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BUY 

 

บมจ. จีเอฟพีที 

   

Previous HOLD 2Q21 เร่ิมส่งสญัญาณการฟ้ืนตวัอีกครัง้ 
2022 Target Price (Bt) 14.0 

Price (20/07/2021) 11.4 ผ่านก าไรต า่สดุปีน้ีแล้วใน 1Q21 คาดก าไร 2Q21 กลบัมาฟ้ืนตวั +157.4% Q-Q 
(แต่ยงัต า่กว่าปีก่อน เพราะราคาวตัถดิุบปรบัขึน้) มาจากการฟ้ืนตวัของรายได้
ส่งออกทางอ้อมท่ีขายให้กบั McKey, อตัราก าไรขัน้ต้นเร่ิมฟ้ืนสู่ระดบัสองหลกั
อีกครัง้ และบริษทัร่วมมีก าไรดีขึน้ และมองแนวโน้มก าไร 2H21 จะฟ้ืนตวัได้
ต่อเน่ือง จากช่วง High Season ของการส่งออก และมองราคาวตัถดิุบผ่าน
จดุสงูสดุแล้ว ปัจจบุนัเร่ิมทรงตวัและน่าจะทยอยอ่อนตวัลงในช่วง 2H21 กอปร
กบัอยู่ระหว่างเตรียม Commercial Run สายการผลิตไก่ปรงุสกุ 3 สาย คาดจะ
เร่ิม Operate ได้ในช่วงปลาย 3Q21 ด้วยก าไรท่ีไม่สดใสในปีน้ี เราจึงปรบัลด
ก าไรปกติปี 2021 ลง 31% เป็น -34.6% Y-Y และคาดจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ใน
ปี 2022 ราว 60.1% Y-Y เป็น 1.15 พนัลบ. ใกล้เคียงปี 2019 และปรบัใช้ราคา
เป้าหมายปี 2022 ท่ี 14 บาท (อิง PE เดิม 15 เท่า) ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือ  
คาดก าไร 2Q21 จะกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ 
คาดก าไรสทุธ ิ2Q21 อยูท่ี ่157 ลบ. (+157.4% Q-Q, -29.5% Y-Y) แมจ้ะยงัมปัีญหา 
Container Shortage กอปรกบัปรมิาณสง่ออกไปจนียงัไมฟ้ื่นตวัดนีัก คาดวา่ส่วนหน่ึง
มาจากราคาหมใูนจนีทีป่รบัลงแรงมาอยูท่ี ่ 15-16 หยวนต่อกก. จาก 25-30 หยวนต่อ
กก. ในช่วงต้นปี ส่วนการสง่ออกไปญี่ปุ่ นและยโุรปยงัทรงตวัไดใ้กลเ้คยีง 1Q21 
เบือ้งตน้คาดปรมิาณสง่ออกไก่ 2Q21 จะอยูท่ี ่5,600 ตนั (+1.8% Q-Q, -8.2% Y-Y) 
แต่คาดไดร้บัการชดเชยดว้ยปรมิาณขายสง่ออกทางออ้ม (ขายให ้ McKey ทีน่ าไป
ผลติเป็นไก่ปรงุสุกขายใหก้บั McDonald เอเชยีแปซฟิิค และองักฤษ) ทีค่าดกลบัมา
ฟ้ืนด ี +15% Q-Q, +69% Y-Y เป็น 6,100 ต่อตนั ในขณะทีภ่าพรวมราคาไก่ใน
ประเทศและสง่ออกคอ่นไปในทางทรงตวั จงึคาดรายไดร้วม 2Q21 +10% Q-Q, 
+9.2% Y-Y และดว้ยปรมิาณขายทีด่ขีึน้ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะฟ้ืนกลบัสูร่ะดบั
สองหลกัอกีครัง้ที ่ 10.2% จาก 9.5% ใน 1Q21 แต่ยงัต ่ากวา่ปีก่อนที ่ 14.3% เพราะ
ตน้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้ และคาดส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่มจะฟ้ืนตวัมาอยู่ที ่ 70 ลบ. (+
118.8% Q-Q, -17.6% Y-Y) มาจาก GFN ขาดทุนน้อยลง และ McKey มกี าไรดขีึน้ 
ผ่านจดุต า่สดุใน 1Q21 แนวโน้มก าไร 2H21 จะฟ้ืนตวัต่อ 
เรายงัคงมมุมองเดมิวา่ผ่านก าไรต ่าสดุปีน้ีไปแล้วใน 1Q21 คาดก าไรจะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง
ใน 2H21 จากการฟ้ืนของการสง่ออก เพราะเป็นช่วง High Season และการฟ้ืนตวัที่
ดขีอง McKey กอปรกบัมองราคาวตัถุดบิจะทรงตวัถงึคอ่ยๆปรบัลงในช่วงครึง่ปีหลงั 
คาดราคาขา้วโพดจะอ่อนตวัลงอกีครัง้ในเดอืน ก.ย.-ต.ค. ตามฤดกูาล สว่นราคากาก
ถัว่เหลอืงล่าสดุเริม่ทรงตวัถงึปรบัลงเลก็น้อย นอกจากน้ีอยูร่ะหวา่งเตรยีม Operate 
สายการผลติไก่ปรงุสุก 3 สายทีเ่หลอืในช่วงปลาย 3Q21 เป็นต้นไป และยงัมปัีจจยั
หนุนจากคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ เป็นบวกต่อรายไดส้ง่ออก และน่าจะช่วยหนุนการฟ้ืน
ตวัของอตัราก าไรขัน้ตน้ในช่วง 2H21 ได ้
คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปีหน้า 
ดว้ยผลกระทบจาก COVID-19, Container Shortage และราคาวตัถุดบิสงูขึน้ กดดนั
ผลประกอบการในช่วง 1H21 ดงันัน้เราจงึปรบัลดก าไรปกตปีิ 2021 ลง 31% เป็น 
720 ลบ. (-34.6% Y-Y) และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2022 ราว 60.1% 
Y-Y เป็น 1,153 ลบ. เมื่อสถานการณ์ต่างๆเริม่คลีค่ลาย และราคาวตัถุดบิอ่อนตวัลง
อกีครัง้ เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่14 บาท (องิ PE เดมิที ่15 เท่า)  
 2Q21E Earnings Preview 

