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                            MOMEMTUM Note 

 

 กลยุทย์การลงทุนเดือนเมษายน 2018  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย

 
Source: SET 

แกว่งออกข้าง ปัจจัยต่างประเทศเป็นตัวก าหนดทิศทาง    สถิติอดีตท่ี SET เดือน เม.ย. ปรับขึ้น

เฉลี่ย 1.8% M-M ดูจะใช้ไม่ได้ในเดือน เม.ย. ปีนี้ท่ีมีประเด็น Trade war เป็นประเด็นหลัก แม้ว่าเรา

และคนส่วนใหญ่จะเห็นว่าสุดท้ายแล้วไม่บานปลายใหญ่โตกลายเป็น ‘สงครามการค้า’ เพราะไม่เป็น

ผลดีกับทุกฝ่าย แต่เนื่องจากเดือนนี้จะเป็นเวลาท่ีสหรัฐจะเผยรายการสินค้าท่ีจะเรียกเก็บภาษีและเป็น

ช่วงรับฟังความเห็นจากประชาชน พัฒนาการของข่าวท่ีออกมาจึงกระทบ Sentiment ตลาดหุ้นโลกซึ่ง

เป็นไปได้ท้ังบวกและลบ (กระทบจ ากัดต่อเศรษฐกิจจริง) ส าหรับประเด็นในประเทศ เราไม่กังวลแม้

โอกาสเลื่อนเลือกต้ังจะสูงข้ึน (ประเด็นนี้ sensitive กับนักลงทุนท่ัวไป ไม่ใช่กองทุน ส่วนต่างชาติขาย

หุ้นไทยมาตลอดอยู่แล้ว) ส่วนการฟรีค่าธรรมเนียมของธนาคาร ในระยะยาวมีผลบวกมากกว่าลบ ภาพ

ของตลาดหุ้นในระยะสั้นจึงไม่สดใสนัก การพักเงินในกลุ่ม Defensive น่าจะเหมาะกว่า แต่ภาพระยะ

ยาวยังมองบวกตามเศรษฐกิจโลกท่ีอยู่ในวัฏจักรขาขึ้น   

เดือนนี้แนะน า BDMS, CPN, ERW, KBANK, SYNEX 

มุมมองทางเทคนิคเดือนเมษายน 2018 SET พักฐานต่อเนื่องในเดือนมีนาคม โดยเฉพาะช่วงปลาย
เดือนท่ีอ่อนตัวต่อเนื่องไปทดสอบฐานรับส าคัญของปีนี้แถว 1,760 จุด ท่ามกลางเส้นค่าเฉลี่ย 5 และ 
10 สัปดาห์ท่ีเกิดสัญญาณ Dead Cross และดัชนีบ่งชี้ท้ัง RSI และ MACD ท่ียังส่งสัญญาณพักตัว
ในช่วงตลาดขาขึ้น ส าหรับแนวโน้มเดือนเมษายน เรายังมอง SET เคลื่อนไหวในกรอบ sideway ท่ี 
1,750-1,800 จุด โดยอย่างแย่ อาจเห็นการพักตัวลงทดสอบแนวรับส าคัญแถว 1,720 จุด แต่ 
Downside ยังจ ากัด เพราะปริมาณการซื้อขายยังเบาบาง ซึ่งเมื่อสร้างฐานใหม่ได้แล้ว คาดว่าจะได้เห็น
การฟ้ืนตัวกลับขึ้นทดสอบ 1,820-1,850 จุดอีกครั้ง 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดือนเมษายน  
แกว่งออกข้าง ปัจจยัต่างประเทศเป็นตวัก าหนดทิศทาง     

สถติอิดตีที ่SET เดอืน เม.ย. ปรบัขึน้เฉลีย่ 1.8% M-M ดจูะใชไ้มไ่ดใ้น
เดอืน เม.ย. ปีน้ีทีม่ปีระเดน็ Trade war เป็นประเดน็หลกั แมว้่าเราและคน
สว่นใหญ่จะเหน็วา่สุดทา้ยแล้วไมบ่านปลายใหญ่โตกลายเป็น ‘สงคราม
การคา้’ เพราะไมเ่ป็นผลดกีบัทุกฝ่าย แต่เน่ืองจากเดอืนน้ีจะเป็นเวลาที่
สหรฐัจะเผยรายการสนิคา้ที่จะเรยีกเกบ็ภาษแีละเป็นช่วงรบัฟังความเหน็
จากประชาชน พฒันาการของข่าวทีอ่อกมาจงึกระทบ Sentiment ตลาดหุน้
โลกซึง่เป็นไปไดท้ัง้บวกและลบ (กระทบจ ากดัต่อเศรษฐกจิจรงิ) ส าหรบั
ประเดน็ในประเทศ เราไมก่งัวลแมโ้อกาสเลื่อนเลอืกตัง้จะสงูขึน้ (ประเดน็น้ี 
sensitive กบันักลงทุนทัว่ไป ไมใ่ช่กองทุน สว่นต่างชาตขิายหุน้ไทยมา
ตลอดอยูแ่ลว้) ส่วนการฟรคีา่ธรรมเนียมของธนาคาร ในระยะยาวมผีลบวก
มากกวา่ลบ ภาพของตลาดหุน้ในระยะสัน้จงึไมส่ดใสนกั การพกัเงนิในกลุ่ม 
Defensive น่าจะเหมาะกวา่ แต่ภาพระยะยาวยงัมองบวกตามเศรษฐกจิ
โลกทีอ่ยูใ่นวฏัจกัรขาขึน้  เดอืนน้ีแนะน า BDMS, CPN, ERW, KBANK, 
SYNEX  

