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Previous -- ขยายกองเรือ เข้าสู่วฎัจกัรเติบโตอีกครัง้ 
2021 Target Price (Bt) 2.20 

Price (11/02/2021) 1.65 รายได้ของ VL ค่อนข้างมัน่คงเพราะกว่า 70% มีสญัญาแน่นอน อายสุญัญา
เฉล่ีย 3 ปีและมกัได้รบัการต่อสญัญามาตลอดกว่า 26 ปีของการด าเนินธรุกิจ 
เพราะลกูค้าหลกัคือผู้ค้าน ้ามนัรายใหญ่ในประเทศ หลายปีท่ีผ่านมารายได้และ
ก าไรไม่เติบโตมากนักเพราะมีกองเรืออยู่ 12-13 ล า แต่ในปี 2021 บริษทัจะรบั
เรือใหม่ 1 ล ามาให้บริการในเดือน เม.ย. และเช่ือว่าจะเดินหน้าขยายกองเรือ
ต่อเน่ืองปีละ 1-2 ล า รกุตลาดบริการขนส่งน ้ามนัปาลม์ในแถบเอเชีย กระจาย
พอรต์จากการบริการขนส่งน ้ามนัในประเทศ เราคาดผลประกอบการเข้าสู่
โหมดเติบโตโดยคาดก าไรปี 2021-2022 +24.4% และ +26.7% ตามล าดบั ราคา
หุ้นปัจจบุนัมี PE 13.8 เท่าคิดเป็น PEG เพียง 0.6 และมี EV/EBITDA เพียง 8.3 
เท่า เราแนะน าซ้ือ ประเมินราคาเป้าหมาย 2.20 บาท (PE 18 เท่า)  

ผลประกอบการผ่านจดุต า่สดุไปแล้ว   

ปัจจบุนั VL มกีองเรอื 12 ล า น ้าหนกับรรทุกรวม 39,020 DWT เรอืมอีายเุฉลีย่
ประมาณ 16 ปี ถอืวา่อายนุ้อยมากและเป็นจุดแขง็ของบรษิทั ในกองเรอืทัง้หมดเป็น
เรอืทีม่สีญัญา (COA) 11 ล าซึง่สรา้งรายไดป้ระมาณ 73% ของรายไดร้วม อกี 1 ล า
เป็นการขนสง่สนิคา้แบบรายเที่ยว (Spot) สรา้งรายไดป้ระมาณ 27% ในอดตีก่อน 
COVID-19 การขนสง่น ้ามนัในประเทศมสีดัสว่นประมาณ 75% ของรายไดร้วม ลูกคา้
หลกัคอืกลุ่มผูค้า้น ้ามนัรายใหญ่ในประเทศ เช่น Esso, Chevron, Shell, BCP เป็นตน้ 
อกี 35% เป็นการขนสง่น ้ามนัปาลม์ใหแ้ก่ลูกคา้ในแถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ผล
จาก COVID-19 ท าใหก้ารบรโิภคน ้ามนัในประเทศชะลอ สง่ผลใหป้รมิาณการขนสง่
น ้ามนัของ VL ลดลง แต่จากสถานการณ์การบรโิภคน ้ามนัในประเทศทยอยดขีึน้เป็น
ล าดบั ผลประกอบการของ VL เริม่ฟ้ืนตวัแล้วตัง้แต่ 3Q20 และต่อเน่ืองใน 4Q20  

เตรียมขยายกองเรือ เข้าสู่โหมดการเติบโต 

ในปี 2021 จะมเีรอืเพิม่ 1 ล า (VL 23) มขีนาดบรรทุก 2,800 DWT จะเริม่ใหบ้รกิาร
ขนสง่น ้ามนัปาลม์ในประเทศแถบเอเชยีตัง้แต่เดอืน เม.ย. คาดสรา้งรายไดเ้ฉลีย่ราว 
6-7 ลา้นบาทต่อเดอืน หลงัจากน้ีเราคาดวา่บรษิทัจะเดนิหน้าขยายกองเรอืตามแผนปี
ละ 1-2 ล า เน้นเรอืมอืสองทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้เป็น 10,000 DWT +/- เพื่อรองรบัความ
ตอ้งการขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศ และขยายเสน้ทางใหม่ทีอ่าจไกลขึน้เช่น
อนิเดยีหรอืจนี สถานการณ์ปัจจบุนัเอื้อต่อการซือ้เรอืเพราะราคายงัไมส่งูนกั  

คาดก าไรปี 2020 -4.7% แต่เร่งตวัขึน้ในปี 2021-2022 เป็น +24.4% และ +26.7% 

เราคาดก าไรปกตปีิ 2020 -4.7% Y-Y แต่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ในปี 2021 ทีม่กีารรบัเรอื
เพิม่ คาดก าไร +24.4% เป็น 95.7 ลา้นบาทและโตต่อเน่ือง +26.7% เป็น 121.3 ลา้น
บาทในปี 2022 และคาดเตบิโตไดก้วา่ 10% ในอกี 2 ปีขา้งหน้า การเตบิโตดงักล่าว
มาจากกองเรอืทีเ่พิม่ และปรมิาณการขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศทีม่ากขึน้ตาม
ปรมิาณการผลติและสง่ออกของน ้ามนัปาลม์ในอนิโดนีเซยีและมาเลเซยี ขณะทีก่าร
ขนสง่น ้ามนัในประเทศจะทยอยฟ้ืนตวัเป็นล าดบั 
ประเมินราคาเป้าหมาย 2.20 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 2.20 บาทองิ PE 18 เท่า และ PEG 1 โดยคาดก าไรปกติ
โตเฉลีย่ 18.1% CAGR ในช่วงปี 2021-20254 แม ้Target PE จะสูงกวา่ PRM (เรา
ให ้Target PE 15 เท่า) และ AMA (Consensus Target PE 17 เท่า) แต่อตัราก าไร
ขัน้ตน้ของ VL สงูกวา่และการเตบิโตของก าไรปี 2021 ของ VL กส็งูกวา่ นอกจากน้ี
ธรุกจิของ VL มกีารลงทุนสงู สนิทรพัยห์ลกัคอืเรอืเดนิทะเลและอุปกรณ์ คา่เสื่อม
ราคาแต่ละปใกลเ้คยีงก าไรสทุธทิีท่ าได ้ ทีร่าคาเป้าหมาย 2.20 บาทคดิเป็น Implied 
EV/EBITDA เพยีง 10.0 เท่า 

up/downside (%) +33.3 

SET Index 1,508.35 

Sector MAI/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.07 

Free float (%) 32.43 

Market cap (Bt m) 1,320.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 40.89 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 1.72, 1.03, 1.43 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 712 661 757 874 

