
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชนดใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยดและตลาดหลกัทรัพยด  โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยดแห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยดเอม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหดและตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอรดรัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  21 มิถุนายน 2562 
MAI / Services ราคาปิด 1.50  บาท 
V.L. ENTERPRISE PLC. (VL) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.58 บาท  
 

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

Net Profit 
(Btm) 

79 74 61 90 142 
EPS-Fully (Bt) 0.40 0.37 0.10 0.11 0.18 
EPS Growth 
(%) 

-25 -7 -72 11 58 
P/E (x) 3.8 4.1 14.8 13.3 8.4 
DPS (Bt) 0 0.48 0.63 0.05 0.07 
Yield (%) 0.0 32.0 42.0 3.0 4.7 
BV (Bt) 2.78 2.66 0.69 1.12 1.22 
P/BV (x) 0.54 0.56 2.17 1.34 1.23 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,717.82 

Market Cap. Bt 1,200m 

Total Shares 800m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of May 14, 2019 

นาง ชุติภา กล่ินสุวรรณ 65.14% 

นาย พิสิทธ์ิ จารุศิระ 1.26% 

% Free float 28.33% 
 

Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

Analyst Coverage 

Wilasinee Boonmasungsong 
02 672 5937 
wilasinee@globlex.co.th 
Assistant analyst :  
Salakbun Wongakaradeth 
 

Anti-Corruption score : N/A 

Coporate Governance Rating : N/A 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Financial Statement 

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

Sales 186 169 10% 174 7% 695 682 2% 

COGS 135 134 1% 136 -1% 545 556 -2% 

SG&A 13 10 24% 11 14% 44 38 16% 

Int. exp. 12 10 22% 11 10% 44 33 33% 

Taxes 3 0 511% 2 59% 7 8 -13% 

Net profits 23 14 64% 15 54% 61 74 -17% 

 
ความเส่ียง 

i) ความผันผวนของราคาน า้มัน 
ii) ลูกค้ายกเลิกการต่อสัญญา 
iii) การขาดแคลนบุคคลากร 

แนวโน้ม 2Q62 สดใส คาดเติบโต YoY และ QoQ 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากบั 23.4 ลบ.+64%YoY  

 แนวโน้ม 2Q62 สดใส คาดเติบโต YoY และ QoQ 

 คงประมาณการก าไรปี 62 ที่ราว 90 ลบ. เติบโต 47.5%YoY 

 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.58 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากับ 23.4 ลบ.+64%YoY: งวด 1Q62 บริษทัมีรายไดเ้ท่ากบั 

186ลบ. +10%YoY รับรู้รายไดเ้พ่ิมข้ึนจากเรือขนส่งน ้ ามนัดิบ VL20 ขนาด 5,000 
DWT ท่ีเร่ิมให้บริการเม่ือ 4Q61 ขณะท่ี %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 27.2% จาก 
1Q61 อยู่ท่ีระดบั 20.4% จากราคาน ้ ามนัซ่ึงเป็นตน้ทุนในการขนส่งท่ีปรับตวัลง 
ประกอบกบับริษทัมีจ านวนเท่ียวในการให้บริการเส้นในทางประเทศท่ีมีสัดส่วน
เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน ส่วน %SG&A ปรับตวัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยมาท่ีระดบั 7% จาก 1Q61 
อยู่ท่ีระดบั 6% จากค่าใชจ่้ายพนักงานในส่วนท่ีเป็น Back office เพ่ิมข้ึน ส่งผลให ้
%NPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 12.6% จาก 1Q61 อยูท่ี่ระดบั 8.5% และก าไรสุทธิงวด 
1Q62 เท่ากบั 23.4 ลบ. +64%YoY 

 แนวโน้ม 2Q62 สดใส คาดเติบโต YoY และ QoQ: แนวโน้มผลประกอบการช่วง 
2Q62 จะเติบโตทั้ง YoY และ QoQ ดว้ยปัจจยัหนุน 3 ประการ 1) รับรู้รายไดเ้ต็มปี
จากเรือขนส่งน ้ามนัดิบ VL20 ขนาด 5,000 DWT ซ่ึงเร่ิมใหบ้ริการเม่ือ 4Q61 2) รับ
เรือเพ่ิมส าหรับขนส่งน ้ามนัปาลดม (ขนส่งในต่างประเทศ) VL21 ขนาด 5,000 DWT 
และเร่ิมให้บริการขนส่งแลว้เม่ือกลางเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา และ 3) มีเรือจ านวน 2 
ล  า ขนาดรวม 10,000 DWT เปล่ียนมาใชน้ ้ ามนั B20 จากเดิมท่ีใชน้ ้ ามนัดีเซลซ่ึงมี
ราคาแพงกว่า 5-6 บาท/ลิตร ซ่ึงจะท าให้แนวโน้ม %GPM ปรับตวัดีข้ึน (น ้ ามนั
ดีเซลคิดเป็น 12% ของตน้ทุนในการขนส่ง) 

 คงประมาณการก าไรปี 62 ที่ราว 90 ลบ. เติบโต 47.5%YoY: แนวโน้มรายไดแ้ละ
ก าไรทั้งปีจะเติบโตตามการขยายกองเรือซ่ึงคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนมาท่ี 13 ล  า ณ ปลายปี 
62 จาก 12 ล  า ณ ปลายปี 61 จากเรือ VL21 โดยเราคาดว่าจะรับรู้รายไดจ้ากเรือล า
ใหม่เพ่ิมเติมในปีน้ีอีกราว 90 ลบ. ขณะท่ีบริษทัเล่ือนแผนขายเรือ VL5 ขนาด 2,300 
DWT ในช่วง 4Q62 ออกไปเน่ืองจากลูกคา้รายเดิมต่อสัญญาใหม่ เบ้ืองตน้เรายงัคง
ประมาณการรายไดปี้ 62 ราว 851 ลบ. +22.5%YoY โดยใชส้มมติฐาน %GPM ราว 
23% สูงข้ึนจากปีก่อนซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 21.6% ส่งผลให้เราคงประมาณการก าไรปีน้ี 
ราว 90 ลบ. +47.5%YoY 

 แนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.58 บาท: ฝ่ายวิจยัมีมุมมองบวกต่อแนวโน้มระยะ
ยาวในอีก 1-2 ปีขา้งหน้าของ VL  เรายงัคงเห็นภาพการเติบโตต่อเน่ืองตามแผน
ขยายกองเรือ โดยบริษทัมีแผนขยายกองเรือเป็น 16 ล  า ภายในปี 64 จากปัจจุบนัท่ี 
13 ล  า โดยเรือล าใหม่ท่ีจะลงทุนเพ่ิมได้มีการเจรจาและเซ็นสัญญากับคู่ค้าไว้
เรียบร้อยแลว้ ทั้งน้ี ดา้นการประเมินราคาเหมาะสมซ่ึงใช้วิธี Prospective PE ท่ี
ระดบั PE ราว 23 เท่า ณ ระดบัค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม พร้อมกบัคาดการณดก าไรต่อ
หุ้นปี 62 ราว 0.11 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมราว 2.58 บาท ยงัมีอพัไซตดจาก
ราคาปัจจุบนั จึงแนะน า “ซ้ือ” 
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