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Prima Marine Pcl (PRM TB) 

  

แตะจดุตํา่สดุแล้ว 
 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" จาก PRM แต่ปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลือ 9 บาท
จาก 14.1 บาท เรามองว่า PRM มีมูลค่าท่ีน่าสนใจ ซ้ือขายท่ี 1.3 เท่า 2023F 
P/BV (เทียบกบัค่าเฉล่ียท่ี 2.3 เท่า ในช่วง 4 ปีท่ีผา่นมา) เราเช่ือว่ากาํไร
แตะจดุตํา่สดุแล้ว และคาดว่าจะดีขึน้ตัง้แต่ 2H22F เป็นต้นไป  

 

ปรบัลดกาํไร แต่ Valuation น่าสนใจ  
เราคดิวา่ปจัจยัเลวรา้ยสดุของ PRM ไดส้ิน้สดุลงแลว้ และคาดวา่จะดขีึน้
จาก 2H22F เป็นตน้ไป แมเ้ราปรบัลดกาํไรและราคาเป้าหมายลงอยา่งมาก 
(ด ูExhibit 5) เนื่องจากการถดถอยของธุรกจิ FSU ตัง้แต่เราอพัเดตตวัเลข
ครัง้ล่าสดุเมือ่ปีทีแ่ลว้ แต่เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก valuation ที่
น่าสนใจ ดว้ยซือ้ขายทีเ่พยีง 1.3 เท่า P/BV ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีที่
ประมาณ 2.3 เทา่ ยิง่ไปกวา่นัน้ ราคาหุน้ยงัปรบัลง แมป้จัจบุนัราคาเรอืจะ
ปรบัตวัขึน้ ซึง่หมายความวา่จากมมุมองดา้น NAV หุน้ของ PRM ซือ้ขาย
ไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัมลูคา่สนิทรพัยอ์า้งองิ เนื่องจากเราเชือ่วา่อตัรา
คา่ขนสง่สนิคา้แบบกาํหนดระยะเวลาหนึ่ง (Time Charter) สาํหรบัเรอื
บรรทุกน้ํามนัถงึจุดต่ําสดุแลว้ และกาํไรน่าจะเพิม่ขึน้ใน 2H22F และปี 
2023F เราจงึมองวา่ราคาหุน้ปจัจุบนัเป็นระดบัทีน่่าสนใจทีจ่ะเขา้ซือ้ 

ธรุกิจ FSU มีเสถียรภาพ 
ธุรกจิหลกัของ PRM ซึง่เป็นธรุกจิใหบ้รกิารขนสง่และจดัเกบ็สนิคา้แบบ
ลอยน้ํา หรอื FSU อยูภ่ายใตแ้รงกดดนัอยา่งหนกัจากคา่ระวาง time-
charter  เนื่องจากผลกระทบจากสภาพแวดลอ้มทีย่ํ่าแยส่าํหรบัเรอืบรรทุก
น้ํามนัทัว่โลก อยา่งไรกต็าม เราคดิวา่ธุรกจินี้ไดถ้งึจุดต่ําสดุแลว้ และคาด
วา่อตัราคา่ระวางจะทรงตวั และเพิม่ขึน้เลก็น้อยในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า ใน
ความเป็นจรงิ กองเรอื VLCC ทัว่โลกอาจหดตวัลงในปี 2022-23F ซึง่เป็น
บวกสาํหรบัอตัราคา่ระวางรายวนั ซึง่อาจให ้ upside ต่อคาดการณ์ใหมท่ี่
ระมดัระวงัมากขึน้ของเรา 

VLCCs ใหม่หนุนการเติบโตใน 2H22F 
PRM กาํลงัขยายกองเรอืขนสง่น้ํามนัดบิขนาดใหญ่มาก (VLCCs) เพือ่
ใหบ้รกิารแก่บมจ. ไทยออยล ์ (TOP, “ถอื” ซึง่ทาํบทวเิคราะหโ์ดยคุณยุพา
พรรณ พลพรประเสรฐิ) เราเชือ่วา่การเตบิโตสว่นใหญ่จะเหน็ใน 2H22F 
เมือ่เรอื 2 ลาํ สามารถดาํเนินการไดอ้ยา่งเตม็ที ่และเรอืลาํที ่3 จะเขา้มาใน 
4Q22F เรามองวา่สิง่นี้จะเป็นปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตทีม่คีณุภาพสงู 
เนื่องจากสญัญาระยะยาวทีม่ ัน่คง เนื่องจากการขยายกาํลงัการผลติของ 
TOP เราเชือ่วา่ PRM อาจมโีอกาสขยายกองเรอืไปอกีในอนาคต 