Normalized profit   81 77 96 121 

Net profit 81 77 96 121 

EPS (Bt) - norm 0.11 0.10 0.12 0.15 

EPS (Bt)- reported 0.11 0.10 0.12 0.15 

% growth y-y -15.4 -12.6 24.4 26.7 

Dividend/share (Bt) 0.04 0.03 0.04 0.05 

BV/share (Bt) 0.98 1.03 1.09 1.16 

EV/EBITDA (x) 8.5 8.8 8.3 7.5 

PER (x) - norm 15.0 17.2 13.8 10.9 

PER (x)  15.0 17.2 13.8 10.9 

PBV (x)  1.7 1.6 1.5 1.4 

Dividend yield (%) 2.4 2.1 2.6 3.3 

Norm ROE (%) 10.3 9.4 11.0 13.0 

YE No. of shares (million) 800 800 800 800 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

VL เริม่ก่อตัง้ในปี 1991 เพื่อประกอบธุรกจิใหบ้รกิารขนสง่ผลติภณัฑ์
ปิโตรเลยีม และผลติภณัฑเ์คมทีางทะเล ทัง้ในและต่างประเทศในภูมภิาค
ตะวนัออกเฉียงใต้ สนิคา้หลกัทีใ่หบ้รกิารแบ่งเป็น 5 ประเภท ไดแ้ก่ การ
ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิ น ้ามนัใส น ้ามนัเตา น ้ามนัหล่อลื่น และน ้ามนั
ปาลม์   

ส าหรบัการขนสง่ผลติภณัฑใ์นประเทศจะเป็นการขนสง่ปิโตรเลยีมใหก้บัคู่
คา้ทีท่ าธรุกจิผูค้า้น ้ามนัรายใหญ่ เช่น บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) บรษิทั เชฟรอน 
(ไทย) จ ากดั เป็นตน้ 

สว่นการขนสง่ระหวา่งประเทศจะเป็นการขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 
ผลติภณัฑเ์คมภีณัฑใ์หก้บัคูค่า้รายใหญ่ทีท่ าธรุกจิคา้น ้ามนัปาลม์และ
น ้ามนัหล่อลื่นในกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้เป็นหลกั  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- VL ใหค้วามส าคญัต่อการพฒันาชุมชน สิง่แวดลอ้ม ตลอดจนบ ารงุ
ดา้นศาสนา ใหแ้หล่งชุมชนสามารถอาศยัสถานทีต่่างๆ ท ากจิกรรม
ไดอ้ยา่งเตม็ที่ พฒันาชุมชนใหน่้าอยู ่ ปฏสิงัขรวดัทีช่ ารดุทรุดโทรม 
เป็นตน้ 

- VL ไดป้รบัเปลีย่นการใชน้ ้ามนัเชื้อเพลงิส าหรบัเรอืทีใ่หบ้รกิารขนสง่
ในต่างประเทศ 2 ล าไดแ้ก่ เรอื VL10 และ VL21 โดยเปลีย่นมาใช ้
Gas oil ทีป่ล่อยก๊าซซลัเฟอรห์รอืก ามะถนัในระดบัต ่าไม่เกนิ 0.5% 
เพื่อมลพษิตามมาตรฐาน IMO2020 ตัง้แต่ 4Q19 สว่นเรอืที่
ใหบ้รกิารขนสง่ในประเทศ ไดเ้ปลี่ยนมาใชน้ ้ามนัเชือ้เพลงิชนิด B20 
และ B10  

Social 

- VL จดักจิกรรมเพื่อประโยชน์ต่อสงัคมและมสีว่นรว่มในการพฒันา
ชุมชนและสงัคม เช่น ในปี 2019 มอบทุนการศกึษาใหน้ักเรยีนที่
เรยีนดแีต่ขาดทุนทรพัย ์ 1 ทุน มลูคา่ 50,000 บาทแก่คณะ
ศกึษาศาสตร ์ มหาวทิยาลยัศรนีครนิทรวโิรฒประสานมติร และจดั
ทอดกฐนิที่วดัดอนยายหนู จ.ประจวบครีขีนัธ ์  

- บรษิทัมโีครงการตน้กล้า ว.ีแอล. (V.L. Seeds) เพื่อสง่เสรมิความรู้
ใหแ้ก่บุคลากรทีส่นใจในงานสายธุรกจิเดนิเรอื งบประมาณของ
โครงการน้ีแบ่งเป็นทุนนกัเรยีนลูกเรอืในประเทศและทุนลูกเรอื
ต่างประเทศ 

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี8 คน เป็นกรรมการอสิระ 4 คน (เกณฑ์
ของบรษิทัก าหนดใหก้รรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการ
ทัง้หมดแต่ตอ้งไม่น้อยกวา่ 3 คน) เพื่อใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออก
เสยีงในการพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอนทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัตระหนักถงึสทิธขิองผูถ้อืหุน้ สง่เสรมิและอ านวยความสะดวก
ในการใชส้ทิธขิองผูถ้อืหุน้ เช่นจดัใหม้กีารประชุมใหญ่สามญัผุถ้อืหุน้
เป็นประจ าทุกปี เปิดโอกาสใหส้ง่ค าถามล่วงหน้า เปิดโอกาสใหแ้สดง
ความคดิเหน็ และเปิดเผยขอ้มลูอยา่งโปรง่ใส ถูกตอ้ง และครบถ้วน 

- บรษิทัมรีะบบการประเมนิและตดิตามงานทีไ่ดด้ าเนินการไปอย่าง
สม ่าเสมอ รวมถงึมกีารตรวจสอบ ปรบัปรงุ และแก้ไขระบบควบคมุ
ภายในอยา่งต่อเน่ือง เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลง
ไป ตลอดจนเสนอแนวทางปฏบิตัทิีจ่ าเป็นเพื่อแกไ้ขขอ้บกพรอ่ง
อยา่งทนัท่วงท ี 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021ที ่2.20 บาทองิ PE 18 เท่า และ PEG 
1 จากคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตเิฉลีย่ที ่18.1% CAGR ในช่วงปี 
2021-2024 แมว้่า Target PE จะสงูกว่า PRM (เราให ้ Target PE 15 
เท่า) และ AMA (Consensus Target PE 17 เท่า) แต่อตัราก าไรขัน้ตน้
ของ VL สงูกว่า PRM (เฉพาะธรุกจิขนสง่น ้ามนัในประเทศ) และ VL 
(เฉพาะธุรกจิขนสง่น ้ามนัปาลม์ต่างประเทศ) และการเตบิโตของก าไรปี 
2021 ของ VL สงูกวา่ทัง้ PRM และ AMA เราเหน็วา่ VL ควรมพีรเีมีย่ม
จากกลุ่ม 

