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KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Net turnover  573 682 695 807 940 

EBITDA  149 192 209 262 324 

Operating profit  82 90 107 132 164 

Net profit (rep./act.)  76 74 61 92 116 

Net profit (adj.)  67 54 57 84 108 

EPS (Bt) na na 0.095 0.105 0.135 

PE (x) na na na 18.5 14.4 

P/B (x) na na 3.48 1.82 1.69 

EV/EBITDA (x) na na 13.7 10.6 8.6 

Dividend yield (%) na na 26.4% 2.4% 3.0% 

Net margin (%) 13.3 10.8 8.8 11.4 12.3 

ROE (%) 13.8 13.8 2.3 10.8 12.5 

Source: UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

ข้อมูลพืน้ฐานหลกัทรพัย ์

  ราคาพืน้ฐาน 2.4 บาท 
          

รายละเอียดการเสนอขายหลกัทรพัย ์

จาํนวนหุน้เพิม่ทุน 200 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้หลงั IPO 800 ลา้นหุน้ 
จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขาย
ทัง้หมด 

280 ลา้นหุน้ 

   

 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นหลงั IPO 

1 นางชตุภิา กลิน่สวุรรณ 65 % 

2 ผูถ้อืหุน้อื่น 0.1 % 

3 IPO 35 % 

    

 
นโยบายจ่ายเงินปันผล 

ไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสทุธหิลงัหกั 
เงนิสาํรองต่างๆทุกประเภททีก่ฎหมายและบรษิทักาํหนดไว ้
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บมจ. วี.แอล.เอ็นเตอรไ์พรส ์ (VL) 

ผูน้าํการบริการเรือขนสง่ปิโตรเลียมทางทะเลท่ีเตบิโตน่าประทบัใจ 

VL เป็นผูใ้หบ้ริการเรือขนส่งผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมและเคมีภัณฑร์ายใหญ่ในประเทศ รับขนส่งให้

ผูค้า้นํ้ามันรายใหญ่ระดับโลกท่ีมาดาํเนินธุรกิจในไทย โดย VL มีรายไดเ้ติบโตมัน่คงต่อเน่ืองตาม

สญัญาระยะยาวท่ีทาํกบัคู่คา้ ในขณะท่ีการแข่งขนัในอุตสาหกรรมอยู่ในระดบัต ํา่เพราะตอ้งมีความ

เช่ียวชาญเฉพาะและเงินลงทุนสูง เราคาดกาํไรสุทธิของ VL เติบโตอยา่งมัน่คงเฉล่ียสูงถึง 26% ต่อ

ปีในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2562 ท่ี 2.4 บาทจากวิธี PEG ท่ี 0.9 เทา่ 

ประเด็นการลงทุน 
ภาวะอุตสาหกรรมท่ีเอ้ือประโยชนต์อ่การเตบิโต บริษัท ว.ีแอล.เอ็นเตอรไ์พรส ์  จาํกดั (มหาชน) (VL) 

เป็นผูใ้หบ้ริการเรือขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและเคมีภณัฑร์ายใหญ่อนัดบั 4 ในอุตสาหกรรม โดยมี

รายไดห้ลกัจากการใหบ้ริการขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและเคมีภณัฑต์ามสญัญาวา่จา้งระยะยาวกบัผูค้า้

น้ํามนัรายใหญ่ระดบัโลก เช่น ESSO, บางจาก และเชฟรอน เราประเมินธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัจะมี

แนวโนม้ท่ียงัแข็งแกรง่ในอนาคต จากการเติบโตของการใชน้ํ้ามนัตามการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ 

และการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ในขณะท่ีการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมเรือขนส่งอยูใ่นระดบัตํา่ เน่ืองจาก

ตอ้งใชค้วามเช่ียวชาญเฉพาะดา้นและเงินลงทุนสงู เราเช่ือวา่ VL จะรกัษาลกูคา้ไดใ้นระยะยาว  

รายไดเ้ตบิโตอยา่งมัน่คง ดว้ยลกัษณะสญัญาการวา่จา้งในระยะยาวกบัทางลกูคา้ ทาํใหร้ายไดข้อง VL 

ค่อนขา้งมัน่คง อีกทั้งยงัสามารถเติบโตต่อเน่ืองตามความตอ้งการใชน้ํ้ามนัในประเทศซ่ึงเติบโตเฉล่ียท่ี

