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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนมีนาคม 2020   

 
Source: SET 

ดัชนแีกว่งออกดา้นข้าง ผันผวนตามผลประกอบการ  ปัจจัยส าคัญในเดือนน้ี
คือผลประกอบการกลุ่มธนาคาร PTTEP และ SCC โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารที่คาดการณ์
ยากเพราะมีผลกระทบของ TFRS 9 ท าให้เชื่อว่าดัชนียังไม่น่ารีบปรับขึ้น แม้จะมี
กองทุนออมระยะยาวชนิดพิเศษ SSFX และมาตรการการคลังชุดใหญ่ แต่คาดว่าดัชนี
จะแกว่งขึ้นลงในกรอบกว้างและผันผวนมากขึ้นในช่วงประกาศผลประกอบการ (มี
แนวโน้มแย่กว่าคาดและแย่ลงใน 2Q20) หากโชคดี จ านวนผู้ติดเช้ือทั่วโลกและไทย
เริ่มชะลอในช่วง เม.ย.-พ.ค. ตลาดหุ้นไทยอาจพบจุดต่ าสุดในระยะนี้ มี.ค.-พ.ค. เรา
คิดว่าดัชนีต่ ากว่า 1,000 จุดน่าสนใจทยอยลงทุนระยะยาว  

เดือนเมษายน 2020 แนะน า : BCH, BEM, CPALL, RBF, SFLEX 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนเมษายน 2020  

SET ปรับตัวลงแรงกว่าท่ีเราคาดมากในเดือนมี.ค.ลงแตะระดับ 970-1,000 จุดก่อนท่ีจะ

แกว่งตัวผันผวนอย่างหนักและรีบาวดข์ึ้นได้ในช่วงครึ่งเดือนหลัง ปัจจบุัน SET มีแนวต้าน

ส าคัญที่ 1,130-1,135 จุดหากทะลุผ่านได้มีโอกาสท่ีจะปรับตัวขึ้นต่อ แต่หากสามารถ

ผ่านได้คาดว่าจะเห็นการพักตัวลงอีกครั้ง จึงประเมินกรอบการเคลื่อนไหวอย่างกว้าง

ส าหรับเดือนเม.ย.ที่ 1,050-1,200 จุด 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนเมษายน  

ดชันีแกว่งออกด้านข้าง ผนัผวนตามผลประกอบการ    

ปัจจยัส าคญัในเดอืนน้ีคอืผลประกอบการกลุ่มธนาคาร PTTEP และ 
SCC โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารทีค่าดการณ์ยากเพราะมผีลกระทบของ 
TFRS 9 ท าใหเ้ชื่อวา่ดชันียงัไมน่่ารบีปรบัขึน้ แมจ้ะมกีองทุนออมระยะยาว
ชนิดพเิศษ SSFX และมาตรการการคลงัชุดใหญ่ แต่คาดวา่ดชันีจะแกวง่ขึน้
ลงในกรอบกวา้งและผนัผวนมากขึน้ในช่วงประกาศผลประกอบการ (มี
แนวโน้มแย่กวา่คาดและแย่ลงใน 2Q20) หากโชคด ีจ านวนผูต้ดิเชือ้ทัว่โลก
และไทยเริม่ชะลอในช่วง เม.ย.-พ.ค. ตลาดหุน้ไทยอาจพบจุดต ่าสุดในระยะ
น้ี ม.ีค.-พ.ค. เราคดิว่าดชันีต ่ากวา่ 1,000 จดุน่าสนใจทยอยลงทุนระยะยาว 
หุน้แนะน าในเดอืน เม.ย. ไดแ้ก่ BCH, BEM, CPALL, RBF, SFLEX  

ปรบั SET Target ปี 2020 เป็น 1,150 จดุ 

เราปรบัประมาณการ EPS ปี 2020 ลง 10% เหลอื 81 บาท -5% Y-Y 
หดตวัต่อเน่ืองเป็นปีที ่3 (เดมิคาด +5.6% Y-Y) และคาด EPS ปี 2021 ที ่
89 บาท +10% Y-Y ประมาณการของเราต ่ากว่า Bloomberg consensus 
ราว 3-8% (Consensus ปี 2020 ที ่84 บาท ปี 2021 ที ่97 บาท) ประมาณ
การทีป่รบัลงมาจากการปรบัผลกระทบของ COVID-19 โดยตัง้สมมตฐิาน
การเพิม่ขึน้ของผูต้ดิเชือ้ทัว่โลกจะชะลอในเดอืน เม.ย.-พ.ค. อยา่งชา้กลางปี 
เศรษฐกจิไทยหดตวั 4% Y-Y ในปีน้ีและ +2.8% Y-Y ปีหน้า ราคาน ้ามนั 
น ้ามนัดบิ Brent เฉลีย่ปีน้ี US$43/บารเ์รล -33% Y-Y และคาดปี 2021 
เฉลีย่ที ่ US$55/บารเ์รล และปรมิาณน ้าทัง้ประเทศอยู่ในระดบับรหิาร
จดัการจนผา่นวกิฤตแลง้น้ีไปได ้ เมื่อองิ PE 14 เท่าเท่าคา่เฉลีย่ 14 ปี
ยอ้นหลงั จะได ้SET Target ปีน้ี 1,150 จดุ   

มองว่าหุ้นยงัไม่รีบขึน้ ผลประกอบการ 1Q20 อาจแย่กว่าคาด    

หากประเมนิระดบัต ่าสดุของ SET ปีน้ีโดยองิ PE 14 เท่า -1SD 
หรอื 11.4 เท่า จะได ้ 880-930 จดุ บนสมมตฐิาน EPS ทีห่ดตวั 5-10% 
ระดบัดงักล่าวคดิเป็น PBV 0.9-1.0 เท่า อย่างไรกต็าม ดว้ยมาตรการการ
ซือ้ขายใหมท่ัง้เปลีย่น Ceiling & Floor, ปรบัระดบั Circuit breaker และ 
Short sales ท าใหก้ารเคลื่อนไหวของตลาดช้าลง ประกอบกบัมาตรการ
การเงนิและการคลงัชุดใหญ่ และกองทุน SSFX ชนิดพเิศษ อาจช่วยจ ากดั 
downside ของดชันี ทัง้น้ี ยงัตอ้งขึน้กบัสถานการณ์ COVID-19 เน่ืองจาก
ประเมนิจุด bottom ไดย้ากเราจงึแนะน าทยอยสะสมเพื่อลงทุนระยะยาวที่
ดชันีต ่ากวา่ 1,000 จดุ  

 

แมม้มีาตรการต่างๆ แต่เชื่อวา่หุน้ยงัไมใ่ช่ขาขึน้ในช่วง 1-2 เดอืน
ขา้งหน้า ซึง่เป็นช่วงประกาศผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีนและ GDP 
1Q20 ซึง่มแีนวโน้มแย่กว่าคาด และผลประกอบการน่าจะแยล่งใน 2Q20 
เพราะไดร้บัผลกระทบจากการปิดสถานทีต่่างๆเตม็ที่  

QE มหาศาลเป็นอานิสงสข์องหุ้นในระยะยาว    

นอกเหนือจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมาสู่ระดบัต ่าสดุ
เป็นประวตักิารณ์ของธนาคารกลางหลายแหง่แทบจะทัว่โลก และการออก 
QE มหาศาล จะเป็นบวกต่อหุน้ในระยะถดัไป (เพราะผลผ่าน Wealth effect 
น่าจะมสีงูเพราะการปล่อยกูข้องสถาบนัการเงนิไม่ไดเ้รง่ขึน้) และหุน้น่าจะ
เป็นขาขึน้ไดอ้กี 3 ปีเพราะราคาหุน้ปัจจบุนัของหลายบรษิทัต ่ากวา่มลูคา่ที่
แทจ้รงิ ต ่ากว่า Book value และ Replacement value นักลงทุนระยะยาว
ควรมองขา้มผลประกอบการปีน้ีแต่สิง่ส าคญัคอืบรษิทัจะตอ้งมสีภาพคล่อง
เพยีงพอในการรองรบัความเสีย่งที่เกดิขึน้ในปีน้ีและผา่นไปใหไ้ด้  

แนะน าการลงทุนเป็น 3 ระยะ 

เราแบ่งการลงทุนเป็น 3 ระยะ ระยะที ่ 1 เป็นช่วงที ่CIOVID-19 ก าลงั
ระบาดในปัจจบุนั แทบไมม่กีลุ่มธรุกจิไหนไมถู่กกระทบ กลุ่มทีถู่กกระทบ
หนกัไดแ้ก่ธรุกจิท่องเทีย่ว และธรุกจิทีม่หีน้ารา้น สื่อ รวมไปถงึปัม๊น ้ามนั 
ธรุกจิทีร่อดไดแ้ก่ ธรุกจิประกนัชวีติและประกนัสขุภาพ ธรุกจิอาหาร 
Delivery และซือ้ของ Online (แต่ธุรกจิเหล่าน้ีเป็นส่วนหน่ึงและสว่นน้อยของ
ธรุกจิคา้ปลกีและอาหาร จงึไมส่ามารถชดเชยได)้ ธรุกจิสื่อสาร การ work 
from home ท าใหค้วามตอ้งการใหอ้นิเตอรเ์น็ตเพิม่สงูขึน้ 