ธรุกจิของ VL มกีารลงทุนสูง สนิทรพัยห์ลกักว่า 80% คอืเรอืเดนิทะเลและ
อุปกรณ์ ดงันัน้ คา่เสื่อมราคาปีละ 100 ลา้นบาทเศษ ใกลเ้คยีงก าไรสุทธทิี่
ท าไดแ้ต่ละปี ทีร่าคาเป้าหมาย 2.20 บาทคดิเป็น Implied EV/EBITDA 
เพยีง 10.0 เท่า  
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เข้าสู่โหมดการเติบโตอีกครัง้  

ลกัษณะรายไดข้อง VL คอ่นขา้งมัน่คงสม ่าเสมอ เป็น Recurring income เพราะประมาณ 73% ของรายไดม้สีญัญา
ทีแ่น่นอน (Contract of Affreightment - COA) อายสุญัญาเฉลีย่ 3 ปีและมกัไดร้บัการต่อสญัญามาตลอดเป็น
ระยะเวลากวา่ 26 ปีในการด าเนินธรุกจิ เพราะลูกคา้หลกัคอืกลุ่มผูค้า้น ้ามนัรายใหญ่ในประเทศ เช่น Esso, 
Chevron, Shell, BCP และ PTTGC เป็นตน้ รายไดข้อง VL มคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบักองเรอื ในช่วง 5 ปีทีผ่า่น
มา (ปี 2015-2019) บรษิทัไมไ่ดม้กีารขยายกองเรอืมากนัก มกีารขายเรอืเก่าและซือ้เรอืใหม ่ แต่จ านวนกองเรอืที่
ใหบ้รกิารยงัอยูท่ี ่ 12-13 ล า รายไดจ้งึเตบิโตไมส่งูนกัเฉลีย่ 5% CAGR ส าหรบัปี 2020 บรษิทัไดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-19 ทีท่ าใหก้ารบรโิภคน ้ามนัในประเทศชะลอลง โดยเฉพาะน ้ามนัอากาศยาน สง่ผลใหป้รมิาณการขนสง่
น ้ามนัของ VL ลดลง แต่จากสถานการณ์การบรโิภคน ้ามนัในประเทศทยอยดขีึน้เป็นล าดบั ผลประกอบการของ VL 
เริม่ฟ้ืนตวัใน 3Q20 และในปี 2021 ที ่ VL จะรบัเรอืใหม ่ 1 ล า (VL 23) รวมถงึมแีนวโน้มกลบัมาขยายกองเรอือกี
ครัง้ปีละ 1-2 ล า เราเชื่อวา่ผลประกอบการของ VL เริม่เขา้สูโ่หมดการเตบิโต     

กองเรือท่ีให้บริการและปริมาณการขนส่ง รายได้จากการขนส่งสมัพนัธก์บักองเรือ 

 
ทีม่า: VL 

กองเรือมีอายนุ้อย มีประสิทธิภาพสงู 

ธรุกจิของ VL คอืการใหบ้รกิารขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมและผลติภณัฑเ์คมภีณัฑท์างทะเล สนิคา้ทีบ่รษิทัขนสง่ม ี
5 ประเภทไดแ้ก่ น ้ามนัดบิ น ้ามนัใส (เบนซนิ ดเีซล น ้ามนัอากาศยาน) น ้ามนัเตา น ้ามนัหล่อลื่น และน ้ามนัปาลม์ 
โดยใหบ้รกิารขนสง่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศซึง่เน้นประเทศในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ ปัจจบุนับรษิทัมกีอง
เรอื 12 ล า มนี ้าหนกับรรทุกรวม 39,020 DWT มคีวามสามารถในการบรรจนุ ้ามนัรวมประมาณ 40,000 ลูกบาศก์
เมตร กองเรอืมอีายเุฉลี่ยประมาณ 16 ปี ถอืวา่อายนุ้อยมาก ทัง้น้ี เป็นไปตามนโยบายของบรษิทัในการลดอายุของ
กองเรอืใหน้้อยลง เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพและปรมิาณการขนสง่ใหม้ากขึน้ และคา่ใช้จา่ยซ่อมบ ารงุไมส่งูมากนกั 

กองเรือของ VL มีอายนุ้อยกว่าผู้ประกอบการรายอ่ืน  

 
ทีม่า: VL filing ปี 2019 
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การให้บริการขนส่งในประเทศ เป็นการขนสง่น ้ามนัดบิ น ้ามนัใส น ้ามนัเตา และน ้ามนัหล่อลื่น ใหก้บัลูกคา้ซึง่
เป็นโรงกลัน่น ้ามนั จากท่าเรอืตน้ทางไปสูท่่าเรอืปลายทางตามทีลู่กคา้ก าหนด เสน้ทางหลกัที่ใหบ้รกิารคอื ศรรีาชา-
สรุาษฏรธ์านี ศรรีาชา-มหาชยั ศรรีาชา-กรงุเทพ ปัจจบุนับรษิทัมเีรอืใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ในประเทศจ านวน 8 ล า 
และ 1 ล าสามารถใหบ้รกิารไดท้ัง้ในและต่างประเทศ 

 
ทีม่า: VL 

การให้บริการขนส่งต่างประเทศ เป็นการขนสง่น ้ามนัปาลม์ ลูกคา้ไดแ้ก่โรงกลัน่น ้ามนัปาลม์และน ้ามนัพชืทีอ่ยูใ่น
แถบเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ไดแ้ก่ อนิโดนีเซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์ เมยีนมาร ์และเวยีดนาม ปัจจบุนับรษิทัมเีรอื
ใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศ 3 ล า และ 1 ล าสามารถใหบ้รกิารไดท้ัง้ในและต่างประเทศ 

 
ทีม่า: VL 
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รายได้ส่วนใหญ่มีสญัญา ช่วยจ ากดัความเส่ียงขาลง 

จ านวนกองเรอืทัง้หมด 12 ล าในปัจจบุนั เป็นเรอืทีม่สีญัญา (COA) 11 ล า ซึง่สรา้งรายไดป้ระมาณ 73% ของ
รายไดร้วม และอกี 1 ล าเป็นการขนสง่สนิคา้แบบรายเทีย่ว (Spot) สรา้งรายไดป้ระมาณ 27% การขนส่งในประเทศ
สว่นใหญ่เป็นการท าสญัญาแบบ COA ในขณะที่การขนสง่ต่างประเทศมกัเป็นแบบ Spot ทัง้น้ี ในการใหบ้รกิาร 
บรษิทัมขีอ้ตกลงทางธรุกิจ 2 ประเภทคอื 

