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Previous T-BUY ราคายางและก าไรก าลงัเป็นขาขึน้ 
2021 Target Price (Bt) 48.0 

Price (17/02/2021) 34.50 ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 48 บาท จากเดิม 34 บาท ภายหลงั
ประกาศก าไร 4Q20 ออกมาดีกว่าคาดอย่างมาก และแนวโน้มยงัดสูดใส
ต่อเน่ืองในปี 2021 ทัง้จากธรุกิจถงุมือยางท่ีขายล่วงหน้าไปถึงปี 2023 และ
ราคาขายยงัทรงตวัสงู และธรุกิจยางธรรมชาติท่ีฟ้ืนตวัในอตัราเร่งตัง้แต่ 2H21 
ล่าสดุสถานการณ์ยงับวกต่อบริษทัอย่างมาก Demand จากยางล้อเร่งตวัขึน้ 
ในขณะท่ี Supply ไม่เพ่ิม ท าให้ภาวะตลาดยางค่อนข้างตึงตวัมากและน่าจะ
ลากยาวไปตลอดทัง้ปี เป็นบวกต่อบริษทัท่ีใหญ่สดุในตลาด และเตรียมสตอ็ก
ไว้ล่วงหน้า กอปรกบัราคายางตลาดโลกยงัปรบัขึน้ต่อคาดปีน้ีราคา +20% Y-Y 
เป็นอย่างน้อย เราประเมินก าไรสทุธิปี 2021 จะโตสงูต่อเน่ือง +73% Y-Y สู่
ระดบั New High ท่ี 1.65 หมื่นล้านบาท และยงัมี Upside จากการเข้าสู่ธรุกิจ
กญัชงตัง้แต่ต้นน ้าถึงกลางน ้า อาจเป็นบริษทัแรกในตลาดฯท่ีมีผลผลิตกญัชง
ป้อนสู่ตลาด แนะน าซ้ือ ด้วย Upside จากราคาเป้าหมายท่ี 40% และจ่ายปัน
ผลงวด 2H20 อีก 1.75 บาท/หุ้น Yield 5.1% ขึน้ XD 12 เม.ย. จ่ายเงิน 29 เม.ย. 
บริษทัตัง้เป้าเติบโตต่อเน่ืองในปี 2021 และราคายางยงัเป็นขาขึน้ 
จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี โทนบวก หลายปัจจยัหนุนการเตบิโตต่อเน่ืองในปี 
2021 มาจากทัง้ธุรกจิถุงมอืยางคาดยงัเดนิหน้าท าจุดสงูสดุใหมท่ัง้รายไดแ้ละก าไร 
(จากการขยายก าลงัการผลติ และราคาขายยงัอยูใ่นระดบัสงู) และธุรกจิยางธรรมชาติ
จะสดใสตาม Demand ยางลอ้ทีป่รบัตวัดขีึน้ในทุกกลุ่มลูกคา้ เหน็ไดจ้ากปรมิาณขาย
ใน 4Q20 ทีป่รบัตวัสงูขึน้ +27.2% Y-Y เป็น 2.73 แสนตนั สะท้อนการฟ้ืนตวัตาม
อุตสาหกรรมยานยนตท์ี่ดขีึน้ทัว่โลก ทัง้น้ีบรษิทัตัง้เป้าปรมิาณขายยางธรรมชาตใินปี 
2021 ราว 1.2 ลา้นตนั (+17% Y-Y) และมเีป้าหมายอตัราก าไรขัน้ต้นที่ 10% - 12% 
สงูขึน้จาก 9.3% ในปี 2020 ในขณะทีร่าคายางยงัเป็นขาขึน้ ราคายาง SICOM เฉลีย่ 
1QTD อยูท่ี ่158.6 เซนตต์่อกก. +20% Y-Y และยงัมแีนวโน้มขึน้ต่อใน 2Q21 เพราะ
ก าลงัเขา้สูช่่วงปิดหน้ายาง บรษิทัมองกรอบราคายางปีน้ีอยูท่ี ่ 150-200 เซนต์ต่อกก. 
และคาดราคาเฉลีย่ปี 2021 จะอยู่ที ่160 เซนตต์่อกก. (+21% Y-Y) เป็นบวกต่อ STA 
คาดก าไรสทุธิ 1Q21 เดินหน้าท าจดุสงูสดุใหม่ 
ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ1Q21 จะสดใสต่อเน่ืองจากธรุกจิถุงมอืยาง และคาดธรุกจิยาง
ธรรมชาตจิะมปีรมิาณขายขยบัขึน้แตะระดบั 3 แสนตนั (+9% Q-Q, ทรงตวัถงึปรบั
ขึน้ Y-Y) แมจ้ะยงัมผีลกระทบจาก Container Shortage อยูบ่า้ง แต่สว่นใหญ่กระทบ
ทีเ่สน้ทางไปยโุรปและสหรฐั สว่นเสน้ทางไปลูกคา้หลกัอยา่งจนีถูกกระทบน้อย 
ในขณะที่คาดราคาขายจะปรบัขึน้ไดต้่อราว +5%-10% Q-Q มาอยูท่ีร่าว 155 เซนต์
ต่อกก. ตามการปรบัขึน้ของราคายางตลาดโลกในช่วง 4Q20 เบือ้งตน้คาดก าไรสทุธ ิ
1Q21 จะท าจุดสงุสดูใหมอ่ยูท่ีร่าว 6 – 6.5 พนัล้านบาท  
เตรียมปลกูกญัชง น่าจะเป็นรายแรกๆท่ีได้ผลผลิต เป็นบวกกบัก าไร 2022  
บรษิทัอยูร่ะหวา่งเตรยีมขอใบอนุญาตปลูกกญัชงและน าเขา้เมลด็พนัธุ์ในเดอืน ม.ีค. น้ี 
โดยมพีืน้ทีอ่ยูแ่ล้ว ในช่วงแรกจะจดัสรรที่ดนิราว 100 – 200 ไร ่จาก 3 จงัหวดัไดแ้ก่ 
น่า สกลนคร และชยัภูม ิ ซึง่ล้วนมสีภาพทีด่นิและอากาศเอือ้ต่อการปลูกกญัชง โดย
บรษิทัมแีผนเขา้สูธุ่รกจิตน้น ้าถงึกลางน ้าของกญัชง จงึมแีผนขออนุญาตท าโรงสกดั
ต่อเน่ืองในช่วงถดัไป หากไดร้บัอนุญาตใหป้ลูกได ้ คาดบรษิทัจะสามารถเริม่ปลูกได้
ในเดอืน ม.ิย. 2021 (โดยมกีารศกึษาน าเขา้เมลด็พนัธุแ์ล้วอยูท่ีร่าว 8,000 – 10,000 
บาท/กก.) และน่าจะไดเ้หน็ Crop แรกภายใน 4 เดอืนหรอืราว ต.ค. 2021 เป็นอยา่ง
เรว็ ปัจจบุนัมลีูกคา้ปลายน ้าเขา้มาตดิต่อจองวตัถุดบิแล้ว มคีวามเป็นไปไดท้ี ่STA จะ
ไดผ้ลผลติจากกญัชงเป็นรายแรกๆของตลาดฯ เรามองเป็น Upside ต่อก าไรปี 2022 
คาดก าไรปี 2021 จะโตสงูต่อเน่ือง  
เราประเมนิก าไรสทุธปีิ 2021 ไวท้ี่ 16,489 ลา้นบาท (+73% Y-Y) มาจากทัง้การรบัรู้
ก าลงัการผลติใหมแ่ละราคาขายของถุงมอืยางทีส่งูขึน้ไดเ้ตม็ปี รวมถงึธุรกจิยาง
ธรรมชาตทิีย่งัดสูดใสมากขึน้ จากสถานการณ์ทีเ่อือ้ต่อบรษิทัเป็นอยา่งมากทัง้ในแง่ 
Demand และราคาขาย และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 48 บาท จากเดมิ 
34 บาท ประเมนิดว้ยวธิ ีPBV 1.5 เท่า (+1 SD) ซึง่ Implied เป็น PE2021 เพยีง 4.4 
เท่า คอ่นขา้ง Conservative 

up/downside (%) +39.1 

SET Index 1,514.91 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/21.06 

Free float (%) 54.63 

Market cap (Bt m) 52,992.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 692.60 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 34.50, 25.50, 30.78 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 60,286 75,479 108,138 120,574 

