้างขวาง  

บรษิทัเขา้รว่มเครอืขา่ยระดบัโลก ไดแ้ก่ PPL Network (PPL) WCA Inter Global (WCA) และ X2 
Logistics Networks (X2) ทีค่รอบคลุมกวา่ 165 ประเทศทัว่โลก ทาํใหบ้รษิทัมพีนัธมติรทัว่โลกทีช่ว่ย
ประสานงานในการบรกิารขนสง่ได ้ และเครอืขา่ยแต่ละแหง่มเีกณฑใ์นการพจิารณาสมาชกิเชน่ ความ
มัน่คงทางการเงนิ ซึง่จะชว่ยสรา้งความเชือ่มัน่ในการแนะนําลกูคา้ผูส้ง่ออก-นําเขา้ใหแ้ก่บรษิทั 
นอกจากน้ี SINO ยงัเป็นสมาชกิสมาคมอื่นๆ เชน่ สมาคมผูร้บัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (Thai 
International Freight Forwarders Association of Thailand – TIFFA) และสมาคมชปิป้ิงแหง่ประเทศ
ไทย (The Customs Broker and Transportation Association – CTAT) ชว่ยเพิม่ความน่าเชือ่ถอืในการ
รบัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ 

มีศกัยภาพในการจดัหาระวางเรือ  

จากประสบการณ์ของทมีผูบ้รหิารและพนกังาน และความสมัพนัธอ์นัดกีบัสายเดนิเรอื รวมถงึเครอืขา่ย
พนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่ทัว่โลก ทาํใหบ้รษิทัสามารถจดัหาระวางเรอืใหแ้ก่ลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ภายใต้
ตน้ทุนทีคุ่ม้คา่ ซึง่ชว่ยใหบ้รษิทัมฐีานลกูคา้ทีก่วา้งขวางและมลีกูคา้ใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง บรษิทัไดนํ้าระบบ 
ISO 9001 : 2015 มาใชใ้นการปฏบิตังิานเพือ่ควบคุมการดาํเนินงานใหไ้ดม้าตรฐานและมปีระสทิธภิาพ 
มคีวามรวดเรว็ในการขนสง่ สามารถจดัสง่สนิคา้แมใ้นชว่งเวลาเรง่ดว่นตามทีล่กูคา้ตอ้งการ 
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คาดการณ์กาํไรแตะจดุตํา่สดุใน 1H23 ก่อนทยอยฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2H23  

อตัราคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอรจ์ากประทศไทยไปยงัประเทศต่างๆ ในชว่ง 7 เดอืนแรกของปี 2023 
ปรบัลดลงทุกเสน้ทางจากปรมิาณการคา้โลกทีช่ะลอตวั ดชันี SCFI ปรบัลงไปตํ่ากวา่ระดบั 1,000 จุด 
ใกลเ้คยีงกบัปี 2019 ก่อน Covid-19 และเริม่ฟ้ืนตวัขึน้ตัง้แต่ปลายเดอืน ก.ค. จนถงึปัจจุบนั (22 ส.ค. 
2023) ดชันี SCFI กลบัมายนืเหนือระดบั 1,000 จุดไดอ้กีครัง้จากการบรหิารจดัการของสายเรอืในการ
ปรบัสมดุลของปรมิาณเรอืทีม่จีาํนวนมากโดยมกีารทาํ blank sailing (การแลน่เรอืเปลา่ หรอืการหยุด
เดนิเรอืในบางเสน้ทาง เพือ่ลดอุปทานของเรอื) ในบางชว่ง  

แมว้า่เศรษฐกจิโลกและปรมิาณการคา้โลกในปี 2023 จะเตบิโตตํ่าโดยเฉพาะสหรฐัและจนีซึง่เป็นสอง
มหาอาํนาจหลกั อนัเกดิจากผลกระทบของอตัราเงนิเฟ้อสงู อตัราดอกเบีย้ทีป่รบัขึน้ ตลาดแรงงานทีต่งึ
ตวัและวกิฤตภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นจนี แต่เราเชือ่วา่จุดทีแ่ยท่ีส่ดุใกลจ้ะผา่นไปและทยอยปรบัตวัดขีึน้
ในปี 2024 ทัง้น้ี IMF คาดการณ์วา่ GDP โลกจะขยายตวั 2.8% ในปี 2023 ชะลอลงจาก 3.4% ในปี 2022 
ก่อนจะฟ้ืนตวั 3.0% ในปี 2024 เศรษฐกจิสหรฐัถูกคาดการณ์วา่จะเตบิโตชะลอจาก 2.1% ในปี 2022 เป็น 
1.6% ในปี 2023 และเป็น 1.1% ในปี 2024 จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งรวดเรว็และ
ยาวนานเพือ่ชะลอความรอ้นแรงของอตัราเงนิเฟ้อและลดความตงึตวัของตลาดแรงงานในสหรฐั  

