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 LOXLEY (LOXLEY TB) 
 บมจ. ลอ็กซเล่ย ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 1.57 1.80 + 14.6% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2020-21 การปรบัโครงสร้างองคก์รเร่ิมเหน็ผล  BT (mn)  2018 2019 2020E 2021E 

Normalized profit   92 -190 213 244 

Net profit 92 -756 213 244 ธรุกิจของ LOXLEY ใน 1Q20 ได้รบัผลกระทบจ ากดัมากจาก COVID-19 ประกอบ
กบัการปรบัโครงสร้างองคก์รในช่วงท่ีผ่านมาเร่ิมเหน็ผล สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารต่อรายได้ปรบัลงเป็น 13.2% จากค่าเฉล่ียในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมาท่ี 
17%  และผลประกอบการท่ีดีขึ้นต่อเน่ืองของบริษทัร่วม ท าให้ก าไรปกติ +65% 
Y-Y แต่ -21% Q-Q ตามฤดกูาล ส าหรบั 2Q20 คาดธรุกิจส่วนใหญ่ถกูกระทบมาก
ขึน้จาก COVID-19 แต่เช่ือว่าจะเป็นจดุต า่สดุของปี อย่างไรกต็าม เราปรบั
ประมาณการก าไรปี 2020-2021 ขึน้ 147% และ 26% เป็น 213 ล้านบาท และ 244 
ล้านบาท ตามล าดบั จากการปรบัลดค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และปรบั
เพ่ิมส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม ราคาเป้าหมายปี 2020 ซ่ึงอิง PBV ระดบัเดิมท่ี 
0.8 เท่า (-1SD ค่าเฉล่ียย้อนหลงั 20 ปี) ปรบัเพ่ิมจาก 1.70 บาทเป็น 1.80 บาท มี 
upside 14.6% จากราคาหุ้นปัจจบุนั และคาดการณ์ปันผลตอบแทนเฉล่ียกว่า 
3.0% ต่อปี ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV เพียง 0.7 เท่า ยงัคงแนะน าซ้ือ    

ก าไรปกติ 1Q20 +65% Y-Y จากรายจ่ายขายและบริหารลดและบ.ร่วมก าไรดีขึน้ 

LOXLEY รายงานก าไรสทุธ ิ133 ลา้นบาทใน 1Q20 +79.5% Q-Q, +275.4% Y-Y เป็น
ผลมาจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของสญัญาซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้าและเงนิ
ลงทุนระยะยาวตามมาตรฐานบญัช ีTFRS9 จ านวน 75 ลา้นบาท หากตดัรายการพเิศษ
ดงักล่าวออก ก าไรจากการด าเนินงานปกตเิป็น 58 ลา้นบาท -21.3% Q-Q, +64.6%  
Y-Y ก าไรทีล่ดลง Q-Q เน่ืองจากรายไดท้ีส่งูเป็นพเิศษจากการเรง่สง่มอบงานใหลู้กคา้
ในสายธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) (29% ของรายไดร้วม) และธรุกจิ Network 
Solutions (30% ของรายไดร้วม) ใน 4Q19 ก าไรทีเ่พิม่สงู Y-Y เป็นผลมาจาก 

1. รายไดเ้พิม่สงูในสายธรุกจิพลงังาน (+172.9% Y-Y) และธรุกจิเทรดดิง้ (+12.9% 
Y-Y) จากการเพิม่ขึน้ของรายไดใ้นโครงการจดัซือ้พรอ้มตดิตัง้ระบบสายพาน
ล าเลยีงกระเป๋าและระบบตรวจจบัวตัถุระเบดิขาออกใหก้บัสนามบนิสุวรรณภูม ิ
และการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากน ้ามนัพชืและอาหารอื่นๆ   

2. คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารลดลงจากการปรบัโครงสรา้งองคก์รเมื่อสิน้ปี 2019 โดย
ลดจ านวนคณะกรรมการ ลดจ านวนพนักงานและลดผลตอบแทน ท าใหส้ดัสว่นต่อ
รายไดล้ดลงเป็น 13.2% จาก 17.9% ใน 4Q19 และ 15.6% ใน 1Q19  

3. สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มซึง่ส่วนใหญ่มาจากผลการด าเนินงานทีด่ขีึน้เป็นล าดบั
ของบจ. บลูสโคปสตลี (ธรุกจิเหลก็เคลอืบ) หลงัปรบักลยทุธก์ารขาย เพิม่สนิคา้
ใหมท่ีเ่ป็นทีต่อ้งการของตลาด และตน้ทุนเหลก็แผน่รดีรอ้นลดลง   

1Q20 Earnings results 

(Btm 1Q20 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 

Revenues 3,597 4,371 -17.7 3,177 13.2 

Costof sales 3,154 3,900 -19.1 2,741 15.1 

Gross profit 443 471 -5.8 436 1.7 

SG&A 477 784 -39.2 496 -3.9 

Interest expense 49 50 -2.3 46 6.5 

Equity income 135 137 -1.5 91 48.0 

Net profit 133 74 79.5 35 275.4 

Norm profit 58 74 -21.3 35 64.6 

Gross margin (%) 12.3 10.8  13.7  

SG&A to sales (%) 13.2 17.9  15.6  

Net margin (%) 3.7 1.7  1.1  

Source: LOXLEY   

EPS (Bt) - norm 0.04 -0.08 0.09 0.11 

EPS (Bt)- reported 0.04 -0.33 0.09 0.11 

% growth y-y 100.0 nm nm 14.6 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.05 

BV/share (Bt) 2.60 2.18 2.24 2.30 

EV/EBITDA (x) 63.3 nm 55.4 40.0 

PER (x) - norm 39.3 nm 16.9 14.7 

PER (x)  39.3 nm 16.9 14.7 

PBV (x)  0.6 0.7 0.7 0.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.0 3.4 

ROE (%) 1.6 -15.3 4.2 4.7 

YE No. of shares (million) 2,522 2,302 2,265 2,265 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (09/06/2020) 1.57 

SET Index 1,408.37 

Foreign limit/actual (%) 30.00/1.79 

Paid up shares (million) 2,264.95 

Free float (%) 65.15 

Market cap (Bt m) 3,555.98 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 8.11 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 1.64, 0.70, 1.32 

Source: Setsmart 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530    

Tel.: +662 646 9966 

email: jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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รายได้แยกตามกลุ่มธรุกิจ   

     
ทีม่า: LOXLEY 

EBIT แยกตามรายกลุ่มธรุกิจ   

     
ทีม่า: LOXLEY 

 

