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 กลยุทธ์การลงทุนเดือนพฤษภาคม 2020  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนเมษายน 2020   

 
Source: SET 

Sell in May ก าลังกลับมา ตลาดหุ้นท่ีปรับขึ้นมากว่า 30% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

จาก Liquidity โดยก าไรของบจ.วิง่ตามไมทั่น (คาดก าไร 1Q20 -24% Y-Y ท้ังปี -13% Y-Y) 

แรงซื้อมาจากสถาบนัในประเทศเพียงรายเดียว น่าสังเกตว่ายอดซื้อก่อนหักยอดขายพุ่งสงู

ในเดือน มี.ค. แต่ชะลอลงมากในเดือน เม.ย. สัดส่วนของสถาบันลดลงจาก 12.7% เดือน 

มี.ค. เหลือ 10.9% เดือน เม.ย. ขณะท่ีผู้เล่นท่ีเพิ่มสัดส่วนขึ้นมาอย่างเร็วคือนักลงทุน

รายบุคคลท าให้ตลาดมีลักษณะเก็งก าไรค่อนข้างสูง ประกอบกับ PE ปัจจบุัน 17.5 เท่า 

PBV 1.4 เท่า Earnings Yield Gap 5% ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีต ไม่ถูกเมื่อเทียบกับความ

เสี่ยง ราคาหุ้นปัจจบุันซึมซับข่าวดีและความหวังการคลายล็อคดาวน์ไปแล้ว คาดตลาด

เดือนน้ีพักฐานรอปัจจัยบวกใหม่ และยังต้องติดตามการระบาด wave 2 และพฤติกรรม

ผู้บริโภคที่อาจเปลี่ยนไป  

เดือนพฤษภาคม 2020 แนะน า : BCH, CPF, INTUCH, KCE, OSP 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนพฤษภาคม 2020  

SET ปรับตวัขึ้นแรงและเร็วกวา่ที่คาดไว้มากในเดือน เม.ย. จากระดับราว 1,100 จุดขึ้นไป

ทดสอบแนวต้านส าคัญ 1,300 จุด +15% M-M และบวกกว่า 30% จากจุดต่ าสุดเมื่อ

กลางเดือน มี.ค. เราประเมินแนวโน้มดัชนีเดือน พ.ค. คาดว่าจะมีจงัหวะแกว่งพักตัว

หลังจากปรับตัวขึ้นแรงและเร็ว โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,200-1,350 จุด 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนพฤษภาคม 
Sell in May ก าลงักลบัมา    

ตลาดหุน้ทีป่รบัขึน้มากวา่ 30% ในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมาจาก Liquidity 
โดยก าไรของบจ.วิง่ตามไมท่นั (คาดก าไร 1Q20 -24% Y-Y ทัง้ปี -13% Y-
Y) แรงซือ้มาจากสถาบนัในประเทศเพยีงรายเดยีว น่าสงัเกตวา่ยอดซือ้
ก่อนหกัยอดขายพุง่สงูในเดอืน ม.ีค. แต่ชะลอลงมากในเดอืน เม.ย. สดัสว่น
ของสถาบนัลดลงจาก 12.7% เดอืน ม.ีค. เหลอื 10.9% เดอืน เม.ย. ขณะที่
ผูเ้ล่นทีเ่พิม่สดัส่วนขึน้มาอยา่งเรว็คอืนกัลงทุนรายบุคคลท าใหต้ลาดมี
ลกัษณะเกง็ก าไรคอ่นขา้งสงู ประกอบกบั PE ปัจจบุนั 17.5 เท่า PBV 1.4 
เท่า Earnings Yield Gap 5% ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ในอดตี ไมถู่กเมื่อเทยีบกบั
ความเสีย่ง ราคาหุน้ปัจจบุนัซมึซบัขา่วดแีละความหวงัการคลายลอ็คดาวน์
ไปแลว้ คาดตลาดเดอืนน้ีพกัฐานรอปัจจยับวกใหม่ และยงัตอ้งตดิตามการ
ระบาด wave 2 และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีอ่าจเปลีย่นไป  หุน้แนะน าใน
เดอืน พ.ค. ไดแ้ก่ BCH, CPF, INTUCH, KCE, OSP  

ก าไรของบจ.ว่ิงตามไม่ทนั    
องิจาก Bloomberg consensus คาดก าไรของตลาดหุน้ไทยใน 1Q20 

+3% Q-Q, -24% Y-Y การปรบัลง Y-Y ไมไ่ดด้ไีปกว่าประเทศอื่นในเอเชยี 
เช่น จนีซึง่คาด -22% Y-Y เกาหลใีต ้ -69% Y-Y ไตห้วนั +2% Y-Y 
ฟิลปิปินส ์-25% Y-Y อนิโดนีเซยี 0% Y-Y แต ่SET รบีาวนดจ์ากจุดต ่าสดุ
แลว้ 35% ดกีวา่หลายประเทศในเอเชยีทีร่บีาวนด ์ 20-30% สว่นก าไร 
2Q20 ยิง่ลดลงเพราะถูกกระทบจาก COVID-19 เป็นวงกวา้ง ก าไรทัง้ปี 
2020 คาด -14% Y-Y เหลอื 74 บาท/หุน้ ขณะทีต่ลาดหุน้ในเอเชยีเฉลีย่ 
+3% Y-Y ปัจจยัพืน้ฐานของไทยอ่อนแอกวา่ประเทศอื่นในแอชยีเพราะ
เศรษฐกจิพึง่พาการท่องเทีย่วและสง่ออกมากถงึ 70% ของ GDP และ
สว่นผสมของบรษิทัในตลาดหุน้มกีลุ่มบรกิาร กลุ่มทีพ่ึง่พาก าลงัซือ้ของ
ครวัเรอืน มากกว่ากลุ่มภาคการผลติหรอือุตสาหกรรมซึง่มแีนวโน้มฟ้ืนเรว็
กวา่หลงั COVID-19 คลีค่ลาย 

