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บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์

   

Previous BUY Upside ต่อประมาณการเร่ิมชดัเจนมากขึน้ 
2021 Target Price (Bt) 7.40 

Price (04/02/2021) 7.85 ระยะสัน้แนวโน้มธรูกิจดสูดใสมากขึน้ใน 1H21 แม้จะมีการระบาดของ COVID-
19 รอบใหม่ แต่ผลกระทบค่อนข้างจ ากดั เร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของธรุกิจ
เคร่ืองด่ืม ล่าสดุมีการทยอยออกเคร่ืองด่ืมรสชาติใหม่ และธรุกิจ Character 
เร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ ในขณะท่ีได้ Character ตวัใหม่เข้ามาเสริมพอรท์ ซ่ึง
มีช่ือเสียงในโลกโซเชียลคือ Jay the rabbit น่าจะช่วยให้รายได้กลบัมาฟ้ืนตวั
ได้ดีขึน้ในปีน้ี เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 ตามเดิม +11.6% 
Y-Y และ +16.5% Y-Y ตามล าดบั ยงัไม่รวม Upside 4 ข้อ 1. การขยายช่อง
ทางการขายไปใน Tesco Lotus 2. การได้เป็น Supplier เมนูเครื่องด่ืมในร้าน 
7-11 ในลาวและกมัพชูา (หลงั COVID-19 คล่ีคลาย) 3. ดีล M&A หรือการท า JV 
ท่ียงัอยู่ในแผน และ 4. การเข้าสู่ธรุกิจกญัชง เรามองว่าบริษทัมีศกัยภาพท่ีจะ
เข้าสู่ธรุกิจปลายน ้า (ผลิตภณัฑอ์าหารและเคร่ืองด่ืม) เพราะมีความเช่ียวชาญ
ทัง้ R&D และมีช่องทางการขายท่ีครอบคลมุทัว่ประเทศ (ผ่านร้าน 7-11) หลาย
ข้ออาจเป็นบวกต่อประมาณการก าไรตัง้แต่ปีน้ี เราอยู่ระหว่างทบทวนปรบั
ก าไรและราคาเป้าหมาย จากปัจจบุนัท่ีให้ไว้ 7.4 บาท (อิง PE เดิม 21 เท่า) 
แนะน าเกง็ก าไร  
ระยะสัน้คาดก าไร 4Q20 ฟ้ืนตวักลบัมาอยู่ในระดบั New High อีกครัง้  
คาดก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่51 ลา้นบาท (+13.3% Q-Q, +4.1% Y-Y) ถอืเป็นการฟ้ืน
ตวัทีด่ ี แมค้าดรายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะ +3.8% Q-Q, -9.8% Y-Y ยงัลดจากปีก่อน
เพราะผลกระทบของ COVID-19 ทีย่งักระทบต่อจ านวนลูกคา้เขา้รา้น 7-11 น้อยลง 
แต่คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะกลบัมาฟ้ืนตวัอยูท่ี ่ 33% จาก 32.2% ใน 3Q20 และ 
30.9% ใน 4Q19 เพราะไมม่คีา่ใช้จา่ยพเิศษเหมอืนในไตรมาสก่อน และ Product Mix 
ดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อน จากการออกเครื่องดื่มขนาด 22oz ใน All Café ซึง่มอีตัรา
ก าไรสงูขึน้ รวมถงึบรษิทัยงัคมุค่าใชจ้า่ยเขม้งวดต่อเน่ือง โดยคาดสดัสว่นคา่ใช้จา่ย
ต่อรายไดย้งัอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่15.8% จาก 16% ใน 3Q20 และ 16.2% ใน 4Q19 
คาดแนวโน้มก าไร 1H21 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี ส่วนกญัชงอยู่ระหว่างศึกษา 
แมปั้จจบุนัจะมกีารระบาด COVID-19 รอบสองในไทย แต่สถานการณ์โดยรวมดู
ดกีวา่ช่วง 2Q20 ทีม่กีาร Full Lockdown ในขณะทีบ่รษิทัยงัมกีารออกเครื่องดื่ม
รสชาตใิหม่ใน All Café และแบบโถกด (Seasonal Flavor) รสชาตลิิ้นจี ่เบอรร์ี ่ทวสิต์ 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของธรุกจิ Character ทีลู่กคา้เชื่อมัน่และเริม่กลบัมาท าการตลาดอกี
ครัง้ และล่าสดุได ้ Character ตวัใหม่เขา้มาอยูใ่นพอรท์ของบรษิทันัน่คอื Jay the 
rabbit ทีถ่อืวา่มชีื่อเสีย่งในไทย โดยเฉพาะในโลกโซเชยีล บรษิทัไดร้บัสญัญาเป็น
ตวัแทนระยะเวลา 2 ปี คาดจะไดร้บัการตอบรบัทีด่ ี ช่วยหนุนรายได ้ Character ให้
กลบัมาฟ้ืนเป็นเท่าตวัจากปีก่อนไดต้ามเป้าหมายของบรษิทั นอกจากน้ียงัม ี Upside 
จากการขยายธุรกจิเขา้สู ่ Tesco Lotus ภายหลงัดลีควบรวมกบักลุ่ม CP แลว้เสรจ็
ตัง้แต่ 18 ธ.ค. 20 ทีผ่า่นมา คาดจะไดเ้หน็พฒันาการอยา่งเรว็ภายใน 1Q21 น้ี และ
อยูร่ะหวา่งศกึษาผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมของกญัชง เรามองวา่บรษิทัมศีกัยภาพทีจ่ะ
เขา้สูธ่รุกจิปลายน ้า (ผลติภณัฑอ์าหารและเครื่องดื่ม) เพราะมคีวามเชีย่วชาญทัง้ 
R&D และมชี่องทางการขายทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ (ผ่านรา้น 7-11) จะเป็น Upside 
ต่อประมาณการในระยะถดัไป  
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีน้ี 
เรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2020 - 2021 ไวต้ามเดมิที ่185 ลา้นบาท (+11.6% Y-Y) และ 
216 ลา้นบาท (+16.5% Y-Y) ตามล าดบั โดยยงัม ี Upside (ยงัไมร่วมในประมาณ
การ) 4 ประเดน็คอื 1. การขยายช่องทางการขายไปใน Tesco Lotus 2. การไดเ้ป็น 
Supplier เมนูเครื่องดื่มในรา้น 7-11 ในลาวและกมัพชูา (หลงั COVID-19 คลีค่ลาย) 
3. ดลี M&A หรอืการท า JV ทีย่งัอยูใ่นแผน และ 4. การเขา้สู่ธรุกจิกญัชง เรายงัคง
ราคาเป้าหมายที ่7.4 บาท (องิ PE เดมิ 21 เท่า)  
  

