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7.25 9.6 

  

รอวันที่ขาย Asset เข้ากอง REIT  32.4 4.6 
 

 คาดก าไรสุทธิ 4Q67 ที่ 211 ล้านบาท (-17%QoY, -19%YoY) กดดันจาก SG&A ที่
เกิดจากค่าใช้จ่ายบุคคลากร รวมถึงส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมทีท่ าได้ลดลงเนื่องจาก 

PPSP ไม่สามารถขายนิคมฯในกมัพูชาได้ รวมถึง ANI มีก าไรลดลง 
 ด้าน operation หลักยังด าเนินการได้ปกติ โดยงวด 4Q67 มีกลุ่มธุรกิจที่มีผล

ประกอบการดีขึ้นและแย่ลงคละกันไป 
 

 แม้ปี 2568 จะไม่มีการจัดตั้งกอง REIT แต่ SJWD มีแผนที่จะขาย Asset ของโครงการ 
Alpha เข้ากอง REIT อื่นๆ โดยเบือ้งต้นคาดว่าจะทยอยขายในช่วง 1Q68 – 2Q68 มูลค่า
ราวๆ 1,500 ล้านบาท รวมไปถึงช่วง 3Q68 – 4Q68 อีกบางส่วน 

 เมื่อ ต.ค. ที่ผ่านมา SJWD เซ็นเอม็โอย ูVCM (Vietnam Construction Material) สร้าง
รายได้รวมตลอดอายุสัญญา 430 ล้านบาท 

 
 ราคาหุ้นที่ปรับลดลงมากว่า 30% ในรอบ 6 เดือน ไม่ได้เกิดจากปัจจัยพื้นฐาน เนือ่งจาก 

operation หลักของธุรกิจยังด าเนินงานได้ปกติ แม้ก าไรจะไม่ได้โตวูบวาบ 
 ประเมินมลูค่าพื้นฐานโดยใช้วิธี DCF (ก าหนดสมมติฐาน WACC ที่ 6.6% และ 

TERMINAL GROWTH RATE ที่ 1%) ได้ ราคาเหมาะสมที่ 9.6 บาท มี UPSIDE 32% 
ให้ค าแนะน าการลงทุน OUTPERFORM 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : SJWD  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 7.25 บาท 
แนวต้าน : 9.85 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.51 0.59 -13%
2569F 0.61 0.65 -7%

2568F 2569F 2568F 2569F
SCGJWD LOGISTICS 0.56         0.55         11.60       9.63         
BPOST SA 0.41         0.37         2.91         2.60         
ALLCARGO LOGISTI 1.43         1.44         38.40       20.40       
GATEWAY DISTRIPA 1.63         1.52         15.14       13.66       
RADIANT LOGISTIC 1.09         1.02         17.07       13.28       
ELANDERS AB-B 0.66         0.62         8.45         6.73         
POSTNL NV 2.26         2.09         9.95         7.93         
ALA SPA 2.75         2.41         12.98       11.83       

หุ้น P/BV PE

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 504 761 1,142 925 1,096
Norm Profit (ลำ้นบำท) 535 745 803 925 1,096
EPS (บำท) 0.49 0.42 0.63 0.51 0.61
PER (เท่ำ) 14.7 17.2 11.5 14.2 12.0
DPS (บำท) 0.78 0.25 0.33 0.27 0.32
Dividend Yield (%) 10.76% 3.45% 4.57% 3.70% 4.38%
BV (บำท) 3.06 12.33 12.63 12.87 13.16
PBV (เท่ำ) 2.4 0.6 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.4 7.7 8.9 8.2 7.5

