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(Bt) Rating Price (Bt) End-21 Net Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   5-May-21 Target 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

LEO BUY 6.90 8.00 75.3  6.7 28.7 26.5 3.3 3.0 1.8 2.0 14.7 15.1 

PRM SELL 7.70 8.00 -21.6 35.5 16.0 11.8 2.3 2.1 2.6 3.2 14.3 18.4 

SONIC BUY 3.30 3.70 38.2 11.1 22.0 19.8 2.8 2.6 2.4 2.4 12.9 13.0 

TTA T-BUY 17.30 14.50 nm 19.5 41.8 35.0 1.6 1.5 0.5 0.7 4.5 5.2 

VL HOLD 2.60 2.20 20.3 26.7 20.5 19.0 2.5 2.5 2.7 3.5 11.6 14.1 

Sector mean nm 27.5 26.1 22.2 2.5 2.3 1.9 2.2 11.4 12.8 

กลุ่มเรือ (Overweight) 

13 July 2021 

คาดก าไร 1Q21 ของกลุ่มเรือสดใสและต่อเน่ืองใน 2Q21 
แนวโน้มก าไรปกต ิ1Q21 ของกลุ่มเรอื 5 บรษิทัทีเ่ราศกึษา คาดมกี าไร 682.6 ลา้นบาท +26.6% Q-Q และพลกิ
จากขาดทุน 68 ลา้นบาทใน 1Q20 หากไมร่วม TTA ทีข่าดทุน 459 ลา้นบาทใน 1Q20 บรษิทัอื่นสว่นใหญ่มี
ก าไรเตบิโตสดใส Y-Y ผลประกอบการทีส่ดใสในไตรมาสน้ีมาจากคา่ระวางเรอืทีส่งูต่อเน่ือง แมจ้ะไมส่ามารถ
ผลกัตน้ทุนคา่ระวางทีส่งูขึน้ใหก้บัลูกคา้ไดท้ัง้หมด แต่ปรมิาณการส่งออก-น าเขา้ทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ ชดเชยอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีช่ะลอ Q-Q ได ้บรษิทัทีเ่ราคาดวา่ก าไรจะเตบิโตไดด้ทีัง้ Q-Q และ Y-Y คอื TTA, LEO, SONIC และ 
PRM มเีพยีง VL ทีค่าดวา่ก าไรลดลงเพราะมเีรอืเขา้อู่แหง้ 2 ล า แนวโน้มผลประกอบการของกลุ่มเรอืจงึยงัน่าจะ
ดตี่อเน่ืองใน 2Q21 และ 3Q21 ซึง่เป็น High season ของการสง่ออก แต่ราคาหุน้หลายตวัปรบัตวัขึน้สะทอ้น
การเตบิโตไปบา้งแล้ว เราแนะน าซือ้ LEO, SONIC แนะน าถอื VL แนะน าเกง็ก าไรผลประกอบการ TTA และ
แนะน าขาย PRM    
TTA: เราคาดก าไรปกต ิ1Q21 สดใส +27.0% Q-Q และพลกิจากขาดทุนใน 1Q20 เป็น 203.6 ลา้นบาทจากคา่
ระวางเรอืเทกองในตลาดทีป่รบัขึน้แขง็แกรง่ +41.8% Q-Q, +104.7% Y-Y ซึง่ TTA มกัท าไดส้งูกวา่ตลาดเฉลีย่
ราว 17% ประกอบกบัจ านวนเรอืทีเ่พิม่ขึน้ 1 ล าในช่วงตน้ปี ก าไรของธรุกจิขนสง่ทางเรอืทีโ่ดดเดน่ชดเชยผล
ขาดทุนของธุรกจิบรกิารนอกชายฝัง่ (Mermaid) ได ้หากก าไร 1Q21 เป็นไปตามคาด ประมาณการทัง้ปีของเรา
อาจม ี Upside เรายงัคงประมาณการไวก่้อน และคงราคาเป้าหมาย 14.50 บาทไวก่้อน แมร้าคาหุน้จะสงูเกิน
เป้าหมายแต่แนะน าเกง็ก าไรผลประกอบการ 1Q21 ทีอ่าจดกีวา่คาด  
SONIC: เราคาดก าไร 1Q21 สดใสท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่32.8 ลา้นบาท +15.8% Q-Q, +146.3% Y-Y แมว้า่ตน้ทุน
คา่ระวางตูค้อนเทนเนอรจ์ะสงูขึน้ซึ่งท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นชะลอ แต่รายไดจ้ากการขนสง่ทางเรอืคาดว่าจะสงูขึน้
