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PSL (PSL TB) 

HOLD 

 

บมจ. พรีเชียส ชิปป้ิง 

   

Previous HOLD ก าไรปกติ 2Q21 +184.1% Q-Q ดีกว่าคาด 5%  
2021 Target Price (Bt) 25.00 

Price (06/08/2021) 23.30 ก าไรปกติ 2Q21 สงูสดุนับตัง้แต่ปี 2009 และดีกว่าท่ีเราคาด 5% โดยอยู่ท่ี 769.3 
ล้านบาทจากค่าระวางท่ีสงูขึน้ในอตัราเร่งส าหรบัเรือทุกขนาด จากอปุสงคท่ี์
แขง็แกร่ง แต่อปุทานเรือมีจ ากดั และ COVID-19 ท าให้แรงงานในอตุสาหกรรม
ถกูกกัตวั ทดสอบเชื้อ เป็นต้น สถานการณ์น่าจะเป็นเช่นน้ีต่อไปใน 2H21 ซ่ึง
ผลกัดนัค่าระวางเรือให้ขยบัขึน้ต่อ ประมาณการก าไรปี 2021 ของเราจึงอาจมี 
Upside 6-7% อย่างไรกต็าม เป็นการยากท่ีค่าระวางเรือขนาดต่างๆ ท่ีปรบัขึน้
มาแล้ว 70-80% ใน 1H21 และปรบัขึน้ต่อใน 2H21 จะยงัปรบัขึน้ไปอีกในปี 
2022 เราคาดค่าระวางเรือเทกองในปี 2022 เร่ิมชะลอเม่ือสถานการณ์ COVID-
19 คล่ีคลาย คาดก าไรปกติปี 2022 -28.7% Y-Y ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV 3.0 เท่า 
สงูกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มเรือท่ี 2.5-2.8 เท่า และมี Upside จ ากดัเม่ือเทียบกบั
ราคาเป้าหมาย 25 บาท (PBV 3 เท่า +1SD ของค่าเฉล่ีย 17 ปีย้อนหลงั) จึง
แนะน าถือ/ซ้ือเม่ืออ่อนตวั 
ก าไรปกติ 2Q21 +184.1% Q-Q ดีกว่าคาด 5% แต่ต า่กว่าตลาดคาด 14%   
PSL รายงานก าไรสทุธ ิ 826.3 ลา้นบาทใน 2Q21 ดกีวา่ทีเ่ราคาด 12.9% แต่ต ่ากวา่ 
Bloomberg consensus คาด 14.2% อยา่งไรกต็าม หากหกัรายการพเิศษ (ก าไรจาก
อตัราแลกเปลีย่น ก าไรจากการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมของ Hedging instruments และผล
ขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้) รวม 57.1 ลา้นบาท จะเป็นก าไรปกตสิงูเป็น
ประวตักิารณ์ที ่769.3 ลา้นบาท +184.1% Q-Q และฟ้ืนจากขาดทุนปกต ิ310.4 ลา้น
บาทใน 2Q20 ดกีวา่เราคาดเพยีง 5.1% และเป็นก าไรสงูสดุนบัตัง้แต่ปี 2009 จาก
รายไดจ้ากการเดนิเรอืที ่ +53.9% Q-Q, +182.2% Y-Y เป็น 1,917.4 ลา้นบาท ตาม
คา่ระวางเรอืเทกองของบรษิทัทีป่รบัขึน้ในอตัราเรง่ใน 2Q21 ส าหรบัเรอืทุกขนาดทัง้ 
Handysize, Supramax และ Ultramax โดยเฉพาะเรอืขนาดใหญ่ ทัง้น้ี กองเรอืกวา่
ครึง่ของ PSL (19 ล าจากทัง้หมด 36 ล า) เป็นเรอื Handysize (ขนาด 10,000-
39,999 DWT) ซึง่คา่ระวางเรอืปรบัขึน้ +31.4% Q-Q, +161.0% Y-Y เป็น 
