
บมจ. พร�เชียส ชิพปง

แลนเร�อ…ตามกระแส
คาระวางเร�อขาข�้น

บร�ษัท พร�เชียส ชิพป��ง จํากัด (มหาชน) (PSL) ก�อ
ต้ังข�้นในป� 2532 และจดทะเบียนเป�นหลักทรัพย�
ในป� 2536 PSL เป�นเจ�าของและดําเนินงานเร�อ
สินค�าเทกองแห�งอยู�จํานวน 36 ลํา ด�วยขนาด 
1.6 ล�าน DWT หร�อ 44,000 DWT ต�อลํา โดยมี
ฐานรายได�ท่ีหลากหลาย ด�วยส�วนแบ�งจาก 6 
ภูมิภาคที่ เท �าๆ กัน (สหรัฐฯ ยุโรป แอฟร�กา
ตะวันออกกลาง เอเชียตะวันออกเฉียงใต� และ
เอเชียตะวันออก) 

ด�วยการระวางผลิตภัณฑ�หลากหลายชนิด แบ�งเป�นPSL เปนผูเลนเร�อสินคา
แหงเทกองโดยเฉพาะ
มีประสบการณที่ยาวนาน

ให�เช�าเหมาเป�นระยะเวลาคิดเป�น  92% ต�อ
รายได�รวม  

1.

การขนส�งเฉพาะเที่ยว (voyage charters) 
คิดเป�น 8% ต�อรายได�รวม 

2.
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PSL : แลนเร�อตามกระแส BDI ขาข�้น 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2562 PSL มีเร�อสินค�าเทกองแห�ง
ภายใต�การดําเนินงานอยู� 36 ลาํรวมเร�อขนส�งซเีมนต� 
4 ลํา คดิเป�นกําลังการระวางรวม 1,585,805 DWT 
กองเร�อของบร�ษัทฯ มีเร�อ 20 ลําท่ีจดทะเบียนภาย
ใต�สัญชาติไทย และ 16 ลําภายใต�สัญชาติสิงค�โปร 
แบ�งเป�น 8 ลําที่อยู�ในประเภท Ultramax

อีก 9 ลําเป�น Supramax และ 19 ลําเป�น Handy 
Size (รวมเร�อขนส�งซเีมนต� 4 ลํา) ในช�วงป� 2559-62 
PSL ทําการระวางสินค�าเทกองโดยรวมที่ 12.3 ล�าน
เมตร�กตัน (MMT) 11.7 MMT 12.7 MMT และ 
13.72 MMT ตามลําดับ ท้ังน้ี พ�้นที่การค�าท่ี PSL 
เดินเร�ออยู�นั้นแบ�งเป�นมหาสมุทรแอตแลนติก 60% 
และแปซิฟ�ก 40% 

KS Research 2

PSL’s fleet capacity PSL’s fleet
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 PSL’s cargo exposure: 2016 – FY 2019

As of

Number of
Vessels

Average Age
(Simple Avg)

Insured Value
(US$ million)

Book Value
(US$ million)

Total DWT

Total LDT

Average DWT
per Vessel

36

5.8 years

695.10

715.55

1,541,244

343,372

42,812

36

6.3 years

673.00

717.19

1,585,805

350,989

44,050

36

7.3 years

700.30

689.37

1,585,805

350,989

44,050

36

8.3 years

650.00

664.89

1,585,805

350,989

44,050

36

8.8 years

650.00

648.41

1,585,805

350,989

44,050

31  Dec 2016st 31  Dec 2017st 31  Dec 2018st 31  Dec 2019st 30  Dec 2020th



4.

3.

2.

PSL คือหน่ึงในบร�ษัทด�านเร�อสินค�าเทกองแห�งท่ีมี
การบร�หารจัดการดีที่สุดในโลก ด�วยการบร�หาร
งานโดยประธานเจ�าหน�าท่ีบร�หาร (CEO) คุณคาลิด 
มอยนูดดิน ฮาชิม ท่ีบร�หาร PSL มาตั้งแต�ป� 2534 
บร�ษัทฯ ดําเนินกลยุทธ� “ซื้อถูกขายแพง” ด�วยการ

1. ซื้อเร�อใหม�แทนท่ีเร�อเก�าเม่ือค�าระวางเร�อ (BDI)  
    ปรับตัวลดลงแรง 
2. ระงับการซื้อสินทรัพย�ใหม�ๆ ในช�วงป�ท่ีมีวัฏจักร
    ขาข�้น 
3. ทําสัญญาการให�เช�าเหมาเป�นระยะเวลายาว (time  
    charter) เมื่อค�าระวางอยู�ในระดับสูง 

