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LEO (LEO TB) 

BUY 

 

บมจ. ลีโอ โกลบอล โลจิสติกส ์

   

Previous BUY คาดก าไร 1Q21 ท าจดุสงูสดุใหม่ 
2021 Target Price (Bt) 8.0 

Price (28/04/2021) 7.05 แนวโน้มก าไร 1Q21 อาจท าจดุสงูสดุใหม่ท่ี 25 ล้านบาท โดยค่าระวางยงัสงูขึ้น
ต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 3 ติดต่อกนั เม่ือพิจารณาดชันีค่าระวางคู้คอนเทนเนอร์
เซ่ียงไฮ้ SCFI เฉล่ีย 2Q21 พบว่า +41% Q-Q, +198% Y-Y แม้จะผลกัให้กบัลกูค้า
ได้ไม่หมด แต่ถกูชดเชยได้ด้วยปริมาณการขนส่งท่ียงัโตต่อเน่ืองคาด +20%-
30% Y-Y ท าให้แนวโน้มก าไร 1Q21 ดดีูกว่าท่ีเราเคยคาดไว้ และคาดก าไร 
2Q21-3Q21 ยงัสดใสต่อเน่ือง โดยค่าระวางล่าสดุ 23 เม.ย. ยงัท า New High 
ต่อเน่ือง แม้จะมองว่าปัญหาเรือขาดแคลนจะเร่ิมคล่ีคลายใน 3Q21 แต่คิดว่า
ค่าระวางยงัปรบัลงไม่เรว็ เพราะปกติ 3Q เป็น High Season ของการส่งออก 
เราปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2021 ขึน้ 35% เป็นโต 75.3% Y-Y เดิมคาดโต 29% Y-Y 
และ Re-rate target PE ขึน้เป็น 25 เท่า (เดิม 18 เท่า) ให้ใกล้เคียงค่าเฉล่ียของ
กลุ่ม ท าให้ได้ราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 8 บาท แนะน า ซ้ือ 
คาดก าไร 1Q21 ท าจดุสงูสดุใหม่ 
คาดก าไรสทุธ ิ 1Q21 อยูท่ี ่ 25 ลา้นบาท (+66.7% Q-Q, +177.8% Y-Y) ถอืเป็น
จดุสงูสุดใหม่ มาจากปรมิาณการขนสง่ทีย่งัเตบิโตสงูราว 20%-30% Y-Y ในขณะทีย่งั
มปัีญหา Supply เรอืตูค้อนเทนเนอรไ์มเ่พยีงพอต่อ Demand ท าใหด้ชันีคา่ระวางตู้
คอนเทนเนอร ์ซึง่อา้งองิจากดชันีค่าระวางตูค้อนเทนเนอรเ์ซีย่งไฮ ้SCFI เฉลีย่ 1Q21 
เท่ากบั 2,780 จดุ (+41% Q-Q, +198% Y-Y) ปรบัขึน้เป็นไตรมาสที ่3 ตดิต่อกนั จงึ
คาดรายไดจ้ะยงัโตดตี่อเน่ือง แต่ดว้ยลกัษณะของธุรกจิทีเ่ป็นตวักลางระหวา่งลูกคา้
กบัสายเดนิเรอืหรอืสายการบนิ ท าใหค้่าระวางถอืเป็นตน้ทุนหลกัของบรษิทั ดงันัน้
การรกัษาความสามารถท าก าไรจงึเป็นกลยทุธส์ าคญั นอกจากการเตบิโตตามปรมิาณ
