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คาดอตุสาหกรรมเดินเรือกาํลงัเขา้สูช่่วงขาข้ึนรอบใหม่ 

เราคาดว่าดชันีค่าระวางเรือ (BDI Index) มีแนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า โดยไดร้บัแรง

หนุนจากอุปสงคท่ี์เพิ่มขึ้ นหลงัเผชิญกบัสภาวะตกตํา่มานานนับตั้งแต่วิกฤติการณ์ทางการเงินปี 2551 ท่ีดึงเอา

อุปสงคอ์อกไปจากระบบและทาํใหก้ารคา้โลกชะลอตวัลง ขณะท่ีอตัราการเติบโตของอุปทานท่ีอยู่ในระดบัสูงซ่ึง

กดดนัค่าระวางเรือใหต้กตํา่มาตลอดเกือบ 10 ปีท่ีผ่านมา มีโอกาสเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้งอย่างมีนัยสาํคญั

จากการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบในการเดินเรือ ส่งผลใหอุ้ปทานเรือในปี 2561 มีแนวโน้มมติดลบเป็นปีแรก 

ดงัน้ันเรามองวา่ดชันีคา่ระวางเรือรอบน้ีมีโอกาสฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและมัน่คงกวา่หลายปีท่ีผ่านมา 

ประเด็นการลงทุน 

อุปทานเรือลน้ตลาดกดดนัค่าระวางและอุตสาหกรรมเดินเรือในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา อุตสาหกรรม

เดินเรือเผชิญกบัสภาวะตกตํา่มานานนับตั้งแต่วกิฤติการณท์างการเงินปี 2551 ท่ีดึงเอาอุปสงคอ์อกไปจากระบบ

และทาํใหก้ารคา้โลกชะลอตวัลง ในขณะท่ีคา่ระวางเรือในระดบัสงูทาํใหเ้กิดการลงทุนต่อเรือจาํนวนมากและดึงดดู

นักลงทุนเขา้มาลงทุนสรา้งเรือเพื่อปล่อยเชา่ ส่งผลใหจ้าํนวนเรือเพื่อส่งมอบเพิ่มสงูอยา่งต่อเน่ือง และการส่งมอบ

เรือจาํนวนมากดงักล่าว ทาํใหอุ้ปทานเติบโตมากกวา่ความตอ้งการหรืออุปสงคม์าโดยตลอด ส่งผลใหค้า่ระวางเรือ

ตกตํา่มาตลอดเกือบ 10 ปีท่ีผ่านมา โดยปี 2559 เป็นปีท่ียํา่แยท่ี่สุดของตลาดเรือขนส่งสินคา้แหง้ โดยดชันีค่า

ระวางเรือทาํจุดตํา่สุดเป็นประวติัการณท่ี์ 290 จุดในเดือน ก.พ. กอ่นท่ีจะฟ้ืนตวัขึ้ น 

อุปสงคฟ้ื์นตวัตามเศรษฐกิจโลก เราเร่ิมเห็นสญัญาณการฟ้ืนตวัในฝัง่ของอุปสงคจ์ากภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ี

ปรบัตวัดีขึ้ น สะทอ้นจากตัวเลขประมาณการณ์ท่ีเป็นบวกในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า (อา้งอิงจากตัวเลขประมาณ

การณ์ของ IMF) รวมถึงอุปสงคจ์ากจีนและสหรฐัฯ ท่ีมีทิศทางเพ่ิมสูงขึ้ นตามการขยายตวัของ GDP และนโยบาย

กระตุน้ทางเศรษฐกิจ รวมไปถึงการเปล่ียนแปลงในสญัญาณบ่งช้ีต่าง  ๆเช่น การเพิ่มขึ้ นของอตัราเงินเฟ้อ, การฟ้ืน

ตวัของราคาสินคา้โภคภณัฑ,์ และการปรบัลดนโยบายผ่อนคลายทางการเงินของแต่ละประเทศ  

อุปทานชะลอตวัละมีแนวโนม้ตดิลบจากกฎระเบียบในการกาํกบัดูแล อตัราการเติบโตของอุปทานเรือเทกอง

