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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนธนัวาคม 2020  

คาดยงั Sideways Up แตล่ดความรอ้นแรง เนน้ Laggard Play เราประเมนิ
การแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน ธ.ค. ในกรอบ 1,390-1,500 จดุ โดยลด
ความรอ้นแรงหลังจากปรับตวัขึน้ราว 20% ในเดอืน พ.ย. อยา่งไรก็ตาม 
Sentiment โดยรวมยงัเป็นบวกจากธมี “Back to Normal” หลังผลการเลอืกตัง้
สหรัฐฯและผลการทดสอบวคัซนี COVID-19 ระยะที ่3 ทีอ่อกมาในเชงิบวก ท าให ้
ยงัมคีาดหวงัวา่การคา้โลกและการเดนิทางระหวา่งประเทศจะทยอยกลบัสูภ่าวะ
ปกตใินปีหนา้ หนุนกระแสเงนิทนุใหไ้หลเขา้ ขณะทีปั่จจัยการเมอืงในประเทศ
โดยรวมยงัไมก่ดดนั แตต่อ้งตดิตามสถานการณอ์ยา่งตอ่เนือ่งและคาดวา่จะยดืเยือ้ 
เราประเมนิวา่หุน้ทีย่งั Laggard รวมถงึหุน้ทีป่รับฐานในชว่ง 1-2 เดอืนทีผ่า่นมาจะมี
โอกาสกลับมา Outperform จากการเกดิ Sector Rotation  

เดอืนธนัวาคม 2020 แนะน า : HANA, JWD, MTC, SYNEX, TVO 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนธนัวาคม 2020  

SET INDEX ในเดอืนทีผ่า่นฟ้ืนตัวขึน้มาหลังจากทีไ่มห่ลดุแนวรับบรเิวณ 1,180-1,200 จดุ
ตามทีไ่ดป้ระเมนิ โดยการฟ้ืนตัวในเดอืนทีผ่า่นมาถอืวา่เร็วกวา่ทีค่าดไวใ้นเบือ้งตน้ โดย
ผลตอบแทนในเดอืนทีผ่า่นมาถอืวา่สงูสดุในรอบ 15 ปี ดว้ยการทีด่ัชนฟ้ืีนตัวขึน้มารวดเร็ว
เกนิไป(Over Heat)สง่ผลใหใ้นเดอืนธันวาคม มโีอกาสไดเ้ห็นการยอ่ตัวสลับไดบ้า้ง โดยมี
แนวรับหลักที ่ 1,390 จดุ หากการยอ่ตัวสลับไมปิ่ดต า่กวา่ระดับดังกลา่ว ดัชนจีะฟ้ืนตัวขึน้
ทดสอบแนวตา้น 1,450 จดุอกีครัง้และมโีอกาสทะลผุา่นไปไดข้ึน้สูร่ะดับ 1,500 จดุ ในกรณีที่
การยอ่ตัวลงมาปิดต า่กวา่ 1,390 จดุ จะสง่ผลใหด้ัชนเีขา้สูร่อบของการพักตัวระยะกลาง โดย
มแีนวรับระดับถัดมาที ่1,340-1,350 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนพฤศจกิายน 2020 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทนุธนัวาคม 
คาดยงั Sideways Up แต่ลดความร้อนแรง เน้น Laggard Play    

เราประเมนิการแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน ธ.ค. ในกรอบ 1,390-
1,500 จุด โดยลดความรอ้นแรงหลงัจากปรบัตวัขึ้นราว 20% ในเดอืน พ.ย. 
อยา่งไรกต็าม Sentiment โดยรวมยงัเป็นบวกจากธมี “Back to Normal” 
หลงัผลการเลอืกตัง้สหรฐัฯและผลการทดสอบวคัซนี COVID-19 ระยะที ่ 3 
ทีอ่อกมาในเชงิบวก ท าใหย้งัมคีาดหวงัวา่การคา้โลกและการเดนิทาง
ระหวา่งประเทศจะทยอยกลบัสูภ่าวะปกตใินปีหน้า หนุนกระแสเงนิทุนให้
ไหลเขา้ ขณะทีปั่จจยัการเมอืงในประเทศโดยรวมยงัไมก่ดดนั แต่ตอ้ง
ตดิตามสถานการณ์อยา่งต่อเนือ่งและคาดวา่จะยดืเยื้อ เราประเมนิว่าหุน้ที ่
ยงั Laggard รวมถงึหุน้ทีป่รบัฐานในช่วง 1-2 เดอืนทีผ่า่นมาจะมโีอกาส
กลบัมา Outperform จากการเกดิ Sector Rotation หุน้แนะน าเดอืน ธ.ค. 
ไดแ้ก่ HANA, JWD, MTC, SYNEX, TVO  

ยงัได้ Sentiment บวกจากธีม “Back to Normal”  

เราประเมนิตลาดหุน้ในเดอืน ธ.ค. 2020 จะยงัไดอ้านิสงสเ์ชงิบวก
จากกระแสเงนิทุนทีไ่หลเขา้หลงัไบเดนชนะการเลอืกตัง้ประธานาธบิดี
สหรฐัฯ รวมถงึผลการทดสอบวคัซนี COVID-19 ระยะที ่ 3 ทีอ่อกมาเป็น
บวกอยา่งมาก ท าใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกในเดอืน พ.ย. ปรบัตวัขึน้อย่างโดด
เดน่จากกระแส “Back to Normal” ทัง้ในดา้นการคา้โลกทีค่าดวา่จะผอ่น
คลายขึน้ เศรษฐกจิโลกที่จะฟ้ืนตวัซึง่เป็นบวกต่อการสง่ออก-น าเขา้สนิคา้ 
การเดนิทางระหวา่งประเทศที่คาดวา่จะทยอยกลบัสูภ่าวะปกตใินช่วง 
2H21  

อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่การปรบัขึน้ของดชันีจะลดความรอ้นแรงลง
เน่ืองจากตอบรบัประเดน็บวกทีก่ล่าวไปขา้งตน้ไปมากพอสมควร โดย SET 
Index ปรบัตวัขึน้ราว 20% ในเดอืน พ.ย. ทีผ่่านมา และจากสถติิ
ผลตอบแทนในเดอืน ธ.ค. 10 ปียอ้นหลงัทีเ่ป็นลบเฉลีย่ -0.6% ดว้ยความ
น่าจะเป็น 50% สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความผนัผวนทีม่มีากขึน้ เราประเมนิ
กรอบการเคลอืนไหวที ่1,390-1,500 จดุ โดยมแีนวตา้นส าคญั 1,455 จดุ 

ไบเดนชนะการเลือกตัง้เป็นบวกต่อการค้าโลก 

ผลการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯออกมาตามคาดและสรา้งความ
ชดัเจนแก่ตลาด โดยไบเดนเป็นฝ่ายชนะดว้ยคะแนน Electoral Vote 306 : 
232 เสยีง แมน้โยบายของไบเดนจะไมส่นบัสนุนจนีเช่นเดยีวกบัทรมัป์ แต่
ในแง่วธิกีารคาดวา่จะเป็นสากลมากขึน้และไมแ่ขง็กรา้วเหมอืนในยุคทรมัป์ 
ท าใหบ้รรยากาศการคา้โลกคาดวา่จะผอ่นคลายมากขึน้เป็นบวกต่อตลาด
หุน้เอเชยีรวมถงึไทยซึง่เป็นเศรษฐกจิเปิด พึง่พงิการสง่ออกสงู นอกจากน้ี
การครองเสยีงขา้งมากของสภาทีแ่บ่งกนัคนละชัน้ โดยเดโมแครตครอง
เสยีงสภาผูแ้ทนฯ สว่นวฒุสิภายงัเป็นพรรครพีบัลกินั เป็นอกีหน่ึงประเดน็
บวกโดยจะท าใหน้โยบายสดุโต่งทีอ่าจกระทบต่อตลาดหุน้ของไบเดน เช่น 
การขึน้ภาษนิีตบิุคคลซึง่เป็นลบกบั EPS ของตลาดหุน้จะเกดิขึน้ไดย้าก ท า
ใหเ้มด็เงนิไหลออกจากสนิทรพัยป์ลอดภยัเขา้หาสนิทรพัยเ์สีย่งต่อเน่ือง 

 

