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                                                                                                                    Finansia Line Official  

 กลยุทย์การลงทุนเดือนมิถุนายน 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนพฤษภาคม 2019  

 
Source: SET 

ปรบัเป้าดชันีลงเหลือ 1,720 จุด สงครามการค้าวนัน้ียืดเย้ือบานปลายกว่าท่ีคาด 
แนวโน้มอาจยืดเย้ือไปถึงการเลือกตั้งปธน.สหรัฐปลายปีหน้า ท าให้ความเปราะบางใน
หลายธุรกิจในไตรมาสแรก มีความเสี่ยงเพิม่ขึ้นในอนาคตเพราะก าลงัซื้อของจนีมีผลต่อ
ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ (กลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี เกษตร) การส่งออกสินค้า อุตสาหกรรม
การท่องเที่ยว (จับตาด้วยความหวงั) การค้าขาย ผลกระทบบานปลายไปหลายกลุ่มธุรกิจ
อย่างหลีกเลี่ยงได้ยาก เราปรับลดประมาณก าไรของ บจ. ใน FSS coverage ในปีน้ีลงจาก
เดิมโต 10.7% เหลือโต 6.5% เป็น EPS 104.79 บาท เมื่ออิง PE 16.4x (ถ่วงน้ าหนักแต่
ละกลุ่ม) ได้ดัชนีท่ีเหมาะสม 1,720 จุด ลดลงจากเป้าเดิมที่ 1,800 จุด SET Target ใหม่อยู่
บนสมมติฐานสงครามการค้าที่ยืดเย้ือ ซึ่งเราให้น้ าหนักมากกว่าการเมืองในประเทศ 
แนะน าให้โฟกัสธุรกิจที่มีรายได้ในประเทศ ฐานะการเงินมั่นคง ไม่มีหนี้เกินตัว ทนทานต่อ
เศรษฐกิจที่ผันผวน หุ้นทีเ่ลือกในเดือนนี้จึงยังคงเน้น Domestic plays  

เดือนมิถุนายน 2019 แนะน า : CPALL, GUNKUL, ICHI, SYNEX, TACC 

มุมมองทางเทคนิค เดือนมิถุนายน 2019  

SET ปรับตัวขึ้นทดสอบแนวต้าน 1,680 จุดได้ต้ังแต่ต้นเดือน พ.ค. ซึ่งเร็วกว่าท่ีเราคาดก่อนท่ีจะมีแรง

ขายหนาแน่นกดดันให้ดัชนีย้อนลบลงอย่างรุนแรงและทดสอบแนวรับบริเวณ 1,600 จุดอีกคร้ัง อย่างไร

ก็ตามดัชนียังสามารถยืนเหนือแนวรับส าคัญได้ ท าให้เราคาดว่าแนวโน้มเดือน มิ.ย. จะแกว่งตัวพักฐาน

ออกด้านข้างโดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,600-1,650 จุด 



 

Page 3 of 19 

   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 page 

กลยุทธ์การลงทุนเดอืนมิถุนายน 2019 4 

  

Top 5 Favorite Stocks :  

     > CPALL 5 

     > GUNKUL 7 

     > ICHI 9 

     > SYNEX 11 

     > TACC 13 

  

FSS Universe 15 

  

  

Contact us 

Thai Institute ofDirectors Association (IOD) 

Thailand's Private Sector Collective Action 

Coalition Against Corruption programme  

(THAI CAC) 

 

 

 

www.fnsyrus.com 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมิถนุายน 2019  
ปรบัเป้าดชันีลงเหลือ 1,720 จดุ    

สงครามการคา้วนัน้ียดืเยือ้บานปลายกว่าทีค่าด แนวโน้มอาจยดืเยือ้ไป
ถงึการเลอืกตัง้ปธน.สหรฐัปลายปีหน้า ท าใหค้วามเปราะบางในหลายธรุกจิ
ในไตรมาสแรก มคีวามเสีย่งเพิม่ขึน้ในอนาคตเพราะก าลงัซือ้ของจนีมผีล
ต่อราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ (กลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ี เกษตร) การสง่ออก
สนิคา้ อุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว (จบัตาดว้ยความหวงั) การคา้ขาย 
ผลกระทบบานปลายไปหลายกลุ่มธรุกจิอยา่งหลกีเลี่ยงไดย้าก เราปรบัลด
ประมาณก าไรของ บจ. ใน FSS coverage ในปีน้ีลงจากเดมิโต 10.7% 
เหลอืโต 6.5% เป็น EPS 104.79 บาท เมื่อองิ PE 16.4x (ถ่วงน ้าหนกัแต่
ละกลุ่ม) ไดด้ชันีทีเ่หมาะสม 1,720 จดุ ลดลงจากเป้าเดมิที ่1,800 จดุ SET 
Target ใหมอ่ยูบ่นสมมตฐิานสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้ ซึง่เราใหน้ ้าหนกั
มากกวา่การเมอืงในประเทศ แนะน าใหโ้ฟกสัธรุกจิทีม่รีายไดใ้นประเทศ 
ฐานะการเงนิมัน่คง ไมม่หีน้ีเกนิตวั ทนทานต่อเศรษฐกจิทีผ่นัผวน หุน้ที่
เลอืกในเดอืนน้ีจงึยงัคงเน้น Domestic plays ไดแ้ก่ CPALL, GUNKUL, 
ICHI, TACC, SYNEX 
สงครามการค้าอาจยืดเยือ้ถึงปีหน้า 

การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีทีค่บืหน้าในช่วงตน้ปีก่อนที่ 
ปธน.ทรมัป์จะประกาศเมื่อวนัที่ 5 พ.ค. วา่จะปรบัขึน้ก าแพงภาษสีนิคา้
น าเขา้จากจนีมลูคา่ US$2 แสนลา้น จากทีเ่กบ็อยู ่10% เป็น 25% มผีล 10 
พ.ค. และพรอ้มขูจ่ะเกบ็ภาษ ี 25% ส าหรบัสนิคา้ทีเ่หลอื US$3.25 แสน
ลา้น เพื่อเพิม่แรงกดดนัใหจ้นีเรง่บรรลุขอ้ตกลง ท าใหต้ลาดหุน้โลกในช่วง 
4 เดอืนแรกปรบัตวัขึน้ 16% ตลาดหุน้สหรฐั +14% ตลาดหุน้เอเชยีไมร่วม
ญี่ปุ่ น +13% ส่วน SET +7% ปรากฎวา่เดอืน พ.ค. เดอืนเดยีว หุน้โลก -
5% หุน้สหรฐั -5.5% ตลาดเอเชยีร่วงแรงกวา่ -9% สว่น SET -3% สงคราม
การคา้ทวคีวามตงึเครยีดขึน้อกีเมื่อวนัที่ 15 พ.ค. ทีป่ธน.ทรมัป์สัง่แบนหวั
เหว่ยในฐานะที่เป็นภยัคุกความความมัน่คงของสหรฐั ตามมาดว้ย Google, 
ARM (ผูอ้อกแบบชปิสมารท์โฟนทัว่โลก) และ Panasonic ประกาศตดั
ความสมัพนัธก์บัหวัเหว่ย ปธน.สจีิน้ผงิไมไ่ดแ้สดงท่าทใีดๆ แต่การปรากฎ
ตวัทีโ่รงงานแร่ Rare earth (จนีมสี ารองราว 35% ของปรมิาณส ารองทัง้
โลก) ซึง่เป็นสว่นประกอบส าคญัในการผลติชปิ คอมพวิเตอร ์ อุปกรณ์
เครื่องใชไ้ฟฟ้า และอาวธุ ซึง่สหรฐัน าเขา้จากจนีสงูถงึ 80% ของการน าเขา้
ทัง้หมด ในวนัทีห่วัเหว่ยถูกแบน และการทีก่ระทรวงพาณิชยจ์นีประกาศ
เตรยีมขึน้บญัชดี าบรษิทัต่างชาตทิี่มลีกัษณะเป็นภยัคุกคามต่อจนี ซึง่ 
FedEx เป็นบรษิทัสญัชาตอิเมรกินัรายแรกทีถู่กตรวจสอบ เป็นการแสดง
ท่าทตีอบโตท้ีแ่ขง็กรา้วทีส่ดุเมื่อเทยีบกบัช่วงทีผ่่านมา  

