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JWD (JWD TB) 

BUY 

 

บมจ. เจดบัเบ้ิลยูดี อินโฟโลจิสติกส ์

   

Previous BUY การรวม JWD x SCGL เกิดประโยชน์ต่อทัง้สองบริษทั  
2023 Target Price (Bt) 26.00 

Price (28/10/2022) 18.40 การรวมกิจการกบั SCGL ซ่ึงธรุกิจไม่ซ า้ซ้อนกนัอย่างเป็นนัยส าคญั จึงเป็น
ประโยชน์ต่อทัง้ JWD และ SCGL ท่ีจะกลายเป็นผู้ให้บริการ Logistics & 
Supply chain ท่ีใหญ่สดุในภมิูภาค มีอ านาจต่อรองมากขึน้ ต้นทุนท่ีซ า้ซ้อน
ลดลงได้แทบจะทนัที รายได้ของ SCGL ปีละประมาณ 2 หมื่นล้านบาท ราว 
65% มาจากเครือ SCC จึงเปรียบเสมือน JWD ได้ลกูค้าในกลุ่ม SCC ทัง้หมด
มลูค่ากว่า 1 หม่ืนล้านบาทต่อปี ได้ขยายบริการไปในต่างประเทศท่ี JWD ยงัไป
ไม่ถึง และปลดลอ็คความตึงตวัทางการเงิน ขณะท่ี SCGL ได้อาศยัทกัษะ
เฉพาะตวัของ JWD ในการบริหารให้ Net margin ของ SCGL ท่ีต า่เพียง 2-3% 
ดีขึน้ แม้ว่าการรวมกนัจะเฉล่ียให้มารจ้ิ์นลดลง แต่แลกกบัฐานก าไรและทุนท่ี
ใหญ่ขึน้ เรามองเป็นโอกาสต่อยอดการเติบโตได้อีกมากในอนาคต คาดก าไรปี 
2023 ยกระดบัเป็นกว่า 1 พนัล้านบาท ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 26 
บาท (DCF) ยงัคงแนะน าซ้ือ   

JWD เพ่ิมทุนแลกกบัหุ้น SCGL กลายเป็นผู้เล่นรายใหญ่สดุในอาเซียน  

บอรด์อนุมตัใิห ้ JWD ควบรวมกจิการกบั บจ. เอสซจี ี โลจสิตกิส ์ แมเนจเมน้ท์ 
(SCGL) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ SCC โดยการแลกหุน้กบัผูถ้อืหุน้ของ SCGL โดย 
JWD จะเพิม่ทุนไม่เกนิ 791.0 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) ในราคาหุน้ละ 24.02 บาท 
จดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ SCGL 3 ราย แลกกบัหุน้ทัง้หมดของ SCGL เบือ้งตน้คาด
รวมกจิการแลว้เสรจ็ภายใน 1Q23 จากนัน้จะเปลีย่นชื่อบรษิทัเป็น SCGJWD 
กลายเป็นผูใ้หบ้รกิาร Logistics และ Supply chain ครบวงจรทีใ่หญ่ทีส่ดุใน ASEAN 
9 ประเทศรวมจนี  
จดุแขง็แตกต่างกนั การรวมกนัจึงลงตวั 
ธรุกจิของทัง้ JWD และ SCGL ไมซ่ ้าซอ้นกนัอยา่งเป็นนยัส าคญัทัง้ในดา้นบรกิาร
และฐานลูกคา้ ปัจจบุนัรายไดร้าว 65% ของ SCGL มาจากกลุ่ม SCC สว่น Non-
SCC 35% มจี านวน 5-6 พนัล้านบาทต่อปี ใกล้เคยีงรายไดข้อง JWD การรวม
กจิการท าใหธุ้รกจิของ SCGJWD เกดิ Economy of scale จากฐานลูกคา้ที่ใหญ่ขึน้ 
มอี านาจการต่อรองมากขึน้ ลดค่าใชจ้า่ยทีซ่ ้าซอ้นกนัไดแ้ทบจะทนัท ี เปรยีบเสมอืน 
JWD ไดลู้กคา้ในเครอื SCC ทัง้หมด และขยายบรกิารไปในประเทศที ่ SCGL มี
เครอืขา่ยแต่ JWD ยงัไปไมถ่งึ และปลดลอ็คความตงึตวัทางการเงนิ ขณะที ่ SCGL 
จะอาศยัทกัษะและความเรว็ในการด าเนินธุรกจิของ JWD ท าอตัราก าไรใหด้ขีึน้จาก
ในช่วง 2 ปีครึง่ทีผ่า่นมาทีม่ ีNet margin 2-3% ขณะที ่ JWD ท าได ้ 11-12% การ
รวมกนัท าใหอ้ตัราก าไรถูกเฉลีย่ใหล้ดลง แลกกบัฐานก าไรทีใ่หญ่ขึน้และช่องทางใน
การเตบิโตในอนาคต   
คาดก าไรยกฐานเป็นระดบัพนัล้านบาท กลบผลกระทบจาก Dilution ได้  
เราปรบัประมาณการปี 2023-2025 บนสมมตฐิานการควบรวมกจิการแลว้เสรจ็ใน 
1Q23 โดยรวมผลประกอบการของทัง้ 2 บรษิทัเขา้ดว้ยกนั ยงัไมไ่ดร้วม Synergies 
ทีจ่ะเกดิขึน้ทัง้ในสว่นของรายไดแ้ละตน้ทุน และ Goodwill ทีจ่ะเกดิขึน้ คาดก าไรปี 
2023-2025 ของ SCGJWD ยกฐานขึน้เป็นกวา่ 1 พนัลา้นบาทจากปี 2022 ทีค่าด 
599.3 ลา้นบาท ก าไรทีค่าดเพิม่ขึน้ประมาณเท่าตวั หกัลา้งผลกระทบของจ านวนหุน้
เพิม่ทุนทีเ่พิม่ขึน้ 77.6% ได ้
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 26 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ  

เราปรบัไปใชร้าคาป้าหมายปี 2023 ที ่ 26.00 บาท องิวธิ ีDCF, WACC 7.0% TG 
4.0% ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE ปี 2023 ที ่40.0 เท่า PBV เพยีง 
2.5 เท่าและ EV/EBITDA เพยีง 18.7 เท่า ทัง้น้ี JWD ขยายการลงทุนมาโดยตลอด
ท าใหค้่าเสื่อมราคามจี านวนใกลค้ยีงก าไรในแต่ละปี การพจิารณา EV/EBITDA จงึ
เหมาะสมกวา่การดแูต่เพยีง PE อยา่งเดยีว ส าหรบัต้นทุนของกลุ่ม SCC ที ่ 24.02 
บาท คดิเป็น PE 37.2 เท่า EV/EBITDA 17.5 เท่า เรายงัคงแนะน าซื้อ 

Up/downside (%) +41.3 

SET Index 1,606.07 

Sector Transportation & Logistics 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.21 

Free float (%) 45.68 

Market cap (Bt m) 18,768.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 106.63 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 24.40, 12.50, 18.10 

IOD 2021 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 5,101 5,776 30,085 31,580 

Normalized profit   454 599 1,169 1,296 

Net profit 572 599 1,169 1,296 

EPS (Bt) - norm 0.45 0.59 0.65 0.72 

EPS (Bt) - reported 0.56 0.59 0.65 0.72 

%growth y-y 97.2 4.8 9.8 10.9 

Dividend/share (Bt) 0.39 0.41 0.45 0.50 

BV/share (Bt) 3.66 3.67 10.34 10.55 

EV/EBITDA (x) 17.5 14.0 14.1 13.3 

PER (x) – norm 41.3 31.3 28.5 25.7 

PER (x) 32.8 31.3 28.5 25.7 

PBV (x) 5.0 5.0 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 2.1 2.2 2.5 2.7 

