
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 20 กรกฏาคม 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  0.45  บาท 
KIATTANA TRANSPORT PCL.(KIAT) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  0.58  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,646.89 

Market Cap. Bt1,292.35m 

Total Shares 2,809m common share Par Bt.0.10 

Major Shareholders as of May 7, 2018 

นางสุจิตรา มนตเ์สรีนุสรณ์ 17.88% 
น.ส.มินตรา มนตเ์สรีนุสรณ์ 13.75% 
นายเมฆ มนตเ์สรีนุสรณ์ 13.60% 
% Free Float 45.52% 

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

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

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

Sales              223              201 -5.7%              190 -15.0%

COGS              158              142 -6.0%              134 -15.3%

Gross Profit                65                59 -4.8%                56 -14.1%

SG&A                39                42 -19.5%                34 -14.0%

Net Profits                26                17 53.0%                26 -1.0%

EPS(Bt)             0.01             0.01 53.0%             0.01 -1.0%  
Source : Financial Statement 

 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profit (Btm) 112.9  115.3  88.6  95.4  105.1  

EPS(Bt) 0.04  0.04  0.03  0.04  0.04  

EPS Growth (%) -8% 2% -23% 8% 10% 

P/E (x) 11.00  10.77  14.01  13.02  11.82  

BV (Bt) 0.41 0.41 0.40 0.41 0.42 

PBV (x) 1.13 1.12 1.14 1.12 1.10 

DPS (Bt) 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 

Yield (%) 8.7% 8.7% 6.5% 6.5% 6.6% 

ค่าใช้จ่ายลด และได้ธุรกจิใหม่เสริม เงินปันผลยงัสูงกว่า 6.5% 
 การขยายรูปแบบการให้บริการด้วยรถไฟ เข้ามาเสริมแกร่งช่วง 2H61 เป็นต้นไป  

 ช่วงที่เหลอืของปี 61 ได้รับประโยชน์จากค่าใช้จ่ายลด และมีโอกาสเพิ่มฐานรายได้
จากธุรกจิหลกั  

 สถานะทางการเงินและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลยังคงโดดเด่น  

 ราคาเหมาะสมปี 61 ที่ 0.58 บาท Upside 30% และคาด Div. Yield กว่า 6.5% 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 การขยายรูปแบบการให้บริการด้วยรถไฟ เข้ามาเสริมแกร่งช่วง 2H61 เป็นต้นไป : การ

เขา้ซ้ือธุรกิจใหม่ “บจ.เกา้เจริญ เทรน ทรานสปอร์ต” ผูใ้หบ้ริการขนส่งตูค้อนเทนเนอร์
จากนิคมฯมาบตาพุดมาไปยงัท่าเรือแหลมฉบงั ผา่นบริษทัยอ่ย บจ.เคจีพี (KIAT ถือหุ้น 
95%) ดว้ยเงินลงทุน 80 ลา้นบาท นับเป็นการขยายขอบเขตการให้บริการของบริษทั
เป็นคร้ังแรก (จากเดิมบริการรถบรรทุกสารเคมี) ปัจจุบนั เกา้เจริญมีรายไดแ้ละก าไร
สุทธิอยูท่ี่ 110 และ 9.9 ลา้นบาท ตามล าดบั ซ่ึงจะรับรู้ใน KIAT ช่วง 2H61 (อิงวนัเกิด
รายการ วนัที่ 6 ก.ค. 61) เป็นประโยชน์ทางตรง และคาดว่าจะสามารถ Synergy ให้แก่
ธุรกิจไดเ้พ่ิมเติม เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้ของ เกา้เจริญ ส่วนใหญ่เป็น IVL PTTGC กลุ่ม
เดียวกับ KIAT นอกจากน้ีโอกาสในการขยายธุรกิจยงัมีอีกมาก เน่ืองจากบริการ
ดังกล่าวสามารถควบคุมเร่ืองเวลาได้แน่นอนในเส้นทางท่ีมีความหนาแน่นทาง
การจราจร อีกทั้ง หากมีการขยายเส้นทางไปพ้ืนท่ีห่างไกลมากข้ึน  จะช่วยลดตน้ทุนต่อ
ระยะทางไดอี้กมาก จากเดิมท่ีใหบ้ริการในระยะทางเพียงราว 60 – 70 ก.ม.  

