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PRM (PRM TB) 

SELL 

 

บมจ. พริมา มารีน 

   

Previous BUY ผลประกอบการปี 2021 สะดดุชัว่คราว 
2021 Target Price (Bt) 8.00 

Price (05/04/2021) 8.15 ผลประกอบการปี 2021 จะถกูกระทบจากลกูค้าในกลุ่มเรือ FSU 1 รายท่ีไม่ต่อ
สญัญาเช่า ขณะท่ีเรือ FSU 6 ล าท่ีเหลือไม่มีการปรบัเพ่ิมค่าบริการหลงัจาก
ปรบัขึน้ไปแล้วในปี 2020 และต้นทุนค่าน ้ามนัซ่ึงเป็นต้นทุนหลกัสงูขึน้จากปี
ก่อน นอกจากน้ี การรวมกิจการ TM ท าให้ PRM รบัรู้ผลขาดทุนในปี 2021 ก่อน
จะเข้าไปปรบัปรงุประสิทธิภาพและหาลกูค้าเพ่ิม หวงัพลิกเป็นก าไรในปี 2022 
เป็นต้นไป อย่างไรกต็าม การซ้ือ TM แลกมาด้วยสญัญาขนส่งน ้ามนัดิบให้ 
TOP ในระยะยาว 10 ปีด้วยเรือ VLCC ขนาดใหญ่ 3 ล า เข้ามา 1 ล าในปีน้ีและ 2 
ล าในปี 2022 ซ่ึงจะท าให้รายได้จากธรุกิจเรือขนส่งระหว่างประเทศมีสดัส่วน
เพ่ิมขึน้มาก เราปรบัลดก าไรปี 2021-2022 ลง 29.6% และ 13.3% คาดก าไรปี 
2021 หดตวั 21.6% Y-Y ก่อนจะเติบโต 35.5% Y-Y ในปี 2022 ปรบัลดราคา
เป้าหมายเป็น 8.00 บาท (PE 16 เท่า) ราคาหุ้นปัจจบุนัเตม็มลูค่าแล้ว ลด
ค าแนะน าเป็นขาย จากเดิมซ้ือ   

ปรบัลดก าไรปี 2021 เป็นหดตวั 21.6% Y-Y ก่อนเติบโต 35.5% Y-Y ในปี 2022  

เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ลง 29.6% และ 13.3% เป็น 1,201.3 
ลา้นบาท (-21.6% Y-Y) และ 1,627.6 ลา้นบาท (+35.5% Y-Y) ตามล าดบั ก าไรทีห่ด
ตวัในปี 2021 เกดิจาก 3 เหตุการณ์ส าคญัคอื 1) บรษิทัจะขายเรอื FSU 1 ล าหลงัจาก
สญัญาเช่าของ TASCO หมดอายใุนเดอืน เม.ย. และไมต่่อสญัญา ท าใหเ้รอื FSU 
เหลอื 6 ล า แมว้า่อตัราการใชเ้รอืจะเตม็ 100% แต่ตน้ทุนคา่น ้ามนั (Bunker Oil) 
สงูขึน้กวา่ปีก่อนและรายไดจ้ านวนหน่ึงหายไป 2) การรวมกจิการของ TM (ซือ้จาก 
TOP) คาดวา่จะแล้วเสรจ็ในเดอืน เม.ย. เรว็กวา่เดมิทีค่าดวา่จะเป็นกลางปี ท าให ้
PRM รบัรูผ้ลขาดทุนเรว็ขึน้ ทัง้น้ี ในปี 2020 TM มผีลขาดทุนราว 200 ลา้นบาท แม้
จะมาจากคา่ใช้จา่ยดอ้ยคา่จ านวนหน่ึงแต่ผลประกอบการของ TM ก่อนหน้านัน้กไ็ม่ดี
นกัเพราะ Utilization rate ต ่า และ 3) บรษิทัจะรบัเรอื VLCC 1 ล าขนาดใหญ่เพื่อให้
บรกิารขนสง่น ้ามนัแก่ TOP มสีญัญา 10 ปี แมว้า่จะมรีายไดส้งูแต่คาดว่าในช่วงแรก
จะมคีา่ใช้จา่ยในการบรหิารจดัการจ านวนหน่ึง การเปลีย่นแปลงทัง้หมดจะเกดิใน 
2Q21 เป็นตน้ไป นอกจากน้ี ธรุกจิเดมิของ PRM ในปี 2021 ยงัไมม่ตีวัช่วยเพิม่เตมิ
เพราะคา่เช่าเรอื FSU คงที ่ ต่างจากปี 2020 ทีไ่ดป้รบัขึน้ถงึ 6 ล า ขณะทีก่ารขนสง่
น ้ามนัในประเทศฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆตามกจิกรรมเศรษฐกจิในประเทศ 

ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2021-2022 ลงเลก็น้อย 

TM มเีรอื 18 ล า โดย 5 ล าเป็นเรอืขนสง่น ้ามนัดบิในประเทศขนาดประมาณ 3,000-
5,000 DWT อกี 13 ล าเป็นเรอื Crew boat (เรอืรบัสง่พนกังานชายฝัง่) มกีารใชง้าน
จรงิเพยีง 7 ล า ภายหลงัการรวมกจิการกบั PRM บรษิทัจะเขา้ไปปรบัโครงสรา้งท าให้
คา่ใชจ้า่ยบางสว่นทีไ่มจ่ าเป็นลดลง และหาลูกคา้เพิม่เตมิเพื่อใชเ้รอืใหเ้ตม็ก าลงัมาก
ขึน้ นอกเหนือจากการซือ้ TM จาก TOP แลว้ บรษิทัคาดหวงัธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่
น ้ามนัดบิให ้ TOP ซึง่จะมกีารท าสญัญาระยะยาว 10 ปี ใชเ้รอื VLCC ขนาดใหญ่ 3 
ล า โดยจะเริม่ใหบ้รกิารปี 2021 จ านวน 1 ล าและปี 2022 อกี 2 ล า เมื่อใหบ้รกิารครบ
ทัง้ 3 ล าในปี 2022 รายไดจ้ากธุรกจิเรอืขนสง่ระหวา่งประเทศจะมสีดัสว่นเพิม่สงูขึน้
มาก 

ปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 8 บาท ลดค าแนะน าเป็นขาย  

เราปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 8.00 บาท องิ PE 16 เท่า ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าว
คดิเป็น Implied EV/EBITDA 12.3 เท่าและ Implied PBV 2.3 เท่า นบัวา่สงูกวา่กลุ่ม
เรอืดว้ยกนัทีม่ ีEV/EBITDA ต ่ากว่า 10 เท่า ราคาหุน้ PRM ปัจจบุนัเตม็มลูคา่แลว้ จงึ
ลดค าแนะน าเป็นขาย จากเดมิซือ้  

up/downside (%) -1.8 

SET Index 1,579.66 

Sector Transportation&Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.58 

Free float (%) 29.39 

Market cap (Bt m) 20,375.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 272.85 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.85, 7.40, 8.11 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 5,347 5,926 6,287 6,947 

Normalized profit   1,023 1,533 1,201 1,628 

Net profit 1,023 1,533 1,201 1,628 

EPS (Bt) - norm 0.41 0.61 0.48 0.65 

EPS (Bt)- reported 0.41 0.61 0.48 0.65 

% growth y-y 44.00 49.57 -21.64 35.49 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.25 0.40 0.38 

BV/share (Bt) 2.91 3.33 3.41 3.65 

EV/EBITDA (x) 11.2 8.5 12.5 9.3 

PER (x) - norm 19.9 13.3 17.0 12.5 

PER (x)  19.9 13.3 17.0 12.5 

PBV (x)  2.8 2.4 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 2.5 3.1 4.9 4.6 

Norm ROE (%) 14.4 19.6 14.3 18.4 

YE No. of shares (million) 2,500 2,500 2,500 2,500 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

PRM ใหบ้รกิารขนสง่และจดัเกบ็น ้ามนัดบิ ผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเรจ็รปู 
และปิโตรเคมเีหลวทางเรอืใหก้บัลูกคา้ตามความตอ้งการอยา่งครบวงจร 
รวมถงึการใหบ้รกิารเรอืขนสง่ทีใ่หก้ารสนบัสนุนงานส ารวจและผลติ
ปิโตรเลยีมกลางทะเล และการบรหิารจดัการเรอื ซึง่เป็นหวัใจส าคญัใน
หว่งโซ่อุปทานของอุตสาหกรรมน ้ามนัและปิโตรเคม ี 

