
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 23 กุมภาพนัธ์ 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  16.50  บาท 
AMA MARINE PCL.(AMA) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  20.50  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,788.63 

Market Cap. Bt7,121.40m 

Total Shares 431.6m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 20, 2017 

บริษทั พีทีจี โลจิสติกส์ จ  ากดั 24.00% 
นายพิพฒัน์ รัชกิจประการ 15.85% 
นางกชกรณ์ พิบูลธรรมศกัด์ิ 4.60% 
% Free Float 29.73% 

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

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 4Q59 3Q60 %QoQ 4Q60 %YoY

Sales            287            386 17.7%            454 58.1%

COGS            202            288 6.9%            308 52.4%

Gross Profit              86              98 49.2%            147 71.6%

SG&A              34              35 11.9%              39 15.4%

Net Profits              34              54 66.2%              90 161.0%

EPS(Bt)           0.08           0.12 66.2%           0.21 161.0%  
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

Net profit (Btm) 130.1  147.2  253.1  300.5  355.3  

EPS(Bt) 0.59  0.34  0.59  0.70  0.82  

EPS Growth (%) 52% -42% 72% 19% 18% 

P/E (x) 27.90  48.38  28.13  23.70  20.04  

BV (Bt) 2.28 4.81 4.78 5.48 6.30 

PBV (x) 7.24 3.43 3.45 3.01 2.62 

DPS (Bt) N/A 0.00 0.00 0.00 0.00 

Yield (%) N/A 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ปรับก าไรปี 61 ขึน้แตะ 300 ลบ. Fair Value ใหม่องิ DCF ที ่20.5 บาท 
 ก าไรโตแรงใน 4Q60 เป็นก าไรปกติแทบทั้งส้ิน มาจากหลายสาเหตุ  

 ปรับประมาณการก าไรขึน้อกีกว่า 20% คาดก าไรปี 61 – 62 เติบโตเฉลีย่ 18%YoY ทะลุ 
300 ล้านบาท  

 ประเมินราคาเหมาะสมใหม่ที่ 20.50 บาท จาก DCF หลงั Outlook การเติบโตมี
ความเสถียรมากขึน้  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไรโตแรงใน 4Q60 เป็นก าไรปกติแทบทั้งส้ิน มาจากหลายสาเหตุ : จากก าไรสุทธิงวด 

4Q60 ท่ีออกมาอยู่ท่ี 89.59 ลา้นบาท ท าจุดสูงสุดใหม่ เติบโตกว่า 66.18%QoQ และ 
161.04%YoY มากกวา่ท่ีฝ่ายวิจยัคาดกว่า 50% ซ่ึงเป็นก าไรปกติแทบทั้งส้ินกว่า 88.02 
ลา้นบาท 127%YoY หลกัๆ จากการ Operate กองเรือใหม่ 10 ล า 8.4 หม่ืน DWT และ
กองรถ 150 คนั เต็มไตรมาสเป็นคร้ังแรก ซ่ึงเป็นช่วง High season ของทั้ง 2 ธุรกิจ 
นอกจากน้ี ยงัได้มีปรับข้ึนค่าระวางเรือหลังจากราคาน ้ ามนั (สัดส่วนในโครงสร้าง
ตน้ทุนกว่า 30%) ท่ีมีการปรับตวัเพ่ิมข้ึน หนุนรายไดร้วมเพ่ิมข้ึน 58.14%YoY มาอยู่ท่ี 
454.44 ลา้นบาท และอตัราก าไรขั้นตั้นเพ่ิมข้ึนจาก 29.76% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน
หน้า มาอยู่ท่ี 32.3% โดยรวมเป็นผลให้ผลประกอบการปี 60 เติบโตกว่า 72%YoY มา
อยูท่ี่ 253.15 ลา้นบาท เป็นก าไรปกติ 224.7 ลา้นบาท เติบโต 51.7%YoY 