สงครามการคา้วนัน้ียดืเยือ้บานปลายกว่าทีเ่ราคาด แนวโน้มอาจ
ยดืเยือ้ไปอกี 18 เดอืนจนถงึการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัเดอืน พ.ย. 
2020 หรอือยา่งน้อยจนกว่าเศรษฐกจิสหรฐัจะบอบช ้าแต่วนัน้ียงัไมม่ี
สญัญาณ ขณะทีต่วัเลขส าคญัทางเศรษฐกจิของประเทศอื่นๆ หดตวั
ต่อเน่ืองและต ่ากวา่ตลาดคาดการณ์ 

สงครามการค้าส่งผลให้ส่งออกซบเซาทัว่โลก ยกเว้นสหรฐั 
สหรฐัเป็นประเทศหลกัประเทศเดยีวที่ GDP เศรษฐกจิยงัมโีมเมนตมั

ด ี+3.1% Q-Q annualized ใน 1Q19 ขณะทีป่ระเทศต่างๆในเอเชยีโตชะลอ
ลงอยา่งมากในไตรมาสแรก โดยเฉพาะประเทศทีพ่ึง่พาการสง่ออกสงูเช่น 
ไทย เกาหลใีต ้ ไตห้วนั สงิคโปร ์ และจนี และตวัเลขสง่ออกของเกาหลใีตใ้น
รอบ 20 วนัแรกของเดอืน พ.ค. ยงัทรดุต่อ -11.7% Y-Y แยล่งจากเดอืน
ก่อนที ่ -8.7% Y-Y สว่น GDP 1Q19 ของยโูรโซน +1.2% Y-Y โตต ่าสดุใน
รอบ 6 ไตรมาส นอกจากน้ี ดชันีชี้น าเศรษฐกจิอยา่ง PMI ภาคการผลติของ
หลายประเทศทัว่โลกยงัมทีศิทางลดลง ประเทศที ่ Manufacturing PMI ต ่า
กวา่ 50 ไปแลว้เช่น กลุ่มยโูรโซน จนี ญี่ปุ่ น 

อนัทีจ่รงิ GDP 1Q19 ของสหรฐัทีอ่อกมาด ี ไดแ้รงหนุนจากการ
สง่ออกและสนิคา้คงคลงั แต่มภีาพของความเปราะบางคอืการบรโิภคซึง่เป็น
สดัสว่นหลกัของเศรษฐกจิ ขยายตวัเพยีง 1.3% การลงทุนดา้นทีอ่ยูอ่าศยัหด
ตวัแรง -3.5% การซือ้สนิคา้ (Final sales to domestic purchases) ซึง่วดั
ก าลงัซือ้ไดเ้ป็นอยา่งด ี ชะลอตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที่ 2 สว่นก าไรก่อนภาษี
ของภาคธรุกจิแมว้า่จะยงัเพิม่ขึน้จากปีก่อน +3.2% Y-Y ซึง่ท าใหภ้าคธรุกจิ
เอกชนยงัคงลงทุนและจา้งงาน แต่ -2.8% Q-Q หดตวัแรงขึน้จากไตรมาส
ก่อนและตดิลบมากทีสุ่ดนบัตัง้แต่ 4Q15   
ปรบัก าไรปีน้ีลงเหลือโต 6.5% ลดเป้าดชันีเหลือ 1,720 จดุ 

ภาพความเปราะบางในหลายธรุกจิในไตรมาสแรก และความเสีย่งที่
เพิม่ขึน้ในอนาคตจากผลของสงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้ซึง่สง่ผลต่อก าลงัซือ้
ของจนีและมผีลต่อไปถงึราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ (กลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ี
เกษตร) การสง่ออกสนิคา้ อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วซึง่ยงัตอ้งจบัตาดว้ย
ความหวงั การคา้ขาย ผลกระทบบานปลายไปหลายกลุ่มธุรกจิอยา่ง
หลกีเลีย่งไดย้าก เราจงึปรบัลดประมาณก าไรของ บจ. ใน FSS coverage 
ในปีน้ีลง x% จากเดมิโต 10.7% เหลอืโต 6.5% เป็น EPS 104.79 บาท เมื่อ
องิ PE 16.4 เท่าซึง่ถ่วงน ้าหนักแต่ละกลุ่ม จะไดด้ชันีทีเ่หมาะสม 1,720 จดุ 
ลดลงจากเป้าเดมิที ่ 1,800 จดุ ทัง้น้ี SET Target ใหมอ่ยูบ่นสมมตฐิาน
สงครามการคา้ทีย่ดืเยือ้ ซึง่เราใหน้ ้าหนักมากกวา่การเมอืงในประเทศ 
ทศิทางตลาดในช่วงทีเ่หลอืของปีจงึเป็นตลาด sideway ไมใ่ช่ตลาดขาขึน้
เหมอืนทีเ่ราเคยมอง หากใหส้่วนลด 10% จากเป้าดงักล่าว จุดซื้อลงทุนที่
เหมาะสมจะอยูร่ะดบั 1,500+/- เราแนะน าใหโ้ฟกสัธรุกจิทีม่รีายไดใ้น
ประเทศ ฐานะทางการเงนิมัน่คง ไมม่หีน้ีเกนิตวั มคีวามทนทานต่อ
เศรษฐกจิทีผ่นัผวนได ้      

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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CPALL 
CPALL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 May 2019 : 79.00 

 End  2019 Target : 90.00 
+13.9% 

บมจ. ซีพี ออลล ์

ระยะสัน้ ได้รบัอานิงสงสจ์ากอากาศท่ีร้อนมากกว่าปกติ ช่วยหนุน
รายได้เคร่ืองด่ืม ซ่ึงเป็นสินค้าท่ีมีอตัราก าไรดี คาด SSSG 2Q19 จะ
ยงับวกต่อเน่ืองได้ท่ีระดบั 4-5% Y-Y ถือว่าค่อนข้างดีมาก และในช่วง 
2H19 ยงัมีปัจจยัหนุนจากการจดั Stamp Promotion และยงัมีแผน
เปิดสาขาใหม่ต่อเน่ือง รวมถึงคาดเหน็ความชดัเจนของสาขาใหม่ใน
ต่างประเทศทัง้ลาวและกมัพชูาในช่วงคร่ึงปีหลงั ทัง้น้ี MAKRO จะ
ไม่ใช่ปัจจยัท่ีกดดนัผลประกอบการในปีน้ีมากนัก เพราะมีการเล่ือน
แผนเปิดสาขาใหม่ในต่างประเทศออกไปบางส่วน นอกจากน้ียงัมี 
Upside หากสถานการณ์ก าลงัซ้ือฟ้ืนตวัได้เรว็กว่าคาดในช่วงท่ีเหลือ
ของปีน้ี ภายใต้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ เราคาด
ก าไรปกติปีน้ีจะโต 14.7% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 90 บาท (DCF) 
แนะน าซ้ือ 

คาดก าไรปกติ 2Q19 จะโตต่อเน่ือง  

แนวโน้มก าไรปกต ิ2Q19 น่าจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองทัง้ Q-Q และ Y-Y สว่นหน่ึง
มาจากฐานทีต่ ่าของทัง้ MAKRO และ 7-11 ในปีก่อน และปีน้ีมอีากาศที่
รอ้นกวา่ปกต ิ ช่วยหนุนการเตบิโตของรายไดเ้ครื่องดื่ม และรายไดจ้าก 
Personal Care โดยเฉพาะครมีกนัแดด ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ด ี
คาด SSSG 2Q19 จะเป็นบวกต่อเน่ืองทีร่าว +4% - 5% Y-Y เพิม่ขึน้จาก 
+3.1% Y-Y ในไตรมาสก่อน และคาดมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง แต่ในแง่
ก าไรสทุธจิะลดลงทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะจะตอ้งรบัรูค้า่ใชจ้า่ยตัง้ส ารอง
ผลประโยชน์พนกังาน 809 ลา้นบาท  

