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รายได้มัน่คง Valuations ตํา่เกินไป 
 

 ปี 2024 ขบัเคลื่อนดว้ยธุรกจิ Offshore และเรอืขนสง่เคมซีึง่จะลดความเสีย่งใน
ระยะยาวจาก EV โดยปีน้ีเตรยีมรบัเรอืเพิม่อยา่งน้อย 2 ลํา 

 คาดกําไรปกตโิตเฉลีย่ 7% CAGR (2024-26) โตตํ่าแต่ม ัน่คงเพราะสญัญายาว 

 ราคาเป้าหมาย 10 บาท (หากตดัหุน้ซือ้คนื จะเป็น 10.80 บาท) แนะนําซือ้ 

 
ธรุกิจ Offshore ขบัเคล่ือนการเติบโต ส่วนเรือขนส่งเคมีลดความเส่ียงจาก EV 
PRM เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ น้ํามนัสาํเรจ็รปู และปิโตรเคมเีหลวทาง
เรอื รวมถงึใหบ้รกิารสนบัสนุนงานสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมกลางทะเลและการบรหิาร
จดัการเรอืใหก้บัลูกคา้อยา่งครบวงจร ปี 2022-23 เกดิการเปลีย่นแปลงหลายดา้น บรษิทั
เริม่ขยายสู่ธรุกจิเรอืขนสง่ปิโตรเคมรีะหวา่งประเทศ ซึง่จะเป็นทางออกระยะยาวจาก
ความเสีย่งของ EV และขยายธรุกจิ Offshore จากความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 

การเติบปีน้ีมาจากเรือท่ีทยอยรบั 2 ลาํในปีก่อนและปีน้ีอีก 2 ลาํเป็นอย่างน้อย 
ในช่วงโควดิ ธรุกจิเรอื FSU เป็นพระเอก แตใ่นปี 2024 เป็นต้นไป การเตบิโตจะ
ขบัเคลื่อนโดยธุรกจิ Offshore support ซึง่โตตามกลุ่มลูกคา้หลกัคอืกลุ่มบรษิทัสาํรวจ
และผลติน้ํามนัดบิในทะเลในอกี 3-5 ปีขา้งหน้า ณ สิน้ปี 2023 บรษิทัมเีรอืใหบ้รกิาร 15 
ลํา (Crew boat 13 ลําและ AWB 2 ลํา) ในปี 2024 จะเพิม่ Crew boat 2 ลําใน 2Q24 
นอกจากน้ี เรอืขนสง่ปิโตรเคมรีะหวา่งประเทศซึง่เป็นตลาดเตบิโตโดยเฉพาะในภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ในปี 2024 เรอืทัง้ 38 ลําจะทํางานเตม็ปี บรษิทัยงัคงมองหาเรอื
เพิม่อกี 2 ลําในช่วง 2H24  

คาดกาํไรปกติโตเฉล่ีย 7% CAGR (2024-26) โตตํา่แต่มัน่คงเพราะสญัญายาว 

เราคาดรายไดปี้ 2024 เตบิโต 10.2% y-y ใกลเ้คยีงเป้าของบรษิทั คาดกําไรปกตเิตบิโต 
9.1%/8.9%/5.1% ในปี 2024-26 ตามลําดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6.8% CAGR 
ประมาณการของเราม ีupside หากมกีารเพิม่กองเรอืระหวา่งทางหรอืมกํีาไรจากการขาย
เรอื แมกํ้าไรจะเตบิโตไมส่งูนกัแต่ธรุกจิสรา้งกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงและสมํ่าเสมอ 
อุตสาหกรรมมกีารเตบิโตต่อเน่ืองและแขง่ขนัตํ่าเพราะธรุกจิใชเ้งนิลงทุนสงู บรษิทัมี
ความเสีย่งตํ่าเพราะกลุ่มลูกคา้เป็นผูผ้ลติ/ผูค้า้น้ํามนัขนาดใหญ่ทีม่คีวามมัน่คง รายได้
สว่นใหญ่เป็นสญัญาเชา่ระยะกลาง-ยาว 

ราคาเป้าหมาย 10 บาท (หากตดัหุ้นซ้ือคืน จะเป็น 10.80 บาท) แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 10.00 บาท องิ 2024E P/E 12.5 เท่า (+0.5SD ของคา่เฉลีย่ 
5 ปี) แมอ้ตัราการเตบิโตของกําไรทีเ่ราคาดจะสงูไมน่กั ทัง้น้ี บรษิทัมโีครงการซือ้หุน้คนื
ไมเ่กนิ 175.0 ลา้นหุน้ (สิน้สุดโครงการ 27 ม.ิย. 2024) โดยซือ้หุน้คนืแล้วทัง้สิน้ 93.4 
ลา้นหุน้ (3.7% ของทุนชําระแล้ว) หากบรษิทัลดทุนจดทะเบยีนโดยการตดัหุน้ซือ้คนืออก 
EPS จะเพิม่จากประมาณการของเรา 7% ราคาเป้าหมายจะเพิม่เป็น 10.80 บาท   
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB10.00 
CLOSE THB7.45 
UP/DOWNSIDE +34.2% 
TP vs CONSENSUS +20.7% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 8,087 8,910 9,334 9,661 
 

Net profit 2,125 2,012 2,190 2,302 
 

EPS (THB) 0.85 0.80 0.88 0.92 
 

vs Consensus (%) - (1.6) (1.1) (4.2) 
 

EBITDA 3,555 3,896 4,109 4,227 
 

Recurring net profit 1,844 2,012 2,190 2,302 
 

Core EPS (THB) 0.74 0.80 0.88 0.92 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (16.8) 9.1 8.9 5.1 
 