ระยะที ่ 2 เป็นหุน้ที่จะฟ้ืนตวัไดเ้รว็และก่อนธรุกจิอื่นในช่วงที่
สถานการณ์ COVID-19 เริม่คลีค่ลาย เช่นธรุกจิอาหารและรา้นอาหาร  คา้
ปลกี รถไฟฟ้า โรงไฟฟ้า โรงพยาบาล และรบัเหมาก่อสรา้ง   

ระยะที ่ 3 เป็นหุน้แขง็แกรง่ทีร่าคาถูกมากสามารถถอืลงทุนไดใ้นระยะ
ยาว 2-3 ปี ไมถู่ก disrupt จากเทคโนโลยแีละพฤตกิรรมการบรโิภคที่
เปลีย่นไป เช่น ธุรกจิอเิลก็ทรอนิคส ์ เกษตร ท่องเทีย่ว สื่อนอกบา้น สื่อสาร 
และรถไฟฟ้า เป็นตน้ 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BCH 
BCH TB CG 2019 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 March 2020 : 11.30 

End  2020 Target : 20.30 
+80% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลกระทบต่อ WMC ซ่ึงมีรายได้
จากผู้ป่วยต่างชาติโดยเฉพาะตะวนัออกกลาง แต่เราคาดว่าจะชดเชย
ได้จากการปรบัเพ่ิมเงินของส านักงานประกนัสงัคมปีน้ี ท าให้เบือ้งต้น
คาดก าไร 1Q20 จะยงัโตได้ทัง้ Q-Q และ Y-Y ประมาณการก าไรปกติปี 
2020 ปัจจบุนัท่ีคาด +19.6% Y-Y อาจมี Downside เลก็น้อยขึน้อยู่กบั
การระบาดของ COVID-19 ว่าจะยาวนานเพียงใด อย่างไรกต็ามราคา
หุ้นปรบัตวัลง 24% YTD สะท้อนปัจจยัลบไปค่อนข้างมากและปัจจบุนั
ซ้ือขายต า่กว่า PE เฉล่ียย้อนหลงั -2SD ซ่ึงถกูเกินไป จึงยงัคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

คาด COVID-19 กระทบ WMC แต่ภาพรวมยงัไม่ถึงขัน้น่ากงัวล  
เราคาดวา่การแพรร่ะบาดของ COVID-19 จะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของ BCH ในสว่นของ WMC ซึง่มสีดัสว่นรายไดร้าว 14% ของ
รายไดร้วม โดยส าหรบั WMC มรีายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตถิงึราว 76% 
โดยเฉพาะชาตติะวนัออกกลางอย่างคเูวต โอมาน เป็นตน้ ซึง่มกีารการ
ระงบัเทีย่วบนิเขา้ออกจากไทย แมใ้นช่วงเดอืน ม.ค.-ก.พ. 20 ผูบ้รหิารจะ
ใหข้อ้มลูวา่ยงัเตบิโตในระดบัปกต ิ แต่เราคาดวา่จะเริม่เหน็ผลกระทบชดัขึน้
ในเดอืน ม.ีค.-เม.ย. 20 อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่จะชดเชยไดจ้ากการปรบั
เพิม่เงนิของประกนัสงัคมเฉลี่ยราว 7% ซึง่ช่วยลดผลกระทบจากประเดน็
ดงักล่าวและท าใหก้ าไรปกต ิ1Q20 เบือ้งตน้คาดว่าจะยงัมกีารเตบิโตทัง้ Q-
Q และ Y-Y 
ยงัคงประมาณการแต่อาจมี Downside 
ผูบ้รหิารตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดปี้ 2020 ในกรอบ 10-15% Y-Y ซึง่
ประมาณการปัจจบุนัของเราคาด +12.2% Y-Y ถอืวา่ยงัอยูใ่นกรอบที่
เป็นไปได ้ โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตปีน้ีจะมาจากทัง้การปรบัเพิม่เงนิของ
ประกนัสงัคมและจ านวนผูป้ระกนัตน การเตบิโตของโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์ รามค าแหงทีแ่ขง็แกรง่และมโีอกาสถงึจุดคุม้ทุนปีน้ี อยา่งไรกต็าม
ปัจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอืผลกระทบของ COVID-19 วา่จะระบาดยาวนาน
เพยีงใด ท าใหป้ระมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ของเราในปัจจบุนัที่ 1,376 
ลบ. +19.6% Y-Y อาจม ีDownside เลก็น้อย 
ราคาหุ้นตอบรบัปัจจยัลบไปมาก คงค าแนะน า “ซ้ือ”  
ราคหุน้ BCH ปรบัตวัลง 24% YTD สะทอ้นประเดน็ลบต่างๆไปมากทัง้
ก าไร 4Q19 ทีห่ดตวัหลงัส านักงานประกนัสงัคมจ่ายเงนิส่วนโรคคา่ใชจ้า่ย
สงูไดต้ ่ากวา่ทีป่ระกาศ รวมถงึผลกระทบจาก COVID-19 ในปัจจบุนั ท าให้
ปัจจบุนัม ี Upside เปิดกวา้งเทยีบกบัราคาเหมาะสมของเราที่ 20.30 บาท 
(DCF WACC 7.36% Terminal Growth 3%) ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจุบนัซือ้
ขายทีร่ะดบั 2020PER เพยีง 23.7 เท่าต ่ากวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั -2SD ซึง่
เรามองวา่ถูกเกนิไป เราจงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้”  
ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตซิึง่อาจกระทบ WMC เศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,089 1,151 1,376 1,412 

Net profit 1,089 1,133 1,376 1,412 

Normalized EPS (Bt) 0.44 0.46 0.55 0.57 

EPS (Bt) 0.44 0.45 0.55 0.57 

% growth  18.8 4.0 21.5 2.6 

Dividend (Bt) 0.23 0.23 0.29 0.29 

BV/share (Bt) 2.6 2.8 3.2 3.6 

EV/EBITDA (x) 15.1 14.5 12.4 11.9 

Normalized PER (x) 25.9 24.5 20.5 20.0 

PER (x) 25.9 24.9 20.5 20.0 

PBV (x)  4.4 4.0 3.5 3.1 

Dividend yield (%) 2.0 2.0 2.5 2.6 

ROE (%) 17.0 16.5 17.1 15.8 

YE No. of shares (million) 2,493.7 2,493.7 2,493.7 2,493.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2020) 11.30 

SET Index 1,087.82 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.95 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 28,179.35 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 168.46 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 17.20, 10.00, 14.45 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 7,255 8,073 8,880 9,966 11,149 

Cost of sales 4,877 5,394 6,052 6,678 7,609 

Gross profit 2,378 2,679 2,828 3,289 3,540 

SG&A 960 1,132 1,232 1,345 1,561 

Operating profit 1,418 1,547 1,597 1,943 1,979 

Other income 108 112 116 125 125 

EBIT 1,526 1,659 1,713 2,068 2,104 

EBITDA 2,064 2,235 2,378 2,788 2,890 

Interest charge 136 126 131 152 138 

Tax on income 271 285 286 345 354 

Earnings after tax 1,119 1,248 1,296 1,571 1,612 

Minority interest 202 159 163 195 200 

Normalized earnings 917 1,089 1,151 1,376 1,412 

Extraordinary items 0 0 -18 0 0 

Net profit 917 1,089 1,133 1,376 1,412 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 486 646 792 983 1,239 

Current investment  1,054 1,511 1,817 2,039 2,281 

Accounts receivable 1,580 100 86 86 86 

Inventory 204 238 231 255 291 

Other current asset 40 54 40 40 40 

Total current assets 3,364 2,549 2,967 3,404 3,937 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 8,718 9,497 10,584 11,564 11,778 

Other assets 593 582 565 565 565 

Total Assets 12,674 12,627 14,116 15,533 16,280 

Short-term loans 150 344 419 419 419 

Account payable 556 698 715 766 842 

Current maturities  1,000 2 299 299 299 

Other current liabilities  571 696 752 844 916 

Total current liabilities 2,276 1,740 2,186 2,328 2,477 

Long-term debt  1,847 1,848 1,062 1,563 1,564 

Other LT liabilities  2,639 2,642 3,890 3,591 3,292 

Total non-cu 4,486 4,489 4,952 5,154 4,856 

Total liabilities 6,762 6,230 7,137 7,482 7,333 

Registered capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 249 249 249 249 249 

