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 OISHI (OISHI TB) 
 บมจ. โออิชิ กรุป๊ 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD BUY 44 46 +4.6% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรฟ้ืนตวัตามคาด ราคาหุ้นเร่ิมสะท้อนไปบ้างแล้ว BT (mn) - Ended Sep 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,224 835 1,153 1,384 

Net profit 1,234 1,070 1,153 1,384 
บรษิทัประกาศก าไรสทุธ ิ 4Q20 (ก.ค. – ก.ย.) เท่ากบั 203 ลา้นบาท (+47.1% Q-Q, 
+138.8% Y-Y) ถอืเป็นการฟ้ืนตวัต่อเน่ืองหลงั Reopen โดยธรุกจิอาหารมผีลขาดทุน
ลดลงมาอยูท่ี ่ -59 ลา้นบาท จาก -127 ลา้นบาทใน 3Q20 แต่ยงัแยล่งจากปีก่อนเพราะ
ยงัมผีลกระทบ COVID-19 โดย SSSG ยงัตดิลบราว -35% Y-Y ดขีึน้จาก -70% Y-Y 
ใน 3Q20 สว่นธรุกจิเครื่องดื่มยงัมกี าไรอยู่ในระดบัที่ดทีรงตวัใกล้เคยีงไตรมาสก่อน และ
ดกีวา่ปีก่อน จากรายไดท้ี่ฟ้ืนตวั น าไปสูก่ารไดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage อกี
ครัง้ ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นกลบัมาดขีึน้อยูท่ี ่33.1% จาก 28.3% ใน 3Q20 และ 32.3% 
ใน 4Q19 อกีทัง้ยงัควบคมุคา่ใช้จา่ยอยา่งเขม้งวด 

จบปี 2020 (ต.ค.19 - ก.ย.20) บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 1,070 ลา้นบาท (-13.3% Y-Y) 
หากไมร่วมเงนิประกนัจากไฟไหม ้ จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 835 ลา้นบาท (-31.8% Y-Y) 
ธรุกจิรา้นอาหารขาดทุนทัง้ปี -183 ลา้นบาท แยล่งจากปีก่อนทีม่กี าไร 360 ลา้นบาท 
โดยม ี SSSG พลกิเป็นตดิลบ -36% Y-Y สว่นธรุกจิเครื่องดื่มมกี าไรปกตปีิ 2020 ที ่
956 ลา้นบาท (+10% Y-Y) ถอืวา่ยงัท าไดด้ ีแมร้ายไดจ้ะลดลงราว -7.6% Y-Y แต่ดว้ย 
Product Mix ทีด่ขีึน้ และลดการท าโปรโมชัน่ลง ท าใหก้ าไรยงัโตได้ 

แนวโน้มก าไร 1Q21 (ต.ค. – ธ.ค.) น่าจะฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง เบือ้งตน้เราคาดไวท้ีร่าว 
255 ลา้นบาท (+25.6% Q-Q, -28.6% Y-Y) โดย SSSG เดอืนต.ค. ยงัตดิลบสงู
ใกลเ้คยีง 4Q20 เพราะมปัีญหาเรื่องชุมนุมทางการเมอืง และฝนตกหลายพืน้ที ่แต่ล่าสดุ
ในเดอืน พ.ย. เริม่ฟ้ืนตวัเป็นตดิลบน้อยลง และคาดหวงัการฟ้ืนตวัมากขึน้ในเดอืน ธ.ค. 
ทีป่กตเิป็นเดอืนทีข่ายด ี และคาดไดอ้านิสงสเ์ชงิบวกจากมาตรการชอ้ปดมีคีนื สว่น
ธรุกจิเครื่องน่าจะไดผ้ลบวกจากมาตรการคนละครึง่เลก็น้อย และมกีารออกสนิคา้ใหม ่
Oishi Plus C เป็นเครื่องดื่มชาเขยีวผสมวุน้มะพรา้วและเตมิ Vitamin C 

