
 
12 January 2022 

หน้า 1 จาก 9 

  

WICE (WICE TB) 

HOLD 

 

บมจ. ไวส ์โลจิสติกส ์

   

Previous -- เร่ิมเติบโตช้าลงจากในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมา 
2022 Target Price (Bt) 23.00 

Price (11/01/2022) 21.20 เราคาดก าไร 4Q21 -10.3% Q-Q ตามปัจจยัฤดกูาลและ +144.9% Y-Y จากค่า
ระวางเรือท่ียงัเพ่ิมสงูต่อเน่ือง ส่งผลให้ก าไรทัง้ปี 2021 ยงัคงเติบโตก้าว
กระโดดเป็นปีท่ีสองด้วยอตัรา 149.8% Y-Y อย่างไรกต็าม เราคาดการเติบโต
ของก าไรในปี 2022-2023 เฉล่ีย 9.7% CAGR ชะลอจากในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาท่ี
โตก้าวกระโดดเน่ืองจากค่าระวางเรือท่ีคาดว่าจะเร่ิมลดความร้อนแรงใน 2H22 
และอปุสงค-์อปุทานกลบัเข้าสู่จดุสมดลุในปี 2023 การเติบโตในช่วง 2 ปีน้ีจะ
มาจากธรุกิจ Cross border โดยเฉพาะการเช่ือมต่อกบัเส้นทางรถไฟสายจีน-
ลาว และการเปิดคลงัสินค้าแห่งใหม่เพ่ือรองรบัความต้องการของลกูค้า E-
commerce เราประเมินราคาเป้าหมาย 23.00 บาท (PE 27 เท่า) ราคาหุ้น
ปัจจบุนัมี upside ไม่มากพอ จึงแนะน าถือ  

คาดก าไร 4Q21 -10.3% Q-Q, +144.9% Y-Y และทัง้ปี +149.8% Y-Y  

เราคาดวา่ WICE จะมกี าไรสทุธ ิ4Q21 ที ่145.5 ลา้นบาท -10.3% Q-Q ตามฤดกูาล, 
+144.9% Y-Y จากการเพิม่อย่างกา้วกระโดดของอตัราคา่ระวางเรอืทีย่งัคงเพิม่ขึน้
ต่อเน่ืองจากการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร ์ การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ทีท่ าให้
แรงงานในการขนสง่ทางเรอืบางส่วนลดลง สง่ผลใหก้ าไรสทุธทิัง้ปี 2021 คาดวา่จะ
เตบิโตโดดเดน่เป็นปีทีส่อง +149.8% Y-Y เป็น 502.3 ลา้นบาท เป็นก าไรสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์จากการเตบิโตกา้วกระโดดของรายไดข้นสง่สนิคา้ทางทะเลตามคา่
ระวางเรอืทีเ่พิม่สงูขึน้ และการรบัรูก้ าไรจากบจ. ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์ (ETL) 
ทีเ่พิม่สดัส่วนการถอืหุน้จากเดมิ 40.0% เป็น 51.0% ตัง้แต่เดอืน ก.ย. 2021  
ขยายบริการใหม่ขนส่งข้ามแดนเช่ือมต่อรถไฟจีน-ลาว 
WICE จะเริม่เสนอบรกิารใหมใ่หแ้ก่ลูกคา้ในปี 2022 คอื Road-Rail service โดย
อาศยัการขนสง่ขา้มแดนทีบ่รษิทัด าเนินการอยูแ่ลว้และไดร้บัความนิยมสงูจากลูกคา้ 
เหน็ไดจ้ากจ านวนเทีย่ววิง่งวด 9M21 ทีส่งูถงึ 12,721 เทีย่ว เพิม่ขึน้ถงึ 130% Y-Y 
บรษิทัจะน าการขนสง่ขา้มแดนมาเชื่อมต่อเสน้ทางรถไฟสายจนี-ลาว ซึง่เชื่อวา่จะ
ไดร้บัความนิยมจากลูกคา้เน่ืองจากช่วยลดระยะเวลาในการขนสง่สนิคา้ เพราะไมต่อ้ง
ผา่นหลายดา่นอยา่งทีเ่ป็นอยูใ่นปัจจบุนั บรษิทัเองกไ็ดล้ดคา่ใชจ้า่ยเพราะการขนสง่
ทางรางถูกกว่าการขนสง่ดว้ยหวัลาก ทัง้น้ี บรษิทัตัง้เป้าบรกิารขนส่งจาก Road-Rail 
service ในปี 2022 ไมต่ ่ากวา่ 2,000 เทีย่วและยงัเชื่อวา่มโีอกาสท าไดเ้กนิเป้า  
คาดก าไรปี 2022-2023 เติบโตเฉล่ีย 9.7% CAGR  
คา่ระวางเรอืมแีนวโน้มทรงตวัในระดบัสงูต่อไปใน 1H22 จากสถานการณ์ COVID-19 
ทีก่ระทบต่อ Supply chain ในธุรกจิเรอื แต่คาดวา่ปัญหาการขาดแคลนเรอืตูค้อนเทน
เนอรจ์ะเริม่คลี่คลายลงในช่วง 2H22 และอุปสงค-์อุปทานทยอยกลบัสูส่มดลุในปี 
2023 สง่ผลใหค้า่ระวางเรอืเริม่ลดลงตัง้แต่ 2H22 เราจงึคาดวา่รายไดค้่าขนสง่ทาง
ทะเลของบรษิทัในปี 2022 ลดลง 10.6% Y-Y สวนทางกบัรายได ้Cross border ที่
คาดวา่จะ +26.0% Y-Y ช่วยผลกัดนัใหร้ายไดท้ัง้ปี 2022 +9.4% Y-Y และคาดก าไร
สทุธ ิ550.7 ลา้นบาทในปี 2022 +9.6% Y-Y และ 604.9 ลา้นบาทในปี 2023 +9.9% 
Y-Y 
ราคาเป้าหมาย 23.00 บาท แนะน าถือเพราะ Upside แคบ  
เราประเมนิราคาเป้าหมายที่ 23.00 บาท องิ PE 27 เท่าเท่ากบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี 
และใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม ทีร่าคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น PBV ทีส่งูถงึ 
10.6 เท่า และ EV/EBITDA ทีไ่มถู่กนักที ่ 16.3 เท่า ในขณะที่การเตบิโตทีก่า้ว
กระโดดเชื่อวา่ผา่นไปแลว้ในปี 2020-2021 เมื่อเทยีบกบัราคาปัจจบุนัเหลอื upside 
ต ่ากว่า 10% จงึแนะน าถอื 

