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PJW (PJW TB) 

BUY 

 

บมจ. ปัญจวฒันาพลาสติก 

   

Previous BUY ก าไร 3Q21 ถกูกระทบจากการขาดแคลนชิพ  
2021 Target Price (Bt) 7.50 

Price (04/10/2021) 4.12 สถานการณ์การขาดแคลนชิพส่งผลกระทบต่อลกูค้าค่ายรถยนตใ์ห้หยดุการ
ผลิตชัว่คราว ขณะเดียวกนัเหตุไฟฟ้าดบัในจีนในช่วงสปัดาหส์ดุท้ายของเดือน 
ก.ย. กระทบการผลิตของโรงงานในจีนเลก็น้อย ประกอบกบัการ Lockdown 
ในประเทศตลอดทัง้ไตรมาส ทัง้หมดน้ีกระทบยอดขายช้ินส่วนยานยนตแ์ละ
บรรจภุณัฑน์มและนมเปรีย้ว ท าให้เราคาดก าไรสทุธิ 3Q21 ชะลอชัว่คราวเป็น 
33.4 ล้านบาท -26.2% Q-Q แต่โตก้าวกระโดด +108.2% Y-Y และคาดก าไรจะ
เร่งตวัขึน้และท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q21 จากการเปิดเมืองและสถานการณ์
ขาดแคลนชิพท่ีคล่ีคลาย ส่วนการรกุตลาด Medical plastic ยงัเป็นไปตามแผน 
โดยจะเร่ิมมีรายได้ปลายปี 2021 และในอีก 5 ปีข้างหน้าอาจชดเชยบรรจภุณัฑ์
น ้ามนัหล่อล่ืนท่ีจะถกู disrupt จากรถ EV ได้ เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021 
ลงเลก็น้อย 3.9% แต่ยงัเติบโต 60.3% Y-Y และคาดโตเฉล่ีย 24% CAGR ในช่วง
ปี 2021-2024 คงราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 7.50 บาท (PE 23 เท่า PEG 0.9) หาก
รวม PJW-W1 ทัง้หมด ราคาเป้าหมายจะ dilute เป็น 5.50 บาท ราคาหุ้น
ปัจจบุนัสะท้อนการใช้สิทธิของวอรแ์รนท์แล้ว ยงัคงแนะน าซ้ือ 
คาดก าไร 3Q21 ชะลอชัว่คราว -26.2% Q-Q จากสถานการณ์ขาดแคลนชิพ 
แนวโน้มผลประกอบการ 3Q21 ชะลอจากไตรมาสก่อนชัว่คราวจากสถานการณ์การ
ขาดแคลนชพิสง่ผลกระทบใหลู้กคา้ในคา่ยรถยนตห์ลายคา่ยตอ้งหยุดสายการผลติ
เป็นระยะเวลาสัน้ๆ ขณะเดยีวกนัเหตุไฟฟ้าดบัในประเทศจนีในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ย
ของเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา สง่ผลกระทบต่อการผลติของโรงงานในจนีชัว่คราว ปัจจบุนั
โรงงานก าลงัเรง่ทยอยเพิม่ก าลงัการผลติ นอกจากนัน้ การ Lockdown เตม็ไตรมาส
กระทบบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิส าหรบันมและนมเปรีย้วต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อน เราจงึ
