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IPO REPORT 
6 November 2024 MPJ Logistics (MPJ) 
IPO details ให้บริการขนส่งสินค้าครบวงจรทัง้ในและต่างประเทศ 
   MPJ ประกอบธุรกิจใหบ้ริการขนส่งสินคา้ครบวงจรทัง้ในและต่างประเทศ มีสถานท่ีใหบ้ริการหลกัอยู่

ในท าเลท่ีดี อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี ใกลท่้าเรือแหลมฉบงั 11 กม. และทางด่วนมอเตอรเ์วย ์2 กม. ท าให ้4 
ธุรกิจ มีแนวโนม้เติบโตดี ดงันี ้1) ธุรกิจบริการขนส่ง (51%ของรายได ้1H24) ปี 2025E จะกลับมาดี
ขึน้จากแผนเพิ่มรถหัวลาก, 2) ธุรกิจบริหารลานตูค้อนเทนเนอร์ (32%) ปี 2025E รายไดเ้ติบโตมาก 
(+48% YoY) จากการขยายพืน้ท่ีลานใหม่ (MPJDC-กรุงเทพ) และปรบัขึน้ค่าบริการ, 3) ธุรกิจ Freight 
Forwarder (14%) ปี 2024E-25E จะดีขึน้จากการเพิ่มทีมขาย และ 4) ธุรกิจใหเ้ช่าคลงัสินคา้ (2%) ปี 
2024E-26E จะเติบโตโดดเด่น จากการเปิดเพิ่มของคลงัสินคา้ใหม่ ท่ีมี GPM สงูขึน้มาก 
เราประมาณการก าไรปี 2024E-26E จะเติบโตเฉลี่ย +18% CAGR โดยปี 2024E จะมีก าไรท่ี 91 ลา้น
บาท (+10% YoY) จากธุรกิจ Freight Forwarder ท่ีฟ้ืนตวัจากฐานต ่าและค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์
เพิ่มขึน้ รวมถึงเติบโตจากคลังสินคา้ใหม่ ส่วนปี 2025E เราประเมินก าไรท่ี 121 ล้านบาท (+32% 
YoY) จากทกุธุรกิจดีขึน้ โดยเฉพาะธุรกิจบริการจดัเก็บตูค้อนเนอร ์ท่ีจะโตดีสดุจากการขยายพืน้ท่ีใหม่ 
(MPJDC-กรุงเทพ),  ธุรกิจ Freight Forwarder จะดีขึน้ต่อจากการขยายทีมขาย และธุรกิจคลงัสินคา้
จะดีขึน้จากการรบัรูร้ายไดจ้ากคลงัระยองเฟส 1 เต็มปี 
ทัง้นี ้เราประเมินมลูค่าเหมาะสม MPJ ปี 2025E ท่ี 8.50 บาท ดว้ยวิธี relative valuation อิง PER ท่ี 
14.0 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย 2025E PER ของกลุ่มโลจิสติกสท่ี์มีธุรกิจใกล้เคียงกัน ได้แก่ ETL, III, 
MENA, SJWD, WICE 
KEY HI GHL I GHTS  

❑ MPJ ให้บริการขนส่งสินค้าครบวงจรทั้งในและต่างประเทศ โดยสามารถแบ่งประเภทการ
ใหบ้ริการไดเ้ป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ 1) บริการขนส่งทางบกต่อเน่ืองกับท่าเรือ (สดัส่วนรายได ้1H24 = 
51%), 2) บริการดา้นการบริหารลานตูค้อนเทนเนอร ์(32%), 3) บริการจัดการขนส่งสินคา้ระหว่าง
ประเทศ (Freight Forwarder) (14%) และ 4) บริการใหเ้ช่าคลงัสินคา้ (2%) ทัง้นี ้MPJ มีจุดเด่นจาก
ท่ีตั้งบริษัทอยู่ในท าเลท่ีดีใกลท่้าเรือแหลมฉบัง 11 กม. และใกลท้างด่วนมอเตอรเ์วย ์2 กม. ท าให ้
MPJ มีตูค้อนเทนเนอรใ์หบ้ริการสงูต่อเนื่อง และมีกิจกรรมบริการขนส่งไดห้ลายรูปแบบ  
❑ แนวโน้มทุกธุรกิจยังสดใสจากแผนขยายธุรกิจต่อเน่ือง โดย 1) ธุรกิจบริการขนส่งในปี 
2025E จะกลบัมาปรบัตวัดีขึน้จากแผนจดัซือ้รถหวัลากใหม่เพื่อเพิ่มรอบว่ิงงาน, 2) ธุรกิจบริหารลาน
ตูค้อนเทนเนอร  ์ในปี 2024E จะดีขึน้จากการปรับเพิ่มค่าบริการ และปี 2025E ประเมินรายได้จะ
เติบโตถึง 48% YoY จากแผนขยายพืน้ท่ีลานตูค้อนเทนเนอรใ์หม่ MPJDC-กรุงเทพ อยู่ท่ีลาดกระบงั 
ท่ีจะเริ่มใหบ้ริการตัง้แต่เดือน เม.ย.25 เพิ่มขึน้จากปัจจุบนัท่ีมีพืน้ท่ีใหบ้ริการ MPJDC-แหลมฉบงั จ.
ชลบุรี, 3) ธุรกิจ Freight Forwarder ปี 2024E-25E จะดีขึน้ต่อเน่ืองจากฐานต ่าในปี 2023 โดยได้
ผลบวกจากค่าระวางเรือฟ้ืนตวัและการเพิ่มทีมขายมากขึน้ และ 4) ธุรกิจใหเ้ช่าคลงัสินคา้ แนวโนม้
จะเติบโตต่อเน่ืองในปี 2024E-26E จากการขยายคลังสินค้าแห่งใหม่เพิ่ม  ระยองเฟส 1 ในเดือน 
เม.ย.24 ซึ่งไดส้่งมอบพืน้ท่ีคลงัสินคา้ใหล้กูคา้ทัง้หมดแลว้ และในปี 2026E จะมีเพิ่มคลงัใหม่ ไดแ้ก่ 
ระยองเฟส 2 ส่วนปี 2027E จะมีเพิ่มอีก 2 คลงัใหม่ ไดแ้ก่ แหลมฉบงัเฟส 2 และแหลมฉบงัเฟส 3 
❑ ประเมินก าไร 2024E-26E จะโตเฉลี่ย 18% CAGR เราประเมินก าไรปี 2024E ท่ี 91 ล้าน
บาท +10% YoY จากธุรกิจ Freight Forwarder ท่ีฟ้ืนตวัจากฐานต ่า รวมถึงธุรกิจคลงัสินคา้ท่ีไดผ้ล
บวกจากคลงัสินคา้ใหม่ ส่วนปี 2025E ประเมินก าไร 121 ลา้นบาท +32% YoY จากทุกธุรกิจท่ีดีขึน้ 
ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจขนส่ง จะมีการเพิ่มจ านวนรถใหบ้ริการ, 2) ธุรกิจบริการจัดเก็บตูค้อนเนอร ์จะโตดีสดุ
จากการขยายพืน้ท่ีใหม่ MPJDC กรุงเทพ, 3) ธุรกิจ Freight Forwarder จะดีขึน้ต่อจากการขยายทีม
ขาย และ 4) ธุรกิจคลงัสินคา้จะดีขึน้จากการรบัรูร้ายไดจ้ากคลงัระยองเฟส 1 เต็มปี 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคาเหมาะสม MPJ ปี 2025E ท่ี 8.50 บาท ดว้ยวิธี relative valuation อิง PER ท่ี 14.0 
เท่า ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย 2025E PER ของกลุ่มโลจิสติกส์ท่ีมีธุรกิจใกล้เคียงกัน (ETL, III, MENA, 
SJWD, WICE) 

