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รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 27.00 (From: Bt 17.00)  

Change in Numbers  Upside : 35.0% 21 June 2021 

 

Precious Shipping Pcl (PSL TB) 

 

PATTADOL BUNNAK 

662 – 483 8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

  

เติบโตต่อเน่ือง  

 

เราเช่ือว่าอตัราค่าระวางเรือเทกองแห้งท่ีสงูเป็นประวติัการณ์ไม่ได้เป็น
เพียงการเพ่ิมขึน้ชัว่คราว ด้วยได้แรงหนุนจากอปุสงคท่ี์เพ่ิมขึน้ และ
อปุทานท่ีมีแนวโน้มเติบโตท่ีต า่ จากก าไรท่ี 270 ลบ. ใน 1Q21 เราคาดว่าจะ
เพ่ิมขึน้จาก 2Q21F เป็นต้นไป และอยูท่ี่ราว 3 พนัลบ. ในปี 2021F เราคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” PSL โดยให้ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 27 บาท (จาก 17 บาท)  

 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร   
อตัราค่าระวางของ PSL ปจัจบุนัอยูท่ีร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ทีร่าว 
US$20,500/ล า/วนั และเราเชือ่วา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในปี 2023F เรา
ปรบัเพิม่สมมตฐิานอตัราค่าระวางขึน้ 15-32% เป็น US$17,300-20,369 
และสง่ผลใหก้ าไรของเราเพิม่ขึน้ 52-89% เป็น 3-4 พนัลบ. ในปี 2021-
23F เมือ่รวมกบัการปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจงึปรบั
ขึน้เป็น 27 บาท (จาก 17 บาท) บนอตัราส่วน P/BV ทีส่งูขึน้ที ่2.5 เท่า 
และเราคงค าแนะน า “ซือ้” PSL ที ่2.5 เท่า P/BV ใกลร้ะดบั 2STD สงูกว่า
คา่เฉลีย่ในอดตี 21 ปี ในชว่งขาขึน้ในปี 2007 PSL ซือ้ขายที ่P/BV ทีส่งู
กวา่ 2.5 เท่า ในขณะทีอ่ตัราค่าระวางพุ่งสงูสดุที ่US$14,000 

ค่าระวางเรืออาจยืนอยู่ในระดบัสงูต่อเน่ือง   
เราเชือ่วา่อตัราคา่ระวางทีส่งูเป็นประวตักิารณ์สามารถยนือยูไ่ดจ้นถงึปี 
2023F ในดา้นอุปสงค ์ เศรษฐกจิโลกอยูใ่นชว่งฟ้ืนตวั สว่นอุปทาน 
แนวโน้มการเตบิโตน่าจะยงัคงอ่อนแอต่อไปในปี 2023F จากขอ้มลูของ 
Clarksons สถาบนัวจิยัดา้นการเดนิเรอืชัน้น า การเตบิโตของความ
ตอ้งการ (4-5% ต่อปี) คาดวา่จะแซงหน้าการเตบิโตของอุปทาน (1-2% 
ต่อปี) อยา่งมากในปี 2021-23F อตัราคา่ระวางเรอืทีส่งูจนถงึขณะนี้ไม่ได้
สง่ผลใหค้ าสัง่ซือ้เรอืใหมพุ่่งสงูขึน้ ซึง่อาจเกดิจากความไมแ่น่นอนเกีย่วกบั
กฎระเบยีบใหมท่ีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้ เรอืตอ้งใชเ้วลาประมาณสองปีในการสรา้ง
และระดบัการสัง่ซือ้ทีต่ ่าในปี 2021 แสดงถงึอุปทานทีอ่่อนแอในปี 2023F 

