
 
24 June 2022 

หน้า 1 จาก 8 

  

STANLY (STANLY TB) 

BUY 

 

บมจ. ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า 

   

Previous BUY แนวโน้ม 1Q22 ลด Q-Q ตามฤดกูาล 
2023Target Price (Bt) 250.00 

Price (23/06/2022) 178.00 แม้ว่าจะมีความเส่ียงเร่ืองเงินเฟ้อ ราคาน ้ามนัสูง และภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ แต่ 
STANLY ยงัอยู่ในวิสยัท่ีสามารถบริหารจดัการได้ บริษทัจดัซ้ือวตัถดิุบไป
พร้อมกบักลุ่มซ่ึงสัง่ซ้ือแต่ละครัง้เป็นปริมาณมากและมีการเจรจากบัลูกค้า 
ประกอบกบัไม่มีหน้ีเงินกู้ จึงไม่มีภาระดอกเบีย้จ่าย ขณะท่ีรายได้ขึน้อยู่กบัการ
เติบโตของเศรษฐกิจในและต่างประเทศ การฟ้ืนตวัของก าไรปี 2022 (ส้ินสดุ 
มี.ค. 2023) จึงคาดว่าจะยงัไม่กลบัไปเท่ากบัระดบัเดียวกบัก่อน COVID-19 
ส าหรบัก าไรปกติใน 1Q22 (เม.ย.-มิ.ย. 2022) เราคาด -17.2% Q-Q ตามฤดกูาล, 
+2.3% Y-Y สอดคล้องกบัยอดผลิตรถในประเทศ เรายงัแนะน าซ้ือ STANLY 
จากจดุแขง็ในด้านฐานะการเงิน การอยู่ในตลาดท่ีการแข่งขนัต า่ และเติบโต
ไปพร้อมกบัรถ EV ได้ คงราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 250 บาท (PE 11 เท่าเท่ากบั
ค่าเฉล่ียในช่วง 8 ปีท่ีผ่านมา)  
ยอดผลิตรถ 5M22 เพ่ิมขึน้รองรบัความต้องการในประเทศ  
ส.อ.ท. รายงานยอดผลติรถยนตเ์ดอืน พ.ค. 2022 กระเตือ้งขึน้ +9.7% จากเดอืน 
เม.ย. 2022 ทีม่วีนัท างานน้อย แต่ -7.8% Y-Y จากยอดสง่ออกทีล่ดลง ท าใหย้อด
ผลติรถยนตร์วม 5M22 อยูท่ี ่ 727,095 คนั +2.4% Y-Y สว่นใหญ่เป็นการผลติเพื่อ
รองรบัยอดขายในประเทศทีเ่ตบิโตสงู +18.8% Y-Y โดยเฉพาะเดอืน ม.ีค. ทีม่งีาน 
Motor Show การเปิดเมอืง มกีจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้ สว่นการสง่ออก -3.8% 
Y-Y จากการขาดแคลนชิน้สว่นเซมคิอนดกัเตอรใ์นรถยนตน์ัง่บางรุน่นบัตัง้แต่จนีลอ็ก
ดาวน์ และเกดิสงครามรสัเซยี-ยเูครน ซึง่กระทบกระบวนการผลติแรบ่างชนิด ยอด
สง่ออกจงึลดลงในตลาดออสเตรเลยี ยโุรป และเอเชยี ทัง้น้ี ส.อ.ท. ขอคงเป้าการผลติ
รถยนตใ์นปี 2022 ไวต้ามเดมิที ่ 1.6 ลา้นคนัก่อน (5 เดอืนท าได ้45% ของเป้าทัง้ปี) 
โดยจะประเมนิผลกระทบจากเงนิเฟ้อ ราคาวตัถุดบิสงู และก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคอกี
ครัง้ 
คาดก าไร 1Q22 (ส้ินสดุเดือน มิ.ย.) -17.2% Q-Q, +2.3% Y-Y 
แนวโน้มก าไร 1Q22 (เม.ย.-ม.ิย. 2022) ลดลง Q-Q ตามฤดกูาลเน่ืองจากวนัท างาน
น้อย และไมม่เีงนิปันผลรบัจากบรษิทัในกลุ่ม แต่คาดก าไรเตบิโตเลก็น้อย Y-Y เพราะ
การเปิดเมอืง มกีจิกรรมทางเศรฐกจิมากขึน้ มกีารจดังาน Motor Show ในเดอืน ม.ีค. 
ทีผ่า่นมา ช่วยชดเชยผลของตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ได ้ เราคาดก าไรปกติ 384.1 ลา้น
บาท -17.2% Q-Q, +2.3% Y-Y  
คงราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 250 บาท แนะน าซ้ือ  
ก าไรที่คาดใน 1Q22 (เม.ย.-ม.ิย. 2022) คดิเป็น 21.2% ของประมาณการก าไรทัง้ปีที ่
1,809.5 ลา้นบาท +19.0% Y-Y แมว้า่จะมคีวามเสีย่งจากอตัราเงนิของเฟ้อสงู ตน้ทุน
วตัถุดบิสงู ก าลงัซือ้อาจชะลอ แต่เราเชื่อวา่ STANLY จะยงัขยายรายไดไ้ดจ้ากฐานที่
คอ่นขา้งต ่าในปีก่อนหน้า และแนวโน้มความตอ้งการทีส่งูรถ EV และรถมอเตอรไ์ซด์
ช่วยชดเชยความตอ้งการทีอ่าจลดลงของรถประเภทอื่นได ้บรษิทัไดร้บัผลกระทบจาก
วตัถุดบิน้อยกวา่บรษิทัอื่นในกลุ่มเน่ืองจากสดัสว่นของวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคา
น ้ามนัมน้ีอยกวา่ บรษิทัไมม่หีน้ีเงนิกู ้ จงึไมถู่กกระทบจากภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ เราคง
ประมาณการก าไรโตเฉลีย่ 13.5% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 คงราคาเป้าหมายปี 
2023 (สิน้สุด ม.ีค. 2023) ที ่ 250 บาท องิ PE 11 เท่าเท่ากบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 8 ปี 
ราคาหุน้ปัจจบุนัม ีPE และ PBV ต ่าเพยีง 7.5 และ 0.7 เท่า ตามล าดบั คงค าแนะน า
ซือ้    