up/downside (%) +8.5 

SET Index 1,667.12 

Sector Transportation&Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.27 

Free float (%) 41.26 

Market cap (Bt m) 13,820.27 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 300.55 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 22.40, 19.40, 21.18 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,996  7,503  8,209  8,896  

Normalized profit   202 502 551 605 

Net profit 201 502 551 605 

EPS (Bt) - norm 0.31 0.77 0.84 0.93 

EPS (Bt)- reported 0.31 0.77 0.84 0.93 

% growth y-y nm 148.5 9.6 9.9 

Dividend/share (Bt) 0.14 0.35 0.38 0.42 

BV/share (Bt) 1.35 1.73 2.16 2.64 

EV/EBITDA (x) 34.7 16.8 15.0 13.5 

PER (x) - norm 68.4 27.5 25.1 22.8 

PER (x)  68.4 27.5 25.1 22.8 

PBV (x)  15.8 12.3 9.8 8.0 

Dividend yield (%) 0.7 1.6 1.8 2.0 

Norm ROE (%) 23.0 44.6 39.1 35.1 

YE No. of shares (million) 652 652 652 652 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

WICE ก่อตัง้ในปี 1993 เพื่อใหบ้รกิารโลจสิตกิสร์ะหวา่งประเทศแบบครบ
วงจร โดยใหบ้รกิารทัง้การน าเขา้และสง่ออก ทางทะเล (แบบเตม็ตูแ้ละไม่
เตม็ตู)้ และทางอากาศ ครอบคลุมกวา่ 100 ประเทศ ใหบ้รกิารดา้นพธิกีาร
ศุลกากร ใหบ้รกิารขนสง่ในประเทศ ทางรถหวัลาก-หางพ่วง ใหบ้รกิาร
ขนสง่ขา้มพรมแดน (Cross border) และคลงัสนิคา้ รวมถงึใหบ้รกิาร
ขนสง่สนิคา้แบบประตูสู่ประตู (Door to door) คอืใหบ้รกิารรบัจดัการ
ขนสง่ตัง้แต่หน้าประตูโรงงานลูกคา้ตน้ทางเพื่อสง่มอบไปยงัหน้าประตู
โรงงานลูกคา้ปลายทาง WICE มบีรษิทัในกลุ่ม 9 บรษิทัตัง้อยู่ในไทย 
สงิคโปร ์มาเลเซยี ฮ่องกง และจนี 