คาดรายได ้ 3Q21 ที ่ 706.4 ลา้นบาท -4.5% Q-Q แต่ +7.6% Y-Y คาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้ชะลอจาก 2Q21 เลก็น้อยจากการใช้ก าลงัการผลติน้อยลง ท าใหค้าดวา่ก าไร
สทุธจิะอยูท่ี ่33.4 ลา้นบาท -26.2% Q-Q แต่โตกา้วกระโดด +108.2% Y-Y เน่ืองจาก 
3Q20 เพิง่เริม่ฟ้ืนจากการ Lockdown อยา่งเขม้งวดใน 2Q20 หากก าไรเป็นไปตาม
คาด ก าไรงวด 9M21 จะเตบิโตก้าวกระโดด 118.7% Y-Y   
ปรบัก าไรปี 2021 ลงเลก็น้อย 4% แต่ยงัเติบโต +60.3% Y-Y  
ปัจจบุนัสถานการณ์ขาดแคลนชพิดขีึน้เป็นล าดบั ประกอบกบัการเปิดเมอืง จงึน่าจะ
ท าใหย้อดขายชิน้ส่วนรถยนต ์ บรรจภุณัฑน์ ้ามนัหล่อลื่นและบรรจุภณัฑน์มและนม
เปรยีว ปรบัตวัดขีึน้ แนวโน้มก าไร 4Q21 น่าจะเป็นจุดสงูสุดของปี 2021 อยา่งไรก็
ตาม จากผลกระทบของการ Lockdown ทีย่าวนานกว่าคาดใน 3Q21 ท าใหเ้ราปรบั
ประมาณการรายไดแ้ละก าไรปี 2021 ลงเลก็น้อย 1.1% และ 3.9% ตามล าดบั โดย
คาดรายไดท้ี ่ 3,098.7 ลา้นบาท +10.9% Y-Y คาดก าไรสทุธ ิ 184.4 ลา้นบาท 
+60.3% Y-Y (เดมิคาดก าไร +66.8% Y-Y)  
จะเร่ิมมีรายได้จาก Medical plastic ปลายปี 2021 เป็นต้นไป 
การรุกตลาด Medical plastic ยงัเป็นไปตามแผน โดยคาดวา่จะเริม่มรีายไดใ้นช่วง
ปลายปี 2021 สนิคา้แรกคอืไซรงิค ์ อาศยัองคค์วามรูจ้ากการผลติดว้ยเทคโนโลยขี ัน้
สงูจากชิน้ส่วนยานยนต ์ การผลติผลติภณัฑท์ีม่คีวามสะอาดสงูจากการผลติบรรจุ
ภณัฑน์ม และอาศยัความเชีย่วชาญในดา้นการตลาดของ IP ซึง่เป็น Strategic 
partner ในการเจาะตลาดโรงพยาบาล เชื่อวา่จะประสบความส าเรจ็ในตลาดไซรงิคซ์ึง่
มมีลูคา่ตลาดราว 3 พนัลา้นบาทต่อปี ผูบ้รหิารคาดหวงัใหธ้รุกจิน้ีเป็น New S-curve 
ชดเชยบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิน ้ามนัหล่อลื่นทีม่ยีอดขาย 1.3-1.4 พนัลา้นบาทต่อปี ที่
อาจถูกกระทบจากการมาของ EV ในอกี 5 ปีขา้งหน้าขึน้ไป    
คงราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 7.50 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ 
เราปรบัก าไรลงเพยีงเลก็น้อย การเตบิโตของก าไรในช่วงปี 2021-2024 คาดโตเฉลีย่ 
24% CAGR ใกล้เคยีงคาดการณ์เดมิ จงึยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 7.50 บาท 
องิ PE 23 เท่า, PEG 0.9 หาก PJW-W1 ใชส้ทิธคิรบจ านวน ราคาเป้าหมายจะ 
dilute เป็น 5.50 บาท ราคาหุน้ปัจจบุนัที ่4.12 บาทสะทอ้นการใชส้ทิธขิองวอรแ์รนท์
แลว้ ยงัคงแนะน าซือ้      

