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 ZIGA (ZIGA TB) 
 บมจ. ซิก้า อินโนเวชัน่ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 1.90 2.70 + 42.1% N/A 3 
 

Consolidated earnings 

 

Turnaround หลงัเพ่ิมก าลงัการผลิตและขยายช่องทางการขาย BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   12 107 134 146 

Net profit 35 107 134 146 ปี 2020 เป็นปีแห่งการ Turnaround ของผลประกอบการหลงัจากโรงงานแห่งใหม่
สร้างเสรจ็ใน 3Q19 และทยอยใช้ก าลงัการผลิตเพ่ิมขึน้ ประกอบกบัการขยาย
ช่องทางการจ าหน่ายใหม่ๆ รกุตลาด Retail และ Online ซ่ึงมีมารจ้ิ์นดี มากขึน้ 
ก าไรสทุธิ 1H20 ท่ี 38 ล้านบาท มากกว่าก าไรสทุธิปี 2019 ทัง้ปีแล้ว เราคาดก าไร 
3Q20 เติบโตต่อจากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีดีขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยคาด +27% Q-Q, 
+1,414% Y-Y เป็น 36 ล้านบาท แนวโน้มก าไร 4Q20 ชะลอเลก็น้อย Q-Q เพราะ
จ านวนวนัท างานน้อยลง และคาดก าไรสทุธิปี 2020 +205% Y-Y บริษทัมีแผน
ขยายสาขาและขยายก าลงัการผลิตในปี 2021 หากท าได้ตามเป้า คาดก าไรโตต่อ 
24% Y-Y ราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE 9.2 เท่าปี 2020 และ 7.4 เท่าปี 2021 ต า่
กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มผู้ผ้ลิตท่อเหลก็ท่ี 13 เท่า เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 
ท่ี 2.70 บาทอิง PE 13 เท่าเท่ากบักลุ่มทัง้ท่ีความสามารถในการท าก าไรของ 
ZIGA ดีกว่า และคาดการณ์ Dividend yield ราว 5-6% ต่อปี แนะน าซ้ือ 
เป็นผู้ผลิตท่อเหลก็โครงสร้าง Pre-zinc ซ่ึงเป็นสินค้าทดแทนท่ีมีโอกาสเติบโตสงู  
ZIGA เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายท่อเหลก็โครงสรา้งประเภท Pre-zinc ภายใตแ้บรนด ์
“ZIGA” และท่อเหลก็รอ้ยสายไฟประเภท Pre-zinc ภายใตแ้บรนด ์ “DAIWA” รายได้
หลกั 85-90% มาจากท่อเหลก็โครงสรา้ง (ZIGA) สว่นที่เหลอืมาจากท่อเหลก็รอ้ย
สายไฟ (DAIWA) ท่อเหลก็ของบรษิทัแตกต่างจากท่อเหลก็ด าชุบสงักะสใีนทอ้งตลาด 
เหลก็โครงสรา้งทัว่ไปมกัไมไ่ดใ้ช้เหลก็ทีชุ่บสงักะสเีพื่อป้องกนัสนิมมาก่อนตัง้แต่เป็น
วตัถุดบิ แต่จะขึน้รปูชิ้นงานก่อนแลว้จงึน าไปชุบสงักะสหีรอืทาสก่ีอนใชง้าน ท าให้
สงักะสหีรอืสทีีชุ่บมคีวามหนาไมส่ม ่าเสมอ แตกต่างจากสนิคา้ของ ZIGA ทีใ่ชเ้หลก็แผ่น
