
 
9 April 2021 

หน้า 1 จาก 9 

  

RT (RT TB) 

BUY 

 

บมจ. ไร้ทท์นัเน็ลล่ิง 

   

Previous - อโุมงคแ์ห่งแสงสว่าง 
2021 Target Price (Bt) 3.20 

Price (08/04/2021) 2.50 Backlog ปัจจบุนัแตะ 4.2 พนัล้านบาท ทยอยรบัรู้ถึงปีหน้า ขณะท่ีเทรนด์
ภาครฐัเร่งลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน เอื้อต่อโอกาสการรบังานเพ่ิมของ RT ซ่ึง
เป็นส่วนหน่ึงของหลายโครงการขนาดใหญ่ โดยเฉพาะรถไฟทางคู่เด่นชยั-
เชียงราย-เชียงของท่ีส่วนใหญ่เป็นงานอโุมงค ์ และมีโอกาสสงูท่ีรบังานจาก
พนัธมิตรอย่าง CK ในงานโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ซ่ึงมีลกัษณะงานคล้ายกบัท่ี
เคยท าร่วมกนั หนุนให้เราคาดก าไรจะเติบโต 12% CAGR ในปี 2021-2022 ตาม
ทิศทางรายได้ท่ีเป็นขาขึน้ เราประเมินราคาเหมาะสมท่ี 3.20 บาท (อิง PER 
12.5x) แนะน าซ้ือ โดยราคาหุ้นเทรดบน PE2021 เพียง 10x ต า่กว่ากลุ่มฯท่ี 20x 
ภาพเป็นบวกจากโอกาสการรบังานใหม่ท่ีเป็นขาขึน้  
RT ประกาศรบังานใหม่ YTD รวม 11 โครงการ มลูคา่ 638 ลา้นบาท ท าใหปั้จจบุนัม ี
Backlog แตะ 4.2 พนัลา้นบาท คาดรบัรูใ้นปีน้ีกวา่ 70% และสว่นทีเ่หลอือกี 30% ใน
ปีหน้า ขณะทีไ่ดแ้รงหนุนจากการขบัเคลื่อนโครงการภาครฐั ซึง่มงีานที ่RT ถนดัโดย
เฉพาะงานอุโมงคอ์ยา่งรถไฟทางคู่สายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ขายซองแลว้ตัง้แต่
วนัที ่ 19 ม.ีค. และยื่นซอง 18-19 พ.ค.น้ี มมีลูคา่งานอุโมงค ์1.5 หมื่นลา้นบาท และ
บรษิทัคาดหวงัไดร้บั 50% เราคาดวา่ผูเ้ขา้ประมลูจะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ขณะที่มี
โอกาสสงูที ่RT รบังานในรปูแบบ JV หรอื Sub-contract ซึง่บรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ี่ดี
และประสบการณ์ท างานร่วมกบั ITD, STEC, CK, UNIQ โดยมงีานทีอ่ยูร่ะหวา่งท า
อยา่งรถไฟทางคูม่าบกะเบา-จริะซึ่ง JV กบั ITD รวมถงึมโีอกาสรบังานก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าใน CLMV อยา่งโรงไฟฟ้าหลวงพระบางของ CKP ซึง่ล่าสุดไดร้บัการตดิต่อ
จาก CK แลว้ คาดเริม่ก่อสรา้งปีหน้า โดยขนาดโครงการใกลเ้คยีงกบัโครงการไซยะ
บุรทีีบ่รษิทัเคยมสีว่นรว่ม ซึง่เป็นงานโครงสรา้งคอนกรตี 7 พนัลา้นบาท โดยหาก
ไดร้บัทัง้ 2 โครงการจะเป็นบวกต่อรายไดไ้ปอกี 3-5 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี บรษิทัมแีผนการลงทุนโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ 10 MW ในเมยีนมาร ์ ซึง่
ปัจจบุนัยงัอยู่ระหวา่งการศกึษา คาดหวงัรบังานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า และสรา้ง 
Recurring Income ในระยะยาว อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่การลงทุนดงักล่าวถูกชะลอ
ออกไปและยงัไมม่คีวามชดัเจนในระยะน้ี จากสถานการณ์ในเมยีนมารท์ีย่งัไมแ่น่นอน 
คาดก าไรขยายตวั 12% CAGR ใน 2 ปีข้างหน้า 
