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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 26/08/22 0.20 
01/07/21-31/12/21 09/05/22 0.18 
01/01/21-30/06/21 25/08/21 0.07 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 20  บาท 

Upside/Downside +56% 

Median Consensus 18.75 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 12.80 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 18/10.20 บาท 
มลูค่าตลาด 4,096 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์0.5) 320 ลา้นหุน้ 
Free Float 50.81% 
Foreign Limit/Available 49%/42.74% 
NVDR in hand (% of share) 1.33% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 4,208.29 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

2Q22 ก าไร All Time High / 2H22 แนวโน้มขนส่งยังโตต่อเน่ือง 
• เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” และปรับราคาเป้าหมายไปปี 2023 ที่ 20 บาท อิง PER ที่ 

20 เท่า ปัจจุบันราคาหุ้นซือ้ขายอยู่ในระดับต ่าที่ -1.5SD Downside ค่อนข้างจ ากัด 
ซ่ึงเราเชื่อว่าสะท้อนความกังวลในเร่ืองเศรษฐกิจไปบ้างแล้ว 

• LEO ประกาศก าไร 2Q22 ที ่100 ล้านบาท +118% YoY, +10% QoQ เติบโตโดดเดน่
เป็น New High ของบริษัท แม้ว่าอัตราค่าระวางเรือปรับลดลง และปริมาณขนส่ง
ลดลงเน่ืองด้วยเป็นช่วง low season ก็ตาม แต่ด้วยความแข็งแกร่งของห่วงโซ
อุปทานของบริษัท ท าให้ยังสามารถรักษาอัตราก าไรได้เป็นอย่างดี 

• ผู้บริหารยังคงมองแนวโน้มปริมาณขนส่ง ใน 2H22 จะดีกว่า 1H22 เน่ืองเป็นช่วง 
High Season ของการขนส่งทางเรือและทางอากาศ ซ่ึงเป็นเทศกาล Shopping 

• เรามีการปรับประมาณการปี 2022-2023 ขึน้เป็น 348 และ 320 ล้านบาทตามล าดับ 
จาก gross margin ทีด่ีกว่าทีค่าดไว้ โดยปรับ Margin ขึน้เป็น 20-21% 

Result review: ก าไร All Time High  
LEO ประกาศก าไร 2Q22 ที่ 100 ลา้นบาท +118% YoY, +10% QoQ เติบโตโดดเด่นเป็น 
New High ของบริษัท แมว้่าอตัราค่าระวางเรือปรบัลดลง และปริมาณขนส่งลดลงเนื่องดว้ย
เป็นช่วง low season ก็ตาม แต่ดว้ยความแข็งแกร่งของห่วงโซอุปทานของบริษัท ท าให้ยัง
สามารถรกัษาอตัราก าไรไดเ้ป็นอย่างดี 
1) รายไดข้นส่งทางเรือลดลงมาอยู่ที่ 1.2 พันลา้นบาท +165% YoY, -22% QoQ ลดลง 

QoQ จากอัตราค่าระวางเรือที่ปรบัลดลง และปริมาณขนส่งที่ปรบัลดง จากช่วง Low 
season ในขณะที่ Gross Profit ขนส่งทางเรือกลับปรับตัวเพิ่มขึน้เป็น +152% YoY, 
+7% QoQ ดว้ยความแข็งแกรง่ของห่วงโซอปุทานของบรษิัท  

2) รายได้ขนส่งทางอากาศปรับเพิ่มขึน้มาเป็น 60 ล้านบาท +14% YoY, +11% ตาม
ปรมิาณขนส่งทางอากาศที่เพิ่มขึน้ 

แนวโน้ม 3Q22 เข้า High Season 
ผู้บริหารยังคงมองแนวโน้มปริมาณขนส่ง ใน 2H22 จะดีกว่า 1H22 เนื่องเป็นช่วง High 
Season ของการขนส่งทางเรือและทางอากาศ ซึ่งเป็นเทศกาล Shopping ปลายปีท าใหม้ี
การขนส่งทาง E-Commerce ที่มากขึน้ ทั้งนีเ้รามีการปรับประมาณการปี 2022-2023 ขึน้
เป็น 348 และ 320 ล้านบาทตามล าดับ จาก gross margin ที่ดีกว่าที่คาดไว้ โดยปรับ 
Margin ขึน้เป็น 20-21%  
ปรับราคาเป้าหมายไปปี 2023 ที ่20 บาท 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” และปรบัราคาเป้าหมายไปปี 2023 ที่ 20 บาท อิง PER ที่ 20 เท่า 
ปัจจุบันราคาหุ้นซือ้ขายอยู่ในระดับต ่าที่ -1.5SD Downside ค่อนข้างจ ากัด ซึ่งเราเชื่อว่า
สะทอ้นความกงัวลในเรื่องเศรษฐกิจไปบา้งแลว้ 
ความเสี่ยง: ความเส่ียงการระบาด COVID-19, ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 1,044 1,126 3,365 4,605 4,387 

