
 

 

 

 

ก ำไรสุทธิ 2Q67 อยู่ที่ 515 ล้ำนบำท (+214%QOQ,+298%YOY) แต่มีรำยกำร
พิเศษจำกกำรซื้อหุ้นของ SWIFT ในรำคำที่ต่ ำกว่ำรำคำประเมิน 578.6 ล้ำนบำท  
ประกอบกับมี WRITE-OFF สินทรัพย์จ ำนวน 240 ล้ำนบำท ส่งผลให้ก ำไรจำก
กำรด ำเนินงำนอยู่ที่ 178 ล้ำนบำท (+8%QOQ,+54%YOY) โดยรำยได้ลดลง
ได้รับผลกำรทบจำกหลำยกลุ่มธุรกิจเช่น รถยนต์, B2B และ CROSS BORDER 
ด้วยรำยได้ที่ลดลงแต่กำรควบคุมต้นทุนที่ดี ส่งผลให้ GROSS MARGIN ปรับ
เพิ่มขึ้นเป็น 13.4%   

ประเมินมูลค่ำพื้นฐำนของ SJWD โดยใช้วิธี DCF (ก ำหนดสมมติฐำน WACC ที่ 
6.6% และ TERMINAL GROWTH RATE ที่ 3%) ได้ รำคำเหมำะสมที่ 18.70 บำท 
มี UPSIDE  83% ให้ค ำแนะน ำกำรลงทุน OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขส าคัญทางการเงนิ 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้รำคำ : Sideways Down 
แนวรับ : 9.80 บำท 
แนวต้ำน : 11/12.20 บำท 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีชนะค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเครำะห์พิจำรณำปัจจัยแวดล้อมทำงพ้ืนฐำนแล้วเห็นว่ำรำคำหุ้นบริษัทท่ีท ำกำรวิเครำะห์มีโอกำสที่จะสร้ำงผลตอบแทนท่ีแย่ค่ำเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่ำ SET INDEX 

ได้ก าไรจาก JV มาช่วย 14 สิงหำคม 2567 

SJWD 
Outperform 

รำคำปจัจบุนั (บำท) 10.20 
รำคำเปำ้หมำย (บำท) 18.70 
Upside (%) 83.3 
Dividend yield (%) 3.07 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมำ: IAA consensus, สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมำ: IAA CONSENSUS  

 

RESULT NOTE 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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ก่ำไรปกติต ่ำคำด แต่ได้ก่ำไรจำก JV มำช่วย 
งวด 2Q67 มีก ำไรสุทธิ 515 ล้ำนบำท (+214%QoQ,+298%YoY) แต่มีรำยกำร
พิเศษจำกกำรซื้อหุ้นของ SWIFT ในรำคำที่ต่ ำกว่ำรำคำประเมิน 578.6 ล้ำนบำท  
ประกอบกับมี write-off ทรัพย์สินบำงรำยกำรจ ำนวน 240 ล้ำนบำท ส่งผลให้
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 2Q67 อยู่ที่ 178 ล้ำนบำท (+8%QoQ,+54%YoY) แต่
ต่ ำกว่ำที่ฝ่ำยวิจัยประเมินไว้ที่ 206 ล้ำนบำท ด้ำนรำยได้ท ำได้เพียง 5,777 ล้ำน
บำท (-8%QoQ,-6%YoY )  โดยได้รับผลกระทบจำก 3 กลุ่มหลักๆ ได้แก่                           
1) รถยนต์ ได้รับผลกระทบจำกยอดผลิตและยอดขำยรถยนต์ใหม่ในประเทศที่
ลดลง จำกปัญหำหนี้ครัวเรือนที่อยู้ในระดับสูงส่งผลให้สถำบันกำรเงินมีควำม
เข้มงวดในกำรปล่อยสินเชื่อมำกขึ้น 2) B2B ได้รับผลจำกธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ที่
ซบเซำลง ส่งผลให้ปริมำณขนส่งสินค้ำซีเมนต์ เหล็กและวัสดุก่อสร้ำงลดลง                     
3) cross border มีลูกค้ำรำยใหญ่ของบริษัทในกัมพูชำยกเลิกกำรน ำเข้ำรถยนต์
ตำมสภำวะเศรษฐกิจที่ซบเซำ อย่ำงไรก็ตำม ด้วยรำยได้ที่ลดลงแต่กำรควบคุม
ต้นทุนที่ดี ส่งผลให้ gross margin ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 13.4% , ด้ำน SG&A อยู่ที่ 
834.9 ล้ำนบำท สำเหตุที่ปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจำกมีค่ำใช้จ่ำยพิเศษที่เกิดจำกกำรตัด
จ ำหน่ำย (write-off) ทรัพย์สินบำงรำยกำรที่ไม่ได้ใช้ประโยชน์ไป 240 ล้ำนบำท 
ด้ำนส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมทุน ท ำได้ 680 ล้ำนบำท สำเหตุจำก รับรู้ก ำไร
จำก ANI และ SWIFT ได้ เต็มไตรมำส ประกอบกับ Transimex มีผลกำร
ด ำเนินกำรที่ดีขึ้นตำมค่ำระวำงตู้คอนเทนเนอร์ ประกอบกับกำรซื้อหุ้นของ SWIFT 
ในรำคำที่ต่ ำกว่ำรำคำประเมิน ท ำให้ เกิดค่ำควำมนิยมติดลบ (Negative 
Goodwill) จ ำนวน 578.6 ล้ำนบำท 