เศรษฐกจิจนีซึง่มขีนาดใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของโลกในชว่ง 1H23 ขยายตวั 5.5% YTD โดยมโีมเมนตมัที่
แผว่ลงใน 2Q23 แต่ทางการจนียงัคงตัง้เป้าการเตบิโต 5.5% ในปี 2023 ใกลเ้คยีงกบัคาดการณ์ของ IMF 
ที ่ 5.2% ตวัเลขเศรษฐกจิของจนีในชว่งครึง่ปีแรกอยูใ่นทศิทางชะลอตวัอยา่งเหน็ไดช้ดัแต่เริม่มทีศิทางที่
ดขี ึน้เลก็น้อยในเดอืน ก.ค. เชน่ ดชันี PMI เดอืน ก.ค. ที ่49.3 แมจ้ะยงัตํ่ากวา่ระดบั 50 แต่เป็นระดบัทีด่ี
ทีส่ดุในรอบ 4 เดอืน  

Exhibit 17: คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลก  Exhibit 18: คาดการณ์การเติบโตของปริมาณการค้าโลก 

 

 

 
Source: IMF 

 
Source: IMF 

 

เศรษฐกจิโลกทีต่กตํ่าทีส่ดุในปี 2023 และทยอยฟ้ืนตวัในปีหน้า ประกอบกบัการบรหิารจดัการของสาย
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Exhibit 19: ค่าระวางเรือตู้ในเส้นทางไทย-อเมริกาเร่ิมปรบัขึน้  Exhibit 20: ดชันี SCFI และ PMI ของจีน 

 

 

 
Source: Thai National Shippers’ Council 

 
Source: Bloomberg 

 
ในดา้นอุปทานพบวา่ในระหวา่งปี 2021-2022 มคีาํสัง่ต่อเน่ืองคอนเทนเนอรใ์หมจ่าํนวนมาก คดิเป็น
ระวางทีเ่พิม่ขึน้ 4.2 ลา้น TEUs (Twenty-foot equivalent unit) และ 2.7 ลา้น TEUs ตามลาํดบั คดิเป็น
กองเรอืทีเ่พิม่ขึน้ 6.2% และ 11.5% ในปี 2023-2024 ตามลาํดบั เทยีบกบัอุปสงคท์ีค่าดวา่เพิม่ขึน้ 1.9% 
ในปี 2023 และ 3.0% ในปี 2024 อตัราคา่ระวางเรอืคอนเทนเนอรน่์าจะยงัถูกกดดนัจากกองเรอืทีท่ยอย
เขา้มาต่อเน่ืองในระยะ 2 ปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม มกีารคาดการณ์วา่ดว้ยอุปสงคท์ีอ่่อนแอในปีน้ี น่าจะ
มกีารเลือ่นการรบัมอบเรอืบางสว่นออกไป สง่ผลใหอุ้ปทานกองเรอืในปี 2023 เตบิโต 1.9% y-y ใกลเ้คยีง
การเตบิโตของอุปสงค ์  

ทา่มกลางแรงผลกัดนัทัว่โลกเพือ่ไปสูส่งัคม Carbon Neutrality และ Net Zero Emission กฎระเบยีบ 
EEXI (Energy Efficiency Existing Ship Index) และ CII (Carbon Intensity Indicator) มผีลบงัคบัใช้
แลว้เมือ่เดอืน ม.ค. 2023 โดย EEXI เป็นกรอบการประเมนิประสทิธภิาพเชือ้เพลงิของเรอืทีม่อียู ่และ CII 
เป็นการจดักลุม่เรอืตามการปลอ่ยคารบ์อน มกีารคาดการณ์วา่ในปี 2026 เรอืทีถู่กจดัใหอ้ยูใ่นกลุม่ตํ่ากวา่
มาตรฐานจะมจีาํนวนถงึ 62% ของกองเรอืโลก ตอ้งเสนอแนวทางแกไ้ขเพือ่ลดก๊าซเรอืนกระจกในภาค
การขนสง่ทางทะเล เจา้ของเรอืมทีางเลอืกคอืการตดิตัง้อุปกรณ์ดกัจบัก๊าซคารบ์อนซึง่เป็นการลงทุนทีส่งู 
หรอืเดนิเรอืในความเรว็ทีล่ดลง เหลา่น้ีจะชว่ยลดอุปทานกองเรอืโลกในอนาคตอกีทางหน่ึง 

Exhibit 21: อปุทานระวางเรือใหม่  Exhibit 22: การเติบโตของอปุสงคแ์ละกองเรือคอนเทนเนอร ์

 

 

 
Source: Hapag-Lloyd 

 
Source: Hapag-Lloyd 
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เราคาดรายไดร้วมของ SINO ในปี 2023 หดตวั 64.5% y-y เป็น 2,098.4 ลา้นบาท ฉุดโดยการขนสง่ทาง
ทะเล (-67.6% y-y) เป็นหลกั เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัอุตสาหกรรมเดนิเรอื ทัง้น้ี บรษิทัมกีารปรบัตวั
โดยเพิม่ปรมิาณการใหบ้รกิารใหค้รอบคลุมมากยิง่ขึน้ เชน่ ISO tank container ซึง่เป็นตูบ้รรจุของเหลว 
และ Reefer container ซึง่เป็นตูค้วบคุมอุณหภมู ิเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ และชะลอการ
ปรบัลงของรายไดจ้ากการขนสง่ทางเรอื  