ส่ิงท่ีคาดว่าจะเจอในเดือนน้ีมีอะไรบ้าง 

1. Trade war ต่อเน่ือง  

การเปิดฉากตัง้ก าแพงภาษสีนิคา้น าเขา้ของทรมัป์ โดยมุง่เป้าไปทีจ่นี
นัน้ แมว้า่เราและ (เชื่อวา่) คนส่วนใหญ่จะเหน็วา่สดุทา้ยแลว้ไมบ่านปลาย
ใหญ่โตกลายเป็น ‘สงครามการคา้’ เพราะไมเ่ป็นผลดกีบัทุกฝ่าย แต่
เน่ืองจากเดอืนน้ีจะเป็นเวลาที่ USTR (ผูแ้ทนการคา้สหรฐั) จะเผยรายการ
สนิคา้ทีจ่ะถูกเรยีกเกบ็ภาษภีายใน 15 วนั (ล่าสุดม ี1,300 รายการ) และจะ
มชี่วงเวลา 30 วนัส าหรบัการรบัฟังความเหน็จากประชาชน พฒันาการของ
ขา่วทีอ่อกมาจงึอาจกระทบ Sentiment ตลาดหุน้โลกซึง่เป็นไปไดท้ัง้บวก
และลบ การทีจ่นีตอบโตโ้ดยจะขึน้ภาษนี าเขา้จากสหรฐั US$3 พนัลา้น
เหรยีญ เทยีบกบั US$6 หมื่นลา้นเหรยีญทีท่รมัป์สัง่เกบ็ภาษนี าเขา้จากจนี 
ดเูหมอืนจนีเป็นฝ่ายยอม ทัง้ทีจ่นีมไีพ่เดด็คอืการเป็นเจา้หน้ีรายใหญ่สดุ
ของสหรฐั ถอืครองพนัธบตัรสหรฐัราว US$1.17 ลา้นลา้นเหรยีญ (ม.ค. 
2018) เกอืบ 30% ของพนัธบตัรที่ถอืครองโดยต่างชาติ หากจนีขายหรอืไม่ 
roll over พนัธบตัร ค่าเงนิดอลลารจ์ะอ่อนยวบ อตัราดอกเบีย้พุง่ขึน้รนุแรง 
เป็นปัญหากบัเศรษฐกจิสหรฐัทนัที ทรมัป์จงึไมอ่าจท าตามใจชอบได้ 

บทเรยีนสงครามการคา้ที่หนักทีส่ดุคอืปี 1930 เกดิจากการทีส่นิคา้
เกษตรในสหรฐัตกต ่าอยา่งมาก เกษตรกรออกมาเรยีกรอ้งใหร้ฐับาลช่วย 
บวกกบัสนิคา้อื่นเป็นปัญหา สหรฐัจงึออกกม. Smoot-Hawley Tariff Act 
เพิม่ก าแพงภาษนี าเขา้ 20,000 รายการจาก 25.9% เป็น 50% เป็น
จดุเริม่ตน้ใหป้ระเทศอื่นตอบโต้ ผลคอืการคา้โลกทรดุกว่า 60% สง่ออก
สหรฐัหดตวั 67% เหลอืเพยีง US$1.7 พนัลา้นเหรยีญในปี 1933 อตัราการ
วา่งงานพุง่เป็นกวา่ 20% น ามาสู่วกิฤต Great Depression (1929-1941) 
ตลาดหุน้สหรฐัรว่ง 89% กนิเวลา 3 ปี (1929-1932) 

แน่นอนไมม่ใีครอยากเหน็ประวตัศิาสตรซ์ ้ารอย ผลกระทบต่อ
เศรษฐกจิสหรฐัและโลกเชื่อวา่จ ากดั แต่กระทบ Sentiment การลงทุน
มากกวา่ ซึง่เป็นผลระยะสัน้ สว่นระยะยาวยงัมองเศรษฐกจิโลกอยู่ในวฎั
จกัรเตบิโต 

2. เศรษฐกิจโลกอยู่ใน Uptrend และคลายกงัวลต่อดอกเบีย้ชัว่คราว  

เศรษฐกจิสหรฐัขยายตวัแขง็แกรง่ +2.5% annualized ใน 4Q17 
อตัราเงนิเฟ้อทรงๆ ใกลเ้คยีงเดอืนก่อนโดยเงนิเฟ้อ PCE ทัว่ไป +1.7% Y-
Y Core PCE +1.5% Y-Y แมจ้ะ +0.3% M-M แต ่Dot plot ของ FOMC ที่
ยนืยนัวา่เฟดจะขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้ในปีน้ี โดยตลาดคาดวา่จะขึน้อกีในเดอืน 
ม.ิย. และ ก.ย. ประกอบกบัราคาน ้ามนั (WTI) ทีด่จูะไมผ่่าน US$65-66 ท า
ใหป้ระเดน็เรื่องดอกเบี้ยยงัไมก่ลบัมากดดนัตลาดในระยะ 2 เดอืนน้ี 

ส าหรบัไทย ธปท.ไดป้รบัประมาณการ GDP ปี 2018 เพิม่ขึน้จากเดมิ 
+3.9% เป็น +4.1% โดยปรบัเพิม่การขยายตวัของมลูคา่การสง่ออกจาก 
+4% เป็น +7% มลูคา่การน าเขา้จาก +7.5% เป็น +11.5% (สะท้อนการ
ลงทุนทีด่ขีึน้จากการน าเขา้วตัถุดบิและสนิคา้ทุนเขา้มาผลติ) และการลงทุน
ภาคเอกชนจาก +2.3% เป็น +3.0% ทัง้น้ี ธปท.ปรบัคาดการณ์เงนิเฟ้อลง
โดยคาดอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป 1% เงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.7% ซึง่ถอืวา่อยู่ในระดบั
ต ่า เราจงึเชื่อวา่ ธปท.จะคงอตัราดอกเบีย้ต่อไปอกีระยะใหญ่ (เกอืบทัง้ปี) 
แมก้ารประชุมกนง.รอบทีผ่า่นมา (28 ม.ีค.) เสยีงใหค้งอตัราดอกเบี้ยจะไม่
เป็นเอกฉันทก์ต็าม  