ขนสง่ทีส่งูขึน้ ส าหรบัไตรมาสน้ีแมบ้รษิทัจะไมส่ามารถผลกัตน้ทุนคา่ระวางทีส่งูขึน้
ใหก้บัลูกคา้ไดท้ัง้หมด ส่วนหน่ึงเพราะตอ้งช่วยบรรเทาผลกระทบใหก้บัลูกคา้แลว้ ยงั
มเีรื่องของการแขง่ขนั เพื่อใหไ้ดม้าซึง่ปรมิาณการขนสง่ทีส่งูขึน้ จงึคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะแผ่วลงมาอยูท่ี ่25.7% จาก 26.1% ใน 4Q20 และ 30.8% ใน 1Q20  
ค่าระวางยงัทรงตวัสงูใน 2Q21  
แนวโน้มก าไรยงัดสูดใสต่อเน่ืองใน 2Q21 จากปรมิาณการขนสง่ทีย่งัสดใส และดชันี
คา่ระวางยงัปรบัขึน้ต่อล่าสุดวนัที ่ 23 เม.ย. ดชันี SCFI ท า New High อยูท่ี ่  2,976 
จดุ แต่การปรบัขึน้ Q-Q อาจเริม่แคบลง เพราะฐานคา่ระวางทีค่อ่นขา้งสงู แต่ยงัสงูขึน้
จากปีก่อนราว 2-3 เท่าตวั เพราะปัญหาขาดแคลนตูเ้ริม่เกดิขึน้ใน 3Q20 แมจ้ะ
คาดการณ์วา่สถานการณ์จะเริม่คลี่คลายใน 3Q21 แต่เราไมค่ดิวา่ค่าระวางจะปรบัลง
เรว็ เพราะปกต ิ 3Q เป็น High Season ของการสง่ออก ส่วนธุรกจิเช่าพืน้ที่เกบ็ของ
แหง่ที ่1 (พระราม 3 ถูกใช้เกอืบเตม็แลว้) และอยูร่ะหวา่งขยายแหง่ที่ 2 จะเขา้มาช่วย
เสรมิรายไดแ้ละอตัราก าไรในช่วง 2H21 นอกจากน้ียงัมกีารท า JV รว่มกบัพนัธมติร 
Cardinal, UK เดมิเป็นคู่คา้กนัอยูแ่ลว้ และมเีป้าหมายเพิม่รายไดปี้น้ีเป็น 4 พนัตู ้จาก
เดมิ 2 พนัตู ้(คดิเป็น 3.3% ของปรมิาณใหบ้รกิารตูปี้ 2020 ที ่5.97 หมื่นตู)้ 
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย  
จากแนวโน้มก าไร 1Q21 ดกีวา่ที่เคยคาด จงึปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ขึน้ 
32%-35% เป็น 101 ลา้นบาท (+75.3% Y-Y) และ 108 ลา้นบาท (+6.7% Y-Y) โดย
ปรบัสมมตฐิานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของบรษิทัทีต่ ัง้เป้ารายไดปี้ 2021 โต 20%-
25% Y-Y ยงัไมร่วมแผน M&A ซึง่อยูร่ะหวา่งพจิารณา 2-3 ดลี เราปรบัเพิม่ราคา
เป้าหมายปี 2021 เป็น 8 บาท โดย Re-rate PE ขึน้เป็น 25 เท่า (เดมิ 18 เท่า) ให้
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มใหบ้รกิารโลจสิตกิส ์(WICE, III, SONIC)  
1Q21E Earnings Preview 