แรงหนุนจาก IMO-2023   
จากขอ้มลูขององคก์ารทางทะเลระหวา่งประเทศ (IMO) เรอืเทกองแหง้
จะตอ้งบรรลุเป้าหมายการปล่อย CO2 ภายในเดอืนมกราคม 2023 แมว้า่
จะยงัไมไ่ดป้ระกาศอตัราการปล่อยก๊าซสงูสดุกต็าม แมว้า่ IMO จะก าหนด
เป้าหมายในระยะยาวเพือ่ลดการปล่อย CO2 อยา่งน้อย 40% ภายในปี 
2030 แต่กย็งัไมม่กีารประกาศเกีย่วกบัการปลอ่ยมลพษิทีอุ่ตสาหกรรม
ก าลงัปล่อยในปจัจุบนั สิง่นี้สรา้งความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัขอ้ก าหนดของ
เรอื และท าใหม้คี าสัง่ซือ้ใหมน้่อย ตัง้แต่ปี 2023 เรอืทีไ่มผ่า่นมาตรฐาน
ใหมจ่ะตอ้งชะลอความเรว็เพือ่ลดการปล่อย CO2 ซึง่หมายความวา่ระดบั
อุปทานจะลดลง PSL เชือ่วา่บรษิทัฯ จะปล่อย CO2 น้อยกวา่ค่าเฉลีย่
อุตสาหกรรม เนื่องจากไดล้ดการปล่อยก๊าซอยา่งต่อเนื่อง 

น่าจะท าสถิติใน 2Q21F  
PSL รายงานก าไรปกตริายไตรมาสสงูสดุในรอบ 10 ปี ใน 1Q21 ที ่ 270 
ลบ. จากอตัราค่าระวางเรอืเฉลีย่ที ่ US$12,157 เราคาดวา่ก าไรปกตจิะสงู
เป็นประวตักิารณ์ที ่700 ลบ. ใน 2Q21F ดว้ยมอีตัราค่าระวางเฉลีย่ที ่US$ 
17,000/ล า/วนั เพิม่ขึน้ 180% y-y และ 40% q-q อตัราคา่ระวางปจัจุบนัอยู่
ที ่US$20,500 และหากยงัอยูใ่นระดบันี้ใน 3Q21F ก าไรจะอยูท่ีร่าว 1 พนั
ลบ. 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F 

Sales 3,730  7,231  8,189  8,151  

Net profit (1,295) 2,958  4,021  4,094  

Consensus NP ⎯ 1,976  2,072  1,997  

Diff frm cons (%) ⎯ 49.7  94.1  105.0  

Norm profit (422) 2,958  4,021  4,094  

Prev. Norm profit ⎯ 1,951  2,072  2,164  

Chg frm prev (%) ⎯ 51.6  94.1  89.2  

Norm EPS (Bt) (0.3) 1.9  2.6  2.6  

Norm EPS grw (%) na  na  36.0  1.8  

Norm PE (x) na 10.5  7.8  7.6  

EV/EBITDA (x) 29.2  7.8  5.5  4.9  

P/BV (x) 3.1  2.4  1.8  1.5  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  6.6  

ROE (%) na  25.5  26.6  22.0  

Net D/E (%) 88.0  39.4  0.3  (18.2) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 21-Jun-21 (Bt) 20.00  

Market Cap  (US$ m) 991.6  

Listed Shares  (m shares) 1,559.3  

Free Float  (%) 46.85  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.96  

12M Price H/L (Bt) 21.80/4.22 

Sector  Shipping 

Major Shareholder  Globex Corporation 28.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Freight Rates For PSL’s Ship Categories   Ex 2: PSL’s Average Freight Rate 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 3: Normalized Profits 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Steel Price Vs. Inventory   Ex 5: Coal Price Vs. Inventory  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 6: Demand Growth Vs…  Ex 7: …Supply Growth  

(3.5)

12.1 

6.2 6.2 5.9 5.4 

(0.0)

1.6 

5.0 5.0 

1.2 0.9 

4.8 
3.8

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1
F

2
0
2
2
F

(y-y%)

 

 

9.2 

15.8 

12.2 
11.3 

6.1 

4.8 

2.3 
3.1 3.0 

2.3 

4.6 

2.9 
1.8 

1.0 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1
F

2
0
2
2
F

(y-y%)

 
Sources: Clarksons, Thanachart compilation  Sources: Clarksons, Thanachart compilation 

 

 

Ex 8: PSL’s Price To Book  
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Ex 9: Forecast Revisions  

