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                                                                                                                    Finansia Line Official  

 กลยุทย์การลงทุนเดือนเมษายน 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนมีนาคม 2019  

 
Source: SET 

ทรงตัวรอการปรับขึ้น การเมืองที่ยังไม่แน่นอนและเศรษฐกิจโลกท่ีส่งสัญญาณชะลอ

ตัวมากกว่าคาดยงัเปน็ประเด็นกดดันตลาดในเดือนน้ี ประกอบกับเป็นเดือนที่มีวันหยุดยาว 

ปริมาณการซื้อขายเบาบาง คาดวา่ SET Index จะแกว่งออกด้านข้าง รอข่าวบวกจาก

การเมืองซึ่งจะมีความชัดเจน 9 พ.ค. ซึ่งเราเช่ือว่าในท่ีสุดแล้วพรรคการเมืองจะหา

ทางออกที่ดี สามารถจัดตั้งรฐับาลที่มเีสถียรภาพได ้ ประกอบกับการเพิม่น้้าหนักหุ้นไทย

ของ MSCI จะหนุนกระแสเงินทุนให้ไหลเขา้ตั้งแตเ่ดือนหน้าเป็นต้นไป ระหว่างน้ีหุ้น

ปลอดภัยเช่นโรงไฟฟ้า โรงพยาบาล และสื่อสาร จะ outperform ตลาดไปก่อน หุ้นท่ี

เลือกในเดือนนี้จึงยังคงเน้น Domestic plays   

เดือนเมษายน 2019 แนะน้า : BDMS, EA, GLOBAL, KTC, STEC 

มุมมองทางเทคนิค เดือนเมษายน 2019  

SET แกว่งตัว Sideways Down ตลอดเดือน มี.ค. ซึ่งอ่อนแอกว่าท่ีเราคาดว่าจะสามารถปรับตัวขึ้นได้

ในช่วงปลายเดือน แนวโน้มการเคลื่อนไหวเดือน เม.ย. คาดว่าจะยังอยู่ในลักษณะ Sideways ในกรอบ

กว้าง แต่เรามอง Downside ของดัชนีเริ่มจ้ากัดบริเวณ 1,610-1,615 จุด ซึ่งหากยังไม่หลุดต้่ากว่า คาด

ว่าดัชนีจะค่อยๆไต่ระดับขึ้นได้ในระยะถัดไป เรามองกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,610-1,655 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนเมษายน 2019  
ทรงตวัรอการปรบัขึ้น    

การเมอืงทีย่งัไมแ่น่นอนและเศรษฐกจิโลกทีส่ง่สญัญาณชะลอตวั
มากกวา่คาดยงัเป็นประเดน็กดดนัตลาดในเดอืนน้ี ประกอบกบัเป็นเดอืนที่
มวีนัหยดุยาว ปรมิาณการซือ้ขายเบาบาง คาดวา่ SET Index จะแกวง่ออก
ดา้นขา้ง รอขา่วบวกจากการเมอืงซึง่จะมคีวามชดัเจน 9 พ.ค. ซึง่เราเชื่อวา่
ในทีส่ดุแล้วพรรคการเมอืงจะหาทางออกทีด่ ี สามารถจดัตัง้รฐับาลทีม่ี
เสถยีรภาพได ้ ประกอบกบัการเพิม่น ้าหนกัหุน้ไทยของ MSCI จะหนุน
กระแสเงนิทุนใหไ้หลเขา้ตัง้แต่เดอืนหน้าเป็นต้นไป ระหวา่งน้ีหุน้ปลอดภยั
เช่นโรงไฟฟ้า โรงพยาบาล และสื่อสาร จะ outperform ตลาดไปก่อน หุน้ที่
เลอืกในเดอืนน้ีจงึยงัคงเน้น Domestic plays ไดแ้ก่ BDMS, EA, 
GLOBAL, KTC, STEC  

การเมืองเป็นเง่ือนไขหลกัชี้ทิศทางตลาดหุ้นในระยะสัน้ 

ตามสถติใินอดตี SET Index เดอืน เม.ย. ปรบัขึน้เฉลีย่ 1% M-M 
ท่ามกลางปรมิาณซือ้ขายทีเ่บาบาง แต่เดอืนน้ีนักลงทุนตอ้งตดิตาม
พฒันาการทางการเมอืงในประเทศเพราะท าใหต้ลาดแกวง่ไปตามขา่วการ
จบัขัว้ของพรรคการเมอืง แต่เน่ืองจาก กกต. ยนืยนัประกาศผลเลอืกตัง้
อยา่งเป็นทางการในวนัที ่9 พ.ค. เราเชื่อว่ากระแส Fund flow จะยงัไมเ่ขา้
ในเดอืนน้ีจนกวา่ภาพการเมอืงจะชดัเจน ทัง้น้ี เราเชื่อวา่ในทีสุ่ดแลว้พรรค
การเมอืงจะหาทางออกที่ด ี ท าใหส้ามารถจดัตัง้รฐับาลไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ 
มคีวามต่อเน่ืองของนโยบาย หากเป็นเช่นน้ี จะหนุนกระแสเงนิทุนไหลเขา้ 
และควรระวงัแรงขายท าก าไรในหุน้กลุ่มที่ Outperform ทีเ่ป็นหลุมหลบภยั
ในช่วงก่อนหน้าน้ี (Defensive plays) ในช่วงที่การเมอืงไมช่ดัเจน เช่นกลุ่ม
โรงไฟฟ้า โรงพยาบาล สื่อสาร เพื่อยา้ยเขา้กลุ่มทีถู่กกดดนัเพราะการเมอืง 
เช่นกลุ่มคา้ปลกี รบัเหมาก่อสรา้ง นิคมอุตสาหกรรม และสื่อโฆษณานอก
บา้น 

นโยบายการเงินโลกมีแนวโน้มผ่อนคลายมากกว่าเดิม 

เศรษฐกจิของประเทศหลกัในโลกชะลอกวา่ที่หลายฝ่ายคาดการณ์ 
GDP ของสหรฐัปี 2018 ขยายตวัได ้ 2.9% ต ่ากวา่นักวเิคราะหค์าดการณ์
และต ่ากวา่เป้าของ ปธน.ทรมัป์ ในขณะที ่ 1Q19 เศรษฐกจิถูกกระทบจาก
การ Shutdown กวา่ 1 เดอืน อาจเหน็ GDP โตต ่ากว่า 2% ในขณะทีฝั่ง่
ยโุรป เศรษฐกจิเปราะบางกวา่มาก นอกจากจะไดร้บัผลกระทบจากสงคราม
การคา้แลว้ ยงัถูกกระทบจากปัญหา Brexit ทีย่ดืเยือ้ ทัง้ ECB และ S&P 
ต่างปรบัลดประมาณการ GDP ในปีน้ีลงเหลอื 1.1% ลดลงจากปีก่อนที่
ขยายตวั 1.8% ส าหรบั GDP ของจนีปี 2018 ขยายตวัต ่าสดุเป็น
ประวตักิารณ์ที ่6.4%  

