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 CBG (CBG TB) 
 บมจ. คาราบาวกรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY -- 87.25 107.0 + 22.6% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

พฒันาการอตัราก าไรขัน้ต้นน่าประทบัใจ หนุนก าไรโตต่อ BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,207 1,175 2,492 3,066 

Net profit 1,246 1,159 2,484 3,066 จากประชุมนักวิเคราะหเ์ม่ือวนัศกุรท่ี์ผ่านมา ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 4Q19 ยงั
สดใสต่อเน่ือง จากพฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีโดดเด่น เบือ้งต้นเราคาด
โต +6.6% Q-Q, +52% Y-Y และผู้บริหารยงัตัง้เป้าหมายปีหน้าท่ี Aggressive โดย
เน้นตลาดส่งออก CLMV เป็นหลกั โดยเฉพาะ พม่าและเวียดนาม รวมถึงตลาด
จีนท่ียงัตัง้ป้าโตต่อเน่ือง แต่เป้าลดลงจากครัง้ก่อน เพราะจะหนัมาเน้นการท า
ก าไรมากขึน้ ส่วนตลาดในประเทศมีเป้าท่ีสงูขึน้จากปีน้ี เพราะมีแผนออกสินค้า
ใหม่ และจะแย่งส่วนแบ่งการตลาดจากคู่แข่ง ทัง้น้ีผู้บริหารตัง้เป้ารายได้รวมปี 
2020 โตถึง 20% Y-Y แต่เรามอง Conservative มากกว่าจึงคาดไว้ท่ี 8% Y-Y โดย
ส่ิงท่ีเราประทบัใจคือ อตัราก าไรขัน้ต้นท่ีปรบัขึน้ได้ดีกว่าคาดใน 3Q19 และจะ
เพ่ิมได้อีกใน 4Q19 ต่อเน่ืองไปในปี 2020 มาจาก Economies of Scale ของ
โรงงานกระป๋อง จากการใช้ก าลงัการผลิตสงูขึน้ และจะใช้ได้เตม็ปีในปีหน้า 
รวมถึงโรงงานขวดแก้ว ท่ีล่าสุดได้ค าสัง่ซ้ือจากลกูค้าภายนอกเข้ามา จะเข้ามา
ช่วยเติมก าลงัการผลิตให้สงูขึน้ เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2020 จะขยบัขึน้
ได้ถึง 42% เพ่ิมจาก 39.2% ในปี 2019 (ต า่กว่าเป้าของผู้บริหารท่ี 43% - 44%) 
ส่วนขาดทุนท่ี UK ยงัลดลงสอดคล้องกบัแผนของบริษทั ทัง้น้ีเราคาดก าไรสทุธิปี 
2019 จะเติบโตสงู 114.4% Y-Y และคาดโตต่อเน่ืองในปี 2020 ราว 23.4% Y-Y 
และประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 107 บาท อิง PE 35 เท่า เท่ากบั PE 
เฉล่ียของกลุ่มเคร่ืองด่ืมชูก าลงัระดบัโลก ยงัมี Upside 22.6% แนะน า ซ้ือ 

