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Previous U.R. มองผา่นก าไรต า่สุดใน 1Q22  
2022 Target Price (Bt) 54.00 

Price (09/06/2022) 51.25 มองผ่านก าไรต า่สดุปีน้ีแล้วใน 1Q22 คาดก าไร 2Q22 จะกลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q 
ตามฤดกูาล และพลิกจากขาดทุนใน 2Q21 ส่ิงท่ีดีคือ Traffic กลบัมาฟ้ืนสดใส 
หลงั Reopen และการท่องเท่ียวกลบัมาคึกคกัอีกครัง้ ขณะท่ีบริษทัปรบัขึน้
ราคาอาหารครัง้ท่ี 2 ของปีช่วงต้นเดือน มิ.ย. (คร ัง้แรกปรบัขึน้เดือน ก.พ.) เพ่ือ
ลดผลกระทบของต้นทุนวตัถดิุบท่ีปรบัตวัสงูขึ้น ซ่ึงหากราคาวตัถดิุบสามารถ
ทรงตวัหรือปรบัลงได้ในช่วงท่ีเหลือของปี กอปรกบับริษทัยงัเดินหน้าขยาย
สาขาใหม่มากขึ้น จึงคาดก าไรจะฟ้ืนตวัได้ต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี อย่างไร
กต็าม ด้วยแนวโน้มก าไร 1H22 ท่ีต า่กว่าคาด เราจึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2022 
ลง 30% เป็น 1.57 พนัลบ. ฟ้ืนแรงจาก 131 ลบ. ในปี 2021 และคาดก าไรจะโต
ต่อเน่ืองแตะระดบั 2.1 พนัลบ.อีกครัง้ในปี 2023 จากมมุมองว่าก าไรผ่านจดุ
ต า่สดุแล้วใน 1Q22 ขณะท่ีฐานะทางการเงินแขง็แกร่งมาก เพราะเงินสดในมือ
สงู และไม่มีหน้ีเงินกู้ท่ีมีดอกเบีย้ จึงปลอดภยัในยามอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ เรา
ปรบัใช้ราคาเป้าหมายกลางปี 2023 ท่ี 54 บาท (อิง PE เดิม 25 เท่า) แนะน าถือ 

คาดก าไร 2Q22 กลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้  

คาดก าไรสทุธ ิ2Q22 ฟ้ืนตวัอยูท่ี ่366 ลบ. (+35.1% Q-Q, พลกิจากขาดทุน -99 ลบ.
ใน 2Q21) มาจากฤดูกาลที ่ 2Q มวีนัหยดุยาว กอปรกบัฐานทีต่ ่าในปีก่อนซึง่ถูกปิด
ใหบ้รกิารนัง่ทานในรา้น คาด SSSG จะบวกแรง +60% Y-Y สว่นหน่ึงมาจากการ
ปรบัขึน้ราคาอาหารในเดอืน ก.พ. ราว 2%-3% เพื่อลดผลของต้นทุนอาหารทีส่งูขึน้ 
แต่คาดวา่อาจยงัไมส่ามารถลดไดท้ัง้หมด จงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะลดลงเป็น 65% 
จาก 65.6% ใน 1Q22 แต่ยงัสงูกวา่ 63.2% ใน 2Q21 ขณะทีค่่าใชจ้า่ยยงัอยู่ใน
ระดบัสงูภายหลงัส่วนลดคา่เช่าหมดไป และเริม่เผชญิคา่ขนสง่ คา่สาธารณูปโภค
สงูขึน้ รวมถงึค่าใชจ้า่ยพนกังานขยบัขึน้ตามการจา้งงานทีฟ้ื่นตวัตามการ Reopen 
ทัง้น้ีบรษิทัมกีารเปิดสาขาใหม ่3 สาขา รวมกบั 5 สาขาทีเ่ปิดใน 1Q22 เป็น 8 สาขา
ใน 1H22 คดิเป็นสดัส่วน 31% ของเป้าทัง้ปีที ่26 สาขา  