Normalized profit   -239 9,344 16,488 12,841 

Net profit -149 9,531 16,488 12,841 

EPS (Bt) - norm -0.16 6.08 10.73 8.36 

EPS (Bt)- reported -0.10 6.21 10.73 8.36 

% growth y-y nm nm 73.0 -22.1 

Dividend/share (Bt) 0.35 2.25 3.76 2.93 

BV/share (Bt) 15.70 24.79 31.76 37.20 

EV/EBITDA (x) 27.23 3.27 2.24 2.72 

PER (x) - norm nm 5.6 3.2 4.1 

PER (x)  nm 5.5 3.2 4.1 

PBV (x)  2.2 1.4 1.1 0.9 

Dividend yield (%) 1.0 6.6 11.0 8.5 

ROE (%) -0.6 25.0 33.8 22.5 

YE No. of shares (million) 1,536 1,536 1,536 1,536 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

STA ก่อตัง้ขึน้ตัง้แต่ปี 1987 ด าเนินธรุกจิเป็นผูผ้ลติ จ าหน่าย และสง่ออก
ผลติภณัฑย์างธรรมชาต ิไดแ้ก่ ยางแท่ง ยางแผ่นรมควนั น ้ายางขน้ และ
ต่อเน่ืองมายงัผลติภณัฑป์ลายน ้าอยา่ง ถุงมอืยางธรรมชาตแิละถุงมอืยาง
ไนไตรลท์ี่ใชท้างการแพทย ์ และท่อยางไฮโดรลคิแรงดนัสงู เป็น ถอืเป็น
ผูป้ระกอบการยางธรรมชาตแิบบครบวงจร และเป็นผูน้ าอนัดบั 1 ของโลก
ในอุตสาหกรรมยางธรรมชาต ิ

 
บรษิทัมฐีานลูกคา้กวา้งขวางและกระจายไปทัว่โลกทัง้ใน เอเชยี จนี สหรฐั 
และยโุรป โดยมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายไดแ้ก่ ผูผ้ลติยางลอ้ ผา่นเครอืขา่ย
การซือ้ขายและจดัจ าหน่ายจ านวน 3 แหง่ (สงิคโปร ์ จนี เวยีดนาม) 
ปัจจบุนัมโีรงงานผลติยางธรรมชาตสิิน้ปี 2020 อยูท่ี ่36 แหง่ โดยมกี าลงั
การผลติทางวศิวกรรม 2.84 ลา้นตนัต่อปี  

 
ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน STGT สดัสว่น 56% (หลงั IPO) ถอืเป็นบรษิทั
ยอ่ยของบรษิทั ถอืเป็นผูผ้ลติถุงมอืยางทางการแพทยร์ายใหญ่ที่สดุใน
ไทยและรายใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของโลก ดว้ยก าลงัการผลติสิน้ปี 2020 ที ่
32,619 ลา้นชิน้ต่อปี  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- STA ไดต้ระหนักและใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้ม การอนุรกัษ์
ทรพัยากรธรรมชาต ิ สง่เสรมิการใชพ้ลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
ค านึงถงึทางเลอืกในการใชป้ระโยชน์จากทรพัยากรธรรมชาต ิโดยให้
มคีวามเสยีหายต่อสงัคม และสิง่แวดลอ้มน้อยทีสุ่ด เช่น ลดการใช้
ทรพัยากร สารเคม ี และพลงังาน การน ากลบัมาใชใ้หมเ่พื่อลดของ
เสยีทีต่อ้งก าจดั รวมถงึมรีะบบบ าบดัน ้าเสยีทีไ่ดม้าตรฐาน และตดิตัง้
ระบบบ าบดักลิน่และอากาศใหผ้า่นตามมาตรฐานที่กฎหมายก าหนด 