วคัซีน COVID-19 เป็นบวกต่อไทยและหนุน Fund Flow ไหลเข้า  

พฒันาการเชงิบวกของวคัซนี COVID-19 ในเดอืน พ.ย. ทีผ่า่นมา 
จากการเปิดเผยผลการทดสอบระยะที ่ 3 ของ Pfizer&BioNtech Moderna 
และ AstraZenaca&Oxford ซึง่มปีระสทิธผิลถงึ 95% 94% และ 70% 
ตามล าดบั เป็นบวกต่อตลาดหุน้ไทยอยา่งมากเน่ืองจากพึง่พงิการท่องเทีย่ว
สงู โดยล่าสุด Pfizer ไดย้ื่นขออนุมตัฉุิกเฉินจาก FDA และมโีอกาสไดใ้ช้
วคัซนีในช่วงกลางเดอืน ธ.ค. และคาดวา่จะสามารถแจกจา่ยแก่ประชาชน
ทัง้หมดในช่วง 2Q21 สว่นประเทศไทยมกีารเซน็จองซือ้วคัซนีของ 
AstraZeneca แลว้เมื่อวนัที ่ 27 พ.ย. ทีผ่า่นมาและคาดวา่จะไดร้บัวคัซนีใช้
งานในช่วง 2Q21 แมล้่าสุดจะมกีารถูกวจิารณ์ผลการทดสอบ โดยจะมกีาร
วเิคราะหแ์ละทดลองเพิม่เตมิ แต่ประเดน็บวกจากวคัซนีถอืเป็นจดุเปลีย่น
ส าคญัต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยในระยะยาว สง่ผลใหก้ระแส
เงนิทุนพลกิมาไหลเขา้เกอืบ 4 หมื่นลบ.ในเดอืน พ.ย. ทีผ่า่นมาหลงัจากขาย
สทุธ ิ10M20 สงูถงึ 3 แสนลบ. 

การเมืองไทยกดดนัไม่มาก แต่แนวโน้มยืดเยือ้และต้องติดตาม 

ประเดน็การเมอืงในประเทศยงัคงเป็นปัจจยั Overhang ตลาด แมร้ะยะ
สัน้จะมแีรงกดดนัไมม่ากเน่ืองจากยงัไมม่เีหตุการณ์รนุแรงอยา่งน่ากงัวล แต่
เราประเมนิสถานการณ์ชุมนุมจะยดืเยือ้และกนิระยะเวลายาวนานไปถงึปี
หน้า โดยคาดว่าจะมกีารจดัชุมนุมอยา่งต่อเน่ืองเป็นระยะ โดยปัจจยัทีต่อ้ง
ตดิตามและเป็นความเสีย่งคอืการยกระดบัการชุมนุม รวมถงึโอกาสในการ
ทะปะของกลุ่มผูชุ้มนุมทัง้ 2 ฝัง่รวมถงึภาครฐั ซึง่กรณีเลวรา้ยหากเกดิ
เหตุการบานปลายอาจเหน็การยกระดบัการควบคมุจากรฐับาลเพิม่เตมิ เช่น 
ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน เป็นต้น ซึง่จะกดดนัตลาดมากขึน้ ส่วนในสภาฯ
ตอ้งจบัตาคณะกรรมการสมานฉนัทว์า่จะประสบความส าเรจ็มากน้อง
เพยีงใด รวมถงึการแกร้ฐัธรรมนูญ 

เน้น Laggard Play  
เน่ืองจาก SET Index ปรบัตวัขึน้แรงและเรว็ในเดอืน พ.ย. ท าใหร้ะยะ

สัน้เรามองว่ากลุ่มทีน่ าตลาดอยา่ง พลงังาน ปิโตรเคม ี ธนาคาร มโีอกาส
แกวง่ Sideways พกัตวัระยะสัน้ และคาดเกดิ Sector Rotation เขา้หากลุ่ม
ทีย่งั Laggard เช่น สื่อสารฯ คา้ปลกี อสงัหาฯ รบัเหมา รวมถงึหุน้ที่ 
Outperform ในช่วงก่อนหน้า และมกีารพกัฐานในช่วง 1-2 เดอืนล่าสดุ เช่น
กลุ่ม อาหารเครื่องดื่ม ขายสนิคา้ไอท ี เป็นตน้ ซึง่เราคาดมโีอกาสกลบัมา 
Outperform ในเดอืนน้ี สว่นจุดในการซือ้ลงทุนระยะกลาง-ยาว เราแนะน ารอ
ตลาดพกัตวัลงบรเิวณ 1390-1400 จดุในการทยอยสะสม โดยปัจจบุนัเราอยู่
ระหวา่งทบทวน SET Target ปี 2021 จากปัจจบุนัที ่ 1,450 จุด โดย
พจิารณาปัจจยับวกจากกระแสเงนิทุนทีไ่หลเขา้มากขึน้    

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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HANA 
HANA TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 November 2020 : 43.50 

End  2021 Target : 46.00 
+5.7% 

บมจ. ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส 
ล่าสดุค าสัง่ซ้ือเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ 4Q20 ทัง้กลุ่ม Smartphone และ 
Automotive จนใช้เกือบเตม็ก าลงัการผลิตมากกว่า 90% แล้ว และอยู่
ระหว่างเร่ิมผลิตให้กบัลกูค้ารายใหม่ (Smartphone) ท่ีโยกค าสัง่ซ้ือ 
(เรามองเป็นการถาวร) มาจากคู่แข่งในมาเลเซียท่ีได้รบัผลกระทบ
จาก COVID-19 น าไปสู่การขยายก าลงัการผลิตท่ีอยธุยา (บนพืน้ท่ี
เดิม แต่มีการปรบั Layout และเพ่ิมเคร่ืองจกัร) เพ่ิมขึน้ 20% ในปี 
2021 คาดจะเร่ิมใช้ได้ตัง้แต่ 1Q21 เป็นต้นไป ทัง้น้ีผู้บริหารดมีูความ
มัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัของค าสัง่ซ้ือมากขึน้จากช่วงก่อนหน้า แต่มีความ
เส่ียงท่ีค่อนข้างกงัวลคือ ค่าเงินบาทแขง็ค่า ทัง้น้ีเราใช้สมมติฐาน
ค่าเงินบาทท่ี Conservative มากขึน้เป็น 30.5 บาท/USD และคาด
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโต 17.8% Y-Y และ 22.3% Y-Y 
ตามล าดบั และให้ราคาเป้าหมายปี 2017 ท่ี 46 บาท (อิง PE เดิม 17 
เท่า) แนะน า ซ้ือเกง็ก าไร  
ค าสัง่ซ้ือเร่งตวัขึน้ใน 4Q20 น าไปสู่การขยายก าลงัการผลิตทนัที 
ปัจจบุนัค าสัง่ซือ้ไดเ้รง่ตวัขึน้มากหลงัลูกคา้ในหลายประเทศกลบัมา 
Reopen กอปรกบัมลีูกคา้รายใหมท่ีโ่ยกค าสัง่ซือ้มาจากคูแ่ขง่ในมาเลเซยีที่
ยงัถูกกระทบจากมาตรการ Lockdown ท าใหอ้ตัราการใช้ก าลงัการผลติใน 
4Q20 ถูกใช้เกอืบเตม็ทีร่ะดบัมากกวา่ 90% แลว้ (เพิม่จาก 79% ใน 3Q20) 
ดงันัน้ผูบ้รหิารจงึมแีผนขยายก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ราว 20% ในปี 2021 
บนพืน้ทีโ่รงงานเดมิทีอ่ยธุยา โดยมกีารจดัวาง Layout ใหม ่ และเริม่ทยอย
ตดิตัง้เครื่องจกัรแล้ว คาดจะเริม่ใชก้ าลงัการผลติส่วนเพิม่ไดต้ัง้แต่ 1Q21 
เป็นตน้ไป และมแีผนระยะยาว 5 ปีขา้งหน้า ภายใตพ้ืน้ทีโ่รงงานเดมิทีม่ี
สามารถขยายก าลงัการผลติเพิม่ไดถ้งึ 70% - 80% 
คาดก าไร 4Q20 เติบโต สวนทางฤดกูาล 
ระยะสัน้ เราคาดแนวโน้มก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่420 ลา้นบาท (+15.1% 
Q-Q, -7.9% Y-Y) กลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q สวนทางฤดกูาล โดยฟ้ืนตามการ 
Reopen ของลูกคา้ สอดคลอ้งกบัยอดขาย Semiconductor และ 
Smartphone ทัว่โลกทีเ่ตบิโตดขีึน้ และการออกมอืถอืรุ่นใหมท่ีร่องรบั 5G 
ของแต่ละคา่ยตัง้แต่ 4Q20 เป็นต้นไป น่าจะเป็นการเตบิโตรอบใหม่ทีอ่าจ
กนิเวลาไปอกี 2 ปีขา้งหน้า โดยเฉพาะค าสัง่ซือ้กลุ่มมารจ์ิน้ดอียา่ง IC ที่
คาจะเตบิโตราว 5% - 10% Q-Q ใน 4Q20 เรามองวา่ทัง้ปรมิาณขาย และ 
Product Mix ทีด่ขีึน้ จะช่วยหกัล้างผลลบจากคา่เงนิบาทแขง็ค่า อยา่งไรก็
ตาม มโีอกาสทีบ่รษิทัอาจต้องรบัรูผ้ลลบจากการปรบัลดมลูคา่สนิคา้
คงเหลอื (Inventory Revaluation) ทีเ่กดิจากคา่เงนิบาทแขง็คา่ และอาจ
กระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้กเ็ป็นได ้แต่เรามองเป็น Non Cash และ Non 
Operation ทัง้น้ีประมาณการ 4Q20 ของเรายงัไมไ่ดร้วมผลกระทบ
ดงักล่าว 
การฟ้ืนตวัในปีหน้าดชูดัเจนมากขึน้  
ผูบ้รหิารมคีวามมัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัในปีหน้ามากขึน้ ค าสัง่ซือ้กลุ่ม 
Smartphone (5G) ทีเ่รง่ตวัขึน้จนท าใหก้ าลงัการผลติทีโ่รงงานอยุธยาเตม็ 
น าไปสูก่ารขยายก าลงัการผลติใหท้นักบัค าสัง่ซือ้ใน 1Q21 ทีเ่พิม่ขึน้
ต่อเน่ืองราว 10% - 15% ในขณะทีลู่กคา้รายใหม ่(รายใหญ่) ทีโ่ยกค าสัง่ซือ้
มาจากคู่แขง่ทีป่ระสบปัญหา COVID-19 ในมาเลเซยี เราไม่คดิวา่จะเป็น
การยา้ยค าสัง่ซือ้ชัว่คราว เพราะไดม้กีาร Qualified ราว 3-4 เดอืน รวมถงึ
ม ี Switching Cost ระดบัหน่ึง จงึท าใหผู้บ้รหิารมัน่ใจทีจ่ะขยายก าลงัการ
ผลติทนัท ี กอปรกบัสนิคา้ทีข่ยายคอื IC ซึง่มมีารจ์ิน้ทีส่งูกวา่ PCBA  จงึ
คาดจะช่วยหกัลา้งผลลบจากคา่เงนิบาทแขง็คา่ได ้ ซึง่เป็นประเดน็ความ
เสีย่งทีผู่บ้รหิารคอ่นขา้งกงัวล เพราะมรีายไดอ้ยู่ในรปูสกุล USD เกอืบ
ทัง้หมด และมกีารน าเขา้วตัถุดบิเป็น USD ราว 60% ซึง่ปกตบิรษิทัมี
นโยบายป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเกอืบทัง้หมดอยูแ่ล้ว เรา
คาดก าไรปกตปีิ 2020 – 2021 ไวท้ี ่1,770 ลา้นบาท (+17.8% Y-Y) และ 
2,166 ลา้นบาท (+22.3% Y-Y) ตามล าดบั โดยคา่เงนิบาทีแ่ขง็ค่าทุก 1 
บาท จะกระทบก าไรราว 5% และกระทบราคาเป้าหมาย 2 บาท/หุน้  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,502  1,770  2,166  2,383  

