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วันพฤหัสบดีที ่5 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558 
2557มิถุนายน พ.ศ. 2557

อาร์ ซี แอล  RCL 

ได้เวลาของเรือคอนเทนเนอร์  แนะนํา : ซ้ือ 
ธุรกิจเรือคอนเทนเนอร์ฟ้ืนตวัชัดเจน หลังดัชนีคา่ระวางเรือคอนเทนเนอร์ทําสถิติ
สูงสุดใหม่ในรอบ 3 ปี ติดต่อกันเป็นสัปดาห์ที่ 5 เชื่อเห็นกําไรต่อเนื่อง และก้าวกระโดด
ในปี 2558 ขณะราคาหุ้นปัจจุบันแสนถูก Upside 33.3% แนะ “ซื้อลงทุน”   

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 9.05 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 11.80 
 Upside : 33.3%    

 Dividend Yield : 1.5 %  

 Total Return :  34.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 7,500 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 

 ค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ทําสถิติสูงสุดเป็นสัปดาห์ที่ 5 
ดัชนี Howe Robinson Index (ตัวแทนคาระวางเรือคอนเทนเนอร) ทําสถิติสูงสุดใหมในรอบ 3 ป
ติดตอกันเปนสัปดาหท่ี 5 มาปดท่ี 571 จุด เพ่ิมขึน้ 1.8% จากสัปดาหกอนหนา และเพ่ิมขึ้นจาก 5 
สัปดาหกอนหนา 5.4% เหตุผลหลักเกิดจากเศรษฐกิจโลกท่ีทยอยฟนตัว แมจะลาชากวาคาด แตสง
ผลบวกใหมีการขนสงสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจําวันมากขึ้น ท้ังน้ีธรุกิจเรือคอนเทนเนอร ซึง่ขนสง
สินคาอุปโภค บริโภค จึงไดรับอานิสงสเห็นสญัญานฟนตัวดีขึ้นเปนลําดับ โดยเชือ่วาหุนเรือคอนเทน
เนอรในประเทศไทยมีเพียงบริษัทเดียว คือ RCL จะมีรายไดคาระวางเรือเฉลี่ยตอลําดีขึ้นตอเน่ือง
ต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป  

 มีแนวโน้มปรับเพ่ิมประมาณการหลังประกาศงบ 4Q57 
สําหรับในงวด 4Q57 คาดกําไรปกติอยูใกลเคียงงวด 3Q57 ท่ี 81 ลานบาท เน่ืองจากปริมาณการ
ขนสงลดลงจากงวด 3Q57 ไมมาก ขณะท่ีไดรับประโยชนจากตนทุนนํ้ามันลดลงในชวงปลายไตรมาส 
4Q57 สงผลใหกาํไรปกติท้ังป 2557 มีแนวโนมสูงกวาประมาณการของฝายวิจยั ขณะที่ในงวด 1Q58 
คาดกําไรปกติจะเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 เน่ืองจากรายไดคาระวางเรือเฉลี่ยตอตูมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตาม
ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร บวกกับบริษัทมีเปาหมายเชิงรุกต้ังเปาปริมาณการขนสงในป 2558 
เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนา 5% ซึ่งดีกวาประมาณการฝายวิจัยท่ีกําหนดใหปริมาณการขนสงทรงตัวจากป
กอนหนา นอกจากน้ีในงวด 1Q58 RCL ยังไดรับผลบวกตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงเต็มไตรมาส (ตนทุน
นํ้ามันมีสัดสวนราว 20-30% ของตนทุนท้ังหมด) เน่ืองจากชวงท่ีผานมา RCL มีการปองกันความเส่ียง
โดยทําสัญญาซือ้นํ้ามันลวงหนาเพียง 25% ของปริมาณขนสง อีกท้ังในชวงน้ี ซึ่งราคานํ้ามันตกตํ่า 
RCL ทยอยเพ่ิมสัดสวนการปองกนัความเส่ียง ดวยผลดังกลาวทําใหฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมประ 
มาณการและมูลคาพ้ืนฐานภายหลังประกาศงบ 4Q57 โดยกําไรสุทธิป 2557 ภายใตประมาณการ
ปจจุบันอยูท่ี 226 ลานบาท พลกิฟนจากขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึ้นอกีราว 59% ในป 2558   

 หุ้นพ้ืนฐานด ีราคาต่ํากว่าบุ๊คมาก” 
ธุรกิจสงสญัญานฟนตัวชัดเจน บวกกับมูลคาพ้ืนฐานป 2558 (อิง PBV เพียง 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย
หุนเรือคอนเทนเนอรท่ัวโลกท่ี 1.2 เทา) อยูท่ี 11.80 บาท มี Upside 33.3%  จึงแนะนํา “ซื้อลงทนุ” 
และเลือกเปน Top Pick กลุม  

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
รายไดเดินเรือ   13,548   13,112   13,308   13,308   13,308  
กําไรสุทธิ (1,929) (1,653) 226  360  387  
กําไรปกติ (1,174) (931) 206  360  387  
EPS (2.33) (1.99) 0.27  0.43  0.47  
Norm EPS (1.42) (1.12) 0.25  0.43  0.47  
PER (x) n.a. n.a. 32.51  20.38  18.93  
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 1.54% 2.45% 2.6% 
P/BV (x)  0.70   0.81   0.77   0.75   0.74  
ROE (%) -16.4% -16.5% 2.4% 3.7% 3.9% 
EV/EBITDA 28.56 25.73  7.58   6.52   6.09  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 4Q55 1Q56 2Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 %qoq %yoy 9M56 9M57F %yoy

รายไดเดินเรอื 3,193 3,008 3,198 3,445 3,483 3,500 3,195 -8.7% -7.7% 9,666 10,179 5.3%

ตนทุนเดินเรอื 2,883 2,797 2,824 2,954 3,053 2,648 2,543 -4.0% -17.0% 8,684 8,243 -5.1%

กําไรขัน้ตน 311 211 374 491 431 853 652 -23.6% 63.8% 983 1,935 96.9%

EBIT (247) (340) (178) (67) (127) 310 127 -59.1% n.a. (692) 309 -144.7%

EBITDA 78 (49) 125 247 162 600 418 -30.3% 186.9% 222 1,181 432.1%

กําไรปกติ (311) (377) (220) (116) (171) 269 81 -69.8% n.a. (815) 179 n.a.

