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บริษทั พริมา มารีน จาํกดั (มหาชน) (PRM) 

แนวโนม้กาํไรสุทธิปี 62 เตบิโตแข็งแกรง่ 
 

PRM ไดเ้ขา้ซ้ือกิจการบริษัท big sea ในช่วงกลางปี 61 ส่งผลใหส่้วนแบ่งทางการตลาดของการขนส่ง

น้ํามนัทางเรือภายในประเทศเพิ่มขึ้ นเป็น 49% และ จะรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีในปี 62 การเพิ่มจาํนวนเรือ

จดัเก็บน้ํามนัดิบท่ีประจาํการอยูใ่นมาเลเซียและสิงคโปร ์ซ่ึงจะช่วยขบัเคล่ือนกาํไรสุทธิใหดี้ขึ้ น จากทั้ง

การฟ้ืนตวัของราคาน้ํามนัดิบและน้ํามนัสาํเร็จรปูและขอ้บังคบัใหม่ของ IMO ท่ีจาํกดัซลัเฟอรไ์ดอ๊อก

ไซดข์องเรือขนส่งระหวา่งประเทศ จะช่วยใหค้วามตอ้งการในการจดัเก็บน้ํามนัเพิ่มขึ้ น เราเร่ิมตน้บท

วเิคราะห ์PRM ดว้ยคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายปี 62 ท่ี 8.90 บาท (Upside 25%) 

ประเด็นลงทุน 

PRM มีสดัส่วนรายไดข้อง 5 ธุรกิจหลกั ดังน้ี 1) เรือขนส่งน้ํามนัในประเทศ 41% 2) เรือจดัเก็บ

น้ํามัน 33% 3) เรือสนับสนุนงานสํารวจและผลิตปิโตรเคมีกลางทะเล 10% 4) เรือขนส่งน้ํามัน

ระหวา่งประเทศ 8% และ 5) บริหารจดัการเรือ 8% 

คาดการเติบโตของกาํไรปกติปี 62 จะเติบโต 41% yoy เราคาดการเติบโตของกําไรปกติปี 62 

41% yoy อยู่ท่ี 927 ลบ. สาเหตุหลักจากการรายไดจ้ากการขนส่งน้ํามันภายในประเทศเติบโตขึ้ น 

และปัจจยัลบท่ีกดดันกาํไรเร่ิมกลับมาเป็นปัจจยับวกอีกครั้ง ทั้งค่าเส่ือมราคา รายไดแ้ละอตัรากาํไร

จากธุรกิจจดัเก็บน้ํามนั และขนส่งน้ํามนัระหวา่งประเทศ 

คาดรายไดจ้ากการขนส่งนํ้ามันภายในประเทศปี 62 เติบโตข้ึน 36% yoy เราคาดว่ารายไดจ้าก

การขนส่งน้ํามนัในประเทศปี 62 จะเติบโตขึ้ นประมาณ 36% yoy สาเหตุหลกัมาจาก 1) ปริมาณการ

ใชน้ํ้ามนัในภาคใตส้งูขึ้ นต่อเน่ือง โดยเฉพาะในจงัหวดัท่ีเป็นจุดหมายในการขนส่งน้ํามนัทางทะเลทั้ง 3 

จงัหวดั คือ สุราษฎรธ์านี สงขลา และภูเก็ต ซ่ึงในปี 60 มีปริมาณการใชม้ากขึ้ น 6.7% 4.2% และ 

1% yoy ตามลําดับ โดยการใช้น้ํามันท่ีสูงขึ้ นจะช่วยทําให้บริษัทมีรายได้จากการขนส่งน้ํามัน

ภายในประเทศท่ีเป็นรายไดห้ลักสูงขึ้ น 2) รับรูร้ายไดจ้าก Big sea เต็มปี และ 3) การเพ่ิมและ

ปรบัเปล่ียนกองเรือในประเทศปี 62 จะทาํให ้capacity เพิ่มขึ้ น 98,000 DWT  

ปัจจยัลบท่ีกดดนักาํไรสุทธิเริม่กลบัมาเป็นปัจจยับวกอีกครั้ง กาํไรสุทธิของ PRM ถกูกดดนัต่อเน่ือง

มาตั้งแต่ช่วง 2Q60 จาก1)ค่าเส่ือมราคาท่ีมีแนวโน้มทรงตวัจากนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคาใหม่ท่ี

