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Precious Shipping 

รายงานกําไรสุทธิปี 55 ที่ 141 ล้านบาท ลดลง 80%YoY 
  
ผลประกอบการ 4Q55 ขาดทุน 51 ล้านบาทจากต้นทุนเดินเรือสูงกว่าคาด 
PSL รายงานกาํไรสุทธิปี 55 ท่ีระดบั 141 ลา้นบาท (-80%YoY) ผลจาก (i) รายได้เพิ่ม 13% ท่ี 
3.49 พันล้านบาทจากจํานวนเรือเฉลี่ยท่ีเพิ่มเป็น 30 ลํา เทียบกับ 22 ลําในปี 54 แตร่ายได้ต่อลาํ
ต่อวันลดลง 27%YoY ท่ี US$8,221  (ii)  ค่าใช้จ่ายการเดินเรือเพิ่มข้ึน 44%YoY จากจํานวนเรือ
ท่ีเพิ่ม แต่คิดเป็นค่าใช้จา่ยต่อลาํต่อวันลดลง 3%YoY ท่ี US$4,481  (iii) บันทึกกาํไรจากการ
แปลงหน้ีใหม่ของสัญญาสั่งต่อเรือจาํนวน 305 ล้านบาท (-4%YoY) อย่างไรก็ตามพิจารณาเฉพาะ 
4Q55 ผลประกอบการก่อนรายการพิเศษยังคงขาดทุน 51 ล้านบาท (ดีข้ึนจากการขาดทุน 81 
ล้านบาทใน 3Q55 แย่ลงจากกาํไร 8 ลา้นบาทใน 4Q54) แย่กว่าท่ีเราคาดการณ์วา่จะมีกําไร 11 
ล้านบาท เป็นผลจากค่าใช้จา่ยการเดินเรือต่อลําสูงกว่าสมมติฐาน 6% อยู่ท่ี US$4,610  
(+6%QoQ, +4%YoY) และเป็นระดับสูงสุดในรอบ 7 ไตรมาสเน่ืองจากเรือลําใหมท่ี่รับเข้ามี
ต้นทุนเดินเรือเฉลีย่สูงข้ึน ส่วนรายได้จากการเดินเรอืเพิ่มข้ึน +10%QoQ และ +12%YoY เป็นไป
ตามคาด 
 
คาดค่าระวางเรือมีโอกาสฟืน้ตัวใน 2Q56 ตามปัจจยัฤดูกาล 
แม้ผลประกอบการ 4Q55 จะกลับมาขาดทุน แตด่้วยรายได้ท่ีเป็นไปตามคาด จาํนวนเรอืท่ีเพิ่มข้ึน
อย่างมีนัยสาํคัญในปีน้ี เราคงมุมมองเชิงบวกต่อการฟื้นตัวกา้วกระโดดในปี 56 ล่าสุดดชันี Baltic 
Dry เดือนม.ค. 56 อยู่ท่ี 760 จุด (+9%MoM, +12%YoY) ลดลง 19% จาก 4Q55 ท่ีระดับ 937 
จุด (+19%QoQ, -49%YoY)  และเราคาดวา่มีโอกาสปรับลดลงต่อเน่ืองจนถึงเดือนมี.ค. 56 จาก
ปัจจัยฤดกูาล (นอกฤดูเกบ็เกี่ยวพืชผลการเกษตรรวมถึงวันหยุดยาวช่วงเทศกาลตรุษจีน)  และคาด
จะกลับมาฟื้นตัวอกีครั้งตั้งแต่เดือนเม.ย.56 เป็นต้นไปเมื่อเข้าสู่ฤดูเก็บเกี่ยวพืชผลการเกษตร สง่ผล
ใหผ้ลประกอบการ 1Q56 จะดีข้ึนจาก 4Q55 ไม่มากท้ังท่ีจํานวนวันเดนิเรือเพิ่มข้ึนกว่า 36% จากปี
กอ่น โดยคาดว่าผลประกอบการจะกลับมาเตบิโตชัดเจนใน 2Q56  
 
