
 

 

 

คาดกำไรจากการดำเนินการ 1Q67 ที่ 104 ล้านบาท (-28%YOY) โดยมีสาเหตุ
หลักมาจากส่วนแบ่งกำไรจาก ANI ตามสัดส่วนการถือหุ้นที่ลดลงจาก 51.7% 
เหลือ 36.1% หลัง ANI เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แม้กำไรจากธุรกิจหลัก
จะปรับตัวขึ้นก็ตาม ในช่วง 2Q67 จะมีลูกค้ากลุ่ม CHEMICAL ใหม่เข้ามาเพิ่ม 
ประกอบกับ ANI มีผลประกอบการที่ต่ำที่สุดของปีในไตรมาสแรก แต่ 2 ปัจจัย
ดังกล่าวยังไม่มากพอที่จะชดเชยผลกระทบจาก DILUTION EFFECT ของ ANI ได ้

ประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ที่ 17 เท่า ได้ FV 10.50 บาท 
แม้ UPSIDE เปิดกว้าง แต่ในระยะสั้นยังขาด CATALYST ที่จะช่วยกระตุ้นราคาหุ้น 
ยังคงให้คำแนะนำ NEUTRAL 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 7.35 บาท 
แนวต้าน : 8.75/10.20 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 . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 796 866 499 577 664
EPS (บาท) 0.99 1.07 0.62 0.71 0.82
DPS (บำท) 0.40 0.64 0.37 0.43 0.49
PER (X) 8.17 7.51 13.03 11.27 9.79
Dividend Yield (%) 4.97% 7.99% 4.61% 5.33% 6.13%
Book Value (บาท) 3.31 4.66 5.09 5.59 6.17
P/BV (X) 2.43 1.73 1.58 1.44 1.31

เริ่มโดน Dilution Effect กดดันกำไรเต็มไตรมาส 22 เมษายน 2567 

III 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.50 
Upside (%) 30.0 
Dividend yield (%) 4.61 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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1Q67 โดน Dilution Effect จาก ANI 
คาดกำไรจากการดำเนินการ 1Q67 ที่104 ล้านบาท (+17%QoQ,-28%YoY) 
โดยประเมินรายได้จากธุรกิจหลักที ่ 535 ล้านบาท (+10%QoQ,+22%YoY) 
สาเหตุที่รายได้เติบโตเป็นผลจากธุรกิจ Air Freight จากกลุ่ม wholesale freight 
forwarder ที่มีปริมาณเที่ยวบิน Transit เพิ่มขึ้น (โดยปกติแล้ว การขนส่งสินค้า
แบบ transit มี gross margin สูงกว่าการขนส่งสินค้าแบบทั่วไป) ปัจจัยดังกล่าว
ส่งผลให้ gross margin ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 22% (เทียบ 1Q66 ที่ทำได้ 21.0% 
และ 4Q66 ที่ทำได้ 19.3%) ด้านส่วนแบ่งกำไรจาก AOTGA คาดว่ายังคงเติบโต
ต่อเนื่อง จากอานิสงค์จำนวนผู้โดยสารและจำนวนเที่ยวบินที่ยังเติบโตต่อเนื่อง   
แม้ธุรกิจหลักและส่วนแบ่งกำไรจาก AOTGA จะยังทำได้ดี เนื่องจากผลกระทบจาก 
Dilution Effect ที่เกิดขึ้นหลัง ANI เข้าจดทะเบียนใน SET ซึ่งทำให้ III มีสัดส่วนการ
ถือหุ้น ANI ลดลงจาก 51.7% เหลือ 36.1% ประกอบกับกำไร 1Q67 ของ ANI ที่
มีแนมโน้มลดลงจาก 1Q66 เล็กน้อย ตามค่าระวางที่ลดลง 

BALTIC AIR FREIGHT INDEX  ผู้โดยสารสนามบินสุวรรณภูมิ, ดอนเมือง และภูเก็ต 

 

 

