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 OISHI (OISHI TB) 
 บมจ. โออิชิ กรุป๊ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 42.25 54.00 + 27.8% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

ระยะสัน้ได้รบัผลลบจาก COVID-19 คาดจะกลบัมาฟ้ืนใน 2H20 BT (mn) - Ended Sep 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   908 1,224 1,356 1,527 

Net profit 1,015 1,234 1,356 1,527 
ผลประกอบการ 1Q20 (เดอืน ต.ค. – ธ.ค.) ออกมาคอ่นขา้งด ี +320% Q-Q และ 
+8.8% Y-Y จากค่าใชจ้า่ยทีล่ดลงตามคาด แตเ่ราเริม่เหน็การอ่อนตวัลงของ SSSG ที่
ตดิลบมากขึน้เป็น -6.6% Y-Y จาก  -5.6% Y-Y ใน 4Q19 เพราะภาวะก าลงัซือ้ชะลอ
ตวัมากขึน้ตัง้แต่ช่วงปลายปีทีผ่่านมา 

1Q20 ยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 แตล่่าสดุ 2Q20 (เดอืน ม.ค. – ม.ีค.) 
บรษิทัไดร้บัผลกระทบ COVID-19 พอสมควร โดยเฉพาะในส่วนของธรุกจิรา้นอาหารที่
มสีดัสว่นรายไดร้าว 52% ของรายไดร้วม ท าให ้SSSG เดอืน ม.ค. – ก.พ. ทีผ่า่นมาตดิ
ลบมากขึน้เป็น -13.4% Y-Y โดยไดร้บัผลกระทบมากในสว่นของรา้นอาหารญี่ปุ่ นระดบั 
Premium เช่น Oishi Grand และ Oishi Eatarium เพราะลูกคา้ระดบับนมคีวาม
ระมดัระวงักบัการรบัประทานอาหารนอกบา้นมากขึน้ เราเชื่อวา่แนวโน้ม SSSG ใน
เดอืน ม.ีค. จะยงัตดิลบมากอยู ่ ซึง่เป็นภาพเดยีวกบัอุตสาหกรรม โดยผูป้ระกอบการ
รา้นอาหารรายอื่นต่างกไ็ดร้บัผลกระทบคอ่นขา้งมากเช่นเดยีวกนั แมจ้ะไดร้บัการ
ชดเชยจากรายได ้ Delivery ทีด่ขีึน้ แต่ไมส่ามารถหกัลา้งไดท้ัง้หมด เพราะสดัสว่นยงั
น้อยเพยีง 3% ของรายไดท้ัง้หมด  

เบือ้งตน้เราคาดสถานการณ์จะเริม่คลีค่ลายตัง้แต่ 3Q20 เป็นตน้ไป จงึคาดหวงัการฟ้ืน
ตวัในช่วง 2H20 แต่จาก SSSG ทีไ่มส่ดใสใน 1H20 คาดตดิลบราว -10% Y-Y เราจงึ
ปรบัลดสมมตฐิาน SSSG ปี 2020 เป็นตดิลบที ่ -4% Y-Y จากเดมิคาด +2% Y-Y 
รวมถงึปรบัลดรายไดจ้ากธรุกจิเครื่องดื่มลงเป็นเตบิโต 3.9% Y-Y จากเดมิ 9.4% Y-Y 
เพราะคาดรายไดใ้น 1H20 ท าไดเ้พยีงทรงตวั Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะไดร้บั
ผลกระทบจากการประหยดัต่อขนาดทีล่ดลง เพราะธรุกจิรา้นอาหารมตีน้ทุนคงทีท่ ัง้จาก
คา่แรงและคา่เช่า  

ดงันัน้เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ลง 8.6% เป็น 1,356 ลา้นบาท โต 
9.9% Y-Y จากเดมิคาดโต 20.1% Y-Y ทีย่งัคาดวา่เตบิโตไดม้าจากคา่ใชจ้า่ยทีล่ดลง 
ทัง้จากไมม่คีา่ใชจ้า่ยทีส่งูผดิปกต ิ (คา่ใช้จา่ยปรบัปรงุสาขาและโบนสัพนกังาน) เหมอืน
ปีก่อน และปีน้ีจะเน้นควบคุมลดค่าใชจ้า่ยใหเ้ขม้งวดมากขึน้ ทัง้น้ีเราปรบัลด Target 
PE จากเดมิ 18 เท่า มาอยูท่ี ่15 เท่า (-0.5 SD) เพื่อสะทอ้นอตัราการเตบิโตของก าไรที่
ต ่ากว่าทีเ่คยคาดการณ์ไว ้ และความเสีย่งทีส่งูขึน้ของคาดการณ์ก าไรในอนาคต น าไปสู่
การปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 54 บาท จากเดมิ 71 บาท  