แนวโน้มก าไร 4Q19 จะเติบโตดีต่อเน่ือง และคาดก าไรทัง้ปีท าจดุสงูสดุใหม่ 

ก าไรสทุธ ิ3Q19 เท่ากบั 732 ลา้นบาท (+32.6% Q-Q, +187% Y-Y) ท าจดุสงูสุดใหม ่
โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตยงัมาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ดขีึน้อยา่งน่าประทบัใจมาอยูท่ี ่
41.3% เพิม่จาก 37.6% ใน 2Q19 และ 33% ใน 3Q18 จากต้นทุนวตัถุดบิลดลง และ
ประสทิธภิาพการผลติโรงงานกระป๋องทีด่ขีึน้ต่อเน่ือง จากการเพิม่อตัราการใชก้ าลงัการ
ผลติเป็น 86% จาก 68% ใน 2Q19 รวมถงึการลดคา่ใชจ้า่ยที ่UK ลงไดต้ามแผน กอปร
กบัคา่เงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบัปอนด ์ ท าใหค้า่ใชจ้า่ยในรปูสกุลบาทลดลง ในขณะที่
รายไดเ้ตบิโตไมม่ากนักอยูท่ี ่ +2.8% Q-Q, +6.5% Y-Y โดยมาจากรายไดใ้นประเทศ 
+4.9% Q-Q, +3.1% Y-Y สว่นรายไดส้ง่ออกโดยรวม +1.8% Q-Q, +11.5% Y-Y ใน
สว่นของ CLMV ยงัเตบิโตไดด้,ี รายไดส้ง่ออกไปจนีในไตรมาสน้ีอยูท่ี ่ 170 ลา้นบาท  
(-9.6% Q-Q, +46.6% Y-Y) และรายไดใ้น UK ทรงตวัที ่11 ลา้นบาท เทยีบกบัทีท่ าได ้
12 ลา้นบาทใน 2Q19 แต่ลดลงจาก 45 ลา้นบาทใน 3Q18  

คาดก าไรจะโตมากขึน้ใน 2H19 และต่อเน่ืองไปในปีหน้า 

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 4Q19 จะเตบิโตต่อเน่ืองและดกีว่าทีเ่คยคาด จากการใช้ก าลงั
การผลติโรงงานกระป๋องเพิม่ขึน้ กอปรกบัต้นทุนวตัถุดบิทีป่รบัลดลงทัง้อลูมเินียม และ
วสัดุหบีหอ่ น่าจะหกัลา้งผลของการปรบัขึน้ภาษนี ้าตาลตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2019 เป็นต้น
มา คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะขยบัขึน้อกีเป็น 42.1% จาก 41.3% ใน 3Q19 และเพิม่ขึน้
กา้วกระโดดจาก 33.3% ใน 4Q18 เบือ้งตน้คาดก าไร 4Q19 จะอยูท่ี ่ 780 ลา้นบาท  
(+6.6% Q-Q, +52% Y-Y) เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2019 ไวท้ี ่ 2,484 ลา้นบาท 
(+114.4% Y-Y) 

(มต่ีอหน้า 2) 

 

Normalized EPS (Bt) 1.21 1.17 2.49 3.07 

EPS (Bt) 1.25 1.16 2.48 3.07 

% growth  -16.3 -7.0 114.4 23.4 

Dividend (Bt) 0.85 0.80 1.50 1.85 

BV/share (Bt) 7.11 7.18 8.15 9.37 

EV/EBITDA (x) 69.5 49.1 25.5 21.0 

Normalized PER (x) 72.3 74.3 35.0 28.5 

PER (x) 70.0 75.3 35.1 28.5 

PBV (x)  12.3 12.2 10.7 9.3 

Dividend yield (%) 1.0 0.9 1.7 2.1 

ROE (%) 17.0 16.4 30.6 32.7 

YE No. of shares (million) 1,000 1,000 1,000 1,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (29/11/2019) 87.25 

SET Index 1,590.59 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.32 

Paid up shares (million) 1,000.00 

Free float (%) 25.96 

Market cap (Bt m) 87,250.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 320.29 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 89.00, 30.00, 66.52 

Source: Setsmarts 
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เป้าหมายปี 2020 ด ูAggressive มากขึน้  

จากประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัศุกรท์ี่ผา่นมา ผูบ้รหิารใหเ้ป้าหมายการเตบิโตในปี 2020 Aggressive มากขึน้ โดยตัง้เป้าการ
เตบิโตของรายไดร้วมไมน้่อยกว่า 20% Y-Y, อตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จากทีท่ าไดส้งูสุดของปีน้ีอกี 1% - 2% มาอยูท่ีร่าว 
43% - 44% และตัง้เป้าลดขาดทุนจาก ICUK ไมเ่กนิ 10 ลา้นปอนด ์ จากปีน้ีน่าจะขาดทุนราว 12 ลา้นปอนด ์ (เป็นไปตาม
เป้าหมายของบรษิทั)  

