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 GFPT (GFPT TB) 
 ÛâÉ. ÉöÿîàßöØö 

Current  Previous  Close 2020  TP Exp Return  THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 13.8  15.0  + 8.7 % Certified  5 
 

Consolidated earnings  

 

ÂóäàøĈÚàúāäÈÈóÚÉóÂÿìÖùăàăìâãóèÚóÚÂè¬óÅóÕ  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,577 1,144 1,164 1,315 

Net profit  1,662 1,038 1,167 1,315 ÂČóăäëùØÙõ 3Q19 ăâ¬ëÕĂë ĀâāÖ Q-Q ÖóâåÕúÂóæ ĀÖ¬æÕæÈ Y-Y ÉóÂÜäõâóÔÃóã
ăÂ¬ë¬ÈîîÂØöćăâ¬āÖ, ÛóØĀÃĆÈ ĀæñäóÅóËõĈÚë¬èÚăÂ¬ĂÚÜäñÿØéæÕæÈ ÂäñØÛØòĈÈ 
GFPT Āæñ GFN ĀÖ¬ÅóÕÂČóăäÉñæÕæÈÖ¬îĂÚ 4Q19 ÿßäóñ Low Season Āæñ
ÜäñëÛÿìÖùăàăìâ ÂäñØÛëóãÂóäÝæõÖăÂ¬ÜäùÈëùÂ ëČóìäòÛÜöÚöĈÿäóãòÈÅóÕÂČóăä
ÿÖõÛāÖ 12.4% Y-Y ĀâÉöÚÉñîÚùâòÖõāäÈÈóÚăÂ¬ë¬ÈîîÂÃîÈăØãÿßõćâÿÖõâÿÜĆÚ 16 
āäÈÈóÚ ÂîÜäÂòÛāäÅ ASF ĂÚìæóãÜäñÿØé ØČóĂìÅèóâÖîÈÂóäăÂ¬ăØãëúÈÃ÷ĈÚ 
ĀæñÜäõâóÔÝæÝæõÖæúÂăÂ¬ÃîÈăØãæÕæÈÿìæøî 34 æóÚÖòèÖ¬îëòÜÕóì° ÉóÂÂ¬îÚ
ìÚóØöć 36 · 37 æóÚÖòè îóÉë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îäóÅóăÂ¬ĂÚÜäñÿØéÜäòÛÃ÷ĈÚĂÚË¬èÈÖÚÜö 
2020 ĀÖ¬ 2 ĂÚ 5 ëóãÂóäÝæõÖăÂ¬ÜäùÈëùÂăÕäòÛÅèóâÿëöãìóãâóÂ Ì÷ćÈÛäõêòØ
ÖîÈÂóäØöćÉñÿÜæöćãÚÿÜĆÚÿÅäøćîÈÉòÂäĂìâ¬ØöćØòÚëâòã ĀæñâöÜäñëõØÙõáóßëúÈÃ÷ĈÚ ĀÖ¬
ÖîÈÂóäĂËÿèæóÂè¬óÉñëòćÈÌøĈî ÖõÕÖòĈÈĀæèÿëäĆÉ äèâ×÷ÈÂóäÿÃóâóÖäèÉāäÈÈóÚÃîÈ
ÂäâÜéùëòÖè° ĀæñæúÂÅó ÅóÕÉñÂæòÛâóÝæõÖăÕîã¬óÈÿäĆèĂÚÿÕøîÚ ë.Å. 2020 Āæñ
ìæòÈÉóÂÚòĈÚÉñÿÜæöćãÚÿÅäøćîÈÉòÂäîöÂ 3 ëóãÂóäÝæõÖØöćÿìæøîÕèã ÅóÕÉñĀæèÿëäĆÉ
ÂæòÛâóÅäÛ 5 ëóãÂóäÝæõÖîöÂÅäòĈÈĂÚÿÕøîÚ Ö.Å. · ß.ã. 2020 ÿÜĆÚÖÚăÜ ÉóÂÂóä
