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Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized earnings 2,194  1,634  631  617  

ก!� � 2Q17 �$��%���� ���!�����!� &�� 

Net profit 2,122  1,612  631  617  

Norm EPS 2.00 1.49 0.58 0.56 

EPS (Bt) 1.94 1.47 0.58 0.56 

% EPS growth  32.6 -24.1 -60.9 -2.1 

Dividend (Bt) 0.65 0.70 0.29 0.28 

BV/share (Bt) 16.5 17.3 17.1 17.4 

EV/EBITDA (x) 5.1 5.3 6.0 5.4 

Norm PER (x) 8.0 10.8 28.0 28.6 

PER (x)  8.3 10.9 28.0 28.6 

PBV (x)  1.0 0.9 0.9 0.9 

Dividend yield (%) 4.0 4.3 1.8 1.7 

YE no. of shares (million) 1095.9 1096.0 1096.0 1096.0 

No. of shares – full dilution 1095.9 1096.0 1096.0 1096.0 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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2Q17 Earnings Results Comment 

(Bt mn) 2Q17 1Q17 %Q-Q 2Q16 %Y-Y  
Revenues 2,286 2,731 -16.3 2,902 -21.2 

Direct cost 1,758 1,870 -6.0 1,734 1.4 

Gross profit  528 862 -38.8 1,168 -54.8 

SG&A 427 543 -21.5 458 -6.9 

Interest expense 104 106 -1.7 73 42.9 

Normalized earnings   199 183 9.1 588 -66.1 

Net profit 216 259 -16.4 591 -63.4 

Gross margin (%) 23.1 31.5 -8.5 40.3 -17.2 

Norm profit margin (%) 8.7 6.7 2.0 20.2 -11.5 

Net profit margin (%)  9.5 9.5 0.0 20.4 -10.9 

� ��,�+�,/0�+./23�0 Y-Y ��กก��?@�0���� "+"0*+,-\Y��+�2-��,� 
IPSTAR ��ก"^ก[���"/ก 2 ��,[X� NBN 3"� TOT 
 

� Margin �+./2�,9�0���/,,���ก.������92�?�D9�� [0�� *+,-\Y��[9�-�X ��
��[� ���?��-��,���*,@�n��ก Economy of Scale 

 

Source: Company and FSS Research 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 11,893 12,453 11,517 9,787 9,207 

Cost of sales 6,056 6,287 6,297 7,119 6,675 

Gross profit 5,837 6,166 5,220 2,668 2,532 

SG&A 2,304 2,118 2,226 1,957 1,841 

Operating profit 3,533 4,048 2,994 711 691 

Other income 245 -106 354 440 360 

EBIT 2,397 3,069 2,490 1,371 1,311 

EBITDA 4,958 5,846 5,413 4,387 4,333 

Interest charge 384 306 359 394 355 

Tax on income 498 458 348 195 191 

Earnings after tax 1,514 2,305 1,783 781 764 

Minority interest -87 183 171 150 147 

Normalized earnings 1,774 2,194 1,634 631 617 

Extraordinary items -174 -72 -22 0 0 

Net profit 1,601 2,122 1,612 631 617 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash 2,769 3,401 2,684 4,512 6,282 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 1,946 2,417 2,428 2,059 1,937 

Inventory 236 230 324 268 251 

Other current asset 2,120 1,957 3,692 3,692 3,692 

Total current assets 7,072 8,005 9,127 10,530 12,162 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 21,602 20,259 18,552 16,136 13,713 

Other assets 3,214 5,328 5,161 5,161 5,161 

Total Assets 31,888 33,592 32,840 31,826 31,036 

Short-term loans 871 1,651 230 0 0 

Account payable 1,061 1,226 1,406 1,488 1,395 

Current maturities  640 69 729 1,000 1,000 

Other current liabilities  1,414 1,434 1,247 1,247 1,247 

Total current liabilities 3,986 4,380 3,612 3,735 3,642 

Long-term debt  9,590 10,030 9,266 8,266 7,266 

Other LT liabilities  1,027 1,071 1,040 1,040 1,040 

Total non-cu 10,617 11,101 10,306 9,306 8,306 

Total liabilities 14,603 15,481 13,919 13,041 11,949 

Registered capital 5,489 5,495 5,500 5,500 5,500 

Paid-up capital 5,480 5,480 5,480 5,480 5,480 

Share Premium 4,302 4,302 4,305 4,305 4,305 

Legal reserve 544 549 550 550 550 

Retained earnings  5,470 6,715 7,614 7,478 7,780 

Others  1,092 637 560 560 560 

Minority Interest 397 427 412 412 412 

Shareholders' equity 17,285 18,111 18,921 18,785 19,087 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 1,601  2,122  1,612  631  617  

