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งวด 2Q55 เริ่มมีกําไรเล็กนอย ขณะท่ีครึ่งปหลังเพียงแคประคองตัว    วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 14.30 บาท 
 Fair Value : 17.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 14,865  ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.12 0.36 -67%
2556F 0.52 0.63 -18%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 2Q55 กลับมามกีําไรอีกครั้ง 13 ลานบาท จากการฟนตัวตามดัชนี BDI 
PSL พลิกฟนจากขาดทุนงวด 1Q55 ราว 41 ลานบาทมามีกําไรสุทธิในงวด 2Q55 ที่ 13 ลาน
บาท เหตุผลหลกัมาจากรายไดคาระวางเรือเฉลี่ยตอลําที่ฟนตัวตามดัชนี BDI  คือฟนตัว 8,314 
เหรียญสหรัฐในงวด 1Q55 ข้ึนมาอยูที่ 9,130 เหรียญสหรัฐ ขณะที่จํานวนกองเรือเพ่ิมข้ึนจาก 29 
ลําเปน 30 ลํา สงผลใหรายไดคาบริการเพิ่มข้ึน 25.8% qoq ขณะที่ตนทุนและคาใชจายปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ตํ่ากวารายได รวมทั้งในงวด 2Q55 มีต้ังสํารองหนี้สงสัยจะสูญนอยมาก หาก
เทียบกับงวด 1Q55 ที่มีการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญถึง 19 ลานบาท ซึ่งเกิดจากกรณีขอพิพาท
กับผูเชาเรือหนึ่งราย  

4 คาดชวง 2H55 ยังเกนิคุมทุนเล็กนอย ตามภาวะซบเซาตอเนื่องของธุรกจิเรือเทกอง   
ปญหาซัพพลายเรือใหมที่คาดเขาสูตลาดมากสุดในปนี้ และตอเนื่องถึงปหนา และความตองการ
ขนสงสินคาทางเรือเทกองที่ยังมีแนวโนมชะลอตัว ตามภาวะเศรฐกิจโลก ที่ไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตหนี้สาธารณะของยุโรป และเศรษฐกิจสหรัฐที่ยังชะลอตัว สงผลใหธุรกจิเดินเรือกองยังมี
แนวโนมซบเซาตอเนื่อง สะทอนไดจากดัชนี BDI ปจจุบันที่ยังทรงตัวในระดับตํ่าเพียง 933 จุด
ขณะที่ PSL ไดสัญญาลวงหนาในสัดสวนราว 28% ของปริมาณขนสงทั้งป 2555 ที่อัตราคา
ระวางเฉลีย่ 11,310 เหรียญสหรัฐตอลํา ซึ่งคาดวาจะชวยใหในครึ่งหลังของปนี้ PSL นาจะ
สามารถประคองตัวใหผลประกอบการมีกําไรไดเล็กนอย ทั้งนี้ฝายวิจยัยังคงประมาณการเดิม 
โดยคาดกําไรปกติของ PSL ในป 2555 อยูที่ 122 ลานบาท ลดลงจากปกอนหนา 83% แตคาด
จะฟนตัวราว 3.6 เทาตัวในป 2556 มาอยูที่ 539 ลานบาท บนความคาดหวังวาดัชนี BDI ฟนตัว 
และกําลังการใหบริการของ PSL เพ่ิมข้ึนรองรับ อยางไรก็ตามฝายวิจัยจะประเมินสถานการณ
และอาจมีการทบทวนปรับลดประมาณการอีกครั้ง ภายหลังประกาศงบงวด 3Q55  
4 Fair Value ใหม 17 บาท คงคําแนะนํา “ถือ”  รอการฟนตัวที่ชัดเจนในปถัดไป 
แมมูลคาพ้ืนฐานหุนป 2555 อิง PBV 1.18 เทา อยูที่ 17.00 บาท  มี Upside  18.9% อยางไรก็
ตามธุรกิจยังไรวีแ่ววการฟนตัวที่ชัดเจน รวมทั้งยังมีโอกาสปรับลดประมาณการและมูลคา
พ้ืนฐาน สงผลใหฝายวิจัยคงคําแนะนํา “ถือ”  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาบริการ  5,540   2,939   3,084   3,328   4,812    
กําไรปกติ  2,243   703   403   122   539    
กําไรสุทธิ   3,047   1,134   719   122   539    
Norm EPS (บาท)  2.16   0.68   0.39   0.12   0.52    
EPS  2.93   1.09   0.69   0.12   0.52    
PER (เทา)  4.88   13.10   20.68   121.61   27.60   
BVS (บาท)  16.46   14.03   14.74   14.48   16.56   
PBV (เทา)  0.87   1.02   0.97   0.99   0.86   
DPS (บาท)  1.80   0.87   0.55   0.11   0.44   
Dividend Yield (%)  12.6   6.1   3.8   0.8   3.1   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 

สัดสวนสัญญาระยะยาว และอัตราคาระวาง ดัชน ีBDI และอตัราคาระวางเรอืของ PSL  
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ท่ีมา : RCL ท่ีมา : ฝายวิจัย 

 
 
 

จํานวนเรือ ณ สิน้ 30 เม.ย. 2554 กราฟเทคนิคราคาหุน 

 
ท่ีมา : PSL ท่ีมา : Bloomber และ PSL 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PSL 

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