WICE และบรษิทัยอ่ยไมม่เีรอืและเครื่องบนิเป็นของตนเอง (Non-vessel 
operation common carrier หรอื N.V.O.C.C) 

โครงสรา้งรายไดใ้นช่วงปี 2015-2017 รายไดห้ลกัมาจากการขนสง่ทะเล 
ในขณะทีร่ายไดจ้ากการขนสง่ทางอากาศเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็จนมสีดัสว่น 
47-52% ของรายไดร้วมในปี 2018 และปี 2020 จากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ตาม
ลูกคา้กลุ่มชิน้สว่นอเิลค็ทรอนิคส ์และงวด 9M21 ที ่COVID-19 ท าใหเ้กดิ 
Supply shock ในการขนสง่ทางทะเล คา่ระวางเรอืสงูขึน้ผดิปกตทิ าให้
สดัสว่นรายไดจ้ากการขนสง่ทางทะเลเพิม่ขึน้เป็น 45%       

 
ทีม่า: WICE 

 ESG 

Environment  

- WICE รณรงคใ์หม้กีารเปิดใชแ้อร-์ไฟฟ้าตามเวลาเริม่งานและเลกิ
งานทีอุ่ณหภูม ิ 25 องศา และมกีารปิดไฟ 1 ชัว่โมงช่วงพกักลางวนั 
และตดิตัง้ระบบโซลารเ์ซลลเ์พื่อน าพลงังานแสงอาทติยม์าใชท้ดแทน
ไฟฟ้า 

- บรษิทัมนีโยบายใชก้ระดาษอย่างคุม้คา่ หรอื Reuse เพื่อลดโลกรอ้น
และลดการใชก้ระดาษ (Paperless) โดยสง่ขอ้มลูผ่านช่องทาง
ออนไลน์ หรอือเิลค็ทรอนิค 

- บรษิทัมนีโยบายงดใชถุ้งพลาสตกิและกล่องโฟม โดยใหพ้นักงาน
รว่มใจใชถุ้งผา้ แทนการใชถุ้งพลาสตกิและน าป่ินโตใสอ่าหารแทน
กล่องโฟม หรอืแกว้พลาสตกิ เพื่อลดปรมิาณขยะ 

 Social  

- ในปี 2020 WICE ไดเ้ขา้ร่วมโครงการ SD Journey กบัตลาด
หลกัทรพัยฯ์ และไดเ้ขา้ร่วมท า Workshop เพื่อใหทุ้กสว่นงานมี
ความเขา้ใจในโครงการและวเิคราะหผ์ูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีต่างๆ และ
ผลกระทบเพื่อน ามาจดัท า Sustainability report 

- บรษิทัไดว้างนโยบายและจดัท าโครงการต่างๆ ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ
สงัคม เช่น การยกระดบัสภาพแวดลอ้มทีน่่าอยูม่ากขึน้ ยกระดบั
มาตรฐานการครองชพี และการมสีขุภาพทีด่ขีองชุมชน โดยการ
สนบัสนุนกจิกรรมต่างๆ และการบรจิาคเพื่อการกุศล 

- บรษิทัสนบัสนุนการจา้งงานในชุมชน ใหทุ้นการศกึษาแก่โรงเรยีนใน
เขตทีต่ ัง้ของส านกังาน สนบัสนุนการบรจิาคโลหติ  

 Governance 

- WICE ไดร้บัการประเมนิ CGR จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (IOD) ในระดบั “ดเีลศิ” ปี 2020 ต่อเน่ืองเป็นปีที ่2  

- บรษิทัมุง่ม ัน่รกัษามาตรฐานงานดา้นการก ากบัดแูลกจิการที่ดใีห้
เทยีบเท่าระดบัสากลโดยยดึหลกับรรษทัภบิาลที่ดแีละตระหนกัถงึ
ความส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูและการพบปะนกัลงทุน
ทัง้ในและต่างประเทศอย่างสม ่าเสมอ ผา่นช่องทางต่างๆ  