คาดการณ์ก าไรสทุธใินปี 2021-2022 จะมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 12% CAGR ที ่279 
ลา้นบาท (+17% Y-Y) และ 299 ลา้นบาท (+7% Y-Y) ตามล าดบั ตามทศิทางรายได้
งานก่อสรา้งที่เรง่ขึน้ โดยปี 2021 มาจากการรบัรู ้ Backlog ต่อเน่ือง ขณะทีปี่ 2022 
บนสมมตฐิานรบัรูง้านใหมอ่ยา่งรถไฟทางคู่เด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของทีค่าดเริม่
ก่อสรา้งตัง้แต่ 4Q20 ซึง่เราคาดไดง้าน 40% ของมลูคา่งานอุโมงค ์ (ต ่ากวา่เป้า
บรษิทั) รวมถงึเริม่ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าหลวงพระบางไดใ้นปีหน้า อย่างไรกด็ ี เราคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งระมดัระวงั โดยในปี 2021-2022 อ่อนลงเป็น 19.5% และ 
18.5% ตามล าดบั เทยีบกบัปี 2020 ที ่ 20.9% หลงัรถไฟทางคูม่าบกะเบา-จริะซึง่มี
มารจ์ิน้สงูกวา่ปกตถิูกสง่มอบปลายปีน้ี และงานใหมค่าดมมีารจ์ิน้อยู่ที ่15-20% 
ส าหรบั 1Q21 คาดรายไดเ้รง่ขึน้เป็นระดบั 800 ลา้นบาท แต่อตัราก าไรขัน้ต้นถูก
กดดนัจากโครงการถนนมปัีญหา Cost Overrun และมกีารแกไ้ขแบบ ท าใหเ้บือ้งตน้ 
ประเมนิก าไร 1Q21 ชะลอ Y-Y แตด่ขีึน้ Q-Q อยา่งไรกด็ ีโมเมนตมัก าไรตัง้แต่ 2Q21 
จะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หลงัโครงการทีม่ปัีญหาดงักล่าวถูกสง่มอบในปลายเดอืนเม.ย.น้ี  
แนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 3.20 บาท 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ RT ปี 2021 ที ่3.20 บาท องิ PER 12.5x เทยีบกบั
บรษิทัทีม่สีว่นของงานรบัเหมาวศิวกรรมโยธา และธรณีเทคนิคอยา่ง CK, STEC, 
UNIQ ซึง่ซือ้ขายบน PE2020 ที ่11-26x อยา่งไรกด็ ีRT มขีอบเขตของงานน้อยกวา่, 
ไมม่กีารลงทุนในบรษิทัรว่ม รวมถงึก าไรปี 2021 โตต ่ากว่า CK และ STEC จงึองิ PE 
ทีต่ ่ากวา่ แตเ่ป็น PE สงูกวา่ UNIQ ทีก่ าไรดอ้ยกวา่ ขณะทีเ่ทยีบกบั EPS Growth ปี 
2021-2022 คดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า เราแนะน าซือ้ จาก Backlog ทีแ่ขง็แกรง่ รองรบั
คาดการณ์รายไดปี้ 2021-2022 แลว้ 89% และ 21% ตามล าดบั รวมถงึมโีอกาสรบั
งานใหม่เขา้มาเตมิอกีมาก ท่ามกลางตลาดงานอุโมงคท์ีคู่แ่ขง่น้อยราย และปัจจบุนั
ซือ้ขายบน PE2021 เพยีง 10x ต ่ากวา่กลุ่มฯที ่ 20x ทัง้น้ี Key Risk คอืรบังานใหม่
น้อยกว่าคาด และมารจ์ิน้ต ่ากวา่คาด โดยประเมนิ Sensitivity มารจ์ิน้ทีเ่ปลีย่นไป
ทุกๆ 25bps กระทบประมาณการก าไร 2.4% และราคาเหมาะสม 0.07 บาท/หุน้ 

up/downside (%) +28.0% 

SET Index 1,558.83 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.16 

Free float (%) 54.89 

Market cap (Bt m) 2,750.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 64.61 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 2.72, 1.88, 2.21 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 2,337 2,844 3,305 3,634 

