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ผูใ้ห้บริการขนส่งสินค้าข้ามพรมแดน 
 

 ETL เป็นบรษิทัในกลุม่ WICE ใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดน 

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-2024 โต 12.6% y-y และ 47.5% y-y ตามลาํดบั 

 ประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ที ่2.50 บาท องิ PE 16.0 เทา่  

 
ให้บริการขนส่งสินค้าข้ามพรมแดนทางถนนและรางรถไฟ 
ETL เป็นผูใ้หบ้รกิารขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดน (Cross border transport carrier) ระหวา่ง
ประเทศและประเทศในกลุม่เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ไดแ้ก่ สงิคโปร ์มาเลเซยี ไทย เมยีน
มาร ์ กมัพชูา ลาว เวยีดนาม รวมถงึฮอ่งกง และจนี ทีม่กีารเชือ่มต่อพรมแดนทางถนน
และรางรถไฟ บรษิทัมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอื WICE ซึง่ใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ
ทัง้การขนสง่ทางทะเล (Sea Freight) และทางอากาศ (Air Freight) 

ทีมบริหารมีประสบการณ์ มีเครือข่าย และความพร้อมด้านโครงสร้าง 
ทมีผูบ้รหิารของกลุม่ ETL มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ในธรุกจิโลจสิตกิสแ์ละธุรกจิที่
เกีย่วขอ้งมายาวนานกวา่ 10 ปี มเีครอืขา่ยกวา้งขวาง มศีนูยร์วมสนิคา้ (Hub) และศนูย์
ควบคุม (Command center) ในมาเลเซยี ไทย เวยีดนาม และจนี เพือ่ตดิตามสถานะการ
ขนสง่สนิคา้และสง่ขอ้มลูใหก้บัฝ่ายต่างๆ และลกูคา้ มคีวามพรอ้มดา้นยานพาหนะทัง้รถ
ลากจงู รถกึง่พว่ง ตูค้อนเทนเนอร ์ รวมถงึมพีนัธมติรทีอ่าํนวยการใชพ้ืน้ทีข่องศนูยร์วม
สนิคา้ในประเทศต่างๆ ทาํใหส้ามารถใหบ้รกิารไดท้ัง้แบบการขนสง่เตม็ตูแ้ละไมเ่ตม็ตู ้ 

คาดกาํไรเติบโตเตม็ท่ีปี 2024 หลงัลงทุนขยายกาํลงัการขนส่งและขยายตลาด 
รายไดแ้ละกาํไรปี 2020-2021 ขยายตวัสงูจากการทีล่กูคา้หนัมาใชก้ารขนสง่ทางบกขา้ม
พรมแดนแทนการขนสง่ทางทะเลและอากาศจากคา่ระวางทีพุ่ง่สงู ซึง่เป็นผลจากการ
แพรร่ะบาดของ Covid-19 ผลประกอบการปี 2022 หดตวัหลงัการแพรร่ะบาดคลีค่ลาย 
เราคาดวา่ภาวะเศรษฐกจิและการคา้ในและต่างประเทศยงัฟ้ืนตวัไดไ้มเ่ตม็ทีใ่นปี 2023 
คาดกาํไรปี 2023 เพิม่ขึน้ 12.6% y-y แต่จะโตเรง่ตวัขึน้ในปี 2024 +47.5% y-y จากการ
ลงทุนในระบบบรหิารจดัการขนสง่ ขยายกาํลงัการขนสง่ ลงทุนเพิม่ในตูค้อนเทนเนอร ์
และขยายฐานตลาดไปยงัประเทศกมัพชูา 

ราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 2.50 บาท 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ETL ปี 2024 ที ่ 2.50 บาทต่อหุน้ดว้ยวธิ ี Relative 
valuation องิ PE Multiplier ที ่16.0 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของหุน้ในกลุม่โลจสิตกิสใ์น
ประเทศ (17.4 เทา่) และในภมูภิาคเอเชยี (13.5 เทา่) ที ่ 15.4 เทา่ ทัง้น้ี ณ ระดบัราคา
เป้าหมาย 2.50 บาท คดิเป็น Implied P/BV 1.8 เทา่และ Implied EV/EBITDA 8.0 เทา่
ในปี 2024 ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุม่ จงึเชือ่วา่ PE 16.0 เทา่มคีวามเหมาะสม 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.50 
  
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,477 1,368 1,638 1,897 
 

Net profit 57 65 96 124 
 

EPS (THB) 0.16 0.11 0.16 0.20 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 119 134 177 218 
 

Recurring net profit 57 65 96 124 
 

Core EPS (THB) 0.16 0.11 0.16 0.20 
 

EPS growth (%) (61.8) (36.1) 47.5 29.4 
 

 
 

Net debt/Equity (%) 11.4 (8.2) (5.7) (6.1) 
 

ROE (%) 14.9 10.5 11.4 14.3 

 

ETL’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 448.13 ลา้นหุน้ 

Share offering 171.87 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.72% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชใ้นการลงทนุในยานพาหนะ ลานและตูค้อนเทน

เนอร ์และระบบการบรหิารจดัการการขนสง่ 

2) ใชใ้นการชาํระคนืเจา้หนี้คา่ซือ้กจิการ และ 

เงนิกูย้มืใหก้บัสถาบนัการเงนิ 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนนิกจิการ 

Blackout date 26 กนัยายน 2023 

Financial advisor Jay Capital Advisory Limited 
Lead Underwriter  Asia Plus Securities, Thanachart Securities  