กําไรสุทธิ (1,223) (358) (132) (941) (159) 294 60 -79.6% n.a. (712) 196 n.a.

EBIT Margin -7.7% -11.3% -5.6% -1.9% -3.7% 8.9% 4.0% -7.2% 3.0%

Norm profit margin -9.8% -12.5% -6.9% -3.4% -4.9% 7.7% 2.5% -8.4% 1.8%

Net profit margin -38.3% -11.9% -4.1% -27.3% -4.6% 8.4% 1.9% -7.4% 1.9%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 

ปริมาณขนสงรายไตรมาสของ RCL กําไรปกติรายไตรมาส  
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ที่มา : RCL ที่มา : Lloydslist และ RCL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

PBV VS ROE  ประเด็นความเส่ียง 

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

- 0.50 1.00 1.50 2.00

HANJIN

MITSUI OSK

EVERGREEN

CHINA SHIPPING

MISC

WAN HAI

CHINA COSCO

YANG MING

RCL

PBV

ROE MAERSK 1) หากราคานํ้ามันดีดกลับสูระดับเดิมที่ราว 80-90 เหรียญตอ
บารเรล ตนทุนน้ํามันของ RCL จะมีแนวโนมสูขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ และอาจทําใหประมาณการไมเปนไปตามคาด 

2) ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอรที่ฟนตัวตอเนื่องในขณะนี้  หาก
กลับทิศทางชะลอตัวเปนขาลงอีกคร้ัง ซึ่งขึ้นอยุกับภาวะ
เศรษฐกิจโลก จะสงผลกระทบผลประกอบการของ RCL ไมฟน
ตัวตามคาดได 

ที่มา : RCL ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ RCL 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,112   13,308   13,308   13,308   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (11,638)  (10,780)  (10,673)  (10,673)  กําไรสุทธิ (1,653)     226          360          387          
กําไรจากการดําเนินงาน 1,473     2,529     2,635     2,635     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 923         -           -           -           
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 471        1,539     1,646     1,619     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,230      1,170       1,111       1,057       
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (1,230)    (1,170)    (1,111)    (1,057)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (759)       370        535        562        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 288        (531)       (17)         -         
ดอกเบี้ยจาย (171)       (162)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 788        864        1,454      1,444      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (929)       210        364        391        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษีเงินได (1)           -         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (931)       206        360        387        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 301         -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 58          (10)         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (458)        (400)         (400)         (400)         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (782)       30          -         -         กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (157)       (400)       (400)       (400)       
กําไรสุทธิ (1,653)    226        360        387        กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
EPS (1.99)      0.27       0.43       0.47       เพ่ิม/ลด เงินกู (626)        (20)           (459)         -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -3% 1% 0% 0% ลด จายปนผล -          -           (113)         (180)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -14% -114% 59% 8% อื่นๆ (178)        -           -           -           
อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 11% 19% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (804)       (20)         (572)       (180)       
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -13% 2% 3% 3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (347)       444        482        864        
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,445     3,483     3,500     3,195     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,754      2,197       2,679       3,543       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (2,954)    (3,053)    (2,648)    (2,543)    ลูกหนี้การคา 1,964      1,276       1,276       1,276       
กําไรขัน้ตน 491        431        853        652        สินคาคงเหลือ 385         251          249          249          
กําไรจากการดําเนนิงาน (104)       (145)       289        95          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 302        302        302        302        
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 247        162        600        418        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 323         314          305          296          
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (314)       (290)       (291)       (291)       สินทรัพยรวม 19,924   18,776    18,544    18,752    
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (67)         (127)       310        127        
ดอกเบี้ยจาย (45)         (42)         (41)         (40)         เจาหนีการคา 3313 1960 1941 1941
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (112)       (170)       269        87          หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 720         720          720          720          
ภาษีเงินได (3)           (1)           1            (6)           หนี้สินไมหมุนเวียน 4,671      4,671       4,671       4,671       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (116)       (171)       269        81          หนีสิ้นรวม 10,624   9,251      8,772      8,772      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 38          2            17          (32)         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (863)       11          9            11          ทุนที่ชําระแลว 829         829          829          829          
กําไรสุทธิ (941)       (159)       294        60          สวนเกินมูลคาหุน 4,983      4,983       4,983       4,983       
EPS (1.14)     (0.19)     0.36      0.07      กําไรสะสม 3,554      3,780       4,027       4,234       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 19           19            19            19            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 0% 1% 0% -9% สวนของผูถือหุน 9,300     9,525      9,772      9,980      
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) 325% -83% n.a. -80%
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -27% -5% 8% 2% หนีสิ้นและสวนของผูถือหุน 19,924   18,776    18,544    18,752    
อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.74       0.88       1.10       1.31       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 195         201          201          201          
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 12.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -6.5% 0.0% 0.0% 0.0%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.5         7.5         7.5         7.5         อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.0        33.0         33.0         33.0         
หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.71       0.69       0.62       0.61       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -8.0% 1.2% 1.9% 2.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -16.5% 2.4% 3.7% 3.9%
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 