Retained earnings  1,837 2,352 2,935 3,738 4,434 

Others  -31 -38 -75 0 0 

Minority Interest 717 696 730 925 1,125 

Shareholders' equity 5,912 6,398 6,978 8,051 8,947 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 917 1,089 1,133 1,376 1,412 

Deprec. & amortization 538 576 665 720 786 

Change in working capital 93 -249 -157 -104 -129 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,548 1,417 1,641 1,992 2,069 

Capital expenditure -1,216 -1,355 -1,751 -1,700 -1,000 

Others -1,417 1,497 32 0 0 

Cash flow from investing -2,634 141 -1,719 -1,700 -1,000 

Free cash flow -1,086 1,558 -79 292 1,069 

Net borrowings 1,400 -795 778 202 -298 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -467 -575 -550 -574 -716 

Others 125 -28 -3 270 200 

Cash flow from financing 1,059 -1,398 225 -101 -813 

Net change in cash   -27 160 147 191 256 

      

Important Ratios (Consolidated) 
 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 11.4 11.3 10.0 12.2 11.9 

EBITDA 13.5 8.3 6.4 17.3 3.7 

Net profit 21.8 18.8 4.0 21.5 2.6 

Normalized earnings 21.8 18.8 5.7 19.6 2.6 

Profitability (%)      
Gross profit margin 32.8 33.2 31.8 33.0 31.8 

EBITDA margin 28.0 27.3 26.4 27.6 25.6 

EBIT margin 20.7 20.3 19.0 20.5 18.7 

Normalized profit margin 12.5 13.3 12.8 13.6 12.5 

Net profit margin 12.5 13.3 12.6 13.6 12.5 

Normalized ROA 7.2 8.6 8.2 8.9 8.7 

Normalize ROE 15.5 17.0 16.5 17.1 15.8 

Normalized ROCE 14.7 15.2 14.4 15.7 15.2 

Risk (x)      
D/E 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

Net D/E 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 

Net debt/EBITDA 3.0 2.5 2.7 2.3 2.1 

Per share data (Bt)      
Reported EPS 0.37 0.44 0.45 0.55 0.57 

Normalized EPS 0.37 0.44 0.46 0.55 0.57 

EBITDA 0.83 0.90 0.95 1.12 1.16 

Book value 2.37 2.57 2.80 3.23 3.59 

Dividend 0.20 0.23 0.23 0.29 0.29 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      
P/E 30.7 25.9 24.9 20.5 20.0 

Norm P/E 30.7 25.9 24.5 20.5 20.0 

P/BV 4.8 4.4 4.0 3.5 3.1 

EV/EBITDA 16.7 15.1 14.5 12.4 11.9 

Dividend yield (%) 1.8 2.0 2.0 2.5 2.6 
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BEM 
BEM TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2020 : 7.60 

End  2020 Target : 10.50 
+38% 

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 
การแพร่ระบาดของไวรสั Covid-19 ส่งผลให้ผู้ใช้ทางด่วนและ
รถไฟฟ้าลดลงอย่างมีนัย เราปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2020-2021 
ลง 31% และ 11% เป็น 3.1 พนัล้านบาท (+6.5% Y-Y) ในปีน้ี และเร่ง
ขึน้เด่น 46% Y-Y ในปีหน้า บนสมมติฐานการระบาดในไทยควบคมุ
ได้ภายใน 2Q20 โดยประเมินว่าการใช้บริการจะฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็น
ค่อยไปตัง้แต่เดือนก.ค. 2020 และใช้เวลาราว 3 เดือนก่อนกลบัเป็น
ปกติ ราคาหุ้น -31% YTD แต่หากสถานการณ์การระบาดคล่ีคลาย 
เรามองว่าราคาหุ้น BEM จะฟ้ืนตวัได้เรว็ และก่อนธรุกิจอ่ืน จากธรุกิจ 
Defensive ท่ีพืน้ฐานระยะยาวแขง็แกร่ง จึงมองว่าน่าสนใจในการเข้า
ซ้ือลงทุน ราคาเหมาะสมใหม่ 10.50 บาท 
ปรบัลดประมาณการปี 2020-2021 ลง สะท้อนผลกระทบ Covid-19 
ผลกระทบของการแพร่ระบาดไวรสั Covid-19 และมาตรการของภาครฐัที่
ปิดสถานทีท่ีม่คีนหนาแน่น อาท ิหา้งสรรพสนิคา้ และรา้นอาหาร รวมถงึขอ
ความร่วมมอืประชาชนใหอ้ยูบ่้าน และท างานทีบ่า้น (Work from home) 
สง่ผลใหผู้ใ้ชบ้รกิารทางดว่นและรถไฟฟ้าลดลงอยา่งมนียั 
เราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2020-2021 ลง 31% และ 11% เป็น 3.1 
พนัลา้นบาท (+6.5% Y-Y) และ 4.5 พนัล้านบาท (+46% Y-Y) ตามล าดบั 
บนสมมตฐิานสถานการณ์การแพร่ระบาดในไทยจะสามารถควบคมุได้
ภายใน 2Q20 เป็นกรณีฐาน (Base Case) โดย 1) ปรบัลดปรมิาณรถบน
ทางดว่นเฉลีย่ปี 2020 ลง 11% เป็น 1.11 ลา้นเทีย่ว/วนั โดยคาดว่า 2Q20 
ชะลอ 35% Y-Y 2) ปรบัลดจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเฉลี่ยในปี 2020-2021 
ลง 27% และ 14% เป็น 3.1 แสน และ 4.3 แสนเทีย่ว/วนั ตามล าดบั โดย
ประเมนิวา่ 2Q20 หดตวั 60% Y-Y และจะฟ้ืนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป
ตัง้แต่เดอืนก.ค. 2020 ก่อนใชเ้วลาราว 3 เดอืนกลบัเป็นปกต ิส่วนการเปิด
เดนิรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิครบเสน้คาดเหน็ผลบวกอยา่งชดัเจนในปี 2021 
ทัง้น้ี สมมตฐิานใหมข่องเราถอืวา่สอดคลอ้งกบัขอ้มลูในสถานการณ์การ
ชุมนุมทางการเมอืงทีร่นุแรงในเดอืนพ.ค. 2010 ทีพ่บวา่ปรมิาณรถบนทาง
ดว่นของ BECL ปรบัลง 10% Y-Y และจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าของ BTS 
ลดลง 40% Y-Y และใช้เวลากว่า 3 เดอืนจงึกลบัมาเป็นปกติ 
แม ้ Covid-19 จะสง่ผลใหค้าดการณ์รายไดร้วมปี 2020 หดตวั 9% Y-Y 
อยา่งไรกด็ ี ถูกชดเชยไดด้ว้ยผลของต่อสมัปทานทางดว่นทีล่ดคา่เสื่อม 2 
พนัลา้นบาทต่อปี และอตัราก าไรขัน้ตน้รวมปรบัขึน้เป็น 42% จาก 36% ใน
ปี 2019 ท าใหก้ าไรปกตปีิน้ียงัสามารถเตบิโตได ้6.5% Y-Y 
พืน้ฐานระยะยาวแขง็แกร่ง พร้อมมีศกัยภาพเติบโตเพ่ิมในอนาคต 
BEM มลีกัษณะธรุกจิที ่Defensive และมพีืน้ฐานระยะยาวแขง็แกรง่ จาก 7 
สมัปทานในมอืทัง้ทางด่วนและรถไฟฟ้า ซึง่มอีายคุงเหลอื 15-30 ปี รวมถงึ
มฐีานะทางการเงนิมัน่คงดว้ยอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุน 
(IBD/E) ณ สิน้ปี 2019 ที ่ 1.7x ต ่ากวา่ขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt 
Covenant) ที ่2.5x นอกจากน้ี ม ีUpside ทีย่งัไมร่วมในประมาณการอยา่ง
การเขา้ร่วมประมลูรถไฟฟ้าสายอื่นเพิม่เตมิในอนาคต อาท ิ สายสสีม้ (ตลิง่
ชนั-ศูนยว์ฒันธรรม) คาดขาย TOR ใน 2Q20 ซึง่ BEM มแีตม้ต่อคูแ่ขง่ราย
อื่นในฐานะผูเ้ดนิรถทัง้ใต้ดนิและบนดนิรายเดยีวในประเทศ 
ปรบัราคาเหมาะสมลงเป็น 10.50 บาท คงค าแนะน าซ้ือลงทุน 
เราปรบัราคาเหมาะสมลงเป็น 10.50 บาท (DCF, WACC 6.2%) จากเดมิ 
11.50 บาท สะทอ้นการปรบัลดประมาณการ ทัง้น้ี ราคาหุน้ปรบัลง 31% 
YTD เราคาดวา่ในช่วงทีส่ถานการณ์การระบาดคลีค่ลาย ราคาหุน้ BEM จะ
ฟ้ืนตวัไดเ้รว็ และก่อนธุรกจิอื่น จากพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ รวมถงึรถไฟฟ้าและ
ทางดว่นเป็นระบบขนสง่สาธารณะทีจ่ าเป็น จงึยงัแนะน าซือ้ลงทุน 
กรณีหากสถานการณ์ยดืเยือ้ คนอยูบ่า้น และท างานทีบ่า้นจนกวา่ควบคมุ
การระบาดไดใ้น 4Q20 (Worse Case) เบือ้งตน้ เราประเมนิว่าปรมิาณรถ
บนทางด่วน และจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเฉลีย่ต่อวนัหดตวั 27% Y-Y 
และ 44% Y-Y ตามล าดบั สง่ผลใหม้ ี Downside ต่อประมาณการใหม่ปี 
2020 ราว 40% หรอืก าไรปกตอิยู่ทีร่ะดบั 1.9 พนัลา้นบาท (-36% Y-Y) แต่
ไมก่ระทบอยา่งมนีัยต่อราคาเหมาะสมหรอืราว 0.10-0.20 บาท/หุน้ ภายใต้
การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธิ ีDCF 

