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25 May 2021 Precious Shipping 
Sector: Transportation & Logistics BSI ท ำสถติสูิงสุดใหม่ หนุนก ำไร 2021E สูงสุดในรอบ 10 ปี 
   เราเร่ิมต้นจดัท าบทวิเคราะห์หุ้น PSL ด้วยค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 24.00 บาท อิง 2021E 

PER ท่ี 25.0x (+0.25SD จาก historical average ปีท่ีก าไร) เราชอบหุ้น PSL จาก 2 เหตผุลหลกัดงันี ้
1) แนวโน้มผลการด าเนินงานท่ีพลิกกลับมามีก าไรและเติบโตดีมากในปี 2021E, 2) สัดส่วนรายได้ 
99% มาจากธุรกิจเดินเรือ และสดัส่วนของกองเรือเพียง 17% ได้ท าสญัญา fixed contract ระยะเกิน 
1 ปี ซึ่งจะท าให้ PSL ได้ประโยชน์โดยตรงจากดชันี Baltic Supramax Index (BSI) ท่ีปรับขึน้มาท า
สถิติสูงสุดใหม่ในรอบ 10 ปีอย่างต่อเน่ือง หนุนโดย global demand ท่ีคาดโต +4%YoY สูงกว่า 
global supply ของกองเรือท่ีจะโตเพียง +1.5% YoY ในปี 2021E (order book ต ่าสดุในทศวรรษ)  
เราประเมินก าไรสุทธิปี 2021E จะพลิกกลบัมาก าไรท่ี 1.57 พนัล้านบาท (จากขาดทนุ -1.30 พนัล้าน
บาทในปี 2020) จากรายได้เติบโต +67% YoY หนนุโดยค่าระวางท่ีปรับตวัขึน้ 2) GPM คาดปรับตวัดี
ขึน้เป็น 39.1% (ใกล้เคียงปี 2010 ท่ีดชันี BSI Index อยู่ท่ีระดบั 2,000-3,000 จดุ)  
ราคาหุ้นปรับตัวขึน้ และ outperform SET +51%/+172% ใน 3 และ 6 เดือนท่ีผ่านมา เราแนะน า 
“ซือ้” จากผลการด าเนินงานท่ีจะพลิกกลบัมาเป็นก าไรในปี 2021E หนนุโดยดชันี BSI Index ท่ีไม่เคย
ขึน้มาถงึระดบันีใ้นรอบ 10 ปี ท าให้มีลุ้นในการเร่ิมกลบัมาจ่ายปันผล นอกจากนี ้ราคาหุ้นซือ้ขายอยู่ท่ี 
PER เพียง 18x และจากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหุ้น PSL กบัก าไร พบว่าช่วงปี 2013 ท่ี 
PSL มีก าไร 528 ล้านบาท มี TC rate เฉล่ียอยู่ท่ี USD10,275/วนั หุ้นซือ้ขายอยู่ช่วงราคา 15-22 บาท 

KEY HIGHLIGHTS  
 ค่ำระวำงเรือ  BSI Index ท ำสถิติสูงสุดใหม่ที่  2,408 จุด เราคาดวา่ปี 2021E จะเป็นปีท่ี

ค่าระวางเรือเทกองจะยังอยู่ในระดับสูง (ล่าสุด 21 พ.ค. 21 Baltic Supramax Index อยู่ท่ีระดับ 
2,408 จดุ) หนนุโดย global demand ท่ีกลบัมาฟืน้ตวัหลงัประเทศตา่งๆ เร่ิมมีการฉีดวคัซีน โดย YTD 
ราคาเหล็กปรับตวัขึน้มา +36% ราคาถ่านหินปรับขึน้มา +22% ราคาถวัเหลืองปรับตวัขึน้มา +21% 
ซึง่คาดวา่ global demand ของการขนส่งด้วยเรือเทกองในปี 2021E จะเตบิโตราว 3-4% YoY อย่างไร
ก็ตาม supply ของกองเรือ dry bulk fleet (mDWT) จะโตเพียง +1% YoY เน่ืองจาก order book ใน
การสัง่ต่อเรืออยู่ท่ีระดบั 5-6% ของกองเรือ ซึง่ยงัคงเป็นระดบัท่ีต ่าท่ีสุดใยทศวรรต นอกจากนี ้scrap 
price ปรับตัวขึน้มาท าให้หลายบริษัทอาจตัดสินใจขายเรือล าเก่าออกท่ีหมดอายุการใช้ง าน 
นอกจากนี ้เรือท่ีต้องส่งมอบใน 1Q21 หลายล าก็ถูกเล่ือนออกไปเน่ืองจากติด lock down และจ ากดั
การเดนิทางในหลายๆ ประเทศ 