(Bt
mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y 

Sales revenue 364 338 7.7 228 59.6 

Costs 271 250 8.4 158 71.5 

Gross profit 94 88 6.8 70 34.3 

SG&A
costs 65 70 -7.1 62 4.8 

Net profit 25 15 66.7 9 177.8 

Gross margin % 25.7 26.1 -0.4 30.8 -5.1 

SG&A as % of Sales  18.0 20.8 0.9 27.3 -9.3 

Net margin % 6.9 4.4 2.5 4.1 2.8 

Source: FSS Estimates 

up/downside (%) +13.5 

SET Index 1,576.79 

Sector mai/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.69 

Free float (%) 40.99 

Market cap (Bt m) 2,256.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 66.73 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.30, 5.05, 6.48 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,127  1,409  1,485  1,571  

Normalized profit   60  101  108  113  

Net profit 58  101  108  113  

EPS (Bt) - norm 0.19  0.32  0.34  0.35  

EPS (Bt)- reported 0.18  0.32  0.34  0.35  

% growth y-y -29.9 75.3 6.7 4.5 

Dividend/share (Bt) 0.07 0.13 0.14 0.14 

BV/share (Bt) 1.92  2.10  2.31  2.34  

EV/EBITDA (x) 32.6 19.8 18.0 17.1 

PER (x) - norm 37.5 22.2 20.8 19.9 

PER (x)  39.0 22.2 20.8 19.9 

PBV (x)  3.7 3.4 3.1 3.0 

Dividend yield (%) 1.0 1.8 1.9 2.0 

ROE (%) 9.8 15.1 14.7 15.1 

YE No. of shares (million) 320  320  320  320  

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

LEO ด าเนินธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสแ์บบครบวงจรที่ครอบคลุมทัว่
โลก (End-to-End Global Logistics Services) สามารถแบ่งการใหบ้รกิาร
ออกเป็น 4 กลุ่มไดแ้ก่ 1. การขนสง่ทางทะเล (Sea Freight) สดัสว่น
รายไดส้ิน้ปี 2020 อยูท่ี ่ 69% ของรายไดร้วม โดยใหบ้รกิารทัง้แบบเตม็ตู ้
(FCL) และไมเ่ตม็ตู ้(LCL) 2. การขนสง่ทางอากาศ (Air Freight) สดัสว่น 
15% 3. บรกิารอื่นๆสนบัสนุนโลจสิตกิสแ์ละการขนสง่สนิคา้แบบครบ
วงจร (Integrated Logistics Services) สดัส่วน 15% เช่น การใหบ้รกิาร
ดา้นพธิกีารศุลกากร, การรบัจดัการขนสง่สนิคา้ทางดว้ยรถบรรทุกและ
รถบรรทุกหวัลาก, การรบัฝากตู้สนิคา้คอนเทนเนอร,์ การบรกิารจดักา
ประกนัภยั, บรกิารจดัเกบ็และกระจายสนิคา้ เป็นตน้ และ 4. บรกิารพืน้ที่
ส าหรบัเกบ็ของ (Leo Self Storage) ปัจจบุนัม ี 1 แหง่ตัง้อยูท่ีพ่ระราม 3 
สดัสว่นรายไดร้าว 1% ของรายไดร้วม 

 
บรษิทัด าเนินธรุกจิมากวา่ 30 ปี และเป็นสมาชกิของ International 
Freight Forwarding Network ชัน้น าของโลก 10 กลุ่มเครอืข่าย และม ี
Network Agencies กวา่ 1,000 แหง่ ใน 846 เมอืง 190 ประเทศทัว่โลก 
ในขณะทีปั่จจบุนัมทีมีขายมากกวา่ 40 คน ท าหน้าทีต่ดิต่อกบัลูกคา้
โดยตรง ไมไ่ดผ้า่นตวัแทนรายอื่น 
 