up/downside (%) -5.7 

SET Index 1,482.98 

Sector mai/Agro & Food Industry 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.81 

Free float (%) 60.96 

Market cap (Bt m) 4,772.80 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 87.66 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.90, 5.95, 6.89 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,520 1,352 1,555 1,742 

Normalized profit   166 185 216 231 

Net profit 162 189 216 231 

EPS (Bt) - norm 0.27 0.31 0.36 0.38 

EPS (Bt)- reported 0.27 0.31 0.36 0.38 

% growth y-y 137.0 16.4 14.6 6.9 

Dividend/share (Bt) 0.24 0.28 0.32 0.34 

BV/share (Bt) 1.15 1.18 1.22 1.25 

EV/EBITDA (x) 22.2 17.6 14.9 13.5 

PER (x) - norm 28.7 25.7 22.1 20.7 

PER (x)  29.4 25.3 22.1 20.7 

PBV (x)  6.8 6.7 6.5 6.3 

Dividend yield (%) 3.1 3.6 4.1 4.4 

ROE (%) 23.8 25.9 29.2 30.3 

YE No. of shares (million) 608 608 608 608 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

TACC ด าเนินธรุกจิจ าหน่ายเครื่องดื่มในโถกดในรา้น 7-11 ซึ่งเป็น
เครื่องดื่มที่พฒันาร่วมกนัระหว่างบรษิทัและ CPALL และเป็นผู ้ Supply 
ผงเครื่องดื่มประเภทชาใหก้บัรา้น All Café รวมถงึเป็นเจา้ของเครื่องดื่ม
ชาเขยีวพรอ้มดื่มแบรนด ์ Zenya ซึง่ปัจจบุนัวางขายในกมัพชูาเป็นหลกั 
โดยมสีดัส่วนรายไดจ้าก B2B (7-11) ราว 89% ของรายไดร้วม และอกี 
11% มาจากรายไดก้ลุ่ม B2C โดยบรษิทัไดข้ยายไปในธรุกจิ Character 
ซึง่บรษิทัไดเ้ป็นตวัแทนอนุญาตใหใ้ชล้ขิสทิธิข์องบรษิทั San X ประเทศ
ญี่ปุ่ น นัน่คอืตวัการต์ูน Rilakkuma และผองเพื่อน นอกจากน้ียงัได้
ลขิสทิธิจ์ากตวัการต์ูนของไทย เช่น หมาจ๋า และ Art Story รวมถงึได้
ขยายผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มเขา้สู่ธรุกจิคาเฟ่อื่นๆ เช่น กาแฟมวลชน, 
Jungle Café, Arabitia Café, CP Fresh Mart และ Black Canyon 