Core P/E (x) 10.1 9.3 8.5 8.1 
 

Dividend yield (%) 4.8 4.9 5.3 5.6 
 

EV/EBITDA (x) 6.4 6.2 5.9 5.5 
 

Price/book (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 
 

Net debt/Equity (%) 30.3 40.8 36.9 28.3 
 

ROE (%) 16.7 16.7 16.9 16.6 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 18.3 44.7 0.7 
 

Relative to country (%) 18.8 46.5 14.4 
 

Mkt cap (USD m) 498 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 1.8 
 

Free float (%) 46 
 

Major shareholder  Nathalin Co. Ltd. (54%) 
 

12m high/low (THB) 7.65/4.92 
 

Issued shares (m) 2,500.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
ในปี 2024 เป็นตน้ไป การเตบิโตจะขบัเคลื่อนโดยธรุกจิ Offshore 
support ซึง่โตตามกลุ่มลูกคา้สํารวจและผลติน้ํามนัดบิในทะเล ณ สิน้
ปี 2023 บรษิทัมเีรอืใหบ้รกิาร 15 ลํา (Crew boat 13 ลําและ AWB 2 
ลํา) ในปี 2024 จะเพิม่ Crew boat 2 ลําใน 2Q24 นอกจากน้ี เรอื
ขนสง่ปิโตรเคมรีะหว่างประเทศซึง่เป็นตลาดเตบิโตโดยเฉพาะใน
ภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ปัจจบุนัมเีรอื 38 ลํา ยงัคงมองหา
เรอืเพิม่อกี 2 ลําในช่วง 2H24 

แมจ้ะคาดว่าการเตบิโตของกําไรไมส่งูแต่รายไดค้อ่นขา้งมัน่คงเพราะ
สว่นใหญ่มสีญัญาระยะกลาง-ยาว ลูกคา้เป็นผูค้า้น้ํามนัและโรงกลัน่
ขนาดใหญ่ มคีวามมัน่คง อุตสาหกรมมกีารเตบิโตและแขง่ขนัตํ่า 

Company profile 
บรษิทัเริม่ก่อตัง้ในปี 1987 ภายใตช้ื่อบรษิทั นทลนิ จาํกดั เพื่อ
ใหบ้รกิารขนสง่น้ํามนัสําเรจ็รปูใหแ้ก่ ปตท. ดว้ยเรอืขนสง่น้ํามนั 2 ลํา
ซึง่เป็นจุดเริม่ตน้ของธุรกจิเรอืขนส่ง บรษิทัไดข้ยายกจิการอยา่ง
ต่อเน่ือง จนปัจจบุนัมกีองเรอืทัง้สิน้ 62 ลํา ณ สิน้ปี 2023 อายเุรอื
เฉลีย่ 14.9 ปี ระวางบรรทุกขนาดรวม 2,734,000 DWT มธีรุกจิ 5 
ประเภท ไดแ้ก่ เรอืขนสง่น้ํามนัและปิโตรเคมใีนประเทศ เรอืขนสง่
น้ํามนัระหว่างประเทศ เรอืจดัน้ํามนั (FSU) เรอืสนบัสนุนงานสาํรวจ
และผลติปิโตรเลยีม (Offshore support) และธรุกจิบรหิารจดัการเรอื 

www.primamarine.co.th 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: Prima Marine 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Prima Marine 
 

 

 

 

 Domestic trading - 41.1 %

International trading - 23.4 %

Floating storage unit - 27.3 %

Offshore support - 6.9 %

Ship management - 1.4 %

 Nathalin Co. Ltd. - 54.2 %

Thai NVDR Co., Ltd. - 4.9 %

Kimberly Asset Ltd. - 3.3 %

Mr. Boonchai Kasamvilas - 1.8 %

Others - 35.9 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโตไดแ้ก่ 1) ความตอ้งการผลติ สาํรวจ และขุดเจาะน้ํามนั

และปิโตรเคมทีีเ่พิม่สงูขึน้ 2) การเดนิทางมากขึน้ 3) สามารถจดัหาเรอืที่

เหมาะสมไดต้ามความตอ้งการในราคาทีเ่หมาะสม 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) บรษิทัไมส่ามารถจดัหาเรอื

ไดต้ามความตอ้งการของลูกคา้ 2) การขาดแคลนคนประจําเรอื 3) ราคา

น้ํามนัดบิโลกปรบัลงรนุแรง ทําใหลู้กคา้ไมต่อ้งการเรอืเพื่อกกัเกบ็น้ํามนัและ

กระทบตน้ทุนของเรอื FSU 4) การไมต่่อสญัญาของลูกคา้ 5) ภยัทาง

ธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

26 April 2024 Annual General Meeting of Shareholder 

7 May 2024 Ex-dividend date 

24 May 2024  Dividend payment date 

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2024E 2025E 2026E 

 (%) (%) (%) 

Revenue growth breakdown   

Domestic trading  4.3 4.2 4.0 

International trading  6.2 6.2 3.7 

Floating storage unit (FSU) 13.0 4.0 2.0 

Offshore support 48.9 5.0 4.5 

Ship management 4.0 8.0 8.0 

blended gross margin 35.3 35.5 35.7 

SG&A to sales 7.0 6.9 7.0 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change gross margin of domestic trading 
unit, we project PRM’s 2024 core profit to change by 
1.6%, all else being equal. 

 
 For every 1% change in gross margin of FSU, we 

project PRM’s 2024 core profit to change by 1.1%, all 
else being equal. 