COVID-19 กระทบจ ากดัมากใน 1Q20 แต่จะรนุแรงขึน้ใน 2Q20 เช่ือเป็นจดุต า่สดุของปี   

ผลการด าเนินงานของ LOXLEY ใน 1Q20 ถูกกระทบจ ากดัมากจาก COVID-19 ไมว่า่จะเป็นงานในสาย IT 
หรอืงานตดิตัง้สายพานล าเลยีงกระเป๋า ขณะทีธ่รุกจิเทรดดิง้มยีอดขายเตบิโตทัง้ในกลุ่มสนิคา้ Grocery และ 
Beverage & Snack การปิดศูนยก์ารคา้ในช่วง 10 วนัสดุทา้ยของเดอืน ม.ีค. 2020 กระทบบา้งกบัธรุกจิ
รา้นอาหาร (WaQ Yakiniku & Shabu, Dohtonbori, Tetsumen Ramen เป็นตน้) ของกลุ่มบรษิทัทีอ่ยูใ่นหา้ง 
Paragon และ Terminal 21 เป็นตน้ แต่ผลกระทบของ COVID-19 จะเริม่เหน็มากขึน้ใน 2Q20 จากมาตรการ 
Lockdown เตม็เดอืน เม.ย. 2020 ซึง่กระทบธุรกจิรา้นอาหารของกลุ่ม กระทบธรุกจิน าเขา้และจดัจ าหน่าย
วตัถุดบิอาหารใหแ้ก่โรงแรมและผูใ้หบ้รกิารจดัเลีย้งในประเทศ รวมถงึงานประเภทก่อสรา้งสถานีไฟฟ้า ตดิตัง้
ระบบโทรคมนาคมในอาคารนอกสถานที่เพราะไมส่ามารถเขา้พืน้ทีใ่นจงัหวดัทีม่กีาร lockdown และไม่สามารถ
น าเขา้อุปกรณ์บางอย่างจากต่างประเทศไดจ้ากการปิดน่านฟ้า ทัง้น้ี เราคาดการณ์เบือ้งตน้ก าไรจากการ
ด าเนินงานปกตใิน 2Q20 อาจทรุดเหลอืราว 3-5 ลา้นบาท หดตวักวา่ 90% Q-Q แต่ดขีึน้จาก 2Q19 ทีม่ผีล
ขาดทุน 40 ลา้นบาท รวมถงึมโีอกาสขาดทุนเลก็น้อย เพราะถงึแมค้า่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะลดลงจาก
การปรบัโครงสรา้งองคก์ร แต่ยงัมสีดัสว่น 13% ของรายได ้ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี่ 12% เศษ ในช่วงที่
ผา่นมาสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมมสีว่นช่วยหนุนผลประกอบการของ LOXLEY อยา่งมาก แต่ในช่วง 2Q20 
ผลการด าเนินงานของบรษิทัรว่มมแีนวโน้มถูกกระทบจากการ Lockdown เช่นกนั   
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ปรบัประมาณการปี 2020-2021 ขึน้จากการปรบัลดรายจ่ายขายและบริหารและเพ่ิมก าไรของบ.ร่วม  

แมแ้นวโน้มผลประกอบการ 2Q20 จะทรดุลงแต่เชื่อวา่เป็นจุดต ่าสดุของปี แต่เน่ืองจากคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงาน 1H20 ทีร่ะดบั 61.5 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนถงึ 71% ของประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 เดมิที่
ประเมนิไว ้ น าไปสู่การปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2020-2021 ขึน้จากเดมิ 147% และ 26% เป็น 213 ลา้น
บาท และ 244 ลา้นบาท ตามล าดบั จากการปรบัลดคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารหลงัจากบรษิทัปรบั
โครงสรา้งองคก์รอกีครัง้ในช่วงสิน้ปี 2019 ทีผ่า่นมา และเริม่เหน็คา่ใชจ้า่ยทีล่ดลงชดัเจนตัง้แต่ 1Q20 และปรบั
เพิม่สว่นแบ่งก าไรของบรษิทัร่วมหลงัจาก บจ.บลูสโคปเปิดโรงงานเหลก็เคลอืบโลหะและเหลก็เคลอืบสแีหง่ที ่ 3 
ดว้ยก าลงัการผลติ 160,000 ตนัต่อปีเมื่อปลายเดอืน ม.ค. 2020 ทีผ่า่นมา เมื่อรวมกบัโรงงานแหง่ที ่ 1 และ 2 
ก าลงัการผลติจะเป็น 580,000 ตนัต่อปี สงูทีส่ดุในภูมภิาคอาเซยีน ก าลงัการผลติที่เพิม่ขึน้จะรองรบัความ
ตอ้งการของลูกคา้ในอุตสาหกรรมก่อสรา้งทัง้ในไทยและในภูมภิาค และเป็นการผลติเพื่อทดแทนการน าเขา้    