สดัสว่นของรายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทางทะเล คาดวา่จะลดลงเป็น 88.9% ในปีน้ีจากกวา่ 95% ในอดตี 
จากการขยายตวัของรายไดจ้ากธรุกจิอื่น ไดแ้ก่ รายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทางอากาศจากการเพิม่ทมีขาย
และจดัหาพืน้ทีโ่ดยตรงจากสายการบนิ การใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ซึง่มกีารเปิดคลงัสนิคา้ใหมแ่หง่ที ่2 ในเดอืน 
ม.ิย. 2023 ทีแ่หลมฉบงั ขนาดพืน้ที ่9,890 ตารางเมตร และเป็นคลงัสนิคา้ปลอดภาษซีึง่เป็นทีต่อ้งการ
ของลกูคา้ และรบัรูร้ายไดจ้ากคลงัสนิคา้แหง่แรกเตม็ปี (เริม่ใหบ้รกิารในเดอืน ก.พ. 2022) นอกจากน้ี 
การขยายกองรถในชว่งปีทีผ่า่นมาเป็นทัง้หมด 28 คนั ณ สิน้ปี 2022 คาดวา่จะทาํใหร้ายไดจ้ากบรกิาร
ขนสง่ทางบกเพิม่สงูขึน้ 

อตัรากาํไรขัน้ตน้ในปี 2023 คาดวา่จะขยบัตวัดขีึน้เป็น 25.2% จาก 22.8% ในปี 2022 แมร้ายไดล้ดลง 
และเป็นอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูทีส่ดุในรอบ 6 ปีจากสว่นผสมของรายไดท้ีแ่ตกต่างไป โดยสดัสว่นรายได้
จากบรกิารขนสง่ทางอากาศซึง่มอีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่บรกิารอื่นๆ โดยอยูท่ีร่ะดบั 70% มสีดัสว่น
รายไดเ้พิม่ขึน้ ขณะทีธุ่รกจิใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ คาดวา่จะพลกิเป็นกาํไรไดใ้นปี 2023 จากอตัราการใชพ้ืน้ที่
เพิม่ขึน้ตามปรมิาณลกูคา้ สาํหรบัธุรกจิบรกิารขนสง่ทางทะเล เราคาดวา่จะมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้
เลก็น้อยจากการเพิม่บรกิารต่างๆ แมร้ายไดจ้ะลดลงกต็าม  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีป่รบัตวัสงูขึน้ 14.4% y-y ในปี 2022 คาดวา่จะลดลง 30.8% y-y ในปี 
2023 ตามการลดลงของคา่คอมมชิชัน่ของรายไดพ้นกังาน จากสมมตฐิานดงักลา่ว จงึคาดกาํไรสทุธ ิ
142.2 ลา้นบาทในปี 2023 แมก้าํไรจะปรบัลงถงึ 79.4% y-y แต่ประสทิธภิาพในการทาํกาํไรสงูกวา่
ในชว่งก่อนโควดิ-19 ทีม่อีตัรากาํไรสทุธต่ิอรายได ้ 3.0% ในปี 2020 เราคาดอตัรากาํไรสทุธต่ิอรายไดปี้ 
2023 จะอยูท่ี ่6.8%  

ปี 2024 สถานการณ์เศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มทยอยฟ้ืนตวั ปรมิาณการคา้โลกปรบัตวัดขีึน้ เราคาดรายได้
รวมของ SINO ฟ้ืนตวั 33.6% y-y เป็น 2,804.1 ลา้นบาท อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะขยบัลงเลก็น้อยเป็น 
24.1% จาก Revenue mix โดยสดัสว่นรายไดจ้ากคลงัสนิคา้ซึง่มอีตัรากาํไรตํ่ากวา่ธุรกจิบรกิารขนสง่ 
ปรบัเพิม่ขึน้ คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเชือ่วา่ยงัควบคุมไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ จงึคาดกาํไรสทุธปีิ 
2024 ที ่210.0 ลา้นบาท ขยายตวัเพิม่ขึน้ 47.7% y-y คดิเป็นอตัรากาํไรสทุธต่ิอรายไดท้ีส่งูขึน้เป็น 7.5% 

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ในปี 2023-2025 คาดวา่ยงัอยูใ่นเกณฑส์งูเมือ่เทยีบกบัในชว่ง
ก่อนโควดิ-19 เน่ืองจากบรษิทัไมม่กีารลงทุนในสนิทรพัยถ์าวรขนาดใหญ่ สว่นอตัราผลตอบแทนต่อสว่น
ของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีป่รบัลดลงจากชว่งปี 2020-2022 เน่ืองจากฐานของทุนมขีนาดใหญ่ขึน้ เราคาด 
ROE ทีร่ะดบั 13-17% ในปี 2023-2025 ซึง่เป็นระดบัทีแ่ขง็แกรง่ 
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Exhibit 23: ประมาณการรายได้  Exhibit 24: ประมาณการอตัรากาํไร 

 

 

 
Sources: SINO, FSSIA estimates 

 
Sources: SINO, FSSIA estimates 

 

Exhibit 25: ประมาณการกาํไรสทุธิ  Exhibit 26: รายได้และกาํไรของกลุ่ม Freight forwarder 

 

 

 
Sources: SINO, FSSIA estimates 

 
Sources: LEO, SONIC, WICE, FSSIA estimates 

 

Exhibit 27: สมมติฐานประมาณการผลประกอบการ 

  2023E 2024E 2025E 

 (THB m) (THB m) (THB m) 