Net profit 1,805  1,626  2,166  2,383  

Normalized EPS (Bt) 1.87  2.20  2.69  2.96  

EPS (Bt) 2.24  2.02  2.69  2.96  

% growth  -24.0 -9.9 33.2 10.0 

Dividend (Bt) 1.30 1.30 1.75 1.92 

BV/share (Bt) 25.53 26.72 27.66 28.69 

EV/EBITDA (x) 15.2 12.8 9.4 8.6 

Normalized PER (x) 23.3 19.8 16.2 14.7 

PER (x) 19.4 21.5 16.2 14.7 

PBV (x)  1.7 1.6 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 3.0 3.0 4.0 4.4 

ROE (%) 7.3 8.2 9.7 10.3 

YE No. of shares (million) 805 805 805 805 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/11/2020) 43.50 

SET Index 1,437.78 

Foreign limit/actual (%) 100.00/56.12 

Paid up shares (million) 804.88 

Free float (%) 50.46 

Market cap (Bt mn) 35,012.23 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 284.22 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 54.25, 18.10, 37.75 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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HANA FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 22,264  20,384  19,118  20,466  22,103  

Cost of sales 19,061  18,070  16,497  17,437  18,787  

Gross profit 3,203  2,314  2,621  3,029  3,315  

SG&A 1,269  1,254  1,257  1,269  1,370  

Operating profit 1,934  1,060  1,364  1,760  1,945  

Other income 377  348  385  368  398  

EBIT 2,311  1,408  1,748  2,128  2,343  

EBITDA 3,045  2,198  2,567  3,038  3,273  

Interest charge 7  13  11  9  7  

Tax on income 141  108  109  138  152  

Earnings after tax 2,164  1,287  1,629  1,981  2,184  

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Normalized earnings 2,360  1,502  1,770  2,166  2,383  

Extraordinary items 15  303  -145 0  0  

Net profit 2,375  1,805  1,626  2,166  2,383  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 8,067 8,568 8,909 9,398 10,087 

Accounts receivable 3,832 3,341 3,300 3,532 3,815 

Inventory 5,223 4,518 4,520 4,299 4,632 

Other current assets 635 588 554 287 354 

Total current assets 17,756 17,015 17,283 17,516 18,888 

Investments 218 208 220 220 220 

Plant, property & 

equipment 7,179 6,902 6,999 7,221 6,892 

Other assets 214 301 287 307 332 

Total assets 25,368 24,426 24,789 25,264 26,332 

Short-term loans 0 500 0 0 0 

Accounts payable 3,421 2,252 2,712 2,389 2,574 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 492 430 382 409 442 

Total current liabilities 3,914 3,182 3,094 2,798 3,016 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 372 699 191 205 221 

Total non-current liab. 372 699 191 205 221 

Total liabilities 4,285 3,881 3,285 3,003 3,237 

Registered capital 974 974 974 974 974 

Paid up capital 805 805 805 805 805 

Share premium 1,723 1,723 1,723 1,723 1,723 

Legal reserve 456 456 456 456 456 

Retained earnings 18,099 17,561 18,519 19,277 20,111 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 21,083 20,546 21,503 22,261 23,095 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 2,375 1,805 1,626 2,166 2,383 

Deprec. & amortization 1,111 1,138 1,203 1,278 1,328 

Change in working capital -993 345 366 -41 -465 

Other adjustments -15 -334 120 0 0 

Cash flow from operations 2,478 2,953 3,314 3,403 3,246 

Capital expenditure -2,224 -861 -1,300 -1,500 -1,000 

Others 11 -77 3 -20 -25 

Cash flow from investing -2,213 -938 -1,297 -1,520 -1,025 

Free cash flow 265 2,016 2,017 1,883 2,221 

Net borrowings 0 500 -500 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,629 -1,601 -1,049 -1,408 -1,549 

Others -353 -741 381 0 0 

Cash flow from financing -1,982 -1,842 -1,168 -1,408 -1,549 

Net change in cash   -1,717 174 849 475 672 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 3.3 -8.4 -6.2 7.0 8.0 

EBITDA -1.1 -27.8 16.8 18.4 7.7 

Net profit -17.7 -24.0 -9.9 33.2 10.0 

Normalized earnings 0.1 -36.4 17.9 22.3 10.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.4 11.4 13.7 14.8 15.0 

EBITDA margin 13.7 10.8 13.4 14.8 14.8 

EBIT margin 10.4 6.9 9.1 10.4 10.6 

Normalized profit margin 10.6 7.4 9.3 10.6 10.8 

Net profit margin 10.7 8.9 8.5 10.6 10.8 

Normalized ROA 9.3 6.1 7.1 8.6 9.0 

Normalize ROE 11.2 7.3 8.2 9.7 10.3 

Normalized ROCE 10.8 6.6 8.1 9.5 10.0 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 

Net D/E -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.1 -0.7 -0.8 -2.1 -2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.95  2.24  2.02  2.69  2.96  

