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JWD (JWD TB) 

BUY 

 

บมจ. เจดบัเบ้ิลยูดี อินโฟโลจิสติกส ์

   

Previous BUY จาก B2B ท่ีมีรากฐานแกร่ง สู่ B2C ท่ีกว้างขึน้ 
2021 Target Price (Bt) 12.00 

Price (06/01/2021) 8.55 เราปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 12 บาทจากเดิม 10 บาท (DCF, WACC 
8.0%, LTG 3.6%) จากการปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 8.4% และ 
11.2% เป็นเติบโตเฉล่ีย 21% CAGR สงูกว่าเดิมท่ีคาด 15% CAGR หลกัๆมา
จากการปรบัเพ่ิมรายได้ของธรุกิจห้องเยน็ อาหาร และยานยนต ์ จากแนวโน้ม
ท่ีสดใสมากขึน้ การระบาดของ COVID-19 ท าให้ Demand คลงัห้องเยน็สงูขึน้
และเช่ือไม่กระทบธรุกิจรถยนต์เหมือนปีท่ีผ่านมา ด้วยประสบการณ์ของ
บริษทั 40 ปี มีการพฒันาตลอดเวลา JWD ได้หนัมารกุตลาด B2C มากขึน้ เช่น
การขนส่งอาหารและพสัดทุัว่ประเทศ และมีศกัยภาพในการขนส่งวคัซีนใน
อนาคต นอกจากน้ี สภาพคล่องการเงินท่ีสงูเปิดโอกาสส าหรบั M&A ซ่ึงจะเป็น 
Upside ต่อประมาณการของเรา 

รกุ B2C เกาะเทรนด ์E-Commerce และมีศกัยภาพขนส่งวคัซีน   

COVID-19 ท าใหส้ภาพตลาดและความตอ้งการของลูกคา้เปลี่ยนไป เรง่ใหต้ลาด E-
Commerce ขยายเป็นวงกวา้งมากขึน้ JWD ไดป้รบักลยทุธเ์พื่อรกัษาการเตบิโตให้
ต่อเน่ืองดว้ยการรุกตลาด B2C มากขึน้ จากเดมิทีเ่น้น B2B นอกจากธุรกจิ Self-
storage ทีก่ าลงัเรง่ขยายสาขา JWD Express ถูกก่อตัง้ขึน้มาเพื่อขนสง่อาหารพรอ้ม
ทาน อาหารแช่แยน็ และรบัสง่พสัดทุัว่ไปทัว่ประเทศ และ JWD ยงัเตรยีมเจาะตลาด 
Next normal เช่น ตลาดยาและเวชภณัฑ ์ซึง่บรษิทัมศีกัยภาพท าไดเ้รว็กวา่คูแ่ขง่จาก
ความพรอ้มในดา้นกองรถและประสบการณ์ทีร่บังานขนส่งยาใหลู้กคา้อยูแ่ลว้ 

COVID-19 รอบใหม่ไม่กระทบธรุกิจรถและท าให้คลงัห้องเยน็มีดีมานดเ์พ่ิม 

ในช่วง 2Q20 ธรุกจิทีถู่กกระทบอยา่งหนักคอืบรกิารรบัฝากและบรหิารรถยนต ์ และ
บรกิารขนสง่รถ ซึง่มสีดัส่วนรวมกนัราว 20% ของรายไดร้วม การระบาดของ 
COVID-19 ทัว่โลกขณะน้ีเชื่อกระทบจ ากดั เหน็ไดช้ดัวา่แต่ละประเทศเลี่ยงการ 
Lockdown ทัง้ประเทศ แต่คมุเขม้พืน้ทีเ่สีย่งแทน ขณะทีผู่ป้ระกอบการอุตสาหกรรม
รถยนตโ์ลกต่างเรง่ผลติรถยนต์เพื่อชดเชยการปิดโรงงานในปีก่อนและเพื่อตอบสนอง
ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ของยานยนตไ์ฟฟ้า ขณะที ่Demand คลงัหอ้งเยน็สงูขึน้เพราะ
สนิคา้เคลื่อนไหวชา้    

ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้เป็นเติบโตเฉล่ีย 21.0% CAGR 

เราคาดก าไร 4Q20 +13.3% Q-Q, -30.8% Y-Y เป็น 82.2 ลา้นบาทและจบปี 2020 
ดว้ยก าไร 296.3 ลา้นบาท -18.3% Y-Y เราปรบัประมาณการก าไรสุทธปีิ 2021-2022 
ขึน้ 8.4% และ 11.2% เป็น 387.0 ลา้นบาท +30.6% Y-Y และ 434.0 ลา้นบาท 
+12.1% Y-Y สงูกว่าเดมิทีค่าด +20.5% Y-Y ในปี 2021 และ +9.3% Y-Y ปี 2022 
หลกัๆมาจากการปรบัเพิม่รายไดใ้นกลุ่มหอ้งเยน็ (COVID-19 ท าให ้Demand สงูขึน้) 
กลุ่มยานยนต ์ (การเรง่ผลติของผูป้ระกอบการทัว่โลก) และธรุกจิ Barge Terminal 
(ปัจจบุนัขนสง่เฉพาะตูส้นิคา้ขาเขา้ ในอนาคตมโีอกาสขนสง่ตูข้าออก) หรอืคดิเป็น
การเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า +21.0% CAGR จากเดมิคาด +14.7% CAGR  
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 12.00 บาท แนะน าซ้ือ  

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 12 บาท จากเดมิ 10 บาท องิ DCF, WACC 
8.0%, LT Growth 3.6% จากผลของการปรบัประมาณการ คดิเป็น 2021 Implied 
PE 31.6 เท่า บนคาดการณ์ 2021 EPS ที ่ 0.38 บาท และ Implied PBV 3.8 เท่า 
และ Implied EV/EBITDA 17.9 เท่า แมว้า่ Implied PE จะสงูกวา่ค่าเฉลีย่ของ NYT 
และ PORT และสงูกวา่ Global peers แต่ EV/EBITDA ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของ NYT 
และ PORT เน่ืองจาก JWD มกีารลงทุนสงูกวา่ และ JWD ม ีROE สงูกวา่ Global 
peers ยงัคงแนะน าซือ้  

up/downside (%) +40.4 

SET Index 1,492.36 

Sector Transportation & Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.12 

Free float (%) 41.21 

Market cap (Bt m) 8,721.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 116.95 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 9.15, 8.10, 8.79 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,562 3,742 4,128 4,493 