ธรุกจิหลกัของกลุ่มบุรษิทัแบ่งเป็น 4 ประเภทธุรกจิ ไดแ้ก่  

1) ธรุกจิเรอืขนสง่น ้ามนัและปิโตรเคมเีหลวในประเทศ (Domestic 
tanker)  

2) ธรุกจิเรอืขนสง่น ้ามนัและปิโตรเคมเีหลวระหวา่งประเทศ 
(International tanker) 

3) ธรุกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็น ้ามนั (ธรุกจิเรอื FSU) 
4) ธรุกจิเรอืขนสง่ที่ใหก้ารสนบัสนุนงานส ารวจและผลติปิ โตรเลยีม

กลางทะเล (ธุรกจิ Offshore) 
5) ธรุกจิบรหิารจดัการเรอื (Ship Management) 

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ บรษิทั นทลนิ จ ากดั 54.2% บรษิทั ไทย
เอน็วดีอีาร ์ จ ากดั 6.8% Kimberly Asset Limited 3.3% Austin Asset 
Limited 2.1% และ UOB Kay Hian Private Limited 1.2% 

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- PRM ไดจ้ดัท าโครงการ “พฒันาชุมชน ปล่อยพนัธส์ตัวน์ ้า ธรรมชาติ
ยัง่ยนื คนืสมดุลแหง่ทอ้งทะเล” เพื่อฟ้ืนฟูทรพัยากรประมงในแหล่ง
น ้าธรรมชาต ิณ หาดยาว อ าเภอเหนือคลอง จงัหวดักระบี่ 

- PRM ด าเนินธรุกจิภายใตแ้นวคดิการใสใ่จและรกัษาสิง่แวดลอ้ม โดย
ใหค้วามส าคญัต่อการลดของเสยีจาก กระบวนการผลติ ยดึหลกัการ
ใชใ้หน้้อยหรอืใชเ้ท่าทีจ่ าเป็น เพื่อใหม้กีารหมนุเวยีนการใช้
ทรพัยากรร่วมกนัอยา่งเกดิ ประสทิธภิาพสงูสุด รณรงคใ์หใ้ชว้สัดทุี่
สามารถน ากลบัมาใชไ้ดห้ลายครัง้ 

Social 

- PRM มนีโยบายใหค้วามช่วยเหลอืและสนบัสนุนกจิกรรมต่างๆ กบั
ชุมชนในบรเิวณรอบของการปฏบิตังิานรวมทัง้ตอบสนองต่อ
เหตุการณ์ทีม่ผีลกระทบต่อชุมชน สงัคม และสิง่แวดลอ้มอนั
เน่ืองมาจากการปฏบิตังิานดว้ยความรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ 

- PRM เขา้รว่มโครงการและกจิกรรมเพื่อปลูกฝังจติส านึกและความ
รบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคมดว้ย โดยมโีครงการทีร่ว่ม
สนบัสนุนและพฒันาอยา่งต่อเน่ือง เช่น โครงการ “สง่เสรมิ
สขุภาพจติ พชิติสขุภาพใจ สานสายใยถงึผูส้งูวยั” และ โครงการ 
“สรา้งและปรบัปรุงหอ้งน ้า โรงเรยีนเกาะสชีงั” 

Governance 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในของบรษิทั 
และบรษิทัยอ่ย มคีวามมุง่หมายทีจ่ะมนีโยบายหา้มมใิหก้รรมการ 
ผูบ้รหิาร พนกังาน และลูกจา้งของบรษิทัน าความลบัหรอืขอ้มลู
ภายในของบรษิทัทีย่งัไมเ่ปิดเผยต่อสาธารณชนไปเปิดเผยหรอื
แสวงหาประโยชน์แก่ตนเองหรอืผูอ้ื่นไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม 

- บรษิทัตระหนักและใหค้วามส าคญัในสทิธขิ ัน้พืน้ฐานต่างๆ ของผูถ้อื
หุน้ทัง้ในฐานะของนกัลงทุนในหลกัทรพัยแ์ละเจา้ของบรษิทั 

