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STEC (STEC TB) 

BUY 

 บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 

   

Previous HOLD คาดงบหลกั 3Q21 หดตวั แต่ฟ้ืนตัง้แต่ 4Q21 
2022 Target Price (Bt) 17.00 

Price (05/11/2021) 13.00 ประเมินก าไรปกติ 3Q21 หดตวั 65% Q-Q และ 81% Y-Y  จากผลกระทบปิด
แคมป์ก่อสร้าง 1 เดือน กดดนัให้คาดรายได้อ่อนลง -10% Q-Q, -26% Y-Y และ
มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมจากป้องกนั COVID รวมถึงไม่มีรายได้เงินปันผลเหมือนใน 
2Q21 อย่างไรกดี็ แนวโน้ม 4Q21 คาดเร่งขึน้ Q-Q จากการเดินหน้างานท่ีท า
ต่อเน่ือง และความคืบหน้าของงานใหม่ เราปรบัลดประมาณการสะท้อน
ผลกระทบ COVID เป็นปี 2021 ลดลง 36% Y-Y และปี 2022 จะกลบัมาขยายตวั 
92% Y-Y ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 17 บาท โดยมองว่างบจะผ่านจดุ
ต า่สดุแล้วใน 3Q21 ก่อนฟ้ืนตัง้แต่ 4Q21 และดีต่อเน่ืองในปี 2022 บน Backlog 
แขง็แกร่ง 1 แสนล้านบาท เทียบเท่ารายได้ 3 ปี รวมถึงมีแผนเข้าประมลูงานมา
เติมอีกมาก ราคาหุ้นมี Upside กว้างขึน้ จึงปรบัเพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ 
คาดก าไรปกติ 3Q21 ลดลง 65% Q-Q, 81% Y-Y 
เราประเมนิก าไร 3Q21 ที ่44 ลา้นบาท เทยีบกบั 1 ลา้นบาทใน 2Q21 ทีม่ผีลขาดทุน
จากการถูกฟ้องคด ีและ 235 ลา้นบาทใน 3Q20 หากไมร่วมรายการพเิศษ ก าไรปกต ิ
3Q21 คาด -65% Q-Q, -81% Y-Y มสีาเหตุมาจาก 1) ไมม่รีายไดปั้นผลจาก GULF 
เหมอืนกบั 2Q21 2) มาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืนในกทม.และปรมิณฑล ซึง่มี
งานทีอ่ยูร่ะหวา่งท าราว 55% ของทัง้หมด เราประเมนิวา่สดัส่วนของงานทีไ่ดร้บั
ผลกระทบในค าสัง่ดงักล่าวจะมากกวา่การระบาด COVID ของแคมป์คนงานอาคาร
รฐัสภาในเดอืนม.ิย. สง่ผลใหเ้ราคาดว่ารายไดก่้อสรา้งจะชะลอตวัเป็น 6.4 พนัลา้น
บาท (-10% Q-Q, -26% Y-Y) สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้รบัเหมาฯ แมม้องวา่ฟ้ืนตวั
เลก็น้อยที ่3.3% จาก 3.1% ใน 2Q21 เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยการแกง้านโครงการรฐัสภา
เหลอืไมม่าก แต่ถูกกดดนัจาก COVID ท าใหย้งัอยูร่ะดบัต ่า 3) คา่ใชจ้า่ยบรหิารคาด
ทรงตวัสงูจาก 2Q21 และ +22% Y-Y จากการป้องกนัการแพรร่ะบาด  
ปรบัลดประมาณการปี 2021-2022 สะท้อนผลกระทบ COVID 
เราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2021-2022 ลง 30% และ 11% เป็น 553 ลา้นบาท 
(-36% Y-Y) และ 1.1 พนัลา้นบาท (+92% Y-Y) ตามล าดบั สะทอ้นผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในแคมป์คนงานและมาตรการปิดแคมป์ 1 เดอืนที่