เรือบรรทุกเคมีภณัฑแ์ละเรือบริการนอกชายฝัง่หนุนการเติบโต  
ในระยะกลาง เราคาดวา่การเตบิโตสว่นใหญ่น่าจะมาจากเรอืบรรทุก
เคมภีณัฑแ์ละเรอืบรกิารนอกชายฝ ัง่ ผูบ้รหิารของ PRM เลง็เหน็โอกาส
การเตบิโตในการสง่ออกเคมภีณัฑข์องไทยจากการขยายกาํลงัการผลติ
ต่างๆ ทีด่าํเนินการโดยกลุ่ม ปตท. เราคาดวา่กําไรขัน้ตน้จะเตบิโต 34% 
และ 13% สาํหรบักลุ่มเรอืขนาดเลก็ (จดักลุ่มภายใต ้ “เรอืบรรทุกน้ํามนัใน
ประเทศ”) ในปี 2022-23F สว่นธุรกจินอกชายฝ ัง่ยงัไดป้ระโยชน์จากราคา
น้ํามนัทีส่งู และกจิกรรม E&P ทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศไทยอกีดว้ย ซึง่สิง่นี้จะ
ชว่ยผลกัดนัการฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ของกาํไรขัน้ตน้ของธุรกจินอกชายฝ ัง่ 
โดยคาดวา่จะเตบิโต 61% และ 14% ในปี 2022-23F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 5,880  5,745  6,453  7,297  

Net profit 1,403  1,191  1,323  1,502  

Consensus NP  1,099  1,268  1,371  

Diff frm cons (%)  8.4  4.3  9.6  

Norm profit 1,060  1,191  1,323  1,502  

Prev. Norm profit  2,259  2,539  2,904  

Chg frm prev (%)  (47.3) (47.9) (48.3) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.5  0.6  

Norm EPS grw (%) (33.7) 12.4  11.1  13.6  

Norm PE (x) 12.4  11.0  9.9  8.7  

EV/EBITDA (x) 7.0  6.8  6.7  5.7  

P/BV (x) 1.5  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 5.0  4.1  4.5  5.2  

ROE (%) 12.7  13.1  13.6  14.2  

Net D/E (%) 30.1  40.8  60.4  46.9  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Jul-22 (Bt) 5.25  

Market Cap  (US$ m) 363.12  

Listed Shares  (m shares) 2,500.00  

Free Float  (%) 45.16  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.18  

12M Price H/L (Bt) 7.00/5.05 

Sector  TRANS 

Major Shareholder  Nathalin Co., Ltd. 54.20% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: VLCC Supply Outlook 
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Source: Frontline 

 
 

Ex 2: Global 1Y VLCC TCE rate  Ex 3: Our Estimates Of PRM’s FSU Daily Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart   Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: PRM’s Gross Profit Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Our Earnings And TP Revisions For PRM 

(Bt/shr) ──────────── Norm EPS ─────────── TP 

 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F  

New/actual 0.39 0.64 0.42 0.48 0.53 0.60 9.00 

Old    0.90 1.02 1.16 14.10 

Change (%)    (47.3) (47.9) (48.3) (36.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: Vessel Values Nearing Recent Highs In 2020  Ex 7: PRM’s Forward P/BV 
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Ex 8: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F  

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

value 

EBITDA & equity income   2,806  3,114  3,211  3,353  3,521  3,674  3,818  3,964  4,115  4,272  4,434   

Free cash flow *   (1,445) 1,818  1,886  2,029  2,157  2,093  2,201  2,310  2,422  2,538  2,658  37,363  

PV of free cash flow    (1,445) 1,674  1,598  1,583  1,532  1,364  1,317  1,269  1,221  1,174  1,096  15,407  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 8.6               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

29,235    
    

  
     

Net debt  6,379               

Minority interest 431               

Equity value 22,425               

               

# of shares (m) 2,500               

Equity value/share (Bt) 8.97               

               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 9: 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 na (2.0) 6.0  6.1  1.1  1.1  6.1  5.6  na 10.3  

Evergreen Marine Corp TW 2603 TT Taiwan 38.5  (48.7) 1.4  2.7  0.8  0.9  0.7  1.4  19.3  30.1  

Sincere Navigation 2605 TT Taiwan (44.2) na 30.4  na na na na na 4.9  na 

Yang Ming Marine Transport  2609 TT Taiwan 22.1  (38.8) 1.5  2.4  0.8  0.8  0.2  0.3  0.0  30.6  

