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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 11.00 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus 11.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 10.40 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 10.40/3.46 บาท 
มลูค่าตลาด 3,328 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 320 ลา้นหุน้ 

Free Float 41.02% 
Foreign Limit/Available 49%/44.16% 

NVDR in hand (% of share) 4.17% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 18,183.99 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

เศรษฐกจิโลกฟืÊ น Container Index All Time High ต่อเนืÉอง +řş% MoM 

 เรายงัคงแนะนาํ ซื Êอ และราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น 11.00 บาท PER ทีÉ śŘ เท่า ซึÉงเมืÉอ
คิดเป็น PEG ปี ŚŘŚř ยังตํÉาทีÉ 0.3 เท่า และราคาดังกล่าวยังไม่ได้รวม upside จาก
การร่วมธุรกิจกับ China Post ทีÉประมาณ ś บาทต่อหุ้น ถงึแม้วา่ราคาหุ้นปัจจบัุนจะ
ยังเหลือ Upside ไม่มากแต่มีโอกาสทีÉเราจะปรับประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř ขึ Êนจาก 
Container Index  ทีÉยังสูงขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง เราจงึยงัแนะนาํซืÊอ 

 การรายงานยอดส่งออกและนําเข้าของประเทศจีนเดือนล่าสุด พ.ค.Śř ขยายตัว
อย่างต่อเนืÉอง โดยยอดส่งออกเพิÉมขึÊนว่า 28% YoY 

 Shanghai Container Index All Time High +17% MoM 
 เราประเมินว่า LEO จะได้รับประโยชน์จาก Container Index ทีÉปรับสูงขึ Êน ปริมาณ

ลูกค้าทีÉเข้ามาใช้บริการขนส่งทางเรอืจะมีมาก และกาํไรต่อการขนส่งทีÉมากขึÊนตาม
ค่าระวางเรือ 

Company Update:  

ยอดส่งออกประเทศจนีโตกวา่ 28% YoY  
การรายงานยอดสง่ออกและนาํเขา้ของประเทศจีนเดือนลา่สดุ พ.ค.Śř ขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง 
โดยยอดส่งออกเพิÉมขึ Êนว่า 28% YoY นบัว่าสูงกว่าค่าเฉลีÉยในรอบหลายปี โดยการส่งออก
ของจีนทีÉเติบโตขึ ÊนนัÊนมาทัÊงกลุ่มยุโรป และสหรฐัฯทีÉมีการฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจอย่างแข็งแรง
หลังจากทีÉเริÉมมีการฉีดวัคซีนป้องกัน COVID-19 ไดเ้พิÉมมากขึ Êน ส่งผลใหก้ลุ่มประเทศใน
ยโุรปเริÉมมีการคลาย lockdown และประชาชนสหรฐัฯ เริÉมกลับมาใชชี้วิตปกติมากขึ Êน และ
ในอกีหลายๆ ประเทศเริÉมคลาย lockdown 

Shanghai Container Index All Time High 
จากข้อมูล Shanghai Container Index ยงัคงทาํจุดสูงสุดต่อเนืÉอง โดยล่าสุดเมืÉอตน้เดือน 
มิ.ย. ทีÉผ่านมาทาํจุดสงูสดุทีÉ ś,ŞŘŘ จดุ หรือ +řş% MoM ซึÉงเราประเมินว่าแนวโนม้จะยงัคง
สูงต่อเนืÉองไปจนถึง 2H21 ได ้จากสัญญาณการฟืÊนตัวในหลายประเทศทีÉเริÉมทีÉมีการเขา้ถึง
วัคซีนอย่างทัÉวถึง ซึÉงจะส่งผลต่อปริมาณการบริโภคสินคา้ทีÉมากขึÊน และกิจกรรมการค้า
ระหว่างประเทศก็จะมาขึ Êนตามเช่นกนั  