Norm ROE (%) 15.3 16.0 6.2 6.8 

YE No. of shares (million) 1,008 1,020 1,811 1,811 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

กลุ่มบรษิทั JWD ด าเนินธรุกจิมากวา่ 42 ปี โดยมคีณุวทิยา บณัฑติกฤษ
ดา เป็นผูก่้อตัง้ กจิการของบรษิทัขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองจนปัจจบุนัเป็นผู้
ใหบ้รกิารดา้น Logistics และ Supply chain ทีค่รบวงจร การบรกิารของ
กลุ่มบรษิทั ไดแ้ก่ ธรุกจิใหบ้รกิารจดัเกบ็และบรหิารสนิคา้ (คลงัสนิคา้
ทัว่ไป สนิคา้อนัตราย รถยนต ์ และสนิคา้ควบคมุอุณหภูม ิ แช่แยน็และแช่
แขง็) ธุรกจิใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ ธรุกจิใหบ้รกิารขนยา้ยทัง้ในและ
ต่างประเทศ ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานโลจสิตกิส ์ ธรุกจิใหบ้รกิารเกบ็ของใช้
สว่นตวั ธุรกจิอาหาร บรษิทัใหค้วามส าคญักบัระบบ Information 
Technology เพื่อน ามาใชใ้นบรกิารต่างๆ อยา่งมปีระสทิธภิาพ เพิม่ความ
รวดเรว็ และลดความผดิพลาดในการด าเนินงาน 

JWD ขยายบรกิารไปต่างประเทศไดแ้ก่ เวยีดนาม กมัพชูา อนิโดนีเซยี 
เป็นตน้ และมพีนัธมติร (CJ Logistics ผูน้ าดา้น E-Commerce Logistics 
รายใหญ่จากเกาหลใีต)้ ทีม่เีครอืขา่ยในมาเลเซยีและสงิคโปร์ 

บรษิทัมคีวามมุง่ม ัน่ทีจ่ะเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจสิตกิสช์ัน้น าในภูมภิาค
เอเชยีอยา่งครบวงจร ผา่นระบบเทคโนโลยสีารสนเทศทีม่ปีระสทิธภิาพ 
เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้อยา่งสงูสุด 

โครงสร้างรายได้ใน 1H22 

 
ทีม่า: JWD 

 
 

 ESG 

Environment 

- JWD ใสใ่จต่อความปลอดภยัของผูบ้รโิภคและมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 
บรษิทัด าเนินงานตามกฎหมาย กฎระเบยีบ และขอ้บงัคบัต่างๆ ดา้น
สิง่แวดลอ้มและความปลอดภยัอยา่งเครง่ครดัตามมาตรฐานสากล 
เช่น ISO และ OHSAS โดยการตรวจวดัคณุภาพสิง่แวดลอ้ม และ
ความปลอดภยัต่างๆ จะถูกจดัเกบ็อย่างเป็นระบบและไดร้บัการ
ตรวจตดิตามผลอย่างสม ่าเสมอ 

- JWD วางแผนเรื่องการประหยดัพลงังานไวต้ัง้แต่ช่วงแรกของการ
สรา้งอาคาร รวมทัง้การเลอืกใช้วสัดอุุปกรณ์ บรษิทัก าหนดเป้าหมาย
ลดการใชไ้ฟฟ้าลง 2% ในปี 2019 ส าหรบัส านักงานใหญ่และ
คลงัสนิคา้สุวนิทวงศ ์ นอกจากน้ี บรษิทัตดิ Solar roof บนหลงัคา
อาคารหอ้งเยน็เพราะคา่ไฟฟ้าเป็นตน้ทุนส าคญัของธุรกจิหอ้งเยน็ 
และในปี 2019 JWD ยงัลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ด ้
3,285,703.33 กโิลกรมั CO2e ซึง่ลดการผล่อยก๊าซฯไดม้ากกวา่ปี 
2018 ถงึ 19% 

Social 

- ธรุกจิคลงัสนิคา้อนัตรายและศูนยก์ระจายสนิคา้อนัตรายและ
เคมภีณัฑ ์ ทีท่่าเรอืแหลมฉบงั เป็นธรุกจิทีอ่าจกระทบต่อสงัคมและ
ชุมชนโดยรอบ JWD ไดม้กีารตัง้ศูนยค์วามปลอดภยัสนิคา้อนัตราย 
(Dangerous Goods Port Safety, DGPS) โดยมกีารจดัเกบ็ชื่อ
สารเคม ี วธิกีารจดัการสารเคมเีมื่อเกดิเหตุ มกีารฝึกอบรมเชงิ
ปฏบิตักิาร และยงัไม่เคยเกดิเหตุฉุกเฉินจากการใหบ้รกิารของบรษิทั   

- JWD ดแูลพนักงานและชุมชน เน้นการจา้งคนในพืน้ที ่ โดยพืน้ที่
คลงัสนิคา้หลกัของบรษิทับรเิวณแหลมฉบงั มกีารจา้งคนในพืน้ที ่
16% ของพนกังานทัง้หมด บรษิทัมโีครงการจา้งคนพกิาร มกีจิกรรม
เลีย้งอาหารและมอบของบรจิาคแก่สถานสงเคราะหเ์ดก็อ่อนรงัสติ มี
การมอบทุนการศกึษาแก่โรงเรยีนบา้นล าอซีู จ.กาญจนบุร ี  

Governance 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการก ากบักจิการทีด่แีละโปรง่ใส ดูแลเรื่อง
การใชข้อ้มลูภายใน ก าหนดโทษทางวนิยัชดัเจน และมชี่องทางแจง้
เบาะแสการกระท าผดิและมาตรการคุม้ครองผูแ้จง้เบาะแส  

- บรษิทัเปิดโอกาสใหน้กัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์ นักทุนสถาบนัทัง้ในและ
ต่างประเทศ และผูถ้อืหุน้ เขา้พบผูบ้รหิาร JWD ผา่นกจิกรรมหลาย
รปูแบบอยา่งต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ และมกีารเขา้ร่ว Opportunity 
Day เป็นประจ า 

- JWD ใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ ก าหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครัง้ ในกรณีเรง่ด่วนทีก่ระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาป้าหมายปี 2023 ที ่ 26.00 บาท องิวธิ ี DCF, WACC 
7.0% TG 4.0% ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น Implied PE ปี 2023 ที ่
40.0 เท่า PBV เพยีง 2.5 เท่าและ EV/EBITDA เพยีง 18.7 เท่า  

ทัง้น้ี JWD ขยายการลงทุนตลอดมาท าใหค้า่เสื่อมราคาแทบจะมจี านวน
เท่ากบัก าไรในแต่ละปี การพจิารณาจาก EV/EBITDA จงึเหมาะสมกวา่
การดแูต่เพยีง PE อยา่งเดยีว   
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JWD x SCGL = SCGJWD ใหญ่ท่ีสดุในอาเซียน 