ระดบั 4-5% ต่อปี นอกจากน้ี VL ยงัมีการขนส่งน้ํามนัปาลม์ใหต้ลาดต่างประเทศท่ีมีความตอ้งการท่ี

เติบโตต่อเน่ือง เราคาดรายไดข้อง VL เติบไดเ้ฉล่ีย 11% ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ 

แนวโนม้อตัรากาํไรขยายตวัตอ่เน่ือง นอกจากจุดเด่นเร่ืองอายุกองเรือท่ีนอ้ยเฉล่ียเพียง 16 ปีซ่ึงทาํให ้

VL มีตน้ทุนในการบาํรุงรกัษาท่ีตํา่กวา่คู่แขง่   VL ยงัมีแผนจะขยายกองเรือในเชิงรุกอีก 3 ลาํในช่วงปี 62-

63 จาก 12 ลาํในปัจจุบนั โดยเรือท่ีจะเขา้มาใหมจ่ะมีขนาดบรรทุกเฉล่ียสงูขึ้ นเป็น 2,800-6,000 DWT 

ใหญ่กวา่ขนาดเรือปัจจุบนั ซ่ึงนอกจากจะช่วยหนุนรายไดข้อง VL ในระยะยาวแลว้ จะกอ่ใหเ้กิดการ

ประหยดัต่อขนาดท่ีดีขึ้ นและมีค่าใชจ้า่ยในการบริหารตํา่กวา่คู่แขง่อยา่งต่อเน่ือง ทาํใหเ้ราประเมิน EBITDA 

margin จะขยายตวัจาก 26-28% ในช่วงปี 59-60 เป็น 29-34% ในปี 61-63 ซ่ึงทาํใหก้าํไรจากการ

ดาํเนินงานของ VL จะสามารถเติบโตน่าประทบัใจถึง 26% ต่อปีในช่วงปี 61-63 

ประเมินราคาท่ี 2.4 บาท:  ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 62 ดว้ยสมมุติฐาน PEG 0.9 เท่า ซ่ึงสงูกวา่คู่แขง่

ในอุตสาหกรรมเดียวกนั คิดเป็น implied PE ท่ี 23 เท่า เน่ืองจาก business model ของ VL มีความโดด

เด่นและจะไดร้บัผลบวกอยา่งเต็มท่ีจากการเพ่ิมของกาํลงัขนส่งและความตอ้งการขนส่งสินคา้ทางเรือ UOB Kay Hian อาจเป็นผูร้่วมจดัจาํหน่ายและ

รบัประกันการจดัจาํหน่ายหุน้เพิ่มทุนของ VL 

โดยมีระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบับน้ี 

อยู่ในช่วง วนัท่ี 2 เมษายน 2562 จนถึงวนัท่ี 

19 เมษายน 2562 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ว.ีแอล. เอ็นเตอรไ์พรส ์ จาํกดั จาํกดั (มหาชน) (VL) เป็นผูใ้หบ้ริการเรือขนส่งผลิตภณัฑ ์

ปิโตรเลียมและเคมีเคมีภณัฑ ์ 5 ประเภท ไดแ้ก่ น้ํามนัดิบ น้ํามนัเตา น้ํามนัใส น้ํามนัหล่อล่ืนและน้ํามนั

ปาลม์ โดยในปี 61 VL มีเรือใหบ้ริการทั้งส้ิน 12 ลาํโดยมีเรือท่ีใชข้นส่งภายในประเทศจาํนวน 9 ลาํและ

ขนส่งต่างประเทศอีก 3 ลาํ ซ่ึงความสามารถในการรองรบัการขนส่งน้ํามนัไดก้วา่ 36,000 ลกูบาศกเ์มตร

ใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 4 ในอุตสาหกรรม โดยมีอายุกองเรือเฉล่ีย 16 ปี  

 

ลกูคา้หลกัของ VL เป็นผูค้า้น้ํามนัระดบัโลกคือ บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (ESSO) และบริษัท 

เชฟรอน (ไทย) จาํกดั นอกจากน้ี VL ยงัรบัขนส่งใหก้บัผูค้า้น้ํามนัรายใหญ่ในประเทศคือ บริษัท บางจาก 

คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) ซ่ึง VL ไดใ้หบ้ริการขนส่งทั้งในและต่างประเทศ โดยสินคา้ท่ีขนส่ง