Earnings Yield Gap สะท้อนว่าเร่ิมไม่ถกู 
อนัทีจ่รงิความสามารถในการท าก าไรของบจ.ไทยนบัตัง้แต่หลงั

วกิฤตการเงนิปี 2010 ไมไ่ดป้รบัตวัดขีึน้มากนัก EBITDA margin ลดจาก 
17% เป็น 15% ในปีทีผ่า่นมาก่อนเกดิ COVID-19 อตัราก าไรสทุธจิาก 8% 
เป็น 9% ROE ลดจาก 15% เหลอื 12% ROA ใกลเ้คยีงเดมิจาก 4% เป็น 
3% และปัจจบุนั SET Index 1,300 จดุ คดิเป็น PE ปี 2020 ที ่17.5 เท่า 
แพงทีส่ดุในภูมภิาค ถา้มองไปปีหน้าที ่ Consensus คาดก าไรฟ้ืน +20% 
(เราคาด +17%) PE ปรบัลงเป็น 14.4 เท่าแต่ยงัแพงเป็นอนัดบัที่ 3 ใน
ภูมภิาครองจากไตห้วนัและมาเลเซยี หากเทยีบกบัผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีที่ 1.21% Earnings Yield Gap อยูท่ี ่5% ขยบั
ลงมาจาก 7% ในเดอืน ม.ีค. เทยีบกบัคา่เฉลีย่กวา่ 10 ปีในอดตีที่ 4.5% 
ถอืวา่ตลาดหุน้ไทยทีร่ะดบัปัจจบุนัไมถู่ก  

สดัส่วนของสถาบนัในประเทศท่ีเคยเป็นผู้ซ้ือหลกัชะลอ    
กระแสเงนิทุนจากต่างชาตใินช่วง 4M20 ขายสทุธหิุน้ไทย 1.61 แสน

ลา้นบาท เมื่อรวมกบัการขายในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา รวมเป็นการขายรวม 5.2 
แสนลา้นบาท ขณะทีต่ลาดหุน้ทีป่รบัขึน้มาตัง้แต่เดอืน ม.ีค. มาจากแรงซือ้
ของสถาบนัใประเทศเพยีงรายเดยีวทีซ่ือ้ 4.2 หมื่นลา้นบาท ท าใหส้ดัสว่น
ของสถาบนัในประเทศเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็เป็น 12.7% จากปลายปีก่อนที่
อยูท่ี ่ 11% อยา่งไรกต็าม แมว้่าสถาบนัในประเทศจะยงัซือ้สทุธ ิ 2.3 หมื่น
ลา้นบาทในเดอืน เม.ย. แต่น่าสงัเกตวา่ตัง้แต่ SET ระดบั 1,250 จดุขึน้มา 
สดัสว่นของสถาบนัปรบัลงอยา่งเรว็เหลอื 10.9% ต ่าสดุในรอบหลายเดอืน 
หรอืดูจากตวัเลขซือ้โดยยงัไม่หกัยอดขาย (Gross Buy) เมด็เงนิเดอืน เม.ย. 
อยูท่ี ่ 1.56 แสนลา้นบาท น้อยทีสุ่ดนบัตัง้แต่ต้นปี (น้อยกวา่เดอืน ม.ีค. ทีม่ ี
Gross Buy 2 แสนลา้นบาท) ผูเ้ล่นทีเ่พิม่สดัสว่นขึน้มาอยา่งรวดเรว็ในเดอืน 
เม.ย. เป็นนกัทุนรายบุคคลจาก 36% เป็น 48.5% สอดคลอ้งกบัสภาพตลาด
ในช่วงครึง่เดอืนหลงัทีม่ภีาวะเกง็ก าไรคอ่นขา้งสงู  

จบัตาหลงัคลายลอ็คดาวน์ 
ตลาดหุน้ทีป่รบัมาทัว่โลกราว 30-50% ในช่วง 1 เดอืนที่ผา่นมารวมถงึ

ตลาดหุน้ไทยเพราะความหวงัวคัซนีและยารกัษา COVID-19 ทีค่บืหน้ามาก
ขึน้ (แต่กวา่จะผลติเชงิพาณิชยย์งัตอ้งใชเ้วลา คาดเรว็สุดทีจ่ะใชไ้ดค้อืตน้ปี
หน้า) รวมถงึการคลาย Lockdown ซึง่ท าใหก้จิกรรมเศรษฐกจิกลบัมาและ
ลดการตกงาน ส าหรบัไทยที่จะเริม่คลายลอ็คดาวน์ตัง้แต่ 3 พ.ค. สิง่ทีต่อ้ง
ตดิตามต่อไปคอืจะมกีารระบาด wave 2 หรอืไม ่ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภค
หลงั COVID-19 จะเปลีย่นไปอยา่งไร 

ตวัอยา่งมใีหเ้หน็ในญี่ปุ่ นและสงิคโปร์ ในญี่ปุ่ นมกีารประกาศภาวะ
ฉุกเฉินชา้ การเดนิทางส่วนใหญ่ใชร้ถไฟฟ้าซึง่แออดั สว่นในสงิคโปร ์ ชาว
สงิคโปรท์ีเ่ดนิทางกลบัมาจากต่างประเทศไมไ่ดเ้ขม้งวดในการกกัตวั คนงาน
ทีเ่ป็นต่างดา้วอยู่ในหอพกัที่แออดั และผูค้นเริม่ลา้กบัการท ามาตรการ 
Social distancing ทัง้น้ี Moody’s ระบ ุCOVID-19 จะท าใหเ้ศรษฐกจิญี่ปุ่ น
และสงิคโปรต์กต ่าทีสุ่ดในภูมภิาค  

หุ้นหลงัคลายลอ็คดาวน์ 
เราไดอ้อกบทวเิคราะหผ์ลกระทบของ CIOVID-19 ต่อตลาดหุน้วนัที ่