- บรษิทัไดก้ าหนดใหม้กีารปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ทุกรายอย่างเท่าเทยีมกนั 
ไมว่า่จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ หรอืผูถ้อืหุน้รายยอ่ย ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร หรอืผูถ้อืหุน้ทีม่ไิดเ้ป็นผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้สญัชาตไิทยหรอื
ต่างดา้ว 

- บรษิทัมกีารบรหิารกจิการบนพืน้ฐานความโปรง่ใส มจีรยิธรรม ยดึ
มัน่ในหลกัการการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี และปฏบิตัติามกฎหมายที่
เกีย่วขอ้งกบัการป้องกนัและต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 8.00 บาท องิ PE 16 เท่า อยูใ่น
กรอบของหุน้ในกลุ่มขนสง่และโลจสิตกิสท์ีม่ ีPE ระหวา่ง 14-20 เท่า แต่
การเตบิโตของ PRM ในปี 2021 ต ่ากว่าบรษิทัอื่น จงึให ้PE อยูใ่นช่วงต ่า
ของกรอบดงักล่าว 

ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied EV/EBITDA 12.3 เท่าและ 
Implied PBV 2.3 เท่า นบัวา่สงูกวา่กลุ่มเรอืดว้ยกนัทีม่ ีEV/EBITDA ต ่า
กวา่ 10 เท่า 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ของอปุสงคแ์ละอปุทาน 

ธรุกจิของบรษิทัขึน้อยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทานของการบรกิารเรอืขนสง่และการจดัเกบ็น ้ามนัและปิโตรเคมทีางทะเล 
ทัง้ในและต่างประเทศ ในปี 2020-2021 มาตรการ IMO2020 ยงัสง่ผลดตี่อกลุ่มธุรกจิเรอืขนสง่ระหวา่งประเทศของ
บรษิทั เน่ืองจากเรอืบรรทุกน ้ามนับางสว่นจะหยดุงานเพื่อท าการตดิตัง้เครื่องดกัจบัเขมา่ควนั (Exhaust Gas 
Cleaning Scrubber) แต่ในปี 2021 ทีป่ระธานาธบิดสีหรฐัเป็นนายโจ ไบเดน อาจมกีารกลบัค าสัง่การคว ่าบาตร
ประเทศเวเนซุเอล่าและอหิรา่นของอดตีประธานาธบิดทีรมัป์ ซึง่จะท าใหอุ้ปทานเรอืทีห่ายไปจากตลาดเพราะ
นโยบายการหา้มใชเ้รอืทีม่คีวามเกี่ยวขอ้งกบัอหิรา่น กลบัมามากขึน้ นอกจากน้ี ในอนาคตทีแ่นวโน้มการใชพ้ลงังาน
ของโลกมทีศิทางไปในแนวทางพลงังานสะอาดมากขึน้ อาจกระทบต่อความตอ้งการใชน้ ้ามนัขนสง่และกกัเกบ็น ้ามนั
ทางเรอื  

ความเส่ียงจากความผนัผของราคาน ้ามนัเชื้อเพลิง 

คา่น ้ามนัเชือ้เพลงิส าหรบัเดนิเรอื (Bunker) เป็นตน้ทุนการใหบ้รกิารทีส่ าคญัส าหรบัธุรกจิเรอืขนส่งและธรุกจิเรอื
จดัเกบ็น ้ามนัและปิโตรเคมทีางทะเล รวมถงึธรุกจิเรอืสนบัสนุนงานส ารวจและผลติปิโตรเลยีม (Offshore business) 
แมว้า่มาตรการ IMO2020 จะเป็นประโยชน์ต่อธรุกจิเรอืขนสง่และเรอื FSU ของบรษิทัเพราะท าใหค้วามตอ้งการ
จดัเกบ็น ้ามนัสงูขึน้ แต่ไดส้ง่ผลกระทบกบัธรุกจิเรอืขนสง่ประเภททีเ่ป็นสญัญารายเที่ยวและธรุกิจเรอื FSU ทีบ่รษิทั
เป็นผูร้บัผดิชอบค่าน ้ามนัเชือ้เพลงิส าหรบัเดนิเรอื (Bunker) ดงันัน้ หากราคาน ้ามนัในตลาดโลกปรบัสงูขึน้ อาจ
สง่ผลใหต้้นทุนคา่น ้ามนัของบรษิทัสงูขึน้ตาม และอาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของกฎหมายส่ิงแวดล้อมและความปลอดภยัทางทะเล 

