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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
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COMPANY NOTE 15 มิ.ย. 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  7.05  บาท 
SAHATHAI TERMINAL PCL.(PORT) “ซ้ือเมือ่อ่อนตวั” ราคาเหมาะสม  6.60  บาท 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,709.86 

Market Cap. Bt3,243 m 

Total Shares 460m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of Apr 24, 2018 

บริษทั รัตน โฮลด้ิง จ  ากดั 34.56% 
นายสมชยั ครุจิตร 5.09% 
นางสุนนัทา ลามาติพานนท ์ 2.99% 
% Free Float 42.99% 

Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 1Q60 4Q60 %YoY 1Q61 %QoQ

Sales             337             359 11.3%             375 4.4%

COGS             282             286 -3.4%             272 -4.7%

Gross Profit               55               73 87.2%             103 40.0%

SG&A               42               47 34.6%               56 18.3%

Net Profits               15               23 135.9%               36 57.3%

EPS(Bt)            0.04            0.05            0.08  
Source : Financial Statement 
 
 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profit (Btm) 26.7  79.8  61.7  102.4  123.2  

EPS(Bt) 0.08  0.23   0.13  0.22  0.27  

EPS Growth (%) na 199% -43% 66% 20% 

P/E (x) 91.17  30.45  53.28  32.13  26.70  

BV (Bt) 0.59 0.84 1.89 2.06 2.24 

PBV (x) 12.18 8.50 3.79 3.47 3.19 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.08 0.10 

Yield (%) 0.0% 0.0% 0.7% 1.2% 1.4% 

ผู้ให้บริการท่าเรือครบวงจร คาดโตแรงจากฐานต ่าด้วย Economies of Scales 
 Solution Provider ท่าเรือแม่น า้ ทีม่ปีริมาณตู้เพิม่ขึน้มา 3 ไตรมาสตดิกนั 
 คาด Volume ทีเ่ข้ามาในระบบมากขึน้ ช่วยหนุนก าไรปี 61 ฟ้ืนตวัโดดเด่น 

66%YoY และเตบิโต 20% ในปี 62 
 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือเมือ่อ่อนตวั” ราคาเหมาะสม 6.60 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 Solution Provider ของท่าเรือแม่น ้า : ผูใ้หบ้ริการท่าเรือแม่น ้ า ขนาดความลึก 8 เมตร 

(เทียบกับท่าน ้ าลึก 14 - 16 เมตร ของแหลมฉบัง) ในแถบวงแหวนอุตสากรรม 
ปัจจุบนัมีก าลงัการให้บริการเทียบท่าเชิงพาณิชย ์(Handling) จ  านวน 5.9 แสน TEU 
ต่อปี แบ่งเป็น 1) ท่าเรือท่ี PORT ให้บริการเอง 4.2 แสน TUE ต่อปี ซ่ึงประกอบดว้ย 
เป็นท่าเรือหนา้กวา้ง 170 เมตร ส าหรับรองรับเรือ Feeder (เรือขนาด 1 พนั TEU) และ
ท่าเรือหนา้กวา้ง 65 เมตร 2 ท่า รองรับเรือ Barge (เรือขนาด 50 – 240 TEU) บนพ้ืนท่ี
รวม 39 ไร่ และให้บริการโดย BBT (บริษทัร่วมทุนระหว่าง PORT 51% และสายเรือ 
MOL) อีก 1.7 แสน TEU ต่อปี เป็นท่าเรือหนา้กวา้ง 90 เมตร รองรับเรือ Barge และยงั
เป็น Solution Provider คือ ให้บริการเรือ Barge ขนสินคา้จากเรือใหญ่ ดว้ยกองเรือ
ปัจจุบนั 19 ล  า บริการน าสินคา้เขา้/ออก ตูค้อนเทนเนอร์ (CFS) การใหบ้ริการลา้งและ
ซ่อมแซมตูค้อนเทนเนอร์ (Depot ด าเนินการโดย BCDS (PORT ถือหุ้น 100%)) โดย 
3 ส่วนดงักล่าวคิดเป็นรายไดร้วมกนักว่า 80% นอกจากน้ียงัให้เช่าโกดงัสินคา้ ขนาด 
11 ไร่ บนพ้ืนท่ีปลอดภาษี (Free-zone) รถขนส่งคอนเทนเนอร์ (Trailer) และการ
บริการ Freight Forwarder (FF) รวมกนัอีกราว 20% ในสัดส่วนใกลเ้คียงกนั  