บอรด์อนุมตัใิห ้JWD ควบรวมกจิการกบั บจ. เอสซจี ีโลจสิตกิส ์แมเนจเมน้ท ์(SCGL) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของ SCC 
โดยการแลกหุน้กบัผูถ้อืหุน้ของ SCGL โดย JWD จะเพิม่ทุนไมเ่กนิ 791.0 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) ในราคาหุน้ละ 
24.02 บาท จดัสรรใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของ SCGL 3 รายคอื SCG CBM, SCG Distribution และ Yamato Holdings 
เพื่อแลกกบัหุน้ทัง้หมดของ SCGL (มลูคา่ดลีทัง้หมด 1.9 หมื่นลา้นบาท ไมม่กีารช าระเป็นเงนิสด) ในเบือ้งตน้คาด
วา่การรวมกจิการจะแล้วเสรจ็ภายใน 1Q23 จากนัน้จะเปลีย่นชื่อบรษิทัเป็น SCGJWD กลายเป็นผูใ้หบ้รกิาร 
Logistics และ Supply chain ครบวงจรทีใ่หญ่ทีส่ดุใน ASEAN 9 ประเทศรวมประเทศจนี ไดร้บัประโยชน์ร่วมกนั
จากการใช้จดุแขง็ของแต่ละผ่ายในการด าเนินธุรกจิ สามารถใหบ้รกิารลูกคา้ไดท้ัง้ B2B, B2B2C และ C2C โดย
ไมไ่ดม้ธีุรกจิที่ซ ้าซอ้นกนัอยา่งมนีัยยะ  

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ SCGJWD จะมกีลุ่ม SCC ถอืหุน้รวม 42.9% กลุ่มครอบครวับณัฑติกฤษดาและ
ครอบครวันิมติรปัญญาถอืรวม 31.8% และผูถ้อืหุน้อื่น รวม 25.3%  

โครงสร้างการถือหุ้นของ JWD และ SCGL ก่อนท าธรุกรรมการรวมกิจการ 

 
ทีม่า: JWD, SET 
 
โครงสร้างการถือหุ้นของ JWD และ SCGL หลงัท าธรุกรรมการรวมกิจการ 

 
หมายเหต:ุ      (1) กลุ่ม SCC ไดแ้ก่ SCG CBM และ SCG Distribution 
 (2) ครอบครวับณัฑติกฤษดา ไดแ้ก่ คุณชวนินทร ์คุณพมิลทพิ คณุอมรพรรณ และคุณปณดา 
 (3) ครอบครวันิมติรปัญญา ไดแ้ก ่คณุจติชยัและคณุอจัฉรา 
 (4) ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ รวมถงึ Yamato Holdings Co., Ltd. 
ทีม่า: JWD, SET  
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ท าความรู้จกักบั SCGL  

SCGL เป็นผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสม์านานกวา่ 25 ปี เริม่จากการเป็นหน่วยงานสนบัสนุนดา้นโลจสิตกิสใ์หบ้รษิทัใน
เครอื SCC ต่อมาในปี 2000 ไดถู้กก่อตัง้เป็นบรษิทั ปัจจบุนั SCGL เป็น Flagship ของกลุ่ม SCC ในการใหบ้รกิาร
ดา้นโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชนอย่างครบวงจรทีใ่หญ่ทีส่ดุในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ในดา้นรายไดร้วม  

ธรุกจิของ SCGL สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 กลุ่มหลกัไดแ้ก่  

1. ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้และจดัเกบ็และบรหิารสนิคา้ เป็นการใหบ้รกิารในประเทศเป็นหลกั มบีรกิารขนสง่
ขา้มชายแดนไปสู่พมา่ ลาว กมัพูชา เวยีดนาม และจนีตอนใต้ ใหบ้รกิารตัง้แต่วางแผนจดัเสน้ทางการขนสง่ 
ตดิตามสถานะของสนิคา้ จดัเกบ็สนิคา้ โดยบรกิารขนสง่ดว้ยรถลาก รถบรรทุก 4, 6, 10 ลอ้ ผา่นเครอืขา่ยรถ
ของกลุ่ม SCGL กวา่ 10,000 คนัทัง้ทีเ่ป็นเจา้ของเองและผูร้บัจา้งภายนอก และใหบ้รกิารสง่ออกและน าเขา้
สนิคา้ระหวา่งประเทศทัง้ทางทะเลและทางอากาศ เป็นต้น  

2. ธรุกจิโลจสิตกิสใ์นต่างประเทศ โดยใหบ้รกิารขนสง่ โลจสิตกิส ์ และซพัพลายเชนในอนิโดนีเซยี กมัพูชา ลาว 
พม ่ ฟิลปิปินส ์และจนี  

3. ธรุกจิโครงสรา้งพืน้ฐานโลจสิตกิส ์ ประกอบดว้ยธรุกจิใหบ้รกิารท่าเทยีบเรอืระหวา่งประเทศ มที่าเทยีบเรอื
กรงุเทพ และท่าเทยีบเรอืมาบตาพุด 

4. ธรุกจิอื่นๆ  

ลูกคา้ของ SCGL สว่นใหญ่เป็น B2B หรอืผูป้ระกอบการขนาดกลางและใหญ่ทัง้ในและต่างประเทศ กระจายใน
หลายอุตสาหกรรม ไม่วา่จะเป็นอุตสาหกรรมซเีมนต ์ พลงังาน กระดาษและบรรจภุณัฑ ์ เคมภีณัฑ ์ อาหาร และ
สนิคา้อุปโภคบรโิภค (FMCG) สนิคา้เกษตร วสัดกุ่อสรา้ง เป็นตน้ เน่ืองจาก SCGL เริม่ตน้จากการเป็นหน่วยงาน
สนบัสนุนโลจสิตกิสใ์นกลุ่ม SCC รายไดห้ลกัจงึมาจากลูกคา้ในเครอื SCC ในงวด 1H22 รายไดท้ีม่าจากลูกคา้ใน
กลุ่ม SCC มสีดัสว่นประมาณ 65% และจากลูกคา้ภายนอกราว 35% และมสีดัสว่นรายไดจ้ากในประเทศและ
ต่างประเทศประมาณ 70% : 30% ตามล าดบั 

ทัง้น้ี SCGL เป็นบรษิทัยอ่ยของ SCC มผีูถ้อืหุน้คอื SCG CBM 68.0% SCG Distribution 30.2% และ Yamato 
Holdings 1.8% (SCGl, SCG CBM, และ SCG Distribution มสีถานะเป็นบรษิทัยอ่ยของ SCC)  

โครงสร้างรายได้ของ SCGL 
 2021 1H22 
 รายได้ 

(ล้านบาท) 
ก าไรขัน้ต้น 

(%) 
รายได้ 

(ล้านบาท) 
ก าไรขัน้ต้น 

(%) 
ธรุกจิโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชน 20,233 8.8% 11,434 8.1% 
- ธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่และ
จดัเกบ็สนิคา้และบรหิารสนิคา้  

16,962 8.8% 9,685 7.8% 

- ธรุกจิโลจสิตกิสใ์นต่างประเทศ 2,778 9.7% 1,485 10.6% 
- ธรุกจิโครงสรา้งพืน้ฐานโลจิ
สตกิส ์

493 3.2% 265 3.8% 

ธรุกจิอื่นๆ 214 9.3% 98 12.2% 
รวม 20,447 8.8% 11,532 8.1% 
หมายเหต:ุ ธรุกจิอืน่ ไดแ้ก ่บรกิารจดัหาคนขบัรถ บรกิารโรงเรยีนสอนขบัรถ เป็นตน้   
ทีม่า: JWD, SET 
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อยู่ในธรุกิจเดียวกนั แต่ไม่ทบัซ้อนกนั  

