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 ZEN (ZEN TB) 
 บมจ. เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 14.2 15.0 +5.6% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

ผา่นก าไรต า่สดุแล้ว แต่ราคาหุ้นมี Upside จ ากดั BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   82 140 120 181 

Net profit 82 140 120 181 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี คาดผ่านก าไรต า่สดุใน 3Q19 แล้ว จะเหน็การฟ้ืน
ตวัของก าไรใน 4Q19 โดย SSSG น่าจะกลบัมาทรงตวัได้ ส่วนการเปิดสาขาใหม่
ปีน้ีต า่กว่าเป้าเลก็น้อย โดยผู้บริหารยงัให้เป้าการเติบโตในปีหน้า Aggressive 
ตามเดิม ด้วยแผนการเปิดสาขาของบริษทัเอง 40 แห่ง และตัง้เป้าแบรนดเ์ขียง
ในรปูแบบ Franchise 200 – 300 แห่ง ทัง้น้ีมีการออกแบรนดใ์หม่อีก 2  แบรนด ์
FOO Flavor และ Din’s ซ่ึงจะเร่ิมเหน็ตัง้แต่เดือน ธ.ค. 19 เป็นต้นไป เราคาดหวงั
การกลบัมาเติบโตของรายได้ในปีหน้าราว 10.8% Y-Y (ต า่กว่าเป้าของบริษทัท่ีไม่
น้อยกว่า 15% Y-Y) ทัง้จาก SSSG เป็นบวก, การเปิดสาขาใหม่ และรายได้
ค่าธรรมเนียม Franchise เติบโตสงู และคาดเหน็อตัราการท าก าไรปรบัตวัดีขึน้ 
ซ่ึงได้รวมมมุมองระมดัระวงัต่อการปรบัขึน้ของต้นทุนอาหารไว้ระดบัหน่ึง 
อย่างไรกต็าม ด้วยก าไร 3Q19 ท่ีต า่กว่าคาดมาก เราจึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2019 
– 2020 ลง 10% - 32% เป็นก าไรท่ี -14% Y-Y ส าหรบัปี 2019 และคาดจะกลบัมา
เติบโตสงู 50.7% Y-Y ในปี 2020 เราปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2020 เป็น 15 บาท 
จากเดิม 17 บาท ยงัอิง PE เดิมท่ี 25 เท่า ซ่ึงเราเหน็ว่าเหมาะสม โดยเป็น Target 
PE ท่ีเท่ากบั M แม้อตัราการเติบโตของก าไรปีหน้า ZEN จะสงูกว่า แต่อตัราการ
ก าไรของ ZEN ต า่กว่า M พอสมควร ท่ีราคาเป้าหมายใหม่ มี Upside เพียง 5.6% 
ในขณะท่ีคาดให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลปี 2019 เพียง 1.5% จึงคง
ค าแนะน าถือ 
ผ่านก าไรต า่สดุของปีใน 3Q19 ไปแล้ว 
ผา่นก าไรแยส่ดุของปีแลว้ใน 3Q19 ซึง่มกี าไรสทุธเิพยีง 22 ลา้นบาท (-33% Q-Q,  
-42% Y-Y) ต ่ากว่าทีเ่ราคาดถงึ 15% มาจาก SSSG ทีต่ดิลบมากขึน้สงูถงึ -10% Y-Y 