ความเสีย่ง – จ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า และปรมิาณรถบนทางดว่นน้อยกวา่คาด
, การแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ทีย่าวนานกวา่คาด, ความล่าชา้การประมลู
รถไฟฟ้าสายต่างๆ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,039 2,920 3,110 4,530 

Net profit 5,317 5,435 3,110 4,530 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.30 

EPS (Bt) 0.35 0.36 0.20 0.30 

% growth  70.2 2.2 -42.8 45.7 

Dividend (Bt) 0.2 0.2 0.1 0.1 

BV/share (Bt) 2.3 2.5 2.6 2.7 

EV/EBITDA (x)  19.1   19.5   21.7   19.1  

Normalized PER (x) 38.2 39.8 37.4 25.6 

PER (x) 21.8 21.4 37.4 25.6 

PBV (x)  3.3 3.0 2.9 2.8 

Dividend yield (%) 2.0 2.0 1.7 1.9 

ROE (%) 14.9 14.0 7.8 10.9 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2020) 7.60 

SET Index 1,087.82 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.85 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 52.93 

Market cap (Bt mn) 116,166.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 668.76 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.40, 6.05, 9.24 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
 

3.00

4.25

5.50

6.75

8.00

9.25

10.50

11.75

13.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n

-1
6

M
a

r-
1

6

M
a

y-
1
6

Ju
l-

1
6

S
e
p

-1
6

D
e

c-
1
6

F
e

b
-1

7

A
p
r-

1
7

Ju
n

-1
7

A
u
g

-1
7

N
o

v-
1
7

Ja
n

-1
8

M
a

r-
1

8

M
a

y-
1
8

A
u
g

-1
8

O
ct

-1
8

D
e

c-
1
8

F
e

b
-1

9

A
p
r-

1
9

Ju
l-

1
9

S
e
p

-1
9

N
o

v-
1
9

Ja
n

-2
0

M
a

r-
2

0

Price (Bt)SET Index

SET

BEM



 

Page 8 of 19 

BEM FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 15,153 15,614 16,107 14,727 17,097 

Cost of sales 9,206 9,774 10,310 8,502 9,104 

Gross profit 5,947 5,841 5,797 6,226 7,992 

SG&A 1,144 1,364 1,336 1,458 1,505 

Operating profit 4,803 4,477 4,460 4,768 6,488 

Other income 240 477 707 936 955 

EBIT 5,449 5,387 5,340 5,704 7,442 

EBITDA 9,390 9,612 9,652 8,594 9,778 

Interest charge 1,611 1,717 1,723 1,839 1,825 

Tax on income 696 612 680 734 1,067 

Earnings after tax 3,142 3,057 2,937 3,130 4,550 

Minority interest 19 19 17 20 20 

Normalized earnings 3,123 3,039 2,920 3,110 4,530 

Extraordinary items 0 2,278 2,515 0 0 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 2,627 526 704 1,524 1,423 

Current investment 1,449 1,432 1,363 1,400 1,400 

Accounts receivable 2,076 2,164 2,131 1,763 1,782 

Other current asset 128 94 74 37 37 

Total current assets 6,280 4,217 4,448 4,725 4,642 

Investment 11,367 13,178 17,217 17,217 17,217 

PPE 66,150 71,942 75,610 77,386 80,158 

Other assets 15,122 14,494 14,422 12,771 11,133 

Total Assets 98,919 103,831 111,697 112,100 113,151 

Short-term loans 3,629 2,815 3,250 3,200 3,200 

Account payable 2,108 1,683 1,938 2,380 2,549 

Current maturities 5,409 9,589 5,666 7,003 6,933 

Other current liabilities 437 520 574 479 527 

Total current liabilities 11,583 14,607 11,429 13,062 13,208 

Long-term debt 55,436 51,565 57,529 58,115 57,641 

Other LT liabilities 721 2,047 3,916 890 890 

Total non-cu 56,157 53,612 61,445 59,005 58,531 

Total liabilities 67,740 68,219 72,874 72,066 71,739 

Registered capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Share Premium 5,817 5,817 5,560 5,817 5,817 

Legal reserve 1,077 1,233 1,379 1,535 1,761 

Retained earnings 8,948 12,134 15,052 15,830 16,962 

Others -60 1,030 1,505 1,505 1,505 

Minority Interest 111 113 42 62 82 

Shareholders' equity 31,179 35,612 38,823 40,033 41,412 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

Depreciation etc.  3,941 4,225 4,312 2,891 2,335 

Change in working cap 6,814 2,987 -3,231 2,176 128 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

CFO 13,879 12,529 6,515 8,177 6,995 

Capital expenditure -22,108 -8,377 -6,319 -3,017 -3,470 

Others -906 -2,823 -5,628 0 0 

CFI -23,014 -11,200 -11,946 -3,017 -3,470 

Free cash flow -9,136 1,329 -5,431 5,160 3,525 

Net borrowings 12,712 -2,545 7,833 -2,440 -474 

Equity capital raised 0 0 -0 0 0 

Dividends paid -1,834 -2,127 -2,044 -2,177 -3,171 

Others 108 1,092 404 20 20 

CFF 10,986 -3,580 6,192 -4,597 -3,625 

Net change in cash   1,850 -2,252 761 563 -100 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 15.6 3.0 3.2 -8.6 16.1 

EBITDA 10.4 2.4 0.4 -11.0 13.8 

Net profit 19.9 70.2 2.2 -42.8 45.7 

Normalized earnings 21.3 -2.7 -3.9 6.5 45.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.2 37.4 36.0 42.3 46.7 

EBITDA margin 62.0 61.6 59.9 58.4 57.2 

EBIT margin 36.0 34.5 33.2 38.7 43.5 

Norm profit margin 20.6 19.5 18.1 21.1 26.5 

Net profit margin 20.6 34.1 33.7 21.1 26.5 

Normalized ROA 3.2 2.9 2.6 2.8 4.0 

Normalize ROE 10.0 8.5 7.5 7.8 10.9 

Normalized ROCE 6.2 6.0 5.3 5.8 7.4 

Risk (x)      

D/E 2.17 1.92 1.88 1.80 1.73 

Net D/E 1.81 1.51 1.55 1.49 1.43 

Net debt/EBITDA 6.01 5.60 6.22 6.96 6.08 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.35 0.36 0.20 0.30 

Normalized EPS 0.20 0.20 0.19 0.20 0.30 

EBITDA 0.61 0.63 0.63 0.56 0.64 

Book value 2.04 2.33 2.54 2.62 2.71 

Dividend 0.13 0.15 0.15 0.13 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E  37.2   21.8   21.4   37.4   25.6  

Norm P/E  37.2   38.2   39.8   37.4   25.6  

P/BV  3.7   3.3   3.0   2.9   2.8  

EV/EBITDA  19.3   19.1   19.5   21.7   19.1  

Dividend yield (%)  1.7   2.0   2.0   1.7   1.9  
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CPALL 
CPALL TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 March 2020 : 60.25 