 ก ำไรสุทธิปี 2021E/22E พลิกกลับมำเป็นบวก เราประเมินก าไรสทุธิปี 2021E จะพลิกกลบัมา
ก าไรท่ี 1.57 พนัล้านบาท (จากขาดทนุ -1.30 พนัล้านบาทในปี 2020) หลกัๆ มาจาก 1) รายได้เตบิโต 
+67% YoY อยู่ท่ี 6.23 พนัล้านบาท หนนุโดย global demand ท่ีฟืน้ตวั ผลกัดนัให้ค่าระวางปรับตวั
ขึน้อย่างต่อเน่ือง ซึ่ง PSL จะได้รับประโยชน์โดยตรงเน่ืองจาก i) สัดส่วนรายได้ 99% มาจากธุรกิจ
เดินเรือ และ ii) สดัส่วนของกองเรือเพียง 17% ได้ท าสญัญา fixed contract ระยะเกิน 1 ปี, 2) GPM 
คาดปรับตวัดีขึน้เป็น 39.1% (จากปี 2020 ท่ี 13.6% ใกล้เคียงปี 2010 ท่ีดชันี BSI Index อยู่ท่ีระดบั 
2,000-3,000 จดุ)  
อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผลการด าเนินงานในปี 2022E จะอยู่ท่ี 1.25 ล้านบาท โดยเราคาดว่าค่า
ระวางอาจปรับตวัลงเล็กน้อยจากปี 2021E เราให้ assumption TCE rate ของ PSL ในปี 2022E ท่ี 
USD13,456/วนั (ลดลง -5% จากปี 2021E) ทัง้นี ้จะท าให้ GPM ปรับตวัลง คาดอยู่ท่ีระดบั 37.1% 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคาเหมาะสมท่ี 24.00 บาท อิง 2021E PER ท่ี 25.0x (+0.25SD จาก historical 
average ปีท่ีก าไร) โดยเราให้ targeted PER ท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลงัเน่ืองจาก 1) แนวโน้มผลการ
ด าเนินงานท่ีจะพลิกกลบัมามีก าไรได้ในปี 2021E จากรายได้ท่ีจะฟืน้ตวั +62% YoY,2) GPM ท่ีจะดี
ขึน้มาท่ี 39.4% (จาก 13.6% ในปี 2020) จากคา่ระวาง BSI Index ท่ีอยู่ในระดบัสงูหนนุโดยการขนส่ง
ระหวา่งประเทศท่ีสงูขึน้จาก commodity super cycle ท่ีเกิดขึน้ทกุๆ 12 ปี  

Bloomberg ticker PSL TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt17.50 
Target price Bt24.00 
Upside/Downside +37% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt16.26 
Bloomberg consensus Buy 2 / Hold 3 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt19.80 / Bt3.82 
Market cap. (Bt mn) 27,288 

 Shares outstanding (mn) 1,559 
Avg. daily turnover (Bt mn) 240 
Free float 46.85% 
CG rating Excellent 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2019 2020 2021E 2022E 
Revenue 4,153  3,731  6,230  5,937  
EBITDA 1,647  1,380  3,097  2,902  
Net profit (228) (1,295) 1,567  1,253  
EPS (Bt) (0.15) (0.83) 1.01  0.80  
Growth n.a. 466.7% n.a. -20.0% 
Core EPS (Bt) (0.14) (0.28) 1.01  0.80  
Growth -148.2% 95.2% -461.0% -20.0% 
DPS (Bt) 0.00  0.00  0.30  0.24  
Div. yield 0.0% 0.0% 1.7% 1.4% 
PER (x) n.a. n.a. 17.4  21.8  
Core PER (x) n.a. n.a. 17.4  21.8  
EV/EBITDA (x) 23.5  26.2  11.9  12.5  
PBV (x) 2.4  2.7  2.5  2.3  
 