ส าหรบัเศรษฐกจิโลกปี 2019 IMF คาดการณ์ GDP ขยายตวั 3.65% 
ชะลอลงจากปีก่อนที ่ 3.73% เป็นการชะลอต่อเน่ืองเป็นปีที่ 2 และในช่วง
ไมก่ีเ่ดอืนทีผ่า่นมา ตวัเลขเศรษฐกจิของหลายประเทศไมว่า่จะเป็น PMI, 
สง่ออก, ดชันีภาคการผลติอุตสาหกรรมปรบัลงเรว็ ประกอบกบัเงนิเฟ้ออยูใ่น
ระดบัต ่า ในสถานการณ์เช่นน้ีท าใหยุ้คดอกเบีย้ขาขึน้ไดจ้บลงแล้ว และมี
โอกาสทีธ่นาคารกลางในประเทศหลกัของโลกจะผอ่นคลายทางการเงนิมาก
กวา่เดมิ เหน็ไดจ้ากผลการประชุม Fed เมื่อ 19-20 ม.ีค. ทีผ่า่นมาที ่
surprise ตลาดดว้ยการสง่สญัญาณไมป่รบัขึน้ดอกเบี้ย และจะยตุกิารปรบั
ลดขนาดงบดลุในเดอืน ก.ย. น้ี พรอ้มปรบัลดคาดการณ์ GDP ปีน้ีเหลอื 
2.1% จากเดมิ 2.3% สว่นปีหน้าเหลอื 1.9% จากเดมิ 2.0% ขณะที ่
ปธน.ทรมัป์เตรยีมเสนอชื่อนาย Steve Moore เป็นหน่ึงในคณะผูว้า่การ Fed 
ซึง่นาย Moore เป็นผูส้นบัสนุนใหม้กีารปรบัลดดอกเบีย้ ส่วนประธาน ECB 
กร็ะบุวา่พรอ้มจะชะลอการขึน้ดอกเบีย้ พรอ้มมมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
หากจ าเป็น แมภ้าพเป็นลบต่อเศรษฐกจิ แต่กลายเป็นบวกต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง
รวมถงึตลาดหุน้ 

 ติดตามการเจรจาการค้าสหรฐั-จีนและ Brexit ต่อไป 

แมว้า่การเจรจาดา้นการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีจะยดืเยือ้ แต่กม็สีญัญาณ
ทีด่ถีงึความพยายามของทัง้สองฝ่ายในการบบรลุขอ้ตกลง อยา่งไรกต็าม 
ล่าสดุ นาย Larry Cudlow ทีป่รกึษาดา้นเศรษฐกจิของปธน.ทรมัป์ได้
เปิดเผยว่าการเจรจาการคา้อาจใชเ้วลาเป็นเดอืนๆ แมว้่าดา้นการคา้จะมี
ผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิและเป็นความเสีย่งของตลาด แต่กไ็ด ้ priced in 
ไปในราคาหุน้พอสมควรแล้ว หากทัง้สองฝ่ายบรรลุขอ้ตกลงไดด้ว้ยด ี จะ
ปลดลอ็กตลาดหุน้โดยเฉพาะในเอเชยีทีไ่ดร้บัผลกระทบใหก้ลบัสู่พืน้ฐานที่
ควรจะเป็น 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BDMS 
BDMS TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 March 2019 : 24.60 

End  2019 Target : 30.00 
+22% 

บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

ก าไรสทุธิ 4Q18 ต า่กว่าคาดมากจากรายการ Deferred Tax  

BDMS ประกาศก าไรสทุธ ิ 4Q18 ออกมาที ่ 1,350 ลบ. -53.1% Q-Q,         
-33.7% Y-Y ต ่ากวา่คาดมากเน่ืองจากตอ้งบนัทกึหน้ีสนิภาษเีงนิไดร้อตดั
บญัชจี านวน 727 ลบ.จากรายการขายหุน้ RAM แต่หากตดัรายการ
ดงักล่าวออก ก าไรปกต ิ 4Q18 จะอยูท่ี ่ 2,077 ลบ. -27.9% Q-Q, +2.1%  
Y-Y ต ่ากวา่คาดราว 8% โดยการเตบิโตของรายไดแ้ละ Gross Margin 
เป็นไปตามคาด แต่สาเหตุทีท่ าใหก้ าไรต ่ากว่าคาดเกดิจากคา่ใชจ้่าย SG&A 
ทีเ่รง่ตวัขึน้แรงเป็นสดัสว่น 23.5% ของรายไดจ้าก 20.4-20.5% ใน 3Q18 
และ 4Q17 โดยหลกัๆเกดิจากสว่นของคา่ใชจ้า่ยพนักงานและการตลาด 
อยา่งไรกต็ามหลายรายการคาดวา่เป็นคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว 
โดยรวมถอืวา่ยงัไมไ่ดน่้ากงัวล สง่ผลใหท้ัง้ปี 2018 BDMS มกี าไรปกตทิี่ 
9,918 ลบ. +23.7% Y-Y ท า New High ต่อเน่ือง 

ก าไร 1Q19 ได้แรงหนุนจากการก าไรพิเศษขาย RAM ยงัคงค าแนะน า 
“ซ้ือ”  

แนวโน้มก าไร 1Q19 ของ BDMS คาดวา่จะได ้Catalyst เชงิบวกจากการ
บนัทกึก าไรพเิศษจากการขายหุน้ RAM จ านวน 5,369 ลบ. ซึง่จะท าให้
เหน็การเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดทัง้ Q-Q และ Y-Y อยา่งไรกต็ามประมาณ
การก าไรปกตทิัง้ปี 2019 ที ่ 10,902 ลบ. +9.9% Y-Y คาดวา่อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงเลก็น้อยจาก 1) สว่นแบ่งก าไรจาก RAM ทีล่ดลงหลงัขายหุน้ 
แต่ชดเชยไดบ้างส่วนจากการลงทุนเพิม่ใน BH 2) การบนัทกึคา่ใชจ้า่ย
ผลประโยชน์พนกังานเพิม่ขึน้ราว 590 ลบ. โดยเราจะเขา้รบัฟังขอ้มลู
เพิม่เตมิจากผูบ้รหิารในการประชุมนกัวเิคราะหว์นัน้ี อยา่งไรกต็ามเรายงัคง
มมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตในระยะยาวและจุดแขง็จากการมเีครอืข่าย
โรงพยาบาลคลอบคลุมมากทีส่ดุในประเทศ รวมถงึมกีารขยายธุรกจิที่
เกีย่วเน่ืองในแนวดิง่ทัง้ยาและเวชภณัฑใ์นช่วงหลายปีที่ผา่นมา จงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 30 บาท (DCF WACC 6.77% Terminal 
Growth 3%)  

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในประเทศทีช่ะลอ โครงการ 
Wellness Clinic ทีอ่าจไมป่ระสบความส าเรจ็อยา่งทีค่าด การเมอืงและภยั
ธรรมชาต ิ

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   8,018 9,918 10,902 16,863 

Net profit 10,216 9,191 16,271 16,863 

Normalized EPS (Bt) 0.52 0.63 0.69 1.06 

EPS (Bt) 0.66 0.59 1.03 1.06 

% growth  21.8 -11.0 74.8 3.6 

Dividend (Bt) 0.36 0.32 0.56 0.58 

BV/share (Bt) 4.25 4.69 5.58 6.1 

EV/EBITDA (x) 21.8 23.3 16.7 15.3 

Normalized PER (x) 47.5 38.9 35.8 23.2 

PER (x) 37.3 41.9 24.0 23.2 

PBV (x)  5.8 5.2 4.4 4.1 

Dividend yield (%) 1.5 1.3 2.3 2.4 

ROE (%) 12.9 14.2 13.5 18.3 

YE No. of shares (million) 15,491.0 15,669.0 15,869.5 15,869.5 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/03/2019) 24.60 

SET Index 1,634.25 

Foreign limit/actual (%) 25.00/16.18 

Paid up shares (million) 15,668.96 

Free float (%) 53.48 

Market cap (Bt mn) 385,456.32 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 1,474.85 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 25.50, 21.50, 23.43 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BDMS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 65,237  69,123  75,331  81,746  88,249  

Cost of sales 45,277  47,975  51,546  56,145  60,153  

Gross profit 19,960  21,148  23,784  25,601  28,097  

SG&A 13,644  14,488  15,998  16,513  17,562  

Operating profit 6,316  6,660  7,786  9,088  10,535  

Other income 5,260  8,014  5,766  11,124  11,467  

EBIT 11,575  14,674  13,552  20,212  22,002  

EBITDA 16,378  19,841  18,939  25,714  27,612  

Interest charge 881  1,535  1,165  1,082  953  

Tax on income 1,922  2,564  2,740  2,477  3,789  

Earnings after tax 8,772  10,575  9,647  16,654  17,260  

Minority interest 385  359  456  383  397  

Normalized earnings 8,178  8,018  9,918  10,902  16,863  

Extraordinary items 209  2,198  -727  5,369  0  

Net profit 8,386  10,216  9,191  16,271  16,863  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 4,217  5,091  5,034  10,281  15,104  

