
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็น้อ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่่อเยยแพร่ขอ้มลลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับยดิออบ้่อการน าขอ้มลล
หร่อความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณา้ดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หร่อ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหร่อยลประโยอนดใดๆกบับริษทัใดๆท่ีกลกกล่าวกึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเยยยลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสกาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่่องการก  ากบัดลแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการ้ามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยดและ้ลาดหลกัทรัพยด  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลลท่ีบริษทัจดทะเบียนใน้ลาดหลกัทรัพยดแห่งประเทศไทยและ้ลาดหลกัทรัพยดเอ็มเอไอ (MAI) เปิดเยย้่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มลลท่ียลล้งทุนทัว่ไปสามารกเขา้กึงได ้ ดงันั้น ยลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองยลการปฏิบั้ ิงานและไม่ก่อเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ยลใ้อข้อ้มลลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหดและ้ดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหร่อรับรองกึงความครบกว้นและกลก้อ้งของยลส ารวจ
ดงักล่าวแ้่อย่างใด การเปิดเยยยลการประเมินดอันีอ้ีวดัความค่บหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริ้คอรดรัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสกาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอยลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบั้ ิของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้อข้อ้มลลภายในเพ่่อการประเมิน  เน่่องจากยลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงยลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในยลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ยลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหร่อเม่่อขอ้มลลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ้รวจสอบ หร่อรับรองความ
กลก้อ้งครบกว้นของยลการประเมินดงักล่าวแ้่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY  NOTE 21 พฤษภาคม 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  7.2  บาท 
AMA MARINE PCL.(AMA) “ถือ”  ราคาเหมาะสม  7.5  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,754.17 

Market Cap. Bt3,729.02m 

Total Shares 517.9m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 20, 2018 

บริษทั พีทีจี โลจิส้ิกสด จ  ากดั 24.00% 
นายพิพฒันด รัอกิจประการ 15.11% 
นางกอกรณด พิบลลธรรมศกัด์ิ 4.62% 
% Free Float 29.73% 

 
Source: SET Smart 

 

Analyst Coverage 

Tanawin  Pichatsiripohn 

02 672-5940  
tanawin@globlex.co.th 

    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 1Q60 4Q60 %QoQ 1Q61 %YoY

Sales            324            454 -15.4%            384 18.6%

COGS            234            308 3.9%            320 36.7%

Gross Profit              90            147 -55.9%              65 -28.4%

SG&A              33              39 -8.7%              36 7.5%

Net Profits              57              90 -96.3%               3 -94.2%

EPS(Bt)           0.13           0.21 -96.9%           0.01 -95.2%  
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  105.4  124.4  

EPS
(Bt) 0.59   0.34  0.59  0.20  0.24  

EPS Growth (%) 52% -42% 72% -65% 18% 

P/E (x) 12.17  21.11  12.28  35.39  29.99  

BV (Bt) 2.28 4.81 4.78 4.02 4.19 

PBV (x) 3.16 1.50 1.51 1.79 1.72 

DPS (Bt) N/A 0.00 0.20 0.07 0.08 

Yield (%) N/A 0.0% 2.8% 1.0% 1.1% 

ค่าระวางองิราคาน า้มันปาล์ม ส าคญัต่อการฟ้ืนตัวช่วง 2H61  
 ก าไร 1Q61 หดตัวรุนแรง จากราคาน ้ามันดบิท่ีเพิม่ขึน้กว่า 24% ในช่วง Low 

season รวมถึงรายได้ค่าระวางเรือต่อหน่วยที่ยังคงเดิม  

 ปรับประมาณการ สะท้อนความเส่ียงราคาน ้ามนัดบิ แต่ยังคาดหวังราคาน ้ามนัปาล์ม
ฟ้ืนตัวช่วง 2H61  

 ปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” ราคาเหมาะสม 7.5 บาท  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไร 1Q61 หดตัวรุนแรง จากราคาน ้ามันดิบท่ีเพิ่มขึ้นกว่า 24% ในช่วง Low season 