อุตสาหกรรมโลจสิตกิสใ์นประทศมขีนาดใหญ่มากและมผีูป้ระกอบการเป็นจ านวนมาก ทัง้ SCGL และ JWD อยูใ่น
อุตสาหกรรมเดยีวกนั ใหบ้รกิารโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชนเหมอืนกนั ประกอบธุรกจิขนสง่สนิคา้ ดูแลจดัเกบ็และ
บรหิารคลงัสนิคา้ทัง้สนิคา้ทีไ่มค่วบคมุและควบคมุอุณหภูม ิ (Cold chain) และบรกิารอื่นทีใ่กล้เคยีงกนั จากรปูภาพ
ดา้นล่างจะเหน็วา่ส่วนงานที่ทบัซอ้นกนัไมม่นีัยส าคญั และรายไดห้ลกัราว 65% ของ SCGL มาจากเครอื SCC 
รายไดท้ีม่าจาก Non-SCC ต่อปีมจี านวน 5-6 พนัลา้นบาท ใกลเ้คยีงกบัรายไดข้อง JWD  

ธรุกจิของ SCGL เน้นปรมิาณ จะเหน็วา่ในช่วง 3 ปีเศษที่ผา่นมา (ปี 2019-1H22) มอีตัราก าไรสทุธติ ่าเพยีง 2-3% 
ขณะทีธ่รุกจิของ JWD เน้นโลจสิตกิสเ์ฉพาะทาง จงึมอีตัราก าไรสงูกวา่มาก อตัราก าไรขัน้ตน้อยูใ่นระดบั 24-28% 
อตัราก าไรสทุธ ิ10-11% 

ขอบเขตธรุกิจของ JWD และ SCGL กว้างขวาง หลากหลาย แต่ไม่ซ า้ซ้อนกนัอย่างมีนัยส าคญั 

 
    ทีม่า: Company presentation 

อตัราก าไรแตกต่างกนั 
 (Btm) SCGL (งบเสมือน) JWD 
  2019 2020 2021 1H22 2019 2020 2021 1H22 

Revenue 19,222 17,782 20,447 11,532 3,566 3,858 5,101 2,738 

Cost of service 17,708 16,169 18,644 10,598 2,568 2,898 3,881 2,100 

Gross profit 1,514 1,613 1,803 934 998 960 1,220 638 

SG&A 1,172 1,177 1,154 629 700 644 814 441 

Other income 217 129 162 104 95 65 75 51 

Other expense 88 36 11 15 0 0 0 0 

EBIT 471 529 800 394 393 381 481 248 

Interest expense 31 94 71 32 108 191 218 144 

EBT 440 435 729 362 284 190 263 104 

Equity income 9 14 19 14 115 117 221 198 

Tax 62 12 153 77 47 25 45 -6 

Minority interest -57 -29 -42 -38 10 8 15 -6 

Net profit 330 408 553 261 363 290 572 280 

                  

Gross margin 7.9% 9.1% 8.8% 8.1% 28.0% 24.9% 23.9% 22.7% 

EBIT margin 2.5% 3.0% 3.9% 3.4% 11.0% 9.9% 9.4% 9.1% 

Net profit margin 1.7% 2.3% 2.7% 2.3% 10.2% 7.5% 11.2% 10.6% 

หมายเหต:ุ งบการเงนิรวมเสมอืนถูกจดัท าขึน้โดยผูบ้รหิารของ JWD และ SCGL สะทอ้นผลการด าเนนิงานของ SCGL ภายหลงัปรบัโครงสรา้ง 
ทีม่า: Company data 
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การรวมกิจการเป็นแรงผนึกท่ีส่งเสริมกนั 

ธรุกจิของทัง้ JWD และ SCGL ไมซ่ ้าซอ้นกนัอยา่งเป็นนยัส าคญัทัง้ในดา้นขอบเขตของบรกิารและฐานลูกคา้ การ
รวมกจิการจงึท าใหธุ้รกจิของ SCGJWD เกดิ Economy of scale จากการทีม่ฐีานลูกคา้ขนาดใหญ่ขึน้ทัง้ฐานลูกคา้
ในเครอืของ SCC และลูกคา้ภายนอก มอี านาจการต่อรองมากขึน้ ท าให ้ JWD สามารถต่อยอดบรกิารไปยงั
ประเทศอื่นๆ ในภูมภิาคไดก้วา้งมากขึน้เป็น 9 ประเทศจากในปัจจบุนัทีมุ่ง่เน้นในเวยีดนาม กมัพชูา และ
อนิโดนีเซยี คา่ใชจ้า่ยที่ซ ้าซอ้นกนัสามารถลดไดแ้ทบจะทนัท ี เช่น ค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ คา่ประกนั ค่าตรวจสอบ
บญัช ีเป็นตน้  

ในช่วงหลายปีที่ผา่นมา JWD ขยายธรุกจิอยา่งรวดเรว็ทัง้ Organic และ Inorganic บรษิทัมกัซือ้กจิการหรอืร่วม
ลงทุนปีละ 3-5 ดลี จนสถานะทางการเงนิเริม่ตงึตวั บรษิทัม ีD/E และ Net D/E 2.3 เท่าและ 2.0 เท่า ณ สิน้ 2Q22 
การรวมกจิการกบั SCGL ท าใหม้ฐีานทุนใหญ่ขึน้มาก อตัราสว่น D/E ของ SCGJWD (งบเสมอืน) จะลดลงเหลอื
เพยีง 0.3 เท่า เท่ากบัเหลอืช่องวา่งในการก่อหน้ีอกีหลายหมื่นลา้นบาทเพื่อขยายกจิการ หรอื M&A ในอนาคต เรา
เชื่อวา่หลงัจากการควบรวมกจิการ น่าจะเหน็การกลบัมามดีลีลงทุนในกจิการอื่นๆ ตามสไตลข์อง JWD ในอนาคต       

 
ทีม่า: Company presentation 

 
Key financial Statement 

 (Btm) 
SCGL (งบเสมือน) JWD 

  2019 2020 2021 1H22 2019 2020 2021 1H22 

Total asset 36,870 40,200 44,127 44,940 7,819 9,474 12,605 13,019 

Total liability 7,847 10,861 13,490 14,380 4,549 6,222 8,626 9,039 

Total equity 29,023 29,339 30,637 30,560 3,150 3,118 3,738 3,980 

 

1,172 1,177 1,154 629 700 644 814 441 

D/E (x) 0.27 0.37 0.44 0.47 1.44* 2.00* 2.31* 2.27* 

Net D/E (x) 0.21 0.31 0.38 0.41 0.89* 1.44* 1.84* 2.00* 

หมายเหต:ุ * อตัราส่วน D/E และ Net D/E ของ JWD รวมหนี้สนิทีเ่กดิจากมาตรฐานบญัชเีรือ่งสญัญาเชา่ (TFRS16)  
ทีม่า: Company presentation 
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งบการเงินเสมือนของ SCGJWD ภายหลงัการเข้าท าธรุกรรมควบรวมกิจการ 

Income Statement 

(Btm) 2019 2020 2021 1H22 

Revenue from Operation 22,788 21,640 25,548 14,270 

Expenses 20,275 19,067 22,525 12,698 

Gross profit 2,512 2,573 3,023 1,572 

SG&A 1,872 1,821 1,968 1,051 

Other income 311 193 355 175 

Other expenses 88 36 11 39 

Operating profit 864 909 1,399 657 

EBITDA 1,649 2,435 2,951 1,496 

Share of profits 124 131 240 211 

Interest expense 140 284 290 176 

EBT 848 756 1,349 692 

Tax expense 108 38 197 108 

Net profit 740 718 1,152 108 

Minority interest 47 20 27 6 

Net profit to company 693 698 1,125 579 

     