Normalized EPS 2.93  1.87  2.20  2.69  2.96  

EBITDA 3.78  2.73  3.19  3.77  4.07  

Book value 26.19  25.53  26.72  27.66  28.69  

Dividend 2.00  1.30  1.30  1.75  1.92  

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 14.7 19.4 21.5 16.2 14.7 

Norm P/E 14.8 23.3 19.8 16.2 14.7 

P/BV 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 

EV/EBITDA 11.6 15.2 12.8 9.4 8.6 

Dividend yield (%) 4.6 3.0 3.0 4.0 4.4 
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JWD 
JWD TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 November 2020 : 8.30 

End  2021 Target : 10.00 
+20.5% 

บมจ. เจดบัเบ้ิลยดีู อินโฟโลจิสติกส ์

ก าไร 3Q20 ฟ้ืนเรว็ +50.7% Q-Q, -3.3% Y-Y ดีกว่าคาด 3%    

JWD รายงานก าไรสทุธ ิ3Q20 ที ่72.5 ลา้นบาท +50.7% Q-Q, -3.3% Y-Y 
ดกีวา่คาด 3% เทยีบกบัในสถานการณ์ปกตก่ิอน COVID-19 ทีท่ าก าไรได้
ประมาณ 80+/- ลา้นบาท/ไตรมาส ถอืวา่ฟ่ืนไดเ้รว็ ธรุกจิที่ฟ้ืนตวัแรงในไตร
มาสน้ีคอืธรุกจิรบัฝากและบรหิารยานยนตแ์ละธุรกจิขนสง่ทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
ยานยนต์ อตัราการใชพ้ืน้ที ่ (Occupancy rate) ฟ้ืนเป็น 77.4% เทยีบกบั
สถานการณ์ปกตทิี ่90-92% รายไดใ้นธรุกจิยานยนต์ 3Q20 +55.0% Q-Q, 
-18.4% Y-Y นอกจากน้ี รายไดจ้ากธรุกจิอาหาร +18.4% Q-Q, +89.2%  
Y-Y เพราะยงัไดร้บัอานิสงสจ์าก COVID-19 ท าใหค้วามตอ้งการสนิคา้ผกั
ตดัส าเรจ็รปูและธุรกจิไขแ่ปรรปู (Liquid eggs) เพิม่สงูขึน้ สว่นรายไดจ้าก
ธรุกจิคลงัสนิคา้ทัว่ไปและสนิคา้อนัตราย -3.7% Q-Q, -12.9% Y-Y รายได้
ทีล่ดลงมาจากจ านวนตูส้นิคา้อนัตรายทีผ่า่นเขา้ท่าเรอืแหลมฉบบัลดลง
โดยเฉพาะเมื่อเทยีบกบัปีก่อนทีย่งัไมม่ ี COVID-19 ส าหรบัธุรกจิหอ้งเยน็
เป็นธรุกจิทีไ่มไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 จงึยงัอยูใ่นระดบัด ี -2.7% 
Q-Q ตามฤดกูาลแต่ +25.5% Y-Y ทัง้หมดน้ี สง่ผลใหร้ายไดร้วม 3Q20 
+12.3% Q-Q, +11.0% Y-Y  

ควบคมุต้นทุนและรายจ่ายขายและบริหารได้ดี   

อตัราก าไรขัน้ต้นยงัไมก่ลบัสู่ระดบัปกตโิดยอยูท่ี ่ 23.9% ลดลงจาก 24.5% 
ใน 2Q20 และ 26.9% ใน 3Q19 แต่คาดวา่จะทยอยดขีึน้ในไตรมาสถดัไป
ตามการฟ้ืนตวัของรายได ้ การคมุคา่ใชจ้่ายในการขายบรหิารท าไดด้มีาก   
-2.0% Q-Q, -3.5% Y-Y ท าให ้EBITDA +7.1% Q-Q, +31.6% Y-Y  

คงราคาเป้าหมาย 10.00 บาท แนะน าซ้ือ 

ก าไรสทุธ ิ9M20 คดิเป็น 72% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มทุกธุรกจิจะ
เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองใน 4Q20 เราจงึคงประมาณการก าไรปี 2020 ที ่296.3 ลา้น
บาท -18.3% Y-Y จากก าไรทีท่รุดลงใน 2Q20 และคาดปี 2021 +20.5% 
Y-Y เป็น 357.0 ลา้นบาท จากการขยายตวัของธุรกจิเดมิ และรบัรูร้ายได้
เตม็ปีจากคลงัสนิคา้ 3 หลงั (คลงั Built to suit ทีนิ่คมฯ นวนคร, คลงัเกบ็
เอกสารแบบ Automatic ทีส่วุนิทวงศ ์และคลงัหอ้งเยน็ระบบ Robotic) ทีจ่ะ
แลว้เสรจ็ใน 1Q21 รวมถงึธุรกจิ Barge Terminal ทีค่าดวา่จ านวนตูท้ี่
ใหบ้รกิารจะเพิม่เป็น 20,000+ ตูต้่อเดอืน และธรุกจิ Self-storage ที่
ปัจจบุนัม ี 5 สาขา คดิเป็นพืน้ที ่ 1 หมื่นตรม. คงราคาเป้าหมาย 10 บาท 
(DCF, WACC 6.8%) แนะน าซือ้  

ความเสีย่ง – เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรง บรษิทั
ไมส่ามารถปรบัตวักบัพฤตกิรรมของลกูคา้ทีเ่ปลีย่นไปได้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings  340 294 358 393 

Net profit 363 294 358 393 

Normalized EPS (Bt) 0.34 0.29 0.35 0.38 

EPS (Bt) 0.36 0.29 0.35 0.38 

% growth  44.0 -19.3 20.5 9.3 

Dividend (Bt) 0.25 0.20 0.24 0.27 

BV/share (Bt) 3.09 3.09 3.12 3.15 

EV/EBITDA (x) 13.7 13.8 12.6 12.0 

Normalized PER (x) 21.8 25.3 21.0 19.2 

PER (x) 20.4 25.3 21.0 19.2 

PBV (x)  2.4 2.4 2.4 2.3 

Dividend yield (%) 3.4 2.8 3.3 3.6 

ROE (%) 11.5 9.4 11.2 12.1 

YE No. of shares (million) 1,008 1,020 1,020 1,020 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/11/2020) 8.30 

SET Index 1,437.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.37 

Paid up shares (million) 1,019.99 

Free float (%) 41.21 

Market cap (Bt mn) 8,466.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 18.72 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 8.70, 4.80, 7.20 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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JWD FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,208 3,562 3,664 3,945 4,169 

Cost of sales 2,360 2,566 2,700 2,879 3,035 

Gross profit 848 996 965 1,066 1,134 

SG&A 568 698 653 675 713 

Operating profit 80 298 311 392 421 

Other income 33 42 55 40 42 

EBIT 356 396 418 483 518 

EBITDA 704 738 751 815 842 

Interest charge 82 107 189 171 165 

Tax on income 50 47 46 69 78 

Earnings after tax 223 243 183 244 275 

Minority interest -2 10 14 12 12 

Normalized earnings 215 340 294 358 393 

Extraordinary items 3 110 97 102 106 

Net profit 225 363 294 358 393 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash & bank deposit 456 886 597 611 613 

Trade receivable 846 952 939 951 971 

Inventory 60 60 67 71 75 

Other current assets 31 49 48 47 50 

Total current assets 1,991 2,271 1,971 2,046 2,060 

L-T investment 708 1,447 1,447 1,447 1,447 

PP&E 2,816 3,318 3,086 3,042 2,990 

Other assets 350 346 366 398 542 

Total assets 6,330 7,819 9,098 9,145 9,235 

Short-term loans 192 1,073 230 300 500 

Trade account payable 623 696 725 773 815 

Current maturity 711 634 1,018 1,006 986 

Other current liabilities 78 60 81 87 91 

Total current liabilities 1,604 2,463 2,054 2,166 2,392 

Long-term loan 1,277 1,828 2,274 2,264 2,264 

Other LTD 309 258 1,502 1,420 1,251 

Total LTD 1,586 2,086 3,776 3,684 3,515 

Total liabilities 3,190 4,549 5,831 5,850 5,907 

Registered capital 510 510 510 510 510 

Paid-up capital 510 510 510 510 510 

Share premium 1,336 1,336 1,336 1,336 1,336 

Legal reserve 51 51 51 51 51 

Retained earnings 304 439 442 464 497 

MI 122 120 114 114 114 

Total equity 3,017 3,150 3,153 3,181 3,214 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Profit before tax 277 399 339 427 470 

