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SONIC (SONIC TB) 

BUY 

 

บมจ. โซนิค อินเตอรเ์ฟรท 

   

Previous BUY ก าไร 1Q21 ดีกว่าคาด 24% แนวโน้มดีต่อ 
2021 Target Price (Bt) 5.00 

Price (12/05/2021) 3.30 ก าไร 1Q21 สดใสท าสถิติสงูสดุใหม่ท่ี 40.8 ล้านบาท +43.9% Q-Q, +206.1% Y-
Y ดีกว่าคาดถึง 24.0% จากรายได้บริการขนส่งทางเรือท่ีเพ่ิมขึน้ก้าวกระโดดจน
มีสดัส่วน 77% ของรายได้รวม สงูกว่าปกติท่ี 60-63% จากปริมาณการค้าของ
ไทยท่ีแขง็แกร่ง แม้ต้นทุนค่าระวางของบริษทัจะสงูขึน้จากตู้คอนเทนเนอรท่ี์มี
ไม่พอกบัความต้องการ แต่บริษทัสามารถบริหารจดัการให้รองรบัความ
ต้องการของลูกค้าได้ และยงัรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นให้ไม่ลดลงจากไตรมาส
ก่อนๆมากนัก แนวโน้มปริมาณการค้าจะยงัสงูต่อไปถึง 3Q21 ก่อนจะชะลอ
ตามฤดกูาลในไตรมาสสดุท้าย ขณะท่ีธรุกิจสินเช่ือรถหวัลากจะเข้ามาหนุน
รายได้ตัง้แต่ พ.ค. น้ีเป็นต้นไป เราปรบัประมาณการขึน้อีกครัง้ 37-46% ท าให้
ก าไรปี 2021-2023 +101.8% Y-Y, +4.6% Y-Y และ +7.2% Y-Y ตามล าดบั ปรบั
ราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.00 บาทจาก 3.70 บาท (PE 25 เท่า) หาก SONIC-W1 
ใช้สิทธิปีละเท่าๆกนั 2 ปี ราคาเป้าหมายจะ dilute เป็น 4.00 บาท  ยงัคงแนะน า
ซ้ือ 

ก าไร 1Q21 ท าสถิติสงูสดุใหม่ +43.9% Q-Q, +206.1% Y-Y ดีกว่าคาดถึง 24%  

SONIC รายงานก าไรสทุธ ิ 1Q21 ที ่ 40.8 ลา้นบาท +43.9% Q-Q, +206.1% Y-Y 
ดกีวา่เราคาดถงึ 24% เป็นสถติสิูงสดุใหม่ แมว้่าตน้ทุนคา่ระวางของบรษิทัจะสงูขึน้
จากตูค้อนเทนเนอรท์ีม่ไีมเ่พยีงพอกบัความตอ้งการ แต่บรษิทัสามารถบรหิารจดัการ
ใหร้องรบัความตอ้งการของลูกคา้ได ้ ขณะที่ยงัรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นใหไ้มต่ ่าไปกวา่
ไตรมาสก่อนมากนักโดยอยูท่ี ่ 18.0% จาก 18.9% ใน 4Q20 และ 18.8% ใน 1Q20 
ในสว่นของรายไดโ้ตกา้วกระโดด +32.6% Q-Q, +94.4% Y-Y เป็น 604.8 ลา้นบาท 
มาจากบรกิารขนสง่ทางเรอื (Sea freight) ทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ +42.8% Q-Q, 
+135.2% Y-Y จนมสีดัส่วน 77% ของรายไดร้วม (ปกต ิ 60-63%) สว่นบรกิารขนสง่
ทางบกและทางอากาศเตบิโตเช่นกนัแต่เป็นอตัราทีน้่อยกวา่มาก รายไดท้ีโ่ตกา้ว
กระโดดชดเชยอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ชะลอลงไดห้มด ขณะทีค่่าใชจ้่ายในการขายและ
บรหิารยงัควบคมุไดด้ ี 

ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2023 ขึน้ 37-46% เป็นโตเฉล่ีย 31% CAGR  