Bloomberg consensus 
Net profit (228) (1,295) 2,079  2,277  
EPS (Bt) (0.15) (0.83) 1.30  1.31  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 4.2% 54.9% 182.3% 344.2% 
Relative to SET 4.3% 50.8% 171.5% 325.2% 

 
Major shareholders Holding 
1. Globlex corporation co.Ltd 
 

28.40% 
2. Mr. Khalid Moinuddin Hashim 8.43% 
3. Grain Trade limted 
TSC Holding Company Limited 1 
TSC Holding Company Limited 1 

8.34% 
 Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734)  
Assistant Analyst: Warasiree Kengradomying  
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KEY HIGHLIGHTS 
 หน่ึงในบริษัทเดินเรือที่ใหญ่ที่สุดในโลก 

PSL ประกอบธุรกิจขนส่งสินค้าแห้งเทกอง (dry bulk cargo carrier) ภายใต้ช่ือ พรีเชียส ชิพปิง้ จ ากดั (มหาชน) โดย PSL
จดัเป็นหนึ่งในบริษัทเดินเรือท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกท่ีด านินธุรกิจเป็นเจ้าของเรือประเภทท่ีมีอุปกรณ์ขนถ่ายสินค้า  ติดกบัตวัเรือ 
(Geared Sector) (ขนาด 10,000 ถึง 69,000 DWT) ส าหรับขนส่งสินค้าแห้งเทกองในตลาด การเดินเรือแบบไม่ประจ า
เส้นทาง ซึง่เรือประเภทนีป้ระกอบด้วยเรือขนาดต่างๆ โดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มย่อย ได้แก่ 1) กลุ่มเรือแฮนดีไ้ซส์ คือ เรือท่ีมี
ขนาด 10,000 - 39,999 DWT และ 2) กลุ่มเรือซุปราแมกซ์/อลัตราแมกซ์ คือ เรือท่ีมีขนาด 40,000 - 69,999 DWT ในอดีต
บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจหลกัในกลุ่มเรือแฮนดีไ้ซส์ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีกลยทุธ์ท่ีจะขยายกองเรือของบริษัทฯ ให้มี 
ขนาดใหญ่ขึน้ มีอายนุ้อยลง ทนัสมยั และเป็นเรือท่ีมีประสิทธิภาพในด้าน การประหยดัน า้มนั 

 Commodity super cycle จะหนุนกำรขนส่งระหว่ำงประเทศและดัชนีค่ำระวำงเรือในปี 2021-22E  

เราคาดว่าปี 2021E จะเป็นปีท่ีค่าระวางเรือเทกองจะยังอยู่ในระดบัสูง (ล่าสุด 21 พ.ค. 21 Baltic Supramax Index อยู่ท่ี
ระดบั 2,408 จุด) หนุนโดย global demand ท่ีกลับมาฟื้นตวัหลังประเทศต่างๆ เร่ิมมีการฉีดวคัซีน โดย YTD ราคาเหล็ก
ปรับตวัขึน้มา +36% ราคาถ่านหินปรับขึน้มา +22% ราคาถัวเหลืองปรับตวัขึน้มา +21% รวมถึงราคาน า้ตาลปรับขึน้มา 
+10% ซึง่คาดวา่ global demand ของการขนส่งด้วยเรือเทกองในปี 2021E จะเตบิโตราว 3-4% YoY (Fig 2) อย่างไรก็ตาม 
supply ของกองเรือ dry bulk fleet (mDWT) จะโตเพียง +1% YoY เน่ืองจาก order book ในการสัง่ตอ่เรืออยู่ท่ีระดบั 5-6% 
ของกองเรือ ซึง่ยงัคงเป็นระดบัท่ีต ่าท่ีสุดในทศวรรต นอกจากนี ้scrap price ปรับตวัขึน้มาท าให้หลายบริษัทอาจตดัสินใจ
ขายเรือล าเก่าท่ีหมดอายุการใช้งานออก แม้ใน 1Q21 scrapping จะลดลง YoY ทัง้นีค้าดว่าเน่ืองจากเรือหลายล าท่ีต้องส่ง
มอบใน 1Q21 หลายล าถกูเล่ือนออกไปเน่ืองจากตดิ lock down และจ ากดัการเดนิทางในหลายๆ ประเทศ 

