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Previous -- เติบโตตามการค้าโลกและ E-Commerce 
2021 Target Price (Bt) 2.50 

Price (06/01/2021) 1.80 การทยอยฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและการค้าโลกโดยเฉพาะในภมิูภาคเอเชียซ่ึง
เป็นตลาดหลกัของ SONIC และการขยายตวัอย่างรวดเรว็ของ E-Commerce 
หนุนธรุกิจให้บริการขนส่งทัง้ในและระหว่างประเทศของ SONIC เราคาดก าไร 
4Q20 ท า new high จากค่าระวางเรือท่ีปรบัสงูขึน้แรงชัว่คราวเพราะปัญหาขาด
แคลนตู้คอนเทนเนอร ์ เช่ือว่าปัญหาดงักล่าวจะบรรเทาลงหลงัตรษุจีนหลงัจาก
ตู้สินค้าเร่ิมเข้ามาหมนุเวียนในตลาดมากขึน้ ผลกระทบต่อบริษทัจ ากดัเพราะ
ก าหนดราคาแบบ Cost plus เราคาดก าไรปี 2021-2022 เติบโตเฉล่ีย 15.8% 
CAGR สงูกว่า 5 ปีท่ีผ่านมาท่ีโตเฉล่ีย 1.5% CAGR ประเมินราคาเป้าหมาย 
2.50 บาท (PE 25 เท่าเท่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม) ราคาราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE 
17.7 เท่า คิดเป็น PEG 1.1 ต า่กว่าค่าเฉล่ียของ WICE, III, LEO ท่ี 1.7 แนะน าซ้ือ   

การฟ้ืนตวัของการค้าและการเติบโตของ E-Commerce หนุนธรุกิจ SONIC   

มลูคา่การสง่ออกและน าเขา้ในแต่ละปี และการขยายตวัของ E-Commerce มผีลต่อ
ผลประกอบการของ SONIC โดยตรงในฐานะทีใ่หบ้รกิารจดัหาตูค้อนเทนเนอร ์จดัหา
ระวางเรอื หรอืจดัหาพืน้ทีแ่ละเที่ยวบนิใหลู้กคา้สง่ออก-น าเขา้ รวมถงึบรกิารขนสง่
ทางบกในประเทศ ปี 2020 ทีธุ่รกจิโลจสิตกิสท์ัว่โลกถูกกระทบจากการแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 ก าไรของ SONIC ใน 2Q20 ทรดุลงเหลอืเพยีง 6.7 ลา้นบาท จาก
ปกต ิ 11-13 ลา้นบาทต่อไตรมาส การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการคา้โลกในปี 2021-
2022 โดยเฉพาะในภูมภิาคเอเชยีซึง่เป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั บวกกบัการ
เตบิโตอยา่งรวดเรว็ของ E-Commerce หนุนการเตบิโตของ SONIC  

คาดก าไร 4Q20 ท า new high  

ปัญหาขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรใ์น 4Q20 ท าใหอ้ตัราคา่ระวางปรบัเพิม่สงูขึน้อยา่ง
รนุแรงเกอืบทุกเสน้ทาง คาดวา่จะท าใหก้ าไร 4Q20 ของ SONIC ท า new high ใน
รอบกวา่ 4 ปีที ่ 16.7 ลา้นบาท +45.0% Q-Q, +26.4% Y-Y เพราะบรษิทัก าหนด
ราคาขายแบบ Cost plus และคาดวา่ก าไรทัง้ปี 2020 จะจบที ่48.3 ลา้นบาท +3.7% 
Y-Y คา่ระวางทีพุ่ง่สงูคาดวา่จะบรรเทาลงหลงัตรษุจนีหลงัจากตูส้นิคา้ทีเ่คยชะงกัอยูท่ี่
สหรฐัและจนีจะเริม่เขา้มาหมนุเวยีนในตลาดมากขึน้ แต่คา่ระวางจะยงัอยูใ่นระดบัสงู
กวา่ในอดตีเพราะในช่วง 3-4 ปีทีผ่า่นมาคา่ระวางเรอืทีต่กต ่า ท าใหผู้ป้ระกอบการสาย
เดนิเรอืหลายรายตอ้งปิดหรอืควบรวมกจิการ         

คาดก าไรปี 2021-2022 เติบโตเฉล่ีย 15.8% CAGR สงูกว่าอดีตท่ีโตเฉล่ีย 1.5% 

ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดเ้ตบิโตปีละ 20% จากทัง้ Organic และ Inorganic อยา่งไรก็
ตาม เราคาดรายไดใ้นปี 2021-2022 ขยายตวั 14.4% และ 12.6% ตามล าดบั และ
คาดก าไรสทุธ ิ55.9 ลา้นบาทในปี 2021 +15.9% Y-Y และ 64.7 ลา้นบาทในปี 2022 
+15.7% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของการคา้และการเพิม่บรกิารใหม่ๆ  เช่น การเพิม่พืน้ที่
คลงัสนิคา้ และ Logistic Financing เป็นต้น  
ประเมินราคาเป้าหมาย 2.50 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ SONIC ที ่ 2.50 บาท องิ PE 25.0 เท่า เท่ากบั PE 
เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าธรุกจิคลา้ยกนั ไดแ้ก่ WICE, III และ LEO ทัง้น้ี อตัราการเตบิโต
ของรายไดข้อง SONIC สงูกวา่ค่าเฉลีย่ของทัง้ 3 บรษิทัดงักล่าว แต่การเตบิโตของ
ก าไรสทุธใิกล้เคยีงคา่เฉลีย่ ราคาหุน้ปัจจบุนัที่ 1.80 บาท ม ี 2021PE 17.7 เท่า คดิ
เป็น PEG 1.12 ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของ WICE, III, LEO ที ่1.69 และที ่Target PE 25 
เท่าคดิเป็น PEG 1.58 ยงัต ่ากวา่กลุ่ม จงึแนะน าซือ้  

up/downside (%) +38.9 

SET Index 1,468.51 

Sector Mai/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.55 

Free float (%) 28.22 

Market cap (Bt m) 990.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 32.70 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 1.95, 1.45, 1.76 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,146 1,213 1,388 1,564 