- บรษิทัสง่เสรมิใหผู้ถ้อืหุน้ทุกรายเขา้รว่มประชุมผูถ้อืหุน้เพื่อให้
สามารถใชส้ทิธใินทีป่ระชุมอยา่งเท่าเทยีมกนั และบรษิทัเปิดโอกาส
ใหผู้ถ้อืหุน้เสนอระเบยีบวาระการประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายที่ 23.00 บาท องิ PE 27 เท่าเท่ากบัค่าเฉลีย่
ยอ้นหลงั 5 ปี และใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มขนสง่และโลจสิตกิส ์ ที่ราคา
เป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น PBV ทีส่งูถงึ 10.6 เท่า และ EV/EBITDA ทีไ่ม่
ถูกนักที ่ 16.3 เท่า ในขณะทีก่ารเตบิโตทีก่า้วกระโดดเชื่อว่าผา่นไปแลว้ใน
ปี 2020-2021  
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คาดก าไร 4Q21 จะหยดุท าสิถิติสงูสดุใหม่เพราะ Low season แต่ก าไรทัง้ปี 2021 ก้าวกระโดด +150% Y-Y 

เราคาดวา่ WICE จะมกี าไรสทุธ ิ4Q21 ที ่145.5 ลา้นบาท -10.3% Q-Q, +144.9% Y-Y การลดลง Q-Q เป็นไป
ตามฤดกูาล Low season ของการสง่ออก-น าเขา้ทีช่ะลอลงจากไตรมาสก่อนและจ านวนวนัหยดุทีม่ากกวา่ ส่วนการ
เพิม่ขึน้ Y-Y มาจากการเพิม่อยา่งกา้วกระโดดของอตัราคา่ระวางเรอืทีย่งัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากการขาดแคลนตู้
คอนเทนเนอร ์ การแพรร่ะบาดของ COVID-19 ทีท่ าใหแ้รงงานในการขนส่งทางเรอืบางส่วนลดลง สง่ผลใหก้ าไร
สทุธทิัง้ปี 2021 คาดวา่จะเตบิโตโดดเดน่เป็นปีทีส่อง +149.8% Y-Y เป็น 502.3 ลา้นบาท เป็นก าไรสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์จากการเตบิโตกา้วกระโดดของรายไดข้นสง่สนิคา้ทางทะเลตามคา่ระวางเรอืทีเ่พิม่สงูขึน้ และการรบัรู้
ก าไรจากบจ. ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส์ (ETL) ทีเ่พิม่สดัส่วนการถอืหุน้จากเดมิ 40.0% เป็น 51.0% เตม็ไตรมาส
เป็นไตรมาสทีส่อง 

ภาพรวมของปี 2021 ทีเ่ตบิโตสงูมาจากธรุกจิขนสง่ทางทะเล ซึง่มรีายไดง้วด 9M21 โตกา้วกระโดด +458.5% Y-Y 
จนท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้ากการขนสง่ทางทะเลเป็น 45% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2020 ทีย่งัมสีดัสว่นเพยีง 
16% เป็นไปตามดชันีค่าระวางเรอืตูค้อนเทนเนอร ์SCFI ทีป่รบัขึน้ตลอดทัง้ปีจากระดบั 2,783 จดุต้นปี 2021 เป็น 
5,047 จดุสิน้ปี 2021 +81% Y-Y จากปัญหาการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรแ์ละขาดแคลนแรงงานในอุตสาหกรรมซึง่
เป็นผลกระทบมาจากการแพร่ระบาดของ COVID-19   