Bloomberg ticker MPJ TB 
Secondary market MAI 
Sector Service 
Offering price (Bt) n.a. 
No. of IPO shares (mn) 53.0 
Post-IPO shares (mn)  200.0 
Par value (Bt) 0.50 
Blackout period 13-30 October 2024 
Offering period 28-30 October 2024 
First day of trading 6 November 2024 
Financial advisor Capital One Partners 
Lead underwriter Globlex Securities 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2023A 2024E 2025E 2026E 
Revenue 910  984  1,210  1,317  
EBITDA 153  176  219  242  
Net profit 83  91  121  136  
EPS (Bt) 0.56  0.46  0.60  0.68  
Growth 13.4% -19.1% 32.4% 12.2% 
Core EPS (Bt) 0.56  0.46  0.60  0.68  
Growth 13.4% -19.1% 32.4% 12.2% 
DPS (Bt) 0.00  0.18  0.24  0.27  
Div.  yield 0.0% 3.0% 4.0% 4.5% 
PER (x) 10.6  13.1  9.9  8.9  
Core PER (x) 10.6  13.1  9.9  8.9  
EV/EBITDA (x) 11.1  8.7  7.0  6.4  
PBV (x) 2.5  1.6  1.4  1.3  
Source: MPJ, DAOL    
Note: Financial ratios are based on IPO price 

Company background 

ประกอบธุรกิจใหบ้ริการขนส่งสินคา้ครบวงจรทัง้ในและต่างประเทศ 
โดยแบ่งเป็น 4 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) ธุรกิจบริการขนส่ง, 2) ธุรกิจบริหาร
ลานตูค้อนเทนเนอร ์, 3) ธุรกิจ Freight Forwarder  และ 4) ธุรกิจให้
เช่าคลงัสินคา้ 
2023-26E net profits forecast 

 
Source: MPJ, DAOL 

Note: DAOL SECURITIES (THAILAND) acts as an 
underwriter for the initial public offering of MPJ. 
***ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน*** 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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KEY HIGHLIGHTS 
❑ MPJ ให้บริการขนส่งสินค้าครบวงจรทัง้การขนส่งในและต่างประเทศ 
บริษัท เอ็ม พี เจ โลจิสติกส ์จ ากดั (มหาชน) หรือ MPJ ประกอบธุรกิจโลจิสติกสค์รบวงจรทัง้การขนส่งในประเทศและระหว่าง
ประเทศ โดยสามารถแบ่งประเภทการใหบ้ริการไดเ้ป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่  
1) บริการขนส่งทางบกต่อเนื่องกบัท่าเรือ 
2) บริการดา้นการบริหารลานตูค้อนเทนเนอร ์
3) บริการจดัการขนส่งสินคา้ระหว่างประเทศ (Freight Forwarder)  
4) บริการใหเ้ช่าคลงัสินคา้  

ทัง้นี ้สามารถแบ่งการด าเนินธุรกิจตามบริษัทภายในกลุ่มที่ใหบ้ริการไดด้งันี ้  

1) บริษัท เอ็ม พี เจ โลจิสติกส ์จ ากัด (มหาชน) (“MPJLO” เป็นบริษัททีเ่ข้า IPO เป็น “MPJ”) ด าเนินธุรกิจบริการขนส่ง
ต่อเนื่องกบัท่าเรือ  
2) บริษัท เอ็ม พี เจ ดีสทริบิวชั่น เซ็นเตอร ์จ ากัด (“MPJDC”) (MPJ ถือหุน้ 100%) ด าเนินธุรกิจ (1) บริหารลานตูค้อน
เทนเนอรแ์ละการซ่อมแซมตูค้อนเทนเนอรข์องกลุ่มบริษัท และบริษัทรว่ม ไดแ้ก่ บริษัท โอเอ็ม ดีโพ จ ากดั (“OM”) และ (2) 
บริการจดัการขนส่งระหว่างประเทศ (Freight Forwarder) 
3) บริษัท เอ็ม พี เจ แวรเ์ฮ้าส ์ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากัด (“MPJWD”) (ก่อน IPO ทาง MPJ ถือหุน้ 51% หลงั IPO ทาง MPJ 
จะเพิ่มทนุท าใหถื้อหุน้ MPJWD เพิ่มเป็น 97.5% (หากผูถื้อหุน้รายย่อยอีก 2 รายไม่ใชส้ิทธิ์เพ่ิมทุน)) ด าเนินธุรกิจบริการให้
เช่าคลงัสินคา้ 

Fig 1: แผนภาพสรุปการให้บริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศแบบครบวงจรของกลุ่มบริษัท 