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 2Q20 ยงัไมส่ดใส แต่ราคาหุน้ปรบัลงมามากสะทอ้นผลกระทบ 
COVID-19 แลว้ และที่ราคาเป้าหมายใหมข่องเรายงัม ี Upside 27.8% ในขณะที่คาด
ก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 2H20 กอปรกบัฐานะทางการเงนิยงัแขง็แกรง่ ถอืเป็น
บรษิทัทีม่สีภาพคล่องสงู สถานะหน้ีเป็น Net Cash ไมม่หีน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย
เลย และม ีROE อยูใ่นระดบัที่ด ี18.7% คาดอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลในปีน้ีราว 
4.7% ในขณะที่ราคาหุน้ปัจจบุนัเทรดอยูบ่น Forward PE เพยีง 11.3 เท่า ต ากวา่
คา่เฉลีย่ในอดตีที ่18 เท่า อยูม่าก จงึแนะน า ซือ้ลงทุน 

Normalized EPS (Bt) 4.84 3.27 3.62 4.07 

EPS (Bt) 5.41 3.29 3.62 4.07 

% growth  -30.1 -39.2 9.9 12.6 

Dividend (Bt) 1.40 2.00 2.00 2.20 

BV/share (Bt) 15.96 17.70 19.31 21.19 

EV/EBITDA (x) 9.8 7.8 7.2 6.5 

Normalized PER (x) 17.4 12.9 11.7 10.4 

PER (x) 15.6 12.8 11.7 10.4 

PBV (x)  2.6 2.4 2.2 2.0 

Dividend yield (%) 3.3 4.7 4.7 5.2 

ROE (%) 15.2 18.5 18.7 19.2 

YE No. of shares (million) 375 375 375 375 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (11/03/2020) 42.25 

SET Index 1,249.89 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.09 

Paid up shares (million) 375.00 

Free float (%) 20.34 

Market cap (Bt m) 15,843.75 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 0.53 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 51.00, 34.00, 46.34 

Source: Setsmart 
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ก าไร 1Q20 ฟ้ืนตวัจากค่าใช้จ่ายท่ีลดลง 

บรษิทัประกาศก าไรสทุธ ิ1Q20 (เดอืน ต.ค. – ธ.ค.) เท่ากบั 357 ลา้นบาท (+320% Q-Q, +8.8% Y-Y) กลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q 
เพราะไมม่คีา่ใช้จา่ยมากเหมอืนในไตรมาสก่อน (ซึง่มคี่าใชจ้า่ยโบนสัพนกังาน และคา่ใช้จา่ยปิดสาขา) และก าไรทีเ่ตบิโต Y-Y 
มาจากค่าใชจ้า่ยทีล่ดลงเช่นเดยีวกนั -6.4% Y-Y  สว่นรายไดร้วมค่อนไปในทางทรงตวั โดยรายไดธุ้รกจิรา้นอาหารเพิม่ขึน้ 
2.4% Y-Y มาจากการเปิดสาขาใหม ่13 แหง่ และมปิีด 2 แหง่ สทุธเิป็นการเปิดสาขาใหมใ่น 1Q20 เท่ากบั 11 แหง่ ในขณะที ่
SSSG ตดิลบมากขึน้เป็น -6.6% Y-Y จาก -5.6% Y-Y ใน 3Q19 เช่นเดยีวกบัรายไดเ้ครื่องดื่มที ่ -2.9% Y-Y สะทอ้นถงึ
สถานการณ์ก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั ส่งผลใหบ้รษิทัพยายามควบคมุตน้ทุน และบรหิารจดัการวตัถุดบิใหเ้ขม้งวด ยงัท าใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้ในไตรมาสน้ีทรงตวัอยู่ที ่ 35.5% ใกลเ้คยีง 35.6% ใน 1Q19 ในขณะทีไ่มม่ภีาระดอกเบีย้จา่ย ภายหลงัช าระคนื
เงนิกู้ธนาคารคนืทัง้หมดตัง้แต่ปลายปีก่อน 

1Q20 Earnings Results (Oct - Dec) 

