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18 March 2024 Jenkongklai  
Sector: Services Ticket to ride 
   เราเริ่มตน้จดัท าบทวิเคราะห ์ JPARK ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” และราคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท อิง PER 

2024E ท่ี 29X หรือเทียบเท่า PEG 1X (อิงอตัราการเติบโต 2023-25E) JPARK เป็นผูน้  าธุรกิจบริหาร
พืน้ท่ีจอดรถ (parking management) ในไทย ซึ่งมีประสบการณม์ากว่า 20 ปี เราชอบหุน้ JPARK จาก 
1) แนวโนม้ประชากรในตวัเมืองและปริมาณรถท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่องเป็นปัจจยับวกต่อความตอ้งการพืน้ท่ี
จอดรถ, 2)การขยายตวัของระบบขนส่งมวลชน (BTS/MRT) ช่วยเพิ่มความตอ้งการพืน้ท่ีจอดแลว้จรเพื่อ
เชื่อมต่อผูค้นเขา้สู่ระบบ, 3) แนวโนม้การใหผู้เ้ชี่ยวขาญมาบริหารท่ีจอดรถหรือสรา้งที่จอดรถใหเ้ช่าของ
หน่วยงานราชการหรือโรงพยาบาลรฐัเพิ่มสงูขึน้ ทัง้ในกรุงเทพฯและต่างจงัหวดั, และ 4) ธุรกิจยงัเป็น 
blue ocean มีคู่แข่งนอ้ยรายเนื่องจากเป็นธุรกิจใหม่ท่ีตอ้งใชเ้วลาส าหรบัผูเ้ล่นรายใหม่   
เราประเมินก าไรปกติเติบโตเด่นเฉลี่ย +28% CAGR2023-25E หนนุโดยจ านวนช่องจอดท่ีเพิ่มขึน้จาก 
3.0 หมื่นช่องจอดในปี 2023 เป็น 5.0 หมื่นซ่องจอดในปี 2025E (in line กบัเป้าของบริษัท) โดยปัจจุบนั
ม ีsecured parking slots แลว้ราว 60% และมี upside จากโอกาสการเปลี่ยนงานจากปรกึษาฯหลงั
เสรจ็งาน (CIPS) เป็นรบับริหาร (PMS) โดยปัจจบุนัรบัปรกึษาโครงการกว่า 1.3 หมื่นช่องจอด รวมถึง
สถานท่ีจอดแลว้จรในอนาคตตามแผนงานของรฐัอีกกว่า 1.4 หมื่นช่องจอด เป็น potential projects ซึ่ง
ยงัไม่รวมพืน้ท่ีส่วนอื่นๆของภาครฐัและเอกชนท่ีตอ้งการมืออาชีพเขา้มาบริหารจดัการพืน้ท่ีจอดรถ 
ราคาหุน้ outperform SET +57% ตัง้แต่เขา้เทรด  แต่ underperform -13% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา 
หลงัผลประกอบการ 4Q23 ไม่โดดเด่น อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าราคาหุน้จะกลบัมา outperform ตลาด
ไดใ้หม่จากแนวโนม้ก าไรท่ียงัโตต่อเน่ือง จากการ COD โครงการท่ีจอดรถใหญ่ท่ีจะมีขึน้ในปี 2024E-
25E รวมกว่า 1.8 พนัช่องจอด (โรงพยาบาลศิริราชใน 2Q24E และโรงพยาบาลพระนั่งเกลา้ใน 3Q24E) 

