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 CMAN (CMAN TB) 
 บมจ. เคมีแมน 

Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 3.84 6.10 + 58.9% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

CMAN ผูผ้ลิตปนูไลมท่ี์มีเหมืองของตวัเองรายเดียวในไทย 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ CMAN 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 240 ลา้นหุน้  CMAN เป็นผูด้ าเนินธรุกิจปนูไลมแ์ละผลิตภณัฑเ์คมีต่อเน่ือง รายเดียวในประเทศท่ี

มีทัง้โรงงานปนูไลมแ์ละเหมืองแร่เป็นของตวัเอง ปัจจบุนัมีก าลงัการผลิตปนูควิก
ไลมแ์ละไฮเดรตไลมร์วมกนั 799,350 ตนัต่อปี ความต้องการใช้ปนูไลมมี์อยู่ทัว่โลก
และกระจายในหลายอตุสาหกรรม เช่น ก่อสร้าง น ้าตาล เหมืองแร่ กระดาษ และปิ
โตรเคมี อปุสงคท่ี์ผา่นมาเติบโตไม่สงู แต่มัน่คงในอตัราเฉล่ียใกล้เคียงกบั GDP โลก
ท่ีราว 2-3% ต่อปี การเติบโตของผูผ้ลิตขึน้อยู่กบัการช่วงชิงส่วนแบง่ตลาด ซ่ึง 
CMAN มีจดุเด่นด้านประสิทธิภาพการผลิต ท่ีเตาเผาสามารถใช้เช้ือเพลิงถ่านหินท่ีมี
ต้นทุนต า่กว่าคู่แข่ง เม่ือผนวกกบัแผนการเพ่ิมก าลงัการผลิต และการขยายโรงงาน
ในต่างประเทศ ท าให้คาดว่าก าไรสทุธิปี 2018-2020 จะโตเฉลี่ยสงูถึง 44% ต่อปี และ
คาดว่า CMAN จะขึน้เป็นผู้ผลิตรายใหญ่อนัดบั 10 ของโลกได้ตัง้แต่ปี 2019 เรา
ประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของปี 2018 ด้วยวิธี DCF ได้เท่ากบั 6.10 บาท (WACC 
7.3%, Terminal growth 1%)  
CMAN ผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายปนูไลมท่ี์มีเหมืองและโรงงานเป็นของตวัเอง 
CMAN ด าเนินธุรกจิปนูไลมแ์ละผลติภณัฑเ์คมตีอ่เน่ือง ทีม่โีรงงานและเหมอืงแรเ่ป็นของ
ตวัเอง ซึง่ไดร้บัประทานบตัรอายุ 25 ปี (สิน้สดุ 23 ม.ิย. 2040) รายเดยีวในประเทศไทย 
โดยเหมอืงทีท่บักวางมปีรมิาณแรส่ ารองคงเหลอืมากถงึ 115 ลา้นตนั และมโีรงงานผลติปูน
ไลมท์ีแ่ก่งคอย 4 เตาเผา พระพทุธบาท 2 เตาเผา ก าลงัการผลติรวม 346,750 ตนั/ปี และ 
365,000 ตนั/ปี ตามล าดบั รวมถงึมโีรงงานผลติปูนไฮเดรตไลมท์ีป่ลวกแดงก าลงัการผลติ 
87,600 ตนั/ปี  
ความต้องการปนูไลมเ์ติบโตไม่สูงแต่มัน่คง  
ปนูควกิไลมเ์กดิจากการน าแรห่นิปนูเคมมีาผา่นความรอ้น สว่นปนูไฮเดรตไลมค์อืการน าปู
นควกิไลมม์าผสมน ้า ซึง่ความตอ้งการผลติภณัฑท์ัง้ 2 ชนิดนี้มอียูท่ ัว่โลกและกระจายใน
หลายอุตสาหกรรม แมป้รมิาณการใชง้านของแตล่ะอุตสาหกรรมอาจมากน้อยไมเ่ทา่กนั แต่
ถอืวา่เป็นวตัถุดบิทีจ่ าเป็น โดยกลุม่ทีใ่ชม้ากคอื ก่อสรา้ง น ้าตาล แรโ่ลหะและอโลหะ เยือ่
กระดาษ และปิโตรเคม ีอุปสงคจ์ากทัว่โลกเตบิโตตาม GDP เฉลีย่ 2-3% ตอ่ปี สว่นความ
ตอ้งการในประเทศโตเฉลีย่ 4-5% ตอ่ปี โดยเราคาดวา่ปีน้ีจะมคีวามตอ้งการมากขึน้ จาก
การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานประเทศของภาครฐัฯ ซึง่ CMAN มสีว่นแบง่การตลาดปนูควกิ
ไลมใ์นประเทศเป็นอนัดบั 1 ทีร่าว 29% และมยีอดสง่ออกมากถงึ 81% ของยอดการ
สง่ออกจากผูผ้ลติปูนควกิไลมท์ัง้ประเทศ 
คาดก าไรสทุธิปี 2018-2020 โตเฉลี่ย 44% ต่อปี  
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018-2020 จะโตเฉลีย่สงูถงึ 44% ตอ่ปี จาก 3 เหตุผลหลกั คอื (1) 
การขยายก าลงัการผลติจาก 799,350 ตนัตอ่ปีในปี 2017 เป็น 1,011,050 ตนัตอ่ปีในปี 
2019 ซึง่จะท าให ้ CMAN ตดิอนัดบั 10 ผูผ้ลติทีม่ากสดุในโลก (2) อตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ 
จากการเพิม่สดัสว่นการผลติทีโ่รงงานแก่งคอย ซึง่มอีตัราก าไรสงูกวา่โรงงานพระพทุธบาท 
เพราะใชถ้า่นหนิเป็นเชือ้เพลงิแทนก๊าซธรรมชาต ิ และการเพิม่สดัสว่นการสง่ออก ซึง่มี
ราคาขายสงูกวา่ในประเทศ (3) ผลจาก Operating Leverage จากการมตีน้ทุนคงทีม่ากถงึ 
70% ของตน้ทุนรวม   
ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2018 ได้เท่ากบั 6.10 บาทต่อหุ้น 
เราเลอืกประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2018 ของ CMAN ดว้ยวธิ ี DCF โดยองิ WACC ที ่
7.2% และ Terminal Growth ที ่1% ไดร้าคาทีเ่หมาะสมของปี 2018 เทา่กบั 6.10 บาท คดิ
เป็น Implied PE2018 ที ่26 เทา่ และคาดวา่จะลดลงเหลอืเพยีง 16 เทา่ในปี 2020 ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ PE ระยะยาวของ SUTHA (มเีตาเผาปนูเคมแีตไ่มม่เีหมอืงเป็นของตวัเอง) ที ่ 25 
เทา่   
ความเสีย่ง – การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิในประเทศ รวมถงึความผนัผวน
ของราคาถา่นหนิและอตัราแลกเปลีย่น    