สถานการณ์โดยรวมยงัสอดคลอ้งกบัมมุมองของเรา น่าจะไดเ้หน็การทยอยฟ้ืนตวัเป็น
ล าดบัในปี 2021 (บนสมมตฐิานว่าไมม่กีาร Lockdown ครัง้ที ่ 2) โดยคาด SSSG จะ
พลกิเป็น +25.6% Y-Y จากฐานทีต่ดิลบสงูในปี 2020 และยงัเดนิหน้าเปิดสาขาใหม่
ตามเดมิที ่ 10 แหง่ (สทุธ)ิ และคาดรายไดเ้ครื่องดื่มจะกลบัมาเตบิโตราว 14.5% Y-Y 
และคาดช่วยหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้กลบัมาฟ้ืนตวัดอีกีครัง้ และคาดก าไรจะโต
ต่อเน่ืองกลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงช่วงก่อน COVID-19 ในปี 2022 เรายงัคงประมาณการ
ก าไรปกตปีิ 2021 – 2022 ไวต้ามเดมิที ่1,153 ลา้นบาท (+38% Y-Y) และ 1,384 ลา้น
บาท (+20.1% Y-Y) ตามล าดบั  

ฐานะทางการเงนิปัจจบุนัยงัแขง็แกรง่ สภาพคล่องสงู ไมม่ภีาระหน้ีที่มดีอกเบีย้จา่ย และ
มเีงนิสดสิน้ปี 2020 อยูท่ีร่ะดบั 1.13 พนัลา้นบาท (ราว 3 บาท/หุน้)  แม ้ROE ปี 2020 
จะปรบัลงมาอยูท่ี ่ 12% แต่คาดจะกลบัมาดขีึน้ในปี 2021 – 2022 อยูท่ี ่ 15.5% และ 
17.4% ตามล าดบั ทัง้น้ีประมาณการก าไรของเรา ยงัไมไ่ดร้วมผลกระทบจาก TFRS 16 
ทีจ่ะเริม่ใชต้ัง้แต่ 1Q21 เป็นตน้ไป เบือ้งตน้อาจกระทบต่อสนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิเพิม่ขึน้
ราว 400 ลา้นบาท คาดท าให ้D/E Ratio ปี 2021 ขยบัขึน้เป็น 0.29 เท่า จาก 0.23 เท่า 
และคาดกระทบก าไรปี 2021 ราว 15 – 30 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 1.3% - 2.6% ของ
ก าไรสทุธ ิถอืเป็นรายการทางบญัช ีและไมก่ระทบเงนิสด ผลกระทบคอ่นขา้งจ ากดั 

เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ไวท้ี ่ 46 บาท (องิ PE เดมิ 15 เท่า) ราคาหุน้ปรบั
ขึน้มา +11% จากทีเ่ราแนะน าซือ้ในรายงานฉบบัก่อน (9 ก.ย. 20) ท าใหม้ ี Upside 
แคบลงเป็น 4.6% จงึปรบัลดค าแนะน าเป็น ถอื จากเดมิ ซือ้ 

Normalized EPS (Bt) 3.27 2.23 3.07 3.69 

EPS (Bt) 3.29 2.85 3.07 3.69 

% growth  21.6 -13.4 7.8 20.1 

Dividend (Bt) 2.00 1.45 1.84 2.22 

BV/share (Bt) 17.70 18.56 19.80 21.27 

EV/EBITDA (x) 8.1 11.0 8.1 6.9 

Normalized PER (x) 13.5 19.7 14.3 11.9 

PER (x) 13.4 15.4 14.3 11.9 

PBV (x)  2.5 2.4 2.2 2.1 

Dividend yield (%) 4.5 3.3 4.2 5.0 

ROE (%) 18.5 12.0 15.5 17.4 

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 (08/12/2020) 44.00 

SET Index 1,478.92 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.09 

Paid up shares (million) 375.00 

Free float (%) 20.34 

Market cap (Bt m) 16,500.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 1.17 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 51.00, 30.00, 40.36 

Source: Setsmart 
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ก าไร 4Q20 ฟ้ืนตวัใกล้เคียงคาด 

