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BUY 

 

บมจ. ช.การช่าง 

   

Previous BUY มองข้ามงบ 4Q21 จบัตางานในมือขาขึน้ 
2022 Target Price (Bt) 26.00 

Price (31/01/2022) 21.10 แนวโน้มงบ 4Q21 ไม่เด่นแต่ไม่ประหลาดใจ คาดมีก าไรจากบริษทัย่อยขายเงิน
ลงทุน ท าให้ CK สามารถท าก าไรสทุธิ 4Q21 ท่ี 40 ล้านบาท เทียบกบั 4Q20 ท่ี
ขาดทุน แต่ลดลง 85% Q-Q แม้ธรุกิจรบัเหมาฟ้ืนตวัหลงัถกูปิดแคมป์ใน 3Q21 
แต่ไม่สามารถชดเชยการอ่อนลงของ CKP ตามปัจจยัฤดกูาล และไม่มีปันผล
รบัจาก TTW  อย่างไรกดี็ มองว่าตลาดให้น ้าหนักกบัทิศทางการรบังานใหม่
มากกว่า โดยล่าสดุเซน็สญัญารถไฟทางคู่เด่นชยั ท าให้ Backlog ปัจจบุนัขยบั
ขึน้เป็น 4.7 หมื่นล้านบาท ขณะท่ีโรงไฟฟ้าหลวงพระบางมีโอกาสได้ข้อสรปุ
ภายในปีน้ี และวนัน้ีติดตามการประกาศผลรถไฟฟ้าม่วงใต้ ซ่ึงมองว่ากลุ่ม CK 
JV STEC  เป็นตวัเตง็ คาดหนุนการเร่งขึน้ของ Backlog ท าจดุสงูสดุใหม่แตะ 
1.4 แสนล้านบาทภายในปีน้ี คงราคาเหมาะสม 26 บาท ยงัแนะน าซ้ือ  
ผลประกอบการ 4Q21 เป็นก าไรเลก็น้อย จากการขายเงินลงทุน 
ภาพรวม 4Q21 ธรุกจิก่อสรา้งฟ้ืนตวั หลงักลบัมาด าเนินการไดต้ามปกต ิจาก 3Q21 
ทีห่ยดุก่อสรา้ง 1-1.5 เดอืนหลงัมมีาตรการควบคมุ COVID-19 โดยคาดรายได้
ก่อสรา้งอยูท่ี ่3.2 พนัล้านบาท +27% Q-Q แต่ -12%  Y-Y ตามการลดลงของงานใน
มอื สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นคาดทรงตวัดทีี ่ 8.2% ขณะทีผ่ลประกอบการของ BEM มี
แนวโน้มขยบัดขีึน้ Q-Q หลงัคลายลอ็กดาวน์ แต ่CKP คาดชะลอตวั Q-Q ตามปัจจยั
ฤดกูาล รวมถงึไมม่รีายไดเ้งนิปันผลรบัจาก TTW เหมอืนกบั 2Q-3Q ท าใหค้าดผล
ประกอบการหลกัของ CK ใน 4Q21 เป็นขาดทุน -40 ลา้นบาท (เทยีบกบั 3Q21 
ก าไรปกต ิ275 ลา้นบาท และ 4Q20 ขาดทุน -114 ลา้นบาท)  อยา่งไรกด็ ีคาดมกีาร
บนัทกึก าไรพเิศษจากการขายเงนิลงทุนของบรษิทัยอ่ยราว 80 ลา้นบาท สง่ผลให้
คาด CK จะมกี าไรสทุธ ิ 4Q21 เท่ากบั 40 ลา้นบาท ลดลง 85% Q-Q แต่ดขีึน้จาก 
4Q20 ทีข่าดทุน -114 ลา้นบาท 
ลุ้นรบังานเข้ามาเติมอีกมาก หนุน Backlog ขาขึน้ 
ล่าสดุเซน็สญัญารถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ สญัญา 2,3 ซึง่ CK JV กบั 
STEC โดยงานทีเ่ป็นของ CK มลูคา่รวม 2.4 หมื่นลา้นบาท เริม่งานหลกัใน 2H22 