(Bt mn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 

Sales revenue 3,628 3,298 10.0 3,321 9.2 

Gross profit 370 315 17.5 475 -22.1 

SG&A costs 327 345 -5.2 328 -0.3 

Share of profit 70 32 118.8 85 -17.6 

Norm profit 147 40 267.5 238 -38.2 

Net profit 157 61 157.4 223 -29.5 

Gross margin % 10.2 9.5 0.7 14.3 -4.1 

SG&A as % of Sales  9.0 10.5 -1.5 9.9 -0.9 

Net margin % 4.3 1.8 2.5 6.7 -2.4 

  Source: FSS Estimates 

up/downside (%) +22.8 

SET Index 1,538.86 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.47 

Free float (%) 57.88 

Market cap (Bt m) 14,293.56 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 55.61 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 14.60, 10.50, 12.07 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 14,471  14,645  16,036  17,030  

Normalized profit   1,102  720  1,153  1,391  

Net profit 1,352  720  1,153  1,391  

EPS (Bt) - norm 0.88  0.57  0.92  1.11  

EPS (Bt)- reported 1.08  0.57  0.92  1.11  

% growth y-y 13.1 -46.7 60.1 20.7 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.14 0.23 0.28 

BV/share (Bt) 10.42  10.80  11.42  12.17  

EV/EBITDA (x) 7.29  8.90  7.19  6.28  

PER (x) - norm 12.9 19.7 12.3 10.2 

PER (x)  10.5 19.7 12.3 10.2 

PBV (x)  1.1 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 1.8 1.3 2.0 2.5 

ROE (%) 7.6 4.8 7.2 8.2 

YE No. of shares (million) 1,254  1,254  1,254  1,254  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