บรษิทัประกาศก าไรสทุธ ิ4Q20 (ก.ค. – ก.ย.) เท่ากบั 203 ลา้นบาท (+47.1% Q-Q, +138.8% Y-Y) ใกลเ้คยีงคาด (เราคาด
ไว ้204 ลา้นบาท) เป็นการกลบัมาฟ้ืนตวัหลงั Reopen โดยธรุกจิเครื่องดื่มยงัมกี าไรอยูใ่นระดบัทีด่ ี 261 ลา้นบาท ใกลเ้คยีง
ไตรมาสก่อน สว่นธรุกจิรา้นอาหารเผชญิผลขาดทุนลดลงมาอยูท่ี ่ -59 ลา้นบาท จาก -127 ลา้นบาทใน 3Q20 โดย SSSG 
ของธรุกจิอาหารฟ้ืนตวัเป็นตดิลบน้อยลงที ่ -35% Y-Y จาก -70% ใน 3Q20  ท าใหร้ายไดธุ้รกจิอาหาร +96.4% Q-Q แต่ยงั
ลดลง -29% Y-Y ในขณะทีร่ายไดเ้ครื่องดื่มอ่อนตวัลง -11.6% Q-Q, -3.8% Y-Y ตามปัจจยัฤดกูาล และไดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-19 ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้เริม่กลบัมาดขีึน้อกีครัง้อยูท่ี ่33.1% จาก 28.3% ใน 3Q20 และ 32.3% ใน 4Q19 มา
จากรายไดข้องรา้นอาหารทีก่ลบัมาดขีึน้ เริม่กลบัมาไดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage รวมถงึ Product Mix ทีด่ขีึน้ และ
การกลบัมาเปิดรา้นอาหาร ท าใหค้่าใชจ้า่ยปรบัตวัสงูขึน้ +34.5% Q-Q จากทัง้คา่ใชจ้่ายพนกังาน และสว่นลดคา่เช่าทีท่ยอย
ปรบัลดลง แต่บรษิทัยงัเน้นควบคุมปรบัลดคา่ใชจ้า่ยอย่างเขม้งวด ท าใหค้่าใชจ้า่ยยงัลดลง -21.1% Y-Y  

จบปี 2020 (ต.ค.19 – ก.ย.20) บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 1,070 ลา้นบาท (-13.3% Y-Y) หากไมร่วมเงนิเคลมประกนัจากเหตุ
ไฟไหม ้จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 835 ลา้นบาท (-31.8% Y-Y) ธุรกจิรา้นอาหารขาดทุนทัง้ปี -183 ลา้นบาท แยล่งจากปีก่อนทีม่ี
ก าไร 360 ลา้นบาท โดยม ี SSSG พลกิเป็นตดิลบ -36% Y-Y และมกีารเปิดสาขาใหม ่ 20 แหง่ แต่มกีารปิดสาขาทีไ่ม่ 
Perform 16 แหง่ สทุธแิล้วมสีาขาเพิม่ขึน้ 4 แหง่ จบปีม ี270 แหง่ และดว้ยรายไดท้ีล่ดลงมากไมส่ามารถหกัลา้งต้นทุนคงที่
ไดท้ัง้หมด โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิอาหารลดลงมาอยูท่ี่ 42.1% จาก 45.1% ในปีก่อน ในขณะทีส่ดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อ
รายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 47.3% จากระดบัปกตทิี ่38% - 40%   ส าหรบัธุรกจิเครื่องดื่มมกี าไรปกตปีิ 2020 ที ่956 ลา้นบาท 
(+10% Y-Y) ถอืวา่ยงัท าไดด้ ีแมร้ายไดจ้ะลดลงราว -7.6% Y-Y สว่นหน่ึงมาจากการอ่อนตวัลงของรายไดส้ง่ออกทีถู่กกระทบ
จาก COVID-19 แต่ดว้ย Product Mix ทีด่ขีึน้ และลดการท าโปรโมชัน่ลง ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเครื่องดื่มปรบัขึน้เป็น 25.2% 
จาก 24.6% ในปี 2019 กอปรกบัการคมุคา่ใชจ้า่ยเขม้ขน้ ท าใหส้ดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่ี ่9.9% จาก 12.4% 

4Q20 Earnings Results (Jul - Sep) 

(Btmn) 4Q20 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y 2020 2019 % Y-Y 