Normalized profit   47 48 56 65 

Net profit 47 48 56 65 

EPS (Bt) - norm 0.08 0.09 0.10 0.12 

EPS (Bt)- reported 0.08 0.09 0.10 0.12 

% growth y-y -27.3 9.7 15.9 15.7 

Dividend/share (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.07 

BV/share (Bt) 1.10 1.13 1.16 1.19 

EV/EBITDA (x) 11.0 10.8 9.6 8.3 

PER (x) - norm 22.5 20.5 17.7 15.3 

PER (x)  22.5 20.5 17.7 15.3 

PBV (x)  1.6 1.6 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 2.8 3.0 3.5 4.1 

Norm ROE (%) 7.7 7.7 8.8 9.9 

YE No. of shares (million) 550 550 550 550 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SONIC เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารจดัการอ านวยความสะดวกระบบโล
จสิตกิสแ์บบครบวงจร โดยครอบคลุมตัง้แต่ตน้ทางไปจนถงึปลายทาง ทัง้
ในและต่างประเทศ ใหก้บัผูป้ระกอบการแบบ B2B ผา่นช่องทางการขนสง่
ทางทะเล (ทัง้แบบเตม็ตูแ้ละไม่เตม็ตู)้ การขนสง่ทางอากาศ และขนสง่
ทางบกโดยรถหวัลาก-หางลาก และรถบรรทุก โดย SONIC ท าหน้าทีเ่ป็น
ตวัแทนในการจดัการระบบโลจสิตกิสใ์หลู้กคา้ ตัง้แต่ใหค้ าแนะน าเลอืกวธิี
ขนสง่ จดัเตรยีมเอกสารส าคญั ด าเนินพธิศีุลกากร จองระวางเรอื รถ หรอื
เครื่องบนิ เพื่อสง่มอบสนิคา้ไปยงัปลายทางทีลู่กคา้ตอ้งการ  

บรกิารของกลุ่ม SONIC แบ่งออกไดเ้ป็น 4 ประเภท  

1. ธรุกจิขนสง่สนิคา้ทางทะเล (Sea Freight) บรษิทัเป็นตวัแทน
จดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศโดยไมม่เีรอืเป็นของตวัเอง 
การใหบ้รกิารม ี 2 ประเภทคอื การขนส่งแบบเตม็ตูค้อนเทน
เนอร ์ (Full container load: FCL) และการขนสง่แบบไม่เตม็ตู้
คอนเทนเนอร ์(Less than container load: LCL) 

2. ธรุกจิขนสง่ระหวา่งประเทศทางอากาศ (Air Freight)  
3. ธรุกจิขนสง่ทางบกภายในประเทศ (Inland Transport) และ

ขนสง่สนิคา้ขา้มแดน (Cross-border Transport) บรษิทัมทีัง้
พาหนะทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องตวัเอง (ณ สิน้ปี 2019 บรษิทัมรีถ
หวัลากและหางลากจ านวน 85 คนัและ 200 หาง) และ
ด าเนินการผา่นพนัธมติ 

4. บรกิารอื่นๆ ไดแ้ก่ บรกิารศูนยก์ระจายสนิคา้ (Distribution 
center) และบรกิารโลจสิตกิสส์ าหรบัสนิคา้อนัตราย  

 
 

 ESG 

 Environment 

- SONIC ใหค้วามส าคญักบัการดูแลสภาพรถทีใ่ช้ในการขนสง่โดยใช้
รถทีม่มีาตรฐานการปล่อยก๊าซไอเสยีตามมาตรฐาน EURO4 เท่านัน้ 
จงึไมม่รีถทีม่คีวนัด า 

- SONIC จดัใหม้โีครงการ Sonic Save Energy ใหพ้นกังานร่วมกนั
ปิดไฟในช่วงพกัเทีย่ง เพื่อลดอตัราการใช้พลงังานของบรษิทั 

- SONIC พฒันาทกัษะความรูค้วามสามารถของพนักงาน ตลอดจน
ปลูกจติส านึกในการมสีว่นรว่มในการช่วยเหลอืสงัคม สิง่แวดลอ้ม 
และต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 

 Social 

- SONIC ด าเนินโครงการใกลช้ดิกบัแหล่งชุมชนคลองขวดลากขา้ว
โดยการจดังานวนัเดก็แหง่ชาตใินปี 2019   

- SONIC มโีครงการจติอาสาปลูกป่า 100,000 ตน้ โดยร่วมกบัศูนย์
ป่าไมเ้พชรบูรณ์  

- มโีครงการมอบหมวกกนัน็อคใหก้บัสถานีต ารวจภูธรบางพล ี จงัหวดั
สมทุรปราการ เพื่อลดอุบตัเิหตุและการสญูเสยีชวีติอละทรพัยส์นิ
ใหก้บัเพื่อนมนุษย ์ 

- สนบัสนุนเครื่องอุปโภคทีจ่ าเป็นมอบใหก้บัสถานคุม้ครองและพฒันา
คนพกิารบ้านนนทภูม ิจงัหวดันนทบุร ี   

 Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยคณะกรรมการอยา่ง
น้อย 5 ท่านแต่ไมเ่กนิ 10 ท่าน โดยคณะกรรมการบรษิทั
ประกอบดว้ยกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรมมการ
บรษิทั และมกีรรมการอสิระอยา่งน้อย 3 ท่าน เพื่อใหเ้กดิการถ่วงดุล
ในการพจิารณาและออกเสยีงเรื่องต่างๆ 

- SONIC ใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งโปรง่ใส ถูกตอ้ง 
ครบถว้น เพยีงพอ สม ่าเสมอ และทนัเวลา เพื่อใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีได้
ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจ ไมว่า่จะเป็นการเปิดเผยงบการเงนิ
ตามรอบระยะเวลาบญัช ี รายงานประจ าปี รายงานตามเหตุการณ์ 
และรว่มกจิกรรม Opportunity Day ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