 Fig 1: Seaborne dry bulk trade Fig 2: Dry bulk fleet  

  
Source: Clarksons Research, Company, KTBST Source: Clarksons Research, Company, KTBST 

 

Fig 3: YoY scrapping: 1Q20 vs 1Q21, (mDWT) Fig 4: Scrap prices, (USD/Ton) 

 

 

Source: Clarksons Research, Company Source: Clarksons Research, Company 
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Fig 5: Soybean price, (USD/lb.) Fig 6: Hot rolled steel price, (Cny/mt) 

   
Source: Bloomberg, KTBST Source: Bloomberg, KTBST 

 

 Fig 7: Coal price, (USD/mt) Fig 8: Sugar price, (USD/lb.) 

  
Source: Clarksons Research, Company, KTBST Source: Clarksons Research, Company, KTBST 

 รำยได้เติบโต +67% จำกค่ำระวำงที่ปรับขึน้สูง 

คาดบริษัทมีรายได้ปี 2021E ท่ี 6.23 พนัล้านบาท (+67% YoY) หลกัๆ มาจากการเติบโตของรายได้จากค่าระวาง หนนุโดย
คา่ระวาง BSI Index ท่ีปรับขึน้มา 132% YTD  

Sales volume: ปัจจุบนับริษัทมีเรือทัง้หมด 36 ล า ซึง่กองเรือของพีเอสแอลมีขนาดระวางรวมทัง้สิน้ 1.59 mDWT กองเรือ
ประกอบด้วย เรือ Ultramax จ านวน 8 ล า เรือ Supramax จ านวน 9 ล า เรือ Handysize จ านวน 19 ล า และเรือขนส่งซีเมนต์ 
4 ล า ทัง้นี ้บริษัทยงัไม่มีแผนท่ีจะซือ้เรือเพิ่มในปีนี ้ส่งผลให้ voyage days ปี 2021E อยู่ท่ี 13,140 วนั ทัง้นี ้มีเรือท่ีท าสญัญา 
fixed contract แล้ว 17% (2,190 voyage days) ในปี 2021E และ 15% (1,992 voyage days) ในปี 2022E  

Freight rate: อัตราค่าระวาง Baltic Supramax Index (BSI index) ได้ท าสถิติสูงสุดใหม่ในรอบ 10 ปีอย่างต่อเน่ือง โดย
ล่าสดุวนัท่ี 21 พ.ค. 21 อยู่ท่ี 2,408 จดุ ทัง้นี ้เน่ืองจากเรือของ PSL มีทัง้ขนาดเล็ก Handy size และ ขนาดกลาง Supramax 
และ Ultramax ดงันัน้ คา่ระวางเทียบเท่าของ PSL อาจต ่ากวา่ TC rate ของตลาดเล็กเล็กน้อย เราประเมินวา่อตัราคา่ระวาง
เ ทียบเท่า  หรือ  Time Charter Equivalent (TCE rate)  ซึ่ง ใ ช้วัดรายได้ เฉ ล่ียต่อวัน  ใน 2021E จะเฉ ล่ียแล้วอยู่ ท่ี  
USD14,164/day (เทียบกบัปี 2020 ท่ี USD8,332/day)  

Fig 9: Market supramax TC rate, (USD/day) Fig 10: Time charter equivalent (TCE) rate for PSL, (USD/day) 

  
Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 
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Fig 11: Number of owned fleets (vessels) Fig 12: Average OPEX/TC rates (1995-1Q21)  

  
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 

 
Fig 13: BSI, BDI and BHSI Index, (Pts) 

 
Source: Company, KTBST  

 

