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Consolidated earnings 

 

ก าไร 4Q17 เป็นไปตามคาด มองเป็นจดุต า่สดุแล้ว BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   614 477 656 767 

Net profit 1,603 491 656 767 ก าไร 4Q17 ตามคาด 
ก าไรสทุธ ิ4Q17 เทา่กบั 112 ลา้นบาท (+40% Q-Q, -45.9% Y-Y) ใกลเ้คยีงคาด (เรา
คาดไว ้115 ลา้นบาท) ทัง้น้ีหากไมร่วมการตัง้ดอ้ยคา่ความนิยมกจิการ Seidel 58 ลา้น
บาท (สทุธภิาษจีะเทา่กบั 46 ลา้นบาท) และก าไรอตัราแลกเปลีย่น 6 ลา้นบาท จะมกี าไร
ปกตเิทา่กบั 152 ลา้นบาท (+108% Q-Q, -2.6% Y-Y) ถอืวา่ฟ้ืนตวัไดด้ ีมรีายไดข้ยบัขึน้
ท าจุดสงูสดุใหมท่ีร่ะดบั US$100 ลา้น (+5.3% Q-Q, +19% Y-Y) ทัง้ทีเ่ป็นชว่ง Low 
Season ของธุรกจิ แตย่งัมคี าสัง่ซือ้ทีเ่ลื่อนมาจากไตรมาสก่อนๆ เพราะยงัประสบปัญหา
ขาดแคลนวตัถุดบิ แมไ้ตรมาสน้ียงัเผชญิกบัราคาวตัถุดบิอยูใ่นระดบัสงู แตด่ว้ย
ผลกระทบของคา่เงนิบาทแขง็คา่ทีต่ ่ากวา่ไตรมาสก่อน ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้มา
อยูท่ี ่ 8.6% จาก 5.8% ใน 3Q17 แตย่งัถอืเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ปกต ิ ในขะะทีส่ดัสว่น
คา่ใชจ้า่ยตอ่รายได ้(ไมร่วมดอ้ยคา่ความนิยม) ลดลงมาอยูท่ี ่4.5% จาก 4.9% ใน 3Q17 
และ 5% ใน 4Q16 ท าใหจ้บปี 2017 บรษิทัมกี าไรสทุธเิทา่กบั  491 ลา้นบาท ลดลง 
69.3% Y-Y เพราะปีก่อนมรีายการพเิศษเงนิประกนักอ้นใหญ่ หากไมร่วมรายการพเิศษ 
จะมกี าไรปกตปีิ 2017 เทา่กบั 477 ลา้นบาท  
(-22.3% Y-Y) ถอืเป็นก าไรต ่าสดุในรอบ 4 ปี 
ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือ หลงัผ่านจดุต า่สดุแล้ว 
เราคาดเหน็การฟ้ืนตวัของผลประกอบการตัง้แต ่ 2Q18 เป็นตน้ไป จากปัญหาขาดแคลน
วตัถุดบิทีเ่ริม่คลีค่ลาย ซึง่น่าจะชว่ยใหบ้รษิทัเพิม่อตัราการใชก้ าลงัการผลติไดเ้ตม็ที ่ และ
มอีตัราก าไรทีด่ขี ึน้อกีครัง้ และคาดเหน็รายไดจ้ะเตบิโตตอ่เน่ือง ภายหลงัรบัรูล้กูคา้ราย
ใหม ่ 2 รายในปีก่อนไดเ้ตม็ปี และมแีนวโน้มไดล้กูคา้รายใหมต่อ่เน่ืองในปีน้ี อยา่งไรก็
ตาม เรายงักงัวลตอ่ผลประกอบการ 1Q18 อาจยงัฟ้ืนตวัไมเ่ตม็ที ่จากสถานการะ์คา่เงนิ
บาทแขง็คา่ และคอ่นขา้งผนัผวนระหวา่งไตรมาสดว้ย เรายงัคงประมาะการก าไรสทุธปีิ 
2018 ที ่ 656 ลา้นบาท (+33.4% Y-Y) ดว้ยสมมตฐิานคา่เงนิบาทที ่ 33 บาทตอ่ USD 
และคงราคาเป้าหมายที ่4.9 บาท (องิ PE เดมิ 17 เทา่) ยงัม ีUpside 15.6% และจา่ยปัน
ผลงวดปี 2017 หุน้ละ 0.083 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 2% ก าหนดขึน้ XD 9 พ.ค. และ
จา่ยเงนิ 18 พ.ค. ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซือ้ จากเดมิ ถอื หลงัมองผา่นจุดต ่าสดุแลว้ และ
เหน็ค าสัง่ซือ้แขง็แกรง่ตอ่เน่ือง 
ลา่สดุบรษิทัไดท้ าการซือ้หุน้คนื 77.35 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 38.7% ของจ านวนทีจ่ะซือ้คนื
สงูสดุ และคดิเป็น 3.4% ของจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้) ทีร่าคาเฉลีย่ 4.41 บาท/หุน้ 
คงเหลอืจ านวนหุน้ทีจ่ะซือ้คนืไดอ้กี  122.64 ลา้นหุน้ ก่อนทีโ่ครงการจะครบก าหนด 12 
เม.ย. 2018   

