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Fundamental Story 
 

SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) - BUY, Price Bt7.70, TP Bt12.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 ตํา่กว่าคาด 

 SJWD รายงานกาํไรสทุธ ิ258 ลบ. ใน 3Q25 หากไมร่วมกาํไรจาก
การประเมนิมลูคา่ยุตธิรรมของหุน้เพิม่เตมิทีไ่ดม้าจากโครงการรว่ม
ทุน กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 216 ลบ. ลดลง 16% y-y และลดลง 24% q-q  
ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาด 14% สว่นใหญ่เนื่องจาก
ประสทิธภิาพทีอ่อ่นแอลงในธรุกจิการบรหิารจดัการลานจอดและการ
ขนสง่สนิคา้ 

 รายไดท้รงตวั y-y (ลดลง 3% q-q เนื่องจากผลกระทบจากฤดกูาล) 
โดยการเตบิโตในธุรกจิการบรหิารจดัการคลงัสนิคา้และและพืน้ที่
จดัเกบ็สนิคา้ (สนิคา้ทัว่ไปและคลงัเกบ็สนิคา้เยน็) และการ
ดาํเนินงานในต่างประเทศ ชว่ยชดเชยการลดลงในธุรกจิการบรหิาร
จดัการลานจอดรถยนต ์ (-13% y-y, -19% q-q), การขนสง่ขา้มแดน 
(-20% y-y, -31% q-q), และการขนสง่สนิคา้ (-38% y-y, -18% q-q)  

 แมอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้จะดขีึน้ y-y และอตัราสว่น SG&A ต่อยอดขาย
ทีล่ดลง แต่กาํไรกลบัหดตวั y-y เนื่องจากอตัราภาษทีีส่งูขึน้ และ
การมสีว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนทีอ่่อนแอลง นื่องจากการปรบั
บญัชยีอ้นหลงัของ Transimex ในเวยีดนาม  ขณะทีก่ารลดลง q-q
เป็นผลจากความอ่อนแอตามฤดกูาล 

 แม ้4Q25 จะเป็นไตรมาสทีม่คีวามแขง็แกรง่ตามฤดกูาลและเราคาด
วา่จะมกีารฟ้ืนตวั y-y แต่ยงัคงมจีดุอ่อนบางประการในธรุกจิบรกิาร
ยานยนตแ์ละการขนสง่สนิคา้ทีส่รา้งความเสีย่ง 3-5% ต่อประมาณ
การทัง้ปีของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 6,189 6,285 6,382 6,372 6,187 Revenue (3)            (0)            76           24,801 25,232
  Gross profit 797 933 913 890 837   Gross profit (6)            5             75           3,508 3,644
SG&A 544 586 502 520 504 SG&A (3)            (7)            73           2,097 2,060

  Operating profit 254 346 411 370 333   Operating profit (10)          31           79           1,411 1,584
  EBITDA 640 690 791 731 724   EBITDA (1)            13           69           3,265 3,636
Other income 47 40 25 46 7 Other income (85)          (85)          51           154 156
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 170 182 170 164 168 Interest expense 3             (1)            75           670 664
  Profit before tax 131 205 266 252 172   Profit before tax (32)          32           77           895 1,076
Income tax 7 55 62 58 38 Income tax (34)          419         89           179 215
Equity & invest. income 136 85 166 123 109 Equity & invest. income (11)          (20)          79           502 437
Minority interests (3) (40) (26) (31) (27) Minority interests na na na (79) (81)
Extraordinary items (1) (9) 21 (3) 42 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 255 185 366 283 258   Net profit (9)            1             80           1,138 1,218
  Normalized profit 256 194 344 285 216   Normalized profit (24)          (16)          74           1,138 1,218

EPS (Bt) 0.14 0.10 0.20 0.16 0.14 EPS (Bt) (9)            1             80           0.63 0.67
Normalized EPS (Bt) 0.14 0.11 0.19 0.16 0.12 Normalized EPS (Bt) (24)          (16)          74           0.63 0.67

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 2,211 2,414 1,302 1,568 1,520 Sales grow th (3.5)         (0.2)         2.1          10.3        (0.0)         
A/C receivable 3,727 3,715 3,624 3,932 3,881 Operating profit grow th 4.3          0.9          41.9        108.8      31.4        
Inventory 97 84 34 25 27 EBITDA grow th 45.4        (29.0)       14.0        28.8        13.2        
Other current assets 415 389 667 358 463 Norm profit grow th 66.8        (27.5)       114.8      61.4        (15.9)       
Investment 7,927 7,968 8,214 8,266 8,334 Norm EPS grow th 66.8        (27.5)       114.8      61.4        (15.9)       
Fixed assets 9,462 9,739 9,766 9,777 10,228
Other assets 19,914 19,728 19,587 19,356 19,429 Gross margin 12.9        14.8        14.3        14.0        13.5        

  Total assets 43,752 44,036 43,194 43,282 43,881 Operating margin 4.1          5.5          6.4          5.8          5.4          

S-T debt 2,307 2,355 2,471 3,190 5,432 EBITDA margin 10.3        11.0        12.4        11.5        11.7        

A/C payable 3,010 3,176 3,107 3,202 3,160 Norm net margin 4.1          3.1          5.4          4.5          3.5          

Other current liabilities 921 903 899 889 924
L-T debt 10,396 10,407 9,425 9,399 7,464 D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 3,435 3,284 3,045 2,968 3,139 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.5          0.5          

 Minority interest 1,015 1,037 1,019 1,035 1,125 Interest coverage (x) 3.8          3.8          4.6          4.5          4.3          

 Shareholders' equity 22,669 22,875 23,228 22,600 22,638 Interest rate 5.5          5.7          5.5          5.4          5.3          

Working capital 813 624 551 755 748 Effective tax rate 5.7          27.0        23.3        23.1        22.4        

Total debt 12,703 12,763 11,896 12,588 12,896 ROA 2.4          1.8          3.2          2.6          2.0          

Net debt 10,492 10,349 10,594 11,020 11,376 ROE 4.5          3.4          6.0          5.0          3.8          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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