มากจากปรมิาณการสง่ออกน าเขา้ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูตามการเรง่ตวัของการคา้โลก ชดเชยตน้ทุนคา่ระวางทีเ่พิม่ขึน้
ไดห้มด แนวโน้มปรมิาณการคา้จะยงัสงูต่อไปถงึ 3Q21 ก่อนชะลอตามฤดกูาลในไตรมาสสดุทา้ย ทัง้น้ี ก าไร 
1Q21 มแีนวโน้มดกีว่าคาด ซึง่จะเป็น Upside ต่อประมาณการและราคาเป้าหมายทีปั่จจบุนัใหไ้ว ้3.70 บาท ยงั
แนะน าซือ้  
LEO: ก าไร 1Q21 อาจท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่25 ลา้นบาท จากค่าระวางยงัสงูขึน้ต่อเน่ืองเป็นไตรมาสที่ 3 ตดิต่อกนั 
โดยดชันีคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรเ์ซีย่งไฮ ้SCFI เฉลีย่ 1Q21 +41% Q-Q, +198% Y-Y แมจ้ะผลกัใหก้บัลูกคา้
ไดไ้ม่หมด แต่ถูกชดเชยไดด้ว้ยปรมิาณการขนสง่ทีโ่ตต่อเน่ืองคาด +20-30% Y-Y แนวโน้มก าไร 2Q21-3Q21 
สดใสต่อเน่ืองจากปรมิาณการขนส่งทีย่งัสดใส และปัจจบุนัดชันีคา่ระวางยงัปรบัขึน้ต่อ สว่นธรุกจิเช่าพืน้ทีเ่กบ็
ของแหง่ที ่1 (พระราม 3 ถูกใชเ้กอืบเตม็แลว้) และอยูร่ะหวา่งขยายแหง่ที ่2 จะเขา้มาช่วยเสรมิรายไดแ้ละอตัรา
ก าไรในช่วง 2H21 นอกจากน้ียงัมกีารท า JV รว่มกบัพนัธมติร Cardinal, UK มเีป้าหมายเพิม่รายไดปี้น้ีเป็น 4 
พนัตู ้จากเดมิ 2 พนัตู้ และมแีผน M&A ซึง่อยูร่ะหวา่งพจิารณา 2-3 ดลี ยงัแนะน าซือ้ ราคาเป้าหมาย 8 บาท 
PRM: เราคาดก าไรปกต ิ1Q21 ที ่403.1 ลา้นบาท +10.3% Q-Q และ +17.4% Y-Y และน่าจะเป็นไตรมาสทีส่งู
ทีส่ดุของปี ช่วงที่เหลอืของปีจะถูกกระทบจากกสนขายเรอื FSU 1 ล าหลงัจากสญัญาเช่าของ TASCO หมดอายุ
ในเดอืน เม.ย. และไมต่่อสญัญา เรอื FSU ทีเ่หลอื 6 ล ามตีน้ทุนคา่น ้ามนัสงูขึน้กวา่ปีก่อนขณะที่คา่เช่าคงที่
เพราะปีก่อนปรบัคา่เช่าไปแลว้ และการรวมกจิการของ TM (ซือ้จาก TOP) แลว้เสรจ็ในเดอืน เม.ย. ท าใหร้บัรู้
ผลขาดทุนเรว็ขึน้ ส่วนการรบัเรอื VLCC 1 ล าขนาดใหญ่เพื่อใหบ้รกิารขนสง่น ้ามนัแก่ TOP สญัญา 10 ปี แมจ้ะ
มรีายไดส้งูแต่คาดวา่ในช่วงแรกจะมคีา่ใชจ้า่ยในการบรหิารจดัการจ านวนหน่ึง คาดก าไรปี 2021 -21.6% Y-Y 
ราคาเป้าหมาย 8 บาท แนะน าขาย  
VL: เราคาดก าไรปกต ิ1Q21 ที ่17.5 ลา้นบาท -16.4% Q-Q, -31.9% Y-Y เพราะมเีรอื 2 ล าเขา้อู่แหง้ตามรอบ 
ประกอบกบัการระบาดของโควดิ-19 ในช่วงต้นปี ท าใหก้ารใชน้ ้ามนัในประเทศชะลอลงอกีครัง้ แตก่ าไรจะโตเรง่
ตวัตัง้แต่ 2Q21 จากการเริม่ใหบ้รกิารของเรอืล าใหม่ VL 23 เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 +20.3% 
Y-Y เป็น 95.7 ลา้นบาท (ก าไรสทุธ ิ+13.4% Y-Y) ประมาณการและราคาเป้าหมายม ีupside หากบรษิทัซือ้เรอื
เพิม่ในช่วงปลายปี จงึแนะน าถอืไวก่้อน 
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คาดการณ์ผลประกอบการ 1Q21 สดใส 