 ช่วงทีเ่หลอืของปี 61 ได้รับประโยชน์จากค่าใช้จ่ายลด และมีโอกาสเพิ่มฐานรายได้จาก
ธุรกิจหลัก  : ภายหลังจากการทยอยหายไปของธุรกิจจ าหน่ายสารเคมี (ซัลเฟอร์) 
เน่ืองจากลูกคา้รายหลกั “PDI” ไดมี้การเปล่ียนแปลงธุรกิจ แมก้ดดนัรายไดบ้างส่วนท่ี
เร่ิมสะทอ้นในงวด 1Q61 ชดัเจนมากข้ึน (ลดลงจาก 15 - 25 ลา้นบาท ในช่วงเดียวกนั
ของปีก่อนหน้า มาอยู่ท่ี 7 ลา้นบาท ต่อไตรมาส) แต่มองว่าเป็นผลบวกมากกว่าลบ 
เน่ืองจากบริษทัสามารถลดค่าใชจ่้ายในการขายไดก้วา่ไตรมาสละ 5 - 6 ลา้นบาท เทียบ
กบัอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวท่ีราว 4 ลา้นบาท ส่วนการด าเนินงานใน
ธุรกิจหลกั ยงัมีแนวโน้มเติบโตจาก 1) การรับรู้รายไดจ้ากสัญญากบั PRO (บมจ.โปร
เฟสชัน่แนล เวสต ์เทคโนโลยี) เต็มปี ซ่ึงเร่ิมรับรู้ตั้งแต่ ต.ค. 60 (สัญญา 5 ปี มูลค่ารวม 
50 ลา้นบาท) และยงัมีโอกาสไดรั้บสัญญาเพ่ิมเติม เน่ืองจากบริษทัสามารถให้บริการ
ไดอ้ย่างไม่มีติดขดัในช่วง 9 เดือนท่ีผ่านมา โดย PRO ยงัอยู่ในระหว่างความพยายาม
ในการ Utilize ท่ีดินท่ีมี คือท่ีดินบริเวณ จ. สระแกว้ ขนาดกวา่ 1 พนัไร่ (ใชไ้ปเพียงราว 
10%) 2) ธุรกิจให้เช่าระบบเตือนผูข้บัรถบรรทุก ยี่ห้อ “Guardian” จากประเทศ
ออสเตรเลีย ท่ีเร่ิมเขา้มีบทบาท หลงัจากบริษทัไดรั้บงานใหญ่เพ่ิมเติมเตรียมติดตั้งใน
อีก 1 – 2 เดือนราว 400 คนั จากปัจจุบนัที่ 1 พนัคนั 

 คาดก าไรปี 61 ปรับตัวขึ้นราว 7.7%YoY ตามการฟ้ืนตัวของความสามารถในการท า
ก าไร : โดยรวมแมฝ่้ายวิจัยคาดว่ารายได้รวมในปี 61 น่าจะอ่อนตวัราว 8.7%YoY 
หลักๆมาจากการยกเลิกธุรกิจท่ีมีผลก าไรต ่า แต่แนวโน้มผลก าไรน่าจะฟ้ืนตัวต่อ
ภายหลงัจากการเขา้มาของธุรกิจใหม่ท่ีมีก าไรอยู่แลว้ ตลอดจนโอกาสในการทยอยใช้
บริการเพ่ิมเติมของลูกคา้รายใหม่ จึงคาดว่าอตัราก าไรสุทธิของบริษทัน่าจะเร่ิมทยอย
ฟ้ืนตวัอีกคร้ัง หลงัลดลงจาก 13% ในปี 58 – 59 มาท่ี 10% ในปี 60 โดยคาดว่า 1) อตัรา
ก าไรขั้นตน้น่าจะมีการฟ้ืนตวั YoY จาก 28.5% ข้ึนมาท่ีราว 30.7% ในปี 61 เน่ืองจาก
ธุรกิจให้เช่า Guardian มีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีอยู่ในระดบัสูง 2) อตัราส่วนค่าใช้จ่ายใน
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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 
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การขายและบริหาร ต่อรายได ้น่าจะลดลงจาก 18.9% ในปี 60 มาอยู่ท่ี 18.2% หลงัการ
ยกเลิกของหน่วยธุรกิจจ าหน่ายสารเคมีดงักล่าวขา้งตน้ โดยรวมเป็นผลให้คาดว่าก าไร
ปี 61 ของ KIAT จะเติบโต 7.7%YoY มาอยู่ท่ี 95.4 ลา้นบาท และเติบโตต่ออีกราว 
10% ในปี 62 หลงัรับรู้ก าไรจากธุรกิจใหม่เตม็ปี 