3. การฟรีค่าธรรมเนียมของธนาคาร 

รายไดค้า่ธรรมเนียมจากบตัร ATM บตัรเดบติ และบรกิารธนาคาร
อเิลก็ทรอนิกสอ์ื่นๆ ของธนาคารพาณิชยท์ัง้ระบบมสีดัส่วน 16-17% ของ
รายไดค้า่ธรรมเนียมทัง้หมด และเตบิโตขึน้ทุกปี ในกรณี Worst case 
รายไดด้งักล่าวหายไปทัง้หมด ผลกระทบต่อก าไรต ่ากว่า 16-17% เพราะ
ตน้ทุนต่างๆของธนาคารจะหายไปดว้ย เช่นตน้ทุนการถอืครองเงนิสด 
ตน้ทุนการใชส้าขาธนาคารและตู ้ ATM เป็นตน้ แต่ในระยะยาวเรากลบัมอง
บวก เพราะสิง่ทีธ่นาคารไดจ้ากผูบ้รโิภคคอื Big data ทีธ่นาคารสามารถ
น าไปต่อยอดทางธรุกจิในอนาคตไดอ้กีมาก เราคดิวา่กลุ่มแบงก์ปรบัลงมาก
เกนิไปต่อขา่วดงักล่าว เรายงัแนะน า Overweight กลุ่มแบงก ์แต่ส าหรบันัก
ลงทุนทีร่บัความเสีย่งไดต้ ่า TISCO เป็นทางเลอืกที่เราแนะน า  

4. กลุ่มแบงกป์ระกาศผลประกอบการ 1Q18    

แนวโน้มก าไรโดยรวม 1Q18 จะดขีึน้จาก 4Q17 เพราะ 4Q เป็น
ฤดกูาลทีม่คี่าใชจ้า่ยสงูทีส่ดุ แต่คาดวา่อาจลดลง Y-Y จากคา่ใชจ้า่ย
ด าเนินงานทีส่งูขึน้ ขณะทีต่้นทุนในการระดมเงนิฝากเริม่ขยบัขึน้ ท าให ้
NIM อาจแคบลงเลก็น้อย ทัง้น้ี ภาพทัง้ปีไมไ่ดด้แูยล่งในสายตาของเรา การ
เตบิโตของสนิเชื่อในระยะถดัไปจากการลงทุนทีเ่พม่ขึน้จะเป็นแรงขบัเคลื่อน
ก าไรของกลุ่มแบงก ์ 

5. โอกาสเล่ือนเลือกตัง้สงูขึน้ แต่ไม่คิดว่ากดดนัตลาด    

ศาลรฐัธรรมนูญรบัค ารอ้งสนช.ทีย่ื่นตคีวามรา่ง พ.ร.ป.การไดม้าซึ่ง 
ส.ว. มโีอกาสท าใหก้ารเลอืกตัง้ต้องเลื่อนออกไป เราไมก่งัวลต่อประเดน็น้ี 
เราคดิว่านกัลงทุนต่างชาตอิาจขาดความมัน่ใจไปบา้งหากมคีวามไมช่ดัเจน
เกดิขึน้ แต่ต่างชาตกิข็ายหุน้ไทยมาตลอดอยูแ่ล้ว ในขณะทีก่องทุนใน
ประเทศไมไ่ดห้วัน่ไหวกบัประเดน็น้ี มเีพยีงนักลงทุนทัว่ไปที่ sensitive กบั
ประเดน็ดงักล่าว    

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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N/A Close 29 March 2018 : 23.50 

End  2018 Target : 26.00 +10.6% 
บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

จากการประชุมนักวิเคราะหว์านน้ีท่ีเป็นบวก ท าให้เราปรบัเพ่ิม
ประมาณการก าไรปกติขึน้ 13% ส่งผลให้การเติบโตเร่งตวัขึ้นเป็น 
+13.8% Y-Y โดยหนุนจากทัง้ฝัง่รายได้และ Margin ท่ีขยายตวั 
นอกจากน้ีล่าสดุ BDMS เร่ิมรกุตลาดลูกค้าประกนัมากขึน้ผ่านการ
ร่วมมือกบับริษทัประกนัในการออกประกนัสขุภาพท่ีใช้บริการเฉพาะ
โรงพยาบาลในเครือ BDMS เท่านัน้ ซ่ึงเรามองเป็นบวกเพราะได้ใช้
จดุแขง็จากการเป็นผู้มีเครือข่ายโรงพยาบาลมากท่ีสดุในประเทศ 
และใช้ประโยชน์จาก Capacity ท่ีเหลืออยู่ในการสร้างรายได้และ
ก าไร  เราปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมขึน้เป็น 26 บาทและปรบัค าแนะน า
ขึน้เป็น “ซ้ือ”  

ปรบัเพ่ิมประมาณการ 

จากการประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ีซึง่คอ่นไปในทางบวก รวมถงึก าไร 4Q17 
ทีแ่ขง็แกรง่กว่าคาด เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ขึน้ราว 
13% เป็น 9,121 ลบ. +13.8% Y-Y สะทอ้น Upside ทีเ่คยประเมนิ โดย
ปรบัเพิม่การเตบิโตของรายไดเ้ป็น 7.8% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของทัง้ผูป่้วย
ไทยและผูป่้วยต่างชาต ิ รวมถงึโรคระบาดทีม่ากกวา่ปีที่แลว้ (เรง่ตวัขึน้จาก
ปีก่อนที ่ 5.8% Y-Y และสอดคลอ้งกบัเป้าของผูบ้รหิารทีค่าดโตราว 2 เท่า
ของ GDP) สว่นฝัง่ตน้ทุนคาดวา่ยงัเหน็ผลบวกจากการควบคมุทีด่ตี่อเน่ือง 
การลงทุนทีช่ะลอตวัลงหลงัจากปัจจบุนัมโีรงพยาบาลในเครอื 45 แห่ง ใกล้
เป้าหมายที ่ 50 แหง่แล้ว รวมถงึแรงกดดนัจากผลขาดทุนของ Wellness 
Clinic ทีล่ดลงจากการเปิดด าเนินการช้ากวา่คาด ส่งผลให ้ EBITDA 
Margin คาดวา่จะขยายตวัไดเ้ลก็น้อยเป็น 23.1%  