เร่ิมใชต้ั้งแต่ปี 61 2)รายไดแ้ละอัตรากําไรจากธุรกิจจดัเก็บน้ํามันสูงขึ้ น เน่ืองจากราคาน้ํามันท่ีมี

แนวโน้มปรบัตวัสงูขึ้ น และขอ้บงัคบั IMO2020 ส่งผลใหค้วามตอ้งการจดัเก็บน้ํามนัก็จะสงูตามไปดว้ย 

และ3)ธุรกิจขนส่งน้ํามันระหว่างประเทศพลิกกลับมากําไรตั้งแต่ในช่วง 4Q61จากการขาดทุน

ต่อเน่ืองกนัมาตั้งแต่ชว่ง 1Q60 จะยงัรกัษากาํไรไดต่้อเน่ือง 

แนะนาํ “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 8.90 บาท Upside 25% เราเช่ือวา่ผลประกอบการของ PRM ในปี 

62 จะเติบโตจากปัจจยัทั้งการใชน้ํ้ามนัภาคใตท่ี้สงูขึ้ น แนวโน้มราคาน้ํามนัท่ีสงูขึ้ น การขยายกองเรือ

ในธุรกิจหลัก รวมทั้งปัจจัยลบต่างๆท่ีเคยกดดันกําไรสุทธิเร่ิมคล่ีคลาย เราประเมินราคาราคา

เป้าหมายปี 62 ท่ี 8.90 บาท อิง PER ปี 2562F ท่ีระดับ 24X ด้วย Upside ท่ี 25% เราเร่ิมต้น

วเิคราะห ์PRM ดว้ยคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Net turnover  4,501 4,480 5,665 6,468 7,230 
EBITDA  1,539 1,422 1,878 2,284 2,614 

Net profit 718 712 927 1,076 1,260 
Net profit (adj.)  620 660 927 1,076 1,260 

EPS (Bt) 0.29 0.26 0.37 0.43 0.50 

PE (x) 25.0 27.1 19.3 16.6 14.2 

P/B (x) 2.3 2.7 2.5 2.4 2.3 

EV/EBITDA (x) 12.4 14.3 12.5 10.7 9.7 

Dividend yield (%) 6.3 1.4 3.2 3.7 4.4 

Net margin (%) 16.0 15.9 16.4 16.6 17.4 

ROE (%) 16.6 11.2 13.6 14.9 16.4 
Source: PRM, Bloomberg, UOB Kay Hian 

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

ซ้ือ 

ราคาปัจจุบนั 7.15 บาท 

ราคาเป้าหมายปี 62 8.90 บาท 

Upside 25% 

รายละเอียดบรษิัทฯ 

บริษัท พริมา มารีน จาํกดั (มหาชน) ประกอบ 5 กลุ่มธุรกิจหลกั 1) 

ธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัดิบ ผลิตภณัฑน้ํ์ามนัสาํเร็จรปู ผลิตภณัฑน้ํ์ามนัก่ึง

สาเร็จรปู และปิโตรเคมีเหลวในประเทศ 2) ธุรกิจเรือขนส่งและจดัเก็บ

น้ํามันดิบ และผลิตภัณฑ์น้ํามนัสําเร็จรูป 3) ธุรกิจเรือขนส่งท่ีใหก้าร

สนับสนุนงานสํารวจและผลิตปิโตรเลียมกลางทะเล ไดแ้ก่ ธุรกิจเรือ

ขนส่งและจัดเก็บน้ํามันดิบสําหรับแท่นขุดเจาะน้ํามัน และธุรกิจเรือ

ขนส่งและท่ีพกั 4) ธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัดิบ ผลิตภณัฑน้ํ์ามนัสาํเร็จรูป 

ผลิตภัณฑ์น้ํามันก่ึงสาเร็จรูป และปิโตรเคมีเหลวระหว่างประเทศ 5) 

ธุรกิจบริหารจดัการเรือ 

STOCK DATA 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: PRM TB

Shares issued (m): 2,500

Market cap (Btm): 18,560

Market cap (US$m): 489

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt9.25/Bt4.96

Major Shareholders %

บริษัท นทลิน จาํกดั 54.2 

AUSTIN ASSET LIMITED 9.1 

Kimberly Asset Limited 8.0 

PRICE CHART 

 
Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

กิจพณ ไพรไพศาลกิจ      

02-659-8154  

kitpon@uobkayhian.co.th   

ผูช่้วยนกัวิเคราะห ์
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ภาพรวมธุรกิจ 

