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SC (SC TB) 

BUY 

 

บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 

   

Previous BUY แนวโน้มงบ 2Q21 ดีกว่าเคยคาด โต Q-Q, Y-Y 
2021 Target Price (Bt) 3.50 

Price (07/07/2021) 3.06 ยอดขาย 2Q21 ดีกว่าคาด 5% จบท่ี 5.6 พนัล้านบาท (-1% Q-Q, -9% Y-Y) 
ขบัเคล่ือนด้วยอปุสงคท่ี์แขง็แกร่งของกลุ่ม High-End โดยเฉพาะแนวราบทัง้
โครงการเดิมท่ีไปได้ดีและความส าเรจ็โครงการใหม่ ขณะท่ีก าไร 2Q21 เด่นกว่า
ท่ีเคยคาด ประเมินเร่งขึน้ 20% Q-Q และ 10% Y-Y เป็น 500 ล้านบาท หนุนจาก
ยอดโอน +21% Q-Q, +4% Y-Y จากการรบัรู้ Backlog ต่อเน่ือง และยอดขายท่ี
ทรงตวัสงู ส าหรบัค าสัง่ปิดแคมป์ก่อสร้าง 30 วนักระทบจ ากดั เน่ืองจากมี
สตอ็กพร้อมขายรองรบั ท าให้การขายและโอนยงัเป็นไปตามแผน เราคง
มมุมองบวก 2H21 จากการรกุเปิดโครงการใหม่ท่ีกระจกุในครึ่งปีหลงั หนุน
โมเมนตมัยอดขายและก าไรดีต่อ คงราคาเหมาะสม 3.50 บาท ยงัแนะน าซ้ือ  
ยอดขาย 2Q21 ดดีูต่อ ผลกัดนัด้วยอปุสงคแ์ขง็แกร่งของกลุ่ม High-End  
ยอดขาย 2Q21 อยูท่ี ่ 5.6 พนัลา้นบาท ดกีวา่คาด 5% จากยอดขายแนวราบสงูกวา่
คาด ถอืวา่ไปไดด้ใีกลเ้คยีง 1Q21 แมถู้กกดดนัจาก COVID-19 ระลอก 3 และเปิด
โครงการแนวราบใหมเ่พยีง 1 แหง่อยา่ง Bangkok Boulevard Signature 
Petchkasem-Pinklao มลูคา่ 1.3 พนัลา้นบาท อยา่งไรกด็ ี ยอดขายชะลอเลก็น้อย 
9% Y-Y เป็นผลจากฐานสงูทีท่ า New High ใน 2Q20 ซึง่เปิดโครงการใหม ่ 4 
โครงการ และม ี Pent-up demand จากมาตรการลอ็กดาวน์ในการระบาดรอบแรก 
ทัง้น้ี ภาพรวมไดแ้รงหนุนจากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ของกลุ่มลูกคา้ High-End หลกัๆมา
จากเน้นขายโครงการแนวราบทีบ่รษิทัถนัดซึง่คดิเป็น 85% ของยอดขายรวม จากทัง้
โครงการเดมิทีไ่ดร้บัผลตอบรบัดตี่อเน่ืองและโครงการใหมท่ีท่ ายอดขายสงูถงึ 34% 
ท าใหย้อดขายรวม 1H21 อยูท่ี ่ 1.1 หมื่นล้านบาท (+38% Y-Y) คดิเป็น 57% ของ
เป้าปีน้ีที ่2 หมื่นลา้นบาทซึง่มองว่าม ีUpside จากแนวราบทีท่ าได ้59% ของเป้าทัง้ปี 
คาดก าไร 2Q21 ขยายตวัดี +20% Q-Q, +10% Y-Y 
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ2Q21 ที ่500 ลา้นบาท (+20% Q-Q, +10% Y-Y) ถอืวา่ดกีวา่ที่
เคยคาดไวก่้อนหน้าทีโ่ต Q-Q แต่ลดลง Y-Y โดยก าไรทีข่ยายตวัดขีบัเคลื่อนจากยอด
โอนคาดแตะระดบั 4.5 พนัลา้นบาท (+21% Q-Q, +4% Y-Y) จากคอนโดที่คาดฟ้ืน
ตวัเป็น 990 ลา้นบาท (+97% Q-Q, +53% Y-Y) หลงัรบัรู ้ Backlog ทีย่กมาจาก 