โดยบรษิทัจะเน้นรกุตลาด CLMV มากขึน้ โดยเฉพาะพมา่ และเวยีดนาม ในส่วนของพมา่ตัง้เป้ารายไดใ้นปีหน้าเตบิโตสูงถงึ 
60% Y-Y จากปัจจบุนัมรีายไดร้าว 700 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 5% ของรายไดร้วม ส่วนกมัพชูายงัตัง้เป้าโตต่อเน่ือง แต่ดว้ย
ฐานทีส่งูจงึอาจโตราว 5% - 8% ในปี 2020 ส าหรบัจนี รายไดใ้นปีน้ีอาจท าไดต้ ่ากวา่เป้าทีร่ะดบั 100 ลา้นหน่วย เพราะ 
9M19 มรีายไดท้ี ่ 70 ลา้นหน่วย จบปี 2019 อาจท าได ้ 85-90 ลา้นหน่วย และตัง้เป้าในปี 2020 จะขายเพิม่เป็น 150 ลา้น
หน่วย ถอืเป็นตวัเลขทีต่ ่ากวา่เป้าหมายก่อนหน้า เน่ืองจากในสว่นของบรษิทัรว่มทุน (ไมเ่กีย่วกบับรษิทั CBG) แบกรบัผล
ขาดทุนคอ่นขา้งมาก จงึหนัมาโฟกสัการท าก าไรมากขึน้….ทัง้น้ีเราคาดรายไดส้ง่ออกปี 2020 โต 10% Y-Y 

ส าหรบัในประเทศ บรษิทัมเีป้าหมายเตบิโตราว 10% - 15% Y-Y ถอืวา่คอ่นขา้ง Aggressive มาก เพราะสงูกวา่มลูคา่ตลาด
เครื่องดื่มชูก าลงัทีม่กีารโตต่อปีเฉลี่ย 0% - 5% นัน่หมายถงึบรษิทัมเีป้าหมายแยง่สว่นแบ่งการตลาดจากคู่แขง่ในตลาดเป็น
หลกั รวมถงึมแีผนออกสนิคา้ใหมเ่พิม่ 2-3 รายการ จากปัจจบุนัทีม่ ี 2 สนิคา้หลกัคอื คาราบาวแดง และ Green Apple….
ส าหรบัเรา ยงัคงตดิตามการเตบิโตในสว่นน้ี ในขณะทีป่ระมาณการของเรายงัคงสมมตฐิานการเตบิโตของรายไดใ้นประเทศปี 
2020 โตเพยีง 5% Y-Y ถอืวา่ Conservative กว่าเป้าหมายของบรษิทัมาก 

พฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้นน่าประทบัใจ  

จากตวัเลขอตัราก าไรขัน้ต้นท าจุดสงูสดุใหมท่ีร่ะดบั 41.3% และยงัมแีนวโน้มทีด่ตี่อเน่ืองใน 4Q19 ตลอดจนปี 2020 โดยเป็น
การเพิม่ขึน้ของทัง้การขายในประเทศและการขายสง่ออก และบรษิทัไดต้ัง้เป้าในปี 2020 เพิม่ขึน้เป็น 43% - 44% สาเหตุ
หลกัมาจาก 1) อตัราการใชก้ าลงัการผลติโรงงานกระป๋องสงูขึน้จาก 86% ใน 3Q19 คาดเพิม่เป็น 90% ใน 4Q19 และจะ
เพิม่ขึน้ถงึ 95% - 100% ใน ปี 2020 โดยคาดผลติไดเ้ตม็ก าลงัที ่1,000 ลา้นกระป๋องต่อปี จากปีน้ีผลติได ้700 ลา้นกระป๋อง
ต่อปี สว่นเกนิอกีราว 100 - 200 ลา้นกระป๋อง จะซือ้จากผูผ้ลติภายนอก  2) ต้นทุนวตัถุดบิโดยเฉพาะอลูมเินียมทีเ่พิง่ปรบั
ลดลงในช่วง 2H19 น่าจะรบัรูผ้ลบวกส่วนน้ีไดเ้ตม็ปีในปีหน้า รวมถงึตน้ทุนวสัดุหบีหอ่ทีล่ดลงดว้ย และ 3) ส าหรบัโรงงาน
แกว้ทีปี่น้ีมอีตัราการใช้ก าลงัการผลติราว 77% อยูท่ี ่1,000 ลา้นขวดต่อปี ยงัมสี่วนเพิม่อกีราว 300 ลา้นขวด ซึง่ล่าสดุบรษิทั
ไดร้บัค าสัง่ซือ้จากลูกคา้ภายนอก (OEM) ใหผ้ลติขวดเบยีรใ์ห ้ น่าจะช่วยเพิม่การใชก้ าลงัการผลติไดเ้ตม็ทีท่ใีนปี 2020 และ
จากตน้ทุนคงทีข่องโรงงานขวดแก้วทีค่อ่นขา้งสงู จะท าใหต้้นทุนต่อหน่วยของบรษิทัลดลง หรอืไดป้ระโยชน์จาก Economies 
of Scale มากขึน้ ทัง้น้ีเราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2020 จะปรบัขึน้มาอยูท่ี ่42% จาก 39.2% ในปี 2019  