แนวโน้มก าไรปกต ิ 1Q21 ของกลุ่มเรอื 5 บรษิทัทีเ่ราศกึษา คาดมกี าไร 682.6 ลา้นบาท +26.6% Q-Q และพลกิจาก
ขาดทุน 68 ลา้นบาทใน 1Q20 แต่หากไมร่วม TTA ทีข่าดทุน 459 ลา้นบาทใน 1Q20 บรษิทัอื่นสว่นใหญ่มกี าไรเตบิโต
สดใส Y-Y ผลประกอบการทีส่ดใสใน 1Q21 มาจากคา่ระวางเรอืทีส่งูต่อเน่ือง แมว้า่จะไมส่ามารถผลกัต้นทุนคา่ระวางที่
สงูขึน้ใหก้บัลูกคา้ไดท้ัง้หมด แต่ปรมิาณการสง่ออก-น าเขา้ที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ ชดเชยอตัราก าไรขัน้ต้นทีช่ะลอ Q-Q ได ้ทัง้น้ี 
บรษิทัทีเ่ราคาดวา่ก าไรจะเตบิโตไดด้ทีัง้ Q-Q และ Y-Y คอื TTA, LEO, SONIC และ PRM มเีพยีง VL ทีเ่ราคาดวา่
ก าไรจะลดลงทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะมเีรอืเขา้อู่แหง้ตามรอบ 2 ล า คา่ระวางใน 2QTD ยงัคงขยบัสงูขึน้ทัง้เรอืตูค้อน
เทนเนอรแ์ละเรอืเทกอง จากปรมิาณเรอืทีม่ไีม่พอกบัความตอ้งการทีเ่พิม่สงูขึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจนีและ
สหรฐั แนวโน้มผลประกอบการของกลุ่มเรอืจงึยงัน่าจะดตี่อเน่ืองใน 2Q21 และ 3Q21 ซึง่เป็น High season ของการ
สง่ออก ภาพรวมของกลุ่มเรอืยงัสดใส แต่ราคาหุน้หลายตวัปรบัตวัขึน้สะทอ้นการเตบิโตไปบา้งแลว้ เราแนะน าซือ้ 
LEO, SONIC แนะน าถอื VL แนะน าเกง็ก าไรผลประกอบการ TTA และแนะน าขาย PRM   

1Q21E Norm Profit Preview 

 

 

 

 

ทีม่า: Finansia estimates 

 