รดีรอ้น/รดีเยน็ทีชุ่บสงักะสแีบบจุม่รอ้น ก่อนน าไปขึน้รูปชิน้งาน เป็นการเคลอืบสงักะสี
ตัง้แต่ยงัเป็นมว้นเหลก็ ท าใหค้วบคมุความหนาและสม ่าเสมอของสงักะสไีดด้กีว่า 
ปกป้องพืน้ผวิเหลก็ไดท้ัว่ถงึ ท าใหเ้หลก็มอีายุการใชง้านนานกวา่ ประหยดัคา่ใชจ้า่ยใน
การบ ารงุรกัษา ท่อเหลก็ของ ZIGA ถอืเป็นสนิคา้ทดแทนท่อเหลก็ด าทีผู่จ้ าหน่ายน ามา
ชุบสงักะสหีรอืน าเขา้แบบส าเรจ็รปูจากต่างประเทศซึง่สว่นใหญ่น าเขา้จากประเทศจนี 
แมร้าคาจะถูกกว่าแต่คุณภาพกด็อ้ยกวา่ ในปี 2019 ปรมิาณการขายท่อเหลก็ Pre-zinc 
ของ ZIGA ยงัมสีดัสว่นเพยีง 5.2% ของปรมิาณท่อเหลก็ทีจ่ าหน่ายทัง้ประเทศ จงึมี
โอกาสในการเตบิโตอกีมาก   
เติบโตตามอตุสาหกรรมก่อสร้าง การลงทุนของภาครฐั และอสงัหาริมทรพัย ์ 
ท่อเหลก็แบรนด ์ZIGA เป็นท่อเหลก็อเนกประสงคส์ าหรบังานโครงสรา้งทัง้ทีร่บัน ้าหนัก
ไมม่าก เช่น เฟอรนิ์เจอร ์ ราวบนัได รัว้ และโครงสรา้งทีร่บัน ้าหนกัมาก เช่น โครง
หลงัคาเหลก็ คานเหลก็ นัง่รา้น โรงเพาะช า เป็นตน้ บรษิทัผลติท่อเหลก็กลมไดต้ัง้แต่
ขนาดเสน้ผา่นศูนยก์ลาง 0.5 น้ิวถงึ 5 น้ิว นอกจากน้ี ยงัผลติท่อโครงสรา้งแบบเหลีย่ม
และรปูตวัซ ี ตามความตอ้งการของลูกคา้ สว่นท่อเหลก็รอ้ยสายไฟ “DAIWA” เป็นท่อ
เหลก็ที่ใชป้กป้องสายไฟจากการถูกกระแทกหรอืถูกสารเคม ี ท่อเหลก็รอ้ยสายไฟมกัใช้
ตามอาคารต่างๆ เพราะการเดนิสายไฟในอาคารตอ้งการความปลอดภยัสงู ธรุกจิของ 
ZIGA จงึเตบิโตตามอุตสาหกรรมก่อสรา้ง ธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ การลงทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐานของภาครฐัทีก่ าลงัเรง่ตวัขึน้ ไมว่า่จะเป็นรถไฟฟ้า รถไฟรางคู่ รถไฟความเรว็สงู 
และการพฒันาพืน้ทีใ่น EEC   
ขยายช่องทางการจ าหน่าย หนุนรายได้และมารจ้ิ์น 
ตลาดของ ZIGA ราว 80% อยูใ่นภาคอสีานและภาคเหนือ ในอดตีสนิคา้ของ ZIGA 
สว่นใหญ่ประมาณ 85-90% จดัจ าหน่ายผา่นกลุ่มลูกคา้ขายสง่ ซึง่มตีวัแทนขาย
ประมาณ 3-4 ราย อกี 10-15% เป็นการขายปลกีใหลู้กคา้รายยอ่ย เช่นผูร้บัเหมาราย
ยอ่ย รา้นคา้ปลกีทีม่าซือ้และรบัสนิคา้ดว้ยตวัเอง หรอืลุกคา้ทีซ่ือ้สนิคา้ผา่น ZIGA 
Outlet ส าหรบัช่องทางการขายสง่นัน้ แมว้่าตวัแทนจ าหน่ายแต่ละรายจะเป็นรายใหญ่ มี
สาขาและ dealer ทีม่ลีูกคา้ครอบคลุมทัว่ประเทศ เป็นทัง้โอกาสแต่กเ็ป็นขอ้จ ากดัในการ
ขยายตลาดของบรษิทั ปัจจบุนั ZIGA มกีารขายเขา้ไปใน Modern Trade เช่น  