ราคาเสนอขาย (บาท) 3.84 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  14-16 ม.ีค. 18 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 21 ม.ีค. 18 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ ธนาคาร ทสิโก้ จ ากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย    บล. ทสิโก ้จ ากดั (มหาชน) 
Sector PETRO 

 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   154 110 229 299 

Net profit 154 110 229 299 

EPS (Bt)-Norm 0.24 0.15 0.24 0.31 

EPS (Bt) 0.24 0.15 0.24 0.31 

%  EPS growth  48.16 -35.81 56.56 30.60 

Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.09 0.12 

BV/share (Bt) 1.65 1.70 2.41 2.60 

EV/EBITDA (x) 11.05 13.09 10.29 7.86 

PER (x) - Norm 16.19 25.23 16.12 12.34 

PER (x) 16.19 25.23 16.12 12.34 

PBV(x) 2.33 2.26 1.59 1.48 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 2.36 3.15 

ROE (%) 15.51 9.56 12.93 12.41 

No. of shares- full dilution 650 720 960 960 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั เคมีแมน จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เคมแีมน จ ากดั (มหาชน) หรอื CMAN เป็นผูด้ าเนินธรุกจิปูนไลมแ์ละผลติภณัฑเ์คมตี่อเน่ือง ทีม่ ีทัง้โรงงานปนู
ไลมแ์ละเหมอืงแรเ่ป็นของตวัเอง ซึ่งไดร้บัประทานบตัรอาย ุ25 ปี (สิน้สดุ 23 ม.ิย. 2040) รายเดยีวในประเทศไทย โดย
มเีหมอืงแร่หนิปนูเคมอียูท่ี ่ ต.ทบักวาง จ. สระบุร ี ซึง่ไดร้บัการส ารวจแลว้วา่เป็นเหมอืงทีม่แีรห่นิปนูเคมคีณุภาพดทีีส่ดุ
ในประเทศ และคาดวา่มปีรมิาณแร่ส ารองคงเหลอืมากถงึ 115 ล้านตนั  

และมโีรงงานผลติปนูไลมท์ี ่จ. สระบุร ี2 แหง่ คอื อ.แก่งคอย 4 เตาเผา ก าลงัการผลติรวม 346,750 ตนั/ปี และ อ.พระ
พทุธบาท 2 เตาเผา ก าลงัการผลติรวม 365,000 ตนั/ปี รวมถงึมโีรงงานผลติปนูไฮเดรตไลมท์ี ่อ. ปลวกแดง จ. ระยอง 
ก าลงัการผลติ 87,600 ตนั/ปี  

นอกจากน้ี ยงัมศีูนยก์ระจายสนิคา้ในต่างประเทศทีอ่อสเตรเลยี และก าลงัขยายไปยงัอนิเดยีทีม่คีวามต้องการปนูไลมส์งู
ในปี 2019        

รายได้หลกัของ CMAN มาจาก 3 ผลิตภณัฑห์ลกั คือ  

(1) ปนูควิกไลม ์ ไดจ้ากการน าแร่หนิปนูเคมมีาผา่นความรอ้น เพื่อให้เกดิการแยกตวัจนออกมาเป็นปูน ควกิไลม ์ ซึง่
ผลติภณัฑข์อง CMAN มคีณุภาพสงู โดยวดัจากปรมิาณแคลเซยีมออกไซดท์ีส่งู และมสีารเจอืปนต ่า อกีทัง้ มลีกัษณะ
ทางกายภาพทีแ่ขง็ สขีาว และมขีนาดหลากหลายตามทีค่วามตอ้งการของลูกคา้  

ตวัอย่างปนูควิกไลมข์อง CMAN 

 
Source: CMAN 

(2) ปนูไฮเดรตไลม ์ เกดิจากการน าปนูควกิไลมม์าผสมกบัน ้าในสดัส่วนทีเ่หมาะสมผ่านเครื่องไฮเดรเตอร ์ (Hydrator) ท า
ใหม้ลีกัษณะเป็นผงละเอยีดสขีาวคลา้ยแป้ง 

ตวัอย่างปนูไฮเดรตไลมข์อง CMAN 

 
Source: CMAN 

(3) แร่หินปนูเคมี และแร่หินปนูเคมีบด หรอืแคลเซยีมคารบ์อเนต เป็นผลติภณัฑท์ีไ่ดจ้ากกระบวนการท าเหมอืงหาบ 
(Opencast Mining) ณ เหมอืงทบักวาง  

ตวัอย่างแร่หินปนูเคมี 

 
Source: CMAN 
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โครงสร้างรายได้ 9M17   รายได้รวมปี 2014-2016 และ 9M17 

 

 

 

 

 

 

Source: CMAN 

 