Current investment  548  572  817  817  817  

Accounts receivable 6,257  6,940  7,545  7,804  8,425  

Inventory 1,516  1,735  1,786  1,902  2,038  

Other current asset 57  21  17  17  17  

Total current assets 12,595  14,359  15,198  20,820  26,400  

Investment 17,237  16,453  23,174  23,174  23,174  

PPE 56,768  71,867  74,813  72,723  73,290  

Other assets 20,414  19,947  20,314  20,314  20,314  

Total Assets 107,015  122,627  133,499  137,031  143,178  

Short-term loans 1,579  72  5,878  72  72  

Account payable 4,400  4,750  5,192  5,046  5,242  

Current maturities  4,385  1,552  9,319  2,000  2,000  

Other current liabilities  7,514  7,043  8,111  8,406  8,841  

Total current liabilities 17,877  13,417  28,499  15,525  16,155  

Long-term debt  25,933  37,711  24,753  26,166  24,166  

Other LT liabilities  4,899  5,628  6,809  6,809  6,809  

Total non-cu 30,832  43,338  31,562  32,975  30,975  

Total liabilities 48,710  56,756  60,061  48,500  47,130  

Registered capital 1,650  1,758  1,758  1,758  1,758  

Paid-up capital 1,549  1,549  1,567  1,587  1,587  

Share Premium 20,482  20,573  24,741  28,941  28,941  

Legal reserve 170  176  176  176  176  

Retained earnings  29,069  34,315  37,657  48,914  56,828  

Others  4,449  6,459  6,179  6,179  6,179  

Minority Interest 2,586  2,800  3,118  2,735  2,338  

Shareholders' equity 58,305  65,871  73,438  88,532  96,048  

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 8,386  10,216  9,191  16,271  16,863  

Deprec. & amortization 4,803  5,168  5,386  5,502  5,610  

Change in working capital -1,650  864  1,708  -225  -126  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 11,540  16,248  16,286  21,547  22,347  

Capital expenditure -8,336  -20,267  -8,332  -3,412  -6,177  

Others -1,433  105  -7,001  0  0  

Cash flow from investing -9,769  -20,162  -15,333  -3,412  -6,177  

Free cash flow 1,771  -3,915  953  18,135  16,169  

Net borrowings 1,996  7,438  614  -11,711  -2,000  

Equity capital raised 0  91  4,186  4,220  0  

Dividends paid -5,515  -4,970  -5,849  -5,014  -8,949  

Others 437  2,230  38  -383  -397  

Cash flow from financing -3,082  4,789  -1,011  -12,888  -11,346  

Net change in cash   -1,312  874  -58  5,247  4,823  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 8.3 6.0 9.0 8.5 8.0 

EBITDA 4.0 21.1 -4.5 35.8 7.4 

Net profit 4.6 21.8 -10.0 77.0 3.6 

Normalized earnings 4.7 -2.0 23.7 9.9 54.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.6 30.6 31.6 31.3 31.8 

EBITDA margin 23.2 23.0 23.4 27.7 27.7 

EBIT margin 16.4 19.0 16.7 21.8 22.1 

Normalized profit margin 11.6 10.4 12.2 11.7 16.9 

Net profit margin 11.9 13.2 11.3 17.5 16.9 

Normalized ROA 7.8 7.0 7.7 8.1 12.0 

Normalize ROE 14.4 12.9 14.2 13.5 18.3 

Normalized ROCE 13.0 13.4 12.9 16.6 17.3 

Risk (x)      

D/E 0.8 0.9 0.8 0.5 0.5 

Net D/E 0.8 0.8 0.7 0.4 0.3 

Net debt/EBITDA 2.7 2.6 2.9 1.5 1.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.54  0.66  0.59  1.03  1.06  

Normalized EPS 0.53  0.52  0.63  0.69  1.06  

EBITDA 1.06  1.28  1.21  1.62  1.74  

Book value 3.76  4.25  4.69  5.58  6.05  

Dividend 0.29  0.36  0.32  0.56  0.58  

Par 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Valuations (x)      

P/E 45.4 37.3 41.9 24.0 23.2 

Norm P/E 46.6 47.5 38.9 35.8 23.2 

P/BV 6.5  5.8  5.2  4.4  4.1  

EV/EBITDA 26.0  21.8  23.3  16.7  15.3  

Dividend yield (%) 1.2 1.5 1.3 2.3 2.4 
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EA 
EA TB CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 March 2019 : 48.25 

End  2019 Target : 62.00 
+28.5% 

บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 

ก าไรปกติปี 2018 โตเพียง 4.2% Y-Y ชะลอชัค่ราว 

ก าไรสทุธ ิ 4Q18 ทีต่ ่ากวา่คาดมากเพราะโรงไฟฟ้าพลงังานลมใชก้ าลงัการ
ผลติต ่าเพราะกระแสลมมคีวามเรว็ลดลง (ไมม่มีรสมุตามฤดูกาล) ท าให้
ก าไรปกตทิัง้ปี 2018 ท าได ้3,914.6 ลา้นบาท เตบิโตเพยีง 4.2% Y-Y สว่น
ก าไรสทุธทิ าได ้ 4,975.2 ลา้นบาท +30.3% Y-Y โดยมรีายการทางบญัช ี
895 ลา้นบาทใน 1Q18 จากการเปลีย่นสถานะของ Amita จากบ.รว่ม
เป็นบ.ยอ่ย  

Story การเติบโตในอนาคตยงัอยู่  

แมจ้ะต ่ากวา่คาดแต่ EA ยงัม ี story การเตบิโตจากธรุกจิใหมค่อื Battery 
storage และรถยนต ์EV ทีจ่ะเริม่ผลติเชงิพาณิชยป์ลายปี 2019 นอกจากน้ี 
ยงัมโีครงการโรงไฟฟ้าโซลารท์ีเ่วยีดนามซึง่มกี าหนด COD ราวครึง่ปีแรก
ของปี 2020 และทีพ่มา่ รวมถงึมโีครงการ Green biodiesel และ PCM 
(เป็นผลติภณัฑพ์ลอยไดจ้ากผลปาลม์) ทีจ่ะช่วยสรา้งเสถยีรภาพกบั
ธรุกจิไบโอดเีซลทีผ่นัผวน และสรา้ง margin ใหส้งูขึน้  

คงราคาเป้าหมาย 62 บาท แนะน าซ้ือ  

ส าหรบัการเตบิโตของก าไรในปี 2019 จะมาจากโรงไฟฟ้าไฟฟ้าพลงังานลม
ชุดสดุทา้ย 260MW (รวมเป็นก าลงัผลติทัง้สิน้ 664MW สิน้ปีน้ี) ทีเ่ริม่ทยอย 
COD ตัง้แต่ปลายเดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมา ซึง่จะท าใหก้ าไรเตบิโตสงูตัง้แต่ 
1Q19 เราคาดก าไรปกตปีิ 2019-20 โต 53.7% Y-Y และโตต่อเน่ือง 
+21.7% Y-Y ในปีหน้า คงราคาเป้าหมาย 62 บาท (DCF) ยงัคงแนะน าซือ้  

ความเสีย่ง – การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย,ี การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   3,757 3,915 6,016 7,322 

Net profit 3,817 4,975 6,016 7,322 

Normalized EPS (Bt) 1.01 1.05 1.61 1.96 

ES (Bt) 1.02 1.33 1.61 1.96 

% growth  17.2 30.8 20.9 21.7 

Dividend (Bt) 0.20 0.20 0.24 0.29 

BV/share (Bt) 3.93 4.86 5.55 5.95 

EV/EBITDA (x) 30.5 28.8 19.0 16.2 

Normalized PER (x) 48.5 46.5 30.2 24.8 

PER (x) 47.8 36.5 30.2 24.8 

PBV (x)  12.4 10.0 8.8 8.2 

Dividend yield (%) 0.4 0.4 0.5 0.6 

ROE (%) 26.0 27.5 29.1 33.0 

YE No. of shares (million) 3,737 3,737 3,737 3,737 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/03/2019) 48.25 