รายได้จากส่วนประกนัฯจะมีบทบาทมากขึน้เร่ือยๆ 

สดัสว่นรายไดจ้ากลูกคา้กลุ่มประกนัของ BDMS เพิม่ขึน้อย่างมนียัยะจาก 
16% ในปี 2012 เป็น 26% ในปี 2017 และจากแนวโน้มพฤตกิรรมผูบ้รโิภค
ปัจจบุนัที่หนัมาใหค้วามส าคญักบัสขุภาพมากขึน้ รวมถงึมาตรการ
ลดหยอ่นภาษขีองภาครฐั ท าใหต้ลาดดงักล่าวมคีวามส าคญัและคาดวา่จะมี
บทบาทมากขึน้ต่อเน่ืองในอนาคต BDMS จงึเริม่ด าเนินกลยทุธโ์ดยจบัมอื
กบับรษิทัประกนัต่างๆในการออกประกนัสขุภาพส าหรบัใช้บรกิาร
โรงพยาบาลในเครอื BDMS โดยเฉพาะซึง่จะไดส้ทิธปิระโยชน์มากกวา่ ซึง่
เรามมีมุมองเป็นบวกเพราะไดใ้ชจุ้ดแขง่ของการเป็นเครอืโรงพยาบาลที่
ใหญ่สดุในประเทศในการเพิม่จ านวนลูกคา้ใหเ้ขา้มาใชบ้รกิารและใช้
ประโยชน์จาก Capacity ทีว่า่งอยู ่ (ปี 2017 Utilization Rate อยูท่ี ่ 64%) 
ซึง่เป็นบวกทัง้ฝัง่รายไดแ้ละ Margin จาก Operating Leverage  

ปรบัค าแนะน าขึน้เป็น “ซ้ือ”  

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมขึน้จาก 23 บาท เป็น 26 บาท (DCF WACC 
6.37% Terminal Growth 3%) สะทอ้นประมาณการก าไรทีป่รบัขึน้ สง่ผล
ให ้ Upside เปิดกวา้งกวา่ 10% จากราคาปัจจบุนั และจากมมุมองต่อการ
เตบิโตของก าไรปี 2018 ที่เป็นบวกมากขึน้ เราจงึปรบัค าแนะน าขึน้เป็น 
‚ซือ้‛ จากเดมิ ‚ถอื‛ 

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในประเทศทีช่ะลอ โครงการ 
Wellness Clinic ทีอ่าจไมเ่ป็นไปตามคาด การเมอืงและภยัธรรมชาต ิ

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   8,178 8,018 9,121 10,115 

Net profit 8,386 10,216 9,121 10,115 

Normalized EPS (Bt) 0.53 0.52 0.59 0.65 

EPS (Bt) 0.54 0.66 0.59 0.65 

% growth  4.6 21.8 -10.7 10.9 

Dividend (Bt) 0.29 0.36 0.32 0.36 

BV/share (Bt) 3.76 4.25 4.46 4.77 

EV/EBITDA (x) 23.9 20.1 21.4 19.8 

Normalized PER (x) 42.4 43.3 38.0 34.3 

PER (x) 41.4 34.0 38.0 34.3 

PBV (x)  6.0 5.3 5.0 4.7 

Dividend yield (%) 1.3 1.6 1.4 1.6 

ROE (%) 14.4 12.9 13.5 14.2 

YE No. of shares (million) 15,491 15,491 15,491 15,491 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/03/2018) 23.50 

SET Index 1,766.92 

Foreign limit/actual (%) 25.00/15.47 

Paid up shares (million) 15,490.96 

Free float (%) 52.14 

Market cap (Bt mn) 364,037.48 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 650.06 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 23.50, 20.60, 21.92 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BDMS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 60,240  65,237  69,123  74,546  80,320  

Cost of sales 41,151  45,277  47,975  51,511  55,333  

Gross profit 19,088  19,960  21,148  23,036  24,987  

SG&A 12,649  13,644  14,488  15,431  16,466  

Operating profit 6,440  6,316  6,660  7,605  8,521  

Other income 4,926  5,260  8,014  5,488  5,797  

EBIT 11,366  11,575  14,674  13,093  14,319  

EBITDA 15,753  16,378  19,841  18,482  19,812  

Interest charge 1,136  881  1,535  1,350  1,295  

Tax on income 1,895  1,922  2,564  2,302  2,553  

Earnings after tax 8,335  8,772  10,575  9,441  10,471  

Minority interest 314  385  359  320  355  

Normalized earnings 7,812  8,178  8,018  9,121  10,115  

Extraordinary items 209  209  2,198  0  0  

Net profit 8,021  8,386  10,216  9,121  10,115  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 5,529  4,217  5,091  6,560  9,600  

Current investment  28  548  572  572  572  

Accounts receivable 6,484  6,257  6,940  7,116  7,668  

Inventory 1,286  1,516  1,735  1,745  1,875  

Other current asset 255  57  21  21  21  

Total current assets 13,582  12,595  14,359  16,015  19,735  

Investment 16,178  17,237  16,453  16,453  16,453  

PPE 53,235  56,768  71,867  72,442  72,571  

Other assets 19,340  20,414  19,947  19,947  19,947  

Total Assets 102,335  107,015  122,627  124,857  128,706  

Short-term loans 76  1,579  72  72  72  

Account payable 4,935  4,400  4,750  4,771  4,973  

Current maturities  2,765  4,385  1,552  1,552  1,552  

Other current liabilities  7,519  7,514  7,043  7,581  7,999  

Total current liabilities 15,295  17,877  13,417  13,976  14,597  

Long-term debt  27,060  25,933  37,711  36,158  34,606  

Other LT liabilities  4,984  4,899  5,628  5,628  5,628  

Total non-cu 32,043  30,832  43,338  41,786  40,234  

Total liabilities 47,338  48,710  56,756  55,762  54,830  

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

Paid-up capital 1,549  1,549  1,549  1,549  1,549  

Share Premium 20,482  20,482  20,573  20,573  20,573  

Legal reserve 170  170  176  176  176  

Retained earnings  26,198  29,069  34,315  37,859  42,995  

Others  4,100  4,449  6,459  6,459  6,459  

Minority Interest 2,498  2,586  2,800  2,479  2,124  

Shareholders' equity 54,997  58,305  65,871  69,095  73,876  

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 8,021  8,386  10,216  9,121  10,115  