1Q21 และยอดขายมทีศิทางดขีึน้โดยเฉพาะโครงการระดบับนอยา่ง Beatniq สว่น
แนวราบซึง่คดิเป็น 78% ของยอดโอนรวม คาดทรงตวัสงูที ่ 3.5 พนัลา้นบาท (+9% 
Q-Q, -5% Y-Y) ตามทศิทางของยอดขาย แต่มบีางส่วนทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้งและโอน
กรรมสทิธิไ์มท่นัภายในไตรมาส ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นขายอสงัหาฯคาดชะลอ
เลก็น้อยเป็น 29.1% เทยีบกบั 1Q21 ที ่29.3% และ 2Q20 ที ่29.6% สะทอ้นสดัสว่น
ยอดโอนทีส่งูขึน้ของคอนโดทีม่กีารท าโปรโมชัน่ ทัง้น้ี หากงบ 2Q21 ตามคาด 1H21 
จะคดิเป็น 48% ของประมาณการก าไรปกตทิัง้ปีทรงตวัที ่1.92 พนัล้านบาท 
ปิดแคมป์ก่อสร้าง 30 วนั กระทบจ ากดั  
ประเดน็ค าสัง่ปิดแคมป์คนงาน และหยุดงานก่อสรา้ง 30 วนั ตัง้แต่วนัที ่ 28 ม.ิย. 
2021 เราประเมนิวา่ SC ไดร้บักระทบจ ากดั และมองวา่บรษิทัยงับรหิารจดัการได ้ทัง้
ในสว่นแนวราบทีม่สีนิคา้พรอ้มโอนบางสว่นรองรบัราว 2 พนัลา้นบาท ก่อนกลบัมา
เรง่ก่อสรา้งชดเชยไดท้นั ส าหรบัคอนโดไมม่ผีลกระทบเน่ืองจากทัง้หมดมาจากการ
ขายสตอ็กพรอ้มโอนทปัีจจบุนัมรีาว 6 พนัลา้นบาท โดยบรษิทัคงแผนการเปิด
โครงการใหมใ่น 3Q21 มลูคา่รวม 2.8 พนัลา้นบาท เป็นแนวราบ 3 แหง่ และโฮมออฟ
ฟิศทีเ่ลื่อนมาจาก 2Q21 อกี 1 แหง่ ท าใหค้งมมุมองบวกต่อ 2H21 ทัง้ยอดขายและ
ก าไรจากการรกุเปิดโครงการใหม่ 9 โครงการ มลูคา่รวม 1.4 หมื่นล้านบาท หรอืคดิ
เป็น 86% ของทัง้ปี เพิม่ขึน้จาก 1H21 ทีเ่ปิด 2 โครงการ มลูค่า 2.3 พนัลา้นบาท 
คงราคาเหมาะสม 3.50 บาท คงค าแนะน าซ้ือ  
เราคงราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 3.50 บาท (องิ PER 7.5x) คงแนะน าซือ้ จาก 1) 
ก าไร 2Q21 พสิจูน์ความแขง็แกรง่ท่ามกลาง COVID-19 ในฐานะผูน้ าสนิคา้ตลาดบน 
2) คาดยอดขายทัง้ปีม ี Upside จากเป้าบรษิทัอยา่งน้อย 10% 3) แนวโน้ม 2H21 ดี
ต่อเน่ืองทัง้ยอดขายและผลประกอบการ 4) ราคาหุน้ซือ้ขายบน PE2021-2022 เพยีง 
6.3x มสีว่นลดจากคา่เฉลีย่ 5 ปี-0.5SD และต ่ากวา่กลุ่มอสงัหาฯที่ 9.3x พรอ้มคาด
ปันผลสงู 6.0-6.6% ต่อปี (จา่ยปีละครัง้) อยา่งไรกด็ ีKey Risk คอืการยกเลกิจองของ
ต่างชาตซิึง่ม ี Backlog ราว 400 ลา้นบาทใน 28 Chidlom รวมถงึจ านวนผูต้ดิเชือ้ 
COVID ทีส่งูขึน้ อาจท าใหภ้าครฐัขยายระยะเวลาปิดแคมป์ก่อสรา้งเป็นมากกวา่ 30 
วนั ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อแผนเปิดตวัใน 4Q21 และการรบัรูร้ายไดล้่าชา้กวา่แผน 

up/downside (%) +14.4 

SET Index 1,576.60 

Sector Property Development 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.20 

