
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  5 กรกฎาคม 2562 
MAI / Services ราคาปิด 6.55  บาท 
AMA MARINE PLC. (AMA) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.00 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 144 253 90 140 164 
EPS (Bt) 0.46 0.59 0.17 0.27 0.32 
EPS Growth (%) -100 28 -71 59 17 
P/E (x) 14.0 10.9 37.9 23.9 20.5 
DPS (Bt) 0.25 0.20 0.00 0.13 0.16 
Yield (%) 3.8 3.0 0.0 2.0 2.4 
BV (Bt) 4.8 4.6 3.9 4.0 4.3 
P/BV (x) 1.3 1.4 1.7 1.6 1.5 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,724.37 

Market Cap. Bt 3,392.35m 

Total Shares 517.92m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 04, 2019 

บริษทั รัชกิจ โฮลด้ิง จ ากดั 25.12% 
บริษทั พีทีจี โลจิสติกส์ จ ากดั 24.00% 
นาย พิพฒัน ์รัชกิจประการ 7.50% 
%Free float 38.00% 

 

Source: SET Smart 
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 Source: Financial Statement 

Btm. 1Q62 1Q61 %YoY 4Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 

Sales 427 384 11% 498 -14% 1774 1501 18% 

COGS 361 320 13% 395 -9% 1448 1078 34% 

SG&A 33 36 -7% 39 -14% 139 140 -1% 

Int. exp. 18 20 -11% 19 -9% 79 60 33% 

Taxes 6 2 196% 5 15% 12 8 41% 

Net profits 12 3 278% 40 -69% 90 253 -65% 

 
ความเส่ียง 

i) ความผันผวนของราคาน า้มัน 
ii) ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 
iii) จ านวนเรือเข้าอู่ซ่อมบ ารุง 

คาดก าไร 2Q62 เติบโตYoYและQoQ  
 รายงานก าไร 1Q62 ที ่12.5 ลบ.+278%YoY -69%QoQ  
 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 36 ลบ. +50%YoY +192%QoQ 
 คาดผลประกอบการจะเร่งตัวขึน้ในช่วงที่เหลอืของปี 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.00 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q62 ที่ 12.5 ลบ.+278%YoY -69%QoQ: งวด 1Q62 บริษทัมีรายได้

เท่ากบั 427 ลบ. (+11%YoY แต่ -14%QoQ) แบ่งเป็น 1) รายไดจ้ากการขนส่งสินคา้
ทางเรือเท่ากบั 286 ลบ. (+4.5%YoY, -21%QoQ) เติบโตจากปีก่อน ตามอตัราค่า
ระวางเรือท่ีเพิ่มสูงข้ึน แต่หดตวัจากไตรมาส 4/61 เน่ืองจากมีเรือเขา้อู่ซ่อมบ ารุง
จ านวน 3 ล า จากเรือทั้งหมด 11 ล า และ 2) รายไดจ้ากการขนส่งทางรถ เท่ากบั 141 
ลบ. (+27%YoY, +3%QoQ) เน่ืองจากสามารถบริหารจดัการกองรถบรรทุกไดเ้ต็ม
ประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม %GPM รวมปรับตวัลดลงมาท่ีระดบั 15.5% จาก 1Q61 
และ 4Q61 อยู่ท่ีระดบั 16.8% และ 20.7% ตามล าดบั จากธุรกิจเรือท่ีมีการหยุดซ่อม
บ ารุง ขณะท่ีค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร และค่าใชจ่้ายทางการเงินลดลง 3 ลา้น
บาทและ 2 ลา้นบาทสู่ 33ลา้นบาท และ 18 ลา้นบาทตามล าดบั ส่งผลให้ 1Q62 บริษทั
ฯ รายงานก าไรสุทธิเท่ากบั 12.5 ลบ. +279%YoY แต่ -69%QoQ  

 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 36 ลบ. +50%YoY +192%QoQ : สนบัสนุนจากทั้ง ธุรกิจ
ขนส่งสินคา้ทางรถท่ีมีการขยายกองรถเพิ่มข้ึนอีก 10 คนั สู่ระดบั 161 คนั เทียบกบั 
2Q61 ท่ีมีกองรถเท่ากบั 150 คนั และธุรกิจขนส่งสินคา้ทางเรือท่ีมีเรือเขา้ซ่อมบ ารุง
เพียง 1 ล  า เทียบกบัไตรมาสท่ีผ่านมามีเรือเขา้ซ่อมบ ารุงถึง 3 ล า อย่างไรก็ดี เราคาด
รายไดจ้ะทรงตวัเม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้าท่ีราว 441 ลบ. เน่ืองจาก
บริษทัมีรายรับเป็นเงินเงินสกุลดอลลาร์กว่า 70% ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากเงินบาทท่ี
แขง็ค่าข้ึน 3.4% ใน 2Q62 อยา่งไรก็ตาม %GPM รวมมีแนวโนม้ปรับตวัดีข้ึนสู่ระดบั 
20.5% เน่ืองจาก %U.rate ของธุรกิจเรือท่ีคาดว่าจะปรับตวัดีข้ึน โดยเราคาดก าไร 
2Q62 ราว 36 ลบ. +50%YoY และ +192%QoQ  

 คาดผลประกอบการจะเร่งตวัขึน้ในช่วงที่เหลือของปี : แนวโนม้ผลประกอบการช่วง
ท่ีเหลือของปีจะเร่งตัวดีข้ึน ดว้ยเหตุผล 2 ประการ 1) ธุรกิจขนส่งสินคา้ทางเรือ 
(สัดส่วนรายได ้73%) จะมีแนวโนม้ดีข้ึนจากจ านวนเรือซ่อมบ ารุงลดลง สนบัสนุน
ให ้%GPM ปรับตวัดีข้ึนเหนือระดบั 20% จาก 1Q62 อยู่ท่ีระดบั 10.3% และ 2) ธุรกิจ
ขนส่งสินคา้ทางรถ (สัดส่วนรายได ้27%) คาด %GPM ทรงตวัท่ีระดบัสูง 26% และ
คาดว่ารายไดจ้ะเติบโตโดดเด่นจากการขยายกองรถสู่ 181 คนั ณ ส้ินปี 62 จาก 150 
คนั ณ ส้ินปี 61 ประกอบกบัการใชก้องรถไดมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน สอดคลอ้งกบั
ความตอ้งการใชน้ ้ ามนั B20-B100 ภายในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึนจากนโยบายภาครัฐฯ 
ท าใหค้วามตอ้งการบริการขนส่งทางรถเพิม่ข้ึน ทั้งน้ีเราคาด %GPM รวมจะปรับตวัดี
ข้ึนสู่ 20% จากปี 61 อยูท่ี่ระดบั 18% และคาดก าไรปี 62 ราว 140 ลบ. +56%YoY 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.00 บาท: เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี 
Prospective PE โดยอิง PE Ratio ท่ีระดบั 29.5 เท่า (ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 2 ปี) และคาด
ก าไรต่อหุน้ปี 62 ราว 0.27 บาทต่อหุน้ ไดร้าคาเหมาะสม 8 บาทซ่ึงมีอพัไซต์จากราคา
ปัจจุบนั 22% อีกทั้งค่า PEG Ratio ต ่ากว่า 1 เท่าเม่ือเทียบกบัอตัราเติบโตเฉลี่ยปี 61-
63 ท่ี 34% จึงเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ” 
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