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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 
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01/01/20-31/12/20 10/05/21 0.07 
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ซื�อ 
ราคาเป้าหมาย 19.00 บาท 

Upside/Downside +16% 

Median Consensus 20.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 16.40 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 17.20/5.05 บาท 
มลูค่าตลาด 5,248 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์+.,) 320 ลา้นหุน้ 
Free Float 41.02% 
Foreign Limit/Available 49%/43.73% 
NVDR in hand (% of share) 8.96% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 7,621.26 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:  - 

Container Index All Time High ต่อเนืCอง +E% MoM 
 เ ร ายังค งแ น ะน ํา ซ ื �อ  แ ล ะป ร ับ ร าค าเป้ าห ม าย  ข ึ �น เ ป็ น  19.00 บ าท  อ ิง  PER  

Avg+2SD ท ีC QR เท ่า (เด ิม Avg = 25 เท่า) โดยแนวโน้ม Container Index ท ีCยังสูงข ึ �น
อย่างต่อเนืCอง และเป็นระดับ PER ชอง WICE ทีCซ ื �อขายในปัจจบุัน 

 Shanghai Container Index ยังคงท ําจุดสูงสุดต่อ เนืCอง โดยล่าสุดทะลุ ]^__ จุดไป
แล้ว  +E% MoM ซ ึCงเราประเมนิว่าแนวโน้มจะยังคงสูงต่อเนืCองไปจนถงึ ^H22 

 เราประเมินว่า LEO จะได้ร ับประโยชน ์จาก Container Index ท ีCปร ับสูงข ึ �น ปร ิมาณ
ลูกค้าท ีCเข ้ามาใช ้บร ิการขนส่งทางเรอืจะมมีากข ึ�น 

 คาดว่าแนวโน้มกาํไร 4Q21 จะอยู่ในระดับ e_-e] ล้านบาท ดกีว่า 3Q21 เนืCองด้วย
เป็นช่วงเทศการสิ�นปี มีการสัCงซ ื�อสินค้าทาง online ค่อนข้างมากซึCงจะส่งผลดีต่อ
การขนส่งทางการอากาศท ีCมี Margin ค่อนข้างสูง 

 เบื �อ งต้น เรายังคงประมาณการก ําไร  ปี  Q_Q^-Q_QQ ท ีC ^E^ แ ละ Q^^ ล้านบาท
ตามลําดับ ท ั�งน ี �ถ ้า Container Index ยังคงทาํ All Time High ต่อไปอาจจะมี upside 
ต่อประมาณในปี Q_QQ 

Company Update:  

Shanghai Container Index All Time High 
จากขอ้มูล Shanghai Container Index ยงัคงทาํจดุสงูสดุต่อเนื�อง โดยล่าสดุทะล ุ,�++ จุด
ไปแลว้  ซึ�งเราประเมินว่าแนวโนม้จะยงัคงสูงต่อเนื�องไปจนถึง �H2b จากสญัญาณการฟืeน
ตวัในหลายประเทศที�เริ�มที�มีการเขา้ถึงวคัซีนอย่างทั�วถึง ซึ�งจะส่งผลต่อปริมาณการบริโภค
สนิคา้ที�มากขึ eน และกจิกรรมการคา้ระหว่างประเทศก็จะมาขึ eนตามเชน่กนั  

Implication 
เราประเมินว่า LEO จะไดร้บัประโยชนจ์าก Container Index ที�ปรบัสูงขึ eน ปริมาณลูกคา้ที�
เขา้มาใชบ้ริการขนส่งทางเรือจะมีมากขึ eนตามกการคา้ระหว่างประเทศที�เริ�มกลับมาดีขึ eน 
นอกจากนีeกาํไรขัeนตน้ต่อตนัที�บริษัทไดร้บัก็จะปรบัขึ eนตาม Container Index ที�สงูขึ eนเช่นกนั 
เบื eองตน้เรายังคงประมาณการกาํไร ปี b+b�-b+bb ที� �n� และ b�� ลา้นบาทตามลาํดับ 
ทัeงนีeถา้ Container Index ยงัคงทาํ All Time High ต่อไปอาจจะมี upside ต่อประมาณในปี 
b+bb ที�บรษัิทจะสามารถปรบัราคาขนส่งได ้นอกจากนีeแลว้ ยงัมี upside จากการทาํ M&A 
และการเปิดโครงการรถไฟจีน – ลาว (คนุหมิง – เวียงจนัทน)์ จะเป็นประโยชนก์บัทางบริษัท
เพราะ China post กาํลงัวางแผนการขนสง่ทางรถไฟความเร็วสงูอยู ่

ปร ับราคาเป้าหมายปี Q_QQ ข ึ�นเป็น ^R.__ บาท   
เรายงัคงแนะนาํ ซื eอ และปรบัราคาเปา้หมาย ขึ eนเป็น 19.00 บาท อิง PER  Avg+2SD ที� bu 
เท่า (เดิม Avg = 25 เท่า) โดยแนวโนม้ Container Index ที�ยงัสูงขึ eนอย่างต่อเนื�อง และเป็น
ระดบั PER ชอง WICE ที�ซื eอขายในปัจจุบนั  
ความเสีCยง: ความเสี�ยงการระบาด COVID-19, ความเสี�ยงจากความผนัผวนของค่าระวาง 
 

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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Fig1 : Shanghai Container Index All Time High 

 

Source: Bloomberg 

 

Fig2 : LEO Trading PER Fig3 : WICE Trading PER 

  
Source: Bloomberg 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 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 financing 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%
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