LEO - เราคาดก าไร 1Q21 ท านิวไฮ 

เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q21 อยูท่ี ่25 ลา้นบาท +66.7% Q-Q, +177.8% Y-Y เป็นจุดสงูสุดใหม ่มาจากปรมิาณการขนสง่ที่
ยงัเตบิโตสงูราว 20-30% Y-Y ในขณะทีย่งัมปัีญหา Supply เรอืตูค้อนเทนเนอรไ์มเ่พยีงพอต่อ Demand ท าใหด้ชันีค่า
ระวางตู้คอนเทนเนอร ์ซึง่อา้งองิจากดชันีคา่ระวางตู้คอนเทนเนอรเ์ซีย่งไฮ้ SCFI เฉลีย่ 1Q21 เท่ากบั 2,780 จดุ +41% 
Q-Q, +198% Y-Y ปรบัขึน้เป็นไตรมาสที ่ 3 ตดิต่อกนั จงึคาดรายไดจ้ะยงัโตดตี่อเน่ือง แต่ดว้ยลกัษณะของธรุกจิทีเ่ป็น
ตวักลางระหวา่งลูกคา้กบัสายเดนิเรอืหรอืสายการบนิ ท าใหค้า่ระวางถอืเป็นตน้ทุนหลกัของบรษิทั ดงันัน้ การรกัษา
ความสามารถท าก าไรจงึเป็นกลยุทธส์ าคญั นอกจากการเตบิโตตามปรมิาณขนสง่ทีส่งูขึน้ ส าหรบัไตรมาสน้ีแมบ้รษิทัจะ
ไมส่ามารถผลกัตน้ทุนคา่ระวางทีสู่งขึน้ใหก้บัลูกคา้ไดท้ัง้หมด สว่นหน่ึงเพราะตอ้งช่วยบรรเทาผลกระทบใหก้บัลูกคา้แลว้ 
ยงัมเีรื่องของการแขง่ขนั เพื่อใหไ้ดม้าซึง่ปรมิาณการขนสง่ทีส่งูขึน้ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะแผว่ลงมาอยูท่ี่ 25.7% จาก 
26.1% ใน 4Q20 และ 30.8% ใน 1Q20  

แนวโน้มก าไรยงัสดใสต่อเน่ืองใน 2Q21 จากปรมิาณการขนสง่ทีย่งัสดใส และดชันีคา่ระวางยงัปรบัขึน้ต่อแต่การปรบัขึน้ 
Q-Q อาจเริม่แคบลง เพราะฐานค่าระวางทีค่อ่นขา้งสงู แต่ยงัสงูขึน้จากปีก่อนราว 2-3 เท่าตวั เพราะปัญหาขาดแคลนตู้
เริม่เกดิขึน้ใน 3Q20 แมจ้ะคาดการณ์วา่สถานการณ์จะเริม่คลี่คลายใน 3Q21 แต่เราไมค่ดิว่าคา่ระวางจะปรบัลงเรว็ 
เพราะปกต ิ3Q เป็น High Season ของการสง่ออก สว่นธุรกจิเช่าพืน้ทีเ่กบ็ของแหง่ที่ 1 (พระราม 3 ถกูใชเ้กอืบเตม็แลว้) 
และอยูร่ะหว่างขยายแหง่ที ่ 2 จะเขา้มาช่วยเสรมิรายไดแ้ละอตัราก าไรในช่วง 2H21 นอกจากน้ียงัมกีารท า JV รว่มกบั
พนัธมติร Cardinal, UK เดมิเป็นคูค่า้กนัอยูแ่ล้ว และมเีป้าหมายเพิม่รายไดปี้น้ีเป็น 4 พนัตู้ จากเดมิ 2 พนัตู ้ (คดิเป็น 
3.3% ของปรมิาณใหบ้รกิารตูปี้ 2020 ที ่5.97 หมื่นตู้) 

 

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

LEO 25 15 66.7 9 177.8 

PRM 403 365 10.3 343 17.4 

SONIC  33 28 15.8 13 146.3 

TTA 204 110 89.6 -459 nm 

VL 17 21 -16.4 26 -31.8 

Total 683 539 26.6 -68 nm 
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คาดก าไรปี 2020 ที ่101 ลา้นบาท +75.3% Y-Y และ 108 ลา้นบาทปี 2022 +6.7% Y-Y ยงัไมร่วมแผน M&A ซึง่อยู่
ระหวา่งพจิารณา 2-3 ดลี ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 8 บาท องิ PE 25 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม
ใหบ้รกิารโลจสิตกิส ์(WICE, III, SONIC) แนะน าซือ้  

 
LEO’s 1Q21 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 
Source: Finansia estimates 
 