 
Source: MPJ 

ทีต่ั้งบริษัทอยู่ในท าเลทีด่ีใกล้ท่าเรือแหลมฉบังและทางด่วนมอเตอรเ์วย ์
MPJ มีท่ีตั้งส  านักงานใหญ่และสถานท่ีใหบ้ริการหลักอยู่ อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี ซึ่งเป็นท าเลยุทธศาสตรใ์นการใหบ้ริการโลจิ
สติกสส์  าหรบัผูน้  าเขา้และส่งออก อยู่ใกลท่้าเรือแหลมฉบงัซึ่งห่างออกไปเป็นระยะทางประมาณ 11 กิโลเมตร (จากการวัด
ระยะทางรถยนตข์อง Google Map) และห่างจากทางด่วน motorway ประมาณ 2 กม. ทัง้นี ้ท่าเรือแหลมฉบงัเป็นท่าเรือน า้
ลึกท่ีมีปริมาณการน าเขา้และส่งออกสงูท่ีสดุในประเทศ จากสถิติรายปีเว็บไซตก์ารท่าเรือแห่งประเทศไทยในปี 2023 ท่าเรือ
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แหลมฉบงัมีกิจกรรมการน าเขา้และส่งออกตูค้อนเทนเนอรผ์่านท่าเรือแหลมฉบงัจ านวน 8,795,328 TEU ท าใหพ้ืน้ท่ีโดยรอบ
ท่าเรือแหลมฉบงัเกิดกิจกรรมการใหบ้ริการโลจิสติกสจ์ านวนมาก ทัง้กิจกรรมการขนส่งตูค้อนเทนเนอรร์ะหว่างท่าเรือแหลม
ฉบงัและจุดหมาย, กิจกรรมการบริหารลานตูค้อนเทนเนอร ์การจัดการการขนส่งระหว่างประเทศ (Freight Forwarder) การ
ใหเ้ช่าคลงัสินคา้เพื่อเป็นจดุพกัของสินคา้เพื่อการน าเขา้และส่งออก 

Fig 2: ทีต้ั่งบริษัทอยู่ในท าเลที่ดีใกล้ท่าเรือแหลมฉบังและทางด่วนมอเตอรเ์วย ์

 
Source: MPJ 

เป้าหมายของ MPJ:  

“มุ่งม่ันสู่การเป็นผู้น าในการให้บริการโลจิสติกสใ์นการน าเข้าและส่งออกตู้คอนเทนเนอรร์ะหว่างประเทศ 
การขนส่งข้ามแดนอย่างครบวงจรของประเทศไทย เคียงข้างคู่ค้าและสังคมอย่างย่ังยืน” 

Fig 3: สัดส่วนรายได้ตามธุรกิจ 

 
Source: MPJ 
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❑ ธุรกิจบริการขนส่งทางบกต่อเน่ืองกับท่าเรือ จะกลับมาฟ้ืนตัวดีในปี 2025E จากการ
จัดซือ้รถหัวลากใหม่ 
ธุรกิจใหบ้ริการขนส่งทางบกต่อเน่ืองกบัท่าเรือ จดัเป็นธุรกิจมีมีสดัส่วนรายไดม้ากสดุของ MPJ ในปี 2023 มีสดัส่วนรายไดท่ี้ 
57% โดยด าเนินธุรกิจผ่าน MPJLO ซึ่งใหบ้ริการขนส่งทางบกดว้ยรถบรรทุกหวัลากและหางพ่วง ขนส่งตูค้อนเทนเนอรท์ัง้ท่ี
บรรจุสินคา้และไม่บรรจุสินคา้ในเสน้ทางการขนส่งหลกั ไดแ้ก่ 1) เสน้ทางท่าเรือแหลมฉบงั – ICD ลาดกระบงั, 2) เสน้ทาง
ท่าเรือแหลมฉบัง – ลานตูค้อนเทนเนอร ,์ 3) เสน้ทางขนส่งทั่วไปเพื่อการบรรจุสินคา้ และ 4) เสน้ทางขนส่งทั่วไปเพื่อยา้ย
สินคา้ภายในประเทศ 

ส าหรบัรายไดธุ้รกิจบริการขนส่งทางบกต่อเน่ืองกบัท่าเรือในปี 2024E เราประเมินว่าจะปรบัตวัลดลงจากจ านวนรถหวัลากท่ี
ลดลง อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าในปี 2025E จะกลบัมาเติบโตดีขึน้จากแผนการจัดซือ้รถหวัลากใหม่เพื่อเพิ่มรอบว่ิงงาน 
รวมทัง้การเติบโตของภาวะเศรษฐกิจจะท าใหก้ิจกรรมการขนส่งเพิ่มขึน้ 

 

Fig 6: จ านวนรถหัวลากและหางพ่วง / จ านวนพนักงานขับรถ 

 
Source: MPJ 

2021 2022 2023 1H24
1. รถหวัลาก (คัน) 228 226 231 221
   รถหวัลาก 6 ลอ้ 112 107 98 97
     - เชือ้เพลงิ NGV 0 0 0 0
     - เชือ้เพลงิน า้มนั 112 107 98 97
   รถหวัลาก 10 ลอ้ 116 119 133 124
     - เชือ้เพลงิ NGV 109 109 103 84
     - เชือ้เพลงิน า้มนั 7 10 30 40
2. หางพ่วง (คัน) 275 271 270 257
จ านวนพนักงานขับรถ (คน) 219 212 203 204

Fig 4: ประมาณการรายได้ธุรกิจให้บริการขนส่ง (2024E-26E) Fig 5: ประมาณการจ านวนเที่ยวธุรกิจให้บริการขนส่ง (2024E-26E) 

  
Source: MPJ, DAOL Source: MPJ, DAOL 
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❑ ธุรกิจบริหารจัดการลานตู้คอนเทนเนอร์ปี 2025E จะโตโดดเด่น จากการขยายพื้นที่
ลาดตู้คอนเทนเนอรใ์หม่ 
ธุรกิจบริหารจัดการลานตูค้อนเทนเนอร ์ด าเนินธุรกิจผ่าน MPJDC และ OM (OM เป็นบริษัทร่วมทุนกับ OOCL Logistics 
(Hong Kong) Limited โดย MPJDC ถือหุน้ 49%) โดยเป็นการใหบ้ริการบริหารลานตูค้อนเทนเนอร ์โดยกรรมสิทธิ์ของตู้
คอนเทนเนอรเ์ป็นของผูใ้หบ้ริการสายเรือเพื่อใหบ้ริการแก่ผูน้  าเขา้และส่งออกในการน าตูค้อนเทนเนอรเ์บา (ไม่มีสินคา้บรรจุ) 
ไปบรรจุสินคา้เพื่อการส่งออกสินคา้ทางทะเล MPJDC / OM ใหบ้ริการในการบริหารตูค้อนเทนเนอรใ์นการรบัเขา้และจ่าย
ออกตูค้อนเทนเนอรต์ามที่ผูใ้หบ้ริการสายเรือแจง้ และใหบ้ริการตรวจสอบและซ่อมแซมตูค้อนเทนเนอรข์องสายเรือใหไ้ดต้าม
มาตรฐานท่ีก าหนด รวมทั้งท าความสะอาดตู้และจัดเตรียมตู้คอนเทนเนอรใ์ห้อยู่ในสภาพพรอ้มใช้งานอยู่เสมอ โดยมี
ลกัษณะการบริการในภาพรวมสรุปเป็นแผนผงัได ้