คงคําแนะนํา “เก็งกําไร” โอกาสเตบิโตต่อเนื่องปี 56-57 
ผลประกอบการป ี 56 มีโอกาสฟื้นตัวกา้วกระโดดจากจํานวนวันเดินเรือท่ีเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ
และสมมติฐานค่าระวางเรอืทรงตวัจากปกี่อน รวมถงึมีโอกาสเติบโตต่อเน่ืองในป ี 57 จากจํานวนเรือ
ท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองและค่าระวางเรือท่ีคาดจะเข้าสู่การฟื้นตัว จะส่งผลให้ค่า P/E ลดลงในอัตราเรง่ 
และ ROE รวมถึงอัตราผลตอบแทนเงินปันผลจะเร่งตวัตั้งแต่ปี 57 เป็นต้นไป และคงมลูค่าพื้นฐานท่ี 
17.50 บาท อิงกบั P/BV เป้าหมาย 1.2x (5-years average) นักลงทุนระยะสั้นควรหาโอกาสเข้า
ลงทุนจากความผดิหวงัต่องบ 4Q55 และความผันผวนของค่าระวางเรือท่ีมีโอกาสเกดิข้ึนในช่วง 
1Q56 เพื่อรอการฟื้นตัวกา้วกระโดดของผลประกอบการต้ังแต่ 2Q56 เป็นต้นไป 
 
Quarterly Results 
Year to Dec 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 %QoQ %YoY
Sales 801 789 992 820 898 10% 12%
Gross profit 223 129 197 131 82 -38% -63%
Share of profit of associates 5 (4) (7) 2 7 285% 45%
Other income 7 7 5 6 5 -16% -32%
SG&A expenses (71) (82) (65) (73) (59) -19% -17%
Interest expenses (154) (87) (117) (145) (84) -42% -45%
Corporate tax (0) (1) (2) (1) (1) -62% 7%
Core profit 8 (39) 12 (81) (52) n.m. n.m.
Forex gain (loss) 0 (2) 2 (5) 0 n.m. n.m.
Non-recurring items 1 (2) 2 300 1 -100% -26%
Reported net profit 9 (41) 14 219 (51) -123% -681%
EPS (Bt) 0.01 (0.04) 0.01 0.21 (0.05) -123% -681%
Key Financial Ratio   
Gross margin (%) 27.77 16.31 19.87 15.99 9.09 
EBITDA margin (%) 41.27 31.15 37.11 36.69 31.12 
Interest coverage ratio (x) 1.03 0.62 1.18 0.44 0.33 
Interest-bearing debt/Equity (x) 0.41 0.50 0.49 0.48 0.57 
Net debt/Equity (x) 0.13 0.29 0.35 0.31 0.44 
BV (Bt) 14.77 14.19 14.52 14.18 13.93    

Stock Rating TRADING
Previous Rating TRADING 

Fair Value  Bt17.50
Current Price Bt16.60 
Upside/(Downside) +5% 
Consensus (median) Bt14.63 
Sector Transportation
Sector Rating NEUTRAL 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2011 2012 2013E 2014E
Net profit 719 141 401 975 
Net profit growth (%) (37) (80) 184 143 
EPS (Bt) 0.69 0.14 0.39 0.94 
EPS growth (%) (37) (80) 175 143 
BV (Bt) 14.8 13.9 13.9 14.3 
DPS (Bt) 0.55 0.40 0.40 0.56 
P/E (X) 24.1 118.6 43.1 17.7 
P/BV (X) 1.1 1.2 1.2 1.2 
Yield (%) 3.3 2.4 2.4 3.4 
ROE (%) 4.7 1.0 2.8 6.6 
 
Technical Impact | PSL 
Resistance:  Bt17.20                   Support: Bt16.00 
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 