PRM ประกอบดว้ย 5 กลุ่มธุรกิจหลกั คือ 1) ธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัภายในประเทศ 2) ธุรกิจเรือจดัเก็บน้ํามนั 3) ธุรกิจเรือสนับสนุนงานสาํรวจและ

ผลิตปิโตรเคมีกลางทะเล 4) ธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัระหว่างประเทศ และ 5) ธุรกิจบริหารจดัการเรือ โดยสัดส่วนรายไดห้ลักจะมาจากธุรกิจเรือ

ขนส่งน้ํามนัภายในประเทศ และธุรกิจเรือจดัเก็บน้ํามนั ซ่ึงมีสดัส่วนรายได ้41% และ 33% ตามลาํดบั (รปูท่ี 1) 

1) ธุรกิจเรือขนส่งนํ้ามันภายในประเทศ เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีสรา้งสดัส่วนรายไดใ้หก้บั PRM สูงท่ีสุดถึง 41% โดยทางบริษัททาํสญัญาขนส่งน้ํามนั

ทางทะเลกบัผูผ้ลิตและขายน้ํามนัหลากหลายราย โดยมีอายุสญัญาประมาณ 5-8 ปี โดยมีเสน้ทางหลกั 3 เสน้ทาง จากโรงกลัน่ท่ีจงัหวดัระยองไป

ส่งยงัจงัหวดัสุราษฎรธ์านี สงขลา และภเูก็ต ในช่วงปี 61 บริษัทไดเ้ขา้ซ้ือกิจการบริษัท Big sea ทาํใหส่้วนแบ่งทางการตลาดธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนั

ภายในประเทศของ PRM เพิ่มขึ้ นจาก 32.9% ในปี 60 เป็น 49.3% ในปี 61 (รปูท่ี 2) และจาํนวนเรือเพิ่มจาก 13 ลาํ Capacity 47,000 DWT 

มาเป็น 26 ลาํ Capacity 83,000 DWT ซ่ึงรายไดใ้นชอ่งทางน้ีจะเพิ่มมากขึ้ นตามปริมาณการใชน้ํ้ามนัท่ีเพิ่มมากขึ้ นในจงัหวดัท่ีขนส่งไป และจงัหวดั

โดยรอบ 

รูปท่ี 1 สดัสว่นรายไดจ้ากกลุม่ธุรกิจตา่งๆ ปี 61 

 

รูปท่ี 2 สว่นแบ่งทางการตลาดธุรกิจเรือขนสง่นํ้ามนัภายในประเทศปี 60

และ61 

Source: PRM, UOB Kay Hian 
Source: PRM, UOB Kay Hian 

2) ธุรกิจเรือจดัเก็บนํ้ามัน ในปี 61 มีเรือทั้งหมด 5 ลาํ โดย 4 ลาํประจาํการอยู่ท่ีมาเลเซีย และอีก 1 ลาํประจาํการอยู่ท่ีสิงคโปร ์มีลกัษณะเป็น

คลังน้ํามนัลอยน้ํา ซ่ึงความตอ้งการใชค้ลงัน้ํามนัจะเพิ่มขึ้ นเมื่อมีความตอ้งการใชน้ํ้ามนัเพิ่มขึ้ น มีการสต๊อกน้ํามนัมากขึ้ น จากการท่ีคาดวา่ราคา

น้ํามนัสงูขึ้ น 

3) ธุรกิจเรือสนับสนุนงานสาํรวจและผลิตปิโตรเคมีกลางทะเล ในปี 61 มีเรือทั้งหมด 3 ลาํ โดย 2 ลาํเป็นเรือขนส่งและจดัเก็บน้ํามนั ส่วนอีก 

1 ลาํ เป็นเรือขนส่งและท่ีพกั ซ่ึงจะประจาํการอยูใ่นอ่าวไทย โดยทาํสญัญากบับริษัทสาํรวจและผลิตปิโตรเคมี 

4) ธุรกิจเรอืขนสง่นํ้ามนัระหว่างประเทศ ในปี 61 มีเรือทั้งหมด 2 ลาํ ซ่ึงมีเสน้ทางหลกัจากสิงคโปรไ์ปยงัประเทศจีน ซ่ึงลกัษณะสญัญาเป็นแบบ