ก าไร 1Q21 ทีด่กีวา่คาดมากและมสีดัสว่น 50% ของประมาณการก าไรเดมิ ขณะที่
แนวโน้มรายไดจ้ะยงัดตี่อเน่ืองใน 2Q21-3Q21 ตามฤดกูาลสง่ออก-น าเขา้ เราจงึปรบั
ประมาณการก าไรปี 2021-2023 ขึน้อกีครัง้ อกี 46.0%/37.4%/37.7% ตามล าดบั 
หลกัๆมาจากการปรบัเพิม่รายได ้Sea freight ทัง้น้ี เราไดร้วมธุรกจิสนิเชื่อรถหวัลาก
ซึง่จะทยอยรบัรูร้ายไดด้อกเบี้ยในเดอืน พ.ค. น้ี ผูบ้รหิารตัง้เป้าพอรต์สนิเชื่อ 200 
ลา้นบาท ซึง่น่าจะไดต้ามเป้าเพราะบรษิทัมงีานขนสง่สนิคา้รองรบัใหก้บัลูกคา้ทีม่า
ของสนิเชื่ออยูแ่ลว้ สว่นเงนิทุนจะมาจากการใชส้ทิธขิอง SONIC-W1 หากมกีารใช้
สทิธทิัง้หมด บรษิทัจะไดร้บัเงนิ 275.0 ลา้นบาท รว่มกบัการกูซ้ึง่ปัจจบุนัม ีIBD/E ต ่า
เพยีง 0.3 เท่า เปิดโอกาสส าหรบัการกูไ้ดอ้กีพอสมควร ประมาณการทีป่รบัแล้วเป็น
ก าไรปี 2021 ที ่120.7 ลา้นบาท (+101.8% Y-Y) และปี 2022 ที ่126.2 ลา้นบาท (+
4.6% Y-Y) และปี 2023 ที ่ 135.3 ลา้นบาท +7.2% Y-Y คดิเป็นก าไรโตเฉลีย่ 31% 
CAGR สงูกว่าเดมิทีค่าด +18% CAGR    

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.00 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ 

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 5.00 บาท (PE 25.0 เท่าเท่าเดมิ PEG 0.8) 
จากเดมิ 3.70 บาท หากตัง้สมมตฐิานใหว้อรแ์รนทท์ยอยใชส้ทิธ ิ 2 ปีๆละเท่าๆกนั 
ราคาเป้าหมายปี 2021 จะ dilute เป็น 4.00 บาท  
  

up/downside (%) +51.5 

SET Index 1,571.85 

Sector Mai/Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.36 

Free float (%) 28.32 

Market cap (Bt m) 2,268.75 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 51.55 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.52, 1.45, 2.63 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,352 2,122 2,226 2,316 

Normalized profit   60 121 126 135 

Net profit 60 121 126 135 

EPS (Bt) - norm 0.11 0.22 0.23 0.25 

EPS (Bt)- reported 0.11 0.22 0.23 0.25 

% growth y-y 36.3 101.4 4.6 7.2 

Dividend/share (Bt) 0.06 0.11 0.12 0.12 

BV/share (Bt) 1.17 1.26 1.36 1.47 

EV/EBITDA (x) 17.2 9.9 9.5 8.8 

PER (x) - norm 30.3 15.0 14.4 13.4 

PER (x)  30.3 15.0 14.4 13.4 

PBV (x)  2.8 2.6 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 1.7 3.4 3.5 3.8 

Norm ROE (%) 9.3 17.5 16.9 16.7 

YE No. of shares (million) 550 550 550 550 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SONIC เป็นผูป้ระกอบธรุกจิใหบ้รกิารจดัการอ านวยความสะดวกระบบโล
จสิตกิสแ์บบครบวงจร โดยครอบคลุมตัง้แต่ตน้ทางไปจนถงึปลายทาง ทัง้
ในและต่างประเทศ ใหก้บัผูป้ระกอบการแบบ B2B ผา่นช่องทางการขนสง่
ทางทะเล (ทัง้แบบเตม็ตูแ้ละไม่เตม็ตู)้ การขนสง่ทางอากาศ และขนสง่
ทางบกโดยรถหวัลาก-หางลาก และรถบรรทุก โดย SONIC ท าหน้าทีเ่ป็น
ตวัแทนในการจดัการระบบโลจสิตกิสใ์หลู้กคา้ ตัง้แต่ใหค้ าแนะน าเลอืกวธิี
ขนสง่ จดัเตรยีมเอกสารส าคญั ด าเนินพธิศีุลกากร จองระวางเรอื รถ หรอื
เครื่องบนิ เพื่อสง่มอบสนิคา้ไปยงัปลายทางทีลู่กคา้ตอ้งการ  