มากกวา่คาด รวมถงึความล่าชา้ของการเริม่งานก่อสรา้งหลกัโครงการสนามบนิอู่
ตะเภาจากตน้ปี 2022 เป็น 2H22 ท าใหป้รบัลดรายไดก่้อสรา้ง ขณะทีป่รบัเพิม่
คา่ใชจ้า่ยบรหิาร สะทอ้นการจดัหาแรงงานเพิม่ในรถไฟฟ้าสายสสีม้ ส าหรบัอตัรา
ก าไรขัน้ตน้รบัเหมาฯปี 2022 ปรบัเพิม่เลก็น้อย สะทอ้นรบัรูโ้ครงการทีม่ารจ์ิน้สงูขึน้ 
โมเมนตมัก าไรฟ้ืนตัง้แต่ 4Q21 หลงัประเดน็กดดนัทยอยคล่ีคลาย 
แนวโน้มก าไร 4Q21 คาดฟ้ืนตวัด ี Q-Q หลงัการก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิ โดยยงั
เดนิหน้างานหลกัอยา่งรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละเหลอืง  รวมถงึโรงไฟฟ้าปลวกแดง 
นอกจากน้ี หนุนดว้ยความคบืหน้าของงานใหมท่ีเ่ริม่รบัรูใ้น 1H21 โดยเฉพาะ
โครงการใหญ่อยา่งโรงไฟฟ้าหนิกอง มลูคา่ 8.2 พนัลา้นบาท และโครงการศูนย์
ราชการ โซน C มลูคา่ 5.8 พนัลา้นบาท ขณะทีปี่ 2022 ยงัมโีมเมนตมัเป็นบวก
ต่อเน่ือง จากทัง้รายไดท้ีเ่รง่รบัรู ้Backlog ต่อเน่ือง หลงั COVID คลี่คลาย โดยมกีาร
เริม่รบัรูง้านหลกัของสนามบนิอู่ตะเภา รวมถงึงานทีเ่ซน็สญัญาล่าสดุอยา่งโครงการ 
O&M มอเตอรเ์วยบ์างใหญ่-กาญจนบุรแีละบางปะอนิ-นครราชสมีา มลูคา่ 6 พนัลา้น
บาท นอกจากน้ี มงีานระหวา่งรอเซน็อยา่งรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่ 
STEC JV กบั CK เสนอราคาต ่าสุดในสญัญา 2, 3 คาดรบังานเพิม่ราว 2.3 หมื่นลา้น
บาท ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นคาดขยบัขึน้เป็น 5-6% หลงังานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิ้
นถูกสง่มอบไปในปี 2021 และงานใหมท่ีร่บัรูม้มีารจ์ิน้ดขีึน้ โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า 
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปีหน้า 17 บาท เพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2022 ที ่17 บาท (องิ PER เดมิ 23.5x) โดยมองวา่งบ 
3Q21 ทีอ่่อนแอแต่ตลาดรบัรูบ้้างแลว้และเป็นจุดต ่าสุดของปี ก่อนฟ้ืนตวัใน 4Q21 
และดตี่อเน่ืองในปี 2022 บน Backlog ปัจจบุนัอยู่ระดบัสงู 1 แสนลา้นบาท เทยีบเท่า
รายได ้ 3 ปี และมโีครงการรอเซน็อยา่งรถไฟฟ้าชมพตู่อขยาย 2 พนัลา้นบาท และ
รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั นอกจากน้ี ยงัมแีผนเดนิหน้าประมลูงานใหมอ่กีมาก อาท ิ
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ คาดขายซองใน 4Q21 และรถไฟฟ้าสายสสีม้ คาดชดัเจนปี 
2022 ซึง่ความคบืหน้าจะเป็น Key Catalyst ขณะทีร่าคาหุน้ม ีUpside เปิดกวา้งขึน้
เทยีบกบัราคาเหมาะสม จงึปรบัค าแนะน าขึน้จากถอืเป็นซือ้ 