 

Up/downside (%) +40.4 

SET Index 1,557.61 

Sector Auto 

Foreign limit/actual (%) 49.00/44.65 

Free float (%) 34.30 

Market cap (Bt m) 13,639.25 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 10.67 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 198.50, 165.00, 181.56 

IOD 2021 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) – Ended Mar 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 13,582 15,279 16,977 18,808 

Normalized profit   1,496 1,810 2,093 2,331 

Net profit 1,521 1,810 2,093 2,331 

EPS (Bt)- norm 19.53 23.62 27.31 30.42 

EPS (Bt)- reported 19.85 23.62 27.31 30.42 

% growth y-y 43.3 19.0 15.6 11.4 

Dividend/share (Bt) 8.50 9.45 10.92 12.17 

BV/share (Bt) 261.36 262.09 273.25 286.28 

EV/EBITDA (x) 3.5 3.1 2.8 2.5 

PER (x) - norm 9.1 7.5 6.5 5.9 

PER (x)  9.0 7.5 6.5 5.9 

PBV (x)  0.7 0.7 0.7 0.6 

Dividend yield (%) 4.8 5.3 6.1 6.8 

Norm ROE (%) 7.6 9.0 10.0 10.6 

YE No. of shares (million) 77 77 77 77 

Par (Bt) 5.00 5.00 5.00 5.00 

Source: Company data, Finansia estimates 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530    

Tel.: +662 646 9966 

email: jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 

 



STANLY (STANLY TB) 

 

หน้า 2 จาก 8 

Company Overview 

STANLY เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายอุปกรณ์สอ่งสว่างยานยนต ์ มผีลติภณัฑ์
ไดแ้ก่ ชุดโคมไฟยานยนยนต ์ หลอดไฟยานยนต ์ และแมพ่มิพโ์ลหะและ
แบบผลติภณัฑ ์โดยผลติและจ าหน่ายใหก้บัผูผ้ลติทัง้ในและต่างประเทศ  

