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Precious Shipping 

กําไรสุทธิปี 56 ที่ 528 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 274% จากรายการพิเศษ 
  
ผลประกอบการ 4Q56 ขาดทุนลดเหลือเพียง 6 ล้านบาทต่ําสุดในรอบหกไตรมาส 
PSL รายงานกําไรสุทธิป ี 56 ท่ีระดับ 528 ล้านบาท (+274%YoY) หากไมร่วมบันทึกกําไรจาก
การแปลงหน้ีใหม/่ยกเลิกสญัญาสั่งตอ่เรือจาํนวน 935 ลา้นบาท (+206%YoY) และกาํไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 13 ลา้นบาท ผลประกอบการจริงยังคงขาดทุน 421 ล้านบาท แย่ลงจากการ
ขาดทุน 159 ล้านบาทในป ี55 ผลจากรายได้เติบโตในอัตราท่ีช้ากวา่รายจ่าย โดยท่ี (i) รายได้เพิ่ม 
เพียง 11% ท่ี 3.86 พันลา้นบาทจากจาํนวนเรือเฉลีย่ท่ีเพิ่มเป็น 39 ลาํ เทียบกับ 30 ลาํในป ี55 
แต่รายได้ต่อลาํต่อวันลดลง 9%YoY ท่ี US$7,508 (ii) ค่าใช้จา่ยการเดินเรือเพิ่มข้ึน 33%YoY 
จากจํานวนเรือท่ีเพิ่ม แต่คิดเป็นค่าใช้จ่ายต่อลาํต่อวันเพ่ิมข้ึนเพียง 1%YoY ท่ี US$4,535  
 
อย่างไรก็ตามพิจารณาเฉพาะ 4Q56 ผลประกอบการก่อนรายการพิเศษคงขาดทุนเพียง 6 ล้าน
บาท (ดีข้ึนจากการขาดทุน 177 ลา้นบาทใน 3Q56 และขาดทุน 52 ลา้นบาทใน 4Q55) ถือเป็น
การขาดทุนต่าํสดุในรอบหกไตรมาส ดีกวา่ท่ีเราคาดการณ์วา่จะขาดทุน 105 ลา้นบาท เปน็ผลจาก
ค่าระวางเรือสงูกวา่สมมติฐาน 14% โดยค่าระวางเรือเฉลี่ยต่อลาํตอ่วันไตรมาสน้ีทําได้ท่ีระดับ 
US$8,454 (+20%QoQ, +11%YoY) สูงท่ีสุดในรอบหกไตรมาส ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการเดินเรือ
ต่อลําต่อวันอยู่ท่ี US$4,645 (ทรงตัว QoQ แต่ +1%YoY) ตามสมมติฐาน  
 
คาดค่าระวางเรือจะกลับมาฟื้นตัวใน 2Q57 ตามปจัจัยฤดกูาล 
แม้ค่าระวางเรอืฟืน้ตัวดใีนช่วง 4Q56 แต่เป็นผลจากปัจจัยฤดูกาลและเช่ือว่าจะลดลงตามฤดูกาล
ในช่วง 1Q57 สังเกตุจากดัชนี Baltic Dry ล่าสดุปิดท่ีระดับ 1091 จดุ ลดลงต่อเน่ืองและลดลงกวา่ 
48% นับจากต้นปี และเราคาดวา่มีโอกาสปรับลดลงต่อเน่ืองจนถึงปลายเดือนก.พจากปจัจัยฤดูกาล 
เน่ืองจากเป็นช่วงนอกฤดูเกบ็เกี่ยวพืชผลการเกษตรรวมถึงวันหยุดยาวช่วงเทศกาลตรุษจนี  แต่คาด
จะกลับมาฟื้นตัวอกีครั้งตั้งแต่เดือนม.ีค.57 เป็นต้นไปเมื่อเข้าสู่ฤดูเกบ็เกีย่วพืชผลการเกษตร ขณะท่ี
จํานวนวันเดินเรอืคาดวา่ไม่เปลี่ยนแปลง สง่ผลให้ผลประกอบการ 1Q57 มีแนวโน้มแย่ลงจาก 4Q56 
ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโตอีกครั้งตั้งแต ่2Q57 เป็นต้นไป  
 