สาเหตุหลกัมาจากก าลงัซือ้ทีแ่ผว่ลง และไดร้บัผลกระทบจากฝนทีต่กมากขึน้ เป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกบัผูป้ระกอบการรา้นอาหารรายอื่นๆ ทัง้น้ีการลดลงของรายไดส้าขาเดมิ
มาจากแบรนดร์า้นอาหารญี่ปุ่ น ZEN เป็นหลกั เพราะไดร้บัผลลบจากจ านวน
นกัท่องเทีย่วลดลง กระทบสาขาในจงัหวดัท่องเทีย่วอยา่งภูเกต็ และพทัยา ถงึแมจ้ะมี
การเปิดสาขาใหม่ในไตรมาสน้ี 33 แหง่ แต่ภาพรวมรายไดเ้ตบิโตเพยีง 3% Y-Y และ
ดว้ย SSSG ทีต่ดิลบมากขึน้ ในขณะทีม่ตีน้ทุนคงทีอ่ยูส่ว่นหน่ึง สง่ผลใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้ลดลง 21.8% จาก 22.8% ใน 2Q19 และ 24.5% ใน 3Q18 ถอืเป็นระดบัต ่าสุด
นบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยปรบัตวัสงูขึน้ จากทัง้คา่ใชจ้า่ยท าโปรโมชัน่ 
(รว่มกบัผูใ้หบ้รกิาร Delivery) และคา่ใชจ้่ายในการเปิดสาขาใหม ่ ในขณะทีร่ายไดโ้ตไม่
สดใส สง่ผลใหส้ดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดร้วมปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 19.9% จาก 18.6% ใน 
2Q19 และ 18.3% ใน 3Q18  
คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q19  
ระยะสัน้ คาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q19 โดย SSSG ล่าสดุในเดอืน ต.ค. พลกิกลบัมา
เป็นบวกไดเ้ลก็น้อย ส่วนหน่ึงไดร้บัผลบวกจากมาตรการชมิชอ้ปใช ้ ทีบ่รษิทัไดเ้ขา้ร่วม
ทัง้แบรนด ์ ZEN, AKA และ On The Table ส าหรบัสาขาในกทม. โดยแบรนด ์ AKA 
ไดร้บัผลบวกจากโครงการน้ีมากที่สดุ ภาพรวมทัง้กลุ่มมรีายไดเ้พิม่ขึน้จากมาตรการ
ดงักล่าวราว 20 ลา้นบาท จะถูกรบัรูใ้น 4Q19 ถดัมา SSSG ในเดอืน พ.ย. พลกิกลบัมา
ตดิลบเลก็น้อย และคาดเดอืน ธ.ค. จะกลบัมาเป็นบวกอกีครัง้ เพราะปีก่อนมฐีาน
คอ่นขา้งต ่า โดยรวมคาด SSSG ใน 4Q19 จะทรงตวัจากปีก่อน (0% Y-Y) และมกีาร
เปิดสาขาใหมม่ากขึน้ราว 37 แหง่ รวมกบัทีเ่ปิดไปแลว้ใน 9M19 ที ่63 แหง่ จะเป็นการ
เปิดสาขาใหมปี่น้ีที ่100 แหง่ (ต ่ากวา่เป้าตอนตน้ปีทีค่าดเปิด 123 แหง่) และจากรายได้
ทีจ่ะกลบัมาโตอกีครัง้ น่าจะช่วยใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นกลบัมาฟ้ืนตวัเช่นเดยีวกนั เบือ้งตน้
เราคาดก าไรสทุธ ิ4Q19 ไวท้ี ่32 ลา้นบาท (+45% Q-Q, +3% Y-Y) แต่จากก าไร 3Q19 
ทีต่ ่ากวา่คาดมาก เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 ลง 32% เป็น 120 ลา้น
บาท (-14% Y-Y)  

