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TTA (TTA TB) 

BUY 

 

บมจ. โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ 
   

Previous BUY คาดก าไร 3Q21 เดินหน้าท านิวไฮ  
2022 Target Price (Bt) 15.00 

Price (20/10/2021) 11.80 เราคาดก าไรปกติ 3Q21 เดินหน้าท า New high ต่อตามค่าระวางเรือเทกองใน
ตลาดท่ี +34.2% Q-Q, +245.2% Y-Y คาดว่าค่าระวางของ TTA ในไตรมาสน้ีจะ
เร่ิมตามตลาดทนั มีส่วนลดน้อยลงเม่ือเทียบกบัค่าระวางของตลาด โดยคาด
ก าไร 822.1 ล้านบาท +25.9% Q-Q, +1,518.3% Y-Y แนวโน้มท่ีดีกว่าท่ีเคยคาด
ท าให้เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้อีกครัง้เป็น 2,099.5 ล้านบาท 
และ 1,686.5 ล้านบาท ตามล าดบั การชะลอของก าไรในปี 2022 มาจากค่า
ระวางท่ีเราคาดว่าจะชะลอตามเศรษฐกิจจีนท่ีลดความร้อนแรง เราปรบัไปใช้
ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 15 บาท อิง PBV 1.3 เท่า (+1.3SD ของค่าเฉล่ีย 16 ปี
ย้อนหลงั) ต า่กว่า Target PBV ปี 2021 ท่ี 2.0 เท่า (+2.0SD ของค่าเฉล่ีย 16 ปี
ย้อนหลงั) เน่ืองจาก TTA ก าลงัจะผ่านยคุการเติบโตท่ีดีท่ีสดุไปและกลบัสู่
โหมดการเติบโตปกติซ่ึงกย็งัสงูกว่าในอดีตอยู่มาก ราคาหุ้นอาจลดความ
ร้อนแรงลงแต่ปัจจบุนัท่ีมี PBV ปี 2022 เพียง 1.06 เท่า จึงยงัคงแนะน าซ้ือ 
คาดก าไรปกติ 3Q21 ท า New high ต่อจากค่าระวางท่ีสงูเป็นประวติัการณ์   
แนวโน้มก าไรปกตใิน 3Q21 จะสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ตามคา่ระวางเรอืในตลาดที่
กา้วกระโดด +34.2% Q-Q, +245.2% Y-Y เป็นเฉลีย่ US$32,556 ต่อวนั เราคาดว่า
คา่ระวางเรอืของ TTA ในไตรมาสน้ีจะเริม่ตามตลาดทนั มสีว่นลดแคบลงเมื่อเทยีบกบั
คา่ระวางของตลาด เราคาดคา่ระวางของ TTA ที ่US$28,975 ต่อวนัใน 3Q21 ซึง่ท า
ใหร้ายไดจ้ากธรุกจิ Shipping สงูถงึ 4,014.0 ลา้นบาท +49.2% Q-Q, +247.3% Y-Y 
และท าใหส้ดัส่วนสงูขึน้เป็น 62.7% ของรายไดร้วม สงูกวา่ในช่วง 1H21 ทีร่ายไดจ้าก
ธรุกจิ Shipping มสีดัสว่น 50-52% ของรายไดร้วม ชดเชยธรุกจิ Offshore ทีถู่ก
กระทบเลก็น้อยจากมาตรการ Lockdown และสถานการณ์ COVID-19 สว่นธุรกจิปุ๋ ย
ในเวยีดนาม คาดวา่จะทรงตวัใกล้เคยีง 2Q21 เราจงึคาดรายไดร้วมที ่ 6,399.0 ลา้น
บาท อตัราก าไรขัน้ตน้ควรจะดขีึน้มากเน่ืองจากต้นทุนสว่นใหญ่ของธรุกจิ Shipping 
เป็นตน้ทุนคงที ่จงึคาดก าไรปกต ิ822.1 ลา้นบาท +25.9% Q-Q, +1,518.3% Y-Y  
ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 32%/51% คาดก าไรปี 2022 ชะลอ   
ปี 2021 เป็นปีทองของธุรกจิเรอืเทกองจากคา่ระวางเรอืทีพุ่ง่สงูเป็นประวตักิารณ์
เพราะผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 (แรงงานบางส่วนหายไป ระวางเรอืในปี 
2021 คาดเพิม่ 3.3% ไมท่นักบัความตอ้งการที่คาดเพิม่ 4.6%) ปี 2021 เป็นปีทอง
ของ TTA เช่นกนัจากก าไรปกตทิีเ่พิม่กา้วกระโดดจาก 204.2 ลา้นบาทใน 1Q21 เป็น 
652.8 ลา้นบาทใน 2Q21 และคาด 822.1 ลา้นบาทใน 3Q21 หากประมาณการ
เป็นไปตามคาด ก าไรปกต ิ 9M21 จะอยูท่ี ่ 1,679.1 ลา้นบาท สงูกวา่ประมาณการ
ก าไรทัง้ปีทีเ่ราคาด เราจงึปรบัประมาณการก าไรปี 2021 ขึน้อกีครัง้ 32.3% เป็น 
2,099.5 ลา้นบาท และปรบัก าไรปกตปีิ 2022 ขึน้ 50.8% เป็น 1,686.5 ลา้นบาท จาก
การปรบัเพิม่คา่ระวางเรอืปี 2021 เป็น US$20,081 ต่อวนั และ US$18,876 ต่อวนัใน
ปี 2022 การชะลอการเตบิโตของเศรษฐกจิจนีเป็นเหตุผลหลกัทีเ่ราคาดวา่ค่าระวาง
เรอืเทกองในปี 2022 จะชะลอแต่กย็งัถอืว่าอยูใ่นระดบัสงูกวา่ในช่วงก่อนโควดิปี 
2018-2019 ที ่US$10,991-11,591 ต่อวนัอยูถ่งึกวา่ 60%     
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 15.00 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ  
ประมาณการก าไรปี 2022 ทีเ่ราคาด -19.7% Y-Y แต่ยงัอยูใ่นระดบัสงูกวา่ในอดตี
มาก และธุรกจิอื่นของ TTA กย็งัมแีนวโน้มสดใสหลงัเปิดเมอืง ล่าสุด Mermaid ไดร้บั
งานเพิม่อกี US$120 ลา้น จะทยอยรบัรูร้ายไดถ้งึปี 2023 และ TTA ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 
60% ในบจ. สกู๊ตตาร ์ บยีอนด ์ (SKOOTAR) ซึง่เป็นผูพ้ฒันาแอพพลเิคชัน่บนมอืถอื
ในการขนสง่เอกสาร/พสัดุ รวมถงึสง่อาหาร เชื่อวา่จะม ี synergy กบัธรุกจิอาหารของ 
TTA เราปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 โดยปรบั Target PBV ลงเป็น 1.3 เท่า (+
1.3SD คา่เฉลีย่ PBV ยอ้นหลงั 16 ปี) จากปีก่อน 2.0 เท่า (+2.0SD คา่เฉลีย่ PBV 
ยอ้นหลงั 16 ปี) เน่ืองจากการเตบิโตทีด่ทีีส่ดุก าลงัผา่นไปและกลบัสูโ่หมดการเตบิโต
ปกตทิีด่กีวา่ในอดตี เราจงึให ้+1.3SD ของคา่เฉลีย่ PBV ไดร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่
15.00 บาท ราคาหุน้ในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมาปรบัลงไปถงึ 30% จนม ีPBV ปี 2022 
เพยีง 1.06 เท่า จงึยงัคงแนะน าซือ้ 
 