ในสว่นของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้ เรายงัคงประมาณการเดมิทีค่าดว่ารายไดร้วมในปี 2020 จะทรงตวัจากปี
ก่อน อยูท่ี ่1.36 หมื่นลา้นบาท ก่อนจะเพิม่ขึน้ 8.0% Y-Y ในปี 2021 เมื่อภาวะเศรษฐกจิในประเทศปรบัตวัดขีึน้
อยา่งชา้ๆโดยเฉพาะในส่วนของงาน IT และ Network Solutions ทีภ่าครฐัและเอกชนมคีวามจ าเป็นในการลงทุน 
ทัง้น้ี ณ สิน้ 1Q20 LOXLEY ม ีBacklog 1.34 หมื่นล้านบาท จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปีน้ี 55% หรอื 7.28 พนัลา้น
บาท secured ประมาณการรายไดใ้นปีน้ีแล้วถงึ 73% ยงัไมร่วมงานสว่นอื่นที่ไมไ่ดอ้ยู่ใน Backlog แต่มกัไดร้บั
การต่อสญัญาเช่น งานแมบ่า้น งานรกัษาความปลอดภยัตามอาคารส านกังาน เป็นตน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัเขา้
รว่มประมลูงานอกีกวา่ 7 พนัลา้นบาท ราวครึง่หน่ึงเป็นธุรกจิ IT เช่น ใหบ้รกิาร Solutions แก่ธนาคารพาณิชย ์
ตดิตัง้ระบบไอทแีก่หน่วยงานราชการ เป็นตน้ ซึง่เป็นสายงานทีบ่รษิทัมคีวามเชีย่วชาญ 

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2020-2021 
(Btm) 2020E 2021E 

 Previous New % change Previous New % change 

Revenue 13,596 13,596  14,683 14,683  

Cost of sales 11,859 11,859  12,767 12,767  

Gross margin (%) 12.8 12.8  13.0 13.0  

SG&A 2,162 1,999 -7.5 2,261 2,170 -4.0 

   SG&A to sales (%) 15.9 14.7  15.4 14.8  

Equity income 467 477 2.2 490 490 0.0 

Net profit 86 213 146.8 193 244 25.9 

ทีม่า: Finansia research 

Backlog ณ ส้ิน 1Q20  

 
ทีม่า: LOXLEY 

 

 

 



 
LOXLEY (LOXLEY TB) 

 

หน้า 4 จาก 7 

ไม่มีปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงิน 

เมื่อตน้เดอืน พ.ค. 2020 TRIS ไดป้รบัลดอนัดบัเครดติหุน้กูข้องบรษิทัมาอยูท่ี ่‘BBB+’ จาก ‘A-‘ และคงแนวโน้ม
อนัดบัเครดติที่ ‘Stable’ จากผลการด าเนินงานของ LOXLEY ทีต่ ่ากว่าที ่ TRIS คาดการณ์เพราะคา่ใชจ้า่ย
โครงการทีส่งูเกนิงบ กระแสรายไดม้คีวามผนัผวน และความสามารถในการท าก าไรคอ่นขา้งอ่อนแอซึง่เป็น
ลกัษณะปกตขิองธรุกจิทีเ่ป็นงานโครงการ ทัง้น้ี ในปี 2019 LOXLEY มกีารตัง้ส ารองเผื่อผลขาดทุนจากงาน
โครงการจ านวน 653 ลา้นบาทและมคีา่ใชจ้่ายผลประโยชน์พนักงานหลงัเกษยีณทีเ่พิม่สงูขึน้ สง่ผลใหผ้ล
ประกอบการปี 2019 ขาดทุน อยา่งไรกต็าม TRIS ประเมนิวา่สภาพคล่องของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้  