ปรบัขึน้ราคาอาหารเป็นครัง้ท่ี 2 ของปี คาดผ่านจดุต า่สดุไปแล้วใน 1Q22 

หากก าไร 2Q22 ตามคาด จะมกี าไร 1H22 ที ่ 636 ลบ. ฟ้ืนจาก -11 ลบ. ใน 1H21 
แต่ถอืเป็นการฟ้ืนชา้กวา่ที่เคยคาด (เดมิคาดก าไร 1H22 ไวร้าว 1 พนัลบ.) ดว้ยผล
ของตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ แมบ้รษิทัจะลอ็คราคาเป็ดและราคาอาหารทะเลล่วงหน้าถงึ
สิน้ปีแลว้ แต่เป็นระดบัราคาทีส่งูกวา่ปีก่อน ขณะทีไ่มส่ามารถลอ็คราคาหมไูด ้ ท าให้
ปัจจบุนัเผชญิกบัราคาหมทูีป่รบัตวัสงูขึน้อกีครัง้ โดยราคาหมหูน้าฟารม์เฉลีย่ 2QTD 
อยูท่ี ่100 บาท/กก. (+6.4% Q-Q, +33% Y-Y) ล่าสดุต้นเดอืน ม.ิย. บรษิทัไดป้รบัขึน้
ราคาอาหารเป็นครัง้ที ่ 2 ของปีอกีราว 2%-3% ซึง่หากราคาวตัถุดบิสามารถทรงตวั
หรอืปรบัลงไดใ้น 2H22 และมแีผนเปิดสาขาใหมอ่กี 18 สาขา คาดแนวโน้มก าไรจะ
ฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปี และมองก าไรไดผ้า่นจดุต ่าสดุของปีใน 1Q22 

ปรบัลดก าไรปีน้ีลง เพ่ือสะท้อนผลกระทบของต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูขึน้ 

บรษิทัตัง้เป้า SSSG ปี 2022 +30% Y-Y ส าหรบั MK และ Yayoi สว่นแหลมเจรญิ 
+50% Y-Y และมแีผนเปิดสาขาใหม ่ 26 สาขา โดยรวมยงัท าไดต้ามแผน แต่ดว้ย
ผลกระทบของต้นทุนวตัถุดบิสงูขึน้มากกวา่คาด ท าใหแ้นวโน้มก าไร 1H22 ต ่ากวา่
ทีเ่คยคาด 36% เราจงึปรบัลดก าไรสทุธ ิ 2022 ลง 30% เป็น 1,572 ลบ. โตจาก 
131 ลบ. ในปี 2021 และคาดราคาวตัถุดบิจะคลี่คลายในปี 2023 คาดก าไรปี 2023 
จะโตต่อ +35.8% Y-Y สูร่ะดบั 2.1 พนัลบ. เรามองว่าก าไรไดผ้า่นจุดต ่าสดุไปแล้ว
ใน 1Q22 ขณะทีฐ่านะทางการเงนิแขง็แกรง่ ไมม่หีน้ีเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้จา่ย ดงันัน้
เราจงึปรบัใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2023 เท่ากบั 54 บาท (องิ PE เดมิ 25 เท่า)  
  

up/downside (%) +5.4 

SET Index 1,641.34 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.19 

Free float (%) 36.19 

Market cap (Bt m) 47,195.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 39.76 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 56.00, 49.75, 52.38 

IOD 2021 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 11,182  14,564  16,093  17,139  

Normalized profit   131  1,572  2,136  2,422  

Net profit 131  1,572  2,136  2,422  

EPS (Bt) - norm 0.14  1.71  2.32  2.63  

EPS (Bt)- reported 0.14  1.71  2.32  2.63  

% growth y-y -85.6 1100.5 35.8 13.4 

Dividend/share (Bt) 0.80 1.54 1.97 2.37 

BV/share (Bt) 14.33  13.78  14.13  14.39  

EV/EBITDA (x) 23.8 13.0 11.2 10.4 

PER (x) - norm 360.3 30.0 22.1 19.5 

PER (x)  360.3 30.0 22.1 19.5 

PBV (x)  3.6 3.7 3.6 3.6 

Dividend yield (%) 1.6 3.0 3.8 4.6 

ROE (%) 1.0 12.4 16.4 18.3 

YE No. of shares (million) 921  921  921  921  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