Total operating revenue 2,098 2,804 3,039 

% growth -64.5 33.6 8.4 

   Sea freight 1,866 2,425 2,622 

   Air freight 49 52 56 

   Warehouse service 53 117 126 

   Logistics support 119 131 139 

   Thanaleng dry port 12 80 96 

Gross margin (%) 25.2 24.1 24.0 

   Sea freight 24.5 24.0 24.0 

   Air freight 76.0 76.0 76.0 

   Warehouse service 1.0 10.0 10.0 

   Logistics support 28.0 27.0 27.0 

   Thanaleng dry port 9.0 9.0 9.0 

SG&A to sales (%) 16.5 14.8 15.2 

Net profit margin (%) 6.8 7.5 7.2 
 

Source: FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมท่ี 2.30 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SINO ที ่2.30 บาท ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiple ที ่17.0 
เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่ของกลุม่ Freight forwarder ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ WICE, 
SONIC, LEO ในชว่งเวลาตัง้แต่ปี 2018 ถงึปี 2023E ครอบคลุมชว่งเวลาตัง้แต่ก่อน ระหวา่ง และหลงัโค
วดิ-19 ซึง่ผูป้ระกอบการทัว่โลกต่างไดร้บัผลกระทบจากคา่ระวางเรอืทีผ่นัผวนเชน่เดยีวกนั  

ทัง้น้ี จะเหน็วา่ผลประกอบการของ Freight forwarder ทัว่โลก รวมถงึ SINO ต่างมกีาํไรทีห่ดตวัรุนแรง
ในปี 2023 เฉลีย่ 47.8% y-y และกาํไรของหลายบรษิทัในต่างประเทศยงัปรบัลดลงต่อเน่ืองในปี 2024 
ตามคา่ระวางเรอืทีอ่ยูใ่นชว่งของการปรบัสมดุลระหวา่งอุปสงคท์ีท่ยอยฟ้ืนตวัชา้ๆ และอุปทานทีม่ ี
จาํนวนมาก อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่สถานการณ์คา่ระวางเรอืไดผ้า่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ใน 1H23 การฟ้ืน
ตวัยงัตอ้งใชเ้วลา แต่ผลประกอบการของ SINO มโีอกาสฟ้ืนเรว็กวา่กลุม่ Freight forwarder ในไทย
เน่ืองจากเสน้ทางการขนสง่ไทย-สหรฐัซึง่เป็นตลาดหลกัของบรษิทั มกีารแขง่ขนัน้อยกวา่เสน้ทางเอเชยี 
เหน็ไดจ้ากคา่ระวางเรอืทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลายเดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมา 

Exhibit 28: Peers P/E 2018-2023E 
 (x) 18 19 20 21 22 23E Average 

WICE 24.3 22.4 15.8 23.4 12.1 18.3 19.4 

SONIC 12.2 12.9 13.8 11.9 6.6 8.6 11.0 

LEO 33.1 22.7 22.5 23.7 12.7 20.5 22.5 

Average PE 23.2 19.3 17.4 19.7 10.5 15.8 17.6 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Exhibit 29: Peers comparison as of 22-August-2023 

  BBG Market -- NPAT growth -- --------- PE --------- --------- PBV --------- -------- ROE ------- 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

    (USD m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Thailand            

SINO Logistics Corporation  SINO TB -- -79.4 47.7 -- -- -- -- 13.0 17.2 

Wice Logistics WICE TB 140 -50.8 26.8 18.3 14.5 2.6 2.2 17.3 18.1 

LEO Global Logistics LEO TB 55 -72.1 12.0 20.5 18.4 3.5 3.1 12.6 13.9 

Sonic Interfreight PCL SONIC TB 35 -50.1 6.4 8.6 8.1 0.9 0.8 12.8 16.6 

Thailand average    -56.2 18.2 15.8 13.7 2.3 2.0 14.2 16.2 

Global            

Hapag-Lloyd AG HLAG  GR 35,445 -79.2 -59.8 9.6 23.8 1.6 1.6 15.5 10.1 

Maersk A/S MAERS EU 34,758 -87.9 -83.1 10.2 60.6 0.6 0.6 6.1 1.8 

Cosco Shipping 1919 HK 19,820 -74.8 -35.2 3.9 5.9 0.5 0.5 6.1 1.8 

Mitsui OSK Lines Ltd 9104 JT 9,887 -76.4 -16.7 7.3 8.7 0.7 0.7 10.6 8.5 

Kawasaki Kisen Kaisha Ltd 9107 JT 8,199 -83.8 -7.9 10.7 11.6 0.8 0.7 8.0 8.0 

Evergreen Marine Corp Taiwan 2603 TT 7,062 -87.8 -56.0 9.5 21.5 0.5 0.5 4.6 2.3 

China Merchants Energy Shipping 601872 CH 6,885 18.3 24.5 8.0 6.5 1.3 1.1 17.2 15.8 

Wan Hai Lines  2615 TT 4,180 nm 35.4 nm nm 0.7 0.7 -3.0 -3.8 

Nanjing Tanker Corp 601975 CH 2,178 22.1 18.9 8.4 7.1 1.7 1.4 19.7 19.5 

Great Eastern Shipping Co. Ltd GESCO IN 1,331 -34.6 -23.6 6.9 9.0 1.0 0.9 14.7 10.2 