Deprec. & amortization 4,387  4,803  5,168  5,389  5,493  

Change in working capital 2,605  -1,650  864  372  -60  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 15,012  11,540  16,248  14,883  15,549  

Capital expenditure -10,421  -8,336  -20,267  -5,964  -5,622  

Others -247  -1,433  105  0  0  

Cash flow from investing -10,668  -9,769  -20,162  -5,964  -5,622  

Free cash flow 4,344  1,771  -3,915  8,919  9,926  

Net borrowings -1,684  1,996  7,438  -1,552  -1,552  

Equity capital raised 0  0  91  0  0  

Dividends paid -3,602  -5,515  -4,970  -5,577  -4,979  

Others 2,861  437  2,230  -320  -355  

Cash flow from financing -2,424  -3,082  4,789  -7,450  -6,887  

Net change in cash   1,920  -1,312  874  1,469  3,039  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.3 6.0 7.8 7.7 

EBITDA 12.3 4.0 21.1 -6.9 7.2 

Net profit 8.5 4.6 21.8 -10.7 10.9 

Normalized earnings 9.9 4.7 -2.0 13.8 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.7 30.6 30.6 30.9 31.1 

EBITDA margin 24.2 23.2 23.0 23.1 23.0 

EBIT margin 17.4 16.4 19.0 16.4 16.6 

Normalized profit margin 12.0 11.6 10.4 11.4 11.7 

Net profit margin 12.3 11.9 13.2 11.4 11.7 

Normalized ROA 8.0 7.8 7.0 7.4 8.0 

Normalize ROE 15.2 14.4 12.9 13.5 14.2 

Normalized ROCE 13.1 13.0 13.4 11.8 12.5 

Risk (x)      

D/E 0.9 0.8 0.9 0.8 0.7 

Net D/E 0.8 0.8 0.8 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 2.7 2.7 2.6 2.7 2.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.52  0.54  0.66  0.59  0.65  

Normalized EPS 0.50  0.53  0.52  0.59  0.65  

EBITDA 1.02  1.06  1.28  1.19  1.28  

Book value 3.55  3.76  4.25  4.46  4.77  

Dividend 0.26  0.29  0.36  0.32  0.36  

Par 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Valuations (x)      

P/E 43.3 41.4 34.0 38.0 34.3 

Norm P/E 44.4 42.4 43.3 38.0 34.3 

P/BV 6.3  6.0  5.3  5.0  4.7  

EV/EBITDA 24.7  23.9  20.1  21.4  19.8  

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.6 1.4 1.6 
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CPN 
CPN  
TB 

CG 2017 
5 

THAI CAC 
Certified Close 29 March 2018 : 78.50 

End  2018 Target : 93.00 +18.4% 
บมจ. เซน็ทรลัพฒันา 

ก าไรปกติ 4Q17 ตามคาด  

CPN รายงานก าไรปกต ิ2,423.9 ลา้นบาท -2.4% Q-Q, +9.3% Y-Y เป็น
ตามคาดท าใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2017 เป็น 10,067.6 ลา้นบาท +8.9% Y-Y 
หากรวมเงนิคา่สนิไหมประกนั 3.5 พนัลา้นบาททีไ่ดร้บัใน 3Q17 เป็นก าไร
สทุธ ิ13,567.6 ลา้นบาท +46.8% Y-Y ส าหรบัผลประกอบการใน 4Q17 ที่
เพิม่ขึน้ Y-Y เพราะมรีายไดเ้พิม่จากการเปิดศูนยก์ารคา้ใหมค่อืเซน็ทรลั
พลาซ่านครราชสมีาและมหาชยั และมศีูนยก์ารคา้ทีป่รบัปรงุใหม่แล้วเสรจ็
เปิดใหบ้รกิาร เช่นเซน็ทรลัมารน่ีา เซน็ทรลัเฟสตวิลัภูเกต็ เชยีงใหม ่ และ
พระราม 2 เป็นตน้ แต่ผลประกอบการทีล่ดลง Q-Q แมว้า่ศูนยเ์ซน็ทรลั
เวลิดจ์ะเปิดพืน้ทีบ่รกิารมากขึน้ เพราะคา่ใช้จา่ยบุคคลากรเพิม่ขึน้จากการ
เปิดศูนยใ์หม ่ ค่าไฟเพิม่ขึน้ตามคา่ Ft ทีเ่พิม่ และคา่การตลาดทีส่งูในช่วง
ปลายปี ท าให ้EBITDA margin ลดลงเป็น 53.4% จาก 59.4% ใน 3Q17 
และลดลงเลก็น้อยจาก 54.5% ใน 4Q16 แต่เชื่อวา่เป็นการลดลงชัว่คราวใน
ระยะแรกทีเ่ปิดศูนยก์ารคา้ใหม่พรอ้มกนั 2 แหง่ และคาดวา่ EBITDA 
margin จะเพิม่กลบัไปอยูใ่นระดบัปกต ิ55-56% ในระยะถดัไป 

การเติบโตจะเร่งตวัขึน้ในปีน้ี คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 93 
บาท  