SET Index 1,634.25 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.39 

Paid up shares (million) 3,730.00 

Free float (%) 39.87 

Market cap (Bt mn) 179,972.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 830.58 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 51.25, 42.50, 47.62 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenues 10,392 11,580 11,905 16,805 20,166 

Cost of sales 5,637 6,046 5,644 7,932 9,881 

Gross profit 4,755 5,534 6,261 8,873 10,285 

SG&A 458 667 844 1,160 1,492 

Operating profit 4,297 4,867 5,417 7,713 8,792 

Other income 47 94 30 17 20 

EBIT 4,344 4,961 5,447 7,730 8,813 

EBITDA 5,413 6,395 7,251 9,882 11,124 

Interest expense 995 1,184 1,167 1,227 1,474 

Tax -6 -42 9 29 26 

Earning after tax 3,355 3,819 4,271 6,474 7,313 

Minority interest -1 0 64 0 0 

Norm profit 3,354 3,757 4,327 6,466 7,304 

Extra ordinary -102 61 1,060 0 0 

Net profit 3,252 3,817 5,387 6,466 7,304 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 4,039 4,506 4,408 1,414 944 

Trade receivable 1,904 2,386 2,446 3,453 3,978 

Inventory 187 128 155 217 271 

Other current assets 0 0 0 0 0 

Total current assets 6,132 7,022 7,011 5,087 5,194 

L-T investment 0 920 920 920 920 

Property&equipment 33,485 35,220 38,526 42,000 46,800 

Other assets 1,890 1,369 1,198 1,370 1,489 

Total assets 41,507 44,530 47,655 49,377 54,403 

Short-term loans 946 882 700 700 700 

Trade account payable 420 583 541 761 920 

Current maturity 1,651 431 440 450 1,017 

Other current liabilities 521 691 619 826 948 

Total current liabilities 3,538 2,587 2,300 2,736 3,585 

Long-term loan 25,779 26,383 26,484 24,785 27,565 

Other LTD 800 817 258 254 148 

Total LTD 26,580 27,200 26,742 25,039 27,713 

Total liabilities 30,118 29,787 29,041 27,775 31,298 

Registered capital 373 373 373 373 373 

Paid-up capital 373 373 373 373 373 

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681 

Legal reserve 37 37 75 75 75 

Retained earnings 7,339 10,597 14,418 17,394 18,882 

MI 6 76 87 101 116 

Total equity 11,383 14,668 18,526 21,501 22,990 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 3,252 3,775 5,395 6,495 7,330 

Depre. & amort. 1,116 1,528 1,834 2,168 2,332 

Change in working capital -422 -349 -385 -275 -374 

Other adjustments 1,006 1,267 -315 -1,131 -82 

Cash flow from operation 4,951 6,221 6,529 7,257 9,206 

Capital expenditure -8,208 -3,831 -12,595 -12,595 -10,595 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -7,835 -2,123 -12,595 -12,595 -10,595 

Free cash flow 4,573 -1,707 -6,066 -5,338 -1,389 

Net borrowings 0 0 6,714 3,314 2,014 

Capital raised 373 -559 0 0 0 

Paid Dividends 4,946 -2,266 -746 -970 -1,096 

Others 2,062 1,833 0 0 0 

Cash flow from financing 3,252 3,775 5,968 2,344 918 

Net change in cash  1,116 1,528 -98 -2,994 -471 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenues 13.0 11.4 2.8 41.2 20.0 

EBITDA 32.6 18.1 13.4 36.3 12.6 

Net profit 21.0 17.4 41.1 20.0 13.0 

Norm profit 24.8 12.0 15.2 49.4 13.0 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 45.8 47.8 52.6 52.8 51.0 

EBITDA margin 52.1 55.2 60.9 58.8 55.2 

EBIT margin 41.3 42.0 45.5 45.9 43.6 

Operating Margin 32.3 32.4 36.3 38.5 36.2 

Net profit margin 31.3 33.0 45.2 38.5 36.2 

Norm ROA 7.8 8.6 11.3 13.1 13.4 

Norm ROE 28.6 26.0 29.1 30.1 31.8 

Norm ROCE 8.6 9.1 11.9 13.9 14.4 

Risk (x)      

D/E  2.6 2.0 1.6 1.3 1.4 

Net D/E 2.3 1.7 1.3 1.2 1.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.87 1.02 1.44 1.73 1.96 

Norm EPS 0.90 1.01 1.16 1.73 1.96 

EBITDA 1.45 1.71 1.94 2.65 2.98 

FCF -0.77 1.10 -1.63 -1.43 -0.37 

Book value 3.05 3.93 4.97 5.76 6.16 

Dividend 0.13 0.20 0.20 0.26 0.29 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 54.6 46.6 32.9 27.4 24.3 

Norm P/E 52.9 47.3 40.9 27.4 24.3 

P/BV 15.6 12.1 9.6 8.2 7.7 

EV/EBTDA 35.6 29.8 26.8 17.8 15.9 

Dividend yield (%) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 
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GLOBAL 
GLOBAL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 March 2019 : 17.50 

End  2019 Target : 21.00 
+20.0% 

บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส ์

เร่ิมเข้าสู่ช่วง High Season ของธรุกิจใน 1H โดยคาด SSSG 1Q19 ยงั
เป็นบวกได้ต่อเน่ืองราว 5% - 6% Y-Y คาดเหน็การกลบัมาฟ้ืนตวัของ
ก าไรใร 1Q19 และจะดีต่อเน่ืองใน 2Q19 นอกจากจะเป็นฤดกูาลท่ีดี
แล้ว ปีน้ียงัเป็นปีท่ีมีแนวโน้มว่าอากาศจะร้อนมากกว่าปกติ เอื้อต่อ
การซ่อมแซมบ้านเรือน และหากผลการเลือกตัง้มีความชดัเจน และ
การจดัตัง้รฐับาลมีเสถียรภาพ เรามองว่า GLOBAL จะเป็นบริษทัท่ี
ได้รบัประโยชน์หากก าลงัซ้ือกลบัมาฟ้ืนตวั โดยเฉพาะในกลุ่มฐานล่าง 
ท่ีน่าจะถกูกระตุ้นเป็นล าดบัแรก ทัง้น้ีบริษทัมีแผนเปิดสาขาใหม่ในปี
น้ี 6-7 แห่ง และตัง้เป้าสาขาแรกในกมัพชูา (เปิดช่วงปลายปี 2018) จะ
สามารถถึงจดุคุ้มทุนได้ภายในปีน้ี เราคาดก าไรสทุธิปี 2019 จะเติบโต 
23.1% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 21 บาท ยงัมี Upside 21% จึง
แนะน าซ้ือ 

แนวโน้มก าไร 1H19 ดสูดใส สอดคล้องกบัช่วง High Season 

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไรสทุธ ิ1Q19 น่าจะท าไดด้ ีเตบิโต Q-Q และ Y-Y โดย
คาด SSSG ยงัเป็นบวกต่อเน่ืองราว 5% - 6% Y-Y แมจ้ะแผว่ลงจากไตร
มาสก่อนๆทีท่ าไดส้งูเป็นระดบัสองหลกั เพราะส่วนหน่ึงเผชญิกบัการลดลง
ของราคาเหลก็ และฐานสงูในปีก่อน (SSSG 1Q18 = 6.8% Y-Y) แต่ยงัถอื
เป็นระดบัทีด่ ี และคาดก าไรจะดตี่อเน่ืองใน 2Q19 เพราะปกตชิ่วง High 
Season ของธรุกจิอยู่ใน 1H และปีน้ีน่าจะไดอ้านิสงสเ์ชงิบวกจากอากาศที่
จะรอ้นมากกวา่ปกต ิเอือ้ต่อการซ่อมแซมบา้นเรอืน  