Wan Hai Lines Ltd 2615 TT Taiwan 23.2  (40.3) 2.2  3.8  1.1  1.2  1.0  1.6  na 17.5  

                
China Shipping Dev 1138 HK HK 168.0  129.6  16.7  7.3  0.7  0.7  11.5  8.2  2.0  2.2  

Orient Oversea International 316 HK HK 33.4  (43.5) 15.6  27.6  10.6  8.8  1.4  2.6  2.6  3.4  

China COSCO Holding 1919 HK HK 17.6  (54.3) 1.7  3.8  0.8  0.7  0.9  1.8  4.9  10.7  

Pacific Basin Shipping Ltd 2343 HK HK 9.8  (9.5) 17.9  19.8  7.1  6.2  2.1  2.1  2.6  3.1  

                
Kawasaki Kisen Kaisha Ltd 9107 JP Japan na 25.8  1.3  1.0  1.0  0.5  15.9  11.9  0.0  5.6  

Mitsui OSK Lines Ltd 9104 JP Japan na 5.7  1.7  1.6  0.9  0.6  13.3  13.7  1.2  12.2  

Nippon Yusen KK 9101 JP Japan na (6.4) 1.6  1.7  1.1  0.6  5.8  6.5  1.5  13.8  

                
Korea Line Corp 005880 KS S.Korea (0.4) (6.1) 3.2  3.4  0.5  0.4  6.9  6.6  na na 

                
Cosco Corp Singapore Ltd COS SP Singapore na 0.0  31.2  31.2  0.7  0.7  10.6  10.1  na 32.1  

                
Prima Marine Pcl PRM TB * Thailand 12.4  11.1  11.0  9.9  1.4  1.3  6.8  6.7  4.1  4.5  

Precious Shipping Pcl PSL TB * Thailand 15.0  (2.0) 5.6  5.7  1.7  1.5  4.7  4.5  9.3  9.1  

                
Average     26.9  (5.3) 9.3  8.5  2.0  1.7  5.9  5.6  4.4  13.2  

 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 7 July 2022 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั พรมิา มารนี จาํกดั (มหาชน)  (PRM) ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารขนสง่
และจดัเกบ็น้ํามนั บรษิทัฯ เป็นเจา้ของเรอืบรรทุกน้ํามนัมากกวา่ 40 ลาํ 
ตัง้แต่เรอืบรรทุกขนาดเลก็ในประเทศ ขนาด 3,000dwt ไปจนถงึเรอื VLCC 
ทีใ่หญ่ทีส่ดุ (270,000 dwt หรอืมากกวา่) ธุรกจิของบรษิทัฯ แบ่งออกเป็น 5 
กลุ่ม ไดแ้ก่ ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัในประเทศ ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัระหวา่ง
ประเทศ ธุรกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็นน้ํามนั (FSU) (VLCC ใชเ้ป็นหน่วย
จดัเกบ็น้ํามนัดบิและน้ํามนัเตาแบบลอยน้ํา) ธุรกจิเรอืขนสง่ทีใ่หก้าร
สนบัสนุนงานสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมกลางทะเล  และธุรกจิบรหิารจดัการ
เรอื จาก 5 หน่วยธุรกจิ FSU ทาํกําไรมากทีส่ดุ (72% ของกําไรขัน้ตน้ในปี 
2020F) ตามดว้ยเรอืขนสง่ในประเทศ (15% ของกําไรขัน้ตน้ปี 2020F) 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 กองเรอืบรรทุกน้ํามนัทีม่คีวามหลากหลายเป็นอยา่งด ีรองรบัลกูคา้ทัง้ใน
และต่างประเทศ 

 PRM เป็นเจา้ของเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศทีใ่หญ่ทีส่ดุ และมสีดัสว่น
ถงึ 50% ของการขนสง่ผลติภณัฑน้ํ์ามนัทางน้ําทัง้หมดในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 PRM พึง่พา FSU (กองเรอื VLCC) อยา่งมากในการสรา้งผลกําไร แต่
โดยมาตรฐานของ VLCC กําไรของ PRM นัน้ผนัผวนน้อยกวา่มาก
เน่ืองจากสว่นใหญ่เช่าเหมาระยะยาว 

 ผูป้ระกอบการเรอืขนสง่น้ํามนัมกัมคี่าใชจ่้ายคงทีส่งู และมชี่องวา่งใน
การบรหิารจดัการกําไรไดน้้อยเมือ่อตัราคา่เช่าเหมาลาํลดลง 

