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SONIC 
ผู้ให้บริการโลจิสติกส์ครบวงจรท่ีพร้อมขยายตัว แนะนํา : ซ้ือ 
ผู้ให้บริการจัดหาบริการขนส่งครบวงจร ที่มฐีานธุรกิจแข็งแกร่งด้านขนส่งเรือเส้นทางแถบเอเชีย 
พร้อมแล้วที่จะยกระดับการเติบโตธุรกิจ ด้วยเงิน IPO ที่จะใช้สนับสนนุแผนการสร้างการเติบโตบริการ
จัดการขนส่งทุกประเภท ซึ่งจะเปน็แรงส่งสําคัญกําไรปี 2561-62 เติบโต 15.9% และ 28%  

SONIC ผู้เชี่ยวชาญบริการขนส่งทางเรือ 

SONIC เป็นผู้ให้บริการจดัหาบริการขนสง่ขนาดกลางท่ีมีบริการครบวงจร คือ เรือ, อากาศ และบก 
รายได้หลกั 65% มาจากทางเรือ เช่ียวชาญในเส้นทางเอเชีย คูแ่ข่งในธรุกิจมีจํานวนมาก เพราะใช้ทนุ
ต่ํา แตส่ว่นใหญ่เป็นรายเลก็ สว่นท่ีขนาดใกล้กนั มีน้อยราย คือ III และ WICE และเช่ียวชาญตา่งกนั 
คือ III เน้นทางอากาศ, WICE เน้นเรือเส้นทางสหรัฐฯ ด้านผลประกอบการ ด้วยลกัษณะรายได้ท่ีเก็บ 
โดยบวกสว่นตา่งเพ่ิมจากคา่ระวาง จงึมีความผนัผวนบ้าง แตกํ่าไรจากการดําเนินงานปี 2558-60 
เติบโตเฉลี่ยปีละ 12% ด้วยปริมาณขนสง่ท่ีเติบโต แตก่ารขยายตวัตอ่จํากดัฐานทนุ นํามาสูก่าร IPO      

คาดการณ์กําไรปี 2561-62 เติบโต 15.9% และ 28% 

เงินท่ีจะได้จากการ IPO จะรองรับการขยายงานการขนสง่ทกุประเภท  โดยในสว่นของเรือและอากาศ 
จะเกิดขึน้จากการเพ่ิมพนกังานขายเป็น 25 คนในปี 2562 จากปี 2560 17 คน และจะเพ่ิมสาขาบริการ
เรือและอากาศที่แหลมฉบงัและสวุรรณภมิู สว่นการขนสง่ทางบก จะซือ้หวัลากเพ่ิม 26 คนัจากท่ีมี 68 
คนั (+38%) ซึง่ประเมินวา่จะช่วยหนนุปริมาณขนสง่เรือ, อากาศและบก ในปี 2561-62 เติบโต 
26.5%,10.1% และ 19.7% ตามลําดบั ซึง่ภายใต้สมมติฐานค่าระวางขนสง่ทกุประเภททรงตวั
ใกล้เคียงปี 2560 เช่ือวา่จะหนนุกําไรปี 2561-62 เติบโต 15.9% และ 28% ตามลําดบั 

มูลค่าเหมาะสมปี 2562 อิง PER 25 เท่า อยู่ท่ี 3.25 บาท 

แม้ SONIC จะมีจดุด้อยฐานรายได้เลก็สดุเทียบกลุม่  แตช่ดเชยได้จากจดุเดน่การเติบโตผล
ประกอบการในปี 2562 เติบโตเดน่สดุท่ี 28% สงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ ซึง่อยู่ท่ี 18% จงึกําหนดมลูคา่
พืน้ฐานปี 2562 โดยยดึ Expected PER ท่ี 25 เทา่ สงูกวา่กลุม่เฉล่ียอยู่ท่ี 22.5 เทา่ ได้มลูคา่พืน้ฐานท่ี 
3.25 บาท ทัง้นี ้ความเส่ียงธรุกิจ คือ สงครามการค้าท่ีอาจบัน่ทอนปริมาณขนสง่ต่ํากวา่สมมติฐาน 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็น
ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายและรบัประกนัการ
จําหน่ายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของ SONIC ใน
ครัง้นี ้ โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่23 กนัยายน 
2561 – 7 ตลุาคม 2561 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 150   กลุม่ครอบครัวนายสนัติสขุ 85.59% 62.25% 

กรรมการ/พนกังาน 0  กลุม่ครอบครัวนายรนทั 6.60% 4.80% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กลุม่ครอบครัวนางสลุยั 2.35% 1.71% 