Free float (%) 39.10 

Market cap (Bt m) 12,816.02 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 18.11 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.42, 2.66, 3.07 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 17,637 18,977 18,970 20,522 

Normalized earnings   1,948 1,929 1,921 2,123 

Net profit 2,026 1,898 1,921 2,123 

Normalized EPS (Bt) 0.47 0.46 0.46 0.51 

EPS (Bt) 0.485 0.454 0.459 0.508 

% growth  13.7 -6.3 1.2 10.5 

Dividend (Bt) 0.19 0.18 0.18 0.20 

BV/share (Bt) 4.20 4.46 4.74 5.04 

EV/EBITDA (x) 12.5 10.7 10.1 9.1 

Normalized PER (x) 6.6 6.6 6.7 6.0 

PER (x) 6.3 6.7 6.7 6.0 

PBV (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 

Dividend yield (%) 6.2 5.9 6.0 6.6 

ROE (%) 11.5 10.2 9.7 10.1 

YE No. of shares (million) 4,180 4,180 4,180 4,180 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SC ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งครบวงจร ประกอบดว้ย  

1) ธุรกจิพฒันาอสงัหาฯเพื่อขาย ประเภทบา้นเดีย่ว ทาวน์เฮ้าส ์ และ
คอนโด โดยบรษิทัเป็นผูน้ าอสงัหาฯระดบั Luxury โดยเฉพาะตลาดบา้น
เดีย่ว อาท ิแบรนด ์Granada, Grand Bangkok Boulevard, The Gentry, 
Bangkok Boulevard ขณะที ่3 ปีทีผ่า่นมา เริม่ขยายไประดบั Mid-to-Low 
End ราคาต ่ากวา่ 8 ล้านบาทมากขึน้ ภายใต้แบรนด ์PAVE (บา้นเดีย่ว 3-
5 ลา้นบาท) และ VERVE (ทาวน์เฮา้ส ์ 2-3 ลา้นบาท) เพื่อลดการพึง่พา
เพยีงตลาดบน และครอบคลุมตลาดในทุก Segment รวมถงึเริม่เจาะไป
ตลาดต่างจงัหวดัในเขต EEC นอกจากน้ี ยงัจดัตัง้บ.ยอ่ย SC ALPHA 
เพื่อด าเนินธรุกจิลงทุนอสงัหาฯในสหรฐัฯ 

 
2) ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯเพื่อใหเ้ช่าและบรกิาร  

ปัจจบุนัมอีาคารส านักงานใหเ้ช่ารวม 6 อาคาร มพีืน้ที่เช่ารวม 1.2 
หมื่นตร.ม. ประกอบดว้ยอาคารชนิวตัรทาวเวอร ์ 1-2-3, เอสซ ี ทาวเวอร,์ 
ส านกังานขนาดกลาง 2 แหง่ และอาคารสถานีชุมสายโทรศพัทเ์คลื่อนที่ 
ซึง่อตัราใหเ้ช่าเฉลี่ย 90-100% 

3) ธุรกจิใหบ้รกิารทีป่รกึษาและจดัการ รวมถงึการใหบ้รกิารหลงัการขาย 
ผา่นบรษิทัยอ่ย อาท ิ บ.บรดิจ ์ กรุ๊ป เป็นตวัแทนซือ้ ขาย เช่า อสงัหาฯ
แนวสงู เจาะกลุ่มลูกคา้ต่างประเทศ 

 ESG 

Environment 

- ทุกโครงการของบรษิทัไดจ้ดัใหม้รีะบบบ าบดัน ้าเสยีส าหรบับา้นแต่
ละหลงั และระบบบ าบดัน ้าเสยีส่วนกลางเพื่อไมใ่หส้ง่ผลกระทบต่อ
แหล่งน ้าสาธารณะ 