 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตใหป้ระกอบธรุกจิภายใต้กฎหมายวา่ดว้ยการ
ขนสง่ต่อเน่ืองหลายรปูแบบตาม พรบ.การขนสง่ต่อเน่ืองหลาย
รปูแบบ พ.ศ. 2548 โดยค านึงถงึมาตรฐานความปลอดภยัควบคู่กบั
การใหบ้รกิารทีม่คีุณภาพ มกีารเลอืกใช้รถทีม่สีมรรถนะสงู ได้
มาตรฐานตามทีก่ฎหมายก าหนด และผา่นการตรวจเชค็สภาพก่อน
ใชง้าน ไมส่รา้งมลพษิใหก้บัสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันานวตักรรมเพื่อการเตบิโตอยา่ง
ยัง่ยนื สนบัสนุนใหส้รรหาผลติภณัฑใ์หม่ๆ ทีม่นีวตักรรมและ
เทคโนโลยทีีท่นัสมยั สรา้งประโยชน์ต่อสงัคม การใชง้านของลูกคา้ 
ควบคู่ไปกบัการรกัษาสิง่แวดลอ้ม รวมถงึสรา้งจติส านึกใหก้บั
พนกังานในการรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ตลอดจนสง่เสรมิ
วฒันธรรมในทอ้งถิง่ทีบ่รษิทัด าเนินกจิการอยู่ 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการรบัผดิชอบและมสีว่นร่วมกบัสงัคมผา่น
การท ากจิกรรม เช่น ขยายโอกาสดา้นการศกึษา การรณรงคใ์ห้
พนกังานช่วยกนัประหยดัพลงังานและรกัษาสิง่แวดลอ้ม และมี
นโยบายปฏบิตัติ่อต้านและป้องกนัการทุจรติในองคก์ร พรอ้มทัง้
สนบัสนุนใหพ้นกังานแสดงออกถงึความคดิสรา้งสรรค์ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบับุคลากร ซึง่ถอืเป็นทรพัยากรส าคญัต่อการ
เตบิโตของบรษิทั โดยมนีโยบายใหผ้ลตอบแทน สวสัดกิารที่ด ี สรา้ง
ความมัน่คงใหก้บัพนกังานในระยะยาว และมกีารพฒันาจดัอบรม
เสรมิสรา้งองคค์วามรูภ้ายใตโ้ครงการ LEO Academy ซึง่มกีารจดั
ทดสอบสมรรถนะบุคคลตามมาตรฐานวชิาชพีโลจสิตกิสจ์ากสถาบนั
คณุวฒิวิชิาชพี รว่มกบัสมาคมผูร้บัจดัการขนสง่ระหวา่งประเทศ เพื่อ
สรา้งบุคลากรทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคก์รและสงัคมต่อไป 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการบรษิทั ท าใหเ้กดิการถ่วงดลุ
อ านาจในการพจิารณาและออกเสยีงในเรื่องต่างๆอยา่งเหมาะสม 
และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น 
และโปรง่ใส ทัง้รายงานขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูทัว่ไปตาม
หลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลอดจนขอ้มลูส าคญั
ทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั  

- บรษิทัไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังาน ทีไ่ดร้บัทราบขอ้มลูทีเ่ป็น
สาระส าคญัทีอ่าจมผีลต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยท์ า
การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทันับแต่วนัสุดทา้ยของแต่ละไตรมาส
หรอืวนัสิน้สุดของรอบระยะเวลาบญัชขีองบรษิทั จนถงึวนัทีง่บ
การเงนิหรอืขอ้มลูภายในนัน้จะเปิดเผยต่อสาธารณชน และในช่วง
เวลา 24 ชัว่โมงภายหลงัขอ้มลูดงักล่าวไดเ้ปิดเผยแล้ว 

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ LEO โดยองิ Target PE ที ่ 25 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจสิตกิส ์ (WICE III SONIC) 
แมส้งูกวา่คา่เฉลี่ยในอดตีของกลุ่มซึง่เทรดที่ 18-19 เท่า แต่ถอืวา่
เหมาะสมกบัสถานการณ์คา่ระวางเรอืเป็นขาขึน้ ตามความตอ้งการใช้
ปรมิาณการขนสง่เตบิโตสงู  
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LEO ให้บริการโลจิสติกสแ์บบครบวงจร                        

 
Source: Company Data 

 

รายได้หลกัมาจากการขนส่งทางเรือ                        

 

 
Source: Company Data 
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ดชันีค่าระวางตู้คอนเทนเนอร ์Shanghai Containerized Freight Index (SCFI) 

   
Source: en.sse.net.cn, FSS Research 

 

   
 

 
Source: Thai National Shippers’ Council (TNSC) 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง 

ตน้ทุนหลกัของธรุกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์บบครบวงจรคอื ค่าระวางเรอื โดยบรษิทัมตีน้ทุนคา่ระวางเรอืคดิเป็น
สดัสว่นราว 48%-50% ของรายไดจ้ากการบรกิารรบัจดัการขนสง่ทางทะเล ในขณะทีส่ายการเดนิเรอืสว่นใหญ่จะใช ้
Shanghai Containerized Freight Index (SCFI) ในการก าหนดคา่ระวางเรอืในการขนส่ง ซึง่มคีวามผนัผวนระดบั
หน่ึง และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการถกูปรบัตามสญัญาบริการ (Service Contract) 