  2020 2021F 2022F 2023F 

Freight rate (US$/ship/day) 
 

   
New 8,332 17,300  20,068  20,369  

Old  15,000  15,300  15,453  

Change (%)  15.3 31.2 31.8 

     

Breakeven cost* (USD/ship/day)     

New 9,500 9,400 9,367 9,341 

Old  9,400 9,366 9,293 

Change (%)  — 0.0 0.5 

     

Normalized profit (Bt m)     

New (422) 2,958 4,021 4,094 

Old  1,951 2,072 2,164 

Change (%)  51.6 94.1 89.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *Breakeven cost includes  operating and interest costs 

 

 

Ex 10: 12-month DCF-based Valuation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  5,634 5,636 5,044 4,829 4,548 4,572 4,246 3,904 3,585 3,268 3,086 — 

Free cash flow  5,287 5,333 4,785 4,540 4,261 4,253 3,960 3,620 3,299 2,982 2,252 33,599 

PV of free cash flow  5,272 4,547 3,767 3,299 2,825 2,597 2,226 1,874 1,574 1,310 887 13,229 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 8.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 43,407             

Net debt (2021) 5,156             

Minority interest 0             

Equity value 38,251             
              

# of shares (m) 1,559             

Value/share (Bt) 25             
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 11: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

U-Ming Marine Transport 2606 TT Taiwan 241.7 (14.7) 21.3 25.0 2.6 2.7 16.5 20.9 3.6 3.6 

Evergreen Marine 2603 TT Taiwan 435.3 (41.4) 6.0 8.7 3.7 3.1 4.5 6.8 6.8 4.5 

Yang Ming Marine  2609 TT Taiwan 667.4 (50.7) 4.6 9.3 3.5 2.2 3.4 4.7 4.8 3.7 

Wan Hai Lines  2615 TT Taiwan 554.7 (34.9) 7.5 11.5 4.7 4.3 5.6 7.8 6.7 0.0 

          .   

COSCO Shipping Energy 1138 HK Hong Kong (44.9) 60.5 10.5 6.5 0.4 0.4 12.3 na 3.3 5.3 

COSCO Shipping 1919 HK Hong Kong 459.1 (52.1) 3.7 7.8 2.1 1.7 4.6 7.5 2.0 1.6 

Pacific Basin Shipping 2343 HK Hong Kong na (9.6) 8.3 9.2 1.5 1.4 5.8 5.8 7.4 7.4 

             

Kawasaki Kisen Kaisha 9107 JP Japan 19.6 (59.0) 2.5 6.1 0.9 0.8 16.3 15.0 0.2 1.4 

Mitsui OSK Lines 9104 JP Japan 99.6 (37.5) 3.3 5.1 0.8 0.7 14.2 13.1 5.2 4.7 

Nippon Yusen KK 9101 JP Japan 84.7 (42.7) 3.4 5.9 1.1 0.9 9.4 10.2 6.3 4.8 

             

Korea Line  005880 KS S. Korea 91.9 (12.8) 16.7 19.2 1.1 1.0 10.8 10.5 na na 

             

Thoresen Thai Agencies TTA TB Thailand na 28.0 37.1 29.0 1.7 1.7 14.6 13.1 0.5 0.6 

Prima Marine Pcl* PRM TB Thailand 18.7 17.9 9.4 8.0 2.0 1.7 7.0 6.2 4.8 5.6 

Precious Shipping* PSL TB Thailand na 36.0 10.5 7.8 2.4 1.8 7.8 5.5 0.0 0.0 

             

Average     238.6 (15.2) 10.3 11.4 2.0 1.7 9.5 9.8 4.0 3.3 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 21-Jun-21 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พรเีชยีสชพิป้ิง จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธุรกจิเดนิเรอืโดยเป็นเจา้ของ
เรอืเอนกประสงคข์นาดเลก็ส าหรบัขนส่งสนิคา้แหง้เทกองแบบไมป่ระจ า
เสน้ทาง มเีสน้ทางเดนิเรอืครอบคลุมทัว่โลกในภูมภิาคส าคญั บรษิทัฯ มี
เครอืขา่ยตวัแทนขนสง่ทัว่โลก 
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Rating Scale 