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.21 0.29 0.34 

Reported EPS (Bt) 0.71 0.22 0.29 0.34 

% Reported EPS growth -21.0 -69.3 33.4 17.0 

Dividend (Bt) 0.08 0.08 0.09 0.10 

BV/share (Bt) 3.13 3.20 3.37 3.60 

EV/EBITDA (x) 13.6 14.5 9.7 8.0 

PER (x) 15.6 20.1 14.7 12.5 

PER (x) – normalized 6.0 19.6 14.7 12.5 

PBV (x)  1.4 1.3 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 1.9 2.0 2.2 2.4 

ROE (%) 8.7 6.6 8.6 9.4 

YE No. of shares (million) 2,266 2,266 2,266 2,266 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 
 

 

4Q17 Earnings Results Comment 

(Bt mn) 4Q17 3Q17 %Q-Q 4Q16 %Y-Y  

Revenues 3,284 3,159 4.0 3,104 5.8 
 รายไดส้กุล USD เตบิโตท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่US$100 ลา้น +5.3% Q-Q 

และ +19% Y-Y แต่ในแงส่กุลบาทเตบิโตต ่ากวา่ เพราะบาทแขง็คา่ 

 อตัราก าไรขัน้ต้นเริม่กลบัมาฟ้ืนตวั ภายหลงัสถานการะ์ตน้ทุนแพง กบั
บาทแขง็คา่เริม่ทรงตวั แต่ยงัเป็นระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้ทีต่ ่ากวา่ทีเ่คยท า
ไดใ้นช่วงปกต ิ

 มรีายการตัง้ดอ้ยคา่ความนิยมกจิการ Seidel 58 ลา้นบาท (สทุธภิาษจีะ
เท่ากบั 46 ลา้นบาท) จากผลประกอบการของ Seidel ทีไ่มส่ดใส 

Cost ofservices 3,003 2,976 0.9 2,832 6.0 

Gross profit  281 183 53.6 272 3.3 

SG&A 206 155 32.9 155 32.9 

Interest expense 5 5 0.0 5 0.0 

Normalized earnings   152 73 108.2 156 -2.6 

Net profit 112 80 40.0 207 -45.9 

EPS 0.050 0.035 40.0 0.092 -45.9 

Gross margin (%) 8.6 5.8 2.8 8.8 -0.2 

Norm earnings margin (%) 4.6 2.3 2.3 5.0 -0.4 

Net profit margin (%)  3.4 2.5 0.9 6.7 -3.3 

Source: Company data, FSS Research 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

Tel.: +662 646 9972  

email: sureeporn.t@fnsyrus.com  
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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