 
ที่มา: BALTICEXCHANGE  ที่มา: AOT 

แนวโน้ม 2Q67 ดีขึ้น แต่ไม่มากนัก 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้มกำไร 2Q67 มีโอกาสปรับตัวเพิ่มจาก 1Q67 ได้โดยมี
ปัจจัยหนุนจาก 2 ปัจจัยหลักดังต่อไปนี้ 1) คลังสินค้าของกลุ่ม chemical - ใน
ปัจจุบันมี Occupancy Rate อยู่ที ่ราวๆ 80% แต่จะมีลูกค้าใหม่เข้ามาในงวด 
2Q67 ปัจจัยดังกล่าวคาดว่าจะทำให้  Occupancy Rate เพิ ่มขึ ้นเป็น 90%                             
2) ส่วนแบ่งกำไรจาก ANI  - โดยปกติแล้ว ANI มีผลประกอบการที่ต่ำที่สุดของปี
ในไตรมาสแรก ประกอบกับงวด 1Q67 ที่ผ่านมา หลายประเทศที่ ANI ให้บริการ 
หยุดในช่วงเทศกาลตรุษจีน ขณะที่ 2Q67 ไม่มีช่วงเทศกาลดังกล่าว นอกเหนือจาก 
2 ปัจจัยดังกล่าว ฝ่ายวิจัยประเมินว่าส่วนแบ่งกำไรจาก AOTGA น่าจะเป็น 
catalyst ในระยะยาวได้ สำหรับผู้ประกอบการรายที่ 3 ที่จะเข้ามาดำเนินงานที่ท่า
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อากาศยานสุวรรณภูมินั้น คาดว่าจะเปิดประมูลในช่วง 2Q67 – 3Q67 หลังจาก
นั้น 45 วัน จะได้รับเวลาไปจัดทำรายละเอียดเพื่อยื่นข้อเสนอและจะทราบผล 3 
เดือน ในช่วงที่ผ่านมา AOTGA เป็นผู้ดำเนินการให้บริการภาคพื้นดินที่สนามบิน
ดอนเมืองและภูเก็ต ประกอบกับรับงาน outsource ของสนามบินสุวรรณภูมิ
บางส่วนอยู ่แล ้ว ฝ่ายวิจ ัยประเมินว่า  AOTGA มีศักยภาพดีพอที ่จะ เป็น
ผู้ดำเนินการให้บริการภาคพื้นดินรายที่ 3 ในสนามบินสุวรรณภูมิได้ 

Dilution Effect ยังกดดันต่อ … คงคำแนะนำที่ Neutral 
แม้แนวโน้มกำไรในไตรมาสถัดๆไปมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้น แต่ฝ่ายวิจัยยังคงให้
น้ำหนักกับ dilution effect จากการถือหุ้น ANI ที่ลดลงจาก 51.7% เหลือ 36.1% 
(ในปี 2566 ส่วนแบ่งกำไรจาก ANI คิดเป็น 89% ของกำไรสุทธิของ III) ขณะที่
แนวโน้มการเติบโตของ ANI มีไม่มากพอที่จะชดเชยผลกระทบจาก Dilution Effect 
ประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ที่ 17 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 
10.50 บาท แม ้upside เริ่มเปิดกว้างแต่ในระยะสั้นยังขาด catalyst ที่จะช่วยกระตุ้น
ราคาหุ้น  คงให้คำแนะนำ neutral 

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 

ESG Comment: III ถือเป็นบริษัทขนส่งที่ให้ความสำคัญกับมาตรการด้าน ESG 
นอกจากจะช่วยดึงดูดนักลงทุนให้มีความสนใจมากขึ้นแล้ว ย่อมส่งผลดีต่อ
ภาพลักษณ์องค์กรเสริมสร้างการยอมรับของผู้ถือหุ้น และหนุนการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษัทด้วย 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 1Q67 

 
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 

 
 

โครงสร้างรายได้ปี 9M66  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ธุรกิจโลจสิติกส์เป็นธุรกจิที่ไมต่อ้งการเงินลงทุนสูง 
ผู้ประกอบการรายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ง่ายส่งผลให้บริษัทมีลูกคา้
ลดลงหรือบริษัทต้องลดราคา่บริการ อาจส่งผลให้อัตรากำไร
ลดลง 

2. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ บริษัทดำเนินธุรกิจ
ในต่างประเทศท้ังในรูปแบบบริษัทจำกัดและในรูปแบบสาขาของ
กลุ่มบริษัท อาจมคีวามเสี่ยงในด้านความแตกต่างและความไม่
คุ้นเคยในกฎหมาย ข้อบังคับ และวัฒนธรรม 

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

Key Data (ล้านบาท) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67F %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
ยอดข ย 744 578 437 441 398 488 535 10% 22% 1,764 2,789 -37%

ก  ไรขั ้ต   179 168 92 91 104 94 118 25% 28% 381 612 -38%

  ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย (89) (154) (81) (68) (69) (100) (91) -9% 12% (318) (408) -22%

ดอกเบีย้จ ่ย 8 8 8 8 9 8 9 3% 7% 33 34 -1%

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  142 153 144 160 159 89 104 17% -28% 551 530 4%

ก  ไรสทุธิ 146 422 144 158 160 404 104 -74% -28% 866 796 9%

ร ยก รพเิศษ 4 270 0 (2) 2 315 0 315 266

EPS 0.18 0.61 0.18 0.20 0.20 0.50 0.13 -74% -28% 1.07 1.07 0%

Gross Margin 24.0% 29.1% 21.0% 20.7% 26.2% 19.3% 22.0% 21.6% 21.9%

SG&A/Sale 12.0% 26.7% 18.6% 15.4% 17.3% 20.4% 17.0% 18.0% 14.6%

Net Margin 19.7% 73.0% 32.9% 35.8% 40.3% 82.8% 19.4% 49.1% 28.5%
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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
ยอดข ย 1,764 1,760 1,936 2,130

ต   ท ุข ย 1,383 1,382 1,520 1,672

ก ำไรข ัน้ตน้ 381 378 416 458

  ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย 318 317 348 383

ดอกเบีย้จ ่ย 33 30 29 28

  ่ใช  จ ่ยอื ่ -           -           -           -           

ร ยได  อื ่ 315 15 19 21

ก  ไรสทุธกิ่อ หกัภ ษี 345 47 58 67

ภ ษีเง ิได  7 26 30 35

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย -           -           -           -           

สว่ แบง่ก  ไรจ กเง ิ งท ุใ บรษัิทร่วม 518 478 549 632

ร ยก รพเิศษอื ่ๆ 315          -           -           -           

ก  ไรสทุธิ 866 499 577 664

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  551 499 577 664

Norm EPS 0.68 0.62 0.71 0.82

ก รเตบิโตของยอดข ย -36.7% -0.3% 10.0% 10.0%

ก รเตบิโตของก  ไรจ กก รด  เ  ิง  -32.8% -9.4% 15.6% 15.1%

อัตร สว่ ก  ไรขั ้ต    21.6% 21.5% 21.5% 21.5%

อัตร สว่ ก  ไรจ กก รด  เ  ิง  31.2% 28.4% 29.8% 31.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
ยอดข ย 437          441          398          488          

ต   ท ุข ย 345          350          294          394          

ก ำไรข ัน้ตน้ 92 91 104 94

  ่ใช  จ ่ยใ ก รข ย 81            68            69            100          

ดอกเบีย้จ ่ย 8              8              9              8              

ร ยได  อื ่ 2              5              2              307          

ก  ไรสทุธกิ่อ หกัภ ษี 5              19            28            293          

ภ ษีเง ิได  2              5              6              (7)             

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย -           -           -           -           

สว่ แบง่ก  ไรจ กเง ิ งท ุใ บรษัิทร่วม 141          146          137          95            

ร ยก รพเิศษอื ่ ๆ 0              (2)             2              315          

ก ำไรสทุธิ 144          158          160          404          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 144          160          159          89            

