
 

 

 

คาดกำไร 3Q66 ที่ 166 ล้านบาท (+1%QOQ,+13%YOY) โดยรายได้จากธุรกิจ
หลักยังคงเติบโตเล็กน้อย เป็นผลจากจำนวนเที่ยวบินและเส้นทางบิน (ROUTE) ที่
ปรับเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (JV) คาดว่า
ใกล้เคียงกับ 2Q66 เนื่องจาก ANI ไม่มีรายการพิเศษจาก FX GAIN เหมือน 2Q66 

ฝ่ายวิจัยยังมองปัจจัยพื้นฐาน III แข็งแกร่งจากแนวโน้มกำไร 4Q66 จะเป็นช่วงที่ดี
ที่สุดของปีเนื่องจากค่าระวางกลับมาอยู่ในช่วงขาขึ้น ประกอบกับเป็นช่วง HIGH 
SEASON ของสายการบิน ด้านธุรกิจร่วมทุนอย่าง AOTGA และ ANI เป็นอีก
ปัจจัยที่ช่วยหนุน III ได้ในระยะยาว ฝ่ายวิจัยประเมิน FAIR VALUE ปี 2567 อิง 
HISTORICAL PER ที ่ 17 เท่า ได้ FAIR VALUE 14.20 บาท ให้คำแนะนำ 
OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway Down 
แนวรับ : 9.90 บาท 
แนวต้าน : 10.90/13.80 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 377 796 612 679 756
EPS (บาท) 0.61 1.15 0.80 0.84 0.94
DPS (บำท) 0.40 0.69 0.48 0.50 0.56
PER (X) 17.44 9.21 13.18 12.62 11.33
Dividend Yield (%) 3.77% 6.51% 4.55% 4.76% 5.30%
Book Value (บาท) 2.81 3.86 4.10 4.48 5.18
P/BV (X) 3.77 2.74 2.59 2.36 2.05

สภาวะตลาดอาจกดดัน แต่ปัจจัยพื้นฐานยังแกร่ง 2 พฤศจิกายน 2566 

III 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 10.60 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 14.20 
Upside (%) 37.86 
Dividend yield (%) 4.55 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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กำไรเพิ่ม QoQ เล็กน้อย ไม่มีรายการพิเศษช่วย 
คาดกำไรสุทธิ 3Q66 ที่ 166 ล้านบาท (+1%QoQ, +13%YoY) ด้านรายได้จาก
ธุรกิจหลักประเมินที่ 463 ล้านบาท (+5%QoQ, -38%YoY) สาเหตุที่รายได้ปรับ
เพิ่มจากไตรมาสก่อนเป็นผลจากปริมาณสินค้าจากกลุ่ม Air Freight ที่ทำได้ดีขึ้น 
โดย wholesale freight forwarder ที่ได้อานิสงส์จากจำนวนเที่ยวบินและเส้นทาง
บิน (route) ที่ปรับเพิ่มขึ้น แม้ค่าระวาง 3Q66 จะลดลงจาก 2Q66 เล็กน้อยก็ตาม 
(ค่าระวาง BAI00 เฉลี่ยงวด 3Q66 อยู่ที่1,905 จุด ปรับลดจาก ค่าเฉลี่ยในงวด 
2Q66 ที่ 2,154 จุด) นอกจากนี้ มีสายการบินจีน 3 – 4 สายมาลงที่ดอนเมือง
เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ volume ของคลังสินค้าที่ดอนเมืองปรับเพิ่มตาม ด้าน gross 
margin ประเมินที่ 20.7% ใกล้เคียงกับที่ทำได้ในช่วง 2Q66 ที่ผ่านมา ด้านส่วน
แบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (JV) คาดว่าอยู่ในระดับใกล้เคียงกับ 2Q66 
โดย AOTGA และ ANI ยังคงเติบโตต่อเนื่องจาก 2Q66 อย่างไรก็ตามงวด 3Q66 
ANI ไม่มีรายการพิเศษจากอัตราแลกเปลี่ยนจำนวน 20 ล้านบาท เหมือนในช่วง 
2Q66 ส่งผลให้กำไรสุทธิ 3Q66 ปรับเพิ่มจาก 2Q66 เพียงเล็กน้อย 