up/downside (%) +27.1 

SET Index 1,637.55 

Sector Transportation & Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/14.49 

Free float (%) 71.25 

Market cap (Bt m) 21,505.08 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 536.28 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.50, 5.30, 13.74 

IOD 2020 5 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 12,830  21,278  20,613  20,047  

Normalized profit   -503 1,993 1,686 1,393 

Net profit -1,945 2,099 1,686 1,393 

EPS (Bt) - norm -0.28 1.09 0.93 0.76 

EPS (Bt)- reported -1.07 1.15 0.93 0.76 

% growth y-y nm -207.6 -19.7 -17.4 

Dividend/share (Bt) 0.02 0.00 0.19 0.15 

BV/share (Bt) 8.86 10.44 11.18 11.79 

EV/EBITDA (x) 67.5 11.3 12.0 14.4 

PER (x) - norm -42.7 10.8 12.8 15.4 

PER (x)  -11.0 10.2 12.8 15.4 

PBV (x)  1.3 1.1 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 0.2 0.0 1.6 1.3 

Norm ROE (%) -3.1 10.5 8.3 6.5 

YE No. of shares (million) 1,822 1,822 1,822 1,822 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TTA ประกอบธรุกจิลงทุนโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น มพีอรต์การลงทุนที่
หลากหลาย กระจายในหลายอุตสาหกรรมเพื่อเป็นการกระจายความเสีย่ง 
โดยสามารถแบ่งพอรต์การลงทุนไดด้งัน้ี  

1) กลุ่มธรุกขินสง่ทางเรอื ด าเนินการโดยบรษิทั Thoresen Shipping 
Singapore Pte., Ltd. ซึง่ TTA ถอืหุน้ 100% เป็นการใหบ้รกิาร
เรอืเดนิทะเลขนสง่สนิคา้ไปยงัทุกภูมภิาคทัว่โลก สนิคา้ทีข่นสง่มี
ทัง้ประเภทหบีหอ่และสนิคา้แหง้เทกอง เช่น แรเ่หลก็/เหลก็ ถ่าน
หนิ เมลด็พนัธุท์างการเกษตร วสัดกุ่อสรา้ง เป็นตน้ การใหบ้รกิาร
มทีัง้แบบเช่าเหมาล า (Spot market under time charter) และมี
สญัญาขนสง่ล่วงหน้า (Contract of Affreightment – COA) 

สิน้ปี 2020 TTA มเีรอืทัง้หมด 23 ล า เป็นเรอื Supramax 22 ล า
และเรอื Ultramax 1 ล า ระวางบรรทุกเฉลี่ย 55,686 เดทเวทตนั 
(DWT) มอีายเุฉลีย่ 13.06 ปี 

2) ธรุกจิบรกิารนอกชายฝัง่ ด าเนินการโดยบรษิทั เมอรเ์มด มารไิทม ์
จ ากดั (มหาชน) ซึง่ TTA ถอืหุน้อยู ่58.22% มบีรกิารวศิวกรรมใต้
ทะเล งานส ารวจใตท้ะเล ลูกคา้เป็นบรษิทัน ้ามนัและก๊าซธรรมชาติ
ทัว่โลก บรษิทัมเีรอืสนบัสนุนงานวศิวกรรมใตท้ะเล 6 ล า 

3) ธรุกจิเคมภีณัฑเ์พื่อการเกษตร ด าเนินการโดย PMTA ซึง่ลงทุนใน
บรษิทั Baconco และ PMTS โดย Baconco เป็นผูผ้ลติและ
จ าหน่ายปุ๋ ยเคมภีายใต้เครื่องหมายการคา้ STORK และมโีรงงาน
ใหเ้ช่า ตัง้อยูท่ีเ่วยีดนามตอนใต้ สว่น PMTS ใหบ้รกิารจดัซือ้
วตัถุดบิที่ใชใ้นธรุกจิของ Baconco ตัง้อยูท่ีส่งิคโปร ์ 

4) การลงทุนอื่นๆ เช่น ลงทุนใน UMS และธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม 
ไดแ้ก่ Pizza Hut, Taco Bell เป็นตน้  

 