US$15,753 ต่อล าต่อวนั (แต่ยงัท าไดต้ ่ากวา่คา่ระวางเรอืของตลาด 25%) แมว้า่
คา่ใชจ้า่ยในการเดนิเรอืจะสงูขึน้จากผลกระทบของ COVID-19 ทีท่ าใหก้ารผดัเปลีย่น
ลูกเรอืตอ้งชะงกั และคา่ใช้จา่ยในการบรหิารสงูขึน้จากการเพิม่ขึน้ของรายจา่ย
เกีย่วกบัพนักงาน แต่รายไดท้ีส่งูขึน้ในอตัราเรง่ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่
69.6% จาก 60.2% ใน 1Q21 และ 51.7% ใน 2Q20 และ EBITDA margin เพิม่เป็น 
61.1% จาก 53.9% ใน 1Q20 และ 21.8% ใน 2Q20 นอกจากน้ี ดอกเบีย้จา่ยกล็ดลง
จากการช าระคนืหุน้กู ้ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรปกตติ่อรายไดส้งูถงึ 40.1% จาก 1Q21 ที่
ท าได ้21.7% และ 2Q20 ทีข่าดทุนถงึ 45.7%     
ก าไรปี 2021 อาจมี Upside 6-7% แตยงัคงมมุมองก าไรปี 2022 ชะลอ 
ก าไรปกตงิวด 1H21 ที ่ 1,040.1 ลา้นบาท คดิเป็น 41% ของประมาณการทัง้ปีที่เรา
คาด 2,509.5 ลา้นบาท เมื่อค านึงถงึแนวโน้มคา่ระวางเรอืเทกองใน 2H21 ทีน่่าจะ
ปรบัขึน้ต่อจากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ตามความตอ้งการในการขนสง่ธญัพชื แรเ่หลก็และ
วสัดุก่อสรา้งจากการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานของสหรฐั การทีตุ่รกเีริม่ก่อสรา้งคลอง 
Kanal Istanbul ในขณะทีส่ถานการณ์ COVID-19 ท าใหแ้รงงานในอุตสาหกรรมถูก
กกัตวัและความแออดัของท่าเรอืต่างๆ ท าใหป้ระมาณการก าไรปี 2021 ของเราม ี
Upside ราว 6-7% ทัง้น้ี เราจะทบทวนประมาณการอกีครัง้หลงัประชุมนกัวเิคราะห์ 
อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมมุมองคา่ระวางและก าไรปี 2022 ชะลอลงหลงั COVID-19 
คลีค่ลาย 
ราคาเป้าหมาย 25 บาท Upside ยงัไม่มากพอ แนะน าถือ 
ปี 2021 เป็นปีทองของอุตสาหกรรมเรอืเทกองและ PSL หลงัเผชญิภาวะ 
Oversupply มา 12 ปี แต่คา่ระวางเรอืทีส่งูผดิปกตใินปี 2021 จากปัจจยัชัว่คราว 
(การผลดัเปลีย่นลูกเรอืล่าชา้เพราะวนักกักนัเรอื การทดสอบการตดิเชือ้ เป็นตน้) 
น่าจะเริม่ชะลอลงในปี 2022 หลงัปัจจยัชัว่คราวบรรเทาลง เรายงัคงคาดก าไรปี 2022 
-28.7% Y-Y เป็น 1,789.4 ลา้นบาท ราคาหุน้ปัจจบุนัไมถู่กเมื่อเทยีบกบักลุ่มเรอื โดย 
PSL ม ีPE 14.5 เท่าในปีน้ีและคาดเพิม่เป็น 20.3 เท่าในปี 2022 ม ีPBV 3.0 เท่าใน
ปีน้ี สงูกวา่ PBV เฉลีย่ของกลุ่มเรอืที ่ 2.5-2.8 เท่า จงึยงัคงแนะน าถอื คงราคา
เป้าหมายปี 2021 ที ่25.00 บาท (PBV 3 เท่า +1.5SD ของคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 17 ปี)  
 