up/downside (%) +82.0 

SET Index 1,614.48 

Sector MAI/Industrial 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.33 

Free float (%) 42.45 

Market cap (Bt m) 2,365.21 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 39.98 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.05, 1.50, 4.28 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,794  3,099  3,427  3,750  

Normalized profit   115 184 219 251 

Net profit 115 184 219 251 

EPS (Bt) - norm 0.20 0.32 0.38 0.44 

EPS (Bt)- reported 0.20 0.32 0.38 0.44 

% growth y-y nm 60.6 19.0 14.4 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.19 0.23 0.26 

BV/share (Bt) 1.92 2.05 2.17 2.31 

EV/EBITDA (x) 8.6 7.0 6.4 5.8 

PER (x) - norm 20.6 12.8 10.8 9.4 

PER (x)  20.6 12.8 10.8 9.4 

PBV (x)  2.1 2.0 1.9 1.8 

Dividend yield (%) 3.0 4.7 5.6 6.4 

Norm ROE (%) 10.4 15.7 17.6 19.0 

YE No. of shares (million) 574 574 574 574 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

PJW เป็นผูผ้ลติและจจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิประเภท ขวดและฝา 
และชิน้สว่นพลาสตกิสาหรบัยานยนตท์ีม่คีณุภาพ ตามรปูแบบความ
ตอ้งการใชง้านของลูกคา้ซึง่เป็นผลติภณัฑท์ีม่ตีราสนิคา้ (Brand) ที่เป็นที่
รูจ้กัในแต่ละอุตสาหกรรมและผูบ้รโิภคโดยทัว่ไป การผลติสนิคา้ของบรษิทั
จะมาจากกระบวนการผลติหลกั 2 ประเภทคอืการเป่า (Blow Molding) 
ไดแ้ก่ บรรจภุณัฑป์ระเภทขวดและแกลลอนในรปูทรงต่างๆ และการฉีด 
(Injection Molding) ไดแ้ก่ ฝาขวดและชิน้ส่วนพลาสตกิสาหรบัรถยนตแ์ละ
รถจกัรยานยนต ์  

บรษิทัผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิหลากหลายประเภท ไดแ้ก่ น้ามนัหล่อลื่น 
นมและนมเปรีย้ว สนิคา้อุปโภคบรโิภค บรรจภุณัฑส์ารเคมสี าหรบัใชใ้น
การเกษตร และชิน้ส่วนพลาสตกิสาหรบัรถยนต์และรถจกัรยานยนต ์ เป็น
ตน้ บรษิทัมบีรษิทัยอ่ย 4 บรษิทัไดแ้ก่ (1) บรษิทั มลิล์แพค จ ากดั (2) 
บรษิทั เอลแิกน็ซ ์ แพคเกจจิง้ จ ากดั (3) บรษิทั ปัญจวฒันา (เทยีนจนิ) 
พลาสตกิ จ ากดั (4) บรษิทั พลาสเทค แลบ็ จ ากดั บรกิารทดสอบทาง
วทิยาศาสตร ์ สอบเทยีบมาตรฐาน การทดสอบและวเิคราะหก์ารปฏบิตัิ
ทางกายภาพ และเคม ี(5) บรษิทั ปัญจวฒันา (เจยีงซู) พลาสตกิ จ ากดั 

 
ทีม่า: PJW 
 
 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัมนีโยบายในการด าเนินธรุกจิ ดว้ยความรบัผดิชอบต่อชุมชน 
สงัคม และสิง่แวดลอ้ม ทัง้ในดา้นความปลอดภยั คณุภาพชวีติ และ
การอนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาตสิง่เสรมิการใชพ้ลงังานอยา่งมี
ประสทิธภิาพ ตระหนักถงึคณุภาพชวีติของชุมชนและสงัคม 
ตลอดจนค านึงถงึการด าเนินธรุกจิทีจ่ะมผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัไดร้บัมาตรฐาน ISO 14001:2004 ซึง่เป็นมาตรฐานเกีย่วกบั
การจดัการและการปฎบิตักิารดา้นสิง่แวดลอ้ม จงึเป็นเครื่อง
รบัประกนัระบบการดแูลป้องกนัสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้จากการผลติ
ของบรษิทั ซึง่ครอบคลุมทุกพืน้ทีข่องบรษิทั โดยไดร้บัการ
ตรวจสอบจากผูต้รวจประเมนิภายนอกซึง่มคีวามเป็นอสิระ 

Social 

- บรษิทัไดต้ระหนักและใหค้วามส าคญัต่อระบบการบรหิารจดัการทีม่ี
ประสทิธภิาพ โปรง่ใส และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะท าใหเ้กดิ
ความเชื่อมัน่กบัทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งและสง่ผลใหธุ้รกจิเจรญิเตบิโต
อยา่งยัง่ยนื ภายใตก้ารด าเนินงานอยา่งมจีรรยาบรรณและเป็นไป
ตามกฎหมายที่เกีย่วขอ้ง 

