
 
21 June 2021 

หน้า 1 จาก 8 

  

KSL (KSL TB) 

T-BUY 

 

บมจ. น ้าตาลขอนแก่น 

   

Previous T-BUY แนวโน้มก าไร 2022 ดสูดใสมากขึน้ 
2022 Target Price (Bt) 4.7 

Price (18/06/2021) 3.9 จากประชุมนักวิเคราะหเ์มื่อวนัศกุร ์ ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 2H21 ไม่ต่ืนเต้น 
เพราะการส่งออกยงัฟ้ืนตวัช้า กอปรกบัเป็น Low Season ของธรุกิจเพราะผ่าน
ช่วงหีบอ้อยไปแล้ว และคาดก าไรปี 2022 จะสดใสมากขึน้ จากคาดปริมาณ
อ้อยไทยปี 2021/22 เพ่ิมขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 4 ปี เป็นบวกต่อทัง้ปริมาณขาย 
และต้นทุนผลิตต่อหน่วยท่ีจะลดลง (ลดการซ้ือเชื้อเพลิงส าหรบัผลิตไฟฟ้าจาก
ภายนอก) กอปรกบัแนวโน้มราคาขายสงูขึน้ ล่าสดุบริษทัได้ทยอยลอ็กราคา
ขายปีหน้าไปแล้ว 17% ท่ีราคาสงูกว่าปีน้ี +7% ทัง้น้ีเราปรบัลดก าไรปกติปี 
2021 ลงเลก็น้อย 7% เป็นการเติบโต +90% Y-Y และคาดโตดีต่อเน่ืองในปี 
2022 ราว +47.7% Y-Y และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 4.7 บาท (อิง PBV 
เท่า, Implied PE2022 ท่ี 17.4 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉล่ีย) ยงัแนะน าเกง็ก าไร เพราะ
ราคาหุ้นมีความสมัพนัธก์บัราคาน ้าตาลมากกว่าผลประกอบการ ในขณะท่ีเรา
มองราคาน ้าตาลได้ผ่านพีคไปแล้ว คาดราคาจะอ่อนตวัในช่วง 2H21 – 2022  
ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 2H21 ไม่ต่ืนเต้น 
บรษิทัมกี าไรปกต ิ1H21 (พ.ย.20-เม.ย.21) เท่ากบั 457 ลบ. (+52% Y-Y) แนวโน้ม
ก าไรในช่วง 2H21 ไมต่ื่นเตน้ เพราะ 1. ปรมิาณสง่ออกน ้าตาลยงัไมฟ้ื่นดนีกั 
Demand โดยรวมถูกกระทบจาก COVID-19 ท าใหลู้กคา้บางรายชะลอการรบัสนิคา้ 
น่าจะเริม่ฟ้ืนใน 4Q21 และ 1Q22 ทัง้น้ี 1H21 มปีรมิาณขายน ้าตาลทัง้หมดที่ 1.65 
แสนตนั (-54% Y-Y) คดิเป็นเพยีง 32% ของปรมิาณน ้าตาลทีผ่ลติไดท้ัง้ปี 2. ราคา
ขายโดยเฉลีย่ใน 3Q21 น่าจะอ่อนลง Q-Q จาก 15,855 บาท/ตนั ใน 2Q21 เพราะ
เชื่อวา่ปรมิาณขายน ้าตาลสง่ออกน่าจะเพิม่ขึน้เลก็น้อย ในขณะทีข่ายในประเทศ
ใกลเ้คยีงเดมิไตรมาสละ 4-5 หมื่นตนั เน่ืองจากราคาขายสง่ออกปัจจบุนั (13,000-
14,000 บาท/ตนั) ยงัต ่ากวา่ราคาขายในประเทศ (17,800 บาท/ตนั) และ 3. ปกต ิ2H 
เป็น Low Season ของธรุกจิ เพราะผา่นพน้ช่วงหบีออ้ย โดยเฉพาะปรมิาณการขาย
ไฟทีจ่ะต ่าสดุของปีใน 4Q เบือ้งตน้คาดก าไร 3Q21-4Q21 อยูท่ีร่าว 150-170 ลบ.ต่อ