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
MAY JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC 
OFFERING (IPO) OF EUROASIA TOTAL LOGISTICS PUBLIC COMPANY 
LIMITED  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF ETL 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
JAY CAPITAL ADVISORY LIMITED
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) หรอื ETL ก่อตัง้เมือ่วนัที ่14 ก.ย. 2018 ดว้ยทุนจด

ทะเบยีน 70.0 ลา้นบาท โดยมบีรษิทั ไวส ์โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) (WICE) เป็นหน่ึงในผูก่้อตัง้ ซึง่ได้

เลง็เหน็โอกาสทางธุรกจิการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศไทยกบัประเทศเพือ่นบา้นในอดตีทีนิ่ยมการ

ขนสง่ทางทะเลและทางอากาศ ซึง่อาจประสบปัญหาต่างๆ ทัง้ดา้นสภาพภมูอิากาศ ตน้ทุนคา่ขนสง่ และ

ความคบัคัง่ของปรมิาณตูส้นิคา้ ทาํใหก้ารขนสง่เกดิความลา่ชา้ ธุรกจิของ ETL จงึมุง่เน้นการใหบ้รกิาร

ขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดน (Cross border transportation carrier) ระหวา่งประเทศไทยและกลุม่เอเชยี

ตะวนัออกเฉียงใต ้ไดแ้ก่ สงิคโปร ์มาเลเซยี ไทย เมยีนมาร ์กมัพชูา ลาว เวยีดนาม รวมถงึฮอ่งกง และ

จนี ทีม่กีารเชือ่มต่อพรมแดนทางถนนและรางรถไฟ โดยมกีลุม่ลกูคา้หลกัไดแ้ก่ ผูใ้หบ้รกิารดา้นโลจิ

สตกิสแ์ก่ผูนํ้าเขา้และสง่ออก (Freight forwarder) ในอุตสาหกรรมต่างๆ เชน่ ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์

อาหาร แผงโซลา่เซลล ์ชิน้สว่นยานยนต ์สนิคา้อุปโภคบรโิภค ยาและเวชภณัฑ ์เป็นตน้ 

ETL มสีถานะเป็นบรษิทัยอ่ยของ WICE โดย WICE ถอืหุน้ในสดัสว่น 51.0% ในปัจจุบนั และจะลดลง

เป็น 36.9% ภายหลงั IPO ทัง้น้ี WICE เป็นผูใ้หบ้รกิารรบัจดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ (Freight 

Forwarder) ครอบคลุมการนําเขา้และสง่ออก ผา่นการขนสง่ในรปูแบบต่างๆ เชน่ การขนสง่ทางทะเล 

(Sea Freight) และการขนสง่ทางอากาศ (Air Freight) เป็นตน้ ในขณะที ่ETL และบรษิทัยอ่ย ประกอบ

ธุรกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสข์นสง่สนิคา้ขา้มพรมแดนในรปูแบบการขนสง่ทางบก 

ETL ถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่มรวม 6 บรษิทั ใน 4 ประเทศคอื ไทย 

มาเลเซยี จนีและเวยีดนาม ดงัน้ี 

Exhibit 1:  โครงสร้างการถอืหุ้นของกลุ่มบริษทั 

 

Source: ETL 
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การใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดนของ ETL มทีัง้การขนสง่สนิคา้แบบเตม็ตู ้(Full truck load: FTL) 

การขนสง่สนิคา้แบบไมเ่ตม็ตู ้(Less than truck load: LTL) และการขนสง่ทางถนนเชือ่มต่อรถไฟ (Road-

rail transportation) ซึง่เป็นการบรูณาการขนสง่ทางถนนเขา้กบัการขนสง่ทางรถไฟประเทศจนี-ลาว ซึง่

เปิดใหบ้รกิารเมือ่เดอืน ธ.ค. 2021 นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนขยายการใหบ้รกิารขนสง่ดว้ยรางรถไฟที่

สามารถเชือ่มต่อจากจนีไปยงัประเทศต่างๆ ในทวปียโุรป ภายใตโ้ครงการ One Belt, One Road 

(OBOR) ของจนี 

Exhibit 2: รปูแบบการขนส่งสินค้าท่ี ETL ให้บริการ 

 

Source: ETL 
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โครงสร้างรายได้ 
ETL และบรษิทัในกลุม่มรีายไดท้ัง้หมดมาจากการใหบ้รกิารโลจสิตกิสข์นสง่ขา้มพรมแดน (Cross 

border transportation service) ระหวา่งประเทศ โดยรายไดใ้นชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) ซึง่เป็น

ชว่งคาบเกีย่วกบัสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ Covid-19 รายไดข้อง ETL เตบิโตจาก 939.0 ลา้นบาท

ในปี 2020 เป็น 1,477.3 ลา้นบาทในปี 2022 คดิเป็นอตัราการเตบิเฉลีย่ 25.4% CAGR จากปรมิาณ

ความตอ้งการของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง  ประกอบกบัมาตรการการควบคุมการแพรร่ะบาดของ Covid-

19 ในหลายประเทศในชว่งปี  2020-2021 ทาํใหก้ารขนสง่ทางเรอืประสบปัญหาการขาดแคลนเรอืและตู้

คอนเทนเนอร ์ อตัราคา่ระวางเรอืพุง่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็ ขณะเดยีวกนัคา่ระวางของการขนสง่ทางอากาศ

เพิม่สงูขึน้มากเชน่กนัจากจาํนวนเครือ่งบนิทีห่ยุดทาํการบนิชัว่คราว สง่ผลใหล้กูคา้หลายรายเปลีย่นมา