- SONIC ใหค้วามส าคญัต่อการปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีมกนั 
ซึง่รวมถงึผูถ้อืหุน้สว่นน้อยและผูถ้อืหุน้ต่างชาต ิ เปิดโอกาสใหเ้สนอ
วาระการประชุมและสง่ค าถามล่วงหน้าก่อนการประชุม   

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ SONIC ที ่ 2.50 บาท องิ PE 25.0 เท่า 
เท่ากบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัขนสง่ทางทะเล-บก-อากาศ คล้ายกบับรษิทั 
ไดแ้ก่ WICE, III, LEO โดยไมร่วม KEX ซึง่ม ีPE สงูถงึกว่า 50 เท่า และ
ไมร่วม JWD ซึง่ธรุกจิทีเ่หมอืนกนัมเีพยีงส่วนน้อยมาก ทัง้น้ี อตัราการ
เตบิโตของรายไดข้อง SONIC สูงกวา่คา่เฉลีย่ของทัง้ 3 บรษิทัดงักล่าว 
แต่การเตบิโตของก าไรสทุธใิกล้เคยีงคา่เฉลีย่  
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การให้บริการโลจิสติกสค์รบวงจรทัง้บก-ทะเล-อากาศ 

SONIC ใหบ้รกิารโลจสิตกิสร์ะหวา่งประเทศครบวงจร โดยใหบ้รกิารทัง้การสง่ออกและน าเขา้ทางทะเลทัง้แบบเตม็ตู้ 
(Full container load: FCL) และไมเ่ตม็ตู ้(Less than container load: LCL) และใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางบกเพื่อ
สนบัสนุนการขนสง่สนิคา้ของลูกคา้ไปยงัท่าเรอืหรอืท่าอากาศยานต่างๆ รวมถงึใหบ้รกิารจองระวางสายการบนิ
ใหแ้ก่ลูกคา้ทีต่อ้งการขนสง่สนิคา้ทางอากาศ ทัง้น้ี บรษิทัท าหน้าทีเ่สมอืนตวักลางระหวา่งลูกคา้กบัสายการเดนิเรอื
หรอืสายการบนิ ในการจดัหาตูค้อนเทนเนอรแ์ละจดัหาระวางเรอืสายการเดนิเรอื หรอืจดัหาพืน้ทีแ่ละเทีย่วบนิให้
ตรงกบัความตอ้งการของลูกคา้และความเหมาะสมของสนิคา้ ต่อรองคา่ระวาง ด าเนินพธิศีุลกากรและเอกสาร
ประกอบการสง่มอบสนิคา้ และตดิตามสถานะของสนิคา้จนถงึที่หมาย โดยมพีนัธมติรทีเ่ป็นตวัแทนในต่างประเทศ
กวา่ 454 ราย   

การให้บริการของ SONIC 

 
ทีม่า: SONIC 56-1 form 

การใหบ้รกิารของกลุ่ม SONIC แบ่งออกไดเ้ป็น 3 กลุ่มใไดแ้ก่  

1. การขนส่งสนิคา้ทางทะเล (Sea Freight) บรษิทัเป็นตวัแทนจดัการสนิคา้ระหวา่งประเทศโดยไมม่เีรอืเป็นของ
ตวัเอง SONIC จะมกีารจองระวางเรอืผา่นสายเรอืชัน้น าระดบัโลกและตูค้อนเทนเนอรท์ีเ่หมาะสมกบัประเภท
ของสนิคา้ ผา่นการประสานงานกบัพนัธมติรกวา่ 63 ประเทศ ครอบคลุมกลุ่มอาเซยีน รวมไปถงึสหรฐั และ
ประเทศในทวปียุโรป การใหบ้รกิารมทีัง้ทีเ่ป็นการขนสง่เตม็ตู้ (FCL) และไมเ่ตม็ตู ้ (LCL) ขึน้อยูก่บัปรมิาณ
สนิคา้ของลูกคา้  

2. การขนส่งทางบกภายในประเทศ (Inland Transportation) และการขนสง่สนิคา้ขา้มชายแดน (Cross-border 
Transport) การขนสง่สนิคา้ทางบกช่วยหนุนธรุกจิการขนสง่สนิคา้ทางทะเลและทางอากาศใหค้รอบคลุมตาม
พืน้ทีจ่ดัสง่สนิคา้ในประเทศไดม้ากขึน้ เพื่ออ านวยความสะดวกใหแ้ก่ลูกคา้ในการขนสง่สนิคา้ระหว่างจุดถ่าย/
รบัสนิคา้ของลูกคา้และท่าเรอื/ท่าอาอกาศ บรษิทัมรีถบรรทุก 6 ลอ้ และ 4 ลอ้เป็นของตวัเอง ประมาณกวา่ 90 
คนัและรถของพนัธมติรอกีกวา่ 40 คนั รวมถงึมหีวัลากและหางลาก และมกีารขยายบรกิารขนสง่สนิคา้ไปยงั
ประเทศขา้งเคยีง เช่น ขนสง่สนิคา้ระหวา่งไทย-กมัพชูา  เป็นตน้  
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3. การขนส่งสนิคา้ทางอากาศ (Air Freight) บรษิทัจะเป็นผูต้ดิต่อและจองระวางสายการบนิ ตามขอ้ก าหนดที่
ลูกคา้ตอ้งการ การขนสง่ประเภทน้ีเหมาะกบัสนิคา้ทีม่อีายใุนการเกบ็รกัษาจ ากดั สนิคา้ตอ้งไดร้บัการดแูลเป็น
พเิศษ และตอ้งการความรวดเรว็ในการจดัสง่  