คาดก าไรจะโตดีใน 2H19 และคงประมาณการก าไรปกติปีน้ีโต 14.7% 

ส าหรบัปัจจยัหนุนการเตบิโตในช่วง 2H19 จะมาจากทัง้การเปิดสาขาใหม,่ 
การจดั Stamp Promotion ซึง่เราเชื่อวา่น่าจะมผีลงานดขีึน้จากปีก่อน 
เพราะปีก่อนมฐีานทีไ่มส่งูนัก เน่ืองจากธมีในช่วงแรกไดร้บัการตอบรบัต ่า
กวา่เป้าหมาย และยงัม ี Upside หากรฐับาลใหมส่ามารถเสนอมาตรการ
กระตุน้การจบัจา่ยใชส้อย หรอืช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ของลูกคา้
ระดบักลางล่างได ้ นอกจากน้ียงัมแีผนช าระหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในเดอืน 
ต.ค. จ านวน 1.2 หมื่นลา้นบาท ซึง่จะช่วยใหม้คี่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ลดลง เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ไวท้ี ่24,146 ลา้นบาท (+14.7% Y-Y) 
และคาดเหน็ขอ้สรปุและแผนการเปิดสาขา 7-11 ในลาวและกมัพชูาชดัเจน
มากขึน้ในช่วง 2H19 แมธ้รุกจิ Counter Service จะมผีลประกอบการที่
อ่อนตวัลงตามการเปลีย่นแปลงของเทรนดธ์รุกจิ แต่บรษิทัไดป้รบัตวัและ
หนัมาเน้นรายไดจ้าก Non-Payment มากขึน้และเน้นการเป็น Service 
Solution อาท ิ การใหบ้รกิารรบัสง่พสัด ุ ภายใตแ้บรนด ์ SPEED-D ที่
ปัจจบุนัใหบ้รกิารทุกสาขาทัว่ประเทศแลว้ และการเป็น Banking Agent แม้
ระยะสัน้จะยงัไมส่ามารถทดแทนของเดมิไดท้นัท ี แต่มองเป็นบวกระยะยาว
ภายใตเ้ทรนดธ์ุรกจิทีค่อ่ยๆเปลี่ยนแปลง ซึง่เราเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถ
ปรบัตวัไดแ้ละท าธรุกจิไดอ้ยา่งยัง่ยนืต่อไป เรายงัคงราคาเป้าหมายปีน้ีที่ 
90 บาท (DCF) ม ีUpside 13.9% แนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   19,908 21,050 24,146 26,826 

Net profit 19,908 20,929 23,337 26,826 

Nrmalized EPS (Bt) 2.22 2.34 2.69 2.99 

EPS (Bt) 2.22 2.33 2.60 2.99 

% growth  19.4 5.1 11.5 14.9 

Dividend (Bt) 1.10 1.20 1.30 1.49 

BV/share (Bt) 8.39 9.44 10.74 12.23 

EV/EBITDA (x) 23.5 22.4 20.0 18.3 

Normalized PER (x) 35.7 33.7 29.4 26.5 

PER (x) 35.7 33.9 30.4 26.5 

PBV (x)  9.4 8.4 7.4 6.5 

Dividend yield (%) 1.4 1.5 1.6 1.9 

ROE (%) 26.4 24.8 25.0 24.4 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2019) 79.00 

SET Index 1,621.57 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.87 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 55.87 

Market cap (Bt mn) 709,665.01 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 1,983.11 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 81.00, 68.75, 76.35 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 434,712 471,069 508,552 544,368 577,030 

Cost of sales 339,688 366,002 395,317 422,429 447,198 

Gross profit 95,024 105,067 113,235 121,938 129,832 

SG&A 83,666 91,902 100,195 106,152 112,521 

Operating profit 11,358 13,165 13,040 15,787 17,311 

Other income 16,920 18,096 18,988 20,142 21,927 

EBIT 28,278 31,261 32,028 35,928 39,238 

EBITDA 36,592 40,819 42,472 46,972 50,882 

Interest charge 8,442 7,993 7,196 7,085 6,985 

Tax on income 3,323 3,487 3,969 4,847 5,543 

Earnings after tax 16,512 19,781 20,863 23,996 26,711 

Minority interest 143 111 253 207 235 

Normalized earnings 16,599 19,908 21,050 24,146 26,826 

Extraordinary items 77 -1 -120 -809 0 

Net profit 16,677 19,908 20,929 23,337 26,826 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 34,819 30,264 35,490 39,931 44,612 

Accounts receivable 3,322 8,313 9,446 8,949 9,485 

Inventory 26,705 27,376 29,570 33,563 36,756 

Other current assets 5,054 621 487 544 577 

Total current assets 69,899 66,573 74,994 82,987 91,431 

Investments 367 367 368 457 457 

Plant, property & equipment 99,127 106,394 111,287 112,243 112,599 

Other assets 182,874 186,964 187,093 182,562 182,758 

Total assets 352,268 360,299 373,742 378,249 387,244 

Short-term loans 3,516 4,326 3,583 3,195 1,856 

Accounts payable 66,959 74,742 78,790 83,329 85,764 

Current maturities 28,038 16,897 23,195 17,350 17,930 

Other current liabilities 15,305 16,142 18,184 18,508 17,311 

Total current liabilities 113,818 112,107 123,752 122,382 122,861 

Long-term debt 157,552 145,816 127,486 125,350 122,196 

Other non-current liab. 21,295 22,147 22,686 19,053 17,311 

Total non-current liab. 178,847 167,963 150,171 144,403 139,507 

Total liabilities 292,665 280,070 273,923 266,785 262,368 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 43,629 63,765 73,263 84,909 98,321 

Minority Interests 4,407 4,896 14,988 14,988 14,988 

Shareholders' equity 59,603 80,229 99,819 111,464 124,877 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Net profit 16,677 19,908 20,929 23,337 26,826 

Deprec. & amortization 8,314 9,558 10,444 11,044 11,644 

Change in working capital 3,908 7,391 2,896 1,311 -2,525 

Other adjustments 4 489 10,052 809 0 

Cash flow from operations 28,902 37,346 44,322 36,501 35,945 

Capital expenditure -17,994 -16,825 -15,338 -12,000 -12,000 

Others -423 -96 -142 188 -196 

Cash flow from investing -18,417 -16,921 -15,480 -11,812 -12,196 

Free cash flow 10,485 20,425 28,842 24,688 23,749 

Net borrowings -16,420 -10,927 -19,033 -3,332 -4,493 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -8,227 -9,523 -10,926 -11,692 -13,413 

Others 26,216 -536 6,331 -9,478 -1,162 

Cash flow from financing 1,569 -20,987 -23,628 -24,502 -19,068 

Net change in cash   12,054 -562 5,214 187 4,681 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.4 8.0 7.0 6.0 

EBITDA 12.2 11.6 4.1 10.6 8.3 

Net profit 21.9 19.4 5.1 11.5 14.9 

Normalized earnings 21.3 19.9 5.7 14.7 11.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.9 22.3 22.3 22.4 22.5 

EBITDA margin 8.4 8.7 8.4 8.6 8.8 

EBIT margin 6.5 6.6 6.3 6.6 6.8 

Normalized profit margin 3.8 4.2 4.1 4.4 4.6 

Net profit margin 3.8 4.2 4.1 4.3 4.6 

Normalized ROA 4.7 5.5 5.6 6.4 6.9 

Normalize ROE 30.1 26.4 24.8 25.0 24.4 

Normalized ROCE 11.9 12.6 12.8 14.0 14.8 

Risk (x)      

D/E 5.3 3.7 3.2 2.8 2.4 

Net D/E 4.7 3.3 2.8 2.4 2.0 

Net debt/EBITDA 7.1 6.2 5.6 4.9 4.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.86 2.22 2.33 2.60 2.99 

Normalized EPS 1.85 2.22 2.34 2.69 2.99 

EBITDA 4.07 4.54 4.73 5.23 5.66 

Book value 6.14 8.39 9.44 10.74 12.23 

Dividend 1.00 1.10 1.20 1.30 1.49 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 42.6 35.7 33.9 30.4 26.5 

Norm P/E 42.8 35.7 33.7 29.4 26.5 

P/BV 12.9 9.4 8.4 7.4 6.5 

EV/EBITDA 26.5 23.5 22.4 20.0 18.3 

Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.5 1.6 1.9 
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GUNKUL 
GUNKUL TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 May 2019 : 2.98 