Normalized profit   340 296 387 434 

Net profit 363 296 387 434 

EPS (Bt) - norm 0.34 0.29 0.38 0.43 

EPS (Bt)- reported 0.36 0.29 0.38 0.43 

% growth y-y 44.0 -19.3 30.6 12.1 

Dividend/share (Bt) 0.25 0.20 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 3.09 3.09 3.13 3.17 

EV/EBITDA (x) 15.4 16.6 13.7 12.8 

PER (x) - norm 25.3 29.4 22.5 20.1 

PER (x)  23.8 29.4 22.5 20.1 

PBV (x)  2.8 2.8 2.7 2.7 

Dividend yield (%) 2.9 2.4 3.1 3.5 

Norm ROE (%) 11.5 9.4 12.1 13.4 

YE No. of shares (million) 1,008 1,020 1,020 1,020 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

กลุ่มบรษิทั JWD ใหบ้รกิารทางดา้นโลจสิตกิสภ์ายในประเทศ (In-land 
Logistics) อยา่งครบวงจรมากว่า 40 ปี การบรกิารของกลุ่มบรษิทัแบ่ง
ออกไดเ้ป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ สนิคา้ทัว่ไป สนิคา้อนัตราย รถยนต ์ และ
สนิคา้ควบคมุอุณหภูม ิแช่แยน็และแช่แขง็ รวมถงึใหบ้รกิารขนยา้ยของใช ้
เครื่องเรอืนในบา้นและส านกังานทัง้ในและต่างประเทศ และใหบ้รกิาร
จดัเกบ็เอกสารและขอ้มลู และใหค้วามส าคญักบัระบบ Information 
Technology เพื่อน ามาใชใ้นบรกิารต่างๆ อยา่งมปีระสทิธภิาพ เพิม่ความ
รวดเรว็ และลดความผดิพลาดในการด าเนินงาน 

JWD ขยายบรกิารไปต่างประเทศไดแ้ก่ ประเทศลาว เมยีนมาร ์ กมัพชูา 
อนิโดนีเซยี ไต้หวนั และเวยีดนาม และมพีนัธมติร (CJ Logistics ผูน้ า
ดา้น E-Commerce Logistics รายใหญ่จากเกาหลใีต้) ทีม่เีครอืขา่ยใน
มาเลเซยีและสงิคโปร ์

บรษิทัมคีวามมุง่ม ัน่ทีจ่ะเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจสิตกิสช์ัน้น าในภูมภิาค
เอเชยีอยา่งครบวงจร ผา่นระบบเทคโนโลยสีารสนเทศทีม่ปีระสทิธภิาพ 
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้อยา่งสงูสุด 

 

 

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- JWD ใสใ่จต่อความปลอดภยัของผูบ้รโิภคและมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 
บรษิทัด าเนินงานตามกฎหมาย กฎระเบยีบ และขอ้บงัคบัต่างๆ ดา้น
สิง่แวดลอ้มและความปลอดภยัอยา่งเครง่ครดัตามมาตรฐานสากล 
เช่น ISO และ OHSAS โดยการตรวจวดัคณุภาพสิง่แวดลอ้ม และ
ความปลอดภยัต่างๆ จะถูกจดัเกบ็อย่างเป็นระบบและไดร้บัการ
ตรวจตดิตามผลอย่างสม ่าเสมอ 

- JWD วางแผนเรื่องการประหยดัพลงังานไวต้ัง้แต่ช่วงแรกของการ
สรา้งอาคาร รวมทัง้การเลอืกใช้วสัดอุุปกรณ์ บรษิทัก าหนดเป้าหมาย
ลดการใชไ้ฟฟ้าลง 2% ในปี 2019 ส าหรบัส านักงานใหญ่และ
คลงัสนิคา้สุวนิทวงศ ์ นอกจากน้ี บรษิทัตดิ Solar roof บนหลงัคา
อาคารหอ้งเยน็เพราะคา่ไฟฟ้าเป็นตน้ทุนส าคญัของธุรกจิหอ้งเยน็ 
และในปี 2019 JWD ยงัลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ด ้
3,285,703.33 กโิลกรมั CO2e ซึง่ลดการผล่อยก๊าซฯไดม้ากกวา่ปี 
2018 ถงึ 19% 

Social 

- ธรุกจิคลงัสนิคา้อนัตรายและศูนยก์ระจายสนิคา้อนัตรายและ
เคมภีณัฑ ์ ทีท่่าเรอืแหลมฉบงั เป็นธรุกจิทีอ่าจกระทบต่อสงัคมและ
ชุมชนโดยรอบ JWD ไดม้กีารตัง้ศูนยค์วามปลอดภยัสนิคา้อนัตราย 
(Dangerous Goods Port Safety, DGPS) โดยมกีารจดัเกบ็ชื่อ
สารเคม ี วธิกีารจดัการสารเคมเีมื่อเกดิเหตุ มกีารฝึกอบรมเชงิ
ปฏบิตักิาร และยงัไม่เคยเกดิเหตุฉุกเฉินจากการใหบ้รกิารของบรษิทั   

- JWD ดแูลพนักงานและชุมชน เน้นการจา้งคนในพืน้ที ่ โดยพืน้ที่
คลงัสนิคา้หลกัของบรษิทับรเิวณแหลมฉบงั มกีารจา้งคนในพืน้ที ่
16% ของพนกังานทัง้หมด บรษิทัมโีครงการจา้งคนพกิาร มกีจิกรรม
เลีย้งอาหารและมอบของบรจิาคแก่สถานสงเคราะหเ์ดก็อ่อนรงัสติ มี
การมอบทุนการศกึษาแก่โรงเรยีนบา้นล าอซีู จ.กาญจนบุร ี  

Government 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการก ากบักจิการทีด่แีละโปรง่ใส ดูแลเรื่อง
การใชข้อ้มลูภายใน ก าหนดโทษทางวนิยัชดัเจน และมชี่องทางแจง้
เบาะแสการกระท าผดิและมาตรการคุม้ครองผูแ้จง้เบาะแส  