24 ม.ีค. ระบุถงึหุน้ทีจ่ะฟ้ืนตวัไดเ้รว็และก่อนธุรกจิอื่นในช่วงทีส่ถานการณ์ 
COVID-19 เริม่คลีค่ลายหรอืผ่อนการลอ็คดาสน์ ไดแ้ก่ ชิน้สว่น
อเิลก็ทรอนิคส ์ (HANA DELTA KCE) คา้ปลกี (CPALL) รถไฟฟ้า (BEM 
BTS) โรงไฟฟ้า (GULF GPSC BCPG BGRIM) โรงพยาบาล (BCH CHG) 
และรบัเหมาก่อสรา้ง (CK STEC SEAFCO PYLON)   

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BCH 
BCH TB CG 2019 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2020 : 13.70 

End  2020 Target : 20.30 
+48% 

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 เลก็น้อย 

ผูบ้รหิารตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดปี้ 2020 ในกรอบ 10-15% Y-Y ซึง่
ประมาณการปัจจบุนัของเราคาด +12.2% Y-Y ถอืวา่ยงัอยูใ่นกรอบที่
เป็นไปได ้ โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตปีน้ีจะมาจากทัง้การปรบัเพิม่เงนิของ
ประกนัสงัคมและจ านวนผูป้ระกนัตน การเตบิโตของโรงพยาบาลเกษม
ราษฎร ์ รามค าแหงทีแ่ขง็แกรง่และมโีอกาสถงึจุดคุม้ทุนปีน้ี อยา่งไรก็ตาม
ปัจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอืผลกระทบของ COVID-19 วา่จะระบาด
ยาวนานเพยีงใด ท าใหป้ระมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ของเราในปัจจบุนัที ่
1,376 ลบ. +19.6% Y-Y อาจม ีDownside เลก็น้อย 

ราคาหุ้นตอบรบัปัจจยัลบไปมาก คงค าแนะน า “ซ้ือ”  

ราคาหุน้ BCH ปรบัตวัลง 24% YTD สะทอ้นประเดน็ลบต่างๆไปมากทัง้
ก าไร 4Q19 ทีห่ดตวัหลงัส านกังานประกนัสงัคมจา่ยเงนิสว่นโรคคา่ใชจ้า่ย
สงูไดต้ ่ากวา่ทีป่ระกาศ รวมถงึผลกระทบจาก COVID-19 ในปัจจบุนั ท าให้
ปัจจบุนัม ี Upside เปิดกวา้งเทยีบกบัราคาเหมาะสมของเราที ่ 20.30 บาท 
(DCF WACC 7.36% Terminal Growth 3%) ขณะที่ราคาหุน้ปัจจุบนัซือ้
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) 17.1 16.4 14.0 13.4 

Normalized PER (x) 30.0 28.4 23.7 23.1 

PER (x) 30.0 28.8 23.7 23.1 

PBV (x)  5.1 4.7 4.1 3.7 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 2.2 2.2 

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 (29/04/2020) 13.70 

SET Index 1,282.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.60 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 34,164.35 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 159.75 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 17.20, 10.00, 14.11 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CPF 
CPF TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2020  : 27.25 