Fig 7: แผนภาพแสดงลักษณะการให้บริการลานตู้คอนเทนเนอร ์

 
Source: MPJ 

ตูค้อนเทนเนอรท่ี์บรรจสุินคา้น าเขา้มาจากท่าเรือแหลมฉบงั ผูน้  าเขา้จะเป็นผูด้  าเนินกิจกรรมศลุกากรและน าสินคา้ออกจากตู้
คอนเทนเนอร ์จากนัน้ผูใ้หบ้ริการสายเรือจะเป็นผูแ้จง้ผูน้  าเขา้ว่าจะใหน้ าตูค้อนเทนเนอรไ์ปคืนใหล้านตูค้อนเทนเนอรแ์ห่งใด 
หากน าตูค้อนเทนเนอรม์าคืนท่ี MPJDC หรือ OM จะใหบ้ริการการรบัคืนตูค้อนเทนเนอรต์ามช่วงเวลาท่ีผูใ้หส้ายเรือก าหนด 
และจะแจง้ผูใ้หบ้ริการสายเรือในกรณีท่ีตอ้งท าความสะอาดตูค้อนเทนเนอรห์รือการซ่อมแซมกรณีเกิดความเสียหายระหว่าง
การขนส่ง ซึ่ง MPJDC / OM จะแจ้งค่าบริการผู้ให้บริการสายเรือซึ่งเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ในตู้คอนเทนเนอรเ์พ่ือตกลง
ค่าใชจ้่ายในการซ่อมแซมก่อนท่ีจะด าเนินการซ่อมแซมตามตกลง 

ทัง้นี ้รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นการบริหารการจัดเก็บตูค้อนเทนเนอรม์ีสดัส่วนส่วนใหญ่จากการใหบ้ริการยกตูค้อนเทน
เนอร ์ซึ่งมีการปรบัขึน้อตัราค่าบริการในช่วงปี 2022 ประกอบกับปริมาณการใหบ้ริการตูค้อนเทนเนอรเ์พิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง 
ท าใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นการบริหารการจัดเก็บตูค้อนเทนเนอรม์ีการปรบัตัวเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง  โดยในช่วงปี 
2021-2023 รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นการบริหารการจัดเก็บตูค้อนเทนเนอร์ การเติบโตต่อเน่ืองเฉลี่ยปีละ 14% CAGR 
เช่นเดียวกับในปี 2024E ท่ีเราประเมินรายไดจ้ะยังเติบโต +3% YoY โดยหลักๆ เป็นผลจากการปรบัเพิ่มอัตราค่าบริการ 
ส าหรบัในปี 2025E-26E การเติบโตของรายไดจ้ะดีขึน้เป็น +48% YoY และ +14%YoY จากการขยายพืน้ท่ีลานตูค้อนเทน
เนอรใ์น จ.กรุงเทพฯ ท่ีลาดกระบงั ตัง้แต่เดือน เม.ย.25 เพิ่มขึน้จากปัจจบุนัท่ีมีพืน้ท่ีใหบ้ริการท่ี อ.ศรีราชา จ.ชลบรุี  
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❑ ธุรกิจ Freight Forwarder จะเติบโตจากการขยายทีมฝ่ายขาย แต่ยังมีความผันผวนตาม
ค่าระวางเรือ 
ธุรกิจใหบ้ริการการจดัการขนส่งระหว่างประเทศ (Freight Forwarder) ด าเนินงานโดย MPJDC ท่ีจะท าหนา้ท่ีเป็นผูใ้หบ้ริการ
รบัจดัการขนส่งสินคา้ระหว่างประเทศซึ่งครอบคลมุการขนส่งทางทะเล (สดัส่วนรายไดร้าว 97%) ทัง้ในรูปแบบของการขนส่ง
แบบเต็มตู ้(Full Container Load หรือ “FCL”) และแบบไม่เต็มตู ้(Less Than Container Load หรือ “LCL”) และการขนส่ง
ทางอากาศ (Air freight) (สดัส่วนรายไดร้าว 3%) กลุ่มบริษัท ใหบ้ริการเสมือนตวักลางระหว่างลกูคา้ในการจัดหาระวางเรือ
หรือระวางเครื่องบิน โดย MPJDC จะสอบถามความตอ้งการของลูกคา้ก่อนท่ีจะท าการจัดหาตูค้อนเทนเนอรแ์ละจัดหา
ระวางเรือจากสายเรือ พรอ้มทั้งช่วยจัดสรรเส้นทางเดินเรือและเวลาให้ตรงกับความต้องการของลูกค้าและตามความ
เหมาะสมของสินคา้ ทัง้นี ้กลุ่มบริษัท เป็นสมาชิกของเครือข่าย TIFFA ซึ่งมีพนัธมิตรในการใหบ้ริการขนส่งสินคา้ครอบคลมุ
มากกว่า 100 ประเทศ โดยกลุ่มบริษัท มีพนกังานใหบ้ริการติดตามสถานะการจดัส่งสินคา้เพื่อการรายงานสถานะการจัดส่ง
ใหล้กูคา้ทราบตลอดระยะทางที่ใหบ้ริการเพื่อใหค้วามสะดวกในการขนส่งสินคา้ระหว่างประเทศ  

Fig 8: จ านวนปริมาณตู้เข้าและออก Fig 9: ประมาณการรายได้จากการบริหารการจัดเก็บตู้คอนเทนเนอร ์

  
Source: MPJ, DAOL Source: MPJ, DAOL 

Fig 10: พืน้ทีล่านตู้คอนเทนเนอร ์MPJDC และ OM แหลมฉบัง Fig 11: ประมาณการส่วนแบ่งก าไร OM ปี 2024E-26E ยังทรงตัว 

  
Source: MPJ Source: MPJ, DAOL 
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ทั้งนี ้ผลการด าเนินงานของธุรกิจ freight forwarder ในช่วงตามทิศทางอัตราค่าระวางเรือ โดยในปี 2022 รายได้มีการ
ปรบัตวัเพิ่มขึน้มากเป็น 515 ลา้นบาท +40% YoY เน่ืองจากไดง้านโครงการขนาดใหญ่ ในการจัดการการขนส่งแบบเทกอง 
เน่ืองจากปัญหาการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอร ์และค่าระวางเรือเทกองท่ีมีราคาถูกกว่าเมื่อเทียบกับการส่งแบบตูค้่าระวาง
เรือมีการปรบัตวัสงูขึน้จากปริมาณระวางเรือท่ีมีจ ากัด และการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรใ์นระหว่างช่วงการแพรร่ะบาดของ
ไวรสั COVID-19 ขณะท่ีปี 2023 รายไดป้รบัตวัลดลงอยู่ท่ี 100 ลา้นบาท -81% YoY เน่ืองจากงานโครงการขนาดใหญ่แลว้
เสร็จ และค่าระวางเรือของการขนส่งแบบตูค้อนเทนเนอรป์รบัตัวลดลงใกลเ้คียงกับค่าระวางเรือแบบเรือเทกอง ลูกคา้จึง
เลือกใชบ้ริการขนส่งแบบตูค้อนเทนเนอร ์โดยใชบ้ริการในปริมาณท่ีลดลง ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการจัดการขนส่ง
สินคา้ระหว่างประเทศปรบัตวัลดลง 

