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คงค ำแนะน ำ “ซือ้” เน่ืองจำกกำร synergy ของ SCGL+JWD น่ำจะแสดงศักยภำพอย่ำงเต็มที่ในปีนี ้
เราพอใจกบัข้อมลูจากการประชมุนกัวิเคราะห์ของ SJWD แนวโน้มธุรกิจส่วนใหญ่ในปี 2024 ยงัคงอยู่ในเกณฑ์ดี ในขณะที่ค่าใช้จ่ายท่ี
เกิดขึน้ครัง้เดียวทัง้หมดจากการโอนกิจการทัง้หมด และการควบรวมกิจการควรจะถูกบนัทึกไปแล้วในปี 2023 โดยเรายงัคงค าแนะน า 
“ซือ้” ตามประมาณการของเราส าหรับการเติบโตท่ีดีทัง้ในแบบ Organic และ Inorganic 
 

• ตัง้เป้ำรำยได้เติบโต 20-25% ในกลุ่มรถยนต์ของ SJWD ซึ่งเป็น BU ท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสดุในปี 2023 น่าจะเติบโต
ต่อไปในปีนี ้แนวโน้มประสิทธิภาพของห่วงโซ่ความเย็นยงัมีการด าเนินงานท่ีดีเช่นกัน โดยได้รับการสนับสนนุจาก capacity 
ท่ีเพิ่มขึน้ พืน้ท่ีเช่ารวมของ Alpha (ทัง้ท่ีสร้างเสร็จ และอยู่ระหว่างการพฒันา) เพิ่มขึน้เป็น 507,302 ตร.ม. บริษัทวางแผนท่ี
จะขายสินทรัพย์ซึ่งมีพืน้ท่ีเช่ารวม 167,723 ตร.ม. ให้กับ REIT ใน 2H24 ซึ่งรายได้จะน าไปใช้ในการลงทุนต่อไป อย่างไรก็
ตาม ธุรกิจในต่างประเทศคาดว่าจะมีรายได้เติบโตจากการควบรวมกิจการ SCG International ในเวียดนามใน 2Q24 SCG 
International  จะให้บริการโลจิสติกส์แก่ Long Son Petrochemicals หน่วยหน่ึงของ SCG Chemicals โดยตัง้เป้าเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย์ใน 2Q24 

• กำรประหยัดต้นทุนในปี 2Q24 น่ำจะช่วยเพิ่มก ำไร นอกเหนือจากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้จากการควบรวมกิจการแล้ว 
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (S&A) ในปี 2024F น่าจะลดลงเนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียวจ านวน 145 ล้าน
บาท จากการโอนกิจการทัง้หมดในปี 2023 ประกอบกบัการประหยดัต้นทนุท่ีคาดว่าจะได้ 80 ล้านบาท 

• รำยได้จำกผู้ ถือหุ้นก็ควรเติบโตเช่นกัน รายได้จากผู้ ถือหุ้นก็น่าจะเติบโตในปีนีเ้ช่นกัน คาดก าไร Transimex, ปี 2023 
ลดลงจากธุรกิจขนส่งทางอากาศ คาดปีนีฟื้น้ตวั 60-70% จาก capacity ของสินค้าเย็นท่ีเพิ่มขึน้ การจัดเก็บ และคลงัสินค้า 
และการฟืน้ตวัของปริมาณการส่งออก นอกจากนี ้รายได้จากผู้ ถือหุ้นโดยรวมน่าจะเพิ่มขึน้ประมาณ 200 ล้านบาทจากการ
ลงทนุใน ANI และ SWIFT ท่ีเพิ่งประกาศเมื่อเร็วๆ นี ้

• คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ส ำหรับ SJWD โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 20.60 บำท เรายืนตามประมาณการของเรา และ
เป้าหมายตาม DCF ท่ี 20.60 บาท การคาดการณ์ของเราประกอบด้วย WACC ท่ี 7.4%, CoE 9.6%, Rf 3.2% และค่า
พรีเมียมความเสี่ยงด้านตลาด 6.4% ความเสี่ยงท่ีส าคญัคือ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการจัดการกะทนัหนั และการสิน้สดุ
สมัปทานกะทนัหนั ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• SJWD : ประเด็นส ำคัญจำกกำรประชุมนักวิเครำะห์ 
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