4. บรกิารอื่นๆ เช่น บรษิทัมกีารใหบ้รกิารศูนยก์ระจายสนิคา้ (Distribution center) โดยใหบ้รกิารพกัของระหว่าง
การขนส่งจากโรงงานและน าเขา้หรอืสง่ออกไปยงัท่าเรอืหรอืานมบนิ และกระจายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ และมี
บรกิารส าหรบัสนิคา้อนัตรายตัง้แต่การบรรจสุนิคา้และการจ าหน่ายบรรจภุณัฑส์ าหรบับรรจสุนิคา้อนัตราย 
เป็นตน้     

แหล่งรายไดห้ลกัของ SONIC มาจากการขนส่งสนิคา้ทางทะเล ซึง่เป็นธรุกจิแรกเริม่ตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทัก่อนจะขยาย
บรกิารยงัไปยงัการขนสง่ประเภทอื่น มสีดัสว่นเฉลีย่ 65% ของรายไดร้วมในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา และในงวด 9M20 มี
สดัสว่น 63.2% สอดคลอ้งกบัการขนสง่สนิคา้ของทัง้ประเทศเน่ืองจากการขนสง่ทางทะเลเป็นการขนส่งทีม่ตีน้ทุน
ต ่า แต่ใช้ระยะเวลาในการขนสง่ยาวนานกวา่การขนสง่ดว้ยวธิอีื่น แหล่งรายไดร้องลงมาคอืการขนสง่ทางบก มี
สดัสว่น 27-30% ของรายไดร้วม และการขนสง่สนิคา้ทางอากาศ มสีดัสว่น 6-7% ของรายไดร้วม  

 

โครงสร้างรายได้ปี 2015-2019    โครงสร้างรายได้งวด 9M20  

 
ทีม่า: SONIC 
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เติบโตไปพร้อมกบัมลูค่าการค้าโลกและการเติบโตของเศรษฐกิจในอาเซียนท่ีฟ้ืนต่อเน่ือง 

มลูคา่การสง่ออกและน าเขา้ในแต่ละปี และการขยายตวัของ E-Commerce มผีลต่อผลประกอบการของ SONIC 
โดยตรงในฐานะทีเ่กีย่วขอ้งกบับรกิารขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศและขนสง่ทางบกในประเทศ ในช่วงปี 2015-2018 
ก่อนสงครามการคา้ มลูคา่การคา้ของไทยเตบิโตเฉลีย่ 4.6% CAGR ในขณะทีร่ายไดข้อง SONIC ขยายตวัเฉลีย่ 
9.9% CAGR โตสงูราว 2 เท่าของการเตบิโตของมลูคา่การคา้ ส่วนปี 2019 ทีก่ารคา้ของไทยถูกกระทบจากผลของ
สงครามการคา้ และปี 2020 ถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลใหม้ลูค่าการคา้ของไทย -6.9% 
และ -9.1% ตามล าดบั แตร่ายไดข้อง SONIC ปรบัตวัไดด้กีวา่มลูคา่การคา้รวม โดยหดตวัเพยีง -0.6% ในปี 2019 
และงวด 9M20 ขยายตวั +5.2% Y-Y  

ในปี 2021-2022 แมว้า่ COVID-19 จะยงัไมห่มดไปแต่การเขา้ถงึวคัซนีของประชากรโลกจะเพิม่มากขึน้เรื่อยๆ 
แนวโน้มเศรษฐกจิโลกจงึมทีศิทางฟ้ืนตวั ทัง้น้ี IMF ไดป้รบัเพิม่ประมาณการ GDP ของโลกปี 2021 ขึน้ 0.3% เป็น 
5.5% และคาด GDP ปี 2022 +4.2% พรอ้มทัง้คาดการณ์ปรมิาณการคา้โลก (สนิคา้และบรกิาร) จะเพิม่ขึน้ 8.1% 
ในปี 2021 และเพิม่ต่อเน่ือง 6.3% ในปี 2022  

ส าหรบัประเทศไทย ธปท.คาดการณ์ GDP ปี 2021 +3.2% และเรง่ตวัขึน้ในปี 2022 เป็น +4.2% และคาดการณ์
มลูคา่การคา้ของไทยจะขยายตวัในอตัรา 6-7% ในช่วงปี 2021-2022 หากองิสถติใินอตีที ่ SONIC สามารถสรา้ง
รายไดใ้หเ้ตบิโตไดเ้ป็น 2 เท่าของการเตบิโตของมลูคา่การคา้ รายไดข้อง SONIC มโีอกาสขยายตวั 12-14% ต่อปี
ในระยะ 2 ปีขา้งหน้า โดยเฉพาะอยา่งยิง่แหล่งรายไดข้อง SONIC สว่นใหญ่มาจากภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกและ 
ASEAN ซึง่มกีารเตบิโตทางเศรษฐกจิสงูเฉลีย่ราว 6-7% ต่อปี และมศีกัยภาพเตบิโตสงูผา่นความร่วมมอืในรปูแบบ
พหภุาคแีละทวภิาคตี่างๆ  

การเติบโตของมลูค่าการค้าไทยและรายได้ SONIC รายไตรมาส      การเติบโตของมลูค่าการค้าและรายได้ SONIC  

     
ทีม่า: SONIC, Finansia Research 

โครงสร้างรายได้แยกตามภมิูภาค       SONIC กระจายฐานลูกค้าในหลากหลายอตุสาหกรรม  

            
ทีม่า: SONIC 
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การเติบโตของ E-Commerce หนุนธรุกิจโลจิสติกส์ 