การขนส่งสินค้าแบบท าสญัญารบัขนส่งสินค้าล่วงหน้า (Contract of Affreightment : COA) การขนสง่น ้ามนั
ในประเทศสว่นใหญ่เป็นการท าสญัญาแบบ COA เพราะลูกคา้ตอ้งการขนส่งสนิคา้อย่างต่อเน่ือง บรษิทัตอ้งมเีรอื
พรอ้มทนัททีีลู่กคา้ตอ้งการใช ้ ระยะเวลาของสญัญาส่วนมากมอีาย ุ 1-3 ปี ในสญัญาจะระบุปรมิาณการขนสง่ขัน้ต ่า
ของสนิคา้แต่ละประเภท อตัราค่าบรกิารทีแ่ปรผนัตามราคาน ้ามนัดเีซลหน้าสถานีบรกิารน ้ามนัในกรงุเทพ เสน้ทาง
การขนส่ง และเงื่อนไขอื่นๆ เช่นความรบัผดิชอบกรณีสนิคา้สญูหาย นอกจากน้ี ยงัมสีญัญาแบบ Time Charter คอื
เหมาจา่ยรายเดอืน ปัจจบุนัมลีูกคา้ 1 รายทีท่ าสญัญา Time Charter โดยใช้เรอื 1 ล าในการใหบ้รกิาร ส าหรบัลูกคา้
ในต่างประเทศ มน้ีอยรายทีท่ าสญัญาแบบ COA การท าสญัญากบัลูกคา้ต่างประเทศมกัผา่นทางนายหน้า (Broker) 
และมรีะยะเวลาปีต่อปี       

การขนส่งสินค้าแบบรายเท่ียว (Spot Charter) เพื่อเป็นการเพิม่ประสทิธภิาพกองเรอื บรษิทัจะน าเรอืทีว่า่งใน
บางช่วงบางเวลามาใหบ้รกิารขนส่งสนิคา้ไปยงัท่าเรอืต่างๆ แบบรายเทีย่ว เรอืทีไ่มไ่ดใ้ช้ในการขนสง่อยูน่ัน้ตอ้งมี
ลกัษณะแบบทีลู่กคา้ตอ้งการ  โดยลูกคา้ตอ้งระบุประเภทและปรมิาณสนิคา้ทีจ่ะขนสง่ ตารางเวลาขนสง่ สถานที่
รบัสง่สนิคา้ เพื่อตกลงอตัราคา่บรกิารขนสง่และจดัท าใบเสนอราคาใหก้บัลูกคา้เป็นรายเทีย่ว การใหบ้รกิารขนสง่
ต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นแบบรายเทีย่ว    

โครงสร้างรายได้ตามเส้นทางให้บริการ โครงสร้างรายได้ตามประเภทสญัญา 

 
ทีม่า: VL 

ข้อมลูกองเรือท่ีให้บริการ ณ ส้ินปี 2020 
Name Age as of 

Dec-19 
Capacity 

(m3) 

Classification1 Product Contract Route 

VL 10 30.02 3,091.90 TG2 Palm oil SPOT  International 

VL 11 25.52 2,380.87 IRS2 Clear oil COA Domestic 

VL 12 23.27 2,743.86 IRS2 Fuel oil Time Charter Domestic 

VL 14 25.35 1,581.57 TG2 Clear oil COA Dom/Inter 

VL 15 25.15 2,898.80 NK2 Clear oil COA Domestic 

VL 17 2.66 2,459.02 KR2 Clear oil COA Domestic 

VL 18 2.28 2,459.02 KR2 Clear oil COA Domestic 

VL 19 11.38 5,500.96 KR2 Crude oil COA Domestic 

CTP 5 2.98 2,459.02 KR2 Clear oil COA Domestic 

VL 20 13.53 5,438.98 KR2 Crude oil COA Domestic 

VL 21 12.0 5,487.94 TG2 Palm oil COA  International 

VL 22 0.0 2,800.00 KR2 Palm oil SPOT International 

Note: 1: Classification is a vessel classification association that inspects vessels to issue vessel classification certification as an evidence to 
show that the built vessel or the equipment installed on board is in accordance with the standards and regulations determined by the vessel 
classification society. 
2: TG = Thai Government, KR = Korean Register of Shipping, NK = Nippon Kaiji Kyokai, Japan, IRS = Indian Register of Shipping  
ทีม่า: VL 
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ตวัอย่างเรือขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมของบริษทั 

 

 

 

 

 

ทีม่า: VL 

การแข่งขนัไม่รนุแรง ผู้ประกอบการแต่ละรายมีคู่ค้าท่ีมีความสมัพนัธเ์หนียวแน่นยาวนาน   

ธรุกจิเรอืขนสง่ปิโตรเลยีมในประเทศถอืวา่มกีารแขง่ขนัไมรุ่นแรง และโอกาสเกดิผูป้ระกอบการรายใหมท่ีจ่ะเขา้มา
ในธรุกจิน้ีมน้ีอย (ม ี Barrier to entry สงู) เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนสงู อาศยัความเชีย่วชาญและ
ประสบการณ์ของบุคลากรในการเดนิเรอื มกีฏหมายและกฎระเบยีบต่างๆ มากมายทัง้ในและต่างประเทศทีต่อ้ง
ปฏบิตัติาม โครงสรา้งการก าหนดราคาคา่บรกิารไมแ่ตกต่างกนัมากนกั การตัง้ราคาส าหรบัการขนสง่ในประเทศ
เป็นลกัษณะ Cost Plus (ตน้ทุนหลกัไมต่่างกนัมากนกัคอืตน้ทุนคา่น ้ามนัเชือ้เพลงิ คนเรอื คา่ใชจ้า่ยด าเนินการของ
เรอื เป็นตน้) สว่นการตัง้ราคาส าหรบัการขนสง่ต่างประเทศเป็นราคาทีเ่ทยีบเคยีงกบัตู่แขง่ได ้ และเน่ืองจากเป็น
บรกิารทีม่มีาตรฐานรวมถงึตอ้งการความปลอดภยัสงู ซึง่ลูกคา้แต่ละรายมรีายละเอยีดต่างกนั เมื่อเลอืกใชบ้รกิาร
กบัผูใ้หบ้รกิารรายใดแล้วมกัไมเ่ปลี่ยนแปลงโดยงา่ย  

