
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
1Q64 Result Note 

 

 

         
กำไร 1Q64 ออกมาดีเกินคาด 

กาํไรสทุธิ Q64 เกินคาด 31% มาที 141 ลา้นบาท (+85.6%QoQ,+50.6%YoY) จากการ
ทีมีการบนัทกึรายไดจ้ากการวดัมลูคา่ยติุธรรม อนัเกิดจากผลที JWD ถือหุน้ลงทนุเพิม
เป็นในบรษัิท EMLOG (Holding Company) หกัลา้งกบัผลขาดทนุกิจการทีลาวและ
ขาดทนุอืน คิดเป็นรายการกาํไร One Time สงูถึง 44 ลา้นบาท ขณะทีการดาํเนินงาน
ธุรกิจหลกั 1Q64 มีรายไดเ้ติบโต 11.3%YoY มาที 1 พนัลา้นบาท ธุรกิจโครงสรา้ง
พืนฐานโลจิสติกสโ์ต 155%YoY ตามการเติบโตของ Barge Terminal ถดัมาธุรกิจ Self 
Storage เติบโต 116%YoY ตามดว้ยคลงัสินคา้อนัตรายโต 11%YoY จาก Supply Chain 
สินคา้อนัตรายทีฟืนตวั และคลงัเย็นเติบโต 3%YoY เพราะเปิดคลงัใหม่อาคาร 9  

เพิ่มประมาณการกำไรปี 2564-65 ข้ึนฉลี่ย 17.8% 
กาํไร 1Q64 ทีคิดเป็น 41% ของประมาณการกาํไรปี 2564 ขณะทีระยะต่อไป 2Q64 จะ
รวมงบบรษัิท วีเอ็นเอส ทรานสปอรต์ (VNS) เขา้มา หลงัเขา้ซอืหุน้ 100% และเตรยีมรบัรู ้
กาํไรพิเศษราว 10 ลา้นบาท จากการขายคลงัสินคา้ทีนวนครเขา้กอง AIMIRT ประกอบ
กับแผนลงทุน Fulfillment center และศูนยก์ระจายสินคา้ร่วมกับ ORI ทาํใหฝ่้ายวิจัย
เพิมประมาณการปี 2564-65 ขึน 19.7% และ 16.1% เป็น 413 ลา้นบาท และ 443 ลา้น
บาท ตามลาํดบั โดยปรบัเพิมรายไดปี้ 2564 ขนึ 19.7% และปี 2565 ขนึ 5.4%    

Fair Value ใหม่ เพิ่มมาอยู่ท่ี 14.10 บาท 

ภายใต้ฐานกําไรใหม่ ส่งผลให้ FV’64 อิง DCF เพิมจาก 11 บาท เป็น 14.10 บาท 
(WACC 7.47%, Terminal Growth 2%) เปิด Upside กวา้งขนึเป็น 20.51% แนะนาํซือ   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.70 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 14.10 

 Upside (%) 20.51 

 Dividend Yield (%) 2.35 

 Total Return (%) 22.86 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 11,934 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consen
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

ASPS

0.43
0.40 0.40

0.45
0%

-4%

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 363 290 413 443 541

EPS (บาท) 0.36 0.28 0.40 0.43 0.53

PER (เทา่) 32.9 41.2 28.9 26.9 22.1

DPS (บาท) 0.25 0.22 0.28 0.30 0.36

Dividend Yield (%) 2.14% 1.88% 2.35% 2.53% 3.08%

BV (บาท) 3.09 3.06 3.18 3.32 3.49

PBV (เทา่) 3.8 3.8 3.7 3.5 3.4

JWD 

แนะนำ:
 

ซื้อ  กำไร 1Q64 ดีเย่ียม 
กำไรสุทธิ 1Q64 สูงถึง 141 ล้านบาท คิดเป็น 41% ของกำไรทั้งปี โดยมีการ
รับรู้กำไร One Time 44 ล้านบาท ขณะท่ีรายได้จากธุรกิจหลัก ได้แก่ Barge 
Terminal, Self Storage, และคลังเย็น เติบโตสูงจึงปรับเพิ่มประมาณการ
กำไรปี 64-65 ข้ึนเฉลี่ย 17.8% แนะนำซื้อ Fair Value ใหม่ 14.10 บาท 

13 พฤษภาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ชัชภณ ทัศน์ธนนท์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110507



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

สัดส่วนรายได้ของ JWD แบ่งตามประเภทธุรกจิ   รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. เชือไวรสั Covid-19 กดดนัเศรษฐกิจไทย หากควบคมุไม่ได ้จนทาํให้
ภาคการผลิตปิดโรงงาน กระทบโดยตรงตอ่ลานจดัเก็บรถยนตแ์ละ
คลงัสินคา้อนัตราย  