มีแนวโน้มท่ีจะปรบัลดลงอย่างมีนัยสําคญัในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า จากกฎระเบียบดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีจะนํามา

บังคับใช ้อันไดแ้ก่ อนุสัญญาการจัดการน้ําถ่วงเรือ (BWMS)  และการจํากัดปริมาณค่ากํามะถันในน้ํามัน

เช้ือเพลิงทัว่โลก (Burning Clean Oil) ซ่ึงจะทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของดชันีค่าระวางเรืออยา่งมีนัยสาํคญัจาก

การปลดระวางเรือท่ีมีอายุเกินกวา่ 15 ปี เป็นจาํนวนมากในตลาด เน่ืองจากอายุท่ีเหลือน้อยทาํใหก้ารดดัแปลง

เรือเพื่อใหส้อดคลอ้งอาจไดป้ระโยชน์มีคุม้คา่ 

ผลประกอบการไตรมาส 1/60 ท่ีอ่อนแอเป็นโอกาสซ้ือ เราคาดผลประกอบการหุน้ในกลุ่มเดินในช่วงไตรมาส 

1/60 เรือจะยงัคงไม่ไดร้บัผลดีจากคา่ระวางท่ีปรบัขึ้ นและยงัมีแนวโน้มขาดทุน แต่คาดผลการดาํเนินงานจะปรบั

ดีขึ้ นในชว่งไตรมาส 2/60 และหากคา่ระวางเรือปรบัขึ้ นตาม high season จะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานมีโอกาสพลิก

มีกาํไรในช่วงไตรมาส 3/60 ดงัน้ันเรามองการแกวง่ตวัของหุน้ในช่วงเม.ย.-พ.ค.โดยเฉพาะหากผลประกอบการ

อ่อนแอ จะเป็นจุดซ้ือท่ี โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่มเดินเรือทั้ง PSL (Not rated), TTA (Not rated) และ 

RCL (Not rated) เราชอบทั้ง TTA และ PSL โดยประเมินวา่ TTA มีโอกาสพลิกกลบัมามีกาํไรสุทธิเร็วสุด ขณะท่ี PSL 

ท่ีมีเรือส่วนใหญ่เป็น Handysize และมีอายุเฉล่ียเพียง 7 ปี จะไดป้ระโยชน์จากการเพิ่มของคา่ระวางในระยะกลาง 

รปูที ่1  ดชันคีา่ระวางเรอืชว่งปี 2543 - 2556  รปูที ่2  เปรยีบเทยีบดชันคีา่ระวางเรอื 5 ปียอ้นหลงั  

  
Source: Bloomberg and UOB Kay Hian Source: Bloomberg and UOB Kay Hian 
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อุปสงคป์รบัตวัดีข้ึนตามเศรษฐกิจโลก 

เราเร่ิมเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวในฝั่งของอุปสงค์จากภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมปรับตัวดีข้ึนโดยสะทอ้น

ออกมาเป็นตวัเลขประมาณการณท์างเศรษฐกิจท่ีเป็นบวกมากข้ึนใน 2-3 ปีขา้งหน้า รวมถึงการเปล่ียนแปลง

ในสญัญาบ่งช้ีต่างๆ เช่น การเพ่ิมข้ึนของอตัราเงินเฟ้อ, การฟ้ืนตวัของราคาสินคา้โภคภณัฑ,์ และการเร่ิมปรบั

ลดนโยบายผ่อนคลายทางการเงินของแต่ละประเทศ     

 