Key financial ratios      

 2019 2020 2021 1H22 

Revenue growth   -5.0% 18.1%  

EBITDA growth  47.6% 21.2%  

Net profit growth  -2.9% 60.4%  

Gross margin 11.0% 11.9% 11.8% 11.0% 

EBITDA margin 7.1% 11.2% 11.4% 10.4% 

Net profit margin 3.2% 3.3% 4.4% 4.0% 

ROA 2.0% 1.8% 2.6% 1.3% 

ROE 2.5% 2.4% 3.8% 1.9% 

D/E (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 

Net debt to EBITDA (x)* 1.6 1.1 1.4 1.5 

หมายเหต:ุ * ไมร่วมหนี้สนิทีเ่กดิจากมาตรฐานบญัชเีรือ่งสญัญาเชา่  
ทีม่า: Company presentation 

 
 Financial Position Statement 

(Btm) 2019 2020 2021 1H22 

Cash & cash equivalent 1,733 1,678 2,305 2,162 

Trade & other receivables 3,235 2,911 3,810 4,323 

Inventory 60 113 126 132 

Investment in JV and subsidiary 1,534 1,715 3,013 3,182 

Loans 505 867 1,499 1,277 

Tangible and intangible assets 28,159 31,744 32,139 32,510 

Other assets 1,644 1,172 1,234 1,354 

Total assets 36,870 40,200 44,127 44,940 

Account payable 2,599 2,252 3,045 3,819 

Interest-bearing debt 4,317 4,356 6,512 6,613 

Lease 213 3,477 3,159 3,136 

Other liabilities 718 777 775 812 

Total liability 7,847 10,861 13,490 14,380 

Total equity 29,023 29,339 30,637 30,560 

Total liability & equity 36,870 40,200 44,127 44,940 

หมายเหต:ุ งบการเงนิรวมเสมอืนถูกจดัท าขึน้โดยผูบ้รหิารของ JWD และ SCGL สะทอ้นผลการด าเนินงานของ SCGL ภายหลงัปรบั
โครงสรา้ง 
ทีม่า: Company data 
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อตุสาหกรรมโลจิสติกส์ 

อุตสาหกรรมโลจสิตกิสใ์นไทยมขีนาดใหญ่และเตบิโตต่อเน่ืองตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิ โดยมลูคา่ของตน้ทุนโลจิ
สตกิสปี์ 2021 มมีลูคา่ราว 2.2 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ราว 1.8% เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัการขยายตวัของกจิกรรม
ทางเศรษฐกจิ และมสีดัส่วน 13.8% ต่อ GDP ลดลงจากปีก่อนหน้าทีม่สีดัสว่น 14.0% ถอืวา่อยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบ
กบัต่างประเทศ ผลส ารวจของ Armstrong & Associates พบวา่คา่เฉลีย่ของต้นทุนโลจสิตกิสต์่อ GDP ของทุก
ประเทศทัว่โลกอยูท่ี ่10.8% ในปี 2020 ประเทศพฒันาแล้วอยา่งสหรฐัมสีดัส่วน 8.4% ต่อ GDP ในปี 2020 ยโุรปมี
สดัสว่น 8.6% และคา่เฉลี่ยของภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกอยูท่ี ่12.1%  

สดัส่วนต้นทุนโลจิสติกสต่์อ GDP รายภมิูภาคปี 2020 โครงสร้างต้นทุนโลจิสติกสใ์นไทย 

 

ทีม่า: Armstrong & Associates    ทีม่า: ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ
 

จากโครงสรา้งมลูคา่ตน้ทุนโลจสิตกิสข์องไทย ตน้ทุนการขนสง่สนิคา้เป็นองคป์ระกอบใหญ่ทีส่ดุ รองลงมาเป็นตน้ทุน
การเกบ็รกัษาสนิคา้คงคลงั ทัง้สององคป์ระกอบมสีดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนั มอีตัราการเตบิโตใกลเ้คยีงกนัเฉลีย่ปีละ 4-
5% ยกเวน้ปี 2020 ทีม่กีารแพร่ระบาดของ COVID-19 มลูคา่การขนสง่สนิคา้หดตวั 6.6% แต่มลูคา่ตลาดการเกบ็
รกัษาสนิคา้คงคลงัยงัเตบิโตได ้4.9% สงูกวา่ปี 2019 ทีข่ยายตวั 4.6%  

รายไดจ้ากธรุกจิใหบ้รกิารจดัเกบ็และบรหิารสนิคา้เป็นรายไดห้ลกัของ JWD มสีดัสว่น 50-60% ของรายไดร้วม
ในช่วงปี 2019-2021 และขยายตวัเฉลีย่ 16.1% CAGR สว่นรายไดจ้ากบรกิารขนสง่สนิคา้มสีดัส่วน 11-16% 
ขยายตวัสงู 34.6% CAGR (2019-2021) จากการเขา้ลงทุนในกจิการของ VNS Transport ในช่วง 2Q21  

มลูคา่ตลาดการขนสง่สนิคา้มแีนวโน้มกลบัมาเตบิโตตัง้แต่ปี 2022 ตามการฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิ การ
ผอ่นคลายมาตรการดา้น COVID-19 ปรมิาณการผลติสนิคา้เพิม่ขึน้ การคา้ระหว่างประเทศขยายตวั และการเตบิโต
ของธรุกจิ E-commerce เช่นเดยีวกบัตลาดคลงัสนิคา้ทีจ่ะขยายตวัตามการเพิม่ขึน้ของกจิกรรมการบรหิารจดัการ
สนิคา้คงคลงั ความเชื่อมัน่ทางธรุกจิของภาคการผลติซึง่มผีลต่อการเพิม่ก าลงัการผลติของผูป้ระกอบการและท าให้
ปรมิาณสนิคา้คงคลงัในครอบครองเพิม่ขึน้  
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ดชันีการส่งสินค้า ดชันีภาคอตุสาหกรรม 

 

ทีม่า: ส านกังานเศรษฐกจิอตุสาหกรรม กระทรวงอตุสหากรรม     

คาดก าไร 3Q22 สดใสต่อเน่ืองตามฤดกูาล  

เราคาดก าไรปกต ิ3Q22 ของ JWD ที ่164.2 ลา้นบาท +7.8% Q-Q, +18.1% Y-Y เตบิโตต่อเน่ืองตามฤดกูาลทัง้
ในและต่างประเทศ ประกอบกบัในช่วง 3Q21 มกีารระบาดของสายพนัธุเ์ดลตา้ในประเทศ มกีารลอ็คดาวน์ชัว่คราว 
ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิชะลอกวา่ปกต ิการเตบิโตในช่วง 3Q22 มาจากการเตบิโตของทุก BU โดยเฉพาะธรุกจิ
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัยานยนต์ซึง่เผชญิปัญหาการขาดแคลนชิน้ส่วนและอะไหล่ในการผลติในช่วง 2Q22 แต่ปัญหา
คลีค่ลายลงในไตรมาสน้ี ในขณะทีธ่รุกจิคลงัสนิคา้และหอ้งเยน็ยงัมอีุปสงคท์ีด่ตี่อเน่ือง นอกจากน้ี คาดผลการ
ด าเนินงานของ TMS (JWD ถอื 21.9%) ในเวยีดนาม คาดวา่จะยงัสามารถท าไดด้ตี่อเน่ืองทัง้ในส่วนของคลงั หอ้ง
เยน็ และการขนสง่ 

