
 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคดิเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์
และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทจุริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการ
ประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

- 1 - 

COMPANY  REPORT   3 กมุภาพนัธ์ 2566 

Sector : MAI / Services  ราคาปิด 1.54 บาท 
ATP 30 PUBLIC COMPANY  (ATP30) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.22  บาท 

 
 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,682.58 

Market Cap.  Bt1,016.64bn 
Total Shares 682.31m listed share, Par Bt0.25 
Major Shareholders as of April 11, 2022 

นาย ชาติชาย พานิชชีวะ 11.77% 

บริษทั โตโยตา้ ทูโช ไทย โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (TTTH) 9.53% 

นาย ปิยะ เตชากูล 8.08% 

นางสายสุทธ์ิ เตชากูล 6.51% 

% free float 50.35 % 

Source: Set Smart 

 
Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02 672-5937 

wilasinee@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

CG Report :   

 

ปัจจยัเส่ียง :  
1 ลูกคา้เก่าไม่ต่อสญัญาใชบ้ริการ   
2. บริษทัจดัหารถให้บริการไม่ทนัตามก าหนดเวลา  
3. ราคาน ้ ามนัดีเซลเพ่ิมข้ึนท าให้ตน้ทุนการให้บริการเพ่ิมสูงข้ึน  
4. การระบาดของโควิด-19 ระลลอกใหม่  

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565F 2566F 

Net profit (Btm) 47 29 37 37 50 

EPS (Bt) 0.076 0.0
7 0.054 0.054 0.074 

EPS Growth(%) 14 -38 15 0 0.367 

PER (x) 19.7 31.7 27.6 27.7 2026 

DPS (Bt) 0.04 0.03 0.03 0.03 0.0 

Yield (%) 2.7 2.0 1.8 1.8 0.02 

BV (Bt) 0.66 0.68 0.74 0.76 80.1 

P/BV (x) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.86 

ประมาณก าไรใหม่ปี 66  เติบโต  37%YoY 
 คาดผลประกอบการงวด 4Q65F เพิ่มขึน้ 25%QoQ แต่ลดลง 47%YoY 
 ปรับประมาณการก าไรปี 65 ลดลง 29% 
 ประมาณการก าไรปี 66 ใหม่ที่ลดลงจากเดมิเติบโต 37%YoY 
 คงค าแนะน า“ซ้ือ” ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 66 ที ่2.22 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 คาดผลประกอบการงวด 4Q65F เพิ่มขึ้น 25%QoQ แต่ลดลง 47%YoY : ปลาย

งวด 3Q65 บริษทัมีจ านวนรถโดยสารท่ีใหบ้ริการ 664 คนัและมีสัญญาท่ียงัไม่ได้
รับรู้รายไดอี้กจ านวน 1,342 ลา้นบาท ส าหรับงวด 4Q65 เราคาดรายไดจ้ากการ
ให้บริการราว 166 ลา้นบาทใกลเ้คียงกบั 3Q65 ราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัลดลงส่งผล
ให้อัตราก าไรขั้ นต้นมีแนวโน้มปรับดี ข้ึนจากไตรมาสก่อนหน้า  เราจึงใช้
สมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีระดบั 16.2% เพ่ิมข้ึนจากระดบั 15.3% ใน 3Q65  
ส่งผลให้คาดการณ์ก าไรอยูท่ี่ราว 6.9 ลา้นบาท ปรับดีข้ึน 25% จากงวด 3Q65 ท่ีมี
ก าไรต ่าสุดรายไตรมาสในปี 65 เน่ืองจากบริษทัน ารถโดยสารท่ีใชแ้ลว้ 26 คนัมา
ปรับปรุงสภาพก่อนต่อสัญญาและการบนัทึกค่าใชจ่้ายผลประโยชน์ของนกัขบัท่ี
เกษียณอายุตามสวสัดิกา (รวมเป็นค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนคร้ังเดียว 6 ลา้นบาท) ทั้งน้ี
คาดการณ์ก าไร 4Q65  ลดลง 47%YoY จากฐานสูง 13 ลา้นบาทในงวด 4Q64 ท่ีมี
ก าไรสูงสุดรายไตรมาสในปี 64 

 ปรับประมาณการก าไรปี 65 ลดลง 29% : ก าไรในงวด 9M65 เท่ากบั 29.8 ลา้น
บาท แมเ้พ่ิมข้ึน 25%YoY แต่คิดเป็น 58% ของประมาณการทั้ งปี 65 เดิมท่ี 52 
ลา้นบาท ทั้งน้ีการจบัมือกบัพนัธมิตร TTTH ช่วยสนับสนุนลูกคา้รายใหม่และ
สถานการณ์แพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีคล่ีคลายประกอบกับไฮซีซั่นในช่วง
ปลายปีท าให้ฝ่ายวิจยัปรับประมาณการรายไดจ้ากการให้บริการเพ่ิมข้ึน 8% เป็น 
644 ลา้นบาท ซ่ึงเติบโต 31%YoY แต่ปรับลดสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้จาก
เดิม 23% เหลือ 18.3% คาดการณ์ก าไรใหม่ปี 65 ลดลง 29% เหลือ 37 ลา้นบาท
ซ่ึงทรงตวัเม่ือเทียบกบัปี 64 

