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BUY 

 

บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ 
   

Previous BUY คาดงบ 1Q21 โตดี Y-Y มี Catalyst ปันผลเด่น 
2021 Target Price (Bt) 10.00 

Price (26/04/2021) 8.75 ยอดขาย 1Q21 +244% Q-Q, +147% Y-Y จากความส าเรจ็ของการเปิดตวั
คอนโดใหม่ และผลลพัธข์องแคมเปญ 5 โครงการพร้อมอยู่ ขณะท่ีคาดก าไร 
1Q21 ขยายตวั 11% Y-Y จากการรบัรู้ Backlog ต่อเน่ือง, เร่ิมโอนโครงการใหม่
เรว็กว่าแผน และสามารถขายส่วนท่ีเหลือของ Noble Above Wireless-
Ruamrudee อย่างไรกดี็ ชะลอตวั 29% Q-Q จากฐานสงู คงประมาณการก าไร
ปกติปีน้ีทรงตวั Y-Y ท่ี 1.8 พนัล้านบาท แต่มี Upside จากแผนลงทุนในองักฤษ 
และเสนอขยายเพดานซ้ือคอนโดของต่างชาติ เราปรบัราคาเหมาะสมขึน้เป็น 
10 บาท โดย Re-rate PE เป็น 7.6x ใกล้เคียงค่าเฉล่ีย+1SD และ PE2021 กลุ่มท่ี
มีพอรต์คอนโด ราคาหุ้นเทรดบน PE เพียง 6.7x พร้อมคาดปันผลสงู 9% ระยะ
สัน้มี Catalyst จากปันผลงวด 2H20 ขึน้ XD 10 พ.ค. Yield 5.7% ยงัแนะน าซ้ือ 
โมเมนตมัยอดขาย 1Q21 เด่น จากการเปิดตวัโครงการใหม่ 
ยอดขาย 1Q21 เรง่ขึน้เดน่ที ่2.6 พนัลา้นบาท เทยีบกบั 4Q20 ที ่745 ลา้นบาท และ 
1Q20 ที ่ 1 พนัลา้นบาท โดยมแีรงขบัเคลื่อนจากความส าเรจ็ของการเปิดตวัคอนโด
ใหม ่ 2 แหง่อยา่ง Noble Form Thonglor มลูคา่ 5.4 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 12% 
และ Nue Noble Centre  Bangna มลูคา่ 700 ลา้นบาท มยีอดขาย 72%  ซึง่ 2 
โครงการท ายอดขายแล้วรวม 1.5 พนัลา้นบาท สว่นทีเ่หลอื 1.1 พนัลา้นบาท มาจาก
การท าโปรโมชัน่สตอ็กคอนโดพรอ้มอยู ่ 5 โครงการในแคมเปญ Last Piece, Last 
Price ท าใหย้อดขาย 1Q21 คดิเป็น 16% ของเป้าทัง้ปีของบรษิทัที ่ 1.6 หมื่นลา้น
บาท (+146% Y-Y) ภายใตแ้ผนเปิดโครงการในช่วงที่เหลอืของปีอกี 9 โครงการ 
มลูคา่กวา่ 3.9 หมื่นลา้นบาท ขณะที ่ 2Q21 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 รอบ
ใหม ่ท าใหค้าดเหลอืการเปิดโครงการใหมเ่พยีง Nue Condo @ Don Mueang มลูคา่ 
1.9 พนัลา้นบาทในช่วงปลายไตรมาส สว่นโครงการ The Embassy at Wireless ซึง่
เป็นโครงการขนาดใหญ่ มลูคา่ 1.1 หมื่นลา้นบาทคาดชะลอการเปิดตวัไปเป็น 2H21  
คาดก าไร 1Q21 ขยายตวั 11% Y-Y แต่อ่อนลง 29% Q-Q 
เราประเมนิก าไรปกต ิ 1Q21 อยูท่ี ่ 455 ลา้นบาท หดตวั 29% Q-Q จากฐานสงูใน 
4Q20 ทีเ่ริม่โอนคอนโดใหม ่2 แห่ง และบนัทกึรายไดข้ายที่ดนิ อยา่งไรกด็ ีขยายตวั 