ใชบ้รกิารขนสง่ทางบกขา้มแดน  

หากแบง่โครงสรา้งรายไดต้ามทีต่ัง้ของกลุม่บรษิทั รายไดส้ว่นใหญ่เฉลีย่ราว 56% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา

มาจากบรษิทัทีต่ ัง้อยูใ่นมาเลเซยี (จากรายไดข้อง ETL MY และ ELIS) ขณะทีร่ายไดท้ีม่าจากบรษิทัที่

ตัง้อยูใ่นไทยและจนีใกลเ้คยีงกนั   

Exhibit 3: โครงสร้างรายได้ตามแหล่งทีต่ัง้ของกลุ่มบริษัท  Exhibit 4: เส้นทางการให้บริการขนส่งและท่ีตัง้ของบริษทัในกลุ่ม 

 

 

 
Source: ETL filing 

 
Source: ETL filing 
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ภาวะอตุสาหกรรม 
อุตสาหกรรมโลจสิตกิสเ์ป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมเป้าหมายใหมข่องไทยเพือ่ขบัเคลือ่นเศรษฐกจิไป

ขา้งหน้า ถูกบรรจอุยูใ่นยุทธศาสตรช์าต ิ20 ปี (ปี 2018-2037) ในการยกระดบัศกัยภาพของประเทศดา้น

ความสามารถในการแขง่ขนั ซึง่ประเทศไทยมขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นภมูศิาสตรโ์ดยเป็นศนูยก์ลางของภมูภิาค

อาเซยีนและเป็นจุดเชือ่มต่อไปยงัจนีและอนิเดยี 

ในชว่งก่อน Covid-19 อุตสาหกรรมโลจสิตกิสม์กีารแขง่ขนัสงูจากผูป้ระกอบการขนาดใหญ่ต่างชาตทิีม่ ี

ความเชีย่วชาญ มเีทคโนโลย ีและมนีวตักรรมทีท่นัสมยั ในขณะทีผู่ป้ระกอบการไทยจาํนวนมากมเีงนิทุน

จาํกดั ในชว่งการแพรร่ะบาดของ Covid-19 ธุรกจิโลจสิตกิสก์ารขนสง่สนิคา้ถูกกระทบอยา่งรนุแรงจาก

การปิดเมอืง กจิกรรมหลายประเภทตอ้งหยุดชะงกั สถานการณ์การขนสง่สนิคา้กลบัมาคลีค่ลายขึน้ในปี 

2022 ภายหลงัสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลีค่ลาย กจิกรรมทางเศรษฐกจิทัง้ในและต่างประเทศกลบัมา

ฟ้ืนตวัแมจ้ะยงัไมป่กตนิกักต็าม ดชันีการขนสง่สนิคา้และดชันีภาคการผลติภาคอุตสาหกรรมในประเทศ

ทยอยปรบัตวัดขีึน้แต่กลบัมาชะลอเลก็น้อยในชว่งเดอืน ม.ิย.-ก.ค. ทีผ่า่นมาจากสญุญากาศทีเ่กดิขึน้

ภายหลงัการเลอืกตัง้ทัว่ไปในประเทศในเดอืน พ.ค. แต่ยงัไมส่ามารถจดัตัง้รฐับาลได ้ ขณะเดยีวกนั

การคา้โลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีห่ลายฝ่ายคาดการณ์จากผลของอตัราดอกเบีย้โลกทีเ่ป็นขาขึน้ บัน่ทอนกาํลงั

ซือ้ของผูบ้รโิภค และภาวะเศรษฐกจิจนีในชว่ง 7 เดอืนแรกของปี 2023 ทีย่งัไมฟ้ื่นตวั สง่ผลกดดนัภาค

การสง่ออก-นําเขา้ของไทย มลูคา่การสง่ออกในงวด 7M23 หดตวั 5.5% y-y ขณะทีม่ลูคา่การนําเขา้หด

ตวั 4.7% y-y (ในรปูเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั)  

Exhibit 5: ดชันีการขนส่งสินค้า  Exhibit 6: ดชันีการผลิตอตุสาหกรรม 

 

 

 
Source: The Office of Industrial Economics 

 
Source: The Office of Industrial Economics 

 

Exhibit 7: ดชันีปริมาณส่งออก-นําเข้า มลูค่าการส่งออก-นําเข้า  Exhibit 8: ดชันีความเช่ือมัน่ภาคธรุกิจ 

 

 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand 

 
Source: Office of the National Economic and Social Development 
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ประเดน็การลงทนุ  

ทีมผูบ้ริหารมีประสบการณ์ในธรุกิจกว่า 10 ปี 

ทมีผูบ้รหิารของกลุม่ ETL มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ในธุรกจิโลจสิตกิสแ์ละธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งมายาวนาน

กวา่ 10 ปี สามารถบรหิารจดัการ ใหค้าํแนะนํา และแกปั้ญหาใหแ้ก่ลกูคา้ไดอ้ยา่งเหมาะสม นอกจากน้ี

บรษิทัยงัใหค้วามสาํคญักบัการพฒันาทกัษะของบุคลากร มกีารอบรม ใหค้วามรู ้ และพฒันาทกัษะแก่

พนกังานในองคก์รอยา่งต่อเน่ือง เพือ่ใหล้กูคา้เชือ่มัน่วา่จะไดร้บับรกิารทีด่ ีปลอดภยั และตรงเวลา สรา้ง