รบัจา้งขนส่ง และใหเ้ชา่เรือ 

5) ธุรกิจบรหิารจดัการเรอื รบับริหารจดัการเรือใหก้บัหน่วยงานภายนอก ซ่ึงในปี 61 ไดบ้ริหารจดัการเรือของหน่วยงานภายนอกทั้งหมด 5 ลาํ 
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ประเด็นการลงทุน 

คาดการเติบโตของกาํไรปกติปี 62 จะเติบโต 41% yoy เราคาดการเติบโตของกาํไรปกติปี 62 41% yoy อยู่ท่ี 927 ลบ. สาเหตุหลักจากการ

รายไดจ้ากการขนส่งน้ํามนัภายในประเทศเติบโตขึ้ นจากการใชน้ํ้ามนัท่ีเพิ่มมากขึ้ น การรบัรูร้ายไดจ้ากการเขา้ซ้ือบริษัท Big sea เต็มปี และการเพิ่ม

กองเรือ และปัจจยัลบท่ีกดดนักาํไรเร่ิมกลบัมาเป็นปัจจยับวกอีกครั้ง ทั้งค่าเส่ือมราคาท่ีลดลงในปี 61 และคาดวา่ยงัคงทรงตวัในปี 62 รายไดแ้ละ

อตัรากาํไรจากธุรกิจจดัเก็บน้ํามนัท่ีสูงขึ้ นจากความตอ้งการจดัเก็บน้ํามนัสูงขึ้ น และขนส่งน้ํามนัระหวา่งประเทศท่ีพลิกกลบัมากาํไรในช่วง 4Q61 

จากการขาดทุนต่อเน่ืองมาตั้งแต่ 1Q60 และคาดวา่ยงัคงรกัษากาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

คาดรายไดจ้ากการขนส่งนํ้ามันภายในประเทศปี 62 เติบโตข้ึน 36% yoy เราคาดวา่รายไดจ้ากการขนส่งน้ํามนัในประเทศปี 62 จะเติบโตขึ้ น

ประมาณ 36% yoy สาเหตุหลกัมาจาก 1) จาํนวนรถยนตรจ์ดทะเบียนในภาคใตส้ะสมมีแนวโน้มเติบโตขึ้ นต่อเน่ืองตั้งแต่ในช่วง ม.ค. 62 เป็นตน้

มา โดยเติบโตประมาณ 2%ต่อปี (รูปท่ี 3) ส่งผลให้มีแนวโน้มท่ีจะใชน้ํ้ามันมากขึ้ น ซ่ึงจะช่วยทําให้บริษัทมีรายได้จากการขนส่งน้ํามัน

ภายในประเทศท่ีเป็นสัดส่วนรายไดห้ลักสูงขึ้ น 2) รบัรูร้ายไดจ้าก Big sea เต็มปี เราคาดว่ารายไดจ้ากบริษัท Big sea จะเพิ่มขึ้ นอยู่ท่ีประมาณ 

600 ลบ. เพิ่มขึ้ นจากรายไดใ้นปี 61 ท่ีรบัรูค้ร่ึงปีอยู่ท่ีประมาณ 300 ลบ. และ 3) การเพิ่มกองเรือในประเทศ จาํนวน 3 ลาํ และทดแทนเรือเดิม

จาํนวน 3 ลาํ ส่งผลให ้Capacity เพิ่มขึ้ นอีก 12,800 DWT เป็น 95,800 DWT รายละเอียดตาม (รปูท่ี 4) 

รูปท่ี 3 จาํนวนรถยนตรจ์ดทะเบียนในภาคใตส้ะสมตั้งแตเ่ดือน ม.ค. 60 

ถึง ก.พ. 62 

รูปท่ี 4 จาํนวนเรือและ Capacity ท่ีเพิ่มข้ึนในปี 62 

 
ช่วงเวลา เรือ ขนาด(DWT)