 
 For every 1% change in SG&A to sales, we project 

PRM’s 2024 core profit to change by 4%, all else being 
equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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โครงสร้างรายได้ปัจจบุนัมีความสมดลุมากขึ้น 

PRM เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ น้ํามนัสาํเรจ็รูป และปิโตรเคมเีหลวทางเรอื รวมถงึ

ใหบ้รกิารสนบัสนุนงานสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมกลางทะเลและการบรหิารจดัการเรอืใหก้บัลูกคา้อย่าง

ครบวงจร ในช่วงก่อนการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 (ปี 2018-19) รายไดห้ลกัของ PRM มาจากธรุกจิเรอื

ขนสง่น้ํามนัและปิโตรเคมเีหลวในประเทศ ซึง่เป็นธรุกจิเริม่แรกของบรษิทัเกอืบ 40 ปีก่อน มสีดัส่วน 

42% ของรายไดร้วม รองลงมาเป็นธรุกจิขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนั (Floating Storage Unit: FSU) มสีดัส่วน 

31-36% ของรายไดร้วม  

ต่อมาในช่วงการแพร่ระบาดของโควดิ-19 มกีารปิดเมอืง (ปี 2020) ความตอ้งการเรอื FSU มสีงูมาก

เน่ืองจากการไมส่ามารถเดนิทางได ้ ทําใหลู้กคา้ (ผูผ้ลติและกลัน่น้ํามนัและปิโตรเคมเีหลว) ตอ้งการ

สถานทีจ่ดัเกบ็น้ํามนัมากขึน้ รายไดจ้ากเรอื FSU เพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ถงึ 67% y-y และมสีดัสว่นต่อ

รายไดร้วมเพิม่เป็น 55% ทัง้น้ี ธุรกจิเรอื FSU เป็นธรุกจิทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้สงูทีสุ่ด จงึสง่ผลใหกํ้าไร

ปกตใินปี 2020 เป็นกําไรทีส่งูสดุเป็นประวตักิารณ์ เมื่อการเดนิทางทยอยกลบัมาเป็นปกตติัง้แต่ปี 2021 

รายไดจ้ากธรุกจิเรอื FSU ทยอยลดลงและทําใหส้ดัสว่นต่อรายไดร้วมลดลงเหลอื 27% ในปี 2023 สวน

ทางกบัรายไดจ้ากการขนสง่เรอืทัง้ในและต่างประเทศทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ณ สิน้ปี 2023 PRM มเีรอืทัง้สิน้ 62 ลําเพิม่ขึน้ 2 ลําจากปีก่อน โครงสรา้งรายไดใ้นปี 2023 แบ่งเป็น 

 41% มาจากธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัและปิโตรเคมเีหลวในประเทศ (Domestic trading) โดยเป็น

การรบัสนิคา้ (น้ํามนัหรอืปิโตรเคมเีหลว) จากโรงกลัน่หรอืคลงัน้ํามนัตน้ทาง เช่น ศรรีาชา 

ระยอง กรงุเทพ ไปสง่ยงัปลายทาง เช่น สรุาษฎรธ์านี สมทุรสาคร ภูเกต็ สงขลา เป็นตน้ โดย

ใชเ้รอืขนสง่ขนาดเลก็ ระวางบรรทุกไมเ่กนิ 20,000 DWT 

 23% มาจากเรอืขนสง่น้ํามนัระหวา่งประเทศ (International trading) เป็นการขนสง่สนิคา้จาก

ท่าเรอืตน้ทางในสงิคโปรไ์ปสง่ยงัปลายทางในแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ PRM มเีรอื 2 

ขนาดคอื Aframax (ขนาด 100,000 DWT) และเรอืใหญ่ VLCC (ขนาดประมาณ 300,000 

DWT) 

 27% มาจากเรอื FSU เป็นเรอืจดัเกบ็หรอืผสมน้ํามนัดบิแบบลอยน้ํา  

 7% มาจากเรอืสนบัสนุนงานสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมกลางทะเล (Offshore services) 

ใหบ้รกิารขนสง่หรอืเป็นที่พกัอาศยัของพนกังานบนแท่นขดุเจาะน้ํามนั 

 2% ธรุกจิบรหิารเรอื (Ship management) เช่น บรหิารคนประจําเรอื หรอืดา้นเทคนิค 

Exhibit 1: Revenue structure 2018-23  Exhibit 2: Gross margin by business unit 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 3: Gross profit by business unit  Exhibit 4: EBITDA margin and core profit 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 5: Number of vessels at end of 2023  

  Domestic tanker ----- International tanker ----- FSU ------ Offshore support ------ Ship management 

Type >20,000 DWT Aframax VLCC VLCC AWB Crew boat Ship agent 

No. 38 vessels 1 vessel 3 vessels 5 vessels 2 vessel 13 vessels 3 Third party vessels 

Size (1,000) 155.8 DWT 100.0 DWT 927.2 DWT 1,516.8 DWT 600 Pax 1,170 Pax  

Average age 15.7 Yrs. 18.0 Yrs. 15.3 Yrs. 22.6 Yrs. 11.0 Yrs. 9.6 Yrs.  
 

Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

   
ธรุกิจขนส่งปิโตรเคมีเป็นทางออกระยะยาว ลดความเส่ียงของ EV 

ธรุกจิขนสง่น้ํามนัดบิในประเทศของ PRM ขึน้อยูก่บัปรมิาณการใชน้ํ้ามนัของไทย ดัง้นัน้ ฤดูกาลเดนิทาง

ท่องเทีย่วและการเพิม่ขึน้ของนกัท่องเทีย่วต่างชาตใิน 2Q และ 4Q จงึเป็น High season ของธรุกจิ 

Domestic trading ของบรษิทั  

นอกเหนือจากเรอืขนสง่น้ํามนัดบิ PRM ไดข้ยายการลงทุนในเรอืขนสง่ปิโตรเคมเีพราะเป็นธรุกจิทีไ่มไ่ด้

รบัผลกระทบจากการเขา้มาของรถ EV โดยสนิคา้ปิโตรเคมสีามารถใช้งานไดใ้นหลากหลายอุตสาหกรรม 

เช่น อุตสาหกรรมบรรจภุณัฑ ์อุปกรณ์การแพทย ์เครื่องสาํอาง สนิคา้อุปโภค เป็นตน้  

Exhibit 6: Domestic oil consumption  Exhibit 7: Revenue and gross margin from domestic unit  

 

 

 
Sources: Department of Energy Business, Ministry of Energy 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 
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ในปี 2023 PRM ซือ้เรอืขนสง่ปิโตรเคม ี2 ลําขนสง่ระหวา่งภูมภิาค ขนาดประมาณ 11,000 DWT (1 ลํา

เริม่ใหบ้รกิารในเดอืน ม.ีค. 2023 แก่โรงกลัน่เชฟรอน และอกี 1 ลําใหบ้รกิารแก่ปิโตรนาสในเดอืน ต.ค. 

2023) ทําใหส้ิน้ปี 2023 มเีรอืขนสง่ใหบ้รกิารทัง้สิน้ 38 ลํา เป็นเรอืขนสง่ปิโตรเคม ี9 ลํา (จากการเริม่

ลงทุนตัง้แต่ปี 2021) ใหบ้รกิารในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตร้วมถงึจนี การตดัสนิใจขยายธรุกจิเรอื

ขนสง่ปิโตรเคมสีอดคลอ้งกบัการขยายกําลงัการผลติของโรงกลัน่ในประเทศต่างๆ หลายแห่งโดยเฉพาะ

ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้เพราะเป็นภูมภิาคทีม่กีารบรโิภคน้ํามนัเพิม่สงูสุดในโลก โดยผลผลติ

ทีจ่ะออกมาจากโรงกลัน่มากทีสุ่ดไดแ้ก่ แนฟทา LPG น้ํามนัเจท็ ซึง่เป็นผลติภณัฑท์ี ่ PRM มคีวาม

เชีย่วชาญในการขนสง่อยู่แลว้  

PRM เลง็ขยายกองเรอืขนสง่ปิโตรเคมอีกีอยา่งน้อย 2 ลําในช่วง 2H24 เน่ืองจากตลาดโดยรวมยงัมคีวาม

ตอ้งการ ในดา้นอุปสงคไ์มม่ปัีญหา แต่อยูท่ีข่นาดและลกัษณะของเรอืทีบ่รษิทัตอ้งการใหต้รงกบัความ

ตอ้งการของลูกคา้ 

Exhibit 8: Domestic tanker demand outlook 

 

Sources: PRM, Fearnleys Tanker Market Outlook, February 2024 

   
ธรุกิจ Offshore จะขบัเคล่ือนการเติบโตในอีก 3-5 ปีข้างหน้า 

ธรุกจิ Offshore support มอีนาคตสดใส ถอืเป็นธรุกจิดาวรุง่ในอกี 3-5 ปีขา้งหน้าเพราะโตตามกลุ่มลูกคา้

หลกัคอืกลุ่มบรษิทัสาํรวจและผลติน้ํามนัดบิในทะเล ธรุกจิ Offshore support ของ PRM มเีรอื 2 ประเภท

คอื AWB (เรอืโรงแรมลอยน้ําสําหรบัพนักงานประจําแท่นจุดเจาะน้ํามนั) และเรอื Crew boat (เรอืขนส่ง

พนกังานประจาํแท่นขดุเจาะน้ํามนัหรอือุปกรณ์เครื่องจกัรจากชายฝัง่ไปยงัแท่นขุดเจาะกลางทะเล)  

ในอดตีทีผ่า่นมา PRM ใหบ้รกิารแก่ PTTEP ในแหล่งอาทติยอ์ยูแ่ลว้ เมื่อ PTTEP ชนะประมลูแหล่ง

เอราวณัและบงกช ทําใหม้คีวามต้องการใชเ้รอืสนบัสนุนมากขึน้ PRM ประมลูงานดงักล่าวไดจ้งึซือ้เรอื 

AWB  เพิม่อกี 1 ลําในช่วงปลายปี 2023 รวมเป็น 2 ลําในปัจจบุนั ลําที ่2 ใหบ้รกิารแลว้ตัง้แต่ 15 ม.ค. 

2024 ทีผ่า่นมา เป็นสญัญาระยะยาวทัง้ 2 ลํา ทําใหร้ายไดม้คีวามสมํ่าเสมอและมัน่คง  
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เรอื Crew boat ณ สิน้ปี 2023 ม ี13 ลํา บรษิทัสัง่ต่อเรอืใหมอ่กี 2 ลําใหก้บัลูกคา้ เป็นเรอื Hybrid และ 

Green voyage ลําแรกของภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ใชแ้บตเตอรีข่บัเคลื่อน นอกจากน้ี รปูทรง

เรอื หวัเรอืและหางเสอืออกแบบใหล้ดแรงต้านทานในการฝ่าคลื่นและลดแรงเสยีดทานกระแสน้ํา ช่วยลด