เราประเมนิว่าบรษิทัไมม่ปัีญหาดา้นสภาพคล่อง ไมม่หีน้ีจ านวนมากทีต่อ้งช าระภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า โดย 
ณ สิน้ 1Q20 มหีน้ีทีต่อ้งจา่ยดอกเบีย้ทัง้ระยะสัน้และระยะยาว 6.0 พนัลา้นบาท คดิเป็น IBD/E 1.19 เท่า ต ่า
กวา่ Debt covenant ของสถาบนัการเงนิทีก่ าหนดไวไ้มเ่กนิ 2.5 เท่าอยูม่าก หน้ีทีค่รบก าหนดช าระในช่วง 12 
เดอืนขา้งหน้ามอียูร่าว 3 พนัลา้นบาทเศษ ในขณะทีม่เีงนิสดในมอื 1.9 พนัลา้นบาท ม ีEBITDA 300-400 ลา้น
บาทต่อปี มเีงนิปันผลรบัจากบรษิทัรว่มราว 400-500 ลา้นบาทต่อปี และยงัมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้าก
ธนาคารพาณิชยต์่างๆอกีเกอืบ 4 พนัลา้นบาท จงึเชื่อวา่ไมม่ปัีญหาดา้นการช าระหน้ี รวมถงึการลงทุนทีต่ ัง้
งบประมาณไวเ้พยีง 30 ลา้นบาทในปีน้ี  

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2020 เป็น 1.80 บาท คงค าแนะน าซ้ือ  

จากการปรบัประมาณการก าไรขึน้ สง่ผลใหม้ลูคา่หุน้ทางบญัชปีี 2020 เพิม่ขึน้เป็น 2.24 บาทต่อหุน้ จาก
คาดการณ์เดมิที ่2.19 บาทต่อหุน้ ท าใหร้าคาเป้าหมายปี 2020 ขยบัขึน้เป็น 1.80 บาทจากเดมิ 1.70 บาท ราคา
เป้าหมายดงักล่าวยงัคงองิ PBV 0.8 เท่าเท่ากบั -1SD ของคา่เฉลีย่ในรอบ 20 ปี ราคาหุน้ LOXLEY ปรบัขึน้ 
55% จากทีเ่ราแนะน าในบทวเิคราะหฉ์บบัก่อน (27 ม.ีค. 2020) จากการเกง็ก าไรประเดน็หวยออนไลน์เพื่อลด
ความเสีย่งของผูค้า้สลากฯในช่วงที ่ COVID-19 ก าลงัแพรร่ะบาด ประกอบกบัผลประกอบการ 1Q20 ทีฟ้ื่นตวั 
แต่ราคาหุน้ปัจจบุนัยงัซือ้ขายที่ PBV 0.7 เท่า ยงัต ่ากวา่ราคาเป้าหมายอยู ่14% และคาดการณ์ปันผลตอบแทน
เฉลีย่กวา่ 3.0% ต่อปี รวมแล้วเป็น upside 17% จงึยงัคงแนะน าซือ้  

 
PBV ปี 2001 – Present  

  
ทีม่า: LOXLEY 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenues 15,639 13,88 13,613 13,596 14,683 

Cost of sales 1,550 11,296 12,664 11,859 12,767 

Gross profit 2,089 1,892 949 1,738 1,916 

SG&A 2,618 2,300 2,389 1,999 2,170 

Operating profit -529 -408 -1,439 -261 -254 

Other income 164 374 230 258 279 

EBIT -337 -14 -1,196 11 40 

EBITDA -136 158 -191 183 214 

Interest expense 188 185 189 189 191 

Equity income 483 355 444 477 490 

Tax on income 57 83 97 85 101 

Minority interest 52 18 13 5 7 

Norm profit -46 92 -190 213 244 

Extra ordinary 97 0 269 0 0 

Net profit 50 92 -756 213 244 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash & bank deposit 1,100 1,118 2,246 1,928 1,951 