 ประมาณการก าไรปี 66 ใหม่ที่ลดลงจากเดิมเติบโต 37%YoY : ภาพรวมการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกิจหลงัการแพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีคล่ีคลายท าให้คาดการณ์
รายได้จากการให้บริการในปี 66 เติบโตราว 10%YoY เป็น 710 ลา้นบาท การ
ปรับกลยทุธ์ในการบริหารตน้ทุนและการท ารถไฟฟ้า (EV) มาให้บริการ ท าให้
อตัราก าไรขั้นตน้มีโอกาสปรับดีข้ึนจากปี 65 ดว้ยสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี
ระดบั 20% คาดการณ์ก าไรปี 66 พลิกเติบโตโตราว 37% สู่ระดบั 50 ลา้นบาทซ่ึง
คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ีย (CAGR)  3 ปี (2564-2564) ราว 17% ต่อปี 

 คงค าแนะน า“ซ้ือ” ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 66 ที่  2.22 บาท :  ฝ่ายวิจัยยงัมี
มุมมองเชิงบวกต่อศักยภาพในการเติบโตในระยะยาว  ในการประเมินราคา
เหมาะสมซ่ึงอิง Prospect PER ท่ีระดับ 30 เท่า (ค่าเฉล่ีย 4 ปี) ลดลงจากเดิมท่ี
ระดบั 35 เท่า โดยประมาณก าไรต่อหุ้นในปี 66 ได้เท่ากับ 0.074 บาท ค านวณ
ราคาเหมาะสมได้เท่ากับ 2.22 บาท  ซ่ึงยงัมีอัพไซต์จากราคาปิดล่าสุด  จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

 

Quarterly performance 3Q65 3Q64 %YoY 2Q65 %QoQ 9M65 9M64 %YoY

Sales 166.3 134.0 24% 158.6 5% 477.9 353.6 35%

Cost of sales 140.8 104.7 34% 127.0 11% 387.0 280.6 38%

Selling & admin exp. 14.4 11.5 25% 13.4 7% 41.1 36.2 13%

Interest exp. 4.5 4.1 11% 4.5 1% 13.3 9.9 34%

Taxes 1.2 2.6 -52% 2.7 -55% 7.2 5.0 46%

Net profits 5.5 12.5 -56% 11.1 -50% 29.8 23.8 25%

Gross profit margin 15.3% 21.8% 19.9% 19.0% 20.7%

Net profit margin 3.3% 9.3% 7.0% 6.2% 6.7%

%SG&A as of sales 8.6% 8.6% 8.5% 8.6% 10.2%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

SERVICE 



 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคดิเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้  ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์
และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทจุริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการ
ประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 
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Business Highlight

Balance Sheet (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Cash 41 40 47 68 52

Receivables 60 60 81 97 107

other current assets 21 12 209 298 321

Current assets 122 112 337 463 480

Non-current assets 634 709 737 767 804

Total assets 755 821 1,074 1,231 1,284

Current liabilities 150 157 224 286 302

Long-term liabilities 200 243 347 423 435

Total liabilities 350 401 571 709 737

Paid-up, prem share & others 335 335 399 399 399

Retained earnings 71 86 104 122 147

Equity 406 420 503 522 547

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Sales 457 391 493 644 710

Cost of sales 340 303 390 526 568

Gross profits 117 88 103 118 142

Other Revenues 2 1 3 1 1

Selling & admin exp. 52 44 48 54 64

Other Expenses 0 1 0 0 0

EBIT 68 44 58 64 79

Interest exp. 13 11 14 19 20

EBT 55 33 44 46 59

Taxes 8 4 7 9 9

Pre-excep. Net profits 47 29 37 37 50

Exceptionals

Net profits 47 29 37 37 50

EBITDA 90 44 117 125 142

Norm. EPS (Bt) 0.08 0.05 0.05 0.05 0.07

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F 61E

EBIT(1-t) 66 0 0 0 0

Dep. & Amortization 23 0 58 61 63

Change in net working capital (17)      -    -    -    -    

Capital expenditure (62)      -    (27)      (29)      (30)      

Firm free cashflow 10       -    31       32       33       

Financial Ratios 62A 63A 64A 65F 66F 61E

Gross profit margin 25.7% 22.5% 20.9% 18.3% 20.0%

Net profit margin 10.2% 7.4% 7.5% 5.7% 7.1%

Current ratio (x) 0.8      0.7      1.5      1.6      1.6      

Times interest earned (x) 5.2      4.0      4.2      3.4      4.0      

Debt to Equity (x) 0.9      1.0      1.1      1.4      1.3      

ROA 6% 4% 4% 3% 4%

ROE 13% 7% 8% 7% 9%

Trends (%) 62A 63A 64A 65F 66F

Sales growth 8% -14% 26% 31% 10%

Expense growth 423% 523% 623% 723% 823%

EBIT growth 7% -35% 33% 11% 22%

Net Profit 14% -39% 28% 0% 37%

E B I T D A 7% -52% 167% 7% 13%

E P S   1% -41% 15% 0% 37%

Quarterly performance (Btm) 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

Sales 134.0 139.4 153.0 158.6 166.3

Cost of sales 104.7 109.4 119.1 127.0 140.8

Selling & admin exp. 11.5 11.7 13.3 13.4 14.4

Interest exp. 4.1 4.1 4.2 4.5 4.5

Taxes 2.6 2.5 3.3 2.7 1.2

Net profits 12.5 13.1 13.2 11.1 5.5

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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