 ESG 

Environment 

- TTA ตัง้เป้าหมายดา้นความยัง่ยนืระยะยาว ไดแ้ก่การลดปรมิาณ
ขยะพลาสตกิทีเ่กดิจากการด าเนินธรุกจิลง 30% ภายใน 3 ปีตัง้แต่ปี 
2020 และลดอตัราการบาดเจบ็จากการท างานถงึขัน้หยดุงาน 
รวมถงึอบรวมและใหค้วามรูพ้นักงานเรื่องสทิธมินุษยชน 

- บรษิทัด าเนินการตรวจสอบคณุภาพและความปลอดภยัของสนิคา้
และบรกิารรา้น Pizza Hut ทุกสาขา และ Suppliers ทุกราย วตัถุดบิ
ตอ้งไดค้ณุภาพตามมาตรฐานที่เจา้ของแฟรนไชส ์ (YUM!) ก าหนด 
ทัง้ Pizza Hut และ Taco Bell ตอ้งใชน้ ้ามนัปาลม์และบรรจภุณัฑ์
จากป่าปลูกของ Yum! และ Taco Bell มนีโยบายใชก้ระดาษทีผ่ลติ
จากตน้ไมจ้ากป่าปลูก โดยไมม่กีารใชไ้มจ้ากป่าธรรมชาต ิ ไมท่ าลาย
สิง่แวดลอ้ม  

- ในธรุกจิขนสง่ทางเรอืไดร้บัใบส าคญัรบัรองระหวา่งประเทศวา่ดว้ย
การป้องกนัมลพษิจากน ้ามนั หรอื International Oil Pollution 
Prevention Certificate (IOPP Certificate) จากการปฏบิตัติามกฎ
อยา่งเครง่ครดั ซึง่มปีรมิาณการปล่อยน ้าเสยีทีม่นี ้ามนัปนเป้ือนต ่า
กวา่รอ้ยละ 15 ppm 

Social 

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของการรบัผดิชอบต่อสงัคม โดยมกีาร
รว่มมอืกบัวทิยาลยัอาชวีศกึษานครศรธีรรมราช จดัท าโครงการ ปั้น
คนครวับนเรอืทะเล เพื่อผลติบุคลากรในระดบัมอือาชพี โดยในปี 
2019 ไดจ้ดัท าเป็นรุ่นที ่ 9 นบัตัง้แต่ปี 2011 ซึง่มนีกัศกึษาจบใน
หลกัสตูรน้ีจ านวนกวา่ 120 คน 

- TTA มคีวามรบัผดิชอบในการสง่มอบอาหารทีม่คีณุภาพ ปลอดภยั 
และไมก่่อใหเ้กดิความเสยีหายต่อสุขภาพของผูบ้รโิภค ผูจ้ดัการรา้น
ทุกสาขาตอ้งไดร้บัใบอนุญาตผูส้มัผสัอาหารจากกระทรวง
สาธารณสุข และตอ้งปฎบิตัติามกฎหมายของ อย. รวมทัง้มนีโยบาย
ควบคมุคณุภาพและความปลอดภยัดา้นอาหารตามขอ้ก าหนดของ 
Yum! 

Governance 

- TTA มุง่เน้นการเปิดเผยขอ้มลูและสารสนเทศ ทัง้ขอ้มลูการเงนิและ
ทีไ่มใ่ช่การเงนิ ใหม้คีวามโปรง่ใสเป็นไปตามกฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบั
ต่างๆ อยา่งเครง่ครดั และทัว่ถงึเท่าเทยีมกนัในช่องทางทีเ่หมาะสม 

- คณะกรรมการบรษิทัมกีรรมการ 11 คน เป็นกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 
5 คน และกรรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่กรรมการทีไ่มไ่ด้
เป็นผูบ้รหิารประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 5 คนและกรรมการที่ไม่
เป็นผูบ้รหิาร 1 คน กรรมการของบรษิทัมคีวามรูค้วามสามารถ 
ปราบการณ์ และมปีระวตักิารท างานทีโ่ปรง่ใส มคีุณธรรม 

 

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 15.00 บาทองิ Target PBV 1.3 
เท่า (+1.3SD ของคา่เฉลีย่ PBV ยอ้นหลงั 16 ปี)  

