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Investment highlights 
► การกลบัมาเปิดประเทศของจนีและการเตบิโตของกองเรอืทีต่ า่จะชว่ยหนนุ BDI ในปี 

2566-67 ณ เดอืนธ.ค. 2565 Clarksons Research ประมาณการการคา้สนิคา้แหง้เทกอง

ในแง่ตันไมลจ์ะเพิม่ขึน้ 1.59% YoY ในปี 2566 และ 2.0% YoY ในปี 2567 ปัจจัยขับเคลือ่น

หลัก ไดแ้ก ่1) การกลับมาเปิดประเทศของจนี 2) นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของจนีเพิม่ขึน้ 3) 

การคา้ธัญพชืทีเ่พิม่ขึน้จากการเก็บเกีย่วถั่วเหลอืงทีสู่งเป็นประวัตกิารณ์ของบราซลิ และ 4) 

ปรมิาณการขนส่งถ่านหนิของจีนสูงขึน้หลังจากยกเลกิการหา้มใชถ้่านหนิของออสเตรเลีย

อยา่งไมเ่ป็นทางการ Clarksons Research ประมาณการวา่อปุทานกองเรอืจะเพิม่ขึน้ +2.4% 

YoY และ +0.3% YoY ในปี 2566-67 ตามล าดับ โดยเป็นเพราะค าสั่งซือ้ต ่าที ่7% ของกอง

เรอืทั่วโลก ซึง่เป็นระดับทีต่ ่าทีสุ่ดในรอบ 30 ปี เราคาดว่าอัตราค่าระวางสนิคา้แหง้เทกองจะ

ฟ้ืนตัวในปี 2566-67 เนื่องจากอปุสงคเ์ตบิโตแซงหนา้การเตบิโตของอุปทาน PSL คาดก าไร

ไตรมาส 4/2565 ออ่นแอที ่772 ลบ. (-43% QoQ, -56% YoY) และก าไรอาจถงึจุดต ่าสดุใน

ไตรมาส 1/2566 จากอัตราค่าระวางเรอืทีล่ดลง -40% QoQ เนื่องจากเป็นช่วงนอกฤดูกาล 

ปัญหาการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานทีผ่อ่นคลายลง และ ฝนทีต่กหนักเป็นอปุสรรคตอ่การ

ขนส่งแร่เหล็กจากบราซลิ อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวขึน้หลังจากชว่งตรุษจีน

ซึง่ไดแ้รงหนุนจากอุปสงค์จากการกลับมาเปิดประเทศอกีครัง้ของจีน การหยุดยงิระหว่าง

รัสเซียและยูเครนในปี 2566-67 จะน าไปสู่อุปสงค์ต่อสินคา้โภคภัณฑ์ที่เพิ่มขึ้นเพื่อการ

ซอ่มแซมประเทศของยูเครน ค่าใชจ้่ายในการซอ่มแซมอาจอยู่ที ่3.49 แสนลา้นเหรยีญ หรอื 

8 เทา่ของงบการลงทนุโอลมิปิกฤดรูอ้นของจนีที ่4.2 หมืน่ลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2551 

► คาดว่าอตัราค่าระวางตูค้อนเทนเนอรจ์ะลดลงต ่ากว่าระดบัก่อนโควดิในปี 2566 

Clarksons ประมาณการว่าอุปทานกองเรือคอนเทนเนอร์ทั่วโลกจะเติบโต 8% YoY ในปี 

2566 และ 9% YoY ในปี 2567 และปรมิาณสูงสุดจะสูงกว่าก่อนเกดิโรคระบาด 30% ในปี 

2568 ซึง่สูงกว่าประมาณการของการเตบิโตของการคา้โลกมากกว่า 3-4 เท่า ที ่2 -3% YoY 

ต่อปี ในปี 2566-67 อา้งองิจากองคก์ารการคา้โลก เราคาดว่าอุปทานส่วนเกนิจะน าไปสู่การ

แข่งขันทีรุ่นแรงและท าใหอ้ัตราค่าระวางคอนเทนเนอรล์ดลงต ่ากว่าระดับก่อนเกดิโควดิ การ

ยตุกิารเป็นพันธมติร 2M ระหวา่ง MSC และ Maersk ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารรายใหญท่ีส่ดุสองราย

ในโลกทีม่สี่วนแบ่งการตลาดรวมกัน 34% ช่วยยนืยันมุมมองของเรา Shanghai Container 

Freight Index (SCFI) ลดลง 80% YoY ในไตรมาส 1/2566 เป็น 1,000 ซึง่เป็นระดับก่อน

เกดิโควดิ-19 จากจุดสงูสดุที ่5,000 ในชว่งตน้ปี 2565 และเราคาดว่า SCFI จะลดลงอกีและ

เป็นไปไดท้ีจ่ะขาดทนุในอนาคต Drewry กลา่ววา่จ านวนการเดนิเรอืเปล่าหรอืเรอืทีถ่กูยกเลกิ

เพิม่ขึน้สงูถงึ 31% ในไตรมาส 1/2566 จาก 23% ในไตรมาส 1/2565 และ 16% ในปี 2564 

เราประเมนิก าไรของ RCL ในปี 2566-67 จะลดลง -83% YoY และ -20% YoY ตามล าดับ 

จากภาวะถดถอยของการขนสง่ตูค้อนเทนเนอร ์

► แนะน าซือ้หุน้เรอืแหง้เทกองและขายเรอืคอนเทนเนอร ์เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ 

PSL ดว้ยราคาเป้าหมายทีล่ดลงเป็น 18.50 บาท (ลดลงจาก 19.20 บาท) และแนะน า “ขาย” 

ส าหรับ RCL ทีร่าคาเป้าหมาย 27.25 บาท จากแนวโนม้คา่ระวางตูค้อนเทนเนอรท์ีอ่อ่นแอ 

Valuations 

 
Source: KS Research  

Price (Bt) Target price Upside

06-Feb-23 (Bt) (%) 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

PSL Outperform OP 16.20 18.50 14.2 5.0 6.0 1.5 1.4 4.4 4.6 13.4 -17.6 10.7 9.4 32.6 23.7

RCL Underperform UP 31.00 27.25 -12.1 1.1 6.6 0.5 0.5 0.3 0.4 32.3 -81.4 17.9 4.8 67.0 9.5

Simple Average 3.0 6.3 1.0 0.9 22.9 -49.5 14.3 7.1 49.8 16.6

P/BV (x) EV/EBITDA (x)* Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x)
Stock Rating

Shipping Sector 

ขาลงของเรอืคอนเทนเนอร ์ขาขึน้ของเรอืเทกองแหง้ 

► คาด BDI จะฟ้ืนตวัหลงัเทศกาลตรษุจนี จากการกลบัมาเปิดประเทศของจนีและการ

เตบิโตของกองเรอืทีช่ะลอตวั การซอ่มแซมประเทศของยเูครนเป็นปจัจยัทีน่า่จบัตา 

► คาดวา่อตัราคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรจ์ะลดลงต า่กวา่ระดบักอ่นโควดิในปี 2566 จาก

อปุทานสว่นเกนิทีน่ าไปสูก่ารแขง่ขนัทีร่นุแรง 

► แนะน า “ซือ้” PSL ลด TP เป็น 18.50 บาท (จาก 19.20 บาท) และ “ขาย" RCL ดว้ย

TP ที ่27.25 บาท จากภาวะถดถอยของการขนสง่สนิคา้ตูค้อนเทนเนอร ์

 

 
Shipping Sector Neutral 

 

 

   

 

Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 
underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 
mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 
but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 
contained in the prospectus or related document before investing 
in the shares and other financial instruments. 