ก่อน IPO 200  กลุม่ผู้บริหารและพนกังานอ่ืน 5.46% 3.97% 

หลงั IPO 275    ประชาชน 0.0% 27.27% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.5  รวม 100% 100% 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 42.2 47.9 55.5 71.5 78.2  
EPS (บาท) 60.4 0.12 0.10 0.13 0.14 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 0044015 

suwat@asiaplus.co.th 
 

Norm EPS (บาท) 60.4 0.12 0.10 0.13 0.14 

DPS (บาท) 15.0 N/A 0.05 0.07 0.07 

BVS (บาท) 344.3 0.78 0.54 0.50 0.46 

ROE (%) 14.2 18.2 8.0 9.5 9.8 
ทีม่า : ASPS (ราคาพาร์ปี 2559  อยู่ที ่100 บาท ส่วนราคาพาร์ตัง้แต่ปี 2560 อยู่ที ่0.5 บาท, เงินปันผลปี 2561 รวมส่วนทีจ่่ายก่อน IPO ที ่0.02 บาทต่อหุน้)  
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SONIC ผู้ให้บริการระบบโลจิสติกส์ครบวงจร 

บริษัท โซนิค อินเตอร์เฟรท จํากัด (มหาชน) หรือ SONIC ประกอบธุรกิจให้บริการจดัการโลจิสติกส์
แบบครบวงจร ครอบคลมุตัง้แต่ต้นทางถึงปลายทางให้แก่ผู้ประกอบการสู่ผู้ประกอบการ (B2B) ผ่าน
ช่องทางการขนสง่ 3 ประเภทหลกั คือ 

1) การจดัการบริการขนสง่ทางทะล ทําหน้าท่ีจดัหาระวางเรือทัง้แบบเตม็ตู้ (FCF) และไมเ่ตม็ตู้  
(LCL)  

2) การจดัการบริการขนสง่ทางอากาศ ทําหน้าท่ีจดัหาระวางเคร่ืองบิน 

3) การจัดการบริการขนส่งทางบกและข้ามเขตชายแดน โดยเป็นธุรกิจเดียวท่ีทางบริษัท
ครอบครองทรัพย์สินท่ีใช้ในการขนส่งในฐานะเจ้าของหัวรถลากและหางลากของตนเอง
จํานวน 68 และ 147 คนั ทําหน้าท่ีเป็นส่วนเติมเต็มของบริการทางทะเลและเรือ โดยเป็น
บริการขนสง่เช่ือมระหวา่งทา่เรือหรือทา่อากาศยานกบัสถานที่ท่ีลกูค้า 

โครงสร้างรายได้ของบริษัท ในช่วงปี 2558-2560 รายได้กว่า 65% มาจากบริการจัดการขนส่งทาง
ทะเล รองลงมา คือ บริการจดัการขนส่งทางอากาศ ซึง่สร้างรายได้ราว  28% ส่วนท่ีเหลือ 7% มาจาก
บริการจดัการขนส่งทางบก ฐานลกูค้าปัจจบุนักระจายตวัมีจํานวนมากกว่า 4,500 ราย หลากหลาย
กระจายตวัอยู่ในหลายอตุสาหกรรม (ดงัภาพสรุป)  

ภาพรวมการเติบโตรายได้ในช่วงดงักล่าว แม้พบว่า เติบโตไม่สงู คือ เฉลี่ยปีละ 5.5% ส่วนหนึ่งเป็น
ผลกระทบของความผันผวนของอัตราค่าระวางเรือซึ่งเป็นรายได้หลักของบริษัท แต่หากพิจารณา
ปริมาณธรุกิจทัง้ 3 บริการ ล้วนอยู่ในทิศทางท่ีดี โดยปริมาณขนสง่ทางเรือ,อากาศและบก เติบโตเฉลี่ย 
(CAGR) ปีละ 21.2%, 20.9% และ 14.6% ตามลําดับ ประกอบกับ ข้อดี ท่ีทางบริษัทเรียกเก็บ
ค่าบริการในลกัษณะบวกเพ่ิมจากต้นทุน จึงไม่ต้องแบกรับความเสี่ยงค่าระวางท่ีผนัผวนส่งผลให้มี
เสถียรภาพประสิทธิภาพทํากําไรในแตล่ะปีได้คอ่นข้างทรงตวั แม้รายได้ผนัผวนไปตามคา่ระวางบ้าง 

  
รายได้หลักของ SONIC กว่า 65% มา
จากการจัดบริการขนส่งทางเรือ รองมา
คือ ทางอากาศ และ ทางบก มสัีดส่วน 
28% และ 7% ตามลําดับ 

 
รายได้ค่าบริการของ SONIC (แบ่งตามประเภทขนส่ง)  สัดส่วนลูกค้าจากแต่ละอุตสาหกรรม (ปี 2560) 

 

 
ทีม่า :  SONIC  ทีม่า : SONIC 
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ปริมาณการขนส่งสินค้า (แบ่งตามประเภทขนส่ง)  ประสิทธิภาพทํากําไร 

 

 

 
ทีม่า :  SONIC  ทีม่า : SONIC 

 