ผู้ประกอบการท่ีด าเนินธรุกิจให้บริการขนส่งน ้ามนัดิบและผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม  
บริษทั จ านวนเรือให้บริการ DWT 
กลุ่ม PRM 26* 77,411 
VL 12 39,020 
บจ. สมธูซ ี 7 25,050 
บจ. บ.ีพ.ีพ ีซพัพลาย 8 20,941 
บจ. ซ.ีแอนด.์พ.ี  3 11,300 
บจ. ว.ีซ.ีซ.ีอนิเตอรม์ารนีเซอรว์สิ แอนดท์รานสปอรต์ 4 9,230 
บจ. สยามมงคลเดนิเรอื 2 8,850 
บจ. ทรานส ์โอเชีย่น ซพัพลาย (1992) 6 8,805 
บจ. อมิเพก็ซ ์มารนี (ประเทศไทย) 2 5,262 
บจ. พ.ีเอส.ว.ี ซพัพลาย 1 3,610 
บจ. รวมมติรมารนีออยล์ 1 3,481 
ทีม่า: สมาคมเจา้ของเรอืไทย ปี 2562 
* หมายเหต:ุ ยงัไมร่วมกองเรอืของ TM 
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โอกาสยงัเปิดกว้างส าหรบัตลาดตลาดต่างประเทศ 

การเตบิโตของธรุกจิขนสง่น ้ามนัของ VL ขึน้อยูก่บัการขยายก าลงัการผลติของลูกคา้กลุ่มโรงกลัน่น ้ามนัส าเรจ็รปูใน
ประเทศและโรงกลัน่หรอืผูค้า้น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศ ส าหรบัการขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมในประเทศ การ
เตบิโตขึน้อยู่กบัปรมิาณความตอ้งการใช้น ้ามนัส าเรจ็รูปและก าลงัการผลติของโรงกลัน่เป็นหลกั ซึง่มแีนวโน้ม
เตบิโตไมส่งูตามการขยายตวัของ GDP ทีป่ระมาณ 3% ต่อปี และในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ตัง้แต่ปี 
2020 ปรมิาณการใชน้ ้ามนัโดยเฉพาะน ้ามนัอากาศยานซบเซาลง ในขณะทีก่ารบรโิภคน ้ามนัปาลม์ยงัมกีารเตบิโต
แมใ้นช่วงการแพรร่ะบาด เหน็ไดจ้ากในช่วง 2Q20 VL ไดน้ าเรอื 3 ล าไปวิง่และมอีตัราการใชเ้รอืสงูถงึ 96%  

ปริมาณความต้องการใช้น ้ามนัส าเรจ็รปูในประเทศ ปริมาณการบริโภคน ้ามนัปาลม์รายประเทศ  

 
ทีม่า: EPPO ทีม่า: United State Department of Agriculture, Year of estimate 2020 

ในจ านวน 10 ประเทศที่การบรโิภคน ้ามนัปาลม์สงูสุดของโลก อยูใ่นแถบเอเชยีถงึ 7 ประเทศ นอกจากน้ี กระทรวง
เกษตรฯสหรฐัยงัไดค้าดการณ์วา่ผูผ้ลติน ้ามนัปาลม์รายใหญ่สดุของโลกอยา่งอนิโดนีเซยีจะมกีารผลติเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ืองในปี 2020 และทัง้อนิโดนีเซยีและมาเลเซยียงัคงสง่ออกน ้ามนัปาลม์เพิม่สงูขึน้ต่อเน่ืองเช่นกนั VL เหน็
ช่องทางดงักล่าว กองเรอืทีเ่พิม่ขึน้จงึจะน าไปใหบ้รกิารขนสง่ในต่างประเทศ แมว้า่จะมผีูป้ระกอบการหลายราย เช่น 
AMA และ PRM และผูป้ระกอบการสญัชาตอิื่น แต่ตลาดใหญ่พอที ่VL จะหาลูกคา้เพิม่ได ้นอกจากน้ี การมลีูกคา้ใน
กลุ่มผูค้า้/โรงกลัน่น ้ามนัปาลม์ยงัเป็นการประจายความเสีย่งของพอรต์หากมกีารเปลีย่นแปลงการใช้พลงังานใน
อนาคต 

ปริมาณการผลิตน ้ามนัปาลม์ของผู้ผลิตรายใหญ่ ปริมาณการส่งออกน ้ามนัปาลม์ของผู้ผลิตรายใหญ่  

 
 ทีม่า: United State Department of Agriculture, Year of estimate 2020 
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คาดการณ์ก าไร 4Q20 ทรงตวัใกล้เคียง 3Q20 แต่ -10.2% Y-Y และทัง้ปี 2020 -4.7%  

ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2015-2019) รายไดจ้ากบรกิารขนสง่เตบิโตไมส่งูนกัเฉลี่ย 5% CAGR จาก 586.0 ลา้น
บาทในปี 2015 เป็น 712.1 ลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ตน้อยูใ่นกรอบ 20-25% คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมี
สดัสว่น 3-5% แต่เงนิกูท้ีเ่ริม่เร่งตวัขึน้ตัง้แต่ปี 2016 เพราะเพิม่กองเรอืในประเทศ 3 ล าในปี 2016 และ 1 ล าในปี 
2017 ธรุกจิขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศชะลอตวัลงในปี 2017 จากการหยดุซ่อมเรอืนอกแผน 1 ล า และคา่เงนิ
ดอลลารท์ีอ่่อนคา่ ท าใหก้ าไรปกตใินช่วงปี 2017-2018 ทรดุลงเพราะการเพิม่ขึน้ของคา่เสื่อมราคาจากเรอืใหมแ่ละ
พนกังานประจ าเรอืเพื่อรองรบัเรอืใหมท่ีม่ขีนาดใหญ่กวา่เดมิ รวมถงึดอกเบี้ยจา่ย กดดนัใหอ้ตัราก าไรปกตติ่อ
รายได ้(Norm profit margin) ลดลงเหลอื 7-8% จากทีเ่คยอยู่ในระดบั 13-15% ผลประกอบการกลบัมาปรบัตวัดขีึน้
ในปี 2019 แมร้ายไดจ้ะเพิม่เพยีง 2.5% Y-Y แต่ก าไรปกต ิ +44.9% Y-Y จากการรบัรูร้ายไดจ้ากเรอืล าใหมท่ีต่่อ
เสรจ็ในช่วงปลายปี 2018 และบรหิารจดัการตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