End  2019 Target : 3.60 
+21% 

บมจ. กนักลุเอน็จิเนียร่ิง 
เราคงมมุมองเชิงบวกต่อผลประกอบการใน 3 ไตรมาสท่ีเหลือของปีน้ี 
โดยคาดก าไรปกติ 2Q19 เพ่ิม Q-Q, Y-Y จากโรงไฟฟ้าโซลารใ์หม่ใน
ญ่ีปุ่ นเร่ิม COD และโรงไฟฟ้าด าเนินการมากขึน้ ผลประกอบการจะ
เร่งตวัขึน้อีกใน 2H19 จากรายได้โรงไฟฟ้าลมในไทยและโรงไฟฟ้า
โซลารใ์นญ่ีปุ่ นมากขึน้ตามฤดกูาล รวมทัง้รบัรู้รายได้จากงาน EPC 
มากกว่า 1H19 โดยมี Backlog รองรบัสงู แม้ทัง้ปีคาดก าไรปกติโตไม่
มากจากฐานสงู แต่ก าไรสทุธิโตแรงจากปีก่อนท่ีมีค่าใช้จ่ายพิเศษ 
ราคาหุ้นยงัมี Upside 21% จากเป้าหมายปี 2019 ท่ี 3.60 บาท ยงัไม่
รวมโครงการท่ีอยู่ระหว่างศึกษาในต่างประเทศ เช่น ท่ีเวียดนาม 
มาเลเซีย และไต้หวนั คงค าแนะน า ซ้ือ  
แนวโน้มก าไรปกติ 2Q19 เพ่ิม Q-Q, Y-Y และเร่งตวัขึ้นอีกในคร่ึงปี
หลงั    
คาดก าไรปกต ิ 2Q19 ดขีึน้ Q-Q, Y-Y จากโรงไฟฟ้าโซลารใ์นญี่ปุ่ น “GK 
Kimitsu” (34 MW) COD ตัง้แต่ 1 เม.ย. ทีผ่า่นมา และโรงไฟฟ้าด าเนินการ
เพิม่ขึน้ โดยโครงการ GK Sendai” (32 MW) เริม่ COD กลาง 4Q18 และ
โรงไฟฟ้าลมในไทย 3 โรงไดท้ยอย COD ตัง้แต่ 1Q18, 2Q18, 3Q18 
ตามล าดบั และคาดผลประกอบการจะเรง่ตวัขึน้อกีใน 2H19 จากรายได้
โรงไฟฟ้าลมในไทย 3 โรง และโซลารใ์นญี่ปุ่ นเพิม่มากขึน้ตามฤดูกาล (ไน
ไทย-ลมแรงขึน้, ในญี่ปุ่ น-แดดแรงขึน้) และรบัรูร้ายไดจ้ากงานก่อสรา้ง
ตดิตัง้ระบบ (EPC) มากขึน้กวา่ 1H19 โดยปัจจบุนั ม ีBacklog สงูถงึราว 7 
พนัลา้นบาท (สว่นใหญ่จากงานภาครฐั เช่น งานตดิตัง้สายไฟลงดนิ งาน
ก่อสรา้งสถานีไฟฟ้ายอ่ย) คาดรบัรูเ้ป็นรายได ้EPC ปีน้ี 2-2.5 พนัล้านบาท 
(1Q19 รบัรูร้าว 250 ลา้นบาท)  
คงคาดก าไรปกติปี 2019 โตไม่มากจากฐานสงู แต่ก าไรสทุธิโตแรง  
แมค้าดก าไรปกตใิน 3 ไตรมาสทีเ่หลอืของปีน้ีดขีึน้จาก 1Q19 ทีท่ าก าไรคดิ
เป็นสดัส่วนเพยีง 12% แต่ทัง้ปีโตไมม่าก จากฐานสงูพเิศษปีก่อน 
โดยเฉพาะในช่วง 1Q18 และ 3Q18) อยา่งไรกต็าม คาดก าไรสทุธโิตสงู
กวา่ 70% จากค่าใชจ้า่ยพเิศษสงูในปีก่อน (รวมผลของคา่ใชจ้า่ยพเิศษ
คา่ธรรมเนียมบอกเลกิสญัญาสทิธกิารซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศ 645 ลา้น
บาท)  
ราคาหุ้นปรบัขึ้นมา แต่ยงัมี Upside 21% จากเป้าหมายปี 2019 ท่ี 
3.60 บาท (หลงัปันผลเป็นหุ้น) คงค าแนะน า ซ้ือ  
แมร้าคาหุน้ปรบัขึน้มาแล้วแต่ยงัม ีUpside 21% จากเป้าหมายปี 2019 ที่ 
3.60 บาท  (SOTP) (รวม Dilution จากการจ่ายปันผลเป็นหุน้สดัสว่น 5:1 
แลว้) ยงัไมร่วมโครงการ Solar Rooftop ในรปูแบบ Private PPA ซึง่มี
แนวโน้มภาครฐัสนบัสนุนในผน PDP ฉบบัใหม ่และ Potential Projects ใน
ต่างประเทศ ทีเ่วยีดนาม มาเลเซยี และไตห้วนั โดยบรษิทัคงเป้าเพิม่ก าลงั
ผลติไฟฟ้าเป็น 1,000 MW ภายในปี 2020-2021 จากในมอืปัจจบุนัที ่546 
MW   
ความเสีย่ง: ความล่าชา้การก่อสรา้งและการเริม่ผลติของโรงไฟฟ้าใหม่, ความ
ล่าชา้ในการรบัรูร้ายได ้ EPC, เศรษฐกจิและการลงทุนชะลอตวั พึง่พงิการกูย้มืมา
ใชใ้นโครงการ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   726 1,825 1,919 2,068 

Net profit 638 1,090 1,919 2,068 

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.25 0.22 0.23 

Reported EPS (Bt) 0.09 0.15 0.22 0.23 

% EPS growth 1.7 70.8 47.0 7.8 

Dividend (Bt) 0.05 0.06 0.09 0.09 

BV/share (Bt) 1.29 1.20 1.17 1.31 

EV/EBITDA (x) 24.0 13.7 12.7 11.6 

PER (x) 34.8 20.3 13.8 12.8 

PER (x) – normalized 30.4 12.1 13.8 12.8 

PBV (x)  2.3 2.5 2.5 2.3 

Dividend yield (%) 1.5 2.0 2.9 3.1 

ROE (%) 7.8 20.5 18.4 17.7 

No.of shares- full dilution 7,419 7,419 8,883 8,883 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2019) 2.98 

SET Index 1,621.57 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.34 

Paid up shares (million) 8,882.53 

Free float (%) 43.01 

Market cap (Bt mn) 26,469.94 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 56.41 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 3.00, 2.32, 2.68 

Source: Setsmart 
 

 

 
 

Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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GUNKUL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  3,209 4,809 6,230 7,894 8,470 

Cost of sales  2094 3,061 3,170 4,482 4,895 

Gross profit 1,115 1,747 3,060 3,412 3,574 

SG&A  534 650 743 787 828 

Operating profit 581 1,097 2,317 2,625 2,746 

Other income 158 97 230 230 235 

EBIT 739 1,195 2,548 2,856 2,981 

EBITDA 1,004 1,665 3,311 4,027 4,452 

Interest charge  330 570 800 943 903 

Norm profit 562 726 1,825 1,919 2,068 

Extraordinary items   -24 -88 -735 0 0 

Net profit 538 638 1,090 1,919 2,068 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 4,018 2,767 3,000 3,577 4,558 

Accounts receivable 944 1,154 1,069 1,514 1,624 

Inventory 402 409 540 737 671 

Other current asset 1,274 1,652 930 1,184 1,270 

Total current assets 6,638 5,982 5,539 7,012 8,124 

PPE 13,605 18,073 23,018 25,131 26,660 

Other assets 3,808 5,244 4,970 5,166 5,224 

Total Assets 25,662 30,726 35,625 39.407 42,105 

Short-term loans 3,981 2,272 2,307 2,307 2,307 

Account payable 715 771 341 614 671 

Other current liab.  1,284 2,441 1,531 3,158 3,388 

Total current liab. 6,821 6,431 8,505 10.405 10,692 

Long-term debt  8,591 13,516 16,949 16,949 17,949 

Other LT liabilities  500 595 671 947 1,016 

Total non-cur li. 9,091 14,111 17,620 17,896 18,965 

Total liabilities 15,913 20,543 26,125 28,301 29,657 

Paid-up capital 1,590 1,855 1,855 2,221 2.221 

Share Premium 5,273 5,179 5,179 5,179 5,179 

Legal reserve 159 198 198 198 198 

Retained earnings  2,086 2,353 1/678 2,829 4,070 

Shareholders' equity 9,749 10,184 9.500 11,106 12,448 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 538 638 1,090 1,919 2,068 

Depreciation etc. 265 470 763 1,171 1,471 

Change in working capital -39 618 -664 1,004 156 

Other adjustments -247 -181 466 -269 -269 

Cashflow from operation 516 1,545 1,654 3,825 3,426 

Capital expenditures  -6,223 -4,938 -5,708 -3,284 -3,000 

Others  -425 -1,252 -396 -196 -58 

Cash flow from investing  -6.648 -6,191 -6,104 -3,480 -3,058 

Net borrowings 5,591 3,599 6,457 546 1,338 

Equity capital raised  906 -93 0 0 0 

Cash flow from financing  6,212 3,395 4,683 232 613 

Net Change in cash 80 -1,250 233 577 981 

      

Net Change in cash 1,284 2,429 80 167 -1,522 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales  -28.1 49.9 29.6 26.7 7.3 