. เนืองจากธุรกิจอาหาร CSLF ทีไตห้วนั มี Gross Margin คอ่นขา้งตาํ
อยู่ที 5-10% เทียบกบั Gross Margin ธุรกิจโลกจิสติกส ์ 6-28% หาก
พฒันาการเชิงบวกธุรกิจลา่ชา้ อาจเป็นตวัฉดุกาํไร โดย JWD กาํลงั
ประเมินผลกระทบประกอบการและพิจารณาขายหน่วยธุรกิจนีออกไป 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 

Key Data (ล านบาท ) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 % QoQ % YoY 2563 2562 % YoY
รายไดค่้าเช่าและบริการ 879     830     884     970     943     874     981     1,060  1,050     -0.9% 11.3% 3,858  3,562     8.3%

ตน้ทุนขาย 632     598     646     690     683     660     747     808     780        -3.4% 14.2% 2,898  2,566     12.9%

กําไรขันตน้ 247     233     237     280     260     214     235     252     270        6.9% 3.8% 960     996       -3.6%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 173     181     160     184     150     164     160     170     171        0.6% 13.5% 644     698       -7.7%

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 43       19       12       41       25       31       31       30       18         -39.9% -29.1% 117     115       1.9%

EBIT 135     109     104     157     157     95       117     128     214        67.8% 36.0% 498     506       -1.6%

กําไรสุทธิ 89       80       75       119     93       48       73       76       141        85.6% 50.6% 290     363       -20.1%

Norm Profit 89       80       82       117     98       48       73       76       97         27.6% -0.8% 294     368       -20.0%

Gross Margin (%) 28.1% 28.0% 26.9% 28.8% 27.5% 24.5% 23.9% 23.8% 25.7% 24.9% 28.0%

SG&A/Sales 19.6% 21.8% 18.1% 19.0% 15.9% 18.7% 16.3% 16.0% 16.3% 16.7% 19.6%

Norm Profit Margin (%) 10.2% 9.6% 9.3% 12.0% 10.3% 5.5% 7.4% 7.2% 9.2% 7.6% 10.3%

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ %YoY

1. ธ ุรกิจโลจิสติกส ์และซัพพลายเชน  : 745     749     738     643     707     752     789     5% 7%
   1. สินคา้ทวัไป 80        94        104      107      90        90        101      12% -3%
   2. สินคา้อนัตราย (DG) 148      124      122      99        109      122      135      11% 11%
   3. รถยนต์ 115      120      125      60        94        109      117      8% -6%
   4. หอ้งเย็น 155      189      188      199      194      184      194      5% 3%
   5. จดัเก็บเอกสารและขอ้มลู 28        29        29        28        31        29        29        0% 0%
   6. ธุรกิจขนส่งสินคา้ 121      120      107      95        111      122      130      7% 21%
   7. ขนย้ายในประเทศ และต่างประเทศ 85        65        44        34        47        56        38        -32% -12%
   8. โครงสรา้งพืนฐานโลจิสติกส์ 14        9          13        12        24        28        32        17% 155%
   9. หอ้งเก็บของส่วนตวั, ของมีค่า, งานศิลปะ 6          7          8          12        12        2% 116%
2. ธ ุรกิจอาหาร 142     218     200     228     270     303     257     -15% 29%
3. ธ ุรกิจอ ืนๆ -      -      6        3        4        4        4        -16% -36%
รายได้หลักจากค่าเช่าและบริการท ังหมด 887     967     943     874     981     1,060  1,050  -1% 11%

64F 65F 64F 65F 64F 65F

ประมาณการ
กําไรสทุธิ (ลบ.) 413 443 345 382 19.7% 16.1%

EPS (บาท) 0.40 0.43 0.34 0.37 19.7% 16.1%

Fair Value (บาท) 14.10     11.00     

สมมตฐิาน
รายไดร้วม (ลบ.) 4,516     4,506     3,772     4,277     19.7% 5.4%

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 137 142 137 142 0.0% 0.0%

Gross Margin คา่เชา่และบริการ 23.9% 28.9% 27.9% 28.7% -4.0% 0.3%

SG&A/Sale 16.0% 17.5% 18.0% 18.0% -2.0% -0.5%

Effective Tax Rate 15.0% 17.0% 15.0% 17.0% 0.0% 0.0%

ใหม่ เดมิ % เปลยีนแปลง
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ JWD 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดค่้าเช่าและบริการ 3,858            4,332            4,406          4,608          

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 2,898            3,295            3,131          3,208          