Implication 
เราประเมินว่า LEO จะไดร้บัประโยชนจ์าก Container Index ทีÉปรบัสูงขึ Êน ปริมาณลูกคา้ทีÉ
เขา้มาใชบ้ริการขนส่งทางเรือจะมีมากขึ Êนตามกการคา้ระหว่างประเทศทีÉเริÉมกลบัมาดีขึ Êน 
นอกจากนีÊกาํไรขัÊนตน้ต่อตนัทีÉบริษัทไดร้บัก็จะปรบัขึ Êนตาม Container Index ทีÉสงูขึ Êนเช่นกัน 
เบื Êองตน้เรายงัคงประมาณการกาํไร ปี ŚŘŚř ขึ Êนมาเป็น řřŠ ลา้นบาท +řŘş% YoY และมี
แนวโนม้ทีÉเราจะปรบัประมาณการเพิÉมขึ Êนดว้ยทิศทางของ Container Index  ทีÉยงัสงูขึ Êนอย่าง
ต่อเนืÉอง ซึÉงยงัไม่นบัรวมรวม upside จากการร่วมธุรกิจกับ China Post ทีÉจะเริÉมเข้ามาใน 
2H21 นีÊ 

ยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ทีÉ 11.00 บาท   
เรายงัคงแนะนาํ ซื Êอ และราคาเป้าหมายขึÊนเป็น 11.00 บาท PER ทีÉ śŘ เท่า ซึÉงเมืÉอคิดเป็น 
PEG ปี ŚŘŚř ยงัตํÉาทีÉ Ř.ś เท่า และราคาดงักล่าวยังไม่ไดร้วม upside จากการร่วมธุรกิจกับ 
China Post ทีÉประมาณ ś บาทตอ่หุน้  
ถึงแมว่้าราคาหุน้ปัจจุบนัจะยังเหลือ Upside ไม่มากแต่มีโอกาสทีÉเราจะปรับประมาณการ
กาํไรปี ŚŘŚř ขึ Êนจาก Container Index  ทีÉยงัสงูขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง เราจงึยงัแนะนาํซื Êอ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงการระบาด COVID-19, ความเสีÉยงจากความผนัผวนของค่าระวาง 
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ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 1,116 1,044 1,126 2,017 2,151 

EBITDA(Bt mn) 30 47 75 148 174 

Net Profit (Bt mn) 27 46 57 118 138 

EPS (Bt) 0.18 0.23 0.18 0.37 0.43 

EV/EBITDA (x) 106.18 68.31 43.29 20.85 17.25 

PER(x) 56.96 44.48 57.39 27.73 23.64 

PBV(x) 9.83 10.40 5.31 4.76 4.25 

DPS(Bt) 0.00 0.14 0.13 0.15 0.17 

Div Yield (%) 0% 1% 1% 1% 2% 

ROE (%) 16% 22% 9% 17% 18% 
Source: Company Data, Trinity Research 

 

  

 

Figure 1 : China Exports rose 28% in May 

Source: Bloomberg 

 
Figure 2 : Shanghai Container Index All Time High 

 

Source: Bloomberg 
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Leo Global Logistics Public Company Limited
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 1,116 1,044 1,126 2,017 2,151

Cost of good sold (826) (724) (782) (1,515) (1,609)

Gross Profit 290 320 344 501 541

SG&A (259) (273) (269) (353) (367)

EBITDA 30 47 75 148 174

Depreciation & Amortization (7) (7) (14) (17) (18)

EBIT 24 39 62 131 156

Equity Shares 8 15 11 11 11

Financial Costs (3) (1) (4) (1) (1)

Other Income 3 3 3 3 3

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 31 57 71 144 170

Tax (5) (7) (11) (27) (32)

