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เข้าสู่ฤดกูาลขนส่ง 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" PSL เน่ืองจากส้ินสดุฤดกูาลท่ีอ่อนแอท่ีสดุของปี 
และกาํลงัเข้าสู่ฤดกูาลขนส่งมากขึน้ใน 2Q โดยอตัราค่าระวางเฉล่ีย
ย้อนหลงั 10 ปี เพ่ิมขึน้ 15% q-q ความเป็นไปได้ท่ีจะมีการการผอ่นคลาย
มาตรการลอ็กดาวน์ของจีนเป็นอีกหน่ึงปัจจยัผลกัดนัราคาหุ้นใน 2Q22F 

 

โอกาสในการเข้าซ้ือ 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" PSL 1) เราคาดวา่อตัราคา่ระวางจะฟ้ืนตวัใน 
2Q22F จากการเขา้สูช่ว่งฤดกูาลขนสง่ทีม่ากขึน้ 1Q เป็นชว่งทีม่กีารขนสง่
อ่อนแอทีส่ดุของปี และอตัราคา่ระวางสนิคา้เฉลีย่ 10 ปี ฟ้ืนตวั 15% q-q 
2) อตัราคา่ระวางถูกกดดนัจากการลอ็กดาวน์ของจนี และเราเหน็ความ
เป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารคลายลอ็กดาวน์ใน 2Q22F ซึง่เป็นปจัจยัหนุนราคาหุน้ 
PSL จนีคดิเป็น 50% ของความตอ้งการขนสง่สนิคา้แหง้เทกองโลก 3) เรา
ยงัคงมองวา่กลุ่มเดนิเรอือยูใ่นชว่งขาขึน้ใน 2 ปีขา้งหน้า จากอุปทานทีต่งึ
ตวั และ 4) PSL ไมแ่พง ซือ้ขายที ่6 เท่า PE และ 1.7 เท่า P/BV (เทยีบ
กบักบัชว่งขาขึน้ก่อนหน้าในปี 2007 ที ่11 เท่า PE และ 2.5 เท่า P/BV) 

ค่าระวางเข้าสู่ช่วงไฮสซี์ซัน่ 
อตัราคา่ขนสง่เฉลีย่อยูท่ี ่US$20,388/วนั/ลาํ ในปี 2021 และ US$26,429 
ใน 4Q21 และลดลง q-q เป็น US$18,500 ใน 1Q22 เนื่องจากผลกระทบ
จากปจัจยัฤดกูาล ความอ่อนแอของจนี และความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยี-
ยเูครน อตัราคา่ระวางฟ้ืนตวัขึน้เลก็น้อยเป็น US$19,000 ในปจัจุบนั 
เนื่องจากชว่งนอกฤดกูาลขนสง่สิน้สดุลง และเราคาดวา่ความตอ้งการจาก
จนีจะคอ่ยๆ ดขีึน้ดว้ยนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้ Exhibit 16 แสดง
ใหเ้หน็วา่อตัราคา่ระวางสนิคา้ล่วงหน้าอยูเ่หนอืระดบั US$20,000 ต่อเนื่อง
ไปถงึชว่งสิน้ปี อตัราคา่ระวางสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้น 4Q21 และเราปรบั
สมมตฐิานของเราขึน้ (Exhibit 1) เราคาดวา่อตัราคา่ระวางจะยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงูที ่US$20,388/20,379/20,379 ในปี 2022-24F 

ผลกระทบจากสงครามและการลอ็กดาวน์ 
นอกจากผลกระทบจากปจัจยัฤดกูาลแลว้ อุตสาหกรรมการเดนิเรอืยงัไดร้บั
ผลกระทบจากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีกบัยเูครน และการลอ็กดาวน์
ของจนี ประเทศจนีคดิเป็น 50% ของความตอ้งการขนสง่สนิคา้แหง้เทกอง
ของโลก และบางจงัหวดัทีส่าํคญัของจนีอยูภ่ายใตก้ารลอ็กดาน์อยา่ง
เขม้งวดตัง้แต่ปลายเดอืนมนีาคม อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่การลอ็กดาวน์
ของจนีจะสิน้สดุลงในทีส่ดุ และเนื่องจากเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกวา่คาด จนีจงึ
น่าจะออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้ รสัเซยีก่อนสงครามคดิเป็น 
5% ของความตอ้งการสนิคา้แหง้เทกองของโลก ขณะทีย่เูครนอยูท่ีร่าว 2% 
อยา่งไรกต็าม ความตอ้งการจากรสัเซยีและยเูครนไมไ่ดห้ายไปทัง้หมด 
โดยมกีารกาํหนดเสน้ทางการสง่ออก-นําเขา้สนิคา้ใหม ่ สง่ผลใหค้วาม
ตอ้งการขนสง่ทีอ่ืน่เพิม่ขึน้ 