คาดก าไรจะโตต่อเน่ืองในปี 2019 และอาจเหน็กมัพชูาคุ้มทุนได้ 

บรษิทัมกี าไรสทุธปีิ 2018 เท่ากบั 2,003 ลา้นบาท (+24.5% Y-Y) ถอืเป็น
การเตบิโตทีด่ดีว้ย ทีก่ าลงัซือ้ยงัไมส่ดใสนัก แต่ดว้ยการปรบักลยทุธภ์ายใน
และไดอ้านิสงสจ์ากราคาเหลก็ปรบัตวัสงูขึน้ (รายไดจ้ากสนิคา้เหลก็คดิเป็น
สดัสว่น 15% ของรายไดร้วม) กอปรกบัการเพิม่สดัสว่นสนิคา้ House 
Brand ท าใหเ้หน็การเตบิโตทัง้รายและอตัราก าไรขัน้ตน้ ส าหรบัปัจจยัหนุน
การเตบิโตในปีน้ีจะมาจาก SSSG คาดยงัเตบิโตไดร้าว 4% Y-Y, การเปิด
สาขาใหมต่่อเน่ือง โดยตัง้เป้าเปิดสาขาใหม่ในประเทศราว 6 - 7 แหง่ และ
บรษิทัตัง้เป้าสาขาทีก่มัพชูาจะถงึจุดคุม้ทุนไดภ้ายใน 4Q19 หลงัจากนัน้
น่าจะไดเ้หน็สาขาที่ 2 ในกมัพชูาในปี 2020 เรายงัคงประมาณการก าไร
สทุธปีิ 2019 ไวท้ี ่ 2,465 ลา้นบาท (+23.1% Y-Y) ยงัคงราคาเป้าหมายปี 
2019 ที ่21 บาท แนะน าซือ้ 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, เปิดสาขาใหม่
น้อยกว่าเป้าหมาย, ราคาเหลก็ปรบัลดลง, ราคาสนิคา้เกษตรตกต า่ 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,604 2,014 2,465 2,896 

Net profit 1,609 2,003 2,465 2,896 

Normalized EPS (Bt) 0.40 0.50 0.62 0.72 

EPS (Bt) 0.40 0.50 0.62 0.72 

% growth  -4.0 24.5 23.1 17.5 

Dividend (Bt) 0.23 0.26 0.32 0.38 

BV/share (Bt) 3.38 3.62 3.92 4.26 

EV/EBITDA (x) 29.24 24.24 20.32 17.55 

Normalized PER (x) 43.7 34.8 28.4 24.2 

PER (x) 43.5 35.0 28.4 24.2 

PBV (x)  5.2 4.8 4.5 4.1 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.8 2.2 

ROE (%) 11.9 13.9 15.7 17.0 

YE No. of shares (million) 4,001 4,001 4,001 4,001 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/03/2019) 17.50 

SET Index 1,634.25 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.46 

Paid up shares (million) 4,001.47 

Free float (%) 32.40 

Market cap (Bt mn) 70,025.72 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 181.09 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.95, 15.81, 17.37 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

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

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 18,857 20,831 25,402 28,958 33,302 

Cost of sales 14,980 16,544 20,096 22,877 26,242 

Gross profit 3,877 4,287 5,306 6,081 7,060 

SG&A 2,245 2,865 3,467 3,909 4,429 

Operating profit 1,632 1,422 1,839 2,172 2,631 

Other income 607 717 860 1,100 1,232 

EBIT 2,239 2,139 2,699 3,272 3,863 

EBITDA 2,822 2,891 3,510 4,224 4,915 

Interest charge 169 184 261 272 255 

Tax on income 409 361 462 567 722 

Earnings after tax 1,661 1,594 1,976 2,433 2,886 

Minority interest 0.0 6.5 12.4 17.0 10.0 

Normalized earnings 1,667 1,604 2,014 2,465 2,896 

Extraordinary items 9 5 -11 0 0 

Net profit 1,676 1,609 2,003 2,465 2,896 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 169 347 662 501 654 

Accounts receivable 93 19 1,421 24 27 

Inventory 10,250 12,604 13,489 14,416 15,098 

Other current assets 1,052 1,356 1,270 869 999 

Total current assets 11,564 14,326 16,842 15,809 16,779 

Investments 385 607 607 607 607 

Plant, property & 

equipment 10,848 12,992 14,140 15,189 16,137 

Other assets 271 304 356 405 466 

Total assets 23,067 28,230 31,945 32,010 33,989 

Short-term loans 4,819 8,031 8,098 8,105 8,219 

Accounts payable 2,658 2,970 3,579 4,074 4,673 

Current maturities 3,007 2,500 2,500 2,500 2,300 

Other current liabilities 164 136 229 261 300 

Total current liabilities 10,649 13,637 14,405 14,940 15,492 

Long-term debt 0 1,105 1,200 1,220 1,235 

Other non-current liab. 73 108 127 145 167 

Total non-current liab. 73 1,213 1,327 1,365 1,402 

Total liabilities 10,722 14,849 15,732 16,304 16,893 

Registered capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Paid up capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739 

Legal reserve 303 384 384 384 384 

Retained earnings 3,644 4,385 5,366 6,550 7,941 

Minority Interests 0 30 30 30 30 

Shareholders' equity 12,688 13,540 14,521 15,706 17,095 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,676 1,609 2,003 2,465 2,896 

Deprec. & amortization 582 752 811 952 1,052 

Change in working capital 422 -2,808 -1,500 1,400 -378 

Other adjustments -15 -8 -14 -15 0 

Cash flow from operations 2,665 -456 1,299 4,802 3,570 

Capital expenditure 2,248 -2,896 -1,959 -2,000 -2,000 

Others -95 -255 -52 -50 -61 

Cash flow from investing 2,152 -3,152 -2,011 -2,050 -2,061 

Free cash flow 4,817 -3,607 -711 2,752 1,509 

Net borrowings -898 4,360 196 60 151 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -331 -786 -1,022 -1,282 -1,506 

Others -4,092 30 0 1 -1 

Cash flow from financing -5,321 3,603 -827 -1,221 -1,356 

Net change in cash   -504 -4 -1,538 1,531 153 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 11.8 10.5 21.9 14.0 15.0 

EBITDA 46.7 2.4 21.4 20.3 16.4 

Net profit 90.3 -4.0 24.5 23.1 17.5 

Normalized earnings 97.8 -3.8 25.6 22.4 17.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.6 20.6 20.9 21.0 21.2 

EBITDA margin 15.0 13.9 13.8 14.6 14.8 

EBIT margin 11.9 10.3 10.6 11.3 11.6 

Normalized profit margin 8.8 7.7 7.9 8.5 8.7 

Net profit margin 8.9 7.7 7.9 8.5 8.7 

Normalized ROA 7.2 5.7 6.3 7.7 8.5 

Normalize ROE 13.1 11.9 13.9 15.7 17.0 

Normalized ROCE 18.0 14.7 15.4 19.2 20.9 

Risk (x)      

D/E 0.8 1.1 1.1 1.0 1.0 

Net D/E 0.8 1.1 1.0 1.0 1.0 

Net debt/EBITDA 3.7 5.0 4.3 3.7 3.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.42 0.40 0.50 0.62 0.72 

Normalized EPS 0.42 0.40 0.50 0.62 0.72 

EBITDA 0.71 0.72 0.88 1.06 1.23 

Book value 3.17 3.38 3.62 3.92 4.26 

Dividend 0.22 0.23 0.26 0.32 0.38 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 41.8 43.5 35.0 28.4 24.2 

Norm P/E 42.0 43.7 34.8 28.4 24.2 

P/BV 5.5 5.2 4.8 4.5 4.1 

EV/EBITDA 28.6 29.2 24.2 20.3 17.6 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.5 1.8 2.2 
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KTC 
KTC TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 March 2019 : 34.50 