ภายในประเทศหลกัจะเป็น น้ํามนัดิบ, น้ํามนัใส, น้ํามนัเตาและน้ํามนัหล่อล่ืน ส่วนการขนส่งระหวา่ง

ประเทศจะมีสินคา้หลกัคือ น้ํามนัปาลม์, น้ํามนัหล่อล่ืนและน้ํามนัใส   

 
รูปท่ี 1: โครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามประเภทสินคา้ สาํหรบัปี 2560 

 
ท่ีมา VL 

 
รูปท่ี 2: กองเรือขนส่งของบริษทั 

 
ท่ีมา VL 
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รูปท่ี 3 : ตวัอยา่งเรือขนส่งของบริษทั  

  

ท่ีมา VL 

 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้ 

VL จะเสนอขายหุน้แกป่ระชาชนทัว่ไปจาํนวน 280 ลา้นหุน้ (par=0.50 บาท) ซ่ึงคิดเป็น 35% ของ

จาํนวนหุน้ทั้งหมดหลงั IPO โดยในหุน้ท่ีเสนอขาย 280 ลา้นหุน้น้ัน 200 ลา้นหุน้จะเป็นหุน้สามญัเพิ่มทุน

ขายโดยบริษัท VL และอีก 80 ลา้นหุน้จะเป็นหุน้สามญัเดิมท่ีขายโดยผูบ้ริหารเดิม  

 
รูปท่ี 4 : โครงสรา้งผูถื้อหุน้ก่อนและหลงัการระดมทุน  

 

ท่ีมา VL 

 

วตัถุประสงคก์ารระดมทุน 
 VL จะนําเงินท่ีไดจ้าก IPO ไปลงทุนในเรือลาํใหมแ่ละขยายกองเรือสาํหรบัธุรกิจขนส่ง รวมถึงเพื่อชาํระคืน

เงินกูแ้ละใชส้าํหรบัเป็นทุนหมุนเวยีนของบริษัท เพิ่อเพิ่มขีดความสามารถในการใหบ้ริการของปริมาณการ

ขนส่งรวมต่อปีและรองรบัแผนท่ีจะขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุ่มประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

โดยมีแผนจะขยายเสน้ทางเดินเรือใหม่ๆ เช่น ไทย-เวยีดนาม, ไทย-กมัพชูา และ ไทย-พมา่ 
 
รูปท่ี 5 : วตัถุประสงคก์ารใชเ้งิน 

โครงการ มูลค่าเงินลงทุน 

ลงทุนในเรือลาํใหมแ่ละขยายกองเรือของธุรกิจเรือขนส่ง - 

เพื่อชาํระคืนเงินกู ้ - 

เพื่อการซ่อมบาํรุงตามแผน - 

เพื่อใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ - 

ท่ีมา VL 
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ภาวะอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมปิโตรเลียมในประเทศไทย 

ปริมาณการจาํหน่ายน้ํามนัภายในประเทศเติบโตต่อเน่ืองทุกปี สอดคลอ้งกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ไทย โดยในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมาปริมาณการขายเติบโตเฉล่ีย 4% ต่อปี จาก 36,853 ลา้นลิตรในปี 2556 

มาอยู่ท่ี 43,149 ลา้นลิตรในปี 2560 โดยกลุ่มน้ํามันเบนซินเติบโตไดสู้งกว่า 8% ต่อปี ซ่ึงไดร้บัปัจจยั

สนับสนุนจากการเติบโตของปริมาณรถยนตใ์นประเทศ โดยเฉพาะ Eco car ส่วนกลุ่มน้ํามนักา๊ดและน้ํามนั

อากาศยานก็เติบโตไดถึ้ง 5% จากปัจจยับวกจากการเติบโตท่ีรวดเร็วของภาคการท่องเท่ียวภายในประเทศ 

ซ่ึงเราเช่ือว่าแนวโน้มการเติบโตยงัเป็นไปอย่างต่อเน่ืองในอนาคต และส่งผลดีต่อภาคการขนส่งน้ํามัน

เช้ือเพลิง 

 
รูปท่ี 6 : ปริมาณการจาํหน่ายนํ้ามนัเช้ือเพลิงในประเทศไทย 

 
ท่ีมา กรมธรุกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน 

 

สาํหรบัธุรกิจโรงกลัน่ในประเทศไทย ยงัมีกาํลงัการผลิตน้ํามนัดิบค่อนขา้งคงท่ีท่ี 1-1.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