การใช้พลงังานไดร้าว 20-30% เมื่อเทยีบกบักองเรอืเดมิ คาดวา่เรอืทัง้ 15 ลําจะทํางานเตม็ทีต่ ัง้แต่ 

2Q24  

รายไดข้องธรุกจิ Offshore support ปี 2023 ทีล่ดลง 18.4% y-y เน่ืองจากในปี 2022 บรษิทัไดร้บัสญัญา

ระยะสัน้ 6 เดอืนจากลกูคา้ในช่วง 2H22 ซึง่ปี 2023 ไมม่ ีแต่รายไดใ้นปี 2024 จะกลบัมาดขีึน้เพราะมเีรอื 

AWB เพิม่ขึน้ 1 ลําและเรอื Crew boat เพิม่ขึน้ 2 ลํา ทัง้ 3 ลําน้ีมสีญัญาระยะยาวแล้ว 

Exhibit 9: Number of vessels in offshore service unit  Exhibit 10: Revenue and gross margin of offshore unit 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Exhibit 11: Nava Thanee AWB vessel  Exhibit 12: Kamala Thanee AWB vessel 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

 
Sources: PRM, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 13: The first “Green voyage and hybrid” crew boat in SEA 

 

Sources: PRM, FSSIA’s compilation 

   
ธรุกิจขนส่งน้ํามนัและปิโตรเลียมระหว่างประเทศโตตํา่แต่มัน่คงจากสญัญายาว 

ในกลุ่มธุรกจิขนสง่น้ํามนัระหวา่งประเทศของ PRM มเีรอื 2 ขนาดคอื Aframax (80,000-120,000 DWT) 

ปัจจบุนัม ี 1 ลํา ขนสง่สนิคา้จากท่าเรอืตน้ทางในสงิคโปร ์ ไปสง่สนิคา้ทีท่่าเรอืปลายทางในประเทศแถบ

เอเชยีตะวนัออกเฉียงใตใ้หก้บัลูกคา้กลุ่มโรงกลัน่และผูค้า้น้ํามนัรายใหญ่ และเรอืขนาดใหญ่ VLCC 

(200,000-320,000 DWT) ปัจจบุนัม ี3 ลํา ขนสง่ปิโตรเลยีมจากประเทศแถบตะวนัออกกลาง มาเขา้โรง

กลัน่ในกลุ่ม TOP ในไทย  

รายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกจิน้ีเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะในปี 2022-23 ทีข่ยายตวัอยา่ง

รวดเรว็เพราะทยอยรบัเรอื VLCC ทัง้ 3 ลําตัง้แต่ปี 2021-22 (เม.ย. 2021, ม.ิย. 2022 และ ก.ย. 2022) 

ขณะทีใ่นปี 2023 VLCC ทัง้ 3 ลําทํางานพรอ้มกนัเตม็ปี  

สญัญาของ VLCC เป็นสญัญาเช่าระยะยาวยาว 10 ปี ขณะที ่Aframax เป็นสญัญาระยะสัน้ประมาณ 6 

เดอืน เราคาดวา่หลงัจากสิน้สุดสญัญากลางปี 2024 แลว้ จะสามารถหาลูกคา้ใหมช่ดเชยจากความ

ตอ้งการทีย่งัมสีงู เราคาดรายไดจ้ากธรุกจิขนสง่น้ํามนัระหวา่งประเทศในปี 2024 เตบิโตตํ่าแต่เป็นรายได้

ทีม่ ัน่คงสมํ่าเสมอ 

Exhibit 14: Number of vessels in international trading unit  Exhibit 15: Revenue and gross margin of international unit 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 
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ธรุกิจเรือ FSU ได้ลูกค้าใหม่เพ่ิมขึน้ 

ธรุกจิเรอื FSU เป็นธรุกจิทีม่รีายไดผ้นัผวนทีสุ่ดในกลุ่ม แต่เป็นธุรกจิทีม่อีตัรากําไรขัน้ต้นสงูทีส่ดุโดยอยู่

ที ่ 45.5% ในปี 2022 และ 49.3% ในปี 2023 ธรุกจิ FSU ขึน้กบัความเคลื่อนไหวของราคาน้ํามนั ใน

สถานการณ์ทีร่าคาน้ํามนัอยูใ่นแนวโน้มขาลง (ราคา Futures ตํ่ากวา่ราคา spot) เทรดเดอรม์กัชะลอการ

เกบ็น้ํามนัเพื่อเลีย่งการขาดทุนจากสตอ็ก นอกจากน้ี น้ํามนัยงัเป็นตน้ทุนสาํคญัของธรุกจิเรอื FSU 

เพราะเรอื FSU จอดอยูบ่รเิวณท่าเรอื Tanjung Pelapas ของมาเลเซยี บรษิทัเป็นผูร้บัผดิชอบตน้ทุน

น้ํามนัเอง ขณะทีร่ายไดเ้ป็นคา่เช่าคงทีต่ามอายสุญัญา  

ในช่วง 4Q23 ทีร่าคาน้ํามนัดบิโลกปรบัลดลง บรษิทัไดข้ายเรอื FSU 1 ลําและรบัรูกํ้าไรจากการขาย 312 

ลา้นบาท ทําใหจ้าํนวนเรอื FSU ณ สิน้ปี 2023 ม ี5 ลํา อย่างไรกต็าม ในช่วงตน้ปี 2024 บรษิทัมลีูกคา้

รายใหมเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่จะเหน็การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิ FSU ในปีน้ีจาก Utilisation rate ทีด่ขีึน้

โดยยงัรกัษาอตัรากําไรขัน้ตน้ในระดบัสงูได ้

Exhibit 16: Number of vessels in FSU   Exhibit 17: Revenue and gross margin of FSU  