 ก ำไรปี 2021E จะสูงสุดในรอบ 10 ปี 

เราประเมินก าไรสุทธิปี 2021E จะพลิกกลบัมาก าไรท่ี 1.57 พนัล้านบาท (จากขาดทนุ -1.30 พนัล้านบาทในปี 2020) หลกัๆ 
มาจาก 1) รายได้เตบิโต +67% YoY อยู่ท่ี 6.23 พนัล้านบาท หนนุโดย global demand ท่ีฟืน้ตวั ผลกัดนัให้คา่ระวางปรับตวั
ขึน้อย่างตอ่เน่ือง ซึง่ PSL จะได้รับประโยชน์โดยตรงเน่ืองจาก i) สดัส่วนรายได้ 99% ของรายได้มาจากธุรกิจเดนิเรือ และ ii) 
สัดส่วนของกองเรือเพียง 17% ได้ท าสัญญา fixed contract ระยะเกิน 1 ปี, 2) GPM คาดปรับตวัดีขึน้เป็น 39.1% (จากปี 
2020 ท่ี 13.6% ใกล้เคียงปี 2010 ท่ีดชันี BSI Index อยู่ท่ีระดบั 2,000-3,000 จุด) และ 3) SG&A/sales ปรับลงมาท่ี 8.6% 
จาก 9.4% ในปี 2020 

อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผลการด าเนินงานในปี 2022E จะอยู่ท่ี 1.25 ล้านบาท โดยเราคาดว่าค่าระวางอาจปรับตวัลง
เล็กน้อยจากปี 2021E ส าหรับปี 2022E เราให้ assumption TCE rate ของ PSL ท่ี USD13,456/วัน (ลดลง -5% จากปี 
2021E) ทัง้นี ้จะท าให้ GPM ปรับตวัลง คาดอยู่ท่ีระดบั 37.1% 

 

 

 

 

15

9

8

4

No. of vessels

Size
No. of 

vessels
DWT

Book Value 

(USD)

Handy size 15 494,875       229.3

Supramax 9 501,361       163.3

Ultramax 8 505,011       189.13

Cement Ship 4 84,558          83.16

Total 36 1,585,805    664.89
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Fig 14: 2017-22E total revenues, (Bt mn) Fig 15: 2017-22E gross profit (Bt mn) & margin (%) 

  
Source: Company, KTBST Source: Company, KTBST 

 

Fig 16: 2017-22E SG&A/sale, (Bt mn) Fig 17: 2017-22E net profit, (Bt mn) 

  
Source: Company, KTBST  Source: Company, KTBST 

VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมท่ี 24.00 บำท 
เราประเมินราคาเหมาะสมที่ 24.00 บาท อิง 2021E PER ท่ี 25.0x (+0.25SD จาก historical average ปีท่ีก าไร) โดยเราให้ 
targeted PER ท่ีสงูกวา่คา่เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี เน่ืองจาก 1) แนวโน้มผลการด าเนินงานท่ีจะพลิกกลบัมามีก าไรได้ในปี 2021E 
จากรายได้ท่ีจะฟืน้ตวั +67% YoY,2) GPM ท่ีจะดีขึน้มาท่ี 39.1% (จาก 13.6% ในปี 2020) จากค่าระวาง BSI Index ท่ีอยู่
ในระดบัสูง จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหุ้น PSL กบัก าไร พบว่าช่วงปี 2013 ท่ีบริษัทมีก าไร 528 ล้านบาท มี 
TC rate เฉล่ียอยู่ท่ี USD10,275/วนั หุ้นมีการซือ้ขายอยู่ท่ีราคาสูงถึง 20-22 บาท และในปี 2018 ท่ีบริษัทมีก าไร 456 ล้าน
บาท มี TC rate เฉล่ียอยู่ท่ี USD11,197/วนั หุ้นมีการซือ้ขายอยู่ท่ีราคา 10-15 บาท ดงันัน้ เม่ือดชันีมีการปรับตวัขึน้มาแรง
พร้อมกับการฟืน้ตวัของ global demand เราจึงมองว่าราคาหุ้นมีโอกาส outperform SET ไปพร้อมกับการปรับตวัขึน้ของ 
commodity super cycle ท่ีเกิดขึน้ทกุๆ 12 ปี 

Fig 18: Peer comparison  

 
 
 
 
 

Sources: *Bloomberg consensus, KTBST 
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Fig 19: Net profit (Bt mn) vs. PSL share price (Bt)  

 
Source: Company, KTBST  

 
Fig 20: P/BV (2017-21E) Fig 21: EV/EBITDA (2017-22E) 

