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Investment Highlights 

► ปรบัลดเป้าธุรกจิปี 2563 JWD ปรับลดเป้าอัตราการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2563 ลงจาก 

+10% เป็น -10% หลังบางกลุ่มธุรกจิซึง่รวมทัง้ธุรกจิลานจอดรถยนตแ์ละสนิคา้อันตรายที่

สัมพันธก์ับกจิกรรมการน าเขา้และสง่ออกไดรั้บผลกระทบจากกจิกรรมธุรกจิทีห่ดตัวลงจากโค

วดิ-19 ทัง้นี้แมว้่าธุรกจิหอ้งเย็นและคลังเก็บสนิคา้ทั่วไปจะไดป้ระโยชน์จากสถานการณ์ของ

ตลาดในปัจจุบันก็ตาม โดยซพัพลายเออร,์ ผูผ้ลติและผูน้ าเขา้และสง่ออกอาหารหลายบรษัิท

ตอ้งกระจายความเสีย่งของฐานเก็บสนิคา้เพือ่ลดผลกระทบจากปัญหาอปุทานขาดแคลน  

► ปรบัลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 2563-65 โดยคาดก าไรสุทธไิตรมาส 2/2563 จะ

ต ่าสุดในปี 2563 เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2563-65 ของ JWD ลง 23.8%, 

13.0% และ 1.2% ตามล าดับเพือ่สะทอ้นอปุสงคท์ีช่ะลอตัวลงของธุรกจิลานจอดรถยนตแ์ละ

สนิคา้อันตรายจากอปุสงคข์องผูบ้รโิภคทีน่อ้ยลงตาม GDP ทีเ่ตบิโตตดิลบ นอกจากนี ้ผลการ

ด าเนินงานทีต่ ่ามากในช่วงเริม่ตน้ของธุรกจิหลักที่หนุนการเตบิโตในปีนี้อย่างท่าเทียบเรือ

สนิคา้ชายฝ่ัง (Barge Terminal) เนื่องจากตอ้งใชเ้วลาประชาสัมพันธท์ีม่ากขึน้เพือ่ใหเ้ขา้ถงึ

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายและค่าใชจ้่ายดอกเบี้ยทีม่ากขึน้จากมาตรฐานบัญช ีTFRS 16 ยิง่เพิม่

ผลกระทบเชงิลบต่อประมาณการของเราและแมเ้ราคาดว่า JWD จะสามารถควบคุมค่าใชจ้่าย 

SG&A อยา่งเขม้งวดก็ตาม ซึง่จากการล็อกดาวน์ประเทศรวมทัง้หลายโรงงานรถยนตป์ระกาศ

หยดุการผลติลงชัว่คราว เราจงึคาดวา่ก าไรสทุธใินไตรมาส 2/2563 จะต ่าทีส่ดุของปี 2563  

► ก าไรสุทธไิตรมาส 1/2563 เตบิโตขึน้เล็กนอ้ย YoY JWD รายงานก าไรสุทธไิตรมาส 

1/2563 ที ่93 ลบ. เพิม่ขึน้ 4.8% YoY แตล่ดลง 21.3% QoQ ซึง่ต ่ากวา่ทีเ่ราและตลาดคาด

ไว ้5.0% และ 2.7% ประเด็นส าคัญในไตรมาส 1/2563 คอืคา่ใชจ้่าย SG&A ทีล่ดลงมากจาก

การควบคมุตน้ทนุภายในอย่างเขม้งวดและดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้มาก (TFRS 16) ทัง้นีร้ายได ้

ทีเ่พิม่ขึน้ 7% YoY มแีรงขับเคลือ่นจากการเตบิโตของธุรกจิลานเก็บสนิคา้ทั่วไป (+26%), 

หอ้งเย็น (+21%) และบรกิารอาหาร (+31%) แมอ้ัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ลดลงเล็กนอ้ยที ่

0.5ppt มาอยู่ที ่27.5% ดว้ยสาเหตุหลักจาก GPM ทีล่ดลงของธุรกจิบรกิารอาหาร ในเชงิ 

QoQ รายไดแ้ละอัตราก าไรลดลง 2.8% และ 1.3ppt จากผลกระทบตามฤดูกาลและ equity 

income ทีล่ดลงมากจากการลงทนุในประเทศกัมพชูา (PPSEZ) เป็นปัจจัยหลักทีฉุ่ดก าไรลง 

► TFRS 16 เพิม่ IBDE ratio แต่ BS ยงัอยู่ภายใตก้ารควบคุม จากจ านวนสัญญาเช่า

ด าเนนิงานในมอืจ านวนมาก การใชม้าตรฐานบัญช ีTFRS 16 ตัง้แตไ่ตรมาส 1/2563 จงึสง่ผล