Depre. & amort. 297 294 333 331 324 

Change in working capital -172 -272 -82 65 103 

Other adjustments 95 31 -21 104 -9 

Cash flow from operation 497 452 570 927 888 

Capital expenditure -1,369 -1,096 -250 -330 -410 

Others 27 74 0 0 0 

Cash flow from investing -1,342 -1,022 -250 -330 -410 

Free cash flow -845 -570 320 597 478 

Net borrowings 339 1,242 -403 -332 -202 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -255 -252 -206 -251 -275 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 84 990 -609 -583 -477 

Net change in cash  -761 419 -289 14 2 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 32.4 11.0 2.9 7.7 5.7 

EBITDA -3.4 4.9 1.7 8.4 3.3 

Net profit -63.3 61.6 -19.0 21.8 9.8 

Normalized earnings 71.9 58.2 -13.6 21.8 9.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 26.4 28.0 26.3 27.0 27.2 

EBITDA margin 21.9 20.7 20.5 20.6 20.2 

EBIT margin 11.1 11.1 11.4 12.3 12.4 

Normalized profit margin 6.7 9.5 8.0 9.1 9.4 

Net profit margin 7.0 10.2 8.0 9.1 9.4 

Normalized ROA 3.4 4.4 3.2 3.9 4.3 

Normalize ROE 7.1 10.8 9.3 11.3 12.2 

Normalized ROCE 7.5 7.4 5.9 6.9 7.6 

Risk (x)      

D/E 1.0  1.4  1.8  1.8   1.8  

Net D/E 0.9  1.2  1.7  1.6  1.6  

Net debt/EBITDA 1.2 2.9 2.4 2.3 2.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.25 0.36 0.29 0.35 0.38 

Norm EPS 0.24 0.34 0.29 0.35 0.38 

EBITDA 0.78 0.73 0.74 0.80 0.82 

FCF -0.94 -0.57 0.32 0.58 0.47 

Book value 2.96 3.09 3.09 3.12 3.15 

Dividend 0.21 0.25 0.20 0.24 0.27 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 30.7 21.8 25.3 21.0 19.2 

Norm P/E 30.7 21.8 25.3 21.0 19.2 

P/BV 2.5 2.4 2.4 2.4 2.3 

EV/EBTDA 13.1 13.7 13.8 12.6 12.0 

Dividend yield (%) 2.9 3.4 2.8 3.3 3.6 
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MTC 
MTC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 November 2020 : 56.25 

Target : 70.00 
+24.4% 

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

คาดผลประกอบการท่ีดีใน 2Q20 

เราคาดวา่ MTC จะรายงานก าไรสุทธ ิ2Q20 ที ่ 1.23พนั ลบ. (+20% y-y,  
-1% q-q) เราคาดวา่ก าไรฯ จะโต y-y ไดจ้าก (1) การลดลงอยา่งมี
นยัส าคญัของผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (Expected Credit 
Loss หรอื ECL) ตามการควบคมุคณุภาพสนิทรพัยท์ีด่แีละ TFRS9 ซึง่ท า
ใหค้ านวน ECL ไดน้้อยกวา่เดมิ; และ (2) การเตบิโตของสนิเชื่อในระดบั
ปานกลางที่ 15% y-y โดยไดปั้จจยัหนุนจากความสามารถในการเขา้ถงึ
กลุ่มลูกคา้รายไดน้้อยที่ไมส่ามารถเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิในระบบผา่น
การขยายสาขา อยา่งไรกด็ ี เราคาดวา่ก าไรฯ จะคอ่นขา้งทรงตวั q-q ตาม
ปรมิาณสนิเชื่อทีท่รงตวั q-q (ทัง้ทีต่ามปกต ิ MTC จะรายงานสนิเชื่อโตที่
ประมาณ 8-9% q-q ใน 2Q) อนัเป็นผลจากการปิดเมอืงและเงนิช่วยเหลอื 
5,000 บาทต่อเดอืนส าหรบัผูไ้ดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 ซึ่งท าใหลู้กคา้
สามารถจา่ยคนืหน้ีไดบ้างส่วน 

คณุภาพสินทรพัยดี์ 

แมว้า่เศรษฐกจิจะชะลอตวั เราคาดวา่สนิเชื่อทีไ่มก่่อใหเ้กดิรายได ้ (Non-
Performing Loans หรอื NPLs) จะยงัทรงตวั q-q จากการอนุมตัสินิเชื่อที่
รอบคอบ ความสามารถในการตดิตามหน้ี และมาตรการบรรเทาหน้ี MTC 
ไดเ้สนอมาตรการพกัช าระหน้ีใหก้บัลูกคา้ ประกอบดว้ยการพกัช าระหน้ี
เป็นระยะเวลา 3 เดอืน การลดยอดช าระรายเดอืนลง 30% เป็นระยะเวลา 6 
เดอืน และการลดอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อบุคคลเหลอื 22% (จาก 25% ต่อปี) 
ส าหรบัลูกคา้ทีช่ าระตรงตามก าหนดใน 2Q20 หน้ีทีอ่ยูใ่นโปรแกรมใหค้วาม
ช่วยเหลอืทัง้หมดมมีลูค่ารวม 5พนั ลบ. หรอืคดิเป็นเพยีง 8% ของสนิเชื่อ
รวม หลงัมาตรการบรรเทาหน้ีสิน้สดุลง เรายงัคาดวา่ NPLs จะเพิม่ใน
ระดบัทีจ่ดัการได ้ โดยคาด NPL ratio อยูท่ี ่1.42% ใน 4Q20E เทยีบกบั 
1.18% ใน 2Q20E 

คาดก าไรจากการด าเนินงานจะโตต่อเน่ืองใน 2H20E 

แมเ้ราคาดวา่ NPLs จะเพิม่หลงัมาตรการบรรเทาหน้ีสิน้สุดลง ซึง่อาจท าให ้
ECL เพิม่สงูขึน้ ตวัเลขทีส่งูขึน้ดงักล่าวจะชดเชยไดจ้ากการฟ้ืนตวัของ
ความตอ้งการสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึน้ใน 2H20E ตามการฟ้ืนตวัของกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิหลงัการผอ่นคลายมาตรการปิดเมอืง ดงันัน้เราจงึคาดว่าก าไร
จากการด าเนินงานของ MTC จะเพิม่ขึน้ y-y ใน 2H20 

ยงัเป็นหุ้นเด่นของเราท่ีราคาเป้าหมาย 70 บาท (GGM) 

เรายงัคงเลอืก MTC เป็นหุน้เด่นของเราทีร่าคาเป้าหมาย 70 บาท โดยมี
เหตุผลประกอบดงัต่อไปน้ี (1) บรษิทัฯ มคีณุภาพสนิทรพัยด์ ี กล่าวคอืม ี
NPL Ratio ต ่าทีส่ดุและ Coverage Ratio สงูเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มฯ; และ 
(2) ความตอ้งการสนิเชื่อยงัคงสงูต่อเน่ือง แมใ้นท่ามกลางการแพร่ระบาด 
Covid-19 เรายงัคาดวา่ MTC จะรายงานก าไรจากการด าเนินงานโตใน
ระดบัปานกลางที ่ 15% y-y ใน 2020E นอกจากน้ีเรายงัคาดอกีวา่ก าไร
ดงักล่าวจะกลบัมาโตอยา่งโดดเดน่ถงึ 24% y-y ใน 2021 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2019 2020E 2021E 2022E 

Operating profit 5,293 6,065 7,510 9,350 

Net profit 4,237 4,852 6,008 7,480 

EPS (THB) 2.00 2.29 2.83 3.53 

vs Consensus (%) - 4.6 9.9 10.9 

Core net profit 4,237 4,852 6,008 7,480 

Core EPS (THB) 2.00 2.29 2.83 3.53 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) 14.1 14.5 23.8 24.5 

Core P/E (x) 24.5 21.4 17.3 13.9 

Dividend yield (%) 0.6 0.7 0.9 1.1 

Price/book (x) 6.5 5.2 4.1 3.3 

ROE (%) 30.0 26.9 26.5 26.3 

ROA (%) 7.6 6.8 6.7 6.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (27/11/2020) 56.25 68.00 

SET Index 1,437.78 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.04 49.00/32.40 

Paid up shares (million) 2,120.00 8,983.10 

Free float (%) 32.11 55.87 

Market cap (Bt mn) 119,250.00 610,850.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 556.08 2,286.36 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 69.25, 29.50, 50.91 76.00, 56.25, 67.26 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Yuvanart Suwanumphai 