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดท าโดย อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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SG&A กดดนัผลประกอบการ 4Q67 
ประเมินก าไรสุทธิ 4Q67 ที่ 211 ล้านบาท (-17%QoY, -19%YoY) โดยประเมนิรายไดท้ี่ 6,198 ล้านบาท                                
(+0%QoQ, -2%YoY) มีกลุ่มธุรกิจที่มีผลประกอบการดีขึน้และแยล่งคละกันไป โดยกลุ่มที่ท าได้ดีขึน้ ประกอบด้วย 
1) คลังสินค้าทั่วไป – 3Q67 มีการเปิดคลังสนิค้าแห่งใหม่ แต่ยังไม่มผีู้เช่า ในขณะที่ 4Q67 มีผู้เช่าเข้ามา 2) Auto – ได้
อานสิงส์จากงานมอเตอร์โชว์ในช่วง 4Q67 3) ห้องเย็น - มี occupancy rate สูงข้ึนเนือ่งจากมีการเก็บสต๊อกปลา    
ทูน่าไดม้ากข้ึนเทยีบกับปีก่อนที่ไดรั้บผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ่ท าให้จับปลาได้ยาก เช่นเดยีวกับไก่
เนือ่งจากความต้องการบริโภคเนือ้ไก่ในตลาดต่างประเทศเพิ่มขึ้น 4) Oversea – รับรู้รายได้จากเวียดนามเข้ามา
มากข้ึน ในขณะที่กลุ่มธุรกิจที่มีผลประกอบการดแยล่งประกอบด้วย กลุ่ม B2B และ Multimodal ทีม่ีปริมาณขนส่ง
สินค้าลดลงตามสภาวะตลาด แมจ้ะมีรายได้และก าไรขั้นต้นที่ทรงตวัจากไตรมาสก่อน แต่ SG&A ทีเ่กิดจากค่าใช้จ่าย
บุคคลากร ได้แก่ โบนัสสิ้นป ีงานเลี้ยงปีใหมพ่นักงาน งานเลี้ยงขอบคุณซัพพลายเออร์ เป็นสาเหตหุลักที่ท าให้ก าไร 
4Q67 ปรับลดลง นอกจากนี้ สว่นแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมประเมนิที่ 105 ล้านบาท ลดลงจาก 3Q67 ที่เคยท าได ้
128 ล้านบาท เปน็ผลจาก PPSP ไม่สามารถขายนิคมฯในกัมพูชาได้ รวมถึง ANI มีก าไรลดลง 
 
ภาพเดมิๆ ... ไมเ่ปลีย่น 
ด้านธุรกิจหลัก SJWD มเีป้าหมายในการเพิ่มบริการ logistics ให้กับเครือ SCC จาก 70% เป็น 75 – 80% ของ
ปริมาณงานในเครือ SCC ทั้งหมด, ด้านธุรกิจคลังสินค้ายังเติบโตต่อเนือ่งจากคลังใหม่ ได้แก่ SCG Nichirei เฟส 3  
และ Alpha บางกะดี, เมือ่ ต.ค. ทีผ่่านมา SJWD เซ็นเอ็มโอยู VCM (Vietnam Construction Material) ให้บริการขน
ถ่ายวตัถุดิบขาเข้าและล าเลียงซีเมนต์ขาออกไปยังเรือขนส่งเพือ่เตรียมส่งออกไปอเมริกา มีระยะเวลาด าเนินงาน 3 ป ี
คาดสร้างรายได้รวมตลอดอายสุญัญา 430 ล้านบาท เมือ่รวมกับงานเดมิจะส่งผลให้กลุ่ม Overseas สามารถรับรู้
รายได้ปีละราวๆ 1,000 – 1,200 ล้านบาท, ส าหรับการจัดตั้งกอง REIT แม้ปี 2568 จะไม่มีการจัดตั้งกอง REIT 
อย่างไรก็ตาม SJWD มีแผนที่จะขาย Asset ของโครงการ Alpha เข้ากอง REIT อืน่ๆ โดยเบือ้งตน้คาดว่าจะทยอย
ขายในช่วง 1Q68 – 2Q68 มูลค่าราวๆ 1,500 ล้านบาท รวมไปถึงช่วง 3Q68 – 4Q68 อีกบางส่วน, ขณะมีดลี M&A 
ที่อยู่ระหวา่งการเจรจา 4-5 ดลี โดยคาดวา่จะได้เหน็การปิดดลีในชว่ง 2H68  
 
