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ยังตุนกําไรพิเศษชวยหนุนธุรกิจสรางกําไรไดตอเน่ือง ยืนยัน “ถือ”    วันพุธที่ 6 กุมภาพันธ พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 16.40 บาท 

 Fair Value  : 17.60 บาท 

 มูลคาตลาด : 17,048 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 0.52 0.35 48%
2557F 0.81 0.73 11%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 4Q55 ยังมีขาดทุนปกติ 48 ลานบาท ดีขึ้นจากงวด 3Q55 เล็กนอย  
แมรายไดคาระวางเฉล่ียตอลําของ PSL ในงวด 4Q55 จะลดลง 4.5% qoq มาอยูท่ี 7,599 
เหรียญสหรัฐตอวัน ตามการออนตัวลงของดัชนี BDI แตดวยจํานวนเรือเฉลี่ยท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 31 ลํา 
ในงวด 3Q55 เปน 35 ลํา สงผลใหรายไดคาบริการเพ่ิมข้ึน 9.9% qoq อยางไรก็ตามตนทุน
บริการปรับตัวข้ึนถึง 24.7% qoq ซึ่งมีอัตราการเพ่ิมข้ึนมากกวารายได แตชดเชยไดจากคาใชจาย
ในการขายและบริหารท่ีลดลง  7% qoq และคาใชจายทางการเงินท่ีลดลงจากไตรมาสกอนหนา
ถึงกวา 60 ลานบาท ทําใหขาดทุนปกติลดลงจาก 81 ลานบาทในงวด 3Q55 เหลือ 48 ลานบาท 
อยางไรก็ตามในงวด 4Q55 ไมมีกําไรพิเศษ ขณะท่ีงวด 3Q55 มีกําไรพิเศษถึง 305 ลานบาท จาก
การขายสัญญาสั่งตอเรือ 2 ลํา กลับคืนใหแกผูรบัสั่งตอเรือ เพราะตอเรือชากวาหมายกําหนดการ  
ทําให PSL พลิกจากกําไรสุทธิในงวด 3Q55 ท่ี 219 ลานบาท มาเปนขาดทุนสุทธิ 48 ลานบาท 
ท้ังน้ีโดยภาพรวมท้ังป 2555 ยังมีกําไรสุทธ ิ146 ลานบาท ลดลงจากปกอน 80%  

4 ป 2556 มกีําไรพิเศษขายสัญญาตอเรืออีก 4 ลํา ชวยสรางกําไร แมธุรกจิอาจไมฟน  
คาดยังเห็นขาดทุนปกติตอเน่ืองในงวด 1Q56 เน่ืองจากดัชนี BDI ยังอยูในระดับตํ่ากวา 800 จุด 
ขณะท่ีซัพพลายเรือใหม มีหมายกําหนดสงมอบเขาสูทองตลาดจํานวนมากอยางตอเน่ืองต้ังแต
ปลายป 2554 จนถึงปน้ี เปนปจจัยกดดันใหธุรกจิเดินเรือเทกองในปน้ีมีโอกาสฟนตัวคอนขางยาก 
ท้ังน้ีบรรดาผูเชี่ยวชาญธุรกิจเดินเทกองตางใหความเห็นวา ปน้ีนาจะปสุดทายที่ธุรกิจเดินเทกอง
เผชิญภาวะ Oversupply กอนที่จะทยอยฟนตัวต้ังแตป 2557 เปนตนไป อยางไรก็ตาม PSL ได
ทําสัญญาลวงหนาในสัดสวน 17.3% ของปริมาณขนสงทั้งป 2556 ท่ีอัตราคาระวางเฉลี่ย 
11,168 เหรียญสหรัฐตอลํา สูงกวาอัตราคาระวางเฉลีย่ป 2555 ราว 35.8% ซึ่งคาดวาจะชวย
หนุนให PSL พลิกจากขาดทุนปกติในป 2555 ท่ี 159 ลานบาท มาเปนมีกําไรปกติที่ 234 ลาน
บาท    ขณะท่ี PSL ไดสรุปขอตกลงขายสัญญาสั่งตอเรือใหมอีก 4 ลําคืนใหผูรบัสั่งตอเรือแลว ซ่ึง
จะรับรูเปนกําไรพิเศษในป 2556 ไมตํากวา 300 ลานบาท จึงคาดกําไรสุทธิของ PSL จะเพ่ิมข้ึน
จาก 146 ลานบาทในป 2555 เปน 539 ลานบาท หรือเพ่ิมข้ึน 1.7 เทาตัว 

4 แมธุรกิจยังขาดสัญญาณฟนตัว  แตยังไดรับเงินปนผลทุกไตรมาส ยืนยัน “ถือ”   
แมยังไมเห็นสัญญาฟนตัวของของธุรกิจในขณะน้ี แตเน่ืองจาก PSL มีกําไรสะสมที่ยังไมจัดสรร
สูงเกิน 1 หม่ืนลานบาท บวกกบัยังมีกําไรพิเศษที่ชวยใหสามารถสรางกําไรตอเน่ืองทุกป และทํา
ให PSL สามารถจายเงินปนผลไดทุกไตรมาส ไตรมาสละไมต่ํากวา 0.10 บาท โดยเงินปนผล
สําหรับผลประกอบการงวด 4Q55 อยูที่ 0.10 บาท XD วันท่ี 15 ก.พ. น้ี สงผลใหฝายวิจัยปรับ
เพ่ิม Fair Value จาก 16 บาท เปน 17.60 บาท (อิง PBV 1.1 เทา แทนเดิมท่ี 1 เทา) ซึ่งมี Upside 
จากราคาปจจุบัน 7.3% จึงคงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F   
รายไดคาบริการ  2,939   3,084   3,499   5,013   6,562    
กําไรปกติ  703   403  (159)  234   844    
กําไรสุทธิ   1,134   719  146   539   844    
Norm EPS (บาท)  0.68   0.39  (0.15)  0.23   0.81    
EPS  1.09   0.69   0.14   0.52   0.81    
PER (เทา)  15.03   23.72   116.50   31.60   20.20   
BVS (บาท)  14.06   14.77   13.93   15.99   16.40   
PBV (เทา)  1.18   1.12   1.19   1.04   1.01   
DPS (บาท)  0.87   0.55   0.40   0.40   0.40   
Dividend Yield (%)  5.2   3.3   2.4   2.4   2.4   
EV/EBITDA (x)  10.19   13.05   20.16   6.53   6.53   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q55  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 

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

 
 
 

จํานวนเรือ ณ สิน้ 26 ต.ค. 2555 กราฟเทคนิคราคาหุน 

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

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