บรกิารของกลุ่ม SONIC แบ่งออกไดเ้ป็น 4 ประเภท  

1. ธรุกจิขนสง่สนิคา้ทางทะเล (Sea Freight) บรษิทัเป็นตวัแทน
จดัการขนสง่สนิคา้ระหวา่งประเทศโดยไมม่เีรอืเป็นของตวัเอง 
การใหบ้รกิารม ี 2 ประเภทคอื การขนส่งแบบเตม็ตู้คอนเทน
เนอร ์ (Full container load: FCL) และการขนสง่แบบไม่เตม็ตู้
คอนเทนเนอร ์(Less than container load: LCL) 

2. ธรุกจิขนสง่ระหวา่งประเทศทางอากาศ (Air Freight)  
3. ธรุกจิขนสง่ทางบกภายในประเทศ (Inland Transport) และ

ขนสง่สนิคา้ขา้มแดน (Cross-border Transport) บรษิทัมทีัง้
พาหนะทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องตวัเอง (ณ สิน้ปี 2019 บรษิทัมรีถ
หวัลากและหางลากจ านวน 85 คนัและ 200 หาง) และ
ด าเนินการผา่นพนัธมติ 

4. บรกิารอื่นๆ ไดแ้ก่ บรกิารศูนยก์ระจายสนิคา้ (Distribution 
center) และบรกิารโลจสิตกิสส์ าหรบัสนิคา้อนัตราย  

 
 

 ESG 

 Environment 

- SONIC ใหค้วามส าคญักบัการดูแลสภาพรถทีใ่ช้ในการขนสง่โดยใช้
รถทีม่มีาตรฐานการปล่อยก๊าซไอเสยีตามมาตรฐาน EURO4 เท่านัน้ 
จงึไมม่รีถทีม่คีวนัด า 

- SONIC จดัใหม้โีครงการ Sonic Save Energy ใหพ้นกังานร่วมกนั
ปิดไฟในช่วงพกัเทีย่ง เพื่อลดอตัราการใช้พลงังานของบรษิทั 

- SONIC พฒันาทกัษะความรูค้วามสามารถของพนักงาน ตลอดจน
ปลูกจติส านึกในการมสีว่นรว่มในการช่วยเหลอืสงัคม สิง่แวดลอ้ม 
และต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 

 Social 

- SONIC ด าเนินโครงการใกลช้ดิกบัแหล่งชุมชนคลองขวดลากขา้ว
โดยการจดังานวนัเดก็แหง่ชาตใินปี 2019   

- SONIC มโีครงการจติอาสาปลูกป่า 100,000 ตน้ โดยร่วมกบัศูนย์
ป่าไมเ้พชรบูรณ์  

- มโีครงการมอบหมวกกนัน็อคใหก้บัสถานีต ารวจภูธรบางพล ี จงัหวดั
สมทุรปราการ เพื่อลดอุบตัเิหตุและการสญูเสยีชวีติอละทรพัยส์นิ
ใหก้บัเพื่อนมนุษย ์ 

- สนบัสนุนเครื่องอุปโภคทีจ่ าเป็นมอบใหก้บัสถานคุม้ครองและพฒันา
คนพกิารบ้านนนทภูม ิจงัหวดันนทบุร ี   

 Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยคณะกรรมการอยา่ง
น้อย 5 ท่านแต่ไมเ่กนิ 10 ท่าน โดยคณะกรรมการบรษิทั
ประกอบดว้ยกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรมมการ
บรษิทั และมกีรรมการอสิระอยา่งน้อย 3 ท่าน เพื่อใหเ้กดิการถ่วงดุล
ในการพจิารณาและออกเสยีงเรื่องต่างๆ 