1 ม.ค. 62 เรือใหม่ 1 ล ํ า 3,000         

2 1Q62 เรือใหม่ 1 ล ํ า 5,300         

3 2Q62 เรือทดแทน 2,500 DWT 3 ล ํ า 3,000/ล ํ า

4 2Q62 เรือใหม่ 1 ล ํ า 3,000         

5 มี.ค. 62 เรือมือ2 1 ล ํ า 300,000     

6 มี.ค. 62 เรือมือ2 1 ล ํ า 300,000     

7 4Q62 เรือมือ2 1 ล ํ า 50,000       

ธุรกิจเรือขนส่งน ํ้ ามันภายในประเทศ 

ธุรกิจเรือจดัเก็บน ํ้ ามัน

ธุรกิจเรือขนส่งน ํ้ ามันระหว่างประเทศ 

 
Source: กรมธรุกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน,กองเศรษฐกิจการท่องเท่ียวและกีฬา, UOB Kay Hian Source: PRM, UOB Kay Hian 

ปัจจยัลบท่ีกดดนักาํไรสุทธิเริม่กลบัมาเป็นปัจจยับวกอีกครั้ง กาํไรสุทธิของ PRM ถกูกดดนัต่อเน่ืองมาตั้งแต่ชว่ง 2Q60 (รปูท่ี 5) จากหลายๆ

ปัจจยัดงัน้ี  

1) คา่เส่ือมราคาท่ีเพิ่มมากขึ้ นในชว่ง 2Q60 (รปูท่ี 6) จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการคิดมลูคา่คงเหลือของเรือเดินทะเลใหม้าใชร้าคา

เหล็กในปีกอ่นหน้า ซ่ึงราคาเหล็กชว่งส้ินปี 59 ไดยู้ใ่นระดบัท่ีตํา่ลงส่งผลใหม้ลูคา่คงเหลือของเรือเดินทะเลลดลงและทาํใหค้า่เส่ือมราคาปี 60 สงู 

ในปี 61 มีการปรบัเปล่ียนวธีิการคิดอายุการใหป้ระโยชน์และมลูคา่คงเหลือของเรือเดินทะเล (รปูท่ี 7) โดยเพิ่มอายุการใชป้ระโยชน์จาก 5-20 ปี 

เป็น 20-27 ปี และมลูคา่คงเหลือคิดจากราคาเฉล่ียเหล็กและอตัราแลกเปล่ียนยอ้นหลงั 5 ปี ซ่ึงจะส่งผลใหม้ลูคา่คงเหลือเพิม่สงูขึ้ น ซ่ึงทั้ง 2 ปัจจยั

ขา้งตน้ส่งผลใหค้า่เส่ือมราคาในปี 61 ลดลง และคาดวา่ในปี 62 ค่าเส่ือมราคาของกองเรือเดิมจะทรงตวัเชน่เดียวกนักบัปี 61 แต่จะมีคา่เส่ือมราคา

ของเรือใหมเ่พิม่เขา้มา 
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รูปท่ี 5 กาํไรสุทธิรายไตรมาส รูปท่ี 6 ค่าเส่ือมราคาและกาํไรขั้นตน้รายไตรมาส 

Source: PRM, UOB Kay Hian Source: PRM, UOB Kay Hian 

 

 

รูปท่ี 7 การปรบัเปล่ียนวิธีการคิดอายุการใหป้ระโยชนแ์ละมูลค่าคงเหลือ 

 
2559 2560 2561 2562F

การประมาณการ

ราคาเหล็กที่ใชป้ระเมินมูลคา่

ดชันีราคาเหล็ก (USD/LT) 305.00 320.00 381.42 381.42

เพิม่ขึ้ น (ลดลง) 4.9% 19.2% 0.0%

อัตราแลกเปลี่ยนที่ใชป้ระเมินมูลคา่

อัตราแลกเปลี่ยน (THB/USD) 34.2524 35.2980 33.3410 33.3410

เพิม่ขึ้ น (ลดลง) 3.1% (5.5%) 0.0%

อายุการใชป้ระโยชน์ 5-20 ปี 20-27 ปี

ราคาเหล็กเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปี

อายุการใหป้ระโยชน์เชิงเศรษฐกิจ

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปี

ระยะเวลาที่กิจการคาดการณ์ว่าจะ

ใหบ้ริการกับลูกคา้

ราคาเหล็กของปีก่อนหนา้

อัตราแลกเปลี่ยนของปีก่อนหนา้

Source: PRM, UOB Kay Hian 

 

2) รายไดแ้ละอตัรากาํไรขั้นตน้ของธุรกิจเรือจดัเก็บน้ํามนัท่ีลดลงต่อเน่ืองตั้งแต่ชว่ง 2Q60 (รปูท่ี 8 9 และ 10) จากความตอ้งการ