ความแตกต่างในการใหบ้รกิาร 

มีเครือข่ายท่ีกว้างขวาง 

ETL และบรษิทัยอ่ยใหบ้รกิารขนสง่หลายรปูแบบผา่นเครอืขา่ยทีก่วา้งขวางในประเทศต่างๆ 9 ประเทศ

ไดแ้ก่ สงิคโปร ์มาเลเซยี ไทย ลาว เวยีดนาม จนี และฮอ่งกง รวมถงึพมา่ และกมัพชูา ทีบ่รษิทัยอ่ยตัง้อยู ่

มศีนูยร์วมสนิคา้ (Hub) และศนูยค์วบคุม (Command center) ในสงิคโปร ์มาเลเซยี ไทย และจนี เพือ่

ตดิตามสถานะการขนสง่สนิคา้และสง่ขอ้มลูใหก้บัฝ่ายต่างๆ ภายในกลุม่บรษิทั รวมถงึลกูคา้ แบบ

อตัโนมตัทิุกๆ 2 ชัว่โมงนบัจากการเริม่ขนสง่ ขณะทีเ่สน้ทางการขนสง่ของกลุม่บรษิทัมตีัง้แต่ประเทศ

สงิคโปร ์มาเลเซยี ไทย เมยีนมา กมัพชูา ลาว เวยีดนาม ฮอ่งกง ไปจนถงึประเทศจนี  

Exhibit 9: ศนูยร์วมสินค้า  Exhibit 10: เส้นทางของสายการขนส่ง 

 

 

 
Source: ETL filing  

 
Source: ETL filing 

 

มีความพร้อมของโครงสร้างพืน้ฐาน  

บรษิทัมกีารลงทนุในยานพาหนะทัง้รถลากจงู (Prime Mover) และรถกึง่พว่ง (Semi-trailer) ตูค้อนเทน

เนอร ์ (Dry Container) ทีเ่หมาะสาํหรบัสนิคา้ทัว่ไปทีไ่มต่อ้งควบคมุอุณหภมูใินการขนสง่สนิคา้ และตู้

คอนเทนเนอรค์วบคุมอุณหภมู ิ(Reefer Container) ทีเ่หมาะสาํหรบัสนิคา้ทีต่อ้งการการควบคุมอุณหภมูิ

ใหค้งทีต่ลอดการขนสง่สนิคา้เพือ่รกัษาคุณภาพของสนิคา้ มรีถบรรทุกชานตํ่า (Lowbed Trailer) ที่

เหมาะสาํหรบัการบรรทุกสนิคา้ทีไ่มส่ามารถบรรจุในตูค้อนเทนเนอรไ์ด ้ รวมถงึมพีนัธมติรทีอ่าํนวยการ

ใชพ้ืน้ทีข่องศนูยร์วมสนิคา้ในประเทศต่างๆ ทาํใหก้ลุม่บรษิทัสามารถใหบ้รกิารไดท้ัง้แบบการขนสง่เตม็

ตู ้(FTL) และไมเ่ตม็ตู ้(LTL)   
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การประมาณการผลประกอบการ  

ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) ETL มรีายไดจ้ากการขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดน (Cross Border 

Transportation Service) เพิม่ขึน้เฉลีย่ 25.4% CAGR จาก 939.0 ลา้นบาทในปี 2020 เป็น 1,477.3 ลา้น

บาทในปี 2022 จากปรมิาณความตอ้งการของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ทัง้น้ี ในปี 2020 ซึง่เป็นปีทีม่กีาร

แพรร่ะบาดของ Covid-19 มาตรการปิดเมอืงและจาํกดัการเดนิทางของหลายประเทศ ทาํใหก้ารขนสง่

ทางเรอืประสบปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลน คา่ระวางเรอืพุง่สงู เชน่เดยีวกบัคา่ระวางการขนสง่ทาง

อากาศทีป่รบัตวัสงูขึน้เน่ืองจากการหยุดใหบ้รกิารของสายการบนิ สง่ผลใหล้กูคา้หลายรายเปลีย่นมาใช้

บรกิารขนสง่ทางบกขา้มแดน (CBS) สง่ผลทาํใหร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารปี 2020 เตบิโตกา้วกระโดด 

288.0% y-y รายไดย้งัเตบิโตสงูต่อเน่ืองอกี 97.6% y-y ในปี 2021 ตามความตอ้งการทีส่งูขึน้และบรษิทั

เริม่ใหบ้รกิารขนสง่ทางรถไฟ (Road-Rail Transportation Service) เชือ่มต่อเสน้ทางการขนสง่ทางรถไป

ยงัรถไฟจากประเทศลาวไปยงัจนีเพือ่ความรวดเรว็ในการขนสง่ เป็นการเพิม่ทางเลอืกใหแ้ก่ลกูคา้ทีช่ว่ย

ลดปัญหาการจราจรทีห่นาแน่นของปรมิาณสนิคา้หน้าดา่นศุลกากรทีจ่ะเขา้-ออกประเทศจนี  

รายไดจ้ากการใหบ้รกิารในปี 2022 ปรบัลดลง 20.4% y-y จากการปิดดา่นของประเทศจนีตามมาตรการ

คุม Covid-19 ในชว่ง 5 เดอืนแรก สว่นรายไดใ้นงวด 1H23 ปรบัลดลงต่อเน่ือง 6.3% y-y จากการแขง่ขนั

ทีส่งูขึน้โดยเฉพาะการแขง่ขนัทางดา้นราคา โดยเฉพาะคา่ระวางเรอืทีป่รบัลงอยา่งรวดเรว็ ทาํใหล้กูคา้

