
 

 

 

งวด 4Q66 มีกำไรจากการดำเนินงาน 88.9 ล้านบาท (-44%QOQ) จาก 
คลังสินค้าดอนเมืองที่มีอัตราการใช้พื้นท่ีลดลงเนื่องจากมีคู่แข่งคลังสินค้าแห่งใหม่ 
2-3 ราย และคา่ใช้จ่ายโบนัสพนักงาน ด้านส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม
ลดลง 31%QOQ สาเหตจุาก ANI มีค่าใช้จ่ายจากการเข้าจดทะเบียน 

ด้วยสภาวะการแข่งขันคลังสนิค้าท่ีรุนแรงขึ้น ประกอบกับการเติบโตของ ANI ไม่
มากพอในการชดเชยกับผลกระทบของ DILUTION EFFECT ฝ่ายวิจัยจึงปรับลด
ประมาณการกำไรปี 2567 ลงจาก 679 ล้านบาท เหลือ 499 ล้านบาท ประเมิน
มูลค่าเหมาะสมอิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ที่ 17 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 10.50 บาท 
มี UPSIDE จำกัด แม้แนวโน้มช่วง 1Q67 ยังไม่โดดเด่น แต่ฝ่ายวิจัยยังพอเห็นโอกาส
ในช่วง 2H67 ที่จะกลับมาดีขึน้ได้ จึงให้คำแนะนำท่ี NEUTRAL 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.75 บาท 
แนวต้าน : 10.20/11.30 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 796 866 499 577 664
EPS (บาท) 0.99 1.07 0.62 0.71 0.82
DPS (บำท) 0.40 0.64 0.37 0.43 0.49
PER (X) 9.59 8.81 15.29 13.23 11.49
Dividend Yield (%) 4.23% 6.81% 3.92% 4.54% 5.22%
Book Value (บาท) 3.31 4.66 5.09 5.59 6.17
P/BV (X) 2.86 2.03 1.86 1.69 1.53

กำไร 4Q66  ค่อนข้างผิดหวัง 22 กุมภาพนัธ์ 2567 

III 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.45 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.50 
Upside (%) 11.11 
Dividend yield (%) 3.92 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

RESULT NOTES 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 128103 
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กำไร 4Q66 ออกมาค่อนข้างผิดหวัง  
งวด 4Q66 มีกำไรสุทธิ 404 ล้านบาท (+152%QoQ,-18%YoY) แม้ด้านรายได้
จากธุรกิจหลักจะปรับเพิ่มขึ้นมาที่  488 ล้านบาท (+23%QoQ,-16%YoY) ตาม 
volume และอัตราค่าระวาง แต่ด้วย volume ที่ปรับเพิ่มและมีคู่แข่งคลังสินค้าแห่ง
ใหม่ 2-3 ราย ส่งผลให้สายการบินจีน 3 – 4 แห่งที่เข้ามาในช่วง 3Q66 มีการเจรจา
ขอปรับลดอัตราค่าเช่าคลังสินค้าที่    ดอนเมือง ประกอบกับกลุ่ม Chemical ซึ่ง
เป็นกลุ่มที่มีอัตรากำไรสูง มี occupancy rate ลดลง ส่งผลให้ gross margin 
งวด 4Q66 ลดลงมาอยู่ที่ 19.3% เทียบกับ 3Q66 ที่ทำได้ 26.2% ซ้ำเติมด้วย 
SG&A/sales ที่ปรับเพิ่มเป็น 20.4% จากค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน (SG&A/sales 
งวด 9M66 อยู่ที่ 17.1%) แม้ 4Q66 จะมีรายการพิเศษ 305.9 ล้านบาท ซึ่งเกิด
จากการนำ ANI เข้าจดทะเบียนในช่วง 4Q66 ที่ผ่านมา โดยรายการดังกล่าวไม่ใช่
การดำเนินธุรกิจหลักและไม่ใช่รายการที่เป็นเงินสด นอกจากนี้ส่วนแบ่งกำไรจาก
เงินลงทุนในบริษัทร่วมทำได้ 94.9 ล้านบาท (-31%QoQ) สาเหตุจากค่าใช้จ่ายใน
การนำ ANI เข้าจดทะเบียน ประกอบกับสัดส่วนการถือหุ้นใน ANI ของ III ที่ลดลง
จาก 51.66% เหลือ 36.15% หลังเข้า IPO แม้กำไรที่ปรากฏในหน้างบการเงินจะ
ปรับเพิ่ม แต่เมื่อหักรายการพิเศษ 305.9 ล้านบาทออก จะส่งผลให้กำไรจากการ
ดำเนินงานเหลือเพียง 88.9 ล้านบาท (-44%QoQ, -42%YoY) 

