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รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

TTA
โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์

ดัชนีค่าระวางเรือท่ีปรับตัว
ลดลง จากปัจจัยฤดูกาล ซ่ึง

กดดันราคาหุ้นในช่วงน้ี เรามอง
ว่าเป็นจังหวะในการสะสม ด้าน
อัตราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผลอยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 4% แนะน า 
“ซ้ือเม่ือ่อนตัว” อิงมูลค่า
เหมาะสมท่ี 13.20 บาท  

Buy On Weakness

• Baltic Supramax Index ลดลง 26% YTD เกิดจากการอยู่นอกฤดกูาลขนส่ง
และการที่จิตวิทยาของ Supply ใหม่ท่ีมีก าหนดส่งมอบปลายปี มักจะถูกประวิงให้
ส่งมอบใน ม.ค. เพื่อให้การบันทึกทะเบียนเรือ ข้ามมาเป็นเรือปี 2565 แทนที่จะเป็น
เรือปี 2564 รวมถึงการเข้าสู่เทศกาลตรุษจีน ที่ท าให้กิจกรรมขนส่งลดลง

• ภาวะอุตสาหกรรมยังอยู่ในเกณฑ์ดี โดยเฉพาะในแง่ของ Supply ที่ล่าสุด Order
Book อยู่ท่ีราว 7% ของกองเรือทั้งหมด เทียบกับที่ราว 70% ที่เป็นจุดสูงสุด
ในช่วงปี 2551-2552 นอกจากนี้ Supply ในระยะกลางเร่ิมตึงตัว จากคอขวด
ของอู่ต่อเรือท่ีก าลังการผลิตลดลง 60% จากยุคเฟื่องฟูในปี 2551 จากปัญหาการ
ขาดทุน และการไม่ได้รับการสนับสนุนจากสถาบันการเงิน นอกจากนี้ Slot การผลิต
ของอู่ต่อเรือ ได้ถูกเรือคอนเทนเนอร์จับจองไปก่อนแล้ว

• เรามองว่าปี 2565 เป็นปีที่ Normalized ในแง่ของ Demand หลังจากเกิดการ
Restocking อย่างหนักในปีท่ีผา่นมา โดยเราประเมินว่าฐานก าไรปี 2565 จะลดลง
ราว 17% YoY แต่ราคาหุ้นท่ีปรับตัวจากจุดสูงสุดลงมาราว 54% ท าให้ Valuation
น่าสนใจ โดยราคาหุ้นปัจจุบันคิดเป็น PE 6.09x ,PB 0.66x และให้ Dividend Yield
ที่ดีราว 4% แนะน า “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” มูลค่าเหมาะสมท่ี 13.20 บาท (อิง PB 1x)
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