 แก้ไขการจัดท างบการเงินบางส่วน สะท้อนความจริงมากขึ้น : นอกเหนือจากประเด็น
ดงักล่าว AMA ยงัไดมี้การแกไ้ขการจดัท างบการเงินรวม โดยมุ่งเน้นไปท่ีการจดัท างบ
การเงินของบริษทัย่อย AMAL จากเดิมท่ีตอ้งจดัท าเป็น USD ให้เหมือนกับ AMA 
เปล่ียนเป็นสกุลเงินบาท เป็นผลให้ผลการด าเนินการรวมของ AMA ซ่ึงเคยไดรั้บผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนดว้ยวิธีการจดัท างบการเงินรวมเดิมในช่วง 9M60 ถึงกว่า 
34.5 ลา้นบาท จากภาวะท่ีค่าเงินบาทแขง็ค่าต่อเน่ือง มีความเสถียรภาพและสะทอ้นผล
การด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดม้ากข้ึน  

 ปรับประมาณการก าไรขึ้นอีกกว่า 20% คาดก าไรปี 61 – 62 เติบโตเฉลี่ย 18%YoY ทะลุ 300 
ล้านบาท : ในภาพรวม ผลการด าเนินงานทั้งปี 60 ท่ีออกมามากกว่าคาดถึง 35.4% (เดิม
คาดทั้งปี 60 เติบโต 30%YoY) ไม่ว่าจะเป็นจากทั้งกองเรือท่ีเพ่ิมข้ึน หรือแกไ้ขการ
จดัท างบการเงินรวมก็ดี เป็นผลให้ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิในปี 61 – 
62 จากการ 1) ปรับสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้เพ่ิมข้ึนจาก 26.2% มาอยู่ท่ี 28.2% ทรง
ตวัจากปี 60 2) ปรับลดอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายไดร้วมจาก 
10% มาอยูท่ี่ราว 9.5% ในขณะท่ีรายไดร้วมยงัคาดเติบโตราว 30%YoY แตะ 2 พนัลา้น
บาท จากทั้งการ Operate เตม็ปีของกองเรือ 10 ล าเดิม และการเพ่ิมกองเรือใหม่อีก 2 ล า 
ส่วนปี 62 คาดรายไดเ้ติบโตต่ออีก 15%YoY จากการ Operate เต็มปี และการเพ่ิมกอง
เรืออีกอย่างน้อย 1 ล า ภายใต ้D/E Ratio ท่ี 0.82 เท่า และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ี 300 ลา้นบาทต่อปี สามารถซ้ือเรือ Tanker ขนาด 1.3 หม่ืน DWT ไดไ้ม่
ยากเยน็ (ล าละ 280 ลา้นบาท) โดยรวมปรับก าไรปี 61 เพ่ิมข้ึน 18% เป็นผลให้ก าไรปี 
61 – 62 จะเติบโตเฉล่ียราว 18.2% มาท่ี 300 และ 355 ลา้นบาท 

 ประเมินราคาเหมาะสมใหม่ที่ 20.50 บาท จาก DCF หลัง Outlook การเติบโตมีความ
เสถียรมากขึ้น :  เน่ืองจากแนวโน้มผลประกอบการของ AMA นับจากน้ีน่าจะมี
เสถียรภาพมากข้ึนอย่างเห็นได้ชัด จึงพิจารณาการ Valuation ใหม่ จากเดิมดว้ยวิธี 
Prospective PER เปล่ียนเป็นวิธี Discount Cash Flow Method อิง WACC 10% และ 
Growth ท่ี 3.25% ไดร้าคาเหมาะสมปี 61 อยู่ท่ี 20.50 บาท (จากเดิม 19.40 บาท) หรือ
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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 

คิดเป็น EV/EBITDA ท่ีราว 15.85 เท่า ยงัคงต ่ากวา่ผูป้ระกอบการเดินเรือรายอ่ืนๆ (Dry 
Bulk, Tankers, Container) ท่ีราว 17 – 18 เท่า จึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” Upside จาก
ราคาปัจจุบนั 24%  

ปัจจัยสนับสนุน 

- ผลประกอบการมีความสถียรภาพจากการแก้ไขการ
จดัท างบการเงินรวม  

- ฐานะการเงินยงัเอ้ือต่อการขยายกองเรือ และหนุน
การเติบโตในช่วง 1 – 2 ปีขา้งหนา้ 

ความเส่ียง 

- การน าเรือเขา้ Dry  Dock ท่ีมากกวา่คาดอาจส่งผลให้
ก าไรต ่าคาด 
- ราคาน ้ ามนัอ่อนตวั กดดนัค่าระวางเรือ  

 