หลอดไฟส าหรบัยานยนตท์ีผ่ลติไดแ้ก่ T19, G18, RP30, S25 เพื่อใช้
ประกอบเป็นชุดโคมไฟยานยนตป์ระเภทต่างๆ ส่วนชุดโคมไฟยานยนตม์ี
ทัง้ชุดไฟหน้า ชุดไฟทา้ย ชุดไฟเบรก ชุดไฟสญัญาณ ชุดไฟในหอ้ง
โดยสาร  

STANLY ลงทุนในบรษิทัรว่มคา้ 2 แหง่คอื บจ.ลาวสแตนเลย ์ (ถอื 50%) 
และ บจ.เวยีดนามสแตนเลย ์ อเิลค็ทรคิ (ถอื 20%) ท าธุรกจิอุปกรณ์สอ่ง
สวา่งยานยนตท์ัง้สองแหง่ 

รายไดห้ลกักวา่ 90% มาจากโคมไฟยานยนต ์รองลงมาประมาณ 8% มา
จากแม่พมิพแ์ละการออกแบบ และอกีประมาณ 3% มาจากหลอดไฟ 

 
STANLY มโีรงงาน 7 แหง่ดงัน้ี 

1. โรงงานนผลติหลอดไฟ 1 โรงงาน ก าลงัการผลติประมาณ 113 
ลา้นหลอดต่อปี ผลติตามค าสัง่ซื้อของลูกคา้และโอนใชภ้ายใน
โดยสง่ใหโ้รงงานผลติโคมไฟ 

2. โรงงานผลติโคมไฟ 5 โรงงาน ก าลงัการผลติประมาณ 40.5 
ลา้นชิน้ต่อปี ผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ 

3. โรงงานแม่พมิพ ์ 1 โรงงาน ก าลงัการผลติประมาณ 400 ชุดต่อ
ปี ผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้และผลติเพื่อสนบัสนุนการผลติใน
โรงงานโคมไฟ  

 ESG 

Environment  

- STANLY ค านึงถงึผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มในทุกขัน้ตอนการผลติ 
เช่น กระบวนการผลติทีเ่กีย่วกบัการพ่นสเีคลอืบผวิ บรษิทัไดจ้ดัท า
ระบบมา่นน ้าเพื่อดกัฝุ่ นละออง และผา่นกระบวนการก าจดัให้
กลายเป็นกากส ี (Paint sludge) และมอบหมายใหเ้ฉพาะบรษิทัที่
ไดร้บัอนุญาตตามกฎหมายเป็นผูด้ าเนินการก าจดัและบ าบดัของเสยี 

- บรษิทัใชน้ ้าในการผลติเป็นจ านวนมากในแต่ละปี และใชน้ ้าจาก
หลายแหล่ง เช่นน ้าประปา น ้า Recycle บรษิทัตัง้เป้าลดอตัราการใช้
น ้าลง 1% จาปีฐาน 2019 บรษิทัไดส้รา้งโรงบ าบดัน ้าเสยีแบบระบบ
รวม โดยน ้าเสยีจากทุกโรงงานผลติและถูกสง่มาบ าบดั และน า
กลบัไปใชใ้หมใ่นกระบวนการผลติ และใชใ้นกจิกรรมอื่น เช่น หอ้งน ้า 
(ชกัโครก) รดน ้าตน้ไม ้เป็นตน้  

- บรษิทัตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซ CO2 ลง 1% จากปีฐาน 2019 โดยมี
การตดิตัง้ Solar cell บนหลงัคาโรงงานผลติ Lamp 7  และหลงัคา
อาคารอเนกประสงค ์ PQC ทัง้น้ี บรษิทัสามารถลดการใชพ้ลงังาน
ไฟฟ้าได ้ 932,704 kWh ในปี 2020 สามารถลดการปล่อย CO2 
Emission 554.96 TonCO2 และช่วยลดคา่ไฟฟ้าได ้3.93 ลา้นบาท  