เตรียมระดมทุน เปิดรับโอกาสเติบโต 

ด้วยโอกาสขยายตวัของธรุกิจโลจิสติกส์ในประเทศไทยท่ีเติบโตตอ่เน่ืองในระยะยาว หลงัจากรัฐบาลมี
แผนการเพ่ิมขีดความสามารถในการรองรับการขนสง่สินค้า โดยดําเนินการอนมุติัแนวทางการพฒันา
ทา่เรือนํา้ลกึเพ่ิม 3 แหง่ คือ ทา่เรือแหลมฉบงัระยะที่ 3 เฟสท่ี 1 และ 2 และทา่เรือพาณิชย์สตัหีบ 
นอกจากนี ้ ยงัประกาศพฒันาเขตพฒันาเศรษฐกิจพิเศษทัง้สิน้ 10 จงัหวดั แตปั่จจบุนั SONIC ยงัมี
ข้อจํากดัฐานทนุของบริษัทท่ีเลก็  คือ มีสว่นของทนุก่อน IPO อยู่ราว 165 ล้านบาท และมีอตัราสว่น
หนีส้ินตอ่ทนุสงูถงึ 1.9 เทา่ สิน้สดุปี 2559 สง่ผลให้นํามาสูแ่ผนระดมทนุผ่านการจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ (IPO) ครัง้นี ้โดยเงินท่ีได้รับจากการระดมทนุจะใช้เพ่ือ 

1. เพ่ิมจํานวนรถขนสง่รองรับความต้องการของลกูค้าเดิมท่ีมีอยู่แล้ว ซึง่จํานวนรถหกัลากเดิมท่ีมี
68 คนั และหางลากจํานวน 147 คนัรองรับได้ไมเ่พียงพอ 

2. พฒันาศนูย์รวบรวมและกระจายสินค้า 

3. ซือ้ท่ีดินและอาคารพาณิชย์รองรับการขยายกิจการที่สาขาแหลมฉบงั 

4. พฒันาระบบไอทีของบริษัท 

  
เงินระดมทุนหลักจะใช้เพ่ือขยายรถขนส่ง
และสร้างสํานักงานใหม่ ที่เข้าถงึลูกค้า
สะดวกขึ้น 

 

 

ระดมทุนขาย 150 ล้านหุ้น IPO Dilution  27.2% 

วนัท่ี 23 พ.ย. 60 ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นบริษัทได้มีมติอนมุติัให้ SONIC เพ่ิมทนุจดทะเบียนจาก 200 ล้าน
บาท เป็น 290 ล้านบาท แบง่เป็นจํานวนหุ้น 580 ล้านหุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 0.5 บาท โดยจดัสรรหุ้น
เพ่ิมทนุจํานวน 180 ล้านหุ้นให้กบั 

1. เสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไป (IPO)  จํานวน 150 ล้านหุ้น  ทําให้ เกิด Dilution Effect จาก
การขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นีท้ัง้สิน้ 27.2%  

2. สว่นท่ีเหลือ 30 ล้านหุ้น ไว้เพ่ือรองรับการแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญั 
ซึง่จะเสนอขายให้กบัพนกังาน (ESOP Warrant) จํานวน 30 ล้านหน่วย โดยปัจจบุนัทางทาง
บริษัทกําลงัพิจารณาเง่ือนไขของ ESOP และยงัไมไ่ด้เสนอขายให้กบัพนกังาน  

ทัง้นี ้ หลงัจากการจดทะเบียน IPO กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิมสว่นใหญ่ คือ ครอบครัวโฆษิอาภานนัท์ จะลด
สดัสว่นการถือหุ้นเหลือ 62.2% จากเดิมท่ีถือหุ้นรวมกนั 85.6% ซึง่พิจารณาข้อมลูได้ตามรูป   

 
หุ้นเพ่ิมทุนใหม่ 180 ล้านหุ้น จะรองรับการ
นําเสนอขายจดทะเบียน IPO และรองรับการ
แปลงสภาพ ESOP 150 และ 30 ล้านหุ้น 
ตามลําดับ 

 
 

22.6% 22.6%
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7.3%
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อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (%) อัตรากําไรปกต ิ(%)
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โครงสร้างการถือหุ้น ก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้น หลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า :  SONIC  ทีม่า : SONIC 

 

ทัง้นี ้ ภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent 
Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้วหลงั IPO หรือเทา่กบั  302.5 ล้านหุ้น ซึง่หลงัครบ 6 เดือนแรก
หลงัเข้าซือ้ขายวนัแรก ผู้ ถือหุ้นเดิมจะสามารถขายได้จํานวน 25% ของสว่น 55% ท่ีติดข้อกําหนด 
หรือคิดเป็น 75.625 ล้านหุ้น  สว่นท่ีเหลืออีก 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี โดยภาพรวมจะมี
หุ้นท่ีไมติ่ด Silent Period ราว 97.5 ล้านหุ้น อย่างไรก็ตาม ผู้ ถือหุ้นเดิมสว่นใหญ่ล้วนเป็นผู้บริหาร
บริษัท  จงึเช่ือวา่มีความเส่ียงต่ําท่ีหุ้นจะถกูขายออกมาวนัแรกของการซือ้ขาย 