M ด าเนินธรุกจิรา้นอาหารประเภทสกุีย้ากี ้ MK, รา้นอาหารญี่ปุ่ น Yayoi 
Hakata Miyazaki, รา้นอาหารไทย ณ สยาม และ เลอ สยาม, รา้นกาแฟ 
เบเกอรี ่ Le Petit, รา้นขา้วกล่อง Bizzy Box และในปี 2019 เขา้ซือ้
รา้นอาหารแหลมเจรญิ ซฟู้ีด ในสดัสว่น 65% สิน้ปี 2021 มจี านวนสาขา
ดงัน้ี 

 
บรษิทัมโีรงงานครวักลาง 3 แหง่ไดแ้ก่ ครวักลางบางนา-CK4, ครวักลาง
บางนา-CK5 และครวักลางนวนคร-CK3 (ครวักลางเดมิ) รวมถงึลงทุนใน
ธรุกจิโลจสิตกิสเ์พื่อสนบัสนุนการขยายธรุกจิในอนาคต และบรษิทัยงัให้
ความส าคญักบัพนกังานคอ่นขา้งมาก โดยมกีารด าเนินธรุกจิสถาบนั
ฝึกอบรมอาชพีเพื่ออบรมพนกังานในเครอืทัง้หมด ซึง่มกีารพฒันา
หลกัสตูรอยา่งเขม้ขน้เพื่อพฒันาความรูแ้ละทกัษะการบรหิารงานของ
ผูบ้รหิารสาขา และฝึกอบรบทกัษะพนักงานบรหิารเพื่อใหค้ณุภาพการ
บรกิารของทุกสาขามมีาตรฐานเดยีวกนั 
 
 

 ESG 

Environment 

- M ใหค้วามส าคญัต่อการด าเนินการควบคมุผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 
ตามมาตรฐานของกรมอุตสาหกรรมและมาตรฐานสากล อาท ิ การ
สรา้งระบบทีเ่ขม้งวดในการก าจดัขยะตดิเชือ้, การใช้หลอดไฟ LED  

- ครวักลางของบรษิทัไดม้กีารควบคุมผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มตลอด
กระบวนการผลติ โดยมกีารบ าบดัของเสยี เช่น บ่อดกัไขมนัส าหรบั
การดกัเศษอาหารและไขมนัก่อนที่จะปล่อยลงท่อระบายน ้า 

Social 

- บรษิทัใหค้วามสนใจและมุง่ม ัน่แกไ้ขปัญหาการขาดแคลนแรงงานทีม่ี
ทกัษะ นอกจากการดแูลเอาใจใส่พนกังานทุกระดบัชัน้ ใหโ้อกาส
พนกังานทีม่คีวามสามารถเพื่อกา้วสูร่ะดบับรหิารไดใ้นอนาคต 
บรษิทัไดล้งนามบนัทกึขอ้ตกลงรว่มกบัส านกังานคณะกรรมการ
อาชวีะศกึษา รว่มจดัการศกึษาอาชวีศกึษา เพื่อพฒันาก าลงัคนใหม้ี
ความรูค้วามสามารถ และทกัษะในการประกอบอาชพี ถอืเป็นการ
สรา้งแรงงานทีม่ทีกัษะใหก้บัองคก์รและสงัคม 