- การออกแบบระบบสาธารณูปโภคทีเ่หมาะสมเพื่อไมใ่หส้ง่ผล
กระทบต่อสิง่แวดลอ้ม โดยเฉพาะคอนโดมเินียมขนาดใหญ่ทุก
อาคารจะตอ้งจดัท ารายงานการวเิคราะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม 
(EIA) และจะตอ้งผา่นความเหน็ชอบจากส านกังานนโยบายและ
แผนทรพัยากร ธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม ก่อนด าเนินการก่อสรา้ง 

Social 

- บรษิทัใชศ้กัยภาพขององคก์รในดา้นต่างๆ เขา้ไปใหค้วาม
ช่วยเหลอืและพฒันาทัง้โครงการระยะสัน้และระยะยาว โดยมุง่เน้น
ใหเ้กดิการมสี่วนร่วมของภาคส่วนต่างๆ ทัง้พนกังาน ลูกคา้ คูค่า้ 
พนัธมติร และชุมชน เพื่อเชื่อมโยงสงัคมและชุมชนใหม้คีุณภาพ
ชวีติและความเป็นอยูท่ีด่ขีึน้อยา่งยัง่ยนื ผา่นการจดักจิกรรม อาท ิ
SC Run For Good Morning, กจิกรรมแขง่ขนักอล์ฟการกุศล, 
สง่เสรมิคณุภาพชวีติผูพ้กิารและผูส้งูอายผุา่นโครงการต่อบา้นเตมิ
ฝัน, โครงการ สรา้งมติรชดิรัว้ เพื่อแบ่งปันรอยยิม้ และความสขุให้
คนในสงัคม เป็นตน้ 

- บรษิทัมนีโยบายในการด าเนินธรุกจิโดยมุง่เน้นใหเ้กดิผลกระทบ
ในทางลบใหน้้อยทีส่ดุ หรอืไมม่เีลย ต่อผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี ทัง้
สงัคมใกล ้ และไกล ทัง้ทางตรง และทางออ้ม และยงัมุง่ม ัน่ในการ
สรา้งคณุคา่ร่วมกนัดว้ยความจรงิใจ 

Governance 

- บรษิทัไดก้ าหนดและเผยแพร่จรรยาบรรณในการประกอบธรุกจิ
ใหก้บัผูเ้กี่ยวขอ้ง กรรมการ ผูบ้รหิารและพนกังานทุกคนรบัทราบ 
เพื่อใหย้ดึปฏบิตัโิดยเครง่ครดั เช่น แนวปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ 
พนกังาน เจา้หน้ี คูค่า้ คูแ่ขง่ทาง การคา้ ชุมชน สงัคมและ
สิง่แวดลอ้ม การไมล่ะเมดิทรพัยส์นิทางปัญญา การจดัอบรมแก่
พนกังานดา้นสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัมนีโยบายในการด าเนินธรุกจิอยา่งโปรง่ใส (transparency) 
และตรวจสอบได ้ใชห้ลกัจรยิธรรม ต่อตา้นทุจรติ และคอรร์ปัชัน่ใน
ทุกขัน้ตอนของการดาเนินธุรกจิ 

- บรษิทัก าหนดบทบาทและหน้าทีก่ารด าเนินการใหค้ณะกรรมการ
และฝ่ายบรหิารจดัการ มสีว่นร่วมกนัและแบ่งแยกกนัเพื่อใหเ้กดิ
ความชดัเจนในการด าเนินงาน 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SC ที ่3.50 บาท องิ PER 7.5 เท่า
เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี เน่ืองจากผลประกอบการปี 2021 คาด
ทรงตวั Y-Y เทยีบกบักลุ่มฯที่คาดฟ้ืนตวัเฉลีย่ +16% Y-Y 

อยา่งไรกด็ ีจุดเดน่คอืผลตอบแทนปันผลอยูใ่นเกณฑด์ ีคาด 6-7% ต่อปี 
จา่ยปีละครัง้ โดยองิสมมตฐิาน Dividend Payout 40% 
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2Q21E Earnings Preview 

 