 

 

Analyst 
Sunthorn Thongthip 
Sunthorn.t@kasikornsecurities.com 

 

 

7 February 2023 

Kasikorn Securities Public Company Limited 

 



  
 

 

 

7 February 2023 2 Shipping Sector 
 

การขนส่งสนิคา้เทกองแหง้: ความไม่สมดุลของอุปสงค์
และอปุทานจะหนุน BDI ในปี 2566-67   
เราคาดว่าดัชนี Baltic Dry Index (BDI) จะฟ้ืนตัวขึน้หลังเทศกาลตรุษจีน น าโดยการกลับมาเปิดประเทศของจีน 

นโยบาย zero-COVID ของจนีสรา้งความตอ้งการสนิคา้แหง้เทกองในปี 2565 เนือ่งจากมกีารล็อกดาวนซ์ ้าหลายครัง้

เพือ่ยับยัง้การแพร่ระบาดของโควดิ BDI ลดลง -32% YoY ในปี 2565 จากอุปสงคเ์รอืทีล่ดลง (-1.25% YoY ในปี 

2565) เทียบกับการเตบิโตของอุปทานที่ 2.86% YoY ในปี 2565) ตามรายงานของ Clarksons Research ดัชนี 

Capesize, Panamax และ Supramax ลดลง 2.2%, 40% และ 54% ตามล าดับ 

Fig 1  Baltic Dry Index Fig 2  Baltic Capesize Index  

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

Fig 3  Baltic Supramax Index Fig 4  Baltic Panamax Index  

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

Clarksons Research ประมาณการการคา้สนิคา้แหง้เทกองในแง่ตันไมล์ว่าจะเพิ่มขึ้น 1.59% YoY เป็น 28,909 

พันลา้นตันไมลใ์นปี 2566 น าโดยแร่เหล็ก (+0.4%) ถ่านหนิ (+4.0%) ธัญพชื (+4.4%) และสนิคา้เทกองประเภท

รอง (0.5%) ปัจจัยหลักขับเคลือ่นอุปสงค ์ไดแ้ก ่1) การเปิดประเทศอกีครัง้ของจนี 2) นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของ

จนีเพิม่ขึน้ 3) การคา้ธัญพชืทีเ่พิม่ขึน้จากปรมิาณถั่วเหลอืงจากบราซลิทีสู่งเป็นสถติใินฤดูเก็บเกีย่วในชว่งครึง่ปีแรก

ของปี 2566 และ 4) ปรมิาณการขนส่งถา่นหนิของจนีสงูขึน้หลังจากยกเลกิการหา้มใชถ้่านหนิของออสเตรเลยีอยา่ง

ไม่เป็นทางการมานานกว่าสองปี เราเห็นอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ในปี 2566 เนื่องจากเราไม่แน่ใจว่า Clarksons Research 

ไดค้ านงึถงึปัจจัยกระตุน้ทัง้หมดทีรั่ฐบาลจนีวางแผนทีจ่ะทุ่มใหก้ับเศรษฐกจิของพวกเขาอย่างเต็มทีห่รอืไม ่ส าหรับปี 

2567 Clarksons Research ประมาณการการคา้สนิคา้แหง้เทกองในแง่ตันไมลจ์ะเตบิโต 2.0% YoY เป็น 29,493 

พันลา้นตันไมล ์ซึง่ต ่ากวา่การคาดการณ์ GDP โลกปี 2567 ของ IMF ที ่3.1% เล็กนอ้ย 
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Fig 5 Seaborne dry bulk trade  

 
Source: Clarksons Research and Company data (December 2022) 

Clarksons Research ประมาณการปรมิาณการจัดหากองเรอืบรรทุกสนิคา้แหง้เทกอง ณ สิน้ปี 2566 และปี 2567 ที ่

989.3 และ 992.7 MDWT ซึง่เพิม่ขึน้ 2.4% YoY และ 0.3% YoY ตามล าดับ โดยมสีาเหตุจากค าสั่งซือ้ต ่าที ่7% 

ของกองเรอืทั่วโลก ซึง่เป็นระดับทีต่ ่าทีส่ดุในรอบ 30 ปี ดว้ยเหตนุี ้เราคาดวา่อัตราคา่ระวางสนิคา้แหง้เทกองจะดดีตัว

ขึน้ในปี 2566-67 เนือ่งจากอปุสงคเ์ตบิโตแซงหนา้การเตบิโตของอปุทาน 

Fig 6  Dry bulk ship order book worldwide   Fig 7  No. of active shipyards worldwide from 2014-2022  

  
Source: TTA and Clarkson, Oct 2022 Source: Statista 

ปัจจัยขับเคลือ่นหลักส าหรับสนิคา้เทกองแหง้ ไดแ้ก ่

1) การกลบัมาเปิดประเทศของจนีและนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของจนีเพิม่ข ึน้  

เราคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งของสนิคา้เทกองจากการเปิดอกีครัง้ของจีน เนื่องจากการใชจ้่ายของ

ผูบ้รโิภคจะกระตุน้กจิกรรมทางอตุสาหกรรมในจนีและความตอ้งการน าเขา้สนิคา้แหง้เทกอง จนีมคีวามส าคัญมากกว่า

ชาตอิืน่ในโลก (ROW) ในกลุ่มสนิคา้เทกองแหง้ เนื่องจากการน าเขา้ของจนีคดิเป็น 50% ของตลาดสนิคา้แหง้เท

กองทางทะเล เราเชือ่วา่สิง่นีส้ามารถชดเชยการชะลอตัวของ ROW ไดใ้นกรณีทีเ่ศรษฐกจิถดถอยเล็กนอ้ยในปี 2566 

ในขณะที่รัฐบาลจีนเปลี่ยนโฟกัสกลับสู่การเติบโตโดยไม่มีนโยบาย zero COVID-19 และกระตุ น้ตลาด
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อสังหารมิทรัพยด์ว้ยนโยบายการเงนิและการคลัง IMF คาดการณ์ว่า GDP ของจนีในปี 2566 จะสูงกวา่ 5% (เพิม่ขึน้ 

0.8% จากคาดการณ์ในเดอืนต.ค.) อปุสงคท์ีถ่กูกักไวยั้งสามารถกระตุน้การฟ้ืนตัวทีแ่ข็งแกรง่ขึน้ในจนี 

Fig 8  IMF’s 2023 world economic outlook   Fig 9  China imports comprise 50% of dry bulk market 

  
Source: The Korea Times Source: UNCTAD - Major dry bulk trades in 2021 (world market shares) 

นโยบายกระตุน้จะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวในปีนี้ ธนาคารประชาชนจีน (PBOC) จะผ่อนปรนนโยบาย 'สามเสน้แดง' 

(Three Red Lines) ซึง่บังคับใชก้ับนักพัฒนาในภาคอสังหารมิทรัพยใ์นปี 2566 มาตรการเหล่านี้เร ิม่ใชใ้นปี 2563 

โดยมเีป้าหมายเพือ่ลดระดับหนี้ของนักพัฒนาและลดความเสีย่งทางการเงนิในภาคอสังหารมิทรัพย ์ท่ามกลางการ

ผลักดันเพื่อจ ากัดการเก็งก าไรของราคาบา้น ท าใหบ้า้นมีราคาถูกมากขึน้ ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของหลักการความ

เจรญิรุ่งเรอืงร่วมกัน (Common Prosperity) ถงึกระนัน้ มาตรการกวาดลา้งยังไม่ส่งผลกระทบต่อภาคทีอ่ยู่อาศัยของ

จีน ซึง่ยังชะลอตัวจากมผีูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ ยอดขายบา้นใหม่ลดลง -31.0% YoY ในเดอืนธ.ค. 2565 และ -48.6% 

YoY ในเดอืนม.ค. 2566 ในขณะทีร่าคาบา้นลดลงตดิตอ่กัน 15 เดอืน 

Fig 10  Two-thirds of top 30 Chinese developers crossed 
at least one red line   

Fig 11  Chinese Home Prices continue to fall  

 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

จากขอ้มลูของ Bloomberg ประเทศจนีก าลังวางแผนทีจ่ะอนุญาตใหบ้รษัิทอสังหารมิทรัพยบ์างแหง่สามารถเพิม่ภาระ

