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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
พริมา มารีน 

 วันจันทร์ท่ี 21 สิงหาคม พ.ศ. 2560 

PRM 
ผู้นําด้านขนส่งน้ํามนัและปิโตรเคมีของไทย พร้อมกา้วสู่ระดับสากล Fair value : 9.10 
เป็นผู้นําทางด้านการขนส่งน้ํามันและปิโตรเคมี ซึ่งปริมาณขนส่งในอุตสาหกรรมเติบโตเฉลี่ยปีละ 4.7%  
ทําให้การใช้บริการเรือ PRM เต็มกาํลังการบริการ จึงต้องระดมทุนเพื่อขยายกองเรือ เพื่อรักษาส่วน
แบ่งตลาดและหนนุการเติบโตในระยะยาว โดยคาดว่ากําไรสุทธิจะเพิ่มข้ึนเฉลี่ยปีละ 32% ใน 3 ปีนี ้

 ผู้นําธุรกิจเรือขนส่งนํ้ามันและปิโตรเคมี   
เป็นผู้ นําการให้บริการธรุกิจเรือขนสง่นํา้มนัและปิโตรเคมีรายใหญ่สดุในประเทศ ซึง่ครอบคลมุเรือ
ขนสง่ฯ, เรือจดัเก็บนํา้มนั (เรือ FSU มี 6 ลํา ให้บริการท่ีมาเลเซีย), เรือ Offshore (สนบัสนนุปฏิบติัการ
แทน่ขดุเจาะทางทะเล) และบริหารเรือ (จดัหาและฝึกคนงาน) โดยกวา่ 80% ของรายได้และกําไร มา
จากธรุกิจเรือขนสง่และเรือ FSU ปัจจบุนัมีเรือให้บริการรวม 22 ลํา ใช้บริการเตม็ท่ีแล้ว จากปริมาณ
การขนสง่ในอตุสาหกรรมเติบโตเฉลี่ยราว 4.7% ในช่วง 5 ช่วงปีท่ีผ่านมา และยงัมีแผนจะขยายบริการ
เรือ FSU ในมาเลเซียเพ่ิมเติม ซึง่เป็นท่ีมาของการระดมทนุในครัง้นี ้  

ขยายกองเรือหนุนกําไรโต 32% p.a. ใน 3 ปีน้ี 

มีแผนจะขยายกองเรือจาก ณ สิน้ปี 2559 มีเรือทัง้หมด 22 ลํา เป็น 40 ลํา ในปี 2562 (ทดแทนเรือเก่า
ท่ีจะหมดอาย ุ7 ลํา) งบลงทนุราว 1.6 หม่ืนล้านบาท คาดวา่จะใช้การกู้ ยืม 75% ของเงินลงทนุ ท่ีเหลือ
เป็นเงินทนุจาก IPO และภายในกิจการ (CFO ปีละ 1 พนัล้านบาท และเงินสดในปี 2559 360 ล้าน
บาท) รวมถึงจากการขายเรือท่ีใกล้หมดอาย ุทัง้นี ้การขยายกองเรือคาดวา่จะช่วยให้รายได้ปี 2560-62 
เติบโตเฉลี่ยปีละ 32% และหนนุกําไรปี 2560 เติบโต 26.7% yoy และตอ่เน่ืองในปี 2561 และ 2562 ท่ี 
26.1% yoy และ 36.1% yoy ตามลําดบั 

โดดเด่นท้ังด้านความม่ันคงทางธุรกิจและการเติบโตต่อเน่ือง  
ธรุกิจขนสง่นํา้มนัมีข้อจํากดัในการเข้ามาของคูแ่ข่งรายใหม ่ ทัง้ในเร่ืองเงินทนุและฐานลกูค้า ซึง่เป็น
ผู้ประกอบการในธรุกิจนํา้มนัและปิโตรเคมีชัน้นํา ท่ีต้องการคณุภาพการให้บริการ แตอ่ย่างไรก็ตาม
ความเส่ียงธรุกิจอยู่ท่ีต้นทนุเชือ้เพลงิท่ีผนัแปรตามราคานํา้มนัโลกโดยเฉพาะเรือ FSU (สดัสว่นรายได้ 
46%) ประเมินมลูคา่พืน้ฐานโดยอิงคา่เฉลี่ย PER ของผู้ให้บริการธรุกิจเรือขนสง่และคลงัสินค้าใน
ภมิูภาค 18 เทา่ ในปี 2561 อยู่ท่ี 9.1 บาท ตอ่หุ้น  

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ PRM ในครัง้นี ้ โดยการ
จดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่22 สิงหาคม 
2560 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 650     กลุม่ บริษัท นทลิน จํากดั 70.0% 54.2% 

กรรมการ/พนกังาน 0  กลุม่ Austin Asset Limited 30.0% 19.8% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กลุม่ อ่ืนๆ 0.0% 0.0% 

ก่อน IPO 2,000     ประชาชนทัว่ไป 0.0% 26.0% 

หลงั IPO 2,500       

ราคาพาร์ (บาท) 1.00  รวม 100.0% 100.0% 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F 

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

nalinrat.re@asiaplus.co.th 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 0044015 
suwat.re@asiaplus.co.th 

สารัตถ์ เรืองทวีป 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

sarat@asiaplus.co.th

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 379 788 998 1,259 1,713 

EPS (บาท) 0.84 0.39 0.40 0.50 0.69 

Norm EPS (บาท) 1.24 0.38 0.40 0.50 0.69 

DPS (บาท) 0.89 0.23 *0.06 0.15 0.21 

BVS (บาท) 4.69 1.33 3.02 3.40 3.91 

ROE (%) 21.3 33.0 19.5 15.7 18.8 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (*คาดการณ์เงินปันผลจากผลประกอบการงวด 2H60) 
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ระดมทุนพร้อมขยายกองเรือเสริมทัพความแข็งแกร่งในระยะยาว  