และมีอตัราการใชก้าํลงัการผลิตเฉล่ียมากกวา่ 90 % ในช่วงท่ีผ่านมา อยา่งไรก็ตามจากความตอ้งการ

ภายในประเทศท่ีเพิ่มขึ้ น ทาํใหโ้รงกลัน่ในไทยมีแผนจะขยายกาํลงัการผลิตในช่วง 3-4 ปีขา้งหนา้ เพื่อ

รองรบัการขยายตวัของปริมาณการใชน้ํ้ามนัในประเทศ 
 

รูปท่ี 7 : ปริมาณการกลัน่ภายในประเทศ 

 

ท่ีมา สาํนักงานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
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อุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ในแถบประเทศตะวนัออกเฉียงใต ้

การบริโภคน้ํามนัปาลม์ในแถบประเทศตะวนัออกเฉียงใต ้เติบโตอยา่งต่อเน่ือง โดยปริมาณการใชง้านเพ่ิมขึ้ น

กว่า 4% ต่อปี ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา เน่ืองจากการนําน้ํามนัปาล์มมาใชเ้ป็นเช้ือเพลิงชีวภาพในอุตสาหกรรม

ขนส่ง (B100) อีกทั้งการยอมรับท่ีมากขึ้ นของเช้ือเพลิงชีวภาพ โดยประเทศท่ีมีการบริโภคสูงสุดในแถบ

ประเทศตะวนัออกเฉียงใต ้คือ อินโดนีเซีย แต่ประเทศท่ีมีการเติบโตท่ีสงูสุดคือประเทศฟิลิปปินสท่ี์เติบโตสงูถึง 

20% ต่อปี รองลงมาเป็นเวยีดนามท่ีเติบโต 8% ต่อปี 

 

รูปท่ี 8 :  การบริโภคนํ้ามนัปาลม์ในแถบประเทศตะวนัออกเฉียงใต ้

  

ท่ีมา United States Department of  Agriculture 

 

แต่เน่ืองจากประเทศท่ีมีความตอ้งการเติบโตสูงอย่างฟิลิปินสห์รือเวียดนาม ยงัไม่สามารถผลิตไดเ้พียงพอต่อ

ความตอ้งการภายในประเทศ ดังน้ันจึงมีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งน้ําเขา้จากประเทศท่ีมีกาํลังผลิตส่วนเกินเช่น 

จากประเทศอินโดนีเซียหรือมาเลเซีย โดยทั้งสองประเทศน้ีถือเป็นผูผ้ลิตอนัดบั 1 และ 2 ของโลกตามลาํดบั 

 

รูปท่ี 9 :  ปริมาณการผลิตนํ้ามนัปาลม์ในประเทศแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้

  
ท่ีมา United States Department of  Agriculture 
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ประเด็นการลงทุน 

ภาวะอุตสาหกรรมท่ีเอ้ือประโยชนต์อ่การเตบิโต  
แนวโนม้การเติบโตของ VL ขึ้ นกบัการเติบโตของความตอ้งการการใชน้ํ้ามนั และการแขง่ขนัในอุตสาหกรรม

เดินเรือ ซ่ึงจากขอ้มลูของกระทรวงพลงังาน ปริมาณการจาํหน่ายน้ํามนัในประเทศ ปรบัตวัเติบโตขึ้ นซ่ึงมี

การเติบโตเฉล่ีย 4% ต่อปีในช่วง 5 ปีสอดคลอ้งกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยดงัท่ีกล่าวไปแลว้ขา้งตน้ 

และยงัมีแนวโนม้ท่ีเติบโตต่อเน่ืองตามการเติบโตของเศรษฐกิจและการเพ่ิมขึ้ นของจาํนวนรถยนต ์ ส่วนธุรกิจ

เรือขนส่งน้ํามนั เรามองวา่มีการแขง่ขนัตํา่เพราะการเขา้มาของคู่แขง่รายใหมท่าํไดย้ากเพราะตอ้งใชค้วาม

เช่ียวชาญเฉพาะดา้น ตอ้งการความปลอดภยัท่ีสงู และมีการใชเ้งินลงทุนท่ีสงู นอกจากน้ีเม่ือเปรียบเทียบกบั

การขนส่งทางอ่ืน การขนส่งทางเรือมีตน้ทุนท่ีถกูท่ีสุดทาํใหส้ามารถแขง่ขนักบัการขนส่งทางอ่ืนได ้