up/downside (%) +30.8 

SET Index 1,626.22 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/15.93 

Free float (%) 65.17 

Market cap (Bt m) 19,826.39 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 210.68 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 16.30, 11.40, 13.89 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 32,992 35,841 29,053 33,399 

Normalized profit   1,491 867 553 1,064 

Net profit 1,484 1,093 553 1,064 

EPS (Bt) - norm  0.98   0.57   0.36   0.70  

EPS (Bt)- reported  0.97   0.72   0.36   0.70  

% growth y-y -8.2 -26.3 -49.4 92.4 

Dividend/share (Bt) 0.3 0.2 0.1 0.2 

BV/share (Bt)  9.6   9.6   9.9   10.3  

EV/EBITDA (x)  5.9   10.8   13.1   9.1  

PER (x) - norm  13.3   22.9   35.9   18.6  

PER (x)   13.4   18.1   35.9   18.6  

PBV (x)   1.4   1.3   1.3   1.3  

Dividend yield (%)  2.3   1.8   0.9   1.8  

ROE (%)  10.1   7.4   3.7   6.8  

YE No. of shares (million) 1,525 1,525 1,525 1,525 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

STEC ประกอบธรุกจิก่อสรา้งทัง้งานโยธาและเครื่องกล แบ่งตามประเภท
งานก่อสรา้ง 5 ประเภทหลกั คอื 1) งานดา้นสาธารณูปโภค อาท ิ
รถไฟฟ้า, ถนน, ทางดว่น 2) งานดา้นอาคาร อาท ิ อาคารส านกังาน 
คอนโดมเีนียม 3) งานดา้นพลงังาน อาท ิ โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่และกลาง 
4) งานดา้นอุตสาหกรรม อาท ิ โรงกลัน่น ้ามนั, โรงปิโตรเคม,ี โรงงาน
อุตสาหกรรม 5) งานดา้นสิง่แวดลอ้มและงานอื่นๆ อาท ิ ระบบบ าบดัน ้า
เสยี, ระบบประปา  

โครงสรา้งรายได ้ณ สิน้ปี 2020 มาจากงานสาธารณูปโภคมากทีสุ่ด 68% 
ของรายไดร้วม รองลงมาเป็นงานอาคาร 17%, งานโรงไฟฟ้า 12% และ
งานดา้นสิง่แวดลอ้ม 3% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื งานภาคราชการและรฐัสาหกจิ อาท ิรฟม., รฟท., 
กรมทางหลวงชนบท, กรมชลประทาน เป็นตน้ ส่วนงานภาคเอกชน
ประกอบดว้ยโรงงานปิโตรเคมแีละอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้ง รวมถงึ
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่และกลาง อาท ิ กลุ่มปตท., กลุ่มปนูซเิมนตไ์ทย โดย
รายได ้ณ สิน้ปี 2020 มลีูกคา้หลกัจะเป็นลูกคา้ภาคเอกชน 63% และสว่น
ทีเ่หลอืเป็นลูกคา้ภาคราชการ 37% ของรายไดร้วม 

 ESG 

Environment 

- ด าเนินการตามมาตรการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มและมาตรการ
ตดิตามตรวจคุณภาพของสิง่แวดล้อมเบือ้งตน้ระวา่งก่อสรา้งอย่าง
เครง่ครดั 

- จดัเกบ็และท าความสะอาดบรเิวณพืน้ทีก่่อสรา้ง รวมถงึใชต้าขา่ย
กนัระหวา่งพืน้ทีก่่อสรา้งทีต่ดิกบัชุมชุนใกลเ้คยีง 

- ก าหนดเวลาตอกเขม็ใหไ้มต่รงกบัเวลาทีป่ระชาชนพกัผอ่น 
โดยเฉพาะบรเิวณทีอ่ยูใ่กลชุ้มชน รวมถงึใชเ้ครื่องยนต์หรอื
เครื่องจกัรทีม่กีารบ ารงุสม ่าเสมอเพื่อป้องกนัเสยีงดงั 

- ตดิป้ายประกาศแจง้รายละเอยีด ชื่อ และสถานทีต่ดิต่อเพื่อรบัค า
รอ้งเรยีนและรบัขอ้เสนอแนะ พรอ้มทัง้รายงานผลการตดิตาม
สภาวะสิง่แวดลอ้ม 

Social 

- ใหค้วามช่วยเหลอืสงัคม โดยมอบทุนการศกึษาและอุปกรณ์
การศกึษา และการก่อสรา้งอาคารเรยีนอาคารหอ้งสมดุ ใหแ้ก่
โรงเรยีนต่างๆทีข่าดแคลนในบรเิวณหน่วยงานก่อสรา้ง 

- ด าเนินการโครงการอาหารกลางวนั เพื่อน้องอิม่ทอ้ง เพื่อเลีย้ง
อาหารกลางวนัพรอ้มมอบอาหารแหง้ใหแ้ก่เดก็นักเรยีนตาม
ทอ้งถิน่ต่างๆทัว่ทุกภูมภิาคของประเทศ โดยปัจจบุนัด าเนินการ
แลว้ 23 โรงเรยีน 

Governance 

- ก าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ที ัง้ 5 ดา้น ไดแ้ก่ สทิธิ
ของผูถ้อืหุน้, การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีมกนั, การ
ค านึงถงึผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี, การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส 
และความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ 

- ก าหนดนโยบายการต่อต้านการทุจรติ การคอรร์ปัชัน่ และการให้
หรอืรบัสนิบนเป็นลายลกัษณ์อกัษร รวมถงึใหค้วามรูแ้ละสนบัสนุน
ใหพ้นกังานเขา้ใจและตระหนักถงึความส าคญั 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ STEC ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ
ระดบั 23.5 เท่า หรอืคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 2 ปี +0.5SD สะทอ้นการเรง่
ผลกัดนังานประมลู และการลงทุนโครงการภาครฐัขนาดใหญ่ทีม่ากขึน้ 