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.21 0.26 0.28 

EPS (Bt) 0.02 0.21 0.26 0.28 

% growth  -12.5 195.1 24.3 9.2 

Dividend (Bt) 0.04 0.10 0.13 0.14 

BV/share (Bt) 1.45 1.47 1.46 1.53 

EV/EBITDA (x) 27.0 5.6 4.7 4.2 

Normalized PER (x) 27.1 9.2 7.4 6.8 

PER (x) 80.8 9.2 7.4 6.8 

PBV (x)  1.3 1.3 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 2.1 5.4 6.8 7.4 

ROE (%) 1.6 14.1 17.6 18.3 

YE No. of shares (million) 520.0 520.0 520.0 520.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector MAI/Industrial 

Close (23/09/2020) 1.90 

SET Index 1,264.01 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Paid up shares (million) 520.00 

Free float (%) 39.75 

Market cap (Bt m) 988.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 1.46 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 1.95, 0.57, 1.58 

Source: Setsmart 
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DOHOME, ไทวสัด ุ และหนัมาท าตลาดคา้ปลกีเองโดยน าสนิคา้ท่อเหลก็ของบรษิทัไปวางขายทีส่าขาของ 
DCC ตัง้แต่ปลายปี 2018 และขายผา่น Online ปัจจบุนับรษิทัม ีFollower ใน Facebook ประมาณ 3.1 หมื่น
ราย   

ส าหรบัปี 2021 ZIGA มแีผนเพิม่จ านวน Outlet เป็น 20 สาขา จากปัจจบุนัทีม่ ี 4 สาขา และเพิม่เป็น 100 
สาขาในปี 2022 ทัง้น้ี รปูแบบของ Outlet อาจเป็นการขยายดว้ยตวับรษิทัเองซึง่แต่ละสาขาใชเ้งนิจ านวนไม่
มากราว 2.5-3.0 แสนบาท หรอือาจขยายในรปูแบบ Franchise ไมว่่ารปูแบบใดกต็าม จะช่วยหนุนการเตบิโต
ของรายไดแ้ละอตัราก าไรใหด้กีว่าเดมิหากเพิม่ช่องทางการขายสูต่ลาด Retail ไดต้ามเป้า   

ปี 2020 เป็นปีแห่งการ Turnaround คาดก าไรสทุธิ 3Q20 +27% Q-Q, +1,414% Y-Y 

ผลก าไรของ ZIGA นงัตัง้แต่เขา้ตลาดเดอืน ส.ค. 2017 ปรบัลงอยา่งต่อเน่ือง จากก าไรสทุธ ิ131.7 ลา้นบาทใน
ปี 2017 เป็น 42.6 ลา้นบาทในปี  2018 และเหลอื 35.3 ลา้นบาทในปี 2019 เน่ืองจาก 1) การก่อสรา้งโรงงาน
ใหมล่่าชา้กวา่ก าหนดมาก โดยใชเ้วลาในการก่อสรา้งนานราว 1 ปีครึง่และเพิง่เปิดด าเนินการในช่วง 3Q19 ท า
ใหบ้รษิทัมขีอ้จ ากดัเรื่องพืน้ที่คงคลงั และเสยีจงัหวะในการขาย 2) อุตสาหกรรมการก่อสรา้งทีซ่บเซา ความ
ล่าชา้ในการอนุมตัเิบกิจา่ยงบประมาณ การเลื่อนประมลูโครงการเมกะโปรเจค็ ท าใหป้รมิาณความตอ้งการใช้
เหลก็ลดลง เป็นขอ้จ ากดัในการปรบัขึน้ราคาขาย และ 3) ราคาเหลก็โลกปรบัลงโดยเฉพาะในช่วงปลายปี 2018 
ท าใหต้น้ทุนของเหลก็ด าทาสซีึง่เป็นสนิคา้ทดแทนท่อเหลก็ Pre-zinc ของบรษิทั มรีาคาถูกกวา่สนิคา้ของบรษิทั
มาก ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิซบเซา มกีารแขง่ขนัตดัราคากนัสงู สง่ผลมาทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นทยอยลดลงจากปี 
2017 ที ่23.0% เป็น 11.1% ในปี 2018 และเหลอื 9.9% ในปี 2019  

ผลการด าเนินงานของ ZIGA เริม่ทยอยดขีึน้ตัง้แต่ 4Q19 หลงัโรงงานใหม่เปิดด าเนินงานและใช้ก าลงัการผลติ
เพิม่ขึน้ การ Turnaround เกดิขึน้ในปี 2020 อยา่งชดัเจนหลงัจากค่อยๆเพิม่ก าลงัการผลติในโรงงานใหมม่าก
ขึน้ ราคาวตัถุดบิเหลก็มว้นทีบ่รษิทัน าเขา้จากจนีมรีาคาลดลงและไม่ผนัผวนเท่ากบัในช่วง 2 ปีก่อน และการ
ก่อสรา้งภาครฐัเรง่ตวัขึน้จากปีก่อน สง่ผลใหร้ายไดง้วด 1H20 +27.8% Y-Y เป็น 493.7 ลา้นบาท ที่ส าคญัคอื
อตัราก าไรขัน้ต้นกลบัมาอยูท่ี ่ 15.4% เทยีบกบั 11.3% ในช่วง 1H19 ก าไรสทุธจิงึเตบิโต 28.8% Y-Y เป็น 
38.6 ลา้นบาท มากกวา่ก าไรสทุธปีิ 2019 ทัง้ปีที ่35.3 ลา้นบาทท่ามกลางการแพรร่ะบาดของ COVID-19 

