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การด าเนินงานท่ีดีขึน้ใน 2H จะเป็นตัวยืนยัน 
จากการประชุมครัง้ล่าสดุกับฝ่ายบริหารของ SJWD เรายืนยนัมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้ม 2H23F ของบริษัท และคงค าแนะน า “ซือ้” 
ส าหรับ SJWD ด้วยมลูค่าท่ีเหมาะสมไม่เปลี่ยนแปลงท่ี 20.70 บาท ซึ่งเราคาดว่าส่วนแบ่ง BU EBITDA หลกัจะออกมาดีกว่าเมื่อเทียบ
กับ 1H23 โดยมีการควบรวมกิจการ (M&A) อย่างน้อยหน่ึงครัง้ภายในสิน้ปีนี ้อย่างไรก็ตาม การจัดหาเงินทุนผ่านการออกหุ้นกู้ เมื่อ
เร็วๆ นีเ้พียงพอส าหรับการขยายธุรกิจในอาเซียนโดยตัง้เป้าสดัส่วนรายได้รวม 30-40% ในอีก 3 ปีข้างหน้า (จากปัจจบุนั 15%) 
 
ห้องเย็น, อุตสาหกรรมยานยนต์และการขนส่งเป็นตัวเร่งที่ส าคัญส าหรับ 2H23F 
ด้วยปัจจัยสนับสนุนจากการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งตามฤดูกาล เราคาดการณ์ความต้องการและการขยายก าลังการผลิตท่ีสูงขึน้ใน 
Auto BU รวมถึงผลิตภัณฑ์ปูนซีเมนต์และถ่านหินจาก SCG Group ใน 2H23F แม้ว่าเราจะรับรู้รายได้จากตราสารทุนท่ีลดลงเมื่อ
เทียบกับปีก่อนจากการลงทุน โดยเฉพาะจาก Transimex และค่าใช้จ่ายท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้ครัง้เดียวท่ีเก่ียวข้องกับการโอนธุรกิจ
ทัง้หมด (EBT) ใน 2H23F โดยผู้สร้างรายได้จากตราสารทุนอื่นๆ (PPSP, Alpha, Siam-JWD, ESCO) และปริมาณท่ีมีนัยส าคัญ การ
เติบโตของกลุ่ม SCG น่าจะช่วยผ่อนปรนได้ ทัง้นี ้โรงงานห้องเย็นหลายแห่งได้ผนึกก าลังกับ Alpha Industrial Solutions และก าลัง
เพิ่มอตัราการใช้ โดยตัง้เป้าไว้ท่ี 60-70% ภายในสิน้ปี 2023F โดยมีการวางแผน REIT ภายในกลางปี 2024F 
 
ประมาณการผลประกอบการปี 2023-2025F ของเราไม่มีการเปลี่ยนแปลง 
เราคงประมาณการของเราส าหรับปีนี ้โดยคาดการณ์ผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่ง HoH ใน 2H23F นอกจากนี ้เรายงัคงประมาณการ
ปี 2024-2025F ของเราไว้บนการคาดการณ์ของเราส าหรับอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 15.6%, 18.1% และ 18.5%, ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร
ต่อรายได้ท่ี 11.9%, 11.9% และ 12.2% และอตัราก าไรสทุธิท่ี 2.5%, 5.3% และ 5.6% ส าหรับปี 2023-2025F ตามล าดบั 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 20.70 บาท 
มลูค่าท่ีเหมาะสม (TP) ท่ีไม่เปลี่ยนแปลงของเรานัน้อิงจาก DCF และได้รับการสนับสนุนจากสมัปทานรายได้ระยะยาวท่ีปลอดภยัของ
บริษัท อตัราการเช่า (occ rate ) และอตัราก าไรท่ีเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้การคาดการณ์ของเราประกอบด้วย WACC 7%, CoE 10.2%, Rf 3.2% 
และค่าพรีเมียมความเสี่ยงด้านตลาด 6.4% ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคัญ ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการจัดการกะทันหันของ 
SCGJWD และการสิน้สดุสมัปทานกะทนัหนั ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SJWD : ดีขึน้ใน 2H แต่จะได้รับประโยชน์จากการท างานร่วมกันอย่าง
เต็มที่ในปี 2024 
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