Xingtong Shipping 603209 CH 719 36.2 34.0 17.0 12.7 2.3 2.0 13.7 15.8 

Global average    -44.8 -15.4 9.1 16.7 1.1 1.0 10.3 8.2 

Overall average    -47.8 -8.9 10.7 16.0 1.3 1.2 11.1 9.9 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

SINO มทีนุจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้ 400 ลา้นบาท แบง่ออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 800 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวนไมเ่กนิ 292 ลา้นหุน้แก่
ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (โดยแบง่เป็นหุน้สามญัเพิม่ทุนใหม ่240 ลา้นหุน้ และหุน้สามญัเดมิ 52 ลา้น
หุน้) บรษิทัจะมทีนุจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้ 520 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,040 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 28.1% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อก
และเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เพือ่ขยายพืน้ทีบ่รกิารรบัฝากตูส้นิคา้คอนเทนเนอร ์

2) ลงทุนกบัพนัธมติรทางธุรกจิทัง้ในประเทศและกลุม่ประเทศ ASEAN และลงทนุในธุรกจิที่
เกีย่วขอ้ง 

3) เพือ่เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 30:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ SINO 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
31 มี.ค. 2022 ภายหลงั IPO  

สดัส่วน สดัส่วน 

  (%) (%) 

1 กลุ่มนายนนัทม์นสั วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 32.5 25.0 

2 กลุ่มนายวรีะชยั ลลีาวฒันพณชิ 30.0 22.7 

3 กลุ่มนายเถิง่ฟ้ง เหยิง่ 19.7 10.2 

4 กลุ่มนายกวลิ กฤษเจรญิ 11.8 9.1 

5 นายสรุยิะ ทัง้ไพศาล 4.9 3.8 

6 นายชยตุ ไตรพพิธิสริวิฒัน์ 1.5 1.1 

 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 100.0 71.9 

 เสนอขายต่อประชาชน - 28.1 

 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 100.0 100.0 
 

Sources: SINO; FSSIA’s compilation 

  

นโยบายการจ่ายปันผล 

SINO มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40.0% ของกาํไรสทุธติามงบการเงนิ
เฉพาะกจิการ ภายหลงัหกัภาษแีละเงนิทุนสาํรองตามกฎหมายและทุนสาํรองอื่น (ถา้ม)ี อยา่งไรกต็าม 
การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้ โดยจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ 
สภาพคลอ่ง การขยายธุรกจิ ความจาํเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงาน แผนการลงทุน
และการขยายธุรกจิในอนาคต และปัจจยัอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานและการบรหิารงานของ
บรษิทั 

สาํหรบันโยบายการจา่ยเงนิปันผลของบรษิทัยอ่ย จะอยูภ่ายใตก้ารพจิารณาอนุมตัขิองคณะกรรมการ
และผูถ้อืหุน้ของบรษิทัยอ่ย โดยบรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหอ้ตัราไมน้่อยกวา่ 40.0% ของกาํไรสทุธิ
ตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัยอ่ย ภายหลงัหกัภาษแีละเงนิทุนสาํรองตามกฎหมายและทุน
สาํรองอื่น (ถา้ม)ี  

 
 



SINO Logistics Corporation       SINO TB  Jitra Amornthum 

17 FINANSIA   20 SEPTEMBER 2023  
 
 

ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวางเรือ 

ตน้ทุนคา่ระวางเรอืเป็นตน้ทุนทีส่าํคญัทีส่ดุของบรษิทั จงึอาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของ
บรษิทัหากคา่ระวางเรอืมคีวามผนัผวนมาก รวมถงึความสามารถในการจดัหาระวางเรอืใหเ้พยีงพอต่อ
ความตอ้งการของลกูคา้ ดงัเชน่ทีเ่กดิขึน้ตัง้แต่ชว่งปี 2020 จนถงึปัจจุบนัทีส่ถานการณ์การขาดแคลนเรอื
ตูค้อนเทนเนอรป์รบัตวัดขีึน้เป็นลาํดบั แต่จาํนวนตูท้ีถู่กสัง่ต่อใหมใ่นชว่งปี 2021-2022 จาํนวนมากกาํลงั
ไหลเขา้สูร่ะบบ สง่ผลใหอุ้ปทานเรอืตูค้อนเทนเนอรน่์าจะยงัมมีากกวา่ปรมิาณการขนสง่สนิคา้ระหวา่ง
ประเทศในปี 2023    

ความเส่ียงจากการฟ้ืนตวัช้าของเศรษฐกิจในประเทศหลกัของโลก 

ธุรกจิของกลุม่ SINO แปรผนัตามความตอ้งการในการขนสง่สนิคา้โดยเฉพาะสนิคา้ขาออกไปยงั
ต่างประเทศ ในปี 2022 มลูคา่การสง่ออกสนิคา้ของไทยขยายตวั 5.5% y-y โดยการสง่ออกไปยงัสหรฐั
เตบิโต 13.4% y-y แต่ในปี 2023 ธปท.คาดการณ์วา่มลูคา่การสง่ออกสนิคา้ไทยไปต่างประเทศจะหดตวั 
-0.1% y-y สหรฐัเป็นหน่ึงในตลาดหลกัของสนิคา้สง่ออกขอองไทย มสีดัสว่น 16.6% ของตลาดสง่ออก
รวมทัง้หมดในปี 2022 มอีตัราการเตบิโต 2.1% อยา่งไรกต็าม การเตบิโตของตลาดสหรฐัใน 1Q23 เหลอื
เพยีง 0.9% y-y เศรษฐกจิโลกทีฟ้ื่นชา้ โดยเฉพาะสหรฐั จากการสง่ผา่นนโยบายการเงนิทีต่งึตวัมากและ
นานเกนิไป อาจสง่ผลกระทบต่อธรุกจิบรกิารขนสง่ของ SINO  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