(Bt
mn) 1Q20 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 

Sales revenue 3,361 3,143 6.9 3,366 -0.2 

SSSG % Y-Y -6.6 -5.6 -1.0 2.0 -8.6 

- Food Sales 1,790 1,744 2.6 1,748 2.4 

- Beverage Sales 1,571 1,399 12.3 1,618 -2.9 

Costs 2,170 2,129 1.9 2,166 0.2 

Gross profit 1,192 1,015 17.4 1,200 -0.7 

SG&A costs 837 944 -11.3 894 -6.4 

Interest charge 0.00 0.42 -100.0 9.45 -100.0 

Norm profit 357 85 320.0 296 20.6 

Net profit 357 85 320.0 328 8.8 

EPS (Bt/share) 1.91 0.45 320.0 1.75 9.1 

Gross margin % 35.5 32.3 3.2 35.6 -0.1 

SG&A as % of Sales  24.9 30.0 -5.1 26.6 -1.7 

Net margin % 10.6 2.7 7.9 9.7 0.9 

  Source: Company Data 

 

2Q20 ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 

ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ 2Q20 (เดอืน ม.ค. – ม.ีค.) อาจไมส่ดใสนกั เบือ้งตน้คาดไวร้าว 304 ลา้นบาท (-14.9% Q-Q,  
-23.6% Y-Y) เพราะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ตัง้แต่ปลายเดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมา ซึง่กระทบทัง้การท่องเทีย่ว และก าลงั
ซือ้ในประเทศยงัชะลอตวัต่อเน่ือง เน่ืองจากผูบ้รโิภคมคีวามกงัวลท าใหไ้มอ่อกมาทานอาหารนอกบา้น ล่าสดุ SSSG 2QTD 
ตดิลบมากขึน้มาอยูท่ี ่ -13.4% Y-Y ท าใหร้วม 5M20 SSSG ตดิลบสงูถงึ -10% Y-Y ถอืวา่เป็นไปในทศิทางเดยีวกบั
ผูป้ระกอบการรายอื่น แมจ้ะไดร้บัการชดเชยบางส่วนดว้ยรายได ้ Delivery ทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้ เพราะลูกคา้หนัมาสัง่ Delivery 
แทนการออกมาทานนอกบา้น แต่ดว้ยสดัส่วนรายไดจ้าก Delivery ทีย่งัไมม่ากนักราว 7% ของรายไดจ้ากธรุกจิรา้นอาหาร 
หรอืเพยีง 3% ของรายไดร้วม จงึยงัหกัล้างผลลบไมไ่ดท้ัง้หมด และดว้ยลกัษณะของธุรกจิรา้นอาหารทีม่ ี Fixed Cost ระดบั
หน่ึงจากทัง้คา่เช่า และคา่แรง ในขณะที่การลดขนาดของรา้นอาหารทนัทที าไดย้าก จงึคาดจะกระทบต่อไปยงัอตัราก าไร
ขัน้ตน้ หากก าไร 2Q20 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ1H20 อยูท่ี ่662 ลา้นบาท (-8.8% Y-Y) 

ปรบัลดประมาณการก าไรอีกครัง้ เพ่ือสะท้อน COVID-19 และคาดจะกลบัมาดีขึน้ใน 3Q20  

เราปรบัลดสมมตฐิาน SSSG ลงเป็น -4% Y-Y จากเดมิ +2% Y-Y โดยยงัคาดหวงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลายในช่วง
กลางปี 2020 และคาด SSSG จะพลกิกลบัมาเป็นบวกอกีครัง้ใน 2H20 แต่น่าจะยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะหกัลา้งผลลบของ 1H20 
ไดท้ัง้หมด แต่ยงัคาดจ านวนสาขาใหมใ่นปีน้ีสทุธทิี ่10 แหง่ จงึปรบัลดรายไดธ้รุกจิรา้นอาหารปี 2020 เป็นลดลง -1.7% Y-Y
จากเดมิคาดโต +3.6% Y-Y และปรบัลดรายไดก้ลุ่มเครื่องดื่มลงเป็นโต +3.9% Y-Y จากเดมิคาดโต +9.4% Y-Y เพราะคาด
รายไดใ้น 1H20 จะท าไดเ้พยีงทรงตวัจากปีก่อน เพราะผลกระทบของก าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใส และคาดกลบัมาโตใน 2H20 โดยมี
ปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลาย, บรษิทัในเครอืมกีารขยายก าลงัการผลติโรงน ้า จะสง่ผลดมีายงับรษิทัซึง่เป็น
ผูร้บัจา้งผลติ (น ้าดื่มครสิตลั) และยงัมแีผนออกสนิคา้ใหมใ่นช่วง 2H20 และปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมลง 40 bps มา
อยูท่ี ่ 35.2% กลายเป็นลดลงเลก็น้อยจากปีก่อน ซึง่ทีอ่ยูท่ี ่ 35.3% เพราะผลกระทบจากธรุกจิรา้นอาหารทีม่กีารประหยดัต่อ
ขนาดลดลง  