ส านกังานพฒันาธรุกรรมทางอเิลก็ทรอนิกส ์ (ETDA) กระทรวงดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและสงัคม เปิดเผยมลูคา่ E-
Commerce ในประเทศไทยในรอบหลายปีทีผ่า่นมาเตบิโตอย่างต่อเน่ือง ในช่วงปี 2015-2019 เตบิโตสงูเฉลีย่ 
15.7% CAGR เป็นมลูคา่ประมาณ 4.0 ลา้นลา้นบาท โดยประเทศไทยครองอนัดบั 1 ทีม่ลูคา่ E-Commerce เตบิโต
มากทีส่ดุในกลุ่มประเทศอาเซยีน ขณะทีป่ระเทศจนีครองอนัดบั 1 ทีม่มีลูคา่ตลาด E-Commerce ขนาดใหญ่ทีส่ดุ
ของโลก การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ท าใหเ้กดิการ Lockdown และ Social distancing รวมถงึการจ ากดัการ
เดนิทางระหวา่งประเทศ ยิง่เรง่ใหต้ลาด E-Commerce มขีนาดใหญ่ขึน้อยา่งรวดเรว็ ในขณะทีเ่ทคโนโลย ี 5G เขา้
มาช่วยหนุน ท าใหแ้นวโน้มธรุกจิ E-Commerce ในอนาคตสดใส ผลกัดนัธรุกจิโลจสิตกิสใ์หเ้ตบิโตตามไปดว้ย 

ธรุกจิของ SONIC ใหบ้รกิารขนสง่ภายในประเทศและขา้มชายแดนโดยรถบรรทุกและรถบรรทุกหวัลาก โดยมี
รถบรรทุกเป็นของตวัเองบางส่วนประมาณ 90 คนั และรถของพนัธมติรอกีประมาณ 40-50 คนั การเตบิโตของ
ตลาด E-Commerce การเปิดเสรกีารคา้ และความรว่มมอืระหวา่งภูมภิาค ASEAN และการรว่มมอือื่นๆ ในอนาคต
กบันานาประเทศ จะช่วยเกือ้หนุนธรุกจิขนสง่สนิคา้ทางบกของบรษิทั   

มลูค่า E-Commerce ในไทยขยายตวัรวดเรว็                          ปริมาณธรุกรรมในตลาด E-Commerce ในจีนเติบโตเรว็ 

      
ทีม่า: Electronic Transaction Development Agency (ETDA)                          ทีม่า: Statista 
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คาดก าไร 4Q20 ท่ี 16.7 ล้านบาท สงูท่ีสดุในรอบกว่า 4 ปี  

ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2015-2019) รายไดร้วมของ SONIC เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 867.1 ลา้นบาทในปี 2015 
เป็น 1,145.6 ลา้นบาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 7.2% CAGR แต่การเตบิโตในแต่ละปีขึน้ลงตาม
ทศิทางมลูคา่การคา้ของไทยเป็นส าคญั การเตบิโตส่วนใหญ่ถูกขบัเคลื่อนดว้ยธุรกจิบรกิารขนสง่ทางทะเล ซึง่เป็น
รายไดห้ลกั อยา่งไรกต็าม ปี 2019 รายไดบ้รกิารขนสง่ทางทะเลถูกกระทบจากสงครามการคา้ ส่วนรายไดจ้ากการ
ขนสง่ทางอากาศหดตวัอย่างรนุแรง -34.8% Y-Y จากเงนิบาทแขง็คา่ตลอดทัง้ปี (แขง็ค่า 7.8% อตัราคา่ระวางโควต
เป็นสกุลเงนิต่างประเทศแต่บรษิทัรบัเป็นเงนิบาท) ขณะทีร่ายไดจ้ากการขนสง่ทางบกเตบิโตสงูกวา่ธรุกจิอื่นและมี
เสถยีรภาพมากกวา่จากการขยายกองรถและธรุกจิเกีย่วเน่ือง เช่นคลงัสนิคา้  

แต่ก าไรสทุธใินช่วงปี 2015-2019 คอ่นขา้งทรงตวั โตเฉลีย่เพยีง 1.5% CAGR จาก 43.8 ลา้นบาทในปี 2015 เป็น 
46.5 ลา้นบาทในปี 2019 เกดิจากอตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิขนสง่ทางอากาศทีต่กต ่าในปี 2017-2018 เพราะเงนิ
บาทปี 2017 แขง็คา่ถงึ 9.1% และเกดิจากการไดธุ้รกรรมขนาดใหญ่แต่มมีารจ์ิน้ต ่ากวา่ปกตซิึง่เป็นเหตุการณ์
ชัว่คราว 

ปี 2020 ธรุกจิโลจสิตกิสท์ัว่โลกถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ผลก าไรของ SONIC ใน 2Q20 ทรดุ
ลงเหลอืเพยีง 6.7 ลา้นบาท จากปกต ิ11-13 ลา้นบาทต่อไตรมาส แต่ก าไรงวด 9M20 ลดลงเพยีง 5.3% Y-Y เป็น 
31.5 ลา้นบาท เราคาดก าไร 4Q20 น่าจะท า new high ในรอบกวา่ 4 ปีที ่16.7 ลา้นบาท +45.0% Q-Q, +26.4% 
Y-Y จากคา่ระวางเรอืและสายการบนิทีพุ่ง่สงูขึน้อนัเน่ืองมาจากการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรแ์ละปรมิาณเทีย่วบนิ
ของสายการบนิลดลง บรษิทัก าหนดราคาขายแบบ Cost plus จงึท าใหก้ าไรเพิม่ขึน้ตาม และคาดวา่จะจบปีทีก่ าไร
สทุธ ิ48.3 ลา้นบาท +3.7% Y-Y    

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

Sales revenue 318 299 6.2 294 7.9 

Costs of services 244 236 3.5 234 4.4 

Gross profit 73 63 16.4 61 21.3 

SG&A expense 48 48 -0.3 44 8.7 

Interest expense 2 2 0.2 2 -4.2 

Norm profit 17 12 45.0 13 26.4 

Net profit 17 12 45.0 13 26.4 

EPS (Bt/share) 0.03 0.02 45.0 0.02 26.4 

Gross margin % 23.1 21.1 2.0 20.6 2.6 

SG&A as % of Sales  15.0 16.0 -1.0 14.9 0.1 

Net margin % 5.3 3.9 1.4 4.5 0.8 

ทีม่า: Finansia Estimates 
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บริษทัตัง้เป้ารายได้เติบโตปีละ 20% จากการเติบโตทัง้ Organic และ Inorganic  

ปัญหาขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรต์ัง้แต่ 4Q20 ท าใหอ้ตัราคา่ระวางปรบัเพิม่สงูขึน้อยา่งรนุแรงเกอืบทุกเสน้ทาง เรา
เชื่อวา่จะบรรเทาลงหลงัตรุษจนีหลงัจากตูส้นิคา้ที่เคยชะงกัอยูท่ีส่หรฐัและจนีจะเริม่เขา้มาหมุนเวยีนในตลาดมากขึน้ 
แต่คา่ระวางจะยงัอยูใ่นระดบัสงูกว่าในอดตีเพราะในช่วง 3-4 ปีทีผ่า่นมาคา่ระวางเรอืทีต่กต ่า ท าใหผู้ป้ระกอบการ
สายเดนิเรอืหลายรายตอ้งปิดหรอืควบรวมกจิการ  และคาดสายการบนิกลบัมาท าการบนิมากขึน้หลงัประเทศต่างๆ 
ทยอยเปิดประเทศในช่วงครึง่ปีหลงั ขณะทีป่รมิาณความตอ้งการขนสง่สนิคา้สงูขึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและ 
E-Commerce ทีข่ยายตวั 

ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดเ้ตบิโตปีละ 20% จาก Organic (เตบิโตตามการฟ้ืนตวัของมลูค่าการคา้ระหวา่งประเทศ) และ 
Inorganic โดย 1) สรา้งคลงัสนิคา้ในนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง จ.ชลบุร ี ซึง่อยูใ่นเขต EEC มพีืน้ที่รวม 21 ไร ่
ปัจจบุนัใช้พืน้ทีเ่ฟสแรก 12 ไร ่ 2) เพิม่พืน้ทีค่ลงัสนิคา้ทีส่ านกังานสาขากิง่แกว้ จ.สมทุรปราการ เพื่อรองรบังาน
บรรจแุละขนสง่สนิคา้จากลูกคา้ 3) เพิม่บรกิารทางการเงนิ Logistic Financing แก่รถขนสง่ทีเ่ป็นพนัธมติรของ
บรษิทั บรษิทัรบัรูเ้ป็นรายไดด้อกเบีย้ ซึง่ไดเ้ริม่ทดลองใหบ้รกิารไปบ้างแลว้ในช่วงปลายปีก่อนและไดร้บัความสนใจ
จงึจะขยายผลใหม้ากขึน้ 

อยา่งไรกต็าม เราคาดรายไดร้วมในปี 2021-2022 ขยายตวั 14.4% และ 12.6% ตามล าดบั จากการขยายตวัของ
การขนส่งทัง้ทางทะเล บก และอากาศ และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ชะลอจากปี 2020 เลก็น้อยจากคา่ระวางทีค่าดว่า
จะบรรเทาลง โดยคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ที ่ 19.4% และ 19.1% ตามล าดบั ขณะทีก่ารควบคมุคา่ใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารยงัคงควบคมุไดอ้ยา่งด ี จงึคาดก าไรสทุธ ิ 55.9 ลา้นบาทในปี 2021 +15.9% Y-Y และเป็น 64.7 ลา้น
บาทในปี 2022 +15.7% Y-Y แมว้่าอตัราก าไรขัน้ต้นชะลอ แต่อตัราก าไรสทุธยิงัรกัษาไดท้ี ่4.0-4.1% 

ประมาณการรายได้  การเติบโตของรายได้รายประเภท 

     
ทีม่า: SONIC, Finansia estimates 

อตัราก าไรขัน้ต้นแยกตามประเภทธรุกิจ  อตัราก าไร 

   
ทีม่า: SONIC, Finansia estimates 
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ประมาณการก าไรสทุธิ  ROA และ ROE 

   
ทีม่า: SONIC, Finansia estimates 

สภาพคล่องอยู่ในเกณฑดี์เพราะเพ่ิงได้รบัเงินจากการเพ่ิมทุนเพ่ือเข้าตลาดฯ 

SONIC มสีภาพคล่องทางการเงนิด ี บรษิทัไดร้บัเงนิจาก IPO ในช่วงปลายปี 2018 ประมาณ 284 ลา้นบาท 
น าไปใชใ้นการพฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ พฒันาศูนยก์ระจายสนิคา้ ซือ้ทีด่นิและอาคารส าหรบัสาขา ซือ้รถ
ขนสง่เพิม่เตมิ และยงัเหลอืเงนิประมาณ 57 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2020 อตัราสว่น D/E และ Net D/E คาดวา่จะอยูใ่น
ระดบัต ่าที ่ 0.4 เท่าและ 0.1 เท่าสิน้ปี 2020 และคาดวา่จะอยู่ในระดบัต ่าต่อไปอกีไมต่ ่ากวา่ 2 ปีเน่ืองจากบรษิทัยงั
ไมม่แีผนใชเ้งนิลงทุนขนาดใหญ่ การขยายธรุกจิ Logistic Financing อาจมวีงเงนิราว 100 ลา้นบาท ซึง่ใชเ้งนิทุน
หมนุเวยีนภายในกจิการร่วมกบัการกูบ้างส่วน โดยไม่กระทบอตัราการจา่ยเงนิปันผลซึง่เราตัง้สมมตฐิาน Payout 
ratio 62% เท่ากบัปี 2019      

D/E และ Net D/E กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและการลงทุน  

     
ทีม่า: JWD, Finansia Research 
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ราคาเป้าหมาย 2.50 บาท แนะน าซ้ือ 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ SONIC ที ่2.50 บาท องิ PE 25.0 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัขนสง่ทางทะเล-
บก-อากาศ คล้ายกบับรษิทั ไดแ้ก่ WICE, III, LEO โดยไมร่วม KEX ซึง่ม ีPE สงูถงึกวา่ 50 เท่า และไมร่วม JWD 
ซึง่ธรุกจิทีเ่หมอืนกนัมเีพยีงส่วนน้อยมาก ทัง้น้ี อตัราการเตบิโตของรายไดข้อง SONIC สงูกวา่คา่เฉลีย่ของทัง้ 3 
บรษิทัดงักล่าว แต่การเตบิโตของก าไรสทุธใิกลเ้คยีงคา่เฉลีย่  

ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV ปี 2021 ที ่ 2.2 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ย และคดิเป็น Implied 
EV/EBITDA 13.3 เท่า ถูกกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่ 27.4 เท่า อยา่งไรกต็าม ROE ของ SONIC ที ่ 8.8% ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ที ่13% อยูพ่อสมควร  

หากเปรยีบเทยีบกบับรษิทัโลจสิตกิสใ์นฮ่องกงและจนี (ตามตารางดา้นล่าง) การเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรของ 
SONIC คาดว่าจะท าไดส้งูกวา่ ซึ่งเป็นเพราะ SONIC เพิง่เริม่การเตบิโตในอตัราเรง่จากฐานก าไรทีเ่ลก็ ขณะทีท่ ัง้ 
Nippon Express, Deppon Logistics, YTO Express มขีนาดธรุกจิใหญ่กวา่มาก  

ราคาหุน้ปัจจบุนัของ SONIC ที ่1.80 บาท ม ี2021PE 17.7 เท่า คดิเป็น PEG 1.12 ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของ WICE, 
III, LEO ที ่1.69 และที ่Target PE 25 เท่ายงัคดิเป็น PEG 1.58 ต ่ากวา่กลุ่ม จงึแนะน าซือ้ 

ทัง้น้ี SONIC ม ีESOP 30 ลา้นหน่วย ในอตัราการแปลงสภาพ 1 ESOP : 1 หุน้ ทีร่าคา 1.95 บาทต่อหุน้ หากมี
การแปลงสภาพทัง้จ านวน ราคาเป้าหมายแบบ Full dilution จะเป็น 2.36 บาท 

 

Peers comparison 
 Market cap Sales growth (%) NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

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

SONIC 33 14.4 12.7 15.9 15.7 8.8 17.7 15.3 9.6 8.3 

KEX 3,146 17.3 6.7 21.7 20.4 16.6 53.2 44.8 22.3 17.4 

JWD 281 10.3 8.8 30.6 12.1 12.1 22.3 19.9 13.6 12.7 

WICE 128 7.8 -8.1 22.8 15.0 19.1 20.5 20.2 9.9 8.6 

III 131 5.7 8.1 -4.1 26.8 10.1 28.0 22.2 51.8 49.8 

LEO 68 5.1 5.6 27.2 8.2 12.6 26.7 24.6 20.4 18.2 

Thailand Average  9.7 3.5 18.8 16.3 11.4 30.2 26.4 23.3 21.4 

Regional Logistics           

Nippon Express 6,728 4.6 3.0 9.0 10.0 7.6 14.8 13.4 0.5 0.5 

Deppon Logistics 2,221 12.5 9.9 20.5 17.9 12.7 22.9 19.5 6.9 5.8 

YTO Express 272 17.4 16.8 5.9 13.5 11.8 17.7 15.4 8.1 7.0 

Regional average  11.5 9.9 11.8 13.8 10.7 18.5 16.1 5.2 4.4 

ทีม่า: Bloomberg, Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง   

ตน้ทุนคา่ระวางเป็นต้นทุนหลกัในการใหบ้รกิารโลจสิตกิสข์องกลุ่มบรษิทั ในปี 2017-2019 บรษิทัมตีน้ทุนคา่ระวางคดิ
เป็นสดัส่วนเฉลีย่ 52.4% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเล อตัราคา่ระวางเรอืจะเปลีย่นแปลงตามอุปสงคแ์ละ
อุปทานในตลาด หากคา่ระวางเรอืผนัผวน อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั   

ตน้ทุนน ้ามนัเป็นตน้ทุนหลกัในการใหบ้รกิารขนสง่ทางบกของบรษิทั ในปี 2017-2019 ตน้ทุนคา่น ้ามนัมสีดัสว่นเฉลีย่ 
15.0% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางบก ความผนัผวนของราคาน ้ามนัจงึอาจสง่ผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของธรุกจิขนสง่ทางบกของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  

ธรุกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสเ์ป็นธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนไมส่งูนัก จงึท าใหผู้ป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่าก รวมถงึมี
ความเสีย่งจากการทีผู่ป้ระกอบการเดนิเรอือาจขยายธุรกจิใหค้รอบคลุมทัง้สายโลจสิตกิส ์ โดยหนัมาใหบ้รกิาร
เกีย่วเน่ืองกบัการขนสง่ เช่น บรกิารขนถ่ายตูส้นิคา้ บรกิารพธิกีารศุลกากร เป็นต้น เพื่อลดการพึง่พงิบรษิทัรบัจดัการ
ขนสง่ระหวา่งประเทศเช่นบรษิทั ท าใหม้คีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีสู่งขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

ในปี 2017-2019 บรษิทัมรีายไดเ้ป็นสกุลเงนิต่างประเทศคดิเป็นสดัส่วนเฉลี่ย 9.01% ของรายไดร้วม และมตีน้ทุนเป็น
สกุลเงนิต่างประเทศเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 8.5% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารรวม ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นจงึอาจ
สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การมทีัง้รายไดแ้ละตน้ทุนเป็นสกุลเงนิต่างประเทศ เป็น
การลดความเสีย่งตามธรรมชาต ิ (Natural Hedge) รวมทัง้บรษิทัมกีารตดิตามขา่วสารอยา่งใกลช้ดิ ในอดตีทีผ่า่นมา
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนไมไ่ดม้ผีลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญั 