End  2020 Target : 36.00 
+32% 

บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
แนวโน้มก าไร 1Q20 สดใส จะเติบโตทัง้ Q-Q, Y-Y เพราะราคา
เน้ือสตัวป์รบัขึ้นดีทัง้ โดยเฉพาะราคาหมเูวียดนาม ในขณะท่ี
ผลกระทบ COVID-19 ยงัจ ากดั แต่ใน 2Q20 เรามองว่าน่าจะได้รบั
ผลกระทบมากขึน้ เพราะหลายประเทศมีมาตรการ lock down แต่
อาจถกูชดเชยได้จากราคาหมูไทยท่ียงัทรงตวัได้ดี สงูกว่าต้นทุนการ
เลีย้งพอสมควร และราคาหมเูวียดนามยงัปรบัขึน้ต่อ รวมถึงต้นทุน
อาหารสตัวย์งัอยู่ในระดบัต า่ และได้อานิสงสจ์ากบาทอ่อนค่า ทัง้น้ี
บริษทัยงัคงเป้าการเติบโตปีน้ีตามเดิม แต่ลดงบลงทุนและลด
ค่าใช้จ่ายเพ่ือรกัษาสภาพคล่อง เบือ้งต้นเรายงัคงประมาณการก าไรปี 
2020 ตามเดิม โดยก าไรสทุธิคาด +3.7% Y-Y ส่วนก าไรปกติคาด 
+16.4% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 36 บาท (PE 17 เท่า) คง
ค าแนะน า ซ้ือ  
คาดก าไร 1Q20 ยงัสดใส จากอานิสงสข์องราคาเน้ือสตัว ์
ระยะสัน้ ผลกระทบ COVID-19 ยงัจ ากดั แมจ้ะมปัีญหาดา้น Logistics บา้ง
ในต่างประเทศ แต่กระทบช่วงสัน้ สว่นลูกคา้ในไทยทีถู่กกระทบคอื กลุ่ม
โรงแรม แต่สดัส่วนคอ่นขา้งน้อยราว 2% - 3% ของรายไดธ้รุกจิอาหารใน
ไทย ในขณะทีลู่กคา้กลุ่ม Modern Trade ซึง่มสีดัสว่นมากกวา่เตบิโตได้
มากขึน้ เพราะไดอ้านิสงสผ์ูบ้รโิภคกกัตุนสนิคา้อาหาร คาดก าไรสทุธ ิ1Q20 
จะสดใสอยูท่ี ่ 4,410 ลา้นบาท (+10% Q-Q, +3.1% Y-Y) หากไมร่วม
รายการพเิศษทีค่าดวา่จะมขีาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาพนัธุห์ม ู และ
อาจมกี าไรขายเงนิลงทุนเพยีงเลก็น้อย คาดจะมกี าไรปกต ิ 1Q20 อยูท่ี ่
4,211 ลา้นบาท (+1.1% Q-Q, +28.6% Y-Y) อาจเป็นก าไรปกตสิูงสดุใน
รอบ 14 ไตรมาส ปัจจยัหนุนมาจากราคาเน้ือสตัวท์ีป่รบัขึน้เป็นหลกั โดย
ราคาหมไูทยเฉลีย่ 1Q20 อยูท่ี ่72.33 บาท/กก. (+20% Q-Q, -1.4% Y-Y), 
และหมเูวยีดนามเฉลี่ย 1QTD (เดอืน ม.ค. - ก.พ.) อยูท่ี ่77,651 ด่อง/กก. 
(+18.7% Q-Q, +67% Y-Y) คาดรายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะยงัเตบิโตได้
ตามเป้าทีร่าว 7% Y-Y ในขณะทีต่้นทุนอาหารสตัวย์งัอ่อนตวัลงทัง้ขา้วโพด
และกากถัว่เหลอืง คาดหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นยงัทรงตวัสงูใกลเ้คยีงไตร
มาสก่อน และปรบัขึน้จากปีก่อนถงึ 1.6% สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วมคาด
เพิม่ขึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y แมส้ว่นแบ่งก าไรจาก CPALL จะลดลง แต่
ชดเชยไดด้ว้ยการรวม Hylife (ธรุกจิหมสูง่ออกในแคนาดา) เตม็ไตรมาส 
คาดส่วนแบ่งก าไรจาก Hylife อยูท่ีร่าว 250 ลา้นบาทต่อไตรมาส สว่น
ผลกระทบของ TFRS 9 และ 16 จะเริม่เหน็ตัง้แต่ 1Q20 เบือ้งตน้คาด
กระทบจ ากดั  
บริษทัยงัคงเป้ารายได้ปีน้ี แต่ปรบัลดงบลงทุนและคมุค่าใช้จ่าย 
บรษิทัยงัคงเป้าหมายการเตบิโตของรายไดร้วมในปีน้ีราว 5% - 8% Y-Y 
จากราคาเน้ือสตัวท์ีย่งัอยู่ในระดบัทีด่ ี แต่มกีารปรบัลดเงนิลงทุนในปีน้ีลง 
50% จาก 2 หมื่นล้านบาท เป็น 1 หมื่นล้านบาท โดยมกีารเลื่อนโครงการที่
ยงัไมเ่รง่ดว่นออกไป ในขณะทีค่าดมคีา่ใชจ้า่ยส่วนเพิม่ในการใหค้วาม
ช่วยเหลอืสงัคมกรณี COVID-19 ราว 200 ลา้นบาท ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้น้นปรบั
ลดคา่ใชจ้า่ยภายในองคก์รอยา่งเขม้ขน้ต่อเน่ือง เพื่อรกัษาความสามารถท า
ก าไรและสภาพคล่องใหด้ ี ในขณะทีด่ลี Tesco ทีร่ออยู ่ ยงัคงกรอบเวลา
ตามเดมิ โดยคาดดลีจะแล้วเสรจ็ในอกี 6-9 เดอืนขา้งหน้า ขึน้อยูก่รอบการ
พจิารณาของ OTCC (กรมแขง่ขนัทางการคา้) เป็นหลกั เรายงัคงประมาณ
การก าไรปกตปีิ 2020 ไวต้ามเดมิที ่17,131 ลา้นบาท (+16.4% Y-Y) สว่น
ก าไรสทุธคิาดไวท้ี ่19,131 ล้านบาท (+3.7% Y-Y) และคงราคาเป้าหมายที ่
36 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   7,785 14,713 17,131 19,719 

Net profit 15,531 18,456 19,131 19,719 

Normalized EPS (Bt) 0.83 1.64 1.92 2.29 

EPS (Bt) 1.72 2.07 2.15 2.29 

% growth  -9.9 20.5 3.8 6.4 

Dividend (Bt) 0.65 0.70 0.80 0.85 

BV/share (Bt) 19.22 19.54 22.04 23.71 

EV/EBITDA (x) 18.3 15.0 13.4 12.8 

Normalized PER (x) 32.8 16.6 14.2 11.9 

PER (x) 15.8 13.1 12.7 11.9 

PBV (x)  1.4 1.4 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 2.4 2.6 2.9 3.1 

ROE (%) 4.7 11.0 9.0 9.7 

YE No. of shares (million) 8,611 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2020) 27.25 

SET Index 1,282.68 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.38 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.81 

Market cap (Bt mn) 234,656.35 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,200.63 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 31.00, 18.70, 26.54 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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INTUCH 
INTUCH TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2020 : 53.25 

End  2020 Target : 69.00 
+30% 

บมจ. อินทชั โฮลด้ิงส ์

เราคาดก าไรปกติ 1Q20 ของ INTUCH +10.8% Q-Q, -2.1% Y-Y 
เป็นไปในทิศทางเดียวกบั ADVANC โดยธรุกิจมือถือได้รบัผลกระทบ
จาก COVID-19 บางส่วน ขณะท่ี THCOM คาดว่ายงัขาดทุนจากภาวะ
อตุสาหกรรมท่ีแย่ เราปรบัลดประมาณการก าไรของ INTUCH ลงเป็น
ชะลอตวั -6.5% Y-Y ตาม ADVANC ท่ีปรบัลงในช่วงก่อนหน้าและปรบั
ลดราคาเหมาะสมลงเหลือ 69 บาท อย่างไรกต็าม INTUCH ยงัมีความ
น่าสนใจในแง่ธรุกิจท่ี Defensive และให้ Dividend Yield ท่ีดี 4.9% 
ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนั Discount จาก NAV ของ ADVANC เกือบ 
30% ซ่ึงมากเกินไป เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