Sales revenue 2,584 2,154 20.0 3,143 -17.8 11,007 13,631 -19.3 

SSSG % Y-Y -35.0 -70.0 35.0 -5.6 29.4 -36.0 1.7 -37.7 

- Food Sales 1,237 630 96.4 1,743 -29.0 5,003 7,130 -29.8 

- Beverage Sales 1,347 1,524 -11.6 1,400 -3.8 6,004 6,501 -7.6 

Costs 1,730 1,545 12.0 2,129 -18.7 7,388 8,816 -16.2 

Gross profit 855 609 40.4 1,015 -15.8 3,619 4,814 -24.8 

SG&A costs 745 554 34.5 944 -21.1 2,963 3,579 -17.2 

Interest charge 0.00 0.16 -100.0 0.42 -100.0 0.16 20.78 -99.2 

Net profit 203 138 47.1 85 138.8 1,070 1,234 -13.3 

Norm profit 203 138 47.1 85 138.8 835 1,224 -31.8 

- Food  -59 -127 nm 24 nm -183 360 nm 

- Beverage  261 264 -1.1 61 327.9 956 869 10.0 

EPS (Bt/share) 0.541 0.368 47.1 0.225 138.8 2.852 3.292 -13.3 

Gross margin % 33.1 28.3 4.8 32.3 0.8 32.9 35.3 -2.4 

SG&A as % of Sales  28.8 25.7 3.1 30.0 -1.2 26.9 26.3 0.6 

Norm margin % 7.8 6.1 1.7 2.7 5.1 7.6 9.0 -1.4 

  Source: Company Data 

 

แนวโน้มก าไรจะทยอยฟ้ืนตวัใน 1Q21  

แนวโน้มก าไร 1Q21 (ต.ค. – ธ.ค.) น่าจะฟ้ืนตวั Q-Q ไดต้่อเน่ืองตามปัจจยัฤดกูาล แต่ยงัต ่ากว่าช่วงก่อน COVID-19 
เบือ้งตน้คาดก าไรปกต ิ1Q21 อยูท่ีร่าว 255 ลา้นบาท (+25.6% Q-Q, -28.6% Y-Y) โดย SSSG ของธรุกจิรา้นอาหารเดอืน
ต.ค. ยงัตดิลบสงูใกลเ้คยีง 4Q20 เพราะมปัีญหาเรื่องชุมนุมทางการเมอืง และฝนตกหลายพืน้ที่ แต่ล่าสดุในเดอืน พ.ย. เริม่
ฟ้ืนตวัเป็นตดิลบน้อยลง และคาดหวงัการฟ้ืนตวัมากขึน้ในเดอืน ธ.ค. ทีป่กตเิป็นเดอืนทีข่ายด ี และคาดไดอ้านิสงสเ์ชงิบวก
จากมาตรการชอ้ปดมีคีนื ส่วนธรุกจิเครื่องดื่มคาดไดร้บัผลบวกจากมาตรการคนละครึง่เลก็น้อย และล่าสดุมกีารออกสนิคา้
ใหมเ่ป็นการผสมผสานระหวา่งเครื่องดื่มชาเขยีวผสมวุน้มะพรา้วและเตมิ Vitamin C (Oishi Plus C) เพื่อสนองความตอ้งการ
ทีเ่ปลีย่นแปลงไปของผูบ้รโิภค อยา่งไรกต็าม บรษิทัไมม่แีผนออกสนิคา้ในกลุ่ม Functional Drink (เช่น เครื่องดื่มผสม
วติามนิ) เน่ืองจากไทยเบฟ (ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ OISHI) เป็นผูล้งมาท าตลาดน้ีเองโดยตรง ในขณะที ่OISHI ยงัเน้นทีต่ลาดชา
เขยีวพรอ้มดื่มทีเ่ป็นตลาดหลกัของบรษิทัเอง  
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สินค้าใหม่ Oishi Plus C 