ค านวนไดร้าคาเหมาะสมปี 2022 ที ่17 บาท หรอื Implied PBV2022 ที ่
1.7x จดุแขง็คอื Backlog แขง็แกร่ง 1 แสนลา้นบาท หรอืเทยีบเท่ารายได ้
3 ปี รวมถงึฐานะการเงนิแขง็แกรง่ดว้ยสถานะ Net Cash พรอ้มมเีงนิสด
ในมอืสิน้ปี 2020 ถงึ 3.5 พนัลา้นบาท 
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3Q21 Earnings Preview 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Estimate 

Figure 1: Key Assumptions 

 
Sources: Finansia Research 

Figure 2: Backlog  

 
Sources: Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Construction revenue (mn)        28,973      33,319      30,941         38,521 -6.4% -13.5%

%Gross margin 4.3% 5.3% 4.3% 5.0% 0.0% 0.3%

Admin cost (mn)            770           700           660              637 16.7% 10.0%

Normalized Profit (mn)            553        1,064           785           1,202 -29.5% -11.5%

Net Profit (mn) 553 1,064           785           1,202 -29.5% -11.5%

Key Assumptions
New Assumptions Old Assumptions %Change
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                        1Q21 2Q21 3Q21E

Revenue Backlog at the end

(Bt mn) 3Q21E 2Q21 %Q-Q  3Q20 %Y-Y 

Revenue 6,367 7,072 -10.0  8,606 -26.0 

Costs 6,145 6,843 -10.2  8,179 -24.9 

Gross profit  222 230 -3.1  428 -48.0  

SG&A costs 200 203 -1.6 165  21.6  

Interest charge 9 8  10.7  13 -33.2  

Norm profit   44 125 -65.2  235 -81.4 

Net profit 44 1  2,977.7  235 -81.4 

Gross margin (%)  3.5  3.2  0.2  5.0 -1.5 

Norm earnings margin (%)  0.7  1.8 -1.1  2.7 -2.0 

Net profit margin (%)   0.7  0.0  0.7  2.7 -2.0 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาและอปุทานของวตัถดิุบหลกั  

วตัถุดบิหลกัคอื คอนกรตี เหลก็เสน้ ซเีมนต ์น ้ามนัดเีซล และสารละลายพยงุหลุมเจาะ (เบนโทไนทแ์ละโพลเีมอร์) หาก
มคีวามผนัผวนของราคาวตัถุดบิดงักล่าว จะกระทบต่อผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงในการไม่สามารถหาโครงการใหม่เม่ือโครงการปัจจบุนัเสรจ็ส้ินแล้ว 

งานก่อสรา้งงานฐานรากใชเ้วลาด าเนินการต่อโครงการเพยีง 2-6 เดอืน และในโครงการขนาดใหญ่ ใชเ้วลามากทีส่ดุ 10-
15 เดอือน ดงันัน้ หากไมส่ามารถหาโครงการใหมแ่ทนไดท้นั จะสง่ผลใหร้บัรูร้ายไดไ้มต่่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากร 

สถานการณ์ขาดแคลนบุคลากรอย่างแรงงานในภาคธรุกจิก่อสรา้ง จะสง่ผลกระทบต่อศกัยภาพในการรบังาน และความ
คบืหน้าของการก่อสรา้ง ซึง่จะกดดนัผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการก่อสร้างโครงการล่าช้ากว่าก าหนด 

ความล่าชา้ของโครงการ จะสง่ผลกระทบต่อระยะเวลา และคา่ใช้จา่ยในการก่อสรา้ง  

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องหากโครงการมีปัญหา 

หากเกดิความเสยีหายกบัสิง่ปลูกสรา้ง อาจท าใหเ้กดิการฟ้องรอ้งจากผูไ้ดร้บัความเสยีหายหรอืการบาดเจบ็ และสง่ผล
ใหบ้รษิทัถูกเรยีกรอ้งความเสยีหายได้ 

 



 
STEC (STEC TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 27,537 32,992 35,769 28,973 33,319 

