
 9 มิถนุายน 2563 
Company Note 

หน้า 1 จาก 6 

 OISHI (OISHI TB) 
 บมจ. โออิชิ กรุป๊ 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD BUY 43.5 46.0 + 5.7% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

ราคาหุ้นปรบัข้ึนสะท้อนการ Reopen ไปบ้างแล้ว แนะน า ถือ BT (mn) - Ended Sep 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   908 1,224 572 1,153 

Net profit 1,015 1,234 807 1,153 
บรษิทัประกาศก าไรปกต ิ2Q20 (เดอืน ม.ค. – ม.ีค.) ลดลง -61.6% Q-Q และ -65.6% 
Y-Y เริม่ไดร้บัผลกระทบจาก CV-19 แมจ้ะมกีารปิดสาขารา้นอาหารเกอืบทัง้หมดที่ราว 
270 แหง่ ในช่วง 10 วนัสุดทา้ยของเดอืน ม.ีค. แต่ท าให ้ SSSG ตดิลบมากขึน้เป็น  
-33% Y-Y จาก -6.6% Y-Y ใน 1Q20 สง่ผลใหธุ้รกจิรา้นอาหารพลกิเป็นขาดทุนใน 
2Q20 สว่นธรุกจิเครื่องดื่มยงัมกี าไร แต่ลดลงจากปีก่อน เพราะไดร้บัผลกระทบจากการ 
Lockdown ในต่างประเทศ  

ส าหรบัแนวโน้มผลการด าเนินงานใน 3Q20 (เดอืน เม.ย. – ม.ิย.) นัน้ ฟ้ืนตวัช้ากวา่ที่
เราคาดไวก่้อนหน้า และอาจพลกิเป็นขาดทุน เพราะถูกปิดสาขารา้นอาหารเตม็เดอืนใน 
เม.ย. และครึง่เดอืนแรกของ พ.ค. แมร้ายไดจ้าก Take Home และ Delivery จะมอีตัรา
การเตบิโตทีส่งูขึน้ แต่สดัสว่นรายไดย้งัน้อย ไมถ่งึ 10% ของรายไดร้วม จงึยงัไม่
สามารถชดเชยรายไดห้น้ารา้นไดท้ัง้หมด เราคาด SSSG ในเดอืน เม.ย. – พ.ค. จะตดิ
ลบมากขึน้เป็น -75% - 80% Y-Y หลงัจากนัน้แมจ้ะกลบัมา Reopen อกีครัง้ตัง้แต่ 17 
พ.ค. เป็นต้นมา แต่ดว้ยมาตรการ Social Distancing ท าใหผู้บ้รโิภคยงัไมก่ลบัมาทาน
อาหารในรา้นกนัอยา่งปกต ิ(คาด Capacity รา้นอาหารจะถูกใชเ้พยีง 1 ใน 3 เท่านัน้)  

เรามองผา่นจดุต ่าสุดของปีใน 3Q20 และคาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q20 ต่อเน่ืองไปในปี
หน้า อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลกระทบจาก CV-19 ทีม่ากกวา่คาด เราจงึปรบัลดประมาณ
การก าไรปกตปีิ 2020 ลง 57.8% Y-Y เป็น 572 ลา้นบาท (-53.3% Y-Y) เป็นระดบั
ก าไรปกตติ ่าสุดในรอบ 6 ปี และคาดก าไรปกตจิะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2021 ราว 
101.4% Y-Y เป็น 1,153 ลา้นบาท ยงัเป็นก าไรทีต่ ่ากวา่ทีเ่คยประมาณการไวใ้นช่วง
ก่อนม ีCV-19 เพราะมองวา่จะเป็นการฟ้ืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป มาจากทัง้พฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคบางส่วนทีก่ลายเป็น New Normal ซึง่หนัมานิยมการสัง่อาหารไปทานในบา้น
มากขึน้ รวมถงึมาตรการ Social Distancing อกีระยะหน่ึง 

เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปีหน้า โดยมองขา้มผลกระทบระยะสัน้จาก CV-19 ทีก่ระทบ
ผลการด าเนินงานใน 2Q20 – 3Q20 โดยมองผา่นจุดต ่าสดุไปแล้ว ทัง้น้ียงัองิ Target 
PE เดมิที ่ 15 เท่า (-0.5 SD) ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2021 (สิน้เดอืน ก.ย. 2021) 
เท่ากบั 46 บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัไดป้รบัขึน้มาแล้ว +32% นบัตัง้แต่มกีาร Shutdown 
23 ม.ีค. แมจ้ะยงั Laggard กวา่กลุ่มเครื่องดื่มและรา้นอาหารทีโ่ดยเฉลีย่ปรบัขึน้มาแลว้ 
45% และ 50% ในช่วงเวลาเดยีวกนั ตามล าดบั แต่เรามองราคาหุน้ไดส้ะทอ้นปัจจยั
บวกจากการ Reopen ไปบางสว่นแลว้ ท าใหม้ ี Upside เพยีง 5.7% จงึปรบัค าแนะน า
เป็น ถอื จากเดมิ ซือ้ 

แมผ้ลประกอบการทีไ่มส่ดใสในปีน้ี จงึคาด ROE จะลดลงมาอยูท่ี่ 8.2% แต่คาดจะ
เพิม่ขึน้ในปี 2021 กลบัไปอยูท่ีร่ะดบั 15.5% ในขณะทีส่ภาพคล่องของบรษิทัถอืวา่ยงั
อยูใ่นระดบัทีด่ ีCurrent Ratio สิน้เดอืน ม.ีค. เท่ากบั 1.8 เท่า และไมม่ภีาระหน้ีเงนิกูท้ี่
มดีอกเบีย้จา่ยเลย นอกจากน้ีบรษิทัมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยูร่าว 2.9 พนัลา้น
บาท เชื่อวา่จะไมม่ปัีญหาสภาพคล่องแต่อยา่งใด 

Normalized EPS (Bt) 2.42 3.27 1.53 3.07 

EPS (Bt) 2.71 3.29 2.15 3.07 

% growth  -30.1 21.6 -34.7 42.9 

Dividend (Bt) 1.40 2.00 1.20 1.84 

BV/share (Bt) 15.96 17.70 18.64 19.87 

EV/EBITDA (x) 10.0 8.0 11.4 7.9 

Normalized PER (x) 18.0 13.3 28.5 14.2 

PER (x) 16.1 13.2 20.2 14.2 

PBV (x)  2.7 2.5 2.3 2.2 

Dividend yield (%) 3.2 4.6 2.8 4.2 

ROE (%) 15.2 18.5 8.2 15.5 

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 (08/06/2020) 43.50 

SET Index 1,438.66 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.09 

Paid up shares (million) 375.00 

Free float (%) 20.34 

Market cap (Bt m) 16,312.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 1.09 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 51.00, 30.00, 40.74 

Source: Setsmart 
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ก าไร 2Q20 ไม่สดใส เร่ิมได้รบัผลกระทบ CV-19 