คาดก าไร 1Q20 ฟ้ืน Q-Q แต่ชะลอ Y-Y 

เราคาดก าไรปกต ิ 1Q20 ของ INTUCH ที ่ 2,847 ลบ. +10.8% Q-Q,        
-2.1% Y-Y เป็นไปในทศิทางเดยีวกบั ADVANC โดยระยะสัน้ส่วนแบ่ง
ก าไรจาก ADVANC แมจ้ะเพิม่ขึน้ Q-Q จากฐานทีต่ ่าใน 4Q19 แต่ชะลอลง 
Y-Y จากผลกระทบชของ COVID-19 และการแขง่ขนัทีร่นุแรงในบางตลาด 
ขณะทีธ่รุกจิดาวเทยีมของ THCOM คาดว่ายงัขาดทุนต่อเน่ืองแมค้่าเสื่อม
ราคาจะลดลงจากการดอ้ยค่าดาวเทยีมใน 4Q19 แต่อุตสาหกรรมยงัอ่อนแอ
จากเทคโนโลยแีละพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป ท าใหค้วามตอ้งการใช้
ช่องสญัญาณดาวเทยีมลดลงอยา่งมนียัยะและเกดิการแขง่ขนัดา้นราคาทีส่งู 

คาดก าไรปกติปี 2020 ชะลอตวั –6.5% Y-Y 

ระยะสัน้ทศิทางก าไร 2Q20 คาดชะลอตวัทัว้ Q-Q และ Y-Y จากทัง้
ผลกระทบของ COVID-19 ทีม่ากขึน้ส าหรบัธรุกจิมอืถอื ขณะทีด่าวเทยีม 
IPSTAR ของ THCOM จะมลีูกคา้หลกัสิน้สดุสญัญา รวมถงึไทยคม 5 ที่
หยดุใหบ้รกิารเตม็ไตรมาส เราปรบัลดประมาณการก าไรของ INTUCH ลง
ราว 20% เหลอื 11,009 ลบ. -6.5% Y-Y (คาด THCOM จะยงัมผีลขาดทุน 
600 ลบ. ขณะที ่ ADVANC คาดชะลอตวั -5.1% Y-Y)สะทอ้นก าไรของ 
ADVANC ทีป่รบัลงก่อนหน้าในบทวเิคราะหว์นัที ่24 ม.ีค. 19  

ยงัเป็น Defensive และ Dividend Play ท่ีน่าสนใจ  

เราปรบัลดราคาเหมาะสมของ INTUCH จาก 78.50 บาทเหลอื 69 บาท 
(Discount Rate 20% จาก NAV ของ ADVANC และ THCOM) ราคาหุน้
ปัจจบุนัยงัม ี Upside เปิดกวา้งและน่าสนใจในแงธ่รุกจิที ่ Defensive ไดร้บั
ผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดั รวมถงึให ้ Dividend Yield ระดบัทีด่ ี
4.9% สงูกวา่ ADVANC ที ่ 3.5% ขณะทีร่าคาปัจจบุนัของ INTUCH 
Discount จาก NAV ของ ADVANC เกอืบ 30% ซึง่มากเกนิไปเทยีบกบั
คา่เฉลีย่ทีร่าว 20-25% เราจงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจกลบัมารุนแรงมากขึ้น เศรษฐกจิไทยที ่
ชะลอตวัซึง่กดดนัการเตบิโตของรายไดแ้ละการท าก าไร 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   11,764  11,772  11,009  10,806  

Net profit 11,491  11,083  11,009  10,806  

Normalized EPS (Bt) 3.67 3.67 3.43 3.37 

EPS (Bt) 3.58 3.46 3.43 3.37 

% growth  7.7 -3.5 -0.7 -1.8 

Dividend (Bt) 2.71 2.65 2.63 2.58 

BV/share (Bt) 9.6 10.8 11.6 12.4 

EV/EBITDA (x) 13.1 14.4 12.2 13.4 

Normalized PER (x) 14.5 14.5 15.5 15.8 

PER (x) 14.9 15.4 15.5 15.8 

PBV (x)  5.5 4.9 4.6 4.3 

Dividend yield (%) 5.1 5.0 4.9 4.9 

ROE (%) 39.4 36.1 30.7 28.2 

YE No. of shares (million) 3,206.4 3,206.4 3,206.4 3,206.4 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2020) 53.25 

SET Index 1,282.68 

Foreign limit/actual (%) 47.20/37.41 

Paid up shares (million) 3,206.42 

Free float (%) 78.99 

Market cap (Bt mn) 170,741.88 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 931.07 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 61.00, 38.50, 51.92 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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KCE 
KCE TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certifide 