- บรษิทัมนีโยบายปฏบิตักิบัพนักงานอยา่งเท่าเทยีมและเป็นธรรม ทัง้
ในดา้นโอกาส ผลตอบแทน สวสัดกิาร และการพฒันาศกัยภาพ โดย
ถอืวา่พนกังานทุกคนเป็นทรพัยากรทีม่คีา่ และเป็นปัจจยัส าคญัใน
การผลกัดนัองคก์รใหป้ระสบความส าเรจ็ ดงันัน้จงึมคีวามมุง่ม ัน่ทีจ่ะ
พฒันาองคก์รใหเ้ป็นองคก์รแหง่การเรยีนรูเ้สรมิสร้างวฒันธรรม และ
บรรยากาศการท างาน สง่เสรมิการท างานเป็นทมี 

Governance 

- บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี และปรบัปรงุให้
สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจบุนั เพื่อยกระดบัการด าเนินการทีม่ี
อยูแ่ลว้ ใหม้คีวามเป็นระบบมาตรฐานทีช่ดัเจน และกระจายการ
ปฏบิตัไิปสูพ่นกังานของบรษิทัทุกระดบัชัน้ โดยสอดแทรกใน
กจิกรรมต่าง ๆ ของบรษิทั เช่น การอบรม การจดักจิกรรม การจดั
บอรด์ประชาสมัพนัธ ์ อนัเป็นการเสรมิสรา้งใหเ้กดิวฒันธรรมการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่อีย่างแทจ้รงิ โดยบรษิทัไดร้บัเอาแนวทางการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจดทะเบยีน (Good Corporate 
Governance) ตามทีก่ าหนดโดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
ตลอดจนขอ้คดิเหน็และขอ้เสนอแนะจากรายงาน Corporate 
Governance Assessment Report ของสมาคมสง่เสรมิกรรมการ
บรษิทัไทย (IOD) มาเป็นแนวทาง 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 7.50 บาท องิ PE 23 เท่า หรอื 
PEG 0.9 บนคาดการณ์ก าไรเตบิโตเฉลีย่ 24% CAGR ในช่วงปี 2021-
2024 และหากพจิารณาคา่เฉลีย่ของ PE ของ PJW นบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ 
ปี 2012 อยูใ่นช่วง 13-18 เท่า โดยปีทีม่กี าไรดทีีส่ดุคอื 202 ลา้นบาท 
PJW สามารถซือ้ขายที ่ PE 24 เท่า เราเชื่อว่าธรุกจิของ PJW ก าลงั 
Turnaround และจะกลบัมามกี าไรในระดบั 200+ ลา้นบาทในปี 2022 การ
ให ้Target PE 23 เท่าจงึไมถ่อืวา่สงูเกนิไป 
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3Q21E Earnings Preview 
 3Q21E 2Q21 % Q-Q 2Q20 % Y-Y 9M21E 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 706 740 -4.5 657 7.6 2,246 2,052 9.5 