Excellent 5 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ มผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์สงู 

▪ ฐานะการเงนิแขง็แกรง่  

▪ ก าหนดอตัราคา่ระวางเรอืทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ เนื่องจากมเีรอืที่
ดกีวา่และบรกิารทีม่คีุณภาพ 

▪ คา่ใชจ้่ายในการด าเนินงานทีต่ ่าเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 

 

 

 

 

 

▪ เป็นอุตสาหกรรมทีม่คีวามผนัผวนสงู  

▪ มคีวามผนัผวนของก าไรทีส่งู  

▪ เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึท าใหม้แีรงกดดนัดา้นราคา
ในช่วงภาวะตกต ่า  

 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ดว้ยอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึท าใหม้โีอกาสในการเขา้ซือ้
กองเรอืไดใ้นราคาทีด่ ี

▪ กลุ่มลกูคา้เป้าหมายใหม่ อาทเิช่น เรอืขนสง่ซเีมนต์ 

▪ การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารไปยงักองเรอืทีม่ขีนาดใหญ่
ขึน้ 

 

 

 

 

▪ ไมม่อีุปสรรคในการเขา้มายงัตลาด 

▪ การเปลีย่นแปลงสนิคา้โภคภณัฑจ์ากการขนส่งสนิคา้เทกองแหง้ไปเป็น
การขนส่งแบบตูค้อนเทนเนอร ์

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

▪ ความตอ้งการเรอืเทกองแหง้ทีอ่่อนแอ จากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             18.42              27.00  47% 

Net profit 21F (Bt m) 1,976  2,958  50% 

Net profit 22F (Bt m)             2,072              4,021  94% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาดอยา่งมาก เนื่องจากเราคาดวา่คา่ระวางเรอืจะแขง็แกรง่ขึน้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 4,152 3,730 7,231 8,189 8,151

Cost of sales 3,173 3,226 3,394 3,347 3,290

  Gross profit 979 504 3,837 4,842 4,861

% gross margin 23.6% 13.5% 53.1% 59.1% 59.6%

Selling & administration expenses 547 345 327 322 323

  Operating profit 433 159 3,510 4,521 4,538

% operating margin 10.4% 4.3% 48.5% 55.2% 55.7%

Depreciation & amortization 1,183 1,213 1,128 1,113 1,098

  EBITDA 1,616 1,372 4,638 5,634 5,636

% EBITDA margin 38.9% 36.8% 64.1% 68.8% 69.1%

Non-operating income 31 9 18 40 66

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (703) (597) (580) (550) (521)

  Pre-tax profit (240) (429) 2,948 4,011 4,084

Income tax 3 4 0 0 0

  After-tax profit (243) (433) 2,948 4,011 4,084

% net margin -5.8% -11.6% 40.8% 49.0% 50.1%

Shares in aff iliates' Earnings 20 11 10 10 10

Minority interests (0) 0 0 0 0

Extraordinary items (6) (872) 0 0 0

NET PROFIT (228) (1,295) 2,958 4,021 4,094

Normalized profit (223) (422) 2,958 4,021 4,094

EPS (Bt) (0.1) (0.8) 1.9 2.6 2.6

Normalized EPS (Bt) (0.1) (0.3) 1.9 2.6 2.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 1,681 1,938 4,527 8,163 11,658

  Cash & cash equivalent 1,181 1,100 3,500 7,000 10,500

  Account receivables 183 169 327 370 369

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 317 669 700 793 789

Investments & loans 85 91 91 91 91

Net f ixed assets 20,098 19,125 18,297 17,484 16,685

Other assets 3,197 244 473 535 533

Total assets 25,061 21,397 23,387 26,272 28,967

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,712 3,339 3,089 3,082 2,873

  Account payables 528 277 291 287 282

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 4,085 2,436 2,104 1,713 1,661

