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VL (VL TB) 

BUY 

 

บมจ. วี.แอล.เอน็เตอรไ์พรส์ 
   

Previous BUY รบัเรือใหม่ เม.ย. น้ีและอาจอีก 1 ล าปลายปี 
2021 Target Price (Bt) 2.20 

Price (15/03/2021) 1.84 เรือใหม่ VL 23 ก าลงัจะเข้ามาต้นเดือน เม.ย. เร่ิมให้บริการปลาย เม.ย. คาด
สร้างรายได้เดือนละประมาณ 6-7 ล้านบาท เรือล าน้ีเป็นเรือต่อใหม่ จึงช่วยลด
อายกุองเรือจากปัจจบุนั 16 ปีเหลือ 13 ล้านบาท VL จึงเป็น Oil Tanker ท่ีมีกอง
เรืออายนุ้อยสดุล าดบัต้นๆ ของประเทศ บริษทัมีแผนขยายกองเรือปีละอย่าง
น้อย 1 ล า แต่เรือท่ีจะเพ่ิมในปี 2022 อาจเข้ามาตัง้แต่ปลายปีน้ีจากความ
ต้องการในตลาดต่างประเทศท่ีมีมาก ซ่ึงจะเป็น Upside ต่อคาดการณ์ก าไรปีน้ี
ของเรา อย่างไรกต็าม ก าไร 1Q21 จะชะลอเพราะมีเรือเข้าอู่แห้ง 2 ล าแต่จะเร่ง
ตวัตัง้แต่ 2Q21 เรายงัคาดก าไรปกติปี 2021 +20.3% Y-Y หรือเติบโตเฉล่ีย 
18.1% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 คงราคาเป้าหมาย 2.20 บาท (PE 18 เท่า 
PEG 1) ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PE 15.4 เท่าและ EV/EBITDA เพียง 8.7 เท่า ยงั
แนะน าซ้ือ ส าหรบั VL-W1 ท่ีมีราคาใช้สิทธิ 0.50 บาทต่อหุ้น ยงัไม่น่ากงัวลกบั 
Dilution จนกว่าจะใช้สิทธิครัง้แรกในเดือน ต.ค. 2021  

เตรียมรบัเรือใหม่ต้นเดือน เม.ย. น้ี และอาจเหน็อีก 1 ล าปลายปี 2021   

บรษิทัเตรยีมรบัเรอืล าใหม ่ VL 23 ในช่วงก่อนสงกรานต ์ ตามก าหนดการเดมิ และ
คาดวา่จะเริม่ใหบ้รกิารราวปลายเดอืน เม.ย. เรอื VL 23 เป็นเรอืต่อใหม ่ มขีนาด 
2,800 DWT (บรรทุกน ้ามนัได ้3 ลา้นลติร) จะช่วยลดอายุกองเรอืใหเ้หลอื 13 ปีจาก
ปัจจบุนั 16 ปี เป็น Oil Tanker ทีม่อีายกุองเรอืน้อยทีสุ่ดเป็นอนัดบัต้นๆ ของประเทศ  
มลีูกคา้รองรบัอยู่แลว้ คาดว่าจะสรา้งรายไดร้าว 6-7 ลา้นบาทต่อเดอืน นอกจากน้ี VL 
เดนิหน้าขยายกองเรอืทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ (ขนาดล าละ 10,000-12,000 DWT) เพื่อวิง่
ระยะไกลขึน้ รองรบัความตอ้งการขนสง่น ้ามนัปาลม์ในต่างประเทศโดยเฉพาะอนิเดยี
และจนี เป็นการขยายฐานตลาดจากปัจจบุนัทีใ่หบ้รกิารแก่ลูกคา้ในอนิโดนีเซยีและ
มาเลเซยีซึง่เป็นผูผ้ลติและสง่ออกน ้ามนัปาลม์หลกัของโลกอยูแ่ล้ว สว่นเรอืทีจ่ะ
เพิม่ขึน้ 1 ล าในปี 2022 อาจขยบัเขา้มาเรว็ขึน้อยู่ในช่วงปลายปีน้ีจากความตอ้งการ
ของตลาดทีม่มีาก และปี 2023 มแีผนเพิม่อกี 1 ล า (3,000 DWT เป็นเรอืต่อใหม)่  

