
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 วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  26 กรกฎาคม 2562 
MAI / Services ราคาปิด 1.52  บาท 
ATP30 PLC. (ATP30) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.16 บาท  
 

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

Net Profit (Btm) 22 26 41 50 64 
EPS (Bt) 0.05 0.05 0.08 0.09 0.12 
EPS Growth (%) 33 6 49 15 30 
P/E (x) 30.90 29.04 19.49 17.01 13.13 
DPS (Bt) 0.01 0.03 0.04 0.04 0.05 
Yield (%) 1 2 3 3 3 
BV (Bt) 0.55 0.58 0.64 0.66 0.73 
P/BV (x) 2.78 2.66 2.41 2.32 2.11 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,730.90 

Market Cap. Bt 938.31m 

Total Shares 617.31m common share Par Bt 0.25 

Major Shareholders as of Apr 12, 2019 

ครอบครัวพานิชชีวะ 21.2% 
ครอบครัวเตชากลู 18.2% 
ครอบครัวกรมดิษฐ ์ 13.2% 
%Free float 40.90% 
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Source: Financial Statement 

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

Sales 113 101 12% 110 3% 422 348 21% 

COGS 83 73 13% 83 -1% 314 266 18% 

SG&A 13 12 12% 12 8% 47 40 18% 

Int. exp. 4 4 -10% 4 1% 16 14 16% 

Taxes 2 2 21% 2 30% 7 3 129% 

Net profits 12 10 16% 10 17% 41 26 56% 

ความเส่ียง 
i) ลูกค้าเก่าไม่ต่อสัญญาใช้บริการ 
ii) บริษัทจัดหารถให้บริการไม่ทันตาม

ก าหนดเวลา 

iii) ราคาน า้มนัปรับเพ่ิมขึน้ 
iv) จ านวนนักท่องเท่ียวจีนลดลง 

 
 

คาดก าไร 2Q62 เติบโต YoY แต่หดตัว QoQ  
 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 11 ลบ. +19%YoY -9%QoQ 
 รายได้โตต่อเน่ือง แต่ก าไรโตมากกว่า 
 ภาพการเติบโตของอุตสาหกรรมยังสดใส ตามการขยายพืน้ที่ EEC  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.16 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 11 ลบ. +19%YoY -9%QoQ : เราคาดการณ์รายได ้2Q62 

ราว 116.5 ลบ. +15%YoY +3%QoQ หลงัจากท่ี 1H62 เพ่ิมจ านวนรถโดยสารไปแลว้
กวา่ 25 คนั เพ่ือรองรับลูกคา้ใหม่จ  านวน 2 ราย โดยมีสัญญาแต่ละแห่งไม่ต  ่ากว่า 10 
ลบ. และเร่ิมให้บริการแลว้เม่ือ 2Q62 ท่ีผ่านมา ดา้น %GPM เราคาดว่าจะปรับตวัดี
ข้ึนเหนือระดบั 27% เทียบกบั 2Q61 อยูท่ี่ระดบั 25% โดยไดรั้บอานิสงส์จากปี 61 ท่ี
ผ่านมาท่ีมีรถหมดภาระค่าเส่ือม 10 ปี เพ่ิมข้ึนราว 18 คนั สู่ระดบั 33 คนั และจะมา
รับรู้เต็มปีในปีน้ี อยา่งไรก็ดี ผลประกอบการอาจถูกกระทบเล็กน้อยจาก One-time 
expense ค่าใช้จ่ายในการตั้งส ารองผลประโยชน์พนกังานราว 1.5 ลบ. ส่งผลให้เรา
คาดการณ์ก าไร 2Q62 ราว 11 ลบ. +19%YoY -9%QoQ  

 รายได้โตต่อเนื่อง แต่ก าไรโตมากกว่า : แนวโนม้การเติบโตของรายไดจ้ะยงัคงเติบโต
ต่อเน่ืองตามการขยายฐานของลูกคา้ใหม่ ขณะท่ีลูกคา้รายเดิมยงัคงเซ็นสัญญาใช้
บริการต่อ นอกจากนั้น บริษทัฯยงัมีแผนขยายรถโดยสารในปีน้ีทั้งหมด 30 คนั สู่
ระดบั 400 คนั ณ ปลายปีน้ี โดย 1H62 เพ่ิมไปแลว้ 25 คนั เพ่ือรองรับลูกคา้ทั้งหมดท่ี
เขา้จะเพ่ิมมาในปีน้ีราว 3 ราย โดยเร่ิมให้บริการไปแลว้ 2 ราย เม่ือไตรมาส 2 ท่ีผ่าน
มา และอีก 1 ราย จะเร่ิมให้บริการ 1 ส.ค. 62 เบ้ืองตน้เราประมาณการรายไดท้ั้งปี 62 
ราว 479 ลบ. +13.5%YoY ขณะท่ีก าไรปีน้ีจะเติบโตในอตัราท่ีสูงกว่ารายได้ จาก
อานิสงส์รถหมดค่าเส่ือมราคาในปีท่ีผ่านมา หนุน %GPM ปรับตวัข้ึนเหนือระดบั 
27% เทียบกบัปี 61 ซ่ึงอยูท่ี่ระดบั 25.6% นอกจากนั้น ยงัไดปั้จจยัสนบัสนุนจากรถ
หมดภาระผ่อนในปีน้ีอีกราว 27 คนั ซ่ึงจะท าให้อตัราส่วนค่าใช้จ่ายทางการเงินต่อ
รายได้ปรับตวัลดลงมาท่ีระดบั 3.56% จากปี 61 อยู่ท่ีระดบั 3.74% ส่งผลให้เรา
คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 49.6 ลบ. +21%YoY 