ไตรมาส ต ่ากวา่เดมิทีเ่คยมองวา่จะอยูท่ีร่าว 200-250 ลบ.ต่อไตรมาส ดงันัน้เราปรบั
ลดก าไรปกตปีิ 2021 ลง 7% เป็น 800 ลบ. (+90% Y-Y)  
เรามองราคาน ้าตาลผ่านพีคแล้ว 
ราคาน ้าตาลทรายดบินิวยอรก์เฉลี่ย 2021 YTD เท่ากบั 16.53 เซนตต์่อปอนด ์ (+
28.4% Y-Y) โดยไปท าจุดสงูสดุในรอบ 4 ปีที ่ 18.1 เซนตต์่อปอนดใ์นวนัที ่ 11 พ.ค. 
ทีผ่า่นมา และหลงัจากนัน้กป็รบัลดลงจนล่าสดุมาอยูท่ี ่ 16.7 เซนต์ ทัง้น้ีบรษิทัมอง
กรอบราคาน ้าตาลในช่วงทีเ่หลอืของปีอยูท่ี ่ 16-18 เซนตต์่อปอนด ์ โดยใหน้ ้าหนักไป
ทีปั่ญหาภยัแลง้ในบราซลิ และปัจจบุนัอยูใ่นช่วงหบีออ้ยพอด ี โดยคาดผลผลติน ้าตาล
ของบราซลิปีน้ี 2021/22 อยูท่ี ่ 35.5 ลา้นตนัน ้าตาล ลดลงจากปีก่อนที ่ 36.8 ลา้นตนั
น ้าตาล และคา่เงนิเรยีลบราซลิช่วงน้ีขยบัแขง็คา่เมื่อเทยีบกบั USD ถอืเป็นปัจจยั
หนุนราคาน ้าตาลตลาดโลก อยา่งไรกต็าม เราเริม่มมีมุมองเป็นลบต่อราคาน ้าตาล 
โดยมองวา่อาจจะผ่านจุดสงูสุดของปีไปแลว้ 1. แมต้ลาดคาดภาวะน ้าตาลปี 2021/22 
จะขาดดลุต่อเป็นปีที ่3 แต่ขาดดลุลดลงเหลอื -0.95 ลา้นตนั จากปี 2020/21 ที ่-2.87 
ลา้นตนั 2. การสง่ออกน ้าตาลของอนิเดยีปีน้ีทีเ่พิม่ขึน้เป็น 6 ลา้นตนั จากผลผลติที่
เพิม่ขึน้ และรฐับาลอนิเดยีอุดหนุนใหต้นัละ US$80 (ตน้ทุนน ้าตาลอนิเดยีสงูกวา่
ราคาน ้าตาลตลาดโลก) และ 3. กองทุนเริม่ทยอยลดสถานะ Long ต่อเน่ือง  
คาดก าไรปี 2022 จะกลบัมาสดใสมากขึน้  
คาดการณ์ปรมิาณออ้ยไทยปี 2021/22 อยูท่ี ่85 ลา้นตนั (+27.5% Y-Y) ปรบัขึน้ครัง้
แรกในรอบ 4 ปี และคาดออ้ยเขา้หบีของ KSL จะเพิม่ขึน้เป็น 6.37 ลา้นตนั (+36.4% 
Y-Y) ในขณะทีบ่รษิทัไดเ้ริม่ลอ็กราคาขายน ้าตาลสง่ออกปีหน้าแลว้ราว 17% (ใกล้
เคยีงอนท.) ทีร่าคาเฉลี่ยราว 18.5 เซนตต์่อปอนด ์ (รวม Premium) +7% จงึคาด
ก าไรปี 2022 จะฟ้ืนตวัไดม้ากขึน้เป็น 1,181 ลบ. (+47.7% Y-Y) เป็นก าไรปกตทิะลุ
ระดบั 1 พนัลบ.ครัง้แรกในรอบ 8 ปี และปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 เป็น 4.7 บาท 
โดยปรบั Target PBV ขึน้เป็น 1 เท่า จากเดมิ 0.75 เท่า ใหส้อดคลอ้งกบั PBV เฉลีย่
ของบรษิทั และ Implied เป็น PE2022 ที ่17.4 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ยที ่17.5 เท่า แต่
ยงัคงค าแนะน า เกง็ก าไร ตามราคาน ้าตาลตลาดโลก เพราะราคาหุน้มคีวามสมัพนัธ์
กบัราคาน ้าตาลมากกวา่ผลประกอบการ   

up/downside (%) +20.5 

SET Index 1,612.98 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 40.00/4.68 