Event: Initial Coverage  
❑ ขยายช่องจอดเชิงรุก ต้ังเป้าเติบโตโดดเด่น บริษัทตัง้เป้ามีจ านวนช่องจอดรถใหบ้ริการ/
บริหาร เติบโดเด่นในปี 2024E-25E ท่ี 4.0 และ 5.0 หมื่นช่องจอด +30% CAGR 2023-25E (จากปี 
2023 ท่ีราว 2.9 หมื่นช่องจอด) โดยปัจจบุนัมีงานโครงการใหญ่ท่ีอยู่ระหว่างด าเนินงานรวมราว 4.4 พนั
ช่องจอด ทยอย COD ในปี 2024E-25E หรือคิดเป็น secured parking lot ท่ีระดบั 60% จากเป้า
โดยรวมในปี 2025E ในขณะเดียวกนัมี potential project จากงานท่ีปรกึษาฯ ซึ่งมีโอกาสเปลี่ยนเป็น
งานบริหารไดใ้นอนาคตจากงานปรบัปรุงระบบจอดรถของอาคารจอดแลว้จรตามสถานีรถไฟฟ้าต่างๆ
ซึ่งบริษัทด าเนินงานอยู่รวมกว่า 1.3 หมื่นช่องจอด  
❑ ความต้องการที่จอดรถเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง จากจ านวนรถยนตท์ีเ่พ่ิมขึน้และการขยายตัวของ
ระบบขนส่งมวลชน (BTS/BRT)   อิงขอ้มลูจาก World Bank ในปี 2022 ประเทศไทยมีสดัส่วน
ประชากรในเขตพืน้ท่ีเมืองต่อประชากรทัง้หมดเท่ากบั 53% (จากระดบั 30% ในปี 2001) ควบคู่กับ
ปริมาณรถยนตน์ั่งส่วนบคุคลฯ ท่ีเพิ่มขึน้ต่อเนื่องดวัยอตัรา +4% CAGR 2013-23 เหล่านีเ้ป็นปัจจยั
บวกท่ีท าใหธุ้รกิจใหบ้ริการพืน้ท่ีจอดมีแนวโนม้เติบโตขึน้ โดยท่ีผ่านมาทาง JPARK สามารถขยาย
จ านวนช่องจอดรถไดใ้นอตัรา +14% CAGR 2020-23 
❑ ประเมินก าไรเตบิโตดีจากการขยายช่องจอดรถและบริการเพิ่มเติม เราประเมินก าไร
ปกติปี 2024E-25E ที่ 104 ลา้นบาท และ 129 ลา้นบาท ตามล าดบั +28% CAGR2023-25E 
หนนุโดยจ านวนช่องจอดที่ใหบ้รกิาร/บรหิารมากขึน้ โดยเราอิงสมมติฐานจ านวนชอ่งจอดรวม
ในปี 2024E-25E ที่ 4.0 และ 5.0 หมื่นช่องจอด ตามล าดบั (ปัจจบุนัมี secured parking slots 
โดยรวม 60% จากเปา้หมายในปี 2025E) ในขณะที่ GPM ในปี 2024E-25E คาดที่ 24% และ 
25% จากสดัส่วนงาน PMS ที่มากขึน้โดยมี GPM ที่ดกีวา่ (GPM PS +/- 15% vs GPM PMS 
+/- 35%) และ SG&A to sales ที่ 6% และ 5% ตามล าดบั ดีขึน้จาก economy of scales 
Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024E ท่ี 7.50 บาท อิง PER 2024E ท่ี 29X Key หรือเทียบเท่า PEG 1X (อิง
อตัราการเติบโต 2023-25E) ทัง้นี ้catalyst คือการขยายตวัของชมุชนเมืองและการเพิ่มขึน้ของปริมาณ
รถยนตห์นนุความตอ้งการใชพ้ืน้ท่ีจอดรถเพิ่มขึน้ 

Bloomberg ticker JPARK TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt6.80 
Target price Bt7.50 
Upside/Downside +10% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price n.a. 
Bloomberg consensus n.a. 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt8.20 / Bt3.72 
Market cap. (Bt mn) 2,720 
Shares outstanding (mn) 400 
Avg. daily turnover (Bt mn) 54 
Free float 27% 
CG rating - 
ESG rating - 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023A 2024E 2025E 
Revenue 452  574  709  837  
EBITDA 157  183  243  287  
Net profit 55  63  104  128  
EPS (Bt) 0.27  0.21  0.26  0.32  
Growth -102.5% -22.2% 24.4% 22.8% 
Core EPS (Bt) 0.22  0.27  0.26  0.32  
Growth -102.0% 20.5% -2.0% 22.8% 
DPS (Bt) 0.00  0.25  0.08  0.10  
Div. yield 0.0% 3.7% 1.2% 1.4% 
PER (x) 25.2  32.4  26.0  21.2  
Core PER (x) 30.7  25.5  26.0  21.2  
EV/EBITDA (x) 17.3  12.4  10.2  10.0  
PBV (x) 8.7  3.4  4.1  3.0  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 55  63  - - 
EPS (Bt) 0.27  0.21  - - 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -12.8% 6.3% - - 
Relative to SET -12.7% 6.6% - - 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Santipol Jenwattanaphaisarn 70.89% 
2. Mrs. Sirida Tanavisarut 2.50% 
3. Thai NVDR Co., Ltd. 2.24% 
 

Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 

❑ ธุรกิจขยายตัวต่อเน่ืองจากความต้องการทีจ่อดรถทีเ่พิ่มขึน้  
JPARK หน่ึงในผูน้  าธุรกิจบริหารพืน้ท่ีจอดรถ (parking management) ในไทย ซึ่งมีประสบการณม์ากว่า 20 ปี โดยปัจจบุนัมี
ช่องจอดรถใหบ้ริการรวมกว่า 3.0 หมื่นช่องจอด (+14% CAGR 2020-23) พรอ้มกบัรายไดท่ี้เติบโตต่อเน่ือง +26% CAGR 
2020-23 โดยสามารถแบ่งธุรกิจหลกัของ JPARK ออกไดเ้ป็น 3 ธุรกิจหลกั คือ 1) ธรุกิจใหบ้ริการท่ีจอดรถ 2) ธุรกิจรบัจา้ง
บริหารจดัการพืน้ท่ีจอดรถ และ 3) ธุรกิจใหค้  าปรกึษาและรบัติตตัง้ระบบบริหารจดัการพืน้ท่ีจอดรถ โดยมี revenue 
contribution ในแต่ละธุรกิจในปี 2023 อยู่ท่ี 62%, 14%, และ 21% ตามล าดบั 
 

Fig 1: Total number of parking slots under JPARK’s management  Fig 2: Parking slots break down by business type 

  
Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 

 

Fig 3: Total revenue (Bt mn) Fig 4: Revenue breakdown by business type 

  

Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 
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❑ การให้บริการทีจ่อดรถ (Parking Service Business: PS) 
JPARK ด าเนินการเป็นผูใ้หบ้ริการท่ีจอดรถบนพืน้ท่ีท่ีบริษัทไดร้บัสิทธิการเช่าจากเจา้ของพืน้ท่ี โดยบริษัทเป็นผูล้งทุน
ปรบัปรุงพืน้ท่ีและระบบ อปุกรณท่ี์ใชใ้นพืน้ท่ีจอดรถ รวมถึงจดัหาบคุลากรและด าเนินการจดัเก็บค่าจอด โดยการจ่ายค่าเช่า
พืน้ท่ีใหก้บัเจา้ของพืน้ท่ีมีทัง้แบบค่าเช่าคงที่ และค่าเช่าผนัแปรต่ามรายรายได ้หรือ ผสม โดยปัจจบุนัมีช่องจอดใหบ้ริการราว 
1.4 หมื่นช่องจอด (+16% CAGR 2020-23) โดยมีพืน้ท่ีใหบ้ริการหลกับริเวณโรงพยาบาล ตลาด ศนูยก์ารคา้ และ 
มหาวิทยาลยั  
 

Fig 5: Number of PS parking slots Fig 6: PS parking slots breakdown by location 

  

Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 

❑ การรับจ้างบริหารจัดการพืน้ทีจ่อดรถ (Parking Management Service Business: PMS) 
รบัจา้งบริหารพืน้ท่ีจอดรถกรณีผูว่้าจา้งไดม้ีการลงทุนในอปุกรณแ์ละรบับในการบริหารท่ีจอดรถไวแ้ลว้ โดย JPARK เป็น
ผูด้  าเนินการจัดเก็บค่าจอดใหผู้ว่้าจา้ง และบริษัทเป็นผูจ้ดัหาบคุลากรท่ีจะอ านวยความสะดวกใหแ้ก่ผูม้าใชบ้ริการ ทัง้นี ้
บริษัทไดร้บัค่าตอบแทนเป็นรายเดือนตามที่ไดต้กลงไวส้ญัญา (รายไดค้งที่) โดยปัจจบุนับริษัทมีช่องจอดรบัจา้งบริหารอยู่
ราว 2.3 หมื่นช่องจอด (+28% CAGR 2020-23) โดยพืน้ท่ีบริการหลกัอยู่ท่ีจดุจอดแลว้จร และอาคารส านักงาน 
 