FSSIA 
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SYNEX 
SYNEX TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 November 2020 : 14.00 

End  2021 Target : 17.00 
+21.4% 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 
ก าไร 4Q20 ยงัไม่โตเตม็ศกัยภาพเพราะจ านวนวนัในการขายสินค้า 
Apple น้อยกว่าปีก่อนๆ และยงัมปัีญหาสินค้าขาดตลาด แต่ปัญหาน้ี
จะค่อยๆหมดไปต้นปีหน้า แต่ด้วย Product mix ท่ีดีท าให้คาดว่า
ก าไรปกติ +7.1% Q-Q, +45.7% Y-Y เป็น 150 ล้านบาท การเติบโตใน
ปี 2021 สดใสจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ การมาของ 5G การเร่ง
ขยายลงทุนของภาครฐัและเอกชน รวมถึงตลาด Gaming ท่ีขยายตวั
อย่างรวดเรว็ โอกาสท่ีเพ่ิมขึน้ของตลาด Enterprise และ Consumer 
ท าให้รายได้เร่งตวัขึน้ได้ไม่ยาก ขณะเดียวกนับริษทัเน้นการเพ่ิม
อตัราก าไรขัน้ต้นโดยตัง้เป้า 5% เทียบกบั 9M20 ท่ี 4.5% เราคาดก าไร
ปี 2020-2022 เติบโตเฉล่ีย 16.9% CAGR ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PEG 
เพียง 1 เท่าและต า่กว่า PE เฉล่ียในอดีตท่ี 17 เท่า เรายงัคงแนะน าซ้ือ 
ราคาเป้าหมาย 17 บาท (PE 21 เท่า)  
แบรนด ์ Apple ยงัไม่เส่ือมมนตข์ลงั คาดยอดพุ่งตามธีม 5G หนุน
ก าไร 4Q20  
วนัศุกรท์ีผ่า่นมา (27 พ.ย. 2020) เป็นวนัสง่มอบ iPhone 12 วนัแรก 
ผูบ้รหิารเหน็แนวโน้มยอดขายทีด่กีวา่ปีทีแ่ล้ว หลงัจากทีผู่บ้รโิภคของแบ
รนด ์ Apple อดทนรอซือ้โทรศพัท์มอืถอืรุน่ทีร่องรบัเทคโนโลย ี 5G แต่ทัง้ 
iPhone รวมถงึ iPad และ Apple Watch ทีว่างจ าหน่ายก่อนหน้าน้ียงัมี
ปัญหาดา้น Supply ทีไ่มเ่พยีงพอกบัความตอ้งการในตลาดทีม่สีงู (ปัญหา 
Supply จะผอ่นคลายลงต้นปีหน้าและหนุนยอดขายใน 1Q21) ประกอบกบั
การเริม่จ าหน่าย iPhone รุน่ใหมท่ี่น้อยกว่า 4Q19 ถงึ 40 วนั ท าใหร้ายได ้
4Q20 ชะลอชัว่คราว เราคาด -6.0% Y-Y แต ่ +19.5% Q-Q เป็น 8.8 
พนัลา้นบาท แต่เชื่อวา่ก าไรปกตยิงัเตบิโตไดจ้ากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีด่ขีึน้
มากเป็น 4.39% จาก 3.13% ใน 4Q19 จาก Product mix ทีด่มีสีดัสว่น
สนิคา้กลุ่ม Enterprise เพิม่ขึน้ แต่คาดวา่จะต ่ากวา่ 3Q20 ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 
4.83% จากการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นยอดขายโทรศพัทม์อืถอืซึง่เป็นสนิคา้ทีม่ ี
มารจ์ิน้ไมส่งูนัก เราคาดก าไรปกต ิ4Q20 ที ่150.5 ลา้นบาท +7.1% Q-Q, 
+45.7% Y-Y เป็นก าไรปกตทิัง้ปี 589.0 ลา้นบาท +39.3% Y-Y สว่นก าไร
สทุธ ิ+15.1% Y-Y เน่ืองจากปีก่อนมกี าไรจากอตัราแลกเปลีย่นจ านวนมาก   
ตลาด Enterprise เป็นตลาดใหญ่ท่ีน่าสนใจ ขณะท่ีตลาด Gaming โต
ไม่หยดุ 
อุตสาหกรรมในปี 2021 สดใสมากเอือ้ต่อยอดขายและอตัราก าไรของบรษิทั 
การขยายการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัโดยเฉพาะโครงการ
รถไฟฟ้าและรถไฟทัว่ประเทศ SYNEX ใชส้นิคา้แบรนด ์Huawei เป็นตวัชู
โรงในตลาดน้ี สนิคา้กลุ่มน้ีมอีตัราก าไรขัน้ตน้ในระดบัสงู 5-10% ส าหรบั
อุตสาหกรรม Gaming ยงัเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง และม ีGaming ecosystem 
ทีถู่กพฒันาขึน้ เช่นการสรา้งระบบทีผู่เ้ล่นฝัง่ Console และฝัง่ PC สามารถ
เล่นเกมสร์ว่มกนัได ้ ท าใหผู้อ้อกแบบเกมสส์รา้งเกมสอ์อกมาครัง้เดยีว ไดผู้้
เล่นจ านวนมากขึน้ ท าใหผ้ลตอบแทนในการลงทุนเพิม่ขึน้ตาม ผูเ้ล่นเกมส์
กไ็ดร้บัประสบการณ์ทีด่ขีึน้และยงัมจี านวนเกมสท์ีม่คีุณภาพเพิม่ขึน้ ตลาด
เกมสจ์งึยงัเตบิโตไดผู้บ้รหิารยงัคงเน้นขยายตลาด Gaming ต่อเน่ืองในปี
หน้า นอกจากน้ี Apple ไดอ้อก CPU (Central Processing Unit) ตวัใหม่ 
ภายใตช้ื่อ Apple Silicon (M1) ซึง่มปีระสทิธภิาพสงูมากเทยีบกบั CPU 
เดมิในราคาเท่าเดมิ พฒันาการของเทคโนโลยไีมรู่จ้บเป็นปัจจยัหนุน
ยอดขายของ SYNEX ในอนาคต ประกอบกบั Product mix ทีท่ าไดด้จีะ
หนุนเป้าหมายอตัราก าไรขัน้ตน้ระยะยาวที่ 5% ทีบ่รษิทัตัง้ไวไ้ด ้
ยงัคงแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 17 บาท  
เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2020-2022 เตบิโตเฉลีย่ 16.9% CAGR จาก 
603.0 ลา้นบาทในปีน้ีเป็น 824.3 ลา้นบาทปี 2022 ราคาหุน้ปัจจุบนัปรบั
ขึน้มา 17% จากบทวเิคราะหฉ์บบัก่อน แต่ยงัม ี2021PE 16.6 เท่า คดิเป็น 
PEG เพยีง 1 ต ่ากวา่ PE เฉลีย่ในอดตีที ่17 เท่า ยงัคงแนะน าซือ้ คงราคา
เป้าหมาย 17 บาท (PE 21 เท่า, PEG 1.3) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   524 603 713 824 

Net profit 524 603 713 824 

Normalized EPS (Bt) 0.62 0.71 0.84 0.97 

EPS (Bt) 0.62 0.71 0.84 0.97 

% growth  -34.0 15.1 18.2 15.7 

Dividend (Bt) 0.47 0.43 0.50 0.58 

BV/share (Bt) 3.79 4.05 4.37 4.44 

EV/EBITDA (x) 31.2 26.8 22.1 18.9 

Normalized PER (x) 22.6 19.7 16.6 14.4 

PER (x) 22.6 19.7 16.6 14.4 

PBV (x)  3.7 3.5 3.2 3.2 

Dividend yield (%) 3.4 3.0 3.6 4.2 

ROE (%) 13.4 17.7 20.0 22.1 

YE No. of shares (million) 847 847 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/11/2020) 14.00 

SET Index 1,437.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.54 

Paid up shares (million) 847.36 

Free float (%) 25.31 

Market cap (Bt mn) 11,863.06 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 36.28 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 17.50, 3.60, 11.78 

Source: Setsmart 
 

 
 

ความเสีย่ง การชะลอตวัของก าลงัซื้อในประเทศ การเปลีย่นแปลงของ
เทคโนโลย ีและความขดัแยง้ทางการคา้สหรฐั-จนี 