บริษัท พริมา มารีน จํากัด (มหาชน) (PRM) ก่อตัง้เม่ือปี 2530 โดยเร่ิมต้นธุรกิจภายใต้ช่ือบริษัท  
นทลิน จํากัด ประกอบธุรกิจดัง้เดิม คือ ให้บริการเรือขนส่งนํา้มนั จํานวน 2 ลํา เพ่ือให้บริการขนส่ง
นํา้มนัสําเร็จรูปให้แก่การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย ต่อมาได้มีการขยายกองเรือโดยเข้าลงทนุและ
ให้บริการเรือขนส่งทัง้ในและระหว่างประเทศ และลงทนุในเรือขนส่งสินค้าขนาดใหญ่ขึน้ เพ่ือบริการ
ขนส่งสินค้าแก่บริษัทค้านํา้มนัรายใหญ่ อาทิ PTT, Shell, Chevron และ BCP และในปี 2550 จึงได้
ก่อตัง้บริษัท นทลิน ออฟชอร์ จํากดั พร้อมขยายธรุกิจไปยงัธรุกิจอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอตุสาหกรรมนํา้มนั
และปิโตรเลียมเหลว ตอ่มาในปี 2558 บริษัท นทลิน ออฟชอร์ จํากดั ได้เปลี่ยนช่ือเป็นบริษัท พริมา มา
รีน จํากัด  และได้มีการปรับโครงสร้างนําธุรกิจดัง้เดิม คือ ธุรกิจเรือขนส่งของบริษัท นนทลิน จํากัด 
เปลี่ยนลงมาอยู่ในภายใต้การบริหารของ PRM ภาพรวม ส่งผลให้ธุรกิจของ PRM ในปัจจบุนัประกอบ
ไปด้วย 4 ธรุกิจหลกั ได้แก่ 

1) ธุรกิจเรือขนส่งนํา้มันดิบ ผลิตภัณฑ์นํา้มันสําเร็จรูป ผลิตภัณฑ์นํา้มันกึ่งสําเร็จรูป และ
ปิโตรเลียมเหลว หรือ ธรุกิจเรือขนสง่ฯ 

2) ธุรกิจเรือขนส่งและจัดเก็บนํา้มันดิบ และผลิตภัณฑ์นํา้มันสําเร็จรูป (Floating Storage 
Unit) หรือ ธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU 

3) ธุรกิจเรือขนส่งท่ีให้การสนับสนุนงานสํารวจและผลิตปิโตรเลียมกลางทะเล (Offshore 
Support Vessel) หรือ ธรุกิจเรือ Offshore 

4) ธรุกิจการบริหารจดัการเรือ (Ship Management) 

ซึง่การประกอบ 4 ธุรกิจหลกัดงักล่าวนัน้ เป็นการดําเนินธุรกิจครบวงจรภายใต้หลายบริษัทย่อย (ดงั
รายละเอียดแผนภาพสรุป) โดยผลการดําเนินงานเกือบทกุธุรกิจจะรับรู้โดยรวมงบกบั บริษัท พริมา 
มารีน จํากดั (มหาชน) (PRM) ยกเว้นธุรกิจ FSU ซึง่จะมีการรับรู้ผลประกอบการเรือจํานวนหนึ่งตาม
สดัสว่นการถือหุ้นในกิจการร่วมค้า(JV)   

  
PRM ผู้ให้บริการเรือขนส่งและจดัเก็บ
น้ํามันครบวงจรอันดับ 1 ของประเทศ
ไทย ให้บริการครอบคลุมทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ 

 
โครงสร้างบริษัทกลุ่ม PRM 

 
ทีม่า : บริษัท, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ปัจจบุนั PRM ถือหุ้นใหญ่โดย บริษัท นทลิน จํากดั ในสดัสว่น 70% และอีก 30% ถือโดย Austin Asset 
Limited ซึง่ถือหุ้นโดย บริษัท นทลิน จํากดั 100% นัน่หมายถึงสทุธิแล้ว PRM ถือหุ้นทัง้ทางตรงและ
อ้อมโดยบริษัท นทลิน จํากดัทัง้ 100%  

ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุแก่ประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) เพ่ือเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ (SET) จํานวน 650 ล้านหุ้น (แบง่เป็นหุ้นใหมจํ่านวน 500 ล้านหุ้น และหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม
ซึง่ได้แก่  Austin Asset จํานวน 105 ล้านหุ้น และบริษัท นทลิน จํากดั จํานวน 45 ล้านหุ้น) คิดเป็น
สดัสว่น 26% ของทนุเรียกชําระแล้ว มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท สดัสว่นการถือหุ้นของ บริษัท นทลิน 
จํากดั และ Austin Asset Limited จะลดลงเหลอื 54.2% และ 19.8% ตามลําดบั   
ทัง้นีว้ตัถปุระสงค์หลกัของการเพ่ิมทนุ เพ่ือเป็นการเตรียมความพร้อมสําหรับการลงทนุในเรือลําใหม่ 
และขยายกองเรือขนส่ง และจดัเก็บ FSU และธุรกิจเรือ Offshore รวมถึงใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
การดําเนินธรุกิจ และชําระคืนหนีส้ินเดิม  

  
 

 
การกระจายหุ้นก่อน IPO  การกระจายหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ผู้นําด้านเรือขนส่งนํ้ามันครบวงจร  

ปัจจบุนั PRM ถือเป็นบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจครบวงจรคลอบคลมุตัง้แต่การให้บริการขนส่ง และจดัเก็บ
นํา้มนัและปิโตรเคมีทางเรือให้กบัลกูค้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศตามความต้องการ รวมถึงเรือ
สนบัสนนุปฏิบติัการทางทะเล และการบริหารจดัการเรือ ซึง่การให้บริการของ PRM ถือเป็นสว่นสําคญั
ในอตุสาหกรรมนํา้มนัและปิโตรเคมี จงึทําให้รายได้มีความมัน่คงในระยะยาว 

ปัจจุบนั PRM ดําเนินธุรกิจแบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม โดยมีธุรกิจหลกั คือ ธุรกิจเรือขนส่งนํา้มนัและปิโตร
เคมี และธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU รายละเอียด ดงันี ้

1. ธรุกิจเรือขนสง่นํา้มนัและปิโตรเคมี (คิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 28.89% ของรายได้ 3 ปีย้อนหลงั) 

PRM ให้บริการขนส่งนํา้มันดิบ ผลิตภัณฑ์นํา้มันสําเร็จรูป ผลิตภัณฑ์นํา้มันกึ่งสําเร็จรูป 
และปิโตรเคมีเหลวแก่ลูกค้าท่ีทําธุรกิจโรงกลั่นนํา้มัน และผู้ ค้านํา้มันรายใหญ่เพ่ือขนส่ง
สินค้าไปสูจ่ดุหมายปลายทางท่ีลกูค้ากําหนด  

2. ธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU (คิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 46.21% ของรายได้ 3 ปีย้อนหลงั) 