11% Y-Y จากยอดโอนที่คาดเรง่ขึน้เป็น 2.5 พนัลา้นบาท (-19% Q-Q, +20% Y-Y) 
มาจากการรบัรู ้ Backlog ต่อเน่ือง และการขายยกโครงการส่วนทีเ่หลอืของ Noble 
Above Wireless-Ruamrudee คาดราว 500 ลา้นบาท รวมถงึรบัรูโ้ครงการ Noble 
Ambience Sukhumvit 42 (มลูค่า 1.7 พนัลา้นบาท, Sold 87%) ทีเ่ริม่โอนเรว็กวา่
คาด (จากเดมิ 2Q21) ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯคาดท าได ้39% ใกลเ้คยีง
กบั 4Q20 แต่ปรบัลงจาก 1Q20 ที ่41% จากผลของการจดัโปรโมชัน่ระบายสตอ็ก 
ประมาณการก าไรปกติปีน้ีทรงตวั แต่มี Upside จากแผนลงทุนองักฤษ 
หากงบ 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 25% ของทัง้ปี คงประมาณการก าไรปกต ิ2021 ที ่
1.8 พนัลา้นบาท (รวมแผนขาย Noble Remix Commercial ใน 4Q21) ทรงตวั Y-Y 
เน่ืองจากสตอ็กเหลอืขายมไีมม่าก รวมถงึมคีอนโดสรา้งเสรจ็ใหม่เพยีง 1 แหง่ สว่น
โครงการแนวราบของ NOBLE 1 แหง่ และ JV 2 แหง่ ทีเ่ปิดตวัใน 4Q21 คาดรบัรูใ้น
ปีน้ีไดไ้มม่ากนัก ขณะทีแ่นวโน้มก าไรปี 2022 คาดหดตวั ก่อนจะฟ้ืนเด่นในปี 2023 
ทีม่แีผนเริม่โอนโครงการใหมจ่ านวนมาก ทัง้น้ี ม ี Backlog รองรบัยอดโอนปี 2020-
2021 แลว้ 62% และ 38% ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ี ม ี Upside Risk ทีย่งัไมร่วมใน
ประมาณการคอื 1) แผนการลงทุนในองักฤษ คาดไดข้อ้สรปุใน 2Q-3Q21 2) การ
เสนอขยายเพดานซือ้คอนโดของต่างชาตจิากเดมิ 49% เป็น 70-80% หากท าไดจ้ะ
เป็นบวกต่อ NOBLE จากฐานลูกคา้ต่างชาตทิีม่เีครอืขา่ยของ Fulcrum Global  
ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 10 บาท คงค าแนะน าซ้ือ 
เราคงค าแนะน าซือ้ และปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมเป็น 10 บาท โดย Re-rate PE ขึน้
จาก 6.4x เป็น 7.6x เทยีบเท่าค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี +1SD และใกลเ้คยีงกบักลุ่ม
อสงัหาฯทีม่พีอรต์คอนโดซึง่เทรด PE2021 ที ่ 8.1x สะทอ้นความส าเรจ็การขาย
โครงการใหมท่่ามกลาง COVID-19 อยา่งไรกด็ ี เราให ้ PE ต ่ากว่ากลุ่มฯเลก็น้อย 
เน่ืองจากการเตบิโตของก าไรปี 2021-2022 ดอ้ยกวา่ ทัง้น้ี ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขาย
บน PE2021 เพยีง 6.7x พรอ้มคาดปันผลสงู 9% ต่อปีเดน่สุดในกลุ่มฯ (สมมตฐิาน 
Payout 60%) ระยะสัน้มปัีจจยับวกจากเงนิปันผลงวดปี 2H20 ที ่0.50 บาท/หุน้ เป็น 
Yield 5.7% ขึน้ XD 10 พ.ค.น้ี ทัง้น้ี บรษิทัประกาศงบ 1Q21 วนัที ่13 พ.ค. 2021 