หนี้ไดม้ากขึน้โดยการผ่อนปรนวงเงนิกูย้มื โดยขึน้อยู่กับว่าพวกเขาปฏบัิตติามนโยบาย 'สามเสน้แดง' ไดก้ีป่ระการ 

บรษัิททีเ่ขา้เกณฑท์ัง้สามเกณฑจ์ะไม่มวีงเงนิกูย้มือกีต่อไป และสามารถใชห้นังสอืค ้าประกันจากธนาคารเพือ่ช าระ

เงนิมัดจ าซือ้ทีด่นิได ้จีนจะเลือ่นระยะเวลาผ่อนผันเพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายหนี้ที่ก าหนดโดยนโยบาย ก าหนดเวลา

สดุทา้ยสามารถขยายออกไปไดอ้ย่างนอ้ย 6 เดอืนจากวันที ่30 ม.ิย. เดมิ ทัง้นีแ้ผนยังอยูใ่นการพจิารณาและสามารถ

เปลีย่นแปลงได ้

2) การกลบัมาน าเขา้ถา่นหนิอกีคร ัง้ของจนีจากออสเตรเลยี 

เราคาดวา่การน าเขา้ถ่านหนิทางทะเลของจนีจะเพิม่ขึน้ในปี 2566 หลังจากยกเลกิการหา้มใชถ้า่นหนิของออสเตรเลยี

อย่างไม่เป็นทางการมานานกว่าสองปี เนื่องจากความสัมพันธ์ทางการทูตที่ยุตลิง การกลับมาของการคา้ถ่านหนิ

เกดิขึน้ทา่มกลางความสัมพันธท์วภิาคทีีด่ขี ึน้หลังจากการประชมุและการเจรจาระดับสงูบอ่ยครัง้ภายใตรั้ฐบาลชุดใหม่
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ของออสเตรเลยี จากรายงานของ Global Times บรษัิทเหล็กของจนีไดก้ลับมาซือ้ผลติภัณฑถ์า่นหนิของออสเตรเลยี

อกีครัง้ โดยคาดว่าการจัดส่งถ่านหนิโคก้ประมาณ 72,000 ตันชุดแรกจะมาถงึท่าเรอืจา้นเจยีง มณฑลกวางตุง้ทาง

ตอนใตข้องจีนในวันที่ 8 ก.พ. บริษัทจีนที่ระงับการคา้ถ่านหินกับออสเตรเลียก าลังหันความสนใจกลับมาที่

ออสเตรเลยี โดยทีก่ารกลับมาของการคา้ถ่านหนิเป็นตัวอย่างทีเ่ห็นไดจ้รงิ เพือ่กระจายแหล่งเสบยีงใหห้ลากหลาย

เพือ่สรา้งความสมดุลระหว่างความเสีย่งและตน้ทนุ การขนส่งถ่านหนิของจนีลดลง 12.2% ในปี 2565 ในขณะทีก่าร

สง่ออกถา่นหนิของออสเตรเลยีไปยังจนีลดลงจนเกอืบเป็นศนูยใ์นปี 2565 เทยีบกับเกอืบหนึง่ในสีข่องปรมิาณถา่นหนิ

ทัง้หมดของออสเตรเลยีในปี 2562 การตัดสนิใจของจนีทีจ่ะผอ่นปรนการหา้มใชถ้า่นหนิของออสเตรเลยีอาจเพิม่การ

น าเขา้ถ่านหนิทางทะเลและระยะทางเดนิเรอืโดยเฉลีย่ส าหรับการน าเขา้ถ่านหนิของจนี นโยบายนี้มาพรอ้มกับภาษี

น าเขา้ถ่านหนิตัง้แต่เดอืนเม.ย. 2566 เป็นตน้ไป โดยถ่านหนิโคก้อยู่ที ่3% และถ่านหนิความรอ้น 6% รวมถงึความ

พยายามอยา่งตอ่เนือ่งในการเพิม่ผลผลติจากเหมอืงถา่นหนิในประเทศ 

Fig 12  Australia’s exports of coal (mn tons) Fig 13  Chinese seaborne coal imports   

  
Source: EIU Source: Hellenic shipping news  

3) การคา้ธญัพชืทีเ่พ ิม่ข ึน้จากการเก็บเกีย่วถ ัว่เหลอืงทีส่งูเป็นประวตักิารณข์องบราซลิ 

จากขอ้มูลของ National Supply Company การเพาะปลูกถั่วเหลอืงของบราซลิคาดว่าจะเตบิโตขึน้ 21% YoY เป็น 

5,525 ลา้นบุเชลหรอื 150 ลา้นตันในปี 2566 น าโดยการเพิม่เฮกตาร์ส าหรับถั่วเหลอืง การส่งออกถั่วเหลอืงจาก

บราซลิคาดว่าจะเตบิโต 16.6% YoY เป็น 92 ลา้นตันในปี 2566 เราเชือ่ว่าสิง่นี้น่าจะเป็นประโยชน์ต่อดัชนีค่าระวาง

เรอืขนาด Supramax และ Handy ซึง่เนน้การคา้ธัญพชืทางทะเล 

Fig 14  Soybean acreage and production in Brazil Fig 15  Rebuilding Ukraine vs. hosting Olympics (US$ bn)   

 
 

Source: National Supply Company Source: Reuters  

4) การซอ่มแซมประเทศของยเูครนเป็นปจัจยัเสรมิ 

การหยุดยงิระหว่างรัสเซยีและยูเครนในปี 2566-67 เป็นปัจจัยเสรมิเนือ่งจากจะน าไปสู่ความตอ้งการสนิคา้โภคภัณฑ์

ทีส่งูขึน้เพือ่สรา้งยเูครนใหม ่อา้งองิจาก Reuters การรายงานรว่มกันในเดอืนก.ย.ของรัฐบาลยเูครน คณะกรรมาธกิาร

ยุโรป และธนาคารโลก ประเมนิว่าค่าใชจ้่ายในการบูรณะและฟ้ืนฟอูยู่ที ่349 พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (322 พันลา้นยู

โร) และตัวเลขดังกล่าวเพิม่สูงขึน้เมื่อสงครามยืดเยื้อ ค่าใชจ้่ายในการบูรณะอาจสูงถงึ 8 เท่าของการลงทุนใน

โอลมิปิกฤดรูอ้นของจนีทีม่มีลูคา่ 4.2 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ในปี 2551 

349
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15 13
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Ukraine
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คาดก าไรไตรมาส 4/2565 จะลดลง 43% QoQ  

เราคาดวา่ PSL จะประกาศก าไรไตรมาส 4/2565 ทีอ่อ่นแอที ่772 ลบ. (-43% QoQ และ -56% YoY) และก าไรอาจ

ถงึจุดต ่าสดุในไตรมาส 1/2566 จากคา่ระวางเรอืทีล่ดลงมากกวา่ 40% QoQ จากอปุสงคข์องจนีทีอ่อ่นแอในชว่งนอก

ฤดูกาล ปัญหาการหยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทานทีค่ลีค่ลาย และฝนทีต่กหนักขัดขวางการขนส่งแร่เหล็กจากบราซลิ 

ประเทศจนีชะลอตัวในชว่งตรษุจนีทกุปี ปีนีห้ลังจากเวน้ไป 3 ปี ประชาชนชาวจนีไดร้ับอนุญาตใหเ้ดนิทางไดอ้ย่างเสร ี

จ านวนผูท้ีเ่ดนิทางดว้ยเทีย่วบนิภายในประเทศจีนในเดอืนม.ค. 2565 เกนิกว่าระดับก่อนเกดิโควดิแลว้ ดว้ยเหตุนี้ 

ผลกระทบตามฤดูกาลจงึเด่นชัดมากในปี 2566 ตามรายงานของผูบ้รหิารของ PSL ปัญหาการหยุดชะงักของห่วงโซ่

อุปทานทีผ่่อนคลายช่วยลดเวลาการรอของเรอืทีท่่าเรอื ดังนัน้จงึสามารถปล่อยเรอืเขา้สู่ตลาดมากขึน้ สิง่นี้จะเพิม่