ให ้IBDE ratio ของ JWD เพิม่ขึน้เป็น 1.5 เทา่ จาก 1.1 เทา่ และ 0.7 เทา่ ณ ชว่งสิน้ปี 2562 

และ 2561 โดยสนิทรัพยร์วมเพิม่ขึน้ 1.53 พันลบ., หนี้สนิรวมเพิม่ขึน้ 1.61 พันลบ. ขณะที่

ก าไรสะสมลดลง 0.08 พันลบ. ผลกระทบเชงิลบต่อก าไรสุทธใินปี 2563 จะอยู่ที่ 14 ลบ. 

หากไม่รวมผลกระทบจากมาตรฐานบัญชใีหม่ดังกล่าว IBDE ratio ในไตรมาส 1/2563 จะ

ลดลงเล็กนอ้ยในเชงิ QoQ มาอยู่ที ่1.0 เท่า แมยั้งต ากว่า debt covenant ที ่2.5 เท่า มาก

แตเ่พือ่ควบคมุสภาพคลอ่งในระยะสัน้ JWD จงึตัดสนิใจชะลอแผนการลงทนุใหมท่ัง้หมด โดย

เหลอืเพยีงการลงทนุทีเ่ร ิม่ลงทุนไปแลว้ เชน่ อาคารล าดับที ่9 ของธุรกจิหอ้งเย็น, คลังสนิคา้

อัตโนมัตทิีส่วุนิทวงศแ์ละคลังสนิคา้ BTS ทีน่วนคร 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ซือ้” JWD แมล้ดราคาเป้าหมายลงเป็น 8.6 บาท จาก 10.0 บาท ตามการ

ปรับลดประมาณการก าไรสทุธแิละปรับปีฐานราคาเป้าหมายไปเป็นกลางปี 2564  

► แมเ้ราคาดว่าผลการด าเนินงานจะไดรั้บผลกระทบในระยะสัน้จากโควดิ-19 แต่ภาพรวมการ

เตบิโตในระยะยาวยังแข็งแกร่ง จ านวนธุรกจิทีม่ทีศิทางการเตบิโตทีด่ใีนมอืจ านวนมาก เชน่ 

หอ้งเย็น, ขนสง่, สัมปทานทีแ่หลมฉบังและการลงทนุทีเ่วยีดนามกอปรกับความรว่มมอืกับ CJ 

logistics จะชว่ยหนุนอัตราเตบิโตของ JWD ในระยะกลางถงึระยะยาว 

JWD InfoLogistics PCL 

ปรับลดเป้าธรุกจิจากโควดิ-19 
► JWD ปรบัลดเป้าอตัราการเตบิโตของรายไดใ้นปี 2563 ลงจาก +10% เป็น -10% 

เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากโควดิ-19 โดยเฉพาะจากธุรกจิใหบ้รกิารดา้นยานยนต ์

► คาดก าไรไตรมาส 2/2563 ต า่สุดในปี 2563 หลงัเตบิโตขึน้เล็กนอ้ยในเชงิ YoY ใน

ไตรมาส 1/2563 การฟ้ืนตวัของการคา้ขายจะชว่ยหนนุก าไรสทุธติ ัง้แตไ่ตรมาส 3  

► เราปรบัลดราคาเป้าหมาย JWD ลงเป็น 8.6 บาท จาก 10.0 บาท ตามการปรบั

ประมาณการก าไรสทุธ ิแตค่งค าแนะน า “ซือ้” จากการเตบิโตในระยะยาวทีแ่ข็งแกรง่ 

 JWD TB  Outperform  

 
Target Price Bt 8.60  

 Price (19/05/2020) Bt 6.45  

 Upside % 33.33  

 Valuation  DCF  

 Sector  Transportation & Logistics  

 Market Cap Btm 6,579  
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Year-end Dec 31 2019A 2020E 2021E 2022E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,562 3,217 3,583 3,785