Close 29 April 2020 : 15.70 

End  2020 Target : 18.00 
+14.6% 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 1Q20 น่าจะยงัสดใส คาดโตทัง้ Q-Q, Y-Y แต่
ถดัไป 2Q20 คาดก าไรสะดดุชัว่คราว เพราะได้รบัผลกระทบจาก 
COVID-19 ท าให้ลกูค้าในยโุรปต้องปิดโรงงานในเดือน เม.ย. คาด
กระทบต่อรายได้ของบริษทั แต่ล่าสดุหลายประเทศในยโุรปเร่ิมมี
มาตรการผ่อนคลายการ Lockdown ตัง้แต่ต้นเดือน พ.ค. เป็นต้นไป 
ท าให้หลายโรงงาน โดยเฉพาะโรงงานผลิตรถยนตใ์นยุโรปเร่ิมกลบัมา
ด าเนินการผลิตอีกครัง้ แม้ก าลงัซ้ือในสินค้ารถยนตอ์าจยงัไม่กลบัมา
ฟ้ืนตวัได้ทนัที แต่เช่ือว่าการท่ีบริษทัเป็นผู้ผลิตช้ินส่วนต้นน ้า น่าจะ
ได้ประโยชน์ล าดบัแรกจากการกลบัมาด าเนินการผลิตอีกครัง้ รวมถึง
ระดบั Inventory ของลกูค้าอยู่ในระดบัท่ีต า่มาก คาดจะเหน็ค าสัง่ซ้ือ
เร่งตวัขึน้ใน 2H20 ช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของก าไรกลบัมาฟ้ืนตวัใน 
3Q20 เป็นต้นไป ทัง้น้ีเราปรบัลดก าไรปกติปี 2020 ลง 27% เพ่ือ
สะท้อนผลลบของ COVID-19 แต่ยงัเป็นก าไรเติบโต 37% Y-Y เพราะ
ฐานท่ีต า่มากในปีก่อน และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 18 บาท จาก
เดิม 25 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ยงัมี Upside 14.6% แนะน าซ้ือ 
แนวโน้มก าไร 1Q20 ยงัดี แต่ก าไร 2Q20 อาจสะดดุชัว่คราว 
แนวโน้มก าไร 1Q20 น่าจะยงัสดใสอยูท่ีร่าว 300 ลา้นบาท (+19% Q-Q, 
+12% Y-Y) เพราะยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 แมจ้ะเริม่มกีาร
ระบาดของ COVID-19 ในประเทศจนี ซึง่อาจเป็นลบต่อ Supply Chain แต่
เชื่อวา่ผลกระทบทีม่ตี่อบรษิทัยงัจ ากดั ในขณะทีเ่ริม่มคี าสัง่ซือ้เขา้มา
ต่อเน่ืองตัง้แต่ 4Q19 กอปรกบัอตัราการใชก้ าลงัการผลติเพิง่สงูขึน้ และยงั
ไดผ้ลบวกจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่เมื่อเทยีบกบั 4Q19 แต่แนวโน้มก าไร 
2Q20 อาจสะดดุชัว่คราว เพราะหลายโรงงานผลติรถยนตใ์นยุโรปตอ้งปิด
โรงงานเพราะมาตรการ Lockdown ในหลายประเทศ คาดกระทบต่อรายได้
ในเดอืน เม.ย. คอ่นขา้งมาก  
หลายโรงงานในยโุรปเร่ิมกลบัมาผลิต คาดค าสัง่ซ้ือกลบัมาใน 3Q20 
ล่าสดุเริม่เหน็ขา่วการผอ่นปรนมาตรการ Lockdown ตัง้แต่ตน้เดอืน พ.ค. 
เป็นตน้ไป โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศยโุรป ท าใหห้ลายโรงงานเตรยีม
กลบัมาด าเนินการผลติอกีครัง้ แมก้ าลงัซือ้ในสนิคา้รถยนต์ อาจจะยงัไม่
กลบัมาฟ้ืนตวัสดใสไดท้นัท ี แต่เชื่อวา่การทีบ่รษิทัเป็นผูผ้ลติชิน้สว่นตน้น ้า 
น่าจะไดป้ระโยชน์ล าดบัแรกจากการกลบัมาด าเนินการผลติอกีครัง้ รวมถงึ
ระดบั Inventory ของลูกคา้อยู่ในระดบัทีต่ ่ามาก คาดจะเหน็ค าสัง่ซือ้เรง่ตวั
ขึน้ตัง้แต่ปลาย 2Q20 หรอือยา่งชา้เป็นตน้ 3Q20 คาดแนวโน้มก าไรจะ
กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 3Q20 ซึง่ปกตเิป็น High Season ของธรุกจิ 
อยา่งไรกต็าม จากผลกระทบของ COVID-19 เราจงึปรบัลดก าไรปกตปีิ 
2020 ลง 27% เป็น 1,211 ลา้นบาท (+36.9% Y-Y) และปรบัลดราคา
เป้าหมายปีน้ีเป็น 18 บาท จากเดมิ 25 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,763 885 1,211 1,972 

Net profit 2,015 934 1,211 1,972 

Normalized EPS (Bt) 1.50 0.75 1.03 1.68 

EPS (Bt) 1.72 0.80 1.03 1.68 

% growth  -20.8 -53.6 29.6 62.8 

Dividen
 (Bt) 1.10 0.80 0.80 1.00 

BV/share (Bt) 10.19 9.99 10.24 10.92 

EV/EBITDA (x) 7.95 11.36 9.06 6.64 

Normalized PER (x) 10.4 20.8 15.2 9.3 

PER (x) 9.1 19.7 15.2 9.3 

PBV (x)  1.5 1.6 1.5 1.4 

Dividend yield (%) 7.0 5.1 5.1 6.4 

ROE (%) 14.8 7.6 10.1 15.4 

YE No. of shares (million) 1,173 1,173 1,173 1,173 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (29/04/2020)  

SET Index  

Foreign limit/actual (%)  

Paid up shares (million)  

Free float (%)  

Market cap (Bt mn)  

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

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD)  

Source: Setsmart 
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OSP 
OSP TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 April 2020 : 41.25 