หนุนใหง้านในมอื ณ สิน้ปี 2021 คาดอยูท่ี ่ 4.7 หมื่นลา้นบาท ขณะทีม่โีครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบางของ CKP มลูคา่ 8.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่อยูร่ะหวา่ง
เรง่รดัขอ้สรปุภายในปีน้ี โดยมงีานอยูร่ะหวา่งท าล่วงหน้าแล้ว 2 พนัลา้นบาท ซึง่จะ
สามารถรบัรูเ้ป็นรายไดท้นัทหีากเซน็สญัญา รวมถงึมงีานทีอ่ยูร่ะหว่างเขา้ร่วมประมลู
อยา่งรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ วงเงนิรวม 7.9 หมื่นลา้นบาท ซึง่ CK JV กบั STEC 
(CKST-PL) ยื่นซองครบทัง้ 6 สญัญา เรามองวา่การรว่มมอืของ CK และ STEC จะ
เป็นการเพิม่ศกัยภาพและโอกาสในการชนะประมลูในหลายสญัญาเช่นเดยีวกบัการ
ประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออกและรถไฟทางคู่เด่นชยั ประเมนิว่า CKST-PL มี
สดัสว่นถอืหุน้ 50 : 50 และจะไดร้บังานอยา่งน้อย 2 สญัญา จะท าให ้CK ไดร้บังาน
เขา้มาเตมิราว 1.4-1.7 หมื่นล้านบาท ซึง่ทัง้ 2 โครงการจะหนุน Backlog ทะยานขึน้
ท าสถติสิงูสดุใหมท่ี่ 1.4 แสนลา้นบาท นอกจากน้ี ภาครฐัมโีอกาสเรง่รดัโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ใน 2H22 ซึง่หาก BEM ชนะประมลู จะเพิม่งานโยธาสายสสีม้
ตะวนัตกให ้CK กวา่ 9.6 หมื่นลา้นบาท ซึง่สว่นใหญ่เป็นงานใต้ดนิที่บรษิทัถนัด 
ยงัแนะน าซ้ือ เป็น Top Pick ระยะสัน้มี Catalyst ประกาศผลม่วงใต้ 
หากงบ 4Q21 ตามคาด ก าไรปกตปีิ 2021 จะจบที ่235 ลา้นบาท (-30% Y-Y) ถอืวา่
สงูกวา่ประมาณการของเราที ่113 ลา้นบาท เน่ืองจากผลประกอบการ CKP ทีด่กีวา่
คาด ส าหรบัปี 2022 เราคงคาดการณ์ก าไรปกตทิี ่1.2 พนัลา้นบาท มปัีจจยัสนบัสนุน
จากทัง้ธุรกจิรบัเหมาฯทีก่จิกรรมก่อสรา้งราบรื่น บวกกบัเริม่งานทีร่บัใหมบ่างส่วน 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของผลประกอบการของ BEM หลงั COVID-19 คลีค่ลายขึน้ เราคง
ราคาเหมาะสมปี 2022 ที ่ 26 บาท (องิ SOTP) คงค าแนะน าซือ้ และยงัเลอืกเป็น 
Top Pick โดย Catalyst ระยะสัน้คอืการประกาศผลประมลูรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้
ในช่วงบ่ายของวนัน้ี (1 ก.พ.) ซึง่มองวา่จะเปิดโอกาสเกง็ก าไรในฐานะที ่CK เป็นตวั
เตง็ จากงานโครงสรา้งใตด้นิทีม่ถีงึ 4 สญัญาจากทัง้หมด 6 สญัญา แมแ้นวโน้มงบ 
4Q21 ไมเ่ด่นแต่ไมป่ระหลาดใจ โดยมองวา่ตลาดจะใหน้ ้าหนักและราคาหุน้จะ
ตอบสนองเชงิบวกกบัการเขา้ประมลูรบังานใหมม่ากกวา่  

