
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY  NOTE 8 ธันวาคม 2560 
MAI / Service Industry ราคาปิด  0.57  บาท 
KIATTANA TRANSPORT PCL.(KIAT) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  0.66  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,708.61 

Market Cap. Bt1,512m 

Total Shares 2,699m common share Par Bt.0.10 

Major Shareholders as of August 28, 2017 

นางสุจิตรา มนตเ์สรีนุสรณ์ 18.57% 
น.ส.มินตรา มนตเ์สรีนุสรณ์ 14.31% 
นายเมฆ มนตเ์สรีนุสรณ์ 14.16% 
% Free Float 45.69% 

 
Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales                 212                 214 4.8%                 224 5.9%

COGS                 147                 157 1.3%                 159 8.0%

Gross Profit                   65                   57 14.4%                   65 1.2%

SG&A                   38                   40 6.2%                   42 11.2%

Net Profits                   24                   22 -0.4%                   22 -8.5%

EPS(Bt)                0.01                0.01 -0.4%                0.01 -8.5%  
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

Net profit (Btm) 100.0  112.9  115.3  93.8  100.4  

EPS
(Bt) 0.05  0.04  0.04  0.03  0.04  

EPS Growth (%) -15% -8% 2% -19% 7% 

P/E (x) 12.54  13.63  13.35  16.40  15.33  

BV (Bt) 0.30 0.41 0.41 0.41 0.41 

PBV (x) 1.87 1.39 1.39 1.41 1.38 

DPS (Bt) 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03 

Yield (%) 5.3% 7.0% 7.0% 5.2% 6.1% 

คาดปี 60 จุดต ่าสุด ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปนับจากนี ้
 ผู้ให้บริการ Logistic ที่มีความเช่ียวชาญด้าน สินค้าอนัตรายเป็นหลกั โดยช่วงที่

ผ่านมาเผชิญผลกระทบจากธุรกจิรองบางส่วน 

 นโยบายรัฐบาล เปิดโอกาสให้กบัผู้ประกอบการท่ีมีความช านาญและใบอนุญาต  

 Potential ของลูกค้ารายใหม่ ช่วยให้รายได้มีแนวโน้มเติบโตอย่างมีเสถียรภาพอกี
คร้ัง 

 คาดปี 60 ก าไรหดตัว 18.6%YoY น่าจะ Bottom out ส่วน 61 – 62 รับผลบวก
ขยายไลน์การขนส่งยังสินค้าใหม่ คาดก าไรกลบัมาเติบโตได้เฉลีย่ 10%ต่อปี 

 ราคาเหมาะสม 0.66 บาท รวม Div. ได้ผลตอบแทนเกนิ 20% แนะน า “ซ้ือ”   

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ผู้ให้บริการ Logistic ที่มีความเช่ียวชาญด้าน สินค้าอนัตรายเป็นหลกั โดยช่วงที่ผ่านมา

เผชิญผลกระทบจากธุรกิจรองบางส่วน : บมจ.เกียรติธนา ขนส่ง หรือ KIAT เป็นผู้
ประกอบธุรกิจให้บริการดา้น Logistic ซ่ึงมีความเช่ียวชาญเฉพาะทางส าหรับวตัถุ
อนัตราย อาทิ ปิโตรเคมี / เช้ือเพลิง (ได้แก่ น ้ ามัน กาาซธรรมชาติ เป็นต้น) ด้วย
ประสบการณ์กวา่ 14 ปี ภายใตก้องรถบรรทุกกว่า 700 คนั คิดเป็นสัดส่วนรายได ้85% 
รองลงมามีธุรกิจ Trading สารเคมี (ซัลเฟอร์) อีกบางส่วนราว 10% ของรายได ้และ
ธุรกิจให้บริการจดัเก็บและกระจายสินคา้อีกราว 5% ของรายได ้ ซ่ึงให้บริการแก่ PDI 
เป็นหลกั ทั้งน้ี ผลประกอบการช่วง 9M60 ท่ีอ่อนตวักว่า 20.3%YoY มาท่ี 70 ลา้นบาท 
สวนทางกบัรายไดเ้ติบโต 9.9%YoY หลกัๆเกิดจาก 1) ธุรกิจ Trading สารเคมี ท่ีแมมี้
รายไดส่้วนน้ีเพ่ิมข้ึนจากช่วง 9M59 ท่ี 18.4 ลา้นบาท มาท่ีกว่า 61.3 ลา้นบาทหลงัผูซ้ื้อ
รายหลกักลบัมาประกอบธุรกิจตามปกติอีกคร้ัง แต่อตัราก าไรขั้นตน้หดตวัลงมาอยู่ท่ี 
27.8% เทียบกบัช่วงเดียวก่อนหน้าท่ี 49% จากผลของการแข่งขนัท่ีมากข้ึน 2) การไม่
ต่อสัญญาบางส่วนของธุรกิจขนส่ง NGV เน่ืองจากมีความตอ้งการใช้ท่ีชะลอตวัลง 
และ 3) การทยอยเลิกกิจการผลิตสังกะสีของ PDI  