ธรุกจิของบรษิทัเกีย่วขอ้งกบัขอ้ก าหนดและกฎหมายนะหวา่งประเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัสิง่แวดลอ้มและความปลอดภยั 
เพื่อป้องกนัอุบตัเิหตุทางทะเล การเปลีย่นแปลงของกฎหมายต่างๆ อาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนของบรษิทั เช่น
มาตรการ IMO2020 ทีก่ าหนดการใชเ้ชือ้เพลงิทีม่คีา่ก ามะถนัต ่าคอื 0.5% จากเดมิ 3.5% ของก ามะถนัในเชือ้เพลงิ
เรอื ซึง่ราคาสงูกวา่เชือ้เพลงิทีใ่ช้อยูใ่นปัจจบุนั หรอืตอ้งตดิตัง้เครื่องดกัจบัเขมา่ควนั (Exhaust Gas Cleaning 
Scrubber) ซึง่มรีาคาสงูและอาจไมเ่หมาะกบักองเรอืทีม่อีายุการใชง้านเหลอืน้อย อยา่งไรกต็าม กองเรอืของบรษิทั
ไดเ้ลอืกวธิเีปลีย่นมาใชเ้ชือ้เพลงิที่มคีา่ก ามะถนัต ่า (Low Sulphur Fuel Oil: LSFO) ไมเ่กนิ 0.5% ของก ามะถนัใน
เชือ้เพลงิเรอืส าหรบัเรอืทีม่คีวามจ าเป็นตอ้งขนสง่ในเสน้ทางนอกเขตน่านน ้าไทย และมกีารก าหนดกลยทุธใ์ห้
สามารถปฏบิตัตืามมาตรฐาน IMO2020 ไดโ้ดยกระทบต่อคา่ใชจ้า่ยน้อยทีส่ดุ  

ความเส่ียงจากอบุติัเหตท่ีุเกิดจากการท างาน 

กลุ่มบรษิทัใหบ้รกิารขนสง่และจดัเกบ็สนิคา้ทีม่มีลูค่าสงูและสนิคา้ไวไฟ หากเกดิอุบตัเิหตุบนเรอื อาจสง่ผลต่อคน
ประจ าเรอืและบุคคลอื่น รวมถงึทรพัยส์นิอาจไดร้บัความเสยีหาย ตลอดจนกระทบความน่าเชื่อถอืของบรษิทั และ
อาจกระทบสิง่แวดลอ้ม ทัง้น้ี กลุ่มบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการปฏบิตัติามกฎขอ้บงัคบัดา้นความปลอดภยัในการ
ปฏบิตังิาน ความปลอดภยัต่อสนิคา้ และการเดนิเรอือยา่งเครง่ครดั มกีารซ่อมบ ารงุตามก าหนด นอกจากน้ี บรษิทั
ไดม้กีารท าประกนัภยัตวัเรอืและเครื่องจกัร (Hull and Machinery Insurance: H&M Insurance) และประกนัภยั
ความรบัผดิชอบต่อบุคคลอื่น (Protection and Indemnity Insurance: P&I Insurance) ซึง่ครอบคลุมความเสยีหาย
ต่อบุคคลทีไ่ดร้บัผลกระทบและสิง่แวดลอ้ม รวมถงึประกนัภยัการสูญเสยีรายไดจ้ากการทีเ่รอืไมส่ามารถปฏบิตังิาน
ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง (Loss of Hire Insurance)      

 
 



 
PRM (PRM TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  4,480 5,347 5,926 6,287 6,947 