บางสว่นหนัไปเลอืกใชบ้รกิารขนสง่ทางทะเลแทนการขนสง่ในรปูแบบอื่น   

อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ ETL ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) คอ่นขา้งมสีเถยีรภาพอยูใ่นชว่งระหวา่ง 

13-14% การลดลงของอตัรากาํไรขัน้ตน้ในปี 2021 เป็น 13.2% เน่ืองมาจากตน้ทุนคา่น้ํามนัทีส่งูขึน้ตาม

ความผนัผวนของราคาน้ํามนั แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้ในปี 2022 และ 1H23 ทีอ่ยูท่ี ่14.1% และ 

14.7% ตามลาํดบั จากการบรหิารจดัการของบรษิทั และการลดลงของตน้ทุนการขนสง่แบบ Outsource 

ซึง่เป็นตน้ทนุหลกั ประกอบกบัสถานการณ์การปิดดา่นขา้มพรมแดนของจนีคลีค่ลายตัง้แต่เดอืน ม.ิย. 

2022 เป็นตน้มา 

Exhibit 11: รายได้ค่าบริการและอตัราการเติบโต  Exhibit 12: อตัรากาํไร 

 

 

 
Sources: ETL, FSSIA estimates 

 
Sources: ETL, FSSIA estimates 
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กาํไรสทุธขิอง ETL ผนัผวนตามสถานการณ์ในชว่งการแพรร่ะบาดของ Covid-19 โดยบรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ

58.0 ลา้นบาทในปี 2020 เพิม่กา้วกระโดดในปี 2021 เป็น 106.2 ลา้นบาท (+83.2% y-y) และปรบัลดลง

เหลอื 57.9 ลา้นบาทในปี 2022 (-45.5% y-y) จากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนกังานและคา่

เสือ่มและคา่ตดัจาํหน่าย คดิเป็นอตัรากาํไรสทุธ ิ 6.2%, 5.7% และ 3.9% ในปี 2020-2022 ตามลาํดบั 

ทัง้น้ี กาํไรสทุธใินชว่ง 1H23 อยูท่ี ่ 29.8 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 16.6% y-y จากการบรหิารรถเทีย่วเปลา่ 

(Backhaul) ใหม้ปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ ทาํใหต้น้ทุนต่อเทีย่วลดลง ประกอบกบัคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัคา่ที่

ปรกึษาสาํหรบัการเตรยีมตวัเขา้จดทะเบยีนมจีาํนวนลดลง 

เราคาดรายไดปี้ 2023 จะยงัคงปรบัลดลงเลก็น้อย 7.4% y-y ตามอุตสาหกรรมโลจสิตกิสท์ีเ่ผชญิกบัการ

ฟ้ืนตวัชา้ของเศรษฐกจิในประเทศและประเทศเพือ่นบา้น แต่คาดวา่จะรายไดจ้ะกลบัมาเตบิโตสงู 19.7% 

y-y ในปี 2024 และเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2025 อกี 15.8% y-y จากการลงทุนในระบบบรหิารจดัการขนสง่ 

Transportation Management System (TMS) ใหร้องรบัการใหบ้รกิารทีเ่พิม่มากขึน้ และเสรมิ

ประสทิธภิาพในการจดัการตน้ทนุและเทีย่วรถอยา่งเป็นระบบ รวมถงึขยายกาํลงัการขนสง่ ลงทุนเพิม่ใน

ตูค้อนเทนเนอร ์ ขยายฐานตลาดไปยงัประเทศกมัพชูา ซึง่จะสง่ผลใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรดขีึน้ 

รวมถงึการลดลงของดอกเบีย้จา่ยจากการชาํระคนืหน้ีสาบนัการเงนิ 

เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023 เพิม่ขึน้ 12.6% y-y เป็น 65.2 ลา้นบาท แมจ้ะคาดวา่รายไดล้ดลงกต็าม 

เน่ืองจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีค่าดวา่จะดขีึน้เป็น 14.7% คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร และดอกเบีย้จา่ย

ทีค่าดวา่จะลดลงเชน่กนั กาํไรสทุธใินปี 2024 ทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการคา้ทัง้ใน

และต่างประเทศ รวมถงึการขยายกาํลงัการขนสง่ดงัทีก่ลา่วขา้งตน้ คาดวา่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ 47.5% y-

y เป็น 96.2 ลา้นบาท  

Exhibit 13: กาํไรสทุธิและอตัราการเติบโต  Exhibit 14: ROA และ ROE 

 

 

 
Sources: ETL, FSSIA estimates 

 
Sources: ETL, FSSIA estimates 
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การประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ETL ปี 2024 ที ่ 2.50 บาทต่อหุน้ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE 

Multiplier ที ่16.0 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของหุน้ในกลุม่โลจสิตกิสใ์นประเทศ (17.4 เทา่) และในภมูภิาค

เอเชยี (13.5 เทา่) ที ่ 15.4 เทา่ ทัง้น้ี ณ ระดบัราคาเป้าหมาย 2.50 บาท คดิเป็น Implied P/BV 1.8 เทา่

และ Implied EV/EBITDA 8.0 เทา่ในปี 2024 ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุม่ จงึเชือ่วา่ PE 16.0 เทา่มคีวาม

เหมาะสม 

 

Exhibit 15: Peers comparison 
Company  BBG Market ---- EPS growth --- --------- PE ---------- -------- PBV --------- ---- EV/ EBITDA ---- 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Thailand           