Free float (%) 27.81 

Market cap (Bt m) 17,199.91 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 61.99 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 4.90, 2.26, 3.83 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings  

BT (mn) Ended-Oct 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 11,853  11,488  14,057  14,543  

Normalized profit   421  800  1,181  1,272  

Net profit -83 800  1,181  1,272  

EPS (Bt) - norm 0.10  0.18  0.27  0.29  

EPS (Bt)- reported -0.02 0.18  0.27  0.29  

% growth y-y nm nm 47.7 7.7 

Dividend/share (Bt) 0.05 0.07 0.10 0.10 

BV/share (Bt) 4.31  4.60  4.78  4.92  

EV/EBITDA (x) 27.5 15.8 13.1 12.4 

PER (x) - norm 40.9 21.5 14.6 13.5 

PER (x)  nm 21.5 14.6 13.5 

PBV (x)  0.9 0.8 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 1.3 1.9 2.4 2.6 

ROE (%) 2.2 3.9 5.6 5.9 

YE No. of shares (million) 4,410  4,410  4,410  4,410  

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

KSL เป็นกลุ่มผูผ้ลติและจ าหน่ายน ้าตาลทรายใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของ
ประเทศ โดยมกีลุ่มธรุกจิทัง้หมด 5 โรงงานตัง้อยูท่ี ่น ้าพอง จ.ขอนแก่น 1 
โรง, วงัสะพงุ จ.เลย 1 โรง, ท่ามะกา จ.กาญจนบุร ี2 โรง และ จ.ชลบุร ี1 
โรง ซึง่สามารถแบ่งผลติภณัฑน์ ้าตาลออกเป็น 5 ประเภทไดแ้ก่ น ้าตาล
ทรายดบิ, น ้าตาลทรายดบิคุณภาพสงู, น ้าตาลทรายขาว, น ้าตาล
ทรายขาวบรสิทุธิ ์และน ้าเชื่อม มกี าลงัการผลติในไทย 131,500 ตนัต่อวนั 
และยงัมโีรงน ้าตาลทีส่ะหวนันะเขต ประเทศลาว (3,000 ตนัออ้ยต่อวนั) 
และทีเ่กาะกง ประเทศกมัพชูา (6,000 ตนัออ้ยต่อวนั)  

นอกจากน้ียงัมธีุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองเช่น ธรุกจิเอธานอล, โรงงานผลติก๊าซ
ชวีภาพ, โรงงานผลติปุ๋ ยอนิทรยี ์และโรงไฟฟ้า ซึง่เป็นการน าผลพลอยได้
จากกระบวนการหบีออ้ยไปใชเ้ป็นวตัถุดบิ เช่น กากน ้าตาล น ้าออ้ย กาก
ออ้ย กากหมอ้กรอง หรอืน ้าเสยี  

 
 

บรษิทัมกีารเขา้ลงทุนในบรษิทัร่วม 2 แหง่คอื TSTE และ BBGI ซึง่เป็น
บรษิทัทีร่ว่มทุนกบั บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP) โดย KSL เขา้ถอื 
BBGI ในสดัส่วน 40% ซึง่ด าเนินธุรกจิเป็น Holding company ทีล่งทุนใน
ธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑช์วีภาพไดแ้ก่ การผลติไบโอดเีซล (330 
ลา้นลติรต่อปี), การผลติเอธานอลจากกากน ้าตาลทีโ่รงงานน ้าพอง (49.5 
ลา้นลติรต่อปี) และการผลติเอธานอลจากกากน ้าตาลทีโ่รงงานบ่อพลอย 
(99 ลา้นลติรต่อปี)    
 
 

 ESG 

Environment 

- ผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีส่ าคญัของกระบวนการผลติน ้าตาลทราย
เกดิจากน ้าเสยีที่ใชใ้นกระบวนการผลติ และฝุ่ นขีเ้ถา้ทีเ่กดิจากการ
เผาไหมข้องหมอ้ไอน ้า ซึง่บรษิทัไดค้ านึงถงึและหามาตรการป้องกนั 
เพื่อไมใ่หเ้กดิผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม และใหเ้ป็นไปตามมาตรฐาน
ของกระทรวงอุตสาหกรรม  