up/downside (%) +23.2 

SET Index 1,648.81 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 25.00/7.81 

Free float (%) 65.12 

Market cap (Bt m) 35,741.22 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 201.52 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 23.50, 20.80, 22.29 

IOD 2021 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 16,746 11,991 18,609 20,842 

Normalized profit   337 113 1,163 1,917 

Net profit 612 639 1,163 1,917 

EPS (Bt) - norm 0.20 0.07 0.69 1.13 

EPS (Bt)- reported 0.36 0.38 0.69 1.13 

% growth y-y -65.6 4.3 82.1 64.8 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.15 0.27 0.45 

BV/share (Bt) 15.26 15.48 15.90 16.58 

EV/EBITDA (x) 46.5 65.3 45.7 68.4 

PER (x) - norm 106.1 317.4 30.7 18.6 

PER (x)  58.4 56.0 30.7 18.6 

PBV (x)  1.4 1.4 1.3 1.3 

Dividend yield (%) 0.9 0.7 1.3 2.1 

ROE (%) 2.3 2.4 4.3 6.7 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

CK ด าเนินงานในกลุ่ม 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) รบัเหมาก่อสรา้ง ซึง่เป็นธรุกจิ
หลกั โดยบรษิทัมปีระสบการณ์และความช านาญดา้นวศิวกรรมและงาน
ก่อสรา้งทุกประเภท อาท ิงานก่อสรา้งอาคาร, ก่อสรา้งทาง, ก่อสรา้งระบบ
สาธารณูปโภค และงานอื่นๆ 

 2) ลงทุนในธรุกจิการพฒันาโครงการสาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานในระบบ
คมนาคม, ขนสง่มวลชน, สาธารณูปโภคน ้า และพลงังานไฟฟ้า ไดแ้ก่ 
BEM ซึง่ใหบ้รกิารทางพเิศษและรถไฟฟ้า, TTW ใหบ้รกิารบรหิารจดัการ
และบ ารงุรกัษาระบบผลติน ้าประปา และระบบน ้าเสยี, CKP ธรุกจิผลติ
และจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานประเภทต่างๆทัง้ภายในและต่างประเทศ 
ซึง่ธรุกจิดงักล่าวจะรบัรูเ้ป็นสว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วม และเงนิปันผลรบั  

รบังานก่อสรา้งแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คอืหน่วยงานราชการ/รฐัวสิาหกจิ และ
เอกชน เป็นลกัษณะเป็นผูร้บัเหมาโดยตรง (Main Contractor) หรอื
ผูร้บัเหมาช่วง (Sub Contractor) รวมถงึร่วมมอืกบัผูร้บัเหมาต่างประเทศ
ในลกัษณะ JV โดยลกัษณะลูกคา้ไมส่ามารถแบ่งเป็นสดัส่วนไดอ้ยา่ง
แน่นอน เน่ืองจากแตกต่างกนัไปตามช่วงเวลาและประเภทโครงการ โดย
ในอดตีลูกคา้ส่วนใหญ่จะเป็นหน่วยงานราชการและรฐัสาหกจิในประเทศ 
โดยผูป้ระกอบการทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมน้ี อาท ิ STEC, ITD รวมถงึคูแ่ขง่
ต่างประเทศเป็นประเทศญี่ปุ่ น จนี และยโุรปอยา่ง Kajima, Obayashi, 
China State 

 ESG 

Environment 

- จดัใหม้มีาตรฐานความปลอดภยัในการท างานและมาตรฐานดา้น
สิง่แวดลอ้มทุกโครงการทีส่อดคลอ้งกบัระเบยีบ กฎเกณฑ ์
กฎหมายและมาตรฐานสากล ซึง่ท าใหใ้นปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการ
รบัรองคณุภาพตามมาตรฐาน ISO 9001:2015 แล้ว 

- การบ าบดัอยา่งถูกสขุลกัษณะก่อนปล่อยทิ้ง เศษวสัด ุ และขยะที่
เกดิจากการก่อสรา้งมกีารจดัเกบ็อยา่งสมา่เสมอและถูกก าจดัอยา่ง
ถูกหลกัวธิ ี

- การจดัอบรมใหค้วามรูก้บัพนกังานดา้นความปลอดภยัและ
สิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง 

Social 

- มนีโยบายและแนวปฏบิตัทิีเ่ป็นธรรมและรบัผดิชอบต่อสงัคมไว้
อยา่งชดัเจนเป็นรปูธรรม และเปิดเผยถงึการปฏบิตั ิ โดยค านึงถงึ
ประโยชน์ส่วนรวม และไมก่ระท าการใดๆ ทีจ่ะมผีลเสยีหายต่อ
ชื่อเสยีงของประเทศ ทรพัยากรธรรมชาต ิ สิง่แวดลอ้ม และ
ประโยชน์สาธารณะ 

- สง่เสรมิและปลูกฝังใหเ้กดิจติส านึกของความรบัผดิชอบต่อสงัคม
ใหก้บัพนักงานทุกระดบั 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัเชื่อมัน่และตระหนักถงึความสาคญัของการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี ประกอบดว้ยการตระหนักถงึบทบาทและ
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รทีส่รา้ง
คณุคา่ใหแ้ก่กจิการ, มรีะบบการบรหิารจดัการและการควบคมุ
ภายในทีด่,ี การมกีลไกการควบคมุและการถ่วงดลุอ านาจ, การ
เคารพในสทิธแิละความเท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้, การรกัษาความ
น่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู รวมถงึการบรหิาร
กจิการทีค่ านึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่ม 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามสาคญัต่อการดูแลใหผู้ถ้อืหุน้ มกีาร
ใชส้ทิธแิละมหีน้าทีดู่แลรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ทุกราย
อยา่งเท่าเทยีมกนั  