ยงัคงอยู่ในช่วงขาขึน้ 
ในระยะยาว เรายงัคงมองบวกตอ่ตลาดการขนสง่สนิคา้เทกองแหง้ ดว้ย 
อุปสงคแ์ละอุปทานทีเ่หลื่อมลํ้ากนัต่อเนื่องไปยงัปี 2024F ปจัจุบนั 
Clarksons สถาบนัวจิยัดา้นการเดนิเรอืคาดวา่ความตอ้งการกลุ่มเรอืของ 
PSL จะเตบิโต 2.7% ในปีนี้ (เทยีบกบัก่อนหน้าที ่ 3.1%) เทยีบกบัการ
เตบิโตของอุปทานที ่ 2.2% สาํหรบัปี 2023F Clarksons คาดการณ์การ
เตบิโตของอุปสงคท์ี ่2.9% เทยีบกบัการเตบิโตของอุปทานที ่0.8%  ตลาด
อุปทานทีต่งึตวัเกดิจากคาํสัง่ซือ้เรอืใหมท่ีอ่่อนแอในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา อู่ต่อ
เรอืใหค้วามสาํคญักบัเรอืทีท่าํกาํไรมากขึน้ เชน่ ตูค้อนเทนเนอร ์ รวมถงึ
ราคาซากทีส่งู ท่ามกลางราคาน้ํามนัทีส่งูหนุนซากเรอืเก่าทีใ่ชน้ํ้ามนั ซึง่คดิ
เป็น 20% ของเรอืทัง้หมด 
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COMPANY VALUATION   

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales 8,615  8,793 8,502 8,425 

Net profit 4,475  4,504 4,466 4,557 

Consensus NP  3,619 3,286 3,769 

Diff frm cons (%)  24.5 35.9 20.9 

Norm profit 4,348  4,504 4,466 4,557 

Prev. Norm profit  3,721 3,587 3,219 

Chg frm prev (%)  21.0 24.5 41.6 

Norm EPS (Bt) 2.8  2.9 2.9 2.9 

Norm EPS grw (%) na  3.6 (0.9) 2.1 

Norm PE (x) 6.3  6.1 6.1 6.0 

EV/EBITDA (x) 5.5  5.0 4.8 4.2 

P/BV (x) 1.9  1.7 1.5 1.3 

Div yield (%) 8.6  8.6 8.6 8.4 

ROE (%) 35.5  29.2 25.4 23.1 

Net D/E (%) 40.0  22.4 9.7 (7.7) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Apr-22 (Bt) 17.50 

Market Cap  (US$ m) 782.9 

Listed Shares  (m shares) 1,559.3 

Free Float (%) 47.55 

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.59 

12M Price H/L (Bt) 25.25/13.80 

Sector  Shipping 

Major Shareholder  Globex Corporation 28.4% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Revisions to assumptions  

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Freight rate (US$/ship/day)   

New 8,332 20,338 20,338 20,379 20,379 

Old  18,700 18,737 18,363 

Change (%)  8.8 8.8 11.0 

      

Breakeven cost (Bt m)     

New 9,500 9,400 9,400 9,400 9,400 

Old  9,400 9,400 9,400 

Change (%)  - - - 

      

Normalized profit (Bt m)     

New (422) 4,348 4,504 4,466 4,557 

Old  3,721 3,587 3,219 

Change (%)  21.0 24.5 41.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: P/BV Level  
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Ex 3: PSL’s Share Price  
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Ex 4: Our 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  6,249 6,110 6,063 5,766 5,462 5,020 4,668 4,300 4,206 4,218 4,229 —

Free cash flow  4,735 4,903 5,760 5,469 5,167 4,728 4,371 4,004 3,905 3,916 3,928 40,973

PV of free cash flow  4,722 4,068 4,352 3,764 3,239 2,652 2,226 1,852 1,640 1,494 1,360 12,434
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.3     

WACC (%) 9.8     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 44,831     

Net debt (2021) 5,750     

Minority interest 0     

Equity value 39,081     
      

# of shares (m) 1,559     

Value/share (Bt) 25     
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 5: PSL’s Historical Freight Rate  
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Ex 6: PSL’s Quarterly Momentum  
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Ex 7: Handysize Seasonal Pattern  