- SONIC ใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งโปรง่ใส ถูกตอ้ง 
ครบถว้น เพยีงพอ สม ่าเสมอ และทนัเวลา เพื่อใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีได้
ใชใ้นการประกอบการตดัสนิใจ ไมว่า่จะเป็นการเปิดเผยงบการเงนิ
ตามรอบระยะเวลาบญัช ี รายงานประจ าปี รายงานตามเหตุการณ์ 
และรว่มกจิกรรม Opportunity Day ของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

- SONIC ใหค้วามส าคญัต่อการปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีมกนั 
ซึง่รวมถงึผูถ้อืหุน้สว่นน้อยและผูถ้อืหุน้ต่างชาต ิ เปิดโอกาสใหเ้สนอ
วาระการประชุมและสง่ค าถามล่วงหน้าก่อนการประชุม   

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ SONIC ที ่ 5.00 บาท องิ PE 25.0 เท่า 
หรอื PEG 0.8 (องิการเตบิโตของก าไรใน 3 ปีขา้งหน้าเฉลี่ยที ่ 31% 
CAGR) เท่ากบัคา่เฉลีย่ของ WICE, III, LEO  
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1Q21 Earnings result 

(Bt mn) 1Q21 4Q20 % Q-Q 1Q20 % Y-Y 

Sales revenue 605 456 32.6 311 94.4 

- Sea freight 466 326 42.8 198 135.2 

- Land transportation 107 98 8.8 92 16.2 

- Air freight 30 29 2.5 18 67.0 

Costs of services 496 370 34.0 253 96.3 

Gross profit 109 86 26.1 58 86.1 

SG&A expense 56 49 14.6 45 24.4 

Interest expense 2 2 18.5 2 13.4 

Net profit 41 28 43.9 13 206.1 

EPS (Bt/share) 0.07 0.05 43.9 0.02 206.1 

Gross margin % 18.0 18.9 -0.9 18.8 -0.8 

SG&A as % of Sales  9.3 10.7 -1.5 14.5 -5.2 

Net margin % 6.7 6.2 0.5 4.3 2.5 

ทีม่า: SONIC 

รายได้แยกรายธรุกิจรายไตรมาส ก าไรรายไตรมาส    

    
ทีม่า: SONIC 

 

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2021-2023 
(Btm) 2021E 2022E 2023E 

 Old New % chg. Old New % chg. Old New % chg. 

Revenue 1,648 2,122 28.8 1,910 2,226 16.5 2,134 2,316 8.5 

   Sea freight growth  1,005 1,521 51.3 1,065 1,582 48.5 1,118 1,639 46.6 

  Land transport growth  534 491 -8.1 705 511 -27.5 861 531 -38.3 

   Air freight growth  99 99 0.0 124 124 0.0 139 139 0.0 

Cost of services 1,336 1,739 30.2 1,560 1,820 16.7 1,751 1,880 7.4 

Gross profit 312 383 22.8 351 406 15.7 383 436 13.8 

Gross margin (%) 19.0 18.0 -1.0 18.4 18.3 -0.1 17.9 18.8 0.9 

SG&A expense 206 224 8.7 235 242 3.0 252 259 2.8 

SG&A to sales (%) 12.5 10.6 -1.9 11.8 10.9 -0.9 11.8 11.2 -0.6 

EBIT 114 166 45.6 133 172 29.3 139 184 32.4 

EBIT margin(%) 6.9 7.8 0.9 7.0 7.7 0.7 6.5 8.0 1.5 

Net profit 83 121 102.2 92 126 4.4 98 135 .0 

Net margin (%) 5.0 5.7 0.7 4.8 5.7 0.9 4.6 5.8 1.2 

Net profit growth (%) 38.2 101.8 63.6 11.1 4.6 -6.5 6.9 7.2 0.3 

ทีม่า: Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของค่าระวาง   

ตน้ทุนคา่ระวางเป็นต้นทุนหลกัในการใหบ้รกิารโลจสิตกิสข์องกลุ่มบรษิทั ในปี 2017-2019 บรษิทัมตีน้ทุนคา่ระวางคดิ
เป็นสดัส่วนเฉลีย่ 52.4% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารขนสง่ทางทะเล อตัราคา่ระวางเรอืจะเปลีย่นแปลงตามอุปสงคแ์ละ
อุปทานในตลาด หากคา่ระวางเรอืผนัผวน อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั   