up/downside (%) +14.3% 

SET Index 1,559.53 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/47.86 

Free float (%) 31.22 

Market cap (Bt m) 11,982.37 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 101.27 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 9.10, 6.90, 8.11 

IOD 2020 5 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 14,916 10,723 9,594 7,760 

Normalized earnings   2,831 1,789 1,790 1,610 

Net profit 3,071 1,878 1,790 1,610 

Normalized EPS (Bt) 2.07 1.31 1.31 1.18 

EPS (Bt) 2.24 1.37 1.31 1.18 

% growth  211.2 -38.8 -4.7 -10.1 

Dividend (Bt) 2.47 0.87 0.78 0.71 

BV/share (Bt) 4.00 4.28 4.80 5.27 

EV/EBITDA (x) 5.3 7.4 9.2 11.7 

Normalized PER (x) 4.2 6.7 6.7 7.4 

PER (x) 3.9 6.4 6.7 7.4 

PBV (x) 2.2 2.0 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 28.2 9.9 9.0 8.1 

ROE (%) 56.0 32.0 27.2 22.3 

YE No. of shares (million) 1,369 1,369 1,369 1,369 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

NOBLE ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย ไดแ้ก่ บา้นเดีย่ว, 
ทาวน์เฮา้ส,์ คอนโดทัง้แนวราบ และตกึสงู โดยพอรต์หลกัเป็นคอนโดทีม่ี
จดุเดน่คอื ท าเลกลางเมอืงทีม่ศีกัยภาพสงู ตัง้อยูต่ามแนวรถไฟฟ้าสาย
หลกั เน้นระดบั Mid-to-High End  

จดุเปลี่ยนทีส่ าคญัในปี 2019 จากการเปลีย่นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ใหญ่ น า
โดยนายธงชยั บุศราพนัธ ์ ผูม้ปีระสบการณ์แวดวงอสงัหาฯ คูก่บันาย
แฟรงค ์ฟง คึน่ เหลยีง (Fulcrum) ทีเ่ป็นผูน้ าขายอสงัหาฯไปต่างประเทศ 
พรอ้มพนัธมติรอยา่ง BTS ทีเ่ป็น Landlord เดนิหน้าปรบักลยทุธแ์ละ
แผนการด าเนินงานเชงิรกุเพื่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยื่น ดว้ยการมุง่ขายอสงั
หาฯไปต่างประเทศ ดว้ยการดงึความแขง็แกรง่ของ Fulcrum Global ทีม่ ี
ฐานลูกคา้โดยเฉพาะชาวจนีและฮ่องกง บวกกบัร่วมลงทุน JV คอนโดใหม่
กบั Hongkong Land และล่าสดุ ร่วมลงทุนกบั SAWAD เพื่อโอกาส
เตบิโตแนวดิง่ จากการเขา้ถงึทรพัยส์นิในราคาทีเ่หมาะสม 

 ESG 

Environment 

- สง่เสรมิใหม้กีารดแูลรกัษาสิง่แวดล้อม และมแีนวปฏบิตัทิีเ่ป็น
รปูธรรม โดยใหค้วามส าคญักบัการด าเนินธรุกจิภายใตม้าตรฐาน
สิง่แวดลอ้มก าหนดไวอ้ยา่งเครง่ครดั 

- ใหค้วามส าคญัต่อการมสี่วนร่วมในการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม และ
ช่วยลดการใชพ้ลงังาน ในโครงการแต่ละประเภท อาท ิ การ
ออกแบบบา้นภายใต้แนวคดิเกี่ยวกบัธรรมชาติ, การก่อสรา้ง
คอนโดภายใตแ้นวคดิ Crash-pads ใกลเ้สน้ทางรถไฟฟ้า หรอื
คมนาคมทีไ่มม่ไีฟแดงเพื่อลดภาวะโลกรอ้น  

Social 

- สนบัสนุน สง่เสรมิใหผู้บ้รหิาร และพนงังานมคีวามรบัผดิชอบต่อ
สงัคม โดยปฏบิตัติามนโยบายและกฎระเบยีบในการดแูลสงัคมที่
ก าหนดไวอ้ยา่งเครง่ครดั 

- ด าเนินกจิกรรมเพื่อสงัคม อาท ิ สรา้ง Noble ID เพื่อสานสมัพนัธ์
กบัลูกคา้, รว่มจดัท าโครงการเพื่อรว่มกนัพฒันาชุมชนและตอบ
แทนสงัคมอยา่งสม ่าเสมอ อาท ิ สนบัสนุนกจิกรรม Ted X 
Charoenkrung, มอบสิง่ของและเงนิสนบัสนุนกจิกรรม 