 1Q 2Q 3Q 4Q 

2013 6,876 7,987 7,877 10,138 

2014 9,955 7,456 6,212 7,111 

2015 5,321 5,120 6,327 4,652 

2016 3,408 4,794 5,786 6,988 

2017 6,597 7,311 7,371 9,369 

2018 8,480 8,784 8,265 9,264 

2019 5,996 6,082 8,458 8,097 

2020 4,516 3,212 7,187 9,226 

2021 14,362 20,455 30,169 28,372 

2022 22,357  
Source: Bloomberg 

Note: 1) 2014-15 was the year of China slowdown 

          2) 2020 was the first wave of COVID infection 
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Ex 8: Supramax Seasonal Pattern  

 1Q 2Q 3Q 4Q 

2016 3,698 5,857 7,101 8,096 

2017 8,041 8,852 9,558 10,998 

2018 10,722 11,502 11,881 11,800 

2019 7,899 8,483 12,577 10,582 

2020 6,530 5,439 9,945 10,778 

2021 16,363 25,407 34,278 29,432 

2022 24,853  
Source: Bloomberg 

 

 

Ex 9: China’s Coal Imports   Ex 10: China’s Steel Imports 

(US$)  (US$)

 
Source: Trading Economics  Source: Bloomberg

 

 

Ex 11: China’s Wheat Imports   Ex 12: China’s Soybean Imports  

(US$)  (US$)

 
Source: Trading Economics Source: Trading Economics
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Ex 13: China Manufacturing PMI  
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Note: Figure below 50 implies a contraction in manufacturing activities

 

 

Ex 14: Share In Global Dry-Bulk Trade From Both Markets  Ex 15: Destination Of Both Markets  

19
16

12
15

10

14

4

1

2
0

5

10

15

20

25

30

35

Wheat Corn Steel Coal Fertilisers Iron ore

(% of 2021 exports)
Russia Ukraine  

9

2

3

4

4

14

20

21

23

0 10 20 30

Others

Middle East Gulf

ESCA

SE Asia

India

Far East ex China

North Africa & Middle East (Med)

China

Europe

(% of 2021 exports)

Sources: Company data, Braemar ACM Sources: Company data, Braemar ACM 

 

 

Ex 16: Freight Rate Futures 

 Current 2Q22 3Q22 4Q22 

Supramax 24,460 23,942 29,310 26,999 

Handysize 27,469 29,704 27,375 22,850 

Source: Bloomberg 
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Ex 17: Demand Growth Vs… 
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Sources: Clarksons, Thanachart compilation

 

 

Ex 18: … Supply Growth  
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Ex 19: New Ship Orders  
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Valuation Comparison  
 

Ex 20: Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

     

U-Ming Marine Transport 2606 TT Taiwan 9.3 na 10.2 na 1.9 na na na 5.0 na

Evergreen Marine 2603 TT Taiwan 22.0 (38.0) 2.4 3.7 1.7 1.5  1.9  3.2 17.1 10.4 

Yang Ming Marine  2609 TT Taiwan 7.5 (34.1) 2.4 3.6 1.2 1.1  1.2  1.6 15.2 9.1 

Wan Hai Lines  2615 TT Taiwan (4.9) na 3.9 na 1.5 na na na na na

     

COSCO Shipping Energy 1138 HK Hong Kong na 78.1 11.5 6.5 0.6 0.6  9.7  7.6 2.2 3.0 

COSCO Shipping 1919 HK Hong Kong (3.5) (48.5) 2.0 3.8 1.0 0.8  1.6  2.7 7.7 3.4 

Pacific Basin Shipping 2343 HK Hong Kong 6.5 (8.2) 3.7 4.0 11.0 9.6  3.0  3.0 2.0 1.8 

     

Kawasaki Kisen Kaisha 9107 JP Japan na (4.1) 1.3 1.3 0.9 0.6  17.1  16.9 5.6 11.3 

Mitsui OSK Lines 9104 JP Japan na (4.7) 1.8 1.9 1.0 0.7  14.3  9.6 11.3 12.2 

Nippon Yusen KK 9101 JP Japan na (14.4) 1.8 2.1 1.2 0.8  6.8  6.2 12.4 11.7 

     

Korea Line  005880 KS S. Korea (53.7) 25.1 6.8 5.4 0.6 0.6  9.5  8.5 na na

     

Thoresen Thai Agencies TTA TB Thailand (42.2) (8.9) 7.6 8.4 0.7 0.7  5.7  6.0 2.3 2.2 