EBITDA(Bt mn) 47 75 237 422 390 

Net Profit (Bt mn) 46 57 199 348 320 

EPS (Bt) 0.23 0.18 0.62 1.09 1.00 

EV/EBITDA (x) 101.22 63.73 20.55 9.40 9.75 

PER(x) 65.42 84.39 24.14 13.79 14.98 

PBV(x) 15.29 7.81 6.22 4.89 4.09 

DPS(Bt) 0.14 0.13 0.25 0.44 0.40 

Div Yield (%) 1% 1% 2% 3% 3% 

ROE (%) 22% 9% 25% 35% 27% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Source: Company Data, Trinity Research 
Figure 1: Revised Assumptions 

 
Source: Trinity Research  

Figure 2: LEO PER Band 

 
Source: Trinity Research  

 

Revised Previous Change Revised Previous Change

Sales 4,605           4,605           0% 4,387           4,387           0%
Gross Profit 922              799              15% 950              903              5%
Reported Net Profit 348              250              39% 320              283              13%
Margin 20% 17% 3% 21% 20% 1%

2022E 2023E

Quarterly Result 

 

LEO GLOBAL LOGISTICS PUBLIC COMPANY LIMITED

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 QoQ YoY 2021A 2022F %YoY

Revenues

Sales 473.3 558.3 1,083.2 1,250.6 1,650.6 1,335.1 -19% 139% 3,365 4,605 36.8%

COGS (359.1) (403.1) (912.1) (1,040.4) (1,395.3) (1,064.5) (2,715) (3,702)

Gross margin 114.2 155.1 171.1 210.2 255.3 270.6 6% 74% 651 903 38.8%

General administrative expenses (82.2) (109.1) (104.9) (135.3) (141.1) (141.0) 0% -29% (431) (500) 15.8%

EBITDA 32.0 46.1 66.2 93.0 114.2 129.6 13% 181% 237 422 78.0%

Depreciation & Amortization (4.1) (4.7) (4.9) (4.3) (5.1) (6.6) (18) (19)

EBIT 27.9 41.4 61.4 88.6 109.2 123.0 13% 198% 219 403 84.0%

Interest income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Interest expense (1.0) (1.1) (1.2) (1.7) (3.0) (2.6) (5) (4)

Other income (expenses) 0.4 0.3 1.4 2.2 (2.8) (7.6) 4 3

Pretax profit 27.2 40.6 61.6 89.1 103.4 112.9 9% 178% 219 403 84.3%

Tax (5.3) (7.9) (12.3) (16.2) (20.7) (24.5) (42) (81)

Net Profit before equity sharing 22.0 32.7 49.3 72.9 82.7 88.3 7% 170% 177 322 82.2%

Equity sharing 5.1 10.0 8.9 1.4 3.1 4.6 25 26

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

Net Profit before extra item 27.1 42.7 58.3 74.3 84.9 93.3 10% 118% 202 348 72.1%

Extraordinary Loss (Hedging) 0.0 0.0 (6.0) 6.0 0.0 0.0 0 0

Extraordinary items 0.0 0.0 0.0 (2.6) 0.0 0.0 (3) 00.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Impairment Loss on asset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

Reported Net Profit 27.1 42.7 52.3 77.6 84.9 93.3 10% 118% 200 348 74.4%

Gross margin w ith depreciation (%) 24.1% 27.8% 15.8% 16.8% 15.5% 20.3% 18.8% 19.2%

EBITDA margin (%) 6.8% 8.3% 6.1% 7.4% 6.9% 9.7% 7.1% 9.2%

EBIT margin (%) 5.9% 7.4% 5.7% 7.1% 6.6% 9.2% 6.5% 8.8%

Net profit margin before extra items (%) 5.7% 7.6% 5.4% 5.9% 5.1% 7.0% 6.0% 7.6%

Net profit margin (%) 5.7% 7.6% 4.8% 6.2% 5.1% 7.0% 5.9% 7.6%
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Leo Global Logistics Public Company Limited

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 1,044 1,126 3,365 4,605 4,387

Cost of good sold (724) (782) (2,697) (3,683) (3,437)

Gross Profit 320 344 669 922 950

SG&A (273) (269) (431) (500) (560)

EBITDA 47 75 237 422 390

Depreciation & Amortization (7) (14) (18) (19) (19)

EBIT 39 62 219 403 371

Equity Shares 15 11 25 26 26

Financial Costs (1) (4) (5) (4) (6)

Other Income 3 3 4 3 3

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 57 71 244 429 394

Tax (7) (11) (42) (81) (74)

