
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
1Q64 Opportunity Day 

 

        
กำไร 1Q64 หดตัว 19% YoY จากการปรับราคาค่าบริการลง 
ปีนี Êบริษัทดาํเนินกลยุทธ์เชิงรุกดา้นราคาเพืÉอเพิÉมส่วนแบ่งทางการตลาดซึÉงส่งผลให้
ปริมาณการจัดส่งพัสดุใน řQ64 เติบโต řś% YoY แมจ้าํนวนวันทาํงานจะนอ้ยกว่าปี
ก่อน ขณะทีÉปริมาณการจดัส่งพสัดใุน ŚQ64 ยงัมีแนวโนม้เติบโตต่อเนืÉอง ดา้นตน้ทนุต่อ
หน่วยพยายามบริหารจดัการใหล้ดลงในอตัราทีÉมากกว่าการลดลงของรายไดต้่อหน่วย
ดว้ยความประหยดัต่อขนาดและใชเ้ทคโนโลยีเขา้มาช่วยการทาํงาน นอกจากนีÊกาํลงัมอง
หาโอกาสในการลงทนุธุรกิจใหม่ๆทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัธุรกิจหลกัรวมถึงดีล M&A คาดว่าจะได้
ขอ้สรุปทีÉชดัเจนในช่วงครึÉงปีหลงั  

แนวโน้มฟื้นตัวคร่ึงปีหลัง 
แนวโนม้กาํไร ŚQ64 คาดวา่จะเติบโต QoQ จากสถานการณแ์พรร่ะบาดโควิด-řš ระลอก 
ś ช่วยหนนุปริมาณการจดัส่งพสัดเุพิÉมขึ Êน ส่วนครึÉงปีหลงัเชืÉอว่าผลประกอบการจะดีกว่า
ครึÉงปีแรกอย่างแน่นอน เนืÉองจากโดยปกติแลว้ไตรมาส ś และ Ŝ จะเป็นช่วงไฮซีซัÉนของ
ธุรกิจ และคาดว่าปริมาณการจัดส่งพัสดุจะเร่งตัวในอัตราทีÉสูงขึ Êนดว้ยปัจจัยหนุนจาก
กาํลงัซื ÊอของบรโิภคฟืÊนตวัและการขยายตวัของธุรกิจอีคอมเมิรซ์  

ผลประกอบการผ่านจุดต่ำสุด แนะนำ ซ้ือ 
ประเมิน FV ปี ŞŜ อิง DCF เท่ากับ ŝś บาท ผลประกอบการผ่านจุดตํÉาสุดไปแลว้ใน 
1Q64 แนวโนม้กาํไรเติบโตดีในครึÉงปีหลงั บรษัิทมีฐานะการเงินแกรง่ คงคาํแนะนาํ ซื Êอ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 39.25 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 53.00 

 Upside (%) 35.0% 

 Dividend Yield (%) 1.4% 

 Total Return (%) 36.4% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 69,600 

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : -  = ไมป่รากฎชืѷอในรายงาน CGR
Anti-corruption Indic. = na.

ASPS

1.16
0.98 0.88

1.02
12%
14%

% diff

สินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,329            1,405           1,709           2,022           2,365           
EPS (บาท) 5.54              0.81             0.98             1.16             1.36             
PER (เท่า) 6.9                47.1             38.7             32.7             28.0             
DPS (บาท) 3.00              0.44             0.39             0.46             0.54             
Dividend Yield (%) 10.7% 1.6% 1.4% 1.7% 1.9%
PBV (เท่า) 21.82            4.49             4.10             3.72             3.36             
ROA (%) 22.1% 7.3% 8.6% 9.5% 10.3%
ROE (%) 59.5% 13.0% 14.4% 15.5% 16.3%

KEX 

แนะนำ:
 

ซื้อ  แนวโน้มฟื้นตัวคร่ึงหลัง 
แนวโน้มกำไร 2Q64 คาดว่าจะดีข้ึนจากไตรมาสก่อน จากปริมาณการจัดส่ง
พัสดุที่เติบโตต่อเนื่อง ขณะที่แนวโน้มครึ่งปีหลังคาดว่าจะดีกว่าครึ่งปีแรก 
เนื่องจากเป็นช่วงไฮซีซั่น และคาดหวังกำลังซื้อผู้บริโภคที่ฟื้นตัวช่วยหนุน
ปริมาณการจัดส่งพัสดุเพิ่มขึ ้น  ประเมิน FV เท่ากับ 53 บาท แนะนำ ซื้อ 
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ KEX 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

คาดการณ์จำนวนพัสดุที่ส่งปี 2563-67F  รายได้และต้นทุนต่อหน่วย 

 

 

 
ทีÉมา:  สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

คาดการณ์กำไรสุทธิ (ล้านบาท)  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ความไม่แน่นอนของการแพรร่ะบาด COVID-19  

2. หากเศรษฐกิจฟืÊนตวัลา่ชา้กวา่คาด อาจจะทาํใหร้ายได้
โฆษณาตํÉากวา่ประมาณการของฝ่ายฯ 

3. การเขา้มาของคูแ่ข่งรายใหม่ 
 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 
 

(ล้านบาท) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ %YoY
รายไดร้วม 5,126 4,814 5,386 4,489 4,228 4,188 -1.0% -13.0%