àøĈÚàúØöćãóèÚóÚÂè¬óÅóÕ ÿäóÉ÷ÈÜäòÛæÕÂČóăäëùØÙõÜö 2020 æÈ 18% ÿÜĆÚ 1,315 æóÚ
ÛóØ ÿÖõÛāÖ 12.7% Y-Y ĀæñÜäòÛæÕäóÅóÿÜóìâóãÜö 2020 ÿÜĆÚ 15 ÛóØ (îõÈ PE 
ÿÕõâ 14 ÿØ¬ó) âö Upside  8.7% É÷ÈÅÈÅČóĀÚñÚČó ×øî āÕãäñãñëòĈÚĀÚèāÚâÂČóăä 
4Q19 · 1Q20 ãòÈăâ¬Õö 
ÂČóăä 3Q19 ăâ¬ëÕĂë ÖČćóÂè¬óÅóÕÿæĆÂÚîã 
ÂČóăäëùØÙõ 3Q19 ÿØ¬óÂòÛ 376 æóÚÛóØ (+10% Q-Q, -14% Y-Y) ÖČćóÂè¬óÅóÕ 5% (ÿäó
ÅóÕăè 394 æóÚÛóØ) ìóÂăâ¬äèâÃóÕØùÚîòÖäóĀæÂÿÜæöćãÚ 15 æóÚÛóØ ÉñâöÂČóăäÜÂÖõ
ÿØ¬óÂòÛ 391 æóÚÛóØ (+20.7% Q-Q, -8.4% Y-Y) āÕãÂČóăäØöćÿßõćâÃ÷ĈÚ Q-Q ÿßäóñÿÜĆÚ 
High Season ÃîÈÂóäÃóã ë¬èÚÂČóăäØöćæÕæÈ Y-Y âóÉóÂäóÅóăÂ¬ĂÚÜäñÿØéî¬îÚÖòèæÈ 
ĀæñÜäõâóÔÂóäë¬ÈîîÂÃîÈ GFPT Āæñ GFN ăâ¬ëÕĂëÚòÂ āÕãëõÚÅóØöćÃóãÕöăÖäâóëÚöĈ
Åøî ăÂ¬ĂÚÜäñÿØé ĀæñîóìóäëòÖè° ë¬èÚÜäõâóÔăÂ¬ë¬ÈîîÂăâ¬ÕöæÕæÈ -6.5% Q-Q âóîãú¬Øöć 
8,700 ÖòÚ âóÉóÂÂóäæÕæÈÃîÈÖæóÕÉöÚ ÿßäóñë¬ÈîîÂăÜâóÂĂÚË¬èÈ 1H19 ĀÖ¬ÿÜĆÚÂóä
ØäÈÖòè Y-Y ĀâÉñë¬ÈîîÂăÜÉöÚĀæñÎöćÜù¬ÚăÕâóÂÃ÷ĈÚ ĀÖ¬×úÂìòÂæóÈÕèãÖæóÕãùāäÜØöćî¬îÚ
ÖòèæÈ ÿßäóñÿÝËõÎÂóäĀÃ¬ÈÃòÚØöćëúÈÃ÷ĈÚÉóÂÛäóÌõæ (ăÕÝæÛèÂÉóÂÅ¬óÿÈõÚÿäöãæî¬îÚÅ¬ó
âóÂ ØČóĂìăÕÿÜäöãÛÕóÚäóÅó) ØČóĂìäóãăÕäèâăÖäâóëÚöĈ +4.5% Q-Q, +1.2% Y-Y 
ĀæñâöîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚØäÈÖòèĂÂæÿÅöãÈÜöÂ¬îÚØöć 15.7% ĂÚÃÔñØöćãòÈÅèÛÅùâÅ¬óĂËÉ¬óãăÕ
Õö ØČóĂìëòÕë¬èÚÅ¬óĂËÉ¬óãÖ¬îäóãăÕØäÈÖòèîãú¬Øöć 7.5% Āæñë¬èÚĀÛ¬ÈÂČóăäÉóÂÛäõêòØä¬èâ
ĀÝ¬èæÈ -28.4% Q-Q, -33.8% Y-Y âóîãú¬Øöć 53 æóÚÛóØ āÕãâóÉóÂ GFN ÿÜĆÚìæòÂ 
Ì÷ćÈâöë¬èÚĀÛ¬ÈÂČóăäĂÚăÖäâóëÚöĈæÕæÈÿìæøîÿßöãÈ 1.4 æóÚÛóØ ÉóÂ 13 æóÚÛóØĂÚ 
2Q19 Āæñ 22 æóÚÛóØĂÚ 3Q18 
3Q19 Earnings Result 