จดัเก็บน้ํามนัท่ีน้อยลงจากราคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัตํา่ ในชว่งปี 60 และการลดจาํนวนเรือจาก 7 ลาํ เหลือ 5 ลาํ เพื่อให ้Utilization rate สงูขึ้ นและ

ชว่ยลดคา่ใชจ้า่ยลง ซ่ึงคาดวา่ปัจจยัลบดงักล่าวจะเร่ิมกลบัมาดีขึ้ นในปี 62 เราคาดวา่จากรายไดจ้ากธุรกิจเรือจดัเก็บน้ํามนัดิบและสาํเร็จรปูปี 62 

เติบโตขึ้ นประมาณ 16% yoy เน่ืองจาก 1) แนวโน้มราคาน้ํามนัดิบและน้ํามนัสาํเร็จรปูฟ้ืนตวั และขอ้บงัคบัใหม ่IMO2020 ท่ีจาํกดัซลัเฟอรไ์ดออ๊ก

ไซดข์องเรือขนส่งระหวา่งประเทศ จะเพ่ิมความตอ้งการในการจดัเก็บน้ํามนัเพิ่มขึ้ น ส่งผลให ้ Utilization rate สงูขึ้ น และ 2) การเพ่ิมเรือจดัเก็บ

น้ํามนัอีก 2 ลาํ จะทาํให ้capacity เพิ่มขึ้ นอีก 600,000 DWT ในชว่งปลาย 1Q62 
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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Monday ,  29  Ap r i l  2019I n i t i a l  C o v e r a g e  

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

รูปท่ี 8 รายไดแ้ยกตามธุรกิจรายไตรมาส รูปท่ี 9 กาํไรขั้นตน้แยกตามธุรกิจรายไตรมาส 

Source: PRM, UOB Kay Hian Source: PRM, UOB Kay Hian 

 

 

 

รูปท่ี 10 รายไดแ้ละอตัรากาํไรขั้นตน้เรือจดัเก็บนํ้ามนัรายไตรมาส  

 

รูปท่ี 11 รายไดแ้ละอตัรากาํไรขั้นตน้เรือขนส่งนํ้ามนัระหว่างประเทศ

รายไตรมาส 

Source: PRM, UOB Kay Hian Source: PRM, UOB Kay Hian 

3) ธุรกิจขนส่งน้ํามนัระหวา่งประเทศขาดทุนต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วง 1Q60 และขาดทุนอยา่งหนักในชว่ง 3Q60 และ 4Q60 (รปูท่ี 11) จาก

อตัราคา่เชา่เหมาลาํท่ีตํา่ โดยบริษัทไดป้รบัแกส้ญัญาจากรบัจา้งขนส่งเป็นใหเ้ชา่เรือเหมาลาํ (time charter) แทน และในสถานการณปั์จจุบนัคา่เชา่

เรือเหมาลาํมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้ นตั้งแต่ชว่งปลายปี (รปูท่ี 12) จงึทาํใหเ้ราคาดวา่ธุรกิจขนส่งน้ํามนัระหวา่งประเทศฟ้ืนตวักลบัมามกีาํไรต่อเน่ือง

จาก 4Q61 ไดห้ลงัจากขาดทุนต่อเน่ืองในชว่งท่ีผ่านมา 
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รูปท่ี 12 แนวโนม้อตัราค่าเช่าเหมาลาํท่ีปรบัตวัดีข้ึนตั้งแตป่ลายปี 61 รูปท่ี 13 รายไดแ้ละกาํไรขั้นปกตริายไตรมาส 

Source: PRM Source: PRM, UOB Kay Hian 

คาดกาํไรปกติ 1Q62 เติบโตแข็งแกรง่ เราคาดวา่ PRM จะรายงานกาํไรปกติ 1Q61 อยู่ท่ี 251 ลบ. เพิ่มขึ้ น 66% qoq และ 108% yoy (รปูท่ี 

13) จาก รายไดจ้ากการขนส่งน้ํามนัในประเทศสูงขึ้ น เน่ืองจากการซ้ือกิจการ Big sea และเพิ่มกองเรือทําใหม้ี capacity เพิ่มขึ้ น 12,800 DWT 

และปัจจยัลบต่างๆท่ีเคยกดดนัผลประกอบการของบริษัทเร่ิมคล่ีคลาย ไดแ้ก่ 1)ค่าเส่ือมราคาท่ีมีแนวโน้มทรงตวัจากนโยบายการคิดค่าเส่ือมราคา