กลุ่มลกูค้าเป้าหมายของผลิตภณัฑ ์CMAN 

ผลติภณัฑท์ัง้ 3 กลุ่มของ CMAN ครอบคลุมการใชง้านในหลากหลายอุตสาหกรรมกว่า 11 กลุ่ม ซึง่ตวัอยา่ง
อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ในประเทศทีใ่ชป้นูควกิไลมแ์ละไฮเดรตไลมจ์ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมก่อสรา้งใชผ้ลติ
ปนูซเีมนต์และอฐิมวลเบา กลุ่มผลติน ้าตาลเพื่อดงึสิง่ปนเป้ือนออกจากน ้าตาลดบิอละน ้าตาลทรายขาว กลุ่มเหมอืงแร่
โลหะและอโลหะใชใ้นการปรบัสภาพกรดดา่งของน ้าเสยี กลุ่มผลติเยื่อกระดาษและกระดาษใชเ้ป็นสารเคมใีน
กระบวนการผลติและเตมิแต่ง กลุ่มเคมแีละปิโตรเคมใีช้เป็นส่วนประกอบการผลติเคมพีืน้ฐาน เช่น โซดาแอชและ
แคลเซยีมคารไ์บด ์ซึง่อุตสาหกรรมทัง้ 5 กลุ่มน้ี เป็นลูกคา้รายใหญ่ของบรษิทัที่มคีวามตอ้งการรวมกนัสงูถงึ 84% ของ
ความตอ้งการทัง้ประเทศในปี 2016     

 

ก าลงัการผลิตปนูควิกไลม ์ปนูไฮเดรตไลม ์และแร่หินปนูเคมีของ CMAN 

เหมอืงทบักวางมพีืน้ที ่230-1-41 ไร ่มอีายปุระทานบตัร 25 ปี บรษิทั จเีอม็ท ีคอรป์อเรชัน่ จ ากดั คาดการณ์เมื่อ ต.ค. 
15 วา่มปีรมิาณส ารองแรห่นิปนูเคมคีงเหลอื 115 ลา้นตนั ซึง่ถา้องิก าลงัการผลติแร่หนิปูนเคมขีอง CMAN ทีป่ระมาณ 
2 ลา้นตนัต่อปี จะสามารถขดุแรข่ึน้มาใชไ้ดอ้กีราว 50 ปี 

เหมืองทบักวาง 

 

 

 

 

 

Source: CMAN 

สว่นโรงงานผลติปนูควกิไลมแ์ละปูนไฮเดรตไลม ์ทัง้ 3 แหง่ คอื แก่งคอย 4 เตาเผา (KK1 KK2 KK3 KK5) ก าลงัการ
ผลติรวม 346,750 ตนัต่อปี อตัราการใช้ก าลงัการผลติ 91% พระพทุธบาท 2 เตาเผา (PB1 PB2) ก าลงัการผลติรวม 
365,000 ตนัต่อปี อตัราการใช้ก าลงัการผลติ 56% และปลวกแดง 1 เครื่อง ก าลงัการผลติ 65,520 ตนัต่อปี อตัราการ
ใชก้ าลงัการผลติ 93% รวมมกี าลงัการผลติปนูไลม ์ณ สิน้ปี 2017 เท่ากบั 799,350 ตนัต่อปี ภายใตอ้ตัราการใชก้ าลงั
การผลติเฉลีย่ 75% 
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ก าลงัการผลิตติดตัง้ปนูควิกไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลม ์ 

 

 

 

 

 
Source: CMAN 

 

โครงสร้างตลาดปนูควิกไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลม ์

จากขอ้มลูของ Frost & Sullivan ทีเ่กบ็รวบรวมระหวา่ง 2011-2016 พบวา่ตลาดปนูควกิไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลมท์ัว่
โลกมกีารชะลอตวัเลก็น้อย โดยยอดน าเขา้ปนูควกิไลมล์ดลงเฉลีย่ 2.7% ต่อปี ยอดสง่ออกเพิม่ขึน้เฉลีย่ 2.4% ต่อปี 
ขณะที ่ยอดน าเขา้ปนูไฮเดรตไลมเ์พิม่ขึน้ 0.8% ต่อปี ยอดสง่ออกเพิม่ขึน้ 1.3% Y-Y ซึง่เป็นไปตามการชะลอตวัของ
ตลาดผูใ้ชข้ ัน้สุดทา้ย ทีอ่่อนไหวตามการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก  

อยา่งไรกต็าม ส าหรบั Market Size ของประเทศทีใ่ชปู้นควกิไลมแ์ละไฮเดรตไลมจ์ านวนมาก ยงัมกีารเตบิโตทีด่เีฉลีย่ 
2.2% และ 3.0% ต่อปีตามล าดบั และคาดว่าจะโตต่อเน่ืองในอตัราเฉลีย่ 2.8% และ 2.7% ต่อปี ไปจนถงึปี 2021 
ใกลเ้คยีงกบัการเตบิโตของ GDP เฉลีย่ในประเทศเหล่านัน้ 

ประเทศทีม่กีารสง่ออกปนูควกิไลมม์ากทีส่ดุในโลกคอื เวยีดนาม เยอรมนั ฝรัง่เศส และเบลเยยีม ส่วนประเทศทีม่กีาร
สง่ออกปนูไฮเดรตไลมม์ากทีส่ดุคอื โอมาน องักฤษ เยอรมนั และมาเลเซยี ซึง่แมจ้ะเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีณุสมบตัหิลกั
ใกลเ้คยีงกนั แต่คุณภาพจะแตกต่างกนับา้ง ตามคณุภาพของแรเ่คมแีละการเผา 

ซึง่ผูผ้ลติรายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของโลกทีม่กี าลงัการผลติ 1-1.2 ลา้นตนัต่อปี เช่น Lhoist, Carmeuse, Sibelco, 
Graymont, Calidra, Mississippi Lime, Fels, ICAL, CRH, Nordkalk, และ Adelaide Brighton 