 ปริมาณตู้เพิ่มขึ้น 3 ไตรมาสติดกัน : หลงัจากท่ีปริมาณตูห้ดตวัตั้งแต่งวด 2Q60 จาก
การสูญเสียลูกคา้รายหลกั “China Shipping” หลงัถูกซ้ือโดย Cosco Shipping เร่ิมเห็น
การกลบัมาเพ่ิมข้ึนของจ านวนตูอ้ยา่งต่อเน่ือง QoQ ติดต่อกนัถึง 3 ไตรมาส จนถึงงวด 
1Q61 อยูท่ี่ 1.43 แสน TEU ซ่ึงไดรั้บแรงหนุนจาก 1) ความส าเร็จจากการหาลูกคา้ราย
ใหม่ 2) การไดรั้บใบอนุญาต ICD เม่ือเดือน ต.ค. 61 ของท่าเรือ BBT ท าให้สามารถ
ให้บริการสินคา้ไดท้ั้งขาเขา้และขาออก นอกจากน้ี การเพ่ิมข้ึนของ Traffic ดงักล่าว 
ยงัช่วยหนุนให้บริการอ่ืนๆของบริษทัปรับตวัเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองตามไปดว้ย ในขณะท่ี
เป็นไตรมาสท่ีบริษทัไม่มีรายไดจ้ากบริการ Freight Forwarder (FF) ท่ีมีอตัราก าไร
ขั้นต้นท่ีต ่า หนุนให้อตัราก าไรขั้นตน้เฉล่ียท าจุดสูงสุดตลอดกาลในงวด 1Q61 ท่ี 
27.4% (เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้าท่ี 16.3%) และก าไรสุทธิท่ี 35.58 ลา้น
บาท เติบโต 57.2%QoQ และ 135.9%YoY  

 ปริมาณตู้คอนเทนเนอร์ในประเทศ อาจเติบโตได้อีก 8 ปี ข้างหน้าที่ CAGR ราว 6 – 
8% : ดา้นภาวะอุตสาหกรรมท่าเรือในประเทศไทย ยงัคงมีการเติบโตต่อเน่ืองทั้งใน
ปัจจุบนัและคาดการณ์อนาคต กล่าวคือ ท่าเรือน ้ าลึกแหลมฉบงั ยงัคงมีปริมาณทั้ ง
สินคา้ขาเขา้และออก ในงวด 1Q61 รวมกนัเติบโต 9.2%YoYมาอยู่ท่ี 2.02 ลา้น TEU 
ท่ามกลาง Capacity เต็มปี Phase 1 และ 2 ปัจจุบนัอยู่ท่ี 8.1 ลา้น TEU (เพ่ิมเป็น 11.1 
ลา้น TEU ราวปลายปี 62)  และยงัตามมาดว้ยแผนการก่อสร้างส่วนต่อขยาย Phase 3 
ของภาครัฐฯ ท่ีจะมาเพ่ิม Capacity อีก 8 ลา้น TEU ต่อปี ซ่ึงตามก าหนดการณ์จะ
ก่อสร้างแลว้เสร็จในปี 68 และจะหนุนใหป้ริมาณตูเ้พ่ิมข้ึนเฉล่ียต่อปี (CAGR) ราว 6 - 
7%YoY ระหว่างปี 61 – 68 (คาดการณ์โดยการท่าเรือแห่งประเทศไทย) โดยคาดว่า
น่าจะเป็นการเพ่ิมความคึกคกัแก่ผูป้ระกอบการท่าเรือแม่น ้ าจากการเป็นผูรั้บช่วงตู้
คอนเทนเนอร์ต่อมาจากเรือขนาดใหญ่ท่ีเทียบท่าท่ีแหลมฉบงั 
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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 มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ตารางเทียบ จ านวนตู้คอนเทนเนอร์ vs อตัราก าไรขัน้ต้น 