- บรษิทัเป็นที่ยอมรบัจากลูกคา้และสงัคมวา่เป็นผูป้ระกอบการทีใ่ห้
ความส าคญักบัคุณภาพของอาหาร สะอาดถูกหลกัอนามยั โดยไดร้บั
การรบัรองมาตรฐานและความปลอดภยัในอาหารจากสถาบนัต่างๆ 
และเป็นผูป้ระกอบการรายแรกทีป่ระกาศวา่อาหารของ MK Suki ทุก
รายการปราศจากผงชูรส ซึง่ไดร้บัการรบัรองจาก อย. รวมถงึการท า
สญัญารว่มกบัมลูนิธโิครงการหลวง เพื่อท าการซือ้ขายสนิคา้ และ
ปัจจบุนัปรมิาณผกัมากกวา่ครึง่หน่ึงทีร่า้นถูกซือ้ผา่นโครงการหลวง 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการชุดย่อย 2 ชุดคอื กรรมการตรวจสอบ 
3 ท่าน เป็นกรรมการอสิระทัง้หมด และกรรมการบรรษทัภบิาล สรร
หา และพจิารณาคา่ตอบแทน เป็นกรรมการอสิระ 2 ท่านจากทัง้หมด 
3 ท่าน โดยประธานกรรมการเป็นกรรมการทีเ่ป็นอสิระ เพื่อสรา้ง
ความมัน่ใจใหผู้ถ้อืหุน้ในการถ่วงดุลอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ใน
การออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัจดัท านโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ (Anti-Corruption 
Policy) เพื่อเป็นแนวทางปฎบิตัทิีช่ดัเจนส าหรบัพนักงานทุกระดบั 
และก าหนดใหม้กีารสอบทานการปฎบิตัอิยา่งสม ่าเสมอ 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของบรษิทั รวมถงึคู่
สมรส และบุตรทีย่งัไมบ่รรลุนิตภิาวะทีท่ราบขอ้มลูทีส่ าคญัและงบ
การเงนิของบรษิทั ท าการ ซือ้ ขาย โอน หรอืรบัโอนหลกัทรพัยข์อง
บรษิทัในช่วง 1 เดอืนก่อนการเปิดเผยงบการเงนิใหแ้ก่สาธารณชน
ทราบ และจนกวา่จะพน้ 24 ชัว่โมงนบัแต่มกีารเปิดเผยขอ้มลูนัน้สู่
สาธารณชน 

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ M โดยองิ PE 25 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่
ของกลุ่มรา้นอาหาร โดยปรบัใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2023 ที ่54  

หากเทยีบเคยีงกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนัพบวา่ M มคีวามโดด
เดน่กวา่ทัง้ในแง่ความสามารถท าก าไร โดยมอีตัราก าไรสทุธิ (ก่อน 
COVID) สงูราว 15% สงูกวา่ค่าเฉลีย่บรษิทัรา้นอาหารทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลท.ที ่10% - 11% และมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ในแงไ่มม่ภีาระ
หน้ีทีม่ดีอกเบีย้จ่าย และคาดจะม ี ROE กลบัมาสงูระดบัสองหลกัอกีครัง้
ในปี 2022 อกีทัง้ยงัมเีงนิสดในมอื (รวมสนิทรพัยใ์กลเ้คยีงเงนิสด) สงู
ระดบั 7 พนัลบ. 
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  2Q22E Earnings Preview 

(Bt
mn) 2Q22E 1Q22 %Q-Q 2Q21 %Y-Y 

Sales revenue 3,798 3,495 8.7 2,509 51.4 

Costs 1,330 1,204 10.5 924 43.9 

Gross
profit 2,470 2,291 7.8 1,585 55.8 

SG&A costs 2,052 2,008 2.2 1,770 15.9 

Net profit 366 271 35.1 -99 nm 

Gross margin % 65.0 65.6 -0.6 63.2 1.8 

SG&A as % of Sales  54.0 57.5 -3.5 70.5 -16.5 

Net margin % 9.6 7.7 1.9 -4.0 13.6 

  Source: FSS Estimates 

SSSG % Y-Y รายไตรมาส                                                                  อตัราก าไรขัน้ต้น และก าไรสุทธิรายไตรมาส 

       
  Source: Company Data, FSS Research                                                            Source: Company Data, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู 

ธรุกจิรา้นอาหารมกีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู และนบัวนัจะทวคีวามรุนแรงมากขึน้ บรษิทัตอ้งแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการ
ธรุกจิรา้นอาหารนานาชนิดเป็นจ านวนมาก ซึง่มทีัง้ผูป้ระกอบการจากต่างประเทศ, ผูป้ระกอบการทีด่ าเนินกจิการมา
นานในประเทศ และผูป้ระกอบการรา้นอาหารรายเลก็อกีจ านวนมาก เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีม่ ี Barrier to entry 
คอ่นขา้งต ่า ท าใหล้กัษณะการแขง่ขนัในธรุกจิเป็นในเชงิราคาและคุณภาพของอาหาร ความหลากหลาย ความคุม้ค่า 
ประสทิธภิาพการบรกิาร จ านวนและต าแหน่งทีต่ ัง้ของรา้นอาหาร การบ ารงุรกัษารา้นอาหารใหเ้ป็นที่ดงึดดูของลูกคา้ 
รวมถงึชื่อเสยีงและความแขง็แกรง่ของแบรนด์        