ภาพรวมของปี 2017 แสดงใหเ้หน็ถงึพฒันาการของรายไดท้ีเ่พิม่อยา่ง
ต่อเน่ืองจากการเปิดศูนยก์ารคา้ใหม่ และการคมุรายจา่ยไดด้มีากท าให้ 
EBITDA margin เพิม่ต่อเน่ืองอกี 80bps ส าหรบัปี 2018 เรายงัคง
คาดการณ์ก าไรปกตโิตในอตัราเรง่ขึน้เป็น +22.3% Y-Y เป็น 12,313.7 
ลา้นบาทจากการรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปีของศูนยใ์หมท่ีเ่ปิดในปีก่อน การปรบัคา่
เช่าพืน้ที่เพิม่หลงัปรบัปรงุแลว้เสรจ็ และรบัรูร้ายไดจ้ากคอนโด 3 แหง่ 
รวมถงึการทยอยเปิดศูนยก์ารคา้แหง่ใหมอ่ยา่งน้อย 2 แหง่ ยงัคงแนะน าซือ้ 
ราคาเป้าหมายปี 2018 ที ่93 บาท (DCF) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   9,244  10,068  12,314  13,593  

Net profit 9,244  13,568  12,314  13,593  

Normalized EPS (Bt) 2.06  2.24  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  8.9  22.3  10.4  

EPS (Bt)  2.06  3.02  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  46.8  -9.2  10.4  

Dividend (Bt) 0.83  0.90  1.10  1.21  

BV/share (Bt) 11.81  14.23  15.50  16.90  

EV/EBITDA (x) 26.5 25.4 21.3 19.6 

Normalized PER (x) 40.4 37.1 30.3 27.5 

PER (x)  40.4 27.5 30.3 27.5 

PBV (x)  7.0 5.8 5.4 4.9 

Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.3 1.5 

ROE (%) 18.5  23.2 18.5 18.7 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/03/2018) 78.50 

SET Index 1,766.92 

Foreign limit/actual (%) 30.00/27.15 

Paid up shares (million) 4,488.00 

Free float (%) 52.34 

Market cap (Bt mn) 352,308.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 483.07 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 86.25, 77.50, 82.28 

Source: Setsmart 
 

 
 

Analyst: Jitra Amornthum 

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

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  24,283 27,634 28,785 36,115 39,537 

Cost of sales  12,634 14,041 14,518 18,237 19,845 

Gross profit 11,649 13,593 14,267 17,878 19,691 

SG&A  4,030 4,406 5,110 5,887 6,437 

Operating profit 7,618 9,187 9,157 11,991 13,255 

Other income 1,589 1,627 2,332 2,275 2,451 

EBIT 9,208 10,814 11,489 14,266 15,706 

EBITDA 13,658 15,937 16,842 19,869 21,559 

Interest expense  509 633 364 426 444 

Tax on income  1,431 1,686 1,795 2,300 2,537 

Earnings after tax  8,018 9,347 10,170 12,444 13,726 

Minority Interests -137 -103 -102 -130 -133 

Norm profit 7,880 9,244 10,068 12,314 13,593 

Extraordinary items   0 0 3,500 0 0 

Net profit 7,880 9,244 13,568 12,314 13,593 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 2,578 2,489 2,418 5,128 5,300 

Accounts receivable 2,798 3,027 4,147 3,958 4,224 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 13 428 3,606 903 712 

Total current assets 7,137 6,659 13,114 12,932 13,179 

Investments 5,586 6,226 6,628 6,412 6,640 

Plant, property & equipment 1,939 1,797 1,676 1,675 1,614 

Other assets 13,587 13,146 14,183 14,512 15,048 

Total assets 103,045 104,527 120,574 125,503 132,454 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 6,101 6,374 6,423 6,745 7,231 

Current maturities 5,866 5,390 3,695 3,695 3,695 

Other current liabilities 3,563 3,115 4,236 3,178 3,044 

Total current liabilities 15,530 14,878 14,354 13,618 13,970 

Long-term debt 17,454 13,197 7,255 7,058 7,140 

Other non-current liab. 23,259 23,647 35,085 35,261 35,477 

Total non-current liab. 40,714 36,844 42,340 42,319 42,617 

Total liabilities 56,243 51,723 56,694 55,937 56,588 

Registered capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Paid up capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Share premium 8,559 8,559 8,559 8,559 8,559 

Legal reserve 224 224 224 224 224 

Retained earnings 34,950 41,052 50,890 56,576 62,877 

Minority Interests 865 968 2,079 2,079 2,079 

Shareholders' equity 46,801 53,005 2,418 5,128 5,300 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Profit before tax 8,018 9,347 13,669 12,314 13,593 

Depreciation etc. 4,450 5,123 5,315 5,603 5,853 

Change in working capital 954 -785 7,329 5,480 -1,800 

Other adjustments 364 688 286 359 -121 

Cash flow from operation 13,785 14,373 26,598 23,755 17,524 

Capital expenditures  -15,163 -5,340 -15,243 -12,850 -11,700 

Others  -1,599 -602 667 1,684 115 

Cash flow from investing  -16,761 -5,942 -14576 -11166 -11585 

Free cash flow -2,976 8,431 12,022 12,589 5,939 

Net borrowings 6,605 -4,719 -8,363 -5,482 -2,258 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -2,917 -3,141 -3,725 -4,925 -5,437 

Others  -621 -660 71 528 658 

Cash flow from financing  3,067 -8,520 -12,016 -9,879 -7,037 

Net Change in cash 91 -89 6 2,710 172 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales  8.9  13.8  4.2  25.5  9.5  

EBITDA 7.6  16.7  5.7  18.0  8.5  

Net profit 7.8  17.3  46.8  -9.2  10.4  

Norm profit  7.8  17.3  8.9  22.3  10.4  

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 48.0  49.2  49.6  49.5  49.8  

EBITDA margin 56.2  57.7  58.5  55.0  54.5  

EBIT margin 37.9  39.1  39.9  39.5  39.7  

Norm profit margin 32.5  33.5  35.0  34.1  34.4  

Net profit margin 32.5  33.5  47.1  34.1  34.4  

Normalized ROA 8.2  8.9  12.1  9.7  10.0  

Normalized ROE 17.8  18.5  23.2  18.5  18.7  

Normalized ROCE 10.5  12.1  10.8  12.1  12.6  

Risk (x)       

D/E 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

Net D/E  1.1  0.9  0.8  0.7  0.7  

Net debt/EBITDA 1.5  1.0  0.9  0.7  0.6  

Per share data (Bt)       