(มต่ีอหน้า 3) 
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ดงันัน้เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2020 ลง 8.6% เป็น 1,356 ลา้นบาท ยงัเตบิโต 9.9% Y-Y จากเดมิคาดโต 20.1% Y-Y 
สาเหตุทีย่งัคาดโตไดน้ัน้ มาจากค่าใชจ้า่ยทีล่ดลงจากปีก่อน ทัง้จากคา่ใชจ้า่ยทีส่งูกว่าปกตใิน 2019 และในปีน้ีบรษิทัเน้น
ควบคมุลดคา่ใชจ้า่ยเขม้งวดมากขึน้ เพราะสถานการณ์ไมเ่อือ้อ านวย และคาดก าไรจะกลบัมาโตมากขึน้ในปี 2021 ราว 
12.6% Y-Y ทัง้น้ีบรษิทัจะเริม่ใช้ TFRS16 (สญัญาเช่าด าเนินงาน) ส าหรบังวดบญัช ี2021 เริม่ตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2020 เป็นตน้
ไป ดงันัน้งบการเงนิในปี 2020 จะยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบดงักล่าว  

การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน OISHI 

Assumptions 
Actual New Old 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

Total Sales (bt mn) 12,596 13,631 13,767 15,061 15,604 14,503 15,330 16,035 

% Y-Y Growth -7.1 8.2 1.0 9.4 3.6 6.4 5.7 4.6 

Food Sales (bt mn) 6,610 7,130 7,007 7,262 7,514 7,389 7,664 7,949 

% Y-Y Growth 1.7 7.9 -1.7 3.6 3.5 3.6 3.7 3.7 

% SSSG Y-Y -3.0 1.7 -4.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

Beverage Sales (bt mn) 5,986 6,501 6,756 7,798 8,089 7,114 7,799 8,089 

% Y-Y Growth -15.2 8.6 3.9 15.4 3.7 9.4 9.8 3.7 

% Gross Margin 35.6 35.3 35.2 35.5 35.7 35.6 35.8 36.0 

% Food Gross Margin 44.5 45.1 44.5 45.3 45.4 45.0 45.3 45.4 

% Beverage Gross Margin 25.8 24.6 25.5 26.4 26.6 25.8 26.4 26.6 

SG&A  (bt mn) 3,589 3,579 3,469 3,795 3,932 3,655 3,863 4,040 

% SG&A to sales 28.5 26.3 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 

Net Profit (bt mn) 1,015 1,234 1,356 1,527 1,609 1,483 1,597 1,698 

% Y-Y Growth -30.1 21.6 9.9 12.6 5.4 20.1 7.7 6.3 

Source: Company Data, FSS Research 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ และการแขง่ขนัรุนแรงขึน้ 
 

ปรบัลดราคาเป้าหมาย แต่ยงัแนะน าซ้ือลงทุน 

จากการปรบัลดประมาณการก าไร ท าใหอ้ตัราการเตบิโตของก าไรต ่ากวา่ทีเ่คยคาดการณ์ เราจงึปรบัลด Target PE จากเดมิ 
18 เท่า มาอยูท่ี ่15 เท่า (-0.5 SD) น าไปสูก่ารปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 58 บาท จากเดมิ 71 บาท แมร้ะยะสัน้ แนวโน้ม
ก าไรยงัไมส่ดใสใน 2Q20 แต่ราคาหุน้ปรบัลงมาสะทอ้นผลกระทบจาก COVID-19 แลว้ ในขณะทีค่าดก าไรในปี 2021 จะ
กลบัมาเตบิโตอกีครัง้ กอปรกบัฐานะทางการเงนิยงัแขง็แกรง่ ดว้ย ROE สงูระดบั 18.7% และสถานะหน้ีเป็น Net Cash ไมม่ี
หน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยเลย และคาดใหอ้ตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลในปี 2020 ราว 4.7% ในขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนั
เทรดอยูบ่น Forward PE เพยีง 11.7 เท่า เราจงึยงัแนะน า ซือ้ลงทุน 

OISHI – PE Band 

 

Source: SET, FSS Research 



 
OISHI (OISHI TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 13,551 12,596 13,631 13,767 15,061 