โครงสร้างรายได้ของ SJWD  สัดส่วนโครงสร้างรายได้ของ SJWD 
 

 

 

 
ที่มำ: SJWD    ที่มำ: SJWD   
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เดินหน้ำต่อไป 
ประเมินกลุ่มธุรกิจรถยนต์ช่วง 2H67 น่ำจะฟื้นตัวเนื่องมีกำรซื้อที่ดินเพิ่มขึ้น 50 ไร่ 
ใกล้กับ BYD เพื่อให้บริกำรรถยนต์ BYD และอยู่ในระหว่ำงกำรซื้อที่ดินเพิ่มเพื่อ
ให้บริกำรกับรถยนต์ EV อีก 2-3 รำย, SJWD เข้ำซื้อหุ้น SCG Inter Vietnam 
100% จำก SCG International ส ำเร็จในเดือน มิ.ย. ที่ผ่ำนมำโดย SCG Inter 
Vietnam เตรียมให้บริกำรด้ำน Logistics & Supply Chain สินค้ำเคมีภัณฑ์ใน
โครงกำร Long Son Petrochemicals (LSP) ซึ่งเป็นโครงกำรคอมเพล็กซ์ปิโตร
เคมีขนำดใหญ่แห่งแรกในเวียดนำม โดยทำงโครงกำร LSP จะเปิดด ำเนินงำนเชิง
พำณิชย์เดือน ส.ค. นี้ ซึ่งจะเป็นผลบวกต่อกลุ่มธุรกิจ Overseas ในช่วง 2H67  

ให้ค่ำแนะน่ำ Outperform 
ด้วยแนวโน้มก ำไร 2Q67 ที่ปรับตัวขึ้น ประกอบกับแนวโน้ม 2H67 คำดว่ำจะฟื้นตัว
จำกกลุ่มธุรกิจรถยนต์และกำรเข้ำซื้อหุ้น SCG INTER VIETNAM ฝ่ำยวิจัยจะ
น ำเสนอข้อมูลเพิ่มเติมหลังจำกเข้ำประชุมในวันที่ 21 สิงหำคม อีกครั้ง ประเมิน
มูลค่ำพื้นฐำนของ SJWD โดยใช้วิธี DCF (ก ำหนดสมมติฐำน WACC ที่ 6.6% และ 
TERMINAL GROWTH RATE ที่ 3%) ได้ รำคำเหมำะสมที่ 18.70 บำท มี UPSIDE  
53% ให้ค ำแนะน ำกำรลงทุน OUTPERFORM 
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กำรด่ำเนินกำรด้ำน ESG ของ SJWD 
มติดิำ้นสิง่แวดลอ้ม : มนีโยบำยสิ่งแวดล้อม (ISO14001:2015) ซึ่งครอบคลุมทุก
กระบวนกำรด ำเนินงำนของกิจกำรต่อสิ่่งแวดล้อมและกำรคงไว้ซึ่งควำมปลอดภัย
และสุขภำพอนำมัยของพนักงำน เพื่อปกป้องสิ่งแวดล้อม ตลอดจนกำรอนุรักษ์
ทรัพยำกรธรรมชำติ ลดกำรใช้พลังงำนสิ้นเปลือง และขจัดสภำพควำมเสี่ยงต่อ
ควำมไม่ปลอดภัยในกำรท ำงำน 