Normalized profit   119 237 279 299 

Net profit 131 238 279 299 

EPS (Bt) - norm 29.74 0.22 0.25 0.27 

EPS (Bt)- reported 32.68 0.22 0.25 0.27 

% growth y-y na -99.3 17.1 7.2 

Dividend/share (Bt) 0 0.09 0.10 0.11 

BV/share (Bt) 146.84 1.26 1.41 1.58 

EV/EBITDA (x) 2.6 7.3 6.6 6.4 

PER (x) - norm 0.1 11.6 9.9 9.2 

PER (x)  0.1 11.6 9.9 9.2 

PBV (x)  0.0 2.0 1.8 1.6 

Dividend yield (%) 0.0 3.4 4.1 4.3 

ROE (%) 22.3 17.1 17.9 17.2 

YE No. of shares (million) 4 1,100 1,100 1,100 

Par (Bt) 100.00 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

RT ด าเนินธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งดา้นงานวศิวกรรมโยธา และงานธรณี
เทคนิค จุดแขง็คอืเป็นงานทีต่อ้งอาศยัความช านาญและเทคโนโลยี
ระดบัสงู ซึง่บรษิทัมปีระสบการณ์แลว้กวา่ 19 ปี แบ่งงานตามประเภทการ
ใหบ้รกิาร 5 ประเภท 

1.งานก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใตด้นิ (Tunnel & Shaft 
Construction) 2.งานก่อสรา้งเขื่อน (Dam Construction) 3.งานก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าพลงัน ้า (Hydro Power Plant) 4.งานก่อสรา้งท่อลอดใต้ดนิวธิี
ดนัท่อและวธิเีจาะและดงึท่อ (Pipe Jacking & Horizontal Directional 
Drilling) 5.งานก่อสรา้งดา้นอื่นๆ 

RT มชีื่อเสยีงและเป็นทีย่อมรบัจากผูว้า่จา้ง โดยเฉพาะงานก่อสรา้ง
อุโมงค,์ งานระเบดิหนิ, งานขดุเจาะโดยไมใ่ชร้ะเบดิ, งานพฒันาเหมอืง, 
งานเจาะส ารวจ, งานคอนกรตีโครงสรา้ง, งานวศิวกรรมโยธาทัว่ไป และ
งานดา้นธรณีวทิยา โดยบรษิทัรบังานหลากหลายประเภท ทัง้โครงการ
ขนาดเลก็ และใหญ่ ผา่นทัง้การประมลูโดยตรง และ Sub contract 
รวมถงึมศีกัยภาพรบังานไดท้ัง้ภาคเอกชน และภาครฐั นอกจากน้ี ยงั
ขยายตลาดไปในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตอ้ยา่งลาว, เมยีนมา และ
กมัพชูา โดยเฉพาะงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 

 ESG 

Environment 

- ใหค้วามส าคญักบักจิกรรมการด าเนินงานของโครงการต่างๆใหม้ี
ผลกระทบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มน้อยทีส่ดุ ทัง้การจดัการดา้นน ้า
เสยี ฝุ่ นละออง เสยีง และการสัน่สะเทอืน ใหเ้ป็นตามมาตรฐาน
และกฎหมายทีก่ าหนด  

- แต่งตัง้เจา้หน้าที่ดา้นสิง่แวดลอ้มประจ าโครงการเพื่อตดิตามการ
ปฏบิตังิานของบรษิทั และด าเนินการจา้งผูร้บัจา้งเพื่อตดิตาม
ตรวจสอบการปฏบิตัติามมาตรการการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้ม
ระยะเวลาก่อสรา้งตามขอ้ก าหนดของผูว้า่จา้ง 

Social 

- ด าเนินธุรกจิดว้ยความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม เพื่อ
สรา้งความยัง่ยนืของกจิการ และสงัคมโดยรวม ภายใต้กรอบคูม่อื
จรยิธรรมธุรกจิ และนโยบายต่อตา้นการทุจรติ 