Fig 7: Number of PMS parking slots  Fig 8: PMS parking slots breakdown by location 

 
 

Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 
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❑ การให้ค าปรึกษาและรับติดตั้งระบบบริหารที่จอดรถ (Consultant and Installation Parking System 
Business: CIPS) 
รบัจา้งใหค้  าปรกึษา ออกแบบ จดัหา และติตตัง้ระบบจอดรถตามความตอ้งการและเงื่อนไขต่างๆของลกูคา้ ขอบเขตงาน
ครอบคลมุการออกแบบระบบจราจร วางแผน/ออกแบบจดุติดตัง้ระบบและอปุกรณค์วบคมุทางเขา้ออก จดัท ารายงาน/
ตรวจสอบรายงานการเงิน วิเคราะหพ์ฤติกรรมการใชพ้ืน้ท่ี วิเคราะหอ์ตัราค่าจอด/ตน้ทุนต่างๆท่ีเก่ียวข้อง 
 

Fig 9: Example of CIPS projects 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 

❑ โครงการทีอ่ยู่ระหว่างด าเนินการ 
โครงการใหญ่ในส่วนของ PS ท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งปัจจุบนัมี 3 โครงการหลกัประกอบดว้ย 1) โรงพยายบาลศิริราช (ตลาด
บางกอกนอ้ย) จ านวน 230 ช่องจอด เงินลงทนุ 16 ลา้นบาท คาดสามารถ COD ไดใ้นช่วง 2Q24E 2) โรงพยาบาลพระนั่ง
เกลา้ จ านวน 532 ช่องจอด เงินลงทนุ 300 ลา้นบาท คาดสามารถ COD ไดใ้นช่วง 3Q24E และ 3) โรงพยาบาลศิริราช (ศนูย์
แพทยก์าญจนา) จ านวน 1,014 ช่องจอด เงินลงทนุ 500 ลา้นบาท คาดสามารถ COD ไดใ้นช่วง 4Q25E 
 

Fig 10: Major PS projects under development  

 
Source: JPARK, DAOL SEC 
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Fig 11: Bangkoknoi (Sirirach Hospital) project 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 

 

Fig 12: Kanjanasuk Carpark Building (Phranangklao Hospital) project 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 
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Fig 13: Golden Jubilee Medical Center Carpark Building project 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 

 
ในขณะที่งาน CIPS มีโครงการหลกัไดแ้ก่ โครงการปรบัปรุงระบบจอดรถอาคารจอดแลว้จรรถไฟฟ้าสายสีน า้เงิน สายสีม่วง 
และสายสีเขียวใต ้และโครงการติดตัง้ระบบอ านวยความสะดวกภายในอาคาร มลูค่ารวมราว 144 ลา้นบาท คาดแลว้เสรจ็ใน
ปี 2024E ทัง้นีจ้าก track record งานใน CIPS หลงัเสรจ็สิน้มกัจะเปลี่ยนไปเป็นงาน PMS ให ้JPARK บริหารจดัการช่องจอด
ต่อ 
 

Fig 14: Example of CIPS projects under development 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 
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❑ ภาวะอุตสาหกรรมเอือ้ต่อการขยายธุรกิจ บริษัทตั้งเป้าเพิ่มช่องจอดรถอีกมากในปี 2024E-25E 
ปัจจบุนับริษัทมีช่องจอดในส่วนของ PS และ PMS รวมราว 3.0 หมื่นช่องจอด (+14% CAGR 2020-23) และมีเป้าหมายท่ีจะ
เพิ่มช่วงจอดรวมในปี 2024E-25E ท่ี 4.0 และ 5.0 หมื่นช่องจอดตามล าดบั คิดเป็นอตัราการเติบโตท่ี +30% CAGR 2023-
25E 
 