Core profit (Btmn) 368 276 343 409

Net profit (Btmn) 363 276 343 409

Net EPS (Bt) 0.36 0.27 0.34 0.40

DPS (Bt) 0.25 0.18 0.22 0.26

BVPS (Bt) 3.09 3.12 3.28 3.47

Net EPS growth (%) 61.59 -23.85 24.14 19.27

ROA (%) 4.98 3.00 3.75 4.55

ROE (%) 11.76 8.72 10.50 11.89

Net D/E (x) 0.84 1.29 1.17 1.01

Valuation

P/E (x) 22.35 23.82 19.18 16.08

P/BV (x) 2.57 2.07 1.96 1.86

EV/EBITDA (x) 16.07 11.36 10.01 8.73

Dividend yield (%) 3.14 2.73 3.39 4.04

80

90

100

110

120

130

140

3.8

4.8

5.8

6.8

7.8

8.8

9.8

10.8

11.8

May-19 Aug-19 Nov-19 Feb-20 May-20

IndexTHB JWD TB [LHS] Rel to SET [RHS]



  
 

 

 

20 May 2020 2 JWD InfoLogistics PCL 
 

Fig 1  2020-22E earnings revision 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 2  1Q20 earnings up 4.8% YoY but down 21.3% QoQ 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Unit: Btmn.

Profit and loss statements New Previous % change New Previous % change New Previous % change

Sales revenue 3,217 3,652 -11.9 3,583 3,841 -6.7 3,785 3,995 -5.2 

Cost of sales 2,323 2,601 -10.7 2,571 2,720 -5.5 2,697 2,838 -5.0 

Gross profit 894 1,051 -14.9 1,013 1,121 -9.6 1,088 1,156 -5.9 

SG&A 616 706 -12.7 655 731 -10.4 678 756 -10.3 

Operating profit 330 385 -14.2 412 431 -4.5 465 443 4.9

EBITDA 959 858 11.8 1,063 934 13.9 1,178 991 18.9

Equity income 119 103 16.2 134 114 18.0 149 129 16.0

EBIT 492 535 -8.1 589 589 0.1 659 616 6.9

Interest expense 204 123 65.7 209 125 66.6 196 128 53.2

EBT 288 412 -30.1 381 464 -17.9 463 488 -5.3 

Tax expense 40 56 -28.2 54 65 -17.9 66 70 -5.3 

Net Profit 276 362 -23.8 343 394 -13.0 409 414 -1.2 

Core profit 276 362 -23.8 343 394 -13.0 409 414 -1.2 

Key assumptions (Unit: %) *

Revenue growth - warehouse -7.2 3.7 -10.9 12.6 6.0 6.5 6.7 3.9 2.8

Revenue growth - transport -9.9 16.0 -25.9 14.0 5.2 8.8 5.8 5.6 0.2

Revenue growth - moving -35.8 3.0 -38.8 3.0 3.0 0.0 3.0 3.0 0.0

Revenue growth - record & Info 2.4 0.3 2.1 5.0 5.0 -0.0 5.0 5.0 0.0

Revenue growth - food services -9.4 -11.7 2.3 10.0 3.0 7.0 3.0 3.0 0.0

GPM - warehouse 38.2 36.8 1.4 38.0 37.1 0.9 38.1 36.7 1.4

GPM - transport 15.0 17.5 -2.5 15.5 17.5 -2.0 16.0 17.5 -1.5 

GPM - moving 28.0 26.5 1.5 28.5 26.5 2.0 28.5 26.5 2.0

GPM - record & Info 52.7 55.0 -2.3 53.0 55.5 -2.5 54.0 55.5 -1.5 

GPM - food services 2.6 9.8 -7.1 6.0 12.0 -6.0 7.0 12.0 -5.0 

Remark: * = change in ppt

2020E 2021E 2022E

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 %YoY %QoQ %YTD2020E 2020E

Financials

Sales (Btmn) 879 830 884 970 943 7.3 -2.8 29.3 3,217

EBITDA (Btmn) 185 134 178 185 283 52.9 52.5 29.5 959

Operating profit (Btmn) 81 66 88 105 125 54.9 19.6 38.0 330

Core profit (Btmn) 89 71 83 125 93 4.8 -25.2 33.8 276

Net profit (Btmn) 89 80 75 119 93 4.8 -21.3 33.8 276

Net EPS (Bt) 0.09 0.08 0.07 0.12 0.09 4.8 -21.3 33.8 0.27

Performance Drivers

No.of container at Laem Chabang (TEU) 2,025,963 1,976,959 1,982,192 1,999,054 1,973,926 -2.6 -1.3 26.0 7,584,959

No.of car export (units) 299,841 260,020 261,240 233,002 250,281 -16.5 7.4 33.9 737,872