- ในธรุกจิผลติไฟฟ้า บรษิทัไดผ้า่นการศกึษาผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 
(EIA) ส าหรบัโรงงานทีข่อนแก่นไดร้บัการขึน้ทะเบยีนกบั CDM 
Executive Board เพื่อรบัการสนบัสนุนใหเ้ป็นโครงการ CDM 
(Clean Development Mechanism) ตามอนุสญัญาเกยีวโต
โปรโตคอล ซึ่งลดการปล่องก๊าซเรอืนกระจก 

Social 

- วตัถุดบิออ้ยถอืเป็นหวัใจส าคญัของโรงงานน ้าตาล บรษิทัจงึให้
ความส าคญักบัช่าวไรอ่อ้ย โดยท าใหช้าวไรอ่อ้ยไดร้บัผลตอบแทนที่
ดใีนระยะยาว, สนบัสนุนทางการเงนิแก่ชาวไร่ รวมถงึเขา้ใจและ
ทราบปัญหาของชาวไร่โดยตรง สามารถเขา้ไปช่วยเหลอืได้ทนัท ี
เพื่อสรา้งแรงจงูใจใหก้บัชาวไรป่ลูกออ้ยเพื่อป้อนโรงงานต่อไป และ
เตบิโตไปพรอ้มกบัโรงงาน 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาอยา่งยัง่ยนืตามกรอบ GRI 
(Global Reporting Initiative) ไดส้ง่เสรมิใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั
มสีว่นร่วมในการจดักจิกรรม หรอืเขา้ไปมสีว่นร่วมพฒันาชุมชนและ
สงัคม สนบัสนุนกจิกรรมเพื่อพฒันาคณุภาพชวีติ และเสรมิสรา้ง
ประโยชน์ของชุมชนและสงัคม 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 20 คน ประกอบการกรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 10 คน ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 6 คน ถอืวา่ไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ์ 
เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- คณะกรรมการบรษิทัก าหนดหลกัเกณฑใ์หก้รรมการของบรษิทั และ
ผูบ้รหิารระดบัสงู ตอ้งรายงานการมสีว่นไดเ้สยีของตนเองและบุคคล
ทีม่คีวามเกี่ยวขอ้ง และก าหนดใหม้กีารทบทวนรายงานภายในเดอืน
ตุลาคมของทุกปี และ/หรอืทุกครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงขอ้มลู โดยให้
สง่รานงานถงึฝ่ายเลขานุการของบรษิทั ภายใน 7 วนัท าการ 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการและผูบ้รหิารท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง
บรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 เดอืน ก่อนทีง่บการเงนิหรอืขอ้มลูภายใน
นัน้จะเปิดเผยต่อสาธารณชนและหา้มไมใ่หเ้ปิดเผยขอ้มลูทีเ่ป็น
สาระส าคญันัน้ต่อบุคคลอื่น 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2022 ของ KSL องิ PBV 1 เท่า ปรบัขึน้จาก 
0.75 เท่า สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทั ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของบรษิทั 
ซึง่ Implied เป็น PE ที ่17.4 เท่า ใกลเ้คยีง PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัทีร่าว 
17.5 เท่า  
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ราคาน ้าตาลทราบดิบนิวยอรค์                        

 
 Source: Bloomberg 
 
ค่าเงินเรียลบราซิลต่อ USD ช่วงน้ีปรบัตวัแขง็ค่าขึน้  - เป็นบวกต่อราคาน ้าตาล                    

 
 Source: Bloomberg 

 

คาดการณ์ผลผลิตน ้าตาลโลกปี 2021/22 จะขาดดลุเป็นปีท่ี 3 แต่ขาดดลุน้อยลง 

 
Source: KSL’s Presentation (from S&P Global Platts Analytics) 
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คาดการณ์ปริมาณอ้อยไทยปี 2021/22 จะกลบัมาเพ่ิมขึน้ในรอบ  4 ปี อยู่ท่ี 85 ล้านตนัอ้อย 
(สนี ้ำเงนิ : ปรมิำณออ้ยไทย / สแีดง : ปรมิำณออ้ยเขำ้หบีของ KSL) 