ส าหรบัปี 2024E/25E เราประเมินรายไดจ้ะกลับมาฟ้ืนตัวดีขึน้เป็น 180 ลา้นบาท +80% YoY และ 220 ลา้นบาท +18% 
YoY ตามการฟ้ืนตวัของอตัราค่าระวางเรือคอนเทนเนอร ์และมีการเพิ่มทีมขาย ท าใหก้ระตุน้การใชบ้ริการของลกูคา้เดิมและ
สามารถหาลกูคา้รายใหม่มาใชบ้ริการไดเ้พิ่มมากขึน้ ทัง้นี ้ณ 30 มิ.ย.24 มีจ านวนฝ่ายขาย 11 คน เพิ่มขึน้จากสิน้ปี 2023 ท่ี 
7 คน และตัง้เป้าในปี 2024E/25E จะมีจ านวนทีมขายเพิ่มขึน้เป็น 15 คน และ 21 คนตามล าดบั 

 

❑ ธุรกิจคลังสินค้าปี 2024E-26E จะเติบโตโดดเด่น จากโครงการขยายคลังใหม่เพ่ิม 
ธุรกิจใหเ้ช่าคลังสินคา้ ด าเนินงานโดย MPJWD (ก่อน IPO ทาง MPJ ถือหุน้ 51% หลงั IPO ทาง MPJ จะเพิ่มทุนท าใหถื้อ
หุน้ MPJWD เพิ่มเป็น 97.5% (หากผูถื้อหุน้รายย่อยอีก 2 รายไม่ใชส้ิทธิ์เพ่ิมทุน)) ปัจจุบนั MPJWD ใหบ้ริการคลงัสินคา้ให้
เช่าส าหรบัสินคา้ทั่วไปจ านวน 2 หลงั โดย 

คลังหลังท่ี 1 (“คลังสินค้าแหลมฉบัง”) ตั้งอยู่ท่ี อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี ซึ่งมีพืน้ท่ีอยู่บริเวณเดียวกันกับส านักงานใหญ่ของ 
MPJLO และพืน้ท่ีลานตูข้อง MPJDC เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ท่ีจะน าสินคา้มาพกัยงัคลงัสินคา้ก่อนการบรรจุ
สินคา้ใส่ตูค้อนเทนเนอรเ์พื่อการส่งออก คลงัสินคา้แหลมฉบงัเริ่มใหบ้ริการตัง้แต่เดือน ม.ค.2020 โดยมีเนือ้ท่ีรวม 7 ไร ่มีเนือ้
ท่ีจดัเก็บสินคา้ในอาคาร 4,900 ตร.ม.  

คลังหลังท่ี 2 (“คลังระยองเฟส 1”) ตั้งอยู่ท่ี อ.บา้นค่าย จ.ระยอง โดย MPJWD ซือ้ท่ีดินมาในเดือน ต.ค.2023 เพื่อพัฒนา
คลงัสินคา้ ซึ่งในเฟสแรกมีเนือ้ท่ีประมาณ 12,463 ตร.ม. ซึ่ง MPJWD ไดส้่งมอบพืน้ท่ีเช่าคลงัสินคา้ใหแ้ก่ลกูคา้แลว้ในเดือน 
เม.ย.24 โดยลกูคา้ประกอบธุรกิจขายสินคา้เครื่องใชไ้ฟฟ้า  

 

Fig 12: ดัชนีค่าระวางเรือคอนเทนเนอร ์SCFI Fig 13: ประมาณการรายได้จากธุรกิจ freight forwarder 

  
Source: Bloomberg Source: MPJ, DAOL 
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การขยายคลังสินค้าใหม่ในอนาคต 

ส าหรบัท่ีดินใน จ.ระยอง ท่ีไดซ้ือ้มาก่อนหนา้นี ้MPJ มีแผนจะน าพืน้ท่ีส่วนอื่นมาพฒันาเพิ่มเป็น “คลังระยองเฟส 2” ขนาด
เนือ้ท่ี 18,000 ตร.ม. ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการหาลูกค้าเช่าพืน้ท่ีคลังสินค้า ก่อนพิจารณาพัฒนาคลังสินค้า เน่ืองจาก
ลกัษณะคลงัสินคา้ของ MPJWD เป็นลกัษณะคลงั built to suit ซึ่ง MPJWD คาดว่าจะสามารถจัดหาลกูคา้ไดภ้ายในเดือน 
ก.ย.2025 และจะด าเนินการพฒันาคลงัสินคา้ภายใน 10 เดือน เพื่อส่งมอบคลงัสินคา้ในเดือน ก.ค.2026 ต่อไป  

นอกจากนัน้ ยงัมีแผนพฒันาคลงัสินคา้ แหลมฉบัง เฟส 2 และ เฟส 3 ต่อไป โดยในวนัท่ี 30 พ.ค.2023 ไดด้  าเนินการซือ้
ท่ีดินส าหรบัการพฒันาคลงัสินคา้ เนือ้ท่ีรวม 19 ไร่ 1 งาน 54.91 ตารางวา ท่ีดินตัง้อยู่ท่ี อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี มีระยะทางจาก
ท่าเรือแหลมฉบงัประมาณ 10 กิโลเมตร ซึ่งบริษัทมีแผนในการด าเนินการก่อสรา้งอาคารคลงัสินคา้ 2 หลงั แบ่งเป็นอาคาร
ขนาด 9,750 ตร.ม. และอาคารขนาด 5,845 ตร.ม. โดยมีกลุ่มลกูคา้เป้าหมายเป็นผูป้ระกอบการส่งออกท่ีตอ้งการเก็บรกัษา
สินคา้เพื่อรอการบรรจุและส่งออกผ่านท่าเรือแหลมฉบัง รวมถึงอยู่ในพืน้ท่ีใกลเ้คียงกับพืน้ท่ีใหบ้ริการของ MPJLO และ 
MPJDC ซึ่งผูเ้ช่าซึ่งเป็นผูน้  าเขา้ส่งออกสามารถใชบ้ริการโลจิสติกสป์ระเภทอื่นของกลุ่มบริษัท ซึ่งจะไดร้บัความรวดเร็วและ
ความสะดวกสบายในการใช้บริการ  ปัจจุบันบริษัทอยู่ระหว่างการหาลูกค้าเช่าพื ้นท่ีคลังสินค้า ก่อนพิจารณาพัฒนา
คลงัสินคา้ เน่ืองจากลกัษณะคลงัสินคา้ของ MPJWD เป็นลกัษณะคลงั built to suit ซึ่ง MPJWD คาดว่าจะสามารถจัดหา
ลกูคา้ไดภ้ายใน 1Q26E และจะด าเนินการพฒันาคลงัสินคา้ภายใน 10 เดือนเพื่อส่งมอบคลงัสินคา้ในช่วง 1Q27E ต่อไป 

