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Fundamental Story 
 

Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - BUY, Price Bt17.20, TP Bt28.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

1Q22 แขง็แกร่งตามคาด 

 WICE รายงานกาํไรสทุธ ิ 158 ลบ. หากไมร่วมกาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น กาํไรปกตอิอกมาแขง็แกรง่ตามทีค่าดไวท้ี ่ 146 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 84% y-y แต่ลดลง 20% q-q จากผลกระทบตามฤดกูาล 
กาํไร 1Q22 คดิเป็น 22% ของประมาณการของเรา ดว้ยเขา้สู่
ฤดกูาลทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ในครึง่หลงัของปี เราคาดวา่กาํไรจะปรบัตวัดี
ขึน้ และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตของกาํไร y-y คอืการขนสง่ทางทะเล และ
รถบรรทุกขา้มพรมแดน 

 การขนสง่ทางทะเล (64% ของกาํไรขัน้ตน้ใน 1Q22) กาํไรขัน้ตน้
เตบิโต 204% y-y และทรงตวั q-q WICE มปีรมิาณการขนสง่ทีฟ้ื่น
ตวัเนื่องจากเศรษฐกจิของตลาดหลกั สหรฐัฯ และจนี ทีฟ้ื่นตวั 
นอกจากนี้ยงัมกีารปรบัอตัราคา่บรกิารขนสง่สนิคา้เพิม่ขึน้อยา่งมาก 
y-y เนื่องจากการขาดแคลนเรอืคอนเทนเนอร ์ อตัราคา่ขนสง่ทีอ่่อน
ตวั q-q เนื่องจากปจัจยัฤดกูาลถูกชดเชยดว้ยปรมิาณการขนสง่ที่
เพิม่ขึน้  

 บรกิารรถบรรทุกขา้มพรมแดน (15%) ผา่นการถอืหุน้ 15% ใน 
Euro Total Logistics (ETL): อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้เป็นตวั
ขบัเคลื่อนหลกั ซึง่เราเชือ่วา่เนื่องจากการจดัการตน้ทุนทีด่ขี ึน้ และ
การใชร้ถไฟความเรว็สงูลาว-จนีทีม่อีตัรากาํไรสงู รายไดเ้พิม่ขึน้
เพยีง 4% y-y แต่ลดลงอยา่งมาก 28% q-q เนื่องจากการปิดด่าน
ชายแดนในจนีไดข้ดัขวางการขนสง่ทางบกดว้ยรถบรรทุกขา้ม
พรมแดน อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 16.2% ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก 
11.2% ใน 4Q21 และ 12.4% ใน 1Q21 

 กาํไรขัน้ตน้ของการขนสง่ทางอากาศ (15%) ลดลง 36% y-y และ 
32% q-q ตามทีค่าดไว ้ เนื่องจากอตัราคา่ระวางปกต ิและมสีดัสว่น 
Charter Flight ราคาสงูทีล่ดลง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 1,285 1,699 2,274 2,379 2,155 Revenue (9)            68           23           9,174 9,835

  Gross profit 219 301 353 370 343   Gross profit (7)            56           23           1,501 1,709

SG&A 99 142 124 113 154 SG&A 36           56           28           553 587

  Operating profit 120 160 229 256 188   Operating profit (27)          56           20           949 1,121

  EBITDA 135 177 248 279 214   EBITDA (23)          59           20           1,046 1,247

Other income 0 0 0 0 1 Other income 348         428         na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 4 2 5 6 Interest expense 24           85           38           17 6

  Profit before tax 117 156 227 251 183   Profit before tax (27)          56           20           932 1,115

Income tax 20 35 46 47 30 Income tax (35)          54           16           186 223

Equity & invest. income 0 0 (0) 0 0 Equity & invest. income 872         (37)          na 0 0

Minority interests (18) (17) (28) (22) (6) Minority interests na na 8             (75) (105)

Extraordinary items 2 8 9 (2) 11 Extraordinary items na 423         na 0 0

  Net profit 82 111 162 180 158   Net profit (13)          93           24           671 787

  Normalized profit 79 104 153 182 146   Normalized profit (20)          84           22           671 787

EPS (Bt) 0.13 0.17 0.25 0.28 0.24 EPS (Bt) (13)          93           24           1.03 1.21

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.16 0.23 0.28 0.22 Normalized EPS (Bt) (20)          84           22           1.03 1.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 489 498 804 839 1,006 Sales grow th 98.9        63.8        151.1      69.1        67.7        

A/C receivable 1,073 1,321 1,551 1,667 1,486 Operating profit grow th 165.7      81.9        164.6      144.2      56.4        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 103.8      88.1        134.1      132.5      58.8        

Other current assets 53 41 59 66 80 Norm profit grow th 260.6      99.8        212.5      161.2      84.2        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 260.6      99.8        212.5      161.2      84.2        

Fixed assets 212 227 237 350 355

Other assets 450 485 513 573 576 Gross margin 17.1        17.7        15.5        15.5        15.9        

  Total assets 2,277 2,573 3,164 3,495 3,503 Operating margin 9.4          9.4          10.1        10.8        8.7          

S-T debt 70 73 91 92 136 EBITDA margin 10.5        10.4        10.9        11.7        9.9          

A/C payable 805 1,010 1,265 1,280 1,090 Norm net margin 6.2          6.1          6.7          7.7          6.8          

Other current liabilities 92 122 178 252 322

L-T debt 112 104 166 201 181 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 133 162 163 167 129 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 99 116 181 204 192 Interest coverage (x) 39.6        39.4        106.8      54.8        33.9        

 Shareholders' equity 966 985 1,120 1,298 1,452 Interest rate 8.3          10.0        4.3          7.4          8.3          

Working capital 268 311 286 387 396 Effective tax rate 16.9        22.6        20.1        18.6        16.6        

Total debt 182 178 257 293 317 ROA 14.7        17.1        21.3        21.9        16.7        

Net debt (307) (321) (547) (546) (689) ROE 34.5        42.6        58.1        60.4        42.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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. 
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