4Q21 Earn.8ings Preview 

(Bt mn) 4Q21E 3Q21 %Q-Q 4Q20 %Y-Y 2021E 2020 %Y-Y 

Sales revenue 2,245 2,274 -1.3 1,407 59.6 7,503 3,996 87.8 

   Sea freight 1,042 1,293 -19.4 220 374.2 3,477 656 430.4 

   Air freight 434 400 8.4 436 -43.4 1,717 2,127 -19.3 

   Cross border 533 531 0.4 372 43.4 1,910 979 95.0 

   Logistic services 93 101 -8.2 88 5.4 398 342 16.5 

Cost of service 1,913 1,921 -0.4 1,223 56.4 6,297 3,378 86.4 

Gross profit 332 353 -5.9 184 80.4 1,205 618 95.2 

SG&A expense 130 124 4.6 85 51.6 494 293 68.7 

EBITDA 230 259 -11.2 106 117.2 811 397 104.5 

Interest expense 3 2 50.5 3 28.1 14 10 39.9 

Norm profit 145 164 -11.2 55 164.5 502 202 148.5 

Net profit 146 162 -10.3 59 144.9 502 201 149.8 

Gross margin % 14.8 15.5 -0.7 13.1 1.7 16.1 15.5 0.6 

SG&A as % of Sales  5.8 5.4 0.3 6.1 -0.3 6.6 7.3 -0.7 

EBIT margin % 9.4 10.5 -1.1 6.5 2.9 9.9 8.4 1.5 

EBITDA margin % 10.3 11.4 -1.1 7.5 2.7 10.8 9.9 0.9 

Net margin % 6.6 7.1 -0.6 4.2 2.3 6.7 5.0 1.7 

 Source: Finansia estimates 

โครงสร้างรายได้ปี 2015-9M21 รายได้จากการขนส่งทางทะเลและดชันี SCFI  

 
ทีม่า: WICE, Bloomberg 
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อตัราก าไรขัน้ต้น 1Q19-3Q21  ก าไรสทุธิ 1Q19-3Q21 

   
ทีม่า: WICE 

 
ขยายบริการใหม่ขนส่งข้ามแดนเช่ือมต่อรถไฟจีนลาว  

รถไฟสายจนี-ลาวซึง่เริม่ใหบ้รกิารในวนัที ่3 ธ.ค. 2021 เป็นทางรถไฟทีเ่ชื่อมต่อระหวา่งกรงุเวยีงจนัทน์ของลาวกบั
นครคุนหมงิของจนีดว้ยความยาว 1,035 กโิลเมตร ในจ านวนน้ีเป็นระยะทางในลาว 414 กโิลเมตร ทางรถไฟสายน้ี
เป็นสว่นหน่ึงของระเบยีงเศรษฐกจิจนี-อนิโดจนี และเป็นส่วนหน่ึงของโครงการ Belt & Road Initiative ที่
ประธานาธบิดสี ีจิน้ผงิ รเิริม่ขึน้ในปี 2013 เพื่อขยายเสน้ทางการเดนิทางเชื่อมต่อผูค้นใน 70 ประเทศทัว่โลกทัง้ทาง
บกและทางทะเล  

WICE จะเริม่เสนอบรกิารใหมใ่หแ้ก่ลูกคา้ในปี 2022 คอื Road-Rail service โดยอาศยัการขนสง่ขา้มแดนทีบ่รษิทั
ด าเนินการอยูแ่ล้วและไดร้บัความนิยมสงูจากลูกคา้ เหน็ไดจ้ากจ านวนเทีย่ววิง่งวด 9M21 ทีส่งูถงึ 12,721 เทีย่ว 
เพิม่ขึน้ถงึ 130% Y-Y บรษิทัจะน าการขนสง่ขา้มแดนมาเชื่อมต่อเสน้ทางรถไฟสายจนี-ลาว ซึง่เชื่อว่าจะไดร้บัความ
นิยมจากลูกคา้เน่ืองจากช่วยลดระยะเวลาในการขนสง่สนิคา้ เพราะไมต่อ้งผา่นหลายดา่นอยา่งที่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั 
ลดความเสีย่งจากอุบตัเิหตุและภยัธรรมชาต ิ บรษิทัเองกไ็ดล้ดค่าใชจ้า่ยเพราะการขนสง่ทางรางถูกกวา่การขนสง่
ดว้ยหวัลาก ทัง้น้ี บรษิทัตัง้เป้าบรกิารขนส่งจาก Road-Rail service ในปี 2022 ไมต่ ่ากวา่ 2,000 เทีย่วและยงัเชื่อ
วา่มโีอกาสท าไดเ้กนิเป้าและสรา้งก าไรไดเ้พิม่ขึน้จากปัจจบุนั 5-10%   

 

 
ทีม่า: WICE 
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คาดการณ์ก าไรปี 2022-2023 เติบโตเฉล่ีย 9.7% CAGR  