(Btmn) 3Q19 2Q19 %Q-Q 3Q18 %YY 

Sales revenue 4,544 4,347 4.5 4,492 1.2 

Costs 3,831 3,744 2.3 3,788 1.1 

Gross profit 714 603 18.4 705 1.3 

SG&A costs 340 331 2.7 334 1.8 

Inter est charge 20 19 5.3 20 0.0 

Profit from subsidiaries  53 74 -28.4 80 -33.8 

Norm profit  391 324 20.7 427 -8.4 

Net profit  376 342 10.0 437 -14.0 

EPS (Bt/share) 0.300 0.272 10.0 0.348 -14.0 

Gross margin % 15.7 13.9 1.8 15.7 0.0 

SG&A as % of Sales  7.5 7.6 -0.1 7.4 0.1 

Net margin % 8.3 7.9 0.4 9.7 -1.4 

  Source: Company Data 

(âöÖ¬îìÚó 2) 

Normalized EPS (Bt) 1.26 0.91 0.93 1.05 

EPS (Bt) 1.33 0.83 0.93 1.05 

% growth  1.1 -37.6 12.4 12.7 

Dividend (Bt) 0.30 0.25 0.25 0.29 

BV/share (Bt) 8.59 9.00 9.60 10.28 

EV/EBITDA (x) 7.27 8.36 8.00 7.21 

Normalized PER (x) 11.0 15.1 14.9 13.2 

PER (x) 10.4 16.7 14.8 13.2 

PBV (x)  1.6 1.5 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 2.2 1.8 1.8 2.1 

ROE (%) 13.8 9.1 8.7 9.1 

YE No. of shares (million) 1,254 1,254 1,254 1,254 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  
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ĀÚèāÚâÂČóăä 4Q19 Éñî¬îÚÖòèæÈ 

ÛäõêòØâöÂČóăäëùØÙõ 9M19 ÿØ¬óÂòÛ 945 æóÚÛóØ (+19% Y-Y) ÅõÕÿÜĆÚëòÕë¬èÚ 81% ÃîÈÜäñâóÔÂóäØòĈÈÜö ĀÚèāÚâÂČóăäÉñ
î¬îÚÖòèæÈÖ¬îĂÚ 4Q19 ÿßäóñÚîÂÉóÂÿÜĆÚ Low Season ÃîÈÙùäÂõÉĀæè ãòÈÿÝËõÎÂòÛÿìÖùăàăìâÿâøćîèòÚØöć 17 Ö.Å. ØöćÝ¬óÚ
âó Ì÷ćÈÂäñØÛëóãÂóäÝæõÖăÂ¬ÜäùÈëùÂØòĈÈ 5 ëóãÂóäÝæõÖ āÕã 2 ëóãăÕäòÛÅèóâÿëöãìóãÉóÂăàăìâ ë¬èÚîöÂ 3 ëóãăâ¬ăÕäòÛ
Åèóâÿëöãìóã ĀÖ¬ÖîÈìãùÕÖäèÉëîÛĀæñØČóÅèóâëñîóÕäóè 2 ëòÜÕóì° æ¬óëùÕÂäâÜéùëòÖè°ăÕÿÃóâóÖäèÉäòÛäîÈØòĈÈ 3 
ëóãÂóäÝæõÖÿäöãÛäîãĀæèÿâøćîèòÚØöć 9 ß.ã. ØöćÝ¬óÚâó ØČóĂìÛäõêòØëóâóä×ÂæòÛâóÿÕõÚëóãÂóäÝæõÖÿßøćîë¬ÈîîÂăÜîöÂÅäòĈÈ  
ØòĈÈÚöĈÿäóãòÈÅóÕÂČóăäëùØÙõÜö 2019 ăèØöć 1,167 æóÚÛóØ (+12.4% Y-Y)  