 

 

BALTIC AIR FREIGHT INDEX

 
ที่มา: BALTICEXCHANGE 
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แนวโน้มกำไรช่วง 1Q67 ยังไม่โดดเด่น แต่อาจดีขึ้น 2H67 
ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มผลประกอบการจากธุรกิจหลักช่วง 1Q67 ยังไม่โดดเด่น
เนื่องจากค่าระวางทางอากาศปรับลดลง (BAI00 เฉลี่ย year-to-date ปี 2567 
อยู่ที่ 1,956 จุด เทียบกับ 4Q66 ที่ 2,280 จุด) นอกจากนี้ ตั้งแต่ 1 ม.ค. 2567 
เป็นต้นมา ส่วนแบ่งกำไรจาก ANI จะได้รับผลกระทบจาก dilution effect เต็ม                 
ไตรมาส จากเดิมที่ III ถือ 51.66% เหลือ 36.15%  ต่างจากช่วง 4Q66 ที่ได้รับ
ผลกระทบเพียง 11 วันทำการในช่วง 1 ไตรมาส เท่านั้น โดย 4Q66 ทาง ANI มี
สัญญา GSA (Cargo General Sales Agent) กับสายการบินจำนวนทั้งสิ้น 46 
สัญญา ขณะที่ช่วง 1Q67 ได้เพิ่มมาเพียง 2 สัญญา ส่งผลให้ปัจจุบัน ANI มี
สัญญา GSA รวมทั้งสิ้น 48 สัญญา, ด้านส่วนแบ่งกำไรจาก AOTGA ในระยะ
ถัดไปจะปรับเพิ่มเนื่องจาก iii ซื้อหุ้น SAL เพิ่มจากเดิม 22.5% เป็น 25.46%  
อย่างไรก็ตาม ธุรกรรมดังกล่าวจะมีผลช่วง มี.ค. และส่วนแบ่งกำไรจาก AOTGA 
เทียบกับส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนคิดเป็นสัดส่วน 10 – 15% เท่านั้น ทั ้งนี้ 
แนวโน้มผลประกอบการช่วง 2H67 พอมีโอกาสที่จะกลับมาโดดเด่นอีกครั้ง หาก 
บริษัท บริการภาคพื้น ท่าอากาศยานไทยจำกัด (AOTGA) ชนะประมูลการเป็นผู้
ให้บริการภาคพื้นสนามบินสุวรรณภูมิ (BKK) รายที่ 3 โดยคาดว่าการประมูลจะ
เริ่มช่วงปลาย เม.ย. และทราบผลช่วง ก.ย. - ต.ค. นอกจากนี้ ในปี 2567 ANI มี
แผนที่จะเซ็นสัญญา GSA เพิ่มอีก 6 - 8 สัญญา จากปัจจัยดังกล่าว มีโอกาส
สร้าง upside ให้กับผลประกอบการของ III ได้ในช่วง 2H67 

 

 

 

ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุน

 
ที่มา: III 
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ห่างกันชั่วคราว ... ปรับคำแนะนำเป็น Neutral 
เนื่องจากสภาวะการแข่งขันคลังสินค้าในดอนเมืองที่รุนแรงขึ้น ส่งผลให้อัตราค่าเช่า
คลังสินค้าดอนเมืองปรับตัวลดลง ประกอบกับการเติบโตของ ANI ทีไ่ม่มากพอใน
การชดเชยกับผลกระทบของ dilution effect ฝ่ายวิจยัจึงปรับลดประมาณการ
กำไรปี 2567 ลงจาก 679 ล้านบาท เหลือ 499 ล้านบาท ประเมินมูลค่าเหมาะสม
อิง PER เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ที่ 17 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 10.50 บาท มี upside 
จำกัด แม้แนวโน้มผลประกอบการช่วง 1Q67 ยังไม่โดดเด่น แต่ฝ่ายวิจยัยังพอเห็น
โอกาสในช่วง 2H67 ที่จะกลับมาดีขึ้นได้ จึงให้คำแนะนำที่ Neutral 