 อุปสงคก์ารนําเขา้แร่เหล็กและถ่านหินของจีน: จีนดําเนินมาตรการลดกําลังการผลิต

ภายในประเทศลงเพื่อลดอุปทานส่วนเกินในตลาดและมลภาวะทางอากาศ ประกอบกับ

แผนการเสน้ทางสายไหม (One Belt One Road) ท่ีเป็นการเช่ือมโยงทางถนน ทางรถไฟ ท่อ

กา๊ซและน้ํามนั รวมถึงโครงสรา้งพื้ นฐานอ่ืนๆ จากจนี คาดจะชว่ยผลกัดนัใหอุ้ปสงคเ์พิ่มขึ้ น 

 นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจผ่านโครงสรา้งพื้ นฐานของสหรัฐฯ: คาดจะเขา้มาช่วยหนุน

ปริมาณความตอ้งการสินคา้โภคภัณฑบ์างชนิดใหเ้พิ่มสูงขึ้ น เช่น ซีเมนต์, เหล็กกลา้ รวมถึง

สินคา้อ่ืนๆ ท่ีผลิตจากจีนและประเทศในทวีปเอเชีย ซ่ึงจะส่งผลใหเ้กิดการหมุนเวียนทาง

เศรษฐกิจในทางท่ีดี  

 การฟ้ืนตัวของค่าเช่าเหมาเรือแบบระยะเวลา (TCE): จากผลสํารวจ Bloomberg ค่าเช่า

เหมาเรือแบบระยะเวลามีแนวโน้มฟ้ืนตัวขึ้ นในปี 2560 โดยค่าเช่าเรือ Handymax และ 

Supramax มีแนวโน้มเติบโตสงูสุดในกลุ่มท่ีระดบั 42% และ 32% ตามลาํดบัหลงัจากปรบัตวั

ลงในปีกอ่นหน้า ซ่ึงสะทอ้นถึงอุปสงคใ์นระบบท่ีเพิ่มขึ้ น  

 การฟ้ืนตัวของการคา้โลก: ปริมาณการคา้โลกกับค่าระวางเรือมีการเคล่ือนไหวไปใน

ทิศทางเดียวกันกับอุปสงค์และอุปทานในตลาดอย่างมีนัยสําคัญ โดยการคา้โลกมีค่า

สหสัมพันธ์เชิงบวก (Positive Correlation) กับอุปสงค์ในตลาดถึง 84.8% ดังน้ันด้วย

ตัวเลขคาดการณ์ของ IMF ท่ีมองว่าการคา้โลกจะเติบโตอยู่ท่ี 3.8 - 4.1% ในปี 2560 – 

2561 ตามลาํดบั จากการเติบโตในปี 2558 – 2559 ท่ี 2.66% และ 1.90% ตามลาํดบั 

สะทอ้นใหเ้ห็นถึงปริมาณความตอ้งการหรืออุปสงคท่ี์มีทิศทางเติบโตข้ึน 

รปูที ่3  ตวัเลขประมาณการณ์คา่เชา่เหมาเรอืแบบระยะเวลา  รปูที ่4  อปุสงค/์อปุทานในตลาดเทยีบกบัคา่ระวางเรอื  

 

 
Source: Bloomberg  Source: Clarksons and UOB Kay Hian 
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2018 Time 
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2017/2018 Time 

Charter Change 

(%)

Capesize 7,700.00$                ‐5% 10,000.00$             30% 13,000.00$          30%

Panamax 6,175.00$                5% 7,500.00$                21% 10,000.00$          33%

Supramax 5,969.00$                ‐16% 7,875.00$                32% 9,850.00$            25%

Handysize 5,400.00$                ‐5% 6,900.00$                28% 7,800.00$            13%

Handymax 5,300.00$                N/A 7,500.00$                42% 9,000.00$            20%

Average 6,109.00$                ‐6% 7,955.00$                30% 9,930.00$            25%
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อุปทานลดลงตอ่เน่ืองจากกฎระเบียบใหม่ทาํใหเ้รือท่ีมีอายุมากถูกปลดระวาง 

อุปทานเรือเทกองมีแนวโน้มลดลงอย่างมีนัยสาํคญัในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้าน้ี จากกฎระเบียบใหม่ท่ีจะนํามา