- บรษิทัเปิดโอกาสใหน้กัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์ นักทุนสถาบนัทัง้ในและ
ต่างประเทศ และผูถ้อืหุน้ เขา้พบผูบ้รหิาร JWD ผา่นกจิกรรมหลาย
รปูแบบอยา่งต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ และมกีารเขา้ร่ว Opportunity 
Day เป็นประจ า 

- JWD ใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ ก าหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครัง้ ในกรณีเรง่ด่วนทีก่ระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 12.0 บาทองิ องิ DCF, WACC 
8.0%, Long Term Growth 3.6%   

ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าว คดิเป็น 2021 Implied PE 31.6 เท่า บน
คาดการณ์ 2021 EPS ที ่ 0.38 บาท และ Implied PBV 3.8 เท่า และ 
Implied EV/EBITDA 17.9 เท่า แมว้า่ Implied PE จะสงูกวา่คา่เฉลี่ยของ 
NYT และ PORT และสงูกวา่คา่เฉลีย่ของ Global peers แต่ EV/EBITDA 
ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยของ NYT และ PORT เน่ืองจาก JWD มกีารลงทุนสูงกวา่
กลุ่ม และ EV/EBITDA สงูกวา่ Global peers ไมม่ากนกัแต่ ROE ของ 
JWD สงูกวา่   
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โครงสร้างรายได้ 9M20 

   
ทีม่า: JWD 

ความหลากหลายของบริการช่วยสร้างความแขง็แกร่งให้ JWD 

 
ทีม่า: JWD 

กระจายความเส่ียงของธรุกิจทางด้านภมิูศาสตรแ์ละการมีพนัธมิตรในต่างประเทศ 

 
ทีม่า: JWD 
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รกุ B2C เจาะตลาดยาและวคัซีน ส่งอาหารด่วน เกาะเทรนด ์E-Commerce 

เมื่อ COVID-19 ท าใหส้ภาพตลาดและความตอ้งการของลูกคา้เปลี่ยนไป JWD จงึปรบักลยทุธส์รา้งธุรกจิ New S-
Curve ใหมเ่พื่อรกัษาการเตบิโตใหต้่อเน่ืองในระยะต่อไป คอืการรกุตลาด B2C มากขึน้ จากเดมิทีเ่น้นกลุ่ม B2B 
โดยการเริม่บรกิารขนสง่สนิคา้แช่เยน็แช่แขง็ (Cold Chain Express Delivery) ในปี 2020 ภายใต ้ JWD Express 
เพื่อรองรบัธรุกจิอาหารยุคใหมท่ีเ่น้นพรอ้มปรงุพรอ้มทาน และรบัสง่พสัดทุัว่ไปไดท้ัว่ประเทศ อาศยัความรว่มมอื
จากพนัธมติร CJ Logistics ผูน้ าดา้นขนสง่และโลจสิตกิสแ์บบครบวงจรจากเกาหลใีต้ นอกจากน้ี ตลาดใหมท่ีอ่ยูใ่น
กระแส Next normal เช่น ตลาดยาและเวชภณัฑ ์ (Pharma & Healthcare) JWD มศีกัยภาพท าไดเ้รว็กวา่คูแ่ขง่
จากความพรอ้มทีม่มีากกวา่ทัง้ในดา้นกองรถและประสบการณ์ทีไ่ดร้บังานขนสง่เวชภณัฑบ์างประเภทใหลู้กคา้อยู่
แลว้ 

ธรุกจิ Self-storage (หอ้งเกบ็ของสว่นตวัใหเ้ช่า) ภายใตแ้บรนด ์ Store It! เป็นอกีหน่ึงธุรกจิ B2C ทีร่องรบัความ
ตอ้งการเทรนดข์อง E-commerce และเทรนดท์ีอ่ยูอ่าศยัในเมอืงที่มพีืน้ทีเ่ลก็ลง ธรุกจิน้ีเป็นการร่วมมอืกบับรษิทั 
สโตร ์อทิ! แมเนจเมน้ท ์ผูน้ าธรุกจิดา้น Self-storage ประเทศสงิคโปร ์ปัจจบุนั Store It! มสีาขา 6 แห่ง (ศรกีรฑีา 
สยาม เทยีมร่วมมติร รามอนิทรา พระราม 9 และภูเกต็) พืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม 13,032 ตารางเมตร และ Art space 1 
แหง่ส าหรบัเกบ็สะสมงานศลิปะทีม่รีาคาสงู ตอ้งการพืน้ทีเ่กบ็เหมาะสม มผีูเ้ชีย่วชาญดแูล ถอืเป็นการแกปั้ญหา 
pain point ของนกัสะสมทีไ่ดร้บัการตอบรบัด ี บรษิทัตัง้เป้าขยายพืน้ทีใ่หเ้ช่าเป็น 30,000 ตารางเมตรภายในปี 
2024 เน้นท าเลแหล่งชุมชนทีม่ผีูอ้ยูอ่าศยัหรอืผุป้ระกอบการจ านวนมาก ปัจจบุนั Store It! ยงัสรา้งรายไดไ้มม่าก
เพราะสาขายงัมจี านวนน้อย และยงัไมส่รา้งก าไรแต่มแีนวโน้มการเตบิโตทีด่ ีในงวด 9M20 มรีายได ้20.5 ลา้นบาท 
+111.3% Y-Y มผีลขาดทุนขัน้ตน้ (Gross margin) -30.7%  

เรามองวา่ธรุกจิ Self-storage ในอนาคตสามารถพฒันาเป็นหอ้งเกบ็ของนิรภยั และม ี synergy กบัธุรกจิขนสง่ดว้ย
บรกิารรบัสง่ของพรอ้มจดัเกบ็ให ้รวมถงึสามารถขยายไปต่างประเทศได้      

New S-Curve plans 

 
ทีม่า: JWD Presentation 3Q20 
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JWD Express  พืน้ท่ีให้บริการแต่ละสาขาของ Self-storage (ตร.ม.)  