EBITDA 47.1 65.9 98.8 21.6 10.6 

Net profit -21.5 18.7 70.8 76.0 7.8 

Norm profit  -16.3 29.2 151.3 5.1 7.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 34.7 36.3 49.1 43.2 42.2 

EBITDA margin 31.3 34.6 53.1 51.0 52.6 

EBIT margin 23.0 24.8 40.9 36.2 35.2 

Norm profit margin 17.5 15.1 29.3 24.3 24.4 

Net profit margin 16.8 13.3 17.5 24.3 24.4 

Normalized ROA 2.2 2.4 5.1 4.9 4.9 

Normalized ROE 6.2 7.6 20.5 18.4 17.7 

Normalized ROCE 3.9 4.9 9.4 9.8 9.5 

Risk (x)      

D/E 1.7 2.1 2.9 2.7 2.5 

Net D/E  1.3 1.9 2.6 2.4 2.2 

Net debt/EBITDA 11.9 10.7 7.0 6.1 5.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.09 0.09 0.15 0.22 0.23 

Norm EPS  0.09 0.09 0.25 0.22 0.23 

EBITDA 1.16 0.22 0.45 0.45 0.50 

Book value  1.43 1.29 1.20 1.17 1.31 

Dividend 0.04 0.05 0.06 0.09 0.09 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 35.2 34.6 20.3 13.8 12.8 

Norm P/E 33.7 30.4 12.1 13.8 12.8 

P/BV 2.1 2.3 2.5 2.5 2.3 

EV/EBITDA 30.7 24.0 13.7 12.7 11.6 

Dividend Yield 1.3 1.5 2.0 2.9 3.1 
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ICHI 
ICHI TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 May 2019 : 4.80 

End  2019 Target : 5.20 
+8.3% 

บมจ. อิชิตนั กรุป๊ 
ถือเป็นบริษทัท่ีจะมีก าไร Turnaround ในปีน้ี โดยเราได้เหน็
พฒันาการท่ีดีขึน้อย่างมีนัยส าคญัจาก 1) รายได้ในประเทศกลบัมาโต
ได้อีกครัง้ เพราะสินค้าใหม่ในกลุ่มชาพรีเม่ียมได้รบัการตอบรบัท่ีดี 
ซ่ึงเป็นสินค้าท่ีมารจ้ิ์นดีด้วย 2) รายได้ส่งออกยงัโตต่อเน่ือง จากฐาน
ต า่และประสบความส าเรจ็ในการท าการตลาด 3) ไม่ท าโปรโมชัน่คร ัง้
ใหญ่เหมือนทุกปี ช่วยลดค่าใช้จ่ายไปได้มาก ถือว่ามาถกูทาง เพราะ
ยงัมีรายได้เติบโต 4) บริษทัร่วมท่ีอินโดนีเซียมีผลขาดทุนลดลงอย่าง
มาก เพราะเจอ Product Champion แล้ว จากก าไร 1Q19 ท่ีฟ้ืนได้ดี
แล้ว เราคาดก าไรจะดีต่อเน่ืองใน 2Q19 ซ่ึงจะพลิกจากท่ีขาดทุนในปี
ก่อน หากเป็นไปตามท่ีเราคาด มีแนวโน้มปรบัเพ่ิมประมาณก าไรปีน้ี
จากปัจจบุนัท่ีคาดไว้ 317 ล้านบาท โตสงูจากฐานท่ีต า่มากเพียง 48 
ล้านบาทในปีก่อน และมีแนวโน้มปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายจากปัจจบุนั
ท่ีให้ไว้ 5.2 บาท (อิง PE 22 เท่า) แนะน าซ้ือเกง็ก าไร 
คาด 2Q19 จะพลิกกลบัมามีก าไร หลงัจากขาดทุนในปีก่อน 
จากก าไรสทุธ ิ 1Q19 ทีฟ้ื่นตวักลบัมาไดด้อียูท่ี ่114 ลา้นบาท (+470% Q-
Q, +245.5% Y-Y) แนวโน้มก าไร 2Q19 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง Q-Q และพลกิ
จากทีข่าดทุน -30 ลา้นบาทใน 2Q18 โดยคาดเหน็รายไดใ้นประเทศกลบัมา
เตบิโตไดอ้กีครัง้ ตามการฟ้ืนตวัของมลูคา่ตลาดชาเขยีว ภายหลงัลดลง 5 
ปีตดิต่อกนั (2013 - 2018) แมปี้น้ีบรษิทัจะไมท่ า Nationwide Campaign 
แต่ไดม้กีารออกสนิคา้ใหมใ่นกลุ่มชาพรเีมีย่มต่อจาก “ชซิโึอกะ” ที่ประสบ
ความส าเรจ็อยา่งมากในช่วงทีผ่า่นมา (มสีดัสว่นรายไดท้ี ่ 8% ของรายได ้
ถอืวา่ปรบัขึน้มาไดค้อ่นขา้งเรว็) โดยชาพรเีมีย่มตวัที ่ 2 คอื “ชซิโึอกะ โฮจิ
ฉะ” ซึง่ไดร้บัการตอบรบัที่ดเีช่นเดยีวกนั และเป็นกลุ่มทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้
คอ่นขา้งด ี กอปรกบัรายไดส้ง่ออกยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง โดยยงัมาจากตลาด 
CLMV เป็นหลกั และบรษิทัไดเ้ริม่ผลติสนิคา้ OEM ใหก้บัลูกคา้ภายนอก
แลว้ โดยอยูใ่นกลุ่มน ้ามะพรา้ว ซึง่เป็นการช่วยเพิม่การใชก้ าลงัการผลติ
เครื่องจกัร จงึคาดช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นในไตรมาสน้ีขยบัขึน้สูร่ะดบั 
20% กวา่ไดเ้ป็นครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส สว่นคา่ใชจ้า่ยคาดยงัอยูใ่น
ระดบัต ่าและลดลงจากปีก่อน จากการลดการท าโปรโมชัน่ลง และคาดสว่น
แบ่งจากบรษิทัร่วมจะขาดทุนน้อยลงเหลอืต ่ากวา่ -10 ลา้นบาท  จาก -55 
ลา้นบาทในปีก่อน ภายหลงัหา Product Champion ในอนิโดนีเซยีเจอแลว้
คอื Thai Milk Tea 
คาดก าไรปกติปีน้ีจะกลบัมาโตครัง้แรกในรอบ 5 ปี 
เราเริม่เหน็พฒันาการทีด่ขีึน้ของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั ทัง้การหา Product 
Champion เจอทัง้ในประเทศและในอนิโดนีเซยี, การมองหาลูกคา้ OEM 
เพื่อเตมิการใช้ก าลงัการผลติ ล่าสุด 2Q19 อตัราการใช้ก าลงัการผลติขยบั
ขึน้มาอยูท่ี ่55% จากทีต่ ่ากวา่ระดบั 50% ในปี 2018 และมแีผนเลกิแบรนด์
ทีไ่มท่ าก าไรออกไป อยา่ง ไบเล่ ซึง่อาจตอ้งรบัรูด้อ้ยคา่อกีเพยีง 9 ลา้น
บาทในช่วง 2H19 แต่เป็นตวัเลขทีไ่มส่งูนกั และ T247 ทีป่ระสบ
ความส าเรจ็และขาดทุนอยู ่ รวมถงึคาดเหน็การฟ้ืนตวัต่อเน่ืองของบรษิทั
รว่มทีอ่นิโดนีเซยี และอาจพลกิเป็นคุม้ทุนไดใ้นช่วง 2H19 จงึคาดภาพรวม
ผลการด าเนินงานในปีน้ีจะกลบัมา Turnaround ครัง้แรกในรอบ 5 ปี ซึง่
หากก าไร 2Q19 ออกมาดตีามคาด แตะระดบั 120 ลา้นบาทได ้ เรามี
แนวโน้มปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2019 ขึน้จากปัจจบุนัทีค่าดไว ้ 317 
ลา้นบาท โตสงูจากฐานทีต่ ่ามากเพยีง 48 ลา้นบาทในปีก่อน และมแีนวโน้ม
ปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายจากปัจจบุนัทีใ่หไ้ว ้ 5.2 บาท (องิ PE 22 เท่า) 
แนะน าซือ้เกง็ก าไร 
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนั, ตลาดต่างประเทศไม่
ประสบความส าเรจ็  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   339 48 317 435 