PRM ให้บริการขนส่งและจัดเก็บนํา้มนัแบบลอยนํา้ โดยใช้เรือท่ีมีถังจัดเก็บนํา้มันขนาด
ใหญ่ “เรือ FSU” เป็นสถานท่ีจดัเก็บนํา้มนัให้ยงัคงคณุภาพ คณุสมบติั และปริมาณตามท่ี
ลกูค้ากําหนดในระยะเวลาท่ีตกลงกนัไว้ และยงัให้บริการผสมนํา้มนับนเรือ ตามชนิดนํา้มนั 

 

  
ธุรกิจหลักท่ีมีสัดส่วนรายได้มากท่ีสุดคือ
ธุรกิจเรือขนส่งและจัดเก็บ FSU ท่ี 46.2% 
รองลงมาคือธุรกิจเรือขนส่งนํ้ามันและปิโตร
เคมี ท่ี 28.9%  

กลุม่ บรษัิท 
นทลนิ จํากัด, 

70.0%

กลุม่ Austin 
Asset Limited, 

30.0%

กอ่น IPO

กลุม่ บรษัิท นท
ลนิ จํากัด, 
54.2%

กลุม่ Austin 
Asset Limited, 

19.8%

ประชาชนทั่วไป
, 26.0%

หลงั IPO
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3. ธรุกิจเรือ Offshore (คิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 17.85% ของรายได้ 3 ปีย้อนหลงั) 

PRM ให้บริการเรือสนบัสนนุงานสํารวจและผลิตปิโตรเลียมกลางทะเลแก่ลกูค้าซึง่โดยส่วน
ใหญ่จะเป็นบริษัทสํารวจและขดุเจาะนํา้มนักลางทะเล โดยให้บริการเรือขนส่งและจดัเก็บ
นํา้มนัดิบสําหรับแท่นขุดเจาะนํา้มนั และเรือขนส่งและท่ีพกัอาศยัสําหรับพนกังานประจํา
แทน่ขดุเจาะนํา้มนั  

4. ธรุกิจบริหารเรือ (คิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 7.05% ของรายได้ 3 ปีย้อนหลงั) 

PRM ให้บริการบริหารจดัการเรือ โดยมีขอบเขตคือ การบงัคบัและการควบคมุการเดินเรือ 
การจดัหาคนประจําเรือ การจดัการฝึกอบรมและดแูลด้านสขุภาพและความปลอดภยัของ
คนประจําเรือ การบํารุงรักษาตวัเรือ เคร่ืองยนต์ และเคร่ืองมืออปุกรณ์ การดําเนินการด้าน
ใบอนญุาตและเอกสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้องกบัหน่วยงานราชการ  

 
 

โครงสร้างสัดส่วนรายได้ของ PRM 

 
ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แตห่ากพิจารณาในสว่นของกําไรขัน้ต้นของแตล่ะธรุกิจของ PRM ประกอบกบัโครงสร้างสดัสว่นรายได้
ของแต่ละธุรกิจดงักลา่วข้างต้นนัน้ พบว่าในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (2557-2559) อตัรากําไรขัน้ต้น (Gross 
margin) ของธุรกิจเรือขนส่งและจดัเก็บ FSU ท่ีสงูถึง 49.6% จะช่วยสร้างกําไรให้กบั PRM มากท่ีสดุ 
รองลงมาได้แก่ธุรกิจเรือขนส่งนํา้มนัและปิโตรเคมี และธุรกิจบริหารจัดการกองเรือ ท่ีมีอัตรากําไร
ขัน้ต้นเฉลี่ยอยู่ท่ี 14.3% และ 66.1% ตามลําดบั ส่วนธุรกิจเรือ Offshore ซึ่งสร้างกําไรให้น้อยท่ีสดุ มี
อตัรากําไรขัน้ต้นเฉลี่ยอยู่ท่ี 16.4% 

  
 

 
 
 
 
 

25.9% 26.6%

34.1% 34.9%

42.7%

46.8%

42.0%

49.5%
47.1% 47.4%

40.6% 39.6%

25.0%

16.3%

12.2%
10.3% 11.0%

9.5%
6.99% 7.63% 6.53% 7.38%

5.74%
4.11%

0%

12%

24%

36%

48%

60%

2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F

ธุรกจิเรอืขนสง่ฯ - Oil & Petrochemical ธุรกจิเรอืขนสง่และจัดเก็บ FSU Floating Storage Unit

ธุรกจิเรอื Offshore ‐ Offshore ธุรกจิ Ship Management ‐ Ship Management
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อัตรากําไรข้ันต้นของ PRM แบ่งตามกลุ่มธุรกิจ 

ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS 
 

เพียบพร้อมด้วยจุดแข็งท่ีหลากหลาย สร้าง PRM แกร่งรอบด้าน 

จากสดัส่วนรายได้และกําไรขัน้ต้นของ PRM ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา พบว่านํา้หนกัส่วนใหญ่จะอยู่ท่ี 2 
ธุรกิจหลกั คือ 1) ธุรกิจเรือขนส่งนํา้มนัและปิโตรเคมี และ 2) ธุรกิจเรือขนส่งและจดัเก็บ FSU ซึ่งหาก
เปรียบเทียบกับผู้ประกอบธุรกิจเดียวกันในประเทศ ในส่วนของธุรกิจเรือขนส่งนํา้มนัและปิโตรเคมี 
PRM ถือเป็นผู้ นําการให้บริการ โดยมีสว่นแบง่การตลาดเป็นอนัดบั 1 ในประเทศไทย หากเปรียบเทียบ
โดยใช้ขนาดบรรทกุของเรือ ดงัสรุปในตาราง  

  
ผู้นําด้านการขนส่งนํ้ามันและปิโตรเคมี ด้วย
กองเรือท่ีมีขนาดบรรทุกมากท่ีสุดในประเทศ
ไทย 

 

เปรียบเทียบขนาดบรรทุกของเรือขนส่งฯ ในประเทศไทย 
 

 

 

 ทีม่า : กระทรวงคมนาคม, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

15.3% 14.2% 13.7%

5.5%

12.5% 12.5%

42.2%

51.4%
55.3%

48.7% 49.2% 49.2%

18.5%
14.4% 16.4% 16.4% 17.4% 17.4%

50.21%

63.35%

84.63%

53.76% 54.26% 54.26%

0%

12%

24%

36%

48%

60%

72%

84%

96%

2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F

Gross margin ‐ กลุม่ธุรกจิ Oil & Petrochemical Gross margin ‐ กลุม่ธุรกจิ Floating Storage Unit