 
บรษิทัมโีรงงานผลติเครื่องดื่มปรงุส าเรจ็ชนิดผง 1 แหง่ตัง้อยูท่ีโ่ครงการ
พารากอน แฟ็คตอรี ่แลนด ์อ.บา้นบงึ จ.ชลบุร ีโดยมกี าลงัการผลติ 2,021 
ตนัต่อปี ซึง่เป็นโรงงานส าหรบั R&D และพฒันาสตูรเป็นหลกั ในขณะที่
บรษิทัยงัตอ้งว่างจา้งผูร้บัจา้งผลติภายนอกเป็นหลกั  

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- ในสว่นของกระบวนการผลติเครื่องดื่มประเภท 3 in 1 จะมขีองเสยีที่
เกดิจากการผลติน้อยมาก สว่นใหญ่ขยะทีเ่กดิจากการผลติคอื ถุงที่
ใชใ้สว่ตัถุดบิระหวา่งกระบวนการผลติ ทัง้น้ีถุงทัง้หมดจะมกีาร
เคลื่อนยา้ยและจดัเกบ็อยา่งเป็นระเบยีบตามหลกัสขุาภบิาลอาหาร 
และป้องกนัสตัวพ์าหะน าโรค ถ้าสนิคา้ใดไมส่ามารถ Reprocess ได ้
ทางโรงงานผูผ้ลติจะเกบ็สนิคา้ไวใ้นคลงั เพื่อรอเขา้สู่กระบวนการ
ท าลายประจ าปี 

- บรษิทัมแีนวทางพฒันาบรรจภุณัฑใ์หเ้ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม โดย
พฒันาบรรจภุณัฑข์องเครื่องดื่มเป็น Innovation Packaging ที่
สามารถน ากลบัมาใชใ้หมแ่ละมกีารลดการใช้พลาสตกิใหน้้อยลงดว้ย 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค ทัง้มุง่พฒันา
สนิคา้ทีม่คีณุภาพ ช่วยสง่เสรมิคุณภาพชวีติของผูบ้รโิภค โดยไดร้บั
การรบัรองมาตรฐานจากหลายหน่วยงานทัง้ในและต่างประเทศ อาท ิ
GMP, HACCP, Healthier Choice (สงิคโปร)์, Thailand Trust 
Mark (จากกรมสง่เสรมิการคา้ระหวา่งประเทศ) และ Codex  

- บรษิทัไดเ้น้นการมสีว่นรว่มในการพฒันาชุมชนและสงัคมอยา่ง
ต่อเน่ือง และไดเ้ขา้ไปมสีว่นรว่มในกจิกรรมต่างๆ เช่น การบรจิาค
สื่อการเรยีนการสอนใหน้ักเรยีนผูพ้กิารทางสายตา ผา่นมลูนิธชิ่วย
คนตาบอดแหง่ประเทศไทย, การบรจิาคสิง่ของใหส้ถานทีต่่างๆ 
รวมถงึการท า CSR โครงการเตมิฝันปันน ้าใจใหน้้อง ดว้ยการบรจิาค
เงนิ อุปกรณ์กฬีา ทวี ีใหก้บัทางโรงเรยีนวดัหนองกาน ้า จ.ชลบุรี 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 7 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 2 คน, กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 1 คน และกรรมการ
อสิระ 4 คน ซึง่มากกวา่กึง่หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมด ท าให้
เกดิการถ่วงดลุในการออกเสยีงเพื่อพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอบ
ทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น 
และโปรง่ใส ทัง้รายงานขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูทัว่ไปตาม
หลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลอดจนขอ้มลูส าคญั
ทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั  

