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 TWPC (TWPC TB) 
 บมจ. ไทยวา 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD SELL 3.42 3.50 +2.3% Certified 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดยงัขาดทุนต่อใน 3Q20 และจะพลิกมีก าไรอีกครัง้ใน 4Q20 BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   125 28 214 231 

Net profit 68 91 214 231 บรษิทัประกาศผลการด าเนินงาน 2Q20 พลกิเป็นขาดทุนสทุธ ิ -12 ลา้นบาท จากทีม่ี
ก าไรสทุธ ิ 82 ลา้นบาทใน 1Q20 แต่ดกีวา่ 2Q19 ที ่ -39 ลา้นบาท แต่หากไมร่วม
รายการพเิศษไดแ้ก่ ก าไรจากการวดัคา่มลูคา่ยตุธิรรมของตราสารอนุพนัธ ์18 ลา้นบาท
การกลบัรายการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังาน 20 ลา้นบาท และส ารองดอ้ยคา่เงนิ
ลงทุนตราสารหน้ี 10 ลา้นบาท รวมถงึรายการพเิศษที่คอ่นขา้งมากทัง้ในปีก่อน และ
ไตรมาสก่อน เราพบวา่ผลการด าเนินงานหลกั 2Q20 จะขาดทุนอยู่ที ่ -40 ลา้นบาท แย่
ลงจากทีม่กี าไรปกต ิ37 ลา้นบาทใน 1Q20 และ 32 ลา้นบาทใน 2Q19 สาเหตุหลกัมา
จากผลกระทบของ COVID-19 แมร้ายไดจ้ากกลุ่มอาหารยงัโตได ้แต่ไมส่ามารถชดเชย
รายไดก้ลุ่มแป้งมนัส าปะหลงัทีม่สีดัสว่นรายไดม้ากกวา่ไดท้ัง้หมด ท าใหร้ายไดร้วมอ่อน
ตวัลง -3% Y-Y (แต่โต +10.2% Q-Q จากการ Reopen ของจนี) แต่ดว้ยอตัราการใช้
ก าลงัการผลติทีต่ ่าลง และเป็นช่วง Low Season ของปรมิาณหวัมนัสด ท าใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่15.5% จาก 21.6% ใน 1Q20 และ 15.9% ใน 2Q19 ในขณะ
ทีค่า่ใชจ้า่ยยงัปรบัสงูขึน้ สว่นหน่ึงมาจากค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบั COVID-19 ท าใหส้ดัส่วน
คา่ใชจ้า่ยต่อรายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี่ 18% จาก 17.4% ใน 1Q20 และ 14.2% ใน 2Q19 
ระยะสัน้ แนวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q20 อาจจะยงัเผชญิผลขาดทุนอยู ่ เพราะปกติ
เป็น Low Season ของธรุกจิอยู่แลว้, คาดการฟ้ืนตวัของค าสัง่ซือ้ยงัชา้ เพราะหลาย
ประเทศยงัมปัีญหาเรื่องการระบาดรอบ 2 ของ COVID-19 เช่น เวยีดนาม ท าใหอ้ตัรา
การใช้ก าลงัการผลติยงัทรงตวั Q-Q และ Spread Margin ยงัดูแคบลง เพราะราคา
วตัถุดบิหวัมนัสด 3QTD ขยบัขึน้ เพราะยงัมปีรมิาณหวัมนัสดออกสู่ตลาดน้อย ในขณะ