 นโยบายรัฐบาล เปิดโอกาสให้กับผู้ประกอบการท่ีมีความช านาญและใบอนุญาต : จาก
ความพยายามในการจดัการกากอุตสาหกรรมจากโรงงานในประเทศไทย ของ กรอ.
ตามแผน “ยุทธศาสตร์การจัดการกากอุตฯใน ระยะ 5 ปี (58 – 62)” มีทั้ งส้ิน 4 
ยทุธศาสตร์ ไม่วา่จะเป็น การบงัคบัใชฏ้หมายอย่างจริงจงั / การสร้างความร่วมมือจาก
ผูป้ระกอบการและประชาชน / การสร้างเครือข่ายหน่วยงานในและต่างประเทศ / และ
การแกไ้ขปรับปรุงกฏหมาย ไดเ้ร่ิมทยอยส่งผลให้กระบวนการก าจดักากอุตสาหกรรม
ทั้งระบบ ตั้งแต่ผูส้ร้างกาก ผูข้นส่ง ตลอดจนผูรั้บจา้งก าจัด จ  าเป็นตอ้งมีใบอนุญาต
ชัดเจนจากทาง กรอ. ไม่ว่าจะเป็น การติดตั้ ง GPS เพ่ือก ากับดูแลผูข้นส่งและ
ยานพาหนะ หรือระบบ AUTO e-License ซ่ึงเป็นระบบการรับรองการขออนุญาตน า
ปฏิกูลหรือวสัดุท่ีไม่ใช้แลว้ออกนอกบริเวณโรงงาน ท าให้กระบวนการอนุมติัเป็น
ระบบและสะดวกรวดเร็วข้ึน ถือเป็นประเด็นท่ีสนับสนุนต่อโอกาสทางธุรกิจของ 
KIAT เน่ืองจากแต่เดิม บริษทัจดัวา่มีความช านาญในการให้บริการขนส่งวตัถุอนัตราย
ท่ีไดรั้บใบอนุญาต และไดรั้บการยอมรับจากผูป้ระกอบการในหลายอุตสาหกรรม  

 Potential ของลูกค้ารายใหม่ ช่วยให้รายได้มีแนวโน้มเติบโตอย่างมีเสถียรภาพอีกคร้ัง : 
จากประเด็นดงักล่าว ล่าสุด KIAT ไดรั้บการแต่งตั้งให้เป็นผูเ้ช่ียวชาญในการขนส่ง
สินคา้แบบพิเศษ จาก บมจ.โปรเฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลยี (PRO) เม่ือตน้เดือน 
ต.ค. 60 ท่ีผ่านมา นับว่าเป็นการเปิดไลน์สินคา้ประเภทใหม่ท่ี KIAT ไดเ้ขา้ให้บริการ 

mailto:tanawin@globlex.co.th


.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ซ่ึงจะเร่ิมตน้ใหบ้ริการราวปลายปีน้ี ดว้ยกองรถบรรทุกเร่ิมตน้ท่ี 5 คนั มลูค่าสัญญาเกิน
กว่า 90 ลา้นบาท ระยะเวลาสัญญาท่ี 5 ปี โดยปัจจุบนั PRO ซ่ึงเป็นผูใ้ห้บริการบ าบดั
และก าจดัของเสียอุตสาหกรรมแบบครบวงจรใน จ.สระแกว้ ท่ีไดรั้บใบอนุญาตจาก
กระทรวงอุตสาหกรรมอย่างถูกตอ้ง โดยมีพ้ืนท่ีอยู่กว่า 1 พนัไร่ (ปัจจุบนัใชไ้ปเพียง 
10% ของพ้ืนท่ี) ตั้งเป้าการเติบโตของรายไดท่ี้ 20%YoY จากการขยายจ านวนรถใน
การขนส่งร่วมกบั KIAT นับเป็น Potential ในการขยายก าลงัการให้บริการของบริษทั
ในช่วง 1 – 2 ปีขา้งหนา้ นอกเหนือจากสัญญาแรกท่ีไดรั้บมาดงักล่าวขา้งตน้ 