Net D/E (x) 0.7 0.8 0.8 0.84 1.32 89.6 58.4 102.8 1.3

Ratios Avg YTD 2020E

Gross margin (%) * 28.1 28.0 26.9 28.8 27.5 -0.5 -1.3 27.5 27.8

EBITDA margin (%) * 21.0 16.2 20.2 19.1 30.0 8.9 10.9 30.0 29.8

Optg. margin (%) * 9.2 8.0 10.0 10.8 13.3 4.1 2.5 13.3 10.3

ROE (%) * 11.3 10.7 9.7 15.1 11.8 0.4 -3.3 11.8 8.7

Remark: * = Change in ppt

Change
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Fig 3  General goods, cold storage and food services were the main drivers in 1Q20 

 
Source: Company data and KS Research 

 

Fig 4  2019 revenue breakdown Fig 5  2019 gross profit breakdown 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

 

 

 

 

Revenue 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 YoY QoQ 2018 2019 % change

General goods 83 87 80 94 104 26% 11% 319 343 8%

Dangerous goods 139 145 148 124 122 -12% -1% 497 557 12%

Automotive 116 114 115 120 125 8% 4% 438 465 6%

Cold storage 156 148 155 189 188 21% 0% 604 647 7%

Transportation 129 120 121 120 120 -7% 0% 497 490 -1%

Moving 66 62 85 65 44 -34% -33% 323 279 -14%

Record & Info management 28 27 28 29 29 5% 1% 107 112 5%

Food services 152 116 143 218 200 31% -8% 400 629 57%

Other services 9 10 9 12 11 20% -2% 24 40 72%

Total 878 830.4 883.6 969.9 943.0 7% -3% 3,208 3,562 11%

COGS 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 YoY QoQ 2018 2019 % change

General goods 65 66 64 77 75 14% -3% 286 273 -5%

Dangerous goods 74 80 86 65 70 -6% 7% 290 306 5%

Automotive 78 76 74 76 81 4% 7% 294 303 3%

Cold storage 93 89 96 99 108 17% 9% 366 376 3%

Transportation 106 103 102 97 101 -5% 4% 416 407 -2%

Moving 50 44 61 42 31 -37% -26% 245 198 -19%

Record & Info management 15 15 16 14 15 2% 9% 54 60 13%

Food services 136 108 137 206 192 42% -7% 358 586 64%

Other services 15 18 11 14 10 -34% -29% 50 58 16%

Total 632 597.8 646.2 690.3 683.4 8% -1% 2,360 2,566 9%

GPM 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 ppt YoY ppp QoQ 2018 2019

General goods 20.9% 24.1% 19.4% 18.2% 28.3% 7.4% 10.1% 10.2% 20.6%

Dangerous goods 46.9% 44.8% 41.7% 47.5% 43.0% -3.9% -4.5% 41.7% 45.1%

Automotive 32.8% 33.9% 35.9% 36.9% 35.1% 2.3% -1.9% 32.8% 34.9%

Cold storage 40.6% 40.2% 38.1% 47.4% 42.6% 2.0% -4.9% 39.4% 41.9%

Transportation 17.9% 14.7% 16.0% 19.1% 16.0% -1.9% -3.1% 16.3% 16.9%

Moving 24.8% 28.9% 27.9% 35.2% 28.1% 3.4% -7.0% 24.1% 29.1%

Record & Info management 46.0% 45.1% 42.3% 50.9% 47.4% 1.4% -3.5% 49.9% 46.1%

Food services 10.7% 6.9% 4.4% 5.6% 3.6% -7.2% -2.0% 10.4% 6.8%

Other services -64.5% -71.8% -15.2% -25.0% 10.3% 74.7% 35.3% -112.8% -43.9%

Total 28.1% 28.0% 26.9% 28.8% 27.5% -0.5% -1.3% 26.4% 28.0%
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Source: Company, KS estimate 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Cashflow (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Revenue 3,208 3,562 3,217 3,583 3,785 Net profit 227 352 248 327 396

Cost of sales and services -2,360 -2,566 -2,323 -2,571 -2,697 Depreciation & amortization 348 342 629 651 713

Gross Profit 848 996 894 1,013 1,088 Change in working capital -274 0 -25 -41 -25 

SG&A -568 -698 -616 -655 -678 Others 197 -67 0 0 0

Other income 33 42 52 54 55 CF from operation activities 497 628 852 937 1,084

EBIT 359 506 492 589 659 Capital expenditure -726 -798 -2,186 -485 -497 

EBITDA 661 682 959 1,063 1,178 Investment in subs and affiliates -402 -627 -55 0 0

Interest expense -82 -107 -204 -209 -196 Others -214 112 128 -41 -22 

Equity earnings -6 115 119 134 149 CF from investing activities -1,342 -1,313 -2,114 -526 -520 

