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เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสตกิส ์

 วันพฤหัสบดีท่ี 23 เมษายน พ.ศ. 2563 

JWD 
เห็นโอกาสลงทนุหุ้นตา้นพิษ Covid-19  แนะนํา : ซ้ือ 
แนวโน้มกําไร 1Q63 จะเติบโต 7.1%YoY หนุนด้วยธุรกิจหลังเย็น, คลังทั่วไป, และอาหาร CSLF ที่ได้รับ
ผลกระทบบวกจากการกักตุนอาหารช่วงไวรัส Covid-19 แพร่ระบาด อีกทั้งพลิกวิกฤตเป็นโอกาสเปิด
บริการใหม่ Food Delivery และทิศทางราคาน้ํามันยังเอื้อประโยชน์ หนุนกําไรเติบโตต่อเนื่อง แนะนําซื้อ    

คาดการณ์กําไรโต 1Q63 ต่อเน่ือง 7.1%YoY 

คาดการณ์กําไร 1Q63 ไว้ท่ี 95 ล้านบาท ลดลง 19.6% QoQ จาก 4Q62 ซึง่เป็นไตรมาสท่ีมีกําไร New 
High แตเ่ติบโตจากช่วงปีก่อน 7.1% YoY เกิดจากธรุกิจคลงัเย็นขยายตวัสงู 22%YoY รับผลบวกจาก
ความต้องการอาหารเพ่ิมขึน้จากผลกระทบของ Covid-19 ขณะท่ีธรุกิจอาหาร CSLF โต 28%YoY 
หนนุด้วยการเร่งกกัตนุอาหารของชาวไต้หวนัซึง่เป็นลําดบัต้นๆท่ีเชือ้ไวรัสแพร่ระบาด ประกอบกบั
ธรุกิจรับฝากสินค้าทัว่ไปโต 22% จากอตัรารับฝากสนิค้าท่ีแหลมฉะบงัสงูขึน้แตะ 90% รวมถึงธรุกิจรับ
ฝากรถยนต์ขยายตวั 7%YoY เพราะมีงาน On-site ตอ่เน่ือง และงานใหม ่ISUZU เข้ามาตัง้แตช่่วงต้น
ปี โดยภาพรวมช่วง 1Q63 JWD ยงัมีรายได้ขยายตวั 6%YoY ได้ท่ี 932 ล้านบาท ด้วยจดุแข็งท่ีมีโลจิ
สติกส์กระจายตวั ช่วยลดความผนัผวนของรายได้ ประเมิน Gross Margin 1Q63 อยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 
27.2% และ SG&A/Sale ปรับตวัลดลง17.5% จากช่วงปีก่อน 19.6%  
ธุรกิจขนส่ง ได้รบัประโยชน์จากทิศทางราคานํ้ามันดิบปรับฐานลดลง  

หลงัจาก JWD ได้รับงานขนยก/ขนย้ายสินค้าขึน้/ลงจากทา่เรือ (Barge Terminal) เดือนม.ค. 63 
ยกระดบัให้ JWD กลายเป็น Player ท่ีมีบริการขนสง่ทกุระบบ ทัง้ทางบก(รถบรรทกุ), ทางราง (รถไฟ), 
และทางนํา้(เรือ) อีกทัง้เดือนเม.ย. 63 ก็ได้รุกเข้าสูต่ลาด Food Delivery ภายใต้ JWD Express รับ
ขนสง่ให้กบัร้านอาหารช่ือดงั และร้านผลไม้ท่ีได้รับผลกระทบจาก พรก. ฉกุเฉินห้ามไมใ่ห้ร้านอาหาร
บริการที่นัง่รับประทานอาหาร ขณะท่ีราคานํา้มนัดิบโลกปัจจบุนัทําจดุต่ําสดุในรอบ 18 ปี สะท้อนจาก
ราคานํา้มนั Brent ลดลง 71%YTD หนนุให้ธรุกิจขนสง่ JWD (13.8% ของรายได้) ได้รับอานิสงค์บวก  
โลจิสติกส์ได้รับผลกระทบจํากัดจาก Covid-19 

ภายใต้จากสถานการณ์ Covid-19 สง่ผลให้ธรุกิจทอ่งเท่ียว, โรงแรม, ห้างสรรพสินค้า, สายการบิน 
ได้รับผลกระทบ แตธ่รุกิจโลจิสติกส์ภายในประเทศยงัเปิดให้บริการได้ โดยเฉพาะบริการคลงัเย็นมี
สินค้าหมนุเวียนบอ่ยขึน้ นอกจากนีก้ารขนสง่ระหวา่งประเทศแม้การทํางานจะลา่ช้าจากการตรวจคดั
กรองสินค้าท่ีทา่เรือและชายแดน แตภ่าพรวมยงัดําเนินการได้ โดยรายงานตวัเลขสง่ออกเดือนมีนาคม
ท่ีขยายตวั 8.5%MoM บง่ชีว้า่กิจกรรมขนสง่ระหวา่งประเทศได้รับผลกระทบจํากดัจากสถานการณ์ 
Covid-19 สว่น JWD ยงัไมมี่การลดเป้ารายได้ปี 2563 ท่ีคาดวา่จะโต 10-15%YoY ขณะท่ีฝ่ายวิจยั
คาดไว้เชิงก็อนรัุกษ์ท่ีโตเพียง 8%YoY คงประมาณการกําไรเติบโต 6%YoY ตามเดิมท่ี 383 ล้านบาท  
ราคาหุ้นร่วงแรง จน Div. Yield เพ่ิมสูงข้ึน 4.6%  