มติดิำ้นสงัคม : ร่วมมือกับหน่วยงำนต่ำงๆ ในกำรพัฒนำชุมชน, ก ำหนดให้มี
มำตรกำรป้องกัน และแก้ไขผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อชุมชนและสังคมอันเนื่องมำจำก
กำรด ำเนินงำนของบริษัท 

มติดิำ้นธรรมภบิำล : มีกำรก ำหนดนโยบำยกำรต่อต้ำนทุจริตคอร์รับชั่นขึ้น
เพื่อให้พนักงำนทุกระดับหลีกเลี่ยงกำรกระท ำอันใดที่อำจเป็นกำรเกี่ยวข้องกับกำร
ทุจริตคอรรัปชั่นทุกรูปแบบ 

ESG Comment: SJWD มุ่งมั่นที่จะพัฒนำควำมยั่งยืนที่ค ำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียทุกฝ่ำย พร้อมทั้งผนวกกลยุทธ์ควำมยั่งยืนเข้ำเป็นส่วนหนึ่งในแผนกลยุทธ์
องค์กรในปี 2566 – 2570 ซึ่งเป็นกำรเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำนโดย 
SJWD ได้รับกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทให้อยู่ในระดับดีเลิศ 
(Excellence CG Scoring) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 โดยสมำคมส่่งเสริ่มสถำบั่น
กรรมกำรบริษั่ทไทย 
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ผลการด าเนินงานงวด 2Q67 
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 
ประสิทธิภาพการท าก าไรรายไตรมาส  อัตราการรับฝาก (OR) สินค้าประเภทต่างๆ 

 

 

 
ที่มำ: SJWD    ที่มำ: SJWD   

 
 

ราคาปลาทูน่า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 
1. ควำมเสี่ยงจำกกำรที่บริษัท ไมไ่ด้ต่อสัญญำทีเ่ช่ำทีด่ิน 
สัญญำสัมปทำนตำ่งๆ รวมถึงคลังสินค้ำอันตรำยที่ท่ำเรือ
แหลมฉบัง 
2. เนื่องจำกบริษัทมีกำรลงทุนในต่ำงประเทศ อำจมีควำม
เสี่ยงในด้ำนควำมแตกต่ำงในดำ้นกฎหมำย ข้อบังคับจำกกำร
ลงทุนในต่ำงประเทศ 
3. ผลบวกจำกกำรควบรวมกิจกำร (SYNERGY) ล่ำช้ำกวำ่
ที่คำด 

ที่มำ: THAI UNION GROUP    ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ SJWD 
 

 
ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 23,732      24,336      27,236      30,242      

ต้นทนุค่าเชา่และบรกิาร 20,559      21,048      23,518      26,317      

ก ำไรขัน้ต้น 3,173       3,288       3,719       3,926       

ก าไรจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT -           -           -           -           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 2,149       1,947       2,179       2,419       

ดอกเบีย้จ่าย 471          505          505          505          

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 212          253          291          335          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 977          1,310       1,567       1,598       

ภาษีเงนิได้ 150          262          313          320          

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (66)           31            38            38            

รายการพเิศษอืน่ๆ 17            -           -           -           

ก ำไรสทุธิ 761          1,079       1,291       1,317       

EPS 0.42 0.60 0.71 0.73

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 745          1,079       1,291       1,317       

Norm EPS 0.41 0.60 0.71 0.73

การเตบิโตของยอดขาย 302.1% 2.5% 11.9% 11.0%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 39.1% 44.9% 19.6% 2.0%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 13.4% 13.5% 13.7% 13.0%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 3.1% 4.4% 4.7% 4.4%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67
รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 6,417       6,300       6,252       5,777       