ทีร่าคาขายสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัคอ่นไปในทางทรงตวั เบือ้งตน้คาด 3Q20 จะยงั
ขาดทุนราว -15 ลา้นบาท 
หากผลการด าเนินงาน 3Q20 เป็นไปตามคาด บรษิทัอาจมผีลการด าเนินงานหลกั 
9M20 ขาดทุนราว -18 ลา้นบาท พลกิจากทีม่กี าไรปกต ิ91 ลา้นบาทใน 9M19 อยา่งไร
กต็าม คาดบรษิทัจะพลกิกลบัมามกี าไรอกีครัง้ใน 4Q20 เพราะปกตเิป็น High Season 
ของธรุกจิ จากปรมิาณหวัมนัสดทีจ่ะออกสูต่ลาดมากขึน้และยงัคาดหวงัค าสัง่ซือ้กลุ่ม
แป้งมนัส าปะหลงักลบัมาฟ้ืนตวั ภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลายไดด้ขีึน้ 
จากสถานการณ์ใน 9M20 ทีแ่ยก่วา่คาด น าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 
2020 ลง 84% เหลอื 28 ลา้นบาท (-77.6% Y-Y) จากเดมิคาดไว ้179 ลา้นบาท (+43% 
Y-Y) และคาดก าไรปกตจิะกลบัมาเตบิโตในปี 2021 มาอยูท่ีร่าว 214 ลา้นบาท (+
664.3% Y-Y) กลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงปี 2018 อกีครัง้ ภายใตส้มมตฐิานวา่ COVID-19 จะ
คลีค่ลายไดต้่อเน่ือง และค าสัง่ซื้อกลบัสูภ่าวะปกต ิ โดยคาดรายไดร้วมจะกลบัมาโต 
11.3% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2020 อยูท่ีร่ะดบั 17.5% ถอื
เป็นระดบัทีด่ ี เพราะเป็นการปรบัขึน้จากทีล่ดต ่าลงมากเหลอืเพยีง 15.5% ใน 2Q20 
จากการใช้ก าลงัการผลติที่จะสงูขึน้สูร่ะดบัทีม่ปีระสทิธภิาพการผลติอกีครัง้ 
ฐานะทางการเงนิปัจจบุนัยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ี สิน้ 2Q20 มสีดัสว่น Current Ratio และ 
D/E Ratio เท่ากบั 4.25 เท่า และ 0.35 เท่า ตามล าดบั และมเีงนิสดในมอือยูท่ีร่าว 707 
ลา้นบาท (คดิเป็น 0.8 บาท/หุน้) และยงัไมม่ลีูกคา้รายใดมปัีญหาคา้งช าระ 
เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3.5 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) ราคาหุน้ปรบั
ขึน้สะทอ้นการฟ้ืนตวัในปีหน้าไปพอสมควร ท าใหม้ ี Upside เพยีง 2.3% จงึแนะน า
เพยีง ถอื 
ความเสีย่งหลกัคอื ความผนัผวนของราคาหวัมนัสด (ราคาวตัถุดบิหวัมนัสดเปลีย่นแปลงทุก 
1% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ราว 0.4% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 12%) และอตัรา
แลกเปลีย่น (กรณคี่าเงนิบาทแขง็ค่าทุก 1% เและใหปั้จจยัอืน่ๆคงที ่ จะกระทบต่ออตัราก าไร
ขัน้ตน้ของบรษิทัราว 0.3% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 10.7%) 
 