 Social  

- STANLY ใหค้วามส าคญักบั 4 ผูส้นบัสนุนและเกือ้กูลบรษิทัไดแ้ก่ 
ลูกคา้ผูซ้ือ้ ลูกคา้ผูข้าย พนักงาน และผูถ้อืหุน้ ปัจจบุนัยงัรวมถงึ
ชุมชนทอ้งถิน่ และหน่วยงานรฐั บรษิทัใหค้วามส าคญักบัพนกังาน
เพราะถอืวา่เป็นทรพัยากรทีส่ าคญั บรษิทัปฏบิตัอิยา่งเป็นธรรม 
สง่เสรมิใหพ้นักงานมคีณุภาพชวีติทิีด่ ี

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัของพนกังานเป็นอนัดบัแรก 
สง่เสรมิใหม้กีารปรบัปรงุสิง่แวดลอ้ม ใชอุ้ปกรณ์คุม้ครองความ
ปลอดภยัสว่นบุคคลทีเ่หมาะสม เน้การรกัษาความสะอาดในทุกพืน้ที ่
ตรวจสขุภาพพนักงานเป็นประจ าทุกปี 

 Governance 

- STANLY มกีรรมการ 12 คน เป็นกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 4 คน 
และกรรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร 8 คน ในจ านวนน้ีเป็นกรรมการ
อสิระ 4 คนซึง่ถอืเป็น 1 ใน 3 ของคณะกรรมการทัง้ชุด 

- STANLY ใหค้วามส าคญักบัการก ากบัดแูลกจิการ เพื่อใหก้จิการ
ยัง่ยนืทัง้ในดา้นการด าเนินธรุกจิอยา่งโปรง่ใส ซื่อสตัยส์จุรติ มกีาร
แขง่ขนัอยา่งเป็นธรรม และมจีรยิธรรม 

- STANLY มนีโยบายรกัษาสทิธขิ ัน้พืน้ฐานทีผู่ถ้อืหุน้พงึไดร้บั โดย
การใหเ้ขา้รว่มประชุม แสดงความคดิเหน็ในทีป่ระชุมอยา่งเป็นอสิระ 
มสีว่นร่วมในการตดัสนิใจในเรื่องส าคญัของบรษิทั ด าเนินการใหม้ี
การเปิดเผยขอ้มลูทีถู่กตอ้ง ครบถ้วน โปร่งใส ตามช่องทางสื่อสาร
ต่างๆ  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2023 (สิน้สุด ม.ีค. 2023) ที ่250 บาท องิ PE 
11 เท่าเท่ากบัค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 8 ปี STANLY ม ี Valuations ต ่า การ
เตบิโตจากน้ีไปเชื่อวา่จะสม ่าเสมอ ราคาหุน้ปัจจบุนัม ี 2022 PE 8.2 เท่า 
PBV เพยีง 0.7 เท่า ซึง่ในช่วงก่อน COVID-19 บรษิทัไมเ่คยซือ้ขายต ่า
กวา่ 1 เท่าของ Book value และคาดการณ์ Dividend yield 4-5% ต่อปี  
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1Q22E Earnings preview 

(Bt mn) 1Q22E 

Apr-Jun22 

4Q21 

Jan-Mar22 

%Q-Q 1Q21 

Apr-Jun21 

%Y-Y 

Sales revenue 3,316 3,834 -13.5 3,219 3.0 

Costs of goods sold 2,706 3,115 -13.1 2,597 4.2 

Gross profit 610 719 -15.2 621 -1.8 

SG&A expense 239 262 -9.0 242 -1.3 

Dividend income 16 24 -30.3 15 7.2 

EBIT 380 486 -21.7 400 -4.8 

EBITDA 780 885 -11.8 781 -0.1 

Interest expense 0 0 0.0 0 0.0 

Equity income 80 95 -15.7 72 11.3 

Norm profit 384 464 -17.2 375 2.3 

Net profit 384 473 -18.9 383 0.2 

Gross margin % 18.2 18.8 -0.6 19.3 -1.1 

SG&A as % of Sales  7.4 6.8 0.6 7.5 -0.1 

EBITDA margin % 23.5 23.1 0.4 24.3 -0.8 

Net margin % 11.6 12.3 -0.8 11.9 -0.4 

Source: Finansia estimates 

ปริมาณการผลิตรถรายเดือน ปี 2019 ถึงเดือน พ.ค. 2022  

 
ทีม่า: The Federation of Thailand Industries 

ปริมาณการขายรถในประเทศรายเดือน ปี 2019 ถึงเดือน พ.ค. 2022  

 
ทีม่า: The Federation of Thailand Industries 
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ปริมาณการส่งออกรถรายเดือน ปี 2019 ถึงเดือน พ.ค. 2022  