 
Analyst : Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Nanpicha Chungsiriwat 
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SYNEX FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 38,196 34,804 32,339 36,814 40,495 

Cost of sales 36,578 33,475 30,893 35,164 38,667 

Gross profit 1,618 1,329 1,446 1,649 1,828 

SG&A 871 833 867 913 968 

Operating profit 748 496 579 736 860 

Other income 57 84 97 92 101 

EBIT 804 579 676 828 961 

EBITDA 848 625 710 867 1,004 

Interest charge 56 75 37 41 40 

Tax on income 172 120 147 178 206 

Earnings after tax 576 384 492 609 715 

Minority interest 14 39 97 103 109 

Normalized earnings 721 524 603 713 824 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 721 524 603 713 824 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash& equivalents 257 166 112 135 177 

Account receivable 5,901 5,606 5,390 5,414 5,547 

Inventory 3,498 3,254 3,234 3,506 3,266 

Other current asset 1,089 1,151 841 976 891 

Total current asset 10,745 10,177 9,576 10,030 9,881 

Investment 366 527 593 601 610 

PPE 378 357 351 348 341 

Other asset 211 280 264 290 291 

Total assets 11,701 11,342 10,784 11,269 11,123 

Short term loan loans 4,292 5,104 2,722 2,871 2,663 

Accounts payable 3,037 2,159 3,944 3,916 3,894 

Current maturities 698 495 301 344 367 

Other current liabilities 354 300 291 331 327 

Total current liabilities 8,380 8,058 7,258 7,463 7,250 

Long-term debt 161 0 0 0 0 

Other LT liabilities 75 71 91 103 107 

Total LT liabilities 236 71 91 103 107 

Total liabilities 8,616 8,129 7,348 7,566 7,358 

Registered capital 800 880 880 880 880 

Paid up capital 770 847 847 847 847 

Share premium 351 351 351 351 351 

Legal reserve 80 88 88 88 88 

Retained earnings 1,809 1,858 2,079 2,346 2,409 

Shareholders' equity 3,085 3,213 3,436 3,703 3,766 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 721 524 603 713 824 

Deprec. & amortization 43 46 34 39 43 

Change in working capital -922 -652 2,074 -324 84 

Other adjustments 86 183 202 -64 -159 

Cash flow from operations -71 101 2,914 364 792 

Capital expenditure -123 -149 -105 -85 -63 

Others -76 -179 56 -34 -10 

Cash flow from investing -200 -327 -49 -119 -73 

Free cash flow -271 -226 2,865 245 719 

Net borrowings 747 526 -2,557 205 -182 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -424 -389 -362 -428 -495 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 323 137 -2,919 -222 -677 

Net change in cash   53 -89 -54 23 42 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 17.8 -8.9 -7.1 13.8 10.0 

Net profit 15.7 -27.4 15.1 18.2 15.7 

Normalized earnings 15.7 -27.4 15.1 18.2 15.7 

Profitability (%)           

Gross profit margin 4.2 3.8 4.5 4.5 4.5 

EBIT margin 2.1 1.7 2.1 2.2 2.4 

Normalized profit margin 1.5 1.2 1.8 1.9 2.0 

Net profit margin 1.9 1.5 1.9 1.9 2.0 

Normalized ROA 5.2 3.0 5.0 6.1 7.0 

Normalize ROE 20.2 13.4 17.7 20.0 22.1 

Risk (x)           

D/E 2.79 2.53 2.14 2.04 1.95 

Net D/E 1.61 1.71 0.87 0.86 0.79 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.94 0.62 0.71 0.84 0.97 

Normalized EPS 0.77 0.64 0.70 0.84 0.97 

FCF -0.35 -0.27 3.38 0.29 0.85 

Book value 4.00 3.79 4.05 4.37 4.44 

Dividend 0.34 0.47 0.43 0.50 0.58 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.9 22.6 19.7 16.6 14.4 

Norm P/E 14.9 22.6 19.7 16.6 14.4 

P/BV 3.5 3.7 3.5 3.2 3.2 

EV/EBITDA 22.4 31.2 26.8 22.1 18.9 

Dividend yield (%) 2.4 3.4 3.0 3.6 4.2 
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TVO 
TVO TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 November 2020 : 32.25 

End  2021 Target : 39.00 
+20.9% 

บมจ. น ้ามนัพืชไทย 
ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 4Q20 จะปรบัตวัดีขึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y ส่วน
หน่ึงเพราะเป็น High Season ของธรุกิจน ้ามนัถัว่เหลือง และคาดจะ
เร่ิมได้ผลบวกจากราคาขายกากถัว่เหลืองท่ีทยอยปรบัขึน้ตามราคา
ถัว่เหลืองในตลาดโลกท่ีสงูขึน้ ล่าสดุ USDA มีการปรบัลดคาดการณ์
ผลผลิตในสหรฐัและอารเ์จนติน่า และในอีก 1-2 เดือนข้างหน้า ควร
ต้องติดตามผลผลิตของบราซิลว่าถกูกระทบจาก La Nina มากน้อย
อย่างไร ซ่ึงมีโอกาสท่ี USDA อาจปรบัลดผลผลิตของบราซิลลง จะย่ิง
ท าให้สตอ็กถัว่เหลืองโลกตึงตวัคล้ายปี 2012 ท่ีราคาถัว่เหลืองขึน้ไป
อยู่ท่ี US$14.7 ต่อบชุเชล ทัง้น้ีมีโอกาสท่ีราคาถัว่เหลืองรอบน้ีอาจ
ขยบัขึน้ทะลรุะดบั US$13 ต่อบชุเชลได้ไม่ยาก ถือเป็นบวกต่อ TVO ท่ี
ชอบทิศทางราคาถัว่เหลืองขาขึ้น และยงัเป็นผู้น าเข้าสทุธิจึงได้
ประโยชน์จากเงินบาทแขง็ค่า เรายงัคาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 ไว้
ท่ี +16.8% Y-Y และ +39.7% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 39 บาท (อิง 
PE เดิม 14 เท่า) แนะน าซ้ือ 
ราคาถัว่เหลืองปรบัขึน้เด่น จะเร่ิมส่งผลบวกต่อก าไร 4Q20  
ราคาถัว่เหลอืงตลาดโลกทีป่รบัขึน้ 4QTD +15% Q-Q และ +17.45 Y-Y 
กอปรกบัปรมิาณขายทัง้กากถัว่เหลอืง จากภาวะการเลีย้งสตัวท์ีย่งัสดใส 
และน ้ามนัถัว่เหลอืงน่าจะเตบิโตได้ด ี เพราะเป็น High Season จาก
เทศกาลกนิเจ คาดช่วยหนุนใหร้ายไดใ้น 4Q20 ฟ้ืนตวั ในขณะทีย่งัมตีน้ทุน
ถัว่เหลอืงทีซ่ือ้ไวร้าคาต ้าช่วงก่อนหน้า รวมถงึคา่เงนิบาททีแ่ขง็ค่าถอืเป็น
บวกกบับรษิทัทีเ่ป็นผูน้ าเขา้สทุธ ิ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะขยบัขนึสูร่ะดบั 
11.5% จาก 10.4% ใน 3Q20 และ 10.9% ใน 4Q19 เบือ้งตน้คาดก าไร
ปกตไิวท้ี ่ 427 ลา้นบาท (+14.5% Q-Q, +15.4% Y-Y) หากเป็นไปตาม
คาด บรษิทัจะมกี าไรปกตปีิ 2020 อยูท่ี ่1,612 ลา้นบาท (+16.8% Y-Y) 
สถานการณ์ถัว่เหลืองโลกยงัตึงตวั คาดเหน็ราคาถัว่เหลืองปรบัขึน้ต่อ 
จากรายงานล่าสดุเดอืน พ.ย. USDA ปรบัลดคาดการณ์ผลผลติถัว่เหลอืง
โลกปี 2020/21 ลงอกี 5.8 ลา้นตนัจากเดอืน ต.ค. มาอยูท่ี ่362.64 ลา้นตนั 
(+7.7% Y-Y) และปรบัลดสตอ็กโลกลงเหลอื 86.52 ลา้นตนั (-9.2% Y-Y) 
จากเดอืน พ.ค. ที ่98.4 ลา้นตนั ท าให ้Stock to use ratio ลดลงมาอยูท่ี ่
24% เป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 7 ปี ทัง้น้ีการปรบัลดผลผลติรอบน้ีสว่นใหญ่
เป็นการปรบัลดผลผลติของ US ลง 2.65 ลา้นตนั มาอยูท่ี ่113.5 ลา้นตนั 
และปรบัลดอารเ์จนตน่ิาลง 2.5 ลา้นตนัมาอยูท่ี ่51 ลา้นตนั ในขณะที่ยงัคง
ปรมิาณผลผลติบราซลิตามเดมิที่ 133 ลา้นตนั 
ถดัจากน้ี ต้องติดตามผลผลิตของอเมริกาใต้เป็นหลกั 
บราซลิไดท้ าการเพาะปลูกไปแลว้ ตัง้แต่เดอืน ต.ค. ทีผ่า่นมา แต่ยงัตอ้ง
ตดิตามความคบืหน้าของการเจรญิเตบิโต เพราะLa Nina ท าใหค้วามชืน้
ในดนิน้อยกวา่ปกต ิ อาจกระทบต่อ Yield ถัว่เหลอืงได ้ ซึง่ในช่วงเดอืน 
ก.พ. จะเขา้สูฤ่ดูเกบ็เกีย่วของบราซลิ เราน่าจะไดเ้หน็คาดการณ์ผลผลติ
ของบราซลิทีใ่กลเ้คยีงความเป็นจรงิมากขึน้ ทัง้น้ีหากรายงานของ 
USDA ในเดอืน ธ.ค. หรอื ม.ค. มกีารปรบัลดคาดการณ์ผลผลติของ
บราซลิหรอือารจ์นตน่ิาลงไปอกี จะยิง่กระทบต่อ Stock ถัว่เหลอืงโลก 
และถา้ท าให ้Stock to use ratio ลดลงไปถงึระดบั 22% ซึง่จะเป็นระดบั
ต ่าสดุนบัตัง้แต่ปี 2012 โดยราคาถัว่เหลอืงเฉลีย่ในปีนัน้ขยบัขึน้ไปอยูท่ี่ 
US$14.7 ต่อบุชเชล นัน่หมายถงึแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงโลกใน 1Q21 มี
โอกาสปรบัตวัสงูขึน้ไปอกี อาจทะลุระดบั US$13 ต่อบุชเชลไดไ้มย่าก  
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีหน้า 
จากสถานการณ์ราคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัยงัดูเอือ้ต่อผลการด าเนินงานในปี
หน้าของบรษิทั โดยเราคาดก าไร 1Q21 จะยงัสดใสมากขึน้จาก 4Q20 และ
เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ไวต้ามเดมิที ่ 2,258 ลา้นบาท 
(+39.7% Y-Y) และปัจจยัทมีผีลต่อประมาณการของเรามากทีส่ดุคอื 
แนวโน้มราคาถัว่เหลอืง โดยบรษิทัชอบทศิทางราคาถัว่เหลอืงทีท่ยอย 