ë×óÚÂóäÔ°ăÂ¬ë¬ÈîîÂÜöìÚóãòÈëÕĂë ĀæñĀÚèāÚâäóÅóăÂ¬Ú¬óÉñÜäòÛÃ÷ĈÚăÕ 

ÉóÂÜäñËùâÚòÂèõÿÅäóñì°èóÚÚöĈ ÝúÛäõìóäăÕĂìâùââîÈāØÚÛèÂÖ¬î 1) áóèñîùÖëóìÂääâăÂ¬ë¬ÈîîÂĂÚÜöìÚó ÉóÂÜòÎìó ASF 
ØöćäñÛóÕăÜĂÚìæóãÜäñÿØé āÕãÿÊßóñÉöÚ ØČóĂìÿÂõÕÅèóâÖîÈÂóäëõÚÅóØÕĀØÚîã¬óÈăÂ¬ÉČóÚèÚâóÂ æ¬óëùÕÉöÚăÕÿÜõÕ
ÚČóÿÃóăÂ¬ÉóÂìæóãÜäñÿØéâóÂÃ÷ĈÚØòĈÈ ëìäòÑ ÛäóÌõæ äòëÿÌöã āÜĀæÚÕ° ĀæñăØã ØöćÿßõćÈăÕäòÛîÚùâòÖõĂìë¬ÈîîÂăÂ¬ëÕĀË¬ĀÃĆÈăÜ
ÉöÚÿßõćâîöÂ 9 āäÈÈóÚ ÉóÂÿÕõâØöćăÕäòÛîÚùâòÖõăÜĂÚÜöÂ¬îÚ 7 āäÈÈóÚ äèâÿÜĆÚ 16 āäÈÈóÚ āÕã 9 āäÈÈóÚæ¬óëùÕ âö GFN Øöć
ăÕäòÛîÚùâòÖõÕèã ÅóÕè¬óăØãÉñâöÜäõâóÔăÂ¬ë¬ÈîîÂĂÚÜö 2019 ÿÖõÛāÖäóè 7% - 10% ÿÜĆÚ 9.5 ĀëÚÖòÚ · 9.8 ĀëÚÖòÚ Āæñ
ÅóÕÜö 2020 ÉñÿÖõÛāÖÖ¬îÿÚøćîÈäóè 7% ÿÜĆÚîã¬óÈÚîã ĀâÉñâöÛäóÌõæØöćÿÜĆÚÅú¬ĀÃ¬ÈëČóÅòÎ ĀÖ¬Ú¬óÉñăÕäòÛÜòÉÉòãìÚùÚÉóÂāäÅ 
ASF ĂÚÉöÚ ØČóĂìÅèóâÖîÈÂóäăÂ¬ÉóÂÉöÚëúÈÃ÷ĈÚ äèâ×÷ÈÎöćÜù¬ÚÿîÈăÕÿÜĆÚÿÉóáóßĂÚÂóäÉòÕÂöíóāîæõâÜõÅĂÚÜöìÚó Ú¬óÉñË¬èã
ÂäñÖùÚÅèóâÖîÈÂóäÛäõāáÅĂìëúÈÃ÷ĈÚ Āæñ 2) ĀÚèāÚâäóÅóăÂ¬ĂÚăØãÉñÜäòÛÖòèëúÈÃ÷ĈÚÖòĈÈĀÖ¬ÖÚÜö 2020 āÕãâöÜòÉÉòã
ëÚòÛëÚùÚÉóÂÜäõâóÔÝæÝæõÖØöćæÕæÈ ÉóÂÜòÉÉùÛòÚâöÜäõâóÔæúÂăÂ¬ĂÚäñÛÛæÕæÈâóîãú¬Øöć 34 æóÚÖòèÖ¬îëòÜÕóì° ÉóÂË¬èÈÂæóÈ
Üö 2019 îãú¬Øöć 36-37 æóÚÖòèÖ¬îëòÜÕóì° ÿßäóñâöÂóäæÕÂČóæòÈÂóäÿæöĈãÈæÈÃîÈÝúÜäñÂîÛÛóÈäóã ÉóÂÜòÎìóäóÅóăÂ¬ÖÂÖČćó
ĂÚË¬èÈ 2 ÜöØöćÝ¬óÚâó 