กําไรขนัตน้ 960               1,037            1,275          1,400          

กําไรจากการขายสนิทรัพย์เขา้ REIT -               10                -              -              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 644               693               771             829             

ดอกเบยีจ่าย 191               193               227             233             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 117               137               142             188             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 307               471               519             633             

ภาษีเงนิได ้ 25                71                88               108             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 8                  12                13               16               

รายการพเิศษอนื ๆ (4)                 54                -              -              

กําไรสุทธ ิ 290               413               443             541             

EPS 0.28 0.40 0.43 0.53

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 294               359               443             541             

Norm EPS 0.29 0.35 0.43 0.53

การเตบิโตของยอดขาย 8.3% 12.3% 1.7% 4.6%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -20.0% 21.9% 23.7% 22.0%

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 24.9% 23.9% 28.9% 30.4%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 7.6% 8.3% 10.1% 11.7%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท)
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดค่้าเช่าและบริการ 874               981               1,060          1,050          

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 660               747               808             780             

กําไรขนัตน้ 214               235               252             270             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 164               160               170             171             

ดอกเบยีจ่าย 48                43                48               47               

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 31                31                30               18               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 47                74                80               167             

ภาษีเงนิได ้ 2                  4                  4                27               

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3                  2                  0                1                

รายการพเิศษอนื ๆ -               -               (0)               44               

กําไรสุทธ ิ 48                73                76               141             

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 48                73                76               97               

ยอดขาย (QoQ) -7.4% 12.3% 8.0% -0.9%

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 24.5% 23.9% 23.8% 25.7%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -51% 51% 5% 28%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.7               1.2               1.3              1.4              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 5.8               6.9               6.4              6.5              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 7.9               6.8               6.1              6.2              

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.91              2.30              2.35            2.23            

Net Gearing Ratio 1.40              1.31              1.23            1.15            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 3.4% 4.0% 3.9% 4.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 9.3% 13.0% 13.4% 15.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กําไรสุทธิ 290              413              443              541              

ค่าเสอืมราคา และตัดจําหน่าย 663              717              770              830              

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสดอนืๆ (142)             -               -               -               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ - - - -

รายการอนืๆทกีระทบกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน -               -               -               -               

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 169              46                6                  (24)               

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,188           1,175           1,219           1,347           

เพมิ/ลด ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ์ (761)             (400)             (300)             (400)             

เพมิ/ลด อสังหาริมทรัพย์เพอืการลงทุน (180)             (400)             (500)             (500)             

อนืๆ 206              (0)                 (0)                 (0)                 

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (710)             (800)             (800)             (900)             

เพมิ/ลด เงนิกูร้ะยะสัน (588)             130              120              (100)             

เพมิ/ลด เงนิกูร้ะยะยาว 589              0                  0                  0                  

เงนิทไีดรั้บจากการเพมิทุน -               -               -               -               

จ่ายปันผล (255)             (281)             (302)             (368)             

อนืๆ (300)             1,186           300              -               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (553)             1,035           118              (468)             

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (71)               1,410           538              (21)               

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 815              2,282           2,820           2,799           

ลูกหนกีารคา้ 610              693              705              737              

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนืๆ 357              321              323              329              

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 7,691           7,797           7,853           7,935           

สนิทรพัยร์วม 9,474           11,093          11,701          11,801          

เจา้หนกีารคา้ 589              736              749              783              

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายระยะสัน 1,238           1,368           1,488           1,388           

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายระยะยาว 3,616           4,802           5,102           5,102           

หนสีนิรวม 6,222           7,729           8,208           8,150           

ทุนทชํีาระแลว้ 510              510              510              510              

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,336           1,336           1,336           1,336           

กําไรสะสม 455              587              729              902              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,118           3,243           3,385           3,558           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 133              121              108              93                

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,474           11,093          11,701          11,801          

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Gross Margin เฉลยีทังกลุ่มบริษัท 24.9% 23.9% 28.9% 30.4%

Net Profit Margin 7.4% 9.1% 9.8% 11.5%

SG&A / Sales 16.7% 16.0% 17.5% 18.0%

Effective Tax Rate 8.2% 15.0% 17.0% 17.0%

ส่วนแบ่งกําไร 5 บริษัทร่วม/เงนิลงทุน 117 137 142 188

 1. Transimex (TMS) 95 104 138

 2. Phnom penh Industrial Estate (PPSP) 20                14                17                

 3. CJL JWD Logistics (B2B-B2C-C2C) 12                13                22                

 4. Bokseng Dry Port 6                  6                  6                  

 5. Adib Cold Chain 4                  5                  5                  


