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ความเร็วของการด าเนินการท่ีเพ่ิมขึน้เป็นกุญแจสู่ความส าเร็จ 
อ้างอิงจากการเยี่ยมชมโรงงาน JWD Autologic คลังสินค้าส่งออก (ESC) ของ SCG Logistics และห้องเย็นหลายอุณหภูมิท่ีบางนา 
กม. เมื่อวนัท่ี 22 สิงหาคม 2023 ผนึกก าลงักบั Alpha Industrial Solutions (Alpha) เรายืนยนัมมุมองเชิงบวกของเราในตวัเร่งที่ส าคญั
ของปี 2023 จากลานยานยนต์และการจัดการนอกสถานท่ี (รวมถึงการขนส่งด้วยยานพาหนะ และบริการเพิ่มเติม) เน่ืองจากการ
หลัง่ไหลของปริมาณรถยนต์ไฟฟ้าของจีน และห้องเย็น (ทัง้ภายใต้ JWD ท่ีมีอยู่ และ JV กับลกูค้า และ Alpha และ high season ใน
การจัดเก็บปลาทูน่าแช่แข็งใน 2H) BU ทัง้สองแห่งสร้างสัดส่วนท่ีสงูต่อ EBITDA แม้ว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของปี 
2023F อาจดูไม่สดใส (เนื่องจาก EBT และค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกันท่ีควบรวมกิจการจนถึงสิน้ปีจะกดดนัอตัราก าไรโดยรวม) อย่างไรก็
ตาม เราตัง้เป้าไว้อย่างน้อย 100% YoY ส าหรับปี 2024F เน่ืองจากผลประโยชน์จากการท างานร่วมกัน ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” 
ส าหรับ SJWC โดยมีความเสี่ยงทางธุรกิจท่ีหลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น ความสามารถในการปรับปรุงอตัราก าไรสทุธิ และเพิ่มอตัราการ
ใช้โดยรวม และการควบรวมกิจการท่ีเป็นไปได้ 
 
คาดว่าจะมีความร่วมมือเพิ่มมากขึน้ ; เร่ิมการรวมปริมาณ 
โดยธรรมชาติของภาคโลจิสติกส์ท่ีกระจัดกระจายในประเทศไทย เราเชื่อว่า SJWD แม้หลงัการควบรวมกิจการก็ยงัต้องเร่งการเติบโต
เพื่อแย่งชิงส่วนแบ่งการตลาดท่ีสงูขึน้ในผลิตภณัฑ์ส่งออก/น าเข้าหลัก การร่วมทุนกับพนัธมิตรในท้องถิ่นหรือระดบัภูมิภาคเพื่อให้ได้
ปริมาณมากขึน้จะช่วยเร่งอตัราการใช้ก าลงัการผลิตในปัจจบุนั ในขณะที่การรับเหมาช่วง/การจ้างบุคคลภายนอกลดลงผ่านการลงทุน
ในสินทรัพย์ท่ีเป็นเจ้าของ เรามั่นใจในอัตราส่วนหนีส้ินในปัจจุบันของบริษัทและความสามารถในการช าระหนีท่ี้น่าพอใจส าหรับ
ข้อตกลงการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีก าลงัจะมีขึน้ รวมถึงการขยายธุรกิจในหน่วยธุรกิจหลกัด้วย ในทางกลบักัน รายได้จากตราสาร
ทนุจาก Transimex อาจดูน่าดึงดูดน้อยลงจากก่อนหน้านีท่ี้สร้างผลก าไรโดยรวมในจ านวนท่ีเหมาะสม เราคาดว่าสดัส่วนท่ีลดลงนีจ้ะ
ถกูชดเชยบางส่วนโดยประเทศไทย (ESCO, Alpha, Siam JWD ฯลฯ) และกมัพชูา (PPSP) 
 
ปี 2023-25F รายได้และผลประกอบการไม่เปลี่ยนแปลง 
เรายงัคงประมาณการรายได้และผลประกอบการในปี 2023-25F ไว้ 
 
มูลค่าท่ีเหมาะสมไม่เปลี่ยนแปลงท่ี 20.70 บาท อิงตามวิธี DCF 
มลูค่าท่ีเหมาะสมไม่เปลี่ยนแปลงของเราอยู่ท่ี 20.70 บาท อิงจาก DCF และได้รับการสนับสนุนจากบริษัทท่ีได้รับสมัปทานรายได้ระยะ
ยาว โดยอัตรา occ และอัตราก าไรท่ีเพิ่มขึน้ และการคาดการณ์ของเราประกอบด้วย WACC 7%, CoE 10.2%, Rf 3.2% และค่า
พรีเมียมความเสี่ยงด้านตลาด 6.4% ซึง่ความเสี่ยงหลกัได้แก่ ความตึงเครียดในทะเลจีนใต้ซึ่งอาจน าไปสู่สงคราม ส่งผลกระทบต่อการ
ขนส่งในห่วงโซ่อปุทานในภมูิภาค การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการจดัการอย่างกะทนัหนั และการยกเลิกสมัปทานอย่างกะทนัหนั ◼ 
 
 
 
 
 

 
 

• SJWD : ผู้ให้บริการ 4PL ระดับภูมิภาคตัง้เป้าไว้แล้ว 
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