ก าไรจะโตเร่งตวัตัง้แต่ 2Q21 และคาดก าไรปกติทัง้ปี 2021 +20.3% Y-Y  

ก าไร 1Q21 มแีนวโน้มชะลอจาก 4Q20 เพราะมเีรอื 2 ล าเขา้อู่แหง้ตามรอบ ประกอบ
กบัการระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 ในช่วงต้นปี ท าใหก้ารใชน้ ้ามนัในประเทศทัง้ทาง
บกและอากาศชะลอลงอกีครัง้ เราคาดก าไร 1Q21 เบือ้งตน้ไวท้ี ่ 17-18 ลา้นบาท 
ลดลง 11-15% Q-Q และลดลงกวา่ 30% Y-Y เพราะใน 1Q20 มกี าไรจากการขายเรอื 
3.8 ลา้นบาทและยงัไมล่อ็กดาวน์เตม็ที ่ แตก่ าไรจะโตเรง่ตวัตัง้แต่ 2Q21 จากการเริม่
ใหบ้รกิารของเรอืล าใหม ่VL 23 เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 +20.3% Y-
Y เป็น 95.7 ลา้นบาท (ก าไรสทุธ ิ+13.4% Y-Y) ประมาณการม ีupside หากบรษิทั
รบัเรอืเพิม่ในช่วงปลายปี คาดก าไรโตต่อเน่ือง +26.7% Y-Y ในปี 2022 ทัง้น้ี 
คาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตเิฉลีย่ +18.1% CAGR ในช่วงปี 2021-2024   
คงราคาเป้าหมาย 2.20 บาทยงัไม่รวมวอรแ์รนท์ แนะน าซ้ือ  

เราคงราคาเป้าหมาย 2.20 บาท องิ PE 18 เท่า และ PEG 1 บนคาดการณ์การ
เตบิโตของก าไรปกตเิฉลีย่ 18.1% CAGR ในช่วงปี 2021-20224 ราคาหุน้ปรบัลง
หลงัจากขึน้เครื่องหมาย XA 10 ม.ีค. (จา่ยเงนิปันผลและแจกวอรแ์รนท์) แมว้่า VL-
W1 จะมรีาคาใชส้ทิธเิพยีง 0.50 บาทต่อหุน้ แต่ยงัไมน่่ากงัวลกบั Dilution เพราะการ
ใชส้ทิธคิรัง้แรกคอืเดอืน ต.ค. 2021 แต่หากตัง้สมมตฐิานให ้VL-W1 ใชส้ทิธคิรึง่หน่ึง
คอื 200 ลา้นหน่วยในปีน้ี ราคาเป้าหมายจะ dilute เป็น 1.72 บาท  

up/downside (%) +19.6 

SET Index 1,565.73 

Sector MAI/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 32.43 

Market cap (Bt m) 1,472.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 74.46 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 2.28, 1.03, 1.74 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 647 757 874 1,008 

Normalized profit   80 96 121 139 

Net profit 84 96 121 139 

EPS (Bt) - norm 0.10 0.12 0.15 0.17 

EPS (Bt)- reported 0.11 0.12 0.15 0.17 

% growth y-y 0.0 8.8 26.7 14.5 

Dividend/share (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.10 

BV/share (Bt) 1.05 1.03 1.07 1.12 

EV/EBITDA (x) 9.3 8.7 7.8 7.3 

PER (x) - norm 18.5 15.4 12.1 10.6 

PER (x)  16.7 15.4 12.1 10.6 

PBV (x)  1.8 1.8 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 3.8 3.9 4.9 5.7 

Norm ROE (%) 10.1 11.6 14.1 15.5 

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 ปัจจบุนัมเีรอืทัง้หมด 12 ล า เป็นเรอืขนสง่ในประเทศ 8 
ล า อกี 4 ล าเป็นเรอืขนสง่ระหวา่งประเทศ มนี ้าหนกับรรทุกเรอืรวม 
39,019 DWT อายกุองเรอืเฉลี่ย 16 ปี สนิคา้หลกัทีใ่หบ้รกิารแบ่งเป็น 5 
ประเภท ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัดบิ น ้ามนัใส น ้ามนัเตา 
น ้ามนัหล่อลื่น และน ้ามนัปาลม์   

การขนส่งผลติภณัฑใ์นประเทศจะเป็นการขนสง่ปิโตรเลยีมใหก้บัคูค่า้ทีท่ า
ธรุกจิผูค้า้น ้ามนัรายใหญ่ เช่น บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) บรษิทั เชฟรอน 
(ไทย) จ ากดั เป็นตน้ ในจ านวนเรอื 8 ล าทีใ่หบ้รกิาร เป็นเรอืทีม่สีญัญา 
COA (Contract of Affreightment) 7 ล าและ Time Charter 1 ล า  