Gross margin ‐ กลุม่ธุรกจิ Offshore Gross margin ‐ กลุม่ธุรกจิ Ship Management

ธุรกจิเรอืขนส่งฯ จํานวน (ลํา) ขนาดบรรทุกรวม (เดดเวทตัน)
  PRM Group 14 256,182                          
  Thai Oil Marine Co., Ltd. 4 49,167                          
  C. & P. Co., Ltd. 4 18,012                          
  V.L Enterprise 13 33,684                          
  Smooth Sea Co., Ltd. 6 29,344                          
  Big Sea Co., Ltd. 12 25,630                          
  Siam Mongkol Marine Co., Ltd. 3 13,284                          
  V.C.C. Inter Marine Service & Transport 3 7,340                           
  B.P.P. Supply Co., Ltd. 20 37,370                          
  P.I.N.K. Transport & Trading Co., Ltd. 3 9,057                           
  Thai International Tanker Co., Ltd. 11 27,927                          
  Bhureemas Navee Co., Ltd. 1 7,000                           
  TMN Co., Ltd. 1 7,125                           
  Ruammit Marine Oil Co., Ltd. 1 3,481                           
  Trans Ocean Supply (1992) Co., Ltd. 3 3,443                           
  Impex Marine (Thailand) Co., Ltd. 1 2,100                           
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เช่นเดียวกบัธุรกิจเรือขนส่งและจดัเก็บนํา้มนัดิบ, นํา้มนัสําเร็จรูป และปิโตรเคมี FSU ท่ี PRM มีฐาน
การให้บริการหลักในแถบท่าเรือ Tanjung Pelepas ณ ประเทศมาเลเซีย ซึ่งปัจจุบันมีเรือ FSU 
ให้บริการที่ทา่เรือดงักล่าวจํานวน 18 ลํา ซึง่เป็นของ PRM จํานวน 6 ลํา คิดเป็นส่วนแบ่งการตลาด ณ 
ท่าเรือดงักล่าวถึง 35% ส่วนท่ีเหลือเป็นเรือของบริษัทในต่างประเทศ โดยมีรายใหญ่ 2 ราย ได้แก่ 
China Shipping (จีน) และ Sentek (สิงคโปร์) สว่นท่ีเหลือเป็นรายย่อย   

นอกจากนี  ้PRM ยังมีจุดเด่นท่ีสําคัญท่ีถือว่าได้เปรียบเชิงแข่งขันอย่างมากในธุรกิจ ได้แก่การมี
ความสมัพนัธ์กบัลกูค้าซึ่งเป็นบริษัทชัน้นําในกลุ่มปิโตรเลียมและปิโตรเคมี อาทิ PTT, PTTEP, TOP, 
IRPC, Chevron และ Shell เป็นต้น เน่ืองจาก PRM มีความเช่ียวชาญและประสบการณ์ในธุรกิจ จึง
เป็นท่ียอมรับของลกูค้ามาเป็นระยะเวลาที่ยาวนาน 

อีกทัง้การเป็นบริษัทขนาดใหญ่ท่ีของ PRM ทําให้ได้เปรียบจากการประหยดัต่อขนาด (Economies of 
Scale) เน่ืองจากการดําเนินธรุกิจในอตุสาหกรรมเดินเรือ ซึง่จําเป็นต้องใช้เงินลงทนุสงู ทําให้การเข้าสู่
ธรุกิจของคูแ่ข่งรายใหมทํ่าได้ยาก  

รวมถึงการขนส่งและจดัเก็บนํา้มนัทางเรือ ถือเป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพสงูสดุในบรรดาตวัเลือกด้านการ
ขนส่งหลกัอ่ืนๆ อาทิ รถบรรทกุ และรถไฟ เน่ืองจากการขนส่งทางเรือ มีต้นทนุการขนส่งต่อหน่วยต่ํา
ท่ีสดุ โดยต่ํากว่ารถบรรทกุและรถไฟถึง 3.6 เท่า และ 2.6 เท่า นอกจากนี ้การขนส่งทางเรือยงัมีความ
คลอ่งตวัสงู เน่ืองจากประเทศไทยมีแมนํ่า้ขนาดใหญ่และมีระยะทางยาว 

  
 

 

เปรียบเทียบต้นทุนค่าขนส่งของพาหนะแต่ละประเภท   

 

 ทีม่า : กระทรวงคมนาคม, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

และจดุแข็งอีกข้อท่ีสําคญั คือ ข้อจํากดัทางกฎหมายในการให้บริการในน่านนํา้ไทย (พ.ร.บ. พาณิชย์
นาวี) ซึง่จะอนญุาตเฉพาะเรือท่ีมีสญัชาติไทย (กรรมสิทธ์ิในเรือสว่นใหญ่จะต้องเป็นของคนไทย)  
ดําเนินการเทา่นัน้ ซึง่กฎเกณฑ์ดงักลา่วอยู่ระหวา่งปรับปรุงโดยกรมเจ้าทา่และกําลงัจะประกาศใช้
อย่างเป็นทางการเร็วๆนี ้

เดินหน้าขยายการลงทุน...ต้ังเป้าเบอร์ 1 ด้าน Logistic พลังงานในภูมิภาคเอเชีย 

ณ สิน้ปี 2559 PRM มีกองเรือจํานวน 22 ลํา และมีอายเุฉลี่ยของเรือ ราว 19 ปี แบง่เป็น 

1) ธรุกิจเรือขนสง่นํา้มนัและปิโตรเคมี - มีกองเรือ 13 ลํา แบง่เป็นเรือขนาดเลก็ 11 ลาํ สําหรับขนสง่
ภายในประเทศไทย และเรือ Alframax (มีความจมุากกวา่เรือขนาดเลก็ราว 30-35 เทา่) 2 ลํา สําหรับ
ขนสง่ระหวา่งประเทศ  

2) ธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บนํา้มนัดิบและนํา้มนัสําเร็จรูป (FSU) - มีกองเรือ 6 ลํา (ในจํานวนนีเ้ป็นเรือ 
JV ท่ีรับรู้เป็นสว่นแบง่กําไรจํานวน 1 ลํา) สําหรับดําเนินงานท่ีทา่เรือ Tanjung Pelepas ประเทศ
มาเลเซียทัง้หมด 

3) ธรุกิจขนสง่ให้การสนบัสนนุปฏิบติัการขดุเจาะนํา้มนัและปิโตรเลยีมทางทะเล (Offshore) – มีกอง
เรือ 3 ลํา  

  
ระดมทุนขยายกองเรือหนุนรายได้และลดอายุ
เฉล่ียของกองเรือ สร้างความม่ันใจให้ลูกค้า
ด้วยเรือใหม่ท่ีมีคุณภาพตามมาตรฐานสากล 