Net Profit before minority 50 60 202 348 320

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

Net Profit before Extra. 49 59 201 348 320

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items (3) (2) (3) 0 0

Reported Net Profit 46 57 199 348 320

EPS (Bt) 0.23 0.18 0.62 1.09 1.00

Core (EPS) 0.24 0.18 0.63 1.09 1.00

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 90 38 99 1,022 1,206

  Short term investment 0 380 40 41 42

  Accounts receivable -net 180 288 980 820 781

  Inventories 0 0 0 0 0

  Other current assets 2 3 13 18 17

Total Current Assets 272 709 1,133 1,901 2,046

Investments 109 144 191 202 212

Property, Plant & Equipment 47 37 193 177 161

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 0 61 50 46 42

Deferred tax assets          10 9 10 10 10

Others 39 24 33 33 33

Total Assets 477 984 1,611 2,369 2,505

  Loans and O/D from banks 3 1 142 156 171

  Account payable-trade 177 197 359 908 847

  Current portion 1 yr L/T loans 3 6 21 24 26

  Other current liabilities 28 25 75 77 78

Total Current Liabilities 211 228 598 1,164 1,123

Long-term debt 8 20 12 12 11

Other 48 109 211 194 180

Total Liabilities 267 357 821 1,370 1,314

  Paid-up share capital 100 160 160 160 160

  Premium on share capital 29 361 361 361 361

  Legal reserve 8 10 16 16 16

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  61 74 223 432 624

  Others (1) 9 11 11 11

Total Equity before MI 196 615 772 981 1,173

Minority Interest 14 12 18 18 18

Total Equity 210 627 790 999 1,191

Total Liabilities & Equity 477 984 1,611 2,369 2,505

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Sea Freight (containers) 58,858     59,772     68,246     81,895     94,179     

Air Freight (ton) 5,971       3,416       11,830     14,788     17,745     

Margin 30% 29% 19% 20% 21%
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Leo Global Logistics Public Company Limited

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 54 72 245 432 400

Depreciation 7 14 18 19 19

Chg in w orking capital (7) (11) (42) (81) (74)

Tax paid 3 2 3 0 0

Other operating activities 14 (73) (498) 706 (19)

CF from Operating 71 3 (273) 1,077 326

Capital expenditure (11) (65) (163) 1 1

Change in investments (13) (414) 292 (11) (11)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (24) (479) 129 (10) (10)

Capital Increase 27 395 6 0 0

Debt Financing (6) 13 148 16 17

Dividend (incl. tax) (29) (40) (45) (139) (128)

Other f inancing activities (12) 57 97 (20) (21)

CF from Financing (20) 425 206 (144) (132)

Change in Cash 26 (51) 62 923 184

Beginning Cash 62 90 38 99 1,022

Ending Cash 89 39 99 1,022 1,206

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.23 0.18 0.62 1.09 1.00

DPS 0.14 0.13 0.25 0.44 0.40

BV 0.98 1.92 2.41 3.06 3.67

CF 0.35 0.01 -0.85 3.36 1.02

* number of share based on par 0.50 Bt

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.29 3.11 1.90 1.63 1.82

Quick Ratio 1.29 3.11 1.90 1.63 1.82

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 29.93% 29.33% 19.34% 19.61% 21.22%

EBITDA Margin 4.47% 6.67% 7.05% 9.17% 8.89%

EBIT Margin 3.77% 5.47% 6.51% 8.76% 8.46%

Net Margin 4.39% 5.05% 5.91% 7.56% 7.31%

ROE 21.82% 9.07% 25.16% 34.85% 26.90%

Efficiency Ratio

ROA 9.62% 5.78% 12.34% 14.70% 12.79%

ROFA 98.34% 154.18% 102.79% 196.24% 198.53%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.07 0.04 0.23 0.20 0.18

Net Debt to Equity Cash Cash 0.05 Cash Cash

Interest Coverage Ratio 70.24 15.57 44.22 113.66 57.79

Growth      

Sales Grow th -6.42% 7.88% 198.81% 36.82% -4.74%

EBITDA Grow th 53.80% 61.01% 215.75% 78.00% -7.68%

Net Profit Grow th 70.74% 24.02% 249.55% 75.13% -7.96%

EPS Grow th 28.06% -22.49% 249.55% 75.13% -7.96%

Valuation

PER (x) 65.42 84.39 24.14 13.79 14.98

P/BV (x) 15.29 7.81 6.22 4.89 4.09

EV/EBITDA (x) 101.22 63.73 20.55 9.40 9.75

P/CF (x) 42.47 1464.87 -17.56 4.46 14.70

Dividend Yield (%) 0.95% 0.83% 1.67% 2.90% 2.67%

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



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