ราคาหุ้นปรับฐานลงแรง 11%YTD สวนทางกําไรที่เติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ียงัเหลือ Upside เปิดกว้าง
จาก FV’63 ท่ี 10.60 บาท (WACC 7.47%, LT Growth 2%) คาดหวงั Div.Yield 4.6% แนะนําซือ้ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 6.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 10.60 
Upside 63.1%
Dividend Yield 4.6%
Total Return 67.7%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,630
 

Technical Chart 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY61A FY62A FY63F FY64F FY65F 
เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110507 
chatchapon@asiaplus.co.th

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 225 363 383 400 425 
EPS (บาท) 0.22 0.36 0.38 0.39 0.42 
PER (เทา่) 29.5 18.3 17.3 16.6 15.6 
DPS (บาท) 0.21 0.25 0.30 0.31 0.33 
Dividend Yield (%) 3.2% 3.8% 4.6% 4.8% 5.1% 
Book Value (บาท) 2.99 3.09 3.16 3.23 3.32 
PBV (เทา่) 2.2 2.1 2.1 2.0 2.0 
EV/EBITDA (เทา่) 11.93 11.70 9.71 9.22 14.67 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2563F

2564F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = na.

0.39 0.37 6%

ASPS % diff
0.38 0.33 14%
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ JWD 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สัดส่วนรายได้ของ JWD แบ่งตามประเภทธุรกิจ  Occupancy Rate คลังสินค้าแต่ละชนิด 

 

 

 
ทีม่า : JWD, ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

 
JWD Express  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. เชือ้ไวรัส Covid-19 กดดนัเศรษฐกิจโลก รวมถึงไทย หากไมส่ามารถ
ควบคมุการระบาดแพร่ได้ จะกระทบตอ่การรับฝากสินค้า จํากดัการเติบโต
ของรายได้ของ  JWD 

2. เน่ืองจากธรุกิจอาหาร CSLF ท่ีไต้หวนั มี Gross Margin คอ่นข้างต่ําอยู
ท่ี 7-10% เทียบกบั Gross Margin เฉลี่ย 26-28% หากพฒันาการเชิงบวก
ลา่ช้า อาจเป็นตวัฉดุกําไร และ โดย JWD กําลงัประเมินผลกระทบ
ประกอบการพิจารณาขายหน่วยธรุกิจนี ้

 

ทีม่า : JWD Express Facebook   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

  

Key Data (ล้านบาท) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63F % QoQ % YoY 2562 2561 % YoY
รายไดค้่าเช่าและบริการ 655     760     849     945     879     830     884     970     932     -4.0% 6.0% 3,562  3,208  11.0%

ตน้ทุนขาย 469     567     627     697     632     598     646     690     678     -1.7% 7.3% 2,566  2,360  8.7%

กําไรขัน้ตน้ 186     193     222     248     247     233     237     280     253     -9.4% 2.7% 996     848     17.4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 125     134     148     160     173     181     160     184     163     -11.3% -5.5% 698     568     22.8%

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม (2)       (2)       11       (13)      43       19       12       41       30       -26.5% -29.5% 115     (6)       N/A

EBIT 69       77       107     106     135     109     104     157     139     -12.0% 2.7% 506     359     40.7%

กําไรสุทธิ 42       49       70       64       89       80       75       119     95       -19.6% 7.1% 363     225     61.6%

Norm Profit 42       49       71       49       89       80       82       117     95       -18.2% 7.1% 368     211     74.5%

Gross Margin (%) 28.4% 25.3% 26.1% 26.2% 28.1% 28.0% 26.9% 28.8% 27.2% 28.0% 26.4%

SG&A/Sales 19.1% 17.7% 17.4% 17.0% 19.6% 21.8% 18.1% 19.0% 17.5% 19.6% 17.7%

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63F %QoQ %YoY
บรกิารจดัเก็บ และบรหิารสินคา้ 447      456      460      494      494      495      497      527      534      2% 8%

 1. สนิคา้ทั่วไป 87        75        69        88        83        87        80        94        101      8% 22%

 2. สนิคา้อันตราย (DG) 123      126      126      123      139      145      148      124      120      -3% -14%

 3. รถยนต์ 106      104      107      121      116      114      115      120      124      3% 7%

 4. หอ้งเย็น 132      151      159      162      156      148      155      189      190      1% 22%

บรกิารขนส่งสินคา้ 110      122      127      138      129      120      121      120      118      -1% -9%

บรกิารขนยา้ยในประเทศ และตา่งประเทศ 67        81        89        87        66        62        85        65        48        -26% -27%