  
Source: Company, KTBST  Source: Company, KTBST 

 
RISK FACTORS 
PSL มีปัจจยัเส่ียงท่ีจะกระทบตอ่ผลการด าเนินงาน ดงันี ้
1. ความเส่ียงจากความผนัผวนของคา่ระวาง 
2. ความเส่ียงจากวฏัจกัรตลาด/อตุสาหกรรม 
3. ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจโลก 
4. ความเส่ียงด้านการเงิน สภาพคลอ่งทางการเงิน/แหลง่เงินทนุ 
5. ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ 
6. ความเส่ียงจากการหาเรือใหม่ทดแทนเรือเก่า และการขยายก าลงัความสามารถของเรือ 
7. ความเส่ียงจากการพึง่พิงบคุลากร 
8. ความเส่ียงท่ีเก่ียวกบักระบวนการอนญุาโตตลุาการกบัอู่ตอ่เรือ 
9. ความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีส าหรับอตุสาหกรรมเดนิเรือ 
10. ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกการเป็นตวัแทนสายเดนิเรือ 
11. ความเส่ียงจากอบุตัภิยัทางธรรมชาต ิ
12. ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของโรคติดต่อร้ายแรง หรือปัญหาด้านสาธารณสุขอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลกระทบต่อผลการ
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COMPANY PROFILE   
บริษัท พรีเชียส ชิพปิง้ จ ากดั (มหาชน) (พีเอสแอล หรือ บริษัทฯ) ก่อตัง้ในปี 1989 และเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเม่ือปี 2536 โดยด าเนินธุรกิจหลกัเป็นเจ้าของและบริหารจดัการการเดนิเรือขนส่ง 

สินค้าแห้งเทกองแบบไม่ประจ าเส้นทาง ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 2022 พีเอสแอลมีเรือขนส่งสินค้าแห้งเทกองจ านวน 36 ล า รวมเรือ
ขนส่งซีเมนต์จ านวน 4 ล า (“กองเรือ”) ซึง่กองเรือของพีเอสแอลมีขนาดระวางรวมทัง้สิน้ 1.59 mDWT กองเรือประกอบด้วย 
เรือ 20 ล า เป็นเรือธงไทย และเรือ 16 ล าเป็นเรือธงสิงคโปร์ โดยเป็นเรือขนาดอลัตราแมกซ์ (Ultramax) จ านวน 8 ล า เรือ
ขนาดซุปราแมกซ์ (Supramax) จ านวน 9 ล า และเรือขนาดแฮนดีไ้ซส์ (Handysize) จ านวน 19 ล า (รวมเรือขนส่งซีเมนต์ 
จ านวน 4 ล า) 

เรือของพีเอสแอล (PSL) มีรูปแบบการให้บริการส าหรับขนส่งสินค้าแบ่งเป็น การให้เช่าเป็นระยะเวลา และ การให้เช่าเป็น
รายเท่ียว 

1. กำรให้เช่ำเป็นระยะเวลำ (Time Charter)  

การให้บริการลักษณะนี ้Charterer จะช าระค่าใช้เรือ (Charter Hire) ให้พีเอสแอลเป็นค่าปฏิบัติการควบคุมเรือตาม
ระยะเวลาท่ีตกลง Charterer จะเป็นผู้ รับผิดชอบคา่ใช้จ่ายส าหรับเที่ยวการเดนิทางนัน้ๆ (voyage costs) ซึง่รวมถงึคา่น า้มนั
เชือ้เพลิง ทัง้นี ้ในกรณีดงักล่าว พีเอสแอล (หรือบริษัทเจ้าของเรือ) ไม่ใช่ผู้ ให้เช่าเรือ (Lessor of the Ship) แตเ่ป็นผู้ให้บริการ 
เน่ืองจากพีเอสแอลยงัคงมีสิทธิครอบครองและควบคมุดแูลเรือทัง้หมดตามกฎหมาย 

2. กำรให้เช่ำเป็นรำยเที่ยว (Voyage Charter)  