คงแนะนํา “เก็งกาํไร” ผลประกอบการจะเร่ิมฟื้นตัวในปี 57 
เรามีมมุมองเชิงบวกมากข้ึนจากค่าระวางเรือ 4Q56 ท่ีดีกว่าคาด ซ่ึงยืนยันความเป็นไปได้ท่ีค่าระวาง
เรือได้ผา่นจดุต่ําสดุไปแลว้ในป ี 56 และมีโอกาสสงูท่ีจะเร่ิมฟื้นตัวในปี 57 น้ี เราอยู่ระหวา่งทบทวน
ประมาณการและคําแนะนํา รวมถงึมูลค่าพ้ืนฐานปี 57 จากปัจจุบันท่ี 21 บาท อิงกับ P/BV 
เป้าหมายที่ระดับ 1.5 เท่า (+2SD สามปีย้อนหลงั) ล่าสุดบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลประจําปี 57 
จํานวน 0.4 บาทต่อหุ้น โดยจ่ายปนัผลระหว่างกาลไปแล้ว 0.3 บาท เหลือจ่ายอีก 0.1 บาท จะขึ้น 
XD วันท่ี 20 ก.พ.น้ี 
Quarterly Results 
Year to Dec 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 %QoQ %YoY
Sales 898 884 884 936 1,165 25% 30%
Gross profit 82 51 78 27 185 572% 126%
Share of profit of associates 7 5 12 8 6 -19% -5%
Other income 5 2 3 1 5 350% -4%
SG&A expenses 59 66 96 89 79 -11% 34%
Interest expenses 84 124 103 123 108 -12% 29%
Corporate tax 1 0 1 1 5 248% 852%
Core profit (52) (133) (106) (177) (6) n.m. n.m.
Forex gain (loss) 0 (3) 7 3 7 141% 3028%
Non-recurring items 1 410 267 197 76 -62% 13177%
Reported net profit (51) 277 161 20 70 251% -236%
EPS (Bt) (0.05) 0.27 0.16 0.02 0.07 251% -236%
Key Financial Ratio   
Gross margin (%) 9.09 5.78 8.84 2.94 15.84 
EBITDA margin (%) 31.12 27.07 29.86 25.95 35.47 
Interest coverage ratio (x) 0.33 (0.11) (0.14) (0.49) 1.02 
Interest-bearing debt/Equity (x) 0.57 0.58 0.59 0.57 0.55 
Net debt/Equity (x) 0.44 0.46 0.52 0.41 0.36
BV (Bt) 13.93 13.60 14.38 14.40 15.04    
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Upside/(Downside) +2% 
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Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2011 2012 2013E 2014E
Net profit 719 141 528 563 
Net profit growth (%) (37) (80) 274 7 
EPS (Bt) 0.69 0.14 0.51 0.54 
EPS growth (%) (37) (80) 263 7 
BV (Bt) 14.8 13.9 14.0 14.2 
DPS (Bt) 0.55 0.40 0.40 0.40 
P/E (X) 29.9 147.1 40.6 38.0 
P/BV (X) 1.4 1.5 1.5 1.5 
Yield (%) 2.7 1.9 1.9 1.9 
ROE (%) 4.7 1.0 3.6 3.8 
 
Technical Impact | PSL 
Resistance:  Bt22.00                   Support: Bt19.80 
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ADVANC AOT ASIMAR BAFS BANPU BAY BBL BCP BECL BKI

BROOK BTS CIMBT CK CPF CPN CSL DRT DTAC EASTW

EGCO ERW GRAMMY HANA HEMRAJ ICC INTUCH IRPC IVL KBANK

KKP KTB LPN MCOT MINT NKI NOBLE PAP PG PHOL

PR PRANDA PS PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH ROBINS

RS S&J SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCSMG SE-ED

SIM SIS SITHAI SNC SPALI SPI SSI SSSC SVI SYMC

TCAP THAI THCOM THRE TIP TISCO TKT TMB TNITY TOP

TRC TRUE TTW TVO UV VGI WACOAL

���������	
�����
��������������������������
�������� "��" !�"��# $%�&'� 3 �()' ��� "��" "��'��" �(� "���(�*" 
+�
#����*��
�������������,(��()' ���
&,�'(�����,�-���������
���������.�����&�/� (�-&-����� 1 '����' 2555 0%& 17 ,)(��' 2556)