Net profit 315 44 317 435 

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.04 0.24 0.33 

EPS (Bt) 0.24 0.03 0.24 0.33 

% growth  -14.5 -86.1 623.1 37.3 

Dividend (Bt) 0.15 0.05 0.15 0.20 

BV/share (Bt) 4.66 4.53 4.61 4.74 

EV/EBITDA (x) 8.5 12.0 7.8 6.7 

Normalized PER (x) 18.4 129.6 19.7 14.3 

PER (x) 19.8 142.3 19.7 14.3 

PBV (x)  1.0 1.1 1.0 1.0 

Dividend yield (%) 3.1 1.0 3.2 4.2 

ROE (%) 5.6 0.8 5.3 7.1 

YE No. of shares (million) 1,300 1,300 1,300 1,300 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2019) 4.80 

SET Index 1,621.57 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.95 

Paid up shares (million) 1,300.00 

Free float (%) 41.59 

Market cap (Bt mn) 6,240.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 14.08 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 5.15, 2.90, 4.00 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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ICHI FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 5,338 5,688 5,204 5,464 5,847 

Cost of sales 3,944 4,335 4,431 4,371 4,619 

Gross profit 1,394 1,353 773 1,093 1,228 

SG&A costs 918 886 654 688 731 

Operating profit 477 467 119 404 497 

Other income 24 32 12 22 23 

EBIT 500 498 131 426 520 

EBITDA 1,014 1,022 701 1,003 1,105 

Interest charge 75 64 59 56 52 

Tax on income -39 -25 -82 13 18 

Earnings after tax 464 459 154 357 450 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 408 339 48 317 435 

Extraordinary items -40 -24 -4 0 0 

Net profit 368 315 44 317 435 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34 110 115 204 304 

Accounts receivable 875 671 748 749 801 

Inventory 514 737 654 659 696 

Other current assets 38 56 49 30 30 

Total current assets 1,460 1,573 1,566 1,641 1,831 

Investments 95 61 87 95 125 

Plant, property & equipment 6,500 6,809 6,264 5,837 5,402 

Other assets 572 183 260 245 260 

Total assets 8,627 8,626 8,177 7,817 7,618 

Short-term loans 714 240 460 325 198 

Accounts payable 313 426 550 539 569 

Current maturities 524 648 444 256 158 

Other current liabilities 256 459 268 273 292 

Total current liabilities 1,807 1,773 1,721 1,393 1,218 

Long-term debt 1,043 767 541 405 205 

Other non-current liab. 26 30 29 27 29 

Total non-current liab. 1,069 797 570 432 234 

Total liabilities 2,876 2,570 2,291 1,825 1,452 

Registered capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Paid up capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Share premium 3,515 3,515 3,515 3,515 3,515 

Legal reserve 130 130 130 130 130 

Retained earnings 806 1,111 940 1,047 1,221 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 5,751 6,056 5,885 5,992 6,166 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net Profit 368 315 44 317 435 

Depreciation etc. 513 523 570 577 585 

Change in working capital 160 305 -63 -10 -40 

Other adjustments 96 144 110 40 15 

Cash flow from operations 1,137 1,288 661 924 995 

Capital expenditure -272 -843 -48 -161 -150 

Others -601 257 -217 -28 -60 

Cash flow from investing -872 -586 -265 -189 -210 

Free cash flow 265 701 396 735 785 

Net borrowings 145 -749 -7 -271 -327 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -650 0 -192 -200 -261 

Others 71 127 -204 -190 -96 

Cash flow from financing -434 -622 -402 -661 -684 

Net change in cash   -169 80 -7 75 100 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales -15.8 6.5 -8.5 5.0 7.0 

EBITDA -31.5 0.8 -31.4 43.2 10.1 

Net profit -54.7 -14.5 -86.1 623.1 37.3 

Normalized earnings -49.7 -17.0 -85.8 558.5 37.3 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 26.1 23.8 14.8 20.0 21.0 

EBITDA margin 19.0 18.0 13.5 18.4 18.9 

EBIT margin 9.4 8.8 2.5 7.8 8.9 

Normalized profit margin 7.7 6.0 0.9 5.8 7.4 

Net profit margin 6.9 5.5 0.8 5.8 7.4 

Normalized ROA 4.7 3.9 0.6 4.1 5.7 

Normalize ROE 7.1 5.6 0.8 5.3 7.1 

Normalized ROCE 7.3 7.3 2.0 6.6 8.1 

Risk (x)      

D/E  0.5  0.4  0.4  0.3  0.2  

Net D/E 0.49 0.41 0.37 0.27 0.19 

Net debt/EBITDA 2.80 2.41 3.11 1.62 1.04 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 0.28 0.24 0.03 0.24 0.33 

EPS - Normalized 0.31 0.26 0.04 0.24 0.33 

EBITDA 0.78 0.79 0.54 0.77 0.85 

Book value 4.42 4.66 4.53 4.61 4.74 

Dividend 0.25 0.15 0.05 0.15 0.20 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E  16.9 19.8 142.3 19.7 14.3 

P/E – Normalized 15.3 18.4 129.6 19.7 14.3 

P/BV 1.1 1.0 1.1 1.0 1.0 

EV/EBTDA 9.0 8.5 12.0 7.8 6.7 

Dividend yield (%) 5.2 3.1 1.0 3.2 4.2 
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SYNEX 
SYNEX TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 May 2019 : 9.60 

End  2019 Target : 12.00 
+25.0% 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

การปรบัลงของราคาหุ้น 11% หลงัมีข่าว Huawei ถกูสหรฐัแบน 
สะท้อนข่าวร้ายมากเกินไป แม้ว่าสถานการณ์ปัจจบุนับริษทัท าอะไร
ไม่ได้มากในฐานะตวัแทนจ าหน่าย แต่ส่ิงท่ีท าได้และท าให้เราหมด
กงัวลคือการบริหารจดัการสตอ็ก ปัจจบุนัสตอ็ก Huawei P30 เหลือ
ไม่ถึง 10% อย่างไรกต็าม เราปรบัลดก าไรปีน้ีลง 7% จากก าไร 1Q19 
ท่ีท าได้น้อยกว่าคาด และจ านวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้จากการจ่ายปันผลเป็น
หุ้น ก าไรสทุธิท่ีประเมินใหม่ในปีน้ีเป็น 772 ล้านบาท +7% Y-Y (ก าไร 
1Q19 คิดเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปี) อิง PE 15 เท่าซ่ึงเป็น
ค่าเฉล่ียในอดีต ได้ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 12 บาท ลดลงจากเดิมท่ี 
14.50 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ   

ราคาหุ้นสะท้อนข่าวร้ายมากเกินไป 

การปรบัลงของราคาหุน้วานน้ี 11% หลงัมขีา่ว Huawei ถูกสหรฐัแบน 
สะทอ้นขา่วรา้ยมากเกนิไป ปกตยิอดขายของโทรศพัทม์อืถอืหวัเหวย่คดิ
เป็นประมาณ 15-18% ของรายไดร้วม เฉพาะบางรุ่นทีไ่ดร้บัความนิยมสงู
เช่น P30 สดัสว่นยอดขายมอืถอืหวัเหวย่ขยบัขึน้ไปเป็น 25% ของรายได ้
ราคาหุน้ทีป่รบัลง 1.20 บาทวานน้ี ถา้องิ PE 15 เท่าเท่ากบัตลาดมองวา่
ก าไรจะหายไปราว 70 ลา้นบาท หรอืเท่ากบัไมม่กีารขายมอืถอืแบรนดห์วั
เหว่ยเลยถงึ 1 ไตรมาสครึง่ ซึง่ไม่น่าเป็นไปได ้หรอืหากองิก าไรปกต ิ1Q19 
ที ่143 ลา้นบาท และสมมตอิกี 3 ไตรมาสทีเ่หลอืท าก าไรไดเ้ท่าน้ีโดยไมม่ี
การเตบิโต ซึง่เป็นไปไดน้้อยเพราะธรรมชาตขิองธรุกคิรึง่ปีหลงัจะดกีวา่ครึง่
ปีแรก แล้วหกั 70 ลา้นบาทออก จะเหลอืก าไรทัง้ปีเพยีง 500 ลา้นบาท องิ 
PE 15 เท่า มลูคา่หุน้ยงัได ้9 บาท ราคาตลาดปัจจบุนัต ่าเกนิกวา่ศกัยภาพ
ของบรษิทัไปมาก  