End  2020 Target : 46.00 
+12% 

บมจ. โอสถสภา 
เราเลือก OSP เป็นหน่ึงใน Top Pick กลุ่มเคร่ืองด่ืม โดยชอบความ 
Defensive ทนทานต่อความผนัผวนของปัจจยัภายนอกได้ดี เพราะ
ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดัมาก แนวโน้มก าไร 1Q20 คาด 
Q-Q และทรงตวั Y-Y ได้ปัจจยัหนุนจากส่วนแบ่งการตลาด M-150 
เพ่ิมขึน้, ภาษีน ้าตาลลดลงหลงัปรบัสตูรอีกครัง้ และส่วนแบ่งก าไร
บริษทัร่วมฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบัใกล้เคียงปกติ ส่วนแนวโน้มก าไร 2Q20 
จะยงัโตดี Y-Y และเร่ิมได้อานิสงสต้์นทุนท่ีลดลงตามราคาน ้ามนัดิบ 
ช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นได้ต่อเน่ือง และคาดก าไรจะกลบัมาเร่งตวั
ขึน้ใน 2H20 เม่ือเร่ิมใช้ก าลงัการผลิตใหม่ท่ีจะเพ่ิมขึน้จากเดิม 10% - 
15% ส่วนโรงงานเคร่ืองด่ืมท่ีพม่าถกูเล่ือนออกมาอยู่ในช่วงปลาย 
2Q20 – ต้น 3Q20 ไม่กระทบรายได้ เพราะยงัใช้โรงงานเดิมของ
พนัธมิตรผลิตอยู่ และคาดช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นในช่วง 2H20 
ทัง้นีเรายงัคาดก าไรสทุธิปี 2020 เติบโตราว 20.8% Y-Y และคงราคา
เป้าหมายท่ี 46 บาท (อิง PE 35 เท่า)  
คาดก าไร 1Q20 ดดีู ได้รบัผลกระทบ COVID-19 จ ากดั 
คาดก าไรปกต ิ1Q20 อยูท่ี ่882 ลา้นบาท (+7.2% Q-Q, ทรงตวั Y-Y) ถอื
วา่ท าไดด้ ี โดยไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดั คาดรายไดร้วมจะ
เตบิโตราว 5% Y-Y มาจากฝัง่เครื่องดื่มเป็นหลกั แมต้ลาดเครื่องดื่มชูก าลงั 
1Q20 จะโตเพยีง 0.6% Y-Y เพราะโดน COVID-19 กระทบในเดอืน ม.ีค. 
แต่บรษิทัสามารถโตไดม้ากกว่า เพราะ M-150 ไดส้่วนแบ่งการตลาด
เพิม่ขึน้ รวมถงึเริม่รวมรายไดข้อง บจ.คาลพสิ โอสถสภา (ซือ้หุน้เพิม่จาก 
40% เป็นถอื 100%) เขา้มาราว 110 ลา้นบาทต่อไตรมาส หรอืคดิเป็น 
1.6% ของรายไดร้วม ในขณะทีก่ลุ่ม Personal Care ไดอ้านิสงสจ์ากการ
กกัตุนสนิคา้อุปโภคของประชาชนในเดอืน ม.ีค. ดว้ย และคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะขยบัขึน้ต่อเน่ืองทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะไดผ้ลบวกจากการปรบั
สตูรลดน ้าตาลลงอกีครัง้ตัง้แต่ปลายปีก่อน ส่วนคา่ใชจ้่ายยงัคงทรงตวัสงู 
จากค่าใชจ้า่ยโรงงานเครื่องดื่มพมา่ทีเ่ขา้มาต่อเน่ืองจากปีก่อน จงึคาด
สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดจ้ะอยูท่ี่ 21.2% เพิม่ขึน้จากปีก่อนที่ 20.8% แต่
ลดลงจากไตรมาสก่อนที ่ 21.9% และคาดส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มจะ
กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ คาดอยูท่ีร่าว 50 ลา้นบาทในไตรมาสน้ี ฟ้ืนจากทีท่ า
ไดเ้พยีง 3 ลา้นบาทใน 4Q19 จากก าไรของไทโชฯที่กลบัมาดขีึน้ ในขณะที่
สว่นแบ่งก าไรจาก C-Vitt คาดยงัดตี่อเน่ือง 
แนวโน้ม 2Q20 ยงัดดีู คาดเร่ิมได้อานิสงสจ์ากต้นทุนวตัถดิุบปรบัลง 
สถานการณ์ล่าสุดยงัดดู ีแนวโน้มก าไร 2Q20 คาดโตสงู Y-Y เพราะฐานต ่า
ในปีก่อน (2Q20 มกี าไรเพยีง 710 ลา้นบาท) แต่อาจปรบัลง Q-Q ตาม
ปัจจยัฤดกูาล และในปีน้ียงัมเีรื่องของ COVID-19 ทัง้ในไทยและพมา่ แต่สิง่
ทีอ่าจท าใหก้ าไรไมแ่ผ่วลงมาก มาจากการปรบัสูตรลดภาษนี ้าตาล และ
ตน้ทุนวตัถุดบิ, เชือ้เพลงิต่างๆ ทีน่่าจะปรบัลดลงตามราคาน ้ามนัดบิทีป่รบั
ลงแรง แมจ้ะมคีูแ่ขง่รายใหมข่อง C-Vitt เขา้มา (C-Lock ของ CBG) แต่ไม่
กระทบต่อรายไดข้อง C-Vitt เพราะปัจจบุนัยงัใชเ้ตม็ก าลงัการผลติ และไม่
เพยีงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ 
คาดก าไรจะเร่งตวัขึน้ใน 2H20  
บรษิทัอยูร่ะหวา่งขยายก าลงัการผลติ เพิม่ขึน้อกี 10% - 15% คาดจะเริม่
รบัรูไ้ดใ้น 3Q20 เป็นตน้ไป รวมถงึโรงงานเครื่องดื่มทีพ่มา่ ทีถู่กเลื่อนการ 
Commercial Run ออกไปเป็นปลาย 2Q20 (จากเดมิ 1Q20) หรอือยา่งชา้
ตน้ 3Q20 คาดจะเขา้มาช่วยเรื่องอตัราก าไรขัน้ต้นทีด่ขีึน้ในช่วง 2H20 เป็น
ตน้ไป กอปรกบัสถานการณ์ COVID-19 ทีน่่าจะคลีค่ลายเป็นล าดบั จงึคาด
ก าไรจะเรง่ตวัขึน้ตัง้แต่ 3Q20 ทัง้น้ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะเตบิโต 
20.8% Y-Y เป็น 3,937 ลา้นบาท และใหร้าคาเป้าหมายเท่ากบั 46 บาท 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   2,820 3,259 3,937 4,460 