SONIC - เราคาดก าไร 1Q21 ท านิวไฮ 

เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q21 สดใสท าสถติสิงูสดุใหมอ่กีไตรมาสที่ 32.8 ล้านบาท +15.8% Q-Q, +146.3% Y-Y แมว้า่ตน้ทุน
คา่ระวางของบรษิทัจะสงูขึน้จากตู้คอนเทนเนอรท์ีย่งัคงมไีมเ่พยีงพอกบัความตอ้งการ ซึ่งท าใหเ้ราคาดวา่อตัราก าไร
ขัน้ตน้จะชะลอลงเป็น 17.7% จาก 18.9% ใน 4Q20 แต่เชื่อว่าปรมิาณการสง่ออก-น าเขา้ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูไมแ่พไ้ตร
มาสก่อนตามการเรง่ตวัของปรมิาณการคา้โลก เราคาดวา่รายไดร้วมทีเ่ตบิโตสงู +9.1% Q-Q, +60.0% Y-Y เป็น 497.8 
ลา้นบาท จะชดเชยต้นทุนคา่ระวางทีส่งูขึน้ไดห้มด  

แนวโน้มการสง่ออก-น าเขา้ยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองถงึ 3Q21 ก่อนจะชะลอในไตรมาสสุดทา้ยตามฤดูกาล สว่นปัญหาการ
ขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรค์าดวา่จะบรรเทาลงในครึง่ปีหลงั ช่วยบรรเทาตน้ทุนคา่ระวางของบรษิทัดว้ย เราคาดการณ์
ก าไรปี 2021 ที ่82.7 ลา้นบาท +38.2% Y-Y แลเพิม่ต่อเน่ืองเป็น 91.9 ลา้นบาท +11.1% Y-Y และเป็น 98.2 ลา้นบาท 
+6.9% Y-Y คดิเป็นก าไรโตเฉลีย่ 18% CAGR  

ราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่3.70 บาท องิ PE 25.0 เท่า (PEG 1.3) ม ีupside หากก าไร 1Q21 ดกีว่าคาด ราคาเป้าหมาย
ดงักล่าวยงัไม่ไดร้วมการใชส้ทิธขิอง SONIC-W1 ทีม่อีาย ุ2 ปี มรีาคาใชส้ทิธ ิ1 บาทต่อหุน้ หากตัง้สมมตฐิานใหว้อรแ์ร
นทท์ยอยใชส้ทิธ ิ2 ปีๆละเท่าๆกนั ราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่dilute แลว้จะเป็น 3.00 บาท 

SONIC’s 1Q21 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia estimates 

 

 

(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 

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

Revenue 498 456 9.1 311 60.0 

Costs 410 370 10.7 253 62.1 

Gross profit  88 86 2.2 58 5.1 

SG&A costs 46 49 -6.6 45 1.4 

Interest charge 2 2 -3.8 2 -7.9 

Norm profit   33 28 15.8 13 146.3 

Net profit 33 28 15.8 13 146.3 

Gross margin (%) 17.7 18.9 -1.2 18.8 -1.1 

SG&A as % of Sales 9.2 10.7 -1.5 14.5 -5.3 

Net profit margin (%)  6.6 6.2 0.4 4.3 2.3 
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PRM - ก าไร 1Q21 น่าจะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปี 

เราคาดก าไรปกต ิ1Q21 ที ่403.1 ลา้นบาท +10.3% Q-Q และ +17.4% Y-Y ก าไรทีเ่พิม่ขึน้ Q-Q เกดิจากค่าใชจ้า่ยใน
การบรหิารทีล่ดลงตามฤดกูาล สว่นก าไรทีโ่ต Y-Y มาจากธุรกจิเรอื FSU ทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากการทยอยปรบัเพิม่อตัราคา่
เช่าตัง้แต่ปลาย 1Q20 และรบัรูอ้ตัราคา่เช่าใหมเ่ตม็ไตรมาสตลอดมา อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ 1Q21 อาจจะเป็นไตร
มาสทีด่สีดุของปี เพราะตัง้แต่ 2Q21 จะถูกกระทบจากลูกคา้ในกลุ่มเรอื FSU 1 รายทีไ่มต่่อสญัญาเช่า ขณะทีเ่รอื FSU 6 
ล าทีเ่หลอืไมม่กีารปรบัเพิม่คา่บรกิารหลงัจากปรบัขึน้ไปแลว้ในปี 2020 และตน้ทุนคา่น ้ามนัซึง่เป็นต้นทุนหลกัสงูขึน้จาก
ปีก่อน นอกจากน้ี การรวมกจิการ TM ตัง้แต่เดอืน เม.ย. 2021 ท าให ้PRM รบัรูผ้ลขาดทุนในปี 2021 ก่อนทีจ่ะเขา้ไป
ปรบัปรงุประสทิธภิาพและหาลูกคา้เพิม่ หวงัพลกิเป็นก าไรในปี 2022 เป็นตน้ไป อยา่งไรกต็าม การซือ้ TM แลกมาดว้ย
สญัญาขนสง่น ้ามนัดบิให ้ TOP ในระยะยาว 10 ปีดว้ยเรอื VLCC ขนาดใหญ่ 3 ล า เขา้มา 1 ล าในปีน้ีและ 2 ล าในปี 
2022 ซึง่จะท าใหร้ายไดจ้ากธุรกจิเรอืขนสง่ระหว่างประเทศมสีดัส่วนเพิม่ขึน้มาก  

เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2021-2022 หดตวั 21.6% Y-Y เป็น 1,201.3 ลา้นบาท ก่อนจะเตบิโต 35.5% Y-Y เป็น 
1,627.6 ลา้นบาทในปี 2022 คงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่8.00 บาท (PE 16 เท่า) ราคาหุน้ปัจจบุนัเตม็มลูคา่ แนะน า
ขาย 

PRM’s 1Q21 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia estimates 

TTA – คาดก าไรปกติ 1Q21 สดใส +27.0% Q-Q และฟ้ืนจากขาดทุนใน 1Q20 

ผลประกอบการ 1Q21 มแีนวโน้มสดใสน าโดยธรุกจิขนสง่ทางเรอืซึ่งเป็นรายไดห้ลกั (37% ของรายไดร้วม) จากดชันี 
BSI เฉลีย่ที ่ +53.2% Q-Q, +151.6% Y-Y และอตัราคา่ระวางเรอืในทอ้งตลาดเฉลีย่ทีย่งัเพิม่ขึน้อยา่งแขง็แกรง่เป็น
ประมาณ US$16,000 ต่อวนั +41.8% Q-Q, +104.7% Y-Y สว่นคา่ระวางเรอืของ TTA มกัท าไดส้งูกว่าตลาดเฉลี่ย 17% 
ขณะทีค่า่ใช้จา่ยด าเนินงาน (OPEX) มกัต ่ากวา่ตลาดโดยคาดวา่จะอยูใ่นระดบั US$3,600-3,800 ต่อวนั ประกอบกบั
บรษิทัรบัเรอืใหม่เขา้มาเพิม่ 1 ล า (Ultramax) ตัง้แต่เดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมา จงึคาดวา่ก าไรจากธรุกจิขนสง่ทางเรอืจะโดด
เดน่มากจนชดเชยผลขาดทุนของธุรกจิบรกิารนอกชายฝัง่ (Mermaid) ได ้แม ้Mermaid จะม ีBacklog สงูถงึ US$1190 
ลา้นแต่จะเริม่ทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดต้ัง้แต่ 3Q21 ส าหรบัธุรกจิขายปุ๋ ยในเวยีดนามยงัคงเป็น Cash cow business 
ต่อเน่ือง สว่นยอดขายของธุรกจิอาหารทัง้ Pizza Hut และ Taco Bell อาจถูกกระทบบา้งในช่วงตน้ปีทีม่โีควดิ-19 ระลอก
ใหมแ่ต่ไมแ่ยไ่ปกวา่ปีที่ผา่นมา โดยรวมจงึคาดก าไรปกติ 203.6 ลา้นบาท +27.0% Q-Q และดขีึน้มากจากขาดทุน 459.0 
ลา้นบาทใน 1Q20 

 

 

 