Governance 

- มนีโยบายปฏบิตัเิพื่อสนองประโยชน์ร่วมกนัทัง้บรษิทั และผูม้สี่วน
ไดเ้สยีทัง้ภายในและภายนอก อาท ิผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ พนักงาน คูแ่ขง่ 
คูค่า้ เจา้หน้ี ภาครฐั และหน่วยงานอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง โดย
คณะกรรมการบรษิทัไดก้ าหนดนโยบาย และแนวปฏบิตัไิวอ้ยา่ง
ชดัเจน ซึง่ระบุในนโยบายการก ากบัดแูลกจิการ และจรรยาบรรณ
ธรุกจิ 

- มุง่ม ัน่ในการด าเนินธรุกจิดว้ยความซื่อสตัย ์ สจุรติ มคีณุธรรม 
โปรง่ใส และไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งกบัการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ 
รวมถงึไมใ่หผู้บ้รหิารและพนักงงานทุจรติคอรร์ปัชัน่และจา่ยสนิบน
เพื่อประโยชน์ทางธรุกจิ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NOBLE ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ 
PE Multiplier ปี 2021 ที ่7.6 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯ 8 
บรษิทัทีม่พีอรต์คอนโดที ่8.1 เท่า และเทยีบเท่าคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่
4.9 เท่า +1.0SD  

NOBLE ท าอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯ และ ROE สงูสดุในกลุ่ม 
รวมถงึทศิทางธรุกจิอสงัหาฯแนวโน้มจะดขีึน้ต่อเน่ือง จากการโอนคอนโด
ใหม ่และระบายสตอ็กไปมากในช่วงก่อนหน้า อยา่งไรกด็ ีฐานะการเงนิ
ดอ้ยกวา่กลุ่มฯ จากอตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E) สงูกว่าคา่เฉลี่ยของกลุ่มฯ 
แต่ยงัต ่ากวา่ Covenant  
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1Q21E Earnings Preview 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Estimate 

 

Figure 1: NOBLE’s under construction projects as of 31 Dec 2020 
Project Product Value (MB) %Sold Transfer 
Noble Ambience Sukhumvit 42 Condo 1,700 87% 2Q21 

Noble State 39 Condo 3,300 44% 3Q22 

Nue Noble Srinakarin-Lasalle Condo 2,400 57% 4Q22 

Nue Noble Ngamwongwan Condo 1,900 58% 1Q23 

Nue Noble Ratchada-Lat Phrao Condo 2,000 52% 2Q23 

Nue Noble Fai-Chai Condo 1,100 44% 3Q23 

Noble Around Ari Condo 4,400 49% 4Q23 
Source: Company data, Finansia Research 

 

Figure 2: New Projects in 2021 
 

S
o
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p
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Source: Company data, Finansia Research 

 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 2,535 3,442 -26.3  2,121  19.5  

Costs 1,556 1,992 -21.9  1,263  23.2  

Gross profit  979 1,450 -32.5  859  14.0  

SG&A costs 383 596 -35.7  330  16.1  

Interest charge 55 55  0.5  56 -1.3  

Norm profit   455 641 -29.1  411  10.6  

Net profit 455 640 -29.0  411  10.6  

Gross margin (%)  38.6  42.1 -3.5 40.5 -1.9 

Norm earnings margin (%)  17.9  18.6 -0.7 19.4 -1.4 

Net profit margin (%)   17.9  18.6 -0.7 19.4 -1.4 

Project Product Launch Complete Value (MB) 
Noble Form Thonglor Condo High Rise 1Q21 1Q24 5,400 
Nue Noble Centre Bangna 
The Embassy at Wireless (JV Hongkong Land) 
Nue Condo @ Don Mueang 
Nue Townhouse @ Don Mueng 
Nue Evo Ari 
Ekkamai-Ram Intra – Townhouse (JV U City) 
Ekkamai-Ram Intra – Land Plot (JV U City) 
Suksawat (JV U City) 
Khu Khot (JV U City) 
Rama 9 (JV U City) 

Condo Low Rise 
Condo High Rise 
Condo Low Rise 
Townhouse 
Condo High Rise 
Townhouse 
Land Plot 
Townhouse / Semi-Detach 
Condo Low Rise 
Condo High Rise 

1Q21 
2Q21 
2Q21 
3Q21 
4Q21 
4Q21 
4Q21 
4Q21 
4Q21 
4Q21 

3Q22 
2Q24 
4Q23 
1Q22 
3Q25 
1Q22 
1Q22 
1Q22 
4Q23 
4Q24 

700 
10,700 
1,900 
1,300 
3,000 
3,700 
1,300 
1,200 
10,000 
5,900 

Total project value  
  45,100 
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Figure 3: Revenue from Property (MB)   Figure 4: Property Gross Profit Margin  