up/downside (%) +7.3% 

SET Index 1,521.72 

Sector Transportation & Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/21.50 

Free float (%) 46.85 

Market cap (Bt m) 36,331.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 469.48 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 24.20, 7.00, 15.07 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,726  7,166  6,478  6,540  

Normalized profit   -414 2,510 1,789 1,761 

Net profit -1,295 2,510 1,789 1,761 

EPS (Bt) - norm -0.27 1.61 1.15 1.13 

EPS (Bt)- reported -0.83 1.61 1.15 1.13 

% growth y-y nm nm -28.7 -1.6 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.64 0.46 0.45 

BV/share (Bt) 6.50 7.75 8.44 9.12 

EV/EBITDA (x) 58.0 17.8 21.8 23.0 

PER (x) - norm -87.9 14.5 20.3 20.6 

PER (x)  -28.1 14.5 20.3 20.6 

PBV (x)  3.6 3.0 2.8 2.6 

Dividend yield (%) 0.0 2.8 2.0 1.9 

Norm ROE (%) -4.1 20.8 13.6 12.4 

YE No. of shares (million) 1,559 1,559 1,559 1,559 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

PSL ก่อตัง้ในปี 1989 เป็นหน่ึงในบรษิทัเดนิเรอืทีใ่หญ่ทีส่ดุในโลกที่
ด าเนินธุรกจิเป็นเจา้ของเรอืประเภททีม่อีุปกรณ์ขนถ่ายสนิคา้ตดิกบัตวัเรอื 
(Geared Sector) (ขนาด 10,000-69,000 DWT) ส าหรบัขนสง่สนิคา้
แหง้แทกองแบบไมป่ระจ าเสน้ทาง ณ สิน้ปี 2020 PSL มเีรอืขนสง่ 36 ล า
เป็นเรอื Handy size (ขนาด 10,000-39,999 DWT) 19 ล า เรอื 
Supramax 9 ล าเรอื Ultramax 8 ล า (Supramax/Ultramax มขีนาด 
40,000-69,000 DWT) ขนาดระวางบรรทุกรวม 1,585,805 DWT บรษิทั
มกีลยทุธข์ยายกองเรอืใหม้ขีนาดใหญ่ขึน้ อายุน้อยลง ทนัสมยั และเป็น
เรอืทีม่ปีระสทิธภิาพในดา้นการประหยดัน ้ามนั 

รปูแบบการใหบ้รกิารของ PSL แบ่งเป็น 2 ประเภท 

1) การเช่าเหมาล าเป็นระยะเวลา (Time charter) การใหบ้รกิาร
ลกัษณะน้ี Charterer จะช าระคา่ใชเ้รอื (Charter Hire) ให ้PSL 
เป็นคา่ปฏบิตักิารควบคมุเรอืตามระยะเวลาทีต่กลง Charterer 
จะเป็นผูร้บัผดิชอบคา่ใช้จา่ยส าหรบัเทีย่วการเดนิทางนัน้ๆ ซึง่
รวมถงึค่าน ้ามนัเชือ้เพลงิ  

2) การใหบ้รกิารเป็นรายเทีย่ว (Voyage charter) การใหบ้รกิาร
ลกัษณะน้ี Charterer จะช าระคา่ระวาง (Freight) ให ้ PSL 
ส าหรบัการรบัขนสง่สนิคา้จากท่าเรอืตน้ทางไปยงัอกีท่าเรอื
ปลายทางใดๆ ตามทีต่กลง กรณีน้ี PSL เป็นผูร้บัผดิชอบ
คา่ใชจ้า่ยส าหรบัเทีย่วการเดนิเรอืซึง่รวมถงึคา่น ้ามนัเชือ้เพลงิ 

เสน้ทางการเดนิเรอืของ PSL ไมไ่ดก้ าหนดตายตวั เรอืแต่ละล าสามารถ
ขนสง่ไปไดท้ัว่โลกขึน้อยู่กบัความตอ้งการของ Charterer ในช่วง 5 ปีที่
ผา่นมา (ปี 2016-2020) รายไดห้ลกัประมาณ 80-85% มาจากการ
ใหบ้รกิารแบบ Time charter อกี 15-20% มาจากบรกิารแบบ Voyage 
charter  

ปัจจบุนักองเรอื PSL มอีายเุฉลีย่ประมาณ 8 ปี ซึง่น้อยกวา่อายุเฉลีย่ของ
กองเรอืทัว่โลกทีป่ระมาณ 11 ปี 

สนิคา้ทีบ่รษิทัขนสง่ไดแ้ก่ ซเีมนต์ สนิคา้การเกษตร เหลก็ ปุ๋ ย ถ่านหนิ แร่
ธาตุและสนิแร ่ผลติภณัฑจ์ากไมแ้ละซุง และอื่นๆ เป็นต้น  