SCGJWD Logistics SJWD TB 835.4 (9.5) 48.1 37.2 25.1 1.3 1.3 15.3 12.5 

Triple I Logistics III TB 319.7 (12.0) 8.3 15.2 14.2 2.9 2.6 21.3 18.8 

WICE Logistics WICE TB 150.5 (43.0) 17.8 17.8 14.7 2.8 2.4 9.5 7.8 

Mena Transportation MENA TB 42.7 n/a 34.0 20.8 15.4 1.7 1.6 10.1 8.4 

Thailand Average   (21.5) 27.1 22.7 17.4 2.2 2.0 14.1 11.9 

Regional           

China Railyway Tielong Containe 600125 CH 1,100.0 38.8 13.0 17.1 15.0 1.1 1.1 7.1 6.4 

TCI Express TCIEXP IN 683.1 17.6 19.1 33.5 29.0 7.6 6.1 24.4 20.8 

Guangzhou Jiacheng International 603535 CH 561.9 24.5 5.2 19.3 18.3 n/a n/a n/a n/a 

Jiangsu Feiliks International 300240 CH 329.9 (9.9) 30.9 25.0 19.1 1.6 1.4 16.0 12.8 

TASCO TASCO MK 136.6 (7.4) 4.9 7.8 7.1 1.0 0.9 4.4 4.2 

Swift Haulage  SWIFT MK 89.3 (7.7) 16.4 8.8 7.9 0.6 0.6 6.8 6.7 

Tiong Nam Logistics TNL MK 82.3 (66.6) 295.9 39.5 10.1 n/a n/a 12.0 11.4 

FM Global Logistics  FM MK 70.9 (2.4) 12.2 8.5 7.4 0.8 0.8 4.2 3.8 

CJ Century Logistics CLH MK 52.8 (39.4) 91.8 14.7 7.7 n/a n/a 5.6 3.9 

Regional Average   (5.8) 54.4 19.3 13.5 2.1 1.8 10.0 8.8 

Average   (13.7) 40.7 21.0 15.4 2.1 1.9 12.1 10.3 
 

Sources: Bloomberg, as of 14 September 2023 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ETL มทีุนจดทะเบยีน 224.1 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 448.1 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 171.9 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไปเป็น
ครัง้แรกน้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระแลว้เตม็มลูคา่เพิม่ขึน้เป็น 310.0 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้
สามญัจาํนวน 620.0 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 
27.7% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชาํระแลว้หลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) ใชเ้ป็นเงนิลงทุนในระบบการบรหิารจดัการการขนสง่ การลงทุนในยานพาหนะ การลงทุนในตู้
คอนเทนเนอรแ์ละลานตูค้อนเทนเนอรภ์ายในปี 2023-2024 

2) เพือ่ชาํระคนืเจา้หน้ีคา่ซือ้กจิการจากการเขา้ซือ้ธุรกจิในปี 2021  

3) เพือ่ชาํระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิภายในปี 2023 

4) เพือ่เป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการในชว่งปี 2023-2024 

Exhibit 16:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ ETL 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 7 สิงหาคม 2023 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 บรษิทั ไวส ์โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 228,548,554 51.00 228,548,554 36.86 

2 Noya Holding (HK) Company Limited 98,813,670 22.05 98,813,670 15.94 

3 นายล ียคิ เชร ์ 80,514,843 17.97 80,514,843 12.99 

4 นางสาวกฤชวรรณ ซือ้เจรญิชยั 40,257,421 8.98 40,257,421 6.49 

5 นายชเูดช คงสนุทร 72 0.00002 72 0.00001 

 รวมก่อนเสนอขายหุ้นต่อประชาชน 448,134,560 100.00 448,134,560 72.28% 

 ประชาชนทัว่ไป (IPO)  - 171,865,440 27.72% 

 รวมหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน   620,000,000 100.00% 
 

Source: ETL 

  

นโยบายการจ่ายปันผลของบริษทัและบริษทัยอ่ย 

ETL มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมต่ํ่ากวา่ 30% ของกาํไรสทุธติามงบเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษี

เงนิไดนิ้ตบุิคคลและการจดัสรรทุนสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามกฎหมายและบรษิทักาํหนดในแต่ละปิ 

โดยอตัราการจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะทางการเงนิ สภาพคลอ่ง ความ

จาํเป็นในการลงทุน การขยายธรุกจิ เงือ่นไขและขอ้จาํกดัตามทีก่าํหนดไวใ้นสญัญากูย้มืเงนิ และปัจจยั

อื่นๆ ทีเ่กีย่วชอ้ง สว่นการจา่ยเงนิปันผลของบรษิทัยอ่ย บรษิทัยอ่ยจะจา่ยจากเงนิกาํไรสทุธติามงบ

การเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษแีละการจดัสรรทนุสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและบรษิทั

ยอ่ยกาํหนดไว ้ ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน สภาพคลอ่ง ความจาํเป็นในการ

ลงทุนของบรษิทัยอ่ยนัน้ๆ  
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวม อปุสงคแ์ละอปุทาน 

ความตอ้งการการขนสง่สนิคา้ทัง้ในและต่างประเทศขึน้อยูก่บัการเตบิโตของเศรษฐกจิ การเตบิโตของ

ภาคการผลติ การคา้ การบรโิภค และการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน โดยเฉพาะของประเทศในกลุม่เอเชยี 