Deprec. & amortization 2,562  2,777  2,923  3,016  3,023  

Change in working capital 696  -157  -1,788  507  46  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 4,859  4,742  2,747  4,154  3,686  

Capital expenditure -6,796  -1,434  -1,216  -600  -600  

Others 338  -2,029  78  0  0  

Cash flow from investing -6,457  -3,463  -1,138  -600  -600  

Free cash flow -1,598  1,279  1,609  3,554  3,086  

Net borrowings 2,694  649  -1,525  -959  -1,000  

Equity capital raised 0  0  4  0  0  

Dividends paid -544  -877  -713  -767  -315  

Others -61  -419  -92  0  0  

Cash flow from financing 2,089  -647  -2,326  -1,726  -1,315  

Net change in cash   491  632  -717  1,828  1,770  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenue 50.6 4.7 -7.5 -15.0 -5.9 

EBITDA 29.0 17.9 -7.4 -18.9 -1.2 

Net profit 42.0 32.6 -24.1 -60.9 -2.1 

Normalized earnings 32.1 23.7 -25.5 -61.4 -2.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 49.1 49.5 45.3 27.3 27.5 

EBITDA margin 41.7 46.9 47.0 44.8 47.1 

EBIT margin 20.2 24.6 21.6 14.0 14.2 

Normalized profit margin 14.9 17.6 14.2 6.4 6.7 

Net profit margin 13.5 17.0 14.0 6.4 6.7 

Normalized ROA 5.9 6.7 4.9 2.0 2.0 

Normalize ROE 10.6 12.4 8.8 3.3 3.3 

Normalized ROCE 8.6 10.5 8.5 4.9 4.8 

Risk (x)      

D/E 0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 

Net D/E 0.7 0.7 0.6 0.5 0.3 

Net debt/EBITDA 2.4 2.1 2.1 1.9 1.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.46 1.94 1.47 0.58 0.56 

Normalized EPS 1.62 2.00 1.49 0.58 0.56 

EBITDA 4.5 5.3 4.9 4.0 4.0 

Book value 15.8 16.5 17.3 17.1 17.4 

Dividend 0.65 0.65 0.70 0.29 0.28 

Par 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Valuations (x)      

P/E 11.0 8.3 10.9 28.0 28.6 

Norm P/E 9.9 8.0 10.8 28.0 28.6 

P/BV 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA 5.9 5.1 5.3 6.0 5.4 

Dividend yield (%) 4.0 4.0 4.3 1.8 1.7 

      

      

      

       

 

 

 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ช้ัน 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     
 จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 2 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมูที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.ศรีจันทรใหม ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 
     
สาขา เชียงใหม 1 สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย 
308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 
หมูบานเชียงใหมแลนด หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   

อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   
     
สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 
1242/2 หอง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 
สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 
ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ 
อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
     
สาขา หาดใหญ 2 สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี 
106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 
อ.หาดใหญ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี 
 ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี 
 อ.หาดใหญ จ.สงขลา    
     
สาขา ปตตานี     
300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล     
อ.เมือง จ.ปตตานี     
     
บริษัทหลักทรัพย เอสบีไอ ไทย ออนไลน จํากัด    
1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 31    
ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงลางกะป     
เขตหวยขวาง      
กรุงเทพมหานคร                                                 
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 
DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูล
ท่ีเช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูใน
รายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพยตามท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมท้ังบริษทัไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลท่ีปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาท้ังหมดหรือบางสวน โดยไมไดรบัอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบรษิัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควร
ศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย
ท่ีปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบรษิัทฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางองิดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2559 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

   - ไดรับการรับรอง CAC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

���� 4 ��ก 4 