ผูบ้รหิารคาดวา่คา่ระวางเรอืจะทรงตวัในระดบัสงูต่อไปในครึง่ปีแรกของปี 2022 เป็นอยา่งน้อยจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 สายพนัธุใ์หม่ๆ  ทีย่งัมอียู ่ซึง่สง่ผลกระทบต่อ Supply chain ในธรุกจิเรอื มมุมองดงักล่าว
เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัผูป้ระกอบการขนส่งทางทะเลรายอื่นๆ ในอุตสาหกรรม เราคาดวา่ปัญหาการขาดแคลนเรอื
ตูค้อนเทนเนอรจ์ะเริม่คลี่คลายลงในช่วง 2H22 และอุปสงค-์อุปทานทยอยกลบัสูส่มดลุในปี 2023 สง่ผลใหค้า่ระวาง
เรอืเริม่ลดลงตัง้แต่ 2H22 เราจงึคาดวา่รายไดค้า่ขนสง่ทางทะเลของบรษิทัในปี 2022 ลดลง 10.6% Y-Y เป็น 
3,110.6 ลา้นบาท ซึง่กย็งัอยูใ่นระดบัสงู แต่ธรุกจิ Cross border จะเป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2022 
โดยเราคาดวา่จะเตบิโต 26.0% Y-Y ซึง่ท าใหโ้ครงสรา้งรายไดเ้ปลีย่นไป รายไดจ้ากการขนสง่ทางทะเลยงัคงเป็น
รายไดห้ลกั แต่คาดว่าสดัส่วนจะลดลงเป็น 38% จากปี 2021 ทีค่าดวา่มสีดัส่วน 47% ขณะทีร่ายไดจ้ากบรกิาร Cross 
border คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 29% ของรายไดร้วม  

อตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2022-2023 คาดวา่จะทยอยปรบัขึน้เลก็น้อย แมว้า่อตัราก าไรขัน้ตน้ของการขนส่งประเภทอื่นๆ
จะดขีึน้แต่คาดวา่จะถูกหกัลา้งดว้ยการขนส่งทางทะเลทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้กลบัสูภ่าวะปกตก่ิอน COVID-19 สว่น
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร รวมถงึรายจา่ยอื่นๆ ยงัสามารถควบคมุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ เราจงึคาดก าไรสทุธิ
ปี 2022 ที ่550.7 ลา้นบาท +9.6% Y-Y และ 604.9 ลา้นบาทในปี 2023 +9.9% Y-Y ใกลเ้คยีงกบัการเตบิโตของ
รายได ้และคาดอตัราก าไรสทุธทิี่ระดบั 6.7-6.8% ดขีึน้จากปี 2020 ที ่5.0%  
Key assumptions 

(Btm) 2020 2021E 2022E 2023E 

Sea freight 656 3,478 3,111 2,878 

Air freight 2,127 1,717 2,229 2,665 

Cross border service 979 1,910 2,407 2,816 

Logistic service 342 398 462 537 

Total revenue 4,104 7,503 8,209 8,896 

Revenue growth (%) 78.7 82.8 9.4 8.4 

Gross margin (%) 15.1 16.1 16.3 16.3 

SG&A to sales (%) 7.3 6.6 6.7 6.6 

 ทีม่า: Finansia estimates 

รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2013-2023E  ก าไรสทุธิและ Net margin ปี 2013-2023E 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

 
ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 23.00 บาท แนะน าถือเพราะ Upside จ ากดั  

เราประเมนิราคาเป้าหมายที ่23.00 บาท องิ PE 27 เท่าเท่ากบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี และใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของกลุม่
ขนสง่และโลจสิตกิส ์ทีร่าคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น PBV ทีส่งูถงึ 10.6 เท่า และ EV/EBITDA ทีไ่มถู่กนกัที ่16.3 
เท่า ในขณะทีก่ารเตบิโตทีก่้าวกระโดดเชื่อวา่ผ่านไปแลว้ในปี 2020-2021 จงึแนะน าถอื  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง 