O — Opportunity  T — Threat 

 หลกัเกณฑ ์IMO 2020 ไดส้รา้งความตอ้งการการจดัเกบ็ การขนสง่ และ
การผสมน้ํามนัอย่างมาก เราเหน็โอกาสในการเตบิโตอยา่งมนียัสาํคญั
สาํหรบั PRM เน่ืองจากเป็นผูท้ีม่คีวามเชีย่วชาญในเรือ่งน้ี 

  

 

 

 

 

 ตลาดเรอืขนสง่น้ํามนัโดยทัว่ไปมอีุปสรรคในการเขา้มายงัตลาดตํ่า 
อยา่งไรกต็ามเน่ืองจาก PRM ใหบ้รกิารเฉพาะและไดพ้สิจูน์ใหเ้หน็แลว้
วา่ลกูคา้มคีวามภกัดสีงู เราจงึคดิวา่บรษิทัฯ มคีวามไดเ้ปรยีบเหนือ
คูแ่ขง่ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 อตัราคา่เช่าเรอืตํ่ากวา่ทีค่าดหรอืการเตบิโตของกองเรอืทีช่า้กวา่คาด 
อาจสง่ผลกระทบต่อธุรกจิ FSU และเรอืบรรทุกน้ํามนัระหวา่งประเทศ
ของ PRM 

 ความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัในประเทศทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจะสง่ผล
ลบต่อปรมิาณการขนสง่น้ํามนัในประเทศ 

 ราคาน้ํามนัตํ่าเป็นเวลานานอาจนําไปสูก่ารลดลงอยา่งรุนแรงของกําไร
ของธุรกจิสนบัสนุนนอกชายฝ ัง่ 

 

Target price (Bt)               7.72                9.00  17% 

Net profit 22F (Bt m)             1,099  1,191  8% 

Net profit 23F (Bt m)             1,268              1,323  4% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 1 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ทีต่ลาดคาด 17% เน่ืองจากเรามมุีมมอง
เชงิบวกมากขึน้เกีย่วกบัเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศและหน่วยนอก
ชายฝ ัง่ อยา่งไรกต็าม เรากําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่  

 ราคาเป้าหมายของเรานัน้สงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมาก
ขึน้เกีย่วกบัแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของ PRM 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 5,926 5,880 5,745 6,453 7,297

Cost of sales 3,398 4,067 3,751 4,183 4,754

  Gross profit 2,527 1,813 1,994 2,269 2,543

% gross margin 42.7% 30.8% 34.7% 35.2% 34.8%

Selling & administration expenses 486 498 479 506 541

  Operating profit 2,042 1,315 1,515 1,763 2,002

% operating margin 34.5% 22.4% 26.4% 27.3% 27.4%

Depreciation & amortization 735 953 1,003 1,160 1,244

  EBITDA 2,777 2,268 2,518 2,923 3,246

% EBITDA margin 46.9% 38.6% 43.8% 45.3% 44.5%

Non-operating income 56 143 100 102 104

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (214) (249) (272) (347) (390)

  Pre-tax profit 1,883 1,210 1,343 1,517 1,716

Income tax 191 134 134 152 172

  After-tax profit 1,692 1,076 1,209 1,366 1,544

% net margin 28.5% 18.3% 21.0% 21.2% 21.2%

Shares in aff iliates' Earnings 90 27 86 72 89

Minority interests (169) (124) (104) (115) (131)

Extraordinary items (80) 424 0 0 0

NET PROFIT 1,533 1,403 1,191 1,323 1,502

Normalized profit 1,598 1,060 1,191 1,323 1,502

EPS (Bt) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 2,754 3,615 3,523 3,956 4,474

  Cash & cash equivalent 2,219 2,612 2,552 2,866 3,241

  Account receivables 364 741 724 813 920

  Inventories 163 166 153 171 194

  Others 7 96 94 106 119

Investments & loans 673 458 458 458 458

Net f ixed assets 8,853 9,606 11,601 14,723 14,806

Other assets 1,364 3,670 3,869 4,052 4,221

Total assets 13,643 17,349 19,451 23,189 23,959

LIABILITIES:

Current liabilities: 2,093 2,595 1,351 1,577 1,712

  Account payables 661 890 821 916 1,041

  Bank overdraft & ST loans 0 0 328 462 433

  Current LT debt 1,172 1,385 0 0 0

  Others current liabilities 260 320 202 198 238

Total LT debt 2,998 3,968 6,228 8,783 8,231

Others LT liabilities 229 1,676 2,060 2,260 2,449

Total liabilities 5,319 8,239 9,639 12,620 12,392

Minority interest 468 327 431 431 561

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

Share premium 3,407 3,407 3,407 3,407 3,407

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (651) (233) (233) (233) (233)