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

   
คาดการณ์กาํไรปกติปี 2024-26 เติบโตเฉล่ีย 7% CAGR   

เราคาดรายไดปี้ 2024 เตบิโต 10.2% y-y ใกลเ้คยีงเป้าของบรษิทั อตัราการเตบิโตดงักล่าวจะมาจาก 1)

เรอื Crew boat ทีเ่พิม่ขึน้ 2 ลําในกลุ่มธรุกจิ Offshore ในช่วง 2Q24 2) เรอื AWB 1 ลําทีซ่ือ้เขา้มาเพิม่

ปลายปี 2023 และเขา้งานตัง้แต่ 15 ม.ค. 2024 3) เรอื FSU มลีูกคา้เพิม่ขึน้ทําใหอ้ตัราการใชเ้รอืดขีึน้ซึ่ง

เป็นบวกต่อทัง้รายไดแ้ละมารจ์ิน้ 4) เรอืขนสง่ปิโตรเคมใีนกลุ่ม Domestic trading ทีท่ยอยเขา้มาในปี 

2022 จะทํางานเตม็ปีในปีน้ี และในช่วง 2H24 อาจมเีรอืปิโตรเคมเีขา้มาใหมอ่กี 2 ลํา ซึง่เรารวมไวใ้น

ประมาณการปี 2025 เป็นต้นไป รวมถงึในช่วงปี 2025-26 มแีผนปลดระวางเรอืขนาดเลก็และทดแทน

ดว้ยเรอืขนาดใหญ่ขึน้และอายนุ้อยลงประมาณ 5-6 ลํา 

อตัรากําไรขัน้ต้นคาดว่าจะยงัทรงตวัสงูในระดบั 35.3-35.7% ในช่วงปี 2024-26 ค่าใชจ้า่ยในการขายและ

บรหิารต่อรายไดจ้ะยงัควบคมุไดด้ ี เราคาดที ่ 6.9-7.0% ตํ่ากวา่ปี 2023 เลก็น้อย และคาดกําไรปกต ิ

+9.1% y-y เป็น 2,012 ลา้นบาทในปี 2024 และเพิม่ต่อเน่ือง +8.9% y-y เป็น 2,190 ลา้นบาทในปี 2025 

และ +5.1% y-y เป็น 2,302 ลา้นบาทในปี 2026 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 7.0% CAGR (2024-26) 

ประมาณการของเราม ีupside หากมกีารเพิม่กองเรอืระหวา่งทางหรอืมกํีาไรจากการขายเรอื 

แนวโน้ม 1Q24 คาดว่ากําไรปกตจิะเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 4Q23 การดําเนินงานโดยรวมใกล้เคยีงกนั แต่มี

เรอืใหม ่AWB เขา้มาเพิม่ 1 ลําและเรอื FSU มลีูกคา้เพิม่ 1 รายทําให ้Utilisation rate ดขีึน้ และแนวโน้ม

น่าจะยิง่ดขีึน้ใน 2Q24 หลงัจากเรอื Crew boat 2 ลําเขา้ทํางาน 
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Exhibit 18: Key assumptions 
  2023A 2024E 2025E 2026E 

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

Operating statistics         

No. of vessel 62 64 64 64 

   - Domestic trading 38 38 38 38 

   - International trading 4 4 4 4 

   - FSU 5 5 5 5 

   - Offshore service 15 17 17 17 

Operations         

Total revenue 8,087 8,910 9,334 9,661 

   - Domestic trading 3,322 3,465 3,612 3,757 

   - International trading 1,889 2,007 2,132 2,212 

   - FSU 2,205 2,492 2,592 2,645 

   - Offshore service 557 829 870 909 

   - Ship management 114 118 128 138 

EBITDA 3,555 3,896 4,109 4,227 

Core profit 1,844 2,012 2,190 2,302 

Net profit 2,125 2,012 2,190 2,302 

Core EPS (THB) 0.74 0.80 0.88 0.92 

Reported EPS (THB) 0.85 0.80 0.88 0.92 

Key ratios (%)         

Gross margin 35.1 35.3 35.5 35.7 

   - Domestic trading 23.1 23.1 23.3 23.4 

   - International trading 39.7 39.9 40.4 40.6 

   - FSU 49.3 47.5 47.8 48.1 

   - Offshore service 39.1 41.2 41.4 41.6 

SG&A to sales 7.2 7.0 6.9 7.0 

EBITDA margin 44.0 43.7 44.0 43.8 

Core profit margin 23.4 22.6 23.5 23.8 
 

Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Exhibit 19: Revenue structure  Exhibit 20: Gross margins by BU  

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 
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Exhibit 21: Margins  Exhibit 22: EBITDA and core profit 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

   
ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง  

PRM มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-23) สนิทรพัยข์องบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 

13,063 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 20,716 ลา้นบาทในปี 2023 โดยอาศยัสว่นของทุนเป็นหลกั โดย IBD/E 

ลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 0.7 เท่าในปี 2019 เหลอื 0.3 เท่าในปี 2023 หน้ีสนิรวม ณ สิน้ปี 2023 อยู่ที ่

8,677 ลา้นบาท โดยเป็นหน้ีเงนิกู้ 3.1 พนัลา้นบาท หน้ีตามสญัญาเช่า 3.7 พนัล้านบาท ทีเ่หลอืเป็น

เจา้หน้ีการคา้และอื่นๆ สดัสว่น Current ratio เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 0.9 เท่าในปี 2019 เป็น 1.7 เท่าในปี 