Reported EPS  1.76  2.06  3.02  2.74  3.03  

Norm EPS  1.76  2.06  2.24  2.74  3.03  

EBITDA 3.04  3.55  3.75  4.43  4.80  

Book value  10.43  11.81  14.23  15.50  16.90  

Dividend 0.70  0.83  0.90  1.10  1.21  

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 47.4 40.4 27.5 30.3 27.5 

Norm P/E 47.4 40.4 37.1 30.3 27.5 

P/BV 8.0 7.0 5.8 5.4 4.9 

EV/EBITDA 31.3 26.5 25.4 21.3 19.6 

Dividend Yield 0.8 1.0 1.1 1.3 1.5 
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TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 29 March 2018 : 212.00 

End  2018 Target : 264.00 +24.5% 
ธนาคารกสิกรไทย 

KBANK รายงานสินเช่ือ 2M18 ดีกว่ากลุ่มท่ีราว 1%YTD แม้แผ่วตาม
ฤดกูาลแต่เป็นอตัราการเติบโตท่ีดีกว่ากลุ่ม เราคาดการณ์ก าไรสทุธิ 
1Q18 จะกลบัมาเป็นปกติท่ีราว 1.06 หมื่นลบ. +87%Q-Q, +5%Y-Y 
เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการตัง้ส ารองฯและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
ท่ีลดลง ประเดน็ “ฟรีค่าธรรมเนียม” ส าหรบัธรุกรรมผ่าน K-Plus 
และ K-Cyber ซ่ึงเป็นช่องทาง Digital ท่ีให้กบัลกูค้ารายย่อยและ 
SMEs คาดว่าจะกระทบผลก าไรสทุธิราว 3.6% (น้อยกว่าผลกระทบ
ของ PromptPay) ซ่ึงจะได้ชดเชยจากปริมาณธรุกรรมท่ีเพ่ิมขึ้นและ
ต้นทุนการถือครองเงินสดท่ีลดลง เราไม่ค านึงผลกระทบน้ีใน
ประมาณการและคงคาดการณ์ก าไรปี 2018 ท่ี 4.08 หมื่นลบ. 
+18.8%Y-Y และคงราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 264 “ซ้ือ” 
แนวโน้มสินเช่ือ 1Q18 ชะลอตามฤดกูาล แต่ทิศทางดีกว่ากลุ่ม  
KBANK รายงานสนิเชื่อเดอืน ก.พ. เพิม่ขึน้ 0.8%M-M หรอืราว 1.3 หมื่น
ลบ. การเตบิโตส่วนใหญ่มาจากสนิเชื่อธรุกจิและ SME แต่ยงัเป็นสนิเชื่อ
ระยะสัน้เพื่อเงนิทุนหมนุเวยีนและเป็นภาพเดยีวกนักบัเดอืนก่อนหน้า  รวม
สนิเชื่อ 2M18 เพิม่ขึน้ 1.1%YTD ดกีวา่กลุ่มทีส่นิเชื่อแทบไมโ่ต แนวโน้ม
ของสนิเชื่อส าหรบั 3M18 คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1-1.5%YTD  ชะลอตวัลงเมื่อ
เทยีบกบัการเตบิโตที่ 2% ในไตรมาสก่อนหน้าแต่เป็นไปตามฤดูกาล  และ
คาดวา่เป้าหมายการเตบิโตของสนิเชื่อของธนาคารทีร่าว 5-7% มคีวาม
เป็นไปได ้(เราคาดการณ์ที ่6%) เน่ืองจากสนิเชื่อสว่นใหญ่มกัเกดิขึน้ในช่วง
ครึง่หลงัของปีซึง่เป็นฤดขูองการเบกิจา่ยของภาคธรุกจิ โดยธนาคารมี
ความคาดหวงัจากกลุ่มสนิเชื่อภาคส่งออก ธรุกจิท่องเทีย่ว ธุรกจิเกี่ยวเน่ือง
กบัโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐัและ EEC 
คาดการณ์ก าไร 1Q18 พุ่งแรง 87%Q-Q, +5%Y-Y 
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ 1Q18 คาดวา่จะกลบัมาสูร่ะดบัปกตทิีร่าว 1.06 หมื่น
ลบ. +87%Q-Q และ +5%Y-Y ก าไรทีพุ่ง่ขึน้ Q-Q เกดิจากค่าใชจ้า่ยในการ
ตัง้ส ารองคา่เผื่อหน้ีสญูทีค่าดวา่จะลดลง 26%Q-Q และ 6%Y-Y หรอือยูท่ี ่
8.6 พนัลบ. น้อยสุดในรอบ 5 ไตรมาส บนสมมตฐิาน Credit cost ที ่
1.95% ลดลงจากคา่เฉลี่ยที ่2.4% ในปีก่อนหน้า และ 2.6% ใน 4Q17 ซึง่
ธนาคารไดต้ัง้ส ารองฯส่ วนเกนิเพื่อรองรบั NPL และมาตรฐานบญัช ี IFRS 
9 ไปบา้งแล้ว นอกจากน้ีคาดวา่คา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้จะลดลงตาม
ฤดกูาล เราคาดอตัราส่วนค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะลดลงสู่ 40.6% จาก 49% 
ในไตรมาสก่อน และใกลเ้คยีงกบั 1Q17 เราคาดวา่ NIM จะอ่อนตวัลง
เลก็น้อย Q-Q มาอยูท่ีร่าว 3.45-3.47% จาก 3.5% ในไตรมาสก่อน โดย
สงัเกตว่า KBANK เริม่สะสมเงนิฝากและสภาพคล่องมากขึน้ ซึง่น่าจะสง่ผล
ต่อคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 3% Q-Q และ Y-Y 
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมท่ี 264 บาท 
ประเดน็ ‚ฟรคีา่ธรรมเนียม‛ ส าหรบัธรุกรรมผา่น K-Plus และ K-Cyber ซึง่
เป็นช่องทาง Digital ทีใ่หก้บัลูกคา้รายยอ่ยและ SMEs คาดวา่จะกระทบ
รายไดค้า่ธรรมเนียมในเบือ้งตน้ราว 4-5%  (ประเมนิจาก Transaction fee 
ทีเ่พิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2013 ซึง่เป็นปีทีเ่ริม่ K-Plus และ K-Cyber) และจะ
กระทบผลก าไรสทุธริาว 3.6% (น้อยกวา่ผลกระทบของ PromptPay) ซึง่จะ
ไดช้ดเชยจากปรมิาณธรุกรรมทีเ่พิม่ขึน้และตน้ทุนการถอืครองเงนิสดที่
ลดลง เราไม่ค านึงผลกระทบน้ีในประมาณการและคงคาดการณ์ก าไรปี 
2018 ที ่4.08 หมื่นลบ. +18.8%Y-Y และคงราคาเหมาะสมปี 2018 ที ่264 
บาท (PBV 1.6 เท่า) ทัง้น้ี KBANK ไดป้ระกาศจ่ายปันผลหุน้ละ 3.50 บาท 
ก าหนด XD 11 เม.ย. จา่ย 30 เม.ย. Yield 1.6%  
ความเสีย่ง: NPL สงูขึน้, การแขง่ขนัในธุรกจิ และอตัราดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในระดบัต า่ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 1,707 1,812 1,921 2,036 