 
Source: KSL’s Presentation (TSMC, KSL) 
 

คาดการณ์ผลผลิตน ้าตาลส่วนเกิน และการส่งออกน ้าตาลของอินเดีย 

 
Source: KSL’s Presentation (from S&P Global Platts Analytics) 
 

อนท.เร่ิมลอ็กราคาน ้าตาลปีหน้าแล้วราว 16.7% ท่ีระดบัราคาเฉล่ียสงูขึน้ 

 
Source: KSL’s Presentation (from TCSC) 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบ 

ออ้ยถอืเป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทั และเป็นหวัใจของกระบวนการผลติน ้าตาล และต่อยอดไปยงัธุรกจิอื่นๆทีใ่ช้
ผลติภณัฑผ์ลพลอยไดแ้ละของเสยีทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติน ้าตาลมาเป็นวตัถุดบิเพื่อสรา้งมลูคา่เพิม่ ในขณะที่
ความผนัผวนของปรมิาณออ้ยเกดิจาก 2 สาเหตุคอื ปรมิาณพืน้ทีเ่พาะปลูกออ้ยน้อยลง และผลผลติออ้ยต่อพืน้ที่
เพาะปลูกลดลง จากสภาพอากาศทีเ่ปลีย่นแปลงไป ดงันัน้หากปรมิาณออ้ยลดลง อาจะกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้าตาลตลาดโลก 

น ้าตาลถอืเป็นสนิคา้โภคภณัฑท์ีม่คีวามผนัผวนของราคาคอ่นขา้งสงูเมื่อเทยีบกบัสนิคา้เกษตรชนิดอื่นๆ โดยขึน้อยู่
กบัอุปสงค ์ อุปทาน การเกง็ก าไรของนกัเกง็ก าไร นโยบายภาครฐัทัง้ในแงก่ารสง่เสรมิ การแทรกแซง ของประเทศ
ผูผ้ลติและสง่ออกน ้าตาล อกีทัง้ยงัมคีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดว้ย ซึง่หากราคาน ้าตาลตลาดโลกปรบัตวัลดลงมาก 
จะเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากนโยบายภาครฐั  

อุตสาหกรรมออ้ยและน ้าตาลในประเทศอยูภ่ายใต้การควบคมุและก ากบัดแูลโดยคณะกรรมการออ้ยและน ้าตาลทราย
ภายใตพ้รบ.ออ้ยและน ้าตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึง่มกีารก าหนดการจดัสรรช่องทางการจ าหน่ายน ้าตาลออกเป็นระบบ
สดัสว่นปรมิาณน ้าตาลขายในประเทศและขายต่างประเทศ การจดัการราคา รวมถงึการจดัสรรสว่นแบ่งรายไดข้อง
ระบบระหวา่งโรงงานน ้าตาลและเกษตรกรชาวไรอ่อ้ย ภายใต้ระบบแบ่งปันผลประโยชน์ 70 : 30 และการควบคมุการ
เปิดโรงงานน ้าตาล เป็นตน้ จะเหน็วา่นโยบายต่างๆล้วนสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการผลติ และผลประกอบการของ
บรษิทั      

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกน ้าตาลราว 70-80% ในขณะทีบ่รษิทัม ี Natural Hedge บางสว่นจากระบบ
แบ่งปันผลประโยชน์ ท าใหต้น้ทุนคา่ออ้ยของบรษิทัถูกค านวณจากรายไดท้ีร่วมผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นแลว้ 
ถอืวา่มอีตัราแลกเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended-Oct 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 17,855  11,853  11,488  14,057  14,543  

Cost of sales 14,230  10,082  9,282  11,217  11,634  

Gross profit 3,625  1,771  2,206  2,839  2,909  

SG&A 1,625  1,223  1,160  1,420  1,469  

Operating profit 2,000  548  1,045  1,420  1,440  

Other income 649  248  241  295  305  

EBIT 1,236  324  1,135  1,540  1,566  

EBITDA 2,440  1,404  2,240  2,671  2,721  

Interest charge 710  497  418  407  401  

Tax on income 149  -67 179  283  233  

Earnings after tax 376  -106 538  850  932  

Minority interest 8  -15 6  7  7  

Normalized earnings 235  421  800  1,181  1,272  

Extraordinary items 586  -503 0  0  0  

Net profit 822  -83 800  1,181  1,272  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended-Oct 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 2,431 138 330 405 409 