รวมถงึประเทศจนีซึง่เป็นหน่ึงในประเทศคูค่า้หลกัของไทย และอยูใ่นเสน้ทางการขนสง่ของกลุม่บรษิทั 

การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิทีค่อ่นขา้งชา้ในปี 2023 ประกอบกบัการคา้ผา่นชายแดนทีย่งัลดลง 10% y-y 

ในชว่ง 1H23 อาจกระทบต่อผลการดาํเนินงานของรษิทัในปี 2023 อยูบ่า้ง  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน้ํามนั 

คา่เชือ้เพลงิเป็นหน่ึงในตน้ทนุบนิการทีส่าํคญัเน่ืองจากกลุม่บรษิทัประกอบธุรกจิหลกัในการขนสง่สนิคา้

ขา้มพรมแดน ในปี 2020-2022 ตน้ทุนคา่เชือ้เพลงิคดิเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 14.1% ของตน้ทุนบรกิารทัง้หมด 

หากราคาน้ํามนัผนัผวน จะเป็นความเสีย่งต่อตน้ทนุและผลการดาํเนินงานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม งาน

บรกิารขนสง่ขา้มพรมแดนของกลุม่บรษิทั สว่นใหญ่จะมกีารเสนอราคาหลายครัง้ บรษิทัสามารถเสนอ

คา่บรกิารทีป่รบัปรุงตามตน้ทนุราคาน้ํามนัทีเ่ปลีย่นแปลงไปเพือ่ลดผลกระทบของความผนัผวนของ

ราคาน้ํามนัได ้

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

กลุม่บรษิทัประกอบธุรกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสข์นสง่สนิคา้ขา้มพรมแดนและมกีารทาํธรุกรรมระหวา่งกนั

ในกลุม่ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยในต่างประเทศ รวมถงึพนัธมติรและคูค่า้ในหลายประเทศ สง่ผลใหบ้รษิทัอาจ

ไดร้บัความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหวา่งประเทศจากรายไดแ้ละตน้ทนุที่

อยูใ่นรปูตราต่างประเทศ โดยในชว่งปี 2020-2022 รายไดเ้งนิสกุลดอลลารม์สีดัสว่นเฉลีย่ประมาณ 

15.5% ของรายไดท้ัง้หมด อยา่งไรกต็าม ผลกระทบถูกลดทอนไปบางสว่นจากการทีร่ายจา่ยบางสว่น

ของกลุม่บรษิทัอยูใ่นรปูเงนิตราต่างประเทศเชน่กนั (Natural hedge) 

ความเส่ียงจากความรบัผิดชอบในตวัสินค้าหากเกิดกรณีเสียหาย 

บรษิทัและบรษิทัยอ่ยประกอบธุรกจิบรกิารขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศ จงึอาจมคีวามเสีย่งกรณีตวัสนิคา้

เสยีหายระหวา่งการขนสง่ และหากพสิจูน์ไดว้า่เป็นการขนสง่ทีอ่ยูใ่นความรบัผดิชอบของกลุม่บรษิทั 

ทัง้น้ี บรษิทัมกีารประกนักบับรษิทัประกนัภยั และใหค้วามสาํคญัในการเลอืกบรษิทัประกนัภยัทีไ่ด้

มาตรฐาน 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ธุรกจิโลจสิตกิสใ์นประเทศไทยมขีนาดใหญ่และมผีูป้ระกอบการจาํนวนมาก ทัง้ทีเ่ป็นบรษิทัขา้มชาตแิละ

บรษิทัขนาดกลาง และ SMEs เน่ืองจาก Supply chain ของธุรกจิโลจสิตกิสค์อ่นขา้งยาว ผูป้ระกอบการ

หลายรายจงึไมม่บีรกิารทีค่รบวงจรตลอดทัง้ Supply chain อยา่งไรกต็าม คูแ่ขง่รายใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่าก

นกัเพราะอาศยัความสมัพนัธอ์นัดกีบัลกูคา้ การแขง่ขนัในธรุกจิน้ีจะเน้นทีค่วามชาํนาญในเสน้ทางและ

ประเภทของสนิคา้ ความยดืหยุน่ในการจดัหาเสน้ทางตามงบประมาณของลกูคา้ ความรวดเรว็ในการ

ใหบ้รกิาร สาํหรบักลุม่บรษิทัซึง่มผีูบ้รหิารมปีระสบการณ์และความชาํนาญในธุรกจิโลจสิตกิสก์วา่ 10 ปี 