- โครงการ CSR อาท ิการบรจิาคเครื่องอุปโภคบรโิภคใหแ้ก่ผูพ้กิาร 
ผูส้งูอายทุีย่ากไรแ้ละผูป้ระสบภยัจากโรคตดิเชือ้โควดิ 19, 
โครงการสนบัสนุนคอนกรตีผสมเสรจ็ขยายถนนในโรงเรยีนแมต่ะ
มาน, โครงการซ่อมแซมถนนบ้านแมต่ะมาน, โครงการท าทางขา้ม
แมน่ ้าเลยชัว่คราวบา้นกกโพธิ ์หว้ยดนิสอ 

Governance 

- ก าหนดนโยบายเกีย่วกบัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ เพื่อรกัษา
ผลประโยชน์สงูสดุของบรษิทัและผูถ้อืหุน้ 

- มนีโยบายการดแูลเรื่องการใชข้อ้มลูภายในเพื่อแสวงหา
ผลประโยชน์ 

- ด าเนินธุรกจิอย่างมคีณุธรรม โปร่งใส ยดึถอืปฏบิตัติามกฎหมาย 
กฎเกณฑ ์ และขอ้ก าหนดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิ และ
ค านึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกกลุ่มอยา่งเครง่ครดั โดยก าหนดนโยบาย
การต่อตา้นการทุจรติและการคอรร์ปัชนั  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ RT ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE 
Multiplier ปี 2021 ที ่ 12.5 เท่า อา้งองิบรษิทัทีม่สีว่นของงานรบัเหมา
วศิวกรรมโยธา และธรณีเทคนิคอยา่ง CK, STEC, UNIQ ซึง่ซือ้ขายบน 
PE2020 ทีก่รอบ 11-26 เท่า อยา่งไรกด็ ีRT มขีอบเขตของงานทีร่บัน้อย
กวา่, ไมม่กีารลงทุนในบรษิทัร่วม รวมถงึก าไรปี 2021 โตต ่ากวา่ CK และ 
STEC จงึองิ PE ทีต่ ่ากว่า แต่สงูกวา่ UNIQ ทีก่ าไรดอ้ยกว่า นอกจากน้ี 
ยงัถอืวา่เป็นระดบัการซือ้ขายทีใ่กลเ้คยีงกบั SRICHA ทีเ่ป็นลกัษณะงาน
ทีต่อ้งอาศยัความเชี่ยวชาญ ซึง่เทรดบน PE2021 ที ่11.9 เท่า 

ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่ 3.20 บาท ซึง่คดิ
เป็น Implied PBV ที ่ 2.3 เท่า ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี่ยของ PBV2020 กลุ่ม
รบัเหมาฯ ที ่2 เท่า ทัง้น้ี เมื่อเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกติ
ของ RT ที ่12% ในปี 2021-2022 จะคดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า  
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Figure 1: Revenue by project 

  

Source: Finansia Research  

 

Figure 2: Revenue by geographic 

  

Source: Company, FSS Research  

  

Figure 3: Key Customer 

  

Source:  Company  
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Figure 4: Total Revenue      Figure 5: Gross Profit, GPM  

   

Source: Finansia Research  
 

Figure 6: Net Profit      Figure 7: ROE, NPM   

    

Source: Finansia Research  
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Figure 8: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 

Company 
2020 GPM 

(%) 

2020 NPM 

(%) 

2020 ROE 

(%) 

2021E 
Norm Profit 
Growth (%) 

PE2020 

(x) 

PBV2020 

(x) 
Current PE 

(x) 

Current PBV 

(x) 

CK 8.6 7.4 6.5 140.9 26.5 1.2 35.7 1.1 

STEC  5.5 4.3 11.2 29.0 20.3 1.8 20.7 1.4 

UNIQ*  20.6 5.6 8.4 -1.0 11.3 0.6 17.2 0.8 

Average 11.6 5.8 8.7 50.7 19.4 1.2 22.5 1.1 

RT  20.7 8.4 17.1 17.6     

Source: Finansia Research, * Bloomberg 

 

Figure 9: Contractor Sector Comparison 

Ticker 
2021E Norm 

Profit Growth 
(%) 

PE2020 

(x) 

PBV2020 

(x) 
Current PE 

(x) 

Current PBV 

(x) 