Net profit 3,005 3,259 3,937 4,460 

Normalized EPS (Bt) 0.94 1.08 1.31 1.48 

EPS (Bt) 1.00 1.08 1.31 1.48 

% growth  -91.8 8.4 20.8 13.3 

Dividend (Bt) 1.60 1.00 1.20 1.35 

BV/share (Bt) 6.02 5.95 6.18 6.31 

EV/EBITDA (x) 27.5 26.4 21.7 19.5 

Normalized PER (x) 43.9 38.0 31.5 27.8 

PER (x) 41.2 38.0 31.5 27.8 

PBV (x)  6.9 6.9 6.7 6.5 

Dividend yield (%) 3.9 2.4 2.9 3.3 

ROE (%) 16.6 18.2 21.2 23.5 

YE No. of shares (million) 3,004 3,004 3,004 3,004 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (29/04/2020) 41.25 

SET Index 1,282.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/31.84 

Paid up shares (million) 3,003.75 

Free float (%) 33.84 

Market cap (Bt mn) 123,904.69 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 465.53 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 48.25, 27.25, 40.39 

Source: Setsmart 
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OSP FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 25,027 24,297 25,610 28,684 31,552 

Cost of sales 16,764 16,414 16,664 18,530 20,288 

Gross profit 8,262 7,883 8,946 10,154 11,264 

SG&A 5,033 4,947 5,688 6,167 6,721 

Operating profit 3,229 2,936 3,258 3,987 4,544 

Other income 311 515 576 574 631 

EBIT 3,540 3,452 3,834 4,561 5,175 

EBITDA 4,617 4,526 4,823 5,859 6,506 

Interest charge 97 81 13 9 11 

Tax on income 725 686 718 789 894 

Earnings after tax 2,718 2,684 3,104 3,762 4,270 

Minority interest -106 -57 -9 -57 -63 

Normalized earnings 2,567 2,820 3,259 3,937 4,460 

Extraordinary items 267 185 0 0 0 

Net profit 2,834 3,005 3,259 3,937 4,460 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 385 7,987 4,119 3,128 2,804 

Accounts receivable 2,502 2,617 3,180 3,143 3,458 

Inventory 1,744 1,557 1,523 1,675 1,834 

Other current assets 1,657 479 516 421 430 

Total current assets 6,288 12,641 9,338 8,368 8,526 

Investments 1,428 3,249 4,626 4,626 4,626 

Plant, property & 

equipment 6,933 6,518 8,925 10,784 10,452 

Other assets 548 1,049 1,435 1,284 1,382 

Total assets 15,198 23,456 24,324 25,062 24,986 

Short-term loans 6,020 0 0 0 0 

Accounts payable 1,902 1,981 2,244 2,031 2,223 

Current maturities 89 89 97 89 89 

Other current liabilities 3,081 2,588 2,915 3,331 2,901 

Total current liabilities 11,092 4,658 5,256 5,451 5,213 

Long-term debt 101 110 406 389 375 

Other non-current liab. 566 442 639 430 316 

Total non-current liab. 666 552 1,045 819 691 

Total liabilities 11,758 5,210 6,301 6,270 5,904 

Registered capital 231 3,004 3,004 3,004 3,004 

Paid up capital 231 3,004 3,004 3,004 3,004 

Share premium 0 11,848 11,848 11,848 11,848 

Legal reserve 23 265 300 300 300 

Retained earnings 3,077 2,971 2,719 3,399 3,800 

Minority Interests 109 215 152 241 130 

Shareholders' equity 3,439 18,303 18,023 18,792 19,082 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 2,834 3,005 3,259 3,937 4,460 

Deprec. & amortization 1,077 1,074 989 1,299 1,332 

Change in working capital -934 1,200 -376 69 -719 

Other adjustments -265 -271 -227 -143 -363 

Cash flow from operations 2,711 5,009 3,645 5,162 4,709 

Capital expenditure -1,108 -810 -3,691 -2,801 -1,000 

Others 807 -1,924 -1,501 383 155 

Cash flow from investing -300 -2,733 -5,192 -2,418 -845 

Free cash flow 2,411 2,275 -1,547 2,744 3,864 

Net borrowings 651 -6,011 296 -17 -14 

Equity capital raised 0 14,621 0 0 0 

Dividends paid -4,061 -2,718 -3,181 -3,614 -4,058 

Others 1 -410 640 -217 -115 

Cash flow from financing -3,409 5,482 -2,245 -3,848 -4,187 

Net change in cash   -998 7,757 -3,792 -1,104 -323 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -22.4 -2.9 5.4 12.0 10.0 

EBITDA 4.7 -2.0 6.6 21.5 11.0 

Net profit 0.8 6.1 8.4 20.8 13.3 

Normalized earnings -0.6 9.9 15.5 20.8 13.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 33.0 32.4 34.9 35.4 35.7 

EBITDA margin 18.4 18.6 18.8 20.4 20.6 

EBIT margin 14.1 14.2 15.0 15.9 16.4 

Normalized profit margin 10.3 11.6 12.7 13.7 14.1 

Net profit margin 11.3 12.4 12.7 13.7 14.1 

Normalized ROA 18.6 12.8 13.4 15.7 17.8 

Normalize ROE 85.1 16.6 18.2 21.2 23.5 

Normalized ROCE 86.2 18.4 20.1 23.3 26.2 

Risk (x)      

D/E 3.5 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 3.4 -0.2 0.1 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 2.5 0.2 0.7 0.5 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 12.27 1.00 1.08 1.31 1.48 

Normalized EPS 11.11 0.94 1.08 1.31 1.48 

EBITDA 19.99 1.51 1.61 1.95 2.17 

Book value 0.97 6.02 5.95 6.18 6.31 

Dividend 17.79 1.60 1.00 1.20 1.35 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 3.4 41.2 38.0 31.5 27.8 

Norm P/E 3.7 43.9 38.0 31.5 27.8 

P/BV 42.5 6.9 6.9 6.7 6.5 

EV/EBITDA 4.5 27.5 26.4 21.7 19.5 

Dividend yield (%) 43.1 3.9 2.4 2.9 3.3 
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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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2019 

 

 

 

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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