End  2020 Target : 85.00 
+41% 

บมจ. ซีพี ออลล ์

ระยะสัน้ ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 แต่คาดว่าจ ากดั เพราะเป็น
ร้านสะดวกซ้ือท่ีขายสินค้าจ าเป็นต่อการด ารงชีวิต แต่จะมีสาขาใน
บางจงัหวดัท่ีถกูขอความร่วมมือให้ปิดบริการ แต่เฉพาะในเวลา
กลางคืน เบือ้งต้นบริษทัยงัคงเป้าการท าธรุกิจในปีน้ีตามเดิม ทัง้การ
เปิดสาขาใหม่ และเน้นการบริหารต้นทุน และคมุค่าใช้จ่ายให้มี
ประสิทธิภาพ เรายงัคาดก าไรปีน้ีโต 8.6% Y-Y แม้ประมาณการของ
เรายงัมี Downside จากสถานการณ์ COVID-19  ท่ีอาจยืดเยือ้กว่าคาด 
แต่ CPALL ถือเป็นหุ้นท่ีดปูลอดภยัในยามวิกฤติ นอกจากน้ียงั
ประกาศซ้ือหุ้นคืนวงเงิน 1.3 หม่ืนล้านบาท ไม่เกิน 180 ล้านหุ้น คิด
เป็น 2% ของหุ้นทัง้หมด ตัง้แต่ 1 เม.ย. – 30 ก.ย. 2020 เราคงราคา
เป้าหมายท่ี 85 บาท (DCF) แนะน า ซ้ือลงทุน 

ระยะสัน้ ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 แต่จ ากดั 

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 1Q20 อาจไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 บา้ง 
แต่ถอืวา่น้อยกวา่บรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกี เพราะเป็นรา้นสะดวกซื้อทีข่าย
สนิคา้จ าเป็นต่อการด ารงชวีติ จงึไดร้บัอนุญาตใหเ้ปิดบรกิารตามปกต ิแต่ที่
คาดวา่จะไดร้บัผลลบบา้ง มาจากจ านวนลูกคา้เขา้รา้นทีอ่าจลดลง เพราะ
ลูกคา้กงัวลต่อโรค และสนิคา้ขายดอีาจกระจุกตวัอยู่ไมก่ี่กลุ่ม ส าหรบัสาขา
ในจงัหวดัอุดรธานี และเพชรบูรณ์ทีท่างจงัหวดัของความรว่มมอืใหปิ้ด
บรกิารช่วงเวลา 22.00 – 05.00 น. ตัง้แต่ 26 ม.ีค. ไปจนกวา่สถานการณ์
จะคลีค่ลาย ถอืว่าคอ่นขา้งจ ากดั เพราะเป็นการปิดช่วงกลางคนื ซึ่งมกีาร
ขายน้อยอยูแ่ล้ว และคาดจ านวนสาขาใน 2 จงัหวดัดงักล่าวไมเ่กนิ 1.6% 
ของสาขาทัง้ประเทศ  

คาดก าไรกลบัมาฟ้ืน 2H20 ยงัคงเป้าปีน้ีตามเดิม 

บรษิทัยงัคงเป้าเปิดสาขาใหมปี่น้ีตามเดมิที ่ 700 แหง่ และจะใชง้บลงทุน 
1.2 หมื่นลา้นบาท โดยเน้นเปิดสาขาใหญ่ และสาขา Stand Alone ตามเดมิ 
ในขณะทีย่งัอยู่ระหวา่งเจรจาสญัญาเปิดสาขาในลาวและกมัพชูา และเมื่อ
สถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย คาดผลการด าเนินงานของบรษิทัจะ
กลบัมาใกล้เคยีงปกตอิกีครัง้ใน 2H20 เบือ้งตน้เรายงัคงประมาณการก าไร
สทุธปีิ 2020 โต 8.6% Y-Y เป็น 24,257 ลา้นบาท โดยยงัไม่ไดร้วม
ผลกระทบของ TFRS16 สญัญาเช่าด าเนินงาน ทีอ่าจกระทบก าไรปีน้ีราว 
300 – 500 ลา้นบาท คดิเป็น 1% - 2% ของประมาณการก าไรปัจจบุนั 

ดีลท่ีรออยู่คือ Tesco ไม่แย่กบั CPALL 

CPALL เขา้ซือ้หุน้ Tesco 40% จะตอ้งใชเ้งนิ US$3 พนัลา้น หรอืราว 9.6 
หมื่นลา้นบาท ซึง่จะไมม่กีารเพิม่ทุน จะใชเ้งนิสดจากกจิการบางส่วน และก
อาศยัเงนิกูย้มืเป็นหลกั คาดดลีแล้วเสรจ็ใน 2H20 ระยะสัน้อาจกระทบก าไร
เลก็น้อย 2% - 5% แต่ระยะยาวเป็นบวก เพราะนอกจากต้นทุนการกูย้มื
น่าจะต ่าลงตามแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ในตลาดทีล่ดลงแลว้ เราคาดเหน็ 
Synergy และการพฒันาความสามารถท าก าไรของ Tesco ในระยะถดัไป 
โดยเชื่อวา่บรษิทัจะไดร้บัส่วนแบ่งก าไรเพิม่ขึน้จาก Tesco ได ้ และคาด
อตัราสว่น Net IBD Ratio จะปรบัสงูขึน้จาก 0.95 เท่า เป็น 1.74 เท่า ซึง่
ยงัอยูใ่น Debt Covenant 

ความเสีย่ง - ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและนาน
กว่าปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย และโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   21,050 22,887 24,257 26,903 

Net profit 20,930 22,343 24
257 26,903 

Normalized EPS (Bt) 2.23 2.44 2.59 2.88 

EPS (Bt) 2.22 2.38 
.59 2.88 

% growth  3.7 7.2 8.8 11.4 

Dividend (Bt) 1.20 1.25 1.30 1.45 

BV/share (Bt) 9.44 10.44 11.83 13.38 

EV/EBITDA (x) 18.4 17.6 16.2 14.7 

Normalized PER (x) 27.0 24.7 23.3 20.9 

PER (x) 27.1 25.3 23.3 20.9 

PBV (x)  6.4 5.8 5.1 4.5 

Dividend yield (%) 2.0 2.1 2.2 2.4 

ROE (%) 24.8 24.4 22.8 22.4 

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 (30/03/2020) 60.25 

SET Index 1,087.82 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.98 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 55.87 

Market cap (Bt mn) 541,231.86 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 2,596.99 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 76.00, 56.25, 66.56 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

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

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 471,069 508,212 550,901 572,937 601,584 

Cost of sales 366,002 394,632 426,063 442,880 464,423 

Gross profit 105,067 113,581 124,838 130,057 137,161 

SG&A 91,902 100,195 111,562 115,160 120,317 

Operating profit 13,165 13,385 13,276 14,896 16,844 

Other income 18,096 18,642 19,811 20,912 22,259 

EBIT 31,261 32,028 33,087 35,809 39,103 

EBITDA 40,819 42,472 44,307 47,628 51,523 

Interest charge 7,993 7,196 6,721 6,436 6,108 

Tax on income 3,487 3,969 4,070 5,043 5,992 

Earnings after tax 19,781 20,864 22,296 24,329 27,003 

Minority interest 111 253 351 367 392 

Normalized earnings 19,908 21,050 22,887 24,257 26,903 

Extraordinary items -1 -120 -544 0 0 

Net profit 19,908 20,930 22,343 24,257 26,903 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 30,264 35,490 30,519 23,675 27,747 

Accounts receivable 8,313 9,446 9,447 9,889 10,383 

Inventory 27,376 29,570 31,538 37,614 39,444 

Other current assets 621 487 419 573 602 

Total current assets 66,573 74,994 71,923 71,751 78,176 

Investments 367 368 369 457 457 

Plant, property & equipment 106,394 111,287 116,082 116,262 115,842 

Other assets 186,964 187,093 187,243 183,306 183,506 

Total assets 360,299 373,742 375,617 371,777 377,982 

Short-term loans 4,326 3,583 3,327 3,256 3,135 

Accounts payable 74,742 78,790 93,719 84,936 89,067 

Current maturities 16,897 23,195 13,429 12,035 12,956 

Other current liabilities 16,142 18,184 2,442 2,292 2,406 

Total current liabilities 112,107 123,752 112,917 102,519 107,565 

Long-term debt 145,816 127,486 129,742 122,196 117,196 

Other non-current liab. 22,147 22,686 24,590 25,782 18,048 

Total non-current liab. 167,963 150,171 154,332 147,978 135,244 

Total liabilities 280,070 273,923 267,250 250,497 242,808 

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 63,765 73,263 82,171 94,724 108,618 

Minority Interests 4,896 14,988 14,629 14,988 14,988 

Shareholders' equity 80,229 99,819 108,368 121,280 135,174 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 19,908 20,930 22,343 24,257 26,903 