Cost of sales 582 603 -3.6 552 5.4 1,830 1,691 8.2 

Gross profit 125 136 -8.5 105 19.1 416 361 15.2 

SG&A 79 77 2.2 83 -4.3 253 274 -7.9 

EBITDA 106 121 -12.4 85 24.6 344 272 26.1 

Interest expense 11 11 -0.5 13 -11.2 34 42 -18.4 

Norm profit 33 45 -26.2 16 108.2 122 56 118.7 

Net profit 33 45 -26.2 16 108.2 122 56 118.7 

Gross margin % 17.7 18.4 -0.8 15.9 1.7 18.5 17.6 0.9 

SG&A as % of sales 11.2 10.5 0.7 12.6 -1.4 11.3 13.4 -2.1 

EBITDA margin % 15.0 16.3 -1.3 12.9 2.1 15.3 13.3 2.0 

Norm profit margin % 4.7 6.1 -1.4 2.4 2.3 5.4 2.7 2.7 

ทีม่า: Finansia estimates 

รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มบริษทั ก าไรปกติ 

 
ทีม่า: PJW 

Key assumptions 
(Btm) 2020A 2021E 2022E 2023E 

Old New Old New Old New 

Sales revenue 2,794 3,133 3,099 3,466 3,427 3,793 3,750 

Revenue structure        

- Lubricant packaging (%) 50.2 47.2 47.2 43.6 43.6 41.5 41.5 

- Auto parts (%) 30.2 33.8 33.8 34.8 34.8 35.2 35.2 

- Diary packaging (%) 14.0 13.7 13.7 13.5 13.5 13.4 13.4 

- Consumer & Chemical 

packaging (%) 

5.5 5.3 5.3 5.2 5.2 5.2 5.2 

- Medical products (%) 0.0 2.5 2.5 4.7 4.7 4.9 4.9 

Gross margin (%) 18.9 19.8 18.9 19.9 19.8 20.1 20.0 

SG&A expense % of sales 13.9 11.8 11.0 11.5 11.5 11.4 11.4 

EBIT margin (%) 5.8 8.7 8.5 9.0 8.9 9.3 9.2 

EBITDA 393 491 482 538 532 587 578 

EBITDA margin (%) 14.1 15.7 15.6 15.5 15.5 15.5 15.4 

Net profit  115 192 184 224 219 257 251 

Net profit margin (%) 4.1 6.1 6.0 6.5 6.4 6.8 6.7 

Net profit growth (%) 81.7 66.8 60.3 16.8 19.0 14.7 14.4 

ทีม่า: Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงของความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

การด าเนินธุรกจิของอุตสาหกรรมพลาสตกิมผีลโดยตรงจากราคาน ้ามนัดบิโลก โดยการปรบัตวัของราคาน ้ามนัดบิจะ
สง่ผลกระทบต่อราคาวตัถุดบิ อกีทัง้ราคาพลาสตกิในตลาดโลกจะน ามาใชอ้า้งองิกบัราคาพลาสตกิในประเทศเหน็ได้
จากวตัถุดบิหลกัของบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิซึง่กค็อื เมด็พลาสตกิเกรด HDPE ในปี 2020 มรีาคาโดยเฉลีย่ต ่ากวา่ปี 
2019 อนัเน่ืองมาจากสภาวะถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก ก่อใหเ้กดิการปรบัตวัลงของราคาน ้ามนั ในอุตสาหกรรม
พลาสตกิสามารถปรบัราคาขายสนิคา้ขึน้ลงตามราคาวตัถุดบิ โดยแต่ละลูกคา้จะตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึงตามเงื่อนไขการ
ปรบัราคาจากการเปลีย่นแปลงราคาวตัถุดบิ บรษิทันัน้มนีโยบายรองรบัการผนัผวนของราคาวตัถุดบิ จากการบรหิาร
การจดัซือ้วตัถุดบิทีม่กีารประเมนิความเคลื่อนไหวของราคาเมด็พลาสตกิทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึมกีารประเมนิ
ความตอ้งการใช้วตัถุดบิและการน าเขา้วตัถุดบิจากต่างประเทศ เพื่อใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ  

ความเส่ียงของการพึงพิงลกูค้ารายใหญ่น้อยราย  

ในอุตสาหกรรมพลาสตกิซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทันัน้ มผีูผ้ลติหลายราย ท าใหลู้กคา้มอี านาจต่อรองในแงข่อง
ปรมิาณการสัง่ซือ้และการต่อสญัญา โดยลูกคา้สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ในอุตสาหกรรมน ้ามนัหล่อลื่น นม และยานยนต ์ท า
ใหห้ากบรษิทัสญูเสยีลูกคา้กลุ่มน้ีไป จะท าใหเ้กดิผลกระทบกบัรายไดห้ลกัของบรษิทั ในแงข่องความสม ่าเสมอและ
ความต่อเน่ืองของรายได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมปีระสบการณ์ทีย่าวนาน และมกีารพฒันาสนิคา้และผลติภณัฑอ์ยู่
อยา่งต่อเน่ือง อกีทัง้ลูกคา้ใหค้วามส าคญัต่อคณุภาพสนิคา้และความน่าเชื่อถอืของบรษิทัมากกวา่ปัจจยัด้านราคา
เพยีงอยา่งเดยีว เหน็ไดจ้ากการปรบัปรงุการผลติ เพื่อใหลู้กคา้ไดร้บัสนิคา้ทีม่คีณุภาพสงูสุดในราคาทีเ่หมาะสม  

