
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  ผูใ้อข้อ้มูลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  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 11 เมษายน 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  10.20  บาท 
AMA MARINE PCL.(AMA) “รอจังหวะทยอยซ้ือ”  ราคาเหมาะสม  14.80  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,762.51 

Market Cap. Bt4,359.16m 

Total Shares 431.6m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 20, 2018 

บริษทั พีทีจี โลจิสติกส์ จ  ากดั 24.00% 
นายพิพฒัน์ รัอกิจประการ 15.11% 
นางกอกรณ์ พิบูลธรรมศกัด์ิ 4.62% 
% 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) 1Q60 4Q60 %QoQ 1Q61F %YoY

Sales            324            454 -11.3%            403 24.4%

COGS            234            308 2.9%            317 35.4%

Gross Profit              90            147 -41.0%              87 -4.1%

SG&A              33              39 -6.3%              37 10.3%

Net Profits              57              90 -61.7%              34 -39.9%

EPS(Bt)           0.13           0.21 -68.1%           0.07 -49.9%  
Source : Financial Statement. Globlex Securities Estimates 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profit (Btm) 130.1  147.2  253.1  243.6  296.3  

EPS(Bt) 0.59  0.34  0.59  0.47  0.57  

EPS Growth (%) 52% -42% 72% -20% 22% 

P/E (x) 17.58  30.50  17.73  22.12  18.18  

BV (Bt) 2.28 4.81 4.78 4.37 4.78 

PBV (x) 4.57 2.16 2.18 2.38 2.18 

DPS (Bt) N/A 0.00 0.20 0.16 0.20 

Yield (%) N/A 0.0% 1.9% 1.5% 1.9% 

ปัจจัยลบระยะส้ันรุนแรง แต่ราคาหุ้นสะท้อนไปมากแล้ว 
 น ้ามันขึน้ – เงินไทยแข็ง – ตรุษจีน - ค่าระวางยังอยู่ระหว่างเจรจา กดดันก าไร 

1Q61  

 ปรับประมาณการก าไรปี 61 ลดลง 20% สะท้อนความเส่ียงราคาน ้ามนั ค่าเงิน ยังมีก าไร
ปกติเติบโต 8.4%YoY  

 ราคาเหมาะสมใหม่อยู่ท่ี 14.8 บาท สะท้อนราคาน ้ามันทรงตัวระดบัสูง ค่าเงิน
แข็ง และยังไม่รวมโอกาสในการปรับขึน้ค่าระวางประเมินราคาเหมาะสใหม่  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 น ้ามันขึน้ – เงินไทยแข็ง – ตรุษจีน - ค่าระวางยังอยู่ระหว่างเจรจา กดดันก าไร 1Q61 : 

คาดผลประกอบการงวด 1Q61 ไม่สดใสจากหลากปัจจยัรุมเร้า คือ 1) ตน้ทุนน ้ ามนั 
(คิดเป็นสัดส่วนจากตน้ทุนจากการเดินเรือมากกว่า 30%) คาดปรับเพ่ิมข้ึน 9.2%QoQ 
และ 23%YoY ตามค่าเฉล่ียราคาน ้ ามนัดิบ Brent งวด 1Q61 ท่ีปรับเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 
67.22 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในขณะท่ี AMA ยงัอยู่ระหว่างการเจรจาปรับข้ึนค่าระวาง
เรือตาม หลงัจากท่ีไดมี้การปรับข้ึนไปแลว้ในงวด 4Q60 ราว 10 – 15% 2) มีค่าใอจ่้าย
เพ่ิมเติมจากการน าเรือล าใหม่ (M.T. Team Houston รับมอบเม่ือวนัที่ 23 ม.ค. 61) เขา้อู่
ราว 20 – 30 วนั ก่อนให้บริการราวกลางเดือน มี.ค. 61 3) เทศกาลตรุษจีนท่ีเร่ิมส่งผล
กระทบต่อบริษทัมากข้ึนหลงักองเรือใหม่ส่วนใหญ่ตั้งแต่ตน้ปี 60 น ามาส่งสินคา้ไป
จีน ซ่ึงเป็นผลให้สัดส่วนการขนส่งสินคา้ไปจีนเพ่ิมข้ึนจากปี 59 ท่ี 15% มาอยู่ท่ี 25 – 
30% ในปี 60 และอาจเพ่ิมข้ึนท่ีราว 35% ในงวด 1Q61 และ 4) ค่าเฉล่ียเงินบาทงวด 
1Q61 ท่ียงัคงแข็งค่าข้ึนราว 4.14%QoQ และ 10%YoY มาอยู่ท่ี 31.56 THB/USD เป็น
ผลให้ AMA ยงัไดรั้บผลกระทบจาก Exposure ท่ียงัเปิดอยู่ (รายได ้100% เป็น USD 
แต่ตน้ทุนคิดเป็นราว 60%) โดยรวมแมค้าดรายไดร้วมเติบโต 24.4%YoY จากฐานกอง
เรือท่ีเพ่ิมข้ึนราว 70%YoY แต่คาดอัตราก าไรขั้นต้นถูกกดดันอย่างหนักจากหลาย
ปัจจยัสู่ 21.5% (จาก QoQ ท่ี 32.3% และ YoY ท่ี 27.9%) โดยรวมคาดก าไรสุทธิงวด 
1Q61 อยูท่ี่ 34.3 ลา้นบาท ลดลง 62%QoQ และ 40%YoY  