ตน้ทุนคา่ระวางเรอื/เครื่องบนิเป็นตน้ทุนหลกัในการด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารรบัจดัการขนสง่ระหวา่งประเทศ ความผนั
ผวนของคา่ระวางซึง่เปลีย่นแปลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานในทอ้งตลาด จงึมผีลกระทบต่อตน้ทุนการใหบ้รกิารและอตัรา
ก าไรสทุธขิองกลุ่ม หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาคา่บรกิารตามตน้ทุนคา่ระวางทีป่รบัขึน้ได ้ทัง้น้ี บรษิทัตระหนัก
ถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึมกีารคาดการณ์ความตอ้งการของลูกคา้และจองระวางในปรมิาณมากเพื่อเพิม่อ านาจการ
ต่อรอง และมกีารจดัท าเป็นสญัญา และบรษิทัตดิตามราคาคา่ระวางอยา่งใกลช้ดิเพื่อใหค้าดการณ์แนวโน้มได้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ผูป้ระกอบการในธุรกจิโลจสิตกิสท์ัง้วงจรมเีป็นจ านวนมาก รวมกว่า 10,000 บรษิทั และกวา่ 80% เป็นผูป้ระกอบการ
ขนสง่ขนาดยอ่มและขนาดกลาง (SME) ซึง่คู่แขง่รายใหมส่ามารถเขา้มาในอุตสาหกรรมไดง้า่ย เน่ืองจากสามารถ
เริม่ตน้ธุรกจิไดต้ัง้แต่ขนาดเลก็ดว้ยเงนิทุนไมส่งูนกั อาศยัความสมัพนัธท์ี่ดกีบัลูกคา้และสายการบนิ/สายการเดนิเรอื 
อยา่งไรกต็าม การแขง่ขนัในธุรกจิจะเน้นทีค่วามช านาญในเสน้ทางและประเภทของสนิคา้ ความยดืหยุ่นในการจดัหา
เสน้ทางขนสง่ตามงบประมาณของลูกคา้ ความรวดเรว็ในการตอบสนองต่อลูกคา้ และราคาทีเ่หมาะสม ซึง่ WICE มี
ประสบการณ์และมคีวามเชีย่วชาญในธรุกจิสงู สามารถใหค้ าปรกึษาในการจดัการระบบโลจสิตกิสเ์พื่อประหยดัต้นทุน
ใหแ้ก่ลูกคา้ตลอดระยะเวลากวา่ 20 ปี    

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงการให้บริการเส้นทางไทย-สหรฐั  

WICE มคีวามเชีย่วชาญในเสน้ทางการขนสง่สนิคา้ทางทะเล ไทย-สหรฐั มานานกวา่ 27 ปี สามารถรบั-สง่มอบสนิคา้
ไดทุ้กรฐัของสหรฐัในรปูแบบ Door to door ทัง้ประเภทขนสง่แบบเตม็ตู ้(FCL) และแบบไมเ่ตม็ตู ้(LCL) ท าใหบ้รษิทัมี
รายไดจ้ากการขนสง่สนิคา้ทางทะเลเสน้ทางไทย-สหรฐั คดิเป็นสดัส่วนเฉลีย่ประมาณ 15% ของรายไดจ้ากการขนส่ง
สนิคา้ทางทะเลทัง้หมดในปี 2013-2020 ดงันัน้ รายไดจ้งึมทีศิทางเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิของสหรฐั ทัง้น้ี เสน้ทาง
ระยะไกลไปยงัทวปีอเมรกิารจะมยีอดขายสงูกวา่เสน้ทางระยะสัน้ในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก แต่มอีตัราก าไรขัน้ตน้ต ่า
กวา่ และเสน้ทางในเอเชยีแปซฟิิกมกีารแขง่ขนัทีส่งูกวา่ การพึง่พาเสน้ทางไทย-สหรฐัมากเกนิไปอาจเป็นความเสีย่ง 
บรษิทัจงึไดก้ระจายรายไดจ้ากการขนส่งไปในหลายๆ เสน้ทาง เช่น ญี่ปุ่ น จนี สงิคโปร ์ และออสเตรเลยี โดยสดัส่วน
ของรายไดข้นสง่ไปประเทศดงักล่าวรวมกนัคดิเป็นประมาณ 40% ของรายไดจ้ากการขนสง่ทางทะเลในช่วงปี 2013-
2020  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

WICE ประกอบธรุกจิขนสง่ระหวา่งประเทศ จงึอาจไดร้บัความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทัง้ในส่วน
ของรายไดแ้ละต้นทุน และอาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั ทัง้น้ี คา่เงนิบาททีอ่่อนจะสง่ผลใหต้น้ทุน
สงูขึน้ อยา่งไรกต็าม การท าธรุกจิในหลายประเทศ มรีายไดแ้ละตน้ทุนอยูใ่นรปูเงนิสกุลต่างประเทศ ถอืเป็นการ
ป้องกนัความเสีย่งโดยธรรมชาต ิ (Natural hedge) ไปแลว้ส่วนหน่ึง นอกนัน้ บรษิทัมกีารตดิตามขา่วสารและความ
เคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลีย่นอยา่งใกลช้ดิตลอดเวลา เพื่อประเมนิสถานการณ์และหาทางป้องกนัความเสีย่ง ในช่วง
ทีผ่า่นมาผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นไมม่นียัส าคญัต่อผลประกอบการโดยรวม   
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 2,221 3,996 7,503 8,209 8,896 

