
 

 

 

ประเมินแนวโน้มกำไร 4Q67 – 2568 สดใสจากหลากหลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็นการ
รับงานเพิ่มในหลายกลุ่มธุรกิจ, อานิสงส์จากกำแพงภาษีสินค้าจีนที่ DONALD 
TRUMP จะตั้งในอัตราที่สูงลิ่ว ความสามารถในการคุมค่าใช้จ่าย SG&A ได้ดีขึ้น 
เช่นเดียวกับแนวโน้มกำไรจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุน 

แนวโน้มที่สดใสเกือบทุกกลุ่ม รวมถึงปีหน้ามีแผนทำ M&A 2-3 ดีล และการจัดตั้ง
กอง REIT ที่เลื่อนมาจากปี 2567 ฝ่ายวิจัยประเมิน FV ปี 2568 โดยใช้วิธี DCF 
(กำหนดสมมติฐาน WACC ที่ 6.6% และ TERMINAL GROWTH RATE ที่ 3%) 
ได้ ราคาเหมาะสมที่ 16.50 บาท มี UPSIDE 54% ราคาหุ้นปัจจุบัน TRADE ที่ P/E 
17 เท่า ต่ำกว่าในอดีตที ่ 40 – 45 เท่า มองว่าเป็นจังหวะที ่ดีในการลงทุน ให้
คำแนะนำการลงทุน OUTPERFORM  

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 9.80 บาท 
แนวต้าน : 12.50/14.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 504 761 1,142 925 1,096
Norm Profit (ลำ้นบำท) 535 745 803 925 1,096
EPS (บำท) 0.49 0.42 0.63 0.51 0.61
PER (เท่ำ) 21.6 25.5 17.0 20.9 17.7
DPS (บำท) 0.78 0.25 0.33 0.27 0.32
Dividend Yield (%) 7.29% 2.34% 3.09% 2.51% 2.97%
BV (บำท) 3.06 12.33 12.63 12.87 13.16
PBV (เท่ำ) 3.5 0.9 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA (เท่ำ) 10.6 9.8 11.3 10.3 9.5

Volume ขนส่งปรับเพิ่มต่อเนื่อง 18 พฤศจิกายน 2567 

SJWD 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 10.70 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 16.50 
Upside (%) 54.20 
Dividend yield (%) 3.09 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

ANALYST MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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แนวโน้มกำไร 4Q67 ปรับเพิ่มต่อเน่ือง 
แนวโมกำไร 4Q67 คาดว่าจะปรับตัวเพิ ่มจาก 3Q67 ทั้งในแง่ของรายได้และ     
อัตรากำไร โดยธุรกิจหลักคาดว่าจะเติบโตเกือบทุกกลุ ่ม ไม่ว่าจะเป็น กลุ่ม
คลังสินค้าทั่วไป จะมี occupancy rate สูงขึ้น หลังจากที่รับคลังสินค้าเปล่าเข้ามา
ในช่วง 3Q67 และจะมีการรับฝากสินค้าในคลังดังกล่าวในช่วง 4Q67 Auto มีงาน 

MOTOR EXPO รวมถึง BYD ปล่อยรถรุ่นใหม่ 2 รุ่น cold chain ที่เพิ่งรับสินค้า
เฟรช์ฟรายส์เข้ามาที่คลังที่บางนา กม. 19 จะส่งผลให้ occupancy rate 4Q67 
สูงขึ้นกว่าช่วง 3Q67 กลุ่ม DG Terminal และ Freight น่าจะมีปริมาณขนส่ง
เพิ่มขึ้นเช่นกัน เป็นผลจากการที่ Donald Trump ชนะการเลือกตั้ง ส่งผลให้มี
ความกังวลด้านกำแพงภาษีจึงมีการเร่งสั่งสินค้า ด้านกลุ่มขนส่ง D2C เพิ่งเข้าไป
รับงานของ PTTOR ขนส่งสินค้าประเภท bakery เข ้าไปในร้าน Amazon                          
ด้านค่าใช้จ่าย SG&A คาดว่าอยู่ในระดับที่ไม่สูงกว่างวด 3Q67 เนื่องจากไม่มีค่าที่
ปรึกษาในการทำดีล M&A เช่นเดียวกับส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุนหลายๆ 
ตัวที่ปรับตัวดีขึ้น ไม่ว่าจะเป็น ANI ที่มีปริมาณขนส่งเพิ่มขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล, 
PPSP ที่มีแนวโมการขายที่ดินนิคมฯ กัมพูชาที่สูงขึ้น 

โครงสร้างรายได้ของ SJWD  สัดส่วนโครงสร้างรายได้ของ SJWD 
 

 

 