บริษทัจดัหลงับ้านเรียบร้อย ไม่ได้แบกสตอ็กหวัเหว่ยจนน่าเป็นห่วง 

สถานการณ์ปัจจบุนับรษิทัท าอะไรไมไ่ดม้ากในฐานะตวัแทนจ าหน่าย แต่สิง่
ทีท่ าไดแ้ละท าใหเ้ราหมดกงัวลคอืการบรหิารจดัการสตอ็ก สนิคา้คงเหลอื 
3.8 พนัลา้นบาทอยู่ในสนิทรพัย ์ณ สิน้ 1Q19 เป็นการสตอ็ก Huawei รุน่ 
P30 เพื่อรองรบัการขายในช่วงเดอืน เม.ย. ปัจจบุนัสตอ็ก Huawei P30 
เหลอืไมถ่งึ 10% ทีเ่หลอืเป็นเวอรช์ัน่ก่อนหน้ารุ่น N- ซึง่สตอ็กเพยีงขัน้ต ่า
ของ Requirement ของแบรด ์และเป็นสตอ็กของ Non-Mobile (Computer, 
Notebook, จอ, อุปกรณ์ e-Gaming เป็นต้น)  

ปรบัประมาณการลงสะท้อนก าไร 1Q19 ท่ีต า่กว่าคาด ยงัแนะน าซ้ือ 

อยา่งไรกต็าม เราปรบัลดก าไรปีน้ีลง 7% จากก าไร 1Q19 ทีท่ าไดน้้อยกวา่
คาด และจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้จากการจา่ยปันผลเป็นหุน้ โดยเราปรบัลด
คาดการณ์รายไดจ้ากเดมิคาดโต 12% เหลอืโต 10% อตัราก าไรสทุธยิงัคง
เดมิ 1.85% ไดก้ าไรสทุธ ิ 772 ลา้นบาท +7% Y-Y (ก าไร 1Q19 คดิเป็น 
24% ของประมาณการทัง้ปี) องิ PE 15 เท่าซึง่เป็นคา่เฉลี่ยในอดตี ไดร้าคา
เป้าหมายใหมท่ี ่12 บาท ลดลงจากเดมิที ่14.50 บาท ยงัคงแนะน าซื้อ   

ความเสีย่ง การชะลอตวัของก าลงัซื้อในประเทศ และการเปลีย่นแปลงของ
เทคโนโลย ี

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   624 721 772 832 

Net profit 624 721 772 832 

Normalized EPS (Bt) 0.81 0.94 0.91 0.98 

EPS (Bt) 0.81 0.94 0.91 0.98 

% growth  53.30 15.65 -2.73 7.76 

Dividend (Bt) 0.35 0.34 0.36 0.39 

BV/share (Bt) 3.60 4.00 4.28 4.87 

EV/EBITDA (x) 18.12 18.35 15.33 14.37 

Normalized PER (x) 11.85 10.25 10.54 9.78 

PER (x) 11.85 10.25 10.54 9.78 

PBV (x)  2.67 2.40 2.24 1.97 

Dividend yield (%) 3.65 3.54 3.80 4.09 

ROE (%) 18.93 20.16 20.62 19.40 

YE No. of shares (million) 770 770 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2019) 9.60 

SET Index 1,621.57 

Foreign limit/actual (%) 49.00/41.07 

Paid up shares (million) 847.36 

Free float (%) 25.43 

Market cap (Bt mn) 8,049.93 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 10.44 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 12.82, 8.90, 11.45 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum 
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SYNEX FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 23,823 32,426 38,196 41,993 45,353 

Cost of sales 22,710 30,991 36,578 40,187 43,396 

Gross profit 1,113 1,435 1,618 1,806 1,957 

SG&A 707 809 871 945 1,020 

Operating profit 407 627 748 861 937 

Other income 42 57 57 59 59 

EBIT 448 683 804 920 996 

EBITDA 485 724 848 957 1,032 

Interest charge 25 57 56 60 62 

Tax on income 101 145 172 201 218 

Earnings after tax 322 482 576 658 716 

Minority interest 0 16 14 34 36 

Normalized earnings 407 624 721 772 832 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 407 624 721 772 832 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash& equivalents 206 205 257 398 493 

Account receivable 4,117 4,405 5,901 4,940 5,336 

Inventory 2,092 2,546 3,498 3,206 3,359 

Other current asset 628 922 1,089 1,092 1,179 

Total current asset 7,043 8,078 10,745 9,636 10,368 

Investment 0 293 366 293 293 

PPE 406 403 378 424 381 

Other asset 130 235 211 263 284 

Total assets 7,578 9,008 11,701 10,616 11,326 

Short term loan loans 2,080 3,276 4,292 3,359 3,401 

Accounts payable 2,018 1,649 3,037 2,625 2,835 

Current maturities 194 490 698 379 392 

Other current liabilities 395 372 354 462 499 

Total current liabilities 4,687 5,788 8,380 6,825 7,127 

Long-term debt 333 372 161 61 -39 

Other LT liabilities 74 75 75 105 113 

Total LT liabilities 408 448 236 166 75 

Total liabilities 5,094 6,235 8,616 6,991 7,202 

Registered capital 800 800 800 880 880 

Paid up capital 770 770 770 847 847 

Share premium 351 351 351 351 351 

Legal reserve 80 80 80 80 80 

Retained earnings 1,218 1,503 1,809 2,272 2,771 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,483 2,773 3,085 3,625 4,124 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 407 624 721 772 832 

Deprec. & amortization 36 41 43 37 36 

Change in working capital -910 -1,525 -922 842 -339 

Other adjustments -199 225 86 105 -50 

Cash flow from operations -665 -636 -71 1,756 479 

Capital expenditure -138 2 -123 -83 7 

Others 8 -309 -76 22 -21 

Cash flow from investing -131 -307 -200 -62 -14 

Free cash flow -796 -943 -271 1,694 464 

Net borrowings 1,164 1,281 747 -1,321 -36 

Equity capital raised 8 0 0 77 0 

Dividends paid -248 -339 -424 -309 -333 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 924 942 323 -1,552 -369 

Net change in cash   128 -1 53 141 95 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.7 36.1 17.8 9.9 8.0 

Net profit 13.5 53.3 15.7 7.0 7.8 

Normalized earnings 13.5 53.3 15.7 7.0 7.8 

Profitability (%)           

Gross profit margin 4.7 4.4 4.2 4.3 4.3 

EBIT margin 1.9 2.1 2.1 2.2 2.2 

Normalized profit margin 1.4 1.5 1.5 1.6 1.7 

Net profit margin 1.7 1.9 1.9 1.8 1.8 

Normalized ROA 4.5 5.3 5.2 5.7 6.3 

Normalize ROE 13.4 18.9 20.2 20.6 19.4 

Risk (x)           

D/E 2.05 2.25 2.79 1.93 1.75 

Net D/E 1.00 1.45 1.61 0.97 0.82 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.53 0.81 0.94 0.91 0.98 

Normalized EPS 0.42 0.65 0.77 0.82 0.89 

FCF -59.29 -49.79 -13.43 82.12 23.93 

Book value 3.22 3.60 4.00 4.28 4.87 

Dividend 0.36 0.35 0.34 0.36 0.39 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 18.17 11.85 10.25 10.54 9.78 

Norm P/E 18.17 11.85 10.25 10.54 9.78 

P/BV 2.98 2.67 2.40 2.24 1.97 

EV/EBITDA 25.08 18.12 18.35 15.33 14.37 

Dividend yield (%) 3.75 3.65 3.54 3.80 4.09 
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TACC 
TACC TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 May 2019 : 4.20 

End  2019 Target : 5.00 
+19% 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์

สถานการณ์ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ียงัดสูดใสมาก จากทัง้อากาศท่ีร้อน
กว่าปกติช่วยหนุนรายได้เคร่ืองด่ืมเติบโตได้ทุกช่องทางใน 2Q19 และ
ในช่วงคร่ึงปีหลงัยงัสามารถเติบโตต่อเน่ืองตามการขยายสาขาของ 
7-11 และ All Café รวมถึงคาดรายได้จาก Character Business จะ
สามารถเติบโตเท่าตวัได้ในปีน้ี แม้สดัส่วนรายได้ยงัไม่มาก แต่มี
อตัราก าไรสงูกว่าค่าเฉล่ียของบริษทัมาก ส่วนการกลบัไปบกุตลาดท่ี
กมัพชูา เป็นการกลบัไปหาฐานลกูค้าเดิมของบริษทั แต่มีการเปล่ียน 
Distributor และเปล่ียนนโยบายการขายเป็นช าระเงินก่อนส่งสินค้า 
เพ่ือปิดความเส่ียงจากหน้ีสญูอย่างท่ีเคยเกิดขึน้เม่ือปีก่อน และยงัมี 
Upside หาก CPALL ได้เปิดสาขาในลาวและกมัพชูา เช่ือว่าบริษทัจะ
ได้รบัผลบวกจากการได้เป็น Supplier ของสาขาในต่างประเทศด้วย 
เราคาดก าไรปี 2019 จะกลบัมาโตอีกครัง้ราว 29% Y-Y และคงราคา
เป้าหมายท่ี 5 บาท (อิง PE 25 เท่า) แนะน าซ้ือ 