 

Valuation Methodology 

ประเมนิราคาเหมาะสมของ CK ปี 2022 เท่ากบั 26 บาท ดว้ยวธิ ีSOTP 
จากธุรกจิก่อสรา้งของ CK บวกกบัเงนิลงทุนในบรษิทัลูกอยา่ง BEM, 
CKP, TTW ตามสดัส่วนทีถ่อื ท าใหค้ดิ Implied เป็น PBV ที ่ 1.6 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั  

จดุแขง็ของ CK คอืกลยทุธเ์น้นเลอืกรบังานทีม่มีารจ์ิน้ด ี 8% บวกกบัมี
บรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) สรา้งผลตอบแทนทีส่ม ่าเสมอ และเป็น
แหล่งรบังานชัน้ด ี รวมถงึกระจายความเสีย่งจากการพึง่พาเพยีงธรุกจิ
รบัเหมา  
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4Q21E Earnings Preview 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Estimate 

Figure 1: CK’s Backlog 

 
Sources: Finansia Research 
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                                            1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 2H22E

(Bt mn) 4Q21E 3Q21 %Q-Q  4Q20 %Y-Y 

Revenue 3,194 2,515  27.0  3,620 -11.8  

Costs 2,932 2,309  26.9  3,344 -12.3  

Gross profit  262 205  27.6  275 -4.9  

SG&A costs 440 445 -1.0  531 -17.2  

Interest charge 345 357 -3.4  339  1.9  

Norm profit   -40 275 -114.6  -114  nm  

Net profit 40 275 -85.5  -114  nm  

Gross margin (%) 8.2 8.2 0.0 7.6 0.6 

Norm earnings margin (%) -1.3 10.9 -12.2 -3.1 1.9 

Net profit margin (%)  1.2 10.9 -9.7 -3.1 4.4 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงในการบริหารจดัการและความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการ 

ความล่าชา้ของโครงการ จะสง่ผลกระทบต่อระยะเวลา และคา่ใช้จา่ยในการก่อสรา้ง  

ความเส่ียงจากราคาวสัดกุ่อสร้าง ต้นทุนแรงงาน และความผนัผวนของราคาน ้ามนั 

ตน้ทุนโครงการอยา่งราคาวสัดุก่อสรา้งและต้นทุนแรงงานสง่ผลต่อผลก าไรขัน้ตน้ ขณะทีภ่าวะราคาน ้ามนัเป็นปัจจยั
ตน้ทุนทางออ้มต่อตน้ทุนการด าเนินงาน  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐับาล 

รายไดข้องกลุ่มบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัการใชจ้า่ยดา้นงบประมาณของประเทศ ซึง่ขึน้กบัอตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิและบรรยากาศการลงทุน รวมถงึภาวะความมัน่คงทางการเมอืง 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

บางโครงการมรีายไดแ้ละต้นทุนเป็นเงนิตราต่างประเทศ ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของค่าเงนิตราต่างประเทศเมื่อเทยีบกบั
เงนิบาทจะมผีลต่อต้นทุนหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการลงทุนในบริษทัย่อย บริษทัร่วม การร่วมการงาน บริษทัท่ีเก่ียวข้องและบริษทัอ่ืน 

บรษิทัในกลุ่มฯทีล่งทุนแลว้ไดม้สีว่นแบ่งก าไรคอื BEM, CKP และกมลา ซเีนียร ์ ลฟิวิง่ ส่วนไดร้บัเป็นเงนิปันผลรบัคอื 
BEM, CKP, TTW, ช.การช่าง-โตกวิ ซึ่งจะมผีลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของการประมลูงานใหม่ 

ความล่าชา้ของกรอบการประมลูโครงการใหม ่อาจส่งผลต่อโอกาสการเขา้รบังาน และการรบัรูร้ายไดใ้นอนาคต 

ความเส่ียงจากคู่แข่งจากต่างประเทศ 

คูแ่ขง่จากต่างประเทศหลายรายมคีวามสามารถทางดา้นเทคโนโลยสีูงและความไดเ้ปรยีบในตน้ทุนทางการเงนิ ซึง่
ปัจจบุนัเริม่เขา้มามบีทบาทในโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  23,010 16,746 11,991 18,609 20,842 