 
ทีม่า: The Federation of Thailand Industries 

ปริมาณการผลิตรถยนต์ปี 2010-5M22 ประมาณการรายได้ของ STANLY 

 
ทีม่า: The Federation of Thailand Industries, Finansia estimates 

อตัราก าไร ก าไรสทุธิรายปี 

 
ทีม่า: Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านการผลิต 

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการผลติหยุดชะงกั ซึง่อาจเกดิจากเครื่องจกัรหรอืแม่พมิพเ์กดิความเสยีหาย การหยุดสง่
มอบวตัถุดบิจากบรษิทัคู่คา้ ความเสีย่งในการพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดจ้ดัท าแผนการบรหิารความ
เสีย่ง เช่นการบ ารงุรกัษาเครื่องจกัรเชงิป้องกนั มแีผนส ารองทีส่ามารถปรบัเปลีย่นพืน้ทีก่ารผลติทดแทนไดก้รณีทีม่ ี
เหตุฉุกเฉิน เป็นคน้  

ความเส่ียงด้านข้อมูลสารสนเทศ 

บรษิทัอาจคีวามเสีย่งจากการน าระบบคอมพวิเตอรส์ารสนเทศมาใช้ในการปฏบิตังิานมากขึน้ทัง้ในระบบการจดัเกบ็
ขอ้มลูต่างๆ รวมทัง้ในกระบวนการผลติ จงึมโีอกาสทีจ่ะเกดิความเสีย่งดา้นความปลอดภยัของระบบสารสนเทศหรอื
จากภยัคุกคามทางดา้นเทคโนโลยตี่างๆ ทีอ่าจจะมาจากความบกพร่องของระบบหรอืจากการโจมตขีองผูไ้มป่ระสงคด์ ี
รวมทัง้ความเสีย่งจากการรัว่ไหลของขอ้มลูความลบัต่างๆ ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไดก้ าหนดแนวทางการควบคมุและป้องกนั
ความเสีย่ง โดยก าหนดกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบัเกีย่วกบัการใช้ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ แผนป้องกนัภยัพบิตัริะบบ
เทคโนโลยสีารสนเทศและแผนการ Back Up เพื่อใชเ้ป็นกรอบแนวทางป้องกนัและจดัการความเสีย่ง รวมทัง้จดัตัง้
คณะกรรมการความมัน่คงปลอดภยัสารสนเทศ เพื่อสื่อสารใหค้วามรูด้า้นขอ้มลูสารสนเทศภายในหน่วยงานอย่าง
ต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและภยัพิบติัอ่ืนๆ   

บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความเสีย่งจากไฟไหม ้ และน ้าท่วมเน่ืองจากเป็นความเสีย่งทีอ่าจจะก่อใหเ้กดิผลกระทบและ
ความเสยีหายในวงกวา้ง บรษิทัไดจ้ดัท ามาตรการป้องกนั มกีารเฝ้าระวงัอย่างเขม้งวด จดัตัง้ทมี TOP GUN เพื่อ
ตอบสนองกรณีมภีาวะฉุกเฉิน นอกจากน้ีบรษิทัยงัก าหนดใหม้กีารปรบัปรงุคูม่อื BCP ใหเ้ป็นปัจจบุนั เพื่อ
เตรยีมพรอ้มในการรองรบัสถานการณ์ฉุกเฉินต่างๆ  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – End Mar 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 13,582 15,279 16,977 18,808 20,690 