Retained earnings 2,600 3,109 3,707 4,464 5,331

Shareholders' equity 7,856 8,783 9,381 10,138 11,005

Liabilities & equity 13,643 17,349 19,451 23,189 23,959  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet remains 

strong despite fleet 

expansion  

We expect a core profit 
improvement in 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,883 1,210 1,343 1,517 1,716

Tax paid (68) (250) (80) (167) (138)

Depreciation & amortization 735 953 1,003 1,160 1,244

Chg In w orking capital 272 (150) (39) (12) (5)

Chg In other CA & CL / minorities (10) (111) (84) (43) 81

Cash flow from operations 2,813 1,652 2,143 2,456 2,897

Capex (50) (1,706) (2,897) (4,165) (1,195)

Right of use (147) (1,589) (300) (300) (300)

ST loans & investments 88 0 0 0 0

LT loans & investments (28) 215 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (199) 1,144 384 200 189

Cash flow from investments (336) (1,936) (2,813) (4,265) (1,306)

Debt f inancing (607) 1,153 1,203 2,689 (581)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (525) (650) (593) (566) (636)

Warrants & other surplus (67) 174 0 0 0

Cash flow from financing (1,199) 677 610 2,124 (1,216)

Free cash flow 2,763 (54) (754) (1,709) 1,703

VALUATION

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

Normalized PE (x) 8.2 12.4 11.0 9.9 8.7

Normalized PE - at target price (x) 14.1 21.2 18.9 17.0 15.0

PE (x) 8.6 9.4 11.0 9.9 8.7

PE - at target price (x) 14.7 16.0 18.9 17.0 15.0

EV/EBITDA (x) 5.4 7.0 6.8 6.7 5.7

EV/EBITDA - at target price (x) 8.8 11.1 10.5 9.9 8.6

P/BV (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2

P/BV - at target price (x) 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0

P/CFO (x) 4.7 7.9 6.1 5.3 4.5

Price/sales (x) 2.2 2.2 2.3 2.0 1.8

Dividend yield (%) 4.8 5.0 4.1 4.5 5.2

FCF Yield (%) 21.1 (0.4) (5.7) (13.0) 13.0

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6

EPS 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6

DPS 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3

BV/share 3.1            3.5            3.8            4.1            4.4            

CFO/share 1.1            0.7            0.9            1.0            1.2            

FCF/share 1.1            (0.0)           (0.3)           (0.7)           0.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks attractive 

to us at 1.3x 2023F P/BV 

vs. 4-year average of 2.3x 

PRM generates high cash 

flows from operation 

which it reinvests in fleet 

expansion 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 10.8 (0.8) (2.3) 12.3 13.1

Net profit  (%) 49.8 (8.5) (15.1) 11.1 13.6

EPS  (%) 49.8 (8.5) (15.1) 11.1 13.6

Normalized profit  (%) 62.3 (33.7) 12.4 11.1 13.6

Normalized EPS  (%) 62.3 (33.7) 12.4 11.1 13.6

Dividend payout ratio (%) 40.8 46.3 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 42.7 30.8 34.7 35.2 34.8

Operating margin (%) 34.5 22.4 26.4 27.3 27.4

EBITDA margin (%) 46.9 38.6 43.8 45.3 44.5

Net margin (%) 28.5 18.3 21.0 21.2 21.2

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.7 0.9 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.4 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 9.5 5.3 5.6 5.1 5.1

Interest coverage - EBITDA (x) 13.0 9.1 9.3 8.4 8.3

ROA - using norm profit (%) 12.0 6.8 6.5 6.2 6.4

ROE - using norm profit (%) 21.6 12.7 13.1 13.6 14.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.9 12.9 13.3 14.0 14.6

  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 35.4 24.8 28.1 28.9 28.9

  - leverage (x) 1.8 1.9 2.0 2.2 2.2

  - interest burden (%) 89.8 82.9 83.2 81.4 81.5

  - tax burden (%) 89.8 88.9 90.0 90.0 90.0

WACC (%) 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6

ROIC (%) 17.1 11.9 11.8 11.9 10.9

  NOPAT (Bt m) 1,834 1,170 1,364 1,587 1,802

  invested capital (Bt m) 9,807 11,524 13,385 16,518 16,428

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

PRM manages to 

generate double-digit 

ROE, outperforming other 

tanker companies  
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investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
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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: 
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หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 



  

 
 

 
 
 
 
 
 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Strategy, ประกนั, กระดาษ  

จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 

พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์

พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 

Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 

Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 

Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 
Research Team  
19 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 
 

 