ต้นทนุค่าเชา่และบรกิาร 5,610       5,376       5,453       5,004       

ก ำไรขัน้ต้น 806          924          799          773          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 563          581          509          835          

ดอกเบีย้จ่าย 120          134          146          162          

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 42            43            41            680          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 208          331          220          515          

ภาษีเงนิได้ 62            42            37            (14)           

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (6)             (28)           (20)           (15)           

รายการพเิศษอืน่ๆ 1              (24)           0              337          

ก ำไรสทุธิ 140          261          164          515          

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 139          285          164          178          

ยอดขาย (QoQ) 4.7% -1.8% -0.8% -7.6%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 12.6% 14.7% 12.8% 13.4%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) 20% 106% -43% 8%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.2           1.3           1.3           1.4           

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 12.1         8.0           8.2           8.2           

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) N/A N/A N/A N/A

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 10.0         8.2           9.1           9.4           

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.68         0.66         0.66         0.65         

Net Gearing Ratio 0.45         0.43         0.43         0.42         

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.9% 2.7% 3.2% 3.2%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 6.0% 4.8% 5.6% 5.5%
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ SJWD 
 

 

ที่มำ: สำยงำนวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ก     ุ ธ 761          1,079       1,291       1,317       

 ่   ื       แ ะ ่   ดจ  ห ่  1,593       980          1,083       1,186       

   ก     ี   แ    ี   ่ก ะ บ     ด ื  ๆ 210          -           -           -           

ก    /ข ด ุ จ ก Fx  ี   ่ ด   บ   -           -           -           -           

   ก   ื  ๆ ี ก ะ บก ะแ      ดจ กก  ด      ก  -           -           -           -           

 พ   / ด จ กก  ด         245          (331)         (330)         (367)         

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,811       1,727       2,043       2,136       

 พ   / ด  ี ด         แ ะ ุ ก   (599)         (1,500)      (1,500)      (1,500)      

 พ   / ด     ห       พ   พื  ก     ุ (119)         (50)           (50)           (50)           

 ื  ๆ (621)         566          -           -           

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,339)      (984)         (1,550)      (1,550)      

 พ   / ด     ก   ะ ะ  ้ (913)         -           -           -           

 พ   / ด     ก   ะ ะ   (232)         -           -           -           

     ี  ด   บจ กก   พ    ุ -           -           -           -           

จ่   ั ผ (802)         (566)         (678)         (691)         

 ื  ๆ 1,082       -           -           -           

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (865)         (566)         (678)         (691)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 568          177          (184)         (105)         

งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
     ดแ ะ  ี บ  ่      ด 1,492       1,669       1,484       1,379       

  กห ้ีก     2,976       3,164       3,541       3,931       

      พ  ห ุ   ี   ื  ๆ 1,516       1,433       1,558       1,687       

      พ    ่ห ุ   ี  33,215      33,274      33,776      34,175      

สินทรัพย์รวม 39,198      39,539      40,359      41,173      

 จ  ห ้ีก     3,083       2,920       3,132       3,327       

ห ้ี    ี  ีด ก บ้ี จ่   ะ ะ  ้ 1,520       1,520       1,520       1,520       

ห ้ี    ี  ีด ก บ้ี จ่   ะ ะ   10,360      10,360      10,360      10,360      

หน้ีสินรวม 15,893      15,753      15,997      16,224      

 ุ  ี ช   ะแ   906          906          906          906          

 ่   ก      ่ หุ  19,877      19,877      19,877      19,877      

ก     ะ  976          1,488       2,102       2,727       

ส่วนของผูถ้ือหุ้น 22,330      22,842      23,456      24,081      

 ่  ข  ผ   ื หุ   ่      975          944          906          868          

หน้ีสินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 39,198      39,539      40,359      41,173      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Gross Margin  ฉ ี     ้ก ุ่ บ  ษ  13.4% 13.5% 13.7% 13.0%

Net Profit Margin 3.2% 4.4% 4.7% 4.3%

SG&A / Sales 9.1% 8.0% 8.0% 8.0%

Effective Tax Rate 15.4% 20.0% 20.0% 20.0%


