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4.64 6.90 

  

Downside Risk เริ่มจำกัด  48.71 6.92 
 

• คาดกำไรจากการดำเนินงาน 4Q67 อยู่ที่ 111 ล้านบาท (+25%YoY) ได้แรงหนุนจาก
ธุรกิจ organic รวมถึง AOTGA ที่ปรบัเพิ่มตามจำนวนผู้โดยสารสนามบนิสวุรรณภูมิ 
ดอนเมอืงและภูเก็ต 

• อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการ ANI ลดลง จากสภาวะการแข่งขันที่รุนแรงข้ึนจากสาย
การบินบางประเทศเพิม่จำนวนเทีย่วบนิในเส้นทางเดิม ส่งผลให้ Gross Profit/kg ลดลง 

 
• ประเมินแนวโน้ม 1Q68 อาจย่อตัวจาก 4Q67 เนือ่งจากผ่านพ้นช่วงเทศกาล High 

Season รวมถึงค่าระวาง BAI00 ปรับลดลงต่อเนื่อง 14%QTD  
• ปี 2568 คาดว่าจะมีปัจจัยเชิงบวกจาก 2 ประเด็น ได้แก่ 1) AOTGA - มีโอกาสชนะการ

ประมูลภาคพ้ืนราย 3 ของสนามบินสุวรรณภูมิ  2) ANI - การปลดล็อคประเด็น free-
float ต่ำ 

 
• Operation ที่ยังดำเนินได้ดีต่อเนื่อง รวมถึง ปัจจัยเชิงบวกจาก AOTGA และ ANI ส่งผล

ให้ downside risk เร่ิมจำกัด  
• ปัจจุบัน ซ้ือ-ขายที่ P/E ต่ำเพียง 5 เท่า มองว่าเปน็จุดที่ดีในการทยอยเก็บสะสม ปรับ

คำแนะนำการลงทุนจาก Neutral เป็น Outperform ประเมนิ FAIR VALUE ป ี2568 อิง 
PE Ratio 10.4 เท่า ได้ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 6.90 บาท มี upside 50% 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : III  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 4.18 บาท 
แนวต้าน : 5.40 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.67 0.61 9%
2569F 0.79 0.69 14%

2568F 2569F 2568F 2569F
TRIPLE I LOGISTI 0.85         0.78         7.67         6.67         
PETROVIET TRANSP 0.98         0.86         6.83         6.50         
GREAT EASTERN SH 0.91         0.80         6.05         7.50         
HAI AN TRANSPORT 1.69         1.49         10.22       11.69       
SAIGON CARGO SER 4.63         3.96         10.92       9.82         
EASTERN AIR LO-A 1.16         1.03         6.63         6.00         
SHENZ YAN TIAN-A 1.39         1.32         17.56       16.93       
SINGAPORE TELECO 2.18         2.15         21.84       19.19       

P/BV PEหุ้น

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ 796 866 432 538 634
EPS (บาท) 0.99 1.07 0.54 0.67 0.79
DPS (บำท) 0.40 0.64 0.32 0.40 0.47
PER (X) 4.71 4.33 8.67 6.97 5.91
Dividend Yield (%) 8.62% 13.87% 6.92% 8.61% 10.15%
Book Value (บาท) 3.31 4.66 5.03 5.50 6.05
P/BV (X) 1.40 1.00 0.92 0.84 0.77
EV/EBITDA (X) 10.09 8.49 20.37 20.24 19.22