Short term investment 803 580 212 212 212 

Trade receivable 2,957 3,303 3,443 4,023 4,063 

Unbilled trade A/R 2,339 1,284 1,374 1,378 1,448 

Inventory 1,708 1,430 2,225 2,112 2,029 

Other current assets 242 550 427 435 470 

Total current assets 9,383 8,453 10,123 10,339 10,423 

Investment in sub. 3,605 3,218 2,918 2,918 2,918 

Investment properties 477 598 624 624 624 

PP&E 1,204 1,108 1,137 1,071 1,063 

Receivable under debt 

restructuring 943 804 660 580 560 

Unbilled A/R 143 136 0 0 0 

Goodwill 0 39 39 39 39 

Other assets 116 139 119 136 147 

Total assets 16,210 15,097 16,197 16,278 16,339 

Short-term loans 1,815 1,823 2,813 2,800 2,500 

Trade account payable 4,106 2,851 4,306 4,484 4,687 

Contracted liabilities 852 1,372 517 451 490 

Current maturity 68 65 590 495 380 

Other current liabilities 155 172 394 355 380 

Total current liabilities 6,997 6,284 8,620 8,585 8,436 

Long-term loan 1,161 1,000 995 950 970 

Long-term bond 1,000 1,000 700 700 700 

Other L-T liabilities 758 813 867 884 954 

Total L-T liabilities 2,919 2,813 2,562 2,534 2,624 

Total liabilities 9,916 9,097 11,181 11,119 11,061 

Registered capital 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 

Paid-up capital 2,265 2,265 2,265 2,265 2,265 

Share premium 503 503 503 503 503 

Legal reserve 135 142 142 142 142 

Retained earnings 1,197 1,104 310 455 577 

MI 96 103 82 80 77 

Total equity 6,198 5,897 4,933 5,079 5,201 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2017 2018 2019 2020E 2021E 

Profit before tax -1 74 -769 208 238 

Depre. & amort. 201 172 171 172 174 

Change in working capital -1,332 -307 -541 -786 -551 

Other adjustments 78 -77 559 -518 -440 

Cash flow from operation -1,055 -138 -580 -924 -579 

Capital expenditure 330 38 420 -29 -39 

Dvd received from sub. 657 581 497 499 563 

Cash flow from investing 986 619 917 470 525 

Free cash flow -69 481 337 -454 -54 

Net borrowings 521 -305 791 243 199 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -158 -159 0 -107 -122 

Others -25 0 0 0 0 

Cash flow from financing 337 -464 791 136 77 

Net change in cash  269 18 1,128 -317 22 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn)  2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenues 14.1 -15.7 3.2 -0.1 8.0 

EBITDA nm nm nm nm 16.7 

Net profit -70.8 82.6 nm nm 14.6 

Norm profit nm nm nm nm 14.6 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 13.4 14.3 7.0 12.8 13.1 

EBITDA margin -0.9 1.2 -1.4 1.3 1.5 

EBIT margin -2.2 -0.1 -8.8 0.1 0.3 

Norm profit margin -0.3 0.7 -1.4 1.6 1.7 

Net profit margin 0.3 0.7 -5.6 1.6 1.7 

Norm ROA -0.3 0.6 -1.2 1.3 1.5 

Norm ROE -0.7 1.6 -3.9 4.2 4.7 

Norm ROCE -3.7 -0.2 -15.8 0.1 0.5 

Risk (x)      

D/E  1.6  1.5  2.3  2.2   2.1  

Net D/E 1.3  1.3  1.8  1.8  1.7  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.02 0.04 -0.33 0.09 0.11 

Norm EPS -0.02 0.04 -0.08 0.09 0.11 

EBITDA -0.05 0.07 -0.08 0.08 0.09 

FCF -0.03 0.21 0.15 -0.35 -0.03 

Book value 2.74  2.60  2.18   2.24  2.30 

Dividend 0.07  0.00 0.00    0.05  0.05 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 78.5 39.3 nm 16.9 14.7 

Norm P/E nm 39.3 nm 16.9 14.7 

P/BV 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

EV/EBTDA nm 63.3 nm 55.4 40.0 

Dividend yield (%) 4.5 0.0 0.0 3.0 3.4 
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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.เมอืงเชยีงใหม่ 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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ 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 

 