การให้บริการลกัษณะนี ้Charterer จะช าระคา่ระวาง (Freight) ให้พีเอสแอลส าหรับการรับขนส่งสินค้าจากท่าเรือต้นทางไป
ยงัอีกท่าเรือปลายทางใดๆ ตามท่ีตกลง (โดยมีการคิดราคาเป็นเหรียญสหรัฐฯต่อตนั) ดงันัน้ พีเอสแอลจึงเป็นผู้ รับผิดชอบ
คา่ใช้จ่ายส าหรับเที่ยวการเดนิเรือ (voyage costs) ซึง่รวมถงึคา่น า้มนัเชือ้เพลิง 

 

Fig 22: Example of PSL vessel (Handy size) Fig 23: Example of PSL vessel (Supramax size) 

  
Source: Company, KTBST  Source: Company, KTBST 
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พีเอสแอลบริหารกองเรือแบบไม่ประจ าเส้นทาง โดยไม่มีการก าหนดทา่เรือปลายทางไว้ล่วงหน้า สินค้าพืน้ฐานท่ีกองเรือ PSL
ขนส่ง คือ ซีเมนต์ สินค้าทางการเกษตร เหล็ก ปุ๋ ย สินแร่และเนือ้แร่ ถ่านหิน ไม้ซุงและอ่ืนๆ ในทาง  ภูมิศาสตร์ พีเอสแอลได้
แบง่เครือข่ายการขนส่งสินค้าของกองเรือของบริษัทฯ อย่างคร่าวๆ เป็น 5 ภมูิภาค ประกอบด้วย 1) อเมริกาเหนือ 2) ยโุรป 3) 
ละตนิและอเมริกาใต้-แอฟริกา 4) อินเดียอนทุวีป-ตะวนัออกกลาง และ 5) เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้และตะวนัออกไกล 

Fig 24: Transported products Fig 25: Route by region 

 
 

Source: Company, KTBST  Source: Company, KTBST 

กองเรือพีเอสแอลมีอายเุฉล่ียปัจจบุนัท่ีประมาณ 9 ปี ซึง่น้อยกวา่อายเุฉล่ียของกองเรือทัว่โลกท่ีประมาณ 11 ปี กราฟตอ่ไปนี ้
เป็นการวิเคราะห์อายุของกองเรือขนส่งสินค้าทัว่โลกขนาด 10,000 - 69,999 เดทเวทตนัและกองเรือพีเอสแอล ณ วนัท่ี1 
มกราคม 2564 

Fig 26: Revenue from freight breakdown 

 
Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21   
Sales 1,055 680 944 1,051 1,247  
Cost of sales  (908) (756) (761) (797) (783)  
Gross profit 147 (76) 183 254 465  
SG&A (106) (66) (60) (51) (59)  
EBITDA 336 148 412 484 668  
Finance costs (172) (158) (145) (122) (117)  
Core profit (142) (310) (35) 27 267  
Net profit (117) (1,183) (22) 27 375  
EPS (0.08) (0.76) (0.01) 0.02 0.00  
Gross margin 14% -11% 19% 24% 37%  
EBITDA margin 32% 22% 44% 46% 54%  
Net profit margin -11% -174% -2% 3% 30%  
             
