
 

 

 

ประเมินกำไรสุทธิ 3Q67 ที่ 108 ล้านบาท (+5%QOQ, -33%YOY) ผลการ
ดำเนินการของธุรกิจดีต่อเนือ่ง ไม่ว่าจะเป็นด้านปริมาณขนส่งและค่าระวางที่ปรับ
เพิ่ม รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุน อย่างไรก็ตาม เงินบาทท่ีแข็งค่าช่วง 
3Q67 ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินการถึง 3 ส่วน ไม่ว่าจะเป็น GROSS 
MARGIN ที่ลดลง, FX LOSS จากเงินปันผลบริษัทย่อย และส่วนแบ่งกำไรจาก ANI 

ปรับประมาณการกำไรปี 2567 – 68 ลง 10% และ 7% จากประมาณการเดิม อยู่ท่ี 
451 และ 538 ล้านบาท ตามลำดับ ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 7.70 บาท แม้ UPSIDE ยัง
เปิดกว้าง แต่ให้คำแนะนำการลงทุน NEUTRAL เนื่องจากการประมูล AOTGA ที่
ล่าชา้และ ANI มีสัดส่วน FREE-FLOAT ต่ำกว่าเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Downtrend 
แนวรับ : 4.98/5.80 บาท 
แนวต้าน : 7.20 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

Operation ปกติดีขึ้น แต่โดน FX กดดัน 30 ตุลาคม 2567 

III 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.95 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 7.70 
Upside (%) 29.41 
Dividend yield (%) 5.64 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

 

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 128103 
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Operation ปกติดีขึ้น แต่โดน FX กดดัน 
ประเมินกำไรสุทธิ 3Q67 ที ่  108 ล้านบาท (+5%QoQ, -33%YoY ) โดย 
operation ปกติของธุรกิจทำได้ดีขึ้น เนื่องจากปริมาณขนส่งทุกกลุ่มธุรกิจเติบโต
ขึ้นราวๆ 5 – 10% เทียบกับไตรมาสก่อน ประกอบกับค่าระวางทางอากาศ BAI00 
ช่วง 3Q67 ค่อนข้างทรงตัวตลอดทั้งไตรมาส โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 2,139 จุด ปรับเพิ่ม
จากช่วง 2Q67 เล็กน้อยที่มีค่าเฉลี่ยที่ 2,106 จุด อย่างไรก็ตาม ด้วยเงินบาทที่แข็ง
ค่าต่อเนื่องในช่วง 3Q67 ส่งผลให้ gross profit margin ปรับตัวลดลง เนื่องจาก
วันที่รับเงินค่าบริการเกิดขึ้นหลังจากวันที่มีคำสั่งซื้อ-ขาย ราวๆ 40 วัน ปัจจัย
ดังกล่าว ส่งผลให้กำไรจากธุรกิจ organic ปรับลดลงจากไตรมาสก่อน รวมถึงมี 
FX loss จากเงินปันผลบริษัทย่อยต่างประเทศที่รับรู้เข้ามาช่วงปลาย 3Q67 ด้าน
ส่วนแบ่งกำไรจากธุรกิจร่วมทุนทำได้ดีขึ้น โดย AOTGA มีผลประกอบการที่ดีขึ้น
ตามปัจจัยฤดูกาล เช่นเดียวกับ ANI ที่มีผลประกอบการดีขึ้นตามปริมาณขนส่งที่
เติบโตขึ้น รวมถึงสถานการณ์ congestion ดีกว่าช่วง 2Q67 ทำให้ส่งสินค้า
ระยะไกล (long-haul) และมี gross margin สูงขึ ้น อย่างไรก็ตาม ANI  ได้รับ
ผลกระทบจากเงินบาทที่แข็งค่าในช่วง 3Q67 เช่นเดียวกับ III , ทั้งนี้หากเทียบกำไร
กับช่วงเดียวกันของปีก่อน ปรับตัวลดลงแรงเนื่องจาก share dilution ที่เกิดจาก
สัดส่วนการถือครอง ANI ที่ลดลงจาก 51% เหลือ 36% 

BALTIC AIR FREIGHT INDEX  อัตราแลกเปลีย่น THB/USD 

 

 