รายการคา่ใชจ้า่ย (บาท/ตนั/กโิลเมตร) รถบรรทุก รถไฟ เรอืขนส่ง
ค่าใชจ่้ายเฉพาะดา้นน้ํามันเชือ้เพลงิ 0.6576 0.1409 0.0474
ค่าใชจ่้ายทีไ่ม่เก ีย่วกับน้ํามันเชือ้เพลงิ 0.3992 0.5735 0.1385
รวมคา่ใชจ้า่ยการใชย้านพาหนะ 1.0568 0.7144 0.1859
คนขนถ่าย 0.0565 0.5254 0.2513
ค่าใชจ่้ายมลภาวะและอุบัตเิหตุ 0.7717 0.0735 0.0654
รวมคา่ใชจ้า่ยท ัง้หมด 1.885 1.3133 0.5026
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ทัง้นี ้ จากแผนการของบริษัท ท่ีตัง้เป้าลดอายกุารใช้งานเฉลี่ยของกองเรือลงมาอยู่ท่ี 12 ปี ภายในปี 
2562 (จาก 19 ปี ในปัจจบุนั) บวกกบัแผนการขยายกองเรือ ดงันัน้ หลงัจากกระบวนการ IPO เสร็จสิน้ 
PRM จะดําเนินการลงทนุเพ่ือทดแทนเรือปลดระวางและขยายกองเรือ เป็นจํานวน 8-9 ลําตอ่ปี ในช่วง
ปี 2560-2562  แบง่เป็น 

1) ธรุกิจเรือขนสง่นํา้มนัและปิโตรเคมี - ซือ้เรือและสัง่ตอ่เรือขนาดเลก็ 9 ลาํ สําหรับขนสง่
ภายในประเทศไทย โดยเป็นการทดแทนเรือเดิมท่ีปลดระวางจํานวน 7 ลํา (ทัง้นี ้ เรือใหมจ่ะมีขนาด
บรรทกุมากกวา่เรือเดิมราว 1.5-1.7 เทา่) และขยายกองเรือเพ่ิม 2 ลํา และขยายเรือขนาดใหญ่ (ขนาด
บรรทกุเกิน 10,000 เดดเวทตนั) จํานวน 11 ลํา สําหรับขนสง่นํา้มนัในระยะไกล หรือขนสง่ระหวา่ง
ประเทศ หรือขนสง่จากเรือในธรุกิจขนสง่และจดัเก็บ FSU ไปยงัปลายทางตามท่ีลกูค้ากําหนด  

2) ธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บนํา้มนัดิบและนํา้มนัสําเร็จรูป (FSU) - ขยายกองเรือเพ่ิมทัง้หมด 5 ลํา 

3) ธรุกิจขนสง่ให้การสนบัสนนุปฏิบติัการขดุเจาะนํา้มนัและปิโตรเลยีมทางทะเล (Offshore) ขยายกอง
เรือ FSO เพ่ิมทัง้หมด 2 ลํา   

 

จํานวนเรือแยกตามธุรกิจ  การทดแทนเรือเก่าการขยายกองเรือของกลุ่มบริษัทฯ 

 

 

 

ทีม่า : บริษัท, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

เติบโตตามอุตสาหกรรมนํ้ามันและปิโตรเคมี 

ธรุกิจเรือให้บริการขนสง่และจดัเก็บสินค้าทางเรือให้กบัลกูค้าตามความต้องการอย่างครบวงจรของ  
PRM ถือเป็นหวัใจสําคญัในอตุสาหกรรมนํา้มนัและปิโตรเคมี ดงันัน้ การเติบโตหลกัของธรุกิจ PRM   
จะแปรผนัไปตามการเติบโตของอตุสาหกรรมนํา้มนัและปิโตรเคม ี ซึง่ตวัแปรสําคญัท่ีกําหนดการ
เติบโตของอตุสาหกรรม ได้แก่ อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) เพราะจะเป็นตวับง่บอก
ถึงความต้องการใช้นํา้มนัและปิโตรเคมี ซึง่หากพิจารณาตวัเลขอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา พบวา่มีการปรับตวัเพ่ิมขึน้ แตอ่ยู่ในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

  
เป็นหัวใจสําคัญของอุตสาหกรรมนํ้ามันและ 
ปิโตรเคมี มีความม่ันคงในระยะยาว 
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ลํา

ธุรกจิเรอืขนสง่ฯ ธุรกจิเรอืขนสง่และจัดเก็บ FSU ธุรกจิเรอื Offshore

จํานวนเรือทีม่อียู ่(ลํา)

ป ี2559 ป2ี560 ป2ี561 ป2ี562

เรือขนสง่ขนาดเล็ก 11 4 1 4

เรือขนาดใหญ ่> 10,000  เดดเวทตัน 2 2 6 3

ธุรกจิเรือขนสง่และจัดเก็บ FSU เรือขนสง่และจัดเก็บ FSU 6 1 1 3

ธุรกจิเรือสนับสนุนปฏบัิตกิารขดุเจาะทางทะเล เรือ Offshore 3 - 2 -

ธุรกจิเรือขนสง่น้ํามันและปิโตรเคมี 
(ในประเทศและตา่งประเทศ)

จํานวนเรือทีซ่ ือ้มาทดแทนและขยายเพิ่ม (ลํา)
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อัตราการเติบโตของ GDP ประเทศไทย   

 

 ทีม่า : IMF และ The World Economic Outlook database, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS

 

และหากพิจารณาตวัเลขคาดการณ์ของ IMF พบวา่ในปี 2560 และปี 2561 ยงัเหน็การเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีดีขึน้ สะท้อนความต้องการใช้นํา้มนัและปิโตรเคมีท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้เช่นกนั 

  
 

 

ปริมาณการจําหน่ายนํ้ามันเชื้อเพลิงในประเทศ   

 

 ทีม่า : กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

อีกทัง้แนวโน้มการใช้กําลงัการกลัน่ของโรงกลัน่ในประเทศไทย จากข้อมลูอตัราการใช้กําลงัการกลัน่
ของโรงกลัน่นํา้มนัในประเทศไทย พบวา่มีอตัราการกลัน่ท่ีใช้เคียงกบักําลงัการกลัน่สงูสดุ ทําให้มี
แนวโน้มท่ีผู้ประกอบการโรงกลัน่ในประเทศไทย จะมีการขยายกําลงัการกลัน่ อาทิ บริษัท ไทยออยล์ 
จํากดั (มหาชน) เปิดเผยวา่ บริษัทฯ เตรียมขยายกําลงัการผลิตจาก 275,000 บาร์เรลตอ่วนั เป็น 
400,000 บาร์เรลตอ่วนั เพ่ือรองรับความต้องการใช้ในประเทศท่ีเติบโตตอ่เน่ือง นัน่หมายถึงความ
ต้องการใช้เรือในการขนสง่นํา้มนัและปิโตรเคมีจะเพ่ิมขึน้ในระยะยาว ซึง่จะเป็นบวกตอ่ผู้ประกอบการ
ธรุกิจขนสง่และจดัเก็บนํา้มนั อย่างเช่น PRM 
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การใช้กําลังการกลั่นของโรงกล่ันในประเทศไทย   