รอวนัทีข่าย Asset เขา้กอง REIT ได ้... แนะน า Outperform 
ฝ่ายวิจัยประเมินราคาหุ้นที่ปรับลดลงมากว่า 30% ในรอบ 6 เดอืน ไม่ได้เกิดจากปัจจัยพื้นฐาน เนื่องจาก operation 
หลักของธุรกิจยังด าเนนิงานได้ปกติ แม้จะไม่ไดม้ีก าไรเติบโตวูบวาบรวมถึงมีรายการพิเศษเกดิขึ้นเป็นคร้ังคราว ทั้งนี ้
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า หนึ่งใน Catalyst หลักที่จะช่วยดันราคาหุ้นคือการขาย Asset ของโครงการ Alpha เข้ากอง 
REIT ในช่วง 1Q68 – 2Q68 รวมไปถึงช่วง 3Q68 – 4Q68 อีกบางส่วน ฝา่ยวิจัยประเมนิมลูค่าพืน้ฐานโดยใช้วิธ ี
DCF (ก าหนดสมมติฐาน WACC ที่ 6.6% และ TERMINAL GROWTH RATE ที่ 1% สะท้อนการเติบโตในระยะยาว
ที่ช้าลง) ได้ราคาเหมาะสมที่ 9.6 บาท มี UPSIDE 32% ให้ค าแนะน าการลงทุน OUTPERFORM 
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การด าเนนิการดา้น ESG ของ SJWD 
Environment (E) : บริษัทได้ด าเนินการจัดการด้านการขนส่งและบริการที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 
เช่น การเพ่ิมประสิทธิภาพเส้นทางการขนส่ง การจัดการการขนส่งสินค้าทั้งขาเข้าและขาออกเพื่อลด
เที่ยวรถเปล่า การเพ่ิมการใช้ยานพาหนะพลังงานทางเลือก และการติดตั้งโซลาร์เซลล์ ซึ่งส่งผลให้
บริษัทสามารถลดค่าใช้จ่ายด้านไฟฟ้าได้ 46.92 ล้านบาทต่อปี และลดการปล่อย CO2e ได ้
5,269.51 ตันต่อป ีจากการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 8,803.06 เมกะวัตต์-ชั่วโมง 
 
Social (S) : บริษัทให้ความส าคัญกับการพัฒนาบุคลากรผ่าน SCGJWD Academy โดยมี
หลักสูตรฝึกอบรมต่างๆ เพื่อพัฒนาทักษะการขับขี่ ลดอุบัติเหตุ และสร้างโอกาสทางอาชีพ 
นอกจากนี้ยังมีโครงการ "SCGJWD Next Gen Logistics Project" เพื่อเปิดโอกาสให้นักศึกษาได้
สร้างสรรค์ไอเดียใหม่ๆ ด้านโลจิสติกส์และเทคโนโลยี บริษัทได้ร่วมมือกับภาครัฐและเอกชนในการ
พัฒนาบุคลากรเพื่อลดความเหลื่อมล้ าทางสังคม โดยเน้นการสร้าง "ทักษะอาชีพ" ตามแนวทาง 
ESG และให้ความส าคัญกับความปลอดภัยในการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยมีการเผยแพร่ความรู้ด้าน
ความปลอดภัยให้แก่พนักงาน คู่ค้า และประชาชนทั่วไป 
 