End  2019 Target : 38.00 
+10% 

บมจ. บตัรกรงุไทย 
ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2019 ลง 7% เป็น 6.15 พนัลบ. แต่ยงัเหน็
การขยายตวัราว 20%Y-Y หลงัจากผู้บริหารเปิดเผยแนวทางการตัง้
ส ารองฯท่ี สงูกว่าท่ีเราคาดไว้ และ Guidance ค่าใช้จ่ายทางการตลาด
ท่ีสงูกว่าท่ีเราคาดการณ์จากแผนธรุกิจบตัรเครดิตและสินเช่ือบุคคล
ท่ีเป็นเชิงรกุมากขึน้ ทัง้น้ีปัจจยัท่ีอยู่ในความกงัวลของตลาดคือการ
ต่ออายขุอง CEO คณุระเฑียร ซ่ึงจะครบอายใุนเดือนพ.ย. คณุ
ระเฑียรระบุว่าขึน้อยู่กบัคณะกรรมการบริษทั (ต้องติดตามต่อไป) 
อย่างไรกต็ามคณุระเฑียรได้รบัการต่ออายกุรรมการบริษทัแล้ว 
ประเดน็น้ีเป็น Sentiment เชิงลบแต่สดุท้ายเราเช่ือว่าบริษทัจะเดิน
ต่อได้ด้วยระบบไม่ใช่บุคคล ปรบัลดราคาเหมาะสมลงเป็น 38 บาท 
แต่คงค าแนะน า ซ้ือ (ประกาศเงินปันผลจากก าไรปี 2018 หุ้นละ 0.82 
บาท Yield 2.7%  
แผนการตลาดเป็นเชิงรกุขึน้ และน่าจะเร่ิมธรุกิจใหม่ใน 2Q19 
การประชุม Opportunity day ผูบ้รหิารแผนธุรกจิยงัเป็นเชงิบวกและมี
เป้าหมายที่จะเตบิโตกว่าปี 2018 ทัง้ธรุกจิบตัรเครดติและสนิเชื่อบุคคลมี
แผนทางการตลาดทีเ่ขม้ขน้ขึน้ ส่วนธรุกจิใหมไ่ดแ้ก่ธรุกจินาโนไฟแนนซ์, พิ
โกไฟแนนซแ์ละสนิเชื่อทีม่หีลกัประกนั น่าจะเปิดด าเนินการไดใ้น 2Q19 
ขณะน้ี Business plan เสรจ็แลว้แต่อยูใ่นระหวา่งการขออนุญาตจาก
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง บรษิทัคาดวา่ทัง้นาโนไฟแนนซแ์ละพโิกไฟแนนซใ์น
เบือ้งตน้จะเน้นกรงุเทพ ก่อนไปยงัปรมิณฑลและจงัหวดัอื่นๆ 
ปัจจยัทีอ่ยูใ่นความกงัวลของตลาดคอืการต่ออายขุอง CEO คณุระเฑยีร ซึง่
จะครบอายุในเดอืนพ.ย. คณุระเฑยีรระบุวา่ขึน้อยู่กบัคณะกรรมการบรษิทั 
(ตอ้งตดิตามต่อไป) อยา่งไรกต็ามคณุระเฑยีรเป็นกรรมการบรษิทัดว้ย ซึง่
ไดร้บัการเสนอใหต้่ออายแุล้ว ประเดน็น้ีเป็น Sentiment เชงิลบแต่สุดทา้ย
เราเชื่อว่าบรษิทัจะเดนิต่อไดด้ว้ยระบบไมใ่ช่บุคคล อกีประการคอืความ
กงัวลต่อผลประกอบการ 4Q18 ซึง่ออกมาน้อยกวา่คาดเน่ืองจากส ารอง
เกษยีณอายุพนักงานและการตัง้ส ารองฯทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบั IFRS 9  
ปรบัประมาณการก าไรปี 2019 ลง แต่ยงัเหน็ก าไรท่ีเติบโตราว 20%  
Y-Y 
แนวโน้มสนิเชื่อส าหรบั 1Q19 ชะลอตวัจาก 4Q18 เน่ืองจากผลของฤดกูาล 
ซึง่ 4Q เป็นฤดูกาลจบัจา่ยใชส้อยทีด่กีวา่ตน้ปี คาดวา่การจบัจา่ยจะดอีกี
ครัง้ใน 2Q19 เน่ืองจากมวีนัหยุดยาวหลายวนั, เปิดเทอมใหมแ่ละงานพระ
ราชพธิ ี อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ก าไร 1Q19 น่าจะฟ้ืนตวัขึน้ 6.5%Q-Q, 
8%Y-Y มาอยูท่ีร่าว 1.3 พนัลบ. เน่ืองจากคา่ใช้จา่ยทางการตลาดทีล่ดลง 
และใน 4Q18 มคีา่ใชจ้า่ยส าหรบัการเกษยีณอายพุนกังานเขา้มาเป็น One-
time ราว 80 ลบ.  
เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 2019 ลง 7% เป็น 6.15 พนัลบ. แต่ยงัเหน็
การขยายตวัราว 20%Y-Y การปรบัลดประมาณการก าไรลงหลงัจาก
ผูบ้รหิารเปิดเผยแนวทางการตัง้ส ารองฯที่ > 6% เทยีบกบั 7.5% ในปี 
2018 ซึง่สงูกวา่ที่เราคาดไว ้ และ Guidance คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดทีส่งู
กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ ท าใหเ้ราปรบัเพิม่ Credit cost เป็น 6.2% จากเดมิ 6% 
และคา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบี้ยเพิม่ขึน้จากปีก่อน 4-5%Y-Y ซึง่ท าให ้ Cost 
to income ratio น่าจะอยูท่ีร่าว 35%  
ปรบัลดราคาเหมาะสมลงเป็น 38 บาท แต่คงค าแนะน า ซ้ือ 
ปรบัลดราคาเหมาะสมลงเป็น 38 บาท (เดมิ 46 บาท) องิ Justified PER 
16 เท่า (Ke9.2%) และ 2019 Prospective EPS ที ่ 2.38 บาท KTC 
ประกาศจา่ยเงนิปันผลจากก าไรปี 2018 หุน้ละ 0.82 บาท (payout 41%) 
คดิเป็น Dividend Yield 2.7% XD 12 เมย. 2019  
ความเสีย่ง: คณุภาพหน้ีทีแ่ยล่ง, อตัราดอกเบี้ยการกู้ยมืทีส่งูขึ้น 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 73,488 78,202 83,838 90,042 

Growth (%) 7 6 7 7 

PPOP (Bt m) 7,760 8,634 9,173 9,817 

Growth (%) 16 11 6 7 

Net profit (Bt m) 3,304 5,140 6,151 6,860 

EPS (Bt) 1.28 1.99 2.38 2.66 

EPS (Bt) - Fully diluted 1.28 1.99 2.38 2.66 

Growth (%) 32 55 20 12 

PE (x) 26.9 17.3 14.5 13.0 

PE (x) - Fully diluted 26.9 17.3 14.5 13.0 

DPS (Bt) 0.53 0.82 1.00 1.09 

Yield (%) 1.5 2.4 2.9 3.2 

BVPS (Bt) 4.87 6.34 7.78 9.31 

P/BV (x) 7.1 5.4 4.4 3.7 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/03/2019) 34.50 

SET Index 1,634.25 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.63 

Paid up shares (million) 2,578.33 

Free float (%) 33.72 

Market cap (Bt mn) 88,952.53 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 311.11 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 35.25, 26.75, 30.85 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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KTC FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest and dividends  7,248 8,093 8,796 9,236 9,955 

Interest costs 1,482 1,629 1,555 1,595 1,620 

Net interest income 5,766 6,464 7,240 7,641 8,335 

Non-interest income 7,815 8,439 8,918 9,331 9,672 

Operating Income 13,581 14,903 16,158 16,973 18,007 

Operating costs 6,902 7,143 7,524 7,800 8,190 

PPOP 6,679 7,760 8,634 9,173 9,817 

Provisions 3,672 3,772 2,360 1,623 1,382 

Optg. Profit after 

Provns. 3,007 3,988 6,274 7,549 8,435 

Net non-operating items      

Pre-tax profit 3,126 4,127 6,416 7,689 8,575 

Tax charge 631 822 1,277 1,538 1,715 

Profit after tax 2,495 3,304 5,140 6,151 6,860 

Minority interests         

Net profit    2,495 3,304 5,140 6,151 6,860 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loans 68,697  73,488  78,202  83,838  90,042  