ตน้ทุนน ้ามนัเป็นตน้ทุนหลกัในการใหบ้รกิารขนสง่ทางบกของบรษิทั ในปี 2017-2019 ตน้ทุนคา่น ้ามนัมสีดัสว่นเฉลีย่ 
15.0% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางบก ความผนัผวนของราคาน ้ามนัจงึอาจสง่ผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของธรุกจิขนสง่ทางบกของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  

ธรุกจิใหบ้รกิารโลจสิตกิสเ์ป็นธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนไมส่งูนัก จงึท าใหผู้ป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาไดไ้มย่าก รวมถงึมี
ความเสีย่งจากการทีผู่ป้ระกอบการเดนิเรอือาจขยายธุรกจิใหค้รอบคลุมทัง้สายโลจสิตกิส ์ โดยหนัมาใหบ้รกิาร
เกีย่วเน่ืองกบัการขนสง่ เช่น บรกิารขนถ่ายตูส้นิคา้ บรกิารพธิกีารศุลกากร เป็นต้น เพื่อลดการพึง่พงิบรษิทัรบัจดัการ
ขนสง่ระหวา่งประเทศเช่นบรษิทั ท าใหม้คีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีสู่งขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

ในปี 2017-2019 บรษิทัมรีายไดเ้ป็นสกุลเงนิต่างประเทศคดิเป็นสดัส่วนเฉลี่ย 9.01% ของรายไดร้วม และมตีน้ทุนเป็น
สกุลเงนิต่างประเทศเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 8.5% ของตน้ทุนการใหบ้รกิารรวม ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นจงึอาจ
สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การมทีัง้รายไดแ้ละตน้ทุนเป็นสกุลเงนิต่างประเทศ เป็น
การลดความเสีย่งตามธรรมชาต ิ (Natural Hedge) รวมทัง้บรษิทัมกีารตดิตามขา่วสารอยา่งใกลช้ดิ ในอดตีทีผ่า่นมา
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนไมไ่ดม้ผีลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญั 

ความเส่ียงจากคดีฟ้องร้องและข้อพิพาทของกลุ่มบริษทั  

เมื่อวนัที ่ 22 ต.ค. 2018 ผูร้บัประกนัภยัของบรษิทัผูข้ายสนิคา้เคมภีณัฑร์ายหน่ึงไดย้ื่นฟ้องต่อศาลแพง่กรงุเทพใต้ 
ขอใหบ้รษิทัชดใช้คา่สนิไหมทดแทนเน่ืองจากการจดัสง่สนิคา้ผดิพลาด ศาลแพง่กรงุเทพใต้ไดม้คี าพพิากษาใหบ้รษิทั
และผูร้บัจา้งต่อจากบรษิทัในฐานะจ าเลยร่วม รว่มกนัชดใชค้วามเสยีหายทัง้จ านวนตามทีโ่จทยเ์รยีกรอ้ง เน่ืองจาก
ความเสยีหายดงักล่าวเกดิจากความประมาทเลนิเล่อของจ าเลยร่วม ผลของค าตดัสนิดงักล่าว กลุ่มบรษิทัไดต้ัง้ส ารอง
ส าหรบัผลเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้จากการเรยีกรอ้งดงักล่าวไวใ้นงบแสดงฐานะการเงนิ ณ วนัที ่ 30 ก.ย. 2020 จ านวน 
2.47 ลา้นบาท   

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร  

ธรุกจิของบรษิทัตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรู ้ความช านาญในธรุกจิ และความสมัพนัธท์างธุรกจิ โดยบรษิทัจ าเป็นตอ้ง
พึง่พานายสนัตสิขุ โฆษอิาภานนัท์ ซึง่ปัจจบุนัด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร เน่ืองจากมปีระสบการณ์ และมี
ความสมัพนัธท์ี่ดกีบัพนัธมติร หากบรษิทัขาดนายสนัตสิขุ โฆษอิาภานนัท ์ อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัมแีผนพฒันาบุคลากร (Succession Plan) เพื่อพฒันา อบรม บุคลากรของบรษิทัใหม้ี
ความสามารถในการบรหิารงานไดใ้นอนาคต เพื่อลดความเสีย่งในการพึง่พงิบุคคลากรดงักล่าว  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,146 1,352 2,122 2,226 2,316 