PSL : แลนเร�อตามกระแส BDI ขาข�้น 
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เหตุใด ? PSL จึงเปน
“ หุนนาลงทุน”

ดวย 4 ประเด็น
ดังนี้ครับ

1. PSL คอืบร�ษัทท่ีดาํเนนิกิจการเร�อสินค�าเท
กองแห�งโดยเฉพาะ ด�วยทีมผู�บร�หารท่ีมาก
ประสบการณ�และมีกองเร�ออายใุช�งานน�อย

คาดขาดทุนสุทธิ 23 ลบ. ใน3Q63 และ
พลิกเป�นกําไรได�ใน 4Q63

อุปสงค�แข็งแกร�งและการกลับมาสต็อก
สินค�าจากประเทศจ�น

แนวโน�มอุปทานตึงตัว

PSL คือบร�ษัทท่ีดําเนินกิจการเร�อ
สินคาเทกองแหง โดยเฉพาะดวยทีม
ผูบร�หารท่ีมากประสบการณและมี
กองเร�ออายุใชงานนอย

1.



PSL : แลนเร�อตามกระแส BDI ขาข�้น 

ทั้งนี้  PSL  ได�ทําการขายเร�อเก�ามากกว�า 30 ลําไป
ในช�วงท่ีอยู�ในวัฏจักรขาข�้นในป� FY2550-52 และ
แทนท่ีด�วยเร�อขนาดใหญ�กว�าในช�วงที่ตลาดอยู�ใน
วัฏจักรขาลงในป� FY2553-60 กลยุทธ�ดังกล�าว
ช�วยให�อายุเฉล่ียของกองเร�อบร�ษัทฯ อยู�ในระดับท่ี
ตํ่าเป�นประวัติการณ�ที่ 5 ป�ในช�วงป� FY2560

จาก 20 ป�ในป� FY2550 และทําให�มีกองเร�อเพ��ม
เป�น 36 ลํา ด�วยน้ําหนักรวมของสินค�า (DWT) ที่ 
44,000 DWT ต�อลํา จาก 21 ลําในป� FY2563 
สําหรับกองเร�อป�จจ�บันของ PSL น้ันมีอายุเฉลี่ย
อยู�ท่ี 8.8 ป� เทียบกับค�าเฉล่ียของอุตสาหกรรมท่ี 
10.5 ป�
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นอกจากนี้ เรายังคาดว�าอุปสงค�การกลับมาสต็อก
สินค�าจากประเทศจ�นจะแข็งแกร�งจากระดับสินค�า
คงคลังท่ีต่ํา, ความไม�ชัดเจนในเร�่องการซื้อขายท่ัว
โลก (ห�วงโซ�อุปทาน) จากการแพร�ระบาดของไวรัส
โคว�ด-19 ระลอกสองท่ัวโลกและอปุสงค�ในประเทศท่ี
แข็งแกร�งมากข�้น  เนื่องจากการท�องเที่ยวในประเทศ
จะช�วยกระตุ�นสภาวะเศรษฐกิจของประเทศจ�น 

Clarksons  Research คาดว�าการซื้อขายสินค�า
เทกองแห�งจะลดลง 4.5% YoY มาอยู�ท่ี 5,016 
ล�านตัน ผลจากการแพร�ระบาดของไวรัสโคว�ด-19 
และคาดว�าการซื้อขายสินค�าเทกองแห�งจะฟ��นตัว
ข�้น 4.6% YoY ในป� 2564 ตามสภาวะเศรษฐกิจ
ท่ัวโลกท่ีฟ��นตัวข�้น

อุปสงคแข็งแกรงและการกลับมา
สต็อกสินคาจากประเทศจีน2.