แม้มีคู่แข่งมาก แต่มีข้อได้เปรียบในฐานผู้ให้บริการระดับกลาง 

ธรุกิจบริหารจดัการขนสง่ ถือเป็นธรุกิจท่ีมีผู้ประกอบการจํานวนมาก โดยมีนิติบคุคลท่ีจดทะเบียนกบั
กรมพฒันาธรุกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์จํานวน 21,603 ราย เน่ืองจากใช้เงินทนุไมส่งูในการจดัตัง้
ธรูกิจ แตผู่้ประกอบการสว่นใหญ่เป็นรายเลก็ท่ีมีข้อเสียเปรียบ SONIC ในด้านความครบวงจร สว่น
ผู้ประกอบการขนาดใหญ่จะเป็นผู้ประกอบการข้ามชาติ อาทิ DHL, Fedex และ UPS ท่ีมีบริการครบ
วงจรมากกวา่ แตอ่าจจะมีคา่บริการที่คอ่นข้างสงูตามขนาดของบริษัทซึง่ทําให้มีต้นทนุคงท่ีสงู 
ประกอบกบั บางรายครอบครองทรัพย์สินท่ีใช้ขนสง่สินค้า เช่น เคร่ืองบิน ขณะท่ี SONIC จดัอยู่ใน
กลุม่ผู้ประกอบการขนาดกลาง โดยจดัอยู่ในกลุม่เดียวกบั III, WICE และ LEO Logistic ท่ียงัมีสถานะ
เป็นบริษัท จํากดั ซึง่ทัง้หมดล้วนมีระดบัฐานรายได้ในช่วง 1-2 พนัล้านบาท  

ทัง้นี ้ ข้อดีของบริษัทขนาดกลาง คือ บริการครบวงจรกวา่บริษัทขนาดเลก็ และมีต้นทนุคงท่ีต่ํากวา่ 
บริษัทขนาดใหญ่   ขณะท่ีแตล่ะรายไมไ่ด้แข่งขนักนัโดยตรง เน่ืองจากมีความเช่ียวชาญท่ีแตกตา่งกนั 
เช่น III จะเช่ียวชาญการจดัการทางอากาศ (79.5% ของรายได้) และการรับหน้าท่ีเป็นตวัแทน
จําหน่ายรายเดียว โดยสายการบนิและสายการเดินเรือบางแหง่เป็นหลกั, WICE แม้เช่ียวชาญการ
จดัการทางเรือ (45% ของรายได้) เช่นเดียวกบั SONIC (65% ของรายได้) แต ่WICE จะเช่ียวชาญ
เส้นทางสหรัฐฯ (15% ของรายได้)  โดยในสว่น SONIC ไมไ่ด้เป็นตวัแทนจําหน่ายให้กบัสายการบิน
หรือสายการเดินเรือสายใดสายหนึง่โดยเฉพาะ ทําให้มีทางบริษัทเช่ือวา่มีข้อได้เปรียบท่ีสามารถ
เสนอทางเลือกขนสง่ท่ีมีประสิทธิภาพสงูสดุให้กบัลกูค้า  ขณะท่ี ฐานลกูค้า SONIC จะอยู่ในแถบ
เส้นทางเอเชียตะวนัออกและอาเซยีน (39% ของรายได้) จงึไมไ่ด้แข่งขนักบั WICE โดยตรง ภาพรวม
จงึเหน็ได้วา่ประสิทธิภาพทํากําไรผู้ประกอบการระดบักลางอยู่ในระดบัใกล้เคียงกนัในช่วง 5%-6% 
ยกเว้น LEO Logistic ท่ีต่ํากวา่กลุม่ (ยงัไมจ่ดทะเบียนในตลาดฝ่ายวิจยัจงึยงัมีข้อจํากดัในการหา
สาเหต)ุ 

  
 
 
 
 
 
 
 
SONIC มีความเช่ียวชาญการขนส่งทาง
เรือในเส้นทางเอเชียตะวันออกและอาเซียน 
แตกต่างจากคู่แข่ง III และ WICE จึงไมไ่ด้
แขง่ขันกันโดยตรง 
 
 

 

 
 

85.59%

1. กลุม่ครอบครัวนายสันตสิขุ 2. กลุม่ครอบครัวนายรนัท

3. กลุม่ครอบครัวนางสลุัย 5. กลุม่ผูบ้รหิารและพนักงานอืน่

6. ประชาชนทั่วไป 7. พนักงาน

62.25%

1. กลุม่ครอบครัวนายสันตสิขุ 2. กลุม่ครอบครัวนายรนัท

3. กลุม่ครอบครัวนางสลัุย 5. กลุม่ผูบ้รหิารและพนักงานอืน่

6. ประชาชนทั่วไป 7. พนักงาน
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รายได้ค่าบริการ SONIC VS กลุ่ม ประสิทธิภาพทํากําไร SONIC VS กลุ่ม 

  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS    ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS    

 