ใหม่ท่ีเร่ิมใชต้ั้งแต่ปี 61 2)รายไดแ้ละอัตรากําไรจากธุรกิจจัดเก็บน้ํามันสูงขึ้ น เน่ืองจากราคาน้ํามันท่ีมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้ น และขอ้บังคับ 

IMO2020 ส่งผลใหค้วามตอ้งการจดัเก็บน้ํามนัก็จะสงูตามไปดว้ย และ3)ธุรกิจขนส่งน้ํามนัระหวา่งประเทศพลิกกลบัมากาํไรในชว่ง 4Q61 จากการ

ขาดทุนต่อเน่ืองกนัมาตั้งแต่ช่วง 1Q60 จะยงัรกัษากาํไรไดต่้อเน่ือง ดงัน้ันเราจึงคิดวา่ปัจจยัต่างๆท่ีกล่าวมาจะส่งผลใหก้าํไรสุทธิปี 62 อยู่ท่ี 927 

ลบ. ไดต้ามท่ีไดป้ระมาณการเอาไว ้
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ประเมินมูลค่าเหมาะสมและคาํแนะนาํ 

ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 8.90 บาท และเร่ิมตน้วิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํซ้ือ  

เราประเมินราคาเหมาะสมปี 62 ของ PRM ท่ี 8.90 บาทต่อ PER ปี 2562F ท่ีระดับ 24X จาก -0.1SD ของ PE เฉล่ีย จากการเติบโตของกาํไร

ปกติในปี 62 จากแนวโน้มการใชน้ํ้ามันในภาคใตสู้งขึ้ น ความตอ้งการกักเก็บน้ํามันท่ีสูงขึ้ น สัดส่วนรายไดจ้าก Big sea ท่ีรับรูเ้ต็มปี การเพิ่ม 

Capacity จากการขยายกองเรือทั้งในธุรกิจเรือขนส่งน้ํามนัในประเทศและเรือกกัเก็บน้ํามนั และการพลิกกลบัมากาํไรต่อเน่ืองจาก 4Q61 ของธุรกิจ

เรือขนส่งน้ํามันระหว่างประเทศ รวมทั้งราคาหุน้ในปัจจุบันท่ีซ้ือขายอยู่ท่ี 19.7x ของ -1SD ของ PE เฉล่ีย เร่ิมตน้การวิเคราะห์ PRM ดว้ย

คาํแนะนํา ซ้ือ 

รูปท่ี 14 ประมาณการรายได ้และ กาํไรสุทธิของ PRM รูปท่ี 15 อตัราการเตบิโตของกาํไรตอ่หุน้ (EPS growth) 

Source: SET, UOB Kay Hian Source: SET, UOB Kay Hian 

รูปท่ี 16 PE PRM รูปท่ี 17 P/B PRM 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 18 Peer Comparison 
Market  
Cap. 

P/E P/BV EV/EBITDA Div yield ROE EPS growth 

Company 62F 63F 62F 63F 62F 63F 62F 63F 62F 63F 62F 63F 

  US$M (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Prima Marine Pcl 526 19.3 16.6 2.5 2.4 12.5 10.7 3.2 3.7 13.6 14.9 40.6 16.1 

Wice Logistics Pcl 84 20.2 18.2 2.8 2.8 9.8 8.2 3.9 4 14.1 15.7 19.4 10.8 

Jwd Infologistics Pcl 266 24.6 20.5 2.7 2.5 11.6 10.4 2.9 3.2 10.7 12.1 47 19.5 

Average  
 

21.0 17.9 2.6 2.5 12.0 10.4 3.2 3.6 12.8 14.1 40.5 16.6 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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รูปท่ี 19 Key Assumptions 

Key Assumptions      

 
2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Revenues Assumptions 

Number of Vessels      

Trading 15 28 33 35 37 

FSU 6 5 7 8 9 

Offshore 3 3 3 4 5 

SM 6 5 5 5 5 
Total DWT (x1000 DWT) 2,527 1,990 2,652 3,055 3,457 

Gross Profit Margin (%) 25.1% 24.8% 26.0% 26.5% 27.1% 

SG&A/Revenue 7.7% 8.7% 7.6% 6.9% 6.3% 
Source:  UOB Kay Hian 

ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการใชน้ํ้ามนัในภาคใตล้ดลง ราคาน้ํามนัปรบัตวัลดลง ขอ้บงัคบั IMO2020 เล่ือนการบงัคบัใช ้และเศรษฐกิจโลกหดตวั 
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PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      
Year to 31 Dec (Btm) 2560 2561 2562F 2563F 2564F Year to 31 Dec (Btm) 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Net turnover 4,501 4,480 5,665 6,468 7,230 Fixed assets 6,333 6,943 10,510 11,705 13,008 