Deprec. & amortization 9,558 10,444 11,220 11,820 12,420 

Change in working capital 7,391 2,896 -2,714 -15,606 1,893 

Other adjustments 489 10,052 -463 359 0 

Cash flow from operations 37,346 44,322 30,386 20,830 41,216 

Capital expenditure -16,825 -15,338 -16,014 -12,000 -12,000 

Others -96 -142 -393 -164 -201 

Cash flow from investing -16,921 -15,480 -16,407 -12,164 -12,201 

Free cash flow 20,425 28,842 13,979 8,667 29,016 

Net borrowings -10,927 -19,033 2,105 -7,617 -5,121 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -9,523 -10,927 -12,221 -11,704 -13,009 

Others -536 6,331 -9,075 -202 -6,814 

Cash flow from financing -20,987 -23,629 -19,191 -19,524 -24,944 

Net change in cash   -562 5,214 -5,212 -10,857 4,072 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 8.4 7.9 8.4 4.0 5.0 

EBITDA 11.6 4.1 4.3 7.5 8.2 

Net profit 19.4 5.1 6.8 8.6 10.9 

Normalized earnings 19.9 5.7 8.7 6.0 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.3 22.3 22.7 22.7 22.8 

EBITDA margin 8.7 8.4 8.0 8.3 8.6 

EBIT margin 6.6 6.3 6.0 6.3 6.5 

Normalized profit margin 4.2 4.1 4.2 4.2 4.5 

Net profit margin 4.2 4.1 4.1 4.2 4.5 

Normalized ROA 5.5 5.6 6.1 6.5 7.1 

Normalize ROE 26.4 24.8 24.4 22.8 22.4 

Normalized ROCE 12.6 12.8 12.6 13.3 14.5 

Risk (x)      

D/E 3.7 3.2 2.9 2.4 2.0 

Net D/E 3.3 2.8 2.5 2.1 1.8 

Net debt/EBITDA 6.2 5.6 5.4 4.8 4.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.14 2.22 2.38 2.59 2.88 

Normalized EPS 2.14 2.23 2.44 2.59 2.88 

EBITDA 4.54 4.73 4.93 5.30 5.73 

Book value 8.39 9.44 10.44 11.83 13.38 

Dividend 1.10 1.20 1.25 1.30 1.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 28.2 27.1 25.3 23.3 20.9 

Norm P/E 28.2 27.0 24.7 23.3 20.9 

P/BV 7.2 6.4 5.8 5.1 4.5 

EV/EBITDA 19.4 18.4 17.6 16.2 14.7 

Dividend yield (%) 1.8 2.0 2.1 2.2 2.4 
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RBF 
RBF TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2020 : 3.30 

End  2020 Target : 5.50 
+67% 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 
ระยะสัน้ ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดั ล่าสดุค าสัง่ซ้ือในส่วน
ธรุกิจอาหารทัง้ในและต่างประเทศยงัดี ยกเว้นธรุกิจโรงแรมท่ีน่าจะ
ยงัขาดทุนอยู่ เพราะได้รบัผลกระทบจากการท่องเท่ียวท่ีชะลอตวั แต่
อยู่ในประมาณการของเราอยู่แล้ว หาก COVID-19 คล่ีคลายในกลาง
ปีน้ีได้ เรามองว่าผลกระทบต่อ RBF จะจ ากดัมาก และจะเป็นผู้อยู่
รอดในยามวิกฤติ เพราะเป็นผู้ผลิตวตัถดิุบต้นน ้าทัง้อาหารและ
เครื่องด่ืม เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 ตามเดิมเป็นโต 
14.2% Y-Y และให้ราคาเป้าหมายท่ี 5.5 บาท (อิง PE 25 เท่า) อย่างไร
กต็าม ประมาณการของเรายงัมี Downside หากสถานการณ์ยืดเยือ้
กว่าคาดไปใน 2H20 ส่วนระยะยาวยงัมองบวกต่อแนวโน้มธรุกิจใน
อนาคตตามเดิม แนะน าซ้ือลงทุน 
ระยะสัน้ ผลกระทบ COVID-19 จ ากดั  
แนวโน้มค าสัง่ซือ้ใน 1Q20 ยงัดเีป็นปกต ิ จะสามารถสง่ของทัง้ในและ
ต่างประเทศได ้ ในขณะทีช่่วงเดอืน ม.ีค. มกีารเรง่ซือ้ของลูกคา้เพราะกลวั 
Supply Chain หยดุชะงกั และขาดวตัถุดบิ สว่นโรงงานทีอ่นิโดนีเซยีเริม่ 
Run แลว้ แต่ทีเ่วยีดนามยงั Run ไมไ่ด ้ เพราะผูบ้รหิารไมส่ามารถเดนิทาง
ไปได ้แต่ไมก่ระทบต่อธรุกจิ เพราะยงัสามารถสง่ออกจากโรงงานไทยไปได้ 
ส าหรบัธรุกจิโรงแรมน่าจะยงัไมส่ดใสต่อเน่ือง ล่าสุดบรษิทัไดเ้รง่ลดตน้ทุน
และคา่ใช้จา่ยควบคู่ไปดว้ย อาท ิ คา่เช่า (อาจเจรจาต่อรองกบัผูบ้รหิารซึ่ง
เป็นเจา้ของทีด่นิเอง) และคา่จา้ง Accor ในการบรหิารโรงแรม ซึง่ระบุเป็น
สดัสว่นต่อรายได ้ หากไมม่รีายได ้ อาจไมม่คี่าใชจ้า่ยในส่วนน้ี ทัง้น้ียงัมี
คา่ใชจ้า่ยคงที ่ ทีย่งัไมส่ามารถลดไดท้นัทคีอื คา่ใช้จา่ยพนักงานทัง้ 2 
โรงแรม อยูท่ีร่าว 2 ลา้นบาทต่อเดอืน ถอืวา่คอ่นขา้งน้อย 
ยงัคาดก าไรจะเติบโตได้ หาก COVID-19 ไม่จบกลางปีน้ี 
หาก COVID-169 คลีค่ลายไดใ้นกลางปีน้ี เราเชื่อวา่ผลกระทบทีม่ตี่อ RBF 
จะจ ากดัมาก เรายงัคาดรายไดใ้นปีน้ีจะเตบิโตราว 10% Y-Y และคงอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ตามเดมิที ่ 38.3% เพิม่ขึน้ 20 bps จากปีก่อน โดยยงัมปัีจจยั
บวกจากตน้ทุนคา่ขนสง่ทีล่ดลง ภายหลงัเริม่ใชก้ าลงัการผลติใน
ต่างประเทศ   ในขณะทีค่าดคา่ใชจ้า่ยจะลดลง เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ
เหมอืนในปีก่อน ทัง้น้ีเรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2020 ไวท้ี ่ 437 ลา้นบาท 
(+14.2% Y-Y) โดยม ี Downside ทีส่ถานการณ์ COVID-19 ยดืเยือ้ไปใน 
2H20 
เราคงมมุมองเชิงบวกต่อการเติบโตในระยะยาว 
เรามมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ต่อการด าเนินธรุกจิในอนาคตของบรษิทั ไม่
เพยีงแต่เตบิโตตามธรุกจิอาหารและเครื่องดื่ม ปีละ 5% - 8% Y-Y เท่านัน้ 
แต่ยงัไดป้ระโยชน์จากเทรนดข์องอาหารและเครื่องดื่มทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
ภายใตข้อ้จ ากดัทีเ่ขม้งวดมากขึน้ อาท ิการจดัเกบ็ภาษนี ้าตาล เพื่อควบคมุ
ปรมิาณน ้าตาลในเครื่องดื่มไมใ่หสู้งจนเกนิไป หรอื การจดัเกบ็ภาษคีวาม
เคม็ เพื่อควบคมุปรมิาณโซเดยีม หรอื พรบ.ควบคมุไขมนัทรานสใ์นอาหาร 
ในขณะที่พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเริม่เปลีย่นแปลงโดยค านึงถงึสุขภาพมาก
ขึน้ แต่ยงัตอ้งการความอรอ่ยในอาหารเหล่านัน้ ท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้ง
ปรบัสตูรการผลติ เพื่อใหไ้ดร้บัผลกระทบจากภาษน้ีอยทีส่ดุ และตอ้งถูกใจ
ถูกปากผูบ้รโิภคดว้ย จงึเป็นทีม่าของความตอ้งการวตัถุแต่งกลิน่สแีละรส
มากขึน้ และในอนาคตคาดจะไดเ้หน็วตัถุแต่งกลิน่สแีละรสทีผ่ลติจาก
วตัถุดบิจากธรรมชาต ิซึง่ RBF อยูร่ะหวา่งพฒันาสตูรต่างๆล่วงหน้า เราคง
ราคาเป้าหมายเท่ากบั 5.5 บาท องิ PE 25 เท่า 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   334 383 437 490 