จดัเก็บเอกสารและขอ้มูล 27        25        28        27        28        27        28        29        31        9% 12%

ธุรกจิอาหาร 72        137      191      152      116      142      218      195      -11% 28%

ธุรกจิอื่นๆ 4          4          8          8          9          10        9          12        4          -62% -54%

รวมรายไดค้า่เชา่และบรกิาร 655      760      849      945      878      830      883      970      932      -4% 6%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2563-65 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดค่้าเช่าและบริการ 3,562            3,836            4,193            4,644          

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 2,566            2,796            3,032            3,350          

กําไรข ัน้ตน้ 996               1,041            1,161            1,294          

กําไรจากการขายสนิทรัพย์เขา้ REIT -               -               -               -              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 698               652               755               836             

ดอกเบีย้จ่าย 107               129               140               173             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 115               125               137               142             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 399               466               487               517             

ภาษีเงนิได ้ 47                79                83                88               

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 10                (4)                 (4)                 (4)               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (5)                 -               -               -              

กําไรสุทธ ิ 363               383               400               425             

EPS 0.36 0.38 0.39 0.42

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 368               383               400               425             

Norm EPS 0.36 0.38 0.39 0.42

การเตบิโตของยอดขาย 11.0% 7.7% 9.3% 10.8%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 74.5% 4.2% 4.5% 6.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 28.0% 27.1% 27.7% 27.9%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 10.3% 10.0% 9.6% 9.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63F

รายไดค่้าเช่าและบริการ 830               884               970               932             

ตน้ทุนค่าเช่าและบริการ 598               646               690               678             

กําไรข ัน้ตน้ 233               237               280               253             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 181               160               184               163             

ดอกเบีย้จ่าย 26                28                27                26               

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 19                12                41                30               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 83                77                130               113             

ภาษีเงนิได ้ 7                  9                  11                17               

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3                  7                  0                  (0)               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -               (7)                 2                  -              

กําไรสุทธ ิ 80                75                119               95               

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 80                82                117               95               

ยอดขาย (QoQ) -5.5% 6.4% 9.8% -4.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 28.0% 26.9% 28.8% 27.2%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -11% 3% 42% -18%

อัตราส่วนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.9               1.0               0.9               0.9              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.3               5.2               5.3               5.4              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.5               9.0               8.9               8.9              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.39              1.56              1.56              1.58            

Net Gearing Ratio 0.84              0.88              0.93              1.00            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.1% 4.7% 4.6% 4.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.7% 12.0% 12.3% 12.7%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2563-65 (ต่อ)  

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ 363              383              400              425              

ค่าเส ือ่มราคา และตัดจําหน่าย 294              390              437              490              

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ 40                -               -               -               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

รายการอ ืน่ๆทีก่ระทบกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (272)             (7)                 (29)               (101)             

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 452              767              809              815              

เพิม่/ลด ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ (629)             (300)             (300)             (300)             

เพิม่/ลด อสังหาริมทรัพย์เพือ่การลงทุน (85)               (400)             (400)             (500)             

อ ืน่ๆ (340)             (1)                 (10)               0                  

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,022)          (701)             (710)             (800)             

เพิม่/ลด เงนิกูร้ะยะสัน้ 882              120              130              120              

เพิม่/ลด เงนิกูร้ะยะยาว (180)             -               (32)               -               

เงนิทีไ่ดรั้บจากการเพิม่ทุน -               -               -               -               

จ่ายปันผล (214)             (307)             (320)             (340)             

อ ืน่ๆ 502              448              (46)               -               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 990              261              (268)             (220)             

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 429              363              (169)             (205)             

งบดุล (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 886              1,249           1,080           874              

ลูกหนีก้ารคา้ 737              767              839              929              

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 648              673              710              744              

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 5,548           5,872           6,155           6,512           

สนิทรพัยร์วม 7,819           8,561           8,783           9,059           

เจา้หนีก้ารคา้ 410              460              503              557              

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 1,321           1,441           1,539           1,659           

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 1,915           2,362           2,348           2,348           

หนีส้นิรวม 4,549           5,218           5,356           5,543           

ทุนทีชํ่าระแลว้ 510              510              510              510              

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,336           1,336           1,336           1,336           

กําไรสะสม 490              566              646              732              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,150           3,219           3,299           3,384           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 120              124              128              132              

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,819           8,561           8,783           9,059           

สมมตฐิานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Gross Margin เฉลีย่ทัง้กลุ่มบริษัท 28.0% 27.1% 27.7% 27.9%

Net Profit Margin 9.9% 9.8% 9.4% 9.0%

SG&A / Sales 19.6% 17.0% 18.0% 18.0%

Effective Tax Rate 11.7% 17.0% 17.0% 17.0%

ส่วนแบ่งกําไร 5 บริษัทร่วม/เงนิลงทุน 115 125 137 142

 1. Transimex (TMS) 95 95 104

 2. Phnom penh Industrial Estate (PPSP) 11                20                14                

 3. CJL JWD Logistics (B2B-B2C-C2C) 9                  12                13                

 4. Bokseng Dry Port 6                  6                  6                  

 5. Adib Cold Chain 4                  4                  5                  