ส าหรบังวด 9M20 รายไดจ้ากบรกิารขนสง่ -8.8% Y-Y เป็น 492.8 ลา้นบาท จากการลดลงของธุรกจิขนสง่น ้ามนัใน
ประเทศซึง่ถูกกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และการปิดเมอืง ประกอบกบักองเรอืทีล่ดลง 1 ล า (ขาย
เรอืเก่า 2 ล าและซือ้เรอืใหม ่ 1 ล า) แต่ก าไรปกต ิ (ไมร่วมก าไรพเิศษจากการขายเรอื) -2.9% Y-Y เป็น 58.7 ลา้น
บาทจากตน้ทุนน ้ามนัทีล่ดลงและดอกเบีย้จา่ยลดลงจากการช าระคนืเงนิตน้และอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง  

เราคาดก าไรปกต ิ4Q20 จะใกล้เคยีง 3Q20 ที ่18.3 ลา้นบาท -0.3% Q-Q, -10.2% Y-Y จากกจิกรรมทางเศรษฐกจิ
ในประเทศทีท่ยอยฟ้ืนตวัอยา่งช้าๆ สง่ผลต่อปรมิาณการใชน้ ้ามนัในประเทศที่คอ่ยๆ เพิม่ขึน้แมจ้ะลดลงบา้งในช่วง
ปลายปีแต่เชื่อกระทบจ ากดั บวกกบัการควบคมุตน้ทุนและรายจา่ยอยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่คาดวา่จะสง่ผลใหก้ าไร
ปกตทิัง้ปี 2020 อยูท่ี ่77.0 ลา้นบาท -4.7% Y-Y 

4Q20Earnings Preview 

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

Sales revenue 168.4 163.7 2.9 172 -2.1 

Costs 125.9 124.0 1.5 126.7 -0.6 

Gross profit 42.5 39.6 7.3 45.3 -6.2 

SG&A expense 9.5 8.5 11.2 9.9 -4.5 

Interest expense 9.2 9.1 1.0 10.7 -13.6 

Norm profit 18.3 18.3 -0.3 20.4 -10.2 

Net profit 18.3 19.7 -7.0 20.4 -10.2 

EPS (Bt/share) 0.02 0.02 -7.0 0.03 -10.2 

Gross margin % 25.3 24.2 1.1 26.4 -1.1 

SG&A as % of Sales  5.6 5.2 0.4 5.8 -0.1 

Norm profit margin % 18.6 16.9 5.5 13.1 5.5 

ทีม่า: Finansia Estimates 

คาดก าไรปี 2021-2022 เติบโต 24.4% Y-Y และ 26.7% Y-Y ตามล าดบั  

ในปี 2021 จะมเีรอืเพิม่ 1 ล า (VL 23) เป็นเรอืทีม่ขีนาดบรรทุก 2,800 DWT น ามาใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัปาลม์และ
น ้ามนัพชืในต่างประเทศไดต้ัง้แต่เดอืน เม.ย. 2021 เรอืขนาดดงักล่าวคาดวา่จะสามารถสรา้งรายไดเ้ฉลีย่ราว 6-7 
ลา้นบาทต่อเดอืน ก่อนหน้าการระบาดรอบใหมข่อง COVID-19 บรษิทัมแีผนเพิม่กองเรอืเชงิรุกมากขึน้คอืปีละ 1-2 
ล า เป็นเรอืทีม่ขีนาดบรรทุกใหญ่ขึน้ เพื่อรุกตลาดต่างประเทศในเสน้ทางใหม่ๆ  มากขึน้ แต่จากสถานการณ์เศรษฐกจิ
ปัจจบุนั บรษิทัจะทบทวนแผนการลงทุนอกีครัง้เรว็ๆน้ี อย่างไรกต็าม เราคดิวา่เป็นไปไดท้ีบ่รษิทัจะเดนิหน้าขยาย
กองเรอือยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปและเป็นเรอืขนาด 10,000 DWT +/- เพื่อขนสง่ในเสน้ทางใหม ่เช่น อนิเดยีและจนี ส่วน
ความตอ้งการน ้ามนัส าเรจ็รปูในประเทศโดยเฉพาะน ้ามนัอากาศยานคาดทยอยปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ 2H21 จงึคาด
รายไดจ้ากบรกิารขนสง่ที ่ 756.7 ลา้นบาท +14.5% Y-Y ในปี 2021 และเป็น 873.6 ลา้นบาท +15.4% Y-Y ในปี 
2022 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 14.3% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 การเตบิโตดงักล่าวมาจากการเพิม่ขึน้ของ
ปรมิาณเทีย่วมากกวา่จะเป็นอตัราคา่บรกิาร แมต้ลาดต่างประเทศจะมขีนาดใหญ่แต่กม็ผีูใ้หบ้รกิารจ านวนมาก 
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ตน้ทุนคา่บรกิารทีส่ าคญัไดแ้ก่คา่น ้ามนัเชือ้เพลงิซึง่เป็นประมาณ 34-38% โดย 70% ของน ้ามนัเชือ้เพลงิเป็นน ้ามนั
เตาซึง่ไมผ่นัผวนมากนกั และ 30% เป็นน ้ามนัดเีซล) และ 18-19% เป็นคา่เสื่อมราคาหรอืประมาณปีละกว่า 1 รอ้ย
ลา้นบาทเศษ และอกีประมาณ 24% เป็นคา่ใชจ้า่ยพนักงาน เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 25% 
ไมน่่าจะเพิม่มากไปกวา่น้ีมากนักเพราะในอนาคตทีบ่รษิทัจะรุกตลาดต่างประเทศมากขึน้ ระยะทางขนสง่ไกลขึน้ยอ่ม
ท าใหก้ารใช้น ้ามนัแปรผนัตาม คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารคาดมสีดัสว่น 5.0-5.5% ของรายได ้ จงึคาดก าไรปกตปีิ 2021 
ที ่95.7 ลา้นบาท +24.4% Y-Y เป็น 121.3 ลา้นบาท +26.7% Y-Y ในปี 2022 เป็น 138.9 ลา้นบาท +14.5% Y-Y ใน
ปี 2023 และเป็น 157.8 ลา้นบาท +13.7% Y-Y ในปี 2024 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 18.1% CAGR ในช่วงปี 
2021-2024    
Key assumptions 

 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Number of vessels (unit) 12 13 13 14 14 

