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Fundamental Story 
 

Precious Shipping Pcl  (PSL TB)  - BUY, Price Bt8.85, TP Bt19.00 Results Comment 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q23 อ่อนแอ 

 กาํไรปกตขิอง PSL อยูท่ี ่ 258 ลบ. ลดลง 84% y-y แต่ดขีึน้ 376% 
q-q อตัราคา่ระวางของ PSL สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 อตัราคา่ระวางเรอืลดลงเหลอื US$11,424/ลาํ/วนั จาก US$23,901
ใน 2Q22 ท่ามกลางการเปิดประเทศทัว่โลก อยา่งไรกต็าม อตัรา
ดงักล่าวดขีึน้ 14% q-q เนื่องจากปกตแิลว้ไตรมาส 2 จะเป็นไตรมาส
ทีแ่ขง็แกรง่กวา่  

 อยา่งไรกต็าม ปจัจุบนัอตัราคา่ระวางเรอืของ PSL ลดลงเหลอื 
US$8,100 ซึง่ต่ํากวา่ระดบัคุม้ทนุที ่ US$9,400 แมว้า่โดยปกตแิลว้
ไตรมาสที ่3 จะเป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ แต่เศรษฐกจิทีอ่อ่นแอใน
ตลาดหลกั เชน่ จนี สหรฐัฯ และกลุ่มประเทศยุโรป ทาํใหค้า่ระวาง
เรอือ่อนแอลง 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการทัง้ของเรา  
Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 2,616 2,500 1,731 1,146 1,322 Revenue 15           (49)          37           6,680 7,837

  Gross profit 1,842 1,513 859 261 446   Gross profit 71           (76)          21           3,407 4,463

SG&A 116 118 138 112 91 SG&A (18)          (22)          31           646 648

  Operating profit 1,725 1,395 720 149 355   Operating profit 138         (79)          18           2,761 3,815

  EBITDA 2,044 1,752 1,073 485 712   EBITDA 47           (65)          29           4,145 5,179

Other income 2 2 11 7 9 Other income 34           430         145         11 12

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 95 107 109 104 110 Interest expense 6             16           58           371 212

  Profit before tax 1,632 1,291 622 53 255   Profit before tax 383         (84)          13           2,401 3,615

Income tax 0 0 15 0 (1) Income tax na na na 8 11

Equity & invest. income 7 10 10 2 2 Equity & invest. income 33           (67)          38           10 10

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

Extraordinary items 21 47 (68) 25 28 Extraordinary items 15           36           na 0 0

  Net profit 1,660 1,348 549 79 286   Net profit 263         (83)          15           2,404 3,614

  Normalized profit 1,639 1,301 617 54 258   Normalized profit 376         (84)          13           2,404 3,614

EPS (Bt) 1.06 0.86 0.35 0.05 0.18 EPS (Bt) 263         (83)          15           1.54 2.32

Normalized EPS (Bt) 1.05 0.83 0.40 0.03 0.17 Normalized EPS (Bt) 376         (84)          13           1.54 2.32

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,917 1,481 1,056 838 1,245 Sales grow th 36.4        (5.3)         (38.4)       (49.8)       (49.5)       

A/C receivable 255 395 279 163 214 Operating profit grow th 97.8        (15.1)       (60.9)       (89.1)       (79.4)       

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 74.5        (10.6)       (50.1)       (70.9)       (65.2)       

Other current assets 264 319 223 250 201 Norm profit grow th 113.1      (15.4)       (65.1)       (95.8)       (84.3)       

Investment 82 95 99 91 91 Norm EPS grow th 113.1      (15.4)       (65.1)       (95.8)       (84.3)       

Fixed assets 21,882 24,251 22,048 21,501 22,267

Other assets 644 686 600 562 605 Gross margin 70.4        60.5        49.6        22.8        33.7        

  Total assets 25,043 27,227 24,304 23,405 24,624 Operating margin 65.9        55.8        41.6        13.0        26.9        

S-T debt 1,205 1,245 1,162 1,207 1,207 EBITDA margin 78.1        70.1        62.0        42.3        53.9        

A/C payable 444 548 584 474 508 Norm net margin 62.6        52.0        35.7        4.7          19.5        

Other current liabilities 170 134 121 99 77

L-T debt 6,445 6,603 5,547 5,098 5,788 D/E (x) 0.5          0.4          0.4          0.4          0.4          

Other liabilities 405 452 426 254 245 Net D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 21.6        16.4        9.8          4.7          6.5          

 Shareholders' equity 16,375 18,245 16,463 16,272 16,800 Interest rate 4.9          5.5          6.0          6.4          6.6          

Working capital (189) (153) (305) (311) (294) Effective tax rate -          -          2.5          0.5          (0.2)         

Total debt 7,650 7,848 6,709 6,305 6,994 ROA 27.0        19.9        9.6          0.9          4.3          

Net debt 5,733 6,367 5,653 5,467 5,749 ROE 41.9        30.1        14.2        1.3          6.2          

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. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 22 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, 
SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying 
securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
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