คาดภาคส่งออกเติบโตต่อเน่ือง หนุนธุรกิจ SONIC 

ด้านภาพรวมอตุสาหกรรมโลจิสติกส์ไทยในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา ประเทศไทยมีมลูคา่การสง่ออกเฉลี่ยอยู่
ท่ี 7.4 ล้านล้านบาทตอ่ปี ในขณะเดียวกนัมลูคา่การนําเข้าเฉลี่ยอยูท่ี่ 7.3 ล้านล้านบาทตอ่ปี ซึง่ในปี 
2560 ประเทศไทยมีมลูคา่การสง่ออกและนําเข้าสงูกวา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ถึงราว 7.9% และ 4.5% 
แสดงให้เหน็วา่ประเทศไทยกําลงัอยู่ในแนวโน้มเศรษฐกิจขาขึน้และมีความได้เปรียบทางดลุการค้า 
ขณะท่ียงัมีการคาดการณ์วา่การขยายตวัของการสง่ออกจะอยู่ในเกณฑ์ดีตอ่เน่ือง โดยงวด 9M61 
เติบโตแล้วถึงราว 11% ขณะท่ีฝ่ายวิจยั ASPSประเมินมลูคา่การสง่ออกไทย (ในรูปสกลุเงินบาท) จะ
เติบโตได้ 8.4% ในปี 2561 แตจ่ะลดลงเหลือ 2.5% ในปี 2562 เน่ืองจากฐานขนาดใหญ่ในปี 2561 ทัง้นี ้
ยงัอยู่ภายใต้สมมติฐานยงัไมร่วมถึงผลกระทบสงครามการค้าท่ีมีโอกาสเกิดขึน้ได้ในปี 2562 

คาดการณ์การเติบโตมูลค่าการส่งออกไทย 

 
ทีม่า : สภาพฒัน์, ASP คาด    

มีโอกาสเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดการขนส่งทางเรือและอากาศ  

แม้การสง่ออกมีแนวโน้มเติบโตช้าลงในปี 2562 และยงัมีความเส่ียงสงครามการค้าท่ีรออยู ่ แตเ่ช่ือวา่ 
SONIC ยงัมีโอกาสเติบโตได้ หากพิจารณาจากสว่นแบง่ตลาดของ SONIC ในด้านปริมาณขนสง่ทาง
เรือตอ่ปริมาณขนสง่ทัง้หมดในทา่เรือหลกัของประเทศ (คลองเตย+แหลมฉบงั) ท่ียงัมีเพียงราว 0.7%  
และในด้านปริมาณขนสง่ทางอากาศตอ่ปริมาณขนสง่ทัง้หมดในทา่อากาศยานหลกัของประเทศ (6 
สนามบินภายใต้การดแูลของ AOT)  ท่ีมีเพียงราว 0.02%   (ดงัรูป) 

 
ฝ่ายวิจัยคาดการเติบโตมูลค่าส่งออก
ของไทยในปี 2561 ที่ 8.4% แต่จะลดลง
เหลือเพ่ิมขึ้น 2.5% ในปี 2562  
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ส่วนแบ่งตลาด SONIC VS ปริมาณขนส่งท่าคลองเตย+แหลมฉบัง  ส่วนแบ่งตลาด SONIC VS ปริมาณขนส่งผ่าน 6 สนามบินหลัก 

 

 

 
ทีม่า :  กรมท่าเรือ, SONIC  ทีม่า : AOT, SONIC 

 

ปริมาณขนส่งเป็นแรงส่งกําไรปี 2561 เติบโต 15.8% และต่อเน่ือง 28% ในปี 2562 

ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิของ SONIC ปี 2561-62 เติบโตเปีละ 15.8% และ 28% หนนุโดยฐาน
รายได้คาดวา่จะยกระดบัสู ่1.15 พนัล้านบาทในปี 2561 เติบโต 20% และเพ่ิมขึน้อีก 14.7%  และ 
5.0% ในปี 2562-63  แรงสง่หลกั คาดมาจาก  

1. ปริมาณขนสง่ท่ีสงูขึน้ในทกุประเภทขนสง่ ตามภาคสง่ออกท่ีคาดเติบโตตอ่เน่ืองในปี 2561-62 
ซึง่ฝ่ายวิจยัอิงการประเมินอตัราเติบโตโดยพิจารณาข้อมลูย้อนหลงั 3 ปี จะพบวา่ ทางบริษัทจะ
มีปริมาณขนสง่ทางอากาศและเรือสงูกวา่การขยายตวัของภาคสง่ออก 5 และ 3 เทา่ ตามลําดบั 
และแม้ระยะถดัไปจะมีความเส่ียงสงครามการค้าต่อการสง่ออกก็ตาม แตฝ่่ายวิจยัเช่ือวา่ 
SONIC จะยงัเติบโตได้ด้วยกลยทุธ์การเพ่ิมสว่นแบง่ตลาดของบริษัทในการให้บริการจดัการ
ขนสง่ทางเรือและอากาศที่มีเพียง 0.7% และ 0.02% ของปริมาณขนสง่ทัง้หมดท่ีผ่านทา่เรือและ
สนามบินหลกั ผ่านการเพ่ิมจํานวนพนกังานขายเป็น 25 คน ภายในปี 2562 เพ่ิมขึน้ 47% จาก
ปัจจบุนัท่ีมี 17 คน และตัง้สาขาใกล้ชิดกบัลกูค้ามากขึน้ ท่ีแหลมฉบงัและสนามบนิสวุรรณภมิู 
ตามลําดบั จากปัจจบุนัท่ีมีสํานกังานเฉพาะท่ีถนนพระราม 3 และถนนก่ิงแก้ว ย่านบางนา 