หากเป็นไปตามคาด ก าไรปกต ิ9M22 จะคดิเป็น 71.6% ของประมาณการทัง้ปีที่ 599.3 ลา้นบาท +31.9% Y-Y ผล
ประกอบการใน 4Q22 ยงัมแีนวโน้มทีด่ตี่อเน่ือง แมว้า่จะเป็น Low season ของการสง่ออก แต่เป็นฤดูกาลทีด่ขีอง
การคา้และการขนสง่ในประเทศ เราจงึคงประมาณการก าไรทัง้ปี 2022 ตามเดมิ    

3Q22E Earnings Preview 
(Btm) 3Q22E 2Q22 % Q-Q 3Q21 % Y-Y 9M22E 9M21 %Y-Y 

Sales revenue 1,487 1,373 8.3 1,357 9.6 4,225 3,660 15.4 

Cost of services 1,167 1,067 9.3 1,035 12.8 3,267 2,755 18.6 

Gross profit 320 306 4.8 323 -0.3 958 905 5.9 

Other income 8 9 -15.8 25 -67.8 43 61 -29.6 

SG&A expense 201 210 -4.6 189 6.2 641 536 19.6 

EBITDA 338 320 5.7 360 -6.2 641 620 3.2 

Interest expense 71 72 -2.1 54 31.5 215 153 40.1 

Equity income 116 123 -6.0 41 181.9 313 73 330.6 

Norm profit 164 152 7.8 139 18.1 429 342 25.3 

Net profit 164 154 6.6 139 18.1 444 395 12.3 

Gross margin % 21.5 22.3 -0.7 23.8 -2.2 22.7 24.7 -2.0 

EBIT margin % 9.1 8.2 0.9 12.1 -3.0 9.1 12.2 -3.1 

EBITDA margin %  22.7 23.3 -0.6 23.5 -3.8 15.2 16.9 -1.8 

Norm profit margin % 11.0 11.1 -0.1 10.2 0.8 6.3 5.6 0.7 

Net profit margin % 11.0 11.2 -0.2 10.2 0.8 10.5 10.8 -0.3 

Source: FSS estimates 
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คาดการณ์รายได้   อตัราก าไร 

 
Source: FSS estimates  

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม คาดการณ์ก าไรสทุธิ 

 

Source: FSS estimates 
 

หลงัการควบรวมกิจการ ก าไรยกฐานขึน้เท่าตวั กลบผลกระทบของจ านวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้ 77.6% ได้ 

เราปรบัประมาณการปี 2023-2025 บนสมมตฐิานการควบรวมกจิการระหวา่ง JWD และ SCGL แลว้เสรจ็ใน 1Q23 
ตามเป้าของบรษิทั โดยการรวมผลประกอบการของทัง้ 2 บรษิทัเขา้ดว้ยกนั ยงัไมไ่ดร้วม Synergies ทีจ่ะเกดิขึน้ทัง้
ในสว่นของรายไดแ้ละตน้ทุน ในส่วนของ JWD เราองิคาดการณ์เดมิ สว่น SCGL ประเมนิจากผลประกอบการงวด
ครึง่ปีแรกของปี 2022 และตัง้สมมตฐิานใหร้ายไดเ้ตบิโตปีละ 4% จากคา่เฉลี่ยการขยายตวัของ GDP ของไทยและ
ประเทศใน ASEAN ตามสดัส่วนรายได ้ และองิคา่เฉลี่ยของอตัราก าไรเดมิในช่วง 3 ปีครึง่ทีผ่า่นมา ท าใหค้าดวา่
ก าไรปี 2023-2025 ของ SCGJWD จะยกฐานขึน้เป็นกว่า 1 พนัลา้นบาทจากปี 2022 ทีค่าด 599.3 ลา้นบาท ก าไร
ทีค่าดเพิม่ขึน้ประมาณเท่าตวั หกัล้างผลกระทบของจ านวนหุน้เพิม่ทุนทีเ่พิม่ขึน้ 77.6% ได ้ทัง้น้ี การรวมงบการเงนิ
ของเรายงัไมไ่ดค้ านึงถงึค่าความนิยม (Goodwill) ซึง่ตอ้งมกีารทดสอบการดอ้ยคา่ทุกปี 

อตัราก าไรทีล่ดลงจากปัจจบุนัทีไ่ม่มกีารควบรวมกจิการ เรามองเป็นโอกาสที ่ SCGJWD จะอาศยัจุดแขง็ของทัง้ 2 
บรษิทัทัง้ในดา้นทรพัยากรบุคคล ระบบ เครอืขา่ย และฐานทุนในการเตบิโตแบบ Inorganic ทัง้น้ี ความเสีย่งของ
ประมาณการคอื ผูถ้อืหุน้ไมอ่นุมตักิารควบรวมกจิการ การขบัเคลื่อนองคก์รเชื่องชา้ลงเพราะขนาดขององคก์รใหญ่
ขึน้ วฒันธรรมองคก์รทีไ่ม่กลมกลนื และการบรหิารงานไมร่าบรื่น  
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การปรบัประมาณการโดยรวมผลประกอบการของ JWD และ SCGL ตัง้แต่ปี 2023 เป็นต้นไป 
(Unit: Btm) 2022E 2023E 2024E 2025E 

  Old New Old New Old New 

Income Statement        

Sales revenue 5,776 6,329 30,085 6,874 31,580 7,515 33,209 

Cost of services 4,231 4,598 26,654 4,943 27,833 5,102 29,241 

Gross profit 1,546 1,731 3,432 1,931 3,747 2,413 3,968 

SG&A expense 809 892 2,199 990 2,349 1,067 2,450 

EBITDA 1,521 1,632 2,248 1,744 3,006 2,156 3,312 

Interest expense 191 192 252 195 245 184 221 

Net profit 599 690 1,169 764 1,296 878 1,405 

        

Key financial ratios        

Sales growth (%) 13.2 9.6 420.8 8.6 5.0 9.3 5.2 

Gross margin (%) 26.8 27.4 11.4 28.1 11.9 29.2 11.9 

SG&A to sales (%) 14.0 14.1 7.3 14.4 7.4 13.8 7.4 

EBITDA margin (%) 26.3 25.8 10.0 25.4 10.1 28.7 10.0 

Net profit margin (%) 10.4 10.9 3.9 11.1 4.1 12.2 4.2 

Net profit growth (%) 4.8 15.3 949.9 10.7 10.9 14.8 8.4 

ROE (%) 16.0 17.5 9.2 18.3 6.8 21.0 7.2 

ROA (%) 5.0 5.7 3.3 6.4 3.6 7.3 3.9 

        

Balance Sheet        

Total assets 11,995 12,079 35,892 11,886 35,827 12,009 35,919 

Total liabilities 8,005 7,874 16,911 7,445 16,450 7,446 16,113 

Total equity 3,742 3,949 18,726 4,178 19,115 4,563 19,536 

D/E (x) 2.1 2.0 0.9 1.8 0.8 1.6 0.8 

Net D/E (x) 2.0 1.8 0.8 1.7 0.8 1.5 0.8 

 ทีม่า: FSS estimates 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 26 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ   