อุตสาหกรรมโลจสิตกิสข์องไทยมผีูป้ระกอบการจาํนวนมากทัง้จากในและต่างประเทศ การเขา้มาของผู้
เลน่รายใหมส่ง่ผลใหท้ัง้อุตสาหกรรมปรบัตวั ทาํการตลาด และนโยบายทางดา้นราคา ผูป้ระกอบการจงึมี
ความทา้ทายในการรกัษาคุณภาพ สรา้งจุดแขง็และขอ้ไดเ้ปรยีบของตวัเอง เน้นการบรกิารทีค่รบวงจร 
สรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมจงึอาจสง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงานของ
บรษิทั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน้ํามนั 

น้ํามนัเป็นตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่าํคญัของสายเดนิเรอืต่างๆ สายเดนิเรอืจะมกีารปรบัคา่ระวางพเิศษ 
(Bunker adjustment factor – BAF หรอื Bunker surcharge) เพือ่ชดเชยภาระคา่น้ํามนัเชือ้เพลงิที่
ปรบัตวัสงูขึน้จากวกิฤตการณ์ดา้นน้ํามนั ทัง้น้ี รายไดข้อง SINO มาจากการรบัจดัการขนสง่สนิคา้ทาง
ทะเล บรษิทัจะเสนอราคาคา่บรกิารแบบ Cost plus margin ซึง่ไดร้วมการเปลีย่นแปลงของราคาน้ํามนั
ไวแ้ลว้ แต่ในสว่นของการขนสง่ทางบก น้ํามนัเป็นตน้ทุนหลกัในการใหบ้รกิาร บรษิทัจงึยงัมคีวามเสีย่ง
จากความผนัผวนของราคาน้ํามนั   

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมรีายไดแ้ละตน้ทุนเป็นเงนิสกุลต่างประเทศ ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นจงึอาจสง่ผลต่อผล
การดาํเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้ 

หน้ิสนิทางการเงนิของกลุม่บรษิทัสว่นใหญ่มอีตัราดอกเบีย้ผนัแปรตามตลาด หากอตัราดอกเบีย้มี
ทศิทางทีผ่นัผวน อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัไมม่เีครือ่งมอืทางการเงนิ
อนุพนัธ ์ ไมว่า่จะเป็นสญัญาแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้เพือ่บรหิารจดัการความเสีย่งดา้นอตัราดอกเบีย้ 
สญัญาซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศลว่งหน้า เป็นตน้  
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Appendix 
Company Overview 
SINO ใหบ้รกิารรบัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (Freight 

Forwarder) ทัง้ทางทะเล (Sea Freight) ทางอากาศ (Air Freight) 

และการขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบ เพือ่ตอบสนองความตอ้งการ

ของตลาดทีม่คีวามตอ้งการบรกิารขนสง่สนิคา้ตัง้แต่ตน้ทางถงึ

ปลายทางทัว่โลก (End-to-End Global Logistics) รวมถงึการ

ใหบ้รกิารใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ การใหบ้รกิารขนสง่ทางบก การใหบ้รกิาร

ดา้นพธิกีารศุลกากร และบรกิารอืน่ๆ เพือ่สนบัสนุนการใหบ้รกิารโลจิ

สตกิสอ์ยา่งครบวงจรและมปีระสทิธภิาพ 

บรษิทัมุง่มัน่ทีจ่ะพฒันาและขยายการใหบ้รกิาร เพือ่สง่มอบบรกิารที่

มคีุณภาพและตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้อยา่งดทีีส่ดุ และ

บรษิทัมเีป้าหมายในการเป็นผูนํ้าในการใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์บบครบ

วงจรของประเทศไทยและขยายความครอบคลุมไปยงัภมูภิาคเอเชยี

ตะวนัออกเฉียงใต ้

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัจดัการและดแูลใหม้ัน่ใจวา่บรษิทัไมส่รา้งหรอืก่อใหเ้กดิ

ผลกระทบในทางลบต่อชุมชนและสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัมกีารใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพ และคุม้คา่ 

- บรษิทัปลกูฝังจติสาํนึกความรบัผดิชอบต่อชุมชน สิง่แวดลอ้ม และ

สงัคมสว่นรวมใหเ้กดิขึน้ในบรษิทั และพนกังานทุกระดบัอยา่ง

ต่อเน่ือง รวมทัง้จดัใหม้กีารรณรงค ์ สรา้งจติสาํนึกใหแ้ก่พนกังาน 

ในการอนุรกัษ ์ และการใชท้รพัยากร และพลงังานต่างๆ อยา่ง

ฉลาด และมปีระสทิธภิาพ 

- บรษิทัตอบสนองอยา่งรวดเรว็ และมปีระสทิธภิาพต่อเหตุการณ์ที่

มผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มและชุมชนอนัเน่ืองมาจากการ