Net Profit before minority 26 50 60 118 138

Less Minority Interest 0 (1) (1) 0 0

Net Profit before Extra. 26 49 59 118 138

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1 (3) (2) 0 0

Reported Net Profit 27 46 57 118 138

EPS (Bt) 0.18 0.23 0.18 0.37 0.43

Core (EPS) 0.17 0.24 0.18 0.37 0.43

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 62 90 38 206 283

  Short term investment 0 0 380 388 396

  Accounts receivable -net 221 180 288 359 383

  Inventories 0 0 0 0 0

  Other current assets 2 2 3 5 6

Total Current Assets 286 272 709 959 1,068

Investments 98 109 144 154 164

Property, Plant & Equipment 43 47 37 23 8

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 0 0 61 57 53

Deferred tax assets          8 10 9 9 9

Others 46 39 24 24 24

Total Assets 480 477 984 1,226 1,326

  Loans and O/D from banks 11 3 1 2 2

  Account payable-trade 219 177 197 374 397

  Current portion 1 yr L/T loans 6 3 6 6 7

  Other current liabilities 29 28 25 25 26

Total Current Liabilities 266 211 228 407 431

Long-term debt 3 8 20 19 18

Other 40 48 109 102 97

Total Liabilities 309 267 357 528 546

  Paid-up share capital 75 100 160 160 160

  Premium on share capital 29 29 361 361 361

  Legal reserve 6 8 10 16 16

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  47 61 74 139 221

  Others (1) (1) 9 9 9

Total Equity before MI 156 196 615 685 768

Minority Interest 16 14 12 12 12

Total Equity 172 210 627 698 780

Total Liabilities & Equity 480 477 984 1,226 1,326

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption

Sea Freight (containers) 58,083     58,858     60,035     64,238     68,734     

Air Freight (ton) 5,090       5,971       3,881       4,657       5,589       

Margin 25% 30% 29% 24% 24%
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Leo Global Logistics Public Company Limited
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 35 54 72 145 171

Depreciation 7 7 14 17 18

Chg in w orking capital (5) (7) (11) (27) (32)

Tax paid (1) 3 2 0 0

Other operating activities 43 14 (73) 104 (1)

CF from Operating 79 71 3 240 156

Capital expenditure (1) (11) (65) 1 1

Change in investments (11) (13) (414) (18) (18)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (11) (24) (479) (17) (17)

Capital Increase 2 27 395 6 0

Debt Financing (59) (6) 13 (0) (0)

Dividend (incl. tax) 0 (29) (40) (47) (55)

Other financing activities 3 (12) 57 (13) (6)

CF from Financing (54) (20) 425 (54) (62)

Change in Cash 13 26 (51) 168 77

Beginning Cash 49 62 90 38 206

Ending Cash 62 89 39 206 283

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.18 0.23 0.18 0.37 0.43

DPS 0.00 0.14 0.13 0.15 0.17

BV 1.04 0.98 1.92 2.14 2.40

CF 0.53 0.35 0.01 0.75 0.49

* number of share based on par 0.50 Bt

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.08 1.29 3.11 2.36 2.48

Quick Ratio 1.08 1.29 3.11 2.36 2.48

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 25.34% 29.93% 29.33% 24.02% 24.34%

EBITDA Margin 2.72% 4.47% 6.67% 7.34% 8.10%

EBIT Margin 2.11% 3.77% 5.47% 6.49% 7.27%

Net Margin 2.41% 4.39% 5.05% 5.84% 6.42%

ROE 15.66% 21.82% 9.07% 16.87% 17.69%

Efficiency Ratio

ROA 5.59% 9.62% 5.78% 9.60% 10.41%

ROFA 62.62% 98.34% 154.18% 514.14% 1749.68%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.13 0.07 0.04 0.04 0.03

Net Debt to Equity Cash Cash Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 8.02 70.24 15.57 211.85 192.33

Grow th      

Sales Grow th 7.21% -6.42% 7.88% 79.07% 6.65%

EBITDA Grow th 17.31% 53.80% 61.01% 96.87% 17.83%

Net Prof it Grow th 51.35% 70.74% 24.02% 106.92% 17.30%

EPS Grow th 51.35% 28.06% -22.49% 106.92% 17.30%

Valuation

PER (x) 56.96 44.48 57.39 27.73 23.64

P/BV (x) 9.83 10.40 5.31 4.76 4.25

EV/EBITDA (x) 106.18 68.31 43.29 20.85 17.25

P/CF (x) 19.36 28.88 996.11 13.63 20.88

Dividend Yield (%) 0.00% 1.40% 1.23% 1.44% 1.69%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 62% 70% 40% 40%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