2023  

บรษิทัตัง้งบลงทุนในปี 2024 ไว ้ 2.7-4.0 พนัลา้นบาทขึน้อยู่กบัจาํนวนเรอืทีส่ามารถจดัหาได ้ เชื่อว่า

แหล่งเงนิลงทุนสว่นใหญ่จะมาจากกระแสเงนิสดของกจิการ โดย ณ สิน้ปี 2023 บรษิทัมเีงนิสด 3.6 

พนัลา้นบาท หกัเงนิปันผลจา่ยและหุน้ซือ้คนืโดยตัง้สมมตฐิานว่าซือ้คนืทัง้หมดตามโครงการ บรษิทัยงั

เหลอืเงนิสดอกีกว่า 2 พนัลา้นบาท       

Exhibit 23: Cash flow from operations and capex  Exhibit 24: D/E and IBD/E ratios 

 

 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 

 
Sources: PRM, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเป้าหมาย 10 บาท แนะนําซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 10.00 บาท องิ 2024E P/E 12.5 เท่า (+0.5SD ของคา่เฉลี่ย 5 ปี) แมอ้ตัรา

การเตบิโตของกําไรทีเ่ราคาดจะสงูไมน่กัแต่ธรุกจิสรา้งกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงและคอ่นขา้งสมํ่าเสมอ 

อุตสาหกรรมมกีารเตบิโตต่อเน่ืองและแขง่ขนัตํ่า บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งตํ่าเพราะกลุ่มลูกคา้เป็นผูผ้ลติ/

ผูค้า้น้ํามนัและปิโตรเคมขีนาดใหญ่ทีม่คีวามมัน่คง รายไดส้่วนใหญ่เป็นสญัญาเช่าระยะกลาง-ยาว มี

เพยีงธรุกจิ FSU ทีบ่รษิทัตอ้งบรหิารจดัการตน้ทุนเชือ้เพลงิเอง นอกจากน้ี การทีบ่รษิทัเพิม่ธุรกจิขนสง่ปิ

โตรเคมใีนภูมภิาคซึง่เป็นตลาดทีกํ่าลงัเตบิโต และธรุกจิ Offshore ซึง่มคีวามตอ้งการสงูเช่นกนั 

ท่ามกลาง Supply เรอืง Tanker ที่มจีาํกดั โอกาสการเตบิโตจงึมอีกีมาก 

บรษิทัมโีครงการซือ้หุน้คนืไมเ่กนิ 175.0 ลา้นหุน้ (สิน้สดุโครงการ 27 ม.ิย. 2024) คดิเป็น 7.0% ของทุน

ชําระแล้วในปัจจบุนั นบัตัง้แต่เริม่โครงการถงึวนัที ่18 ม.ีค. 2024 บรษิทัซือ้หุน้คนืแลว้ทัง้สิน้ 93.4 ลา้น

หุน้ (3.7% ของทุนชําระแล้ว) ราคาเฉลีย่ 6.44 บาทต่อหุน้ หากบรษิทัลดทุนจดทะเบยีนโดยการตดัหุน้

ซือ้คนืออก EPS จะเพิม่จากประมาณการ 7% ราคาเป้าหมายจะเพิม่เป็น 10.80 บาท   

Exhibit 25: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 26: One-year rolling forward EV/EBITDA band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Prima Marine 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 7,715 8,087 8,910 9,334 9,661 
Cost of goods sold (5,154) (5,251) (5,769) (6,017) (6,216) 
Gross profit 2,562 2,836 3,142 3,316 3,445 
Other operating income 70 140 71 75 77 
Operating costs (563) (586) (620) (646) (671) 
Operating EBITDA 3,284 3,555 3,896 4,109 4,227 
Depreciation (1,216) (1,165) (1,303) (1,363) (1,377) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 2,068 2,390 2,593 2,745 2,851 
Net financing costs 189 (305) (302) (275) (261) 
Associates 216 26 31 33 34 
Recurring non-operating income 216 26 31 33 34 
Non-recurring items 0 344 0 0 0 
Profit before tax 2,473 2,455 2,323 2,503 2,623 
Tax (146) (241) (221) (225) (236) 
Profit after tax 2,327 2,214 2,102 2,277 2,387 
Minority interests (112) (89) (90) (88) (85) 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 2,215 2,125 2,012 2,190 2,302 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 (282) 0 0 0 
Recurring net profit 2,215 1,844 2,012 2,190 2,302 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.89 0.74 0.80 0.88 0.92 
Reported EPS 0.89 0.85 0.80 0.88 0.92 
DPS 0.34 0.36 0.36 0.39 0.41 
Diluted shares (used to calculate per share data) 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 
Growth      
Revenue (%) 31.2 4.8 10.2 4.8 3.5 
Operating EBITDA (%) 37.0 8.2 9.6 5.5 2.9 
Operating EBIT (%) 43.2 15.6 8.5 5.9 3.9 
Recurring EPS (%) 57.9 (16.8) 9.1 8.9 5.1 
Reported EPS (%) 57.9 (4.0) (5.4) 8.9 5.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 33.2 35.1 35.3 35.5 35.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 49.0 49.5 49.9 50.1 49.9 
Operating EBITDA margin (%) 42.6 44.0 43.7 44.0 43.8 
Operating EBIT margin (%) 26.8 29.6 29.1 29.4 29.5 
Net margin (%) 28.7 22.8 22.6 23.5 23.8 
Effective tax rate (%) 5.9 7.3 9.5 9.0 9.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 38.4 48.8 45.0 45.0 45.0 
Interest cover (X) (12.1) 7.9 8.7 10.1 11.0 
Inventory days 15.9 17.6 19.0 20.0 20.1 
Debtor days 34.9 38.4 42.6 47.8 54.2 
Creditor days 83.6 89.9 96.9 96.8 88.5 
Operating ROIC (%) 20.2 22.7 21.2 19.9 20.4 
ROIC (%) 14.2 13.8 13.9 13.5 13.7 
ROE (%) 23.1 16.7 16.7 16.9 16.6 
ROA (%) 11.3 10.7 11.2 11.5 11.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Domestic trading 3,020 3,322 3,465 3,612 3,757 
International trading 1,084 1,889 2,007 2,132 2,212 
Floating storage unit 2,694 2,205 2,492 2,592 2,645 
Offshore support 682 557 829 870 909 
 