Accrued interest 0  0  1  0  1  

LLR 5,394 5,699 0 6,000 6,200 

Net loans & accrued 63,303  67,788  72,713  77,838  83,842  

Cash 1,165  1,701  2,722  2,500  2,500  

Interbank assets 0  1  2  3  4  

Investments 10  12  9  10  10  

Foreclosed properties 0  1  2  3  4  

Fixed assets 465  516  529  556  583  

Other assets 2,854  3,109  3,169  2,961  3,050  

Total assets 68,297  73,636  79,648  84,265  90,386  

Customer deposits 0  0  0  0  0  

Interbank liabilities 0  0  0  0  0  

Short-term 

borrowings 9,665  10,068  8,787  8,000  8,000  

Long-term 

borrowings 60,656  60,693  59,407  60,000  60,000  

Other liabilities 4,400  5,077  6,838  1,500  1,500  

Total liabilities 57,976  61,059  63,296  57,976  58,116  

Paid up Capital 2,578  2,578  2,578  2,578  2,578  

Share premium  1,892  1,892  1,892  1,892  1,892  

Appropriated 

reserves 258  258  258  258  258  

Unappropriated 

reserves 5,594  7,849  11,624  15,353  19,291  

Minority interests 0  0  1  0  1  

Shareholders' funds  10,322  12,577  16,352  20,081  24,019  

      

Source: Company data, FSS research 

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans 13.2 7.0 6.4 7.2 7.4 

Total assets 13.5 7.8 8.2 5.8 7.3 

Net interest income 17.8 12.1 12.0 5.5 9.1 

Non-interest income 12.8 8.0 5.7 4.6 3.7 

Operating costs 12.4 3.5 5.3 3.7 5.0 

Provision costs 16.7 2.7 -37.4 -31.2 -14.9 

Pre-Provision profit 17.5 16.2 11.3 6.2 7.0 

Net profit  20.4 32.5 55.5 19.7 11.5 

Profitability (%)           

Operating cost/income  28.4 32.1    

Gross loans/Total 

Borrowing 134.5 137.6 144.5 155.3 166.7 

Average earnings yield 18.9 18.2 18.8 18.4 18.4 

Average funding cost -3.1 -3.1 -2.9 -3.0 -3.0 

Net interest margin  16.4 15.8 16.6 16.3 16.4 

Fee income/Revenue 42.2 41.6 40.8 40.8 40.4 

Non-interest 

inc./Income 58.8 58.6 58.5 58.2 57.0 

Optg. income/Total 

Assets 19.9 20.2 20.3 20.1 19.9 

Optg. costs/Total Assets 2.2 2.2 2.0 1.9 1.8 

ROA 3.9 4.7 6.7 7.3 7.6 

ROE  26.2 28.9 35.5 33.8 31.1 

Asset quality (%)      

Delinquency rate - credit 

card 2.3 2.3    

Delinquency rate - 

personal loan 3.2 3.2    

Provision expenses / 

Loans 9.4 9.3 7.5 6.2 5.5 

Capitalization (%)      

D/E ratio (x) 5.6 4.9 3.9 2.9 2.4 

ST borrowing / Total 

borrowing (%) 37.6 32.5 26.0 25.9 25.9 

Per share data 

(Bt/share)      

Shares in issue (million) 2,580 2,580 2,578 2,580 2,580 

Reported EPS (Bt) 0.97 1.28 1.99 2.38 2.66 

Pre-Provision EPS (Bt) 2.6  3.0  3.3  3.6  3.8  

BVPS (Bt) 4.00 4.87 6.34 7.78 9.31 

DPS (Bt) 0.40 0.53 0.82 1.00 1.09 

DPS/EPS (%) 0.41 0.41 0.41 0.42 0.41 

Valuations (x)      

P/E  35.6 26.9 17.3 14.5 13.0 

Normalized P/E 13.3 11.5 10.3 9.7 9.1 

P/BV 8.6 7.1 5.4 4.4 3.7 

Dividend yield (%) 1.2 1.5 2.4 2.9 3.2 
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STEC 
STEC TB CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 March 2019 : 24.40 

End  2019 Target : 28.50 
+16.8% 

บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 
ปี 2018 พลิกเป็นบวก …ปี 2019 ขยายตวัเด่น 
ภาพปี 2018 ก าไรสทุธอิยูท่ี ่ 1.6 พนัลา้นบาท พลกิเป็นบวกจากปี 2017 
ขาดทุน 611 ลา้นบาท หลงัตัง้ส ารองขาดทุนโครงการรฐัสภาใหม่ และ
สนามบนิภูเกต็ หากพจิารณาก าไรปกตจิะเท่ากบั 1.3 พนัลา้นบาท ส าหรบั
ปี 2019 เราคงประมาณการก าไรปกตทิี ่ 1.6 พนัลา้นบาท (+22% Y-Y) 
ดว้ยมมุมองบวกดงัน้ี 1) คาดรายไดง้านก่อสรา้งเรง่ขึน้ 13% Y-Y เป็น 3.1 
หมื่นลา้นบาท จากการทยอยรบัรู ้ Backlog 2) งานรถไฟฟ้าเป็นสดัสว่น
หลกัของงานในมอื ซึง่รถไฟฟ้าสสีม้ ชมพ ู และเหลอืงท าไดเ้รว็กวา่แผน
เลก็น้อย อา้งองิขอ้มลูจากรฟม.พบวา่ความคบืหน้า ณ สิน้เดอืนก.พ. 2019 
อยูท่ี ่ 29.3%, 28% และ 21.6% ตามล าดบั 3) คาดรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้
ในระดบั 8% ได ้ แมม้รีายไดจ้ากงานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่กี าไรเขา้มาฉุด แต่
ถูกชดเชยดว้ยงานในมอืทีม่มีารจ์ิน้ด ี อยา่งรถไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า ทัง้น้ี 
คาด 2Q19 มกีารบนัทกึคา่ใชจ้่ายพนักงานกรณีเลกิจา้งหรอืเกษยีณอายุ
จากเดมิ 300 วนั เป็น 400 วนัตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหม่ราว 58 ลา้น
บาท 
สญัญาณบวกจากงานประมลูท่ีชดัเจนขึน้ 
ปัจจบุนั STEC มงีานในมอืแขง็แกรง่ที ่ 1.05 แสนลา้นบาท รองรบัรายได้
อยา่งน้อย 2 ปีขา้งหน้า ขณะที่บรษิทัคาดหวงัรบังานเพิม่ในปีน้ีราว 3-4 
หมื่นลา้นบาท มากกวา่ปี 2018 ที ่2.7 หมื่นล้านบาท โดย STEC ไดเ้ขา้ซือ้
ซอง TOR แลว้ ดงัน้ี 1) โครงการ O&M มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-โคราช 
มลูคา่ 7 พนัลา้นบาท และบางใหญ่-กาญจนบุร ี มลูค่า 6 พนัลา้นบาท ยื่น
ซอง 27 ม.ิย. 2) ทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง มลูคา่ 3 หมื่นล้านบาท 
ยื่นซอง 24 เม.ย. 3) โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิ
ภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสนลา้นบาท ในนามกลุ่ม BBS โดย STEC ถอื 
20% คาดรูผ้ลภายในเดอืนเม.ย. นอกจากน้ี ยงัมงีานประมลูภาครฐัที่จะขาย
ซองใน 1H19 อาท ิ รถไฟความเรว็สงูไทย-จนี กรงุเทพฯ-โคราช 3 สญัญา 
มลูคา่ 3.3 หมื่นล้านบาท ขายซอง 28 ม.ีค.-13 พ.ค., รถไฟฟ้าสสีม้
ตะวนัตก (PPP) มลูคา่ 1 แสนลา้นบาท คาดเปิดประมลู 2Q19 รวมถงึงาน
ภาคเอกชนทีข่ยายตวัต่อเน่ือง 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมท่ี 28.50 บาท และเป็น Top Pick 
เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 28.50 บาท (องิ PER 27.5x) และเลอืก
เป็น Top Pick ของกลุ่ม จาก Backlog ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู รบัรูร้ายไดใ้น
ลกัษณะ S-curve หนุนผลประกอบการโดดเดน่ต่อเน่ือง พรอ้มมฐีานะ
การเงนิทีแ่ขง็แกรง่จากการเป็น Net Cash Company โดยปัจจบุนัมเีงนิสด
และเงนิลงทุนระยะสัน้ ณ สิน้ปี 2018 ราว 1 หมื่นลา้นบาท และไมม่หีน้ี 
นอกจากน้ี แนวโน้มก าไร 1Q19 คาดโตเด่น Y-Y และไดร้บัประโยชน์จาก
อุตสาหกรรมก่อสรา้งทีอ่ยูใ่นช่วงขาขึน้รอบใหม่  ระยะสัน้แนะนักลงทุนจบั
ตาการเจรจาผลสรปุของรถไฟความเรว็สงูกบักลุ่ม CP ในวนัที ่ 4 เม.ย.น้ี 
หากกลุ่ม CP ไมย่อมรบัขอ้เสนอของคณะกรรมการคดัเลอืก และยตุกิาร
เจรจา จะเป็นบวกต่อ STEC ทนัท ีเน่ืองจากรฟท.จะเรยีกกลุ่ม BSR (BTS 
60%, STEC 20%, RATCH 20%) เขา้มาเจรจาเป็นล าดบัถดัไป อย่างไรก็
ตาม เราไมก่งัวลหาก STEC พลาดงานน้ีไป เน่ืองจาก Backlog เพยีงพอ
ต่อรายได ้2-3 ปี 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และกอ่สรา้ง, ความผนัผวนของเศรษฐกจิ
และการเมอืง, โครงการรฐัสภาใหมเ่สรจ็ไมท่นัก าหนด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  -1,584 1,298 1,579 1,783 