เราคาดก าไร 3Q20 ยิง่เรง่ตวัขึน้ ผูบ้รหิารใหข้อ้มลูวา่บรษิทัเดนิหน้าผลติเตม็ที ่ 24 ชัว่โมงต่อวนัเพื่อใหท้นักบั
ความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่พิม่ขึน้ตามการขยายช่องทางการจ าหน่าย และเป็นเพราะสนิคา้แบรนด ์ ZIGA ไดร้บั
ความเนิยมมากขึน้จากลูกคา้ เราคาดก าไรสทุธทิี ่ 36.0 ลา้นบาท +27.0% Q-Q, +1,414.3% Y-Y จากอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ที่ดขีึน้มาก ทัง้น้ี ก าไรสทุธ ิ3Q19 ท าไดเ้พยีง 2.4 ลา้นบาทเพราะเผชญิทัง้ค่าเสื่อมราคาจากโรงงาน
ใหมท่ีเ่พิง่เปิดด าเนินการ และตน้ทุนการผลติเพิม่ขึน้จากการทดลองผลติสนิคา้ใหม่  

คาดก าไรสทุธิปี 2020 +205% Y-Y ปีหน้าโตต่อ +24% Y-Y จากการขยายก าลงัการผลิตและช่องทางขาย 

โรงงานใหมเ่ฟส 2 จะแลว้เสรจ็ปลายปี 2020 ท าใหก้ าลงัการผลติเพิม่ขึน้ 69% จาก 65,000 ตนัต่อปี เป็น 
110,000 ตนัต่อปี แต่ยงัไมน่่าสง่ผลต่อรายไดไ้ดท้นัในปีน้ี ในขณะที่จ านวนวนัท างานใน 4Q20 น้อยลง เราจงึ
คาดก าไร 4Q20 อาจชะลอ Q-Q โดยรวมทัง้ปี 2020 ถอืเป็นปีที ่ turnaround โดยคาดรายไดท้ัง้ปี 2020 
+40.7% Y-Y เป็น 1.1 พนัลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่สงูขึน้เป็น 17.7% และคาดก าไรสทุธทิี ่ 107.4 ลา้น
บาท +204.7% Y-Y ส าหรบัปี 2021 ก าไรมแีนวโน้มโตต่อเน่ือง 24.3% เป็น 133.6 ลา้นบาท จากการใชก้ าลงั
การผลติที่เพิม่ขึน้ในโรงงานเฟส 2 บวกกบัการขยายก าลงัการผลติในเฟส 3 จะแลว้เสรจ็ประมาณกลางปี 2021 
ซึง่จะท าใหก้ าลงัการผลติเพิม่เป็น 130,000 ตนัต่อปี รว่มกบัการขยายช่องทางการจ าหน่าย รุกตลาด Retail 
และ Online ซึง่เป็นตลาดทีม่มีารจ์ิน้ด ีเพิม่ขึน้  

ฐานะทางการเงินอยู่ในเกณฑดี์ 

ZIGA ไดร้บัเงนิจาก IPO 455 ลา้นบาทในปี 2017 น าไปซือ้ทีด่นิ 28 ไรเ่พื่อสรา้งโรงงานและซือ้เครื่องจกัรใหม่ 
และใชเ้งนิครบในปี 2019 หน้ีสนิสว่นใหญ่เป็นสญัญาทรสัตร์ซีทีซึง่เป็นวงเงนิเพื่อใชใ้นการซือ้เหลก็มว้นซึง่เป็น
วตัถุดบิหลกั จากต่างประเทศ และเงนิกู้ระยะยาวราว 200 ลา้นบาทส าหรบัการขยายก าลงัการผลติและใชเ้ป็น
เงนิทุนหมุนเวยีน บรษิทัมอีตัราส่วน Net D/E ต ่ากวา่ 1 เท่าตัง้แต่เขา้ตลาดฯ และ ณ สิน้ 2Q20 อยูท่ี ่0.3 เท่า   
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ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 2.70 บาท แนะน าซ้ือ 