ÂóäàøĈÚàúÉóÂÿìÖùăàăìâãóèÚóÚÂè¬óÅóÕ É÷ÈÜäòÛæÕÂČóăäĀæñäóÅóÿÜóìâóã 

ÚîÂÉóÂÚöĈÝúÛäõìóäăÕîòßÿÕÖ×÷ÈÂóäàøĈÚàúāäÈÈóÚăÂ¬ÜäùÈëùÂëČóìäòÛ 2 ëóãÂóäÝæõÖ ØöćăÕäòÛÅèóâÿëöãìóãÉóÂÿìÖùăàăìâ Ì÷ćÈ
ÜòÉÉùÛòÚãòÈÜõÕÌ¬îâÛČóäùÈîãú¬ ĀæñÕèãÅèóâØöćÿÜĆÚÿÅäøćîÈÉòÂäÿÂ¬ó îóãùÂóäĂËÈóÚâóÂÂè¬ó 15 ÜöÃ÷ĈÚăÜ âöÅîÃèÕëóãÂóäÝæõÖ
îãú¬ØöćÂóäØČóÅèóâëñîóÕÿÅäøćîÈØČóÅèóâÿãĆÚĂÚĀÖ¬æñëóãØöćÖîÈĂËÿèæóäóè 3 Ëâ.Ö¬î 1 Âñ ÕòÈÚòĈÚÉ÷Èîãú¬äñìè¬óÈÜäòÛÿÜæöćãÚ
ÿÅäøćîÈÉòÂäĂìâ¬ØöćØòÚëâòã ĀæñâöÜäñëõØÙõáóßÂóäÝæõÖØöćÕöÃ÷ĈÚ Ì÷ćÈĂÚë¬èÚÃîÈÿÅäøćîÈØČóÅèóâÿãĆÚ (1 ÿÅäøćîÈÖ¬î 1 ëóãÂóäÝæõÖ) 
ÖîÈâöÂóäëòćÈÝæõÖĀÛÛ Tailor Made ØČóĂìĂËÿèæóÚóÚĂÚÂäñÛèÚÂóäÝæõÖäóè 25 · 30 èöÅ ĀæñÂè¬óÉñÖõÕÖòĈÈÉÚ×÷È Test 
Run äèâ×÷ÈÂäâÜéùëòÖè° ĀæñæúÂÅóÖîÈÂóäÖäèÉîÚùâòÖõāäÈÈóÚ ÅóÕĂËÿèæóÂè¬óÉñÂæòÛâóÝæõÖăÕîöÂÅäòĈÈëČóìäòÛ 2 
ëóãÂóäÝæõÖÕòÈÂæ¬óèîã¬óÈÚîã 8-10 ÿÕøîÚ ìäøîÿÕøîÚ ë.Å. 2020 ÿÜĆÚîã¬óÈÿäĆè ĀæñìæòÈÉóÂÚòĈÚÉñØČóÂóäÿÜæöćãÚëČóìäòÛ 3 
ëóãÂóäÝæõÖØöćÿìæøî ÅóÕĂËÿèæóîöÂäóè 2-3 ÿÕøîÚ ìäøîÉñÂæòÛâóÝæõÖăÕÜÂÖõÅäÛØòĈÈ 5 ëóãÂóäÝæõÖîöÂÅäòĈÈĂÚÿÕøîÚ Ö.Å. · 
ß.ã. 2020 āÕãÉñĂËÿÈõÚæÈØùÚäóè 1 ßòÚæóÚÛóØ Āìæ¬ÈØöćâóÿÈõÚØùÚÅóÕâóÉóÂÿÈõÚÿÅæâÜäñÂòÚ 

