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การร่วมมือผนึกก าลัง : คงค าแนะน า “ซือ้” 
หลงัจากการประชมุนกัวิเคราะหเ์มื่อวานนี ้การผนึกก าลงัยงัคงด าเนินการ และขณะนีม้ีโครงการประมาณ 60 โครงการท่ีอยู่ระหว่างการ
ด าเนินการ รายไดท่ี้เพิ่มขึน้และการควบคุมตน้ทุนท่ีดีขึน้นั้นคาดว่าจะช่วยพฒันาความสามารถในการท าก า ไรของ SJWD ไดใ้นท่ีสุด 
โดยไดร้บัการสนับสนุนจากรายไดหุ้น้ทัง้ที่มีอยู่ และเพิ่มเติมจากบริษัทท่ีควบรวมกิจการ โดยคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีมลูค่าเหมาะสมเดิม 
21.30 บาท จากการขยายฐานรายไดแ้ละอตัราก าไรสทุธิท่ีดีขึน้ (เป้าหมายกลบัมาท่ี Double-digit) และโอกาสในการควบรวมกิจการ
ในกลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นโลจิสติกสเ์พื่อรองรบัรูปแบบการขนส่งท่ีหลากหลาย 
 
BUs ทีม่ีอยู่เพ่ือรักษาหลักประกันในขณะทีผ่สาน BUs เพ่ือเพ่ิมปริมาณ 
ในมุมมองของเรา เราคาดว่า BUs ท่ีมีอยู่เดิม (JWD เดิม) เช่น คลังสินค้าทั่วไป ยานยนต ์และห้องเย็น คาดว่าจะรกัษาก าไรในปี 
2023F ได ้ในขณะท่ีมีการควบรวม BUs โดยเฉพาะใน BUs ดา้นการขนส่งและโลจิสติกสเ์พื่อเพิ่มการเติบโตของ Volume (ทัง้ cross-
sale และ up-sale) เพิ่มประสิทธิภาพในการใชง้านพาหนะ ลดตน้ทุนการผลิตและบริการ และขยายขนาด SJWD ใหเ้ป็นผูเ้ล่นระดับ
ภมูิภาคใน BUs หลายแห่ง ดา้นอตัราส่วนทางการเงินจะดีขึน้อย่างมีนยัส าคญัโดยอตัราส่วน D/E ลดลงเหลือ 0.68 เท่าใน 1Q23 (จาก 
2.8 เท่า ณ สิน้ปี 2022) และอตัราส่วน gearing ลดเหลือ 0.47 เท่า (จาก 2.16 เท่า ณ สิน้ปี 2022) 
 
ประมาณการก าไรปี 2023-25F คงเดิม 
เราคงประมาณการรายได้และก าไรปี 2023-25F สมมติฐานของเราส าหรบัอัตราก าไรขั้นต้นอยู่ท่ี 17.2% , 18.8% และ 19.3% , 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายไดท่ี้ 12.5% , 13.1% และ 13.1% และอัตราก าไรสุทธิท่ี 4.5% , 5.3% และ 5.6% ส าหรบัปี 
2023-25F ตามล าดบั (ไดร้บัผลจากการควบรวมกิจการอยู่แลว้) 
 
คงมูลค่าเหมาะสมที ่21.30 บาท อิงตามวิธี DCF 
มลูค่าเหมาะสมคงเดิมตาม DCF และไดร้บัแรงหนุนจากการการรองรบัรายไดใ้นระยะยาว อัตรา occ rate และอัตราก าไรท่ีเพิ่มขึน้ 
สมมติฐานของเราประกอบดว้ย WACC 7%, CoE 10.2%, Rf 3.2% และ Market-risk premium 6.4% ความเสี่ยงที่ส  าคญั ไดแ้ก่ การ
เปลี่ยนแปลงโครงสรา้งการจดัการอย่างกะทนัหนัของ SCGJWD และการสิน้สดุสมัปทานอย่างกะทนัหนั ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SJWD : แนวโน้มหลังการควบรวมผนึกก าลัง 
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