ความเส่ียงจากคดีฟ้องร้องและข้อพิพาทของกลุ่มบริษทั  

เมื่อวนัที ่ 22 ต.ค. 2018 ผูร้บัประกนัภยัของบรษิทัผูข้ายสนิคา้เคมภีณัฑร์ายหน่ึงไดย้ื่นฟ้องต่อศาลแพง่กรงุเทพใต้ 
ขอใหบ้รษิทัชดใช้คา่สนิไหมทดแทนเน่ืองจากการจดัสง่สนิคา้ผดิพลาด ศาลแพง่กรงุเทพใต้ไดม้คี าพพิากษาใหบ้รษิทั
และผูร้บัจา้งต่อจากบรษิทัในฐานะจ าเลยร่วม รว่มกนัชดใชค้วามเสยีหายทัง้จ านวนตามทีโ่จทยเ์รยีกร้อง เน่ืองจาก
ความเสยีหายดงักล่าวเกดิจากความประมาทเลนิเล่อของจ าเลยร่วม ผลของค าตดัสนิดงักล่าว กลุ่มบรษิทัไดต้ัง้ส ารอง
ส าหรบัผลเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการเรยีกรอ้งดงักล่าวไวใ้นงบแสดงฐานะการเงนิ ณ วนัที ่ 30 ก.ย. 2020 จ านวน 
2.47 ลา้นบาท   

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร  

ธรุกจิของบรษิทัตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรู ้ความช านาญในธรุกจิ และความสมัพนัธท์างธุรกจิ โดยบรษิทัจ าเป็นตอ้ง
พึง่พานายสนัตสิขุ โฆษอิาภานนัท์ ซึง่ปัจจบุนัด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร เน่ืองจากมปีระสบการณ์ และมี
ความสมัพนัธท์ี่ดกีบัพนัธมติร หากบรษิทัขาดนายสนัตสิขุ โฆษอิาภานนัท ์ อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัมแีผนพฒันาบุคลากร (Succession Plan) เพื่อพฒันา อบรม บุคลากรของบรษิทัใหม้ี
ความสามารถในการบรหิารงานไดใ้นอนาคต เพื่อลดความเสีย่งในการพึง่พงิบุคคลากรดงักล่าว  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,152 1,146 1,213 1,388 1,564 

Cost of services 922 905 963 1,119 1,265 

Gross profit 230 241 250 270 299 

SG&A 162 175 186 196 214 

Operating profit 68 66 65 74 85 

Other income 3 5 5 6 7 

EBIT 71 71 70 80 91 

EBITDA 90 93 93 102 114 

Interest expense 11 7 7 7 8 

Equity income 1 0 0 0 0 

Tax on income 12 15 13 15 17 

Minority interest -2 -2 -2 -2 -2 

Normalized earnings 47 47 48 56 65 

Extra items 1 0 0 0 0 

Net profit 47 47 48 56 65 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 246 130 182 183 190 

Trade receivable 203 184 199 221 240 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 1 3 7 8 9 

Total current assets 452 322 398 423 451 

L-T investment 3 3 2 2 2 

PP&E 370 507 476 453 430 

Other assets 15 16 13 15 16 

Total assets 842 864 909 911 915 

Short-term loans 60 28 80 70 60 

Trade account payable 79 57 61 67 73 

Current maturity 27 31 31 31 31 

Other current liabilities 17 15 18 21 24 

Total current liabilities 183 131 190 190 188 

Long-term loan 90 112 86 72 58 

Other LTD 8 9 4 4 5 

Total LTD 99 121 89 76 62 

Total liabilities 281 252 279 266 250 

Registered capital 290 290 290 290 290 

Paid-up capital 275 275 275 275 275 

Share premium 208 208 208 208 208 

Legal reserve 9 11 11 11 11 

Retained earnings 11 63 75 90 109 

Others 54 54 54 54 54 

MI 5 6 7 7 8 

Total equity 556 607 623 638 656 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 60 64 61 70 81 

Depreciation & amort. 20 23 23 23 23 

Change in working capital -55 -25 -5 21 35 

Other adjustments 13 12 52 32 15 

Cash flow from operation 37 74 131 146 154 

Capital expenditure -38 -168 -63 -42 -21 

Others 6 -13 32 0 0 

Cash flow from investing -32 -182 -31 -42 -21 

Free cash flow 6 -108 99 104 133 

Net borrowings -59 -7 28 -5 -3 

Capital raised 283 0 0 0 0 

Paid Dividends -40 -1 -76 -99 -123 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 185 -8 -48 -104 -126 

Net change in cash  191 -116 52 1 7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 19.5 -0.6 5.9 14.4 12.6 

EBITDA -9.0 3.4 -0.9 10.6 11.4 

Net profit 1.7 -0.2 3.7 15.9 15.7 

Normalized earnings 1.7 -0.2 3.7 15.9 15.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.0 21.0 20.6 19.4 19.1 

EBITDA margin 7.8 8.2 7.6 7.4 7.3 

EBIT margin 6.1 6.2 5.8 5.7 5.8 

Normalized profit margin 4.0 4.1 4.0 4.0 4.1 

Net profit margin 4.0 4.1 4.0 4.0 4.1 

Normalized ROA 5.5 5.4 5.3 6.1 7.1 

Normalize ROE 8.4 7.7 7.7 8.8 9.9 

Normalized ROCE 10.7 9.7 9.7 11.1 12.6 

Risk (x)      

D/E 0.5  0.4  0.4 0.4 0.4 

Net D/E 0.1  0.2  0.2 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA -1.4 0.0 -0.2 -0.4 -0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.08 0.09 0.10 0.12 

Norm EPS 0.11 0.08 0.09 0.10 0.12 

EBITDA 0.21 0.16 0.17 0.19 0.21 

FCF 0.01 -0.19 0.18 0.19 0.24 

Book value 1.01 1.10 1.13 1.16 1.19 

Dividend 0.05 0.05 0.05 0.06 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 16.4 22.5 20.5 17.7 15.3 

Norm P/E 16.4 22.5 20.5 17.7 15.3 

P/BV 1.8 1.6 1.6 1.6 1.5 

EV/EBTDA 10.2 11.0 10.8 9.6 8.3 

Dividend yield (%) 2.5 2.8 3.0 3.5 4.1 
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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 โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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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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