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.03 0.24 0.26 

EPS (Bt) 0.08 0.10 0.24 0.26 

% EPS growth  -65.4 33.6 134.8 8.2 

Dividend / share (Bt) 0.13 0.07 0.17 0.18 

BV/share (Bt) 5.70 5.73 5.81 5.89 

EV/EBITDA (x) 7.4 8.3 5.7 5.3 

Normalized PER (x) 24.1 107.8 14.1 13.0 

PER (x) 44.3 33.1 14.1 13.0 

PBV (x)  0.6 0.6 0.6 0.6 

Dividend yield (%) 3.9 2.1 5.0 5.4 

Norm ROE (%) 2.5 0.6 4.2 4.5 

YE No. of shares (million) 880 880 880 880 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Agribusiness 

Close (14/09/2020) 3.42 

SET Index 1,272.34 

Foreign limit/actual (%) 49.00/43.46 

Paid up shares (million) 880.42 

Free float (%) 50.26 

Market cap (Bt m) 3,011.04 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 5.47 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 4.64, 2.70, 3.65 

Source: Setsmart 
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ผลการด าเนินงาน 2Q20 ถกูกระทบจาก COVID-19 

ผลการด าเนินงาน 2Q20 พลกิเป็นขาดทุนสทุธ ิ -12 ลา้นบาท จากทีม่กี าไรสทุธ ิ 82 ลา้นบาทใน 1Q20 แต่ดกีว่า 2Q19 ที ่ 
-39 ลา้นบาท หากไมร่วมก าไรจากการวดัคา่มลูคา่ยตุธิรรมของตราสารอนุพนัธ ์ 18 ลา้นบาท, การกลบัรายการตัง้ส ารอง
ผลประโยชน์พนกังาน 20 ลา้นบาท และส ารองดอ้ยค่าเงนิลงทุนตราสารหน้ี 10 ลา้นบาท รวมถงึรายการพเิศษที่
คอ่นขา้งมากทัง้ในปีก่อน และไตรมาสก่อน พบว่าผลการด าเนินงานหลกั 2Q20 ขาดทุนที่ -40 ลา้นบาท แยล่งจากทีม่กี าไร
ปกต ิ37 ลา้นบาทใน 1Q20 และ 32 ลา้นบาทใน 2Q19 สาเหตุทีอ่่อนตวัลง Q-Q แมร้ายไดจ้ะเตบิโตราว 10.2% Q-Q และ
เป็นการเตบิโตทุกกลุ่มสนิคา้ สว่นหน่ึงมาจากการกลบัมา Reopen ของจนี แต่ดว้ยราคาขายโดยเฉลีย่ปรบัลงมากกวา่ต้นทุน
วตัถุดบิหวัมนั เพราะปกตชิ่วง 2Q เป็น Low Season ของปรมิาณหวัมนัสด กอปรกบัอตัราการใช้ก าลงัการผลติโดยรวม
ของบรษิทัลดลงมาอยูท่ี่เพยีง 50% จากระดบั 80% ใน 1Q20 ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนตวัลงมาอยูท่ี่ 15.5% จาก 21.6% 
ใน 2Q20 สว่นผลการด าเนินงานทีอ่่อนตวัลง Y-Y มาจากผลกระทบของ COVID-19 แมร้ายไดธุ้รกจิอาหารจะเตบิโตได ้
10.2% Y-Y แตม่สีดัสว่นรายไดเ้พยีง 23.4% ของรายไดร้วม ยงัไมส่ามารถชดเชยรายไดก้ลุ่มแป้ง (Native และ HAV มี
สดัสว่นรวม 77% ของรายไดร้วม) ซึง่อ่อนตวัลง -6.7% Y-Y ไดท้ัง้หมด ท าใหร้ายไดร้วมไตรมาสน้ี -3% Y-Y และอตัราก าไร
ขัน้ตน้ลดลงราว 40 bps จาก 15.9% ใน 2Q19 ในขณะทีค่่าใชจ้า่ยยงัปรบัตวัสงูขึน้ ส่วนหน่ึงมาจากค่าใชจ้า่ยทีเ่กยีวขอ้งกบั 
COVID-19 เช่น อุปกรณ์ป้องกนั และการพ่นยาท าความสะอาด, คา่ประกนัภยั COVID-19 ใหก้บัพนักงาน รวมถงึคา่ใชจ้า่ย
ท่าเรอืส าหรบัของทีต่กคา้ง ในช่วง COVID-19 ท าใหส้ดัส่วนคา่ใช้จา่ยต่อรายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี ่18% จาก 17.4% ใน 1Q20 
และ 14.2% ใน 2Q19 

2Q20 Earnings Results  

(Bt
mn) 2Q20 1Q20 %Q-Q 2Q19 %Y-Y 1H20 1H19 % Y-Y 

Sales revenue 1,708 1,550 10.2 1,760 -3.0 3,258 3,629 -10.2 

- Native 743 665 11.7 777 -4.4 1,408 1,613 -12.7 

- HAV 565 505 11.9 620 -8.9 1,070 1,301 -17.8 

- Food 400 380 5.3 363 10.2 780 715 9.1 

Costs 1,442 1,215 18.7 1,481 -2.6 2,657 2,967 -10.4 

Gross profit 265 335 -20.9 280 -5.4 601 662 -9.2 

SG&A costs 307 269 14.1 249 23.3 576 514 12.1 

Interest charge 21 15 40.0 14 50.0 35.8 19.7 81.7 

Norm profit -40 37 nm 32 nm -3 109 nm 

Net profit -12 82 nm -39 nm 70 52 34.6 

Gross margin % 15.5 21.6  15.9  18.4 18.2  

SG&A as % of Sales  18.0 17.4  14.2  17.7 14.2  

Norm margin % -2.4 2.4  1.7  -0.1 3.0  

  Source: Company Data 

 