GFPTประกอบธรุกจิในดา้นการเกษตร ปศุสตัว ์และอุตสาหกรรมการผลติ
อาหารจากเน้ือไก่แบบครบวงจร ไดแ้ก่ กลุ่มธุรกจิอาหารสตัว ์ กลุ่มธรุกจิ
ฟารม์เลี้ยงไก่ กลุ่มธุรกจิช าแหละและแปรรปูเน้ือไก่ และกลุ่มธรุกจิการ
ผลติอาหารแปรรปูจากเน้ือไก่ โดยผลติภณัฑห์ลกัคอื ชิ้นสว่นไก่สดแช่
แขง็ และไก่แปรรปูปรงุสกุ รวมถงึผลพลอยไดจ้ากการช าแหละ ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ของบรษิทั และของลูกคา้ โดยมกีารจดัจ าหน่ายทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ 

 
ปี 2019 บรษิทัก าลงัการผลติและแปรรปูเน้ือไก่สงูสุดที ่122,000 ตนัต่อปี 
และมกี าลงัการผลติไก่ปรงุสกุที ่24,000 ตนัต่อปี ในสว่นธุรกจิอาหารสตัว์
มกี าลงัการผลติรวม 1 ลา้นตนั แบ่งเป็นโรงงานผลติอาหารสตัวบ์ก 1 โรง 
และอาหารสตัวน์ ้า 2 โรง  

นอกจากน้ีบรษิทัมกีารลงทุน 2 บรษิทัรว่มไดแ้ก่ 1) McKey เขา้ถอื 49% 
ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารกึง่ส าเรจ็รปูแช่แขง็เพื่อ
สง่ออกไปต่างประเทศ และมกีารจ าหน่ายใหร้า้นแมคโดนลัดท์ัง้ในไทย
และต่างประเทศ  2) GFN เขา้ถอื 49% ด าเนินธรุกจิช าแหละและแปรรปู
ผลติภณัฑจ์ากเน้ือไก่เพื่อจ าหน่ายทัง้ในและต่างประเทศ 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- GFPT ไดจ้ดัท าบ่อบ าบดัน ้าเสยี เพื่อควบคมุคุณภาพของน ้าใหม้ี
สภาพทีด่ก่ีอนปล่อยไหลลงสูแ่หล่งน ้าสาธารณะ นอกจากน้ียงัมี
สนบัสนุนกจิกรรมของทอ้งถิน่ และมนีโยบายทีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้ม ปฏบิตัติามกฏหมายสิง่แวดลอ้ม  สง่เสรมิกจิกรรมการ
ดแูลรกัษาธรรมชาตแิละอนุรกัษพ์ลงังาน 

- ธรุกจิอาหารสตัว ์ อาจก่อใหเ้กดิฝุ่ นและกลิน่ทีเ่กดิจากการผลติ 
บรษิทัจงึไดม้มีาตรการป้องกนัไมใ่หเ้กดิปัญหาดงักล่าวกระทบต่อ
ชุมชนใกลเ้คยีง ซีง่ในปีที่ผา่นมาบรษิทัไมเ่คยประสบปัญหาการรอ้ง
เรยีงจากบรเิวณใกลเ้คยีง และในสว่นของธรุกจิเลีย้งสตัว ์ บรษิทั
ไดร้บัการรบัรองจากกรมปศุศตัว ์ กระทราวงเกษตรและสหกรณ์ว่า
ธรุกจิน้ีไมม่ผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มแต่อยา่งใด เพราะมกีารใชร้ะบบ
ปิดปรบัอากาศ การใช้แกลบรองพืน้โรงเรอืนเลีย้งสตัว ์ และมกีาร
ปลูกตน้ไม ้ 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัของผูบ้รโิภคอยา่งมาก โดย
น าเทคโนโลยสีมยัใหมเ่ขา้มาใชใ้นกระบวนการผลติ และสามารถ
รบัประกนัคณุภาพในการผลติไดทุ้กขัน้ตอน อกีทัง้ยงัมกีารควบคมุ
คณุภาพของวตัถุดบิ การบรรจุหบีหอ่ การขนสง่ ตลอดจนการ
จดัเกบ็สนิคา้ก่อนถงึผูบ้รโิภค โดยบรษิทัไดร้บัมาตรฐานในการ
ประเมนิคณุภาพสนิคา้ต่างๆมากมายอาท ิ GMP, HACCP, 
ISO9001:2000 เป็นสิง่ยนืยนัคณุภาพของสนิคา้ 