Prima Marine Pcl* PRM TB Thailand 113.2 12.4 6.8 6.1 1.5 1.3 5.5 4.9 6.6 7.4

Precious Shipping* PSL TB Thailand 3.6 (0.9) 6.1 6.1 1.7 1.5 5.0 4.8 8.6 8.6

     

Average     5.8 (3.9) 4.9 4.4 1.9 1.7 6.8 6.3 8.0 7.4
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 19-Apr-22 closing prices 

 
 
 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พรเีชยีสชพิป้ิง จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิเดนิเรอืโดยเป็นเจา้ของ
เรอืเอนกประสงคข์นาดเลก็สาํหรบัขนสง่สนิคา้แหง้เทกองแบบไมป่ระจาํ
เสน้ทาง มเีสน้ทางเดนิเรอืครอบคลุมทัว่โลกในภูมภิาคสาํคญั บรษิทัฯ มี
เครอืขา่ยตวัแทนขนสง่ทัว่โลก 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์สงู 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่  

 กําหนดอตัราคา่ระวางเรอืทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ เน่ืองจากมเีรอืที่
ดกีวา่และบรกิารทีม่คีุณภาพ 

 คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีต่ํ่าเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นอุตสาหกรรมทีม่คีวามผนัผวนสงู  

 มคีวามผนัผวนของกําไรทีส่งู  

 เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึทาํใหม้แีรงกดดนัดา้นราคา
ในช่วงภาวะตกตํ่า  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ดว้ยอุตสาหกรรมทีม่กีารกระจุกตวัน้อย จงึทาํใหม้โีอกาสในการเขา้ซือ้
กองเรอืไดใ้นราคาทีด่ ี

 กลุ่มลกูคา้เป้าหมายใหม ่อาทเิช่น เรอืขนสง่ซเีมนต์ 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารไปยงักองเรอืทีม่ขีนาดใหญ่
ขึน้ 

 

 

 

 

 ไมม่อีุปสรรคในการเขา้มายงัตลาด 

 การเปลีย่นแปลงสนิคา้โภคภณัฑจ์ากการขนสง่สนิคา้เทกองแหง้ไปเป็น
การขนสง่แบบตูค้อนเทนเนอร ์

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความตอ้งการเรอืเทกองแหง้ทีอ่่อนแอ จากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             20.52              23.00 12% 

Net profit 22F (Bt m) 3,619  4,504 24% 

Net profit 23F (Bt m)             3,286              4,466 36% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาดอยา่งมาก เน่ืองจากเราคาดวา่คา่ระวางเรอืจะแขง็แกรง่ขึน้อย่าง
มาก 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 3,730 8,615 8,793 8,502 8,425

Cost of sales 3,226 3,305 3,225 3,119 3,093

  Gross profit 504 5,311 5,568 5,383 5,332

% gross margin 13.5% 61.6% 63.3% 63.3% 63.3%

Selling & administration expenses 345 572 596 574 569

  Operating profit 159 4,739 4,972 4,808 4,763

% operating margin 4.3% 55.0% 56.5% 56.6% 56.5%

Depreciation & amortization 1,213 1,215 1,276 1,301 1,300

  EBITDA 1,372 5,954 6,249 6,110 6,063

% EBITDA margin 36.8% 69.1% 71.1% 71.9% 72.0%

Non-operating income 9 3 5 5 6

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (597) (415) (481) (356) (220)

  Pre-tax profit (429) 4,327 4,496 4,457 4,549

Income tax 4 2 2 2 2

  After-tax profit (433) 4,325 4,494 4,456 4,547

% net margin -11.6% 50.2% 51.1% 52.4% 54.0%

Shares in aff iliates' Earnings 11 23 10 10 10

Minority interests 0 (0) (0) (0) (0)

Extraordinary items (872) 127 0 0 0

NET PROFIT (1,295) 4,475 4,504 4,466 4,557

Normalized profit (422) 4,348 4,504 4,466 4,557

EPS (Bt) (0.8) 2.9 2.9 2.9 2.9

Normalized EPS (Bt) (0.3) 2.8 2.9 2.9 2.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 1,938 2,810 4,379 4,350 4,842

  Cash & cash equivalent 1,100 2,468 3,500 3,500 4,000

  Account receivables 169 175 179 173 171

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 669 166 700 677 671

Investments & loans 91 106 106 106 106

Net f ixed assets 19,125 20,285 20,508 20,407 19,407

Other assets 244 330 337 326 323

Total assets 21,397 23,531 25,330 25,189 24,678

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,339 1,917 2,397 1,715 1,367