เราประมาณการรายไดใ้นปี 2024E-25E จะเติบโตเพิ่มขึน้เป็น 21 ลา้นบาท และ 30 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปี 2023 ท่ีมีรายได ้
7 ลา้นบาท เน่ืองจากเริ่มมีรายไดจ้ากคลงัใหม่ ระยองเฟส 1 ขนาด 12,463 ตร.ม. ตัง้แต่เดือน เม.ย.2024 และรบัรูร้ายไดปี้ 
2025E เต็มปี ส่วนปี 2026E รายไดจ้ะเพิ่มขึน้เป็น 34 ลา้นบาท จากคลงัใหม่ ระยอง เฟส 2 ใน 4Q26E 

ส่วนอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2024E-26E จะเพิ่มขึน้เ 65% จากปี 2022-23 ท่ี 47% และ 31% เนื่องจากคลงัสินคา้ใหม่ตัง้แต่ปี 
2024E เป็นคลงัที่ MPJ เป็นเจา้ของที่ดิน ต่างจากเดิมที่เป็นเช่า รวมถึงคลงัใหม่ตดัค่าเสื่อมราคา 35 ปี เทียบคลงัแรกท่ีตดัค่า
เสื่อมราคา 20 ปี 

 

 

 

 

Fig 14: ประมาณการขนาดพืน้ที่คลัง ณ สิน้ปี & รายได้ Fig 15: ประมาณการก าไรขั้นต้น & อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) 

  
Source: MPJ, DAOL Source: MPJ, DAOL 
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❑ ก าไรปี 2024E-26E จะโตเฉล่ีย 18% CAGR จากการขยายพืน้ทีใ่ห้บริการและทมีขาย 
เราประเมินก าไรสทุธิปี 2024E-26E จะเติบโตดีเฉลี่ย 18% CAGR จากการขยายพืน้ท่ีใหบ้ริการทัง้จากธุรกิจบริการจดัเก็บตู้
คอนเทนเนอร ์และธุรกิจใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และการเพิ่มทีมขายของธุรกิจ Freight Forwarder 

ส าหรบัปี 2024E เราประเมินก าไรสทุธิท่ี 91 ลา้นบาท +10% YoY โดยก าไรงวด 1H24 อยู่ท่ี 40 ลา้นบาท +25% YoY เป็น
ผลจาก 1) ธุรกิจบริการจัดเก็บตูค้อนเทนเนอรท่ี์เพิ่มขึน้ตามปริมาณตูค้อนเทนเนอรใ์ห้บริการท่ีสูงขึน้ , 2) ธุรกิจ Freight 
Forwarder ดีขึน้จากฐานต ่าในปีก่อน และ 3) ธุรกิจคลงัสินคา้ท่ีมีการเปิดคลงัใหม่ ระยองเฟส 1 ตัง้แต่เดือน เม.ย.24 ทัง้นี ้
ก าไร 1H24 จะคิดเป็น 44% ส าหรบัก าไร 2H24E ยงัมีแนวโนม้เติบโตไดด้ีจาก 1H24 ในทุกกลุ่มธุรกิจ โดยเฉพาะจากธุรกิจ 
Freight Forwarder ท่ียงัเติบโตไดด้ี จากการขยายทีมขาย และธุรกิจคลงัสินคา้ท่ีมีการรบัรูร้ายไดจ้ากคลงัใหม่มากขึน้ 

ปี 2025E เราประเมินก าไรสทุธิดีขึน้เป็น 121 ลา้นบาท +32% YoY จากการเติบโตทุกกลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก ่1) ธุรกิจขนส่ง ท่ีจะมี
การเพิ่มจ านวนรถให้บริการ, 2) ธุรกิจบริการจัดเก็บตู้คอนเนอร ์จะโตดีสุดจากการขยายพืน้ท่ีลานคอนเทนเนอรใ์หม่ท่ี 
MPJDC กรุงเทพ, 3) ธุรกิจ Freight Forwarder จะดีขึน้ต่อจากการขยายทีมขาย และ 4) ธุรกิจคลงัสินคา้จะดีขึน้จากการรบัรู ้
รายไดจ้ากคลงัระยองเฟส 1 เต็มปี 

Fig 16: ประมาณการรายได้และก าไรขั้นต้นแยกตามธุรกิจ 

 
Source: MPJ, DAOL 

 

2022 2023 2024E 2025E 2026E
รายไดร้วม 1,300        910          984          1,210        1,317        
   Growth (%) 28% -30% 8% 23% 9%
ธุรกิจใหบ้ริการขนส่ง (MPJLO) 528          517          488          521          542          
   Growth (%) 1% -2% -6% 7% 4%
ธุรกิจใหบ้ริการจดัเก็บตู้คอนเทนเนอร ์(MPJDC) 249          287          296          439          500          
   Growth (%) 12% 15% 3% 48% 14%
ธุรกิจ Freight Forwarder (MPJDC) 515          100          180          220          240          
   Growth (%) 97% -81% 81% 22% 9%
ธุรกิจคลังสินค้า (MPJWD) 7             7             21            30            34            
   Growth (%) 3% -9% 214% 43% 14%
ก าไรขั้นตน้ 235          195          216          271          294          
   GPM (%) 18% 21% 22% 22% 22%
ธุรกิจใหบ้ริการขนส่ง (MPJLO) 75            56            54            68            71            
   GPM (%) 14% 11% 11% 13% 13%
ธุรกิจใหบ้ริการจดัเก็บตู้คอนเทนเนอร ์(MPJDC) 76            117          113          139          153          
   GPM (%) 30% 41% 38% 32% 31%
ธุรกิจ Freight Forwarder (MPJDC) 81            20            36            44            48            
   GPM (%) 16% 20% 20% 20% 20%
ธุรกิจคลังสินค้า (MPJWD) 3             2             14            20            22            
   GPM (%) 47% 31% 65% 65% 65%
ส่วนแบ่งก าไร OM 20            21            22            22            22            
ก าไรสุทธิ 73          83          91          121         136         
   Growth (%) 177% 13% 10% 32% 12%
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Fig 17: สัดส่วนรายได้แยกตามธุรกิจ Fig 18: สัดส่วนก าไรขั้นต้นแยกตามธุรกิจ 