 ใช้ความช านาญด้านความปลอดภัยจ าหน่ายอุปกรณ์เพิม่ความปลอดภัย “Guardian” :       
นอกจากน้ี KIAT ยงัได้มีการขยายธุรกิจจากความสามารถในการให้บริการขนส่ง
สินคา้ท่ีตอ้งการความปลอดภยัในระดบัสูง ดว้ยการเป็นตวัแทนจ าหน่าย ระบบเตือนผู้
ขบัรถบรรทุก ยี่ห้อ “Guardian” จากประเทศออสเตรเลีย (ด าเนินธุรกิจโดย KGP ถือ
หุ้นโดย KIAT 99.99%) ซ่ึงไดเ้ร่ิมน ามาทดลองใช้กับกองรถของบริษทัเองตั้ งแต่
ปลายปี 59 โดยบริษทัแบ่งกลยทุธ์การท าตลาดจากทั้งการขายขาดและการให้เช่า ซ่ึงจะ
มีรายไดใ้นการติดตั้งจากทั้ ง 2 ช่องทาง น่าจะเป็นอีกธุรกิจรองท่ีมาสนับสนุนและ
ชดเชยผลลบจากการหายไปของรายไดส่้วนใหบ้ริการ Warehouse ไดบ้างส่วน 

 คาดปี 60 ก าไรหดตัว 18.6%YoY น่าจะ Bottom out ส่วน 61 – 62 รับผลบวกขยาย
ไลน์การขนส่งยังสินค้าใหม่ คาดก าไรกลับมาเติบโตได้เฉลี่ย 10%ต่อปี : ส าหรับปี 60 
เบ้ืองตน้คาดว่าน่าจะมีรายไดร้วมเติบโต 8.9%YoY หลงัจากการทยอยกลบัมาส่ังซ้ือ 
ซัลเฟอร์ของลูกคา้รายหลกัจากท่ีชะลอการซ้ือในปี 59 อย่างไรก็ตาม  ดว้ยผลกระทบ
จาก ทั้งการทยอยเลิกกิจการของ PDI (เฉพาะธุรกิจผลิตสังกะสี) การใช ้NGV ท่ีลดลง 
รวมถึงการแข่งขนัดา้นธุรกิจ Trading สารเคมีท่ีเพ่ิมข้ึน น่าจะกดดนัอตัราก าไรขั้นตน้
ใหล้ดลงมาอยูท่ี่ 28.5% จาก 33.4% ในปี 59 ซ่ึงโดยรวมจะส่งผลให้คาดก าไรสุทธิของ 
KIAT จะลดลงราว 18.6%YoY มาท่ี 93.8 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม ปี 61 - 62 ฝ่ายวิจยั
คาดว่า KIAT ยงัมี Potential ในการเขา้รับงานใหม่ๆอย่างต่อเน่ือง ภายหลงัการบงัคบั
ใชก้ฏหมาย และระบบการติดตาม Logistic Chain อย่างครบวงจรและมีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงส่งผลใหเ้จา้ของโรงงาน / ผูรั้บขนส่งกากอุตฯ / และผูรั้บก าจดักาก มีความตอ้งการ
มองหาแต่ผูท่ี้ไดรั้บใบอนุญาตมากข้ึน รวมกบัผลบวกของสัญญาใหม่ๆเต็มปี และการ
ทยอยท าตลาด “Guardian” อย่างต่อเน่ือง น่าจะหนุนให้รายไดเ้ติบโตไดเ้ฉล่ียราว 
6%YoY ต่อปี  ส่วนอตัราก าไรขั้นตน้คาดวา่ภายหลงัจากการทยอยรับงานประเภทใหม่
ไดเ้พ่ิมมากข้ึนและเป็นการเพ่ิม Utilize ให้กบักองรถเดิม คาดเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 
29.6% โดยรวมส่งผลให้คาดว่าก าไรปี 61 – 62 จะเติบโต 7% และ 13% YoY 
ตามล าดบั 

 ราคาเหมาะสม 0.66 บาท รวม Div. ได้ผลตอบแทนเกิน 20% แนะน า “ซ้ือ”  : ราคา
เหมาะสม อิง Prospective PER จากค่าเฉล่ียการซ้ือขาย 5 ปียอ้นหลงัอยูท่ี่ 17.86 เท่า ได้
ราคาเหมาะสมท่ี 0.66 บาท นอกจากน้ี KIAT ยงัมีการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ืองท่ี 
Payout Ratio ล่าสุด (ปี 59) กวา่ 93.7% ภายใตส้ถานะทางการเงินดีเยี่ยม คือ D/E Ratio 
อยู่ท่ีเพียง 0.11 เท่า คิดเป็นเงินปันผลต่อปีราว 5 – 7% บวกกบั Upside จากราคา
ปัจจุบนัอีกราว 16.5% จึงแนะน า “ซ้ือ”   

ปัจจัยสนับสนุน 

- โอกาสการเติบโตกลุ่มสินคา้ท่ีรับขนส่งเพิ่มยงัมีอีกมาก 

- ฐานะการเงินดีเยีย่ม พร้อมท่ีจะเพิ่มกองรถไดเ้สมอ (D/E 0.11 เท่า) 

 

ความเส่ียง 

- Dilution Effect จากการแปลง KIAT-W1 
(1 : 1.05422 @ 0.47428 บาท) ราว 30% 
อาจกระทบกบัมูลค่าเหมาะสม ณ ฐานก าไร
เท่าเดิม 

  
 