Cost of sales 1,869 3,378 6,297 6,868 7,444 

Gross profit 352 617 1,205 1,340 1,452 

SG&A 291 293 494 550 591 

Operating profit 62 325 712 790 862 

Other income 10 10 30 25 27 

EBIT 72 335 742 815 888 

EBITDA 114 397 811 892 972 

Interest charge 7 10 14 18 18 

Tax on income 0 -1 1 1 2 

Earnings after tax 21 48 146 159 174 

Minority interest 18 -74 -81 -88 -93 

Normalized earnings 62 202 502 551 605 

Extraordinary items 0 -1 0 0 0 

Net profit 62 201 502 551 605 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 149 263 599 840 1,118 

Other S-T investment 153 0 0 0 0 

Accounts receivable 596 953 1,692 1,754 1,682 

Inventory 0 0 0 0 0 

Investment 0 145 210 214 216 

Other current assets 33 41 68 74 80 

Total current assets 934 1,402 2,568 2,882 3,097 

Investments 0 2 1 1 1 

PPE 230 208 236 264 271 

Goodwill 140 140 140 140 140 

Other assets 267 291 372 364 356 

Total assets 1,574 2,046 3,320 3,655 3,868 

Short-term loans 7 12 23 25 22 

Accounts payable 464 727 1,346 1,336 1,224 

Current maturities 18 40 101 110 106 

Other current liabilities 34 65 164 171 177 

Total current liabilities 528 845 1,634 1,642 1,529 

Long-term debt 52 124 238 254 249 

Other non-current liab. 107 101 137 152 165 

Total non-current liab. 159 225 374 406 414 

Total liabilities 687 1,070 2,008 2,048 1,942 

Registered capital 326 326 326 326 326 

Paid up capital 326 326 326 326 326 

Share premium 348 348 348 348 348 

Legal reserve 28 33 33 33 33 

Retained earnings 100 239 515 798 1,111 

Minority Interests 93 99 185 197 203 

Shareholders' equity 794 877 1,127 1,410 1,723 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 65 324 583 639 698 

Deprec. & amortization 42 61 69 77 83 

Change in working capital -23 -128 -181 -66 -34 

Other adjustments 10 18 -199 -79 -106 

Cash flow from operations 94 275 273 571 641 

Capital expenditure -65 -24 -163 -107 -91 

Others -41 -114 288 8 7 

Cash flow from investing -106 -138 126 -100 -83 

Free cash flow -13 137 399 471 558 

Net borrowings 70 53 163 18 -7 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -99 -77 -226 -248 -272 

Others -17 1 0 0 0 

Cash flow from financing -46 -23 -63 -230 -279 

Net change in cash   -59 114 336 241 278 

      

Important Ratios  

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

Growth (%)      

Revenue 21.2 79.9 87.8 9.4 8.4 

EBITDA -35.5 248.3 104.5 10.1 8.9 

Net profit -35.6 224.5 149.8 9.6 9.9 

Normalized earnings -35.6 226.1 148.5 9.6 9.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.9 15.5 16.1 16.3 16.3 

EBITDA margin 5.1 9.9 10.8 10.9 10.9 

EBIT margin 3.2 8.4 9.9 9.9 10.0 

Normalized profit margin 2.8 5.1 6.7 6.7 6.8 

Net profit margin 2.8 5.0 6.7 6.7 6.8 

Normalized ROA 3.9 9.9 15.1 15.1 15.6 

Normalize ROE 7.8 23.0 44.6 39.1 35.1 

Normalized ROCE 6.9 27.9 44.0 40.5 38.0 

Risk (x)      

D/E 0.9 1.2 1.8 1.5 1.1 

Net D/E 0.5 0.9 1.3 0.9 0.5 

Net debt/EBITDA -0.5 -0.2 -0.3 -0.5 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.10 0.31 0.77 0.84 0.93 

Normalized EPS 0.10 0.31 0.77 0.84 0.93 

EBITDA 0.17 0.61 1.24 1.37 1.49 

Book value 1.22  1.35  1.73 2.16 2.64 

Dividend 0.09  0.14  0.35 0.38 0.42 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 212.0 68.4 27.5 25.1 22.8 

Norm P/E 223.0 68.4 27.5 25.1 22.8 

P/BV 17.4 15.8 12.3 9.8 8.0 

EV/EBITDA 120.8 34.7 16.8 15.0 13.5 

Dividend yield (%) 0.4 0.7 1.6 1.8 2.0 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 8 จาก 9 

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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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