จากประมาณการ EPS ปี 2020 ที ่0.21 บาท องิ PE 13 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มผูผ้ลติท่อเหลก็ ไดร้าคา
เป้าหมาย 2.70 บาท ทัง้น้ี อตัราก าไรของ ZIGA รวมถงึอตัราสว่น Net D/E ดกีวา่ผูผ้ลติท่อเหลก็แทบทุกราย 
ยกเวน้ ARROW เราคาดวา่แนวโน้ม Gross margin และ Net margin ของ ZIGA จะยิง่ดขีึน้ตัง้แต่ 3Q20 เป็น
ตน้ไปหลงัการขยายก าลงัการผลติและขยายช่องทางการขาย นอกจากน้ี ZIGA ไดซ้ือ้หุน้คนืแลว้ 22.8 ลา้นหุน้ 
หรอื 4.4% ของทุนช าระแล้ว แต่เรายงัค านวณโดยองิจากจ านวนหุน้ 520 ลา้นหุน้เน่ืองจากบรษิทัยงัไมไ่ดล้ด
ทุนจดทะเบยีนโดยการตดัหุน้ดงักล่าวออก ราคาเป้าหมายของเราจงึอาจม ีupside เลก็น้อยหากบรษิทัลดทุน    

Peers comparison 

 Gross margin (%) Net margin (%) Net D/E (x) ROA ROE Cash cycle (day) 

 2019 1H20 2019 1H20 2Q20 2019 2019 2019 

AMC 4.0% 5.2% 2.7% 1.7% 0.6 7.1% 4.3% 94 

ARROW 25.6% 29.5% 14.2% 14.4% 0.5 17.1% 13.1% 221 

PAP 4.6% 7.4% 0.8% 1.4% 0.7 2.9% 1.6 13 

PERM 2.2% 4.6% -3.4% -2.9% 1.8 -13.9% -4.0  

SAM -0.3% 2.7% -5.1% -1.9% 1.1 -10.9% -4.9% 99 

Average 7.2% 9.9% 1.8% 2.5% 0.9 0.5% 2.0%  

ZIGA 9.9% 15.4% 4.6% 7.8% 0.3 1.6% 1.0% 106 

Source: SET, Finansia Research 
 
สินค้าของบริษทั: ท่อเหลก็โครงสร้าง Pre-zinc แบรนด ์ZIGA    

   
 Source: ZIGA 
 

รปูแบบการใช้งาน เช่นเฟอรนิ์เจอร ์หลงัคา โรงเพาะช า เตน็ท์ ร ัว้ เป็นต้น 

  
Source: ZIGA 
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ท่อเหลก็ร้อยสายไฟ Pre-zinc แบรนด ์DAIWA    

        
 Source: ZIGA 
 

รปูแบบการใช้งานของท่อเหลก็ร้อยสายไฟ  

  
Source: ZIGA 
 

โครงสร้างรายได้แยกตามผลิตภณัฑ ์        รายได้แบ่งตามช่องทางการจดัจ าหน่าย 

            
 Source: ZIGA         Source: ZIGA 

 
ก าลงัการผลิตและรายได้   อตัราก าไร 

          
 Source: ZIGA, Finansia Research      Source: ZIGA, Finansia Research 
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  ปัจจยัความเส่ียงท่ีส าคญั 

ROA และ ROE  Net D/E  

     
 Source: ZIGA, Finansia Research      Source: ZIGA, Finansia Research 
 

 

 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ เหลก็ชุบสงักะสเีป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติ และมรีาคาผนั
ผวนตามราคาตลาดโลก ซึง่อาจกระทบประมาณการของบรษิทัหากไมส่ามารถปรบัราคาขายได้   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ZIGA น าเขา้เหลก็ชุบสงักะสจีากต่างประเทศ (จนี) เป็น
เงนิสกุลดอลลารส์หรฐั และขายในประเทศเป็นเงนิบาท 100% หากอตัราแลกเปลี่ยนผนัผวนมาก จะกระทบ
ตน้ทุนและความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั  

ความเส่ียงจากมาตรการตอบโต้ทางการค้าของภาครฐั หากภาครฐัเปิดประกาศไต่สวนการทุ่มตลาดสนิคา้
เหลก็แผน่รดีเยน็เคลอืบสงักะสเีพื่อตอบโตก้ารทุ่มตลาด (Anti-Dumping) เพื่อปกป้องอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ การขึน้ภาษดีงักล่าวจะท าใหต้้นทุนเหลก็ชุบสงักะสเีพิม่สงูขึน้   