Source: FSS Estimate 
  
    Figure 1: Presales  

 
Source: Finansia Research 

 
  Figure 2: New Launches Plan in Y2021 

   
  Source: SC Presentation 
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(Bt mn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q  2Q20 %Y-Y 

Revenue  4,729   3,956  19.5  4,569  3.5 

Costs  3,278   2,723  20.4  3,146  4.2 

Gross profit   1,451   1,232  17.8  1,423  2.0 

SG&A costs  780   682  14.5  771  1.2 

Interest charge  30   29  2.5  40  -24.8 

Norm profit    500   417  20.1  496  0.8 

Net profit  500   417  20.1  456  9.7 

Gross margin (%)  30.7   31.2  -0.5  31.1  -0.5 

Norm earnings margin (%)  10.6   10.5  0.0  10.0  0.6 

Net profit margin (%)   10.6   10.5  0.0  10.9  -0.3 
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    Figure 3: SC 5 Years P/E Band (x)  

 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



SC (SC TB) 

 

หน้า 5 จาก 8 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากสถานการณ์เศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกจิไทยภาคธรุกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีม่คีวามสมัพนัธโ์ดยตรงต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิ เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบ
ต่อการตดัสนิใจซือ้หรอืลงทุนในอสงัหารมิทรพัยข์องผูบ้รโิภค ทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ  

ความเส่ียงจากความเข้มงวดด้านสินเช่ือของสถาบนัการเงิน 

มาตรการการก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยั (LTV) ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ของธปท. สง่ผลใหอ้ตัราการปฎิเสธสนิเชื่อสงูขึน้ 
และความสามารถในการซือ้ของลูกคา้ลดลง กระทบโดยตรงกบัผูป้ระกอบการในกลุ่มธรุกจิอสงัหาฯเพื่อขาย 

ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันาโครงการ 

การจดัหาทีม่ศีกัยภาพเป็นปัจจยัส าคญัในการพฒันาโครงการอสงัหาฯ ขณะทีก่ารแขง่ขนัในการจดัซือ้ทดีนิและราคา
ทีด่นิทีป่รบัสงูขึน้มาก สง่ผลใหต้้นทุนทีด่นิเกนิกวา่ทีป่ระมาณการไว้ อาจท าใหก้ารพฒันาโครงการยากมากขึน้, อตัรา
ก าไรขัน้ตน้ลดลง และเพิม่ความเสีย่งในการขาย 

ความเส่ียงจากการปรบัเปล่ียนกฎระเบียบ ข้อบงัคบั หรือกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจอสงัหาฯ 

การเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบั หรอืการออกกฎหมายใหม่จะส่งผลกระทบต่อธรุกจิอสงัหาฯโดยตรง โดยเฉพาะ
ตน้ทุน และแผลการด าเนินงาน อาท ิพระราชกาหนดการบรหิารจดัการการท างานของคนต่างดา้ว, พระราชบญัญตัภิาษี
ทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง 

ความเส่ียงจากการมีกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

ณ สิน้ปี 2019 บรษิทัมกีลุ่มครอบครวัชนิวตัรถอืหุน้ในสดัส่วน 60.39% ของจ านวนหุน้สามญัซึง่ถอืเป็นกลุ่มผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่สามารถควบคมุเสยีงของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมด ทัง้การแต่งตัง้กรรมการ หรอืการขอมตใินเรื่องอื่นทีต่อ้ง
ใชค้ะแนนเสยีงส่วนใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (ยกเวน้เรื่องกฎหมายหรอืขอ้บงัคบับรษิทั) ดงันัน้ผูถ้อืหุน้รายอื่นจงึไมอ่าจ
สามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดลุเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้ใหญ่เสนอได้



 
SC (SC TB) 

 

หน้า 6 จาก 8 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  15,616 17,637 18,977 18,970 20,522 

Cost of sales  10,188 11,846 13,127 13,127 14,222 

Gross profit 5,428 5,790 5,850 5,843 6,301 

SG&A  3,106 3,218 3,314 3,354 3,499 

Operating profit 2,322 2,572 2,536 2,489 2,802 

Other income 31 38 65 60 40 

EBIT 2,354 2,610 2,601 2,549 2,842 

EBITDA 2,450 2,742 2,751 2,708 3,017 

Interest charge  98 146 155 148 148 

Tax on income  479 512 504 480 539 

Earnings after tax  1,777 1,952 1,942 1,921 2,155 

Minority Interests -8 -10 -10 -10 42 

Norm profit 1,782 1,948 1,929 1,921 2,123 

Extraordinary items   -1 79 -31 0 0 

Net profit 1,782 2,026 1,898 1,921 2,123 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 1,322 890 4,477 5,537 5,682 