 
ทีม่า: JWD 

เช่ือว่า COVID-19 รอบใหม่ไม่กระทบธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัยานยนตข์อง JWD 

JWD มธีรุกจิใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ สนิคา้ทีใ่หบ้รกิารขนสง่ไดแ้ก่ สนิคา้ทัว่ไป สนิคา้อนัตราย ชิน้ส่วนยานยานต์ 
สนิคา้แช่เยน็แช่แขง็ ขนสง่และบรหิารลานตูส้นิคา้รถไฟ และขนสง่ขา้มแดน (Cross border) เช่น ประเทศลาว 
กมัพชูา และเมยีนมาร ์ ในอนาคตจะขยายเสน้ทางไปยงัประเทศอื่นเช่น เวยีดนาม จนี เป็นตน้ ลูกคา้สว่นใหญ่เป็น
ลูกคา้ทีใ่ชบ้รกิารคลงัสนิคา้ของบรษิทัอยูแ่ลว้และตอ้งการเพิม่ความสะดวกและลดต้นทุนทางดา้นโลจสิตกิสข์อง
ตวัเอง ธรุกจิน้ีถูกกระทบอยา่งหนักใน 2Q20 ทีเ่กดิการ Lockdown แทบทัว่โลกจากผลของการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 คา่ยรถยนตท์ุกคา่ยปรบัลดก าลงัการผลติและปิดโรงงานชัว่คราวท าใหร้ายไดจ้ากการขนสง่รถยนตท์รุด
ลง สว่นรายไดจ้ากการขนส่งสนิคา้อนัตรายลดลงเช่นกนัจากปรมิาณตูส้นิคา้อนัตรายที่ผา่นเขา้ท่าเรอืแหลมฉบงั
ลดลง (รายไดจ้ากการขนสง่รถยนตแ์ละสนิคา้อนัตรายมสีดัส่วนราว 60% ของรายไดจ้ากธรุกจิขนสง่สนิคา้) แมว้า่
สถานการณ์จะกลบัมาดขีึน้อยา่งรวดเรว็ใน 3Q20 แต่รายไดจ้ากธรุกจิขนสง่สนิคา้ทัง้หมดในงวด 9M20 มสีดัสว่น
ลดลงเหลอื 11.2% ของรายไดร้วม จากปี 2017-2019 ทีม่สีดัสว่น 13-16% ของรายไดร้วม  

รายได้จากการขนส่งสินค้าของกลุ่มบริษทั  สดัส่วนของรายได้ขนส่งสินค้าต่อรายได้รวม 

     
ทีม่า: JWD, Finansia Research 
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บรกิารรบัฝากและบรหิารรถยนตข์องกลุ่ม JWD ตัง้อยูใ่นพืน้ทีท่่าเรอืแหลมฉบงั และถนนบางนา-ตราด กม. ที ่ 19 
ทัง้ในสว่นพืน้ทีท่ ัว่ไปและพืน้ทีป่ลอดอากร (Free zone) รวมประมาณ 247 ไร ่ เป็นการใหบ้รกิารรถยนตท์ีอ่ยู่
ระหวา่งกระบวนการสง่ออกและน าเขา้เพื่อสง่ต่อให้ตวัแทนจ าหน่ายรถยนตใ์นประเทศ บรษิทัไมเ่พยีงใหบ้รกิารลาน
จอดรถ แต่เพิม่ Value added service โดยใชร้ะบบ IT เขา้มาช่วยเพิม่ประสทิธภิาพ เช่น ระบบบรหิารจดัการพืน้ที่
จอดพกัรถยนตซ์ึง่เป็นระบบทีใ่ชใ้นการควบคมุการเคลื่อนยา้ยรถยนต์ ขนสง่ล าเลยีงไปยงัท่าเรอืหรอืไปยงัตวัแทน
จ าหน่ายรถ ตดิตามความเคลื่อนไวของรถแบบ Real time มบีรกิารตรวจรบัรถยนต ์ตรวจสภาพก่อนส่งมอบ ท าพธิี
การศุลกากร เป็นตน้ ลูกคา้เป็นผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิน้สว่นทัง้ในและต่างประเทศทีม่กีาร
น าเขา้-สง่ออก รวมถงึตวัแทนจ าหน่ายรถยนต ์ เช่น Nissan, Isuzu, Tata Motors และอกีหลายคา่ย สญัญาสว่น
ใหญ่มอีาย ุ3-5 ปี  

เรามโีอกาสไดไ้ปเยีย่มชมกจิการ Auto Yard ของบรษิทัทีท่่าเรอืแหลมฉบงัในช่วงต้นเดอืน ธ.ค. 2020 พบว่าพืน้ที่
ลานจอดรถยนต ์ (รายไดอ้ยู่ในธรุกจิรบัฝากและบรหิารรถยนต์) มรีถจอดอยู่เป็นจ านวนมาก อตัราการใช้พืน้ที่ 
(Occupancy rate) ไมร่วมการใหบ้รกิารในพืน้ทีข่องลูกคา้ (On-site) ประมาณ 70% ขณะทีใ่นช่วงปี 2017-2019 
ก่อนเกดิเหตุ COVID-19 Occupancy rate เคยอยูใ่นระดบั 85-91% เราเชื่อวา่อตัราการใช้พืน้ทีจ่ะทยอยกลบัไปสู่
ระดบัเดมิไดภ้ายในปลายปีน้ีตามการเรง่ผลติรถยนตท์ัว่โลกเพื่อชดเชยการปิดโรงงานในช่วงการ Lockdown ปีก่อน 
และเรง่ผลติเพื่อตอบสนองความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ของยานยนต์ไฟฟ้า ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ทัว่
โลกขณะน้ีเชื่อวา่มจี ากดั เหน็ไดช้ดัวา่แต่ละประเทศเลี่ยงการ Lockdown ทัง้ประเทศ (ยกเวน้องักฤษ) แต่ใช้
มาตรการคมุเขม้พืน้ทีเ่สีย่งแทน เราเชื่อวา่จุดทีแ่ยท่ีสุ่ดของธรุกจิน้ีผา่นไปแล้วใน 2Q20 เราคาดวา่รายไดจ้ากธรุกจิ
ขนสง่สนิคา้ในปี 2020 จะเพิม่ขึน้เพยีง 5.0% Y-Y และเรง่ตวัขึน้ในปี 2021-2022 เตบิโตปีละ 10.0% Y-Y  

