
THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 16 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Euroasia Total Logistics (ETL TB)  - SELL, Price Bt0.61, TP Bt0.48 Results Comment 

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

กาํไรดี และดีกว่าคาด 

 กาํไรปกตขิอง ETL อยูท่ี ่15 ลบ. ใน 1Q25 

 กาํไรสงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ โดยกาํไร 1Q25 คดิเป็น 63% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รายได ้ 1Q25 เพิม่ขึน้ 16% y-y (แต่ลดลง 12% q-q) โดยไดแ้รง
หนุนจากปรมิาณการขนสง่ภายในประเทศในประเทศไทยและจนีที่
เตบิโต 55% y-y 

 

 ในขณะเดยีวกนั อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่ 13.9% ใน 1Q25 
จาก 16.3% ใน 1Q24 เนื่องจากการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารลดลง y-y เนื่องจากไมม่คีา่ใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบัการเขา้จดทะเบยีนทีเ่กดิในปีทีผ่า่นมา 

 เราคาดวา่การคา้ขา้มพรมแดนระหวา่งอาเซยีนกบัจนีจะไดร้บั
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั และธรุกจิขนสง่ขา้ม
พรมแดนของ ETL กเ็ผชญิกบัการแขง่ขนัทีส่งูขึน้เชน่กนั  เรายงัคง
คาํแนะนํา “ขาย”  

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 270 340 302 355 313 Revenue (12)          16           27           1,178 1,095
  Gross profit 44 41 19 7 44   Gross profit 503         (1)            31           141 131
SG&A 40 30 27 25 30 SG&A 19           (25)          25           121 120

  Operating profit 4 11 (7) (18) 14   Operating profit na 243         67           21 11
  EBITDA 18 27 9 (1) 30   EBITDA na 66           33           93 94
Other income 4 5 1 (3) 2 Other income na (62)          15           10 10
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 3 3 0 2 Interest expense 2,097      (5)            29           6 4
  Profit before tax 6 13 (9) (21) 14   Profit before tax na 115         55           25 17
Income tax 2 4 (4) (4) 2 Income tax na (5)            32           5 3
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (0) (1) 3 2 3 Minority interests 4             na 72           4 3
Extraordinary items 4 7 (11) (25) (2) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 8 15 (13) (40) 13   Net profit na 58           56           23 17
  Normalized profit 4 8 (3) (14) 15   Normalized profit na 244         63           23 17

EPS (Bt) 0.01 0.02 (0.02) (0.06) 0.02 EPS (Bt) na 58           56           0.04 0.03
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 (0.00) (0.02) 0.02 Normalized EPS (Bt) na 244         63           0.04 0.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
Cash & ST investment 88 60 56 82 144 Sales grow th (11.5)       (0.5)         (0.7)         25.8        16.0        
A/C receivable 359 395 380 340 375 Operating profit grow th (78.9)       (38.2)       na na 242.5      
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (40.0)       (14.9)       (74.8)       na 66.2        
Other current assets 166 112 115 121 92 Norm profit grow th (80.0)       (30.0)       na na 244.3      
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (80.0)       (30.0)       na na 244.3      
Fixed assets 165 207 199 187 179
Other assets 200 238 238 244 249 Gross margin 16.3        12.1        6.4          2.0          13.9        

  Total assets 979 1,012 988 974 1,040 Operating margin 1.5          3.4          (2.4)         (5.0)         4.4          

S-T debt 33 29 26 22 19 EBITDA margin 6.8          7.8          3.1          (0.3)         9.8          

A/C payable 155 150 220 241 308 Norm net margin 1.6          2.3          (0.8)         (4.0)         4.7          

Other current liabilities 37 49 49 50 54
L-T debt 26 21 16 11 7 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.0          

Other liabilities 60 85 80 74 67 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest (1) 0 (3) (5) (8) Interest coverage (x) 9.8          10.3        3.5          (14.4)       17.1        

 Shareholders' equity 668 677 600 581 593 Interest rate 11.9        18.9        23.8        0.9          24.1        

Working capital 203 244 160 100 67 Effective tax rate 26.6        32.8        40.8        20.2        11.7        

Total debt 59 50 42 33 26 ROA 1.7          3.2          (1.0)         (5.8)         5.8          

Net debt (29) (10) (14) (49) (118) ROE 2.6          4.7          (1.6)         (9.7)         9.9          
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) โดยปัจจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่าย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ู จาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชดุที1่-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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