Cost of sales 8,387 8,110 8,816 8,921 9,715 

Gross profit 5,163 4,486 4,814 4,846 5,347 

SG&A 3,745 3,589 3,579 3,469 3,795 

Operating profit 1,419 897 1,235 1,377 1,551 

Other income 121 101 68 69 75 

EBIT 1,539 998 1,303 1,446 1,627 

EBITDA 2,556 1,864 2,174 2,382 2,613 

Interest charge 54 45 21 8 8 

Tax on income 48 118 74 101 114 

Earnings after tax 1,438 835 1,209 1,336 1,504 

Minority interest 8 7 6 8 9 

Normalized earnings 1,452 908 1,224 1,356 1,527 

Extraordinary items 0 107 10 0 0 

Net profit 1,452 1,015 1,234 1,356 1,527 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 1,447 1,289 710 780 885 

Accounts receivable 709 670 686 830 908 

Inventory 360 404 451 489 532 

Other current assets 125 1,033 288 764 1,027 

Total current assets 2,641 3,396 2,136 2,863 3,352 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 6,676 5,924 5,886 6,250 6,264 

Other assets 390 361 386 338 439 

Total assets 9,707 9,680 8,407 9,451 10,055 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 977 809 613 978 1,065 

Current maturities 13 1,701 0 0 0 

Other current liabilities 1,040 1,063 962 1,101 904 

Total current liabilities 2,030 3,573 1,575 2,079 1,968 

Long-term debt 2,000 0 0 0 0 

Other non-current liab. 86 117 193 124 136 

Total non-current liab. 2,086 117 193 124 136 

Total liabilities 4,116 3,690 1,768 2,203 2,104 

Registered capital 375 375 375 375 375 

Paid up capital 375 375 375 375 375 

Share premium 609 609 609 609 609 

Legal reserve 38 38 38 38 38 

Retained earnings 4,557 4,963 5,614 6,221 6,924 

Minority Interests 12 5 4 5 5 

Shareholders' equity 5,591 5,990 7,133 7,248 7,951 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,452 1,015 1,234 1,356 1,527 

Depre. & amortization 1,017 866 871 936 986 

Change in working capital -207 -307 422 264 -271 

Other adjustments 127 -13 82 1 0 

Cash flow from operations 2,389 1,561 2,609 2,558 2,242 

Capital expenditure -538 -114 -833 -1,300 -1,000 

Others 7 180 -22 48 -101 

Cash flow from investing -531 66 -855 -1,253 -1,101 

Free cash flow 1,858 1,626 1,754 1,305 1,141 

Net borrowings -13 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -471 -608 -584 -749 -825 

Others -552 -352 -1,706 -69 12 

Cash flow from financing -1,036 -960 -2,290 -817 -813 

Net change in cash   822 666 -536 488 328 

      

Important Ratios (Consolidated) 

Ended Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 30.3 -7.0 8.2 1.0 9.4 

EBITDA 46.6 -27.1 16.7 9.5 9.7 

Net profit 63.6 -30.1 21.6 9.9 12.6 

Normalized earnings 63.6 -37.4 34.8 10.8 12.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.1 35.6 35.3 35.2 35.5 

EBITDA margin 18.9 14.8 16.0 17.3 17.3 

EBIT margin 11.4 7.9 9.6 10.5 10.8 

Normalized profit margin 10.7 7.2 9.0 9.9 10.1 

Net profit margin 10.7 8.1 9.1 9.9 10.1 

Normalized ROA 15.0 9.4 14.6 14.4 15.2 

Normalize ROE 26.0 15.2 18.5 18.7 19.2 

Normalized ROCE 20.1 16.3 19.1 19.6 20.1 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.6 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.0 1.3 0.5 0.6 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.87 2.71 3.29 3.62 4.07 

Normalized EPS 3.87 2.42 3.27 3.62 4.07 

EBITDA 6.82 4.97 5.80 6.35 6.97 

Book value 14.88 15.96 17.70 19.31 21.19 

Dividend 3.40 1.40 2.00 2.00 2.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 10.9 15.6 12.8 11.7 10.4 

Norm P/E 10.9 17.4 12.9 11.7 10.4 

P/BV 2.8 2.6 2.4 2.2 2.0 

EV/EBITDA 7.2 9.8 7.8 7.2 6.5 

Dividend yield (%) 8.0 3.3 4.7 4.7 5.2 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

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

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

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

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 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 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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  

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

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

     

                                            
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 ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท 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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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 

 