ค่าใช้จ่าย ICUK จะลดลงต่อในปี 2020 

ภายหลงับรษิทัไดล้ดการท าการตลาดใน UK ลงอยา่งหนัก ล่าสุดส าหรบัการเป็นสปอนเซอรส์โมสรฟุตบอลเชลซี บรษิทั
คงเหลอืสญัญาการเป็น Global Partner อกี 2 ฤดกูาลปี 2019/20 – 2020/21 โดยเครื่องหมายการคา้ของ CBG จะปรากฎ
บนป้าย LED รอบสนามลดลงเหลอืเป็นเวลา 5 นาท ี และยงัสามารถใชเ้ครื่องหมายและนกัเตะสโมสรฟุตบอลเชลซบีน
ผลติภณัฑข์องกลุ่มบรษิทัฯไดท้ัว่โลก ทัง้น้ีจะมคีา่ใชจ้่ายการเป็นสปอนเซอรใ์หก้บัทมีเชลซใีนปี 2020 – 2021 ลดลงเหลอื 3 
ลา้นปอนด ์และ 1.5 ลา้นปอนด ์ตามล าดบั ลดลงจากที่จา่ย 7.7 ลา้นปอนดใ์นปี 2018 และ 5.2 ลา้นปอนดใ์นปี 2019 ปี 

ในสว่นของการเป็นสปอนเซอรใ์หก้บัการแขง่ฟุตบอล EFL สญัญาเดมิครอบคลุมเวลา 3 ปี ซึง่จะครบก าหนดใน พ.ค. 2020 
และมคีา่ใช้จา่ยในช่วง 3 ปี (ม.ิย. 17 – พ.ค. 20) ทีผ่า่นมาอยูท่ี ่5, 6 และ 7 ลา้นปอนด ์ตามล าดบั ทัง้น้ีบรษิทัไดม้กีารต่ออายุ
สญัญาออกไปอกี 2 ปี เป็นครบก าหนด พ.ค. 2022 โดยมคีา่ใชเ้ฉลีย่คงทีปี่ละ 6 ลา้นปอนด ์ใกลเ้คยีงเดมิ ส าหรบัสิง่ทีไ่ดร้บั
คอื เปลีย่นชื่อการแขง่ขนัเป็น Carabao Cup และเครื่องหมายการคา้ CBG จะปรากฎบนเสือ้นกัเตะและสื่อต่างๆในสนามการ
แขง่ขนัตลอดอายสุญัญา 
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ส าหรบัเป้าหมายในการลดผลขาดทุน ICUK ลงเหลอืไม่เกนิ 12 ลา้นปอนด ์ลดลงจากปี 2019 ราว 2 ลา้นปอนดห์รอืราว 80 
ลา้นบาท เราคาดวา่จะน ามาใช้เป็นคา่ใช้จา่ยทางการตลาดในประเทศ ซึง่เชื่อว่าตอ้งมกีารจดักจิกรรมทางการตลาดมากขึน้ 
หรอืหากมกีารออกสนิคา้วหม ่ กจ็ าเป็นตอ้งใชจ้่ายเพื่อโปรโมทสนิคา้มากขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัยงัตัง้เป้าสดัส่วนคา่ใชจ้า่ย
ในการขายและบรหิารต่อรายไดใ้กลเ้คยีงปี 2019  