คาดแนวโน้ม 3Q20 ยงัขาดทุนต่อเน่ือง 

ระยะสัน้ แนวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q20 คาดยงัเผชญิผลขาดทุนต่อเน่ือง เพราะ 1) ปกตเิป็นช่วง Low Season ของ
ธรุกจิ 2) สถานการณ์ค าสัง่ซือ้ยงัไมด่นีัก หากพจิารณาปรมิาณการสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยในเดอืน ก.ค. อยูท่ี ่
2.46 แสนตนั (+2.5% M-M, -10.3% Y-Y) แมจ้ะเริม่ฟ้ืนจากเดอืน ม.ิย. แต่ยงัเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ช่วงก่อน COVID-19 อยู่
มาก ในขณะที่หลายประเทศยงัคงมปัีญหา COVID-19 ระบาด โดยเฉพาะเวยีดนาม (สดัสว่น 15% ของรายไดร้วม) จงึคาด
เหน็การฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆใน 3Q20 3) Spread Margin แคบลง จากราคาขายสง่ออกในเดอืน ก.ค. ยงัคอ่นไปในทางทรงตวั
อยูท่ี ่US$433 ต่อตนั (ทรงตวั Q-Q, -3.3% Y-Y) ในขณะทีร่าคาวตัถุดบิหวัมนัสดขยบัขึน้มาอยูท่ี ่2,180 บาทต่อตนั (+3.8% 
M-M, ทรงตวั Y-Y) เน่ืองจากภาพรวมปรมิาณหวัมนัยงัออกสูต่ลาดน้อย และ 4) ปัจจบุนับรษิทัใชอ้ตัราก าลงัการผลติเพยีง 
50% ใกลเ้คยีงกบัไตรมาสก่อน ซึ่งยงัเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่จดุคุม้ทุน จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะทรงตวัถงึปรบัขึน้เลก็น้อยจาก 
2Q20 และเบือ้งตน้เราคาดผลการด าเนินงานใน 3Q20 อาจจะยงัเผชญิผลขาดทุนอยู่ราว -15 ลา้นบาท แตเ่ป็นการขาดทุน
น้อยลงจาก 2Q20 
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ปริมาณการส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยรายเดือน              

        
 Source: The Thai Tapioca Trade Association 

   

ราคาหวัมนัสด (บาท/ตนั) และราคาแป้งมนัส าปะหลงัส่งออก (USD/ตนั)                

        
 Source: The Thai Tapioca Trade Association 
 

ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2020 และคาดกลบัมาฟ้ืนตวัเป็นก าไรอีกครัง้ใน 4Q20 

หากผลการด าเนินงาน 3Q20 เป็นไปตามคาด บรษิทัอาจมผีลการด าเนินงานหลกั 9M20 ขาดทุนราว -18 ลา้นบาท ลดลง
จากทีม่กี าไรปกต ิ91 ลา้นบาทใน 9M19 และคาดจะพลกิกลบัมามกี าไรอกีครัง้ใน 4Q20 เพราะปกตเิป็น High Season ของ
ธรุกจิ จากปรมิาณหวัมนัสดทีจ่ะออกสูต่ลาดมากขึน้ และยงัคาดหวงัค าสัง่ซือ้กลุ่มแป้งมนัส าปะหลงักลบัมาฟ้ืนตวั ภายหลงั
สถานการณ์ COVID-19 ใน 3 กลุ่มประเทศลูกคา้หลกัทัง้ไทย จนี เวยีดนาม ซึง่มสีดัส่วนรายได ้ 68%, 17% และ 15% 
ตามล าดบั จะทยอยคลี่คลายดขีึน้ ทัง้น้ีบรษิทัยงัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดร้าว 5%-7% ต่อปี และเมื่อค าสัง่ซือ้ดขีึน้ จะท า
ใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ และช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้กลบัมาฟ้ืนตวัไดเ้ช่นเดยีวกนั อยา่งไรกต็าม จากผลการ
ด าเนินงานทีแ่ยก่วา่คาดมากใน 9M20 จงึน าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ลง 84% เหลอื 28ลา้นบาท  
(-77.6% Y-Y) จากเดมิคาดไว ้179 ลา้นบาท (+43.6% Y-Y) 

คาดก าไรปกตจิะกลบัมาเตบิโตในปี 2021 มาอยูท่ีร่าว 214 ลา้นบาท (+664.3% Y-Y) กลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงปี 2018 อกีครัง้ 
ภายใตส้มมตฐิานวา่ COVID-19 จะคลีค่ลายไดต้่อเน่ือง และค าสัง่ซือ้กลบัสูภ่าวะปกติ โดยคาดรายไดร้วมจะกลบัมาโต 
11.3% Y-Y จากกลุ่มแป้งมนัส าปะหลงัเป็นหลกัทัง้ Native +12% Y-Y และ HAV +15% Y-Y สว่นธรุกจิอาหารคาดโต
ต่อเน่ือง +5% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นรวมจะทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2020 อยูท่ีร่ะดบั 17.5% ถอืเป็นระดบัทีด่ ี แม้
แนวโน้มราคาวตัถุดบิหวัมนัอาจปรบัตวัขึน้ แต่มาจากความตอ้งการที่จะฟ้ืนตวัดขีึน้ เรามองบวกต่อการใชก้ าลงัการผลติทีจ่ะ
สงูขึน้สูร่ะดบัทีม่ปีระสทิธภิาพการผลติอกีครัง้ เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3.5 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) 
อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ปรบัขึน้สะทอ้นการฟ้ืนตวัในปี 2021 ไปพอสมควร ท าใหม้ ีUpside เพยีง 2.3% จงึแนะน าเพยีง ถอื 
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การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TWPC 