ปรบัตวัสงูขึน้ เพราะท าใหบ้รหิารจดัการวตัถุดบิไดง้า่ย ซึง่จะมผีลต่ออตัรา
ก าไรของบรษิทั โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลีย่นแปลงทุก 1% จะกระทบต่อ
ก าไรและราคาเป้าหมาย 10% และ 5 บาท/หุน้ ตามล าดบั 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,380 1,612 2,258 2,270 

Net profit 1,411 1,616 2,258 2,270 

Normalized EPS (Bt) 1.71 1.99 2.79 2.81 

EPS (Bt) 1.74 2.00 2.79 2.81 

% growth  -24.5 14.6 39.7 0.5 

Dividend (Bt) 1.45 1.73 2.37 2.39 

BV/share (Bt) 10.72 11.02 11.44 11.88 

EV/EBITDA (x) 13.5 11.9 8.8 8.8 

Normalized PER (x) 18.9 16.2 11.5 11.5 

PER (x) 18.5 16.1 11.5 11.5 

PBV (x)  3.0 2.9 2.8 2.7 

Dividend yield (%) 4.5 5.3 7.4 7.4 

ROE (%) 15.9 18.1 24.4 23.6 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/11/2020) 32.25 

SET Index 1,437.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.21 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 61.94 

Market cap (Bt mn) 26,077.70 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 72.32 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 36.00, 20.60, 29.95 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 
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TVO FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 24,869 23,587 24,631 26,601 27,932 

Cost of sales 22,070 21,231 21,872 23,010 24,300 

Gross profit 2,800 2,357 2,759 3,591 3,631 

SG&A 754 761 770 878 894 

Operating profit 2,046 1,595 1,989 2,713 2,737 

Other income 155 153 71 173 168 

EBIT 2,201 1,749 2,060 2,886 2,905 

EBITDA 2,540 2,120 2,441 3,293 3,336 

Interest charge 3 3 4 3 3 

Tax on income 398 352 408 578 582 

Earnings after tax 1,799 1,394 1,648 2,305 2,320 

Minority interest -39 -45 -63 -53 -56 

Normalized earnings 1,766 1,380 1,612 2,258 2,270 

Extraordinary items 102 30 4 0 0 

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,258 2,270 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 1,530 754 1,038 918 911 

Accounts receivable 1,177 1,182 1,124 1,286 1,350 

Inventory 5,382 6,625 6,891 7,250 7,656 

Other current assets 1,330 516 1,225 1,027 1,028 

Total current assets 9,419 9,078 10,278 10,480 10,945 

Investments 71 82 82 82 82 

Plant, property & 

equipment 2,791 3,026 2,845 2,938 3,007 

Other assets 73 78 83 87 89 

Total assets 12,354 12,264 13,288 13,588 14,124 

Short-term loans 326 0 0 0 0 

Accounts payable 1,419 2,248 2,337 2,459 2,596 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 328 312 320 346 363 

Total current liabilities 2,073 2,559 2,657 2,804 2,960 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 120 157 123 133 140 

Total non-current liab. 120 157 123 133 140 

Total liabilities 2,193 2,716 2,780 2,937 3,099 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 5,091 5,287 5,532 5,871 6,227 

Minority Interests 377 385 397 401 420 

Shareholders' equity 8,845 9,049 9,307 9,650 10,025 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,258 2,270 

Depre. & amortization 339 371 381 406 431 

Change in working capital 1,503 -440 -117 -375 -317 

Other adjustments -103 -50 -16 4 19 

Cash flow from operations 3,607 1,292 1,864 2,294 2,403 

Capital expenditure -452 -608 -197 -500 -484 

Others 16 -17 2 -4 -3 

Cash flow from investing -436 -625 -195 -504 -487 

Free cash flow 3,170 667 1,669 1,790 1,916 

Net borrowings -787 -270 25 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,585 -1,213 -1,374 -1,919 -1,930 

Others 8 37 -34 10 7 

Cash flow from financing -2,364 -1,446 -1,383 -1,909 -1,923 

Net change in cash   807 -779 286 -120 -7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.2 -5.2 4.4 8.0 5.0 

EBITDA 30.7 -16.5 15.2 34.9 1.3 

Net profit 40.8 -24.5 14.6 39.7 0.5 

Normalized earnings 31.8 -21.8 16.8 40.0 0.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.3 10.0 11.2 13.5 13.0 

EBITDA margin 10.2 9.0 9.9 12.4 11.9 

EBIT margin 8.8 7.4 8.4 10.9 10.4 

Normalized profit margin 7.1 5.9 6.5 8.5 8.1 

Net profit margin 7.5 6.0 6.6 8.5 8.1 

Normalized ROA 16.0 11.7 13.3 17.9 17.3 

Normalize ROE 20.8 15.9 18.1 24.4 23.6 

Normalized ROCE 24.5 19.0 21.8 29.5 28.6 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 1.2 1.2 0.9 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.31 1.74 2.00 2.79 2.81 

Normalized EPS 2.18 1.71 1.99 2.79 2.81 

EBITDA 3.14 2.62 3.02 4.07 4.13 

Book value 10.47 10.72 11.02 11.44 11.88 

Dividend 1.90 1.45 1.70 2.37 2.39 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.0 18.5 16.1 11.5 11.5 

Norm P/E 14.8 18.9 16.2 11.5 11.5 

P/BV 3.1 3.0 2.9 2.8 2.7 

EV/EBITDA 11.0 13.5 11.9 8.8 8.8 

Dividend yield (%) 5.9 4.5 5.3 7.4 7.4 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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CONTACT US 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

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 ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์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 นักลงทนุควรศกึษา

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลู

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 

 
 

  

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
TELEGRAM OFFICIAL ;  Finansia 
TWITTER ; @fnsyrus 