คาดก าไรปี 2020 จะยงัเติบโตดี และโดดเด่นสดุในกลุ่มเคร่ืองด่ืม 

จากสมมตฐิานขา้งตน้ คาดรายไดร้วมโต 8% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่ 42% Y-Y ถอืวา่ Conservative กวา่
เป้าหมายของบรษิทั จงึคาดก าไรสุทธปีิ 2020 จะยงัเตบิโตไดร้าว 23.4% Y-Y เป็น 3,066 ลา้นบาท ท าจดุสงูสุดใหม่ ในส่วน
ของก าไรปกตเิราคาดโตใกลเ้คยีงกนัที ่ 23% Y-Y (ไมร่วมตัง้ส ารองค่าใชจ้า่ยพนักงาน) ถอืเป็นอตัราการเตบิโตสงุสุดในกลุ่ม
เครื่องดื่มทีเ่ราคาดโตเฉลีย่ 19.8% ในปี 2020 เราใหร้าคาเป้าหมาย CBG ปี 2020 เท่ากบั 107 บาท องิ PE 35 เท่า เท่ากบั 
PE เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่มชูก าลงัระดบัโลก ซึง่เป็น PE ทีส่งูกวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม (ไมแ่ยกประเภท) 5 ปี
ยอ้นหลงัที ่33.9 เท่า เลก็น้อย  

คาดการณ์ก าไรปกติกลุ่มเคร่ืองด่ืม 2019-2020 
 Norm Profit (Bt mn) Norm Profit Growth (% Y-Y) 

 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

OSP 2,820 3,385 3,934 9.9 20.0 16.2 

CBG 1,175 2,492 3,066 -2.7 112.2 23.0 

OISHI 908 1,224 1,483 -37.5 34.8 21.1 

ICHI 48 398 416 -85.8 825.6 4.5 

MALEE -280 -173 -50 nm nm nm 

SAPPE 344 457 496 -10.2 32.9 8.5 

TACC 92 161 171 -17.9 75.0 6.2 

Total 5,107 7,944 9,516 -19.3 55.6 19.8 

Source: Company Data, FSS Research 

เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มร้านอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดฯ 
As of Dec 2018  GM 

(%) 

NM 

(%) 

IBD/E Ratio 

(x) 

ROE 

(%) 

ROA 

(%) 

Avg. PE 

5 yrs (x) 

OSP 32.4 11.1 0.01 28.1 15.6 33.0 

CBG 32.1 7.9 0.66 16.2 8.6 42.5 

SAPPE 36.3 12.1 0.00 15.0 12.4 19.1 

ICHI 14.8 0.9 0.25 0.7 0.5 25.6 

MALEE 22.1 -5.1 2.10 nm nm 23.6 

TACC 28.8 5.1 0.01 10.3 7.2 24.8 

Avg. Beverage 29.5 7.4 0.47 14.7 9.1 33.9 

Avg. Bev (excl. OSP,CBG) 23.0 6.0 0.60 8.7 6.1 23.1 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึ้น และการแขง่ขนัทัง้ในและต่างประเทศรนุแรงขึ้น 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
CBG (CBG TB) 

 

หน้า 4 จาก 6 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 9,965 12,904 14,463 14,939 16,134 

Cost of sales 6,388 8,840 9,813 9,078 9,358 

Gross profit 3,577 4,065 4,649 5,861 6,776 

SG&A 1,995 3,119 3,333 2,807 3,033 

Operating profit 1,582 945 1,317 3,054 3,743 

Other income 168 124 135 114 145 

EBIT 1,751 1,070 1,452 3,168 3,888 

EBITDA 1,977 1,333 1,915 3,647 4,382 

Interest charge 4 48 107 137 139 

Tax on income 279 261 368 584 724 

Earnings after tax 1,468 762 976 2,447 3,026 

Minority interest 85 445 198 37 40 

Normalized earnings 1,511 1,207 1,175 2,492 3,066 

Extraordinary items -22 39 -16 -9 0 

Net profit 1,489 1,246 1,159 2,484 3,066 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 1,349 154 138 333 525 