   

Source: Finansia Research   

 

Figure 5: Normalized Profit (MB)    Figure 6: Net Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research   

 

Figure 7: Peers Comparison 

 Norm Profit 

Growth 2021E 
(%) 

Norm Profit 

Growth 2022E 
(%) 

Avg  

PE 3 yrs 
(x) 

Forward 

PE2021 (x) 

Forward 

PE2022 (x) 

AP  -10.2 9.9 7.1 7.0 6.4 

ORI  13.7 28.4 9.7 7.7 6.0 

PSH  5.1 8.9 9.8 9.5 8.8 

SIRI  -16.3 23.6 10.8 10.6 8.6 

LPN  5.6 7.0 12.1 9.2 7.8 

SPALI  31.5 6.8 8.1 8.2 7.6 

SC  -0.4 10.5 8.7 7.2 6.5 

Avg. 6.4 12.6 9.5 8.1 7.2 

NOBLE  0.1 -10.1 5.3 6.7 7.4 

Source: Bloomberg, Finansia Research, FSSIA 
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Figure 8: NOBLE 5 Years P/E Band (x) Y2016-2020 

   

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจภายในประเทศ 

เศรษฐกจิไทยภาคธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีม่คีวามสมัพนัธโ์ดยตรงต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิ เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบ
ต่อการตดัสนิใจซือ้หรอืลงทุนในอสงัหารมิทรพัยข์องผูบ้รโิภค ทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ  

ความเส่ียงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ จากการระบาดของไวรสั COVID-19 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิชะลอตวั โดยเฉพาะไทยทีพ่ึง่พาเศรษฐกจิจนี สง่ผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในปี 2020 เน่ืองจากมสีดัสว่นลูกคา้ต่างชาต ิ30-40% หลกัๆเป็นชาวจนีและฮ่องกง  

ความเส่ียงจากราคาวสัดกุ่อสร้างและต้นทุนการก่อสร้าง 

ราคาวสัดุก่อสรา้งทีม่แีนวโน้มปรบัสงูขึน้ และความตอ้งการในอุตสาหกรรมแรงงานทีเ่พิม่ขึน้ อาจสง่ผลกระทบต่อปัญหา
การขาดแคลนแรงงาน และคา่จา้งแรงงานเพิม่ขึน้ กดดนัต่อความสามารถในการก่อสรา้ง และความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทั 

ความเส่ียงจากราคาท่ีดิน 

การจดัหาทีด่นิทีม่ศีกัยภาพเป็นปัจจยัส าคญัในการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ขณะทีก่ารแขง่ขนัในการจดัซือ้ทดีนิและ
ราคาที่ดนิทีป่รบัสงูขึน้มาก สง่ผลใหต้น้ทุนที่ดนิเกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว้ อาจท าใหก้ารพฒันาโครงการยากมากขึน้, 
อตัราก าไรขัน้ต้นลดลง และเพิม่ความเสีย่งในการขาย 

ความเส่ียงจากความล่าช้า คณุภาพ ผลงานของผู้รบัเหมา และการขาดแคลนแรงงาน 

การจดัหาผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่คีณุภาพ และสามารถสง่มอบงานไดต้ามมาตรฐานของบริษทัเป็นหน่ึงปัจจยัส าคญั 
อยา่งไรกด็ ีหากการก่อสรา้งล่าช้ากวา่แผนจะกระทบต่อแผนการสง่มอบต่อลูกคา้ และสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากผลประกอบการในอนาคตไม่ตรงตามเป้าหมาย 

ความสามารถในการพฒันาโครงการ ความส าเรจ็ในการเปิดขายโครงการ และการโอนกรรมสทิธิแ์ก่ผูซ้ื้อ เป็นปัจจยัหลกั
ของผลประกอบการ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  5,078 14,916 10,723 9,594 7,760 