Global dry bulk fleet

Source: Company data (as of 30 June 2020)

Ship Type

Handysize

Supra/Ultramax

Panamax

Capesize

10,000 - 39,999 4,006

40,000 - 69,999

70,000 - 89,999

90,000+

3,745

2,407

2,124

12.16

10.05

9.94

8.78

108.97

209.99

190.89

384.31

Total / Average 12,282 10.50 894.16

Ships Av Age (yrs) Total DWT (m MT)DWT Range (MT)



เราคาดว�าอุปทานเร�อสินค�าเทกองแห�งท่ัวโลกจะยัง
อยู�ในระดับต่ําไปอีก 2 ป� เป�นอย�างน�อย (ระยะเวลา
เฉล่ียในการต�อเร�อลําใหม�) จากยอดส่ังผลิตเร�อท่ี
ต่ํา, การขนส�งท่ีล�าช�าและการกู�ยืมเง�นสําหรับโครง
การใหม�ท่ีน�อยลงจากอัตราค�าระวางเร�อท่ีผันผวน
และไม�น�าดึงดูดใจขณะน้ี Clarksons  Research 
คาดว�าอุปทานของกองเร�อสินค�าเทกองแห�งจะ
เติบโตข�้น 3% YoY ในป� 2563 และ 1% YoY ในป� 
2564 ยอดส่ังผลิตเร�อท่ัวโลกขณะน้ีอยู�ท่ี 7% ของ
อุปทานกองเร�อซึ่งเป�นระดับต่ําสุดในรอบทศวรรษ

นอกจากน้ี 6.7% ของจํานวนเร�อท่ัวโลกที่เตร�ยม
ปลดระวางเพราะอายุการใช�งานเฉล่ียอยู�ท่ีมากกว�า
20 ป� และจํานวนเร�อที่มีอายุการใช�งานมากจะเพ��ม
ข�้นมาอยู�ท่ี 12% ของจํานวนเร�อท้ังหมดในป� 2566 
เราคาดว�ายอดสั่งต�อเร�อท่ีตํ่าและจํานวนเร�อที่มี
อายุการใช�งานมากท่ีเตร�ยมปลดระวางท่ีสูงจะส�ง
ผลให�สถานการณ�อปุสงค�-อปุทานตึงตัวและค�าระวาง
เร�อสูงข�้นในช�วงคร�่งหลังของป� 2563-ป� 2566

คาดรายได�จะถึงจ�ดคุ�มทุนในไตรมาส 3/2563 และ
พลิกกลับมารับรู �กําไรในไตรมาส 4/2563 จาก
อัตราระวาง (TC) ท่ีสูงข�้น ระดับ TC ท่ีสร�างกําไร
คือ 10,000 ดอลลาร�ฯ /ลํา/วัน เทียบกับต�นทุน
เง�นสดต�อลําท่ีราว 5,800 ดอลลาร�ฯ, ต�นทุนการ
เง�นท่ี 1,500 ดอลลาร�ฯ และค�าเสื่อมราคาที่ราว 
3,000 ดอลลาร�ฯ/ลํา  เรามีมุมมองบวกต�อกลุ�ม
เร�อสินค�าเทกองแห�งและคาดว�าอตัราค�าระวางเร�อที่
ฟ��นตัวข�้นแข็งแกร�งต้ังแต�ช�วงคร�่งหลังของป� 2563 
เป�นต�นไปจากอปุสงค�ทีแ่ขง็แกร�งและอปุทานท่ีตึงตัว
มากข�้น เราคาดว�ารายได�สุทธิของ PSL จะถึงจ�ด
คุ�มทุนในไตรมาส 3/2563 และพลิกกลับมารบัรู�กําไร
ในไตรมาส 4/2563 เน่ืองจากอัตราค�าระวางเร�อ 
Supramax เพ��มข�้น 45% QTD มาอยู�ท่ี 10,809 
ดอลลาร�ฯ/ลํา/วัน

PSL : แลนเร�อตามกระแส BDI ขาข�้น 
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Chinese imports of soybean m metric tons China’s stock-to-use ratio of grains

แนวโนมอุปทานตึงตัว3. คาดขาดทุนสุทธิ 23 ลบ. ใน3Q63
และพลิกเปนกําไรไดใน 4Q634.
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PSL : แลนเร�อตามกระแส BDI ขาข�้น 

ความเห็นและ
กลยุทธการลงทุน

ล้านบาทNET PROFIT

-228 -1,226
301

460

2019 2020E 2021E 2022E

คอื อัตราค�าระวางเร�อท่ีผันผวนและความเส่ียงด�าน
เครดิต 

ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญ

อิงด�วย fully diluted BVPS เฉล่ียป� 2564 และ 
2565 ที่ 7 บาท คํานวณด�วย PBV ท่ี 0.95 เท�า 
(-0.5SD ของระดับเฉล่ียในอดีต)

บา
ทราคาเป้าหมายกลางปี 2564  6.50



ความสุขคู่การลงทุน

SOURCE : KS RESEARCH
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