- บรษิทัน าระบบการจดัการสิง่แวดล้อมเขา้มาบรหิารจดัการโรงงาน
อยา่งต่อเน่ือง โดยฉพาะโรงงานยางแท่งทีป่ระเมนิวา่มคีวามเสีย่งต่อ
การสง่ผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มมากกวา่สายการผลติอื่น โดย
บรษิทัก าหนดเป้าหมายในการขอรบัรอง ISO14001 ของโรงงานยาง
แท่งทีส่รา้งใหม่ ตอ้งไดร้บัการรบัรองภายใน 1 ปีหลงัจากทีไ่ดร้บั 
ISO 9001 แลว้ สิน้ปี 2019 บรษิทัมโีรงงานทีไ่ดร้บัการรบัรอง ISO 
14001 ทัง้หมดจ านวน 14 บรษิทั 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัของผูบ้รโิภคอยา่งมาก โดย
มกีารสุม่ตรวจตวัอยา่งระหวา่งกระบวนการผลติทุกขัน้ตอน ซึง่
ผลติภณัฑย์างธรรมชาต ิ และถุงมอืยางทัง้หมดของบรษิทั ตอ้งไดร้บั
การตรวจสอบคุณภาพอกีรอบภายหลงัการบรรจ ุ เพื่อใหแ้น่ใจไดว้า่
ผลติภณัฑม์คีณุภาพผา่นเกณฑม์าตรฐานทีเ่ขม้งวด 

- บรษิทัด าเนินธรุกจิอยา่งมคีวามรบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย 
ทัง้ภายในและภายนอกบรษิทั และก าหนดนโยบายเรื่องการไม่
ละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญา รวมถงึปฏบิตัติ่อพนักงานอยา่งเท่าเทยีม
กนั และจดัใหม้สีภาพแวดลอ้มในทีท่ างานทีด่ ี ปลอดภยั อกีทัง้
สง่เสรมิใหพ้นักงานมโีอกาสพฒันาความรู ้ ความสามารถ เพื่อเป็น
พนกังานทีม่ทีกัษะสรา้งประโยชน์ใหก้บัองคแ์ละสงัคมต่อไป 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 11 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 
4 คน ถอืว่าไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายใน
ของบรษิทั ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืนก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน และภายใน 24 ชัว่โมง
หลงัจากเปิดเผยขอ้มลูดงักล่าว (Blackout Period) 

- บรษิทัไดใ้ชแ้บบประเมนิตนเอง ส าหรบัการปฏบิตัติาม Code of 
Best Practices ของ SET มาใชเ้ป็นแนวทางในการปฏบิตัติาม
หลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี เพื่อสง่ผลดใีนระยะยาว การ
ด าเนินงานอย่างมจีรยิธรรมทีเ่คารพสทิธแิละรบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นได้
เสยี ตลอดจนปรบัตวัภายใตก้ารเปลีย่นแปลง เพื่อสรา้งคุณคา่ใหแ้ก่
กจิการอยา่งยัง่ยนื 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ STA โดยองิ PBV ที ่ 1.5 เท่า (+1 SD) 
สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีที ่1.1 เท่า ถอืวา่เหมาะสม ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมาย
ที ่ 48 บาท ซึง่สามารถ Implied PE เท่ากบั 4.4 เท่า คอ่นขา้ง 
Conservative 
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ปริมาณขายเร่ิมปรบัตวัขึน้ใน 4Q20 

 
Source: STA’s Presentation 
 
Demand & Supply ยางธรรมชาติของโลก 

 
Source: STA’s Presentation 
 
แผนขยายเข้าสู่ธรุกิจกญัชง 

 
Source: STA’s Presentation 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคายางธรรมชาติ 

ยางพาราถอืเป็นสนิคา้โภคภณัฑท์ี่มคีวามผนัผวนของราคาคอ่นขา้งสูง และมหีลายปัจจยัทีก่ระทบต่อราคายาง
ธรรมชาต ิ เช่น อุปสงค์-อุปทานของยางธรรมชาต,ิ ราคาน ้ามนัดบิ พลงังาน และสารเคมทีีม่นี ้ามนัเป็นองคป์ระกอบ
พืน้ฐาน, ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และการเกง็ก าไรของนกัลงทุน ล้วนแต่สง่ผลใหร้าคายางธรรมชาตมิี
ความผนัผวน และอาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากความต้องการใช้ยางธรรมชาติและถงุมือยางไม่เป็นไปตามคาด  

