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Fundamental Story 
 

SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) - BUY, Price Bt14.50, TP Bt23.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด  

 เนื่องจากการรวมการดาํเนินงานของ SCGL ตัง้แต่วนัที ่ 1 
กุมภาพนัธ ์2023 SJWD จงึรายงานกาํไรปกตเิตบิโต 36% y-y (แต่
ลดลง 46% q-q) เป็น 125 ลบ. ใน 2Q23 จากจาํนวนหุน้ทีอ่อกใหม ่
78% ซึง่เป็นสว่นหนึ่งของแผนการควบรวมกจิการ กาํไรปกตต่ิอหุน้
จงึอยูท่ี ่0.07 บาท/หุน้ ลดลง 24% y-y และ 54% q-q 

 อตัรากาํไรสทุธลิดลงเหลอื 2.0% ใน 2Q23 เทยีบกบั 6.7% ใน 
2Q22 และ 4.7% ใน 1Q23 เนื่องจากธุรกจิโลจสิตกิสข์อง SCGL มี
อตัรากาํไรต่ํากวา่ของ JWD และม ี operating leverage ตดิลบจาก
การชะลอตวัของธุรกจิ และดอกเบีย้จ่ายและคา่ใชจ้่าย M&A ที่
เพิม่ขึน้  

 ธุรกจิขนสง่และกระจายสนิคา้ซเีมนตช์ะลอตวัจากราคาถ่านหนิที่
ปรบัตวัสงูขึน้ ธุรกจิหอ้งเยน็กช็ะลอตวัเชน่กนัเนื่องจากการจบัทนู่า
ลดลง เนื่องจากภาวะโลกรอ้น 

 กาํไรปกต ิ 6M23 คดิเป็น 32% ของประมาณการของเรา เราเหน็
ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา  

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 1,373 1,584 1,580 4,885 6,131 Revenue 26           346         37           29,856 31,280

  Gross profit 306 350 376 707 736   Gross profit 4             141         42           3,426 3,607

SG&A 211 223 249 479 526 SG&A 10           150         42           2,375 2,291

  Operating profit 95 127 128 228 210   Operating profit (8)            120         42           1,051 1,316

  EBITDA 302 348 311 538 669   EBITDA 24           122         51           2,357 3,089

Other income 10 6 29 22 42 Other income 88           341         21           299 315

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 73 73 74 99 117 Interest expense 18           62           72           300 243

  Profit before tax 32 60 82 151 134   Profit before tax (11)          316         27           1,049 1,387

Income tax 9 16 4 9 38 Income tax 329         318         25           189 250

Equity & invest. income 72 78 130 94 55 Equity & invest. income (42)          (24)          31           484 561

Minority interests (3) 0 (9) (5) (26) Minority interests na na na (240) (107)

Extraordinary items 62 (10) (87) 0 4 Extraordinary items na (94)          na 0 0

  Net profit 154 112 113 231 129   Net profit (44)          (16)          33           1,104 1,591

  Normalized profit 92 122 200 231 125   Normalized profit (46)          36           32           1,104 1,591

EPS (Bt) 0.15 0.11 0.11 0.15 0.07 EPS (Bt) (52)          (53)          32           0.68 0.88

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.12 0.20 0.15 0.07 Normalized EPS (Bt) (54)          (24)          32           0.68 0.88

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,086 1,021 924 1,409 1,572 Sales grow th 9.6          16.7        9.7          258.0      346.4      

A/C receivable 1,126 1,135 1,138 3,594 3,518 Operating profit grow th (30.0)       (3.8)         141.8      89.3        120.0      

Inventory 125 212 165 127 137 EBITDA grow th (2.9)         6.2          37.7        75.0        121.6      

Other current assets 342 361 307 455 502 Norm profit grow th (13.2)       (0.3)         16.6        90.6        35.7        

Investment 2,645 2,716 2,830 3,446 3,591 Norm EPS grow th (13.2)       (0.3)         16.6        25.6        (23.6)       

Fixed assets 4,821 4,936 4,928 8,115 8,057

Other assets 2,875 2,791 2,750 20,067 20,342 Gross margin 22.3        22.1        23.8        14.5        12.0        

  Total assets 13,019 13,172 13,041 37,212 37,719 Operating margin 6.9          8.0          8.1          4.7          3.4          

S-T debt 1,418 2,113 2,275 4,567 4,528 EBITDA margin 22.0        22.0        19.7        11.0        10.9        

A/C payable 1,095 1,112 1,697 2,915 3,001 Norm net margin 6.7          7.7          12.6        4.7          2.0          

Other current liabilities 1,034 423 422 920 831

L-T debt 3,903 3,997 3,759 3,808 3,707 D/E (x) 1.3          1.5          1.8          0.4          0.4          

Other liabilities 1,589 1,429 1,453 2,825 3,253 Net D/E (x) 1.1          1.2          1.5          0.3          0.3          

 Minority interest 321 311 317 297 330 Interest coverage (x) 4.2          4.8          4.2          5.4          5.7          

 Shareholders' equity 3,660 3,787 3,117 21,880 22,068 Interest rate 5.3          5.1          4.9          5.5          5.6          

Working capital 155 235 (395) 805 654 Effective tax rate 27.9        27.1        4.6          5.8          28.0        

Total debt 5,321 6,109 6,034 8,375 8,235 ROA 2.9          3.7          6.1          3.7          1.3          

Net debt 4,235 5,089 5,110 6,965 6,664 ROE 9.9          13.1        23.1        7.4          2.3          

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 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
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