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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ธรุกจิหลกัยังดตีอ่เนือ่ง 
ประเมินแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานงวด 4Q67 ที่ 111 ล้านบาท (+0%QoQ, +25%YoY) โดยได้แรงหนุนจาก
กลุ่ม Air Wholesale Freight Forwarder ที่เติบโตทั้งปริมาณขายและราคาทีป่รับตวัตามค่าระวางทางอากาศ 
ประกอบกับคลังสินค้ากลุ่ม Chemical ทีม่ี Occupancy Rate สูงขึ้น ขณะที่คลังสินค้าสนามบนิดอนเมอืงมีปริมาณ
สินค้าเพิ่มขึน้จาก Air Asia X แตร่าคาเฉลีย่ตอ่ช้ินต่ำลง ด้าน SG&A ประเมนิที ่ 88 ล้านบาท ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยใน
อดตี เนื่องจากป ี2567 มีการปรับเปลี่ยนนโยบายการตั้งบันทึกโบนัสพนักงานจากเดิมที่บันทึกไตรมาส 4 คร้ังเดียว 
เปลี่ยนเป็นการทยอยตั้งบนัทึกทกุๆ ไตรมาสแทน ด้านส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทนุประเมินที่ 95 ล้านบาท ต่ำ
กว่า 3Q67 ที่เคยทำได้ 105 ล้านบาท ปัจจัยหลักกดดันจาก ANI จากสภาวะการแข่งขนัที่รุนแรงขึ้นจากสายการบนิ
ในบางประเทศที่เพิ่มจำนวนเทีย่วบินในเสน้ทางเดิม ส่งผลให้ Gross Profit/kg ทำได้ลดลงจาก 3Q67 ขณะที่ 
AOTGA ยังคงเติบโตต่อเนือ่งตามจำนวนผู้โดยสารสนามบินสุวรรณภูมิ ดอนเมอืงและภเูก็ต 
ขา่วดจีะคอ่ยๆ เขา้มา 
ประเมินแนวโน้ม 1Q68 อาจยอ่ตวัจาก 4Q67 เนื่องจากผ่านพ้นเทศกาล High Season รวมถึงค่าระวาง BAI00 
ปรับลดลงตอ่เนื่อง 14%QTD ดา้นผลประกอบการของ AOTGA คาดว่าจะเป็นไปตามจำนวนการเดินทางระหว่าง
ประเทศที่ทยอยฟื้นตัวกลัยเขา้สู่ระดับ pre-covid รวมถึงการประมูลภาคพืน้ราย 3 ของสนามบนิสุวรรณภูมิ คาด
ว่าจะมีความชัดเจนช่วงกลางปีนี ้ปัจจุบันรายไดส้่วนใหญ่ของ AOTGA (60-70%) มาจากบริการภาคพื้นที่สนามบิน
ภูเก็ต และ 30% จากสนามบนิดอนเมอืง หาก AOTGA ประมูลสำเร็จ จะส่งผลให้รายไดเ้พิม่เปน็สองเทา่ตวั หรือ
ประมาณ 6 พันล้านบาทตอ่ปี (ปี 2567 มีรายได้รวม 3 พันล้านบาท) นอกจากนีแ้ผนการดำเนินการธุรกิจของ ANI  
ในปี 2568 คาดว่าจะยังคงมียอดขายทีเ่ตบิโตขึน้ราวๆ 15% จากการรุกเดินหนา้ซือ้สัญญากับสายการบนิเพิ่ม
ราวๆ 6-8 สัญญา จากปัจจุบันทีม่ีอยู ่50 สัญญา นอกจากนี้ ประเด็น free-float ของ ANI ที่มอียูเ่พยีง 10.47% จะ
ได้รับแก้ปัญหาจากการที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ขายหุ้นออกไปบางสว่น โดยคาดว่าจะได้ขอ้สรุปช่วงการประชุมผู้ถือหุ้น
สามญัประจำปี (ปลายเดือน เม.ย.) หากปัญหาดังกล่าวคลี่คลาย จะทำให้หุ้นมีสภาพคลอ่งในการซื้อ-ขายมากข้ึน 
เป็น sentiment เชิงบวกตอ่ราคาหุ้น III 
Valuation ถกูมาก + Downside Risk เริม่หมดแลว้ ... แนะนำ Outperform 
Operation ของบริษัทและส่วนแบง่กำไรจากบริษัทร่วมทุนที่ยังทำได้ดีตอ่เนื่อง รวมถึงการประมูลผูป้ระกอบการราย
ที่ 3 ที่ให้บริการภาคพื้นและ Cargo ในสนามบินสุวรรณภูมทิี่จะมีขอ้สรุปเร็วๆ นี้ รวมถึงการปลดลอ็คประเด็น free-
float ของ ANI ที่ตำ่กว่าเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพยท์ี่ 15% จะส่งผลบบวกในเชิงของ sentiment ราคาหุ้น ในปัจจุบนั 
III ซื้อ-ขายที ่P/E เพียง 5 เท่า มองว่าเปน็จุดที่ดีในการทยอยเก็บสะสม ประเมนิ FAIR VALUE ป ี2568 อิง PE Ratio 
10.4 เท่า ได้ราคาเหมาะสมอยู่ที ่6.90 บาท มี upside 50% ปรบัคำแนะนำการลงทุนจาก Neutral เป็น Outperform 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ III 
Environment (E) : มีเป้าหมายที่จะลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากกิจกรรมขององค์กรลง 5% 
ภายในปี 2570 จากปี 2565 โดยให้ความสำคัญกับการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม นอกจากนี้ยังมีเป้าหมายที่จะได้รับการรับรองมาตรฐานสำนักงานสีเขียวระดับดีเยี่ยม
ภายในปี 2570 และมีการจัดการด้านสิ่งแวดล้อมอย่างเป็นระบบ เพื่อลดผลกระทบด้านลบต่อ
สิ่งแวดล้อม รวมถึงให้ความสำคัญกับการปฏิบัติตามกฎหมายและข้อบังคับด้านสิ่งแวดล้อม 
 