เน่ืองจากทัง้ยางธรรมชาต ิ และถุงมอืยางเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีวามตอ้งการใชจ้ากกลุ่มผูใ้ชง้านทีห่ลากหลายในแต่ละ
ประเทศทัว่โลก ท าใหป้รมิาณความตอ้งการใชแ้ละการขยายตวัของตลาดสามารถเปลีย่นแปลงไดจ้ากหลายปัจจยั 
เช่น พฤตกิรรมผูบ้รโิภค คา่นิยม การเกดิขึน้ของสนิคา้ทดแทน การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ีตลอดจนกฎระเบยีบ
ต่างๆ อาจท าใหค้วามตอ้งการใชล้ดลงหรอืไมเ่ป็นไปตามคาด ซึง่ถอืเป็นความเสีย่งทีอ่าจกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากโรงงานผลิตขดัข้องหรือหยดุชะงกั  

เน่ืองดว้ยกระบวนการผลติของบรษิทัตอ้งใชท้รพัยากรทีจ่ าเป็นจ านวนมาก เพื่อใหโ้รงงานผลติสามารถด าเนินงานได ้
หากมภียัพบิตัทิางธรรมชาต ิ    เหตุสดุวสิยั การขาดแคลนแรงงาน หรอืความขดัขอ้งรนุแรงในระบบสาธารณูปโภค 
หรอืเหตุสดุวสิยัอื่นใดทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุของบรษิทั อาจน าไปสูก่ารหยุดชะงกัของโรงงานผลติ และสง่ผลลบ
ต่อการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมรีายไดส้่วนใหญ่มาจากการสง่ออกและอยูใ่นรปูสกุลเงนิ USD สดัสว่นราว 75% - 80% ของรายไดว้ม ในขณะ
ทีต่น้ทุนหลกัอยูใ่นรปูสกุลเงนิบาท โดยเฉพาะตน้ทุนวตัถุดบิ ดงันัน้หากคา่เงนิมคีวามผวันผวนในกรณีทีค่า่เงนิบาท
แขง็คา่เมื่อเทยีบกบั USD จะสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงข้อกฎหมาย ระเบียบ และการแทรกแซงจากภาครฐั 

การด าเนินธุรกจิของบรษิทัอยูภ่ายใตก้ฎหมาย กฎระเบยีบ และขอ้บงัคบัต่างๆทัง้ภายในประเทศ และต่างประเทศทัว่
โลก ซึง่หากบรษิทัไมป่ฏบิตัติามกฎหมายในแต่ละประเทศ หรอืมกีารเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ อนัเกดิจากอุปสรรคกดี
กนัทางการคา้ทัง้ทีเ่ป็นภาษแีละไม่ใช่ภาษ ีอาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัได้ 
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Incom Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 73,136 60,286 75,479 18138 120,574 

Cost of sales 65,975 55,432 53,697 7,075 89,828 

Gross profit 7,161 4,854 21,781 34,064 30,746 

SG&A 5,259 4,571 4,783 6,488 ,234 

Operating profit 1,903 284 16,999 27,575 23,512 

Other income 234 281 349 541 603 

EBIT 2,137 565 17,348 28,116 24,115 

EBITDA 4,521 3,051 20,149 31,417 27,816 

Interest charge 935 891 691 706 712 

Tax on income 245 -16 1,667 2,746 1,892 

Earnings after tax 957 -310 14,990 24,664 21,510 

Minority interest -97.1 -96.5 -5,865 -8,402 -8,922 

Normalized earnings 1,113 -239 9,344 16,488 12,841 

Extraordinary items 951 91 187 0 0 

Net profit 2,064 -149 9,531 16,488 12,841 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 4,259 2,382 26,447 25,454 24,381 