Accounts receivable 1,287 1,203 944 1,155 1,195 

Inventory 2,774 2,049 1,907 2,305 2,391 

Other current assets 1,023 884 747 914 945 

Total current assets 7,515 4,274 3,928 4,779 4,940 

Investments 4,356 5,052 5,102 5,152 5,202 

Plant, property & 

equipment 25,868 25,891 25,285 24,655 24,000 

Other assets 6,384 5,905 5,044 5,072 5,077 

Total assets 44,122 41,122 39,359 39,659 39,220 

Short-term loans 4,880 6,913 5,815 5,452 5,252 

Accounts payable 1,283 1,191 1,017 1,229 1,275 

Current maturities 5,485 3,224 2,500 2,450 2,000 

Other current liabilities 170 60 92 112 116 

Total current liabilities 11,818 11,388 9,424 9,244 8,643 

Long-term debt 11,761 8,631 8,131 7,631 7,131 

Other non-current liab. 1,521 1,557 976 1,195 1,236 

Total non-current liab. 13,282 10,188 9,108 8,826 8,367 

Total liabilities 25,100 21,576 18,532 18,070 17,011 

Registered capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Paid up capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Share premium 2,946 2,946 2,946 2,946 2,946 

Legal reserve 221 221 221 221 221 

Retained earnings 13,234 13,655 14,936 15,698 16,318 

Minority Interests 417 519 519 519 519 

Shareholders' equity 19,022 19,546 20,827 21,589 22,209 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 822 -83 800 1,181 1,272 

Deprec. & amortization 1,205 1,080 1,105 1,130 1,155 

Change in working capital 2,642 747 395 -543 -108 

Other adjustments -142 -28 -323 -268 -338 

Cash flow from operations 4,527 1,717 1,977 1,500 1,981 

Capital expenditure -890 -1,102 -500 -500 -500 

Others 655 615 4 -28 -5 

Cash flow from investing -235 -487 -496 -528 -505 

Free cash flow 4,292 1,230 1,481 972 1,476 

Net borrowings -1,625 -1,069 -1,598 -863 -700 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -217 -247 -320 -419 -451 

Others 77 -1,475 -446 168 -609 

Cash flow from financing -1,765 -2,790 -2,363 -1,114 -1,760 

Net change in cash   2,527 -1,560 -882 -142 -284 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 0.2 -33.6 -3.1 22.4 3.5 

EBITDA 15.0 -42.5 59.5 19.2 1.9 

Net profit -3.1 nm nm 47.7 7.7 

Normalized earnings 58.0 78.8 90.2 47.7 7.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.3 14.9 19.2 20.2 20.0 

EBITDA margin 13.7 11.8 19.5 19.0 18.7 

EBIT margin 6.9 2.7 9.9 11.0 10.8 

Normalized profit margin 1.3 3.5 7.0 8.4 8.7 

Net profit margin 4.6 -0.7 7.0 8.4 8.7 

Normalized ROA 0.5 1.0 2.0 3.0 3.2 

Normalize ROE 1.3 2.2 3.9 5.6 5.9 

Normalized ROCE 3.8 1.1 3.8 5.1 5.1 

Risk (x)      

D/E 1.3  1.1  0.9  0.9  0.8  

Net D/E 1.2  1.1  0.9  0.8  0.8  

Net debt/EBITDA 9.3  15.3  8.1  6.6  6.1  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.19 -0.02 0.18 0.27 0.29 

Normalized EPS 0.05 0.10 0.18 0.27 0.29 

EBITDA 0.55 0.32 0.51 0.61 0.62 

Book value 4.22 4.31 4.60 4.78 4.92 

Dividend 0.05 0.05 0.07 0.10 0.10 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 20.9 nm 21.5 14.6 13.5 

Norm P/E 73.1 40.9 21.5 14.6 13.5 

P/BV 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 16.3 27.5 15.8 13.1 12.4 

Dividend yield (%) 1.3 1.3 1.9 2.4 2.6 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 7 จาก 8 

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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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