ดาํเนินงานของบรษิทั 

Social 

- บรษิทัปฏบิตัต่ิอพนกังานบนพืน้ฐานของศกัดิศ์รขีองความเป็น

มนุษย ์ และใหค้วามเคารพต่อสทิธสิว่นบุคคลอยา่งเทา่เทยีมกนั 

โดยไมเ่ลอืกปฏบิตัต่ิอบุคคลใดบุคคลหน่ึง 

- บรษิทัสนบัสนุนในการปกป้องสทิธมินุษยชน หมัน่ตรวจตราดแูลมิ

ใหธุ้รกจิของตนเขา้ไปมสีว่นเกีย่วขอ้งกบัการลว่งละเมดิสทิธิ

มนุษยชน เชน่ ไมส่นบัสนุนการบงัคบัใชแ้รงงาน ต่อตา้นการใช้

แรงงานเดก็ เป็นตน้ 

- จดัใหม้กีระบวนการจา้งงาน เงือ่นไขการจา้งงานเป็นธรรม รวมถงึ

การกาํหนดคา่ตอบแทนและการพจิารณาผลงานความดี

ความชอบภายใตก้ระบวนการประเมนิผลการทาํงานทีเ่ป็นธรรม 

Governance 

- บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัจรรยาบรรณทางธรุกจิ โดยไดจ้ดัใหม้ี

นโยบายจรรยาบรรณทางธรุกจิ รวมถงึการควบคมุใหม้กีารดาํเนิน

ธุรกจิอยา่งเป็นธรรม โปรง่ใส ตรวจสอบได ้

- กรรมการ ผูบ้รหิาร พนกังาน และครอบครวัตอ้งไมไ่ดร้บั

ผลประโยชน์หรอืเป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัคูแ่ขง่หรอืกจิการใดๆ 

รวมถงึ ผูค้า้/ผูข้ายทีบ่รษิทัตดิต่อธรุกจิดว้ย  

- กาํหนดใหม้นีโยบายการป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในเพือ่เป็น

นโยบายหน่ึงทีก่รรมการบรษิทั ผูบ้รหิาร พนกังาน และลกูจา้งของ

บรษิทัตอ้งสนบัสนุน และปฏบิตัติามซึง่ทุกคนตอ้งลงลายมอืชือ่

เพือ่รบัทราบนโยบายดงักลา่ว 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SINO ที ่2.30 บาท ดว้ยวธิ ีRelative 

valuation องิ PE Multiple ที ่ 17.0 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่ของกลุม่ 

Freight forwarder ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ WICE, 

SONIC, LEO ในชว่งเวลาตัง้แต่ปี 2018 ถงึปี 2023E ครอบคลุม

ชว่งเวลาตัง้แต่ก่อน ระหวา่ง และหลงัโควดิ-19 ซึง่ผูป้ระกอบการทัว่

โลกต่างไดร้บัผลกระทบจากคา่ระวางเรอืทีผ่นัผวนเชน่เดยีวกนั  

ผลประกอบการของ Freight forwarder ทัว่โลก รวมถงึ SINO ต่างมี

กาํไรทีห่ดตวัรุนแรงในปี 2023 และหลายบรษิทัในต่างประเทศยงั

ปรบัลดลงต่อเน่ืองในปี 2024 ตามคา่ระวางเรอืทีอ่ยูใ่นชว่งของการ

ปรบัสมดุลระหวา่งอุปสงคท์ีท่ยอยฟ้ืนตวัชา้ๆ และอุปทานทีม่จีาํนวน

มาก อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่สถานการณ์คา่ระวางเรอืไดผ้า่นจุด