Cost of sales 11,093 12,414 13,692 15,160 16,666 

Gross profit 2,490 2,865 3,285 3,649 4,024 

SG&A 1,024 1,094 1,193 1,296 1,407 

Operating profit 1,465 1,771 2,092 2,353 2,617 

Other income 75 76 89 92 95 

EBIT 1,584 1,892 2,228 2,494 2,762 

EBITDA 3,158 3,577 4,023 4,401 4,780 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 282 296 310 335 362 

Earnings after tax 369 378 446 499 552 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 1,496 1,810 2,093 2,331 2,572 

Extraordinary items 24 0 0 0 0 

Net profit 1,521 1,810 2,093 2,331 2,572 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) – End Mar 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Cash 2,656 2,648 2,693 2,930 3,552 

Accounts receivable 2,618 2,721 2,884 3,092 3,344 

Inventory 718 850 975 1,080 1,141 

Other current assets 10 11 12 14 15 

Total current assets 9,539 9,769 10,153 10,704 11,641 

Investments 1,909 1,909 2,159 2,409 2,409 

PPE 9,077 9,069 9,087 9,115 9,133 

Other assets 58 65 68 75 83 

Total assets 23,057 23,285 23,990 24,848 25,811 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 1,054 1,224 1,275 1,246 1,644 

Current maturities 177 177 177 177 177 

Other current liabilities 833 884 750 623 41 

Total current liabilities 2,065 2,286 2,203 2,046 1,862 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 965 917 849 865 869 

Total non-current liab. 965 917 849 865 869 

Total liabilities 3,030 3,203 3,052 2,912 2,731 

Registered capital 383 383 383 383 383 

Paid up capital 383 383 383 383 383 

Share premium 504 504 504 504 504 

Legal reserve 38 38 38 38 38 

Retained earnings 18,124 18,180 19,036 20,034 21,177 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 20,027 20,083 20,938 21,937 23,080 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – End Mar 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Profit before tax 1,890 2,188 2,538 2,830 3,125 

Deprec. & amortization 1,574 1,685 1,796 1,907 2,018 

Change in working capital -621 -71 -987 -788 -506 

Other adjustments -270 -904 -246 -594 -847 

Cash flow from operations 2,573 2,897 3,101 3,354 3,789 

Capital expenditure -927 -892 -918 -907 -951 

Others -1,234 -1,289 -1,301 -1,278 -1,189 

Cash flow from investing -2,161 -2,181 -2,219 -2,185 -2,140 

Free cash flow 412 716 882 1,169 1,649 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -421 -724 -837 -932 -1,029 

Others 0 0 0 0 1 

Cash flow from financing -421 -724 -837 -932 -1,028 

Net change in cash   -9 -7 45 237 621 

      

Key Ratios  

End Mar 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Growth (%)      

Revenue 15.8 12.5 11.1 10.8 10.0 

EBITDA 22.3 13.3 12.5 9.4 8.6 

Net profit 43.3 19.0 15.6 11.4 10.4 

Normalized earnings 44.7 20.9 15.6 11.4 10.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.3 18.8 19.4 19.4 19.5 

EBITDA margin 23.3 23.4 23.7 23.4 23.1 

EBIT margin 11.7 12.4 13.1 13.3 13.4 

Normalized profit margin 11.0 11.8 12.3 12.4 12.4 

Net profit margin 11.2 11.8 12.3 12.4 12.4 

Normalized ROA 6.5 7.8 8.7 9.4 10.0 

Normalize ROE 7.5 9.0 10.0 10.6 11.1 

Normalized ROCE 7.5 9.0 10.2 10.9 11.5 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

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

Net debt/EBITDA -0.8 -0.7 -0.6 -0.6 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 19.85 23.62 27.31 30.42 33.57 

Normalized EPS 19.53 23.62 27.31 30.42 33.57 

EBITDA 41.21 46.68 52.51 57.44 62.39 

Book value 261.36 262.09 273.25 286.28 301.20 

Dividend 8.50 9.45 10.92 12.17 13.43 

Par 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 

Valuations (x)      

P/E 13.2 9.1 7.5 6.5 5.9 

Norm P/E 13.2 9.1 7.5 6.5 5.9 

P/BV 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 4.3 3.5 3.1 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 3.1 4.8 5.3 6.1 6.8 
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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  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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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 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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