การขนสง่ทางบก จะมีการขยายหวัรถลากให้บริการในปี 2562 26 คนั  คิดเป็นกําลงัให้บริการ
สว่นเพ่ิม 38.2%  จากปัจจบุนัท่ีมีหวัรถลาก 68 คนั  รองรับปริมาณท่ีสง่ตอ่ทางเรือและอากาศ 

2. กําหนดสมมติฐานคา่ระวางขนสง่ทางเรือของ SONIC ท่ีเป็นบริการหลกั ด้วยราคาขายเฉล่ีย
ลดลง 7%yoy จากปี 2560 ทัง้นี ้ถือเป็นการมองโลกในแง่ดี หากเทียบสถานการณ์ปัจจบุนัท่ีดชันี
อ้างอิงคา่ระวางเรือตู้สากล (Shanghai Containrized Index) ในปี 2561 YTD ท่ีลดลง 9.1% 
หากเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน   

3. ประสิทธิภาพกําไรสทุธิท่ีเพ่ิมขึน้จาก 4.7% ในปี 2560 มาอยู่ท่ี 5.4% ในปี 2561 และเพ่ิมเป็น 
5.6% ในปี 2562 จากผลบวกยอดขายที่สงูขึน้ ก่อให้เกิดความประหยดัตอ่ขนาด เน่ืองจาก
คา่ใช้จ่ายขายบริหารบางสว่นเป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี  

 
คาดว่า SONIC ขยายตัวต่อเน่ือง หลัง
เพ่ิมทุน IPO ทั้งฐานรายไดแ้ละ
ความสามารถในการทําทํากําไร 
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ดัชนี Shanghai Containerized Frieght Index (SCFI) (ดัชนีอ้างอิงต้นทุนค่าระวางเรือตู้สากล) 

ทีม่า : Thomson Reuters 

 
สมมติฐานท่ีใช้ในการจัดทําประมาณการ  คาดการณ์รายได้ค่าบริการและกําไรปกติปี 2560-63 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 

ฐานะการเงินแกร่ง หลัง IPO และยังมีเงินปันผลให้ 

ด้านฐานะการเงินภายหลงัการขายหุ้น IPO คาดวา่แข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัฯ ด้วยฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้อย่าง
มีนยัฯ คาดวา่จะช่วยลดอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุและ Net Gearing ลงมาอยู่ท่ีระดบั 0.42 และ เงินสด
สทุธิ จากก่อนหน้า IPO ท่ีสงูราว 1.19 และ 0.89 เทา่ นอกจากนี ้ทางบริษัทยงัมีนโยบายท่ีจ่ายเงินปัน
ผลในอตัรา 50% ของกําไรสทุธิ สง่ผลให้นกัลงทนุยงัสามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2561-63 
ได้ปีละ 0.05 (รวมสว่นท่ีจ่ายก่อน IPO ในปี 2561 ท่ี 0.025 บาทตอ่หุ้น), 0.07 และ 0.07 บาทตอ่หุ้น 
ตามลําดบั 

 SONIC มีนโยบายจ่ายเงินปันผล 50% ของ
ผลกําไรสุทธิในแต่ละปี 

 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และ Net Gearing หลังเพ่ิมทุน  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2560-62 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

2560 2561F 2562F 2563F

รายไดค่้าบรกิาร 964.3 1,158.3 1,327.6 1,393.7

ปรมิาณขนส่งทางเรอื (ตู)้ 64,763 90,150 103,673 108,856

อัตราเตบิโตปรมิาณขนส่งทางเรอื 14.0% 39.2% 15.0% 5.0%

ปรมิาณขนส่งทางอากาศ (กโิลกรัม) 211,556 336,874 410,650 482,513

อัตราเตบิโตปรมิาณขนส่งทางอากาศ ‐17.5% 59.2% 21.9% 17.5%

ปรมิาณขนส่งทางบก (เท ีย่ว) 33,256 35,551 40,314 42,330

อัตราเตบิโตปรมิาณขนส่งทางบก 16.4% 6.9% 13.4% 5.0%

Gross Margin(%) 21.1% 20.6% 20.7% 20.7%

 ‐ ธุรกจิขนส่งทางเรอื 25.1% 24.6% 23.9% 24.0%

 ‐ ธุรกจิขนส่งทางบก 10.3% 10.1% 10.0% 10.0%

 ‐ ธุรกจิขนส่งทางอากาศ 36.2% 27.0% 21.0% 21.0%

SG&A/Sales (%) 13.7% 13.9% 13.4% 13.2%

1.19

0.42
0.37

0.31

0.89

Net Cash Net Cash Net Cash0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

2560 2561F 2562F 2563F

D/E Ratio IBD/E Ratio Net Gearing
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มูลค่าพ้ืนฐานอยู่ท่ี 3.25 บาท ด้วยจุดเด่นแนวโน้มกําไรเติบโตมากสุดในกลุ่ม 