พืน้ท่ีให้บริการรบัฝากรถยนต ์เขตท่าเรือแหลมฉบงั    

   
ทีม่า: JWD 

 

 

 

 

 

 

 



JWD (JWD TB) 

 

หน้า 7 จาก 16 

แนวโน้มธรุกิจห้องเยน็สดใส COVID-19 ท าให้ Demand เพ่ิม 

ธรุกจิคลงัหอ้งเยน็เป็นธุรกจิทีม่สีดัสว่นรายได ้ 18-19% ของรายไดร้วมในช่วงปี 2015-2019 มกีารเตบิโตอยา่ง
ต่อเน่ืองเฉลีย่ +10% CAGR ตามลูกคา้ในกลุ่มอาหารสด ผกัสด ผลไม ้น ้าผลไม ้อาหารส าเรจ็รปู น ้ายาและสารเคมี
ทีต่อ้งอยูใ่นอุณหภูมเิยน็ และยา ยกเวน้ปี 2016 ทีร่ายไดจ้ากธรุกจิน้ีถูกกระทบจาก IUU Fishing สนิคา้ประมงซบ
เซาจากปัญหาการท าประมงผดิกฎหมาย ท าใหผู้ผ้ลติอาหารทะเลสง่ออกมปีรมิาณสนิคา้คงคลงัต ่า แต่สถานการณ์
ทยอยดขีึน้ตัง้แต่ปลายปี 2016  

งวด 9M20 รายไดจ้ากธุรกจิคลงัหอ้งเยน็ +26.9% Y-Y เป็น 582.1 ลา้นบาท มสีดัส่วน 20.8% ของรายไดร้วม 
นอกจากจะไมถู่กกระทบจาก COVID-19 แลว้กลบัไดอ้านิสงสเ์พราะสนิคา้ทีเ่คลื่อนไหวชา้ในช่วงการ Lockdown 
ท าใหลู้กคา้จ าเป็นตอ้งเช่าพืน้ทีค่ลงัหอ้งเยน็มากขึน้ ท าให ้ Occupancy rate เฉลีย่ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 79.0% จาก 
76.5% ใน 9M19  

ปัจจบุนักลุ่ม JWD มคีลงัหอ้งเยน็รวม 15 หลงั (ไทย 13 หลงั กมัพชูา 1 หลงั อนิโดนีเซยี 1 หลงั) พืน้ทีร่วมเกอืบ 8 
หมื่นตารางเมตร คลงัหอ้งเยน็ในประเทศตัง้อยูใ่นแหล่งสนิคา้ประมงและโรงงานผลติอาหารทีม่หาชยั จ.สมทุรสาคร 
ถนนสวุนิทวงศ ์จ.ฉะเชงิเทรา และถนนบางนา-ตราด จ.สมทุรปราการ ใหบ้รกิารอุณหภูมไิดต้ัง้แต่ -40 ถงึ 25 องศา
เซลเซยีส คลงัหอ้งเยน็ล่าสดุ (แบบอตัโนมตั)ิ คอือาคาร 9 ทีม่หาชยั เพิง่ก่อสรา้งแล้วเสรจ็ปลายปี 2020 คาดวา่จะ
เปิดใหบ้รกิารไดป้ระมาณเดอืน ก.พ. 2021 มลีูกคา้ทนัทจีากการยา้ยลูกคา้จากอาคาร 1 และ 2 ซึง่เป็นอาคารที่
เก่าแก่กวา่ มปีระสทิธภิาพน้อยกวา่ ส่วนคลงัเดมิสามารถน าไปใหบ้รกิารเกบ็และบรหิารเอกสารซึ่งตอ้งใชพ้ืน้ที่
จ านวนมาก  

รายได้จากการธรุกิจคลงัห้องเยน็และการเติบโต  รายได้คลงัห้องเยน็และอตัราการใช้ก าลงัก าลงัผลิต  

      
ทีม่า: JWD, Finansia Research 

อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกิจคลงัห้องเยน็ MMP Cold Storage Warehouse 

       
ทีม่า: JWD Presentation, Finansia Research 
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เทรนดห์น่ึงในอนาคตของธุรกจิหอ้งเยน็คอืการทีลู่กคา้ตอ้งการร่วมทุนกบั JWD ในการท าคลงัหอ้งเยน็ แมผ้ล
ประกอบการจะถูกปันสว่นไปตามสดัสว่นทีถ่อืหุน้ แต่เราเชื่อวา่ปรมิาณธรุกจิทีเ่พิม่ขึน้และการไดร้บัผลตอบแทนเรว็
ชดเชยการทีบ่รษิทัไมไ่ดถ้อืหุน้เตม็ 100% ได ้ล่าสุดบรษิทัยอ่ยของ JWD ไดร้ว่มทุนกบั MMP ซึง่เป็นลูกคา้ผูผ้ลติ
ปลาทูน่าน่ากระป๋องรายใหญ่รายหน่ึงในประเทศ กลุ่ม JWD ถอืหุน้ 55% กลุ่ม MMP ถอื 45% เริม่ก่อสรา้งหอ้งเยน็
แบบอตัโนมตัติัง้แต่ปลายปี 2020 คาดแล้วเสรจ็ประมาณเดอืน ต.ค. 2021 คาดว่า Occupancy rate ในปีแรกทีเ่ปิด
ด าเนินการจะเป็น 70% จากการรองรบัสนิคา้ส่วนใหญ่ของ MMP พน้จดุ Breakeven มกี าไรทนัทใีนปีแรก ไดร้บั
ผลตอบแทนเรว็กวา่การสรา้งคลงัแบบปกติ 

แนวโน้มธรุกจิคลงัหอ้งเยน็สดใสและไมถู่กกระทบจาก COVID-19 เราคาดรายไดใ้นช่วง 2 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-
2022) โตเฉลีย่ 11.9% CAGR มสีดัสว่นประมาณ 19% ของรายไดร้วม และหน่ึงในธรุกจิทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้สงู 
39-43% ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยูใ่นระดบั 43-44% ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 