Social (S) : มุ่งมัน่ที่จะสร้างสภาพแวดล้อมการทำงานที่ปลอดภัย โดยตั้งเป้าที่จะลดอุบัติเหตุจาก
การทำงานให้เป็นศูนย์ รวมถึงมีการดำเนินการตามระบบอาชีวอนามัยและความปลอดภัยในทุก
หน่วยงานของกลุ่มบริษัท นอกจากนี้มีการจัดกิจกรรมเพื่อสังคม (CSR) อย่างน้อย 5 โครงการต่อปี 
เพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิตของชุมชน โดยเน้นการสร้างความเข้มแข็งและพึ่งพาตนเองได้ของชุมชน 
รวมถึงมีการประเมินความเสี่ยงด้าน ESG ของคู่ค้าทั้งในและต่างประเทศ และมีแผนที่จะประเมินคู่ค้า
หลักตามหลักการ ESG ให้ได้ 100% ภายในปี 2570 
 
Governance (G) : บริษัทให้ความสำคัญกับความโปร่งใส เป็นธรรม และมีจริยธรรมในการดำเนิน
ธุรกิจ โดยมีเป้าหมายที่จะได้รับการประเมิน 5 ดาว ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี และไม่มีข้อร้องเรียน
เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการที่สำคัญ นอกจากนี้บริษัทฯ ยังได้รับการรับรองเป็นสมาชิกของแนว
ร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) รวมถึงมีความโปร่งใสในการเปิดเผย
ข้อมูล และรายงานผลการดำเนินงานด้าน ESG สม่ำเสมอ 
 
ESG Comment: รุรกิจ III มีความเกี่ยวข้องกับประเด็นด้านสิ่งแวดล้อมเนื่องจากมีการใช้เชื้อเพลิง
เพื่อขนส่งสินค้า แต่ III มีแนวทางจัดการหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็น ลดจำนวนรอบการส่ง การบรรทุุก
สินค้าให้เต็มรถ (Full Truck Load) การลดจำนวนเที่ยวบิน เพื่อให้ใช้เชื้อเพลิงและพื้นที่บนยานพาหนะ
คุ้มค่าที่สุด นอกจากนี้ III เป็นบริษัทจดทะเบียนทีม่ีการกำกับดูแลกิจการระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) ต่อเนื่อง 
5 ปี จากสมาคมส่่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

- 4 - 
 

11 February 2025 

คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ค่าระวางทางทางอากาศ BAI00  ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : TACINDEX  หมายเหตุ: 4Q65, 4Q66 มีรายการพิเศษ 321.7 ลบ.และ 305.9 ลบ. ตามลำดับ 

 
 

ผู้โดยสารสนามบินสุวรรณภูมิ ดอนเมืองและภูเก็ต  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ธุรกิจโลจิสติกส์เปน็ธุรกิจที่ไมต่้องการเงนิลงทนุสูง ผู้ประกอบการ
รายใหม่เข้ามาแข่งขันได้ง่ายส่งผลให้บริษัทมีลูกค้าลดลงหรือบริษัท
ต้องลดราค่าบริการ อาจส่งผลให้อัตรากำไรลดลง 
2. ความเสี่ยงจากการลงทนุในต่างประเทศ บริษัทดำเนินธุรกิจใน
ต่างประเทศทั้งในรูปแบบบริษัทจำกัดและในรูปแบบสาขาของกลุ่ม
บริษัท อาจมีความเสี่ยงในดา้นความแตกต่างและความไม่คุ้นเคยใน
กฎหมาย ข้อบังคับ และวฒันธรรม 
3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงคู่ค้าทางธุรกิจและลูกค้ารายใหญ่ 

ท่ีมา : AOT  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

Key Data (ล้านบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F %QoQ %YoY 2567F 2566 %YoY
ยอดขาย 441 398 488 500 538 639 672 5% 38% 2,349 1,764 33%

ก าไรขัน้ต้น 91 104 94 98 103 101 121 20% 29% 423 381 11%

ค่าใชจ่้ายในการขาย (68) (69) (100) (90) (88) (86) (88) 3% -12% (352) (318) 11%

ดอกเบีย้จ่าย 8 9 8 7 8 9 10 10% 22% 35 33 4%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 160 159 89 99 96 111 111 0% 25% 417 551 -24%