 สถานะทางการเงินและอัตราผลตอบแทนเงินปันผลยังคงโดดเด่น : ส าหรับฐานะทาง
การเงินของ KIAT นอกจากจะปราศจากหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียแลว้ บริษทัยงัมีเงิน
สดกว่า 370 ลา้นบาท (ณ ส้ินงวด 1Q61) แมห้ักเงินท่ีใชใ้นการเขา้ซ้ือกิจการดงักล่าว 
บริษัทยังมีเงินสดเหลืออีกกว่า 280 ล้านบาท ตลอดจนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานท่ีสูงถึงปีละกว่า 200 ล้านบาท เพียงพอท่ีจะท าให้บริษัทสามารถคง
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบนัท่ีอยู่ท่ีระดบัสูงกว่า 0.03 – 0.04 บาทต่อ
หุน้ต่อปี เป็นเงินทั้งส้ิน 80 – 108 ลา้นบาท ดว้ย  Dividend Payout Ratio ท่ีราว 90% ไว้
ได ้(สูงกว่าอตัราส่วนขั้นต ่าท่ี 40%) ไปพร้อมกบัการควา้โอกาสส าหรับการลงทุนใน
ธุรกิจต่อเน่ืองอ่ืนๆได ้ 

 ราคาเหมาะสมปี 61 ที่ 0.58 บาท มี Upside 30% และคาดหวัง Div. Yield กว่า 6.5% : 
ภายหลงัจากการใชสิ้ทธ์คร้ังสุดทา้ยของ KIAT-W1 เม่ือวนัท่ี 23 มี.ค. 61 เป็นจ านวน
หุน้ 109.47 ลา้นหุน้ หรือคิดเป็นส่วนเพ่ิมจากจ านวนหุ้นจดทะเบียนช าระแลว้เพียงราว 
4% ท าให้แรงกดดนัเร่ือง Dilution Effect ท่ีอาจเกิดข้ึนจาก Warrant ท่ียงัไม่ใชสิ้ทธิ 
996.16 ลา้นหน่วย (อตัราส่วน 1 หน่วย : 1.054 หุ้น ท่ีราคาหุ้นละ 0.47 บาท) หายไป 
และราคาปัจจุบนัท่ีซ้ือขายท่ี PBV ท่ี 1.06 เท่า ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 2.72 เท่า กอปร
กบัความสามารถในการจ่ายเงินปันผลท่ิคิดเป็น Div. Yield กว่า 7 – 10% สะทอ้น 
Downside Risk ท่ีค่อนขา้งต ่า ดว้ยฐานการเติบโตของก าไรท่ีไม่มากนัก ท าให้ฝ่ายวิจยั
ปรับมาใชว้ธีิประเมินราคาเหมาะสมท่ีมีความอนุรักษนิ์ยมมากข้ึนดว้ยวิธี EV/EBITDA 
Multiples ทดแทน Prospective PER (ของเดิมท่ี 17.83 เท่า ราคาเหมาะสมท่ี 0.66 บาท) 
เน่ืองจากสะทอ้นมูลค่าของบริษทัในภาพของการสร้างผลตอบแทนเป็นเงินสดไดดี้ 
โดยปัจจุบนั EV/EBITDA ของ KIAT ยงัอยู่ท่ีเพียง 4 เท่า อยู่ต  ่ากว่าจุดต ่าสุดเดิมเม่ือปี 
58 โดยฝ่ายวิจยัค านวนจากกรอบท่ี -1 SD อยู่ท่ี 5.3 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมอยู่ท่ี 0.58 
บาท มี Upside 30% จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ”   

ปัจจัยสนับสนุน 

- ค่าใช้จ่ายลดหลังจากธุรกิจจ าหน่ายเคมีภัณฑ์
หายไป 

- การขยายงานของลูกคา้รายใหม่ “PRO”  

- แผยการขยายเส้นทางเดินรถไฟในอนาคต 

ความเส่ียง 

- การแข่งขนัทางดา้นราคาของธุรกิจหลกั ตลอดจนการเพิ่ม
สัญญาแบบ Big lot ของ Guardian 

  

 