 ภาพการเติบโตของอุตสาหกรรมยงัสดใส ตามการขยายพืน้ที่ EEC : ปัจจุบนับริษทัฯ
มีจ านวนลูกคา้ทั้งส้ิน 35 ราย ซ่ึงกว่า 85% อยูใ่นพ้ืนท่ีแถบ EEC แบ่งเป็นในพ้ืนท่ี
นิคมอุตสาหกรรม จ.ชลบุรี 9 ราย นิคมอุตสาหกรรม จ.ระยอง 20 ราย นิคม
อุตสาหกรรม จ.ฉะเชิงเทรา 1 ราย ขณะท่ีภาพรวมอุตสาหกรรมในเขตพ้ืนท่ี EEC อยู่
ในเกณฑเ์ติบโตสูง โดย กรอ. เผยว่าช่วง ม.ค.-ก.ค. ท่ีผ่านมา พ้ืนท่ี EEC มีการลงทุน
ในโรงงานอุตสาหกรรมสูงถึง 7.5 หม่ืนลบ. สูงกว่าค่าเฉล่ียจาก 2 ปีท่ีผ่านมาซ่ึงอยูท่ี่
ระดบั 3 หม่ืนลบ. โดยตลอดทั้งปีคาดว่าจะมีเม็ดเงินลงทุนรวมทัว่ประเทศไม่ต  ่ากว่า 
4.3 แสนลบ. +20%YoY และคิดเป็นเฉพาะพ้ืนท่ี EEC ไม่ต  ่ากว่า 60% ขณะท่ี
ผูบ้ริหารเช่ือว่า ผลจากการขยายการลงทุนในแถบพ้ืนท่ี EEC ปีน้ี จะออกดอกผล
ให้กบับริษทัในการมีลูกคา้ใหม่เพ่ิมข้ึนในปีหนา้  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.16 บาท : ฝ่ายวิจยัจดั ATP30 อยูใ่นธีมหุ้น EEC 
play เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE โดยอิง PE Ratio ท่ีระดบั 
26.7 เท่า(-0.25SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 2 ปี) และคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.09 
บาทต่อหุ้น ได้ราคาเหมาะสม 2.16 บาท ซ่ึงมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบัน จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 
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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 

Balance Sheet (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Cash 45 35 38 51 50

Receivables 36 44 58 56 61

other current assets 13 16 19 22 24

Current assets 94 97 115 130 135

Non-current assets 418 572 612 712 812

Total assets 512 669 728 842 946

Current liabilities 98 132 161 181 204

Long-term liabilities 170 251 232 297 342

Total liabilities 268 383 393 478 546

Paid-up, prem share & others 217 253 276 276 276

Retained earnings 26 33 59 87 124

Equity 243 286 335 363 400

P&L (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales 301 348 422 479 514

Cost of sales 229 266 314 349 366

Gross profits 72 81 108 130 148

Other Revenues 2 1 2 1 1

Selling & admin exp. 33 40 47 56 59

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 41 43 63 75 91

Interest exp. 16 14 16 17 16

EBT 25 29 47 58 75

Taxes -3 -3 -7 -8 -10

Pre-excep. Net profits 28 32 54 65 85

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profits 22 26 41 50 64

EBITDA 83 89 117 146 172

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.08 0.09 0.12

Cashflow projection (Btm) 59A 60A 61A 62E 63E

EBIT(1-t) 38 40 57 67 80

Dep. & Amortization 42 47 54 72 82

Change in net working capital (12)           (2)             (11)           8              (1)             

Capital expenditure (63)           (148)        (48)           (100)        (100)        

Firm free cashflow 5              (64)           52            46            61            

Financial Ratios 59A 60A 61A 62E 63E

Gross profit margin 23.9% 23.4% 25.6% 27.1% 28.8%

Net profit margin 9.4% 9.2% 12.8% 13.7% 16.5%

Current ratio (x) 1.0           0.7           0.7           0.7           0.7           

Times interest earned (x) 2.7           1.1           1.9           2.3           3.3           

Debt to Equity (x) 1.1           1.3           1.2           1.3           1.4           

ROA 4% 4% 6% 6% 7%

ROE 9% 9% 12% 14% 16%

Trends (%) 59A 60A 61A 62E 63E

Sales growth 16% 21% 13% 7%

Expense growth 15% 17% 12% 4%

EBIT growth 5% 48% 18% 21%

Net Profit 20% 56% 21% 30%

EBITDA 7% 31% 25% 18%

EPS  6% 49% 15% 30%

Quarterly performance (Btm) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

Sales 100.8 101.3 109.9 109.8 112.9

Cost of sales 73.1 76.0 82.0 83.0 82.5

Selling & admin exp. 11.5 11.4 11.7 12.0 13.0

Interest exp. 4.1 4.0 4.1 3.6 3.7

Taxes -1.7 -1.4 -1.7 -1.6 -2.1

Net profits 10.5 9.3 10.7 10.4 12.2

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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0

100

200

300

400

500

600

59A 60A 61A 62E 63E

Yearly Performance

Sales Net profits EBITDA

4%

4%
6% 6% 7%

9%

9% 12%

14% 16%

0%

5%

10%

15%

20%

59A 60A 61A 62E 63E

ROA & ROE

ROA ROE

0

200

400

600

800

1,000

59A 60A 61A 62E 63E

Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total liabilities Equity
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