Net profit 324 353 437 490 

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.19 0.2 0.2 

EPS (Bt) 0.26 0.22 0.22 0.24 

% growth  -71.4 -15.4 -0.7 12.2 

Dividend (Bt) 0.17 0.15 0.17 0.20 

BV/share (Bt) 1.05 1.94 1.98 2.03 

EV/EBITDA (x) 9.7 9.1 7.6 6.6 

Normalized PER (x) 14.6 17.3 15.1 13.5 

PER (x) 12.7 15.0 15.1 13.5 

PBV (x)  3.2 1.7 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 5.1 4.5 5.3 5.9 

ROE (%) 15.9 9.9 11.0 12.1 

YE No. of shares (million) 1,480 2,000 2,000 2,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (30/03/2020) 3.30 

SET Index 1,087.82 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.90 

Paid up shares (million) 2,000.00 

Free float (%) 25.12 

Market cap (Bt mn) 6,600.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 73.28 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 5.35, 2.78, 4.40 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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RBF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 2,916 2,738 2,865 3,151 3,397 

Cost of sales 1,904 1,744 1,774 1,944 2,089 

Gross profit 1,012 994 1,091 1,207 1,308 

SG&A 495 577 639 677 713 

Operating profit 516 417 452 529 595 

Other income 4 11 17 13 14 

EBIT 520 428 469 542 608 

EBITDA 704 615 650 773 889 

Interest charge 14 21 26 0 0 

Tax on income 103 86 89 108 122 

Earnings after tax 403 321 354 434 486 

Minority interest -2 3 -1 3 3 

Normalized earnings 400 334 383 437 490 

Extraordinary items 0 -10 -30 0 0 

Net profit 400 324 353 437 490 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 263 263 1,241 1,153 1,199 

Accounts receivable 623 636 727 734 791 

Inventory 648 746 683 746 801 

Other current assets 5 3 9 6 7 

Total current assets 1,540 1,648 2,659 2,639 2,798 

Investments 9 9 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,532 1,722 1,623 1,642 1,611 

Other assets 70 69 60 62 66 

Total assets 3,150 3,448 4,412 4,412 4,545 

Short-term loans 92 225 0 0 0 

Accounts payable 374 338 312 373 401 

Current maturities 45 63 26 0 0 

Other current liabilities 125 44 37 50 54 

Total current liabilities 635 670 375 423 455 

Long-term debt 115 647 75 0 0 

Other non-current liab. 29 38 92 32 34 

Total non-current liab. 144 686 167 32 34 

Total liabilities 779 1,356 542 455 489 

Registered capital 638 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 638 1,480 2,000 2,000 2,000 

Share premium 94 94 1,249 1,249 1,249 

Legal reserve 0 77 110 110 110 

Retained earnings 1,638 442 511 598 696 

Minority Interests 2 -1 0 0 0 

Shareholders' equity 2,371 2,092 3,870 3,958 4,056 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 400 324 353 437 490 

Deprec. & amortization 183 187 181 231 281 

Change in working capital -182 -225 -66 7 -82 

Other adjustments -737 -3 1 0 0 

Cash flow from operations -335 283 468 675 689 

Capital expenditure -141 -378 -87 -250 -250 

Others -7 -11 -65 -1 -4 

Cash flow from investing -148 -389 -152 -251 -254 

Free cash flow -484 -106 316 424 435 

Net borrowings -115 665 -797 -75 0 

Equity capital raised 670 842 1,675 0 0 

Dividends paid -86 -1,442 -246 -349 -392 

Others 6 28 17 -87 2 

Cash flow from financing 474 94 649 -512 -389 

Net change in cash   -9 -12 966 -88 46 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 11.1 -6.1 4.6 10.0 7.8 

EBITDA 14.3 -12.5 5.6 18.9 15.0 

Net profit 9.5 -19.1 9.0 23.8 12.2 

Normalized earnings 9.5 -16.6 14.6 14.2 12.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.7 36.3 38.1 38.3 38.5 

EBITDA margin 24.1 22.5 22.7 24.5 26.2 

EBIT margin 17.8 15.6 16.4 17.2 17.9 

Normalized profit margin 13.7 12.2 13.4 13.9 14.4 

Net profit margin 13.7 11.8 12.3 13.9 14.4 

Normalized ROA 12.7 9.7 8.7 9.9 10.8 

Normalize ROE 16.9 15.9 9.9 11.0 12.1 

Normalized ROCE 20.7 15.4 11.6 13.6 14.9 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.6 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.2 0.5 -0.2 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 1.8 -1.1 -0.9 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.91 0.26 0.22 0.22 0.24 

Normalized EPS 0.63 0.23 0.19 0.22 0.24 

EBITDA 1.10 0.42 0.32 0.39 0.44 

Book value 3.71 1.05 1.94 1.98 2.03 

Dividend 2.25 0.17 0.15 0.17 0.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 3.6 12.7 15.0 15.1 13.5 

Norm P/E 5.3 14.6 17.3 15.1 13.5 

P/BV 0.9 3.2 1.7 1.7 1.6 

EV/EBITDA 3.8 9.7 9.1 7.6 6.6 

Dividend yield (%) 68.2 5.1 4.5 5.3 5.9 
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SFLEX 
SFLEX TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2020 : 5.00 

End  2020 Target : 6.48 
+30% 

บมจ. สตารเ์ฟลก็ซ์ 
SFLEX ประกอบธรุกิจผลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน
ส าหรบัสินค้าอปุโภคและบริโภค บริษทัได้รบัการยอมรบัจากลกูค้าท่ีเป็น
บริษทัชัน้น าในกลุ่มผูผ้ลิตและจ าหน่ายสินค้าอปุโภคและบริโภคใน
ประเทศไทยในด้านคณุภาพ สามารถตอบโจทยค์วามต้องการของลกูค้า
ได้อย่างรวดเรว็และมีประสิทธิภาพ เราคาดการณ์ก าไร 2H19 จะ 
+43%H-H และก าไรปี 2019 ท่ี 74 ลบ. -46%Y-Y และ Turnaround ในปี 
2020 คาด +98%Y-Y จากตลาด Non-Food ท่ีมีความมัน่คงและการขยาย
ตลาดไปยงั Food packaging ซ่ึงมีขนาดตลาดใหญ่กว่า ในช่วงปี 2021-
2024 คาดก าไรโตเฉลี่ย 10%ต่อปี ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 6.48 
บาท (DCF) 
ผูผ้ลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑค์รองใจลกูค้ามายาวนานกว่า 16 ปี 
SFLEX ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิชนิดออ่น 
(Flexible Packaging) ส าหรบัสนิคา้อุปโภคและบรโิภคทัง้ทีอ่ยูใ่นรปูของเหลว
และของแหง้ แบง่จ าหน่ายเป็น 2 ลกัษณะคอื บรรจุภณัฑป์ระเภทมว้นฟิลม์ 
(Roll form) คดิเป็นสดัสว่น 84.8% และ 81.8% ของรายไดจ้ากการขายบรรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนในปี 2018 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2019 และ
ผลติภณัฑป์ระเภทซอง (Pre-form pouch) คดิเป็นสดัสว่น 15.2% และ 18.2% 
ของรายไดจ้ากการขายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิชนิดออ่นในปี 2018 และงวด 6 
เดอืนแรกของปี 2019 ตามล าดบั บรษิทัมสีว่นแบง่การตลาดเป็นอนัดบัที่ 7 
ของอุตสาหกรรม หรอืสว่นแบง่การตลาดราว 4.5% ในปี 2017 ลกูคา้ของ
บรษิทัอยูใ่นกลุม่ผูผ้ลติและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคและบรโิภครายใหญ่ของไทย 
โดยบรษิทัไดร้บัการยอมรบัในดา้นคุณภาพ ความสามารถในตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ และความสามารถในการจดัสง่ไดต้รงตาม
ก าหนด  
แนวโน้มก าไร 2H19 ฟ้ืนตวัสู่ปกติ ทัง้ยอดขายและ Gross margin 
ผลการด าเนินงานในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมารายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ปีละ 7.8% และ
รกัษาอตัราก าไรสทุธไิดท้ีเ่ฉลีย่ทีร่าว 8% อยา่งไรกต็ามผลการด าเนินงานใน 
1H19 ก าไรสทุธลิดลง 65%Y-Y ตามรายไดจ้ากการขายทีช่ะลอตวัลงตาม
ภาวะเศรษฐกจิ, ลกูคา้รายใหญ่บางรายมกีารปรบัรายการสัง่ซือ้สนิคา้ทีเ่ป็น
สนิคา้ใหมซ่ึง่เป็นเหตุการณ์พเิศษทีเ่กดิขึน้ และมกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้ง
ผลติภณัฑซ์ึง่ท าใหก้ารพฒันาสนิคา้ใหมต่อ้งมชีว่งเวลาในการปรบัสตูรวตัถุดบิ
กบั supplier ท าใหใ้นชว่งแรกมขีองเสยีจากการผลติและตน้ทุนการผลติที่
สงูขึน้ รวมถงึการเปิดโรงงานแหง่ที ่2 ซึง่อตัราการใชก้ าลงัการผลติอยูใ่นระดบั
ต ่า ท าให ้ Gross margin ใน 1H19 หดตวัลงเป็น 17.39% อยา่งไรกต็าม
แนวโน้มก าไร 2H19 คาดจะฟ้ืนตวัขึน้ราว 43%H-H เน่ืองจากโรงงานแหง่ที ่2 
มกีารใชก้ าลงัการผลติเพิม่ขึน้ และตน้ทุนวตัถุดบิกลบัสูภ่าวะปกต ิ เรา
คาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ที ่74 ลบ. ลดลง 46%Y-Y  
ก้าวสู่บรรจภุณัฑก์ลุ่ม Food หนุนการเติบโตปี 2020 
ในปี 2020 บรษิทัจะขยายการตลาดไปยงับรรจุภณัฑส์ าหรบัการบรโิภค ซึง่มี
มลูคา่การตลาดใหญ่กวา่ Non-food คาดรายไดจ้ากการขายปี 2020 ที ่ 1.4 
พนัลบ. +14%Y-Y กลบัมาฟ้ืนตวัขึน้จากการตดิลบ 7%Y-Y ในปี 2019 บน
สมมตฐิานการใชก้ าลงัการผลติที ่70% จาก 63% ในปี 2019 และคาดสดัสว่น
รายไดจ้ากกลุม่ Food จะเพิม่จาก 18-20% ในปี 2019 เป็น 22-25% ในปี 
2020 นอกจากนัน้คาด Gross margin จะอยูท่ี ่ 22%  จากการวางแผนการ
สัง่ซือ้วตัถุดบิทีร่ดักุมมากขึน้ และมกีารเจรจาตอ่รองกบั Supplier รวมถงึหา
แหลง่วตัถุดบิใหม่ๆ เพือ่ใหต้น้ทุนลดลง เราคาดวา่บรษิทัจะมกี าไรปี 2020 ที ่
146 ลบ. +98%Y-Y และอตัราก าไรคาดการณ์ที ่10% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัทีเ่คยท า
ไดใ้นปี 2017-2018 เราคาดรายไดจ้ะเตบิโตเฉลีย่ 8-10% ตอ่ปีในปี 2021-
2024 จากการเพิม่ความหลากหลายของบรรจุภณัฑแ์ละการเตบิโตของ
ชอ่งทางจ าหน่ายในกลุม่ Food  คาดบรษิทัรกัษา Net margin ระยะยาวไดท้ี ่
10-11% และคาด 2021-2024 CAGR ทีร่าว 10% ตอ่ปี 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 6.48 บาท 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่6.48 บาท โดยใชว้ธิ ีDCF โดยองิ WACC 
ที ่ 7.17%, Tn 2% เทยีบเคยีงไดก้บั 2020 PER ที ่ 18 เทา่ เทยีบกบั 
SETPKG ซึง่ซือ้ขายลา่สดุที ่PER ราว 12 เทา่ เน่ืองจากอตัราการท าก าไรที ่ 