Fig 15: Forecast total number of parking slots under JPARK’s management (unit) 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 

โอกาสในการขยายธุรกิจไดปั้จจยับวกจากการเพิ่มขึน้ของประชากรในเขตพืน้ท่ีเมืองและการเพิ่มขึน้ของปริมาณรถยนต ์ โดย
การเพิ่มขึน้ของประชากรในเมืองอิงขอ้มลูจาก World Bank ท่ีผ่านมาประเทศไทยมีการเติบโตของประชากรในเมืองอย่าง
ต่อเนื่อง และเติบโตอย่างรวดเรว็ตัง้แต่ปี 2001 เป็นตน้มา โดยในปี 2022 ประเทศไทยมีสดัส่วนประชากรในเขตพืน้ท่ีเมืองต่อ
ประชากรทัง้หมดเท่ากบั 53% (จากระดบั 30% ในปี 2001) นอกจากนีป้ริมาณรถยนตท่ี์เพิ่มขึน้ โดยเฉพาะในส่วนของรถยนต์
นั่งส่วนบคุคลไม่เกิน 7 คน รถยนตน์ั่งส่วนบคุคลเกิน 7 คน และรถยนตบ์รรทกุส่วนบคุคล ยงัคงเพิ่มขึน้ต่อเนื่องดวัยอตัรา 
+4% CAGR 2013-23 (กรมขนส่งทางบก) เหล่านีเ้ป็นปัจจยับวกท่ีท าใหธุ้รกิจใหบ้ริการพืน้ท่ีจอดมีแนวโนม้เติบโตขึน้ 
 

Fig 16: Urban population (% of total population) Fig 17: Number of passenger car (mn unit) 

  

Source: Worldbank Source: JPARK, DAOL SEC 
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นอกจากนีก้ารขยายโครงสรา้งพืน้ฐานทางระบบคมนาคมยงัช่วยเพิ่มความตอ้งการพืน้ท่ีจอดแลว้จรเป็นโอกาสการเติบโต
ของธุรกิจใหค้  าปรกึษาและรบัติดตัง้อปุกรณแ์ละระบบท่ีจอดรถ (CIPS) รวมทัง้ยงัสามารถต่อยอดไปยงัธุรกิจการรบัจา้ง
บริหารพืน้ท่ีจอดรถ (PMS) ภายหลงัที่การติดตัง้แลว้เสรจ็ ส  าหรบัการลงทนุในปี 2022 - ปี 2028 ภาครฐัมีแผนเรง่การลงทนุ
ส่วนต่อขยายเสน้ทางเดิม และส่วนต่อขยายกบัรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบิน (ดอนเมือง-สวุรรณภมูิ-อู่ตะเภา) ตามแผน
ลงทนุโครงการขนาดใหญ่ (Mega project) อีกทัง้เตรียมเปิดเสน้ทางรถไฟฟ้าใหม่ ซึ่งจะท าใหม้ีเสน้ทางการเดินรถรวม 14 
เสน้ทาง ระยะทาง 554 กม. 
 

Fig 18: Potential projects 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 

❑ ประเมินผลประกอบการอยู่ในขาขึน้ จากจ านวนช่องจอดทีเ่ข้ามาเพิ่มเติมในอนาคต 
เราประเมินก าไรปกติปี 2024E-25E ท่ี 104 ลา้นบาท และ 129 ลา้นบาท ตามล าดบั +28% CAGR2023-25E หนุนโดย
จ านวนช่องจอดที่ใหบ้ริการ/บริหารมากขึน้ โดยเราอิงสมมติฐานจ านวนช่องจอดรวมในปี 2024E-25E ท่ี 4.0 และ 5.0 หมื่น
ช่องจอด ตามล าดบั (ปัจจบุนัมี secured parking slots โดยรวม 60% จากเป้าหมายในปี 2025E) ในขณะที่ GPM ในปี 
2024E-25E คาดท่ี 24% และ 25% จากสดัส่วนงาน PMS ท่ีมากขึน้โดยมี GPM ท่ีดีกว่า (GPM PS +/- 15% vs GPM PMS 
+/- 35%) และ SG&A ประเมินท่ี 39 ลา้นบาท และ 41 ลา้นบาท หรือเป็น SG&A to sales ท่ี 6% และ 5% ตามล าดบั ดีขึน้
จาก economy of scales 