CK  140.9 26.5 1.2 35.7 1.1 

PYLON 6.1 15.3 4.0 17.2 2.5 

SEAFCO 40.5 14.2 2.7 16.4 1.9 

SRICHA 187.5 9.5 1.8 11.9 2.9 

STEC  29.0 20.3 1.8 20.7 1.4 

UNIQ* -1.0 11.3 0.6 17.2 0.8 

Average 52.2 16.2 2.0 19.9 1.8 

RT  17.6   9.9 1.8 

Source: Finansia Research, * Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายภาครฐั   

นโยบายทีส่ าคญัทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลง เช่น การปรบัลดงบประมาณหรอืการโอนงบประมาณการก่อสรา้งจาก
กระทรวงต่างๆ ไปใชใ้นโครงการอื่น นโยบายเกีย่วกบัการก าหนดคา่จา้งแรงงานขัน้ต ่า การควบคมุแรงงานต่างดา้วที่
อุตสาหกรรมการก่อสรา้งตอ้งใชเ้ป็นจ านวนมาก  

ความเส่ียงจากความไม่ต่อเน่ืองของรายได้จากงานรบัเหมาก่อสร้าง  

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากหากไม่มงีานรบัเหมาก่อสรา้งอยู่ในมอืเพื่อรองรบัการท างานใหไ้ด้อยา่งต่อเน่ือง หรอืยงัไมม่ี
งานใหม่เขา้มารองรบั หรอืมคีวามเสีย่งหากการเบกิจา่ยงบประมาณของภาครฐัมคีวามล่าชา้หรอืเลื่อนออกไปหรอืการ
แขง่ขนัสงูขึน้ท าใหบ้รษิทัไมไ่ดร้บังานอยา่งต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการประเมินต้นทุนผิดพลาด 

การประมาณการตน้ทุนของงานมคีวามส าคญัต่อการสรา้งก าไรในแต่ละโครงการ หากการประมาณการผดิพลาดหรอื
คลาดเคลื่อนไปจากตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง  

วสัดสุ่วนใหญ่ทีบ่รษิทัใชเ้ป็นเหลก็โลหะ ปนูซเีมนต ์ กรวดทราย น ้ามนัเชือ้เพลงิ ซึง่ใช้กบัรถและเครื่องจกัรทีใ่ช้ในการ
ก่อสรา้ง ตน้ทุนเกีย่วกบัวสัดุก่อสรา้งเหล่าน้ีโดยเฉลี่ยคดิเป็น 52% ของตน้ทุนงานรบัเหมาก่อสรา้งในแต่ละโครงการ 
หากราคาวสัดเุพิม่ขึน้หรอืลดลงอย่างมากจะสง่ผลต่อตน้ทุนของโครงการ ทัง้น้ี บรษิทัป้องกนัความเสีย่งดว้ยการสัง่ซือ้
วสัดทุีจ่ะใชใ้นโครงการล่วงหน้าส าหรบัโครงการทีล่งนามในสญัญาแล้ว โดยเฉพาะเหลก็ โลหะ และปนูซเีมนต ์ ซึง่เป็น
วสัดุหลกัทีใ่ช้ในปรมิาณทีส่งูมาก นอกจากน้ี งานก่อสรา้งของภาครฐัทีม่รีะยะเวลานาน มกัมกีารปรบัมลูคา่งานก่อสรา้ง
ตามสตูรการปรบัราคา (ค่า K) หากราคาของวสัดหุลกัทีใ่ชป้รบัตวัสงูขึน้หรอืลดลงเกนิกรอบราคาทีก่ าหนด บรษิทัจะ
ไดร้บัเงนิชดเชย 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการ 

หากความล่าชา้ทีเ่กดิจากการบรหิารจดัการของบรษิทั บรษิทัอาจต้องช าระคา่ปรบัตามทีไ่ดร้ะบุไวส้ญัญาจา้งงาน แต่
หากความล่าชา้ไมไ่ดม้สีาเหตุมาจากบรษิทั หรอืเป็นเหตุสุดวสิยั บรษิทัสามารถเจรจากบัผูว้า่จา้งเพื่อขอขยายเวลาใน
การก่อสรา้งได ้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงูทัง้จากผูร้บัเหมารายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์และศกัยภาพทางการเงนิที่
แขง็แกรง่กวา่หรอืมตีน้ทุนทางการเงนิต ่ากวา่ และการแขง่ขนัจากผูร้บัเหมารายยอ่ยทีต่อ้งการชนะประมลูอยา่งมาก จะ
ยื่นเสนอราคาทีม่อีตัราการท าก าไรต ่า  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  1,864 2,337 2,844 3,305 3,634 