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Cash & deposits 1,843 1,181 1,100 972 1,648  Sales 4,933 4,153 3,731 6,230 5,937 
Accounts receivable 254 183 169 282 268  Cost of sales  (3,250) (3,168) (3,222) (3,796) (3,736) 
Inventories 0 0 0 0 0  Gross profit 1,682 986 508 2,434 2,201 
Other current assets 220 317 669 669 669  SG&A (548) (645) (417) (630) (600) 
Total cur. assets 2,317 1,681 1,938 1,922 2,586  EBITDA 2,450 1,647 1,380 3,097 2,902 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization 1,185 1,183 1,213 1,164 1,176 
Fixed assets 22,409 20,098 19,125 20,464 20,676  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets (20,092) (18,417) (17,187) (18,542) (18,091)  Other income 37 30 9 36 36 
Total assets 27,837 25,061 21,397 22,721 23,596  EBIT 1,265 464 167 1,933 1,726 
Short-term loans 0 0 0 0 0  Finance costs (826) (703) (597) (492) (492) 
Accounts payable 389 528 277 326 321  Income taxes (2) (3) (4) (4) (4) 
Current maturities 1,877 4,085 2,436 2,936 2,936  Net profit before MI 437 (242) (434) 1,437 1,231 
Other current liabilities 43 99 627 627 627  Minority interest  24 20 11 22 22 
Total cur. liabilities 2,308 4,712 3,339 3,889 3,883  Core profit 462 (222) (434) 1,567 1,253 
Long-term debt 12,661 8,577 7,586 7,586 7,586  Extraordinary items (5) (6) (871) 0 0 
Other LT liabilities 172 212 337 340 344  Net profit 456 (228) (1,295) 1,567 1,253 
Total LT liabilities 12,833 8,789 7,923 7,926 7,930        
Total liabilities 15,141 13,502 11,263 11,815 11,813  Key ratios           
Registered capital  1,611 1,559 1,559 1,559 1,559  FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Paid-up capital 1,559 1,559 1,559 1,559 1,559  Growth YoY      
Share premium 2,140 2,140 2,140 2,140 2,140  Revenue 13.7% -15.8% -10.2% 67.0% -4.7% 
Retained earnings 9,780 9,537 8,168 8,940 9,817  EBITDA 29.6% -32.8% -16.2% 124.3% -6.3% 
Others (785) (1,677) (1,734) (1,734) (1,734)  Net profit n.a. n.a. n.a. n.a. -20.0% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit n.a. n.a. n.a. n.a. -20.0% 
Shares’ equity 12,695 11,559 10,134 10,906 11,783  Profitability Ratio      
       Gross profit margin 34.1% 23.7% 13.6% 39.1% 37.1% 
Cash flow statement            EBITDA margin 49.7% 39.7% 37.0% 49.7% 48.9% 
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  Core profit margin 9.4% -5.4% -11.6% 25.2% 21.1% 
Net profit  458 (226) (1,290) 1,572 1,257  Net profit margin 9.2% -5.5% -34.7% 25.2% 21.1% 
Depreciation 1,185 1,183 1,214 1,164 1,176  ROA 1.6% -0.9% -6.1% 6.9% 5.3% 
Chg in working capital 814 774 1,495 (64) 8  ROE 3.6% -2.0% -12.8% 14.4% 10.6% 
Others (202) 159 445 0 (0)  Stability      
CF from operations  2,256 1,890 1,864 2,672 2,441  D/E (x) 1.19 1.17 1.11 1.08 1.00 
Capital expenditure (272) (427) 997 (176) 964  Net D/E (x) 0.87 0.66 0.67 0.64 0.53 
Others 0 0 0 0 0  Interest coverage ratio 1.53 0.66 0.28 3.93 3.51 
CF from investing  (272) (427) 997 (176) 964  Current ratio (x) 1.00 0.36 0.58 0.49 0.67 
Free cash flow 1,984 1,463 2,861 2,496 3,404  Quick ratio (x) 0.91 0.29 0.38 0.32 0.49 
Net borrowings (1,269) (1,821) (2,085) 495 (5)  Per Share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Reported EPS  0.29 (0.15) (0.83) 1.01 0.80 
Dividends paid 0 0 0 (470) (376)  Core EPS 0.30 (0.14) (0.28) 1.01 0.80 
Others (726) (303) (857) (2,649) (2,346)  Book value 8.14 7.41 6.50 6.99 7.56 
CF from financing  (1,995) (2,125) (2,942) (2,624) (2,728)  Dividend 0.00 0.00 0.00 0.30 0.24 
Net change in cash  (11) (662) (81) (129) 677  Valuation (x)      
       PER 59.81 n.a. n.a. 17.41 21.78 
Key assumptions       Core PER 59.12 n.a. n.a. 17.41 21.78 
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  P/BV 2.15  2.36  2.69  2.50  2.32  
TCE rate (USD/day)  11,063   9,622   8,332   14,164   13,456   EV/EBTDA 16.32  23.54  26.23  11.90  12.46  
Total operating days  13,140   13,140   13,176   13,140   13,140   Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 1.7% 1.4% 

Source: Company, KTBST 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  
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CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสที จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตัดสนิใจของนกัลงทุนทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของข้อมูลที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาตท่ีิได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบคุคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบำล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG)  practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well- being, as well as community involvement.  KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision- making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