ความเส่ียงจากการเข้ามาแข่งขนัของผู้ผลิตรายใหม่ 

หากมผีูผ้ลติในอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิมากขึน้ จะสง่ผลใหก้ารแขง่ขนัดา้นราคาเกดิความรุนแรงขึน้
เน่ืองมาจากหลายสาเหตุ ธุรกจิดา้นบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิและชิ้นสว่นยานยนต์ใชเ้งนิลงทุนไมส่งูมาก รวมถงึการด าเนิน
ธรุกจิทีไ่มม่คีวามซบัซอ้นนัก อกีทัง้ลูกคา้สามารถสรา้งโรงงานผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิไดเ้อง บวกกบัการเปิดประชม
คมเศรษฐกจิอาเซยีนหรอื AEC ทีจ่ะมกีารยา้ยฐานการผลติเสรมีากยิง่ขึน้ แต่ดว้ยการบรหิารการผลติของบรษิทัทีม่ ี
ประสทิธภิาพ จากการพฒันาความสามารถในการผลติ และการสรา้งความแตกต่างในแก่ผลติภณัฑ ์ เพื่อรบัรองการ
เตบิโตของลูกคา้ ท าใหลู้กคา้มคีวามเชื่อมัน่ในบรษิทัและคงสถานการณ์เป็นคู่คา้มาอยา่งต่อเน่ือง  

ความเส่ียงจากการไม่มีสญัญาระยะยาว 

ในกลุ่มลูกคา้บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมหีลกัปฏบิตัทิ ัว่ไปคอื จะมกีารท าสญัญาซือ้ขายเพยีง 1-2 ปี หรอื ไมม่กีารท าสญัญา 
โดยจะขึน้อยู่กบันโยบายของแต่ละบรษิทัคู่คา้ ส่วนลูกคา้ทีบ่รษิทัไดร้บังาน เมื่อหมดอายสุญัญาอาจะมคีวามเสีย่งของ
การคดัเลอืกผูผ้ลติรายใหม ่ โดยในอดตีทีผ่า่นมา การยกเลกิสญัญาอยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก อนัเน่ืองมาจากความเชื่อมัน่
ของลูกคา้ในมาตรฐานสนิคา้ และการสง่มอบทีต่รงต่อเวลา เช่นเดยีวกบัลูกคา้ในกลุ่มชิน้สว่นพลาสตกิสว่นประกอบ
ยานยนต ์ ทีม่กีารยกเลกิสญัญาในระดบัทีต่ ่า จากปกตนิัน้ลูกคา้มกัคงการท าธุรกจิกบัผูผ้ลติชิน้ส่วนจนกวา่จะหมดรุ่น
ของผลติภณัฑน์ัน้ โดยเฉลีย่อายขุองผลติภณัฑค์อื 3-5 ปี ตามแต่ละรปูแบบและผลติภณัฑข์องอุตสาหกรรม การที่
บรษิทับรษิทัมลีูกคา้ในหลากหลายอุตสาหกรรม และไมม่ลีูกคา้ใดทีม่ยีอดเกดิสดัสว่น 30% ของยอดขายรวม ท าให้
เกดิการลดความเสีย่งของการไมม่สีญัญาระยะยาว  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 3,140 2,794 3,099 3,427 3,750 