เราปรบัไปใชร้าคาป้าหมายปี 2023 ที ่26.00 บาท องิวธิ ีDCF, WACC 7.0% TG 4.0% ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิ
เป็น Implied PE ปี 2023 ที ่40.0 เท่า PBV เพยีง 2.5 เท่าและ EV/EBITDA เพยีง 18.7 เท่า ทัง้น้ี JWD ขยายการ
ลงทุนตลอดมาท าใหค้า่เสื่อมราคาแทบจะมจี านวนเท่ากบัก าไรในแต่ละปี การพจิารณาจาก EV/EBITDA จงึ
เหมาะสมกวา่การดแูต่เพยีง PE อยา่งเดยีว  

ราคาหุน้ปัจจบุนัปรบัลง 16% YTD ถอืวา่คอ่นขา้งดกีวา่กลุ่มโดยเฉพาะผูป้ระกอบการกลุ่มเรอื (Sea freight 
forwarder) แต่ PE กป็รบัลงจากกวา่ 39 เท่าเป็น 28 เท่าในปี 2023 แมว้า่จะสงูกว่ากลุ่มโลจสิตกิสท์ัง้ในและ
ต่างประเทศ แต่การเตบิโตของก าไรปี 2023 กส็งูกวา่กลุ่มมากก่อนจะกลบัมาเตบิโตปกตใินปี 2024 เป็นตน้ไป และ
เราควรเหน็ผลประกอบการรายไตรมาสเตบิโตสงู Y-Y ทุกไตรมาสตัง้แต่ 1Q23 ถงึ 4Q23 จงึยงัคงแนะน าซือ้ 

 

DCF Valuation 
WACC assumption % (Btm) 

Risk-free rate  3.3  

Market risk premium 13.0  

Beta 1.1  

WACC 7.0  

Terminal growth  4.0  

NPV FCFF  20,826 

Terminal value  30,447 

Net debt  4,450 

Equity value  46,822 

Per share value (Bt)  25.84 

ทีม่า: FSS estimates 
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Current PE Band Current EV/EBITDA Band 

 

ทีม่า: Bloomberg 
 
Price performance 2022YTD  

  

ทีม่า: Bloomberg 
Peers Comparison 

  Market 
cap  

NPAT Growth (%) ROE (%) PE (x) EV/EBITDA (x) 

  (US$m) 22E 23E 24E 22E 23E 24E 23E 24E 

JWD  494 28.02 31.88 94.99 16.02 31.32 28.51 9.47 14.07 

PRM  421 23.20 19.00 5.00 13.60 11.69 11.06 7.28 8.56 

III  209 22.54 18.96 7.18 20.46 17.15 15.90 16.87 13.79 

WICE  190 na 11.68 12.53 38.86 19.50 17.24 12.15 10.56 

LEO  108 80.10 -26.50 -4.10 24.50 15.64 16.31 14.40 13.50 

SONIC  62 17.70 3.90 3.80 20.90 10.10 9.80 5.90 5.70 

Thailand average   35.89 5.41 4.88 23.66 14.82 14.06 11.32 10.42 

           

Agility Public Warehousing Kuwait 6,510 -93.45 56.25 11.00 4.10 23.97 21.91 7.47 7.02 

Xiamen Xiangyu Co Ltd China 3,099 21.13 19.66 18.80 14.05 6.91 5.81 8.07 7.14 

Kamigumi Co Ltd Japan 2,301 10.61 2.60 1.80 6.36 13.71 13.11 6.71 6.53 

Maruwa Unyu Kikan Co Ltd Japan 1,236 19.90 12.83 24.07 22.24 24.26 21.5 14.64 12.33 

Guangdong Great River 
Smarter 

China 
1,384 

11.67 42.96 17.81 14.78 22.83 19.39 16.87 13.45 

Allcargo Logistics Ltd India 1,269 -35.38 380.79 -3.95 27.70 10.79 10.96 6.83 6.95 

Jiayou International 
Logistics 

China 
1,431 

57.11 37.43 16.83 20.00 12.78 10.72 11.06 10.44 

TCI Express Ltd India 885 28.08 23.65 26.38 26.427 45.24 35.8 33.37 26.46 

Guangzhou Jiacheng 
Internation 

China 
545 

12.86 21.98 29.21 11.465 13.72 11.45 10.84 8.92 

Trancom Co Ltd Japan 518 -7.66 20.39 -3.17 12.53 11.22 11.55 5.35 5.06 

Mahindra Logistics Ltd India 471 23.18 95.38 57.70 11.992 51.87 28.98 14.2 11.22 

Radiant Logistics Inc. US 299 45.34 -12.94 na 22.72 6.69 na 6.26 5.72 

Tegma Gestao Logistica SA Brazil 261 3.97 23.37 25.18 21.8 10.05 8.12 7.00 5.69 

UPR Corp Japan 60 6.86 35.32 27.12 9.50 12.27 9.07 nm nm 

Overseas average   7.44 54.26 19.14 16.12 19.02 16.03 11.44 9.76 

  

ทีม่า: Bloomberg, FSS estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

ผูป้ระกอบการดา้น Logistics มเีป็นจ านวนมาก ตลาดมขีนาดใหญ่และ fragmented การแขง่ขนัมคีวามรนุแรงในบาง
ธรุกจิ เช่นธรุกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบั Last mile อยา่งไรกต็าม มลูคา่ตลาดมแีนวโน้มขยายตวัตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
และ JWD อยูใ่นธรุกจิยาวนานกวา่ 42 ปี มกีารพฒันาและปรบัปรงุการใหบ้รกิารอยูต่ลอดเวลา มกีารน าระบบ IT เขา้
มาใชเ้พื่อเพิม่ความรวดเรว็ เพิม่ประสทิธภิาพ และลดการผดิพลาด พฒันาการของบรษิทัท าใหบ้รษิทัไดร้บัมาตรฐาน
และรางวลัต่างๆ เป็นจ านวนมาก  

ความเส่ียงจากการความผนัผวนของเศรษฐกิจ 

ธรุกจิ Logistics และ Supply chaon เตบิโตสอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกจิทัง้ในและต่างประเทศทีบ่รษิทัเขา้ไป
ด าเนินการ หากเศรษฐกจิของประเทศนัน้ๆ ชะลอตวั หรอืมกีาร Lockdown เช่นในช่วงทีม่โีรคระบาด จะผลกระทบต่อ
รายไดแ้ละก าไรของบรษิทั เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัไดข้ยายการบรกิารใหม้คีวามหลากหลาย ไมพ่ึง่พา
อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมเดยีว รวมทัง้กระจายความเสีย่งออกนอกประเทศ โดยมกีารลงทุนในกลุ่ม CLMV 
อนิโดนีเซยี และมพีนัธมติรอยู่ในมาเลเซยีและสงิคโปร ์   

ความเส่ียงจากการท่ีลกูค้าไม่ต่อสญัญา  

รายไดข้องบรษิทัส่วนหน่ึงมาจากลูกคา้ทีม่สีญัญากบับรษิทัเป็นเวลา 1+ ปี หากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา และไมส่ามารถ
หาลูกคา้ใหมเ่ขา้มาชดเชยไดท้นั อาจกระทบผลประกอบการของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัพยายามสรา้งความพงึ
พอใจใหแ้ก่ลูกคา้ และพยายามหาลูกคา้ใหม่ๆ  เขา้มาตลอดเวลา   