  Account payables 277 354 346 334 332

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 2,436 1,409 1,233 909 411

  Others current liabilities 627 154 817 471 625

Total LT debt 7,586 6,809 5,963 4,396 1,986

Others LT liabilities 171 264 270 261 258

Total liabilities 11,263 9,165 8,808 6,545 3,783

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 (1,561) (246) (246) (246) (246)

Retained earnings 8,168 11,084 13,241 15,363 17,614

Shareholders' equity 10,134 14,365 16,522 18,644 20,895

Liabilities & equity 21,397 23,531 25,330 25,189 24,678  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

EBITDA was positive in the 

past despite net losses 

We expect very strong 

profits from 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (429) 4,327 4,496 4,457 4,549

Tax paid (4) (2) (2) (2) (2)

Depreciation & amortization 1,213 1,215 1,276 1,301 1,300

Chg In w orking capital (237) 71 (12) (5) (1)

Chg In other CA & CL / minorities 102 36 33 (313) 170

Cash flow from operations 645 5,647 5,791 5,438 6,016

Capex (240) (2,375) (1,500) (1,200) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5) (15) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 2,305 (35) 109 (4) (1)

Cash flow from investments 2,059 (2,426) (1,391) (1,204) (301)

Debt f inancing (2,655) (1,609) (1,022) (1,891) (2,909)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid 0 (1,559) (2,346) (2,344) (2,306)

Warrants & other surplus (130) 1,315 0 0 0

Cash flow from financing (2,785) (1,853) (3,368) (4,235) (5,215)

Free cash flow 405 3,272 4,291 4,238 5,716

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na 6.3 6.1 6.1 6.0

Normalized PE - at target price (x) na 8.2 8.0 8.0 7.9

PE (x) na 6.1 6.1 6.1 6.0

PE - at target price (x) na 8.0 8.0 8.0 7.9

EV/EBITDA (x) 26.4 5.5 5.0 4.8 4.2

EV/EBITDA - at target price (x) 32.6 7.0 6.3 6.2 5.7

P/BV (x) 2.7 1.9 1.7 1.5 1.3

P/BV - at target price (x) 3.5 2.5 2.2 1.9 1.7

P/CFO (x) 42.3 4.8 4.7 5.0 4.5

Price/sales (x) 7.3 3.2 3.1 3.2 3.2

Dividend yield (%) 0.0 8.6 8.6 8.6 8.4

FCF Yield (%) 1.5 12.0 15.7 15.5 20.9

(Bt)

Normalized EPS (0.3) 2.8 2.9 2.9 2.9

EPS (0.8) 2.9 2.9 2.9 2.9

DPS 0.0 1.5 1.5 1.5 1.5

BV/share 6.5            9.2            10.6          12.0          13.4          

CFO/share 0.4            3.6            3.7            3.5            3.9            

FCF/share 0.3            2.1            2.8            2.7            3.7            
 

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 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (10.2) 131.0 2.1 (3.3) (0.9)

Net profit  (%) na na 0.6 (0.9) 2.1

EPS  (%) na na 0.6 (0.9) 2.1

Normalized profit  (%) na na 3.6 (0.9) 2.1

Normalized EPS  (%) na na 3.6 (0.9) 2.1

Dividend payout ratio (%) 0.0 52.3 52.3 52.3 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.5 61.6 63.3 63.3 63.3

Operating margin (%) 4.3 55.0 56.5 56.6 56.5

EBITDA margin (%) 36.8 69.1 71.1 71.9 72.0

Net margin (%) (11.6) 50.2 51.1 52.4 54.0

D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.6 0.4 0.3 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.4 0.2 0.1 (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) 0.3 11.4 10.3 13.5 21.7

Interest coverage - EBITDA (x) 2.3 14.3 13.0 17.1 27.6

ROA - using norm profit (%) na 19.4 18.4 17.7 18.3

ROE - using norm profit (%) na 35.5 29.2 25.4 23.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 35.3 29.1 25.3 23.0

  - asset turnover (x) 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3

  - operating margin (%) na 55.0 56.6 56.6 56.6

  - leverage (x) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3

  - interest burden (%) (254.6) 91.2 90.3 92.6 95.4

  - tax burden (%) na 100.0 100.0 100.0 100.0

WACC (%) 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8

ROIC (%) 0.7 24.9 24.7 23.8 23.3

  NOPAT (Bt m) 159 4,737 4,970 4,806 4,761

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , 
CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , 
MEGA , MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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