Fig 19: Forecast total number of parking slots under JPARK’s 
management 

Fig 20: Forecast total revenue 

  
Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 

Project No.parking slots
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีสม้ ณ สถานีคลองบา้นมา้ 1,200
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีเหลือง ณ สถานีศรีเอ่ียม 3,000
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีมว่ง ณ สถานีบางประกอก 572
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีมว่ง ณ สถานีราษฎรบ์รูณะ 1,370
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าชานเมือง สายสีแดง ณ สถานีรงัสิต 4,000
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าชานเมือง สายสีแดง ณ สถานีกาญจนาภเิษก 500
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าชานเมือง สายสีแดง ณ สถานีตลิ่งชนั 500
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าเช่ือมทา่อากาศยาน ณ สถานีลาดกระบงั 500
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าเช่ือมทา่อากาศยาน ณ สถานีบา้นทบัชา้ง 50
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีชมพ ูณ สถานีวัชรพล 1,000
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีชมพ ูณ สถานีแคราย 50
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนกรุงเทพ สายสีเขียวเขม้ ณ สถานีตลาดพล ู 150
อาคารจอดรถ โครงการรถไฟฟ้ามหานคร สายสีน า้เงิน ณ สถานีบางหวา้ 500
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Fig 21: Margin breakdown Fig 22: Expect net profit 

 
 

Source: JPARK, DAOL SEC Source: JPARK, DAOL SEC 

 

❑ ประเมินราคาเป้าหมายที ่7.50 บาท  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024E ท่ี 7.50 บาท อิง PER 2024E ท่ี 29X Key หรือเทียบเท่า PEG 1X (องิอตัราการเติบโต 2023-
25E) ประเมินตลาดมีโอกาสให ้premium จากแนวโนม้ธุรกิจเติบโตแข็งแกรง่ โดยมี potential projects อีกมากโดยเฉพาะใน
ส่วนของ PMS ทัง้ในส่วนของภาครฐัและเอกชนท่ีตอ้งการมืออาชีพเขา้มาบริหารจดัการ นอกจากนีย้งัเป็นธุรกิจท่ีรบัเงินสด
และรายไดม้ีความมั่นคง มีลกัษณะเป็น recurring income ในส่วนของ PMS จากสญัญาระยะยาว และในส่วนของ PS มี
ลกัษณะกึ่ง recurring income โดยประเมินส่วนใหญ่ท่ีใชช้่องจอดมกัเป็นลกูคา้ประจ า และดว้ยประสบการณใ์นธุรกิจกว่า 
20 ปี ท าใหก้ารประเมิน location และสภาพตลาดเพื่อลงทนุมีความน่าเชื่อถือลดความเสี่ยงในการลงทนุ การไดช้่องจอดรถ
มาบริการ/บริหารเพิ่มเติมจะหนนุการเติบโตในอนาคต ทัง้นี ้ catalyst คือการขยายตวัของชมุชนเมืองและการเพิ่มขึน้ของ
ปริมาณรถยนตห์นุนความตอ้งการใชพ้ืน้ท่ีจอดรถเพิ่มขึน้ 

Fig 18: Potential projects 

 
Source: JPARK, DAOL SEC 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23  

 