 
ที่มา: SJWD    ที่มา: SJWD   

Volume ขนส่งเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
ในปัจจุบัน กลุ่มขนส่ง B2B นั้นมีลูกค้าหลักคือ SCC ที่ใช้บริการขนส่งกับ SJWD 
ราวๆ 65% ของปริมาณงานทั้งหมด ในปี 2568 ทาง SJWD มีแผนที่จะเพิ่ม
ปริมาณดังกล่าวให้อยู่ในระดับ 75 – 80%, หลังจากที่ SJWD เข้าซื้อหุ้น SCG 
Inter Vietnam เมื่อ 1 มิ.ย. ที่ผ่านมา ส่งผลให้มีงานขนส่งเข้ามาเพิ่ม โดยปี 2567 
คาดว่าจะรับรู้รายได้เข้ามาได้ราวๆ 400 – 500 ล้านบาท เนื่องจากสามารถรับรู้
รายได้เข้ามาได้เพียงครึ่งปี แต่ปี 2568 จะเป็นปีแรกที่รับรู้รายได้เข้ามาได้เต็มปี และ
เมื่อ 24 ต.ค. SJWD เซ็นเอ็มโอยู VCM (Vietnam Construction Material ) 
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ให้บริการขนถ่ายวัตถุดิบขาเข้าและลำเลียงซีเมนต์ขาออกไปยังเรือขนส่งเพื่อ
เตรียมส่งออกไปอเมริกา มีระยะเวลาดำเนินงาน 3 ปี คาดสร้างรายได้รวมตลอด
อายุสัญญา 430 ล้านบาท เมื ่อรวมกับงานเดิมจะส่งผลให้กลุ ่ม Overseas 
สามารถรับรู้รายได้ปีละราวๆ 1,000 – 1,200 ล้านบาท  

PE ปรับลดจากอดีตมาก ... ให้คำแนะนำ Outperform 
แนวโน้มกำไรที ่ปรับเพิ ่มต่อเนื่องจาก volume ขนส่งในหลายกลุ่ม รวมไปถึง
ความสามารถในการควบคุมค่าใช้จ่าย SG&A จะส่งผลให้แนวโน้มกำไร 4Q67 – 
2568 ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังมี upside ส่วนเพิ่มจาก ทำดีล M&A                
2-3 ดีล และแผนการจัดตั้งกอง REIT ที่เลื่อนมาจากปี 2567 ฝ่ายวิจัยประเมิน
มูลค่า พื้นฐานของ SJWD ปี 2568 โดยใช้วิธี DCF (กำหนดสมมติฐาน WACC ที่ 
6.6% และ TERMINAL GROWTH RATE ที่ 3%) ได้ ราคาเหมาะสมที่ 16.50 
บาท มี UPSIDE 54% ราคาหุ้นปัจจุบัน trade ที่ P/E 17 เท่า ต่ำกว่าในอดีตที่  
40 – 45 เท่า เป็นจังหวะที่ดีในการลงทุน ให้คำแนะนำการลงทุน OUTPERFORM  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ SJWD 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มนีโยบายสิ่งแวดล้อม (ISO14001:2015) ซึ่งครอบคลุมทุก
กระบวนการดำเนินงานของกิจการต่อสิ่่งแวดล้อมและการคงไว้ซึ่งความปลอดภัย
และสุขภาพอนามัยของพนักงาน เพื่อปกป้องสิ่งแวดล้อม ตลอดจนการอนุรักษ์
ทรัพยากรธรรมชาติ ลดการใช้พลังงานสิ้นเปลือง และขจัดสภาพความเสี่ยงต่อ
ความไม่ปลอดภัยในการทำงาน 

มติดิา้นสงัคม : ร่วมมือกับหน่วยงานต่างๆ ในการพัฒนาชุมชน, กำหนดให้มี
มาตรการป้องกัน และแก้ไขผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อชุมชนและสังคมอันเนื่องมาจาก
การดำเนินงานของบริษัท 

มติดิา้นธรรมภบิาล : มีการกำหนดนโยบายการต่อต้านทุจริตคอร์รับชั่นขึ้น
เพื่อให้พนักงานทุกระดับหลีกเลี่ยงการกระทำอันใดที่อาจเป็นการเกี่ยวข้องกับการ
ทุจริตคอรรัปชั่นทุกรูปแบบ 

ESG Comment: SJWD มุ่งมั่นที่จะพัฒนาความยั่งยืนที่คำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียทุกฝ่าย พร้อมทั้งผนวกกลยุทธ์ความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในแผนกลยุทธ์
องค์กรในปี 2566 – 2570 ซึ่งเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพในการดำเนินงานโดย 
SJWD ได้รับการประเมินการกำกับดูแลกิจการบริษัทให้อยู่ในระดับดีเลิศ 
(Excellence CG Scoring) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 โดยสมาคมส่่งเสริิมสถาบััน
กรรมการบริษััทไทย 
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ผลการดำเนินงานงวด 3Q67 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 
ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส   อัตราการรับฝาก (OR) สินค้าประเภทต่างๆ 

 

 

 
ที่มา: SJWD    ที่มา: SJWD   

 
 