 
Source: OISHI’s 3Q20 presentation  
 

ยงัคงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายตามเดิม 

สถานการณ์โดยรวมยงัสอดคลอ้งกบัมมุมองของเรา ซึง่น่าจะเหน็การทยอยฟ้ืนตวัเป็นล าดบัในปี 2021 ภายหลงักลบัมา 
Reopen (และอยูบ่นสมมตฐิานว่าไมม่กีาร Lockdown ครัง้ที ่ 2) โดยคาด SSSG ของธรุกจิรา้นอาหารจะกลบัมาฟ้ืนตวั 
+25.6% Y-Y พลกิจากฐานทีต่ ่ามาก -36% Y-Y ในปี 2020 และยงัเดนิหน้าขยายสาขาใหมต่ามเดมิที่ 10 แหง่ (สทุธ)ิ และ
คาดรายไดเ้ครื่องดื่มจะกลบัมาเตบิโตราว 14.5% Y-Y จาก -7.6% Y-Y ในปี 2020 ทัง้การฟ้ืนตวัของรายไดใ้นประเทศและ
สง่ออก ทัง้น้ีคาดรายไดร้วมปี 2021 จะเตบิโต 17.2% Y-Y จากที ่-19.2% Y-Y ในปี 2020 และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนตวัมา
อยูท่ี ่34.2% จาก 32.9% ในปี 2020 แต่ยงัต ่ากวา่ปี 2019 ทีท่ าไว ้35.3% และคาดค่าใชจ้า่ยจะปรบัตวัสงูขึน้ จากทัง้สว่นลด
คา่เช่าทีห่ายไป, คา่ใช้จา่ยพนกังาน และคา่ใช้จา่ยอื่นเพิม่ขึน้ หลงัจากถูกตดัลงอยา่งหนักในช่วง COVID-19 โดยคาดสดัสว่น 
และแนวโน้มก าไรปี 2022 จะโตต่อเน่ืองกลบัมาใกลเ้คยีงช่วงก่อน COVID-19 ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 – 
2022 ไวต้ามเดมิที ่1,153 ลา้นบาท (+38% Y-Y) และ 1,384 ลา้นบาท (+20.1% Y-Y) ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 
2021 ไวท้ี ่42 บาท (องิ PE เดมิ 15 เท่า)  

อยู่ระหว่างปรบัใช้ TFRS16 คาดกระทบต่อ D/E Ratio และก าไรจ ากดั  

ภาพรวมฐานะทางการเงนิปัจจบุนัยงัอยูใ่นเกณฑท์ีด่มีาก สภาพคล่องสงู Current Ratio 2.02 เท่า, ไมม่ภีาระหน้ีที่ก่อใหเ้กดิ
ดอกเบีย้จา่ย และมเีงนิสดสิน้ปี 2020 อยูท่ีร่ะดบั 1.13 พนัลา้นบาท (ราว 3 บาท/หุน้)  แม ้ROE ปี 2020 จะปรบัลงมาอยูท่ี่ 
12% แต่คาดจะกลบัมาดขีึน้ในปี 2021 – 2022 อยูท่ี ่15.5% และ 17.4% ตามล าดบั ทัง้น้ีประมาณการก าไรของเรา ยงัไมไ่ด้
รวมผลกระทบจาก TFRS 16 สญัญาเช่าทางการเงนิ ทีจ่ะเริม่มผีลต่องบการเงนิของบรษิทัตัง้แต่งวดปี 2021 (ต.ค. 20 – ก.ย. 
21) เป็นตน้ไป เบือ้งตน้อาจกระทบต่อสนิทรพัยแ์ละหน้ีสนิเพิม่ขึน้ราว 400 ลา้นบาท คาดจะท าให ้D/E Ratio ปี 2021 ขยบั
ขึน้มาอยูท่ีเ่พยีง 0.29 เท่า จาก 0.23 เท่า และคาดกระทบต่อก าไรปี 2021 ราว 15 – 30 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 1.3% - 2.6% 
ของก าไรสทุธ ิซึง่เป็นรายการทางบญัช ีและไมก่ระทบเงนิสด ถอืว่า TFRS16 มผีลกระทบคอ่นขา้งจ ากดั 

ความเสีย่งคอื การระบาดของ COVID-19 รอบใหม,่ การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ชา้กวา่คาด, พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงลด
การทานอาหารนอกบา้น และการแขง่ขนัรุนแรงขึน้ 
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Income Statemnt (Consolidated) 