  
Source: MPJ, DAOL Source: MPJ, DAOL 

Fig 19: ก าไรขั้นต้นและอัตราก าไรขั้นต้น Fig 20: ก าไรสุทธิและอัตราก าไรสุทธิ 

  
Source: MPJ, DAOL Source: MPJ, DAOL 
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมที ่8.50 บาท 
เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ MPJ ดว้ยวิธี relative valuation โดยเปรียบเทียบกับกลุ่มโลจิสติกสท่ี์มีธุรกิจใกลเ้คียงกัน 
(ETL, III, MENA, SJWD, WICE) ซึ่งเทรดค่าเฉลี่ย 2024E PER ท่ี 14.2 เท่า และ 2025E PER ท่ี 14.4 เท่า (Fig.21) ทัง้นี ้เรา
ประเมินมูลค่าเหมาะสมของ MPJ ในปี 2025E ใกลเ้คียงกับค่าเฉลี่ยหุน้กลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งท่ี 2025E PER 14.0 เท่า ไดร้าคา
เหมาะสมปี 2025E ท่ี 8.50 บาท 

Fig 21: Peer comparison 

   
Source: *Bloomberg consensus, DAOL 

❑ วัตถุประสงคก์ารเพ่ิมทุน 
MPJ มีวตัถปุระสงคใ์นการน าเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหลกัทรพัยค์รัง้นี ้ไปใชด้งัต่อไปนี ้

Fig 22: ประมาณการรายได้และก าไรขั้นต้นแยกตามธุรกิจ 

 
Source: ขอ้มูลจากหนงัสอืชีช้วน MPJ 

 

Price Target Upside
18-Sep-24 price (%) 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

* ETL NR 0.88 1.48 67.6 6.1 9.8 8.2 9.8 8.8 8.8 0.8 0.7
* III NR 6.80 10.30 51.5 -32.3 7.3 -32.3 7.3 9.3 8.7 1.3 1.2 3.8 4.1
MENA HOLD 1.33 1.11 -16.5 -12.3 25.7 -12.3 25.7 15.6 12.4 1.0 1.0 2.6 3.2
SJWD BUY 12.10 14.50 19.8 44.6 -13.8 -2.0 24.4 19.9 23.1 0.9 0.9 2.5 2.3
* WICE NR 6.10 6.01 -1.4 50.2 -29.3 36.6 -9.9 17.2 18.8 2.5 2.4 3.7 4.2
Sector 7.2 -7.8 -12.2 13.4 14.2 14.4 1.3 1.2 3.1 3.5

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

วัตถุประสงคก์ารใช้เงิน
จ านวนเงินโดยประมาณ 

(ล้านบาท)
ระยะเวลาการใช้เงิน

โดยประมาณ

1. เพ่ือการเพ่ิมทนุในบริษัทยอ่ย MPJWD ส าหรบัการปรบัโครงสรา้งทนุของ 

MPJWD และการช าระเงินกูย้มืระหวา่งกลุม่บริษัทและเงินกูย้มืของสถาบนั

การเงิน
185.00 4Q24

1.1 เพ่ือช าระเงินกูย้มืของ MPJLO โดย MPJLO จะน าเงินดงักลา่วไปช าระ

เงินกูย้มืสถาบนัการเงินของ MPJLO
35.00 4Q24

1.2 เพ่ือช าระเงินกูย้มืสถาบนัการเงินของ MPJWD 150.00 4Q24

2. เพ่ือพฒันาระบบการบริหารจดัการทรพัยากรองคก์ร (ERP) 20.00 1Q25

3. เพ่ือจดัหาซือ้รถหวัลาก หางพว่งทดแทน 30.00 4Q24

4. เพ่ือการปรบัปรุงลานตู ้จดัหาเครือ่งมือเครือ่งใชใ้นลานตู้ 20.00 1Q25

5. เพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธุรกิจของ MPJLO [-] 4Q24-4Q25
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❑ โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
MPJ จะมีการเสนอขายหุน้สามญัจ านวน 53 ลา้นหุน้ มลูค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามัญใน
ครัง้นีข้องบริษัทท่ีจะมีทนุจดทะเบียนช าระแลว้จ านวน 100 ลา้นบาท คิดเป็นหุน้สามญั 200 ลา้นหุน้  

Fig 23: Shareholder structure in pre & post IPO  

 
Source: ขอ้มูลจากหนงัสอืชีช้วน MPJ 
หมายเหต:ุ /1 บริษัท เอ็ม พ ีเจ โฮลดิง้ จ ากดั ถือหุน้โดยนายจีระศกัดิร์อ้ยละ 100 โดยมีนายไพรตั ภูฆงั และนายสมิทธ์ ชาติอาสา ถือหุน้คนละจ านวน 1 หุน้   

/2 การจดักลุ่มผูถื้อหุน้ขา้งตน้เป็นการจดักลุ่มตามนามสกุลและความสมัพนัธ์ทางครอบครวั มิใช่การจดักลุ่ม Acting in concert ตามขอ้ 2 ของ
ประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 7/2552 เรื่องการก าหนดลกัษณะความสัมพนัธ์ หรือพฤติกรรมที่เข้าลักษณะเป็นการกระท า
ร่วมกบับคุคลอืน่ และการปฏิบตัิตามมาตรา 246 และมาตรา 247 
/2 นายสรรตัน ์ลิปตพลัลภ นางสาวประภาพมิพ ์ลิปตพลัลภ และ นายอรรถรส ลิปตพลัลภ เป็นพีน่อ้งกนั 
/3 นางสาวชนกกมณฐ์ วิริยะพานชิภกัดี เป็นพีส่าว ของนายณฐัวฒุิ วิริยะพานชิภกัดี 

 

 

 

 

 

 

 

 

จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ จ านวนหุ้น (หุ้น) ร้อยละ

1 นายจรีะศกัดิ์ มานะตระกูล 110,250,020 75.00 110,250,020 55.13

2 บริษัท เอ็ม พี เจ โฮลดิง้ จ ากัด /1 749,940 0.51 749,940 0.37

3 นายสมิทธ ์ชาตอิาสา 20 0.00 20 0.00

4 นายไพรัต ภูฆัง 20 0.00 20 0.00

5 กลุ่มครอบครัวลิปตพัลลภ /2 23,000,000 15.64 23,000,000 11.50

5.1 นายสรรตัน ์ลปิตพลัลภ 7,600,000 5.17 7,600,000 3.80

5.2 นางสาวประภาพิมพ ์ลปิตพลัลภ 8,400,000 5.71 8,400,000 4.20

5.3 นายอรรถรส ลปิตพลัลภ 7,000,000 4.76 7,000,000 3.50

6 กลุ่มครอบครัววิริยะพานิชภักด ี/3 13,000,000 8.85 13,000,000 6.50

6.1 นางสาวชนกกมณฐ์ วิริยะพานิชภกัดี 6,800,000 4.63 6,800,000 3.40

6.2 นายณัฐวฒิุ วิริยะพานิชภกัดี 6,200,000 4.22 6,200,000 3.10

147,000,000 100.00 147,000,000 73.50

7 ประชาชนทั่วไป - - 53,000,000 26.50

147,000,000 100.00 200,000,000 100.00

หลัง IPO (Par = 0.05 บาทตอ่หุ้น)

รวมก่อนเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชน

รวมภายหลังเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชน

ล าดบั รายช่ือผู้ถอืหุ้น

ก่อน IPO (Par = 0.50 บาทตอ่หุ้น)

ณ วันที่ 31 มี.ค.24
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RISK FACTORS 
MPJ มีปัจจยัเสี่ยงที่จะกระทบต่อผลการด าเนินงาน ดงันี ้

Fig 24: ปัจจัยเสี่ยงและการบริหารความเสี่ยง 

   
Source: MPJ 
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COMPANY PROFILE 
Fig 25: ภาพรวมกลุ่มธุรกิจ MPJ 

 
Source: MPJ 

 

Fig 26: ประวัติความเป็นมา 

 
Source: MPJ 
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Fig 27: ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

   
Source: MPJ 
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Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
Cash & deposits 54  106  76  57  61   Sales 1,300 910 984 1,210 1,317 
Accounts receivable 142  132  138  157  182   Cost of sales  (1,065) (715) (768) (940) (1,023) 
Inventories 12  6  10  12  12   Gross profit 235 195 216 271 294 
Other current assets 19  17  8  12  16   SG&A (144) (123) (127) (144) (150) 
Total cur. assets 226  261  233  238  272   EBITDA 138 153 176 219 242 
Pledge deposits 33  21  120  118  130   Depre. & amortization (31) (35) (40) (48) (52) 
Fixed assets 116  166  219  291  331   Equity income 20 21 22 22 22 
Other assets 346  660  751  804  855   Other income 24 22 22 20 21 
Total assets 721  1,108  1,324  1,451  1,587   EBIT 135 115 133 168 187 
Short-term loans 0  2  10  10  10   Finance costs (13) (18) (25) (20) (21) 
Accounts payable 68  97  104  145  166   Income taxes (20) (17) (20) (30) (34) 
Current maturities 20  27  5  5  5   Net profit before MI 101 80 88 118 132 
Other current liabilities 18  31  26  33  39   Minority interest  (28) 3 3 3 3 
Total cur. liabilities 106  157  145  192  221   Core profit 73 83 91 121 136 
Long-term debt 11  206  20  0  0   Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 329  392  396  410  430   Net profit 73 83 91 121 136 
Total LT liabilities 340  597  416  410  430         
Total liabilities 446  754  560  603  651   Key ratios           
Registered capital  0  0  0  0  0   FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
Paid-up capital 74  74  100  100  100   Growth YoY      
Share premium 153  153  444  444  444   Revenue 28.1% -30.0% 8.1% 23.0% 8.8% 
Retained earnings (43) 38  130  214  302   EBITDA 129.9% 11.0% 15.4% 24.2% 10.7% 
Others 89  89  89  89  89   Net profit 176.8% 13.4% 10.0% 32.4% 12.2% 
Minority interests  3  1  1  1  1   Core profit 176.8% 13.4% 10.0% 32.4% 12.2% 
Shares’ equity 275  354  763  848  936   Profitability ratio      
       Gross profit margin 18.1% 21.4% 22.0% 22.3% 22.3% 
Cash flow statement            EBITDA margin 10.6% 16.8% 17.9% 18.1% 18.4% 
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  Core profit margin 5.6% 9.1% 9.3% 10.0% 10.3% 
Net profit  73 83 91 121 136  Net profit margin 5.6% 9.1% 9.3% 10.0% 10.3% 
Depreciation (31) (35) (40) (48) (52)  ROA 10.1% 7.5% 6.8% 8.2% 8.4% 
Chg in working capital 32 (58) (1) (24) 2  ROE 26.6% 23.4% 11.6% 13.8% 14.1% 
Others 38 110 6 178 103  Stability      
CF from operations  112 100 56 227 188  D/E (x) 1.62  2.13  0.71  0.69  0.68  
Capital expenditure (68) (291) (188) (180) (130)  Net D/E (x) 0.11  0.66  0.04  0.02  0.02  
Others 5 46 0 0 0  Interest coverage ratio 10.22  6.52  5.41  8.40  9.00  
CF from investing  (63) (246) (188) (180) (130)  Current ratio (x) 2.12  1.67  1.79  1.37  1.35  
Free cash flow 49 (145) (132) 47 58  Quick ratio (x) 2.01  1.63  1.72  1.31  1.29  
Net borrowings (55) 186 (192) (10) 15  Per share (Bt)      
Equity capital raised 175 11 318 0 0  Reported EPS  0.50  0.56  0.46  0.60  0.68  
Dividends paid (206) 0 0 (36) (48)  Core EPS 0.50  0.56  0.46  0.60  0.68  
Others (17) (0) (25) (20) (21)  Book value 1.87  2.41  3.95  4.37  4.81  
CF from financing  (104) 197 102 (66) (54)  Dividend 0.00  0.00  0.18  0.24  0.27  
Net change in cash  (55) 52 (30) (19) 4  Valuation (x)      
       PER 12.05  10.63  13.14  9.93  8.85  
       Core PER 12.05  10.63  13.14  9.93  8.85  
       P/BV 3.21  2.49  1.57  1.41  1.28  
       EV/EBITDA 10.81  11.11  8.71  7.05  6.41  
       Dividend yield 0.0% 0.0% 3.0% 4.0% 4.5% 

Source: MPJ, DAOL      Note: Financial ratios are based on IPO price 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 
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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
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