ในอดตีราคาหุน้ซือ้ขายที ่ PBV เฉลีย่เพยีง 0.9 เท่าจากความผนัผวนของ
ผลประกอบการ ตามสถานการณ์ Oversupply ในธรุกจิเรอืเทกอง  และ
ความผนัผวนในธรุกจิต่างๆทีบ่รษิทัเขา้ไปลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ แต่
ปัจจบุนัสถานการณ์ธุรกจิ Shipping และ Offshore ซึง่เป็น 2 ใน 3 ธรุกจิ
หลกัมแีนวโน้มดขีึน้อยา่งมนียัส าคญั เราคาดวา่ TTA จะสามารถสรา้ง
ก าไรทีม่เีสถยีรภาพไดใ้นปี 2021-2022 เป็นอยา่งน้อย จงึสมควรซื้อขาย
สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ PBV ในอดตี  
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3Q21E Earnings Preview 

(Bt mn) 3Q21E 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 9M21E 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 6,399 5,126 24.8 3,256 96.6 14,972 9,503 57.5 

Cost of services 4,838 3,966 22.0 2,669 81.3 11,712 8,503 37.7 

Gross profit 1,561 1,160 34.7 587 166.1 3,260 1,001 225.7 

Other income 36 130 -72.0 28 31.3 200 129 54.5 

SG&A costs 719 688 4.6 754 -4.6 1,899 2,192 -13.4 

Interest expense 97 99 -1.7 93 4.4 301 308 -2.4 

Norm profit 822 653 25.9 51 1,518.3 1,679 -665 nm 

Net profit 822 530 55.0 -1,355 nm 1,542 -2,055 nm 

Gross margin % 24.4 22.6 1.8 18.0 6.4 21.8 10.5 11.2 

SG&A as % of sales  11.2 13.4 -2.2 23.2 -11.9 12.7 23.1 -10.4 

Norm profit margin % 12.8 12.7 0.1 1.6 11.3 11.2 -7.0 18.2 

Net profit margin % 12.8 10.3 2.5 -41.6 54.5 10.3 -21.6 31.9 

         

Operation stats         

BDI 3,732 2,793 33.6 1,522 145.2    

BSI 3,115 2,322 34.2 903 245.0    

Market TC rate 32,556 24,261 34.2 9,435 245.1    

  Source: Finansia estimates  

 

ค่าระวางเรือเทกองของตลาดและ TTA คาดการณ์ก าไรปกติของ TTA 

 
ทีม่า: TTA, Finansia estimates 

 

Key assumptions 
 2021E 2022E 2023E 

Old New Old New Old New 

TCE rate (USD/day) 17,321 20,081 15,588 18,876 15,901 16,988 

Freight revenue (Btm) 10,662 12,361 9,308 11,271 9,999 10,683 

Shipping: Gross margin (%) 24.8 25.4 23.0 24.4 23.0 23.5 

Offshore revenue (Btm) 3,408 3,121 3,523 3,410 3,210 3,100 

Offshore: Gross margin (%) 6.5 6.5 12.0 10.0 13.50 10.0 

Agrochemical revenue (Btm) 2,845 2,845 2,987 2,987 3,124 3,124 

Agrochem: Gross margin (%) 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0 

ทีม่า: Finansia estimates 
 
 

 

 

 

 



TTA (TTA TB) 

 

หน้า 4 จาก 7 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากวฏัจกัรตลาด และการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก 

กลุ่มบรษิทัมคีวามเสีย่งจากอุตสาหกรรมต่างๆ ซึง่เปราะบางและมคีวามผนัผวนโดยตรงกบัวฎัจกัรและภาวะ
เศรษฐกจิโลกอย่างมาก การชะลอตวัของเศรษฐกจิและการถดถอยของตลาดอยา่งมนียัส าคญั อาจสง่ผลกระทบต่อ
ความสามารถท าก าไรของบรษิทั  รวมถงึกระทบต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการไม่ประสบความส าเรจ็จากการลงทุนใหม่ 