ความเส่ียงจากการด าเนินธรุกิจภายใต้สญัญากบัหน่วยงานภาครฐั 

ในการด าเนินงานคลงัสนิคา้อนัตรายของบรษิทั ณ ท่าเรอืแหลมฉบงั กบัการท่าเรอืแหง่ประเทศไทย บรษิทัมกีารเช่า
ทีด่นิท่าเรอืแหลมฉบงัซึง่สญัญาจะหมดอายุวนัที่ 30 ก.ย. 2033 หากบรษิทัไมส่ามารถต่อสญัญาดงักล่าวได ้หรอืหาก
หน่วนงานภาครฐัเปลีย่นแปลงนโยบาย หรอืเรยีกเกบ็ผลประโยชน์ตอบแทนเพิม่เตมิทีน่อกเหนือจากสญัญา อาจสง่ผล
กระทบต่อรายไดแ้ละก าไรจากสญัญาดงักล่าว ในส่วนของคลงัสนิคา้ของบรษิทั ส่วนใหญ่ตัง้อยูบ่นที่ดนิของบุคคลอื่น 
หากสญัญาต่างๆ หมดอายแุละไม่สามารถต่อสญัญาได ้จะเป็นความเสีย่งต่อการด าเนินธรุกจิของบรษิทั     

ความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารลงทุนในหลายประเทศในภูมภิาคเอเชยี อาจมคีวามเสีย่งจากความแตกต่างของวฒันธรรม กฎหมาย 
ขอ้บงัคบัต่างๆ สภาพอากาศ และปัจจยัทางธรรมชาต ิรวมถงึการแข่งขนัในต่างประเทศ บรษิทัตระหนักถงึความเสีย่ง
ดงักล่าว หากการลงทุนเป็นเงนิจ านวนมาก บรษิทัจะพจิารณาหาผูร้่วมทุนทีม่ปีระสบการณ์การลงทุนในประเทศนัน้ๆ 
เพื่อลดความเสีย่ง  

ความเส่ียงจากการควบรวมกิจการ SCGL 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งหากผูถ้อืหุน้ไมอ่นุมตักิารควบรวมกจิการกบั SCGL ท าใหเ้สยีโอกาสในการเตบิโตในภูมภิาค 
หรอืหากควบรวมส าเรจ็ซึง่ท าใหข้นาดธรุกจิของบรษิทัใหญ่ขึน้ แต่อาจมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้ในการตดัสนิใจของ
ระดบับรหิารเพราะองคก์รมขีนาดใหญ่ขึน้ หรอืวฒันธรรมองคก์รทีไ่มส่ามารถประสานกนัได ้   
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 3,858 5,101 5,776 30,085 31,580 

Cost of sales 2,898 3,881 4,231 26,654 27,833 

Gross profit 960 1,220 1,546 3,432 3,747 

SG&A 644 814 809 2,199 2,349 

Operating profit 316 406 737 1,233 1,399 

Other income 32 52 35 189 183 

EBIT 381 481 793 1,536 1,701 

EBITDA 1,044 1,156 2,248 3,006 3,186 

Interest expense 191 218 191 252 245 

Equity income 117 221 120 134 126 

Tax on income 25 45 133 257 291 

Minority interest 8 15 10 8 5 

Normalized earnings 355 454 599 1,169 1,296 

Extraordinary items 0 117 0 0 0 

Net profit 290 572 599 1,169 1,296 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash & bank deposit 815 1,422 652 733 407 

Trade receivable 731 1,052 1,108 2,473 2,855 

Inventory 113 126 174 219 229 

Other current assets 123 117 171 235 242 

Total current assets 1,783 2,716 2,104 3,659 3,733 

L-T investment 1,217 2,490 2,513 2,513 2,513 

PP&E 3,704 4,390 4,450 4,510 4,450 

Right of use 1,696 1,627 1,529 1,438 1,351 

Other assets 1,074 1,381 1,398 23,772 23,779 

Total assets 9,474 12,605 11,995 35,892 35,827 

Short-term loans 501 1,243 650 640 650 

Trade account payable 589 868 904 2,702 2,745 

Current maturity 963 512 927 862 832 

Other current liabilities 72 92 104 146 153 

Total current liabilities 2,411 3,059 2,894 4,624 4,618 

Long-term loan 1,638 1,561 1,499 6,087 6,206 

Lease 1,379 1,266 1,057 3,783 3,644 

Bond 598 2,451 2,266 2,116 1,666 

Other LTD 195 290 289 301 316 

Total LTD 3,811 5,567 5,111 12,287 11,831 

Total liabilities 6,222 8,626 8,005 16,911 16,450 

Registered capital 510 510 510 906 906 

Paid-up capital 510 510 510 906 906 

Share premium 1,336 1,336 1,336 15,574 15,574 

Legal reserve 51 51 51 51 51 

Retained earnings 404 751 755 1,106 1,495 

MI 133 241 248 255 263 

Total equity 3,118 3,738 3,742 18,726 19,115 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Profit before tax 282 557 732 1,425 1,587 

Depreciation & amort. 663 706 727 1,470 1,484 

Change in working capital 169 -148 -135 -403 -503 

Other adjustments 74 -40 37 -112 -187 

Cash flow from operation 1,188 1,074 1,361 2,380 2,381 

Capital expenditure -1,024 -1,903 -1,482 -1,150 -1,205 

Others 313 37 -15 -55 -92 

Cash flow from investing -710 -1,866 -1,497 -1,205 -1,297 

Free cash flow 478 -792 -136 1,175 1,084 

Net borrowings -128 1,632 -215 -276 -502 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -255 -227 -420 -818 -907 

Others -171 -21 0 0 0 

Cash flow from financing -553 1,383 -635 -1,094 -1,409 

Net change in cash  -75 591 -770 81 -325 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 8.2 32.2 13.2 420.8 5.0 

EBITDA 42.0 10.7 28.8 33.7 6.0 

Net profit -20.1 97.2 4.8 95.0 10.9 

Normalized earnings -2.2 28.0 31.9 95.0 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 24.9 23.9 26.8 11.4 11.9 

EBITDA margin 27.1 22.7 25.8 10.0 10.1 

EBIT margin 9.9 9.4 13.7 5.1 5.4 

Normalized profit margin 9.2 8.9 10.4 3.9 4.1 

Net profit margin 7.5 11.2 10.4 3.9 4.1 

Normalized ROA 3.7 3.6 5.0 3.3 3.6 

Normalize ROE 11.4 12.2 16.0 6.2 6.8 

Normalized ROCE 5.4 5.0 8.7 4.9 5.5 

Risk (x)      

D/E 2.0 2.3 2.1 0.9 0.9 

Net D/E 1.7 1.9 2.0 0.9 0.8 

Net debt/EBITDA 2.2 1.6 1.6 2.3 2.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.28 0.56 0.59 0.65 0.72 

Norm EPS 0.35 0.45 0.59 0.65 0.72 

EBITDA 1.02 1.13 1.46 1.66 1.76 

FCF 0.47 0.47 0.22 0.96 1.05 

Book value 3.06 3.66 3.67 10.34 10.55 

Dividend 0.22 0.39 0.41 0.45 0.50 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 52.9 41.3 31.3 28.5 25.7 

Norm P/E 52.9 41.3 31.3 28.5 25.7 

P/BV 6.0 5.0 5.0 1.8 1.7 

EV/EBTDA 20.7 17.5 14.0 14.1 13.3 

Dividend yield (%) 1.2 2.1 2.2 2.5 2.7 

      

Source: Company data, FSS research 
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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  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    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 
 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 
 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
 


