
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 ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (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
และมิไดใ้อข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY  NOTE 12 มกราคม 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  16.10  บาท 
AMA MARINE PCL.(AMA) “ซ้ือสะสม” ราคาเหมาะสม  19.40  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,802.80 

Market Cap. Bt6,948.76m 

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) 3Q60 4Q59 %QoQ 4Q60F %YoY

Sales                 387                288 16.6%                 451 56.7%

COGS                 287                202 14.3%                 328 62.4%

Gross Profit                 100                  86 23.2%                 123 43.4%

SG&A                   35                  34 15.8%                   40 19.4%

Net Profits                   45                  43 30.4%                   58 34.6%

EPS(Bt)                0.10               0.10 30.4%                0.14 34.6%  
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) 41.48  27.22  48.29  37.19  27.34  

BV (Bt) 1.83 2.28 4.86 5.05 5.31 

PBV (x) 8.81 7.07 3.31 3.19 3.03 

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

Yield (%) N/A N/A 1.6% 2.0% 2.7% 

High season และกองเรือใหม่หนุน 4Q60 เติบโต 34.6%YoY 
 คาดก าไรท าจุดสูงสุดใหม่ในงวด 4Q60 ที่ 58 ล้านบาท +34.6%YoY ตามกองเรือ

ที่ขยายตัวต่อเน่ือง  

 ปี 61 กองเรือท่ีน่าจะออกมากกว่าคาดเป็นโอกาสให้ปรับเพิม่ประมาณการก าไรสุทธิเดมิ
ที่คาด + 36%YoY  

 คาดเห็นก าไรรายไตรมาสเติบโต YoY ตลอดทั้งปี 61 คงค าแนะน า “ซ้ือสะสม” 
ราคาเหมาะสม 19.40 บาท  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 คาดก าไรท าจุดสูงสุดใหม่ในงวด 4Q60 ที่ 58 ล้านบาท +34.6%YoY ตามกองเรือที่

ขยายตัวต่อเน่ือง : คาดการณ์ผลก าไรสุทธิงวด 4Q60 ออกมาอยู่ท่ี 61 ลา้นบาท เติบโต
ทั้ง 30%QoQ และ 34.6%YoY ท าจุดสูงสุดของปี 2560 โดยสาเหตุหลกัมาจากการเร่ิม
ด าเนินงานของกองเรือขนาดใหม่ท่ี 8.3 หม่ืน DWT (จ านวน 10 ล  า) เต็มไตรมาสเป็น
งวดแรก เทียบกับอ่วงเดียวกันของปีก่อนท่ี 4.66 หม่ืน DWT หนุนรายไดเ้ติบโต 
16.6%QoQ และ 56.7%YoY และคาดสามารถรักษาอตัราก าไรขั้นตน้ไวใ้นระดบัสูงได้
ท่ีราว 30% จากการปรับข้ึนอตัราค่าระวางเรือตามตน้ทุนน ้ ามนัท่ีเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี 
ธุรกิจรถบรรทุกคาดจะกลบัมามีอตัราก าไรขั้นตน้อยู่ในระดบัปกติเอ่นเดียวกนัท่ีราว 
20% จากงวด 3Q60 ท่ี 15% หลงัผ่านอ่วง Low season จากฤดูมรสุม ขณะท่ีคาดผลลบ
จากอตัราแลกเปล่ียน (ค่าเงินบาท/USD แข็งค่า 2.3% ในงวด 4Q60) อาจเขา้มากดดนั
เลก็นอ้ยราว 3 ลา้นบาท ใกลเ้คียงงวด 3Q60  

 ปี 61 กองเรือท่ีน่าจะออกมากกว่าคาดเป็นโอกาสให้ปรับเพิม่ประมาณการก าไรสุทธิเดมิท่ีคาด 
+ 36%YoY : ล่าสุดบริษทัเตรียมรับมอบเรือใหม่อีก 1 ล า ในปลายเดือน ม.ค. น้ีและเร่ิม
ด าเนินงานตน้เดือน มี.ค. เป็นตน้ไป ซ่ึงปัจจุบนัมีออเดอร์รองรับเป็นท่ีเรียบร้อยแลว้ 
นอกจากน้ี บริษทัยงัมีแผนซ้ือเรือเพ่ิมเติมอีก 2 ล  า ในอ่วงท่ีเหลือของปี ภายใตฐ้านะ
การเงินท่ียงัมีพ้ืนท่ี กล่าวคือมี DE Ratio อยู่ท่ี 0.86 เท่า โดยหากขยายกองเรืออีก 3 ล  า 
คาดจะส่งผลให้ DE Ratio เพ่ิมข้ึนเป็นเพียง 1.2 – 1.3 เท่า ขณะท่ีสมมติฐานของฝ่าย
วิจยัไดค้าดการณ์เรือล าใหม่ 2 ล าเท่านั้น การเขา้ซ้ือเรือท่ีมากกว่าคาด อาจส่งผลให้มี
การปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปี 61 อยา่งไรก็ตามคงประมาณการก าไรสุทธิไวต้ามดิม
ท่ี 254 ลา้นบาท เติบโต 36%YoY เพื่อความ Conservative   

 คาดเห็นก าไรรายไตรมาสเติบโต YoY ตลอดทั้งปี 61 คงค าแนะน า “ซ้ือสะสม” ราคา
เหมาะสม 19.40 บาท : ในระยะส้ันจากการคาดการณ์ก าไนสุทธิในงวด 4Q60 ท า
จุดสูงสุดใหม่ พร้อมกบัคาดวา่ก าไรรายไตรมาส น่าจะเติบโต YoY ตลอดทั้งปี 61 จาก
ผลของโอกาสการเพ่ิมกองเรือท่ีมากกว่าคาด เป็นผลให้ฝ่ายวิจยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ
สะสม” หุน้ AMA ราคาเหมาะสมปี 61 อยู่ท่ี 19.40 บาท (อิง PEG ท่ี 1 เท่า จาก CAGR 
ท่ี 30%) มี Upside 20.5%  

ปัจจัยสนับสนุน 

- ให้บริการดว้ยกองเรือใหม่เตม็ไตรมาสเป็นงวดแรกใน 4Q60  

- 4Q60 เป็นอ่วง High Season ของธุรกิจ 

ความเส่ียง 

- ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน 

- การน าเรือเขา้ Dry  Dock ท่ีมากกวา่คาด
อาจส่งผลให้ก าไรต ่าคาด  
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