สว่นตลาดในประเทศ คาดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ 4-5% ต่อปี ไปจนถงึปี 2021 ใกลเ้คยีงกบัทีโ่ตในช่วงปี 2011-2016 ตาม
ความตอ้งการของอุตสาหกรรมก่อสรา้งและเหลก็ทีเ่พิม่ขึน้ในงานโครงสรา้งพืน้ฐานประเทศ 

ทัง้น้ี ถา้พจิารณาเฉพาะยอดผลติและจดัจ าหน่ายในประเทศปี 2016 สว่นแบ่งการตลาดของ CMAN ในตลาดปนูควกิ
ไลมแ์ละไฮเดรตไลมอ์ยูท่ี ่29.1% และ 21.2% ตามล าดบั   

มลูค่าตลาดปนูควิกไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลมใ์นประเทศไทยปี 2011-2021  

 
Source: CMAN, Frost & Sullivan 
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ส่วนแบ่งการตลาดปนูควิกไลมแ์ละไฮเดรตไลมใ์นประเทศไทยปี 2016 

ส่วนแบ่งการตลาดปนูควกิไลมข์อง CMAN   ส่วนแบ่งการตลาดปนูไฮเดรตไลมข์อง CMAN 

 

 

 

 

 

Source: CMAN, Frost & Sullivan 

 

แผนภาพแสดงโครงสร้างกลุ่ม CMAN 

 
Source: CMAN, FSS Research 

 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

เป็นผลิตภณัฑท่ี์จ าเป็นต้องใช้ในหลายอตุสาหกรรม จึงได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตวั  

ปนูควกิไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลมเ์ป็นแรเ่คมทีีม่คีวามจ าเป็นตอ้งใช้ในหลากหลายอุตสาหกรรมทัว่โลก ซึง่ประเทศที่
น าเขา้ปูนควกิไลมม์ากทีส่ดุคอื ชลิ ี เนเธอรแ์ลนด ์ อนิเดยี ฟินแลนด ์ เยอรมนั ไต้หวนั ฝรัง่เศสแคนาดา สหรฐัอเมริกา 
และสวเีดน ส่วนประเทศทีน่ าเขา้ปนูไฮเดรตไลมม์ากคอื สเปน ฝรัง่เศส เยอรมนั เนเธอรแ์ลนด ์ เบลเยยีม ชลิ ี
สหรฐัอเมรกิา ฟิลปิปินส ์สวเีดน โปแลนด์ 

สว่นตลาดสง่ออกทีส่ าคญัของ CMAN คอื อนิเดยี ออสเตรเลยี เกาหลใีต ้ไตห้วนั ลาว อนิโดนีเซยี และฟิลปิปินส ์ซึง่ถอื
เป็นประเทศทีม่กีารลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและอุตสหกรรมหนักในระดบัสงูแทบทัง้สิน้ เราจงึเชื่อวา่ความตอ้งการปู
นควกิไลมแ์ละไฮเดรตไลมจ์ะเตบิโตสม ่าเสมอตาม GDP ของประเทศเหล่าน้ี ทีโ่ตเฉลีย่ราวปีละ 3-4% ในช่วง 10 ปีขา้ง 
ซึง่แมจ้ะเป็นการเตบิโตทีไ่มส่งู แต่ถอืวา่มัน่คงและถูกกระทบจ ากดัจากความผนัผวนของวงจรเศรษฐกจิในระยะสัน้ 

การลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานประเทศของภาครฐัฯ จะหนุนให้ความต้องการเร่งตวัขึน้  

เราคาดวา่การเรง่ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานประเทศของภาครฐัฯ เพื่อหวงักระตุ้นเศรษฐกจิในภาพกวา้ง จะหนุนความ
ตอ้งการปนูควกิไลมแ์ละปนูไฮเดรตไลมใ์นประเทศใหส้งูขึน้ ทัง้เพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมการก่อสรา้งและเหลก็ รวมถงึวสัดุ
ทีเ่กีย่วขอ้ง อกีทัง้ คาดวา่จะไดแ้รงหนุนจากอุตสาหกรรมน ้าตาล ทีเ่ตบิโตต่อเน่ืองในฐานะทีป่ระเทศไทยเป็นผูส้ง่ออก
น ้าตาลรายใหญ่อนัดบั 2 ของโลกรองจากบราซลิดว้ย  
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เป็นผู้ถือประทานบตัรเหมืองแร่หินปนูรายเดียวและเป็นแหล่งท่ีดีท่ีสดุในประเทศ 

แมก้ารเป็นผูผ้ลติปนูไลมท์ีม่ที ัง้โรงงานผลติและเหมอืงแรเ่คมรีายเดยีวในประเทศ จะไมไ่ดท้ าให ้ CMAN อยูใ่นสถานะผู้
ผกูขาดในอุตสาหกรรมปนูไลม ์ แต่ขอ้ดขีองการมเีหมอืงเป็นของตวัเอง และเป็นพืน้ทีท่ีไ่ดร้บัการส ารวจแลว้วา่มแีร่เคมี
คณุภาพดทีีส่ดุ จะช่วยลดความเสีย่งในการขาดแคลนวตัถุดบิ และมคีวามยดืหยุน่ในการก าหนดราคา เพื่อสรา้งความ
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัมากกวา่คู่แขง่ทีไ่มม่เีหมอืงเป็นของตวัเอง ซึง่ปัจจยัน้ีถอืเป็นกุญแจส าคญัทีจ่ะช่วยหนุนให ้
CMAN กา้วขึน้เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ของโลกในอนาคต  