บรษิทัมเีป้าหมายหน่ึงในการมองหาโอกาสการลงทุนในธุรกจิใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง เพื่อเป็นการสรา้งความหลากหลาย
ใหก้บัธรุกจิ และเพิม่มลูคา่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ แต่ในสถานการณ์ปัจจบุนัอาจเป็นเรื่องยาก เพราะถงึแมบ้รษิทัจะสามารถ
หาโครงการลงทุนใหมท่ีเ่หมาะสมไดแ้ลว้กต็าม การลงทุนนัน้อาจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัดา้นลบต่างๆ ทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการระดมเงนิทุนส าหรบัโครงการ หุน้สว่นรว่มทุน สิง่แวดลอ้มในการด าเนินธรุกจิ กฎระเบยี สภาวะ
ตลาด และการแขง่ขนั ทา้ยทีส่ดุอาจท าใหไ้มป่ระสบผลส าเรจ็จากการเขา้ลงทุนใหม่ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ภาวะการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ทัง้ตลาดในประเทศและต่างประเทศ อาจท าใหเ้กดิความกดดนัดา้นราคาและก าไรขัน้ตน้ที่
อาจลดต ่าลง และสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน รวมถงึสว่นแบ่งทางการตลาดของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงข้อก าหนดกฎหมาย 

เน่ืองจากกลุ่มบรษิทัมกีารด าเนินธุรกจิทัว่โลก จงึมคีวามเป็นไปไดท้ี่จะตอ้งเผชญิกบัการเปลีย่นแปลงขอ้ก านดตาม
กฎหมายในหลายเขตอ านาจศาล รวมถงึอาจตอ้งเผชญิกบัการเปลี่ยนแปลงของปัจจยัดา้นเศรษฐกจิ สงัคม ระบบ
ภาษ ี ไปจนถงึสถานการณ์ดา้นการเมอืง และความขดัแยง้ภายในประเทศ ซึ่งหากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นั
กบัการเปลีย่นแปลง อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและโรคระบาด 

ภยัธรรมชาตทิีอ่าจเกดิขึน้ อาท ิ แผน่ดนิไหว น ้าท่วม หรอืพาย ุ สามารถสง่ผลกระทบต่อสนิทรพัยแ์ละการด าเนิน
ธรุกจิในกลุ่มบรษิทัได ้ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิกบัการสญูเสยีทางการคา้ หรอืการหยดุชะงกัทางธุรกจิได ้และ
ยงัรวมถงึโรคระบาด อยา่ง COVID-19 ทีก่ระทบต่อธุรกจิขนสง่สนิคา้ทางเรอื และการใหบ้รกิารเรอืนอกชายฝัง่ 
รวมถงึธุรกจิรา้นอาหารทีอ่ยู่ในเครอืของบรษิทั  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 15,428 12,830 21,278 20,613 20,047 

Cost of services 13,308 11,137 16,660 16,216 15,815 

Gross profit 2,120 1,693 4,618 4,398 4,232 

SG&A 2,602 2,653 2,660 2,772 2,897 

Operating profit -482 -961 1,958 1,625 1,336 

Other income 268 167 259 274 267 

EBIT -214 -794 2,218 1,899 1,602 

EBITDA 2,071 1,000 3,710 3,401 3,116 

Interest expense 477 411 396 393 400 

Equity income 207 -3 27 29 31 

Tax on income 145 41 32 33 34 

Minority interest 344 1,424 177 184 194 

Normalized earnings 392 -503 1,993 1,686 1,393 

Extraordinary items 847 -2,120 107 0 0 

Net profit 563 -1,945 2,099 1,686 1,393 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 4,339 4,477 4,591 5,346 5,430 