นอกจากน้ีรายได ้  VL มาจากการใหบ้ริการขนส่งผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและเคมีภณัฑต์ามสญัญาวา่จา้งระยะ
ยาวกบัผูค้า้น้ํามนัรายใหญ่ เช่น ESSO, บางจาก เชฟรอน ซ่ึงทาํใหร้ายไดไ้มผ่นัผวนตามราคาน้ํามนั โดย

จากปัจจยัขา้งตน้ทาํใหเ้รามองวา่ปริมาณการขนส่งของบริษัท VL จะสามารถขยายตวัถึง 9% ในปี 2562 

และอีก 15% ในปี 2563  
 
เรง่ขยายกองเรือเพื่อรองรบัการเตบิโต  
ในปี 61  VL มีเรือใหบ้ริการทั้งส้ิน 12 ลาํ แบ่งเป็นเรือท่ีใชข้นส่งภายในประเทศ 9 ลาํและขนส่ง

ต่างประเทศ 3 ลาํมีอายุกองเรือเฉล่ียเพียง16 ปีซ่ึงน้อยกวา่คู่แขง่  โดยจากโครงการในอนาคต VL  มีแผนท่ี

จะเพิ่มขึ้ นเรืออยา่งนอ้ยปีละ 1-2 ลาํเพื่อใชข้นส่งสินคา้ โดยในช่วง 2562-2563 จะมีการลงทุนเรือเขา้

ใหมข่นาดใหญ่ขึ้ น (2,800 – 6,000 DWT)  ซ่ึงจะช่วยให ้ VL มีการประหยดัต่อขนาดมากขึ้ น โดย VL 

สามารถลดค่าใชจ้่ายในเร่ืองของบุคคลาการบนเรือโดยเฉล่ีย ซ่ึงคิดเป็นประมาณ 18% ของตน้ทุนในการ

ใหบ้ริการรวม เราประเมินสดัส่วนค่าใชจ้า่ยจะลดลงมาอยูท่ี่ระดบั 17% /ยอดขาย ในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้ 

จากการเพิ่มขนาดของเรือขนส่งซ่ึงทาํใหก้ารเติบโตของผลประกอบการมีแรงหนุนท่ีดี 

 
รปูท่ี 10 : แผนการลงทุนกองเรือในอนาคต 

 
ทีม่า VL 
รปูท่ี 11 : กองเรือและน้ําหนักบรรทุกรวม 

 
ทีม่า VL 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

7

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  21  Feb rua ry  2019I P O  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

รูปท่ี 12 : นํ้าหนกับรรทุกเฉลี่ยตอ่เรือ 

 
ทีม่า VL 
 

จุดแข่งดา้นความสามารถในการแข่งขนัและการทาํกาํไร 

จากขอ้มลูของสมาคมเจา้ของเรือไทยปี 2560 ระบุวา่กองเรือของ VL มีอายุท่ีค่อนขา้งนอ้ยเม่ือเปรียบเทียบ

อุตสาหกรรม ซ่ึงถือเป็นขอ้ไดเ้ปรียบในเร่ืองการประหยดัค่าใชจ้า่ยการซ่อมบาํรุง 

นอกจากน้ี VL มีแผนการท่ีจะลงทุนอยา่งต่อเน่ืองไม่วา่จะเป็นการต่อเรือใหม ่ ซ่ึงทาํใหอ้ายุกองเรือลดลงตํา่

ไปกวา่ท่ีเป็นอยูปั่จจุบนั ทั้งน้ีรายจ่ายของการซ่อมบาํรุงคิดเป็นประมาณ 4-6% ของรายไดข้องการ

ใหบ้ริการรวม หรือ 5-7% ของตน้ทุนในการใหบ้ริการรวม 

รูปท่ี 13 : กองเรือของบริษทัมีอายุนอ้ยเม่ือเปรียบเทียบกบัผูเ้ลน่อ่ืน 

 
ท่ีมา TSA Maritime Directory 2016 สมาคมเจา้ของเรอืไทย www.thaishipowners.com และ VL 

 
สถานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่มาก 

หลงัจากท่ีบริษัทไดพ้ยายามเพิ่มกองเรือต่อเน่ืองทาํใหอ้ตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อทุน (IBD/E) 