ธรุกิจ Barge Terminal เตรียมท าตลาดตู้สินค้าขาออก 

รายไดจ้ากธรุกจิ Barge Terminal แมจ้ะยงัมสีดัส่วนรายไดต้ ่ากวา่ 2% ของรายไดร้วมในงวด 9M20 แต่เป็นรายได้
ประเภท Recurring income ทีม่คีวามเสีย่งต ่าตลอด 3 ปีขา้งหน้า เน่ืองจาก JWD ชนะงานประมลูจากการท่าเรอื
แหง่ประเทศไทยเพยีงรายเดยีว ไดร้บัสทิธิใ์นการยกขนและเคลื่อนยา้ยตูส้นิคา้คอนเทนเนอรจ์ากท่าเทยีบเรอื A 
(Barge Terminal) ภายในท่าเรอืแหลมฉบงั สญัญาสิน้สดุปี 2023 บรษิทัไดร้บัคา่จา้งเป็นรายตูต้่อเดอืน ปัจจบุนั
จ านวนตูส้นิคา้ผา่นท่าเทยีบเรอื A มจี านวน 10,400 ตูต้่อเดอืน เกนิจุด Breakeven ที ่ 6-7 พนัตู้ต่อเดอืนแล้ว 
บรษิทัตัง้เป้าวา่จ านวนตูจ้ะเพิม่เป็นเฉลีย่ 15,000 ตูต้่อเดอืนในปี 2021 และปัจจบุนัน้ีตูส้นิคา้ทีบ่รษิทัยกขนยา้ยเป็น
ตูข้าเขา้อยา่งเดยีว เมื่อเทยีบกบัตู้สนิคา้ทีผ่า่นท่าเรอืแหลมฉบงัในปี 2019 ม ี 6 แสนตูต้่อเดอืน แบ่งเป็นตูส้นิคา้ขา
ออกและขาเขา้อยา่งละใกลค้ยีงกนั ตูส้นิคา้ขาออกจงึเป็นตลาดที่ JWD สามารถขยายไปได ้  

ธรุกิจ barge Terminal  จ านวนตู้สินค้าผ่านท่าเทียบเรือชายฝัง่ A 

       
ทีม่า: JWD, Finansia Research 

ธรุกิจ barge Terminal   

       
ทีม่า: JWD Presentation 
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โอกาส M&A รออยู่ 

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานในปี 2020 เพิม่สงูขึน้มาก คาดวา่จะจบปีที ่ 830 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัไมไ่ดม้ี
การลงทุนขนาดใหญ่เหมอืนปีทีผ่่านๆ มา เงนิสดในมอื ณ สิน้งวด 9M20 มอียู ่ 633.3 ลา้นบาท เป็นโอกาสในการ
ลงทุนขยายกจิการหรอื M&A สรา้งการเตบิโตแบบ Inorganic growth และเป็น upside ต่อประมาณการของเรา     

D/E และ Net D/E to EBITDA กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและการลงทุน  

      
ทีม่า: JWD, Finansia Research 
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ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 8.4% และ 11.2% เป็นเติบโตเฉล่ีย 21.0% CAGR 

เราคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ที ่296.3 ลา้นบาท -18.3% Y-Y บรษิทัมกี าไรงวด 9M20 ที ่214.1 ลา้นบาท -
12.3% Y-Y เราคาดวา่ก าไรใน 4Q20 จะ +13.2% Q-Q, -30.8% Y-Y เป็น 82.2 ลา้นบาท ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจากไตร
มาสก่อนหน้าในทุกธุรกจิตามภาวะเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวัอยา่งช้าๆ และการคมุเขม้ค่าใชจ้า่ย 

4Q20Earnings Preview 
(Bt mn) 4Q20E 3Q20 % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Sales revenue 944 981 -3.8 970 -2.6 

Costs 709 747 -5.0 690 2.7 

Gross profit 235 235 0.3 280 -15.8 

SG&A expense 167 160 3.9 178 -6.3 

Interest expense 40 43 -8.0 27 45.9 

Norm profit 82 73 13.3 95 -13.6 

Net profit 82 73 13.3 119 -30.8 

EPS (Bt/share) 0.08 0.07 13.3 0.12 -30.8 

Gross margin % 24.9 23.9 1.0 28.8 -3.9 

SG&A as % of Sales  17.7 16.3 8.0 18.3 -3.7 

Net margin % 8.7 7.4 1.3 9.8 -1.1 

ทีม่า: Finansia Estimates 

ส าหรบัปี 2021-2022 เราปรบัประมาณการก าไรสทุธขิึน้ 8.4% และ 11.2% เป็น 387.0 ลา้นบาทและ 434.0 ลา้น
บาท เตบิโต 30.6% Y-Y และ 12.1% Y-Y ตามล าดบั อตัราการเตบิโตสงูกว่าเดมิทีค่าด +20.5% Y-Y ในปี 2021 
และ +9.3% Y-Y ปี 2022 ก าไรปี 2021 คาดวา่จะสงูกวา่ปี 2019 เป็นการฟ้ืนตวัไดเ้รว็หลงัจากทีส่ะดุดในปี 2020 
เพราะผลกระทบของ COVID-19 การปรบัเพิม่ประมาณการหลกัๆมาจากการปรบัเพิม่รายไดใ้นกลุ่มหอ้งเยน็ กลุ่ม
อาหาร กลุ่มยานยนต ์ และธรุกจิ Barge Terminal หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า +21.0% 
CAGR สงูกว่าประมาณการเดมิที ่+14.7% CAGR    

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2021-2022 
(Btm) 2021E 2022E 

 Previous New % change Previous New % change 

Revenue 3,998 4,128 3.3 4,228 4,493 6.3 

   General good  361 371 2.7 379 396 4.5 

   Dangerous good 524 531 1.1 540 560 3.6 

   Automotive 311 327 4.9 336 381 13.1 

   Cold storage 728 782 7.3 780 818 5.0 

   Transportation 556 566 1.9 600 625 4.2 

   Food 849 904 6.5 921 994 8.0 

   Barge terminal 95 126 32.6 121 139 14.9 

   Self-storage 55 78 43.2 100 130 30.0 

Cost of services 2,929 3,017 3.0 3,092 3,277 6.0 

Gross profit 1,069 1,111 4.0 1,135 1,216 7.1 

Gross margin (%) 27.3 27.0 -0.3 27.3 27.1 -0.2 

SG&A 680 694 2.0 719 755 5.0 

SG&A % to sales 17.0 16.8 -0.2 17.0 16.8 -0.2 

Equity income 102 105 2.9 106 109 2.9 

Net profit 357 387 8.4 390 434 11.2 

Net margin (%) 9.5 9.1 -0.2 9.7 9.7 -0.1 

ทีม่า: Finansia research 
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ประมาณการรายได้ปี 2020-2022 อตัราก าไร 

