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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 25/08/21 0.07 
01/01/20-31/12/20 10/05/21 0.07 

- - - 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 16.50 บาท 

Upside/Downside +45% 

Median Consensus 15.10 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 11.40 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 12.60/5.00 บาท 
มลูค่าตลาด 3,648 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 320 ลา้นหุน้ 

Free Float 41.02% 
Foreign Limit/Available 49%/44.31% 

NVDR in hand (% of share) 2.35% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 9,478.00 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

คาดแนวโน้ม 4Q21 All Time High ต่อ 

 เรายังคงแนะนํา ซืÊอ และปรับราคาเป้าหมายขึÊนเป็น řŞ.ŝŘ บาท อิง PE Śŝ เท่า 
จาก EPS ในปี ŚŘŚŚ ทีÉปรับเพิÉมขึÊน ตามสมมตกิารเตบิโตใหม่ 

 ผู้บริหารยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อความต้องการการขนส่งทางเรือ Global demand 
ยงัมกีารเติบโตทีÉด ีโดยคาดปี ŚŘŚŚ บรษัิทจะมีรายได้เตบิโตกว่า 20-25%  

 คาดบริษัทจะได้รับประโยชน์จากการเปิดรถไฟความเร็วสูงลาว-จนี ซึÉงจะช่วยให้
ประมาณสินค้าจากจีนส่งมาไทยเพิÉมมากขึÊน และส่งผลให้ไทยเป็นจุดกระจาย
สินค้าทีÉสาํคัญในแถบ ASEAN 

 ปรับประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř ขึÊนเป็น řŠř ลา้นบาท และปี ŚŘŚŚ ขึÊนเป็น Śřř ล้าน
บาท ตาม guidance ใหม่ ทัÊงนีÊคาดว่าแนวโน้มกําไร 4Q21 จะอยู่ในระดับ ŞŘ-Şŝ 
ล้านบาท 

Analyst Meeting 
ผูบ้รหิารยงัคงมีมมุมองเชิงบวกต่อความตอ้งการการขนสง่ทางเรือ Global demand ยงัมีการ
เตบิโตทีÉดี  
1) ปรบัเป้ารายไดปี้ ŚŘŚř ขึ Êน +ŚŘŘ% YoY และ คงเป้าปี ŚŘŚŚ ทีÉ ŚŘ-Śŝ% YoY โดยค่า

ระวางเรืออาจจะปรบัลดลงเล็กนอ้ยจากปีนี Ê แต่คาดว่า Volume sea freight จะเพิÉมขึ Êน 
20% และ air เพิÉมขึ Êน ŜŘ%  

2) Self-Storage จะเปิด soft opening ไดใ้นเดือนธนัวาคม 
3) คาดจะมี deal M&A ในปีนีÊอกี ř deal 
4) การเปิดรถไฟความเร็วสูงลาว-จีน จะเป็นประโยชนก์ับทางบริษัทเพราะ China post 

กาํลงัวางแผนการขนสง่ทางรถไฟความเรว็สงูอยู ่  

ปรับประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř และ ŚŘŚŚ ขึ Êนเป็น řŠř และ Śřř ล้านบาทตามลาํดับ 
เราปรบัประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř ขึ Êนเป็น řŠř ลา้นบาท และปี ŚŘŚŚ ขึ Êนเป็น Śřř ลา้นบาท 
ตาม guidance ใหม่ ทัÊงนี Êคาดว่าแนวโนม้กาํไร 4Q21 จะอยู่ในระดบั ŞŘ-Şŝ ลา้นบาท ดีกว่า 
3Q21 เนืÉองดว้ยเป็นช่วงเทศการสิ Êนปี มีการสัÉงซื Êอสินคา้ทาง online ค่อนขา้งมากซึÉงจะส่งผล
ดีต่อการขนส่งทางการอากาศทีÉมี Margin ค่อนขา้งสูง และในปี ŚŘŚŚ เรายงัเชืÉอว่าจะยงัเป็น
ปีทีÉดีในธุรกิจขนส่งทางทะเลของบริษัทแมค้่าระวางอาจจะอ่อนตวัลงบา้งค่าเฉลีÉยจะยังสูง
กว่าปี ŚŘŚř  

ปรับราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ขึ Êนเป็น řŞ.ŝŘ บาท  
เรายงัคงแนะนาํ ซื Êอ และปรบัราคาเป้าหมายขึ Êนเป็น řŞ.ŝŘ บาท องิ PE Śŝ เทา่ จาก EPS ใน
ปี ŚŘŚŚ ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน ตามสมมติการเติบโตใหม่ แนวโนม้กาํไร 4Q21 คาดว่าจะทาํจุดสูงสุด
ใหม่อกีครัÊง 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงการระบาด COVID-19, ความเสีÉยงจากความผนัผวนของค่าระวาง 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 1,116 1,044 1,126 3,068 3,598 

EBITDA(Bt mn) 30 47 75 228 265 

Net Profit (Bt mn) 27 46 57 181 211 

EPS (Bt) 0.18 0.23 0.18 0.57 0.66 

EV/EBITDA (x) 127.27 82.02 51.81 16.02 13.22 

PER(x) 68.13 53.20 68.64 21.51 18.51 

PBV(x) 11.76 12.44 6.35 5.40 4.59 

DPS(Bt) 0.00 0.14 0.13 0.23 0.26 

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

ROE (%) 16% 22% 9% 25% 24% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Source: Company Data, Trinity Research 
 
 
 
 
 

Quarterly Result 

 

LEO GLOBAL LOGISTICS PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 QoQ YoY 2020A 2021F %YoY

Revenues
Sales 227.6 309.7 252.3 336.6 473.3 558.3 1,083.2 94% 329% 1,126 2,017 79.1%
COGS (157.4) (224.6) (164.3) (249.7) (359.1) (403.1) (912.1) -796 -1,468

Gross margin 70.2 85.2 88.0 86.9 114.2 155.1 171.1 10% 94% 330 549 66.1%
General administrative expenses (62.2) (65.6) (70.6) (70.4) (82.2) (109.1) (104.9) 4% -49% -269 -353 31.5%
EBITDA 11.5 22.9 20.7 20.1 32.0 46.1 66.2 44% 220% 75 212 182.4%
Depreciation & Amortization (3.5) (3.3) (3.3) (3.5) (4.1) (4.7) (4.9) -14 -17

EBIT 8.0 19.6 17.4 16.6 27.9 41.4 61.4 48% 252% 62 195 217.1%
Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Interest expense (0.7) (1.4) (1.0) (0.8) (1.0) (1.1) (1.2) -4 -1
Other income (expenses) 0.5 0.3 0.7 1.4 0.4 0.3 1.4 3 3

Pretax profit 7.8 18.4 17.2 17.1 27.2 40.6 61.6 52% 259% 60 198 226.8%
Tax (0.5) (3.9) (2.6) (4.4) (5.3) (7.9) (12.3) -11 -40
Net Profit before equity sharing 7.3 14.5 14.6 12.8 22.0 32.7 49.3 51% 238% 49 158 221.4%
Equity sharing 3.7 3.3 2.3 1.5 5.1 10.0 8.9 11 11
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before extra item 11.0 17.8 16.9 14.3 27.1 42.7 58.3 36% 245% 60 169 181.9%
Extraordinary Loss (Hedging) (1.7) 1.1 (1.8) 2.3 0.0 0.0 (6.0) 0 0
Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 (2.2) 0.0 0.0 0.0 -2 00.0 0.0 0.0 0.0
Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0
Reported Net Profit 9.3 19.0 15.1 14.4 27.1 42.7 52.3 22% 246% 58 169 192.7%

Gross margin w ith depreciation (%) 30.9% 27.5% 34.9% 25.8% 24.1% 27.8% 15.8% 28.1% 26.4%
EBITDA margin (%) 5.0% 7.4% 8.2% 6.0% 6.8% 8.3% 6.1% 6.7% 10.5%
EBIT margin (%) 3.5% 6.3% 6.9% 4.9% 5.9% 7.4% 5.7% 5.5% 9.7%
Net profit margin before extra items (%) 4.8% 5.8% 6.7% 4.2% 5.7% 7.6% 5.4% 5.3% 8.4%
Net profit margin (%) 4.1% 6.1% 6.0% 4.3% 5.7% 7.6% 4.8% 5.1% 8.4%
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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 3,068 3,598