รวมถึงรายได้ค่าระวางเรือต่อหน่วยที่ยังคงเดิม : ก าไรงวด 1Q61 ออกมาอยล่ท่ี 3.3 ลา้น
บาท หด้วักึง 94.2%YoY (หากไม่รวมรายการพิเศษจะหด้วั 82.6%YoY) ้ ่ากว่าท่ี
คาดกึงกวา่ 90% โดยแมร้ายไดร้วมจะเพ่ิมข้ึน 18.6%YoY มาท่ี 384 ลา้นบาท แบ่งเป็น
เร่อเพ่ิมข้ึน 16.5%YoY ้ามขนาดกองเร่อท่ีเพ่ิมข้ึน 70%YoY และรกท่ีเพ่ิมข้ึน 
22%YoY ้ามขนาดกองรกท่ีเพ่ิมข้ึน 25%YoY แ้่อั้ ราก าไรขั้น้น้กลบัลดลงอย่าง
มากค่อจาก 27.9% ในอ่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าเหล่อ 16.8% หลกัๆเกิดจาก 1) 
้น้ทุนน ้ามนั (สัดส่วนราว 20 – 30%) ท่ีเพ่ิมข้ึน้ามการปรับ้วัข้ึนของราคาน ้ ามนัดิบ 
Brent มีค่าเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 24%YoY มาอยล่ท่ี 66.8 เหรียญฯ้่อบารดเรล ในขณะท่ียงัไม่
สามารกเจรจาปรับข้ึนค่าระวางเร่อได ้2) ยลกระทบจากฤดลมรสุมในแกบจีน-ฮ่องกง 
ซ่ึงเป็นเส้นทางเดินเร่อหลกัในปัจจุบนั กดดนัใหร้อบการเดินเร่อลดลง 3) ค่าเส่่อมราคา
ท่ีเพ่ิมข้ึนกว่า 34.2%YoY ้ามการเพ่ิมข้ึนของกองเร่อ นอกจากน้ี การรับมอบเร่อล า
ใหม่ ท าให้มีค่าใอ้จ่ายในการซ่อมบ ารุงคร้ังแรก เป็นยลให้ค่าใอ้จ่ายในการขายและ
บริหารเพ่ิมข้ึนราว 8%YoY  

 ปรับประมาณการเพือ่ สะท้อนความเส่ียงราคาน ้ามันดบิ แต่ยังคาดหวังราคาน ้ามันปาล์มฟ้ืน
ตัวช่วง 2H61 : สภาวะท่ีราคาน ้ ามนัปาลดม้ก้ ่าในปัจจุบนัอยล่ท่ีราว 2,418 ริงกิ้้่อ้นั 
(ปรับลดจากจุดสลงสุดในรอบ 1.5 ปี กวา่ 33%) จากยลปลิ้ปาลดมลน้้ลาดสวนทางการ
บริโภคปาลดมในแกบอเอีย้ะวนัออกเฉียงใ้ ้อ่อน้วั เป็นยลให้ยลป้ลลกปาลดมรายหลกัๆ
ของโลก (ลลกคา้รายหลกัของ AMA) กระอบั้น้ทุนมากข้ึน นับเป็นสาเหุ้ส าคญัท่ี
สร้างความยากล าบากในการเจรจาปรับค่าระวางเร่อของ AMA ในอ่วงน้ี อย่างไรก็้าม 
จากการท่ีฤดลมรสุมได้ย่านพน้ส่งยลให้รอบการเดินเร่อท่ีอะลอ้ัวไปในงวด 1Q61 
น่าจะทยอยปรับข้ึนมาสล่ระดบัปก้ิได ้และยงัคงประกอบการภายใ้ค่้าระวางเร่อท่ีมี
การปรับข้ึนมาในงวด 4Q60 ส่วนอ่วง 2H61 ยงัมีประเดน็ให้้ ิด้ามจากแยนการน าเขา้
น ้ ามนัปาลดมจากจีนหลงัปัจจุบนัส้๊อกน ้ ามนัปาลดมในประเทศจีน้ก้ ่า แ้่ก าไรงวด 
1Q61 คิดเป็นเพียง 1% ของประมาณการปี 61 ของฝ่ายวิจยั ้ลอดจนความเส่ียงจาก
ราคาน ้ามนัซ่ึงยงัน่าจะกดดนัยลประกอบการในระยะส้ัน กล่าวค่อราคาน ้ามนัดิบ Brent 
ยงัมีค่าเฉล่ียในงวด 2Q61 (QTD) โดยรวมจึงปรับลดก าไรปี 61 - 62 ลง 56.7% และ 
58% ้ามล าดบั มาอยลท่ี่ 105 และ 124 ลา้นบาท ลา้นบาท หด้วั 58%YoY และกลบัมา
ฟ้่น้วั 18%YoY ดว้ยสมม้ิฐานการทยอยซ้่อเร่อเพ่ิมอีก 1 ล  าในปี 62 และอั้ ราก าไร
ขั้น้น้ท่ีลดลงจาก 31% ในปี 60 มาอยลท่ี่ 20% ทั้งในปี 61 – 62 

 ปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” ราคาเหมาะสม 7.5 บาท : จากยลประกอบการในงวด 
1Q61 และราคาน ้ามนัดิบ Brent ในงวด 2Q61 (QTD) ท่ียงัคงปรับ้วัเพ่ิมข้ึน ้ลอดจน
ราคาน ้ ามนัปาลดมท่ีกดดนัลลกคา้รายหลกั เป็นปัจจยักดดนัยลประกอบการในระยะส้ัน
กึงระยะกลาง เป็นยลให้ฝ่ายวิจยัปรับลดมลลค่าเหมาะสมลงเหล่อ 7.5 บาท (จากวิธี 
DCF ดว้ย growth ท่ี 0% และ WACC ท่ี 8.9%) พร้อมกบัปรับลดค าแนะน าลงเป็น 
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.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็น้อ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่่อเยยแพร่ขอ้มลลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับยดิออบ้่อการน าขอ้มลล
หร่อความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณา้ดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หร่อ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหร่อยลประโยอนดใดๆกบับริษทัใดๆท่ีกลกกล่าวกึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเยยยลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสกาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่่องการก  ากบัดลแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการ้ามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยดและ้ลาดหลกัทรัพยด  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลลท่ีบริษทัจดทะเบียนใน้ลาดหลกัทรัพยดแห่งประเทศไทยและ้ลาดหลกัทรัพยดเอ็มเอไอ (MAI) เปิดเยย้่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มลลท่ียลล้งทุนทัว่ไปสามารกเขา้กึงได ้ ดงันั้น ยลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองยลการปฏิบั้ ิงานและไม่ก่อเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ยลใ้อข้อ้มลลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหดและ้ดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหร่อรับรองกึงความครบกว้นและกลก้อ้งของยลส ารวจ
ดงักล่าวแ้่อย่างใด การเปิดเยยยลการประเมินดอันีอ้ีวดัความค่บหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริ้คอรดรัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสกาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอยลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบั้ ิของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้อข้อ้มลลภายในเพ่่อการประเมิน  เน่่องจากยลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงยลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในยลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ยลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหร่อเม่่อขอ้มลลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ้รวจสอบ หร่อรับรองความ
กลก้อ้งครบกว้นของยลการประเมินดงักล่าวแ้่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

“ก่อ” เพ่่อ้ิด้ามราคาน ้ามนัปาลดมท่ียงัมีโอกาสฟ้่น้วัอ่วงคร่ึงปีหลงัและเป็นปัจจยัท า
ให ้AMA สามารกเจรจาปรับข้ึนค่าบริการ และส่งยลให้อั้ ราก าไรขั้น้น้ทยอยฟ้่น้วั
ในอ่วง 2H61  

ปัจจัยสนับสนุน  

- โอกาสขอปรับข้ึนค่าระวางเร่ออ่วง 2H61 ้ามราคา
น ้ ามนัปาลดม 

ความเส่ียง 

- ราคาน ้ ามนัดิบในงวด 2Q61 (QTD) อาจเป็นประเด็น
ส าคญัท าให้ยลประกอบการ้ก้ ่า้่อ 
- ราคาน ้ ามนัปาลดม้ก้ ่า ในรอบ 1.5 ปี กวา่ 30% 

 