SFLEX ท าไดส้งูกวา่กลุม่ ทัง้ GM, NM และ ROE และยงัสงูกวา่บรษิทัทีท่ าธุรกจิ
คลา้ยคลงึกนัในตา่งประเทศ (AMCR, Huhtamaki) อกีดว้ย  
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Norm profit (Bt bn) 145  136  74  146  

Net profit 147  136  74  146  

EPS (Bt) 0.59  0.54  0.22  0.36  

EPS (Bt) - Fully diluted 0.59  0.45  0.18  0.36  

Growth (%) 340.5 -22.6 -60.4 98.4 

DPS (Bt) 0.00  0.00  0.04  0.14  

BVS (Bt) 1.57  1.48  2.09  2.40  

EV / EBITDA (x) 7.6 10.2 15.4 9.4 

PE (x) 8.5 9.2 22.6 14.0 

PE (x) - Fully diluted 8.5 11.0 27.7 14.0 

PBV (x) 3.2 3.4 2.4 2.1 

Div Yield (%) 0.0 0.0 0.9 2.9 

ROE (%) 38.2 32.5 11.3 15.9 

No of shares – Fully 250  300  410  410  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (30/03/2020) 5.00 

SET Index 1,087.82 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.50 

Paid up shares (million) 410.00 

Free float (%) 28.89 

Market cap (Bt mn) 2,050.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 16.61 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 5.55, 3.58, 4.41 

Source: Setsmart 

 
หมายเหตุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูจ้ดัการการ
จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั สตารเ์ฟลก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) ท่ี
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 

 
Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
 

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

6.50

7.00

900.00

990.00

1,080.00

1,170.00

1,260.00

1,350.00

1,440.00

1,530.00

1,620.00

1,710.00

D
e

c-
1
9

D
e

c-
1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
0

F
e

b
-2

0

F
e

b
-2

0

F
e

b
-2

0

F
e

b
-2

0

F
e

b
-2

0

M
a

r-
2

0

M
a

r-
2

0

M
a

r-
2

0

M
a

r-
2

0

M
a

r-
2

0

Price (Bt)SET Index

SET

SFLEX



 

Page 14 of 19 

SFLEX FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Sales  1338 1361 1258 1435 1578 

Cost of sales 1051 1063 1031 1119 1223 

Gross profit 286 298 226 316 355 

SG&A 103 126 130 135 145 

Operating profit 470 471 323 497 565 

Other income 15 13 10 11 12 

EBIT 199 185 107 192 222 

EBITDA 225 189 137 225 262 

Interest charge 16 14 15 9 5 

Tax on income 37 35 18 37 43 

Earnings after tax 147 136 74 146 174 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 147 136 74 146 174 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 147 136 74 146 174 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash 53 51 374 221 102 

Accounts receivable 272 227 207 236 259 

Inventory 195 204 198 215 235 

Other current assets 13 13 14 15 15 

Total current assets 533 495 792 686 611 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 339 389 459 546 756 

Other assets 40 40 42 44 47 

Total assets 912 924 1294 1276 1414 

Short-term loans 63 113 100 10 10 

Accounts payable 268 175 170 184 201 

Current maturities 28 37 39 28 29 

Other current liabilities 24 15 9 9 10 

Total current liabilities 384 339 317 231 250 

Long-term debt 122 122 102 42 44 

Other non-current liab. 13 18 19 20 21 

Total non-current liab. 136 140 121 62 65 

Total liabilities 520 479 438 293 315 

Registered capital 250 300 410 410 410 

Paid up capital 250 300 410 410 410 

Share premium 0 0 317 317 317 

Legal reserve 7 17 21 21 21 

Retained earnings 136 128 108 236 352 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 392 445 856 984 1099 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 235 229 74 146 174 

Deprec. & amortization 26 4 30 33 40 

Change in working capital 22 62 4 133 25 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 213 168 77 13 149 

Capital expenditure 7 54 100 120 250 

Others 68 29 28 31 37 

Cash flow from investing 61 83 72 89 213 

Free cash flow 201 160 12 200 8 

Net borrowings 92 55 19 59 3 

Equity capital raised 0 50 427 0 0 

Dividends paid 129 133 90 18 58 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 221 28 318 77 55 

Net change in cash   18 3 323 153 119 

      

Important Ratios (Consolidated) 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Sales 14.3 1.7 -7.6 14.1 10.0 

EBITDA 228.8 -16.0 -27.6 64.3 16.4 

Net profit 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Normalized earnings 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Profitability (%)      
Gross profit margin 21.4 21.9 18.0 22.0 22.5 

EBITDA margin 16.8 13.9 10.9 15.7 16.6 

EBIT margin 14.9 13.6 8.5 13.4 14.1 

Normalized profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

Net profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

ROA 16.3 14.8 6.6 11.4 12.9 

ROE 38.2 32.5 11.3 15.9 16.7 

Risk (x)      
D/E 1.3 1.1 0.5 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 

Per share data (Bt)      
EPS - Basis 0.59 0.54 0.22 0.36 0.42 

EPS - FD 0.59 0.45 0.18 0.36 0.42 

EBITDA 0.90 0.63 0.33 0.55 0.64 

Book value 1.57 1.48 2.09 2.40 2.68 

Dividend 0.00 0.00 0.04 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E - Basis 8.5 9.2 22.6 14.0 11.7 

P/E - FD 8.5 11.0 27.7 14.0 11.7 

P/BV 3.2 3.4 2.4 2.1 1.9 

EV/EBITDA 7.6 10.2 15.4 9.4 8.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.9 2.9 3.4 
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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 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

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

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

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา แจ้งวัฒนะ 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

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

     

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 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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  

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

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

                                            
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 ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี ้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพย ์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 โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควร

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน 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 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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