บงัคบัใช ้อนัไดแ้ก่ อนุสญัญาการจดัการน้ําถ่วงเรือ (BWMS) และ การจาํกดัปริมาณค่ากาํมะถันในน้ํามนั

เช้ือเพลิงทัว่โลก (Burning Clean Oil) ซ่ึงจะเขา้มาเป็นปัจจยัเร่งใหผู้ป้ระกอบการตอ้งปลดระวางเรือท่ีมีอายุ

เกินกว่าจุดคุม้ทุนในการติดตั้งระบบใหม่ โดยจากตัวเลขประมาณการของ Clarkson ระบุว่าอตัราการเติบโต

ของอุปทานเรือเทกองในปี 2560 จะอยูท่ี่ 0.6% เทียบกบัการเติบโตของอุปสงคท่ี์ระดบั 2.1% สะทอ้นถึงค่า

ระวางเรือท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึนในปีน้ี 

 อนุสัญญาการจดัการนํ้าถ่วงเรือ (BWMS): การบังคบัใชอ้นุสัญญาการจดัการน้ําถ่วงเรือ 

(BWMS) กบัเรือทุกประเภท ซ่ึงจะส่งผลทาํใหต้น้ทุนเพิ่มขึ้ นและเป็นเหตุจงูใจใหผู้ป้ระกอบการ

ต้องปลดระวางเรือท่ีมีอายุเกินกว่า 15 ปีท้ิงเพราะไม่คุ ้มกับต้นทุนในการติดตั้ง โดย

กฎระเบียบดงักล่าวจะนํามาบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 8 กนัยายน 2560 เป็นตน้ไป (นับตั้งแต่เดือน 

มกราคม เป็นตน้มา มีเรือเทกองท่ีมีอายุเกินกวา่ 15 ปีอยูท่ี่ประมาณ 14.5% ของปริมาณเรือ

เทกองท่ีมีอยูใ่นระบบทั้งหมด)  

 การจาํกดัปริมาณค่ากาํมะถนัในนํ้ามันเช้ือเพลิง (Burning Clean Oil): นอกจากอนุสญัญา

การจดัการน้ําถ่วงเรือ (BWMS) แลว้ ในปี 2563 เรือทุกประเภทยงัตอ้งใชน้ํ้ามนัเช้ือเพลิงท่ีมี

ค่ากาํมะถนัไม่เกินรอ้ยละ 0.5 ซ่ึงเรือท่ีมีอายุมากกวา่ 15 ปี หรือ 20 ปี ไม่ไดถู้กออกแบบมา

เพื่อใหส้ามารถเผาไหมเ้ช้ือเพลิงบริสุทธ์ได ้ประกอบกบัตน้ทุนในการติดตั้งเคร่ืองดกัจบัเขม่า

ควัน (Scrubber system) ท่ีสามารถทําความสะอาดแก๊สเสียท่ีมีค่ากํามะถันสูงจากการใช้

เช้ือเพลิงแบบปกติมีราคาท่ีสงูและไม่คุม้ต่อการติดตั้งสาํหรบัเรือท่ีมีอายเูกินกวา่ 15 ปี และใน

กรณีท่ีผูป้ระกอบการเลือกท่ีจะไม่ปลดระวางเรือเก่าท้ิงจะถูกกดดนัจากราคาเช้ือเพลิงท่ีสูงขึ้ น 

ดงัน้ันความเป็นไปไดท่ี้ผูป้ระกอบการจะปลดระวางเรือท่ีมีอายุเกินกวา่ 15 ปีท้ิงก็จะมีสูงมาก

ขึ้ น (ในปี 2563 จะมีเรือเทกองท่ีมีอายุมากกวา่ 15 ปีประมาณ 20% ของปริมาณเรือเทกอง

ท่ีมีอยูใ่นระบบทั้งหมด) 