ขยายก าลงัการผลิตเพ่ือก้าวขึน้เป็น 1 ใน 10 อนัดบัแรกของโลก 

CMAN มแีผนทีจ่ะขยายเตาเผาในพืน้ทีแ่ก่งคอยอกี 1 เตา เป็น 5 เตา ใน 1Q18 ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติอกี 109,500 
ตนัต่อปี ท าใหโ้รงงานทีแ่ก่งคอยมกี าลงัการผลติรวมในปี 2018 ทัง้สิน้ 456,250 ตนัต่อปี และจะเพิม่เครื่องบดเพื่อ
รองรบัค าสัง่ซือ้จากโรงงานน ้าตาลในประเทศ ซึง่คาดวา่จะเพิม่ก าลงัการผลติไดอ้กี 120,000 ตนัต่อปี อกีทัง้ ยงัมแีผน
ขยายธุรกจิไปยงัอนิเดยี ซึง่เป็นการขยายตลาดต่างประเทศเพิม่เตมิ จากก่อนหน้าน้ีทีต่ ัง้ศูนยก์ระจายสนิคา้ใน
ออสเตรเลยี โดย CMAN คาดวา่จะหนุนใหก้ าลงัการผลติรวมในปี 2018 เพิม่ขึน้เป็น 908,850 ตนัต่อปี และขึน้เป็น
อนัดบั 10 ของโลกดว้ยก าลงัการผลติ 1,011,050 ตนัต่อปีในปี 2019  

ดว้ยความตอ้งการในตลาดโลกทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมัน่คง และแผนการรุกตลาดต่างประเทศมากขึน้ ผนวกกบั คณุภาพปนู
ไลมข์อง CMAN ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ซึง่สะทอ้นมายงัอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีเ่กอืบเตม็ศกัยภาพ เราจงึไมก่งัวลกบัอุป
สงคท์ีจ่ะเขา้มารองรบัก าลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้  

เตาเผาท่ีมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะด้านเชื้อเพลิง ท าให้มีความได้เปรียบในการแข่งขนัอย่างยัง่ยืน 

เชื่อเพลงิในการเผาแร่หนิปนูเคมถีอืเป็นตน้ทุนหลกัของ CMAN ซึง่ ณ 9M17 คดิเป็น 37% ของตน้ทุนรวม การใช้
เชือ้เพลงิทีร่าคาถูกและมปีระสทิธเิพื่อลดต้นทุนการผลติใหต้ ่าทีสุ่ด ถอืเป็นปัจจยัส าคญัต่อการสรา้งความไดเ้ปรยีบใน
การแขง่ขนัอยา่งยัง่ยนื ซึง่เชือ้เพลงิที ่ CMAN เลอืกใชใ้นปัจจบุนัคอื ถ่านหนิทีโ่รงงานแก่งคอย และก๊าซธรรมชาตทิี่
โรงงานพระพทุธบาท ดว้ยราคาถ่านหนิทีเ่มื่อคดิเป็นตน้ทุนต่อหน่วยแลว้ถูกกวา่การใช้ก๊าซธรรมชาต ิ ท าให้ CMAN มี
แนวโน้มใชถ้่านหนิเป็นเชือ้เพลงิมากขึน้ จงึไม่แปลกทีอ่ตัราการใช้ก าลงัการผลติในโรงงานแก่งคอยจะสงูกว่าพระพทุธ
บาทเกอืบเท่าตวั  

และดว้ยเทคโนโลยกีารผลติทีท่นัสมยั จงึท าใหโ้รงงานของ CMAN สามารถใช้ถ่านหนิเกรดรองมาเผาโดยไมก่ระทบ
คณุภาพของปูนควกิไลมท์ีไ่ด ้ซึง่ถอืเป็นอกีจุดแขง็ทีส่รา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ในภูมภิาค  

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต 

ผลประกอบการชะลอตวัในปี 2015 ก่อนจะกลบัมาโตในปี 2016     

รายไดร้วมปี 2014-2016 ลดลงเฉลีย่ 5% ต่อปี โดยรายไดร้วมปี 2015 ลดลง 12% Y-Y อยูท่ี ่1,930 ล้านบาท จากการ
สญูเสยีลูกคา้รายใหญ่ในต่างประเทศ 1 ราย ซึง่มสีดัส่วนสงูถงึ 25% ของรายไดร้วม ก่อนจะกลบัมาโต 4% Y-Y ในปี 
2016 จากการไดลู้กคา้รายใหม่ในกลุ่มไฮเดรตไลม ์   

สว่นอตัราก าไรขัน้ต้น ทีป่รบัตวัลงเหลอื 37.9% ในปี 2015 เป็นเพราะสดัส่วนลูกคา้ต่างประเทศทีล่ดลง ซึง่มรีาคาขาย
สงูกวา่ในประเทศ แต่หลงัจากนัน้เริม่ฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่39.3% ในปี 2016 จากการเพิม่ก าลงัการผลติในโรงงานแก่งคอยทัง้ 
KK3 และ KK5 ซึง่เป็นโรงงานทีใ่ช้ถ่านหนิเป็นเชือ้เพลงิ และมปีระสทิธภิาพการผลติสงูกว่าโรงงานทีพ่ระพทุธบาท เมื่อ
ผนวกกบัผลของ Operating Leverage จากการมตีน้ทุนคงทีใ่นระดบัสงู จงึท าใหอ้ตัราก าไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 5.4% ในปี 
2015 เป็น 7.7% ในปี 2016 และสง่ผลต่อเน่ืองใหก้ าไรสทุธปีิ 2016 เพิม่ขึน้ถงึ 48% Y-Y อยูท่ี ่ 154 ลา้นบาท จากที่
ชะลอตวั -41% Y-Y อยูท่ี ่104 ลา้นบาท ในปี 2015    
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สามารถสร้างผลตอบแทนทัง้ ROA และ ROE ได้สงูน่าพอใจแม้ IPO แล้ว 

นอกจากความสามารถในการสรา้งยอดขาย และบรหิารตน้ทุนรวมถงึคา่ใชจ้า่ยไดเ้ป็นอยา่งดแีล้ว  ยงัสร้างผลตอบแทน
จากสนิทรพัย ์ (ROA) และใหผ้ลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุน้ (ROE) ในปี 2016 ไดใ้นระดบัทีน่่าพอใจที ่6.2% และ 15.5% 
จากทีท่ าได ้4.9% และ 11.9% ในปี 2015 ซึง่ดดูกีวา่ SUTHA ทีท่ าได ้8% และ 11% ในปี 2016 ตามล าดบั 