การดำเนนิการด้าน ESG ของ III 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม : บริษทัให้ความสำคัญต่อความปลอดภัยและสุขอนามัยของ
บุคคลากรของบริษัทและชุมชนรอบสถานประกอบการ สนับสนุนให้มีการใช้
ทรัพยากรในระดับที่เหมาะสม และจัดให้มีการส่งเสริมความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับ
ความปลอดภยัด้านสิ่งแวดล้อมไม่น้อยกว่าที่กฏหมายกำหนด 

ดา้นสงัคม : บริษัทสนับสนุนและมีส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชนด้านต่างๆ ให้มี
ความเป็นอยู่ที่ดีตามความเหมาะสม ได้แก่ ด้านการศึกษา ด้านสาธารณสุข การ
สร้างงานและสร้างรายได ้

ดา้นธรรมาภบิาล : กรรมการบริษัท ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ ปฏิบัติตาม
นโยบายต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชั่น ได้แก่ ไม่เรียกกับและจ่ายสินบนกับบุคคล
อื่น การละเว้นการรับ-ให้ของขวัญ และจัดให้มีระบบควบคุมภายในเพื่อป้องกันการ
ทุจริต 

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เปลีย่นแปลง

67F 68F 67F 68F 67F 68F

ก าไรสทุธิ 499 577 679 758 -26.5% -23.9%

EPS (บาท) 0.62 0.71 0.84 0.94 -26.5% -23.9%

Fair Value PER 17X PER 17X

Fair Value ( บาท ) 10.5 14.2

สมมตุฐิานการประมาณการ

ประมาณการรายได ้ 1,760 1,936 1,760 1,936 0.0% 0.0%

สว่นแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบรษัิทรว่ม478 549 552 613 -13.4% -10.4%

Gross Margin 21.5% 21.5% 26.0% 26.0% -4.5% -4.5%

SG&A/Sale 18.0% 18.0% 16.0% 16.0% 2.0% 2.0%

ใหม่ เดิม
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ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
HISTORICAL PER ของ III  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    หมายเหตุ: 4Q65, 4Q66 มีรายการพิเศษ 321.7 ลบ.และ 305.9 ลบ. ตามลำดับ 

 
 

โครงสร้างรายได้ 2566  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ธุรกิจโลจิสติกส์เป็นธุรกิจที่ไม่ต้องการเงินลงทุนสูง 
ผู้ประกอบการรายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ง่ายส่งผลให้บริษัทมีลูกค้า
ลดลงหรือบริษัทต้องลดราค่าบริการ อาจส่งผลให้อัตรากำไร
ลดลง 

2. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ บริษัทดำเนินธุรกิจ
ในต่างประเทศทั้งในรูปแบบบริษัทจำกัดและในรูปแบบสาขาของ
กลุ่มบริษัท อาจมีความเสี่ยงในด้านความแตกต่างและความไม่
คุ้นเคยในกฎหมาย ข้อบังคับ และวัฒนธรรม 

3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงคู่ค้าทางธุรกิจและลูกค้ารายใหญ่ 
ที่มา: III    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
ยอดขาย 722 744 578 437 441 398 488 23% -16% 1,764 2,789 -37%

ก าไรขัน้ตน้ 145 179 168 92 91 104 94 -10% -44% 381 612 -38%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (85) (89) (154) (81) (68) (69) (100) 45% -35% (318) (408) -22%

ดอกเบีย้จา่ย 9 8 8 8 8 9 8 -6% 4% 33 34 -1%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 125 142 153 144 160 159 89 -44% -42% 551 530 4%

ก าไรสทุธิ 119 146 422 144 158 160 404 152% -4% 866 796 9%

รายการพเิศษ (6) 4 270 0 (2) 2 315 315 266

EPS 0.15 0.18 0.61 0.18 0.20 0.20 0.50 152% -18% 1.07 1.07 0%

Gross Margin 20.0% 24.0% 29.1% 21.0% 20.7% 26.2% 19.3% 21.6% 21.9%

SG&A/Sale 11.8% 12.0% 26.7% 18.6% 15.4% 17.3% 20.4% 18.0% 14.6%

Net Margin 16.5% 19.7% 73.0% 32.9% 35.8% 40.3% 82.8% 49.1% 28.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ III 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 1,764 1,760 1,936 2,130