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

เน่ืองจากตน้ทุนอาหารจดัเป็นคา่ใชจ้า่ยทีส่ าคญัและมากสุดของบรษิทัราว 32%-33% ของรายไดร้วม ซึง่สว่นใหญ่
ประกอบดว้ยต้นทุนวตัถุดบิเป็นหลกั ดงันัน้การเปลีย่นแปลงของราคาวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ (อาท ิ เน้ือสตัว ์ ผกัสด) 
ในขณะทีบ่รษิทัไมส่ามารถปรบัราคาขายใหส้งูขึน้เพื่อชดเชยกบัราคาวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ หรอืชดเชยไดเ้พยีงบางส่วน 
เพราะความกดดนัดา้นการแขง่ขนั หรอืภาวะเศรษฐกจิทีท่ าใหก้ าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคชะลอลง กจ็ะสง่ผลกระทบเชงิลบ
ต่อการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายพนักงาน 

ธรุกจิรา้นอาหารเป็นธรุกจิทีจ่ าเป็นตอ้งมพีนกังานเป็นจ านวนมาก (Labor Intensive) โดยเฉพาะพนักงานบรกิารแก่
ลูกคา้ ซึง่บรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองทุก และตอ้งมพีนกังานประมาณ 30-40 คนต่อ 1 สาขา ท าใหค้่าใชจ้า่ย
พนกังานเป็นคา่ใชจ้า่ยทีม่ากสดุเป็นอนัดบั 2 รองจากค่าใชจ้า่ยอาหาร ดงันัน้หากคา่ใชจ้่ายพนกังานปรบัสงูขึน้ (เช่น 
นโยบายการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าของภาครฐั) และบรษิทัไมส่ามารถปรบัราคาใหเ้พิม่ขึน้เพื่อชดเชยได ้ กจ็ะสง่ผลลบ
ต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอย่างมนียัส าคญั  

ความเส่ียงท่ีจะไม่ได้ต่อสญัญาแฟรนไชส ์Yayoi 

บรษิทัยอ่ย เอม็ เค อนิเตอรฟู้์ด ไดร้บัสทิธใินการด าเนินธรุกนิรา้นอาหาร Yayoi จาก Plenus Co.,Ltd โดยสญัญาแฟ
รนไชสม์อีาย ุ 3 ปี และสามารถต่ออายสุญัญาไดค้รัง้ละ 3 ปี เวน้แต่คูส่ญัญาฝ่ายหน่ึงฝ่ายใดบอกกล่าวยกเลกิสญัญา
เป็นหนงัสอืล่วงหน้า 180 วนัก่อนวนัหมดอายุในแต่ละคราว ซึง่หากบรษิทัถูกบอกเลกิสญัญา จะท าใหบ้รษิทัไม่
สามารถด าเนินธรุกจิรา้นอาหาร Yayoi และจะกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้  

ความเส่ียงจากโรคระบาด 

ไมเ่พยีงแต่โรคระบาดในสตัว ์ เช่น โรคไขห้วดันก หรอื โรคไขห้วดัแอฟรกินัหม ู ทีอ่าจท าใหลู้กคา้ไม่ม ัน่ใจในความ
ปลอดภยัของเน้ือสตัว ์ หรอื อาจท าใหร้าคาเน้ือสตัวป์รบัตวัสงูขึน้ กระทบต่อตน้ทุนอาหารของบรษิทัได ้ แต่ล่าสดุเรา
ไดเ้ผชญิกบัโรคระบาดในคน เช่น COVID-19 ทีก่ระทบต่อพฤตกิรรมการทานอาหารในรา้นอาหารของผูบ้รโิภค จาก
ทัง้มาตรการ Lockdown ทีส่ง่ผลรุนแรงถงึขัน้ปิดการใหบ้รกิารทานในรา้นเป็นการชัว่คราว หรอืจ านวนลูกคา้เขา้รา้น
น้อยลง เพราะความกงัวลต่อโรคระบาด ลว้นสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 13,361  11,182  15,375  16,989  18,093  