คาดก าไร 2Q19 จะโตต่อเน่ืองและอาจท าจดุสงูสดุใหม่ 

แนวโน้มก าไร 2Q19 จะโตต่อเน่ืองทัง้ Q-Q และ Y-Y ไดร้บัปัจจยัหนุนจาก
อากาศรอ้น ท าใหเ้ครื่องดื่มของบรษิทัขายดแีทบทุกช่องทางทัง้ โถกด
เครื่องดื่มเยน็ในรา้น 7-11, เครื่องดื่ม Non-Coffee ใน All Café, รา้นกาแฟ
มวลชน (ของ CP Ram) และเริม่กลบัเขา้ไปขายเครื่องดื่มเซนยา่ในกมัพชูา
ตัง้แต่เดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมา ซึง่มยีอดขายเพิม่ขึน้เรื่อยๆ รวมถงึรายไดจ้าก 
Character Business ทีไ่ดร้บัการตอบรบัทีด่มีาก และมลีูกคา้รายใหม่ทยอย
เขา้มาอยา่งต่อเน่ือง ล่าสดุ ลูกคา้น ้าแร่ Aura ไดน้ าตวัการต์ูน Rilakkuma 
ไปใชต้ดิขวดน ้าแร ่ Aura ดว้ย ในขณะทีบ่รษิทัไดป้รบัสตูรเครื่องดื่ม
เรยีบรอ้ยแลว้ และรองรบัการปรบัขึน้ภาษนี ้าตาลครัง้ที ่2 ในปีน้ีไปแลว้  

คาดก าไรปี 2019 จะกลบัมาโตอีกครัง้ราว 29%  

สว่นปัจจยัหนุนการเตบิโตในช่วง 2H19 จะเตบิโตตามการเปิดรา้นสาขา 7-
11 และ All café อยา่งต่อเน่ือง รวมถงึมกัไดอ้านิสงสจ์ากการจดั Stamp 
Promotion ของ 7-11 อกีทางหน่ึง ในขณะที ่Character Business ยงัมอีกี
หลายโปรเจกตร์ออยู่ ทัง้ลูกคา้รายใหญ่สญัชาตสิงิคโปร ์ และงาน Event 
ครัง้ใหญ่ของปี คาดรายไดจ้ากธรุกจิน้ีจะโตเท่าตวัในปี 2019 แมส้ดัสว่น
รายไดย้งัไมม่ากนกั แต่มอีตัราก าไรทีส่งูกวา่คา่เฉลี่ยมาก นอกจากน้ีบรษิทั
ยงัเตรยีมขายหุน้ที่ถอือยู ่51% ในบจ.สยามเกตเวย ์คนืใหก้บั NPPG คาด
จะแลว้เสรจ็ใน 3Q19 ซึง่จะท าใหบ้รษิทัไมต่อ้งรบัรูข้าดทุนไตรมาสละ 2 
ลา้นบาทจากบรษิทัดงักล่าวอกีต่อไป เราคาดก าไรสทุธปีิ 2019 จะกลบัมา
เตบิโต 29% Y-Y เป็น 119 ลา้นบาท และคงราคาเป้าหมายที ่5 บาท  

ความเสีย่ง – สนิคา้ใหมไ่มป่ระสบความส าเรจ็, ไมส่ามารถต่อสญัญาการเป็น Key 
Strategic Partner กบั 7-11, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   112 92 119 139 

Net profit 112 68 119 139 

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.15 0.20 0.23 

EPS (Bt) 0.18 0.11 0.20 0.23 

% growth  10.5 -39.2 74.6 16.6 

Dividend (Bt) 0.18 0.13 0.18 0.21 

BV/share (Bt) 1.09 1.08 1.10 1.12 

EV/EBITDA (x) 17.4 24.2 13.6 11.6 

Normalized PER (x) 22.7 27.7 21.4 18.3 

PER (x) 22.7 37.3 21.4 18.3 

PBV (x)  3.8 3.9 3.8 3.8 

Dividend yield (%) 4.3 3.1 4.2 5.0 

ROE (%) 16.9 14.0 17.8 20.5 

YE No. of shares (million) 608 608 608 608 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2019) 4.20 

SET Index 1,621.57 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.25 

Paid up shares (million) 608.00 

Free float (%) 57.88 

Market cap (Bt mn) 2,553.60 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 10.28 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 4.46, 1.77, 3.72 

Source: Setsmart 
 

 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 
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TACC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 1,177 1,282 1,290 1,483 1,631 

Cost of sales 820 894 919 1,038 1,134 

Gross profit 357 387 371 445 498 

SG&A 237 255 281 304 334 

Operating profit 121 133 90 141 163 

Other income 7 8 6 9 11 

EBIT 128 140 96 150 175 

EBITDA 140 158 115 177 210 

Interest charge 1 0 0 1 1 

Tax on income 25 28 24 30 35 

Earnings after tax 102 112 71 119 139 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 102 112 92 119 139 

Extraordinary items 0 0 -24 0 0 

Net profit 102 112 68 119 139 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 548 388 472 475 465 

Accounts receivable 223 361 318 325 358 

Inventory 39 55 63 71 78 

Other current assets 1 3 4 4 5 

Total current assets 811 806 857 875 905 

Investments 27 27 3 3 3 

Plant, property & 

equipment 89 104 90 103 108 

Other assets 8 11 12 10 11 

Total assets 934 948 962 991 1,027 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 245 243 270 284 311 

Current maturities 2 2 2 2 0 

Other current liabilities 18 19 17 18 20 

Total current liabilities 265 265 288 304 330 

Long-term debt 2 4 3 3 0 

Other non-current liab. 11 14 13 15 16 

Total non-current liab. 13 18 16 18 16 

Total liabilities 278 283 304 322 347 

Registered capital 152 152 152 152 152 

Paid up capital 152 152 152 152 152 

Share premium 427 427 427 427 427 

Legal reserve 13 15 15 15 15 

Retained earnings 64 71 63 75 86 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 656 665 657 669 680 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 102 112 68 119 139 

Deprec. & amortization 12 18 19 27 35 

Change in working capital 39 -156 57 0 -12 

Other adjustments 0 0 3 0 0 

Cash flow from operations 153 -26 148 147 163 

Capital expenditure -48 -33 -5 -40 -40 

Others -1 -4 19 2 -1 

Cash flow from investing -49 -37 13 -38 -41 

Free cash flow 104 -63 161 109 122 

Net borrowings -3 2 -1 0 -3 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -61 -103 -76 -107 -128 

Others 1 4 -1 1 -1 

Cash flow from financing -63 -98 -78 -106 -132 

Net change in cash   41 -161 83 3 -10 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 17.2 8.9 0.6 15.0 10.0 

EBITDA 46.5 13.0 -27.4 54.3 18.5 

Net profit 49.9 10.5 -39.2 74.6 16.6 

Normalized earnings 49.9 10.5 -18.0 29.5 16.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.4 30.2 28.8 30.0 30.5 

EBITDA margin 11.9 12.3 8.9 11.9 12.8 

EBIT margin 10.8 10.9 7.4 10.1 10.7 

Normalized profit margin 8.7 8.8 7.1 8.1 8.5 

Net profit margin 8.7 8.8 5.3 8.1 8.5 

Normalized ROA 10.9 11.9 9.6 12.0 13.6 

Normalize ROE 15.5 16.9 14.0 17.8 20.5 

Normalized ROCE 19.1 20.5 14.2 21.8 25.1 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

Net D/E -0.4 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.9 1.2 2.0 -0.9 -0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.17 0.18 0.11 0.20 0.23 

Normalized EPS 0.17 0.18 0.15 0.20 0.23 

EBITDA 0.23 0.26 0.19 0.29 0.34 

Book value 1.08 1.09 1.08 1.10 1.12 

Dividend 0.14 0.18 0.13 0.18 0.21 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 25.1 22.7 37.3 21.4 18.3 

Norm P/E 25.1 22.7 27.7 21.4 18.3 

P/BV 3.9 3.8 3.9 3.8 3.8 

EV/EBITDA 19.2 17.4 24.2 13.6 11.6 

Dividend yield (%) 3.3 4.3 3.1 4.2 5.0 
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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 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     
 
      
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 
BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 
DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
 
LINE OFFICIAL ;  @finansia 
 
TWITTER ; @fnsyrus 