Norm EPS 0.18         0.20         0.20         0.11         

ยอดข ย (QoQ) -22% -24% 1% -10%

ก  ไรขั ้ต    (QoQ) -6% -46% 0% 14%

ก  ไรจ กก รด  เ  ิง   (QoQ) 8% -6% 11% -1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F
อัตร สว่ สภ พ  อ่ง (เท ่) 1.40         1.47         1.47         1.47         

อัตร สว่ หมุ เวยี  กูห ีก้ ร    (เท ่) 4.24         3.70         3.70         3.70         

อัตร สว่ หมุ เวยี ส ิ    งเห อื (เท ่) 3.33         2.91         2.91         2.91         

อัตร สว่ หมุ เวยี เจ   ห ีก้ ร    (เท ่) 4.91         5.23         5.23         5.23         

ห ีส้ ิตอ่สว่ ผู  ถือหุ   0.23         0.20         0.18         0.17         

Net Gearing Ratio 0.06         0.08         0.07         0.07         

ผ ตอบแท จ กส ิทรัพย์เฉ ีย่ 20.8% 10.4% 11.2% 11.9%

ผ ตอบแท จ กผู  ถือหุ   เฉ ีย่ 26.9% 12.7% 13.4% 14.0%
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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  ไรก่อ ภ ษีเง ิได  873          525          608          699          

ร ยก รเป ีย่ แป งทีไ่ม่กระทบเง ิสด (848)         -           -           -           

  ่เสือ่มร   แ ะตัดจ  ห ่ ย 80            112          116          120          

ก  ไร/ข ดท ุจ ก Fx ทีไ่ม่ได  รับรู  (4)             -           -           -           

อื ่ๆ (16)           (10)           (31)           (36)           

เพิม่/ ด จ กกจิกรรมก รด  เ  ิง  11            (120)         (25)           (27)           

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 96            508          667          756          

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ ด จ กก ร งท ุระยะสั ้ -           -           -           -           

เพิม่/ ด จ กก ร งท ุทีเ่กีย่วข  อง (335)         (330)         (390)         (450)         

เพิม่/ ด จ กส ิทรัพย์ถ วร (13)           (120)         (120)         (120)         

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

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ ด เง ิกู  (238)         (40)           (10)           (10)           

เพิม่/ ด ท ุแ ะสว่ เก ิมู   ่หุ   163          -           -           -           

เพิม่/ ด วอร์แร ท์ -           -           -           -           

 ด จ ่ยปั ผ (456)         (150)         (173)         (199)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 23            (190)         (183)         (209)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (229)         (132)         (26)           (23)           

งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
เง ิสดแ ะเทยีบเท ่เง ิสด 310 178 153 130

 กูห ีก้ ร   416 475 523 575

ส ิ    งเห อื 2 1 1 1

ส ิทรัพย์สทิธกิ รใช   +ส ิทรัพย์อื ่ๆ 3,766       4,112       4,511       4,971       

ทีด่ ิ อ   ร แ ะอุปกรณ์ สทุธิ 147 155 159 158

สนิทรพัยร์วม 4,641       4,922       5,346       5,835       

เจ   ห ีก้ ร   +ห ีส้ ิอื ่ๆ 344 315 345 379

ห ีส้ ิทีม่ภี ระดอกเบีย้จ ่ยระยะสั ้ 211 171 161 151

ห ีส้ ิทีม่ภี ระดอกเบีย้จ ่ยระยะย ว 323 323 323 323

หนีส้นิรวม 878          809          830          854          

ท ุทีช่  ระแ  ว 404          404          404          404          

สว่ เก ิมู   ่หุ   +ส  รองต มกฎหม ย 2,237       2,237       2,237       2,237       

ก  ไรสะสม 1,122       1,471       1,875       2,340       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,763 4,112 4,516 4,981

สว่ ของผู  ถือหุ   ร ยย่อย -           -           -           -           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,641 4,921 5,346 5,835

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
Gross margin เฉ ีย่ 21.6% 21.5% 21.5% 21.5%

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

Effective tax rate 0.8% 5.0% 5.0% 5.0%