ขณะที ่ความเสีย่งทางการเงนิซึง่วดัจาก D/E Ratio ในปี 2016 อยูใ่นระดบัต ่าเพยีง 1.6 เท่า และคาดวา่จะลดลงเหลอื
เพยีง 0.5 เท่า ในปี 2018 หลงัจาก IPO   

ก าไรสทุธิปี 2017 อยู่ท่ี 110 ล้านบาท ลดลง 29% Y-Y จากค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ 

รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 10% Y-Y อยูท่ี ่2,215 ลา้นบาท จากการไดลู้กคา้ปนูควกิไลมร์ายใหญ่ทีเ่ซน็สญัญาระยะยาว ขณะที่ 
อตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเลก็น้อยเหลอื 37.9% จาก 39.3% ในปี 2016 ตามตน้ทุนวตัถุดบิและเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ และ
ดว้ยคา่ใชจา่ยทีเ่พิม่ขึน้มาก ทัง้การปรบัโครงสรา้งองคก์รและการเตรมีเปิดโรงงานแหง่ใหม ่ ท าใหส้ดัสว่นค่าใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิารต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 30.1% จาก 28.8% ในปี 2016 เมื่อผนวกกบัดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้จาก
การกูย้มืเงนิระยะยาว สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธลิดลงเหลอืเพยีง 4.9% จาก 7.7% ในปี  

   

คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

คาดก าไรสทุธิปี 2018-2020 โตเฉล่ีย 44% ต่อปี  

คาดก าไรสทุธปีิ 2018 เตบิโต 112% Y-Y อยูท่ี ่229 จาก 2 เหตุผลหลกัคอื (1) การขยายโรงงาน KK6 ทีแ่ก่งคอย ท า
ใหก้ าลงัการผลติรวมเพิม่ขึน้อกี 14% Y-Y อยูท่ี ่ 908,850 ตนัต่อปี (2) การลดสดัส่วนการผลติในโรงงานพระพทุธบาท
แลว้เพิม่สดัส่วนการผลติทีโ่รงงานแก่งคอย ซึง่มปีระสทิธภิาพการผลติและอตัราก าไรขัน้ตน้สงูกว่า โดยเราคาดวา่อตัรา
ก าไรขัน้ตน้ปี 2018 จะอยูท่ี ่40.5% เพิม่ขึน้จากคาดการณ์ปี 2017 ที ่40.1%   

สว่นปี 2019-2020 คาดก าไรสทุธโิตเฉลีย่ 19% ต่อปีอยูท่ี ่299 ลา้นบาท และ 325 ลา้นบาท ตามล าดบั  จากการเพิม่
ก าลงัการผลติอกี 11% Y-Y อยูท่ี ่1,011,050 ตนัต่อปีในปี 2019 และการขยายตลาดไปต่างประเทศ โดยเฉพาะอนิเดยี
ทีจ่ะหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ ควบคูไ่ปกบัผลของ Operating Leverage จากตน้ทุนคงที ่ ทีเ่ราคาดวา่มสีดัส่วน
สงูถงึ 70% ของตน้ทุนรวม โดยเราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธจิะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองไปอยู่ที ่ 41.5% และ 
12.7% ในปี 2020 จาก 41.1% และ 12.3% ในปี 2019    

แนวโน้มรายได้และก าไรสทุธิ   แนวโน้มอตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ 

 

 

 

 

 
 

Source: CMAN, FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2018 เท่ากบั 6.10 บาท (จากวิธี DCF)   

เน่ืองจากใน SET และ MAI ไมม่ธีรุกจิทีเ่หมอืน CMAN อาจจะมทีีพ่อเทยีบเคยีงไดบ้้างคอื SUTHA ผูผ้ลติและจดั
จ าหน่ายปนูไลมเ์หมอืน CMAN แต่ไมม่เีหมอืงเป็นของตวัเอง และ PDI ทีท่ าธรุกจิเหมอืงแรส่งักะส ี ซึ่งระยะหลงัก าลงั
อยูใ่นช่วงเปลีย่นแปลงธรุกจิเพราะไมส่ามารถเพิม่ปรมิาณส ารองแรส่งักะสไีด ้ 

เราจงึมองว่าไมเ่หมาะทีจ่ะประเมนิมลูคา่ของ CMAN ดว้ยวธิ ีRelative Valuation Approach และดว้ยเหตุผลดา้นความ
ผนัผวนของรายไดท้ีอ่ยู่ในระดบัต ่า เพราะกลุ่มลูกคา้เป็นอุตสาหกรรมหลกัของทัว่โลกและมกีารกระจายความเสีย่งใน
หลากหลายกลุ่ม เราจงึเลอืกใช้วธิ ี Discount Cash Flow ภายใตส้มมตฐิานการเตบิโตของกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานปกต ิ จะผนัแปรตามการขยายตวัของ GDP โลก ผนวกกบัแผนการขยายก าลงัการผลติเชงิรกุในปี 2018-
2019 และก าหนดใหร้าคาขายของทุกผลติภณัฑค์งทีต่ ัง้แต่ปี 2019  

สว่น Ke เราค านวณคา่ Beta จากการ Unleverd Beta เทยีบกบั SUTHA และ PDI แลว้ปรบัดว้ยโครงสรา้งเงนิทุนในปี 
2018 (หลงั IPO) ของ CMAN ไดท้ี ่ 0.61 เท่า องิ Market Risk Premium ที ่ 10% ได ้WACC เท่ากบั 7.2% สว่น 
Terminal Growth ก าหนดไวท้ี่ 1%  

ไดร้าคาทีเ่หมาะสมปี 2018 เท่ากบั 6.10 บาท คดิเป็น Implied PE2018 ที ่ 26 เท่า ก่อนจะลดลงเหลอื 16 เท่าในปี 
2020  ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ระยะยาวของ SUTHA ที ่25 เท่า  