- บรษิทัด าเนินธรุกจิอยา่งมคีวามรบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย 
โดยมกีารจดัท าระบบการตรวจสอบยอ้นกลบั (Traceability) เป็นการ
เชื่อมโยงขอ้มลูจากกระบวนการผลติจนถงึตน้ทางแหล่งทีม่าของ
วตัถุดบิ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 3 
คน ถอืวา่ไมน้่อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายใน
ของบรษิทั ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืนก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน และภายใน 24 ชัว่โมง
หลงัจากเปิดเผยขอ้มลูดงักล่าว (Blackout Period)) 

- บรษิทัไดร้บัการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน
ประจ าปี 2019 อยูใ่นระดบั ดเีลศิ เป็นปีที ่ 4 ตดิต่อกนั ซึง่จดัโดย
สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทยร่วมกบัตลท. และกลต.  

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ GFPT โดยองิ PE 15 เท่า ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ของตวัเองในอดตี และยงัเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ Target PE ของ
ผูป้ระกอบการในกลุ่มอาหารรายใหญ่ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมผลิตเน้ือไก่แปรรปู 

เน่ืองจากบรษิทัผลติอาหารจากเน้ือไก่แปรรปู ซึง่เป็นธุรกจิทีม่สีนิคา้ทดแทนไดง้า่ย จงึมกีารแขง่ขนัสงูระดบัหน่ึง ซึง่
อาจกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั และกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของผู้บริโภค  

รปูแบบการด าเนินชวีติของผูบ้รโิภคในปัจจบุนัไดม้กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ การพฒันาผลติภณัฑจ์งึมี
ความส าคญั บรษิทัจงึตอ้งเลี่ยงความเสีย่งดงักล่าวดว้ยการศกึษาและท าความเขา้ใจถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ เพื่อใหส้ามารถผลติไดต้รงกบัความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งเหมาะสม และตรงความ
พงึพอใจของผูบ้รโิภคไดม้ากทีส่ดุ 

ความเส่ียงจากการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกิจโลก  

ปัจจยัหน่ึงทีม่ผีลกระทบต่อความต้องการรโิภคเน้ือสตัว ์ ภาวะเศรษฐกจิโลกและก าลงัซือ้ ซึง่ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา
นบัตัง้แต่เปิดปัญหาสงครามการคา้ และ COVID-19 ไดส้ง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลกใหช้ะลอตวั ถอืเป็นความเสีย่ง
ส าคญัต่อปรมิาณการสง่ออกเน้ือไก่ของบรษิทั      

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเน้ือสตัวแ์ละวตัถดิุบ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัแปรผนัโดยตรงต่อการเปลีย่นแปลงของราคาเน้ือไก่และชิน้ส่วนไก่ ซึง่หากราคาไก่ใน
ตลาดปรบัตวัลดลง จะสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ นอกจากน้ีความผนัผวนของราคาวตัถุดบิอยา่ง
ขา้วโพด และกากถัว่เหลอืง ซึง่เป็นราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ และถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลกและใน
ไทย หากราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ จะเป็นลบต่อตน้ทุนและผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดส้ว่นหน่ึงมาจากการสง่ออกผลติภณัฑไ์ก่ และรบัรูร้ายไดใ้นรปูสกุลเงนิตราต่างประเทศ จงึมี
ความเสีย่งในกรณีคา่เงนิบาทแขง็คา่ อาจเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการเกิดโรคระบาดในสตัว ์

การเกดิโรคระบาดในสตัวส์ง่ผลต่อความเชื่อมัน่ในการบรโิภค แมโ้รคต่างๆในสตัวจ์ะไมส่ามารถตดิต่อถงึคนได ้ แต่ก็
สรา้งความตื่นตระหนกและความเชื่อมัน่ในความปลอดภยัของการบรโิภคเน้ือสตัว ์ ซึง่สง่ผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัได ้

  
 
 



 
GFPT (GFPT TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 16,864  14,471  14,645  16,036  17,030  

