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COMPANY  NOTE 21 พฤศจิกายน 2560 
MAI / Service Industry ราคาปิด  17.00  บาท 
AMA MARINE PCL.(AMA) “ซ้ือสะสม” ราคาเหมาะสม  19.40  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,714.38 

Market Cap. Bt7,337.2m 

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 รัอกิจประการ 15.85% 
นางกอกรณ์ 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) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales                 265                 336 14.9%                 387 45.7%

COGS                 179                 247 16.0%                 287 59.9%

Gross Profit                  86                   89 11.8%                 100 16.1%

SG&A                  31                   33 6.5%                   35 14.1%

Net Profits                  44                   31 46.0%                   45 2.6%

EPS(Bt)                0.13                0.07 46.0%                0.10 -23.1%  
Source: Financial Statement 

 
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

Net profit (Btm) 85.4  130.1  143.9  186.9  254.1  

EPS
(Bt) 0.39  0.59  0.33  0.43  0.59  

EPS Growth (%) N/A 52% -44% 30% 36% 

P/E (x) 43.79  28.74  50.98  39.27  28.87  

BV (Bt) 1.83 2.28 4.86 5.05 5.31 

PBV (x) 9.30 7.46 3.49 3.37 3.20 

DPS (Bt) N/A N/A 0.25 0.32 0.44 

Yield (%) N/A N/A 1.5% 1.9% 2.6% 

คาด 4Q60 ท าจุดสูงสุดของปี ปีหน้ายงัโตต่อ 36%YoY 
 ไตรมาส 3 ก าไรทรงตัว YoY จากหลายปัจจัยกดดนัระยะส้ัน แม้ก าลงัการขน

สินค้าทางเรือเพิม่ขึน้ 77.8%YoY  

 คาดว่างวด 4Q60 จะเป็นจุดสูงสุดของปีจาก High Season และไร้ปัจจัยกดดนัระยะส้ัน 
คงก าไรปี 60 – 61 ตามเดมิ โตเฉลีย่ 30%YoY  

 น่า “ซ้ือสะสม” หลงัผ่านช่วง Running up จากการปรับเพิม่กองเรือไปแล้ว 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ไตรมาส 3/2560 ก าไรทรงตัว YoY จากหลายปัจจัยกดดันระยะส้ัน แม้ก าลังการขน

สินค้าทางเรือเพิ่มขึ้น 77.8%YoY : ก าไร 3Q60 ซ่ึงออกมาอยู่ท่ี 44.8 ล้านบาท 
ใกลเ้คียงกบัท่ีฝ่ายวจิยัคาด (สูงกวา่ 5%) เพ่ิมข้ึนเพียง 5.4%YoY สวนทางกบัรายไดร้วม
เติบโต 45.7%YoY หลกัๆมาจากอตัราก าไรขั้นตน้ของทั้งธุรกิจเรือและรถปรับลดลง
ทั้งคู่ ท  าให้ค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 25.8% ลดลงจากอ่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 32.4% มาจาก 1) 
การรับเรือล าใหม่ซ่ึงมีตน้ทุนและค่าใอจ่้ายก่อนท่ีจะเร่ิมด าเนินงานจริง 2) มีเรือเดิมท่ี
ตอ้งเขา้อู่เพ่ือซ่อมแซมเล็กน้อยราว 15 วนั 3) อ่วง Low season จากฤดูมรสุม กดดนั
ความตอ้งการน ้ ามนัต่อ PTG (ลูกคา้รายหลกัของ AMAL ผูป้ระกอบการส่วนรถขน
น ้ ามนั) และ 4) ราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัเพ่ิมข้ีนราว 2% ในงวดดงักล่าว (มีสัดส่วนราว 
20% ของต้นทุน) ขณะท่ีบริษทัยงัไม่สามารถขอปรับข้ึนอตัราค่าระวางเรือได้ทัน 
นอกจากน้ี ยงัมีขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนและหน้ีสูารวมอีกราว 5.1 ลา้นบาท   

 คาดว่างวด 4Q60 จะเป็นจุดสูงสุดของปีจาก High Season และไร้ปัจจัยกดดันระยะส้ัน คง
คาดก าไรปี 60 – 61 ตามเดิม โตเฉลี่ย 33%YoY  : แมก้ าไร 9M60 จะคิดเป็น 70% ของ
ประมาณการ แต่เน่ืองจากฝ่ายวิจยัประเมินว่า ผลลบดงักล่าวขา้งตน้ไดห้มดไปแลว้ใน
ไตรมาสดงักล่าว ส่วน 4Q60 ยงัเป็นอ่วง High Season จากทั้งปริมาณการใอน้ ้ ามนัท่ี
เพ่ิมข้ึนจากการท่องเท่ียวและการสต็อกน ้ ามนัปาลม์อ่วงทา้ยปี น่าจะหนุนให้ไตรมาส
สุดทา้ยท่ีจะถึงน้ี เป็นจุดสูงสุดของปี ตลอดจนการทยอยปรับเพ่ิมอตัราค่าระวางเรือ
ตามราคาน ้ ามนั จึงคาดว่า ผลประกอบการอ่วง 4Q60 ซ่ึงเป็นไตรมาสแรกท่ี AMA 
ด าเนินงานดว้ยกองเรือท่ีรับมอบใหม่ในปีน้ี เต็มไตรมาสเป็นงวดแรกจะสามารถท า
จุดสูงสุดของปี 60ได ้ฝ่ายวจิยัจึงคงประมาณการก าไรปี 60 ตามเดิม เติบโต 29.8%YoY 
มาท่ี 186 ลา้นบาท ส่วนปี 61 ยงัคงมีแผนเพ่ิมเรืออีก 2 ล  า กอปรกบัการให้บริการกอง
เรือทั้งส้ิน 8.4 หม่ืน DWT เตม็ปีเป็นปีแรก จึงยงัคงคาดการณ์ก าไรเติบโต 36%YoY มา
ท่ี 254 ลา้นบาท หรือเติบโตเฉล่ีย (CAGR) ปี 60 – 61 ท่ี 33%YoY ต่อปี 

 น่า “ซ้ือสะสม” หลงัผ่านช่วง Running up จากการปรับเพิม่กองเรือไปแล้ว : เน่ืองจาก
แนวโน้มการทยอยฟ้ืนตัวของผลก าไรนับจากน้ี หลังผ่านพ้นอ่วงเร่ิมต้นของการ
ปรับปรุงกองเรือตลอดจนการจดัหน้ีสูา ฝ่ายวจิยัปรับค าแนะน าเป็น "ทยอยซ้ือสะสม" 
จากเดิม “ถือ” ท่ีราคาเหมาะสมเดิมคือ 19.40 บาท อิง PEG 1 เท่า จากค่าเฉล่ียการ
เติบโตปี 60 – 61 มี Upside ราว 14.1%  

ปัจจัยสนับสนุน 

- ให้บริการดว้ยกองเรือใหม่เตม็ไตรมาสเป็นงวดแรกใน 4Q60  

- 4Q60 เป็นอ่วง High Season ของธุรกิจ 

ความเส่ียง 

- ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 

- การน าเรือเขา้ Dry  Dock ท่ีไม่ไดร้วมอยูใ่น
ประมาณการอาจกดดนัก าไรต ่าคาด  
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิออบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยอนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้อข้อ้มูลจึงควรใอว้ิจารณาาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดอันีอ้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
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