  Others current liabilities 99 627 694 1,081 929

Total LT debt 8,577 7,586 6,552 5,337 5,173

Others LT liabilities 46 171 332 376 374

Total liabilities 13,502 11,263 10,295 9,159 8,783

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 1,968 1,968 1,968 1,968 1,968

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (1,505) (1,561) (1,561) (1,561) (1,561)

Retained earnings 9,537 8,168 11,126 15,147 18,217

Shareholders' equity 11,559 10,134 13,092 17,113 20,183

Liabilities & equity 25,061 21,397 23,387 26,272 28,967
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

EBITDA was positive in the 

past despite net  losses 

We expect very strong 

profits from 2021-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax (240) (429) 2,948 4,011 4,084

Tax paid (38) (4) 0 0 0

Depreciation & amortization 1,183 1,213 1,128 1,113 1,098

Chg In w orking capital 526 (237) (144) (47) (3)

Chg In other CA & CL / minorities (426) 204 (27) 304 (138)

Cash flow from operations 1,005 747 3,905 5,381 5,041

Capex 1,128 (240) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 7 (5) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (11) 2,203 161 24 (1)

Cash flow from investments 1,124 1,957 (139) (276) (301)

Debt f inancing (1,882) (2,655) (1,366) (1,605) (216)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid 0 0 0 0 (1,023)

Warrants & other surplus (908) (130) 0 0 0

Cash flow from financing (2,790) (2,785) (1,366) (1,605) (1,240)

Free cash flow 2,133 507 3,605 5,081 4,741

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) na na 10.5 7.8 7.6

Normalized PE - at target price (x) na na 14.2 10.5 10.3

PE (x) na na 10.5 7.8 7.6

PE - at target price (x) na na 14.2 10.5 10.3

EV/EBITDA (x) 26.4 29.2 7.8 5.5 4.9

EV/EBITDA - at target price (x) 33.2 37.2 10.2 7.5 6.8

P/BV (x) 2.7 3.1 2.4 1.8 1.5

P/BV - at target price (x) 3.6 4.2 3.2 2.5 2.1

P/CFO (x) 31.0 41.7 8.0 5.8 6.2

Price/sales (x) 7.5 8.4 4.3 3.8 3.8

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 6.6

FCF Yield (%) 6.8 1.6 11.6 16.3 15.2

(Bt)

Normalized EPS (0.1) (0.3) 1.9 2.6 2.6

EPS (0.1) (0.8) 1.9 2.6 2.6

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3

BV/share 7.4            6.5            8.4            11.0          12.9          

CFO/share 0.6            0.5            2.5            3.5            3.2            

FCF/share 1.4            0.3            2.3            3.3            3.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

No plans to buy new 

ships; therefore limited 

capex over the next two 

to three years 

 

We see P/BV as a better 

valuation method than PE 

and PSL doesn’t look 

expensive to us 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (15.8) (10.2) 93.9 13.3 (0.5)

Net profit  (%) na na na 36.0 1.8

EPS  (%) na na na 36.0 1.8

Normalized profit  (%) na na na 36.0 1.8

Normalized EPS  (%) na na na 36.0 1.8

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 23.6 13.5 53.1 59.1 59.6

Operating margin (%) 10.4 4.3 48.5 55.2 55.7

EBITDA margin (%) 38.9 36.8 64.1 68.8 69.1

Net margin (%) (5.8) (11.6) 40.8 49.0 50.1

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 0.7 0.4 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 0.4 0.0 (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) 0.6 0.3 6.0 8.2 8.7

Interest coverage - EBITDA (x) 2.3 2.3 8.0 10.2 10.8

ROA - using norm profit (%) na na 13.2 16.2 14.8

ROE - using norm profit (%) na na 25.5 26.6 22.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 25.4 26.6 21.9

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) na na 48.8 55.7 56.5

  - leverage (x) 2.2 2.1 1.9 1.6 1.5

  - interest burden (%) (51.8) (254.6) 83.5 87.9 88.7

  - tax burden (%) na na 100.0 100.0 100.0

WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

ROIC (%) 1.7 0.7 18.4 24.8 26.4

  NOPAT (Bt m) 433 159 3,510 4,521 4,538

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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