ปัจจัยพื้นฐานยังคงเดิมท้ังธุรกิจหลักและธุรกิจร่วมทุน 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้มกำไร 4Q66 จะเป็นช่วงที่ดีที่สุดของปี ตามจำนวน
เที่ยวบินที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากเป็นช่วง high season ของสายการบิน นอกจากนี้ 
AOTGA ยังอยู่ระหว่างการเจรจาที่จะขยายธุรกิจเข้าไปดำเนินการที่สนามบิน
สุวรรณภูมิอย่างเต็มตัว  จากเดิมที่ดำเนินการที่สนามบินดอนเมือง, ภูเก็ต ขณะที่
ดำเนินการที่สนามบินสุวรรณภูมิในฐานะ outsource ด้าน ANI ยังอยู่ระหว่างการ
เข้าจดทะเบียนใน SET โดย ANI ยื่น FILING ให้กับ กลต. เมื่อ 26 เม.ย. ที่ผ่านมา 
โดยคาดว่าจะเข้าจดทะเบียนได้เร็วๆ นี้ 

 

BALTIC AIR FREIGHT INDEX

 
ที่มา: BALTICEXCHANGE 
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การซื้อหุ้นคืนไม่ส่งผลกระทบมากนัก เน่ืองจากสัดส่วนน้อย 
วันที่ 8 ส.ค.  2566 ที่ผ่านมา บริษัทมีมติอนุมัติโครงการซื้อหุ้นคืน (Treasury 
Stock) วงเงินไม่เกิน 300 ล้านบาท จํานวนหุ้นไม่เกิน 25 ล้านหุ้น คิดเป็นจํานวน
ไม่เกิน 3.1% ของหุ ้นที ่จําหน่ายได้แล้วทั ้งหมด โดยเป็นการเข้าซื ้อในตลาด
หลักทรัพยฯ์ และมีกําหนดระยะเวลาซื้อหุ้นคืนตั้งแต่วันที่ 15 ส.ค. 2566 - 14 ก.พ. 
2567 ฝ่ายวิจัยประเมินว่าการซื้อหุ้นคืนจะส่งผลต่อราคาหุ้นไม่มากนัก เนื่องจาก
คิดเป็นเพียง 3.1% ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมด ประกอบกับตั้งแต่ 16 ส.ค. 
2566 – 3 ต.ค. 2566 ที่ผ่านมา บริษัทดำเนินการซื้อหุ้นคืนไป 7 ครั้ง จำนวน
ทั้งสิ้น 6.09 ล้านหุ้น ซึ่งคิดเป็น 0.75% ของหุ้นที่จําหน่ายได้แล้วทั้งหมดเท่านั้น 

ปรับ FV ไปท่ีปี 2567 … ยังให้คำแนะนำที่ Outperform 
ฝ่ายวิจัยยังมองปัจจัยพื้นฐาน III แข็งแกร่งจากแนวโน้มกำไร 4Q66 จะเป็นช่วงที่ดี
ที่สุดของปีเนื่องจากค่าระวางกลับมาอยู่ในช่วงขาขึ้น ประกอบกับเป็นช่วง high 
season ของสายการบิน ด้านธุรกิจร่วมทุนอย่าง AOTGA และ ANI เป็นอีกปัจจัย
ที่ช่วยหนุน III ได้ในระยะยาว ทั้งนี้ III มีการเสนอขายวอร์แรนท์ III-W1 อายุ 3 ปี 
เมื่อ 14 พ.ค. 2563 จำนวน 152,326,837 หน่วย ที่ราคาใช้สิทธิ 6 บาท/หุ้น โดย
ทยอยใช้สิทธิ 6 ครั้ง ตั้งแต่ 30 พ.ย. 2563 – 12 พ.ค. 2566 เหตุการณ์ดังกล่าว 
ส่งผลให้เกิด dilution effect จำนวนหุ้นจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้นจาก 693 ล้านหุ้น ณ 
สิ้นปี 2565 เป็น 808 ล้านหุ้น ณ ปัจจุบัน  ฝ่ายวิจัยประเมิน Fair Value ปี 2567 
อิง Historical PER ที่ 17 เท่า ได้ Fair Value 14.20 บาท ให้คำแนะนำ outperform 