Cost of sales 4,577  4,015  5,074  5,521  5,880  

Gross profit 8,784  7,167  10,301  11,468  12,213  

SG&A 7,947  7,170  7,918  8,749  9,318  

Operating profit 837  -3 2,383  2,718  2,895  

Other income 294  207  407  425  452  

EBIT 1,131  204  2,790  3,143  3,347  

EBITDA 3,268  2,213  4,815  5,182  5,401  

Interest charge 73  69  66  63  63  

Tax on income 140  -10 462  524  559  

Earnings after tax 918  144  2,263  2,556  2,725  

Minority interest -4 10  -4 -5 -5 

Normalized earnings 907  131  2,254  2,551  2,725  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 907  131  2,254  2,551  2,725  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 7,663 7,689 7,802 7,891 8,015 

Accounts receivable 110 167 126 140 149 

Inventory 418 392 487 529 564 

Other current assets 119 170 154 170 181 

Total current assets 8,310 8,418 8,569 8,730 8,909 

Investments 1,721 1,690 1,685 1,685 1,690 

Plant, property & 

equipment 3,254 6,294 5,820 5,681 5,877 

Other assets 7,069 3,166 2,973 3,123 3,263 

Total assets 20,353 19,569 19,048 19,219 19,739 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 1,312 1,355 1,529 1,664 1,772 

Current maturities 1,126 1,075 1,078 1,001 1,078 

Other current liabilities 406 300 461 510 543 

Total current liabilities 2,845 2,729 3,068 3,175 3,393 

Long-term debt 2,565 2,207 1,957 1,707 1,857 

Other non-current liab. 1,096 1,124 922 849 724 

Total non-current liab. 3,661 3,331 2,879 2,556 2,580 

Total liabilities 6,506 6,060 5,947 5,731 5,973 

Registered capital 921 921 921 921 921 

Paid up capital 921 921 921 921 921 

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785 

Legal reserve 93 93 93 93 93 

Retained earnings 3,725 3,396 2,960 3,343 3,615 

Minority Interests 324 314 342 347 352 

Shareholders' equity 13,847 13,509 13,100 13,488 13,766 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 907 131 2,254 2,551 2,725 

Deprec. & amortization 2,137 2,009 2,024 2,039 2,054 

Change in working capital -856 -259 298 111 87 

Other adjustments -96 -180 33 5 0 

Cash flow from operations 2,092 1,700 4,609 4,706 4,866 

Capital expenditure 343 -244 -2,019 -2,050 -2,390 

Others 329 -85 193 -150 -140 

Cash flow from investing 672 -328 -1,826 -2,199 -2,530 

Free cash flow 2,435 1,457 2,590 2,657 2,476 

Net borrowings 2,526 -358 -250 -250 150 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,688 -460 -2,028 -2,169 -2,453 

Others -3,572 -651 -198 -150 -49 

Cash flow from financing -2,734 -1,470 -2,476 -2,569 -2,351 

Net change in cash   -299 -13 114 88 125 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -23.3 -16.3 37.5 10.5 6.5 

EBITDA -17.9 -32.3 117.5 7.6 4.2 

Net profit -65.1 -85.6 1620.5 13.2 6.8 

Normalized earnings -65.4 -85.6 1620.5 13.2 6.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 65.7 64.1 67.0 67.5 67.5 

EBITDA margin 24.5 19.8 31.3 30.5 29.9 

EBIT margin 8.5 1.8 18.2 18.5 18.5 

Normalized profit margin 6.8 1.2 14.7 15.0 15.1 

Net profit margin 6.8 1.2 14.7 15.0 15.1 

Normalized ROA 4.5 0.7 11.8 13.3 13.8 

Normalize ROE 6.7 1.0 17.7 19.4 20.3 

Normalized ROCE 6.5 1.2 17.5 19.6 20.5 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

Net D/E -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.8 2.5 1.1 1.0 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.99 0.14 2.45 2.77 2.96 

Normalized EPS 0.99 0.14 2.45 2.77 2.96 

EBITDA 3.55 2.40 5.23 5.63 5.87 

Book value 14.68 14.33 13.85 14.27 14.57 

Dividend 1.00 0.80 2.20 2.35 2.66 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 53.3 369.1 21.5 19.0 17.7 

Norm P/E 53.3 369.1 21.5 19.0 17.7 

P/BV 3.6 3.7 3.8 3.7 3.6 

EV/EBITDA 16.6 24.4 11.1 10.3 9.9 

Dividend yield (%) 1.9 1.5 4.2 4.5 5.1 
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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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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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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