Cost of sales 2,656 2,265 2,513 2,747 3,000 

Gross profit 484 529 586 680 751 

SG&A 381 389 341 394 426 

Operating profit 103 140 245 286 325 

Other income 15 26 19 20 20 

EBIT 118 166 264 305 345 

EBITDA 308 393 482 532 579 

Interest charge 55 54 47 47 46 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax -1 -3 33 39 48 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 63 115 184 219 251 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 63 115 184 219 251 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 28 68 65 82 92 

Other financial assets 0 0 0 0 0 

Trade A/R-net 676 666 764 798 832 

Short-term loans to sub 0 0 0 0 0 

Inventory 317 233 282 301 329 

Unbilled receivable for 

project 72 36 43 56 73 

Other current assets 39 32 37 41 45 

Total current assets 1,132 1,036 1,192 1,278 1,371 

Investment in sub. 0 0 0 0 0 

Investment properties 0 0 0 0 0 

PPE 1,721 1,663 1,653 1,671 1,637 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Other assets 94 183 193 198 204 

Total assets 2,947 2,882 3,037 3,148 3,213 

 S/T loans 865 450 443 445 443 

Account payable 448 473 564 587 600 

Current maturity 164 242 300 288 261 

Other current liabilities 7 9 16 16 15 

Total current liabilities 1,484 1,174 1,323 1,336 1,319 

Long-term loan & lease 385 532 460 492 486 

Long term bond 0 0 0 0 0 

Other LTD 63 73 77 75 83 

Total LT liabilities 447 605 537 567 569 

Total liabilities 1,931 1,779 1,861 1,904 1,888 

Register capital 287 287 287 287 287 

Paid-up capital 287 287 287 287 287 

Share premium 338 338 338 338 338 

Legal reserve 29 29 29 29 29 

Retained earnings 394 464 538 606 686 

Others -32 -16 -16 -16 -16 

MI 0 0 0 0 0 

Total equity 1,016 1,103 1,177 1,244 1,325 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 63 115 184 219 251 

Deprec. & amortization 190 227 218 226 234 

Change in working capital -541 1,261 -76 -59 -72 

Other adjustments 559 -440 27 -12 -16 

Cash flow from operations 271 1,163 354 375 397 

Capital expenditure 420 -97 -214 -244 -199 

Others 497 438 -9 -5 -6 

Cash flow from investing 917 341 -223 -249 -205 

Free cash flow 1,188 1,505 131 125 192 

Net borrowings 791 -1,227 -23 23 -32 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -40 -72 -111 -132 -151 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 751 -1,299 -134 -108 -182 

Net change in cash   1,939 206 -3 17 10 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 5.5 -11.0 10.9 10.6 9.4 

EBITDA 50.9 27.5 22.8 10.3 8.9 

Net profit -639.2 81.7 60.3 19.0 14.4 

Normalized earnings -639.2 81.7 60.3 19.0 14.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.4 18.9 18.9 19.8 20.0 

EBITDA margin 9.8 14.1 15.6 15.5 15.4 

EBIT margin 3.8 5.9 8.5 8.9 9.2 

Normalized profit margin 2.0 4.1 6.0 6.4 6.7 

Net profit margin 2.0 4.1 6.0 6.4 6.7 

Normalized ROA 2.1 4.0 6.1 7.0 7.8 

Normalize ROE 6.2 10.4 15.7 17.6 19.0 

Normalized ROCE 8.1 9.7 15.4 16.9 18.2 

Risk (x)      

D/E 1.9 1.6 1.6 1.5 1.4 

Net D/E 1.9 1.6 1.5 1.5 1.4 

Net debt/EBITDA 4.5 2.6 2.1 1.9 1.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.20 0.32 0.38 0.44 

Normalized EPS 0.11 0.20 0.32 0.38 0.44 

EBITDA 0.54 0.68 0.84 0.93 1.01 

Book value 1.77  1.92  2.05 2.17 2.31 

Dividend 0.07  0.13  0.19 0.23 0.26 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 37.5 20.6 12.8 10.8 9.4 

Norm P/E 37.3 20.6 12.8 10.8 9.4 

P/BV 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA 12.2 8.6 7.0 6.4 5.8 

Dividend yield (%) 1.7 3.0 4.7 5.6 6.4 
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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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