อปุทานสทุธขิองเรอื และดังนัน้จะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่อัตราค่าเชา่เรอืตามเวลาและตลาดตกต ่า อยา่งไรก็ตาม เรา

คาดว่าตลาดจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในไตรมาส 2/2566 เมือ่ประชาชนกลับมาท างานอย่างเต็มทีแ่ละผลกระทบจาก

การเปิดประเทศอกีครัง้ บวกกับมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของจนีทีก่ าลังด าเนนิไป อกีสาเหตหุนึง่ทีท่ าให ้BDI ไดร้ับ

ผลกระทบก็คอืการลดลงอย่างรวดเร็วของกลุ่มเรอื Capesize (-81% YTD) ซึง่ส่วนใหญ่บรรทกุแร่เหล็กเนือ่งจากฝน

ตกหนักขัดขวางการขนส่งแร่เหล็กจากบราซลิ บราซลิประสบปัญหาฝนตัง้แต่ตน้ปี โดยยอดจัดส่งแร่เหล็กในเดอืน

ม.ค. 2566 ลดลง 25% เมือ่เทยีบกับระดับปี 2565 

คงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรบั PSL ดว้ยราคาเป้าหมายลดลงเป็น 18.50 บาท (จาก 19.20 บาท) 

เราปรับลดราคาเป้าหมาย PSL ลงเป็น 18.50 บาท จาก 19.20 บาท ราคาเป้าหมายใหม่ของเราตรงึไวท้ี ่BVPS ปี 

2567 ที ่13.25 บาท จาก 13.7 บาท และ PBV ที ่1.4 เท่า (+0.5SD) เราปรับลดประมาณการก าไรปี 2565-67 ลง 

5.0%/13.5%/7.3% เป็น 5.0 พันลบ./4.2 พันลบ./4.7 พันลบ. จาก TC rate ทีอ่อ่นคา่กวา่คาดในไตรมาส 4/2565-

1/2566 จากการทีจ่นีเปลีย่นนโยบายกลับมาเปิดประเทศใหม่จากนโยบาย zero-COVID 19 และผลกระทบจากการ

แปลงสกุลเงินต่างประเทศ จากค่าเงินบาททีแ่ข็งค่าเมื่อเทยีบกับดอลลารส์หรัฐฯ เราปรับลดสมมตฐิาน TC rate 

ส าหรับ PSL ลง 2.0%/2.4% เป็น 20,498 ดอลลารส์หรัฐฯ/ล า/วัน และ 18,974 ดอลลารส์หรัฐฯ/ล า/วัน ในปี 2565-

66 แต่เรายังคงสมมตฐิาน TC rate ประจ าปี 2567 ที ่19,681 ดอลลารส์หรัฐฯ/ล า/วัน ประมาณการปี 2566-67 ของ

เราสูงกว่าตลาด ที ่3.5 พันลบ./3.6 พันลบ.ถงึ 20%/30% ตามล าดับ เมือ่พจิารณาจากสมมตฐิาน TC rate ทีสู่งขึน้ 

เนือ่งจากเรามมีมุมองตอ่ความไมส่มดลุของอปุสงคแ์ละอปุทานในปี 2566-67    

Fig 16 PSL 4Q22 performance preview 

 
Source: Company data, KS Research  

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 2022E 2023E % change 2024E

Financials

Sales (Btmn) 2,818 2,280 2,639 2,500 2,051 -27.2 -18.0 9,470 8,945 -5.5 9,345

EBITDA (Btmn) 1,834 1,383 1,748 1,396 884 -51.8 -36.7 6,709 5,795 -13.6 6,077

Operating profit (Btmn) 1,834 1,383 1,748 1,396 884 -51.8 -36.7 5,411 4,436 -18.0 4,774

Core profit (Btmn) 1,762 1,303 1,610 1,301 772 -56.2 -40.6 4,987 4,109 -17.6 4,679

Net profit (Btmn) 1,772 1,294 1,660 1,348 772 -56.4 -42.7 5,075 4,109 -19.0 4,679

Net EPS (Bt) 1.14 0.83 1.06 0.86 0.50 -56.4 -42.7 3.25 2.64 -19.0 3.00

Performance Drivers

Number of vessels 35 35 36 38 38 8.6 0.0 37 38 3.4 38

Operating days 3,194 3,194 3,285 3,468 3,468 8.6 0.0 13,414 13,870 3.4 13,870

TC rates (US$/day) 26,429 21,995 23,901 19,840 16,256 -38.5 -18.1 20,498 18,820 -8.2 19,681

USDTHB 32.8 33.1 34.6 37.2 35.5 8.4 -4.6 35 34 -4.6 34

OPEX (US$/day) 5,241 4,914 4,683 5,159 5,400 3.0 4.7 5,039 5,400 7.2 5,400

SG&A (US$/day) 1,603 1,242 1,022 915 1,015 -36.7 10.9 1,042 1,248 19.8 1,291

Ratios 2022E 2023E Change 2024E

Gross margin (%) 71.1 66.4 70.6 60.5 49.2 -21.9 -11.4 62.3 56.1 -6.2 57.5

EBITDA margin (%) 65.1 60.7 66.2 55.8 43.1 -22.0 -12.7 70.8 64.8 -6.1 65.0

Optg. margin (%) 65.1 60.7 66.2 55.8 43.1 -22.0 -12.7 57.1 49.6 -7.5 51.1

ROE (%) 12.3 8.3 9.9 8.1 0.0 -12.3 -8.1 32.6 23.3 -9.3 23.9

Change
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Fig 17 PSL earnings revisions 

 
Source: Company data, KS Research  

 
 

Fig 18 12M FWD PBV – PSL Fig 19 12M FWD EV-EBITDA – PSL 

   

Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Unit: Btmn.

Profit and loss statements New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 9,470 9,799 -3.4 9,016 10,107 -10.8 9,345 10,027 -6.8

Cost of goods sold 3,570 3,629 -1.6 3,928 4,310 -8.8 3,971 4,267 -6.9

Gross profit 5,900 6,170 -4.4 5,088 5,798 -12.2 5,374 5,760 -6.7

SG&A 491 496 -1.0 580 640 -9.4 600 615 -2.4

Operating profit 5,411 5,676 -4.7 4,508 5,158 -12.6 4,774 5,145 -7.2

EBITDA 6,709 6,974 -3.8 5,866 6,516 -10.0 6,077 6,416 -5.3

EBIT 5,472 5,737 -4.6 4,518 5,168 -12.6 4,784 5,155 -7.2

Core profit 4,987 5,252 -5.1 4,180 4,830 -13.5 4,679 5,050 -7.3

Net profit 5,075 5,340 -5.0 4,180 4,830 -13.5 4,679 5,050 -7.3

Key assumptions

Number of vessels 37 37 0.0 38 38 0.0 38 38 0.0

Operating days 13,414 13,414 0.0 13,870 13,870 0.0 13,870 13,870 0.0

TC rates (US$/day) 20,498 20,914 -2.0 18,974 19,436 -2.4 19,681 19,681 0.0

USDTHB 35.11 35.61 -1.4 33.50 36.75 -8.8 33.50 36.00 -6.9

OPEX (US$/day) 5,039 5,039 0.0 5,400 5,400 0.0 5,400 5,400 0.0

SG&A (US$/day) 1,042 1,038 0.4 1,248 1,256 -0.6 1,291 1,232 4.8

2022E 2023E 2024E

-2SD = 0.34

-1SD = 0.76

MEAN = 1.19

+1SD = 1.61

+2SD = 2.03
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Fig 20 PSL peer comparison 

 
Source: KS Research (as of Feb 6, 2023) 

 

Fig 21 PSL’s 2022 target price based on PBV multiple 

 
Source: KS Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E

Precious Shipping PCL 763 n.m. 13.4 -17.6 5.8 5.0 6.0 1.8 1.5 1.4 10.5 10.7 9.4 36.5 32.6 23.7

Global selected peers

Atlas Corp * 4,194 161.5 21.5 -1.2 11.0 9.0 9.1 1.0 n.a. n.a. 3.4 3.4 3.4 9.4 11.5 9.4

Capital Product Partners LP * 285 221.3 18.4 -36.2 2.8 2.4 3.7 0.5 n.a. n.a. 3.1 4.1 4.8 20.0 n.a. n.a.