Cost of sales 25,421 31,127 34,261 27,804 31,629 

Gross profit 2,117 1,865 1,579 1,249 1,770 

SG&A 517 495 674 770 700 

Operating profit 1,600 1,370 906 479 1,070 

Other income 120 277 166 173 183 

EBIT 1,744 1,878 1,166 728 1,353 

EBITDA 2,300 2,454 1,761 1,343 1,989 

Interest charge 29 51 53 40 42 

Tax on income 397 326 236 124 236 

Earnings after tax 1,318 1,502 877 564 1,075 

Minority Interests 20 11 10 11 11 

Norm profit 1,298 1,491 867 553 1,064 

Extraordinary items 319 -7 226 0 0 

Net profit 1,617 1,484 1,093 553 1,064 

 

  

 

   

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 9,997 7,261 3,516 4,092 3,653 

Accounts receivable 12,131 10,342 9,905 8,019 9,218 

Inventories 1,633 1,111 568 872 1,002 

Other current asset 4,959 4,435 7,106 5,520 6,346 

Total current assets 28,721 23,149 21,095 18,502 20,219 

Investment 12,032 20,182 17,084 14,527 16,700 

PPE 4,447 5,556 5,537 6,000 6,000 

Other assets 376 321 317 261 302 

Total Assets 45,575 49,207 44,033 39,290 43,221 

Short-term loans 462 585 1,720 800 750 

Account payable 30,456 29,819 24,247 20,337 23,379 

Other current liabilities 1,908 1,076 628 700 750 

Total current liabilities 32,827 31,479 26,595 21,837 24,879 

Long-term debt 774 1,061 748 800 800 

Other LT liabilities 754 2,019 1,978 1,598 1,837 

Total non-current 1,528 3,081 2,727 2,398 2,637 

Total liabilities 34,355 34,560 29,321 24,235 27,516 

Registered capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Share Premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097 

Legal reserve 153 153 153 153 153 

Retained earnings 7,043 7,733 8,394 8,726 9,364 

Others 143 2,869 2,264 2,264 2,264 

Minority Interest 260 271 279 290 301 

Shareholders' equity 11,221 14,648 14,712 15,055 15,704 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,617 1,484 1,093 553 1,064 

Depreciation etc. 555 575 595 615 635 

Change in working 

capital 

8,475 2,377 -4,689 -1,589 887 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 10,647 4,436 -3,001 -420 2,586 

Capital expenditures -1,575 -1,684 -577 -1,079 -635 

Others -5,092 -8,095 3,101 2,613 -2,213 

Cash flow from investing -6,667 -9,779 2,525 1,534 -2,849 

Free cash flow 3,980 -5,343 -476 1,114 -262 

Net borrowings 730 1,553 -354 -329 239 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividend paid -582 -593 -437 -221 -426 

Others 132 2,726 -605 0 0 

Cash flow from financing 879 3,496 -1,383 -539 -176 

Net Change in cash 4,859 -1,847 -1,859 575 -438 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue  24.8   19.8   8.4  -19.2   14.7  

EBITDA  nm   6.7  -28.2  -23.7   48.0  

Net profit  nm  -8.2  -26.3  -49.4   92.4  

Normalized earnings  nm   14.9  -41.8  -36.2   92.4  

Profitability (%)      

Gross profit margin  7.7   5.7   4.4   4.3   5.3  

EBITDA margin  8.4   7.4   4.9   4.6   6.0  

EBIT margin  6.3   5.7   3.3   2.5   4.1  

Normalized profit margin  4.7   4.5   2.4   1.9   3.2  

Net profit margin  5.9   4.5   3.1   1.9   3.2  

Normalized ROA  2.8   3.0   2.0   1.4   2.5  

Normalize ROE  11.6   10.2   5.9   3.7   6.8  

Normalized ROCE  13.7   10.6   6.7   4.2   7.4  

Risk (x)      

D/E  3.06   2.36   1.99   1.61   1.75  

Net D/E  Cash   Cash   Cash   Cash   Cash  

Net debt/EBITDA  Cash   Cash   Cash   Cash   Cash  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  1.06   0.97   0.72   0.36   0.70  

Normalized EPS  0.85   0.98   0.57   0.36   0.70  

EBITDA  1.51   1.61   1.15   0.88   1.30  

Book value  7.36   9.60   9.65   9.87   10.30  

Dividend  0.50   0.30   0.24   0.12   0.24  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  12.3   13.4   18.1   35.9   18.6  

Norm P/E  15.3   13.3   22.9   35.9   18.6  

P/BV  1.8   1.4   1.3   1.3   1.3  

EV/EBITDA  4.9   5.9   10.8   13.1   9.1  

Dividend yield (%)  3.8   2.3   1.8   0.9   1.8  
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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 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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