ก าไรสทุธิ 158 160 404 117 103 102 111 9% -73% 432 866 -50%

รายการพเิศษ (2) 2 315 18 7 (9) 0

EPS 0.20 0.20 0.50 0.14 0.13 0.13 0.14 9% -73% 0.54 1.07 -50%

Gross Margin 20.7% 26.2% 19.3% 19.7% 19.1% 15.8% 18.0% 18.0% 21.6%

SG&A/Sale 15.4% 17.3% 20.4% 18.0% 16.3% 13.4% 13.1% 15.0% 18.0%

Net Margin 35.8% 40.3% 82.8% 23.3% 19.1% 15.9% 16.5% 18.4% 49.1%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ III 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 1,764 2,349 2,288 2,517 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย 1,383 1,926 1,853 2,039 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 873          456          572          675          

ก าไรขัน้ต้น 381 423 435 478 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (848)         -           -           -           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 318 352 366 403 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 80            112          116          120          

ดอกเบีย้จ่าย 33 35 32 31 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ (4)             -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ (16)           (10)           (34)           (42)           

รายได้อืน่ 315 7 23 25 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 11            (203)         9              (32)           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 345 44 60 70 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 96            354          663          721          

ภาษีเงนิได้ 7 23 34 40 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -           -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -           -           -           -           

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 518 396 512 605 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (335)         (330)         (390)         (450)         

รายการพเิศษอืน่ๆ 315          15            -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (13)           (120)         (120)         (120)         

ก าไรสทุธิ 866 432 538 634 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (348)         (450)         (510)         (570)         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 551 417 538 634 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
Norm EPS 0.68 0.52 0.67 0.79 เพิม่/ลด เงนิกู้ (238)         (40)           (10)           (10)           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 163          -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย -36.7% 33.1% -2.6% 10.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -32.8% -24.3% 29.0% 18.0% ลด จ่ายปันผล (456)         (130)         (161)         (190)         

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 21.6% 18.0% 19.0% 19.0% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 23            (170)         (171)         (200)         

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 31.2% 17.7% 23.5% 25.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (229)         (266)         (18)           (49)           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 งบดุล 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 488          500          538          639          เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 310 45 26 -23

ต้นทนุขาย 394          401          435          538          ลกูหนี้การค้า 416 634 618 680

ก าไรขัน้ต้น 94 98 103 101 สนิค้าคงเหลอื 2 1 1 1

ค่าใชจ่้ายในการขาย 100          90            88            86            สนิทรพัยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรพัยอ์ืน่ๆ 3,766       4,142       4,529       4,991       

ดอกเบีย้จ่าย 8              7              8              9              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 147 155 159 158

รายได้อืน่ 307          2              3              3              สินทรพัยร์วม 4,641       4,977       5,333       5,807       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 293          2              10            9              

ภาษีเงนิได้ (7)             6              7              3              เจ้าหนี้การค้า+หนี้สนิอืน่ๆ 344 417 407 446

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -           -           -           -           หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 211 171 161 151

สว่นแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัร่วม 95            103          94            105          หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 323 323 323 323

รายการพเิศษอืน่ ๆ 315          18            7              (9)             หน้ีสินรวม 878          912          891          921          

ก าไรสทุธิ 404          117          103          102          

ก าไรจากการด าเนินงาน 89            99            96            111          ทนุทีช่ าระแลว้ 404          404          404          404          

Norm EPS 0.11         0.12         0.12         0.14         สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 2,237       2,237       2,237       2,237       

ก าไรสะสม 1,122       1,424       1,801       2,245       

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 3,763 4,065 4,442 4,886

ยอดขาย (QoQ) 23% 2% 8% 19%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -10% 4% 5% -2% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -           -           -           -           

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -44% 11% -3% 16% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 4,641 4,977 5,333 5,807

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 2566 2567F 2568F 2569F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.40         1.28         1.26         1.22         Gross margin เฉลีย่ 21.6% 19.0% 19.0% 19.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 4.24         3.70         3.70         3.70         %SG&A/Sale 18.0% 16.0% 16.0% 16.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 3.33         3.04         3.00         3.00         Effective tax rate 0.8% 6.0% 6.0% 6.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 4.91         5.47         5.40         5.40         

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 0.23         0.22         0.20         0.19         

Net Gearing Ratio 0.06         0.11         0.10         0.10         

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 20.8% 9.0% 10.4% 11.4%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 26.9% 11.0% 12.6% 13.6%