Cost of sales  21,028 15,341 11,020 17,121 19,175 

Gross profit 1,982 1,405 971 1,489 1,667 

SG&A  2,430 2,027 1,931 2,010 2,063 

Operating profit -448 -622 -959 -521 -396 

Other income 1,739 1,421 1,394 1,365 1,365 

EBIT 1,291 799 435 844 969 

EBITDA 1,818 1,525 1,078 1,491 969 

Interest charge  1,226 1,276 1,372 1,306 1,320 

Tax on income  126 28 33 92 70 

Earnings after tax  978 352 115 1,176 1,934 

Minority Interests 15 15 2 13 18 

Norm profit 963 337 113 1,163 1,917 

Extraordinary items   815 275 526 0 0 

Net profit 1,778 612 639 1,163 1,917 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 9,160 7,767 6,250 6,626 8,023 

Accounts receivable 3,643 3,659 2,578 3,722 4,168 

Inventory 2,177 3,578 2,755 4,280 4,794 

Other current asset 3,973 4,830 2,398 3,536 3,960 

Total current assets 18,953 19,834 13,981 18,164 20,946 

Investment 51,270 50,381 50,633 50,734 50,836 

PPE 11,947 12,076 11,787 11,339 10,888 

Other assets 416 484 300 447 500 

Total Assets 82,586 82,774 76,700 80,684 83,169 

Short term loan 1,874 147 1,000 1,000 1,000 

Account payable 2,574 2,636 1,433 2,226 2,493 

Current maturities 1,525 3,742 4,008 3,779 3,735 

Other current liabilities  11,936 8,232 5,995 9,305 10,421 

Total current liabilities 17,909 14,758 12,436 16,309 17,649 

Long term debt 33,605 38,638 35,592 33,771 33,326 

Other LT liabilities 36,864 41,746 37,741 37,024 36,969 

Total liabilities 54,773 56,503 50,177 53,333 54,618 

Registered capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Share Premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 

Legal reserve 175 186 186 186 186 

Retained earnings  14,313 13,851 14,234 14,932 16,082 

Others  6,341 5,247 5,247 5,247 5,247 

Minority Interest 420 424 294 422 473 

Shareholders' equity 27,813 26,271 26,524 27,350 28,551 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 978 352 115 1,176 1,934 

Depreciation etc. 995 996 997 998 999 

Change in working capital 4,647 -6,134 120 1,253 336 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 6,621 -4,786 1,233 3,428 3,270 

Capital expenditures  -7,889 128 -960 -651 -650 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -7,889 128 -960 -651 -650 

Free cash flow -1,268 -4,659 273 2,776 2,620 

Net borrowings 308 5,523 -1,927 -2,050 -489 

Equity capital raised  1,036 -1,090 -130 129 51 

Dividend paid  -30 -803 268 -478 -784 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  1,314 3,629 -1,789 -2,400 -1,223 

Net Change in cash 45 -1,029 -1,516 377 1,397 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -21.5 -27.2 -28.4 55.2 12.0 

EBITDA -34.6 -16.1 -29.3 38.3 -35.0 

Net profit -28.7 -65.6 4.3 82.1 64.8 

Normalized earnings -43.5 -65.0 -66.6 933.3 64.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.6 8.4 8.1 8.0 8.0 

EBITDA margin 7.9 9.1 9.0 8.0 4.6 

EBIT margin 5.6 4.8 3.6 4.5 4.6 

Normalized profit margin 4.2 2.0 0.9 6.3 9.2 

Net profit margin 7.7 3.7 5.3 6.3 9.2 

Normalized ROA 1.2 0.4 0.1 1.4 2.3 

Normalize ROE 3.5 1.3 0.4 4.3 6.7 

Normalized ROCE 1.5 0.5 0.2 1.8 2.9 

Risk (x)      

D/E 2.0 2.2 1.9 2.0 1.9 

Net D/E 1.6 1.9 1.7 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 25.1 32.0 40.7 31.3 48.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.05 0.36 0.38 0.69 1.13 

Normalized EPS 0.57 0.20 0.07 0.69 1.13 

EBITDA 1.07 0.90 0.64 0.88 0.57 

Book value 16.17 15.26 15.48 15.90 16.58 

Dividend 0.40 0.20 0.15 0.27 0.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.1 58.4 56.0 30.7 18.6 

Norm P/E 37.1 106.1 317.4 30.7 18.6 

P/BV 1.3 1.4 1.4 1.3 1.3 

EV/EBITDA 35.2 46.5 65.3 45.7 68.4 

Dividend yield (%) 1.9 0.9 0.7 1.3 2.1 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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