ตํ่าสดุไปแลว้ใน 1H23 การฟ้ืนตวัยงัตอ้งใชเ้วลา แต่ผลประกอบการ

ของ SINO มโีอกาสฟ้ืนเรว็กวา่กลุม่ Freight forwarder ในไทย

เน่ืองจากเสน้ทางการขนสง่ไทย-สหรฐัซึง่เป็นตลาดหลกัของบรษิทั มี

การแขง่ขนัน้อยกวา่เสน้ทางเอเชยี เหน็ไดจ้ากคา่ระวางเรอืทีเ่ริม่ฟ้ืน

ตวัแลว้ตัง้แต่ปลายเดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมา 
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Financial Statements 
SINO Logistics Corporation 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 4,683 5,907 2,098 2,804 3,039 
Cost of goods sold (3,810) (4,561) (1,570) (2,129) (2,308) 
Gross profit 873 1,346 528 676 730 
Other operating income 2 25 9 12 13 
Operating costs (437) (500) (346) (415) (462) 
Operating EBITDA 447 903 231 316 326 
Depreciation (9) (33) (41) (44) (45) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 437 871 191 272 281 
Net financing costs (19) (9) (13) (10) (8) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 418 862 178 263 273 
Tax (99) (170) (36) (53) (55) 
Profit after tax 319 691 142 210 218 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 319 691 142 210 218 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 319 691 142 210 218 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 1.43 0.86 0.14 0.20 0.21 
Reported EPS 1.43 0.86 0.14 0.20 0.21 
DPS 0.00 0.35 0.05 0.08 0.08 
Diluted shares (used to calculate per share data) 223 800 1,040 1,040 1,040 
Growth      
Revenue (%) 474.0 26.1 (64.5) 33.6 8.4 
Operating EBITDA (%) 1,040.4 102.1 (74.4) 36.6 3.1 
Operating EBIT (%) 1,016.5 99.0 (78.1) 42.9 3.2 
Recurring EPS (%) 15.7 (39.5) (84.2) 47.7 3.8 
Reported EPS (%) 15.7 (39.5) (84.2) 47.7 3.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 18.6 22.8 25.2 24.1 24.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 18.8 23.3 27.1 25.7 25.5 
Operating EBITDA margin (%) 9.5 15.3 11.0 11.3 10.7 
Operating EBIT margin (%) 9.3 14.7 9.1 9.7 9.3 
Net margin (%) 6.8 11.7 6.8 7.5 7.2 
Effective tax rate (%) 23.8 19.8 20.0 20.0 20.1 
Dividend payout on recurring profit (%) - 40.5 40.0 40.0 40.2 
Interest cover (X) 23.0 99.1 14.9 27.9 33.6 
Inventory days - - - - - 
Debtor days 40.0 34.0 49.2 46.6 49.0 
Creditor days 26.6 29.0 63.7 46.7 43.1 
Operating ROIC (%) 106.3 225.6 134.0 84.1 67.7 
ROIC (%) 94.0 163.3 44.2 38.9 34.7 
ROE (%) 156.3 134.3 16.3 18.2 17.0 
ROA (%) 40.2 52.4 10.3 12.1 11.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Sea freight 4,588 5,759 1,866 2,425 2,622 
Air freight 19 41 49 52 56 
Warehouse service 0 21 53 117 126 
Logistics support 76 85 119 131 139 
 

Sources: SINO Logistics Corporation; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
SINO Logistics Corporation 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 319 691 142 210 218 
Depreciation 9 33 41 44 45 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 369 (474) (75) (55) (55) 
Change in working capital (436) 780 (23) (39) 48 
Cash flow from operations 261 1,031 86 159 255 
Capex - maintenance (23) (12) (120) (80) (50) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (39) (3) (120) (16) (18) 
Cash flow from investing (62) (15) (240) (96) (68) 
Dividends paid (115) (704) (57) (84) (88) 
Equity finance 102 288 360 0 0 
Debt finance 35 (140) 127 (45) (6) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 21 (556) 431 (129) (94) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 7 0 0 0 3 
Net other adjustments 7 0 0 0 3 
Movement in cash 228 460 276 (66) 97 
Free cash flow to firm (FCFF) 218.57 1,024.55 (141.30) 73.00 195.78 
Free cash flow to equity (FCFE) 241.15 875.84 (26.66) 18.41 184.11 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.21 0.99 (0.14) 0.07 0.19 
FCFE per share 0.23 0.84 (0.03) 0.02 0.18 
Recurring cash flow per share 3.12 0.31 0.10 0.19 0.20 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 29 38 121 162 171 
Less: Accumulated depreciation (5) (4) (8) (13) (17) 
Tangible fixed assets (net) 24 33 113 149 154 
Intangible fixed assets (net) 26 127 253 265 279 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 231 690 967 902 999 
A/C receivable 849 250 316 399 416 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 285 66 67 72 74 
Current assets 1,365 1,006 1,350 1,374 1,489 
Other assets 41 42 40 44 45 
Total assets 1,455 1,208 1,756 1,832 1,967 
Common equity 382 648 1,093 1,219 1,351 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 382 648 1,093 1,219 1,351 
Long term debt 28 69 118 113 104 
Other long-term liabilities 368 134 129 130 132 
Long-term liabilities 396 203 247 243 236 
A/C payable 458 263 271 262 272 
Short term debt 105 41 115 72 76 
Other current liabilities 116 54 30 35 32 
Current liabilities 678 357 416 370 380 
Total liabilities and shareholders' equity 1,455 1,208 1,756 1,832 1,967 
Net working capital 561 (1) 82 174 186 
Invested capital 651 201 488 632 665 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.71 0.81 1.05 1.17 1.30 
Tangible book value per share 1.59 0.65 0.81 0.92 1.03 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (25.7) (89.6) (67.2) (58.8) (60.6) 
Net debt/total assets (%) (6.7) (48.0) (41.8) (39.1) (41.6) 
Current ratio (x) 2.0 2.8 3.2 3.7 3.9 
CF interest cover (x) 13.7 100.7 (1.1) 2.9 23.0 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 1.0 1.6 10.2 6.9 6.7 
Recurring P/E @ target price (x) * 1.6 2.7 16.8 11.4 11.0 
Reported P/E (x) 1.0 1.6 10.2 6.9 6.7 
Dividend yield (%) - 25.0 3.9 5.8 6.0 
Price/book (x) 0.8 1.7 1.3 1.2 1.1 
Price/tangible book (x) 0.9 2.2 1.7 1.5 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 0.5 0.6 3.1 2.3 2.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 0.9 1.4 7.2 5.3 4.8 
EV/invested capital (x) 0.3 2.7 1.5 1.2 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: SINO Logistics Corporation; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
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https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 
of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
 


	ลักษณะการประกอบธุรกิจ
	ผู้ให้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศครบวงจร

	ผลการดำเนินงานในอดีต
	ประเด็นการลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ
	ประเมินมูลค่าเหมาะสมที่ 2.30 บาท
	โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล
	ปัจจัยเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจ
	Appendix