บรษิทัประกาศก าไรสทุธ ิ2Q20 (ม.ค. – ม.ีค.) เท่ากบั 372 ลา้นบาท (+4.2% Q-Q, -6.5% Y-Y) หากไมร่วมเงนิเคลมประกนั
สนิทรพัยเ์สยีหาย (จากเหตุไฟไหมโ้รงงานเครื่องดื่ม UHT เดอืน พ.ย. 2017) 234 ลา้นบาท (สทุธภิาษ)ี จะมกี าไรปกติเท่ากบั 
137 ลา้นบาท (-61.6% Q-Q, -65.6% Y-Y) เพราะเริม่ไดร้บัผลกระทบจาก CV-19 ท าใหผ้ลการด าเนินงานอ่อนตวัลงทัง้ 2 
ธรุกจิ ดงัน้ี 1) ธุรกจิอาหาร ตอ้งปิดใหบ้รกิารเกอืบทุกสาขาในช่วง 10 วนัสดุทา้ยของเดอืน ม.ีค. และคงเหลอืเพยีงรายไดจ้าก
การขายผา่น Take Home และ Delivery แมจ้ะเตบิโตไดเ้ป็นตวัเลขสองหลกั แต่ปัจจบุนัสดัสว่นยงัน้อยไมถ่งึ 10% ของ
รายไดร้วม (ในช่วงก่อนม ี CV-19) ท าใหไ้มส่ามารถชดเชยการลดลงของหน้ารา้นได ้ สง่ผลให ้ SSSG ตดิลบมากขึน้เป็น  
-33% Y-Y โดยในช่วง 2Q20 มกีารเปิดสาขาใหม ่ 3 แหง่ รวม 1H20 เปิดสาขาใหม่ 16 แหง่ ซึง่เป็นสาขาทีม่กีารตกลงท า
สญัญาไปแลว้ จงึไมส่ามารถเลื่อนได ้ ท าใหร้ายไดธุ้รกจิรา้นอาหาร -24.9% Q-Q, -25.2% Y-Y ในขณะทีม่ตีน้ทุนคงที่
คอ่นขา้งสงู ท าใหบ้รษิทัเผชญิผลขาดทุนในธรุกจิรา้นอาหารราว  -82 ลา้นบาท จากปีก่อนทีม่กี าไร 122 ลา้นบาท 2) ธรุกจิ
เครื่องดื่ม ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อย โดยรายไดป้รบัลดลง -0.6% Q-Q, -7.2% Y-Y มาจากรายไดส้ง่ออกลดลงเป็นหลกั เพราะ
มป้ีญหาการขนสง่สนิคา้ในเดอืน ม.ีค. ซึง่เป็นช่วงที่กมัพชูาและลาวมกีาร Lockdown โดยธรุกจิเครื่องดื่มมกี าไรปกตเิท่ากบั 
219 ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนทีม่กี าไร 275 ลา้นบาท 

2Q20 Earnings Results (Jan - Mar) 

(Bt
mn) 2Q20 1Q20 %Q-Q 2Q19 %Y-Y 

Sales revenue 2,907 3,361 -13.5 3,482 -16.5 

SSSG % Y-Y -33.0 -6.6 -27.0 5.0 -38.0 

- Food Sales 1,345 1,790 -24.9 1,798 -25.2 

- Beverage Sales 1,562 1,571 -0.6 1,684 -7.2 

Costs 1,943 2,170 -10.5 2,229 -12.8 

Gross profit 964 1,192 -19.1 1,253 -23.1 

SG&A costs 827 837 -1.2 839 -1.4 

Interest charge 0.00 0.00 0.0 5.43 -100.0 

Norm profit 137 357 -61.6 398 -65.6 

Net profit 372 357 4.2 398 -6.5 

EPS (Bt/share) 0.99 1.91 -48.2 1.06 -6.5 

Gross margin % 33.2 35.5 -2.3 36.0 -2.8 

SG&A as % of Sales  28.5 24.9 3.6 24.1 4.4 

Norm margin % 4.7 10.6 -5.9 11.4 -6.7 

  Source: Company Data 

 