พืน้ทีใ่หบ้รกิารขนสง่อยูท่ีภู่มภิาคแอตแลนตกิราว 60% ภูมภิาคแปซฟิิก
ราว 40% 
 

 ESG 

Environment 

- PSL เป็นสมาชกิของกลุ่มพนัธมติร Getting to Zero Coalition ซึง่มี
เป้าหมายสนบัสนุนการใชเ้รอืพาณิชยท์ีป่ล่อยมลพษิเป็นศูนยภ์ายใน
ปี 2030 ค ามัน่ของบรษิทัทีม่ตี่อสิง่แวดลอ้มน าไปสู่การเปิดตวัเรอืที่ 
‘เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม’ และคาดวา่เมื่อเปิดตวัเรอืรุน่ใหมท่ีเ่ป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้มและปลอดมลภาวะ เพื่อเป็นทางเลอืกในการใชง้าน 
เชื่อวา่เรอืเหล่านัน้จะเขา้มารว่มเป็นสว่นหน่ึงของกองเรอืของบรษิทั 

- บรษิทัเลอืกใชน้ ้ามนัเชือ้เพลงิทีม่คี่าก าหนดตามมาตรฐาน มกีารลา้ง
ถงัน ้ามนั แบ่งถงัน ้ามนัเชือ้เพลงิขนาดใหญ่ใหเ้ป็นถงัเลก็ๆ หลายถงั 
เพื่อป้องกนัการผสมกนัของน ้ามนั ใชส้ารเตมิแต่งและสารหล่อลื่นที่
เหมาะสมและจดัใหม้กีารปฐมนิเทศและฝึกอบรมงานส าหรบัลูกเรอื
เป็นประจ า  

- บรษิทัไดข้ายเรอืทีม่อีายมุากกวา่และเรอืทีม่ปีระสทิธภิาพในการใช้
เชือ้เพลงิน้อยกว่า แทนที่ดว้ยเรอืทีม่อีายนุ้อยกวา่และมปีระสทิธภิาพ
มากกวา่เพื่อใหก้องเรอืของบรษิทัมอีายนุ้อยและมปีระสทิธภิาพอยู่
ตลอดเวลา และเรอืบางล าไดร้บัการตดิตัง้อุปกรณ์ช่วยประหยดัการ
ใชเ้ชือ้เพลงิเช่น อุปกรณ์ Mewis Duct, Pre-Shrouded Vanes และ  
Hub Vortex Absorbed Fins  

Social 

- บรษิทัตระหนักถงึสขุภาพของพนักงาน และเชื่อวา่สขุภาพทีด่จีะช่วย
ยกระดบัอารมณ์ เพิม่พลงังานและความคดิสรา้งสรรค ์ บรษิทัได้
สนบัสนุนการวิง่และเดนิเรว็ ณ สวนลุมพนีิ โดยการจดังาน PSL 
Maritime Day Run ประจ าปี ซึง่จดัมากวา่ 10 ปีแลว้ 

- PSL ปฏบิตัติามกฎขอ้บงัคบัและอนุสญัญาต่างๆ ทีก่ าหนดโดย 
International Maritime Organization (IMO) เช่นอนุสญัญาระหว่าง
ประเทศวา่ดว้ยความปลอดภยัแหง่ชวีติในทะเล อนุสญัญาระหวา่ง
ประเทศวา่ดว้ยการป้องกนัมลพษิจากเรอื อนุสญัญาแรงงานทาง
ทะเล เป็นต้น  

Governance 

- PSL มกีารดแูลกระบวนการเปิดเผยขอ้มลูส าคญัทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
บรษิทัอยา่งเขม้งวด ทัง้ขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูทีไ่มใ่ช่ทางการ
เงนิ และรายงานอื่นๆ โดยขอ้มลูจะตอ้งเปิดเผยอยา่งถูกตอ้ง 
ครบถว้น ทนัเวลา โปรง่ใส ผ่านช่องทางทีถู่กตอ้งและผูใ้ชข้อ้มลู
สามารถเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่งสะดวก 

- บรษิทัไดอ้อกประกาศขอ้พงึปฏบิตัเิกีย่วกบัจรรยาบรรณส าหรบั
กรรมการ ผูบ้รหิารและพนักงาน เพื่อยดึเป็นแนวทางในการปฏบิตัิ
หน้าทีใ่หป้ระสบความส าเรจ็ตามภารกจิของบรษิทัดว้ยความโปรง่ใส 
ซื่อสตัย ์สจุรติ และเทีย่งธรรม  

 

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 25.00 บาท (PBV 3 เท่า +1.5SD 
ของคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 17 ปีครอบคลุมวฎัจกัรของอุตสาหกรรม)  
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2Q21 Earnings Result 