- เพื่อป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในโดยมชิอบ บรษิทัไดก้ าหนดไมใ่ห้
กรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทั รวมถงึคูส่มรส และบุตรทีย่งัไม่
บรรลุนิตภิาวะ ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืน ก่อนการเปิดเผยงบการเงนิใหแ้ก่สาธารณชนทราบ  

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TACC โดยองิ PE 21 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของตวัเองในอดตี และต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม (ไมร่วม 
Energy Drink) เลก็น้อย ถอืเป็นระดบัทีค่อ่นขา้ง Conservative 
 
 
 



TACC (TACC TB) 

 

หน้า 3 จาก 6 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ CPALL คดิเป็นสดัสว่นราว 89% ของรายไดจ้ากการขายในปี 2019 ซึง่
หากบรษิทัสญูเสยีลูกคา้รายดงักล่าว หรอืลูกคา้ลดปรมิาณการสัง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทั อาจสง่ผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้รบัจ้างผลิตภายนอก 

จากการทีบ่รษิทัวา่จา้งผูผ้ลติภายนอกเป็นหลกัในการผลติสนิคา้ ปัจจุบนัวา่จา้งอยูร่าว 6-10 ราย ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 
83% ของยอดสัง่ซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูทัง้หมดของบรษิทัในปี 2019 ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากผูร้บัจา้งผลติไม่
สามารถผลติสนิคา้ใหไ้ดคุ้ณภาพและมาตรฐานตามทีก่ าหนด หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ในปรมิาณและเวลาตามที่
ก าหนด  

ความเส่ียงจากการพฒันาสินค้าใหม่และการพ่ึงพิงบคุลากรด้าน R&D  

บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัการท า R&D ซึง่เป็นกลยทุธใ์นการสรา้งความแตกต่างของสนิคา้และความไดเ้ปรยีบในแง่
การแขง่ขนั ทัง้น้ีการท า R&D สนิคา้ใหมต่อ้งผ่านกระบวนการหลายขัน้ตอน ตอ้งใชเ้วลาและเงนิลงทุนคอ่นขา้งสงู ท า
ใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากการพฒันาสนิคา้ใมท่ีอ่าจไมป่ระสบความส าเรจ็เมื่อออกสูต่ลาด ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงเก่ียวกบัการรกัษาความลบัของสูตรการผลิต 

สตูรการผลติสนิคา้ถอืเป็นสิง่ส าคญัทีท่ าใหบ้รษิทัตอ้งรกัษาไวเ้ป็นความลบั หากสตูรการผลติรัว่ไหล อาจสง่ผล
กระทบต่อการประกอบธรุกจิของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมเคร่ืองด่ืม 

อุตสาหกรมเครื่องดื่มถอืเป็นตลาดทีม่กีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู ทัง้ในแงจ่ านวนผูป้ระกอบทีค่อ่นขา้งมาก การเขา้มา
ของคูแ่ขง่รายใหมท่ีง่า่ย เพราะเป็นสนิคา้ทีส่ามารถทดแทนกนัได ้ และผูป้ระกอบการต่างเรง่การน าเสนอสนิคา้ใหม ่
เครื่องดื่มรสชาตใิหมอ่อกสูต่ลาดอยา่งสม ่าเสมอ อกีทัง้ผูป้ระกอบการรายใหญ่ในตลาดทีไ่ดเ้ปรยีบในเรื่องของตน้ทุน
การผลติจากกามปีรมิาณการผลติจ านวนมากท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด และการผลติดว้ยเครื่องจกัรทีท่นัสมยั 
อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิความเสีย่งจากการแขง่ขนัดา้นราคา 

ความเส่ียงจากการถกูละเมิดลิขสิทธ์ิของธรุกิจ Character 

ธรุกจิ Character คอืการทีก่จิการหน่ึงใหส้ทิธใินการผลติสนิคา้ โดยใชเ้ครื่องหมายทางการคา้ ลขิสทิธิ ์ และสทิธิ
ทางการตลาดอื่นๆแก่กจิการหน่ึง โดยบรษิทัผูร้บัสทิธติอ้งจา่ยคา่ตอบแทนตามทีไ่ดต้กลงกนัไวเ้ป็นกรณีไป สว่นใหฐ่
มกัช าระในรปูของค่าธรรมเนียม (Royalty Fee) ปัจจบุนับรษิทัไดเ้ป็นตวัแทนอนุญาตใหใ้ชล้ขิสทิธิต์วัการต์ูนของ
บรษิทั San X ประเทศญี่ปุ่ น, ตวัการต์ูนชื่อดงัทางออนไลน์ของไทย หมาจ๋า และเขา้ไปช่วยโครงการ Art Story ของ
กลุ่มเดก็พเิศษและบุคคลออทสิตกิ ซึง่เรยีกไดว้่าบรษิทัมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกละเมดิลขิสทิธิใ์ชต้วัการต์ูนเหล่าน้ีอยา่งผดิ
กฏหมาย 