Capacity (DWT) 39,020 40,887 41,820 51,820 57,320 

Utilization rate (%) 78.9% 83.0% 93.0% 96.0% 98.0% 

Operation days (day) 4,417 4,603 5,063 5,291 5,640 

Freight per vessel per day (Bt) 44.1 45.3 46.9 48.9 50.8 

Freight revenues (Btm) 661 757 874 1,008 1,131 

Gross margin (%) 25.2% 25.4% 25.4% 25.2% 25.0% 

SG&A to sales (%) 5.4% 5.4% 5.2% 5.2% 5.2% 

Norm profit margin (%) 11.6% 12.7% 13.9% 13.8% 14.0% 

ทีม่า: Finansia Research 

คาดการณ์รายได้และกองเรือ โครงสร้างต้นทุนบริการปี 2019 

 
ทีม่า: Finansia Research      

อตัราก าไร คาดการณ์ก าไรปกติและอตัราก าไรต่อรายได้ 

 
ทีม่า: Finansia Research      
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ฐานะทางการเงินแขง็แรง 

สภาพคล่องทางการเงนิแขง็แกรง่ขึน้หลงัเพิม่ทุนเพื่อเขา้ตลาดฯ อตัราสว่น D/E ลดลงจาก 2.4 เท่าในปี 2018 เป็น 
1.5 เท่าในปี 2019 (เพิม่ทุน IPO กลางปี 2019) การขยายกองเรอืน่าจะใช้เงนิลงทุนราว 200-250 ลา้นบาทต่อล า 
แหล่งของเงนิลงทุนสว่นใหญ่มาจากการกู ้แต่ไมไ่ดท้ าให ้D/E สงูขึน้ เราคาดวา่ D/E จะอยูใ่นระดบั 1 เท่าเศษ และ
ยงัมคีวามสามารถในการจา่ยเงนิปันผลไดใ้นอตัราเดมิคอื 36% ของก าไรสทุธ ิ 

D/E และ IBD/E Ratios ROA และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia Research   

ประเมินราคาเป้าหมาย 2.20 บาท 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 2.20 บาทองิ PE 18 เท่า และ PEG 1 จากคาดการณ์การเตบิโตของก าไร
ปกตเิฉลีย่ที ่ 18.1% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 แมว้า่ Target PE จะสงูกว่า PRM (เราให ้Target PE 15 เท่า) 
และ AMA (Consensus Target PE 17 เท่า) แต่อตัราก าไรขัน้ตน้ของ VL สงูกว่า PRM (เฉพาะธรุกจิขนสง่น ้ามนั
ในประเทศ) และ VL (เฉพาะธุรกจิขนสง่น ้ามนัปาลม์ต่างประเทศ) และการเตบิโตของก าไรปี 2021 ของ VL สงูกว่า
ทัง้ PRM และ AMA เราเหน็วา่ VL ควรมพีรเีมีย่มจากกลุ่ม 

ธรุกจิของ VL มกีารลงทุนสงู สนิทรพัยห์ลกักวา่ 80% คอืเรอืเดนิทะเลและอุปกรณ์ ดงันัน้ คา่เสื่อมราคาปีละ 100 
ลา้นบาทเศษ ใกลเ้คยีงก าไรสทุธทิี่ท าไดแ้ต่ละปี ณ ราคาหุน้ปัจจบุนัที ่1.65 บาทคดิเป็น EV/EBITDA 8.3 เท่า และ
ทีร่าคาเป้าหมาย 2.20 บาทคดิเป็น Implied EV/EBITDA เพยีง 10.0 เท่า   

อตัราก าไรขัน้ต้น คาดการณ์การเติบโตของก าไรปี 2021 

 
ทีม่า: AMA’s net profit forecast is from IAA Consensus, Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่  

ในช่วงปี 2017-2019 VL มแีหล่งรายไดม้าจากการขนสง่ปิโตรเลยีมให ้ ESSO เฉลีย่ 44.9% ของรายไดจ้าการ
ใหบ้รกิารทัง้หมด หากเกดิเหตุการณ์ที ่ ESSO ตอ้งหยดุด าเนินธรุกจิชัว่คราวหรอืบอกเลกิจา้งบรษิทั จะสง่ผลกระทบ
ก าไรของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญั อยา่งไรกต็าม บรษิทัและ ESSO มคีวามสมัพนัธท์ี่ดแีละใชบ้รกิารเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง
มากวา่ 20 ปีและมกีารต่อสญัญาเรื่อยมา     

ความเส่ียงจากการพึ่งพาบคุลากร  

เน่ืองจากธรุกจิใหบ้รหิารขนสง่ปิโตรเลยีมเป็นธรุกจิเฉพาะทางทีต่อ้งอาศยัความรูค้วามช านาญเป็นพเิศษ เช่น 
บุคลากรที่เกีย่วขอ้งกบัการจดัหาเรอื บุคลากรทีเ่กีย่วขอ้งกบัการควบคมุการปฏบิตักิารบนเรอื และบุคลากรบาง
ต าแหน่งเช่น ลูกเรอืทัว่ไป (ช่างน ้ามนัทีเ่ป็นลูกยามหอ้งเครื่อง หรอืนายทา้ยทีท่ าหน้าทีถ่อืพงังานเรอื) มกัมอีตัราการ
เปลีย่นงานคอ่นขา้งสงู โดยในปี 2018-2019 บรษิทัมอีตัราการเปลี่ยนงานของบุคลากรบนเรอืเท่ากบั 43.7% และ 
33.8% ตามล าดบั หาก VL ไมส่ามารถจดัหาบุคลากรทดแทนไดท้นั อาจกระทบต่อการด าเนินธุรกจิได ้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั  

ราคาน ้ามนัเป็นทัง้ตวัก าหนดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีอ่งิราคาน ้ามนัดบิดเีซลขายปลกีหน้าสถานีน ้ามนัในกรงุเทพ 
และเป็นตวัก าหนดต้นทุนในการขนสง่ บางสญัญาทีม่อีายมุากกวา่ 1 ปีและเป็นราคาเหมาจา่ย บรษิทัไมส่ามารถผลกั
ภาระตน้ทุนน ้ามนัทีส่งูขึน้ใหก้บัคูค่า้ไดท้ัง้หมด หากราคาน ้ามนัมคีวามผนัผวนอย่างมาก อาจสง่ผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทั ทัง้น้ี ในปี 2017-2019 บรษิทัมรีายไดท้ีไ่มผ่นัแปรตามราคาน ้ามนัเป็นสดัสว่นเฉลี่ยเพยีง 
14.5% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทัง้หมด  