 
ที่มา: BALTICEXCHANGE  ที่มา: BLOOMBERG 

มองช่วง 4Q67 ดีต่อ + เงินบาทกลับมาอ่อนค่าอีกครั้ง 
ประเมินว่าผลการดำเนินงานของ III จะปรับตัวดีขึ้นในช่วง 4Q67 โดยแนวโน้มค่า
ระวาง ปรับขึ้นในช่วงไตรมาส 4 ซึ่งเป็นไปตามกลไก demand และ supply ที่มี
ความต้องการขนส่งสินค้าให้ทันก่อนวันหยุดยาวในช่วงปลายปี  หลังจากที่เงิน
บาทอ่อนค่าต่อเนื่องในช่วง 3Q67 ส่งผลให้ III เปลี่ยนกลยุทธ์โดยการปรับราคา
สินค้าและบริการเพิ ่มเพื ่อชดเชยกับผลกระทบที ่ เง ินบาทเคยอ่อนค่าลง 
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เช่นเดียวกับ AOTGA ประเมินว่าช่วง 4Q67 จะมีผลการดำเนินงานที่ดีกว่าช่วง 
3Q67 ตามปัจจัยฤดูกาล 

ปรับประมาณการกำไรลง ... ยังคงให้คำแนะนำ Neutral 
ด้วยเงินบาทที่แข็งค่าขึ ้นอย่างรวดเร็วในช่วง 3Q67 ส่งผลกระทบต่อผลการ
ดำเนินการถึง 3 ส่วน ไม่ว่าจะเป็น gross margin ที่ลดลง, FX loss จากเงินปันผล
บริษัทย่อย และส่วนแบ่งกำไรจาก ANI ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการปี 2567 – 68 
ลง 10% และ 7% จากประมาณการเดิม อยู่ที่ 451 และ 538 ล้านบาท ตามลำดับ 
ส่งผลให้ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 7.70 บาท แม้ upside ยังเปิดกว้าง แต่ฝ่ายวิจัยให้
คำแนะนำการลงทุน neutral เนื ่องจากการประมูล AOTGA ยังคงไม่มีความ
คืบหน้า ประกอบกับ ANI (ซึ่งยังคงเป็นส่วนหลักของกำไร III) มีสัดส่วน free-float 
เพียง 10.47% ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดที่ 15% โดยผู้ถือหุ้น
หลักของ ANI อย่าง III และ MR. Thomas Tay Nguen Cheong ยังไม่สามารถ
ขายหุ้น ANI ออกไปได้ไปถึง 14 ธ.ค.2567 (1 ปี นับจากที ่ANI เข้าจดทะเบียน) 

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

 

 

 

 

 

67F 68F 67F 68F 67F 68F

ก ำไรสทุธิ 451 538 499 577 -9.5% -6.8%

EPS (บำท) 0.56 0.67 0.62 0.71 -9.5% -6.8%

Fair Value PER 14X PER 14.7X

Fair Value ( บำท ) 7.7 9.0

สมมตุฐิำนกำรประมำณกำร

ประมำณกำรรำยได ้ 2,080 2,288 1,760 1,936 18.2% 18.2%

สว่นแบ่งก ำไรจำกเงินลงทนุในบรษัิทรว่ม 432 512 478 549 -9.6% -6.8%

Gross Margin 19.0% 19.0% 21.5% 21.5% -2.5% -2.5%

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

ใหม่ เดิม เปลีย่นแปลง
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การดำเนนิการด้าน ESG ของ III 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม : บริษทัให้ความสำคัญต่อความปลอดภัยและสุขอนามัยของ
บุคคลากรของบริษัทและชุมชนรอบสถานประกอบการ สนับสนุนให้มีการใช้
ทรัพยากรในระดับที่เหมาะสม และจัดให้มีการส่งเสริมความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับ
ความปลอดภยัด้านสิ่งแวดล้อมไม่น้อยกว่าที่กฏหมายกำหนด 

ดา้นสงัคม : บริษัทสนับสนุนและมีส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชนด้านต่างๆ ให้มี
ความเป็นอยู่ที่ดีตามความเหมาะสม ได้แก่ ด้านการศึกษา ด้านสาธารณสุข การ
สร้างงานและสร้างรายได ้

ดา้นธรรมาภบิาล : กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ ปฏิบัติตาม
นโยบายต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชั่น เช่น ไม่เรียกกับและจ่ายสินบนกับบุคคล
อื่น ละเว้นการรับ-ให้ของขวญั และจัดระบบควบคุมภายในเพื่อป้องกันการทุจริต 

ESG Comment: รุรกิจ III มีความเกี่ยวข้องกับประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมเนื่องจากมี
การใช้เชื้อเพลงิเพื่อขนส่งสินค้า แต่ III มีแนวทางจัดการหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็น 
ลดจำนวนรอบการส่ง การบรรทุุกสินค้าให้เต็มรถ (Full Truck Load) การลด
จำนวนเที่ยวบิน เพื่อให้ใช้เชื้อเพลิงและพื้นที่บนยานพาหนะคุ้มค่าที่สุด นอกจากนี้ 
III เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการกำกับดูแลกิจการระดับ 5 ดาว (ดีเลศิ) ต่อเนื่อง 5 ปี 
จากสมาคมส่ง่เสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
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คาดการณผ์ลการดำเนินงานงวด 3Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
HISTORICAL PER ของ III  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    หมายเหตุ: 4Q65, 4Q66 มีรายการพิเศษ 321.7 ลบ.และ 305.9 ลบ. ตามลำดับ 