ตน้ทนุขาย 1,383 1,382 1,520 1,672

ก ำไรข ัน้ตน้ 381 378 416 458

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 318 317 348 383

ดอกเบีย้จา่ย 33 30 29 28

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 315 15 19 21

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 345 47 58 67

ภาษีเงนิได ้ 7 26 30 35

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิ งทนุในบรษัิทร่วม 518 478 549 632

รายการพเิศษอืน่ๆ 315          -           -           -           

ก าไรสทุธิ 866 499 577 664

ก าไรจากการด าเนนิงาน 551 499 577 664

Norm EPS 0.68 0.62 0.71 0.82

การเตบิโตของยอดขาย -36.7% -0.3% 10.0% 10.0%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -32.8% -9.4% 15.6% 15.1%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.6% 21.5% 21.5% 21.5%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 31.2% 28.4% 29.8% 31.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66
ยอดขาย 437          441          398          488          

ตน้ทนุขาย 345          350          294          394          

ก ำไรข ัน้ตน้ 92 91 104 94

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 81            68            69            100          

ดอกเบีย้จา่ย 8              8              9              8              

รายไดอ้ืน่ 2              5              2              307          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5              19            28            293          

ภาษีเงนิได ้ 2              5              6              (7)             

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

สว่นแบง่ก าไรจากเงนิ งทนุในบรษัิทร่วม 141          146          137          95            

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0              (2)             2              315          

ก ำไรสทุธิ 144          158          160          404          

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 144          160          159          89            

Norm EPS 0.18         0.20         0.20         0.11         

ยอดขาย (QoQ) -22% -24% 1% -10%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -6% -46% 0% 14%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 8% -6% 11% -1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราสว่นสภาพค อ่ง (เทา่) 1.40         1.47         1.47         1.47         

อัตราสว่นหมุนเวยีน กูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.24         3.70         3.70         3.70         

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเห อื (เทา่) 3.33         2.91         2.91         2.91         

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.91         5.23         5.23         5.23         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.23         0.20         0.18         0.17         

Net Gearing Ratio 0.06         0.08         0.07         0.07         

ผ ตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉ ีย่ 20.8% 10.4% 11.2% 11.9%

ผ ตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉ ีย่ 26.9% 12.7% 13.4% 14.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ III 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 873          525          608          699          

รายการเป ีย่นแป งทีไ่ม่กระทบเงนิสด (848)         -           -           -           

คา่เสือ่มราคาแ ะตัดจ าหน่าย 80            112          116          120          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (4)             -           -           -           

อืน่ๆ (16)           (10)           (31)           (36)           

เพิม่/ ด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 11            (120)         (25)           (27)           

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 96            508          667          756          

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ ด จากการ งทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

เพิม่/ ด จากการ งทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (335)         (330)         (390)         (450)         

เพิม่/ ด จากสนิทรัพย์ถาวร (13)           (120)         (120)         (120)         

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (348)         (450)         (510)         (570)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ ด เงนิกู ้ (238)         (40)           (10)           (10)           

เพิม่/ ด ทนุแ ะสว่นเกนิมู คา่หุน้ 163          -           -           -           

เพิม่/ ด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

 ด จา่ยปันผ (456)         (150)         (173)         (199)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 23            (190)         (183)         (209)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (229)         (132)         (26)           (23)           

งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดแ ะเทยีบเทา่เงนิสด 310 178 153 130

 กูหนีก้ารคา้ 416 475 523 575

สนิคา้คงเห อื 2 1 1 1

สนิทรัพย์สทิธกิารใช ้+สนิทรัพย์อืน่ๆ 3,766       4,112       4,511       4,971       

ทีด่นิ อาคาร แ ะอุปกรณ์ สทุธิ 147 155 159 158

สนิทรพัยร์วม 4,641       4,922       5,346       5,835       

เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 344 315 345 379

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 211 171 161 151

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 323 323 323 323

หนีส้นิรวม 878          809          830          854          

ทนุทีช่ าระแ ว้ 404          404          404          404          

สว่นเกนิมู คา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 2,237       2,237       2,237       2,237       

ก าไรสะสม 1,122       1,471       1,875       2,340       

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,763 4,112 4,516 4,981

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -           -           -           -           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,641 4,921 5,346 5,835

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
Gross margin เฉ ีย่ 21.6% 21.5% 21.5% 21.5%

%SG&A/Sale 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%

Effective tax rate 0.8% 5.0% 5.0% 5.0%