 ความสามารถในการขอสินเช่ือ: บริษัทในอุตสาหกรรมเดินเรือยงัคงมีแนวโน้มท่ีตอ้งประสบ

ปัญหาดา้นสภาพคล่องในการขอสินเช่ือจากธนาคารสาํหรบัธุรกิจเดินเรือหลงัเผชิญกบัปัญหา

คา่ระวางเรือตกตํา่มาเป็นเวลานาน ทาํใหภ้าคธนาคารเพิ่มความเขม้งวดในการพิจารณา

ปล่อยสินเช่ือสาํหรบัธุรกิจน้ีมากขึ้ น 

รปูที ่5  ปรมิาณเรอืเทกองทีม่อีายเุกนิ 15 ปี นบัต ัง้แต ่ม.ค.2560  รปูที ่6  ปรมิาณเรอืเทกองทีม่อีายเุกนิ 15 ปี ในปี 2563 

  
Source: PSL and UOB Kay Hian Source: PSL and UOB Kay Hian 
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TTA : บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จาํกดั (มหาชน)   

ปริมาณเรือบรรทุกสินคา้แหง้ของบริษทัฯ ในปัจจุบนั: ในระหวา่งปี 2559 บริษัทฯ ไดท้าํการขายเรือเก่า

ออกไปจาํนวน 4 ลาํเพ่ือตดัเป็นเศษซากซ่ึงสอดคลอ้งกบักลยุทธก์ารเพ่ิมประสิทธิภาพและลดอายุกองเรือของ

บริษัทฯ ส่งผลให ้ณ ส้ินปี 2559 โทรีเซน ชิปป้ิง (TSG) มีจาํนวนเรือรวมทั้งส้ิน 20 ลาํ โดยแบ่งออกเป็นขนาด 

Handymax จาํนวน 4 ลาํ และ Supramax จาํนวน 16 ลาํ มีขนาดระวางบรรทุกรวม 1.05 ลา้นเดทเวทตนั และอายุ

กองเรือเฉล่ียท่ี 11.63 ปี โดยในปัจจุบนัยงัไมมี่ขอ้มลูการสัง่ต่อเรือใหมข่องบริษัทฯ 

 

คาดผลการดาํเนินงานบรษิทัฯ จะเริม่ฟ้ืนตวัดีข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัจากธุรกิจขนสง่ทางเรอืเป็นหลกั: เรา

มองว่ารายไดจ้ากกลุ่มธุรกิจขนส่งทางเรือเรือ (TSG) จะเร่ิมเขา้มาหนุนผลประกอบการรวมของบริษัทให้

ปรบัตวัดีข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญันับตั้งแต่ปีน้ีเป็นตน้ไป หลงัอุปสงคข์องตลาดเร่ิมมีสญัญาณฟ้ืนตัวโดยเฉพาะ

อุปสงค์จากจีนกับสหรฐัฯ ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนและปัญหาอุปทานส่วนเกินของอุตสาหกรรมเดินเรือเร่ิม

คล่ีคลายลงจากการปรบัสมดุลตามกลไกตลาดรวมถึงกฎระเบียบดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีจะนํามาบงัคบัใชใ้นเร็ว  ๆ

น้ี โดย ณ ส้ินปี 2559 ธุรกิจขนส่งทางเรือของบริษัทฯ มีสดัส่วนรายไดอ้ยูท่ี่รอ้ยละ 23 ของรายไดร้วม 

 

ธุรกิจพลงังานและโครงสรา้งพื้ นฐานมีแนวโนม้ปรบัดีข้ึน: ในส่วนของกลุ่มธุรกิจพลงังาน (MML) มีแนวโน้มท่ี

ดีขึ้ นหลงัเกิดสญัญาณการฟ้ืนตวัของราคาพลงังานจากอุปทานส่วนเกินท่ีปรบัลดลง ส่งผลบวกต่อปริมาณงานของ 

MML ในอนาคต, กลุ่มธุรกิจโครงสรา้งพื้ นฐาน (PMTA) ในปีน้ีมองวา่ยอดขายจะเติบโตดีขึ้ นจากปีก่อนท่ีมีปัญหา

