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อ่อนตัวต่อเน่ืองใน 4Q23 แต่ก ำไรน่ำจะฟ้ืนตัวในปีนี ้
ผลประกอบการ 4Q23 ของ WICE ยังคงย ่าแย่ โดยลดลงทัง้ YoY และ QoQ หน่วยงานทัง้หมดยกเว้นโซลูชันด้านห่วงโซ่อุปทาน
รายงานว่ามีรายได้และก าไรขัน้ต้นลดลง เน่ืองมาจากปริมาณและอตัราค่าระวางเรือท่ีต ่าจากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซา อย่างไรก็ตาม 
เราคาดว่าก าไรจะฟืน้ตวัปานกลางในปีนี ้โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายธุรกิจของบริษัทไปสู่ธุรกิจห่วงโซ่ความเย็นตามท่ีวางแผนไว้ 
การขยายก าลงัการผลิตของธุรกิจข้ามพรมแดน การปรับปรุงเศรษฐกิจ และประโยชน์จากสถานการณ์ทะเลแดงในด้านอตัราค่าขนส่ง
ทางทะเล ประกอบกบัราคาหุ้นท่ีดิ่งลงถึง 44% ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา เราจึงปรับการประมาณการของเราจาก “ขำย” เป็น “ถือ” 
 
ก ำไรใน 4Q ลดลงทัง้ YoY และ QoQ 
WICE รายงานก าไรสุทธิ 4Q23 ท่ี 20 ล้านบาท ลดลง 79% YoY และ 38% QoQ รายได้ท่ีลดลงอย่างมากเป็นผลมาจากรายได้ท่ี
อ่อนแอ และอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีลดลง รายได้จากการบริการลดลง 33% YoY และ 2.4% QoQ เน่ืองจากรายได้จาก BUs ทัง้หมด 
ยกเว้นโซลชูันห่วงโซ่อุปทาน, ลดลงเน่ืองจากการน าเข้า/ส่งออกลดลง และอตัราค่าขนส่งและอตัราค่าระวางขนส่งทางอากาศท่ีลดลง 
อย่างไรก็ตาม รายได้จากการ BU การขนส่งสินค้าทางทะเลเร่ิมฟื้นตัวท่ี +5% QoQ (แม้ว่าจะยังลดลง 44% YoY) อตัราก าไรขัน้ต้น
ลดลงทัง้ YoY และ QoQ จาก 21% และ 17.8% เป็น 16.5% เน่ืองจาก BUs ทัง้หมดเห็นว่าอัตราก าไรขัน้ต้นตึงตัวขึน้ทัง้ YoY และ 
QoQ (ยกเว้นการขนส่งทางทะเลเนื่องจากอ านาจการต่อรองที่เพิ่มขึน้จากความร่วมมือในกลุ่ม WICE ในสิงคโปร์ มาเลเซีย ฮ่องกง และ
จีน) และเนื่องจากรายได้ลดลง อตัราส่วนค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อรายได้จึงเพิ่มขึน้ทัง้ YoY และ QoQ เป็น 14.3% จาก 9.6% และ 
12.4% ตามล าดบั ขณะที่อตัราก าไรสทุธิหดตวัจาก 7.3% และ 3.5% เหลือเพียง 2.2% 
 
คำดว่ำก ำไรจะดีขึน้จำกฐำนท่ีต ่ำของปีที่แล้ว 
ESU ของ TISCO คาดว่าเศรษฐกิจ การส่งออก และการน าเข้าของไทยจะเติบโต 3.5%, 5% และ 5.3% ตามล าดบัในปีนี ้เมื่อประกอบ
กับสถานการณ์ในทะเลแดง (ส่งผลให้อตัราค่าระวางเรือสงูขึน้) ส่งผลดีต่อแนวโน้มก าไรของบริษัท นอกจากนี ้บริษัทก าลงัขยายไปสู่
ธุรกิจโลจิสติกส์แบบควบคุมอุณหภูมิอย่างเต็มก าลังการผลิตตัง้แต่ปลาย 1Q24 นอกจากนี ้WICE ยังวางแผนท่ีจะเพิ่มขีด
ความสามารถของธุรกิจข้ามพรมแดน เราจึงคาดว่าผลประกอบการของบริษัทจะดีขึน้ในปีนี ้
 
ปรับค ำแนะน ำเป็น “ถือ” ส ำหรับ WICE  โดยปรับมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 5.80 บำท 
เราปรับลดประมาณการก าไรปี 2024-25F ลง 40-41% เพื่อสะท้อนถึงก าไรปี 2023 ท่ีอ่อนแอ ดงันัน้ มลูค่าท่ีเหมาะสมของเราจึงลดลง
จาก 7.50 บาท เหลือ 5.80 บาท โดยอิงจาก PER ปี 2024 ท่ี 18.6 เท่า (ค านวณจากค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีของหุ้น) อย่างไรก็ตาม 
เนื่องจากราคาหุ้นตกต ่า และคาดว่าก าไรจะฟืน้ตวัในปีนี ้เราจึงปรับการประมาณการของเราจาก “ขำย” เป็น “ถือ” โดยมีความเสี่ยงท่ี
ส าคญั ได้แก่ การพึ่งพาคู่ค้า/ลกูค้าเชิงกลยุทธ์อย่างมาก ความผนัผวนของอัตราค่าระวาง การแข่งขนัท่ีรุนแรง และการเปลี่ยนแปลง
นโยบายอย่างกะทนัหนั ◼ 
 
 
 
 
 
 

• WICE : คำดว่ำก ำไรฟ้ืนตัวในปีนี ้; อัปเกรดเป็น “ถือ” 
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