Cost of sales  2,859 9,404 6,556 5,937 4,720 

Gross profit 2,219 5,512 4,166 3,657 3,040 

SG&A  1,177 1,774 1,790 1,512 1,430 

Operating profit 1,043 3,738 2,377 2,145 1,610 

Other income 74 123 173 185 185 

EBIT 1,117 3,860 2,549 2,330 1,795 

EBITDA 1,197 3,915 2,609 2,395 1,865 

Interest charge  221 274 225 230 220 

Tax on income  248 755 507 420 315 

Earnings after tax  648 2,831 1,789 1,790 1,610 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 648 2,831 1,789 1,790 1,610 

Extraordinary items   339 241 90 0 0 

Net profit 987 3,071 1,878 1,790 1,610 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 1,721 1,702 1,869 945 642 

Accounts receivable 520 1,436 406 384 310 

Inventory 20,743 16,048 13,565 14,188 15,454 

Other current asset 408 446 349 317 256 

Total current assets 23,392 19,633 16,189 15,834 16,663 

Investment  17   565   1,156   3,900   3,000  

PPE 2,148 1,022 1,644 1,679 1,725 

Other assets 395 411 209 192 194 

Total Assets 25,953 21,631 19,198 21,605 21,582 

Short term loan 1,070 0 0 0 0 

Account payable 1,125 1,106 1,012 891 708 

Current maturities 3,073 3,067 1,843 1,987 1,989 

Other current liabilities  3,577 4,538 2,911 2,974 2,871 

Total current liabilities 8,844 8,710 5,766 5,852 5,568 

Long term debt 9,071 7,233 7,328 8,913 8,531 

Other LT liabilities 89 209 240 261 260 

Total liabilities 18,004 16,152 13,334 15,026 14,359 

Registered capital 1,369 1,369 1,712 1,712 1,712 

Paid-up capital 1,369 1,369 1,369 1,369 1,369 

Share Premium 69 69 69 69 69 

Legal reserve 145 145 159 159 159 

Retained earnings  6,372 3,920 4,278 4,994 5,638 

Others  -8 -25 -13 -13 -13 

Minority Interest 1 1 1 1 1 

Shareholders' equity 7,948 5,479 5,864 6,580 7,223 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 648 2,831 1,789 1,790 1,610 

Depreciation etc. 78 54 60 65 70 

Change in working capital -351 4,785 2,124 -589 -1,421 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 375 7,670 3,973 1,267 259 

Capital expenditures  -571 646 -1,266 -2,846 784 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -571 646 -1,266 -2,846 784 

Free cash flow -197 8,317 2,706 -1,579 1,043 

Net borrowings 577 -2,914 -1,128 1,729 -380 

Equity capital raised  0 -17 12 0 0 

Dividend paid  261 -5,282 -1,417 -1,074 -966 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  838 -8,213 -2,533 654 -1,346 

Net Change in cash 641 103 173 -925 -303 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -47.5 193.7 -28.1 -10.5 -19.1 

EBITDA -60.8 227.1 -33.3 -8.2 -22.1 

Net profit -55.3 211.2 -38.8 -4.7 -10.1 

Normalized earnings -70.2 336.6 -36.8 0.1 -10.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 43.7 37.0 38.9 38.1 39.2 

EBITDA margin 23.6 26.2 24.3 25.0 24.0 

EBIT margin 22.0 25.9 23.8 24.3 23.1 

Normalized profit margin 12.8 19.0 16.7 18.7 20.7 

Net profit margin 19.4 20.6 17.5 18.7 20.7 

Normalized ROA 2.5 13.1 9.3 8.3 7.5 

Normalize ROE 12.4 56.0 32.0 27.2 22.3 

Normalized ROCE 5.8 23.8 14.0 11.4 10.1 

Risk (x)      

D/E 2.3 2.9 2.3 2.3 2.0 

Net D/E 2.0 2.6 2.0 2.1 1.9 

Net debt/EBITDA 13.6 3.7 4.4 5.9 7.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.72 2.24 1.37 1.31 1.18 

Normalized EPS 0.47 2.07 1.31 1.31 1.18 

EBITDA 0.87 2.86 1.91 1.75 1.36 

Book value 5.80 4.00 4.28 4.80 5.27 

Dividend 2.30 2.47 0.87 0.78 0.71 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 12.1 3.9 6.4 6.7 7.4 

Norm P/E 18.5 4.2 6.7 6.7 7.4 

P/BV 1.5 2.2 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 19.6 5.3 7.4 9.2 11.7 

Dividend yield (%) 26.3 28.2 9.9 9.0 8.1 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 8 จาก 9 

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 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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