Cost of good sold (826) (724) (782) (2,449) (2,903)

Gross Profit 290 320 344 618 695

SG&A (259) (273) (269) (391) (430)

EBITDA 30 47 75 228 265

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

EBIT 24 39 62 211 247

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 71 224 261

Tax (5) (7) (11) (43) (50)

Net Profit before minority 26 50 60 181 211

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

Net Profit before Extra. 26 49 59 181 211

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1 (3) (2) 0 0

Reported Net Profit 27 46 57 181 211

EPS (Bt) 0.18 0.23 0.18 0.57 0.66

Core (EPS) 0.17 0.24 0.18 0.57 0.66

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 62 90 38 285 423

  Short term investment 0 0 380 388 396

  Accounts receivable -net 221 180 288 546 641

  Inventories 0 0 0 0 0

  Other current assets 2 2 3 8 10

Total Current Assets 286 272 709 1,227 1,469

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 1,494 1,727

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

  Account payable-trade 219 177 197 604 716

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

  Other current liabilities 29 28 25 25 26

Total Current Liabilities 266 211 228 637 750

Long-term debt 3 8 20 19 18

Other 40 48 109 102 97

Total Liabilities 309 267 357 758 865

  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 74 177 303

  Others (1) (1) 9 9 9

Total Equity before MI 156 196 615 723 850

Minority Interest 16 14 12 12 12

Total Equity 172 210 627 736 862

Total Liabilities & Equity 480 477 984 1,494 1,727

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption

Sea Freight (containers) 58,083     58,858     59,772     65,749     78,899     

Air Freight (ton) 5,090       5,971       3,416       7,174       9,326       

Margin 25% 30% 29% 20% 19%
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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 72 225 262

Depreciation 7 7 14 17 18

Chg in w orking capital (5) (7) (11) (43) (50)

Tax paid (1) 3 2 0 0

Other operating activities 43 14 (73) 144 16

CF from Operating 79 71 3 344 246

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) (73) (84)

Other f inancing activities 3 (12) 57 (13) (6)

CF from Financing (54) (20) 425 (80) (91)

Change in Cash 13 26 (51) 247 138

Beginning Cash 49 62 90 38 285

Ending Cash 62 89 39 285 423

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 0.18 0.23 0.18 0.57 0.66

DPS 0.00 0.14 0.13 0.23 0.26

BV 1.04 0.98 1.92 2.26 2.66

CF 0.53 0.35 0.01 1.07 0.77

* number of share based on par 0.50 Bt

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.08 1.29 3.11 1.93 1.96

Quick Ratio 1.08 1.29 3.11 1.93 1.96

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 25.34% 29.93% 29.33% 19.61% 18.82%

EBITDA Margin 2.72% 4.47% 6.67% 7.42% 7.38%

EBIT Margin 2.11% 3.77% 5.47% 6.87% 6.88%

Net Margin 2.41% 4.39% 5.05% 5.92% 5.86%

ROE 15.66% 21.82% 9.07% 24.66% 24.46%

Efficiency Ratio

ROA 5.59% 9.62% 5.78% 12.15% 12.21%

ROFA 62.62% 98.34% 154.18% 792.79% 2673.30%

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 15.57 340.84 304.41

Growth      

Sales Grow th 7.21% -6.42% 7.88% 172.36% 17.30%

EBITDA Grow th 17.31% 53.80% 61.01% 202.97% 16.57%

Net Prof it Grow th 51.35% 70.74% 24.02% 219.07% 16.23%

EPS Grow th 51.35% 28.06% -22.49% 219.07% 16.23%

Valuation

PER (x) 68.13 53.20 68.64 21.51 18.51

P/BV (x) 11.76 12.44 6.35 5.40 4.59

EV/EBITDA (x) 127.27 82.02 51.81 16.02 13.22

P/CF (x) 23.15 34.54 1191.43 11.36 15.86

Dividend Yield (%) 0.00% 1.17% 1.02% 1.86% 2.16%

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 

 

 