เน่ืองจากบรษิทัมกีารท าสญัญาบรหิารกบัสายเรอืบางสายในเสน้ทางเดนิเรอืไปยงัโซนอเมรกิาเหนือเป็นรายปี เพื่อให้
สามารถจดัสง่สนิคา้ไดด้ว้ยตวัเอง เพื่อใหไ้ดอ้ตัราคา่ระวางทีส่ามารถแขง่ขนักบัตลาดได ้ โดยในสญัญามกีารก าหนด
ปรมิาณขัน้ต ่า (Minimum Quantity Commitment) ซึง่บรษิทัตอ้งใชบ้รกิารตามขัน้ต ่าตามปรมิาณทีร่ะบุภายใน
ระยะเวลาทีก่ าหนด หากบรษิทัไม่สามารถซือ้บรกิารไดต้ามก าหนด อาจถูกปรบัตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญา อยา่งไรกต็าม 
บรษิทัไดม้กีารประเมนิจ านวนปรมิาณทีค่าดวา่จะใชบ้รหิารก่อนจะลงนามในสญัญาทุกปี และยงัมกีารตรวจสอบ
ปรมิาณคงเหลอืเป็นระยะๆ ซึง่ในอดตีทีผ่า่นมา บรษิทัไม่เคยถูกปรบัตามสญัญาดงักล่าว  

ความเส่ียงจากความรบัผิดชอบในความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้ระหว่างขนส่ง  

บรษิทัมนีโยบายการท าประกนัภยัความรบัผดิกบับรษิทัประกนัภยั (Liability Insurance) เพื่อประกนัความรบัผดิชอบ
ทีเ่กดิจากความเสยีหายระหว่างการขนสง่ ทัง้น้ีในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมคีา่ใชจ้า่ยชดเชยความเสยีหายระหวา่ง
การขนส่งสนิคา้เพยีง 0.4-0.7 ลา้นบาท คดิเป็นเพยีง 0.6% - 0.7% ของตน้ทุนการบรกิารรวม 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

บรษิทัมรีายไดเ้ป็นสกุลเงนิต่างประเทศในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2017- 2019) อยูท่ีส่ดัส่วนราว 54.4%, 56.4% และ 
60.6% ของรายไดจ้ากการบรกิาร ในขณะเดยีวกนักม็รีายจ่ายเป็นสกุลเงนิต่างประเทศราว 40%, 41%, 42.5% ของ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ตามล าดบั สะทอ้นใหร้ะดบั Natural Hedge ทีส่งูระดบัหน่ึง โดยสว่นต่างของรายไดแ้ละ
รายจา่ยสกุลเงนิต่างประเทศนัน้ บรษิทัไดม้กีารป้องกนัความเสีย่งดว้ยการท าสญัญาซือ้ขายอตัราแลกเปลีย่นล่วงหน้า  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  

เน่ืองดว้ยธุรกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสม์กีารใชเ้งนิลงทุนไมส่งูนัก จงึท าให้ผูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่าก อกีทัง้
ยงัมผีูป้ระกอบการเดนิเรอืบางราย ไดข้ยายธรุกจิใหค้รอบคลุมทัง้สายโลจสิตกิส ์ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากการ
แขง่ขนัทีส่งูขึน้  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้แนะน า/ตวัแทนขายในประเทศ  

บรษิทัมวีธิกีารหลกัในการตดิต่อกบัลูกคา้ไดแ้ก่ การเสนอขายโดยทมีขายของบรษิทัฯ และจากตวัแทนต่างประเทศ ซึง่
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ ซึง่ทมีงานฝ่ายขายของบรษิทัเป็นผูต้ดิต่อราว 75% ของ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ดงันัน้หากขาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารลูกคา้ทีต่ดิต่อผา่น Sales Agent จะกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทั  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,044  1,127  1,409  1,485  1,571  