Cost of sales 14,443  12,361  13,078  14,112  14,816  

Gross profit 2,420  2,110  1,567  1,924  2,214  

SG&A 1,407  1,323  1,318  1,357  1,448  

Operating profit 1,014  786  249  568  766  

Other income 276  466  410  449  477  

EBIT 1,290  1,252  659  1,017  1,243  

EBITDA 2,593  2,562  2,070  2,502  2,829  

Interest charge 79  91  98  89  61  

Tax on income 258  204  56  139  177  

Earnings after tax 952  957  505  789  1,005  

Minority interest -7.6 -5.3 -4.4 -4.8 -5.1 

Normalized earnings 1,245  1,102  720  1,153  1,391  

Extraordinary items -49 250  0  0  0  

Net profit 1,195  1,352  720  1,153  1,391  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,087 1,187 928 587 649 

Accounts receivable 890 715 802 879 933 

Inventory 3,717 3,798 3,583 3,866 4,059 

Other current assets 20 37 29 32 51 

Total current assets 5,714 5,738 5,343 5,364 5,692 

Investments 2,892 3,159 3,159 3,159 3,159 

Plant, property & 

equipment 9,385 10,386 10,975 10,989 11,403 

Other assets 830 1,127 954 1,006 1,131 

Total assets 18,820 20,410 20,431 20,518 21,386 

Short-term loans 830 700 1,018 951 872 

Accounts payable 982 1,080 896 967 934 

Current maturities 9 582 450 350 350 

Other current liabilities 116 153 132 144 153 

Total current liabilities 1,937 2,516 2,496 2,412 2,309 

Long-term debt 2,594 2,160 1,956 1,195 1,075 

Other non-current liab. 674 1,025 732 802 852 

Total non-current liab. 3,268 3,185 2,688 1,997 1,927 

Total liabilities 5,205 5,700 5,184 4,409 4,235 

Registered capital 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 

Paid up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 

Share premium 525 525 525 525 525 

Legal reserve 140 140 140 140 140 

Retained earnings 11,566 12,665 13,205 14,069 15,113 

Minority Interests 130 126 123 121 119 

Shareholders' equity 13,615 14,709 15,247 16,109 17,150 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,195 1,352 720 1,153 1,391 

Deprec. & amortization 1,303 1,311 1,411 1,486 1,586 

Change in working capital -582 785 -203 -379 -291 

Other adjustments -251 -400 -220 -369 -392 

Cash flow from operations 1,666 3,047 1,709 1,891 2,295 

Capital expenditure -1,891 -2,312 -2,000 -1,500 -2,000 

Others -159 -565 173 -52 -125 

Cash flow from investing -2,050 -2,876 -1,827 -1,552 -2,125 

Free cash flow -384 171 -118 339 169 

Net borrowings 537 187 41 -390 242 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -313 -253 -180 -288 -348 

Others 7 -4 -3 -2 -2 

Cash flow from financing 231 -70 -141 -680 -108 

Net change in cash   -153 100 -259 -341 62 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 1.3 -14.2 1.2 9.5 6.2 

EBITDA 1.0 -1.2 -19.2 20.9 13.0 

Net profit 15.2 13.1 -46.7 60.1 20.7 

Normalized earnings 8.8 -11.5 -34.6 60.1 20.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.4 14.6 10.7 12.0 13.0 

EBITDA margin 15.4 17.7 14.1 15.6 16.6 

EBIT margin 7.6 8.6 4.5 6.3 7.3 

Normalized profit margin 7.4 7.6 4.9 7.2 8.2 

Net profit margin 7.1 9.3 4.9 7.2 8.2 

Normalized ROA 6.6 5.4 3.5 5.6 6.5 

Normalize ROE 9.2 7.6 4.8 7.2 8.2 

Normalized ROCE 7.6 7.0 3.7 5.6 6.5 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 

Net D/E 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.6 1.8 2.1 1.5 1.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.95 1.08 0.57 0.92 1.11 

Normalized EPS 0.99 0.88 0.57 0.92 1.11 

EBITDA 2.07 2.04 1.65 2.00 2.26 

Book value 9.63 10.42 10.80 11.42 12.17 

Dividend 0.20 0.20 0.14 0.23 0.28 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 11.9 10.5 19.7 12.3 10.2 

Norm P/E 11.4 12.9 19.7 12.3 10.2 

P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.1 7.3 8.9 7.2 6.3 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 1.3 2.0 2.5 
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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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