ตน้ทุนขายบริการ 4,222 3,948 4,497 3,805 3,600 3,491 -3.0% -11.6%

กําไรขั Ѹนตน้ 905 866 889 683 628 696 10.8% -19.6%

รายไดอ้ ืѷน 32 20 20 20 33 28 -15.0% 39.5%

ค่าใชจ่้ายขายและบริหาร 399 395 436 307 176 315 78.9% -20.3%

ดอกเบีѸยจ่าย 6 28 25 31 28 31 12.2% 12.6%

กําไรก่อนภาษี 531 463 448 366 457 378 -17.3% -18.4%

ภาษีเงนิได ้ 103 90 83 74 82 75 -8.6% -17.1%

กําไรสุทธิ 428 373 365 292 375 303 -19.2% -18.7%

กําไรปกติ 428 373 365 292 375 303 -19.2% -18.7%

EPS (บาท) 1.78 0.21 0.21 0.17 0.22 0.17 -19.2% -18.7%

Gross Margin (%) 17.7% 18.0% 16.5% 15.2% 14.9% 16.6%

Net Profit Margin (%) 8.4% 7.7% 6.8% 6.5% 8.9% 7.2%

Norm margin (%) 8.4% 7.7% 6.8% 6.5% 8.9% 7.2%

SG&A/Sales (%) 7.8% 8.2% 8.1% 6.8% 4.2% 7.5%

71.4 

173.6 

274.3 
294.3 
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รายไดต้อ่หน่วย (ลา้นบาท) ตน้ทนุตอ่หน่วย (ลา้นบาท)
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ KEX 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท )

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 19,782      18,917      21,192      23,523      

ตน้ทุนขาย 16,704      15,850      17,660      19,497      

กําไรขั Ѹนตน้ 3,078       3,067       3,532       4,027       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,514       1,314       1,414       1,531       

ดอกเบีѸยจ่าย 24            112          102          92            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน - -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 113          93            120          124          

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 1,652       1,734       2,136       2,528       

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 324          329          427          506          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -           -           -           -           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 1,329       1,405       1,709       2,022       

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 1,329       1,405       1,709       2,022       

EPS 5.54         0.81         0.98         1.16         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 45.8% -4.4% 12.0% 11.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 12.1% 5.8% 21.6% 18.3%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 15.6% 16.2% 16.7% 17.1%

อัตรากําไรสุทธิ 6.7% 7.4% 8.1% 8.6%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท )

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64
ยอดขาย 5,386       4,489       4,228       4,188       

ตน้ทุนขาย 4,497       3,805       3,600       3,491       

กําไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 889          683          628          696          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 436          307          176          315          

ดอกเบีѸยจ่าย 25            31            28            31            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน - - - -

รายไดอ้ ืѷน 20            20            33            28            

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 448          366          457          378          

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 83            74            82            75            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ - - - -

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 365          292          375          303          

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 365          292          375          303          

EPS 0.25         0.20         0.26         0.21         

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 11.9% -16.7% -5.8% -1.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(QoQ) -2.0% -20.1% 28.4% -19.2%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 16.5% 15.2% 14.9% 16.6%

อัตรากําไรสุทธิ 6.8% 6.5% 8.9% 7.2%

อัตราสวนทางการเงิน

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.99         2.40         2.69         2.95         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 11.48       12.90       12.50       12.50       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 9.28         11.77       11.90       11.84       

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.69         0.78         0.67         0.62         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 22.1% 7.3% 8.6% 9.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 59.5% 13.0% 14.4% 15.5%

Net Gearing (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธ ิ 1,329       1,405       1,709       2,022       

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 678          787          895          1,003       

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 62            -           -           -           

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์และหนีѸสนิดําเนนิงาน (163)         (307)         (322)         (7)             

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,861       1,885       2,282       3,018       

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน - -           -           -           

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธิ (1,421)      (300)         (500)         (500)         

อ ืѷนๆ (112)         -           -           -           

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,533)      (300)         (500)         (500)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 600          (800)         -           -           

อ ืѷนๆ -           7,168       (80)           (80)           

ลด จ่ายปันผล (588)         (1,646)      (683)         (809)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (795)         (669)         (987)         (1,042)      

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (59)           (179)         69            (74)           

งบดุล  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเงนิลงทุนชัѷวคราว 910          9,697       10,673      12,302      

ลูกหนีѸการคา้ 1,722       1,467       1,695       1,882       

สนิคา้คงเหลอื 136          80            89            99            

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 50            35            35            36            

สนิทรัพย์ถาวร 3,194       8,040       7,340       6,945       

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 2              -           -           -           

สนิทรัพย์รวม 6,014       19,318      19,833      21,264      

เจา้หนีѸการคา้ 1,800       1,347       1,483       1,647       

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 1,061       2,551       2,360       2,407       

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะสั Ѹน -           800          800          800          

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะยาว 800          -           -           -           

หนีѸสนิรวม 3,781       8,471       7,961       8,178       

 

ทุนเรียกชําระแลว้ 120          870          870          870          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           8,111       8,111       8,111       

กําไรสะสม 2,079       1,744       2,769       3,983       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,233       10,847      11,873      13,086      

รวมหนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,014       19,318      19,833      21,264      

สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดต่้อหน่วยพัสดุ (บาท/ชิѸน) 72            64            60            56            

ตน้ทุนต่อหน่วยพัสดุ (บาท/ชิѸน) 61 54 50 46

จํานวนพัสดุทีѷจัดส่ง (ลา้นชิѸน) 274 294 353 424
%SG&A/Sales 1.6% 1.2% 1.4% 1.4%
%Effective tax Rate 19.6% 19.0% 20.0% 20.0%