คาด 3Q20 (เม.ย. – มิ.ย.) จะพลิกเป็นขาดทุน และเป็นจดุต า่สดุของปี 

แนวโน้ม 3Q20 อาจพลกิเป็นขาดทุน เพราะมกีารปิดสาขารา้นอาหารเกอืบทัง้หมด แมจ้ะมบีางสาขาทีเ่ปิดใหบ้รกิาร Take 
Home ได ้ แต่เน่ืองจากรา้นอาหารใหห้า้งสรรพสนิคา้ส่วนใหญ่อยูช่ ัน้บน ท าใหลู้กคา้ไม่เขา้ไปซือ้ เบื้องตน้คาด SSSG ใน
เดอืน เม.ย. – พ.ค. จะตดิลบมากขึน้เป็น -75% - 80% Y-Y แมย้งัคาดธุรกจิเครื่องดื่มจะยงัมกี าไรได ้แต่ดว้ยสดัส่วนรายไดท้ี่
น้อยกว่าอยูท่ี ่ 48% ของรายไดร้วม คาดไมส่ามารถหกัล้างผลขาดทุนของธรุกจิอาหารคดิเป็นสดัส่วนราว 52% ของรายได้
รวมไดท้ัง้หมด และล่าสุดนบัตัง้แต่ 17 พ.ค. ทีภ่าครฐัมมีาตรการคลาย Lockdown เฟส 2 บรษิทัไดก้ลบัมาเปิดใหบ้รกิาร
เกอืบครบทุกสาขาที ่ 267 แหง่ จากทัง้หมดที่ 270 แหง่ โดยอกี 3 แหง่ อยูใ่นจงัหวดัทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตใหก้ลบัมาเปิด คาด
รอผอ่นคลายเพิม่เตมิในระยะถดัไป อยา่งไรก็ตาม แมจ้ะกลบัมาเปิดรา้นอกีครัง้ แต่ยงัมมีาตรการ Social Distancing สง่ผลให ้
Capacity ยงัถูกใชไ้มเ่ตม็ที ่(คาดจะถูกใชเ้พยีง 1 ใน 3 ของ Capacity ทัง้หมด) จงึยงัมโีอกาสทีจ่ะยงัประสบผลขาดทุนอยูแ่ม้
จะกลบัมาเปิดใหบ้รกิารแลว้กต็าม สว่นแผนเปิดสาขาใหมใ่นช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีถูกชะลอออกไปก่อน จนกว่าสถานการณ์ CV-
19 จะคลีค่ลาย เบือ้งต้นเราคาดผลการด าเนินงาน 3Q20 จะพลกิเป็นขาดทุนราว -119 ลา้นบาท เทยีบกบัปีก่อนทีม่กี าไร 424 
ลา้นบาท และมองเป็นจดุต ่าสดุของปี 

ปรบัลดก าไรปีน้ีเป็นหดตวัครัง้แรกในรอบ 3 ปี และคาดกลบัมาโตอีกครัง้ในปีหน้า 

เราปรบัลด SSSG ปีน้ีลงเป็นตดิลบมากขึน้ที ่ -32.4% Y-Y จากเดมิ -4% Y-Y และยงัคงแผนเปิดสาขาใหมปี่น้ีสทุธ ิ 10 แหง่
ตามเดมิ (1H20 เปิดไปแลว้ 16 แหง่ ส่วน 2H20 อาจมกีารปิดสาขาเพิม่เตมิกเ็ป็นได)้ และคาดรายไดธ้รุกจิรา้นอาหารจะหด
ตวัเป็น -24.9% Y-Y และในสว่นของธรุกจิเครื่องดื่ม คาดรายไดจ้ะลดลงราว -5.3% Y-Y จากเดมิทีค่าด +3.9% Y-Y เพราะ
ไดร้บัผลกระทบจาก CV-19 เช่นดยีวกนั สง่ผลใหค้าดรายไดร้วมปีน้ีจะลดลง -19.3% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะลดลง
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มาอยูท่ี ่32.5% จาก 35.3% ในปีก่อน โดยมาจากการลดลงของอตัราก าไรในธรุกจิรา้นอาหารเป็นหลกั จงึน าไปสูก่ารปรบัลด
ประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ลง 57.8% Y-Y เป็น 572 ลา้นบาท (-53.3% Y-Y) ถอืเป็นระดบัก าไรต ่าสดุในรอบ 6 ปี ทัง้น้ี
หากรวมเงนิประกนั คาดมกี าไรสทุธปีิ 2020 ที ่807 ลา้นบาท (-34.7%) และคาดก าไรปกตจิะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2021 
ราว 101.4% Y-Y เป็น 1,153 ลา้นบาท ยงัเป็นก าไรทีต่ ่ากว่าทีเ่คยประมาณการไวใ้นช่วงก่อนม ีCV-19 เพราะมองวา่จะเป็น
การฟ้ืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป มาจากทัง้พฤตกิรรมผูบ้รโิภคบางส่วนทีก่ลายเป็น New Normal ซึง่หนัมานิยมการสัง่อาหาร
ไปทานในบ้านมากขึน้ รวมถงึมาตรการ Social Distancing อกีระยะหน่ึง  

การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน OISHI 

Assumptions 
Actual New Old 

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

Total Sales (bt mn) 12,596 13,631 11,000 12,900 14,222 13,767 15,061 15,604 

% Y-Y Growth -7.1 8.2 -19.3 17.3 10.2 1.0 9.4 3.6 

Food Sales (bt mn) 6,610 7,130 4,843 6,023 6,943 7,007 7,262 7,514 

% Y-Y Growth 1.7 7.9 -32.1 24.4 15.2 -1.7 3.6 3.5 

% SSSG Y-Y -3.0 1.7 -32.4 25.0 15.0 -4.0 2.0 2.0 

Beverage Sales (bt mn) 5,986 6,501 6,158 6,877 7,283 6,756 7,798 8,089 

% Y-Y Growth -15.2 8.6 -5.3 11.7 5.9 3.9 15.4 3.7 

% Gross Margin 35.6 35.3 32.5 34.2 35.6 35.2 35.5 35.7 

% Food Gross Margin 44.5 45.1 41.5 43.0 45.0 44.5 45.3 45.4 

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

SG&A  (bt mn) 3,589 3,579 3,036 3,251 3,584 3,469 3,795 3,932 

% SG&A to sales 28.5 26.3 27.6 25.2 25.2 25.2 25.2 25.2 

Norm Profit (bt mn) 908 1,224 572 1,153 1,460 1,356 1,527 1,609 

% Y-Y Growth -37.4 34.8 -53.3 101.4 26.7 9.9 12.6 5.4 

Source: Company Data, FSS Research 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ และการแขง่ขนัรุนแรงขึน้ 
 

ปรบัใช้ราคาเป้าหมายปีหน้า แต่ราคาหุ้นสะท้อนการฟ้ืนตวับ้างแล้ว 

เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปีหน้า โดยมองขา้มผลกระทบระยะสัน้จาก CV-19 ทีก่ระทบผลการด าเนินงานใน 2Q20 – 3Q20 
โดยมองผา่นจดุต ่าสดุไปแลว้ ทัง้น้ียงัองิ Target PE เดมิที่ 15 เท่า (-0.5 SD) ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2021 (สิน้เดอืน ก.ย. 
2021) เท่ากบั 46 บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัไดป้รบัขึน้มาแล้ว +32% นบัตัง้แต่มกีาร Shutdown 23 ม.ีค. แมจ้ะยงั Laggard กวา่
กลุ่มเครื่องดื่มและรา้นอาหารทีโ่ดยเฉลีย่ปรบัขึน้มาแลว้ 45% และ 50% ในช่วงเวลาเดยีวกนั ตามล าดบั แต่เรามองราคาหุน้
ไดส้ะทอ้นปัจจยับวกจากการ Reopen ไปบางสว่นแล้ว ท าใหม้ ีUpside อยูท่ี ่5.7% จงึปรบัค าแนะน าเป็น ถอื จากเดมิ ซือ้ 

ความเสีย่งคอื การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้หลงั CV-19 คลีค่ลาย ชา้กว่าคาด และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลง ท าใหจ้ านวน
ลูกคา้เขา้รา้นต ่ากวา่ช่วงก่อนม ีCV-19 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 13,551 12,596 13,631 11,000 12,900 