 
ทีม่า: Finansia Research   

ประมาณการก าไรสทุธิปี 2020-2022 ROA และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia Research   

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 12.00 บาท แนะน าซ้ือ 

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 12.0 บาท จากเดมิ 10 บาท องิ DCF, WACC 8.0%, LT Growth 3.6% 
จากผลของการปรบัประมาณการ ทีร่าคาเป้าหมายคดิเป็น 2021 Implied PE 31.6 เท่า บนคาดการณ์ 2021 EPS 
ที ่0.38 บาท และ Implied PBV 3.8 เท่า และ Implied EV/EBITDA 17.9 เท่า แมว้า่ Implied PE จะสงูกวา่คา่เฉลี่ย
ของ NYT และ PORT และสงูกวา่คา่เฉลีย่ของ Global peers แต่ EV/EBITDA ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ของ NYT และ 
PORT เน่ืองจาก JWD มกีารลงทุนสงูกว่ากลุ่ม และ EV/EBITDA สงูกวา่ Global peers ไมม่ากนักแต่ ROE ของ 
JWD สงูกวา่ เรายงัคงแนะน าซือ้ JWD จาก Upside ของราคาหุน้ปัจจบุนัราว 40%  

DCF Approach 
(Btm) 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

FCFF 272 302 590 646 776 906 

Cost of equity 11.0%      

Cost of debt 3.3%      

Long term growth 3.6%      

Beta 1.03      

WACC 8.0%      

Sum of PV FCFF 2,325      

PV of Terminal value 12,407      

Total PV 14,732      

Net debt 2,500      

Value of equity 12,232      

Per share value (Bt) 11.99      

ทีม่า: Finansia Research 
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Peers comparison 
 Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 21E 21E 22E 21E 22E 

JWD 291 30.6 12.1 12.1 22.5 20.1 13.7 12.8 

NYT 147 54.6 37.6 7.8 14.8 10.7 7.4 6.0 

PORT 60 52.5 26.8 5.9 19.9 15.7 24.0 20.3 

Thailand average  53.6 32.2 6.9 17.4 13.2 15.7 13.2 

         

Allcargo Logistics Ltd 445 22.1 18.5 9.1 9.5 8.0 7.1 6.9 

Mahindra Logistics Ltd 412 -47.3 17.9 10.0 37.6 27.3 14.7 12.2 

Imperial Logistics Ltd 503 50.6 25.1 8.6 9.8 7.5 4.6 4.3 

Agility Public Warehousing Co 4,282 50.3 24.0 4.7 1.8 1.5 13.0 11.1 

Jiayou International Logistics 705 32.7 49.7 17.5 13.0 9.8 8.9 6.7 

Xiamen Xiangyu Co Ltd 1,991 29.6 14.9 8.9 8.7 7.4 10.2 9.1 

Guangzhou Jiacheng Internation 925 111.1 44.7 10.3 15.7 10.9 11.2 7.8 

Tegma Gestao Logistica SA 344 26.7 8.8 13.7 12.5 11.0 7.2 6.7 

TCI Express Ltd 514 36.5 21.2 21.6 33.1 27.1 23.7 19.6 

Guangdong Great River Smarter 1,298 33.5 30.2 11.6 25.6 19.8 17.8 14.5 

Radiant Logistics Inc 283 19.1 39.4 10.5 16.3 13.1 8.1 6.9 

UPR Corp 254 25.0 31.8 10.8 33.6 26.9 7.9 6.9 

Kamigumi Co Ltd 2,389 4.4 1.4 5.2 12.2 11.9 5.4 5.4 

Trancom Co Ltd 920 4.3 5.6 12.3 17.9 17.2 8.0 7.6 

Maruwa Unyu Kikan Co Ltd 2,686 12.9 9.8 22.0 46.2 40.7 25.9 23.3 

Overseas average  12.8 15.9 11.8 20.3 16.6 11.9 10.1 

ทีม่า: Bloomberg, Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

ผูป้ระกอบการดา้น Logistics ทัง้บรกิารคลงัสนิคา้และการขนสง่มเีป็นจ านวนมาก การแขง่ขนัมคีวามรุนแรงในบาง
ธรุกจิทีบ่รษิทัใหบ้รกิาร อย่างไรกต็าม JWD อยูใ่นธุรกจิยาวนาน 40 ปี มกีารพฒันาและปรบัปรงุการใหบ้รกิารอยู่
ตลอดเวลา มกีารน าระบบ IT เขา้มาใชเ้พื่อเพิม่ความรวดเรว็ เพิม่ประสทิธภิาพ และลดการผดิพลาด พฒันาการของ
บรษิทัท าใหบ้รษิทัไดร้บัมาตรฐานและรางวลัต่างๆ เป็นจ านวนมาก  

ความเส่ียงจากการความผนัผวนของเศรษฐกิจ 

ธรุกจิของบรษิทัส่วนใหญ่เตบิโตสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกจิทัง้ในและต่างประเทศทีบ่รษิทัเขา้ไปด าเนินการ หาก
เศรษฐกจิของประเทศนัน้ๆ ชะลอตวั จะผลกระทบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทั เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัได้
ขยายการบรกิารใหม้คีวามหลากหลาย ไม่พึง่พาอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมเดยีว รวมทัง้กระจายความเสีย่งออกนอก
ประเทศ โดยมกีารลงทุนในกลุ่ม CLMV อนิโดนีเซยี และมพีนัธมติรอยูใ่นมาเลเซยีและสงิคโปร์    