Danaos Corp * 1,159 694.9 -47.1 -0.5 1.1 2.1 2.1 0.6 0.5 0.4 0.0 5.2 5.2 67.4 27.3 19.7

Diana Shipping Inc * 368 n.m. 128.9 -65.9 5.8 2.5 7.5 1.0 0.7 0.6 0.0 19.5 9.0 14.9 25.2 9.9

Eagle Bulk Shipping Inc * 731 n.m. 26.3 -66.9 3.6 2.8 8.6 1.0 0.9 0.8 3.7 13.5 4.9 32.4 17.9 8.1

Genco Shipping & Trading Ltd * 731 n.m. -13.6 -34.7 4.0 4.6 7.1 0.8 1.2 1.2 5.6 15.1 11.9 21.9 0.2 4.5

Kirby Corp * 3,901 n.m. n.m. 70.1 (15.8) 31.6 18.6 1.4 1.3 1.2 0.0 n.a. n.a. -8.3 4.1 6.4

Navios Maritime Partners LP * 802 n.m. -7.6 1.9 1.2 1.3 1.3 0.5 0.3 0.3 0.8 0.8 0.8 42.6 11.7 10.9

Pacific Basin Shipping Ltd * 1,781 n.m. -18.8 -36.8 1.9 2.3 3.7 0.9 0.9 0.8 21.1 26.1 17.1 58.3 37.2 25.2

Safe Bulkers Inc * 378 n.m. -3.5 -23.0 2.2 2.3 3.0 0.6 n.a. n.a. 0.0 6.3 9.4 30.2 13.0 8.5

Eneti Inc * 400 n.m. 76.3 -81.8 8.3 4.7 25.7 0.7 0.5 0.5 11.5 0.2 0.2 4.5 10.7 1.1

SFL Corp Ltd * 1,372 n.m. 12.6 -19.7 7.3 6.5 8.1 1.3 1.2 1.1 6.4 9.2 9.6 18.5 18.0 9.2

Star Bulk Carriers Corp * 2,270 6,630.0 -17.1 -39.3 3.3 4.0 6.5 1.1 1.1 1.0 10.2 25.5 13.1 37.5 27.1 18.5

Simple average 1,926.9 14.7 -25.7 2.8 5.9 8.1 0.9 0.9 0.8 5.1 10.7 7.4 26.9 17.0 10.9

SET selected peers

Thoresen Thai Agencies PCL * 452 n.m. 11.3 -38.6 3.8 3.5 5.6 0.7 0.6 0.5 0.2 4.2 3.3 20.6 13.4 8.7

Basic P/E (x) P/BV (x) Div. Yield (%) ROE (%) Basic EPS growth (%)
Stock

Market Cap  

 (USD mn)

Implied SD -2.0SD -1.5SD -1.0SD -0.5SD Mean +0.5SD +1.0SD +1.5SD +2.0SD +2.5SD +3SD

PBV multiple 0.30 0.50 0.70 0.90 1.2 1.4 1.60 1.80 2.00 2.20 2.40

Fair value (Bt/shr) 3.9 6.6 9.2 11.9 15.2 18.5 21.1 23.8 26.4 29.1 31.7
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การขนส่งตูค้อนเทนเนอร์: คาดว่าอัตราค่าระวางตูค้อน
เทนเนอรจ์ะลดลงต า่กวา่ระดบักอ่นโควดิในปี 2566-67   
เราคาดวา่การขนสง่สนิคา้ตูค้อนเทนเนอรจ์ะถดถอยตอ่ในปี 2566 เนือ่งจากการเตบิโตของอปุทานจะแซงหนา้อปุสงค์

ในปี 2566-67 อยา่งมนัียส าคัญ Clarksons Research ประมาณการว่าอปุทานกองเรอืคอนเทนเนอรท์ั่วโลกจะเตบิโต 

8% YoY ในปี 2566 และ 9% YoY ในปี 2567 และปรมิาณสูงสุดจะสูงกว่าก่อนเกดิโรคระบาด 30% ในปี 2568 ซึง่

สูงกว่าประมาณการของการเตบิโตของการคา้โลกมากกว่า 3-4 เท่า ที ่2 -3% YoY ต่อปี ในปี 2566-67 อา้งองิจาก

องคก์ารการคา้โลก ควบคู่ไปกับการผ่อนคลายของปัญหาการหยุดชะงักของห่วงโซอ่ปุทานและความเสีย่งจากภาวะ

เศรษฐกจิถดถอยจากอัตราดอกเบีย้ทีส่งู เราคาดว่าอุปทานส่วนเกนิจะน าไปสู่การแข่งขันทีรุ่นแรงและท าใหอ้ัตราค่า

ระวางคอนเทนเนอรล์ดลงต ่ากว่าระดับก่อนเกดิโควดิในปี 2566-67 การยุตกิารเป็นพันธมติร 2M ระหว่าง MSC และ 

Maersk ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารรายใหญท่ีส่ดุสองรายในโลกทีม่สีว่นแบง่การตลาดรวมกัน 34% ชว่ยยนืยันมมุมองของเรา 

Shanghai Container Freight Index (SCFI) ลดลง 80% YoY ในไตรมาส 1/2566 เป็น 1,000 ซึง่เป็นระดับก่อน

เกดิโควดิ-19 จากจุดสงูสดุที ่5,000 ในชว่งตน้ปี 2565 และเราคาดวา่ SCFI จะลดลงอกีและเป็นไปไดท้ีจ่ะขาดทนุใน

อนาคตจากแนวโนม้อปุสงคท์ีอ่่อนแอและอปุทานทีม่อียู่จ านวนมาก Drewry กล่าวว่าจ านวนการเดนิเรอืเปลา่หรอืเรอื

ทีถ่กูยกเลกิเพิม่ขึน้สงูถงึ 31% ในไตรมาส 1/2566 จาก 23% ในไตรมาส 1/2565 และ 16% ในปี 2564 

Fig 22  Shanghai Export Containerized Freight Index Fig 23  Global container ship demand vs. supply 

 

 

Source: Bloomberg and KS Research Source: Hapaq Lloyd and Clarksons Research 

Fig 24  Actual and projected container ship deliveries  Fig 25  Container ship order book worldwide 

  

Source: Alphaliner  Source: Hapaq LLoyd 
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คาดก าไรไตรมาส 4/2565 จะลดลง 68% QoQ  

เราคาดว่า RCL จะประกาศก าไรไตรมาส 4/2564 ที่ 2 พันลบ. (-68% QoQ และ -75% YoY) ดัชนี Shanghai 

Containerized Freight Index (SCFI) ลดลง -57% QoQ และ -70% YoY ในไตรมาส 4/2565 ซึง่บ่งชีว้่าอัตราค่า

ระวางของ RCL ลดลงอย่างมากในไตรมาส 4/2565 เราคาดว่าปรมิาณขนถ่ายสนิคา้ของ RCL จะลดลง 4.1% YoY 

ในไตรมาส 4/2565 ตามการส่งออกทีล่ดลงจากไทยไปอาเซยีน (-3.6% YoY ในเดอืนต.ค. 2565 -9.5% YoY ใน

เดอืนพ.ย. 2565 และ -19.0% YoY ในเดอืนธ.ค. 2565) และจนี (-8.5% YoY ในเดอืนต.ค. 2565 -9.9% YoY ใน

เดอืนพ.ย. 2565 และ -20.8% YoY ในเดอืนธ.ค. 2565) โดยอาเซยีนและจนีคดิเป็น 50% และ 30% ของปรมิาณ

การขนถา่ยสนิคา้ทัง้หมดของ RCL ในปี 2565 RCL จะเชา่เรอืใหมส่องล า (ล าละ 12,000 TEU) ทีจ่ะไดร้ับในไตรมาส 