Net profit -611 1,617 1,579 1,783 

Normalized EPS (Bt) -1.04 0.85 1.04 1.17 

EPS (Bt) -0.40 1.06 1.04 1.17 

% growth  -144.2 nm -2.4 13.0 

Dividend (Bt) 0.0 0.5 0.4 0.5 

BV/share (Bt) 6.2 7.4 8.0 8.7 

EV/EBITDA (x) -48.3 28.0 22.5 20.9 

Normalized PER (x) -23.5 28.7 23.6 20.9 

PER (x) -60.9 23.0 23.6 20.9 

PBV (x)  3.9 3.3 3.1 2.8 

Dividend yield (%) 0 2.0 1.7 1.9 

ROE (%) -6.5 14.4 13.0 13.4 

YE No. of shares (million) 1,525 1,525 1,525 1,525 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/03/2019) 24.40 

SET Index 1,634.25 

Foreign limit/actual (%) 49.00/17.16 

Paid up shares (million) 1,525.11 

Free float (%) 70.15 

Market cap (Bt mn) 37,212.60 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 382.58 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 24.50, 19.90, 22.68 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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STEC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  17,953 20,075 27,537 30,993 33,701 

Cost of sales  16,349 21,546 25,421 28,483 30,836 

Gross profit 1,604 -1,471 2,117 2,510 2,865 

SG&A  554 419 517 635 741 

Operating profit 1,050 -1,890 1,600 1,875 2,123 

Other income 75 110 120 124 125 

EBIT 1,151 -1,748 1,744 2,029 2,288 

EBITDA 1,671 -1,212 2,300 2,605 2,883 

Interest charge  13 23 29 34 36 

Tax on income  337 -194 397 399 450 

Earnings after tax  800 -1,577 1,318 1,596 1,802 

Minority Interests 15 7 20 18 19 

Norm profit 785 -1,584 1,298 1,579 1,783 

Extraordinary items   596 974 319 0 0 

Net profit 1,381 -611 1,617 1,579 1,783 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 1,890 6,695 9,997 4,062 4,342 

Accounts receivable 8,791 11,864 12,131 11,467 12,469 

Inventory 3,088 1,822 1,633 4,339 4,718 

Other current asset 1,879 2,037 4,959 2,789 3,033 

Total current assets 15,647 22,417 28,721 22,658 24,562 

Investment 6,087 6,959 12,032 9,298 10,110 

PPE 2,886 3,427 4,447 3,350 3,500 

Other assets 380 356 376 400 451 

Total Assets 25,000 33,160 45,575 35,706 38,623 

Short term loan 647 816 462 830 840 

Account payable 12,310 19,919 30,456 20,145 21,905 

Current maturities 742 2,172 1,908 1,500 1,500 

Other current liabilities  13,699 22,907 32,827 22,475 24,245 

Total current liabilities 101 408 774 425 430 

Long term debt 615 389 754 620 674 

Other LT liabilities 716 798 1,528 1,045 1,104 

Total liabilities 14,415 23,705 34,355 23,520 25,349 

Registered capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Share Premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097 

Legal reserve 153 153 153 153 153 

Retained earnings  6,396 5,430 7,043 7,991 9,061 

Others  182 11 143 143 143 

Minority Interest 232 239 260 277 296 

Shareholders' equity 10,585 9,455 11,221 12,186 13,274 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,381 -611 1,617 1,579 1,783 

Depreciation etc. 520 535 555 575 595 

Change in working capital 570 4,168 8,475 -9,308 -17 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

Cash flow from operation 2,471 4,092 10,647 -7,154 2,362 

Capital expenditures  -210 -1,076 -1,575 522 -745 

Others  -2,573 -849 -5,092 2,709 -863 

Cash flow from investing  -2,784 -1,925 -6,667 3,231 -1,609 

Free cash flow -313 2,167 3,980 -3,923 753 

Net borrowings 212 81 730 -483 59 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -503 - -582 -631 -713 

Others  183 -171 132 0 0 

Cash flow from financing  -92 -437 879 -1,097 -636 

Net Change in cash -405 1,730 4,859 -5,020 117 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -2.1 12.0 24.8 12.5 8.7 

EBITDA -13.2 -172.5 nm 13.3 10.7 

Net profit -9.6 -144.2 nm -2.4 13.0 

Normalized earnings -27.3 -301.9 nm 21.6 13.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.9 8.5 8.5 8.1 8.5 

EBITDA margin 9.3 -6.0 8.4 8.4 8.6 

EBIT margin 6.4 -8.7 6.3 6.5 6.8 

Normalized profit margin 4.4 -7.9 4.7 5.1 5.3 

Net profit margin 7.7 -3.0 5.9 5.1 5.3 

Normalized ROA 3.1 -4.8 2.8 4.4 4.6 

Normalize ROE 7.4 -16.8 11.6 13.0 13.4 

Normalized ROCE 10.2 -17.0 13.7 15.3 15.9 

Risk (x)      

D/E 1.36 2.51 3.06 1.93 1.91 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.91 -0.40 1.06 1.04 1.17 

Normalized EPS 0.51 -1.04 0.85 1.04 1.17 

EBITDA 1.10 -0.79 1.51 1.71 1.89 

Book value 6.94 6.20 7.36 7.99 8.70 

Dividend 0.22 0 0.50 0.41 0.47 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 27.0 -60.9 23.0 23.6 20.9 

Norm P/E 47.4 -23.5 28.7 23.6 20.9 

P/BV 3.5 3.9 3.3 3.1 2.8 

EV/EBITDA 30.5 -48.3 28.0 22.5 20.9 

Dividend yield (%) 0.9 0 2.0 1.7 1.9 
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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 านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

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

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

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

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

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

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

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     
 
      
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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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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