FCFF 2017F 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

EBIT 197 265 343 371 422 475 

Less: corporate tax 12 25 33 36 41 46 
NOPAT 185 239 310 335 381 428 

Add: Depreciation & Amortization 144 161 179 194 204 214 
Change in net working capital 

      Operating current asset -33 -51 -51 -37 -39 -41 

Operating current liabilities 54 32 32 23 24 26 
FCF before CAPEX 349 381 470 515 570 627 

CAPEX -169 -363 -377 -322 -208 -218 

FCFF 180 18 93 194 362 409 

 

Present value of FCFF (million Bt.) 859  WACC 7.2% 
Present value  of Terminal value (million Bt.) 5,064  Cost of debt (Kd) 3.0% 
Value of operation (million Bt.) 5,924  Tax rate 10.0% 
Market value of non operating (million Bt.) 272  Cost of Equity (Ke) 8.6% 
Total corporate value (million Bt.) 6,195  Risk free 2.6% 
Market value of debt (million Bt.) 345  Market risk premium 10.0% 
Equity value (million Bt.) 5,850  Beta 0.6 
Number of share 960  Wd 23.4% 
Target price 2018 (Bt./Share) 6.10  We 76.6% 
Implied PE (X) 26  Terminal growth 1.0% 
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Scenario Analysis-DCF (FCFF) 

  
WACC 

 
6.08 6.3% 6.8% 7.3% 7.8% 8.3% 

Te
rm

ina
l G

ro
wt

h 0.0% 6.25 5.76 5.34 4.98 4.66 
0.5% 6.72 6.16 5.68 5.27 4.91 
1.0% 7.29 6.63 6.10 5.61 5.20 
1.5% 7.98 7.19 6.54 6.00 5.54 
2.0% 8.83 7.87 7.10 6.46 5.92 

Source: FSS Research 

 

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

CMAN มทีุนจดทะเบยีน 1,000 ลบ. โดยเป็นทุนเรยีกช าระแลว้เท่ากบั 720 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญั 720 ลา้น
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1 บาท ส าหรบัหุน้สามญัทีเ่สนอขายต่อประชาชนในครัง้แรก (IPO) น้ี จ านวน 280 ลา้นหุน้ 
คดิเป็นรอ้ยละ 28 ของหุน้สามญัที่ออกและเรยีกช าระแล้ว ซึง่ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่ประชาชน
ครัง้น้ี จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่เท่ากบั 960 ล้านบาท โดยแบ่งเป็นหุน้สามญั 960 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 1 บาท  

วตัถปุระสงคใ์นการใช้เงินเพ่ิมทุนในครัง้น้ีเพ่ือ 

(1) การขยายธุรกจิปูนไลม ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
(2) ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 
(3) เงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 

 ก่อน IPO หลงั IPO 
1 นายชาย ศรวีกิรม ์ 37.20 - 
2 บรษิทั บรูณาชาต ิจ ากดั 35.02 - 
3 นางทรงศร ีเสยีงสกุล 1.43 - 
4 นายอภชิาต ิเหล่าจนิดา 1.27 - 
5 นายชาตวิุฒ ิตนัจนัทรพ์งศ ์ 1.24 - 

6 นายชาญ ศรวีกิรม ์ 1.21 - 
7 นางสาวกรกฎ ศรวีกิรม ์ 1.21 - 
8 นางสาวพณัณนิ กติพิราภรณ์ 1.21 - 
9 นายสุวฒัน์ ตุลยาเตชานนท ์ 1.13 - 

10 นายวรทิธิ ์อึ๊งภากรณ์ 1.03 - 

11 ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 18.06 - 

รวม ก่อนการเสนอขาย 720,000,000 720,000,000 

ประชาชนทัว่ไป - 240,000,000 
รวม หลงัการเสนอขาย 720,000,000 960,000,000 
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นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล
ของงบการเงนิรวมและหลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกประทานบตัรท่ีเหมืองทบักวาง   

ปัจจบุนั บรษิทัไดร้บัอนุญาตประทานบตัรท าเหมอืงหนิอุตสาหกรรมชนิดหนิปนู ทีเ่หมอืงทบักวาง ต าบลทบักวาง 
อ าเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบุร ีบนเน้ือทีเ่หมอืงจ านวน 230 ไร ่1 งาน 41 ตารางวา โดยมอีายขุองประทานบตัร 25 ปี 
ตัง้แต่วนัที่ 24 มถิุนายน 2558 สิน้สดุวนัที ่23 มถิุนายน 2583 หากบรษิทั ไมป่ฏบิตัติามเงื่อนไขต่าง อาจมคีวามเสีย่ง
ในการถูกยกเลกิประทานบตัร ซึ่งจะสง่ผลใหบ้รษิทัฯ ไมส่ามารถด าเนินการงานเหมอืงได ้ และจะไมม่แีหล่งวตัถุดบิเป็น
ของตนเอง ท าใหบ้รษิทัฯ อาจตอ้งซือ้วตัถุดบิจากบุคคลภายนอกทีม่ตีน้ทุนต่อหน่วยและคณุภาพไม่แน่นอน 

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบ 

แมบ้รษิทัสามารถจดัหาวตัถุดบิแร่หนิปนูเคมจีากเหมอืงทบักวาง แต่อาจมคีวามเสีย่งในการจดัหาวตัถุดบิไมท่นัเวลา
หรอืไมไ่ดค้ณุภาพทีเ่หมาะสม เช่น ความเสีย่งจากการไม่ไดว้ตัถุดบิทีม่คีณุภาพทีต่อ้งการ ความเสีย่งดา้นเทคนิคของ
เครื่องจกัรซึง่ใชใ้นการด าเนินการงานเหมอืง ซึง่อาจท าใหก้ารด าเนินงานหยดุชะงกั รวมถงึความเสีย่งจากการท าการ
ประมาณการทรพัยากรแรห่นิปนูเคมแีละปรมิาณส ารองแร่หนิปูนเคมบีรเิวณพืน้ที่หน้าเหมอืงแต่ละจดุผดิพลาด ซึง่อาจ
ท าใหม้คีา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิในการผลติ  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาถ่านหินและกา๊ซธรรมชาติ 