4/2565 และไตรมาส 1/2566 ในราคา 60,000 ดอลลารส์หรัฐฯ/ล า/วัน เป็นเวลา 5 ปี เราคาดวา่ตน้ทนุการด าเนนิงาน

ของ RCL จะลดลง -14% QoQ และ -2.9% YoY เนื่องจากราคาน ้ามันเตาทีล่ดลงและปัญหาการหยุดชะงักของหว่ง

โซ่อุปทานที่ผ่อนคลายลง เนื่องจากอัตราค่าระวางของ RCL คาดว่าจะลดลง -37% QoQ เป็น 420 ดอลลาร์

สหรัฐฯ/TEU ในไตรมาส 4/2565 ในขณะที่ค่าใชจ้่ายการด าเนินงาน (OPEX) น่าจะลดลง 14% QoQ เป็น 291

ดอลลาร์สหรัฐฯ/TEU เราจึงประเมนิว่าอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ลดลงเป็น 31.0% ในไตรมาส 4/2565 เทียบกับ 

48.8% ในไตรมาส 3/2565 

Shanghai Container Freight Index (SCFI) ลดลง 80% YoY ในไตรมาส 1/2566 เป็น 1,000 ซึง่เป็นระดับก่อน

เกดิโควดิ-19 จากจุดสงูสดุที ่5,000 ในชว่งตน้ปี 2565 และเราคาดวา่ SCFI จะลดลงอกีและเป็นไปไดท้ีจ่ะขาดทนุใน

อนาคตจากแนวโนม้อปุสงคท์ีอ่่อนแอและอปุทานทีม่อียู่จ านวนมาก Drewry กล่าวว่าจ านวนการเดนิเรอืเปลา่หรอืเรอื

ทีถ่กูยกเลกิเพิม่ขึน้สงูถงึ 31% ในไตรมาส 1/2566 จาก 23% ในไตรมาส 1/2565 และ 16% ในปี 2564 เราประเมนิ

ก าไรของ RCL ในปี 2566-67 จะลดลง -83% YoY และ -20% YoY ตามล าดับ จากภาวะถดถอยของอัตราคา่ระวางตู ้

คอนเทนเนอร ์สง่ผลใหเ้ราปรับลดประมาณการก าไรปี 2566-67 ของ RCL ลง -11.5% และ -28.0% หลังจากรวมค่า

ระวางทีอ่่อนตัวลง ปรมิาณขนถ่ายสนิคา้ และผลกระทบจากการแปลงสกุลเงนิจากค่าเงนิบาททีแ่ข็งค่าขึน้เมือ่เทยีบ

กับดอลลารส์หรัฐฯ 

คงค าแนะน า “ขาย” ส าหรบั RCL ดว้ยราคาเป้าหมายทีล่ดลงเป็น 27.25 บาท 

ราคาเป้าหมายของเราที่ 27.25 บาท อิงจาก PBV ที่ 0.4 เท่า (-0.5SD) และ BVPS ปี 2567 ที่ 62.00 บาท ซึง่

สอดคลอ้งกับ PBV เฉลีย่ของ RCL ที ่0.7 เทา่ RCL น่าจะซือ้ขายต ่ากวา่คูแ่ขง่ทั่วโลก เนือ่งจากมกีารแขง่ขันนอ้ยกว่า

ในแง่ของอายุเรอื ขนาดเรอื และเครอืข่ายเรอื และเนื่องจากบรษัิทมุ่งเนน้เฉพาะตลาดระดับภูมภิาคเท่านัน้ โดยอายุ

เฉลีย่ของกองเรอืของ RCL คอื 18 ปี เทยีบกับเรอืคอนเทนเนอรท์ั่วโลกอายุ 13.7 ปี และเรอืทีอ่ายุนอ้ยใชพ้ลังงาน

นอ้ยกว่าเรือเก่าถงึ 70% บรษัิทยังมีแผนทีจ่ะขายเรือเก่าที่มอีายุมากกว่า 20 ปี เพื่อเพิม่ขีดความสามารถในการ

แข่งขัน ในปัจจุบัน มเีรอืทัง้หมด 18 ล า จากทัง้หมด 57 ล า ทีม่อีายุมากกว่า 20 ปี เราคาดว่า RCL จะจ่ายเงนิปันผล

ต่อหุน้ (DPS) ลดลงที ่1.50 บาท/หุน้ และ 1.00 บาท/หุน้ ในปี 2566-67 จาก 5.55 บาท/หุน้ ในปี 2565 เนื่องจาก

การด าเนนิงานทีอ่อ่นแอลงและนโยบาย “ไมเ่กนิ 50% ของก าไรสทุธขิองบรษัิทและบรษัิทยอ่ย” 

Fig 26 Average age of the commercial fleet, weighted by number of ships, by vessel type, 2011-22 

 
Source: UNCTAD 
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Fig 27 RCL 4Q22 performance preview 

 
Source: Company data, KS Research  

Fig 28 RCL earnings revision 

 
Source: Company data, KS Research  

 
 
 

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E %YoY %QoQ 2022E 2023E % change

Financials

Sales (Btmn) 13,662 14,715 13,428 14,190 8,581 -37.2 -39.5 50,914 23,175 -54.5

EBITDA (Btmn) 8,796 8,887 7,340 7,402 0 -100.0 -100.0 27,807 10,505 -62.2

Operating profit (Btmn) 8,146 8,237 6,690 6,428 2,114 -74.0 -67.1 23,470 4,150 -82.3

Core profit (Btmn) 8,111 8,223 6,655 6,396 2,040 -74.8 -68.1 23,314 3,911 -83.2

Net profit (Btmn) 8,111 8,223 7,358 6,428 2,040 -74.8 -68.3 24,049 3,911 -83.7

Net EPS (Bt) 9.79 9.92 8.88 7.76 2.46 -74.8 -68.3 29.02 4.72 -83.7

Performance Drivers

Total volume (TEUs) 586,300 572,000 492,232 575,706 562,500 -4.1 -2.3 2,202,438 2,160,000 -1.9

Average freight rate (US$/TEU) 706 780 773 662 420 -40.5 -36.6 659 300 -54.5

Average cost of operation (US$/TEU) 300 323 362 339 291 -2.9 -14.0 329 228 -30.5

FX (Bt/USD) 33.00 33.00 35.30 37.22 35.50 7.6 -4.6 35 34 -5.0

GPM (%) 57.5% 58.6% 53.1% 48.8% 31.0% -46.0 -36.4 1 0 -52.4

Ratios 2022E 2023E Change

Gross margin (%) 57.5 58.6 53.1 48.8 31.0 -26.4 -17.8 49.8 25.5 -24.3 

EBITDA margin (%) 64.4 60.4 54.7 0.0 0.0 -64.4 0.0 54.6 45.3 -9.3 

Optg. margin (%) 59.6 56.0 49.8 45.3 24.6 -35.0 -20.7 46.1 17.9 -28.2 

ROE (%) 35.3 26.4 18.9 14.0 4.1 -31.2 -9.9 63.0 7.9 -55.1 

Change

Unit: Btmn.