 

 ทีม่า : กรมธุรกิจพลงังาน กระทรวงพลงังาน, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

นอกจากแนวโน้มอตุสาหกรรมนํา้มนัและปิโตรเคมีในประเทศไทย ท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้แล้วนัน้ หาก
พิจารณาภาพรวมของอตุสาหกรรมนํา้มนัและปิโตรเคมีในภมิูภาคเอเชีย พบวา่มีอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีดี โดยมี GDP Growth ท่ีเติบโตตอ่เน่ือง ทําให้ความต้องการใช้นํา้มนัอยูใ่นทิศทางขาขึน้
เช่นกนั ซึง่ถือเป็นโอกาสดีท่ี PRM จะขยายธรุกิจไปยงัตา่งประเทศอ่ืนๆ ในภมิูภาคเอเชีย จากปัจจบุนัท่ี
มีเรือขนสง่และจดัเก็บนํา้มนัและปิโตรเคมี (FSU) ท่ีทา่เรือ Tanjung Pelepas ประเทศมาเลเซียเทา่นัน้ 

  
 

 

ปริมาณการใช้นํ้ามันเชื้อเพลิงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก  ปริมาณการผลิตนํ้ามันเชื้อเพลิงในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก 

 

 

 
ทีม่า : BP Statistical Review of World Energy June 2016, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BP Statistical Review of World Energy June 2016, ปรบัปรุงโดยฝ่ายวิจยั ASPS

 

นอกจากนี ้อีกหนึง่ปัจจยัหนนุความต้องการใช้บริการเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU ในระยะยาว คือ ท่ีดิน
บนบกท่ีมีอยูอ่ย่างจํากดั รวมถึงข้อจํากดัในการสร้างถงัเก็บนํา้มนับนบกท่ีมีขัน้ตอนมาก (อาทิ การ
สร้างมลภาวะในบริเวณท่ีอยู่อาศยั) ทําให้มีความต้องการใช้เรือขนสง่และจดัเก็บ FSU เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
ในบริเวณทา่เรือหลกั อนัได้แก่ ทา่เรือ Tanjung Pelepas ประเทศมาเลเซีย ท่ี PRM ดําเนินงานอยู ่

สถานะการเงินแข็งแกร่ง...D/E ลดลงตํ่ากว่า 1 เท่า หลัง IPO 

ถึงแม้ปัจจบุนั PRM จะมีอตัราสว่น D/E และ Net Gearing คอ่นข้างสงู ท่ีราว 2.2 เทา่ และ 1.8 เทา่ แต่
หลงัจากการระดมทนุผ่าน IPO ซึง่คาดเมด็เงินท่ีจะได้รับจากการขายหุ้น IPO ราว 4.0 พนัล้านบาท 
หนนุฐานทนุสิน้สดุปี 2560 เพ่ิมขึน้เป็น 7.1 พนัล้านบาท จาก 2.6 พนัล้านบาท ในช่วงสิน้ปี 2559 สง่ผล
ให้อตัราสว่น D/E และ Net Gearing จะลดลงมาอยูท่ี่ 0.7 เทา่ และ 0.6 เทา่ ตามลําดบั   

  
ระดมทุน IPO เพ่ิมฐานทุน ลดสัดส่วน D/E
รองรับนโยบายการกู้เงินเพ่ือขยายกองเรือ
ในอนาคต 
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ประกอบกบั แผนท่ีบริษัทจะแบง่เงินท่ีจะได้จาก IPO ไปชําระหนีส้ินบางสว่นและเป็นฐานทนุในการ
ขยายกองเรือ หากอิงงบลงทนุใน 3 ปีข้างหน้าท่ีราว 1.6 หม่ืนล้านบาท และตัง้สมมติฐานตามนโยบาย
บริษัทท่ีจะใช้หนีส้ินตอ่ทนุการลงทนุสดัสว่น 3:1 แม้จะเหน็ได้วา่ต้องใช้ฐานทนุ 4.0 พนัล้านบาท ซึง่
ใกล้เคียงเงิน IPO ท่ีฝ่ายวิจยัคาดวา่ PRM จะได้ในครัง้นี ้อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากในช่วงท่ี PRM ลงทนุ
เรือใหม ่ทาง PRM มีแผนขายเรือออกมาทัง้สิน้ 7 ลํา ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะได้เงินจากการขายกลบัเข้า
บางสว่น กลบัมาเป็นทนุในการลงทนุเรือใหม ่ 

ดงันัน้  ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ PRM จะนําเงินท่ีได้จากการระดมทนุ IPO ไปใช้หนีบ้างสว่น ช่วยลดภาระ
คา่ใช้จ่ายทางการเงินไปได้  พร้อมช่วยเสริมโครงสร้างทางการเงินให้แข็งแกร่งขึน้ หนนุให้สามารถก่อ
หนีเ้พ่ือลงทนุในอนาคตได้  

สว่นด้านเงินปันผลตามนโยบายของบริษัท จะจ่ายให้ไมต่ํ่ากวา่ 30% ของกําไรสทุธิจากงบเฉพาะ
กิจการภายหลงัหกัภาษี จงึคาดวา่เงินปันผลจ่ายในปี 2560-2562 จะอยูท่ี่ 0.06 บาท (สําหรับงวด 
2H60 หลงัจากระดมทนุนําหุ้นเข้าตลาด), 0.15 บาท และ 0.21 บาท ตามลําดบั  

 

Interest Bearing Debt และ IBD/E   

 

 ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แนวโน้มกําไรในช่วงปี 2560-2562 เติบโตม่ันคงและต่อเน่ือง 32% p.a. (CAGR) 