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

Revenue 1,455 1,417 2.7 1,506 -3.3 

Costs 815 834 -2.3 1,004 -3.3 

Gross profit  640 583 9.8 501 27.7 

SG&A costs 122 132 -7.4 85 43.3 

Interest expense 47 47 -0.9 57 -18.6 

Norm profit   403 365 10.3 343 17.4 

Net profit 403 413 -2.5 266 51.3 

Gross margin (%) 44.0 41.1 2.8 33.3 10.7 

SG&A as % of Sales 8.4 9.3 -0.9 5.7 2.7 

Net profit margin (%)  27.7 25.8 1.9 22.8 4.9 
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ก าไรที่คาดใน 1Q21 คดิเป็น 27% ของประมาณการทัง้ปี หากเป็นไปตามคาด ประมาณการปี 2021 ของเราจะม ี
Upside เพราะผลประกอบการใน 2Q21 มแีนวโน้มเตบิโตต่อเน่ืองตาม BSI และคา่ระวางเรอืในเดอืน เม.ย. ทีป่รบัขึน้
ต่อเน่ืองอกี 20% และ 13% ตามล าดบั แมจ้ะคาดวา่การเพิม่ขึน้อยา่งแขง็แกรง่ของคา่ระวางเรอืจะเริม่กลบัสูป่กตใิน 
2Q21-3Q21 แต่ยงัอยูใ่นระดบัสงูต่อไปถงึปี 2022 จาก Demand ทีม่ากกวา่ Supply และในช่วง 2H21 ผลประกอบการ
ของ Mermaid จะกลบัมาช่วยหนุนผลประกอบการรวม เรายงัคงประมาณการและราคาเป้าหมายที ่ 14.50 บาทไวก่้อน 
แมร้าคาหุน้จะสงูเกนิเป้าหมายแต่แนะน าเกง็ก าไรผลประกอบการ 1Q21 ทีอ่าจดกีวา่คาด 

TTA’s 1Q21 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia estimtaes 

 

VL – คาด 1Q21 ยงัดีไม่เตม็ท่ีเพราะเรือเข้าอู่แห้ง แต่จะเร่งตวัตัง้แต่ 2Q21  

เราคาดก าไรปกต ิ1Q21 ที ่17.5 ลา้นบาท -16.4% Q-Q, -31.9% Y-Y เพราะมเีรอื 2 ล าเขา้อู่แหง้ตามรอบ ประกอบกบั
การระบาดของโควดิ-19 ในช่วงต้นปี ท าใหก้ารใชน้ ้ามนัในประเทศชะลอลงอกีครัง้ และใน 1Q20 มกี าไรพเิศษจากการ
ขายเรอื 3.8 ลา้นบาทและยงัไมล่อ็กดาวน์เตม็ที่ คาดวา่ก าไรจะโตเรง่ตวัตัง้แต่ 2Q21 จากการเริม่ใหบ้รกิารของเรอืล า
ใหม ่ VL 23 เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 +20.3% Y-Y เป็น 95.7 ลา้นบาท (ก าไรสทุธ ิ +13.4% Y-Y) 
ประมาณการและราคาเป้าหมายม ีupside หากบรษิทัซือ้เรอืเพิม่ในช่วงปลายปี จงึแนะน าถอืไวก่้อน 

VL’s 1Q21 Earnings Preview 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
Source: Finansia estimates 

(Btm) 1Q21E 4Q20 % Q-Q 1Q20 % Y-Y 

Total revenue 3,747 3,326 12.7 3,296 13.7 

Cost of service 3,020 2,635 14.6 3,106 -2.8 

Gross profit 727 692 5.2 190 282.7 

SG&A cost 541 522 3.7 819 -33.9 

Interest expense 99 103 -3.8 111 -10.4 

Norm profit 204 160 27.0 -459 nm 

Net profit 204 110 89.6 -459 nm 

Gross margin (%) 19.4 20.8 -1.4 5.8 13.6 

SG&A to sales (%) 14.5 15.7 -1.2 24.8 -10.4 

Net margin (%) 5.4 3.3 2.1 -13.9 19.4 

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

Revenue 143 154 -7.0 174 -17.7 

Costs 105 110 -4.1 129 -18.2 

Gross profit  38 44 -14.2 45 -16.3 

SG&A costs 6 1 396.8 7 -3.6 

Interest expense 9 9 -1.1 11 -20.2 

Norm profit   17 21 -16.4 26 -31.9 

Net profit 17 21 -15.2 29 -40.2 

Gross margin (%) 26.5 28.7 -2.2 26.0 0.4 

SG&A to sales (%) 7.2 6.1 1.2 5.4 1.9 

Net profit margin (%)  12.2 13.6 -1.4 14.7 -2.5 
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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 
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300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     
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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 อยา่งไรกต็ามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหาย

ใดๆ 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 นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง

สทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

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 อกีทัง้มไิดใ้ช ้

ขอ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็น

การใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด 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 

 