การดำเนินการด้าน ESG ของ III 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม : บริษัทให้ความสำคัญต่อความปลอดภัยและสุขอนามัยของ
บุคคลากรของบริษัทและชุมชนรอบสถานประกอบการ สนับสนุนให้มีการใช้
ทรัพยากรในระดับที่เหมาะสม และจัดให้มีการส่งเสริมความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับ
ความปลอดภัยด้านสิ่งแวดล้อมไม่น้อยกว่าที่กฏหมายกำหนด 

ดา้นสังคม : บริษัทสนบัสนุนและมีส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชนด้านต่างๆ ให้มี
ความเป็นอยู่ที่ดีตามความเหมาะสม ได้แก่ ด้านการศึกษา ด้านสาธารณสุข การ
สร้างงานและสร้างรายได้ 

ดา้นธรรมาภบิาล : กรรมการ ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ ปฏิบัติตาม
นโยบายต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชั่น เช่น ไม่เรียกกับและจ่ายสินบนกับบุคคล
อื่น ละเว้นการรับ-ให้ของขวัญ และจัดระบบควบคุมภายในเพื่อป้องกันการทุจริต 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
HISTORICAL PER ของ III  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    หมายเหตุ: 4Q65 มรีายการพิเศษที่เกิดจากการปรับมูลค่าเงินลงทุนใน ASIA 

GSA (M) 321.7 ลบ. 
 
 

โครงสร้างรายได้ปี 2565  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ธุรกิจโลจิสติกส์เปน็ธุรกิจที่ไมต่้องการเงนิลงทนุสูง 
ผู้ประกอบการรายใหมเ่ข้ามาแข่งขันได้ง่ายส่งผลให้บริษัทมี
ลูกค้าลดลงหรือบริษัทต้องลดราค่าบริการ อาจส่งผลให้อตัรา
กำไรลดลง 

2. ความเสี่ยงจากการลงทนุในต่างประเทศ บริษัทดำเนินธุรกิจ
ในต่างประเทศทั้งในรูปแบบบริษัทจำกัดและในรูปแบบสาขาของ
กลุ่มบริษัท อาจมีความเสีย่งในดา้นความแตกต่างและความไม่
คุ้นเคยในกฎหมาย ข้อบังคับ และวัฒนธรรม 

3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงคู่ค้าทางธุรกิจและลูกค้ารายใหญ ่
ที่มา: III    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66F %QoQ %YoY 9M66F 9M65 %YoY
ยอดขาย 745 722 744 578 437 441 463 5% -38% 1,341 2,210 -39%

ก าไรขัน้ตน้ 120 145 179 168 92 91 95 4% -47% 278 443 -37%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (79) (85) (89) (154) (81) (68) (71) 5% -20% (221) (254) -13%

ดอกเบีย้จา่ย 9 9 8 8 8 8 9 6% 10% 25 26 -1%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 110 125 142 153 149 165 166 0% 17% 480 377 27%

ก าไรสทุธิ 108 119 146 422 149 163 166 1% 13% 479 373 28%

รายการพเิศษ (2) (6) 4 270 0 (2) 0 (2) (4)

EPS 0.16 0.17 0.21 0.61 0.22 0.24 0.24 1% 13% 0.69 0.54 28%

Gross Margin 16.1% 20.0% 24.0% 29.1% 21.0% 20.7% 20.5% 20.7% 20.1%

SG&A/Sale 10.6% 11.8% 12.0% 26.7% 18.6% 15.4% 15.4% 16.4% 11.5%

Net Margin 14.5% 16.5% 19.7% 73.0% 34.2% 37.0% 35.8% 35.7% 16.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ III 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 2,789 3,319 3,625 4,067

ตน้ทนุขาย 2,177 2,589 2,828 3,172

ก ำไรข ัน้ตน้ 612 730 798 895

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 408 465 508 569

ดอกเบีย้จา่ย 34 31 29 28

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 90 80 87 98

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 259 315 348 395

ภาษีเงนิได ้ 63 153 170 189

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิ งทนุในบรษัิทร่วม 624 450 500 550