 (มต่ีอหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 0.58 0.62 0.40 0.60 

EPS (Bt) 0.58 0.62 0.40 0.60 

% growth  -8.7 7.1 -35.9 50.7 

Dividend (Bt) 2.16 0.87 0.22 0.33 

BV/share (Bt) 2.60 1.56 4.28 4.55 

EV/EBITDA (x) 9.6 11.2 12.3 8.8 

Normalized PER (x) 24.4 22.8 35.5 23.6 

PER (x) 24.4 22.8 35.5 23.6 

PBV (x)  5.5 9.1 3.3 3.1 

Dividend yield (%) 15.2 6.1 1.5 2.3 

ROE (%) 22.4 29.9 9.3 13.2 

YE No. of shares (million) 141 225 300 300 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (03/12/2019) 14.20 

SET Index 1,567.63 

Foreign limit/actual (%) 49.00/27.56 

Paid up shares (million) 300.00 

Free float (%) 26.12 

Market cap (Bt m) 4,260.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 59.90 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.60, 12.70, 15.44 

Source: Setsmarts 
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ผู้บริหารตัง้เป้าเติบโตในปีหน้า Aggressive ตามเดิม 

จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี ผูบ้รหิารยงัใหเ้ป้าหมายการเตบิโตทีส่ดใสในปีหน้า โดยตัง้เป้า SSSG ปีหน้าจะพลกิกลบัมา
เป็นบวก หลงัจากทีค่าด -3% Y-Y ในปีน้ี และตัง้เป้ารายไดร้วมปีหน้าโตไมน้่อยกวา่ 15% Y-Y จะมาจาก 1) จะรุกแบรนด์
เขยีงมากขึน้ จากปีน้ีทีเ่ปิดสาขาของบรษิทัเองได ้50 แหง่ สว่นปีหน้าจะเน้นเปิดสาขารปูแบบ Franchise เป็นหลกัราว 200-
300 แหง่ 2) มแีผนเปิดสาขาใหมข่องบรษิทัเองต่อเน่ืองราว 40 แหง่ ไดแ้ก่ AKA, On The Table, ต ามัว่ ลาวญวน รวมถงึ 2 
แบรนดใ์หม่ ไดแ้ก่ FOO Flavor และ Din’s สว่นแบรนดเ์ขยีงจะไม่เปิดสาขาของบรษิทัเอง แต่เน้นเป็น Franchise และแบ
รนด ์ ZEN ยงัไมม่แีผนกลบัมาเปิดสาขาใหม ่ ยงัคงเน้นกลยทุธเ์ดมิปรบัปรงุสาขาเดมิ ปรบัปรงุเมนู และจดัโปรโมชัน่เพื่อให้
ตรงกบัความตอ้งการลูกคา้ 3) สาขาใหม่ในปีหน้าทีเ่ป็นรปูแบบ Franchise ถา้สามารถเปิดไดต้ามแผน คาดเหน็รายได้
คา่ธรรมเนียม Franchise เพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั  

คาดรายได้ค่าธรรมเนียม Franchise จะโตก้าวกระโดดในปีหน้า ถ้าเปิดสาขาใหม่ได้ตามแผน 

จากแผนจะเปิดสาขาใหมข่องแบรนดเ์ขยีงในปี 2020 ไมน้่อยกวา่ 200 แหง่ ซึง่นอกจากจะไดร้บัผลบวกจากรายไดก้ารขาย
วตัถุดบิใหลู้กคา้ Franchise เพิม่ขึน้แล้ว บรษิทัยงัมแีผนปรบัเพิม่คา่ธรรมเนียมแรกเขา้ (Initial Fee) ของ 
แบรนดเ์ขยีงจากเดมิ 4 แสนบาท/รา้น/สญัญา 5 ปี ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. 2020 จะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 6 แสนบาท/รา้น/สญัญา 6 ปี 
(โดย 82% ของคา่แรกเขา้จะรบัรูใ้นปีแรก และอกี 18% จะทยอยรบัรูใ้น 5 ปีทีเ่หลอืตามอายสุญัญา) รวมถงึจะปรบัเพิม่
คา่ธรรมเนียมรายเดอืน (Loyalty Fee + Marketing Fee) ทีปั่จจบุนัเกบ็ในอตัรา 12,500 บาท/รา้น/เดอืน จะปรบัขึน้เป็น 
15,000 บาท/รา้น/เดอืน เราคาดรายไดจ้ากคา่ธรรมเนียม Franchise ในปี 2020 จะเตบิโตราว 42% Y-Y จะคดิเป็นสดัสว่น 
11.3% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จาก 8.6% ของรายไดร้วมในงวด 9M19 ซึง่เราคอ่นขา้งมองบวกต่อรายไดส้่วนน้ีหากบรษิทั
สามารถเปิดสาขา Franchise ไดต้ามแผน เพราะไมม่ตีน้ทุน ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้สงูกวา่รายไดจ้ากการขายคอ่นขา้งมาก 
อยา่งไรกต็าม แผนดงักล่าวของบรษิทัถอืวา่คอ่นขา้ง Aggressive ซึง่เราไดร้วมไวใ้นประมาณการแล้ว 