Accounts receivable 69 158 182 182 197 

Inventory 32,189 33,906 30,167 30,374 31,296 

Other current asset 612 1,465 509 569 616 

Total current assets 34,191 36,419 35,335 36,663 37,791 

Investment  6,326   6,537   6,533   7,020   7,550  

PPE 1,116 1,201 1,210 1,661 1,822 

Other assets 941 1,118 1,241 1,010 1,010 

Total Assets 42,574 45,276 44,318 46,355 48,172 

Short term loan 4,870 8,697 7,872 7,000 7,000 

Account payable 2,561 1,226 519 949 1,026 

Current maturities 4,539 4,257 4,450 4,145 4,145 

Other current liabilities  2,627 2,622 2,526 3,509 3,797 

Total current liabilities 14,598 16,802 15,366 15,603 15,968 

Long term debt 10,442 9,482 8,928 9,071 9,071 

Other LT liabilities 1,328 1,444 1,382 1,897 2,052 

Total liabilities 26,369 27,729 25,676 26,570 27,091 

Registered capital 4,379 4,379 4,380 4,380 4,381 

Paid-up capital 4,180 4,180 4,180 4,180 4,180 

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 438 438 438 438 438 

Retained earnings  11,255 12,603 13,707 14,860 16,133 

Others  13 16 18 18 0 

Minority Interest 0 -9 -19 -29 12 

Shareholders' equity 16,205 17,547 18,642 19,784 21,082 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,775 1,937 1,919 1,911 2,164 

Depreciation etc. 97 132 150 159 175 

Change in working capital -1,257 -4,062 3,683 1,892 -463 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 623 -1,982 5,762 3,971 1,835 

Capital expenditures  -963 -258 -2,376 -1,098 -865 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -963 -258 -2,376 -1,098 -865 

Free cash flow -340 -2,241 3,386 2,874 969 

Net borrowings 912 2,585 -1,187 -1,034 0 

Equity capital raised  9 -6 -9 -10 24 

Dividend paid  -502 -599 -825 -768 -849 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  419 1,979 -2,022 -1,812 -825 

Net Change in cash 79 -261 1,364 1,061 144 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 25.4 12.9 7.6 0.0 8.2 

EBITDA 31.1 11.9 0.3 -1.5 11.4 

Net profit 41.6 13.7 -6.3 1.2 10.5 

Normalized earnings 31.8 9.3 -0.9 -0.4 10.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.8 32.8 30.8 30.8 30.7 

EBITDA margin 15.7 15.5 14.5 14.3 14.7 

EBIT margin 15.1 14.8 13.7 13.4 13.8 

Normalized profit margin 11.4 11.0 10.2 10.1 10.3 

Net profit margin 11.4 11.5 10.0 10.1 10.3 

Normalized ROA 4.2 4.3 4.4 4.1 4.4 

Normalize ROE 11.0 11.1 10.3 9.7 10.1 

Normalized ROCE 6.4 6.8 6.7 6.2 6.6 

Risk (x)      

D/E 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3 

Net D/E 1.5 1.5 1.1 1.1 1.0 

Net debt/EBITDA 10.2 9.8 7.7 7.8 7.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.43 0.48 0.45 0.46 0.51 

Normalized EPS 0.43 0.47 0.46 0.46 0.51 

EBITDA 0.59 0.66 0.66 0.65 0.72 

Book value 3.88 4.20 4.46 4.74 5.04 

Dividend 0.16 0.19 0.18 0.18 0.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 7.2 6.3 6.7 6.7 6.0 

Norm P/E 7.2 6.6 6.6 6.7 6.0 

P/BV 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 12.8 12.5 10.7 10.1 9.1 

Dividend yield (%) 5.2 6.2 5.9 6.0 6.6 
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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 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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