ปรบัตวัเพิ่มสงูขึ้ นมากในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมาจาก 0.89x มาอยูท่ี่ 2.25x ในปี 2561อยา่งไรก็ตามหลงัจาก

การเพิ่มทุน เรามองวา่อตัราส่วนน้ีจะปรบัตวัลดลงอยา่งมีนัยสาํคญัท่ีระดบั 1x เท่าน้ัน ซ่ึงการลดลงของ

อตัราส่วนน้ีจะช่วยใหบ้ริษัทมีความยืดหยุน่เพิ่มมากขึ้ นในการขยายธุรกิจ รวมถึงลดความเส่ียงลงจากภาระ

หน้ีสิน เน่ืองจากบริษัทจาํเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนไวไ้มใ่หเ้กิน 2.5x 

รูปท่ี 14 : อตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอ่ทุน 

 

 
ท่ีมา UOB Kay Hian 
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รปูท่ี 17 : Valuation Table 

 
ทีม่า UOB KayHian, Bloomberg 
 

คาดกาํไรจาการดาํเนินงานเตบิโตโดดเดน่เฉล่ีย 26% ตอ่ปีในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ 

เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานของ VL จะมีการเติบโตโดดเด่นถึง 26% ต่อปี ในช่วงปี 3 ปีขา้งหนา้ ตาม

การเพิ่มขนาดของกองเรือและการขนส่ง ซ่ึงรายไดท่ี้เติบโตน้ีจะมาจากสญัญาวา่จา้งในระยะยาว เราประเมิน

รายไดข้อง VL เติบโตได ้  5-17% ต่อปี ในขณะท่ีเรามองวา่อตัราส่วนการทาํกาํไรหรือ EBITDA Margin มี

แนวโนม้ท่ีจะปรบัตวัสงูขึ้ น เน่ืองจากการลงทุนใหมใ่นเรือท่ีใหญ่ขึ้ น จะช่วยลดค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบาํรุง

รวมถึงประหยดัตน้ทุนเช้ือเพลิงมากยิง่ขึ้ นเม่ือเปรียบเทียบกบัเรือท่ีมีขนาดเล็กกวา่ ซ่ึงทาํใหก้าํไรจากการ

ดาํเนินงานของ VL จะสามารถเติบโตน่าประทบัใจถึง 26% ต่อปีในช่วงปี 61-63 

รูปท่ี 15 : รายได ้และ EBITDA Margin 

 
ท่ีมา UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 16 : กาํไรหลกัของบริษทั และการเตบิโตในอนาคต 

 

ทีม่า UOB Kay Hian 
 

การกาํหนดมลูค่า 
กาํหนด Fair Value ปี 19 ท่ี 2.4 บาท 
เราไดป้ระเมินมลูค่าของ VL ไวท่ี้ 2.4 บาทต่อหุน้ โดยใชส้มมุติฐานท่ี PEG เท่ากบั 0.9 เท่าซ่ึงสงู

กวา่คู่แขง่ในอุตสาหกรรมเดียวกนั หรือคิดเป็น implied PE ท่ี 23 เท่า เพราะเน่ืองจากเรามองวา่ 

VL มีธุรกิจท่ีมุ่งเน้นมากกวา่และจะไดร้บัประโยชน์อยา่งเต็มท่ีจากการขยายกองเรือ และการฟ้ืนตวั

ขึ้ นของความตอ้งการผลิตภนัฑปิ์โตรเลียม นอกจากน้ี ณ ราคาพื้ นฐาน VL ยงัใหอ้ตัราเงินปัน

ผลตอบแทนท่ี 2% 
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ประเด็นความเส่ียง 

1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคา้รายใหญ่ ปัจจุบันลูกคา้ของ VL รายหน่ึงคือ บริษัท เอสโซ่ 

(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) มีสดัส่วนรายไดก้วา่ 46% ในรอบ 9M61 ซ่ึงหากมี

เหตุการณ์ท่ีทําใหต้้องเลิกจา้ง อาจส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ 

อยา่งไรก็ตามเน่ืองจากลกูคา้ดงักล่าว ไดท้าํธุรกิจกบั VL มาอยา่งยาวน้ัน ดงัน้ันความเส่ียงจาก