Accounts receivable 5,970 4,978 9,260 13,332 14,865 

Inventory 12,452 13,494 19,032 20,294 24,610 

Other current assets 1,545 1,689 2,637 3,785 4,220 

Total current assets 24,226 22,543 57,375 62,866 68,077 

Investments 1,167 1,197 1,230 1,230 1,230 

Plant, property & 

equipment 28,433 30,048 29,634 36,332 40,631 

Other assets 4,588 4,543 4,878 4,440 4,440 

Total assets 58,414 58,331 93,117 104,868 114,378 

Short-term loans 15,767 16,949 22,162 22,358 22,359 

Accounts payable 2,677 2,529 4,636 6,494 7,875 

Current maturities 2,295 2,642 3,899 2,052 2,053 

Other current liabilities 398 352 1,723 2,487 2,773 

Total current liabilities 21,136 22,472 32,420 33,391 35,061 

Long-term debt 9,722 9,345 6,134 6,581 6,375 

Other non-current liab. 1,145 1,025 1,166 1,088 1,088 

Total non-current liab. 10,867 10,370 7,300 7,669 7,463 

Total liabilities 32,003 32,842 39,720 41,060 42,524 

Registered capital 1,536 1,536 1,536 1,538 1,539 

Paid up capital 1,536 1,536 1,536 1,536 1,536 

Share premium 10,852 10,852 10,852 10,852 10,852 

Legal reserve 154 154 154 154 154 

Retained earnings 12,164 11,577 25,530 36,247 44,594 

Minority Interests 1,706 1,369 15,326 15,019 14,719 

Shareholders' equity 26,411 25,488 53,397 63,808 71,854 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 2,064 -149 9,531 16,488 12,841 

Deprec. & amortization 2,383 2,486 2,801 3,301 3,701 

Change in working capital 7,032 -40 -6,033 -5,708 -4,616 

Other adjustments 1,205 -1,175 -517 -173 -193 

Cash flow from operations 12,685 1,123 5,782 13,909 11,733 

Capital expenditure -4,795 -4,101 -2,387 -10,000 -8,000 

Others -419 15 -369 438 0 

Cash flow from investing -5,214 -4,086 -2,756 -9,562 -8,000 

Free cash flow 7,471 -2,963 3,027 4,347 3,733 

Net borrowings -6,932 1,860 2,661 738 -12 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -185 -457 -1,149 -5,771 -4,494 

Others 1,255 -317 19,526 -307 -300 

Cash flow from financing -5,862 1,086 21,038 -5,340 -4,807 

Net change in cash   1,609 -1,877 24,065 -992 -1,074 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -18.2 -17.6 25.2 43.3 11.5 

EBITDA 892.9 -32.5 560.4 55.9 -11.5 

Net profit nm nm nm 73.0 -22.1 

Normalized earnings nm nm nm 76.5 -22.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 9.8 8.1 28.9 31.5 25.5 

EBITDA margin 6.2 5.1 26.7 29.1 23.1 

EBIT margin 2.9 0.9 23.0 26.0 20.0 

Normalized profit margin 1.5 -0.4 12.4 15.2 10.6 

Net profit margin 2.8 -0.2 12.6 15.2 10.6 

Normalized ROA 1.9 -0.4 10.0 15.7 11.2 

Normalize ROE 8.4 -0.6 25.0 33.8 22.5 

Normalized ROCE 5.7 1.6 28.6 39.3 30.4 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.4 1.0 0.8 0.7 

Net D/E 1.1 1.3 0.3 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 6.1 10.0 0.7 0.5 0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.34 -0.10 6.21 10.73 8.36 

Normalized EPS 0.72 -0.16 6.08 10.73 8.36 

EBITDA 2.94 1.99 13.12 20.45 18.11 

Book value 16.08 15.70 24.79 31.76 37.20 

Dividend 0.45 0.35 2.25 3.76 2.93 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 25.5 nm 5.5 3.2 4.1 

Norm P/E 47.3 nm 5.6 3.2 4.1 

P/BV 2.1 2.2 1.4 1.1 0.9 

EV/EBITDA 17.8 27.2 3.3 2.2 2.5 

Dividend yield (%) 1.3 1.0 6.6 11.0 8.5 
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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.เชยีงใหม ่   

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 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 

 



 
 
 

หน้า 7 จาก 7 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

 

 

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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