
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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วันพฤหัสบดีที ่5 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558 
2557มิถุนายน พ.ศ. 2557

อาร์ ซี แอล  RCL 

ได้เวลาของเรือคอนเทนเนอร์  แนะนํา : ซ้ือ 
ธุรกิจเรือคอนเทนเนอร์ฟ้ืนตวัชัดเจน หลังดัชนีคา่ระวางเรือคอนเทนเนอร์ทําสถิติ
สูงสุดใหม่ในรอบ 3 ปี ติดต่อกันเป็นสัปดาห์ที่ 5 เชื่อเห็นกําไรต่อเนื่อง และก้าวกระโดด
ในปี 2558 ขณะราคาหุ้นปัจจุบันแสนถูก Upside 33.3% แนะ “ซื้อลงทุน”   

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 9.05 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 11.80 
 Upside : 33.3%    

 Dividend Yield : 1.5 %  

 Total Return :  34.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 7,500 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 

 ค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ทําสถิติสูงสุดเป็นสัปดาห์ที่ 5 
ดัชนี Howe Robinson Index (ตัวแทนคาระวางเรือคอนเทนเนอร) ทําสถิติสูงสุดใหมในรอบ 3 ป
ติดตอกันเปนสัปดาหท่ี 5 มาปดท่ี 571 จุด เพ่ิมขึน้ 1.8% จากสัปดาหกอนหนา และเพ่ิมขึ้นจาก 5 
สัปดาหกอนหนา 5.4% เหตุผลหลักเกิดจากเศรษฐกิจโลกท่ีทยอยฟนตัว แมจะลาชากวาคาด แตสง
ผลบวกใหมีการขนสงสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจําวันมากขึ้น ท้ังน้ีธรุกิจเรือคอนเทนเนอร ซึง่ขนสง
สินคาอุปโภค บริโภค จึงไดรับอานิสงสเห็นสญัญานฟนตัวดีขึ้นเปนลําดับ โดยเชือ่วาหุนเรือคอนเทน
เนอรในประเทศไทยมีเพียงบริษัทเดียว คือ RCL จะมีรายไดคาระวางเรือเฉลี่ยตอลําดีขึ้นตอเน่ือง
ต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป  

 มีแนวโน้มปรับเพ่ิมประมาณการหลังประกาศงบ 4Q57 
สําหรับในงวด 4Q57 คาดกําไรปกติอยูใกลเคียงงวด 3Q57 ท่ี 81 ลานบาท เน่ืองจากปริมาณการ
ขนสงลดลงจากงวด 3Q57 ไมมาก ขณะท่ีไดรับประโยชนจากตนทุนนํ้ามันลดลงในชวงปลายไตรมาส 
4Q57 สงผลใหกาํไรปกติท้ังป 2557 มีแนวโนมสูงกวาประมาณการของฝายวิจยั ขณะที่ในงวด 1Q58 
คาดกําไรปกติจะเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 เน่ืองจากรายไดคาระวางเรือเฉลี่ยตอตูมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตาม
ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร บวกกับบริษัทมีเปาหมายเชิงรุกต้ังเปาปริมาณการขนสงในป 2558 
เพ่ิมขึ้นจากปกอนหนา 5% ซึ่งดีกวาประมาณการฝายวิจัยท่ีกําหนดใหปริมาณการขนสงทรงตัวจากป
กอนหนา นอกจากน้ีในงวด 1Q58 RCL ยังไดรับผลบวกตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงเต็มไตรมาส (ตนทุน
นํ้ามันมีสัดสวนราว 20-30% ของตนทุนท้ังหมด) เน่ืองจากชวงท่ีผานมา RCL มีการปองกันความเส่ียง
โดยทําสัญญาซือ้นํ้ามันลวงหนาเพียง 25% ของปริมาณขนสง อีกท้ังในชวงน้ี ซึ่งราคานํ้ามันตกตํ่า 
RCL ทยอยเพ่ิมสัดสวนการปองกนัความเส่ียง ดวยผลดังกลาวทําใหฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมประ 
มาณการและมูลคาพ้ืนฐานภายหลังประกาศงบ 4Q57 โดยกําไรสุทธิป 2557 ภายใตประมาณการ
ปจจุบันอยูท่ี 226 ลานบาท พลกิฟนจากขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึ้นอกีราว 59% ในป 2558   

 หุ้นพ้ืนฐานด ีราคาต่ํากว่าบุ๊คมาก” 
ธุรกิจสงสญัญานฟนตัวชัดเจน บวกกับมูลคาพ้ืนฐานป 2558 (อิง PBV เพียง 1 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ีย
หุนเรือคอนเทนเนอรท่ัวโลกท่ี 1.2 เทา) อยูท่ี 11.80 บาท มี Upside 33.3%  จึงแนะนํา “ซื้อลงทนุ” 
และเลือกเปน Top Pick กลุม  

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
รายไดเดินเรือ   13,548   13,112   13,308   13,308   13,308  
กําไรสุทธิ (1,929) (1,653) 226  360  387  
กําไรปกติ (1,174) (931) 206  360  387  
EPS (2.33) (1.99) 0.27  0.43  0.47  
Norm EPS (1.42) (1.12) 0.25  0.43  0.47  
PER (x) n.a. n.a. 32.51  20.38  18.93  
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 1.54% 2.45% 2.6% 
P/BV (x)  0.70   0.81   0.77   0.75   0.74  
ROE (%) -16.4% -16.5% 2.4% 3.7% 3.9% 
EV/EBITDA 28.56 25.73  7.58   6.52   6.09  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 
 

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

Key Data (ลานบาท) 4Q55 1Q56 2Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 %qoq %yoy 9M56 9M57F %yoy

รายไดเดินเรอื 3,193 3,008 3,198 3,445 3,483 3,500 3,195 -8.7% -7.7% 9,666 10,179 5.3%

ตนทุนเดินเรอื 2,883 2,797 2,824 2,954 3,053 2,648 2,543 -4.0% -17.0% 8,684 8,243 -5.1%

กําไรขัน้ตน 311 211 374 491 431 853 652 -23.6% 63.8% 983 1,935 96.9%

EBIT (247) (340) (178) (67) (127) 310 127 -59.1% n.a. (692) 309 -144.7%

EBITDA 78 (49) 125 247 162 600 418 -30.3% 186.9% 222 1,181 432.1%

กําไรปกติ (311) (377) (220) (116) (171) 269 81 -69.8% n.a. (815) 179 n.a.