EBT 277 399 288 381 463 Cash dividend -255 -214 -255 -180 -223 

Income tax -50 -47 -40 -54 -66 Net proceeds from debt 544 1,347 1,020 -186 -317 

NPAT 227 352 248 327 396 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -2 10 28 16 13 Others -205 -5 0 0 0

Core Profit 218 368 276 343 409 CF from financing activities 84 1,128 765 -366 -540 

Extraordinary items 7 -5 0 0 0 Net change in cash -761 443 -497 46 25

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 225 363 276 343 409 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.22 0.36 0.27 0.34 0.40

Cash & equivalents 456 886 402 448 473 Core EPS 0.21 0.36 0.27 0.34 0.40

ST investments 16 1 16 18 19 DPS 0.21 0.25 0.18 0.22 0.26

Accounts receivable 846 952 837 933 985 BV 2.96 3.09 3.12 3.28 3.47

Inventories 60 60 54 60 63 EV 8.89 10.75 10.68 10.44 10.09

Other current assets 612 372 290 323 341 Free Cash Flow -0.22 -0.17 -1.31 0.44 0.58

Total current assets 1,991 2,271 1,599 1,781 1,881 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 31.80 22.35 23.82 19.18 16.08

Fixed assets-net 3,473 3,929 3,800 3,879 3,910 Core P/E (x) 32.79 22.05 23.82 19.18 16.08

Other assets 866 1,619 3,306 3,091 2,862 P/BV (x) 2.37 2.57 2.07 1.96 1.86

Total assets 6,330 7,819 8,705 8,752 8,653 EV/EBITDA (x) 13.72 16.07 11.36 10.01 8.73

Short-term debt 903 1,707 1,275 761 761 Price/Cash flow (x) 14.36 12.92 7.72 7.02 6.07

Accounts payable 623 696 573 634 665 Dividend yield (%) 3.00 3.14 2.73 3.39 4.04

Other current assets 78 60 58 65 68 Profitability ratios

Total current liabilities 1,604 2,463 1,906 1,459 1,494 Gross margin (%) 26.44 27.96 27.80 28.26 28.74

Long-term debt 1,372 1,915 3,366 3,694 3,378 EBITDA margin (%) 20.59 19.16 29.81 29.67 31.13

Other liabilities 214 171 156 174 184 EBIT margin (%) 11.21 14.20 15.29 16.45 17.40

Total liabilities 3,190 4,549 5,428 5,328 5,055 Net profit margin (%) 7.07 9.89 7.70 9.12 10.46

Paid-up capital 510 510 510 510 510 ROA (%) 3.82 4.98 3.00 3.75 4.55

Share premium 1,336 1,336 1,336 1,336 1,336 ROE (%) 7.40 11.76 8.72 10.50 11.89

Reserves & others, net 868 865 865 865 865 Liquidity ratios

Retained earnings 304 439 474 637 823 Current ratio (x) 1.24 0.92 0.84 1.22 1.26

Minority interests 122 120 92 76 63 Quick ratio (x) 0.82 0.75 0.66 0.96 0.99

Total shareholders' equity 3,140 3,270 3,277 3,424 3,597 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 6,330 7,819 8,705 8,752 8,653 Liabilities/Equity ratio (x) 1.02 1.39 1.66 1.56 1.41

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 2.73 4.01 4.40 3.75 3.09

Revenue growth - warehouse 11.6 8.4 -7.2 12.6 6.7 Net debt/equity (x) 0.57 0.84 1.29 1.17 1.01

Revenue growth - transport 31.0 -1.4 -9.9 14.0 5.8 Int. coverage ratio (x) 4.37 4.74 2.41 2.82 3.36

Revenue growth - moving 20.8 -13.8 -35.8 3.0 3.0 Growth

Revenue growth - record & Info 8.4 5.0 2.4 5.0 5.0 Revenue (%) 32.38 11.05 -9.70 11.40 5.62

Revenue growth - food services n.a. 57.3 -9.4 10.0 3.0 EBITDA (%) -7.11 3.30 40.53 10.85 10.84

GPM - warehouse 33.5 37.6 38.2 38.0 38.1 Reported net profit (%) -63.32 61.59 -23.85 24.14 19.27

GPM - transport 16.3 16.9 15.0 15.5 16.0 Reported EPS (%) -63.32 61.59 -23.85 24.14 19.27

GPM - moving 24.1 29.1 28.0 28.5 28.5 Core profit (%) -2.48 68.88 -24.88 24.14 19.27

GPM - record & Info 49.9 46.1 52.7 53.0 54.0 Core EPS (%) -2.48 68.88 -24.88 24.14 19.27

GPM - food services 10.4 6.8 2.6 6.0 7.0
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