(Bt mn) 2Q21 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21 1H20 %Y-Y 

Sales revenue 1,917 1,246 53.9 680 182.2 3,163 1,734 82.4 

Cost of services 583 495 17.7 452 28.9 1,078 1,054 2.3 

Gross profit 1,334 750 77.9 227 487.1 2,085 680 206.7 

SG&A costs 113 60 95.5 65 73.6 171 170 0.8 

EBITDA 1,172 672 74.5 148 692.1 1,844 493 274.1 

Interest expense 108 117 -8.0 158 -31.7 226 330 -31.7 

Norm profit 769 732 184.1 -310 nm 1,040 -443 nm 

Net profit 826 732 120.3 1,183 nm 1,201 -1,300 nm 

Gross margin % 69.6 60.2 9.4 33.5 36.6 65.9 39.2 26.7 

EBITDA margin %  77.8 79.6 -1.8 21.8 56.1 78.5 28.4 50.1 

Net margin % 40.1 21.7 18.4 -45.7 85.8 32.9 -25.6 58.4 

  Source: PSL 

ค่าระวางเรือเทกองเฉล่ียรายไตรมาส ค่าระวางเรือเทกองตามขนาดเรือต่างๆ รายไตรมาส   

    
ทีม่า: PSL 

รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น ก าไรปกติและอตัราก าไรปกติ   

    
ทีม่า: PSL 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

รายไดแ้ละรายจา่ยของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั ทัง้สนิทรพัยถ์าวรสว่นใหญ่ซึง่ไดแ้ก่ เรอื และ
หน้ีสนิ กเ็ป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั แมว้า่ในทางหน่ึงเป็นการ Natural hedge แต่หากอตัราแลกเปลี่ยนมคีวามผนั
ผวนมาก บรษิทัอาจมผีลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน 

ความเส่ียงทางการตลาด 

อุตสาหกรรมการเดนิเรอืขนสง่สนิคา้ทางทะเลมคีวามผนัผวนสงูมากซึง่เป็นไปตามวฎัจกัรและฤดกูาล และเป็นผล
จากการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทานของกองเรอื อตัราค่าระวางเรอืทีผ่นัผวนมากรวมถงึภาวะการแขง่ขนัที่
สงูอาจสง่ผลกระทบต่อฐานะทางการเงนิ และความสามารถในการท าก าไร รวมถงึส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงข้อก าหนดกฎหมาย 

เน่ืองจากบรษิทัมกีารด าเนินธุรกจิทัว่โลก จงึตอ้งเผชญิกบัการเปลีย่นแปลงขอ้ก านดตามกฎหมายในหลายประเทศ 
และปัจจบุนัประเทศต่างๆ รวมทัง้องคก์รระหวา่งประเทศไดเ้ริม่บงัคบัใชก้ฏเกณฑต์่างๆ ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ในเรื่อง
สิง่แวดลอ้ม หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นักบัการเปลีย่นแปลง อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานอยา่งมี
นยัส าคญัได ้

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและโรคระบาด 

ภยัธรรมชาตทิีอ่าจเกดิขึน้ อาท ิ แผน่ดนิไหว น ้าท่วม หรอืพาย ุ หรอืภยัพบิตัทิางน ้า และความแปรปรวนของ
สิง่แวดลอ้มอื่นๆ สามารถสง่ผลกระทบต่อสนิทรพัยแ์ละการด าเนินธรุกจิของบรษิทัได ้ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิ
กบัการสญูเสยีทางการคา้ หรอืการหยุดชะงกัทางธรุกจิได ้และยงัรวมถงึโรคระบาด อยา่ง COVID-19 ทีก่ระทบต่อ
ธรุกจิขนสง่สนิคา้ทางเรอื  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 4,144 3,726 7,166 6,478 6,540 

Cost of services 1,984 2,009 2,702 2,844 2,989 

Gross profit 2,160 1,717 4,464 3,634 3,551 

SG&A 546 336 379 345 358 

Operating profit 1,614 1,381 4,085 3,289 3,193 

Other income 1 0 1 1 1 

EBIT 464 177 2,963 2,189 2,126 

EBITDA 2,482 1,711 4,195 3,431 3,380 

Interest expense 703 597 469 416 383 

Equity income 20 11 15 16 17 

Tax on income 3 4 0 0 0 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings -222 -414 2,510 1,789 1,761 