ถ่านหนิและก๊าซธรรมชาตถิอืเป็นเชือ้เพลงิทีใ่ชใ้นการเผาไหมแ้ละเป็นหน่ึงในตน้ทุนหลกัในการผลติ  โดยการ
เปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิ อาจเกดิจากปัจจยัภายนอกซึง่กระทบต่ออุปสงคแ์ละอุปทานของถ่านหนิและก๊าซ
ธรรมชาต ิซึง่ความผนัผวนดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของอปุทานของปนูไลม ์

แมปั้จจบุนับรษิทัจะเป็นผูป้ระกอบการปนูไลมร์ายใหญ่ของประเทศไทย แต่อาจมอีุปทานใหม่จากทัง้ในและนอก
ประเทศเขา้สูต่ลาด ซึง่การเพิม่ขึน้ของอุปทานดงักล่าว อาจท าใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีส่วนแบ่งทางการตลาด และสง่ผล
กระทบต่อฐานะการเงนิ และผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

กลุ่มบรษิทัมกีารขายสนิคา้ไปยงัต่างประเทศ เช่น ประเทศออสเตรเลยี ประเทศเวยีดนาม ประเทศอนิเดยี จงึท าใหม้ี
การรบัเงนิเป็นสกุลต่างประเทศ  โดยในงวด 9 เดอืน สิน้สดุวนัที ่ 30 กนัยายน 2560 มรีายไดจ้ากการขายที่เป็นสกุล
เงนิตราต่างประเทศต่อรายไดจ้ากการขายอยูร่อ้ยละ 56.81 ท าใหร้ายรบับางสว่นอาจมกีารเปลีย่นแปลงจากที่
คาดการณ์ขึน้อยูก่บัการเพิม่ขึน้หรอืลดลงของอตัราแลกเปลีย่นของแต่ละประเทศ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  1,930 2,009 2,215 2,301 2,470 

Costs of sales  1,200 1,219 1,375 1,369 1,460 

Gross profit 731 790 840 932 1,010 

SG&A costs 573 578 667 667 667 

Operating profit 158 212 173 265 343 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 158 212 173 265 343 

EBITDA 279 325 322 426 522 

Interest charge 37 41 63 10 11 

Tax on income  18 18 0 25 33 

Earnings after tax  103 154 110 229 299 

Minority interests 1 0 -1 0 0 

Normalized earnings 104 154 110 229 299 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  104 154 110 229 299 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 36 43 46 48 39 

Account receivable 240 337 388 384 412 

Inventory 249 254 280 285 306 

Other current asset 24 16 25 23 25 

Total current asset 549 650 739 739 781 

Investment 1,320 1,919 2,256 2,113 2,294 

PPE 113 113 108 128 137 

Other asset 240 99 114 113 121 

Total assets 2,223 2,782 3,217 3,093 3,332 

Short term loan loans 363 394 264 0 0 

Accounts payable 249 303 330 384 412 

Current maturities 147 215 96 67 59 

Other current liabilities 51 43 34 48 52 

Total current liabilities 810 956 724 499 523 

Long-term debt 442 689 1,196 209 237 

Other LT liabilities 53 67 75 69 74 

Total LT liabilities 495 756 1,270 278 311 

Total liabilities 1,305 1,712 1,994 777 834 

Registered capital 650 650 1,000 960 720 

Paid up capital 650 650 720 960 960 

Share premium 0 0 77 759 759 

Legal reserve 45 45 56 62 71 

Retained earnings 188 342 341 535 709 

Minority Interest 7 6 5 0 0 

Shareholders' equity 917 1,070 1,223 2,316 2,498 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 104 154 110 229 299 

Depreciation & amortization 121 113 150 161 179 

Change in working capital 18 -43 -50 54 -21 

Other adjustments 63 -5 -18 17 2 

Cash flow from operation 306 219 191 460 459 

Capital expenditure -334 -572 -483 -37 -370 

Others -52 1 -12 0 -7 

Cash flow from investing -386 -571 -495 -37 -377 

Free cash flow -80 -352 -305 423 82 

Net borrowings 108 353 265 -1,291 24 

Equity capital raised 211 6 143 904 2 

Dividends paid -228 0 -100 -28 -116 

Others 7 0 -1 -5 0 

Cash flow from financing 98 359 307 -421 -91 

Net change in cash  19 7 3 2 -9 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues -12.10 4.07 10.26 3.88 7.33 

Net profit -41.25 48.16 -28.90 108.75 30.60 

Norm profit -41.25 48.16 -28.90 108.75 30.60 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 37.86 39.33 37.93 40.50 40.89 

EBIT margin 8.18 10.56 7.80 11.50 13.89 

Normalized profit margin 5.36 7.66 4.97 9.94 12.10 

Net profit margin 5.39 7.67 4.95 9.94 12.10 

Normalized ROA 4.91 6.16 3.65 7.25 9.30 

Normalized ROE 11.88 15.51 9.56 12.93 12.41 

Risk (x)           

D/E (x) 1.42 1.60 1.63 0.34 0.33 

Net D/E (x) 1.06 1.24 1.30 0.13 0.13 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.16 0.24 0.15 0.24 0.31 

Norm EPS 0.16 0.24 0.15 0.24 0.31 

FCF -6.70 -22.70 -31.88 32.73 6.58 

Book value 1.41 1.65 1.70 2.41 2.60 

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.09 0.12 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 23.99 16.19 25.23 16.12 12.34 

Norm P/E 23.99 16.19 25.23 16.12 12.34 

P/BV 2.72 2.33 2.26 1.59 1.48 

EV/EBTDA 12.10 11.05 13.09 10.29 7.86 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 2.36 3.15 
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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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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) 

 