Governance (G) : บริษทัมีการเปิดเผยข้อมูลที่เพียงพอต่อผู้ลงทุน และปฏิบัติตามกฎหมายและ
ข้อก าหนดของหน่วยงานก ากับดูแลต่างๆ รวมถึงก าหนดแนวทางการท าธุรกรรมกับบุคคลหรือ
บริษัทที่เกี่ยวข้อง เพื่อลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ นอกจากนี้ยังมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี และ
รักษาความปลอดภัยของเทคโนโลยีสารสนเทศและข้อมูลส่วนบุคคล บริษัทได้รับรางวัล SET 
Awards 2022 ด้านความเป็นเลิศด้านความยั่งยืน และได้รับการประเมินด้านความยั่งยืนจาก SET 
ESG Ratings ในระดับ AA รวมถึงได้รับการคัดเลือกจาก Deloitte ให้ได้รับรางวัล Thailand’s Best 
Managed Companies เป็นปีที่ 2 ติดต่อกัน 
 
ESG Comment: รุรกิจ SJWD มีความเกี่ยวข้องกับประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมเนื่องจากมีการใช้
เชื้อเพลิงเพ่ือขนส่งสินค้า แต่ SJWD มีแนวทางจัดการหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็น การเพ่ิม
ประสิทธิภาพเส้นทางการขนส่ง การจัดการการขนส่งสินค้าทั้งขาเข้าและขาออกเพื่อลดเที่ยวรถเปล่า 
การเพ่ิมการใช้ยานพาหนะพลังงานทางเลือก และการติดตั้งโซลาร์เซลล์ เพื่อให้ใช้เชื้อเพลิงคุ้มค่าที่สุด  
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คาดการณ์ผลการด าเนนิงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

สัดส่วนโครงสร้างรายได้ของ SJWD  ประสิทธิภาพการท าก าไรรายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา: SJWD  ท่ีมา: SJWD 

 
 

อัตราการรับฝาก (OR) สินค้าประเภทต่างๆ  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1. ความเสี่ยงจากการที่บริษัท ไมไ่ด้ต่อสัญญาทีเ่ช่าทีด่ิน สัญญา
สัมปทานต่างๆ รวมถึงคลังสนิค้าอันตรายทีท่่าเรือแหลมฉบัง 
2. เนื่องจากบริษัทมีการลงทุนในต่างประเทศ อาจมีความเสีย่งในดา้น
ความแตกต่างในด้านกฎหมาย ขอ้บังคับจากการลงทุนในต่างประเทศ 
3. ผลบวกจากการควบรวมกิจการ (SYNERGY) ล่าช้ากวา่ที่คาด 

ท่ีมา : AOT  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

Key Data 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 % QoQ % YoY 2567F 2566 % YoY
รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 6,131       6,417       6,300       6,252       5,777       6,189       6,198       0% -2% 24,417      23,732      3%

ต้นทนุขาย 5,395       5,610       5,376       5,453       5,004       5,392       5,393       0% 0% 21,242      20,559      3%

ก าไรขัน้ต้น 736          806          924          799          773          797          806          1% -13% 3,175       3,173       0%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 526          563          581          509          835          544          570          5% -2% 2,458       2,149       14%

สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วม 42            42            43            41            680          128          105          -18% 144% 954          212          351%

EBIT 310          328          465          367          677          436          401          -8% -14% 1,880       1,448       30%

ก าไรสทุธิ 129          140          261          164          515          255          211          -17% -19% 1,145       761          50%

Norm Profit 116          139          285          164          178          251          211          -16% -26% 803          745          8%

Gross Margin (%) 12.0% 12.6% 14.7% 12.8% 13.4% 12.9% 13.0% 13.0% 13.4%

SG&A/Sales (%) 8.6% 8.8% 9.2% 8.1% 14.5% 8.8% 9.2% 10.1% 9.1%

Norm Profit Margin (%) 1.9% 2.2% 4.5% 2.6% 3.1% 4.0% 3.4% 3.3% 3.1%
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ประมาณการผลการด าเนนิงานป ี2567-2569 ของ SJWD 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 