Cost of sales 8,387 8,110 8,816 7,420 8,495 

Gross profit 5,163 4,486 4,814 3,580 4,406 

SG&A 3,745 3,589 3,579 3,036 3,251 

Operating profit 1,419 897 1,235 544 1,155 

Other income 121 101 68 50 65 

EBIT 1,539 998 1,303 594 1,219 

EBITDA 2,556 1,864 2,174 1,490 2,165 

Interest charge 54 45 21 0 0 

Tax on income 48 118 74 90 86 

Earnings after tax 1,438 835 1,209 504 1,133 

Minority interest 8 7 6 2 8 

Normalized earnings 1,452 908 1,224 572 1,153 

Extraordinary items 0 107 10 234 0 

Net profit 1,452 1,015 1,234 807 1,153 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,447 1,289 710 890 1,098 

Accounts receivable 709 670 686 753 778 

Inventory 360 404 451 407 465 

Other current assets 125 1,033 288 745 1,007 

Total current assets 2,641 3,396 2,136 2,795 3,349 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 6,676 5,924 5,886 5,490 5,544 

Other assets 390 361 386 283 385 

Total assets 9,707 9,680 8,407 8,568 9,277 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 977 809 613 813 931 

Current maturities 13 1,701 0 0 0 

Other current liabilities 1,040 1,063 962 660 774 

Total current liabilities 2,030 3,573 1,575 1,473 1,705 

Long-term debt 2,000 0 0 0 0 

Other non-current liab. 86 117 193 99 116 

Total non-current liab. 2,086 117 193 99 116 

Total liabilities 4,116 3,690 1,768 1,572 1,821 

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 5,968 6,430 

Minority Interests 12 5 4 5 5 

Shareholders' equity 5,591 5,990 7,133 6,995 7,456 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,452 1,015 1,234 807 1,153 

Depre. & amortization 1,017 866 871 896 946 

Change in working capital -207 -307 422 -164 110 

Other adjustments 127 -13 82 -292 0 

Cash flow from operations 2,389 1,561 2,609 1,247 2,208 

Capital expenditure -538 -114 -833 -500 -1,000 

Others 7 180 -22 396 -103 

Cash flow from investing -531 66 -855 -104 -1,103 

Free cash flow 1,858 1,626 1,754 1,143 1,106 

Net borrowings -13 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -471 -608 -584 -452 -692 

Others -552 -352 -1,706 -94 17 

Cash flow from financing -1,036 -960 -2,290 -545 -675 

Net change in cash   822 666 -536 598 431 

      

Important Ratios (Consolidated) 

Ended Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 30.3 -7.0 8.2 -19.3 17.3 

EBITDA 46.6 -27.1 16.7 -31.5 45.3 

Net profit 63.6 -30.1 21.6 -34.7 42.9 

Normalized earnings 63.6 -37.4 34.8 -53.3 101.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.1 35.6 35.3 32.5 34.2 

EBITDA margin 18.9 14.8 16.0 13.5 16.8 

EBIT margin 11.4 7.9 9.6 5.4 9.5 

Normalized profit margin 10.7 7.2 9.0 5.2 8.9 

Net profit margin 10.7 8.1 9.1 7.3 8.9 

Normalized ROA 15.0 9.4 14.6 6.7 12.4 

Normalize ROE 26.0 15.2 18.5 8.2 15.5 

Normalized ROCE 20.1 16.3 19.1 8.4 16.1 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.6 0.3 0.2 0.2 

Net D/E 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 1.0 1.3 0.5 0.5 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.87 2.71 3.29 2.15 3.07 

Normalized EPS 3.87 2.42 3.27 1.53 3.07 

EBITDA 6.82 4.97 5.80 3.97 5.77 

Book value 14.88 15.96 17.70 18.64 19.87 

Dividend 3.40 1.40 2.00 1.20 1.84 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 11.2 16.1 13.2 20.2 14.2 

Norm P/E 11.2 18.0 13.3 28.5 14.2 

P/BV 2.9 2.7 2.5 2.3 2.2 

EV/EBITDA 7.4 10.0 8.0 11.4 7.9 

Dividend yield (%) 7.8 3.2 4.6 2.8 4.2 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

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

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

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

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

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

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่ 053-750-120 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ จ.เชยีงใหม ่  

043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388  

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั 

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี    

173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

จ.สรุาษฎธ์านี 073-350-140-4    

077-222-595     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