แนวโน้มกําไรในช่วงปี 2560-2562 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 32% p.a. (CAGR) ภายใต้สมมติฐานการ
ขยายกองเรือเป็น 26 ลํา, 32 ลํา และ 40 ลํา ตามลําดบั ในปี 2560-2562 จากปี 2559 ท่ีมีอยู่ 22 ลํา 
ส่งผลให้ปริมาณขนส่งของธุรกิจเรือขนส่งเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 51.7% ต่อปี และจํานวนวนัให้บริการของเรือ
ขนส่งและจัดเก็บนํา้มันและปิโตรเคมี FSU และ Offshore ปรับตัวเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 22.1% ต่อปี และ 
12.7% ต่อปี ตามลําดบั ขณะท่ีอตัรากําไรขัน้ต้นกําหนดให้ในปี 2560 อยู่ท่ี 31% ลดลงจากปี 2559 
เพราะต้นทนุเชือ้เพลิง ซึง่เป็นหนึง่ในต้นทนุหลกัของ PRM ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 และในปี 2561-
2561 อยู่ท่ี 30% และ 29% ตามลําดบั ลดลงจากปี 2560 เน่ืองจากรายได้จากธุรกิจเรือขนส่งนํา้มนั
และปิโตรเคมี ซึ่งมีอัตรากําไรขัน้ต้นต่ํา มีสัดส่วนเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้กําหนดให้ต้นทุนทางการเงิน
เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 57.9% ตอ่ปี จากการกู้ ยืมเพ่ือขยายกองเรือตามนโยบายการลงทนุด้วยสดัสว่นหนีส้ินต่อ
ทุนท่ี 3:1 โดยภาพรวมส่งผลให้กําไรสุทธิปี 2560 เพ่ิมขึน้ 26.7% yoy และต่อเน่ืองในปี 2561 และ 
2562 ท่ี 26.1% yoy และ 36.1% yoy ตามลําดบั 

  
ปริมาณขนส่งนํ้ามันของธุรกิจเรือขนส่ง
นํ้ามันและปิโตรเคมี และจํานวนวันให้บริการ
ของเรือขนส่งและจัดเก็บ FSU เพ่ิมข้ึนอย่าง
ก้าวกระโดด หนุนกําไรโตแกร่ง 
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สมมติฐานการประมาณการกําไร   

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําหนดมูลค่าหุ้น ณ ส้ินปี 2561 เท่ากับ 9.1 บาทต่อหุ้น 

ฝ่ายวิจยักําหนดมลูค่าพืน้ฐานปี 2561 เท่ากับ 9.1 บาท ต่อหุ้น ภายใต้สมมติฐานการขยายกองเรือ
เป็นไปตามแผน โดยใช้วิธี PER แต่ทัง้นี ้เน่ืองจากไม่มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีทําธรุกิจ
เหมือนกบั PRM จึงไม่สามารถนําตวัเลขทางการเงินมาเปรียบเทียบได้โดยตรง แต่หากเทียบกบับริษัท
อ่ืนๆ ทัง้ในไทยและภมิูภาค ท่ีทําธุรกิจใกล้เคียงจะเป็นการผสมผสานระหว่างธุรกิจเรือขนส่งและคลงั
เก็บสินค้า จึงทําให้มีค่าเฉลี่ย PER ของธุรกิจเรือขนส่ง (เรือขนส่งนํา้มันและปิโตรเคมี) และธุรกิจ
คลงัสินค้า (เรือขนสง่และจดัเก็บนํา้มนัและปิโตรเคมี FSU) ในประเทศและภมิูภาคที่ 18 เทา่ 

  
อิง PER ปี 2561 เฉล่ียของกลุ่มธุรกิจเรือ
ขนส่งและคลังสินค้า อยู่ท่ี 18 เท่า ได้มูลค่า
พ้ืนฐานท่ี 9.1 บาท ต่อหุ้น 

 

ตารางเปรียบเทียบกลุ่มขนส่ง 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, หมายเหต*ุ Bloomberg 

 
 
 

สมมติฐานในการประมาณการ (ล้านบาท) 2560F 2561F 2562F
รายได ้
  รายไดก้ลุ่มธุรกจิเรือขนส่งฯ 1,841          2,980          4,704          

  รายไดก้ลุ่มธุรกจิเรือขนส่งและจัดเก็บ FSU 2,500          2,832          3,978          

  รายไดก้ลุ่มธุรกจิ Offshore 541             769             957             

  รายไดก้ลุ่มธุรกจิ Ship Management 389             401             413             

ตน้ทุนการใหบ้ริการ (3,655)         (4,865)         (7,116)         

Gross margin 30.7% 30.3% 29.2%

SG&A / Revenues 8.1% 7.4% 6.3%

ตน้ทุนทางการเงนิ (187)            (430)            (616)            

จํานวนกองเรือ (ลํา)

  กลุ่มธุรกจิเรือขนส่งฯ 16               19               24               

  กลุ่มธุรกจิเรือขนส่งและจัดเก็บ FSU 7                8                11               

  กลุ่มธุรกจิ Offshore 3                5                5                

ปริมาณขนส่งของธุรกจิเรือขนส่ง (ลา้นลติร) 6,953          11,839        19,035        

อัตราค่าบริการ (บาท/ลติร) 0.26            0.25            0.25            

จํานวนวันทีเ่รือ FSU ทัง้หมดใหบ้ริการ (วัน) 1,804          1,984          2,706          

อัตราค่าบริการ (ลา้นบาท/วัน) 1.39            1.43            1.47            

จํานวนวันทีเ่รือ Offshore ใหบ้ริการ (วัน) 960             960             1,325          

อัตราค่าบริการ (ลา้นบาท/วัน) 0.56            0.58            0.60            

Ticker Company Country NP Growth

2559 2560F 2561F 59-61 (CAGR) 2559 2560F 2561F
GMD VN GEMADEPT CORP Vietnam 360,510        491,923        514,842         20% 20.8         22.4         25.6         

598 HK SINOTRANS LIMITED-H Hong Kong 1,278           1,635            1,774             18% 16.0         12.4         11.5         

CCRI IN CONTAINER CORP OF INDIA LTD India 8,562           9,407            11,550           16% 33.3         28.7         23.5         

AMA TB AMA MARINE PCL Thailand 144              258              412               69% 35.9         26.2         19.6         

2866 HK COSCO SHIPPING DEVELOPMENT-H Hong Kong 508              761              1,420             112% 48.5         14.9         10.8         

Average 19.5% 30.9       20.9       18.2       

Net Profit (Million Unit of Domestic Currency) PER
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ประเด็นความเส่ียงหลักของ PRM  