Profit and loss statements New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 50,914 50,720 0.4 23,175 24,192 -4.2 22,361 24,665 -9.3

Cost of goods sold 25,570 25,672 -0.4 17,266 17,905 -3.6 17,572 18,669 -5.9

Gross profit 25,345 25,048 1.2 5,910 6,287 -6.0 4,789 5,996 -20.1

SG&A 2,056 2,056 0.0 1,760 1,760 0.0 1,780 1,780 0.0

Operating profit 23,470 23,173 1.3 4,150 4,527 -8.3 3,009 4,216 -28.6

EBITDA 27,807 27,511 1.1 10,505 9,237 13.7 8,539 9,239 -7.6

EBIT 23,610 23,313 1.3 4,270 4,647 -8.1 3,129 4,336 -27.8

Core profit 23,314 23,050 1.1 3,911 4,421 -11.5 3,109 4,316 -28.0

Net profit 24,049 23,785 1.1 3,911 4,421 -11.5 3,109 4,316 -28.0

Key assumptions

Total volume (TEUs) 2,202,438 2,202,438 0.0 2,160,000 2,214,000 -2.4 2,268,000 2,349,000 -3.4

COC (TEUs) 1,390,964 1,390,964 0.0 1,296,000 1,328,400 -2.4 1,360,800 1,409,400 -3.4

SOC (TEUs) 811,474 811,474 0.0 864,000 885,600 -2.4 907,200 939,600 -3.4

Average freight rate (US$/TEU) 658.6 658.6 0.0 300.0 312.5 -4.0 275.0 300.0 -8.3

Average cost of operation (US$/TEU) 328.9 331.4 -0.8 228.5 231.2 -1.2 221.6 227.1 -2.4

FX (Bt/USD) 35.26 35.26 0.0 33.50 35.00 -4.3 33.50 35.00 -4.3

GPM (%) 50.1% 49.7% 0.8 23.8% 26.0% -8.4 19.4% 24.3% -20.2

2022E 2023E 2024E
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Fig 29 12M FWD PBV – RCL Fig 30 RCL’s 12M FWD EV-EBITDA (x) 

   

Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 31 RCL peer comparison 

 
Source: KS Research (as of Feb 6, 2023) 

 

Fig 32 RCL’s 2022 target price based on PBV multiple 

 
Source: KS Research 
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21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E 21 22E 23E

Regional Container Lines PCL 794 930.1 33.8 -83.7 2.3 1.1 6.6 1.6 0.5 0.5 12.2 17.9 4.8 102.8 63.0 7.9

Global selected peers

COSCO SHIPPING Holdings Co Ltd * 3,380 860.9 19.6 -68.9 1.2 1.0 3.1 0.8 0.5 0.5 13.3 43.5 10.5 100.6 66.9 16.4

Evergreen Marine Corp Taiwan Ltd * 10,651 800.6 38.6 -89.4 1.3 1.0 9.1 1.0 0.6 0.7 29.5 46.1 3.9 113.5 76.0 8.7

Korea Line Corp * 590 2,484.3 -19.6 -12.5 2.6 3.2 3.6 0.5 0.5 0.4 0.0 1.5 1.4 23.9 15.8 11.6

Hapag-Lloyd AG * 38,097 879.7 84.2 -80.1 3.9 2.1 10.5 2.2 1.4 1.8 17.5 25.6 5.2 79.4 76.3 12.4

Orient Overseas International Ltd * 10,779 669.5 37.5 -54.0 1.5 1.1 2.3 1.1 0.8 0.7 15.9 57.3 12.2 93.1 80.1 31.1

Wan Hai Lines Ltd * 6,816 813.4 -1.5 -93.5 2.0 2.0 31.5 1.4 0.9 0.9 12.4 16.7 2.2 109.8 52.4 1.1

Yang Ming Marine Transport Corp * 7,145 980.5 11.3 -89.2 1.3 1.1 10.6 0.9 0.6 0.7 32.3 34.8 5.0 122.7 64.2 7.2

AP Moller - Maersk A/S * 21,362 524.4 82.2 -82.1 2.4 1.3 7.3 0.9 0.6 0.6 16.9 n.a. n.a. 48.3 53.2 7.5

Simple average 1,001.7 31.5 -71.2 2.0 1.6 9.8 1.1 0.7 0.8 17.2 32.2 5.8 86.4 60.6 12.0

 Basic EPS growth (%)
Stock

Market Cap  

 (USD mn)

Basic P/E (x) P/BV (x) Div. Yield (%) ROE (%)

Implied SD -1.0SD -0.75SD -0.5SD Mean +0.5SD +0.75SD +1.0SD +1.5SD +2.0SD +2.5SD

PBV multiple 0.25 0.35 0.44 0.63 0.77 0.92 1.0 1.0 1.4 1.6

Fair value (Bt/shr) 15.50 21.40 27.29 39.07 48.02 56.74 62.64 62.02 86.20 97.98
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PSL : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 3,730 8,620 9,470 9,016 9,345 Net profit -1,295 4,475 5,075 4,180 4,679

Cost of sales and services -3,226 -3,305 -3,570 -3,928 -3,971 Depreciation & amortization 1,183 1,215 1,298 1,358 1,303

Gross Profit 504 5,315 5,900 5,088 5,374 Change in working capital 362 -270 -226 117 24

SG&A -336 -581 -491 -580 -600 Others 2,643 406 10 10 10

Other income 9 0 1 0 0 CF from operation activities 2,893 5,826 6,156 5,665 6,016

EBIT -693 4,892 5,472 4,518 4,784 Capital expenditure -204 -2,375 -2,238 -500 -500 

EBITDA 1,360 5,949 6,709 5,866 6,077 Investment in subs and affiliates -5 -29 -2 -2 -2 

Interest expense -597 -415 -397 -338 -105 Others 0 0 0 0 0

Equity earnings 11 23 21 10 10 CF from investing activities -209 -2,405 -2,240 -502 -502 

EBT -1,290 4,477 5,075 4,180 4,679 Cash dividend 0 -2,729 -2,705 -2,362 -2,573 

Income tax -4 -2 0 0 0 Net proceeds from debt -2,635 -1,809 -2,218 -3,000 -3,000 

NPAT -1,295 4,475 5,075 4,180 4,679 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 -0 0 0 0 Others -56 1,282 0 0 0

Core Profit -413 4,340 4,987 4,180 4,679 CF from financing activities -2,691 -3,255 -4,923 -5,362 -5,573 

Extraordinary items -867 -60 40 0 0 Net change in cash -7 166 -1,007 -199 -60 

FX gain (loss) -15 194 48 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit -1,295 4,475 5,075 4,180 4,679 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS -0.83 2.87 3.25 2.68 3.00

Cash & equivalents 1,100 2,468 1,461 1,262 1,202 Core EPS -0.27 2.78 3.20 2.68 3.00

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.00 1.75 1.73 1.51 1.65

Accounts receivable 169 175 346 307 283 BV 6.50 9.21 10.73 11.90 13.25

Inventories 35 22 78 0 0 EV 13.32 20.29 19.31 17.51 15.63

Other current assets 634 145 147 150 153 Free Cash Flow 1.72 2.21 2.51 3.31 3.54

Total current assets 1,938 2,810 2,032 1,719 1,638 Valuation analysis

Investment in subs & others 91 120 122 125 127 Reported P/E (x) -9.15 5.78 5.04 6.12 5.47

Fixed assets-net 19,125 20,285 21,225 20,366 19,563 Core P/E (x) -28.67 5.96 5.13 6.12 5.47

Other assets 244 316 322 329 335 P/BV (x) 1.17 1.80 1.53 1.38 1.24

Total assets 21,397 23,531 23,701 22,539 21,664 EV/EBITDA (x) 15.27 5.32 4.49 4.66 4.01

Short-term debt 2,441 1,409 1,000 0 0 Price/Cash flow (x) 4.10 4.44 4.15 4.51 4.25

Accounts payable 277 0 0 0 0 Dividend yield (%) 0.00 10.54 10.58 9.24 10.06

Other current liabilit ies 621 508 518 528 539 Profitability ratios

Total current liabilities 3,339 1,916 1,518 528 539 Gross margin (%) 13.51 61.66 62.30 56.43 57.51

Long-term debt 7,586 6,809 5,000 3,000 0 EBITDA margin (%) 36.47 69.02 70.84 65.06 65.03

Other liabilit ies 337 440 449 458 467 EBIT margin (%) -18.59 56.75 57.78 50.11 51.19

Total liabilities 11,262 9,165 6,966 3,986 1,005 Net profit margin (%) -34.71 51.91 53.59 46.36 50.07

Paid-up capital 1,559 1,559 1,559 1,559 1,559 ROA (%) -5.57 19.92 21.49 18.08 21.17