A AAV AEC AEONTS AFC AGE AH AI AJ AKR

ALUCON ANAN ARIP AS BAT-3K BCH BEAUTY BGT BLAND BOL

BROCK BSBM CHARAN CHUO CI CIG CITY CMR CNS CPL

CRANE CSP CSR CTW DEMCO DNA DRACO EA EARTH EASON

EMC EPCO F&D FNS FOCUS FPI FSS GENCO GFM GJS

GLOBAL HFT HTECH HYDRO IFS IHL ILING INOX IRC IRCP

IT JMART JMT JTS JUTHA KASET KC KCAR KDH KTC

KWH LALIN LEE MATCH MATI MBAX MDX PRINC MJD MK

MOONG MPIC MSC NC NIPPON NNCL NTV OSK PAE PATO

PICO PL POST PRECHA PRINC Q-CON QLT RCI RCL ROJNA

RPC SCBLIF SCP SENA SF SGP SIMAT SLC SMIT SMK

SOLAR SPC SPG SRICHA SSC STA SUPER SVOA SWC SYNEX

TBSP TCCC TEAM TGCI TIC TIES TIW TKS TMC TMD

TMI TNDT TNPC TOPP TPA TPP TR TTI TVD TVI

TWZ UBIS UEC UOBKH UPF UWC VARO VTE WAVE WG

WIN WORK

2S ACAP AF AHC AIT AKP AMANAH AMARIN AMATA AP

APCO APCS ASIA ASK ASP AYUD BEC BFIT BH BIGC

BJC BLA BMCL BWG CCET CENTEL CFRESH CGS CHOW CM

CNT CPALL CSC DCC DELTA DTC ECL EE EIC ESSO

FE FORTH GBX GC GFPT GL GLOW GOLD GSTEL GUNKUL

HMPRO HTC IFEC INET ITD JAS JUBILE KBS KCE KGI

KKC KSL KWC L&E LANNA LH LHBANK LHK LIVE LOXLEY

LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK MBKET MFC MFEC MODERN

MTI NBC NCH NINE NMG NSI NWR OCC OFM OGC

OISHI PB PDI PE PF PJW PM PPM PPP PREB

PRG PT PYLON QTC RASA SABINA SAMCO SCCC SCG SEAFCO

SFP SIAM SINGER SIRI SKR SMT SNP SPCG SPPT SSF

STANLY STEC SUC SUSCO SYNTEC TASCO TCP TF TFD TFI

THANA THANI THIP TICON TIPCO TK TLUXE TMILL TMT TNL

TOG TPC TPCORP TPIPL TRT TRU TSC TSTE TSTH TTA

TTCL TUF TWFP TYM UAC UMI UMS UP UPOIC UT

VIBHA VIH VNG VNT YUASA ZMICO
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ส ำนักงำนใหญ่ 
 

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

สำขำ 
 
สำขำเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สำขำเซน็ทรัลบำงนำ 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สำขำพระรำม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมด า  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สำขำถนนวิภำวดีรังสิต 
ที่ท าการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จ ากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สำขำชลบุร ี
64/17 ถนนสุขมุวทิ ต าบลบางปลาสร้อย อ าเภอเมือง  
จ.ชลบุรี 20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สำขำหำดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรุงศรอียุธยา จ ากัด (มหาชน) ถนนนิพทัธอ์ุทิศ 1 ต าบล
หาดใหญ่ อ าเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สำขำนครปฐม 
67/1 ถนนราชด าเนิน ต าบลพระปฐมเจดีย ์อ าเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สำขำสุพรรณบุร ี
249/171-172 หมู่ 5  ต าบลท่าระหัด        
อ าเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สำขำนครรำชสีมำ 
168 ถนนจอมพล  ต าบลในเมือง  อ าเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สำขำขอนแก่น 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ต าบลในเมือง อ าเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สำขำเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ต าบลศรีภูมิ อ าเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สำขำเชียงรำย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ต าบลเวียง อ าเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สำขำพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ต าบลในเมอืง อ าเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  
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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, Media thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

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

 ปิยะภัทร์ ภทัรภูวดล Strategy / Small cap piyapat.patarapuvadol@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธ ารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

ค ำแนะน ำในกำรลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขำย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งก ำไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งก าไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 