Cost of services 905 1,089 1,739 1,820 1,880 

Gross profit 241 263 383 406 436 

SG&A 175 187 224 242 259 

Operating profit 66 76 158 165 176 

Other income 5 8 8 7 8 

EBIT 71 84 166 172 184 

EBITDA 93 114 198 205 219 

Interest expense 7 7 9 8 8 

Equity income 0 0 0 0 0 

Tax on income 15 15 31 33 35 

Minority interest -2 -2 -5 -5 -6 

Normalized earnings 46 60 121 126 135 

Extra items 0 0 0 0 0 

Net profit 47 60 121 126 135 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash & bank deposit 130 108 109 112 115 

Trade receivable 184 318 401 445 476 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 3 4 7 7 7 

Total current assets 322 439 531 579 614 

L-T investment 3 0 0 0 0 

PP&E 507 472 482 489 485 

Other assets 16 95 127 134 139 

Total assets 864 1,027 1,159 1,217 1,250 

Short-term loans 28 108 110 105 100 

Trade account payable 57 95 143 145 144 

Current maturity 31 36 36 36 36 

Other current liabilities 15 25 41 42 44 

Total current liabilities 131 264 330 328 324 

Long-term loan 112 102 113 114 88 

Other LTD 9 11 18 18 19 

Total LTD 121 113 131 133 107 

Total liabilities 252 377 460 461 432 

Registered capital 290 290 431 431 431 

Paid-up capital 275 275 275 275 275 

Share premium 208 208 208 208 208 

Legal reserve 11 13 13 13 13 

Retained earnings 63 92 140 196 257 

Others 50 55 55 55 55 

Minority interest 6 7 8 8 9 

Total equity 607 644 691 748 809 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 64 77 152 159 170 

Depreciation & amort. 23 30 32 33 34 

Change in working capital -25 -111 -85 55 -25 

Other adjustments 12 7 43 -85 -6 

Cash flow from operation 74 2 142 162 174 

Capital expenditure -168 -81 -102 -108 -98 

Others -13 11 0 0 0 

Cash flow from investing -182 -71 -102 -108 -98 

Free cash flow -108 -69 40 54 76 

Net borrowings -7 74 23 12 -5 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -1 -28 -61 -64 -68 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -8 46 -38 -52 -73 

Net change in cash  -116 -23 2 3 3 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -0.6 18.0 56.9 4.9 4.0 

EBITDA 3.2 21.6 74.3 3.9 6.3 

Net profit -0.2 28.6 101.8 4.6 7.2 

Normalized earnings -0.5 29.0 101.8 4.6 7.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.0 19.5 18.0 18.3 18.8 

EBITDA margin 8.1 8.4 9.3 9.2 9.4 

EBIT margin 6.2 6.2 7.8 7.7 8.0 

Normalized profit margin 4.1 4.4 5.7 5.7 5.8 

Net profit margin 4.1 4.4 5.7 5.7 5.8 

Normalized ROA 5.4 5.8 10.4 10.4 10.8 

Normalize ROE 7.6 9.3 17.5 16.9 16.7 

Normalized ROCE 9.7 11.0 20.0 19.4 19.9 

Risk (x)      

D/E 0.4  0.6 0.7 0.6 0.5 

Net D/E  0.2  0.4 0.5 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA 0.0 1.0 0.6 0.6 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.11 0.22 0.23 0.25 

Norm EPS 0.08 0.11 0.22 0.23 0.25 

EBITDA 0.16 0.21 0.36 0.37 0.40 

FCF -0.19 -0.12 0.28 0.30 0.40 

Book value 1.10 1.17 1.26 1.36 1.47 

Dividend 0.05 0.06 0.11 0.12 0.12 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 41.4 30.3 15.0 14.4 13.4 

Norm P/E 41.3 30.3 15.0 14.4 13.4 

P/BV 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2 

EV/EBTDA 19.9 17.2 9.9 9.5 8.8 

Dividend yield (%) 1.5 1.7 3.4 3.5 3.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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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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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