 
Source : Financial Statement 
 
 
คาดการณ์การเติบโตของตู้คอนเทนเนอร์ 

 
Source : กรมท่าเรือ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ปัจจัยสนับสนุน 
- ปริมาณตูค้อนเทนเนอร์ท่ีเพิ่มข้ึน 
สร้างรายไดเ้ลย Fixed Cost ท าให้
ไดรั้บประโยชน์จาก Economy of 
scales ท่ีมากข้ึน 
- ก าลังการให้บริการ Depot เป็น
ส่วนงานท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีสูง 
 

ความเส่ียง 
- ธุรกิจ FF มีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่าและ
ผันผวน อาจมากดดันอัตราก า ไร
ขั้นตน้โดยรวมของธุรกิจ 
- ยงัคงเป็นผูป้ระกอบการรายเล็ก ท่ี
พึ่งพาลูกคา้รายใหญ่รายเดียวกว่า 20 – 
30% 
 

 ช่วงท่ีเหลือของปีนี้ มีหลายปัจจัยหนุน ผลประกอบการเติบโต : ช่วงท่ีเหลือของปีน้ี 
PORT มีหลายปัจจัยหนุนผลประกอบการให้น่าจะเติบโตได้ทั้ง QoQ และ YoY 
ในช่วง 1 – 2 ปีขา้งหนา้ ไดด้งัน้ี คือ  
 1) การขยายพ้ืนท่ีส าหรับให้บริการ Depot ท่ีแต่เดิม ประกอบการอยู่บนพ้ืนท่ี

เดียวกนักบัท่าเรือสหไทย (ส่วนเรือ Barge) ราว 15 ไร่ ไปสู่พ้ืนท่ีใกลเ้คียง โดย
แบ่งการก่อสร้างออกเป็น 2 Phase คือ 15 ไร่ สร้างแลว้เสร็จเม่ือวนัท่ี 14 เม.ย. 61 
ส่วนอีก 24 ไร่ อยูร่ะหว่างการก่อสร้าง เพ่ือเตรียมส าหรับการยา้ยส่วนงาน Depot 
ในพ้ืนท่ีสหไทยไปรวมไวเ้ป็นพ้ืนท่ีเดียวกนัราวงวด 1Q62 เป็นผลให้ PORT จะมี
ก าลงัการใหบ้ริการ Handling เพ่ิมข้ึนอีกราว 8 หม่ืน TEU ต่อปี ในช่วงตน้ปี 62  

 2) การควบรวมกนัของ MOL NYK และ K Line ปัจจุบนัอยู่ระหว่างปรับปรุง
ระบบการบริหารจดัการภายใน ซ่ึงน่าจะแลว้เสร็จราวปลายเดือน มิ.ย. 61 และคาด
ว่าน่าจะส่งผลให้ปริมาณตูท่ี้ PORT ไดรั้บจาก MOL ผ่าน BBT เพ่ิมข้ึนราว 10 – 
15% ต่อเดือน หรือมาอยู่ท่ีราว 1.3 หม่ืน TEU ต่อเดือน ทั้งน้ี บริษทัไดมี้การซ้ือ
เรือ Barge เพ่ิมอีก 2 ล า จากเดิมเป็นเช่าทั้งส้ิน 17 ล า (ณ ส้ินปี 60) รวมเป็น 19 ล า 
มาเตรียมให้บริการเพ่ิมเรียบร้อยแลว้ โดยรวมจึงน่าจะเร่ิมเห็นผลประกอบการ
ของ BBT ท่ีพลิกเป็นก าไรได ้สะทอ้นจากส่วนขาดทุนในส่วนไดเ้สียท่ีไม่อยู่ใน
อ านาจควบคุมในบริษทัย่อย ในงวด 1Q61 ท่ีขาดทุนเพียง 1.77 ลา้นบาท ลดลง
จากรายไตรมาสของช่วงปี 60 ท่ีขาดทุนราวไตรมาสละ 5.08  - 6.79 ลา้นบาท  