สว่นการขนสง่ระหวา่งประเทศจะเป็นการขนสง่ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 
ผลติภณัฑเ์คมภีณัฑใ์หก้บัคูค่า้รายใหญ่ทีท่ าธรุกจิคา้น ้ามนัปาลม์และ
น ้ามนัหล่อลื่นในกลุ่มประเทศเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้เป็นหลกั ในจ านวน
เรอื 4 ล าทีใ่หบ้รกิาร เป็นเรอืทีม่สีญัญา COA 2 ล าและ SPOT 2 ล า 
 
 
 
 
 
 

 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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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 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 712 647 757 874 1,008 

Cost of sales 527 478 565 652 754 

Gross profit 185 168 192 222 254 

SG&A 51 4 52 58 65 

Operating profit 134 124 139 164 189 

Other income 1 1 3 3 4 

EBIT 135 126 143 168 192 

EBITDA 241 233 251 275 299 

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 80 96 121 139 

Extraordinary items 0 5 0 0 0 

Net profit 81 84 96 121 139 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 269 172 134 158 132 

Accounts receivable 71 64 77 72 69 

Vessel supply & parts 21 16 23 23 23 

Other current assets 0 100 0 0 0 

Total current assets 511 352 234 253 224 

Investments 0 0 0 0 0 

Vessels & equipment 1,455 1,389 1,489 1,512 1,604 

Other assets 0 0 0 0 0 

Total assets 1,967 1,764 1,746 1,788 1,851 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 129 33 67 80 85 

Current maturities 162 148 145 145 145 

Other current liabilities 36 5 3 4 4 

Total current liabilities 326 185 215 229 234 

Long-term debt 840 727 692 684 699 

Other non-current liab. 16 14 15 17 20 

Total non-current liab. 856 742 707 702 719 

Total liabilities 1,182 927 922 931 953 

Registered capital 400 400 600 600 600 

Paid up capital 400 400 400 400 400 

Share premium 232 232 232 232 232 

Surplus on combination  14 21 19 19 19 

Legal reserve 17 170 160 193 234 

Retained earnings 123 0 0 0 0 

Minority Interests 0 837 824 858 898 

Shareholders' equity 785 172 134 158 132 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 81 93 105 133 158 

Deprec. & amortization 106 107 108 107 106 

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

Other adjustments 58 44 49 78 -17 

Cash flow from operations 234 232 232 307 244 

Capital expenditure -357 -234 -170 -220 -185 

Others 32 130 34 38 8 

Cash flow from investing -325 -104 -136 -182 -177 

Free cash flow -91 127 96 125 67 

Net borrowings 68 -145 -38 -8 15 

Equity capital raised 332 0 0 0 0 

Dividends paid -40 -32 -57 -73 -83 

Others -47 -38 -38 -21 -25 

Cash flow from financing 313 -215 -133 -102 -93 

Net change in cash   222 -88 -38 23 -26 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 -9.2 17.0 15.4 15.4 

EBITDA 15.3 -3.4 7.7 9.6 8.6 

Net profit 32.4 4.5 13.4 26.7 14.5 

Normalized earnings 44.9 -1.5 20.3 26.7 14.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 25.9 26.0 25.4 25.4 25.2 

EBITDA margin 33.9 36.0 33.2 31.5 29.6 

EBIT margin 19.0 19.4 18.9 19.2 19.1 

Normalized profit margin 11.3 12.3 12.7 13.9 13.8 

Net profit margin 11.3 13.1 12.7 13.9 13.8 

Normalized ROA 4.1 4.5 5.5 6.8 7.5 

Normalize ROE 10.3 9.5 11.6 14.1 15.5 

Normalized ROCE 8.2 8.0 9.3 10.8 11.9 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1 

Net D/E 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 

Net debt/EBITDA 3.0 2.9 2.7 2.4 2.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.11 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 1.05 1.03 1.07 1.12 

Dividend 0.04 0.07 0.07 0.09 0.10 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 16.7 18.5 15.4 12.1 10.6 

Norm P/E 16.7 18.5 15.4 12.1 10.6 

P/BV 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 9.1 9.3 8.7 7.8 7.3 

Dividend yield (%) 2.2 3.8 3.9 4.9 5.7 
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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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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