 ปรับประมาณการก าไรปี 61 ลง 20% สะท้อนความเส่ียงราคาน ้ามัน ค่าเงิน ยังมีก าไรปกติ
เติบโต 8.4%YoY : หากพิจารณาปัจจยัลบดงักล่าว มีทั้งอั่วคราวและอาจสร้างความ
กดดันในระยะกลาง และคาดการณ์ก าไรงวด 1Q61 ยงัคิดเป็นเพียง 11.4% ของ
ประมาณการก าไรปี 61 ล่าสุด ฝ่ายวจิยัจึงปรับลดสมมติฐานก าไรขั้นตน้ สะทอ้นภาวะ
ราคาน ้ามนัท่ีอาจทรงตวัในระดบัสูง ค่าเงินบาทท่ียงัคงแขง็ค่าใกลเ้คียงปัจจุบนั ในขณะ
ท่ียงัไม่รวมการปรับข้ึนอตัราค่าระวางเรือ เน่ืองจากยงัอยู่ในระหว่างการเจรจา อย่างไร
ก็ตาม AMA ยงัไดรั้บผลบวกจาดการขยายกองเรือ (ล่าสุด +15.7% จากส้ินปี 60) ตลอด
ทั้งปี และเรือล าท่ี 2 ของปี 61 ท่ียงัอยูใ่น Pipeline คาดเขา้ซ้ืออ่วง 2H61 และกองรถ ท่ีมี
แผนจะเพ่ิมข้ึนสู่ 180 คนั จาก 150 คนั ในอ่วงเวลาเดียวกนั โดยรวมปรับลดอตัราก าไร
ขั้นตน้ปี ลงจาก 31% มาอยู่ท่ี 28% ส่วนรายไดย้งัคาดจะเติบโตราว 29.2%YoY จาก
การรับรู้รายไดก้องเรือใหม่เตม็ปีคาดก าไรสุทธิอยูท่ี่ 243 ลา้นบาท อ่อนตวัเล็กน้อยราว 
3.7%YoY (ลดลงจากประมาณการเดิมราว 20%) แต่ในแง่ก าไรปกติยงัเติบโตไดร้าว 
8.4%YoY 

 ราคาเหมาะสมใหม่อยู่ท่ี 14.8 บาท สะท้อนราคาน ้ามันทรงตัวระดบัสูง ค่าเงินแข็ง และ
ยังไม่รวมโอกาสในการปรับขึ้นค่าระวาง : ระยะส้ันเป็นการเผอิญกับอุปสรรคคร้ัง
ส าคัญจากการเปล่ียนผ่านจากผูป้ระกอบการกองเรือขนาดเล็กไปสู่ขนาดกลาง ซ่ึง
ไดรั้บผลกระทบเอิงลบคิดเป็น 2 เท่า เม่ือเทียบกบัขนาดกองเรือท่ีใหญ่ข้ึนกว่า 2 เท่าตวั 
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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 ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้อข้อ้มูลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  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 มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

อย่างไรก็ตาม AMA ยงัเป็นบริษทัท่ีมีฐานะการเงินในระดบัดี คือมีกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานกว่า 250 – 300 ลา้นบาทต่อปี จากฐานกองเรือในปัจจุบนั ส่วน D/E ท่ี 
0.82 เท่า สะทอ้นโอกาสในการขยายกองเรือไดอี้กอย่างน้อย 2 – 3 ปี เฉล่ียปีละ 2 ล า 
ดา้นราคาหุน้อาจสะทอ้นความกงัวลต่อปัจจยัลบท่ีรุมเร้าไปมากแลว้ คือ มีการปรับตวั
ลดลงกว่า 22 - 30% (จาก Low – High) ในเวลาเพียง 1 เดือน อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยั
แนะน าให้ติดตาม Indicator หลกัต่อผลประกอบการในอ่วงน้ี แบ่งเป็น Scenario ดงัน้ี 
คือ 1) หากราคาน ้ ามนัทรงยงัทรงตวัในระดับสูง ตอ้งติดตามการเจรจาปรับข้ึนค่า
ระวางเรืออย่างใกลอิ้ด พร้อมกบัผลประกอบการในงวด 1Q61 ก่อนหาจงัหวะ ทยอย
ซ้ือสะสม  2) หากราคาน ้ ามนัมีค่าเฉล่ียท่ีอ่อนตวัในงวด 2Q61 ลงไปใกลเ้คียงกบังวด 
4Q60 ท่ี 61.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ซ่ึงเป็นไตรมาสท่ีสร้างอตัราก าไรขั้นตน้ได ้New 
High นบัเป็นจงัหวะ “ซ้ือลงทุน” คาดหวงัการฟ้ืนตวั ทั้งน้ี ราคาเหมาะสมภายหลงัการ
ปรับประมาณการอยู่ท่ี 14.8 บาท (จากเดิมท่ี 17.20 บาท) ค านวณจากวิธี Discount 
Cash Flow Method อิง WACC 10% และ Growth ท่ี 2.75% ไดร้าคาเหมาะสมปี 61 อยู่
ท่ี 15.2 บาท มี Upside จากราคาปัจจุบนั 45%  

ปัจจัยสนับสนุน  

- ฐานะการเงินยงัเอ้ือต่อการขยายกองเรือ และหนุน
การเติบโตในอ่วง 1 – 2 ปีขา้งหนา้ 

- โอกาสขอปรับข้ึนค่าระวางเรือ 

ความเส่ียง 

- การน าเรือเขา้ Dry  Dock ท่ีมากกวา่คาดอาจส่งผลให้
ก าไรต ่าคาด 
- ราคาน ้ ามนัข้ึน ค่าเงินแขง็  

 