ราคาปลาทูน่า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 
1. ความเสี่ยงจากการที่บริษัท ไม่ได้ต่อสัญญาทีเ่ช่าทีด่ิน 
สัญญาสัมปทานตา่งๆ รวมถึงคลังสินค้าอันตรายที่ท่าเรือ
แหลมฉบัง 
2. เนื่องจากบริษัทมีการลงทุนในต่างประเทศ อาจมีความ
เสี่ยงในด้านความแตกต่างในดา้นกฎหมาย ข้อบังคับจากการ
ลงทุนในต่างประเทศ 
3. ผลบวกจากการควบรวมกิจการ (SYNERGY) ล่าช้ากวา่
ที่คาด 

ที่มา: THAI UNION GROUP    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SJWD   
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 23,732      24,093      26,330      28,499      

ต้นทนุค่าเชา่และบรกิาร 20,559      20,972      22,917      24,805      

ก ำไรขัน้ต้น 3,173       3,121       3,413       3,694       

ก าไรจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT -           -           -           -           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 2,149       2,048       2,238       2,422       

ดอกเบีย้จ่าย 471          600          600          600          

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 212          350          403          463          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 977          1,042       1,212       1,384       

ภาษีเงนิได้ 150          262          313          320          

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (66)           23            27            32            

รายการพเิศษอืน่ๆ 17            339          -           -           

ก ำไรสทุธิ 761          1,142       925          1,096       

EPS 0.42 0.63 0.51 0.61

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 745          803          925          1,096       

Norm EPS 0.41 0.44 0.51 0.61

การเตบิโตของยอดขาย 302.1% 1.5% 9.3% 8.2%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 39.1% 7.9% 15.2% 18.5%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 3.1% 3.3% 3.5% 3.8%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67
รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 6,300       6,252       5,777       6,189       

ต้นทนุค่าเชา่และบรกิาร 5,376       5,453       5,004       5,392       

ก ำไรขัน้ต้น 924          799          773          797          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 581          509          835          544          

ดอกเบีย้จ่าย 134          146          162          170          

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 43            41            680          128          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 331          220          515          266          

ภาษีเงนิได้ 42            37            (14)           7              

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (28)           (20)           (15)           (3)             

รายการพเิศษอืน่ๆ (24)           0              337          4              

ก ำไรสทุธิ 261          164          515          255          

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 285          164          178          251          

ยอดขาย (QoQ) -1.8% -0.8% -7.6% 7.1%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 14.7% 12.8% 13.4% 12.9%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) 106% -43% 8% 41%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.2           1.4           1.3           1.3           

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 12.1         8.0           8.1           8.1           

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) N/A N/A N/A N/A

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 10.0         8.1           9.0           9.3           

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.68         0.66         0.66         0.65         

Net Gearing Ratio 0.45         0.43         0.43         0.43         

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.9% 2.9% 2.3% 2.7%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 6.0% 5.1% 4.0% 4.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SJWD 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ก าไรสทุธิ 761          1,142       925          1,096       

ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1,593       980          1,083       1,186       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอืน่ๆ 210          -           -           -           

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -           -           -           -           

รายการอืน่ๆทีก่ระทบกระแสเงนิสดจากการด าเนนิการ -           -           -           -           

เพิม่/ลด จากการด าเนนิงาน 245          (310)         (279)         (302)         

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 2,811       1,811       1,729       1,980       

เพิม่/ลด ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ (599)         (1,500)      (1,500)      (1,500)      

เพิม่/ลด อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทนุ (119)         (50)           (50)           (50)           

อืน่ๆ (621)         566          -           -           

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (1,339)      (984)         (1,550)      (1,550)      

เพิม่/ลด เงนิกู้ระยะสัน้ (913)         -           -           -           

เพิม่/ลด เงนิกู้ระยะยาว (232)         -           -           -           

เงนิทีไ่ด้รบัจากการเพิม่ทนุ -           -           -           -           

จ่ายปันผล (802)         (599)         (486)         (576)         

อืน่ๆ 1,082       -           -           -           

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (865)         (599)         (486)         (576)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 568          228          (307)         (145)         

งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,492       1,720       1,413       1,267       

ลกูหนี้การค้า 2,976       3,132       3,423       3,705       

สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ๆ 1,516       1,423       1,519       1,612       

สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 33,215      33,271      33,765      34,154      

สินทรพัยร์วม 39,198      39,545      40,119      40,739      

เจ้าหนี้การค้า 3,083       2,891       3,028       3,135       

หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 1,520       1,520       1,520       1,520       

หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้จ่ายระยะยาว 10,360      10,360      10,360      10,360      

หน้ีสินรวม 15,893      15,721      15,882      16,013      

ทนุทีช่ าระแลว้ 906          906          906          906          

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 19,877      19,877      19,877      19,877      

ก าไรสะสม 976          1,518       1,958       2,478       

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 22,330      22,872      23,312      23,832      

สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 975          952          925          893          

หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 39,198      39,545      40,119      40,739      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Gross Margin เฉลีย่ทัง้กลุ่มบรษิทั 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%

Net Profit Margin 3.2% 4.7% 3.5% 3.8%

SG&A / Sales 9.1% 8.5% 8.5% 8.5%

Effective Tax Rate 15.4% 20.0% 20.0% 20.0%