Costs of sales  3,369 3,651 3,467 3,866 4,283 

Gross profit 1,111 1,695 2,458 2,421 2,664 

SG&A costs 390 435 486 553 674 

Operating profit 721 1,260 1,973 1,868 1,990 

Other income 92 58 56 50 56 

EBIT 814 1,318 2,028 1,918 2,045 

EBITDA 1,316 1,958 2,763 1,902 2,510 

Interest charge 168 211 214 237 212 

Tax on income  58 124 191 167 219 

Earnings after tax  588 983 1,623 1,514 1,615 

Minority interests 150 92 90 -179 139 

Normalized earnings 738 1,075 1,713 1,335 1,754 

Extra items  8 48 -11 0 0 

Net profit  712 1,023 1,533 1,201 1,628 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash& equivalents 1,286 942 2,219 810 584 

Account receivable 380 397 364 449 496 

Inventory 121 147 163 189 208 

Other current asset 49 204 7 189 209 

Total current asset 1,836 1,690 2,754 1,636 1,498 

Investment 702 645 673 679 695 

PPE 6,943 9,538 9,000 9,660 9,833 

Other asset 1,333 1,191 194 215 217 

Total assets 10,815 13,063 12,621 12,190 12,243 

Short term loan loans 25 0 0 0 0 

Accounts payable 232 320 661 572 589 

Current maturities 1,042 1,217 1,213 1,213 1,166 

Other current liabilities 248 296 219 149 154 

Total current liabilities 1,547 1,833 2,093 1,934 1,909 

Long-term debt 2,243 3,837 3,062 2,601 2,060 

Other LT liabilities 54 113 164 143 160 

Total LT liabilities 2,298 3,950 3,226 2,744 2,220 

Total liabilities 3,844 5,783 5,319 4,678 4,129 

Registered capital 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 

Paid up capital 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 

Share premium 3,407 3,407 3,407 3,407 3,407 

Legal reserve 125 155 211 211 211 

Retained earnings 1,052 1,545 2,388 2,585 3,172 

Shareholders' equity 6,970 7,280 8,324 8,534 9,136 

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 746 1,122 1,702 1,368 1,846 

Deprec. & amortization 502 640 735 789 694 

Change in working capital -129 8 204 -478 -301 

Other adjustments -12 207 374 -128 -261 

Cash flow from operations 1,107 1,978 3,015 1,551 1,978 

Capital expenditure -1,258 -3,470 -387 -1,049 -808 

Others 130 224 316 11 22 

Cash flow from investing -1,128 -3,246 -72 -1,038 -786 

Free cash flow -21 -1,268 2,943 513 1,192 

Net borrowings -1,420 1,674 -842 -1,147 -578 

Equity capital raised 0 0 40 0 0 

Dividends paid -250 -520 -626 -541 -732 

Others 0 -211 -211 -235 -108 

Cash flow from financing -1,670 944 -1,640 -1,922 -1,418 

Net change in cash   -1,691 -324 1,303 -1,409 -226 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenues -0.5 19.4 10.8 6.1 10.5 

Net profit -0.9 43.8 49.8 -21.6 35.5 

Norm profit 3.9 57.4 63.0 -22.5 32.2 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 24.8 31.7 41.5 38.5 38.3 

EBIT margin 16.1 23.6 33.3 29.7 28.6 

Normalized profit margin 14.4 19.0 28.0 20.4 24.5 

Net profit margin 15.9 19.1 25.9 19.1 23.4 

Normalized ROA 6.6 8.6 11.5 8.9 12.3 

Normalized ROE 10.8 14.4 19.6 14.3 18.4 

Risk (x)        

D/E (x) 0.55 0.79 0.64 0.55 0.45 

Net D/E (x) 0.30 0.58 0.27 0.37 0.31 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.28 0.41 0.61 0.48 0.65 

Norm EPS 0.28 0.41 0.61 0.48 0.65 

FCF -0.01 -0.51 1.18 0.25 0.42 

Book value 2.79 2.91 3.33 3.41 3.65 

Dividend 0.14 0.20 0.25 0.40 0.38 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 28.62 19.88 13.29 16.96 12.52 

Norm P/E 28.62 19.88 13.29 16.96 12.52 

P/BV 2.92 2.80 2.45 2.39 2.23 

EV/EBTDA 16.57 11.22 8.47 12.54 9.32 

Dividend yield (%) 1.72 2.45 3.11 4.93 4.62 
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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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