Assumptions 
New Old 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

Total Sales (bt mn) 6,864 7,639 8,081 7,411 8,044 8,303 

% Y-Y Growth -6.3 11.3 5.8 1.2 8.6 3.2 

Native Sales (bt mn) 2,935 3,288 3,452 3,144 3,636 3,746 

% Y-Y Growth -8.3 12.0 5.0 -1.8 15.7 3.0 

HAV Sales (bt mn) 2,274 2,615 2,772 2,741 2,837 2,922 

% Y-Y Growth -14.8 15.0 6.0 2.7 3.5 3.0 

Food Sale (bt mn) 1,642 1,724 1,845 1,514 1,559 1,606 

% Y-Y Growth 13.0 5.0 7.0 4.2 3.0 3.0 

% Gross Margin 17.4 17.5 17.5 17.4 17.2 17.4 

% SG&A to sales 16.5 14.0 14.0 14.3 14.1 14.2 

Norm Profit (bt mn) 28 214 231 179 194 212 

% Y-Y Growth -77.6 664.3 7.9 43.6 8.0 9.0 

Source: FSS Research 

ปัจจยัความเส่ียงหลกั คือต้นทุนหวัมนัสด และอตัราแลกเปล่ียน 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  ดว้ยต้นทุนหลกัของบรษิทัคอื วตัถุดบิหวัมนัสด สดัสว่นราว 80% ของ
ตน้ทุน และอกี 20% คอื Processing Cost ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคาหวัมนัสดมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัพอสมควร ดงัเช่นปี 2018 ทีร่าคาหวัมนัสดไดป้รบัขึน้แรง +51.6% Y-Y มาอยูท่ี ่US$2,761 ต่อตนั จาก US$1,821 ต่อ
ตนัในปี 2017 ในขณะทีร่าคาขายปรบัขึน้ไดช้า้กวา่ แมจ้ะท าใหร้ายไดใ้นปี 2018 ปรบัขึน้ +15.6% Y-Y แต่อตัราก าไรขัน้ต้น
ปรบัลดลงมากมาอยูท่ี ่ 16.3% จาก 22.1% ในปี 2017 และเป็นสาเหตุหน่ึงทีท่ าใหก้ าไรปกตปีิ 2018 อ่อนตวัลงราว -45.6% 
Y-Y จากการท า Sensitivity บนสมมตฐิานวา่ไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายได้พบวา่ หากราคาวตัถุดบิหวัมนัสดเปลี่ยนแปลง
ทุกๆ 1% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ราว 0.4% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 12% อยา่งไรกต็าม ทีผ่า่นมาบรษิทัมกั
สามารถปรบัขึน้ราคาขายได ้เพื่อลดผลกระทบของราคาวตัถุดบิทีป่รบัตวัสงูขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน บรษิทัมสีดัส่วนรายไดเ้ป็นสกุล USD ราว 39% (รองมาเป็น สกุลเงนิ
บาท 29%, หยวน 17% ดอ่งเวยีดนาม 15%) ในขณะทีม่กีารน าเขา้แป้งถัว่และแป้งมนัฝรัง่ ท าใหบ้รษิทัการป้องกนัความ
เสีย่งแบบธรรมชาต ิ (Natural Hedge) ไดส้ว่นหน่ึง อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัคงมคีวามเสีย่งในกรณีที่คา่เงนิบาทแขง็คา่เมื่อ
เทยีบกบั USD เราไดท้ า Sensitivity ในกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็ค่าทุก 1% และใหปั้จจยัอื่นๆคงที ่เราพบวา่จะกระทบต่ออตัรา
ก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัราว 0.3% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 10.7% อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดค้ านึงถงึความเสีย่งดงักล่าว 
จงึไดม้นีโยบายป้องกนัความเสีย่งดว้ยการท า Forward ราว 70% ของรายได ้USD เพื่อเป็นการลดผลกระทบจากความผนั
ผวนของอตัราแลกเปลีย่น   
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Income St
tement (Consolidate
) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 7,248 7,323 6,864 7,639 8,081 