EBITDA 1,539 1,422 1,878 2,284 2,614 Other LT assets 873 2,036 2,220 2,393 2,569 

Deprec. & amort. 658 499 633 806 896 Cash/ST investment 2,974 1,286 452 300 300 

EBIT 786 721 1,042 1,269 1,500 Other current assets 498 550 646 737 822 

Total other non-operating income 40 48 40 45 51 Total assets 10,679 10,815 13,828 15,135 16,699 

Associate contributions 55 150 150 150 150 ST debt 1,078 1,067 1,000 1,263 1,721 

Net interest income/(expense) (217) (168) (205) (275) (313) Other current liabilities 392 480 684 779 867 

Pre-tax profit 663 752 1,027 1,189 1,389 LT debt 2,920 2,243 4,783 5,283 5,783 

Tax (2) (58) (70) (83) (99) Other LT liabilities 14 14 1 1 1 

Minorities (41) (35) (30) (30) (30) Shareholders' equity 6,123 6,591 7,023 7,434 7,915 

Net profit 718 712 927 1,076 1,260 Minority interest 123.4 379.9 280.0 310.0 340.0 

Net profit (adj.) 620 660 927 1,076 1,260 Total liabilities & equity 10,679 10,815 13,828 15,135 16,699 

             
CASH FLOW      KEY METRICS      
Year to 31 Dec (Btm) 2560 2561 2562F 2563F 2564F Year to 31 Dec (%) 2560 2561 2562F 2563F 2564F 

Operating 1,278 1,162 1,546 1,782 2,057 Profitability    
Pre-tax profit 663 752 1,027 1,189 1,389 EBITDA margin 34.2 31.7 33.1 35.3 36.2 

Tax (2) (58) (70) (83) (99) Pre-tax margin 14.7 16.8 18.1 18.4 19.2 

Deprec. & amort. 658 499 633 806 896 Net margin 16.0 15.9 16.4 16.6 17.4 

Associates (55.0) (150.3) (150.3) (150.3) (150.3) ROA 7.5 6.6 7.5 7.4 7.9 

Working capital changes (54) 36 108 4 3 ROE 16.6 11.2 13.6 14.9 16.4 

Non-cash items 41 49 60 53 54     
Other operating cashflows (30) 16 (32) (6) (5) Growth    
Investing (244) (2,139) (4,228) (2,032) (2,236) Turnover 4.8 (0.5) 26.5 14.2 11.8 

Capex (growth) (371) (448) (4,200) (2,000) (2,200) EBITDA (20.7) (7.6) 32.0 21.7 14.4 

Capex (maintenance) 0 0 0 0 0 Pre-tax profit (48.5) 13.4 36.5 15.8 16.8 

Investments (46) (1,102) 0 0 0 Net profit (25.5) (0.9) 30.2 16.1 17.1 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 0 Net profit (adj.) (58.9) (14.1) 30.2 16.1 17.1 

Others 172 (589) (28) (32) (36) EPS (58.9) (14.1) 30.2 16.1 17.1 

Financing 1,580 (711) 1,848 98 179     
Dividend payments (981) (250) (571) (665) (779) Leverage    
Issue of shares 3,907 0 0 0 0 Debt to total capital 64.0 47.5 79.2 84.5 90.9 

Proceeds from borrowings 0 0 0 0 0 Debt to equity 65.3 50.2 82.3 88.1 94.8 

Loan repayment (1,304) (466) 2,343 763 958 Net debt/(cash) to equity 16.7 30.7 75.9 84.0 91.0 

Others/interest paid (43) 5 77 0 0 Interest cover (x) 7.1 8.5 9.2 8.3 8.4 

Net cash inflow (outflow) 2,614 (1,688) (834) (152) (0)       

Beginning cash & cash equivalent 360 2,974 1,286 452 300       
Ending cash & cash equivalent 2,974 1,286 452 300 300 

      

      

      

      

      

      

      

 