 

  
 
 



 
TACC (TACC TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,290 1,520 1,352 1,555 1,742 

Cost of sales 919 1,053 903 1,026 1,146 

Gross profit 371 467 449 529 596 

SG&A 281 266 223 264 314 

Operating profit 90 201 227 264 282 

Other income 6 10 4 6 7 

EBIT 96 211 230 271 289 

EBITDA 115 229 257 305 332 

Interest charge 0 0 1 1 1 

Tax on income 24 42 45 54 58 

Earnings after tax 71 169 184 216 231 

Minority interest 0 0 1 0 0 

Normalized earnings 92 166 185 216 231 

Extraordinary items -24 -4 3 0 0 

Net profit 68 162 189 216 231 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 472 557 526 527 566 

Accounts receivable 318 312 278 320 286 

Inventory 63 40 49 42 47 

Other current assets 4 2 4 8 9 

Total current assets 857 911 857 897 908 

Investments 3 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 90 104 118 123 121 

Other assets 12 14 9 19 20 

Total assets 962 1,029 984 1,038 1,048 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 270 267 235 267 251 

Current maturities 2 1 1 0 0 

Other current liabilities 17 42 16 19 21 

Total current liabilities 288 310 252 286 272 

Long-term debt 3 2 1 1 0 

Other non-current liab. 13 19 14 12 14 

Total non-current liab. 16 20 15 13 14 

Total liabilities 304 330 266 299 286 

Registered capital 152 152 152 152 152 

Paid up capital 152 152 152 152 152 

Share premium 427 427 427 427 427 

Legal reserve 15 15 15 15 15 

Retained earnings 63 104 123 145 168 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 657 698 717 739 762 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 68 162 189 216 231 

Deprec. & amortization 19 19 27 35 43 

Change in working capital 57 54 -35 -4 14 

Other adjustments 3 6 -3 0 0 

Cash flow from operations 148 241 177 247 287 

Capital expenditure -5 -33 -40 -40 -40 

Others 19 -2 5 -1 -1 

Cash flow from investing 13 -35 -35 -41 -41 

Free cash flow 161 206 142 206 246 

Net borrowings -1 -5 3 0 -1 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -76 -121 -170 -194 -208 

Others -1 4 -6 -1 1 

Cash flow from financing -78 -122 -173 -196 -208 

Net change in cash   83 84 -30 10 38 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 0.6 17.9 -11.0 15.0 12.0 

EBITDA -27.4 100.0 12.1 18.8 8.7 

Net profit -39.2 137.0 16.4 14.6 6.9 

Normalized earnings -18.0 80.3 11.6 16.5 6.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 28.8 30.7 33.2 34.0 34.2 

EBITDA margin 8.9 15.1 19.0 19.6 19.0 

EBIT margin 7.4 13.9 17.0 17.4 16.6 

Normalized profit margin 7.1 10.9 13.7 13.9 13.3 

Net profit margin 5.3 10.7 13.9 13.9 13.3 

Normalized ROA 9.6 16.2 18.8 20.8 22.0 

Normalize ROE 14.0 23.8 25.9 29.2 30.3 

Normalized ROCE 14.2 29.3 31.5 36.0 37.3 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

Net D/E -0.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4 

Net debt/EBITDA 2.0 1.4 -1.0 -0.7 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.27 0.31 0.36 0.38 

Normalized EPS 0.15 0.27 0.31 0.36 0.38 

EBITDA 0.19 0.38 0.42 0.50 0.55 

Book value 1.08 1.15 1.18 1.22 1.25 

Dividend 0.13 0.24 0.28 0.32 0.34 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 69.8 29.4 25.3 22.1 20.7 

Norm P/E 51.8 28.7 25.7 22.1 20.7 

P/BV 7.3 6.8 6.7 6.5 6.3 

EV/EBITDA 43.6 22.2 17.6 14.9 13.5 

Dividend yield (%) 1.7 3.1 3.6 4.1 4.4 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ 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.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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