 
 

โครงสร้างรายได ้1H67  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ธุรกิจโลจิสติกส์เป็นธุรกิจที่ไม่ต้องการเงินลงทุนสูง 
ผู้ประกอบการรายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ง่ายส่งผลให้บริษัทมีลูกค้า
ลดลงหรือบริษัทต้องลดราค่าบริการ อาจส่งผลให้อัตรากำไร
ลดลง 

2. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ บริษัทดำเนินธุรกิจ
ในต่างประเทศทั้งในรูปแบบบริษัทจำกัดและในรูปแบบสาขาของ
กลุ่มบริษัท อาจมีความเสี่ยงในด้านความแตกต่างและความไม่
คุ้นเคยในกฎหมาย ข้อบังคับ และวัฒนธรรม 

3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงคู่ค้าทางธุรกิจและลูกค้ารายใหญ่ 
ที่มา: III    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ III 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 1,764 2,080 2,288 2,517

ตน้ทนุขาย 1,383 1,685 1,853 2,039

ก ำไรข ัน้ตน้ 381 395 435 478

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 318 333 366 403

ดอกเบีย้จา่ย 33 32 32 31

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 315 18 23 25

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 345 48 60 70

ภาษีเงนิได ้ 7 29 34 40

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 518 432 512 605

รายการพเิศษอืน่ๆ 315          -           -           -           

ก าไรสทุธิ 866 451 538 634

ก าไรจากการด าเนนิงาน 551 451 538 634

Norm EPS 0.68 0.56 0.67 0.79

การเตบิโตของยอดขาย -36.7% 17.9% 10.0% 10.0%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -32.8% -18.1% 19.1% 18.0%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.6% 19.0% 19.0% 19.0%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 31.2% 21.7% 23.5% 25.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67
ยอดขาย 398          488          500          538          

ตน้ทนุขาย 294          394          401          435          

ก ำไรข ัน้ตน้ 104 94 98 103

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 69            100          90            88            

ดอกเบีย้จา่ย 9              8              7              8              

รายไดอ้ืน่ 2              307          2              3              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 28            293          2              10            

ภาษีเงนิได ้ 6              (7)             6              7              

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทร่วม 137          95            103          94            

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2              315          18            7              

ก ำไรสทุธิ 160          404          117          103          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 159          89            99            96            

Norm EPS 0.20         0.11         0.12         0.12         

ยอดขาย (QoQ) -10% 23% 2% 8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 14% -10% 4% 5%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -1% -44% 11% -3%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.40         1.34         1.28         1.25         

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.24         3.70         3.70         3.70         

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.33         3.00         3.00         3.00         

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.91         5.40         5.40         5.40         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.23         0.21         0.20         0.19         

Net Gearing Ratio 0.06         0.10         0.10         0.10         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 20.8% 9.4% 10.5% 11.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 26.9% 11.5% 12.6% 13.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ III 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 873          480          572          675          

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (848)         -           -           -           

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 80            112          116          120          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (4)             -           -           -           

อืน่ๆ (16)           (14)           (36)           (42)           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 11            (165)         (29)           (32)           

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 96            413          623          721          

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (335)         (330)         (390)         (450)         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (13)           (120)         (120)         (120)         

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (348)         (450)         (510)         (570)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (238)         (40)           (10)           (10)           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 163          -           -           -           

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

ลด จา่ยปันผล (456)         (135)         (161)         (190)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 23            (175)         (171)         (200)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (229)         (212)         (58)           (49)           

งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 310 98 40 -10

ลกูหนีก้ารคา้ 416 562 618 680

สนิคา้คงเหลอื 2 1 1 1

สนิทรัพย์สทิธกิารใช ้+สนิทรัพย์อืน่ๆ 3,766       4,129       4,529       4,991       

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 147 155 159 158

สนิทรพัยร์วม 4,641       4,944       5,347       5,820       

เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 344 370 407 446

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 211 171 161 151

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 323 323 323 323

หนีส้นิรวม 878          865          891          921          

ทนุทีช่ าระแลว้ 404          404          404          404          

สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 2,237       2,237       2,237       2,237       

ก าไรสะสม 1,122       1,438       1,814       2,258       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,763 4,079 4,455 4,899

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,641 4,944 5,346 5,820

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
Gross margin เฉลีย่ 21.6% 19.0% 19.0% 19.0%

%SG&A/Sale 18.0% 16.0% 16.0% 16.0%

Effective tax rate 0.8% 6.0% 6.0% 6.0%