ไดร้บัความไวว้างใจจากลกูคา้มาอยา่งต่อเน่ือง เชือ่วา่จะไดร้บัความไวว้างใจต่อไป  
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Financial Statements 
Euroasia Total Logistics 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 1,856 1,477 1,368 1,638 1,897 
Cost of goods sold (1,612) (1,269) (1,167) (1,395) (1,611) 
Gross profit 244 208 201 242 285 
Other operating income 11 4 6 7 9 
Operating costs (112) (132) (120) (131) (142) 
Operating EBITDA 164 119 134 177 218 
Depreciation (20) (38) (47) (58) (66) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 144 81 87 119 152 
Net financing costs (10) (16) (12) (6) (5) 
Associates - - - - - 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 134 65 75 112 147 
Tax (18) (15) (15) (22) (29) 
Profit after tax 116 49 60 90 118 
Minority interests (11) 8 6 6 7 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 106 57 65 96 124 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 106 57 65 96 124 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.43 0.16 0.11 0.16 0.20 
Reported EPS 0.43 0.16 0.11 0.16 0.20 
DPS 0.00 0.15 0.03 0.05 0.06 
Diluted shares (used to calculate per share data) 245 348 620 620 620 
Growth      
Revenue (%) 97.6 (20.4) (7.4) 19.7 15.8 
Operating EBITDA (%) 74.5 (27.4) 12.1 32.1 23.2 
Operating EBIT (%) 73.9 (43.8) 7.0 37.1 27.8 
Recurring EPS (%) 46.8 (61.8) (36.1) 47.5 29.4 
Reported EPS (%) 46.8 (61.8) (36.1) 47.5 29.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 13.2 14.1 14.7 14.8 15.1 
Gross margin exc. depreciation (%) 14.3 16.7 18.1 18.3 18.5 
Operating EBITDA margin (%) 8.9 8.1 9.8 10.8 11.5 
Operating EBIT margin (%) 7.8 5.5 6.3 7.2 8.0 
Net margin (%) 5.7 3.9 4.8 5.9 6.6 
Effective tax rate (%) 13.2 23.8 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - 91.1 30.0 30.0 30.0 
Interest cover (X) 14.5 5.1 7.2 19.0 32.8 
Inventory days - - - - - 
Debtor days 97.0 131.7 121.3 107.2 97.5 
Creditor days 89.6 121.0 87.4 64.5 59.6 
Operating ROIC (%) 43.2 20.1 15.4 15.0 (4.5) 
ROIC (%) 34.5 13.7 11.2 12.0 (3.7) 
ROE (%) 43.4 14.9 10.5 11.4 14.3 
ROA (%) 15.3 5.8 6.1 7.5 9.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Sources: Euroasia Total Logistics; FSSIA estimates  



Euroasia Total Logistics       ETL TB  Jitra Amornthum 

14 FINANSIA    21 SEPTEMBER 2023 
 
 

Financial Statements 
Euroasia Total Logistics 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 106 57 65 96 124 
Depreciation 20 38 47 58 66 
Associates & minorities (5) 0 (2) (2) (2) 
Other non-cash items 18 21 (158) (63) (82) 
Change in working capital (52) (11) (98) 19 8 
Cash flow from operations 87 106 (145) 108 114 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (187) (8) (149) (94) (3) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (2) 0 0 (1) (1) 
Cash flow from investing (190) (9) (148) (95) (4) 
Dividends paid 0 0 (20) (29) (37) 
Equity finance 126 0 445 0 0 
Debt finance 67 (13) (65) (27) (11) 
Other financing cash flows (8) (11) 0 0 0 
Cash flow from financing 185 (24) 361 (56) (48) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 22 0 0 0 0 
Net other adjustments 22 (20) (4) (4) (66) 
Movement in cash 104 53 63 (47) (4) 
Free cash flow to firm (FCFF) (92.61) 113.34 (281.73) 19.32 114.68 
Free cash flow to equity (FCFE) (22.21) 53.40 (362.62) (18.44) 33.27 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.15) 0.18 (0.45) 0.03 0.18 
FCFE per share (0.04) 0.09 (0.58) (0.03) 0.05 
Recurring cash flow per share 0.57 0.34 (0.08) 0.14 0.17 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 268 265 470 570 640 
Less: Accumulated depreciation (39) (65) (113) (171) (237) 
Tangible fixed assets (net) 229 200 358 400 404 
Intangible fixed assets (net) 122 165 160 155 150 
Long-term financial assets 1 1 1 1 2 
Invest. in associates & subsidiaries 2 1 0 0 0 
Cash & equivalents 127 180 243 196 192 
A/C receivable 626 440 469 494 520 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 24 24 22 26 30 
Current assets 777 645 734 716 742 
Other assets 2 3 3 4 4 
Total assets 1,134 1,016 1,256 1,275 1,302 
Common equity 363 409 834 857 884 
Minorities etc. 5 0 2 2 2 
Total shareholders' equity 368 408 836 859 886 
Long term debt 135 120 106 82 73 
Other long-term liabilities 52 5 5 7 8 
Long-term liabilities 188 125 112 88 81 
A/C payable 504 312 224 248 256 
Short term debt 56 107 69 65 64 
Other current liabilities 19 63 15 15 14 
Current liabilities 578 482 308 328 335 
Total liabilities and shareholders' equity 1,134 1,016 1,256 1,275 1,302 
Net working capital 128 89 251 257 280 
Invested capital 484 460 773 816 839 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.48 1.17 1.35 1.38 1.43 
Tangible book value per share 0.98 0.70 1.09 1.13 1.18 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 17.4 11.4 (8.2) (5.7) (6.1) 
Net debt/total assets (%) 5.7 4.6 (5.4) (3.9) (4.2) 
Current ratio (x) 1.3 1.3 2.4 2.2 2.2 
CF interest cover (x) 17.6 4.9 (16.8) 13.2 8.9 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 23.2 60.8 95.0 64.4 49.8 
Recurring P/E @ target price (x) * 5.8 15.2 23.8 16.1 12.5 
Reported P/E (x) 23.2 60.8 95.0 64.4 49.8 
Dividend yield (%) - 1.5 0.3 0.5 0.6 
Price/book (x) 6.7 8.5 7.4 7.2 7.0 
Price/tangible book (x) 10.2 14.3 9.2 8.8 8.4 
EV/EBITDA (x) ** 15.3 29.6 45.8 34.8 28.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.1 7.7 11.1 8.5 6.9 
EV/invested capital (x) 5.2 7.7 7.9 7.5 7.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Euroasia Total Logistics; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 

                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS 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 investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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