Sales 119 112 142 170 150  
Cost of sales  (89) (85) (114) (131) (114)  
Gross profit 30 26 28 39 37  
SG&A (10) (11) (9) (9) (18)  
EBITDA 39 37 46 54 46  
Finance costs (2) (2) (1) (1) (1)  
Core profit 13 11 20 28 21  
Net profit 13 11 17 22 13  
EPS 0.07 0.05 0.06 0.08 0.18  
Gross margin 25.2% 23.6% 20.0% 22.9% 24.4%  
EBITDA margin 33.1% 33.6% 32.1% 32.0% 30.7%  
Net profit margin 11.2% 9.4% 12.2% 13.1% 8.7%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Cash & deposits 13 23 438 247 50  Sales 241 452 574 709 837 
Accounts receivable 27 55 36 45 53  Cost of sales  (210) (340) (444) (539) (631) 
Inventories 0 0 0 0 0  Gross profit 31 112 130 170 205 
Other current assets 9 52 32 32 32  SG&A (35) (39) (48) (39) (41) 
Total cur. assets 49 130 506 323 134  EBITDA 77 157 183 243 287 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization 79 81 98 107 118 
Fixed assets 42 49 110 384 853  Equity income 0 1 2 3 4 
Other assets 183 168 179 179 179  Other income 2 3 3 5 5 
Total assets 274 347 795 887 1,167  EBIT (2) 76 85 136 169 
Short-term loans 1 0 0 0 194  Finance costs (8) (7) (5) (5) (9) 
Accounts payable 15 43 58 71 83  Income taxes (1) (15) (17) (26) (32) 
Current maturities 3 3 0 0 0  Net profit before MI (11) 55 63 104 128 
Other current liabilities 64 84 71 79 -109  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 83 129 129 150 168  Core profit (11) 45 80 104 128 
Long-term debt 6 4 0 0 0  Extraordinary items 0 10 (17) 0 0 
Other LT liabilities 83 55 72 73 79  Net profit (11) 55 63 104 128 
Total LT liabilities 89 59 72 73 79        
Total liabilities 172 188 201 224 246  Key ratios           
Registered capital  100 100 200 200 200  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Paid-up capital 100 100 200 200 200  Growth YoY      
Share premium 0 0 347 347 347  Revenue -15.6% 87.5% 26.8% 23.6% 18.0% 
Retained earnings 2 58 44 117 400  EBITDA -0.1% 102.2% 17.1% 32.2% 18.4% 
Others 0 2 3 -1 -27  Net profit -268.9% -598.7% 15.2% 65.5% 22.8% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit -268.9% -508.6% 78.4% 30.4% 22.8% 
Shares’ equity 102 159 594 664 921  Profitability ratio      
       Gross profit margin 12.8% 24.7% 22.7% 24.0% 24.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 32.1% 34.6% 32.0% 34.2% 34.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  Core profit margin -4.6% 9.9% 14.0% 14.7% 15.3% 
Net profit  (11) 55 63 104 128  Net profit margin -4.6% 12.1% 11.0% 14.7% 15.3% 
Depreciation 79 81 98 107 118  ROA -4.0% 15.8% 7.9% 11.8% 11.0% 
Chg in working capital (15) (32) 43 4 4  ROE -10.7% 34.5% 10.6% 15.7% 13.9% 
Others (1) 2 5 (0) 0  Stability      
CF from operations  52 105 210 215 250  D/E (x) 1.68 1.18 0.34 0.34 0.27 
Capital expenditure (80) (87) (159) (381) (587)  Net D/E (x) (0.03) (0.10) (0.74) (0.37) 0.16 
Others 21 14 (4) 0 0  Interest coverage ratio (4.63) 0.09 0.06 0.04 0.05 
CF from investing  (59) (73) (163) (381) (587)  Current ratio (x) 0.59 1.01 3.92 2.15 0.80 
Free cash flow (7) 32 47 (166) (336)  Quick ratio (x) 0.48 0.61 3.67 1.94 0.61 
Net borrowings 10 (3) (6) 0 194  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 447 0 0  Reported EPS  (10.99) 0.27 0.21 0.26 0.32 
Dividends paid 0 0 (77) (31) (38)  Core EPS (10.99) 0.22 0.27 0.26 0.32 
Others (13) (20) 5 6 (15)  Book value 102.42 0.78 1.98 1.66 2.30 
CF from financing  (3) (23) 369 (25) 140  Dividend 0.00 0.00 0.25 0.08 0.10 
Net change in cash  (10) 9 416 (191) (197)  Valuation (x)      
       PER (0.62) 25.19 32.38 26.03 21.21 
       Core PER (0.62) 30.74 25.51 26.03 21.21 
       P/BV 0.07 8.68 3.44 4.10 2.95 
       EV/EBITDA 35.06 17.26 12.43 10.19 9.97 
       Dividend yield 0.0% 0.0% 3.7% 1.2% 1.4% 

 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 11 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