Extraordinary items -7 -881 0 0 0 

Net profit -228 -1,295 2,510 1,789 1,761 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,181 1,100 1,386 1,072 1,121 

Other financial assets 0 516 12 11 11 

Accounts receivable 183 169 255 160 179 

Loan to related parties 0 0 0 0 0 

Inventory 0 0 0 0 0 

Vessel supplies & parts 176 35 132 175 179 

Other current assets 140 118 201 172 183 

Total current assets 1,681 1,938 1,985 1,589 1,672 

Investments in subs. 85 91 91 91 91 

Investment properties 0 0 0 0 0 

PPE 20,098 19,125 20,093 19,651 19,398 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Other assets 3,197 244 256 216 230 

Total assets 25,061 21,397 22,425 21,546 21,390 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 528 277 185 117 98 

Current maturities 4,085 2,441 2,192 1,988 1,205 

Other current liabilities 24 15 37 31 33 

Total current liabilities 4,712 3,339 2,917 2,502 1,663 

Long-term loan & lease 5,012 4,750 4,672 3,577 3,480 

Long-term bond 3,565 2,856 2,470 2,113 1,854 

Other non-current liab. 212 318 279 194 177 

Total non-current liab. 8,789 7,923 7,422 5,885 5,511 

Total liabilities 13,502 11,263 10,339 8,387 7,175 

Registered capital 1,559 1,559 1,559 1,559 1,559 

Paid up capital 1,559 1,559 1,559 1,559 1,559 

Share premium 2,140 2,140 2,140 2,140 2,140 

Legal reserve 627 627 627 627 627 

Retained earnings 8,892 7,523 9,029 10,103 11,159 

Others -1,660 -1,716 -1,270 -1,270 -1,270 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 11,559 10,134 12,086 13,159 14,216 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit -226 -1,290 2,526 1,843 1,841 

Depre. & amortization 1,183 1,214 1,232 1,242 1,253 

Change in working capital 159 445 267 178 122 

Other adjustments 773 1,495 -957 21 -820 

Cash flow from operations 1,890 1,864 3,068 3,284 2,396 

Capital expenditure -443 -274 -398 -286 -301 

Others 16 1,271 265 125 -255 

Cash flow from investing -427 997 -133 -161 -556 

Free cash flow 1,463 2,861 2,935 3,123 1,840 

Net borrowings -1,312 -2,299 -1,908 -2,459 -1,031 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid 0 0 -1,011 -737 -736 

Others -698 -629 0 0 0 

Cash flow from financing -2,009 -2,928 -2,918 -3,196 -1,768 

Net change in cash   -546 -67 17 -73 72 

      

Important Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -15.9 -10.1 92.3 -9.6 1.0 

EBITDA 1.4 -31.0 145.2 -18.2 -1.5 

Net profit -150.1 nm -293.8 -28.7 -1.6 

Normalized earnings -148.4 nm -706.9 -28.7 -1.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 52.1 46.0 62.3 56.1 54.3 

EBITDA margin 59.9 45.9 58.5 53.0 51.7 

EBIT margin 11.2 4.8 41.4 33.8 32.5 

Normalized profit margin -5.4 -11.1 35.0 27.6 26.9 

Net profit margin -5.5 -34.8 35.0 27.6 26.9 

Normalized ROA -0.9 -1.9 11.2 8.3 8.2 

Normalize ROE -1.9 -4.1 20.8 13.6 12.4 

Normalized ROCE 2.3 1.0 15.2 11.5 10.8 

Risk (x)      

D/E 1.2 1.1 0.9 0.6 0.5 

Net D/E 1.1 1.0 0.7 0.6 0.4 

Net debt/EBITDA 2.4 3.0 1.2 1.1 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.15 -0.83 1.61 1.15 1.13 

Normalized EPS -0.14 -0.27 1.61 1.15 1.13 

EBITDA 1.59 1.10 2.69 2.20 2.17 

Book value 7.41 6.50 7.75 8.44 9.12 

Dividend 0.00 0.00 0.64 0.46 0.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E -159.0 -28.1 14.5 20.3 20.6 

Norm P/E -163.8 -87.9 14.5 20.3 20.6 

P/BV 3.1 3.6 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 33.1 58.0 17.8 21.8 23.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.8 2.0 1.9 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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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