ความเส่ียงจากการน าเรือขึน้อู่แห้ง  

กรมเจา้ท่าภายใต้กฎหมายไทยก าหนดใหเ้รอืทุกล าตอ้งมกีารเขา้อู่แหง้ทุกๆ 36 เดอืน และสมาคมจดัชัน้เรอื 
(Classification Society) อยูภ่ายใตข้อ้บงัคบัสากล ที่ก าหนดวา่ล าเรอืทุกล าจะตอ้งมกีารน าเรอืเขา้อู่แหง้จ านวน 2 ครัง้
ภายใน 60 เดอืน โดยก าหนดว่าในการตรวจเรอืครัง้แรกจะตอ้งท าภายใน 36 เดอืน ระยะเวลาในการเขา้อู่แหง้ใช้เวลา
ประมาณ 15 ถงึ 21 วนั ท าใหเ้รอืทีเ่ขา้อู่แหง้ไมส่ามารถน าไปหารายไดไ้ด้ และยงัมคีา่ใชจ้า่ยเกดิขึน้ หากเรอืตอ้งเขา้อู่
แหง้พรอ้มกนัหลายล า หรอืการเขา้อู่แหง้ไมเ่ป็นไปตามแผนทีบ่รษิทัไดว้างไว ้เช่น การซ่อมนอกแผนในปี 2016 โดยที่ 
VL ไมส่ามารถหาเรอืทดแทนไดท้นั อาจกระทบต่อการใหบ้รกิารลูกคา้และผลประกอบการของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  

การใหบ้รกิารขนสง่ระหวา่งประเทศ คูค่า้จะช าระเงนิเป็นสกุลดอลลาร ์ ในขณะทีบ่รษิทัจดัท างบการเงนิเป็นสกุลเงนิ
บาท ทัง้น้ี ในปี 2018-2019 บรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารต่างประเทศเป็นสดัส่วน 25.8% และ 23.6% ของรายได้
จาการใหบ้รกิารทัง้หมด อยา่งไรกด็ ีมคีา่ใชจ้า่ยบางสว่นเป็นสกุลเงนิดอลลาร ์ถอืเป็น Natural hedge ไดบ้างสว่น โดย
ในปี 2018-2019 มคีา่ใชจ้า่ยทีเ่ป็นสกุลเงนิดอลลาร ์50.3% และ 43.3% ของรายไดส้กุลเงนิดอลลาร ์ส าหรบัการลงทุน
ซือ้เรอืซึง่มมีลูคา่สงู บรษิทัจะมกีารท าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเพื่อป้องกนัความเสีย่ง 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของความต้องการใช้พลงังานในอนาคต  

รายไดห้ลกัของบรษิทักวา่ 80% มาจากการขนส่งน ้ามนัดบิและผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม หากเกดิการเปลีย่นแปลงของ
ความตอ้งการใช้พลงังาน อาจสง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

 
 



 
VL (VL TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Revenue 712 661 757 874 1,008 

Cost of sales 527 495 565 652 754 

Gross profit 185 167 192 222 254 

SG&A 51 47 52 58 65 

Operating profit 134 120 139 164 189 

Other income 1 3 3 3 4 

EBIT 135 123 143 168 192 

EBITDA 241 230 251 275 298 

Interest charge 47 38 38 35 35 

Equity income 0 0 0 0 0 

Tax on income 7 8 9 12 19 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 81 77 96 121 139 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 81 77 96 121 139 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Cash 269 216 113 109 107 

Accounts receivable 71 63 77 72 69 

Vessel supply & parts 21 23 23 23 23 

Other current assets 0 0 0 0 0 

Total current assets 511 368 278 270 264 

Investments 0 0 0 0 0 

Vessels & equipment 1,455 1,415 1,515 1,597 1,689 

Other assets 0 0 0 0 0 

Total assets 1,967 1,806 1,817 1,891 1,977 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 129 56 67 80 85 

Current maturities 162 149 125 125 125 

Other current liabilities 36 3 3 4 4 

Total current liabilities 326 207 195 209 214 

Long-term debt 840 764 739 734 739 

Other non-current liab. 16 13 15 17 20 

Total non-current liab. 856 777 754 751 759 

Total liabilities 1,182 985 949 960 973 

Registered capital 400 400 400 400 400 

Paid up capital 400 400 400 400 400 

Share premium 232 232 232 232 232 

Surplus on combination  14 14 14 14 14 

Legal reserve 17 19 19 19 19 

Retained earnings 123 157 204 266 340 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 785 822 868 931 1,005 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Net profit 81 85 105 133 158 

Deprec. & amortization 106 107 108 107 106 

Change in working capital -12 -28 -30 -11 -3 

Other adjustments 58 -6 31 40 8 

Cash flow from operations 234 157 214 269 269 

Capital expenditure -357 -187 -230 -200 -200 

Others 32 130 34 12 8 

Cash flow from investing -325 -57 -196 -189 -192 

Free cash flow -91 101 17 81 77 

Net borrowings 68 -88 -49 -5 5 

Equity capital raised 332 0 0 0 0 

Dividends paid -40 -28 -34 -44 -50 

Others -47 -38 -38 -35 -35 

Cash flow from financing 313 -154 -121 -83 -80 

Net change in cash   222 -53 -104 -3 -3 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 -7.1 14.5 15.4 15.4 

EBITDA 15.3 -4.6 9.0 9.6 8.6 

Net profit 32.4 -4.7 24.4 26.7 14.5 

Normalized earnings 44.9 -4.7 24.4 26.7 14.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 25.9 25.2 25.4 25.4 25.2 

EBITDA margin 33.9 34.8 33.2 31.5 29.6 

EBIT margin 19.0 18.6 18.9 19.2 19.1 

Normalized profit margin 11.3 11.6 12.7 13.9 13.8 

Net profit margin 11.3 11.6 12.7 13.9 13.8 

Normalized ROA 4.1 4.3 5.3 6.4 7.0 

Normalize ROE 10.3 9.4 11.0 13.0 13.8 

Normalized ROCE 8.2 7.7 8.8 10.0 10.9 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.2 1.1 1.0 1.0 

Net D/E 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 

Net debt/EBITDA 3.0 3.0 2.9 2.7 2.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.10 0.12 0.15 0.17 

Normalized EPS 0.11 0.10 0.12 0.15 0.17 

EBITDA 0.33 0.29 0.31 0.34 0.37 

Book value 0.98 1.03 1.09 1.16 1.26 

Dividend 0.04 0.03 0.04 0.05 0.06 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 15.0 17.2 13.8 10.9 9.5 

Norm P/E 15.0 17.2 13.8 10.9 9.5 

P/BV 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 8.5 8.8 8.3 7.5 7.0 

Dividend yield (%) 2.4 2.1 2.6 3.3 3.8 
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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.เชยีงใหม ่   

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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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