การเลิกจา้งจึงค่อนขา้งตํา่ 

2) ความเส่ียงจากความผันผวนของราคานํ้ ามัน เน่ืองจาก 38-40% ของตน้ทุนในการ

ใหบ้ริการมาจากตน้ทุนเช้ือเพลิง (30% Diesel และ 70% น้ํามันเตา) หากราคาของ

เช้ือเพลิงไม่เอ้ืออาํนวยต่อการดาํเนินงานของบริษัทอาจส่งผลต่อความสามารถในการทํา

กาํไรของบริษัทได ้อย่างไรก็ตามทางบริษัทไดมี้มาตรการในการควบคุมรายจ่ายเช้ือเพลิง 

เช่น การความคุมความเร็วในการเดินเรือท่ีเหมาะสม เป็นตน้ 
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Financial table 

PROFIT & LOSS      
 

BALANCE SHEET      

Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018 2019F 2020F  Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Net turnover 573  682  695  807  940  
 

Fixed assets 1,017  1,179  1,272  1,334  1,694  

EBITDA 149  192  209  262  324  
 

Other LT assets 0  0  0  0  0  

Deprec. & amort. 68  102  102  130  160  
 

Cash/ST investment 41  105  49  363  65  

EBIT 73  58  63  92  119  
 

Other current assets 0  0  0  0  0  

Total other non-operating 
income 0  0  0  0  0  

 
Total assets 1,114  1,370  1,424  1,794  1,874  

Associate contributions 0  0  0  0  0  
 

ST debt 72  115  204  115  115  

Net interest 
income/(expense) (9) (33) (44) (40) (45) 

 
Other current liabilities 1  6  3  7  7  

Pre-tax profit 84  82  68  102  129  
 

LT debt 421  655  727  750  750  

Tax (8) (8) (7) (10) (13) 
 

Other LT liabilities 11  11  14  12  13  

Minorities 0  0  0  0  0   Shareholders' equity 553  532  413  854  923  

Net profit 76  74  61  92  116  
 

Minority interest 0  0  0  0  0  

Net profit (adj.) 67  54  57  84  108   Total liabilities & 
equity 1,114  1,370  1,424  1,794  1,874  

            

CASH FLOW      KEY METRICS 
 

     

Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018 2019F 2020F Year to 31 Dec (%) 2016 2017 2018 2019F 2020F 
Operating 144  167  156  213  268  Profitability    
Pre-tax profit 84  82  68  102  129  EBITDA margin 26.1  28.2  30.1  32.5  34.4  
Tax (8) (8) (7) (10) (13) Pre-tax margin 45.3  53.0  48.9  49.6  49.4  
Deprec. & amort. 68  102  102  130  160  Net margin 13.3  10.8  8.8  11.4  12.3  

Associates 0  0  0  0  0  ROA 6.8  5.4  4.3  4.9  5.9  

Working capital changes 5  (36) (4) (9) (8) ROE 13.8  13.8  14.8  9.8  11.4  

Non-cash items (11) 5  (4) 0  0  
    

Other operating cashflows 6  22  0  0  0  Growth    
Investing (437) (254) (192) (144) (519) Turnover na 19.1  1.8  16.1  16.5  

Capex (growth) (458) (264) (195) (145) (520) EBITDA na 28.8  8.7  25.4  23.3  

Capex (maintenance) 0  0  0  0  0  Pre-tax profit na (2.8) (16.9) 50.3  25.6  
Investments (0) 1  0  0  0  Net profit na (3.5) (17.1) 51.0  25.6  
Proceeds from sale of 
assets 0  0  0  0  0  Net profit (adj.) na (19.6) 4.7  48.1  28.0  

Others 20  9  3  1  1  EPS na na na 13.2  25.6  
Financing 246  151  (20) 259  (46)     
Dividend payments 0  (95) (380) (37) (46) Leverage    
Issue of shares 0  0  200  100  0  Debt to total capital 0.5  0.6  0.7  0.5  0.5  
Proceeds from borrowings 254  278  160  0  0  Debt to equity 1.0  1.6  2.4  1.0  0.9  

Loan repayment 0  0  0  (80) 0  Net debt/(cash) to 
equity 0.9  1.4  2.3  0.5  0.8  

Others/interest paid (8) (32) 0  276  0  Interest cover (x) na na na na na 
Net cash inflow (outflow) (47) 64  (56) 328  (297)       
Beginning cash & cash 
equivalent 88  41  105  35  363  

      

Changes due to forex 
impact 0  0  0  0  0  

      

Ending cash & cash 
equivalent 41  105  49  363  65  

      

 

 
 
 