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

Revenue 12,596 13,631 11,007 12,903 14,228 

Cost of sales 8,110 8,816 7,388 8,496 9,248 

Gross profit 4,486 4,814 3,619 4,407 4,980 

SG&A 3,589 3,579 2,963 3,251 3,585 

Operating profit 897 1,235 655 1,155 1,394 

Other income 101 68 60 65 71 

EBIT 998 1,303 715 1,220 1,465 

EBITDA 1,864 2,174 1,543 2,077 2,353 

Interest charge 45 21 0 0 0 

Tax on income 118 74 -52 86 104 

Earnings after tax 835 1,209 767 1,133 1,362 

Minority interest 7 6 4 8 9 

Normalized earnings 908 1,224 835 1,153 1,384 

Extraordinary items 107 10 234 0 0 

Net profit 1,015 1,234 1,070 1,153 1,384 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,289 710 1,127 1,211 1,660 

Accounts receivable 670 686 631 707 780 

Inventory 404 451 498 582 633 

Other current assets 1,033 288 563 1,020 1,157 

Total current assets 3,396 2,136 2,819 3,520 4,231 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 5,924 5,886 5,321 5,063 4,965 

Other assets 361 386 428 447 529 

Total assets 9,680 8,407 8,568 9,030 9,725 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 809 613 510 582 633 

Current maturities 1,701 0 0 0 0 

Other current liabilities 1,063 962 888 903 996 

Total current liabilities 3,573 1,575 1,398 1,485 1,629 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 117 193 209 116 114 

Total non-current liab. 117 193 209 116 114 

Total liabilities 3,690 1,768 1,607 1,601 1,743 

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 4,963 5,614 5,940 6,401 6,955 

Minority Interests 5 4 0 5 5 

Shareholders' equity 5,990 7,133 6,961 7,428 7,982 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,015 1,234 1,070 1,153 1,384 

Depre. & amortization 866 871 828 858 898 

Change in working capital -307 422 -125 -147 7 

Other adjustments -13 82 -337 5 0 

Cash flow from operations 1,561 2,609 1,435 1,869 2,289 

Capital expenditure -114 -833 -263 -600 -800 

Others 180 -22 248 -19 -82 

Cash flow from investing 66 -855 -16 -618 -882 

Free cash flow 1,626 1,754 1,419 1,251 1,407 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -608 -584 -735 -692 -831 

Others -352 -1,706 0 -93 -2 

Cash flow from financing -960 -2,290 -735 -784 -833 

Net change in cash   666 -536 684 467 574 

      

Important Ratios (Consolidated) 

Ended Sep 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -7.0 8.2 -19.2 17.2 10.3 

EBITDA -27.1 16.7 -29.0 34.6 13.8 

Net profit -30.1 21.6 -13.4 7.8 20.1 

Normalized earnings -37.4 34.8 -31.8 38.0 20.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.6 35.3 32.9 34.2 35.0 

EBITDA margin 14.8 16.0 14.0 16.1 16.6 

EBIT margin 7.9 9.6 6.5 9.5 10.3 

Normalized profit margin 7.2 9.0 7.6 8.9 9.7 

Net profit margin 8.1 9.1 9.7 8.9 9.7 

Normalized ROA 9.4 14.6 9.8 12.8 14.2 

Normalize ROE 15.2 18.5 12.0 15.5 17.4 

Normalized ROCE 16.3 19.1 10.0 16.2 18.1 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.3 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 

Net debt/EBITDA 1.3 0.5 0.3 0.2 0.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.71 3.29 2.85 3.07 3.69 

Normalized EPS 2.42 3.27 2.23 3.07 3.69 

EBITDA 4.97 5.80 4.11 5.54 6.30 

Book value 15.96 17.70 18.56 19.80 21.27 

Dividend 1.40 2.00 1.45 1.84 2.22 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 16.3 13.4 15.4 14.3 11.9 

Norm P/E 18.2 13.5 19.7 14.3 11.9 

P/BV 2.8 2.5 2.4 2.2 2.1 

EV/EBITDA 10.1 8.1 11.0 8.1 7.0 

Dividend yield (%) 3.2 4.5 3.3 4.2 5.0 
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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 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 

   - ไดร้บัการรับรอง CAC 

 