แม้ SONIC จะมีจดุด้อยฐานรายได้เลก็สดุเทียบคูแ่ข่ง  อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่สามารถชดเชยได้จาก
จดุเดน่การเติบโตผลประกอบการในปี 2562 ท่ี 28.8% สงูสดุในกลุม่ (คา่เฉลี่ยกลุม่อยู่ท่ี 18%) จงึ
กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 โดยยดึ Expected PER สงูกวา่กลุม่ท่ี 25 เทา่ (กลุม่อยูท่ี่ 22.5 เทา่) ได้
มลูคา่พืน้ฐานท่ี 3.25 บาท ทัง้นี ้ระดบั Expected PER ดงักลา่ว คิดเป็น PEG’62 ท่ีราว 0.87 เทา่ ยงั
ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PEG’62 กลุม่ท่ี 1.26 เทา่ 

 ประเมินมูลค่าเหมาะสม 3.25 บาท อิง 
PER’62 สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ 25.0 เท่า 
(ค่าเฉล่ียกลุ่มอยู่ที่ 22.5 เท่า) สะท้อนการ
เติบโตสูงกว่ากลุ่ม 

 

Expected PER VS EPS Growth  VS PEG 61-62 ผู้ให้บริการจัดการการขนส่ง 
 

 

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg Consensus    

 

ความเส่ียงในการลงทุน 

1. ความเส่ียงจากความผันผวนของค่าระวางเรือ ซึ่งเกิดจากความผันผวนของอุปสงค์และ
อปุทานในตลาด แม้ทางบริษัทจะรับความเส่ียงต่ํา จากกําหนดราคาค่าบริการโดยบวกเพ่ิม
จากต้นทุน แต่หากราคาเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วย่อมส่งผลต่อออตัรากําไรท่ีทางบริษัท
อาจได้รับน้อยกว่าท่ีคาด อย่างไรก็ตาม ทางบริษัทมีประสบการณ์ประกอบธุรกิจยาวนาน 
23 ปี ซึง่เช่ือวา่จะช่วยบริหารจดัการความเส่ียงได้ดงักลา่ว  

2. ความเส่ียงจากการแข่งขนัจากคู่แข่งรายใหม่ เน่ืองจากธุรกิจการให้บริการจดัการขนส่งเป็น
ธุรกิจท่ีใช้เงินลงทนุไม่สงู จึงมีโอกาสท่ีผู้ประกอบการรายย่อยเข้ามาแข่งขนัในตลาดได้ แต
สง่ผลตอ่บริษัทคอ่นข้างจํากดั โดยเฉพาะหลงัการจดทะเบียน IPO ของทางบริษัท 

3. ความเส่ียงการฟ้องร้อง จากธุรกิจบริการพืน้ท่ีเขตปลอดอากร โดยทาง SONIC และ
ผู้ ต้องหาอ่ืนถกูกล่าวหาว่าร่วมกนัปฏิบติัตามพิธีศลุกากรไม่ถกูต้อง ในข้อหาท่ีทางบริษัทรู้
เห็นเป็นใจให้กบับริษัทผู้ นําเข้ารถยนต์ลกัลอบนํารถออกจากเขตปลอดอากร ในระหว่างท่ี
ได้รับอนญุาตผ่อนผนันําออกชัว่คราวในช่วงวิกฤติอทุกภยัในปี 2554 แตไ่มนํ่ากลบัเข้ามาใน
เขตภายในช่วงท่ีกรมศลุกากรขยายเวลาให้  

เหตดุงักล่าวนํามาสู่การที่กรมศลุกากรมีหนงัสือแจ้งยกเลิก SONIC ในการเป็นผู้จดัตัง้เขต
ปลอดอากร  ซึ่งทางบริษัทได้ย่ืนฟ้องศาลปกครองกลางเพ่ือขอกลบัมาเปิดบริการอีกครัง้ 
ขณะท่ีหลงัจากนัน้บริการศุลกากรบางเสาธงได้มีหนังสือแจ้งบังคบัให้ทางบริษัทฯ ชําระ
ภาระผกูพนัจากการประเมินค่าภาษีอากรของรถยนต์คนัดงักล่าวจํานวน 19.93 ล้าน  ตาม
ด้วยการฟ้องร้อง SONIC ชําระค่าปรับ (เกิดขึน้หลงั SONIC ฟ้องศาลปกครองขอกลบัมา
เปิดบริการเขตปลอดอากร)  ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนท่ีศาลกําลงัพิจารณาคดี ทัง้นี ้ในกรณี
ท่ีทางบริษัทแพ้คดี ทางบริษัทประเมินว่ามีความเป็นไปได้เสียค่าปรับเป็นเงิน 4 เท่าของค่า
ภาษีดงักล่าว หรือราว 79.7 ล้านบาท ซึง่คิดเป็นความเสียหายท่ีสงูกวา่คาดการณ์กําไรทัง้ปี 
2561 และเป็นมลูคา่ความเสียหายหุ้นละ 0.14 บาทตอ่หุ้น  