ÝúÛäõìóäãòÈÿËøćîâòćÚè¬óâöÜäõâóÔÂóäÃóãĂÚÜöìÚóĂÂæÿÅöãÈÜöÚöĈ āÕãăÕäòÛÅèóâË¬èãÿìæøîÉóÂÛäõêòØä¬èâØòĈÈ GFN Āæñ McKey 
äèâ×÷ÈâöÂóäÃóãÿÜĆÚăÂ¬ëÕĀË¬ĀÃĆÈĀØÚ îã¬óÈăäÂĆÖóâ ÕèãÂóäàøĈÚàúØöćãóèÚóÚÂè¬óÅóÕ ĀæñÿäóÅÈâùââîÈäñâòÕäñèòÈâóÂÃ÷ĈÚ 
ÿßäóñÿÜĆÚëõÚÅóăÂ¬ÜäùÈëùÂØöćâöâóä°ÉõĈÚÕö ëČóìäòÛ 5 ëóãÂóäÝæõÖăÂ¬ÜäùÈëùÂ ÿÕõââöÂČóæòÈÂóäÝæõÖ Full Cap îãú¬Øöć 3,700 ÖòÚÖ¬î
ÿÕøîÚ ĀæñâöîòÖäóÂóäĂËÂČóæòÈÝæõÖ 60% āÕãâöÜäõâóÔÃóãäóè 2,200 Ö¬îÿÕøîÚ ÕòÈÚòĈÚ 2 ëóãÂóäÝæõÖÿëöãìóãÿØ¬óÂòÛè¬ó
ÂäñØÛÖ¬îÜäõâóÔÃóãäóè 40% ĀÖ¬âöÂóäāãÂ order ÛóÈë¬èÚĂìÛäõêòØä¬èâ ÿÛøĈîÈÖÚÅóÕÜäõâóÔÃóãăÂ¬ÜäùÈëùÂîóÉæÕæÈ
äóè 20% ĀâÉñëóâóä×ÃóãÿÜĆÚăÂ¬ëÕĀË¬ĀÃĆÈĀØÚ ĀÖ¬ÿÜĆÚëõÚÅóØöćâöäóÅóĀæñâóä°ÉõĈÚÖČćóÂè¬óăÂ¬ÜäùÈëùÂ 

ÕòÈÚòĈÚÿäóÉ÷ÈÜäòÛæÕäóãăÕĀæñîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚĂÚÜö 2020 æÈÿìæøîÿÜĆÚāÖ  2% Y-Y ÉóÂÿÕõâÅóÕāÖ 12% Y-Y ëČóìäòÛ
äóãăÕ ĀæñÜäòÛæÈ 40 bps ëČóìäòÛîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚâóîãú¬Øöć 14.1% ØäÈÖòèÉóÂÜö 2019 ÚČóăÜëú¬ÂóäÜäòÛæÕÂČóăäëùØÙõÜö 
2020 æÈ 18% ÿÜĆÚ 1,315 æóÚÛóØ +12.7% Y-Y ĀæñÜäòÛæÕäóÅóÿÜóìâóãÜö 2020 ÿÜĆÚ 15 ÛóØ ÉóÂÿÕõâ 18 ÛóØ (îõÈ 
PE ÿÕõâ 14 ÿØ¬ó)  
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Income Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 16,693 16,928 16,647 16,921 17,259 

Cost of sales 14,191 14,151 14,264 14,542 14,826 

Gross profit 2,502 2,778 2,383 2,379 2,434 

SG&A 1,243 1,316 1,372 1,379 1,346 

Operating profit  1,259 1,461 1,011 999 1,087 

Other income 280 318 293 270 293 

EBIT 1,539 1,779 1,304 1,269 1,381 

EBITDA 2,671 2,996 2,568 2,592 2,774 

Interest charge 98 74 79 80 81 

Tax on income 206 305 252 227 221 

Earnings after tax  1,236 1,400 973 962 1,079 

Minority in terest  -12.8 -9.6 -10.5 -6.7 -5.2 

Normalized earnings 1,594 1,577 1,144 1,164 1,315 

Extraordinary items  50 85 -106 4 0 

Net profit  1,644 1,662 1,038 1,167 1,315 

      

Balance Sheet (Consolidated)  