รายการพเิศษอืน่ๆ (25)           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 796 612 679 756

ก าไรจากการด าเนนิงาน 821 612 679 756

Norm EPS 1.19 0.80 0.84 0.94

การเตบิโตของยอดขาย -5.1% 19.0% 9.2% 12.2%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 119.9% -25.5% 11.0% 11.4%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 29.4% 18.4% 18.7% 18.6%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66
ยอดขาย 744          578          437          441          

ตน้ทนุขาย 565          410          345          350          

ก ำไรข ัน้ตน้ 179 168 92 91

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 89            154          81            68            

ดอกเบีย้จา่ย 8              8              8              8              

รายไดอ้ืน่ 7              53            2              5              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 88            59            5              19            

ภาษีเงนิได ้ 18            19            2              5              

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิ งทนุในบรษัิทร่วม 72            404          146          151          

รายการพเิศษอืน่ ๆ 4              270          0              (2)             

ก ำไรสทุธิ 146          422          149          163          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 142          153          149          165          

Norm EPS 0.20         0.22         0.22         0.24         

ยอดขาย (QoQ) 3% -22% -24% 1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 23% -6% -46% 0%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 14% 8% -3% 11%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพค อ่ง (เทา่) 2.06         2.09         2.29         2.38         

อัตราสว่นหมุนเวยีน กูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.39         3.70         3.70         3.70         

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเห อื (เทา่) 4.20         2.89         2.89         2.89         

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.50         5.20         5.20         5.20         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.38         0.40         0.34         0.31         

Net Gearing Ratio 0.04         0.01         Net Cash Net Cash

ผ ตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉ ีย่ 24.0% 15.2% 14.7% 14.6%

ผ ตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉ ีย่ 36.0% 21.1% 20.1% 19.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ III 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 858          765          848          945          

รายการเป ีย่นแป งทีไ่ม่กระทบเงนิสด (639)         -           -           -           

คา่เสือ่มราคาแ ะตัดจ าหน่าย 90            108          112          116          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (7)             -           -           -           

อืน่ๆ (48)           (151)         (172)         (192)         

เพิม่/ ด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 104          (119)         (43)           (62)           

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 359          603          746          807          

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ ด จากการ งทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

เพิม่/ ด จากการ งทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (121)         (220)         (330)         (390)         

เพิม่/ ด จากสนิทรัพย์ถาวร (4)             (120)         (120)         (120)         

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (125)         (340)         (450)         (510)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ ด เงนิกู ้ (10)           (40)           (40)           (10)           

เพิม่/ ด ทนุแ ะสว่นเกนิมู คา่หุน้ 431          -           -           -           

เพิม่/ ด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

 ด จา่ยปันผ (282)         (167)         (175)         (194)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 138          (207)         (215)         (204)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 373          56            81            93            

งบดุล 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดแ ะเทยีบเทา่เงนิสด 540 596 677 770

 กูหนีก้ารคา้ 518 896 979 1,098

สนิคา้คงเห อื 2 2 2 2

สนิทรัพย์สทิธกิารใช ้+สนิทรัพย์อืน่ๆ 2,459       2,682       3,027       3,440       

ทีด่นิ อาคาร แ ะอุปกรณ์ สทุธิ 161 173 181 184

สนิทรพัยร์วม 3,680       4,348       4,866       5,494       

เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 355 619 672 749

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 210 170 130 120

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 443 443 443 443

หนีส้นิรวม 1,008       1,232       1,245       1,312       

ทนุทีช่ าระแ ว้ 346          346          346          346          

สว่นเกนิมู คา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 1,330       1,330       1,330       1,330       

ก าไรสะสม 995          1,440       1,944       2,505       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 2,672 3,116 3,620 4,182

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,680 4,348 4,866 5,494

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2565 2566F 2567F 2568F
สนิคา้ air freight ของทกุก ุม่ธรุกจิ (ตัน) 40,364 46,419 53,381 61,389

Gross margin เฉ ีย่ 21.9% 22.0% 22.0% 22.0%

%SG&A/Sale 14.6% 14.0% 14.0% 14.0%

Effective tax rate 7.1% 20.0% 20.0% 20.0%