Sources: Prima Marine; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Prima Marine 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 2,215 1,844 2,012 2,190 2,302 
Depreciation 1,216 1,165 1,303 1,363 1,377 
Associates & minorities (216) (26) (31) (33) (34) 
Other non-cash items 182 72 287 288 290 
Change in working capital (148) (15) 251 (111) (55) 
Cash flow from operations 3,249 3,039 3,821 3,697 3,880 
Capex - maintenance - 0 0 0 0 
Capex - new investment (1,154) (531) (3,883) (1,711) (1,432) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 1,727 - - - - 
Cash flow from investing 572 (531) (3,883) (1,711) (1,432) 
Dividends paid (719) (945) (1,105) (1,305) (1,436) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance (1,945) (1,238) (70) (442) (223) 
Other financing cash flows (302) (314) 19 16 16 
Cash flow from financing (2,966) (2,498) (1,155) (1,731) (1,643) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 189 0 0 0 
Net other adjustments (59) 189 (472) (530) (84) 
Movement in cash 796 198 (1,689) (274) 720 
Free cash flow to firm (FCFF) 4,124.15 2,828.10 240.20 2,261.76 2,709.46 
Free cash flow to equity (FCFE) 1,515.25 1,143.59 (583.73) 1,030.96 2,156.38 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 1.65 1.13 0.10 0.90 1.08 
FCFE per share 0.61 0.46 (0.23) 0.41 0.86 
Recurring cash flow per share 1.36 1.22 1.43 1.52 1.57 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 13,868 13,869 15,325 16,427 17,100 
Less: Accumulated depreciation (4,427) (4,043) (3,078) (3,942) (5,118) 
Tangible fixed assets (net) 9,441 9,826 12,247 12,485 11,981 
Intangible fixed assets (net) 6,190 5,614 5,738 5,864 5,993 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 335 179 199 219 239 
Cash & equivalents 3,408 3,606 1,917 1,643 2,363 
A/C receivable 733 967 1,114 1,333 1,533 
Inventories 178 216 249 261 271 
Other current assets 111 113 137 143 158 
Current assets 4,429 4,902 3,418 3,381 4,325 
Other assets 181 196 206 219 222 
Total assets 20,575 20,716 21,808 22,168 22,760 
Common equity 10,411 11,621 12,527 13,412 14,278 
Minorities etc. 401 418 430 443 456 
Total shareholders' equity 10,812 12,039 12,957 13,855 14,734 
Long term debt 6,960 5,619 5,631 5,257 5,099 
Other long-term liabilities 157 165 161 166 169 
Long-term liabilities 7,117 5,785 5,792 5,422 5,268 
A/C payable 914 1,099 1,273 1,197 1,150 
Short term debt 1,565 1,638 1,569 1,500 1,433 
Other current liabilities 167 155 217 194 174 
Current liabilities 2,646 2,893 3,058 2,891 2,757 
Total liabilities and shareholders' equity 20,575 20,716 21,808 22,168 22,760 
Net working capital (60) 41 11 347 638 
Invested capital 16,086 15,856 18,401 19,134 19,073 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 4.16 4.65 5.01 5.36 5.71 
Tangible book value per share 1.69 2.40 2.72 3.02 3.31 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 47.3 30.3 40.8 36.9 28.3 
Net debt/total assets (%) 24.9 17.6 24.2 23.1 18.3 
Current ratio (x) 1.7 1.7 1.1 1.2 1.6 
CF interest cover (x) (13.1) 6.5 11.9 11.0 14.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 8.4 10.1 9.3 8.5 8.1 
Recurring P/E @ target price (x) * 11.3 13.6 12.4 11.4 10.9 
Reported P/E (x) 8.4 8.8 9.3 8.5 8.1 
Dividend yield (%) 4.6 4.8 4.9 5.3 5.6 
Price/book (x) 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 
Price/tangible book (x) 4.4 3.1 2.7 2.5 2.2 
EV/EBITDA (x) ** 7.4 6.4 6.2 5.9 5.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 9.3 8.2 7.9 7.4 7.0 
EV/invested capital (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Prima Marine; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > 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. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. 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 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 scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including 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 document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

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”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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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 Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA 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. 

Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
Prima Marine PRM TB THB 7.45 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) บรษิทัไมส่ามารถจดัหาเรอืไดต้ามความตอ้งการของลกูคา้ 2) การ

ขาดแคลนคนประจําเรอื 3) ราคาน้ํามนัดบิโลกปรบัลงรนุแรง ทาํใหลู้กคา้ไมต่อ้งการเรอืเพือ่กกัเกบ็น้ํามนัและกระทบ

ตน้ทนุของเรอื FSU 4) การไมต่่อสญัญาของลกูคา้ 5) ภยัทางธรรมชาต ิ

Source: FSSIA estimates 
 
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. 

All share prices are as at market close on 21-Mar-2024 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. 
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