ความเส่ียงจากการท่ีลกูค้าไม่ต่อสญัญา  

รายไดข้องบรษิทัประมาณ 25% มาจากลูกคา้ทีม่สีญัญากบับรษิทัเป็นเวลา 1+ ปี หากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา และไม่
สามารถหาลูกคา้ใหมเ่ขา้มาชดเชยไดท้นั อาจกระทบผลประกอบการของบรษิทั อย่างไรกต็าม บรษิทัพยายามสรา้ง
ความพงึพอใจใหแ้ก่ลูกคา้ และพยายามหาลูกคา้ใหม่ๆ  เขา้มาตลอดเวลา   

ความเส่ียงจากการด าเนินธรุกิจภายใต้สญัญากบัหน่วยงานภาครฐั 

ในการด าเนินงานของบรษิทั มกีารเช่าทีด่นิท่าเรอืแหลมฉบงั มสีญัญาประกอบการคลงัสนิคา้อนัตรายทีท่่าเรอืแหลม
ฉบงั กบัการท่าเรอืแหง่ประเทศไทย รวมถงึสญัญาอื่นๆ อาจมคีวามเสีย่งหากหน่วนงานภาครฐัเปลีย่นแปลงนโยบาย 
หรอืเรยีกเกบ็ผลประโยชน์ตอบแทนเพิม่เตมิทีน่อกเหนือสญัญา      

ความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารลงทุนในหลายประเทศในภูมภิาคเอเชยี อาจมคีวามเสีย่งจากความแตกต่างของวฒันธรรม กฎหมาย 
ขอ้บงัคบัต่างๆ สภาพอากาศ และปัจจยัทางธรรมชาต ิรวมถงึการแข่งขนัในต่างประเทศ บรษิทัตระหนักถงึความเสีย่ง
ดงักล่าว หากการลงทุนเป็นเงนิจ านวนมาก บรษิทัจะพจิารณาหาผูร้่วมทุนทีม่ปีระสบการณ์การลงทุนในประเทศนัน้ๆ 
เพื่อลดความเสีย่ง   
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 3,208 3,562 3,742 4,128 4,493 

Cost of sales 2,360 2,566 2,799 3,014 3,275 

Gross profit 848 996 943 1,115 1,218 

SG&A 568 698 641 694 755 

Operating profit 280 298 302 421 463 

Other income 33 42 56 42 45 

EBIT 356 396 411 517 566 

EBITDA 704 738 744 848 890 

Interest expense 82 107 179 171 165 

Equity income -6 87 97 105 109 

Tax on income 50 47 46 76 88 

Minority interest -2 10 14 12 12 

Normalized earnings 215 340 296 387 434 

Extraordinary items 3 110 97 105 109 

Net profit 225 363 296 387 434 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 456 886 640 456 501 

Trade receivable 846 952 871 973 1,022 

Inventory 60 60 69 74 81 

Other current assets 31 49 49 50 54 

Total current assets 1,991 2,271 1,694 1,617 1,723 

L-T investment 708 1,447 1,247 1,247 1,247 

PP&E 2,816 3,318 3,086 3,042 2,990 

Other assets 350 346 374 417 584 

Total assets 6,330 7,819 8,629 8,375 8,420 

Short-term loans 192 1,073 330 300 500 

Trade account payable 623 696 713 735 817 

Current maturity 711 634 702 702 702 

Other current liabilities 78 60 84 91 99 

Total current liabilities 1,604 2,463 1,829 1,827 2,117 

Long-term loan 1,277 1,828 3,270 2,954 2,639 

Other LTD 309 258 262 289 315 

Total LTD 1,586 2,086 3,532 3,243 2,953 

Total liabilities 3,190 4,549 5,361 5,071 5,070 

Registered capital 510 510 510 510 510 

Paid-up capital 510 510 510 510 510 

Share premium 1,336 1,336 1,336 1,336 1,336 

Legal reserve 51 51 51 51 51 

Retained earnings 304 439 443 474 519 

MI 122 120 114 114 114 

Total equity 3,017 3,150 3,154 3,190 3,235 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 277 399 343 463 522 

Depreciation & amort. 297 294 333 331 324 

Change in working capital -172 -272 75 -102 89 

Other adjustments 95 31 -85 40 -170 

Cash flow from operation 497 452 666 732 765 

Capital expenditure -1,369 -1,096 -533 -300 -300 

Others 27 74 -55 0 0 

Cash flow from investing -1,342 -1,022 -588 -300 -300 

Free cash flow -845 -570 78 432 465 

Net borrowings 339 1,242 -116 -346 -116 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -255 -252 -207 -271 -304 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 84 990 -323 -617 -419 

Net change in cash  -761 419 -245 -184 46 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 32.4 11.0 5.0 10.3 8.8 

EBITDA -3.4 4.9 0.8 14.0 5.0 

Net profit -63.3 61.6 -18.3 30.6 12.1 

Normalized earnings 71.9 58.2 -12.9 30.6 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 26.4 28.0 25.2 27.0 27.1 

EBITDA margin 21.9 20.7 19.9 20.5 19.8 

EBIT margin 11.1 11.1 11.0 12.5 12.6 

Normalized profit margin 6.7 9.5 7.9 9.4 9.7 

Net profit margin 7.0 10.2 7.9 9.4 9.7 

Normalized ROA 3.4 4.4 3.4 4.6 5.2 

Normalize ROE 7.1 10.8 9.4 12.1 13.4 

Normalized ROCE 7.5 7.4 6.0 7.9 9.0 

Risk (x)      

D/E 1.0  1.4  1.7 1.6 1.6 

Net D/E 0.9  1.2  1.5 1.4 1.4 

Net debt/EBITDA 1.2 2.9 3.4 2.8 2.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.25 0.36 0.29 0.38 0.43 

Norm EPS 0.24 0.34 0.29 0.38 0.43 

EBITDA 0.78 0.73 0.73 0.83 0.87 

FCF -0.94 -0.57 0.08 0.42 0.46 

Book value 2.96 3.09 3.09 3.13 3.17 

Dividend 0.21 0.25 0.20 0.27 0.30 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 35.7 25.3 29.4 22.5 20.1 

Norm P/E 35.7 25.3 29.4 22.5 20.1 

P/BV 2.9 2.8 2.8 2.7 2.7 

EV/EBTDA 14.8 15.4 16.6 13.7 12.8 

Dividend yield (%) 2.5 2.9 2.4 3.1 3.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

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

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

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

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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