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 311 736 1,240 1,267 1,340 

Accounts receivable 933 1,013 975 1,020 1,040 

Inventory 3,653 3,608 3,528 3,586 3,737 

Other current assets 18 14 27 34 35 

Total current assets  4,915 5,372 5,770 5,906 6,152 

Investments 2,449 2,672 2,688 2,688 2,688 

Plant, property & equip ment 7,791 8,367 8,797 8,673 8,680 

Other assets 1,005 955 875 1,010 1,048 

Total assets 16,160 17,366 18,130 18,278 18,567 

Short-term loans 1,931 1,810 1,396 1,332 1,005 

Accounts payable 886 925 1,143 1,195 1,219 

Current maturities  216 75 293 220 180 

Other current liabilities  164 165 156 152 155 

Total current liabilities  3,198 2,975 2,988 2,900 2,559 

Long-term debt  1,667 1,700 1,760 1,325 1,002 

Other non-current liab.  516 529 655 474 466 

Total non-current liab.  2,183 2,229 2,415 1,799 1,468 

Total liabilities  5,381 5,205 5,403 4,698 4,027 

Registered capital  1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 

Paid up capital  1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 

Share premium 525 525 525 525 525 

Legal reserve 140 140 140 140 140 

Retained earnings 8,739 10,111 10,684 11,526 12,479 

Minority Interests  121 131 124 135 142 

Shareholders' equity 10,779 12,161 12,726 13,579 14,540 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated)  

(Bt m n) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit  1,644 1,662 1,038 1,167 1,315 

Deprec. & amortization  1,131 1,216 1,264 1,324 1,394 

Change in working capital  -286 -133 533 -134 -186 

Other adjustments  -421 -272 -75 -212 -242 

Cash flow from operations  2,068 2,473 2,759 2,144 2,281 

Capital expenditure  -1,822 -1,792 -1,694 -1,200 -1,400 

Others -387 -173 64 -135 -37 

Cash flow from investing  -2,209 -1,965 -1,630 -1,335 -1,437 

Free cash flow -141 508 1,129 809 844 

Net borrowings 167 197 -153 -468 -416 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividends paid -313 -290 -467 -315 -362 

Others 5 10 -6 1 7 

Cash flow from financing  -140 -83 -626 -782 -771 

Net change in cash   -282 425 504 27 73 

      

Important Ratios (Consolidated)  

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth ( %)      

Revenue 1.4 1.4 -1.7 1.6 2.0 

EBITDA 25.6 12.2 -14.3 1.0 7.0 

Net profit  37.6 1.1 -37.6 12.4 12.7 

Normalized earnings 34.1 -1.1 -27.5 1.7 13.0 

Profitability (%)       

Gross profit margin 15.0 16.4 14.3 14.1 14.1 

EBITDA margin 16.0 17.7 15.4 15.3 16.1 

EBIT margin 9.2 10.5 7.8 7.5 8.0 

Normalized profit margin  9.5 9.3 6.9 6.9 7.6 

Net profit margin  9.8 9.8 6.2 6.9 7.6 

Normalized ROA 9.9 9.6 6.3 6.4 7.1 

Normalize ROE 15.0 13.8 9.1 8.7 9.1 

Normalized ROCE 11.9 12.4 8.6 8.3 8.6 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 

Net debt/EBITDA 1.9 1.5 1.6 1.3 1.0 

Per share data (Bt)       

Reported EPS 1.31 1.33 0.83 0.93 1.05 

Normalized EPS 1.27 1.26 0.91 0.93 1.05 

EBITDA 2.13 2.39 2.05 2.07 2.21 

Book value 7.61 8.59 9.00 9.60 10.28 

Dividend 0.30 0.30 0.25 0.25 0.29 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)       

P/E 10.5 10.4 16.7 14.8 13.2 

Norm P/E 10.9 11.0 15.1 14.9 13.2 

P/BV 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 8.4 7.3 8.4 8.0 7.2 

Dividend yield (%) 2.2 2.2 1.8 1.8 2.1 
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝӛ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҧҴҖҠҥӥҴҩ ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ Ӥ҃қ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ Ӥ҃қ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ Ӆ҃җ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝӪҗҗҴқҷ 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน җӆӋҴ҃ҩӤҴ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน җӆӋҴ҃ҩӤҴ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  Ҭһ҉҃ҩӤҴ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ òӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGRó 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ҙҳӇ҉қҷӇ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 

 

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

 

Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