 3) การรับรู้รายไดจ้าก Ware house ให้เช่าบนพ้ืนท่ี Free-zone เต็มปีเป็นปีแรก
หลงัจากท่ีเร่ิมให้เช่าแก่ Mercedes-Benz เพ่ือเป็นโกดงัส าหรับพกัช้ินส่วนและ
อะไหล่น าเขา้มาประกอบรถในไทย ตั้งแต่งวด 2Q60 บนสัญญาเช่า 4 ปี  

 4) ธุรกิจ Freight Foewarder (FF) จะเร่ิมกลบัมาสร้างรายไดใ้ห้แก่บริษทัอีกคร้ัง 
หลงัจากท่ีลูกคา้รายหลกัของบริษทัไดเ้ร่ิมกลบัมาผลิตอีกคร้ังจากปัญหาดา้นการ
ขาดแคลนวตัถุดิบคล่ีคลาย  

 คาด Volume ที่เข้ามาในระบบมากขึ้นช่วยหนุนก าไรปี 61 ฟ้ืนตัวโดดเด่น 66%YoY 
และเติบโตต่อราว 20%YoY ในปี 62 : ฝ่ายวิจยัคาดว่า PORT จะสร้างรายไดร้วม
เติบโตราว 15.2%YoY จากปริมาณตูค้อนเทนเนอร์รวมท่ี 5.33 แสน TEU (คิดเป็น 
Utilization Rate ราว 85%) หนุนธุรกิจทั้งระบบ คือ CFS และโดยเฉพาะ Depot ท่ีเพ่ิม
ก าลงัให้บริการ และคาดการณ์ว่าจะทยอยมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป หลงัจากท่ีบริษทัมี Volume เพ่ิมจนไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scales 
มากข้ึนจากการมี Fix Cost กวา่ 40%  เป็นผลใหค้าดว่าอตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทัจะ
ปรับตวัข้ึนมาอยู่ท่ี 23.2%  เทียบกบัปีก่อนท่ี 18% ท าให้คาดว่าก าไรสุทธิในปี 61 จะ
สามารถแสดงการฟ้ืนตวัท่ีโดดเด่นไดก้วา่ 66%YoY มาอยูท่ี่ 102.4 ลา้นบาท ส่วนปี 62 
คาดว่าการเพ่ิม Capacity อีกราว 8  หม่ืน TEU ต่อปีดงักล่าวขา้งตน้ น่าจะ Ramp-up 
ไดอ้ย่างรวดเร็วภายหลังจากความชัดเจนดา้นการรวมธุรกิจของ Partner รายใหญ่ 
“ONE” มีมากข้ึนทุกขณะ ซ่ึงยงัส่งผ่าน Volume สู่ธุรกิจต่อเน่ืองของ PORT จึงคาดว่า
จะมีก าไรโตต่อเน่ืองไดอี้กราว 20.3%YoY มาอยูท่ี่ 123.2 ลา้นบาท 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว” ราคาเหมาะสม 6.60 บาท : ราคาเหมาะสมอิง 
Prospective EV/EBITDA โดยเทียบกบัผูป้ระกอบการท่าเรือคอนเทนเนอร์รายใหญ่
ของโลก คือ จีน ซ่ึงรายหลกัๆมีการซ้ือขายของ EV/EBITDA ระหว่าง 6 – 18 เท่า ฝ่าย
วิจยัเลือกใชค่้าเฉล่ียท่ี 13 เท่า โดยมองว่า PORT ยงัมีแนวโน้มท่ีจะสร้างการเติบโต
จากฐานท่ีไม่สูงไดม้ากกว่าผูป้ระกอบการดงักล่าว ไดร้าคาเหมาะสมอยู่ท่ี 6.60 บาท 
ทั้งน้ี เม่ือเทียบกบัราคาปัจจุบนัยงัไม่เห็น Upside แต่ดว้ยปัจจยับวกของทั้งบริษทั และ
อุตสาหกรรม ดงักล่าวขา้งตน้ จึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือเม่ือราคาอ่อนตวั” 

 