Other financial assets 2,746 3,223 2,798 2,937 2,746 

Accounts receivable 2,481 2,163 3,439 3,276 3,186 

Loan to related parties 1,357 1,236 1,236 1,236 1,236 

Inventory 955 761 1,004 977 953 

Vessel supplies & parts 236 205 164 131 105 

Other current assets 200 258 638 721 702 

Total current assets 12,314 12,323 13,871 14,625 14,357 

Investments in subs. 5,833 2,842 2,982 3,122 3,222 

Investment properties 208 197 197 197 197 

PPE 13,737 14,137 15,245 16,343 17,430 

Goodwill 64 3 3 3 3 

Other assets 1,316 1,528 1,595 1,459 1,354 

Total assets 33,473 31,029 33,892 35,748 36,562 

Short-term loans 419 278 298 309 301 

Accounts payable 1,055 982 1,004 1,111 1,083 

Current maturities 1,156 3,175 2,696 2,694 2,792 

Other current liabilities 1,164 942 1,187 1,155 1,127 

Total current liabilities 3,908 5,483 5,436 5,491 5,519 

Long-term loan & lease 3,417 3,877 3,736 4,138 3,928 

Long-term bond 3,290 2,201 2,121 2,121 1,950 

Other non-current liab. 260 277 426 412 401 

Total non-current liab. 6,967 6,355 6,283 6,672 6,279 

Total liabilities 10,874 11,838 11,719 12,163 11,798 

Registered capital 1,998 1,998 1,998 1,998 1,998 

Paid up capital 1,822 1,822 1,822 1,822 1,822 

Share premium 16,060 16,060 16,060 16,060 16,060 

Legal reserve 142 146 146 146 146 

Retained earnings 390 -1,669 430 1,780 2,894 

Others -228 -206 571 571 571 

Minority Interests 4,411 3,038 3,143 3,206 3,270 

Shareholders' equity 18,187 16,153 19,030 20,379 21,494 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 2,015 934 1,923 1,502 1,199 

Deprec. & amortization 991 1,021 1,492 1,502 1,514 

Change in working capital -666 494 -2,097 156 80 

Other adjustments -208 -119 298 455 94 

Cash flow from operations 2,132 2,331 1,616 3,615 2,887 

Capital expenditure -845 -575 -2,740 -2,740 -2,700 

Others 48 -155 2,317 -188 454 

Cash flow from investing -797 -730 -423 -2,928 -2,246 

Free cash flow 1,335 1,601 1,193 687 641 

Net borrowings 191 -847 -669 406 -279 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,299 -1,152 0 -337 -279 

Others 17 -28 -411 0 0 

Cash flow from financing -1,092 -2,026 -1,080 69 -558 

Net change in cash   243 -425 113 755 83 

      

Important Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 10.6 -16.8 65.8 -3.1 -2.7 

EBITDA nm nm 270.9 -8.3 -8.4 

Net profit 167.9 nm -208.0 -19.7 -17.4 

Normalized earnings 179.2 nm -496.1 -15.4 -17.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 13.7 13.2 21.7 21.3 21.1 

EBITDA margin 13.4 7.8 17.4 16.5 15.5 

EBIT margin -1.4 -6.2 10.4 9.2 8.0 

Normalized profit margin 2.5 -3.9 9.4 8.2 6.9 

Net profit margin 3.6 -15.2 9.9 8.2 6.9 

Normalized ROA 1.2 -1.6 5.9 4.7 3.8 

Normalize ROE 2.2 -3.1 10.5 8.3 6.5 

Normalized ROCE -0.7 -3.1 7.8 6.3 5.2 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 

Net D/E 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 0.3 0.7 0.1 0.0 0.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 -1.07 1.15 0.93 0.76 

Normalized EPS 0.22 -0.28 1.09 0.93 0.76 

EBITDA 1.14 0.55 2.04 1.87 1.71 

Book value 9.98 8.86 10.44 11.18 11.79 

Dividend 0.06 0.02 0.00 0.19 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 38.1 nm 10.2 12.8 15.4 

Norm P/E 54.8 nm 10.8 12.8 15.4 

P/BV 1.2 1.3 1.1 1.1 1. 

EV/EBITDA 22.7 67.5 11.3 12.0 14.4 

Dividend yield (%) 0.5 0.2 0.0 1.6 1.3 
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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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