Accounts receivable 562 960 907 1,023 1,105 

Inventory 434 656 887 995 1,154 

Other current assets 110 389 546 568 613 

Total current assets 2,455 2,159 2,477 2,919 3,397 

Investments 104 103 100 100 100 

Plant, property & 

equipment 6,627 9,609 11,090 10,912 10,718 

Other assets 593 649 652 660 671 

Total assets 9,778 12,520 14,320 14,590 14,885 

Short-term loans 750 845 275 215 155 

Accounts payable 1,302 1,897 1,810 1,617 1,666 

Current maturities 0 300 401 315 218 

Other current liabilities 273 164 278 284 307 

Total current liabilities 2,325 3,207 2,764 2,430 2,346 

Long-term debt 250 2,190 4,065 3,691 2,844 

Other non-current liab. 104 118 126 120 129 

Total non-current liab. 354 2,308 4,191 3,811 2,973 

Total liabilities 2,679 5,515 6,955 6,241 5,319 

Registered capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Paid up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Share premium 3,963 3,963 3,963 3,963 3,963 

Legal reserve 100 100 100 100 100 

Retained earnings 1,810 2,051 2,114 3,091 4,302 

Minority Interests 227 -108 188 195 201 

Shareholders' equity 7,100 7,005 7,365 8,349 9,566 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,489 1,246 1,159 2,484 3,066 

Deprec. & amortization 226 263 464 479 494 

Change in working capital 209 -413 -308 -434 -214 

Other adjustments 206 -374 312 7 6 

Cash flow from operations 2,130 722 1,627 2,536 3,352 

Capital expenditure -2,186 -3,302 -2,348 -304 -300 

Others 34 -4 -26 1 -6 

Cash flow from investing -2,152 -3,305 -2,373 -303 -306 

Free cash flow -22 -2,584 -746 2,233 3,046 

Net borrowings 978 2,075 -1,498 -234 -207 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -950 -949 -693 -1,503 -1,855 

Others 27 314 2,896 -293 -787 

Cash flow from financing 56 1,440 705 -2,029 -2,849 

Net change in cash   34 -1,144 -42 203 197 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 28.5 29.5 12.1 3.3 8.0 

EBITDA 13.8 -32.6 43.7 90.4 20.1 

Net profit 18.6 -16.3 -7.0 114.4 23.4 

Normalized earnings 20.3 -20.1 -2.7 112.2 23.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.9 31.5 32.1 39.2 42.0 

EBITDA margin 19.8 10.3 13.2 24.4 27.2 

EBIT margin 17.6 8.3 10.0 21.2 24.1 

Normalized profit margin 15.2 9.4 8.1 16.7 19.0 

Net profit margin 14.9 9.7 8.0 16.6 19.0 

Normalized ROA 15.4 9.6 8.2 17.1 20.6 

Normalize ROE 22.0 17.0 16.4 30.6 32.7 

Normalized ROCE 23.5 11.5 12.6 26.1 31.0 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.8 1.0 0.8 0.6 

Net D/E 0.2 0.8 0.9 0.7 0.5 

Net debt/EBITDA 1.0 4.0 3.6 1.6 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.49 1.25 1.16 2.48 3.07 

Normalized EPS 1.51 1.21 1.17 2.49 3.07 

EBITDA 1.98 1.33 1.92 3.65 4.38 

Book value -0.02 -2.58 -0.75 2.23 3.05 

Dividend 6.87 7.11 7.18 8.15 9.37 

Par 1.00 0.85 0.80 1.50 1.85 

Valuations (x) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

P/E      

Norm P/E 58.6 70.0 75.3 35.1 28.5 

P/BV 57.8 72.3 74.3 35.0 28.5 

EV/EBITDA 12.7 12.3 12.2 10.7 9.3 

Dividend yield (%) 45.1 69.5 49.1 25.5 21.0 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

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 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

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     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

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  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 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 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

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     

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

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     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

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 ห้ามมิให้ผู้ใดน 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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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

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 ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (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) 

 