ภยัแลง้และคาดวา่จะเติบโตตามภาพรวมการอุปโภคปุ๋ยของตลาดโลกท่ีมีแนวโน้มเพิ่มสงูขึ้ น, กลุ่มธุรกิจโลจสิติกส์

ถ่านหิน (UMS) มีแนวโน้มขาดทุนลดลงจากราคาถ่านหินท่ีปรบัตวัดีขึ้ น 

 

คาดผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัเร็วดว้ยอานิสงคจ์ากธุรกิจอ่ืน: เราคาดวา่ผลการดาํเนินงานของ TTA จะเร่ิมพลิก

ฟ้ืน (turnaround) เป็นรายแรกโดยอานิสงคข์องกาํไรจากธุรกิจพลงังานและโครงสรา้งพื้ นฐานท่ีเป็นบวก คาดวา่จะ

เพียงพอหกัลา้งขาดทุนจากธุรกิจเดินเรือท่ีแมดี้ขึ้ นแต่อาจจะยงัมีผลขาดทุนในระยะน้ี โดยมีความเส่ียงท่ีสาํคญั

จากการเขา้ซ้ือธุรกิจพิซซ่าฮทัจากทางกลุ่มยมั ซ่ึงอาจส่งผลใหโ้ครงสรา้งรายไดแ้ละกาํไรของบริษัทเปล่ียนแปลงไป 

รปูที ่7  กาํไรสทุธติอ่หุน้ (EPS) vs ดชันคีา่ระวางเรอื (BDI)  รปูที ่8  อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ทางบญัช ี(PBV Ratio) 

  
Source: SET Smart and UOB Kay Hian Source: SET Smart and UOB Kay Hian 

Not Rated 
ราคาปัจจบุนั 9.15 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’60 N/A บาท 
Upside N/A % 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ธุรกิจการลงทุน โดยลงทุนใน 3 ธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ 

ธุรกิจขนส่ง ธุรกิจพลังงาน และธุรกิจโครงสรา้ง

พ้ืนฐาน 
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PSL : บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จาํกดั (มหาชน)   

ปริมาณเรือบรรทุกสินคา้แหง้ของบริษัทฯ ในปัจจุบนั: ปี 2559 ท่ีผ่านมาบริษัทฯ ไดท้ําการขายเรือเก่า

ออกไปจาํนวน 13 ลาํและรบัเพิ่มเขา้มาอีก 4 ลาํ โดยในปัจจุบนับริษัทฯ มีเรือจาํนวน 36 ลาํในกองเรือ โดยแบ่ง

ออกเป็น ขนาด Ultramax จาํนวน 7 ลํา, ขนาด Supramax จาํนวน 9 ลํา, ขนาด Handysize จาํนวน 20 ลาํ (รวม

เรือขนส่งซีเมนต ์จาํนวน 4 ลาํ) มีขนาดระวางบรรทุกรวม 1,541,244 เดทเวทตนั หรือเฉล่ีย 42,812 เดทเวท

ตนัต่อลาํ มีอายุเฉล่ียของกองเรือท่ีประมาณ 5.8 ปี นอกจากน้ีบริษัทฯ จะมีการรบัมอบเรืออีกจาํนวน 2 ลาํจากอู่

ต่อเรือ Sanfu ภายใน 1Q60 ซ่ึงจะทาํใหบ้รษิัทฯ มีกองเรอืทัง้หมด 37 ลาํ อายเุฉลี่ ย 7.1 ปี ขนาด 44,615 เดท

เวทตนั ในปี 2560 

 

คาดผลการดาํเนินงานบรษิัทฯผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ในปี 2559: นับตั้งแต่ปีน้ีเป็นตน้ไปเรามองวา่ผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทฯ จะทยอยฟ้ืนตวัดีข้ึนเป็นลาํดับตามการฟ้ืนตวัของตลาดค่าระวางเรือหลงัดัชนีทาํจุด