  

 
  

2561 2562 2561 2562 2561 2562

III 28.1          23.6          ‐20.2% 19.0% N/A 1.24

WICE 25.0          21.4          28.6% 16.7% 0.87 1.28

Simple Average 26.5 22.5 4.2% 17.9% 0.87 1.26

SONIC N/A 25.0 ‐15.7% 28.8% N/A 0.87

PER  EPS growth % PEG
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ประมาณการผลกรดําเนินงานปี 2558-63 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดข้ายและบริการ 867 845 964 1,158 1,328 1,394

ตน้ทุนขายและบริการ (671) (654) (761) (919) (1,053) (1,106)

กําไรข ัน้ตน้ 196 191 203 239 275 288

ค่าใชจ่้ายในการขายบริหาร (140) (136) (133) (160) (178) (184)

กําไรจากการดําเนนิงาน 56 55 71 78 97 104

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน 3 3 (4) - - -

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 10 1 2 1 1 1

ดอกเบีย้จ่าย (3) (7) (8) (9) (8) (7)

กําไรก่อนหกัภาษี 66 52 61 70 90 98

ภาษีเงนิได ้ (14) (10) (13) (15) (18) (20)

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - - - -

กําไรสุทธ ิ 52 42 48 56 72 78

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 5 0 1 0 0 0

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 47 42 46 56 72 78

ยอดขาย (YoY%) -7% -3% 14% 20% 15% 5%

กําไรปกต ิ(YoY%) 73% -11% 10% 20% 29% 9%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) 24% -3% 6% 17% 15% 5%

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 125% -2% 29% 11% 24% 7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) 

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61

รายไดข้ายและบริการ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ตน้ทุนขายและบริการ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

กําไรข ัน้ตน้ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ค่าใชจ่้ายในการขายบริหาร N/A N/A N/A N/A N/A N/A

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงนิลงทุน N/A N/A N/A N/A N/A N/A

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A N/A N/A N/A N/A

กําไรสุทธ ิ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

กําไรปกต ิ(YoY%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

อัตรากําไรปกต ิ(%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.55      1.74      1.17      2.46      2.66      2.84      

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 6.28      6.55      6.53      6.62      6.48      6.22      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.74      11.52     13.88     15.33     14.96     14.35     

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.60      0.81      1.19      0.42      0.37      0.31      

Net Gearing (x) 0.25      0.63      0.89      Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12% 9% 9% 7% 7% 7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 19% 15% 17% 11% 10% 10%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-63 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 65 52 61 56 72 78

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 17 25 41 48 53 58

การเปลีย่นแปลงของสนิทรัพย์หมุนเวยีน 27 (11) (25) (32) (28) (11)

การเปลีย่นแปลงของหนีส้นิหมุนเวยีน (27) 1 (0) 12 10 4

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงานอ ืน่ (16) (14) (20) - - -

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 66 53 56 83 106 129

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 4 6 7 - - -

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (25) (81) (13) (200) (25) (25)

อ ืน่ๆ 1 9 - 3 - -

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (20) (66) (5) (197) (25) (25)

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (17) 8 60 (29) (29) (29)

จ่ายปันผล (14) (12) (216) (14) (14) (36)

เพิม่/ลดทุนจดทะเบยีน - - 130 390 - -

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (31) (4) (26) 347 (43) (65)

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 16 (17) 25 233 38 39

กระแสเงนิสดสุทธ ิ 71 30 56 288 326 365

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 71 30 56 288 326 365

ลูกหนีก้ารคา้ 122 136 159 191 219 230

สนิคา้คงเหลอื -2 -1 0 0 0 0

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1 1 1 1 1 1

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 183 344 344 497 471 439

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 23 13 12 12 13 13

สนิทรพัยร์วม 431 546 580 995 1,035 1,053

เจา้หนีก้ารคา้ 58 55 54 66 75 79

ส่วนของหนีส้นิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 57 35 119 119 119 119

เงนิกูย้ืมระยะยาว 23 130 119 90 61 32

หนีส้นิรวม 159 241 313 295 276 251

ทุนเรียกชําระแลว้ 70 70 200 275 275 275

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 315 315 315

กําไรสะสม 143 174 11 53 110 153

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 272 305 267 700 759 802

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 431 546 580 995 1,035 1,053

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559 2560 2561F 2562F 2563F

ปริมาณขนส่งทางทะเล (ตู)้ 44,103   56,811   64,763   90,150   103,673 108,856 

ปริมาณขนส่งอากาศ (ตัน) 256.6 211.6 336.9 410.6 482.5 506.6

ปริมาณขนส่งทางบก (เทีย่ว) 22,745 28,576 33,256 35,551 40,314 42,330