Cost of sales  1,691 1,923 2,255 2,664 2,965 

Gross profit 173 414 589 641 669 

SG&A  238 215 246 255 258 

Operating profit -65 198 343 386 411 

Other income 21 18 19 20 20 

EBIT -44 216 362 406 431 

EBITDA 195 481 546 601 636 

Interest charge  46 73 68 58 57 

Tax on income  -20 25 58 70 75 

Earnings after tax  -69 119 237 279 299 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit -69 119 237 279 299 

Extraordinary items   4 12 1 0 0 

Net profit -65 131 238 279 299 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 37 52 353 328 459 

Accounts receivable 126 550 647 744 818 

Inventory 1,171 1,426 1,531 1,865 2,076 

Other current asset 41 37 47 50 55 

Total current assets 1,375 2,065 2,578 2,986 3,406 

Investment  250   297   290   290   290  

PPE 1,111 920 810 729 642 

Other assets 263 449 372 430 472 

Total Assets 2,999 3,731 4,050 4,435 4,810 

Short term loan 552 1,008 773 750 750 

Account payable 1,349 1,556 1,402 1,652 1,838 

Current maturities 173 309 210 213 207 

Other current liabilities  27 81 75 86 94 

Total current liabilities 2,102 2,954 2,459 2,701 2,890 

Long term debt 393 120 127 88 85 

Other LT liabilities 47 69 76 90 100 

Total liabilities 2,542 3,143 2,661 2,879 3,075 

Registered capital 400 400 550 550 550 

Paid-up capital 400 400 550 550 550 

Share Premium 6 6 417 417 417 

Legal reserve 40 40 52 52 52 

Retained earnings  7 137 365 532 711 

Others  4 4 4 4 4 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 457 587 1,389 1,556 1,735 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit -69 119 237 279 299 

Depreciation etc. 239 265 184 195 205 

Change in working capital -166 -578 -289 -216 -127 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 4 -194 132 258 377 

Capital expenditures  -343 -121 -67 -115 -118 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -343 -121 -67 -115 -118 

Free cash flow -339 -315 65 144 259 

Net borrowings 365 319 -328 -57 -9 

Equity capital raised  0 0 562 0 0 

Dividend paid  -4 12 3 -111 -119 

Others  0 0 0 0 1 

Cash flow from financing  361 330 236 -169 -128 

Net Change in cash 22 16 301 -25 130 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -23.8 25.3 21.7 16.2 10.0 

EBITDA -17.8 146.7 13.4 10.1 5.7 

Net profit -223.7 na 82.0 17.1 7.2 

Normalized earnings -218.7 na 99.1 17.6 7.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 9.3 17.7 20.7 19.4 18.4 

EBITDA margin 10.5 20.6 19.2 18.2 17.5 

EBIT margin -2.3 9.3 12.7 12.3 11.8 

Normalized profit margin -3.7 5.1 8.3 8.4 8.2 

Net profit margin -3.5 5.6 8.4 8.4 8.2 

Normalized ROA -2.3 3.2 5.8 6.3 6.2 

Normalize ROE -14.3 22.3 17.1 17.9 17.2 

Normalized ROCE -7.3 16.8 15.0 16.1 15.6 

Risk (x)      

D/E 5.6 5.4 1.9 1.9 1.8 

Net D/E 5.5 5.3 1.7 1.6 1.5 

Net debt/EBITDA 12.8 6.4 4.2 4.2 4.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -16.30 32.68 0.22 0.25 0.27 

Normalized EPS -17.26 29.74 0.22 0.25 0.27 

EBITDA 48.80 120.37 0.50 0.55 0.58 

Book value 114.19 146.84 1.26 1.41 1.58 

Dividend 2.00 0.00 0.09 0.10 0.11 

Par 100.00 100.00 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E -0.2 0.1 11.6 9.9 9.2 

Norm P/E -0.1 0.1 11.6 9.9 9.2 

P/BV 0.0 0.0 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 1.9 2.6 7.3 6.6 6.4 

Dividend yield (%) 80.0 0.0 3.4 4.1 4.3 
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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 ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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