ตํา่สุดเป็นประวติัการณใ์นเดือน ก.พ. 2559 ก่อนท่ีจะพลิกฟ้ืนกลบัมาตามอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีปรบัตวัดีข้ึน

ตามกลไกลตลาด ซ่ึงนับวา่เป็นสญัญาณการฟ้ืนตวัท่ีดีของค่าระวางเรือ  

 

อายุกองเรือท่ีนอ้ยทาํใหมี้ความพรอ้มตอ่การปรบัตวั: เน่ืองดว้ยอายุเฉล่ียของกองเรือ PSL ท่ีประมาณ 7 

ปี (อา้งอิงจากประมาณการณ์ ณ ส้ินปี 2561) ซ่ึงน้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัอายุเฉล่ียของกองเรือทัว่โลก

หลงับริษัทฯ มีการปรบักองเรือใหม่เม่ือปีท่ีผ่าน จะส่งผลใหบ้ริษัทฯมีความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัระยะยาว

รวมถึงมีความพรอ้มในการปรบัตัวต่อกฎระเบียบการควบคุมมลพิษท่ีจะนํามาบงัคบัใชใ้นเร็วๆ น้ีเม่ือเทียบ

กบัผูป้ระกอบการรายอ่ืน 

 

ผูเ้ล่นท่ีมีรายไดห้ลกัมาจากการทาํธุรกิจเดินเรือ: เรามองวา่หากค่าระวางเรือพลิกกลบัมาเป็นขาข้ึนตามท่ี

คาดจะส่งผลให ้PSL สามารถฟ้ืนตวัไดเ้ร็วกวา่ผูป้ระกอบการรายอ่ืนจากรายไดก้ารเดินเรือท่ีมีสดัส่วนสงูกวา่ 

97% ของรายไดร้วมและกลยุทธก์ารทาํสญัญาใหเ้ช่าเรือระยะยาวโดยผูกมดัค่าเช่าไวใ้นอตัราค่าระวางท่ีสูง 

ซ่ึงดว้ยอายุเฉล่ียของกองเรือ PSL ท่ีน้อยกวา่ตลาดโลกจะเป็นปัจจยับวกต่อความสามารถในการแข่งขนัระยะ

ยาวของบริษัทฯ เน่ืองจากเรืออายุน้อยมีปริมาณความตอ้งการท่ีสงูกวา่เรือเก่าและมีค่าใชจ้า่ยท่ีตํา่กวา่ อีกทั้ง

ค่าระวางเรือเล็กมีแนวโน้มข้ึนในระยะกลาง-ยาว จากจํานวนเรือท่ีอายุมากกว่า 15 ปี ส่วนใหญ่เป็น 

Handysize ถึงราว 38.5% (ม.ค.60) ซ่ึงมากกวา่เรือในกลุ่มอ่ืน  ๆ 

รปูที ่9  กาํไรสทุธติอ่หุน้ (EPS) vs ดชันคีา่ระวางเรอื (BDI)  รปูที ่10  อตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ทางบญัช ี(PBV Ratio) 

  
Source: SET Smart and UOB Kay Hian Source: SET Smart and UOB Kay Hian 

 

  

Not Rated 
ราคาปัจจบุนั 9.40 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’60 N/A บาท 
Upside N/A % 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

ธุรกิจเดินเรือโดยเป็นเจา้ของเรือเอนกประสงค์

ขนาดเล็กสําหรบัขนส่งสินคา้แหง้เทกองแบบไม่

ประจาํเสน้ทาง มีเสน้ทางเดินเรือครอบคลุมทัว่

โลกในภมูิภาคสาํคญั ประกอบดว้ย สหรฐัอเมริกา 

แคนาดา ยุโรป ละตินอเมริกา-แอฟริกา อินเดีย

อนุทวีป-ตะวนัออกกลาง และเอเชียตะวนัออก

เฉียงใตแ้ละตะวนัออกไกล   

 