ก าลงัเปิดตวัร้านอาหาร 2 แบรนดใ์หม่ เพ่ือหา Brand Champion ถดัไป 

แมปั้จจบุนับรษิทัยงัเดนิหน้าเปิดสาขาแบรนดเ์ขยีงอยา่งต่อเน่ือง (เริม่เปิดสาขาแรกในเดอืน ธ.ค. 2018) แต่เรามองวา่ดว้ย
ราคาต่อเมนูโดยเฉลีย่ทีค่อ่นขา้งต ่าอยูท่ี ่80-100 บาท กอปรกบัเป็นเมนู Street Food สว่นใหญ่เป็นกระเพราราว 60% ของ
รายไดเ้ขยีง ซึง่มคีูแ่ขง่คอ่นขา้งมาก ปัจจบุนั 9M19 มรีายไดจ้ากแบรนดเ์ขยีงคดิเป็นเพยีง 1.7% ของรายไดร้วม ล่าสุดบรษิทั
มแีผนออกแบรนดใ์หมอ่กี 2 แบรนด ์ โดยมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นลูกคา้ระดบักลาง – บน ไดแ้ก่ 1) แบรนด ์FOO Flavor 
ซึง่บรษิทัพฒันาแบรนดข์ึน้เอง เป็นเมนูอาหารเอเชยี โดยมรีาคาต่อหวัอยูท่ีร่าว 200-300 บาท ซึง่ไดเ้ปิดใหบ้รกิารสาขาแรกที่
เซน็ทรลั ลาดพรา้ว มแีผนเปิดเพิม่ในปี 2020 ราว 4-5 แหง่ และ 2) แบรนด ์Din’s เป็นการซือ้ Franchise มาจากประเทศ
ญี่ปุ่ น เป็นอาหารสไตลไ์ต้หวนั เน้นเมนูเสน้ และมเีมนูเสีย่วหลงเปา โดยมรีาคาต่อหวัอยูท่ี ่150 – 170 บาท มแีผนเปิดสาขา
แรกในเดอืน ธ.ค. 2019 ทีส่ามยา่นมติรทาวน์ และมแีผนเปิดเพิม่ในปี 2020 ราว 4-5 แหง่ โดยบรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมทุ่ก
แบรนดร์วมกนัในปี 2020 ที ่40 แหง่ สว่นในสมมตฐิานของเราคาดไวท้ี ่30 แหง่ ต ่ากวา่เป้าหมายของบรษิทั โดยยงัไมไ่ดร้วม 
2 แบรนดใ์หมไ่วใ้นประมาณการ จากแผนของบรษิทัสะทอ้นใหเ้หน็วา่พยายามหา Brand Champion ถดัไป และเพื่อปรบั
สมดลุของพอรท์รา้นอาหาร ลดการพึง่พงิรายไดจ้าก ZEN ทีเ่ป็นรา้นอาหารญี่ปุ่ นระดบักลาง – บน (ยงัไมพ่รเีมีย่ม) ซึง่เป็น
กลุ่มทีม่กีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู และเป็นกลุ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบจากก าลงัซือ้ชะลอตวัมากกวา่แบรนดอ์ื่น เพราะลูกคา้
ระดบักลางทีร่ะมดัระวงัการใชจ้่าย จะหนัไปหาแบรนดอ์ื่นทีม่รีาคาต ่ากวา่ ในขณะทีลู่กคา้ระดบับนจะมองหาแบรนด์
รา้นอาหารญี่ปุ่ นระดบัพรเีมีย่ม (เช่น โอมากาเสะ หรอืรา้นอาหารที่ไดร้บัรางวลัดาวมชิลนิ) เช่น แบรนดพ์รเีมีย่มของบรษิทั
อยา่ง Tetsu และ Sushi Cyu ทีย่งัมลีูกคา้จองล่วงหน้าเตม็อยา่งต่อเน่ือง โดยบรษิทัมแีผนจะปรบั 2 แบรนดน้ี์ใหไ้ดร้บัรางวลั
มชิลนิในอนาคต 

 

(มต่ีอหน้า 3) 
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2 แบรนดใ์หม่ FOO Flavor และ Din’s 

 
Source: ZEN’s Presentation 

เรามีมมุมองระมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้มต้นทุนเน้ือสตัวใ์นปีหน้า 