ความเส่ียงจากการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ หากอุตสาหกรรมขยายตวัไดด้ ี มอีตัราก าไรสงู มโีอกาสทีจ่ะมี
ผูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาในตลาด Pre-zinc ไดต้ลอดเวลา บรษิทัตอ้งรกัษามาตรฐานของสนิคา้ และสรา้ง
แบรนดข์องสนิคา้ใหเ้ป็รทีย่อมรบัและไวว้างใจจากลูกคา้ รวมถงึสรา้งความเข้าใจในสนิคา้เพื่อใหข้ยายตลาด
ผูใ้ชไ้ดม้ากขึน้ 
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In
ome Statement (Consolidated) 

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

Revenue 841 760 1,069 1,254 1,337 

Cost of sales 748 685 880 1,026 1,094 

Gross profit 93 75 189 228 243 

SG&A 64 56 58 64 66 

Operating profit 29 20 132 164 177 

Other income 11 12 19 19 19 

EBIT 40 31 151 182 196 

EBITDA 54 35 154 196 211 

Interest expense 8 12 17 15 14 

Tax on income 9 7 27 33 36 

Earnings after tax 24 12 107 134 146 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 24 12 107 134 146 

Extraordinary items 19 22 0 0 0 

Net profit 43 35 107 134 146 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash  118 258 359 289 299 

S-T Investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 105 89 144 172 180 

Inventory 428 227 277 309 300 

Other current assets 14 3 5 6 7 

Total current assets 665 577 785 777 785 

PPE 516 571 600 621 622 

Other assets 14 10 20 21 21 

Total assets 1,195 1,159 1,405 1,418 1,428 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 253 99 280 280 275 

Current maturities 20 64 62 62 61 

Other current liabilities 6 5 13 15 13 

Total current liabilities 418 206 457 477 476 

Long-term debt 11 194 167 140 113 

Long-term lease 5 3 13 13 13 

Other non-current liab. 5 3 3 4 4 

Total non-current liab. 20 200 183 156 130 

Total liabilities 438 406 640 633 606 

Registered capital 260 260 260 260 260 

Paid up capital 260 260 260 260 260 

Share premium 415 415 415 415 415 

Legal reserve 24 26 26 26 26 

Retained earnings 59 53 80 101 138 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 757 753 764 759 796 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 43  35  107  134  146  

Depre. & amortization 23  14  22  32  34  

Change in working capital -3  102  -46  -32  -22 

Other adjustments 17  22  -31  -39  16 

Cash flow from operations 80  174  53  94  174  

Capital expenditure -295  -62  -62  -75  -80 

Others 0  0  0  0  0 

Cash flow from investing -295  -62  -62  -75  -80  

Free cash flow -215  112  -8  19  94  

Net borrowings 6  71  163  -21  -11 

Equity capital raised 0  0  0  0  0  

Dividends paid -68  -42  -54  -67  -73  

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -61  29  109  -88  -84  

Net change in cash   -276  141  100  -69  10  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -4.7  -9.6  40.7  17.2  6.7  

EBITDA -70.3  -34.3  334.2  27.0  8.0  

Net profit -67.7  -17.2  204.7  24.3  9.2  

Normalized earnings -80.5  -49.7  806.5  24.3  9.2  

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.1  9.9  17.7  18.2  18.2  

EBITDA margin 6.4  4.7  14.4  15.6  15.8  

EBIT margin 3.5  2.6  12.3  13.1  13.3  

Normalized profit margin 2.8  1.6  10.0  10.7  10.9  

Net profit margin 5.1  4.6  10.0  10.7  10.9  

Normalized ROA 2.0  1.0  7.6  9.4  10.2  

Normalize ROE 3.1  1.6  14.1  17.0  17.8  

Normalized ROCE 3.8  2.1  13.9  17.4  18.6  

Risk (x)      

D/E 0.6  0.5  0.8  0.8  0.7  

Net D/E 0.4  0.2  0.4  0.4  0.4  

Net debt/EBITDA 5.9  4.2  1.8  1.8  1.5  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.07 0.21 0.26 0.28 

Normalized EPS 0.08 0.07 0.21 0.26 0.28 

EBITDA 0.10 0.07 0.30 0.38 0.41 

Book value 1.46 1.45 1.47 1.51 1.58 

Dividend 0.08 0.04 0.10 0.13 0.14 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 23.8 27.1 9.2 7.4 6.8 

Norm P/E 42.9 80.8 9.2 7.4 6.8 

P/BV 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 17.1 27.0 5.6 4.6 4.1 

Dividend yield (%) 4.2 2.1 5.4 6.8 7.4 
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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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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 

 