Cost of sales 732  796  1,027  1,083  1,147  

Gross profit 312  331  382  402  424  

SG&A 273  269  275  290  306  

Operating profit 39  63  107  113  118  

Other income 3  3  4  4  5  

EBIT 43  65  111  117  123  

EBITDA 50  79  130  141  149  

Interest charge 1  4  3  2  2  

Tax on income 7  11  20  21  22  

Earnings after tax 35  50  89  94  99  

Minority interest -1 -1 -2 -2 -2 

Normalized earnings 49  60  101  108  113  

Extraordinary items -3 -2 0  0  0  

Net profit 46  58  101  108  113  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & ST investment 90 38 66 86 85 

Accounts receivable 180 288 309 326 344 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 2 383 328 301 319 

Total current assets 272 709 703 713 748 

Investments 109 144 167 173 134 

Plant, property & 

equipment 47 98 129 156 159 

Other assets 49 33 75 79 83 

Total assets 477 984 1,074 1,121 1,125 

Short-term loans 3 1 1 1 1 

Accounts payable 177 197 225 208 283 

Current maturities 3 6 5 5 5 

Other current liabilities 28 25 28 30 31 

Total current liabilities 211 228 260 244 321 

Long-term debt 8 83 78 73 0 

Other non-current liab. 48 46 49 52 55 

Total non-current liab. 56 129 127 125 55 

Total liabilities 267 357 387 368 376 

Registered capital 160 160 160 160 160 

Paid up capital 100 160 160 160 160 

Share premium 29 361 361 361 305 

Legal reserve 8 10 8 8 8 

Retained earnings 60 83 144 209 277 

Minority Interests 14 14 14 15 0 

Shareholders' equity 210 628 687 753 749 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 46 58 101 108 113 

Deprec. & amortization 7 14 19 24 27 

Change in working capital -5 -106 10 -33 58 

Other adjustments 1 7 -14 -15 -31 

Cash flow from operations 49 -27 117 84 166 

Capital expenditure -11 -55 -50 -50 -30 

Others 9 -388 5 32 34 

Cash flow from investing 1 -388 -45 -18 4 

Free cash flow 50 -415 72 66 171 

Net borrowings -9 74 -6 -5 -73 

Equity capital raised 25 393 0 0 -57 

Dividends paid -32 -43 -43 -43 -45 

Others -7 -61 3 3 3 

Cash flow from financing -23 363 -46 -46 -171 

Net change in cash   27 -52 28 20 -1 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -0.8 8.0 25.0 5.4 5.8 

EBITDA 51.8 58.4 64.4 8.5 5.8 

Net profit 73.1 26.2 75.3 6.7 4.5 

Normalized earnings 88.9 23.6 68.9 6.7 4.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 29.9 29.4 27.1 27.1 27.0 

EBITDA margin 4.8 7.0 9.2 9.5 9.5 

EBIT margin 4.1 5.8 7.9 7.9 7.8 

Normalized profit margin 4.7 5.3 7.2 7.3 7.2 

Net profit margin 4.4 5.1 7.2 7.3 7.2 

Normalized ROA 10.2 6.1 9.5 9.7 10.1 

Normalize ROE 24.8 9.8 15.1 14.7 15.1 

Normalized ROCE 16.0 8.7 13.7 13.4 15.2 

Risk (x)      

D/E 1.4 0.6 0.6 0.5 0.5 

Net D/E 0.9 -0.1 0.0 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 3.6 4.0 2.5 2.0 1.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.18 0.32 0.34 0.35 

Normalized EPS 0.27 0.19 0.32 0.34 0.35 

EBITDA 0.28 0.25 0.41 0.44 0.47 

Book value 0.61 1.92 2.10 2.31 2.34 

Dividend 0.00 0.07 0.13 0.14 0.14 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 27.3 39.0 22.2 20.8 19.9 

Norm P/E 25.8 37.5 22.2 20.8 19.9 

P/BV 11.5 3.7 3.4 3.1 3.0 

EV/EBITDA 28.7 32.6 19.8 18.0 17.1 

Dividend yield (%) 0.0 1.0 1.8 1.9 2.0 
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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 แขวงลมุพนิี 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.ภูเกต็   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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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