กําไรสุทธิ (1,223) (358) (132) (941) (159) 294 60 -79.6% n.a. (712) 196 n.a.

EBIT Margin -7.7% -11.3% -5.6% -1.9% -3.7% 8.9% 4.0% -7.2% 3.0%

Norm profit margin -9.8% -12.5% -6.9% -3.4% -4.9% 7.7% 2.5% -8.4% 1.8%

Net profit margin -38.3% -11.9% -4.1% -27.3% -4.6% 8.4% 1.9% -7.4% 1.9%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 

ปริมาณขนสงรายไตรมาสของ RCL กําไรปกติรายไตรมาส  
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ที่มา : RCL ที่มา : Lloydslist และ RCL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

PBV VS ROE  ประเด็นความเส่ียง 
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YANG MING

RCL

PBV

ROE MAERSK 1) หากราคานํ้ามันดีดกลับสูระดับเดิมที่ราว 80-90 เหรียญตอ
บารเรล ตนทุนน้ํามันของ RCL จะมีแนวโนมสูขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ และอาจทําใหประมาณการไมเปนไปตามคาด 

2) ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอรที่ฟนตัวตอเนื่องในขณะนี้  หาก
กลับทิศทางชะลอตัวเปนขาลงอีกคร้ัง ซึ่งขึ้นอยุกับภาวะ
เศรษฐกิจโลก จะสงผลกระทบผลประกอบการของ RCL ไมฟน
ตัวตามคาดได 

ที่มา : RCL ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ RCL 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,112   13,308   13,308   13,308   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (11,638)  (10,780)  (10,673)  (10,673)  กําไรสุทธิ (1,653)     226          360          387          
กําไรจากการดําเนินงาน 1,473     2,529     2,635     2,635     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 923         -           -           -           
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 471        1,539     1,646     1,619     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,230      1,170       1,111       1,057       
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (1,230)    (1,170)    (1,111)    (1,057)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (759)       370        535        562        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 288        (531)       (17)         -         
ดอกเบี้ยจาย (171)       (162)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 788        864        1,454      1,444      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (929)       210        364        391        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษีเงินได (1)           -         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (931)       206        360        387        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 301         -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 58          (10)         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (458)        (400)         (400)         (400)         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (782)       30          -         -         กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (157)       (400)       (400)       (400)       
กําไรสุทธิ (1,653)    226        360        387        กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
EPS (1.99)      0.27       0.43       0.47       เพ่ิม/ลด เงินกู (626)        (20)           (459)         -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -3% 1% 0% 0% ลด จายปนผล -          -           (113)         (180)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -14% -114% 59% 8% อื่นๆ (178)        -           -           -           
อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 11% 19% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (804)       (20)         (572)       (180)       
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -13% 2% 3% 3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (347)       444        482        864        
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,445     3,483     3,500     3,195     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,754      2,197       2,679       3,543       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (2,954)    (3,053)    (2,648)    (2,543)    ลูกหนี้การคา 1,964      1,276       1,276       1,276       
กําไรขัน้ตน 491        431        853        652        สินคาคงเหลือ 385         251          249          249          
กําไรจากการดําเนนิงาน (104)       (145)       289        95          สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 302        302        302        302        
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 247        162        600        418        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 323         314          305          296          
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (314)       (290)       (291)       (291)       สินทรัพยรวม 19,924   18,776    18,544    18,752    
กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี (67)         (127)       310        127        
ดอกเบี้ยจาย (45)         (42)         (41)         (40)         เจาหนีการคา 3313 1960 1941 1941
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (112)       (170)       269        87          หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 720         720          720          720          
ภาษีเงินได (3)           (1)           1            (6)           หนี้สินไมหมุนเวียน 4,671      4,671       4,671       4,671       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (116)       (171)       269        81          หนีสิ้นรวม 10,624   9,251      8,772      8,772      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 38          2            17          (32)         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (863)       11          9            11          ทุนที่ชําระแลว 829         829          829          829          
กําไรสุทธิ (941)       (159)       294        60          สวนเกินมูลคาหุน 4,983      4,983       4,983       4,983       
EPS (1.14)     (0.19)     0.36      0.07      กําไรสะสม 3,554      3,780       4,027       4,234       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 19           19            19            19            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 0% 1% 0% -9% สวนของผูถือหุน 9,300     9,525      9,772      9,980      
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) 325% -83% n.a. -80%
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) -27% -5% 8% 2% หนีสิ้นและสวนของผูถือหุน 19,924   18,776    18,544    18,752    
อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.74       0.88       1.10       1.31       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 195         201          201          201          
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 12.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -6.5% 0.0% 0.0% 0.0%
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.5         7.5         7.5         7.5         อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.0        33.0         33.0         33.0         
หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.71       0.69       0.62       0.61       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -8.0% 1.2% 1.9% 2.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -16.5% 2.4% 3.7% 3.9%
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 