1.ความเส่ียงจากต้นทนุราคาเชือ้เพลิง ซึง่เป็นหนึง่ในต้นทนุหลกัของการให้บริการเรือขนสง่ฯและเรือ
ขนสง่และจดัเก็บ FSU มีความผนัผวนคอ่นข้างมาก อาจกระทบตอ่อตัรากําไรขัน้ต้น อย่างไรก็ตาม 
รายได้ของธรุกิจเรือขนสง่ฯ เป็นไปตามท่ีระบไุว้ในสญัญากบัลกูค้าในประเทศไทย ซึง่มีเง่ือนไขวา่ให้
แปรผนัตามราคานํา้มนั จงึมีเพียงเรือท่ีขนสง่ตา่งประเทศราว 10% ของรายได้เทา่นัน้ ท่ีเผชิญกบัความ
เสี่ยงนี ้(เน่ืองจากรายได้ขึน้กบัคา่ขนสง่ World Scale) ในขณะท่ีเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU ทางบริษัท
มีแผนการขยายธรุกิจด้วยรูปแบบสญัญาท่ีมีรายได้แปรผนัตามราคานํา้มนัเช่นเดียวกบัธรุกิจขนสง่ฯ 

2.ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและอาชญากรทางทะเล ท่ีอาจสง่ผลให้เรือเกิดความเสียหาย, ชํารุด 
หรือสญูหาย อย่างไรก็ตาม PRM ได้มีการทําประกนัภยัสําหรับตวัเรือ ครอบคลมุความเสียหาย
ดงักลา่วแล้ว แตย่งัมีความเส่ียงท่ีจะสญูเสียโอกาสทางธรุกิจในช่วงท่ีเรือไมส่ามารถดําเนินงานได้ ซึง่ 
PRM ไมมี่ประกนัภยัทางธรุกิจ 

3.ความเส่ียงจากธรุกิจเรือขนสง่และจดัเก็บ FSU (ซึง่เป็นหนึง่ในธรุกิจท่ีสร้างกําไรหลกัให้กบั PRM) ท่ี
มีสญัญาระยะเวลาโดยเฉล่ียสัน้กวา่ธรุกิจเรือขนสง่ฯ มาก ธรุกิจอาจชะงกัลงได้หากลกูค้าไมต่อ่สญัญา 
อย่างไรก็ตามในแถบที่ PRM ดําเนินงานอยู ่มีผู้ประกอบการน้อยราย (มีรายใหญ่เพียง 3 ราย) ในขณะ
ท่ีมีลกูค้ารายใหญ่มากกวา่ (4-5 ราย) 

 

  
ความเส่ียงจากต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีราคาผัน
ผวนสูงเป็นความเส่ียงหลักของธุรกิจ 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 

งบกําไรขาดทนุ (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 4,297       5,271       6,982       10,052      

ตน้ทุนจากการใหบ้ริการ (2,653)      (3,655)      (4,865)      (7,116)      

กําไรข ัน้ตน้ 1,644       1,616       2,117       2,935       

ค่าใชจ่้ายในการใหบ้ริหาร (398)         (427)         (520)         (635)         

ส่วนแบ่งกําไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ 153          103          240          247          

ดอกเบีย้จ่าย (185)         (187)         (430)         (616)         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ ืน่ 74            51            49            52            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,287       1,156       1,457       1,983       

ภาษีเงนิได ้ (120)         (119)         (150)         (204)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 415          39            49            66            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 35            -           -           -           

กําไรสุทธ ิ 788          998          1,259       1,713       

กําไรปกติ 752          998          1,259       1,713       

 EPS (บาท) 0.39         0.40         0.50         0.69         

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ 10.4% 22.7% 32.5% 44.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 107.9% 26.7% 26.1% 36.1%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 38.3% 30.7% 30.3% 29.2%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 34.3% 25.5% 27.0% 25.9%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60
รายไดจ้ากการบริการ N/A N/A 1,123       1,149       

ตน้ทุนค่าบริการ N/A N/A (764)         (837)         

กําไรขัน้ตน้ N/A N/A 359          311          

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร N/A N/A (75)           (89)           

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A (57)           (55)           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ N/A N/A -           -           

รายไดอ้ ืน่ N/A N/A 5              7              

ส่วนแบ่งกําไร (ขาดทุน) จากบริษัทร่วมและการร่วมคา้ N/A N/A 27            (17)           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี N/A N/A 259          157          

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A (1)             18            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย N/A N/A 11            5              

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ N/A N/A 41            15            

กําไรสุทธิ N/A N/A 287          186          

กําไรปกติ N/A N/A 246          171          

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) N/A N/A 11.5% 5.4%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ N/A N/A 32.0% 27.1%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 25.3% 19.3%

อัตราส่วนทางการเงิน
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.37         0.57         0.41         0.42         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.32         0.48         0.36         0.37         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 11.88       11.88       11.88       11.88       

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 23.05       23.05       23.05       23.05       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.16         9.16         9.16         9.16         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.74         1.42         1.74         1.49         

Gearing ratio 0.65         1.32         1.64         1.39         

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 20.3% 16.5% 19.6% 18.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 9.6% 7.9% 7.6% 7.1%
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 788          998          1,259       1,713       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 469          616          860          1,056       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (30)           -           -           -           

อ ืน่ๆ 609          -           -           -           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 391          (20)           (58)           (103)         

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,225       1,595       2,061       2,665       

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0              -           -           -           

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (731)         (3)             (246)         (254)         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,689)      (4,439)      (7,312)      (5,876)      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,419)      (4,442)      (7,558)      (6,129)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,268       (575)         6,031       4,651       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 1,706       4,000       -           -           

เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           

ลด จ่ายปันผล (468)         (500)         (327)         (425)         

อ ืน่ๆ (231)         5              6              6              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,274       2,930       5,710       4,232       

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 81            82            213          768          

งบดลุ (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 360          442          655          1,423       

เงนิลงทุนระยะสัน้ 709          714          962          1,218       

ลูกหนีก้ารคา้ 335          444          588          846          

สนิคา้คงเหลอื 117          159          211          309          

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3              4              4              4              

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,858       10,679      17,128      21,946      

สนิทรพัยร์วม 8,383       12,441      19,548      25,746      

เจา้หนีก้ารคา้ 275          399          531          777          

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 128          134          141          148          

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 1,728       2,283       1,905       5,373       

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 3,592       2,465       8,878       10,066      

หนีส้นิรวม 5,723       5,281       11,456      16,363      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 138          138          138          138          

ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,000       2,500       2,500       2,500       

ส่วนเกนิมูลคา่หุน้ -           3,500       3,500       3,500       

กําไรสะสม 908          1,406       2,338       3,625       

องคป์ระกอบอ ืน่ของส่วนของผูถ้อืหุน้ (386)         (384)         (383)         (381)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,660       7,159       8,093       9,382       

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,383       12,441      19,548      25,746      