จากสดัสว่นตน้ทุนอาหารคดิเป็น 45% ของตน้ทุนทัง้หมด แมบ้รษิทัจะมนีโยบายการลอ็กราคาวตัถุดบิล่วงหน้า เช่น ขา้ว และ
เน้ือสตัว ์ โดยมกีารเจรจากบั Supplier ลอ็กราคาราว 6-12 เดอืนล่วงหน้า อยา่งไรกต็าม เรามมีมุมองระมดัระวงัมากขึน้ต่อ
แนวโน้มราคาเน้ือสตัวใ์นปีหน้า โดยเฉพาะ ราคาหม ูทีปั่จจบุนัปรบัขึน้มาอยูท่ี ่63.5 บาท/กก.  จากช่วงเดอืน ต.ค. ทีป่รบัลง
ไปอยูบ่รเิวณ 53-55 บาท/กก. และยงัมแีนวโน้มปรบัสงูขึน้ต่อในปี 2020 จากปัญหาโรคระบาด ASF ในหลายประเทศ ท าให้
มกีาร Cut Supply ลงอยา่งหนัก และตอ้งใชเ้วลาในการกลบัมาเลีย้ง รวมถงึ ราคาไก่ ล่าสดุเริม่ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่35.5 บาท/กก. 
จากช่วงเดอืน ต.ค. ทีป่รบัลงไปอยูบ่รเิวณ 32.5 บาท/กก. และยงัมแีนวโน้มปรบัขึน้ในปี 2020 จาก Demand ทีส่งูขึน้อนั
เน่ืองมาจากภาวะการสง่ออกทีส่ดใส จงึมคีวามเป็นไปได ้ ทีต่น้ทุนใหมข่องบรษิทัจะเป็นการลอ็กในระดบัราคาทีส่งูขึน้จากปี
ก่อน  

ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย แนะน า ถือ ตามเดิม 

จากการปรบัลดก าไรปี 2019 น าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 2020 ลงจากเดมิ 10% เป็น 181 ลา้นบาท เป็นการ
เตบิโตสงู 50.7% Y-Y ส าหรบัสมมตฐิานทีเ่ราประมาณการในปีหน้า เราคาด SSSG กลบัมาเตบิโตเป็นบวกอกีครัง้ราว 2% 
Y-Y, เปิดสาขาใหม ่ 30 แหง่ และคาดเปิดแบรนดเ์ขยีงเพิม่ 200 แห่งในรปูแบบ Franchise ทัง้น้ีคาดรายไดร้วมในปีหน้าจะ
เตบิโตราว 10.8% Y-Y (ต ่ากวา่เป้าหมายของบรษิทัทีค่าดโต 15% Y-Y) และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะกลบัมาเพิม่ขึน้อยูท่ี่ 
24.2% จาก 22.5% ในปี 2019 จากทัง้การโตของรายไดส้าขา และการโตของรายไดค้่าธรรมเนียม Franchise แต่ยงัให้
น ้าหนกัตน้ทุนอาหารปรบัขึน้เลก็น้อย  

โดยเราปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2020 เป็น 15 บาท จากเดมิ 17 บาท (องิ PE เดมิ 25 เท่า) แมจ้ะมอีตัราการเตบิโตของ
ก าไรในปีหน้าทีโ่ดดเด่น สว่นหน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีน้ี ในขณะทีม่คีวามสามารถในการท าก าไรทัง้ในแงอ่ตัราก าไรขัน้ต้น 
และอตัราก าไรสทุธ ิต ่ากวา่ M (ZEN มอีตัราก าไรขัน้ต้น 23% - 24% สว่น M อยูท่ี ่68% - 69% และ ZEN มอีตัราก าไรสทุธ ิ
4% - 5% สว่น M อยูท่ี ่15% - 16%) เราจงึเหน็วา่ไมค่วรม ีTarget PE ที ่Premium กวา่ M โดยเราให ้PE เท่ากนัที ่25 เท่า 
แมจ้ะมองผา่นก าไรต ่าสดุไปแล้วใน 3Q19 แต่ราคาหุน้ม ีUpside จ ากดั และคาดจ่ายปันผลงวดปี 2019 หุน้ละ 0.22 บาท คดิ
เป็น Yield ไมส่งูเพยีง 1.5% จงึคงค าแนะน า ถอื 