Cost of sales 6,063 6,133 5,669 
,302 6,667 

Gross profit 1,185 1,190 1,194 1,3
7 1,414 

SG&A 967 1,050 1,133 1,069 1,131 

Operating profit 218 140 62 267 283 

Other income 71 95 62 76 81 

EBIT 289 235 124 344 364 

EBITDA 566 587 503 749 796 

Interest charge 7 48 70 65 63 

Tax on income 58 32 17 55 60 

Earnings after tax 224 155 37 223 241 

Minority interest 17 26 7 8 8 

Normalized earnings 204 125 28 214 231 

Extraordinary items -7 -57 63 0 0 

Net profit 197 68 91 214 231 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 1,289 1,242 1,240 1,228 1,287 

Accounts receivable 730 724 696 774 819 

Inventory 988 1,147 1,056 1,174 1,242 

Other current assets 151 130 137 153 162 

Total current assets 3,158 3,243 3,129 3,329 3,510 

Investments 399 325 325 325 325 

Plant, property & 

equipment 2,828 3,640 3,568 3,475 3,363 

Other assets 688 661 669 673 675 

Total assets 7,073 7,869 7,690 7,801 7,872 

Short-term loans 220 276 276 276 276 

Accounts payable 493 539 466 518 548 

Current maturities 7 67 67 67 67 

Other current liabilities 74 105 96 107 113 

Total current liabilities 794 987 905 968 1,004 

Long-term debt 8 1,112 1,044 977 910 

Other non-current liab. 404 475 412 458 485 

Total non-current liab. 412 1,586 1,456 1,435 1,395 

Total liabilities 1,206 2,573 2,362 2,404 2,399 

Registered capital 880 880 880 880 880 

Paid up capital 880 880 880 880 880 

Share premium 301 301 301 301 301 

Legal reserve 90 90 90 90 90 

Retained earnings 3,368 3,126 3,153 3,217 3,287 

Minority Interests 562 275 280 286 291 

Shareholders' equity 5,866 5,295 5,328 5,398 5,473 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 197 68 91 214 231 

Depre. & amortization 277 352 372 392 412 

Change in working capital -247 4 31 -149 -85 

Other adjustments -6 -52 65 2 2 

Cash flow from operations 222 372 559 459 560 

Capital expenditure -543 -1,165 -300 -300 -300 

Others 320 101 -8 -4 -2 

Cash flow from investing -224 -1,063 -308 -304 -302 

Free cash flow -2 -691 251 155 258 

Net borrowings 80 1,282 -195 -23 -43 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -282 -310 -64 -149 -162 

Others 45 -329 5 6 6 

Cash flow from financing -157 643 -253 -167 -199 

Net change in cash   -158 -48 -2 -12 59 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 15.7 1.0 -6.3 11.3 5.8 

EBITDA -22.0 3.7 -15.5 48.4 5.4 

Net profit -60.1 -65.4 33.6 134.8 8.2 

Normalized earnings -45.4 -38.9 -77.6 664.6 8.2 

Profitability (%)           

Gross profit margin 16.3 16.2 17.4 17.5 17.5 

EBITDA margin 7.8 8.0 7.2 9.6 9.6 

EBIT margin 4.0 3.2 1.8 4.5 4.5 

Normalized profit margin 2.8 1.7 0.4 2.8 2.9 

Net profit margin 2.7 0.9 1.3 2.8 2.9 

Normalized ROA 2.9 1.6 0.4 2.7 2.9 

Normalized ROE 3.9 2.5 0.6 4.2 4.5 

Normalized ROCE 4.6 3.4 1.8 5.0 5.3 

Risk (x)           

D/E 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 

Net D/E -0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA -0.1 2.3 2.3 1.6 1.4 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.22 0.08 0.10 0.24 0.26 

Normalized EPS 0.23 0.14 0.03 0.24 0.26 

EBITDA 0.64 0.67 0.56 0.84 0.88 

BVS 6.02 5.70 5.73 5.81 5.89 

DPS 0.33 0.13 0.07 0.17 0.18 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 15.3 44.3 33.1 14.1 13.0 

Norm P/E 14.7 24.1 107.8 14.1 13.0 

P/BV 0.57 0.60 0.60 0.59 0.58 

EV/EBITDA 5.2 7.4 8.3 5.7 5.3 

Dividend yield (%) 9.6 3.9 2.1 5.0 5.4 
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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 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

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

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

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
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 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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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 
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