Share premium 1,968 1,968 1,968 1,968 1,968 ROE (%) -11.94 36.53 32.63 23.69 23.86

Reserves & others, net -916 367 367 367 367 Liquidity ratios

Retained earnings 7,523 10,471 12,841 14,659 16,765 Current ratio (x) 0.58 1.47 1.34 3.25 3.04

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 0.38 1.38 1.19 2.97 2.76

Total shareholders' equity 10,135 14,365 16,735 18,553 20,659 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 21,397 23,531 23,701 22,539 21,664 Liabilit ies/Equity ratio (x) 1.11 0.64 0.42 0.21 0.05

Key Assumptions 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Net debt/EBITDA (x) 6.56 0.97 0.68 0.30 -0.20 

Number of vessels 36 36 37 38 38 Net debt/equity (x) 0.88 0.40 0.27 0.09 -0.06 

Operating days 13,176 13,049 13,414 13,870 13,870 Int. coverage ratio (x) -1.16 11.78 13.78 13.39 45.56

TC rates (US$/day) 8,332 20,287 20,498 18,974 19,681 Growth

USDTHB 31.0 31.9 35.1 33.5 33.5 Revenue (%) -10.16 131.09 9.86 -4.79 3.64

OPEX (US$/day) 4,705 5,088 5,039 5,400 5,400 EBITDA (%) -19.62 337.34 12.76 -12.56 3.60

SG&A (US$/day) 822 1,395 1,042 1,248 1,291 Reported net profit (%) -466.70 445.59 13.40 -17.62 11.92

Financial cost (US$/day) 1,462 997 1,057 726 226 Reported EPS (%) -466.70 445.59 13.40 -17.62 11.92

Depreciation (US$/day) 3,052 3,083 3,114 3,145 3,176 Core profit (%) -85.78 1,150.05 14.89 -16.17 11.92

Total cost (US$/day) 10,041 10,563 10,251 10,520 10,094 Core EPS (%) -85.78 1,150.05 14.89 -16.17 11.92
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RCL : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 17,195 37,979 50,914 23,175 22,361 Net profit 1,745 17,973 24,049 3,911 3,109

Cost of sales and services -14,360 -19,176 -25,570 -17,266 -17,572 Depreciation & amortization 1,542 2,610 4,338 6,355 5,530

Gross Profit 2,835 18,803 25,345 5,910 4,789 Change in working capital -118 -465 -1,182 1,474 167

SG&A -1,135 -1,689 -2,056 -1,760 -1,780 Others 356 -1,845 -33 -33 -34 

Other income 263 938 181 0 0 CF from operation activities 3,525 18,273 27,173 11,707 8,772

EBIT 2,024 18,193 23,610 4,270 3,129 Capital expenditure -979 -10,678 -13,759 -2,500 -2,500 

EBITDA 3,506 20,663 27,807 10,505 8,539 Investment in subs and affiliates 159 -160 -9 -9 -10 

Interest expense -270 -197 -265 -335 0 Others 0 0 0 0 0

Equity earnings 61 140 141 120 120 CF from investing activities -820 -10,839 -13,768 -2,509 -2,510 

EBT 1,754 17,995 23,345 3,935 3,129 Cash dividend -414 -4,973 -4,600 -1,244 -832 

Income tax -8 -19 -26 -20 -16 Net proceeds from debt -1,187 864 -205 -553 -4,977 

NPAT 1,746 17,976 23,319 3,915 3,113 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -1 -4 -5 -4 -4 Others -80 1,766 5,097 -4,000 0

Core Profit 1,745 17,973 23,314 3,911 3,109 CF from financing activities -1,681 -2,342 291 -5,797 -5,809 

Extraordinary items 0 0 880 0 0 Net change in cash 1,025 5,092 13,696 3,401 454

FX gain (loss) 0 0 145 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 1,745 17,973 24,049 3,911 3,109 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 2.11 21.69 29.02 4.72 3.75

Cash & equivalents 2,587 9,750 23,446 26,847 27,301 Core EPS 2.11 21.69 28.13 4.72 3.75

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.50 6.00 5.55 1.50 1.00

Accounts receivable 2,301 4,792 6,277 2,857 2,757 BV 10.94 31.26 60.88 59.27 62.02

Inventories 187 554 735 477 486 EV 16.96 44.41 9.89 5.12 -1.43 

Other current assets 333 467 476 486 495 Free Cash Flow 3.07 9.16 16.19 11.11 7.57

Total current assets 5,408 15,563 30,935 30,667 31,039 Valuation analysis

Investment in subs & others 297 458 467 476 486 Reported P/E (x) 6.74 2.27 1.09 6.68 8.40

Fixed assets-net 12,188 20,256 29,677 25,822 22,792 Core P/E (x) 6.74 2.27 1.12 6.68 8.40

Other assets 97 2,436 2,485 2,535 2,585 P/BV (x) 1.30 1.58 0.52 0.53 0.51

Total assets 17,989 38,713 63,564 59,500 56,902 EV/EBITDA (x) 4.01 1.78 0.29 0.40 -0.14 

Short-term debt 1,807 2,313 1,471 1,324 0 Price/Cash flow (x) 3.34 2.23 0.96 2.23 2.98

Accounts payable 3,403 5,795 6,281 4,076 4,152 Dividend yield (%) 3.52 12.18 17.62 4.76 3.19

Other current liabilit ies 578 1,199 1,223 1,248 1,273 Profitability ratios

Total current liabilities 5,788 9,308 8,975 6,648 5,425 Gross margin (%) 16.49 49.51 49.78 25.50 21.42

Long-term debt 3,065 3,422 4,059 3,653 0 EBITDA margin (%) 20.39 54.41 54.62 45.33 38.19

Other liabilit ies 63 70 72 73 75 EBIT margin (%) 11.77 47.90 46.37 18.42 13.99

Total liabilities 8,915 12,800 13,106 10,374 5,499 Net profit margin (%) 10.15 47.32 47.23 16.88 13.90

Paid-up capital 829 829 829 829 829 ROA (%) 9.96 63.39 47.03 6.36 5.34

Share premium 4,983 4,983 4,983 4,983 4,983 ROE (%) 21.19 102.78 62.99 7.86 6.19

Reserves & others, net -988 794 5,890 1,890 1,890 Liquidity ratios

Retained earnings 4,244 19,299 38,749 41,416 43,693 Current ratio (x) 0.93 1.67 3.45 4.61 5.72

Minority interests 6 7 7 7 7 Quick ratio (x) 0.84 1.56 3.31 4.47 5.54

Total shareholders' equity 9,074 25,912 50,458 49,125 51,403 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 17,989 38,713 63,564 59,500 56,902 Liabilit ies/Equity ratio (x) 0.98 0.49 0.26 0.21 0.11

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.65 -0.19 -0.64 -2.08 -3.20 

Total volume (TEUs) 2,045,984 2,200,308 2,202,438 2,160,000 2,268,000 Net debt/equity (x) 0.25 -0.15 -0.36 -0.45 -0.53 

COC (TEUs) 1,231,027 1,346,125 1,390,964 1,296,000 1,360,800 Int. coverage ratio (x) 7.49 92.18 89.07 12.76 N/A

SOC (TEUs) 814,957 854,183 811,474 864,000 907,200 Growth

Average freight rate (US$/TEU) 272 540 659 300 275 Revenue (%) 4.02 120.87 34.06 -54.48 -3.51 

Average cost of operation (US$/TEU) 226 273 329 228 222 EBITDA (%) 195.02 489.38 34.58 -62.22 -18.71 

FX (Bt/USD) 31.03 31.98 35.26 33.50 33.50 Reported net profit (%) 454.82 930.08 33.81 -83.74 -20.50 

GPM (%) 16.7% 49.5% 50.1% 23.8% 19.4% Reported EPS (%) 454.82 930.08 33.81 -83.74 -20.50 

Core profit (%) 454.82 930.08 29.72 -83.22 -20.50 

Core EPS (%) 454.82 930.08 29.72 -83.22 -20.50 
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