ความเสีย่ง – เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรงขึน้, แบรนดร์า้นอาหารใหมไ่มป่ระสบความส าเรจ็ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
ZEN (ZEN TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,173 2,481 2,922 3,066 3,397 

Cost of sales 1,669 1,879 2,219 2,376 2,575 

Gross profit 504 603 704 690 822 

SG&A 385 510 549 585 639 

Operating profit 119 93 155 105 183 

Other income 9 34 43 38 44 

EBIT 128 126 197 143 228 

EBITDA 310 321 371 368 510 

Interest charge 17 24 25 4 5 

Tax on income 21 20 32 19 42 

Earnings after tax 90 82 140 120 181 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 90 82 140 120 181 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 90 82 140 120 181 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 128 134 143 174 243 

Accounts receivable 23 26 44 50 56 

Inventory 79 97 108 130 141 

Other current assets 20 29 25 37 41 

Total current assets 249 286 319 392 480 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 738 786 723 757 760 

Other assets 463 516 522 592 615 

Total assets 1,450 1,589 1,564 1,741 1,855 

Short-term loans 556 699 630 0 0 

Accounts payable 127 250 237 260 282 

Current maturities 1 1 1 0 0 

Other current liabilities 388 127 140 107 109 

Total current liabilities 1,071 1,076 1,008 368 391 

Long-term debt 2 1 1 0 0 

Other non-current liab. 108 146 86 89 99 

Total non-current liab. 110 147 87 89 99 

Total liabilities 1,181 1,223 1,095 457 489 

Registered capital 141 141 300 300 300 

Paid up capital 141 141 225 300 300 

Share premium 78 78 78 765 765 

Legal reserve 14 14 30 30 30 

Retained earnings 37 133 135 189 271 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 269 366 469 1,284 1,366 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 90 82 140 120 181 

Deprec. & amortization 182 195 173 225 282 

Change in working capital 275 -170 -24 -50 3 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 547 107 290 295 466 

Capital expenditure -114 -229 -109 -260 -285 

Others 8 -25 -21 -14 -23 

Cash flow from investing -105 -254 -130 -274 -308 

Free cash flow 441 -148 160 21 158 

Net borrowings 480 142 -69 -631 0 

Equity capital raised 84 0 84 762 0 

Dividends paid -304 1 -122 -66 -99 

Others -376 38 -60 2 10 

Cash flow from financing -116 181 -166 66 -90 

Net change in cash   325 34 -6 88 68 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.8 14.2 17.8 4.9 10.8 

EBITDA 5.8 3.7 15.4 -0.7 38.6 

Net profit -18.6 -8.7 71.4 -14.5 50.7 

Normalized earnings -67.1 -8.7 71.4 -14.5 50.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.2 24.3 24.1 22.5 24.2 

EBITDA margin 14.2 12.9 12.7 12.0 15.0 

EBIT margin 5.9 5.1 6.7 4.7 6.7 

Normalized profit margin 4.1 3.3 4.8 3.9 5.3 

Net profit margin 4.1 3.3 4.8 3.9 5.3 

Normalized ROA 6.2 5.1 9.0 6.9 9.7 

Normalize ROE 33.3 22.4 29.9 9.3 13.2 

Normalized ROCE 33.7 24.6 35.5 10.4 15.5 

Risk (x)      

D/E 4.4 3.3 2.3 0.4 0.4 

Net D/E 3.9 3.0 2.0 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 3.4 3.4 2.6 0.8 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.64 0.58 0.62 0.40 0.60 

Normalized EPS 0.64 0.58 0.62 0.40 0.60 

EBITDA 2.20 2.28 1.65 1.23 1.70 

Book value 1.91 2.60 1.56 4.28 4.55 

Dividend 0.00 2.16 0.87 0.22 0.33 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 22.3 24.4 22.8 35.5 23.6 

Norm P/E 22.3 24.4 22.8 35.5 23.6 

P/BV 7.4 5.5 9.1 3.3 3.1 

EV/EBITDA 9.9 9.6 11.2 12.3 8.8 

Dividend yield (%) 0.0 15.2 6.1 1.5 2.3 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 6 

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) 

 