Growth (%) 5 6 6 6 

PPOP  89,548 90,484 90,966 95,360 

Growth (%) 11 1 1 5 

Net profit  40,174 34,338 40,793 44,678 

EPS (Bt) 16.79 14.35 17.05 18.67 

EPS (Bt) - fully diluted 16.79 14.35 17.05 18.67 

Growth (%) 2 -15 19 10 

PE (x) 12.6 14.8 12.4 11.4 

PE (x) - fully diluted 12.6 14.8 12.4 11.4 

DPS (Bt) 4.00 4.00 4.30 4.40 

Yield (%) 1.9 1.9 2.0 2.1 

BVPS (Bt) 134.44 145.67 157.68 172.04 

P/BV (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 

Par (Bt) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/03/2018) 212.00 

SET Index 1,766.92 

Foreign limit/actual (%) 48.98/48.98 

Paid up shares (million) 2,393.26 

Free float (%) 66.50 

Market cap (Bt mn) 507,371.16 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,620.59 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 245.00, 211.00, 227.55 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest and dividend  114,354 115,873 119,337 127,979 135,127 

Interest costs 29,341 26,195 25,176 31,897 35,519 

Net interest income 85,012 89,678 94,161 96,081 99,607 

Non-interest income 37,526 38,943 41,306 41,488 43,563 

Operating Income 147,515 153,403 156,856 159,376 166,535 

Operating costs 66,656 63,854 66,372 68,409 71,175 

PPOP 80,859 89,548 90,484 90,966 95,360 

Provision  26,377 33,753 41,810 34,500 34,000 

Optg. Profit after 

Provns. 54,482 55,796 48,674 56,466 61,360 

Net non-operating items 2 3 4 5 6 

Pre-tax profit 54,482 55,796 48,674 56,466 61,360 

Tax charge 10,527 10,456 9,028 10,373 11,382 

Profit after tax 43,955 45,340 39,646 46,093 49,978 

Extraordinary items           

Net profit    39,474 40,174 34,338 40,793 44,678 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loans 1,619,527 1,707,235 1,812,356 1,921,098 2,036,364 

Accrued interest 3,088 3,492 3,391 3,595 3,811 

LLR -64,317 -85,212 -103,434 -88,000 -88,000 

Net loans & accrued 1,548,658 1,615,861 1,702,740 1,836,692 1,952,174 

Cash 56,226 60,589 67,825 60,000 60,000 

Interbank assets 308,744 349,207 426,092 360,000 360,000 

Investments 477,862 650,379 536,406 600,000 600,000 

Foreclosed properties 14,197 15,444 17,444 15,000 15,000 

Fixed assets 45,284 49,728 50,137 50,000 50,000 

Other assets 104,333 102,072 100,197 110,000 110,000 

Total assets 2,555,305 2,843,278 2,900,841 2,961,692 3,077,174 

Customer deposits 1,705,379 1,794,835 1,878,672 1,991,392 2,110,876 

Interbank liabilities 71,466 160,052 69,289 120,000 120,000 

Short term borrowings 85,578 96,376 70,575 0 0 

Long term borrowings 0 0 0 0 0 

Other liabilities 357,125 418,258 473,235 0 0 

Total liability 2,243,092 2,489,367 2,513,018 2,211,392 2,330,876 

Paid up Capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933 

Share premium 18,103 18,103 18,103 18,103 18,103 

Appropriated reserves 3,050 3,050 3,050 3,050 3,050 

Unappropriated 

reserves 225,871 256,874 281,267 312,487 346,874 

Minority interests 26,413 32,165 39,197 30,000 30,000 

Shareholders' funds  285,800 321,746 348,625 377,359 411,746 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans 5.4 5.4 6.2 6.0 6.0 

Total assets 7.0 11.3 2.0 2.1 3.9 

Net interest income 2.3 5.5 5.0 2.0 3.7 

Non-interest income 10.6 3.8 6.1 0.4 5.0 

Operating costs 8.5 -4.2 3.9 3.1 4.0 

Provision costs 85.2 28.0 23.9 -17.5 -1.4 

Pre-Provision profit 4.7 10.7 1.0 0.5 4.8 

Net profit  -14.5 1.8 -14.5 18.8 9.5 

Profitability (%)           

Operating cost / income  45.2 41.6 42.3 42.9 42.7 

Gross loans / deposits 95.0 95.1 96.5 96.5 96.5 

Average earnings yield 4.9 4.5 4.4 4.5 4.6 

Average funding cost 1.6 1.3 1.2 1.5 1.6 

Net interest margin  3.7 3.5 3.4 3.4 3.4 

Fee income / Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non interest inc. / Income 53.6 54.9 55.0 52.2 51.4 

Optg. income/Total 

Assets 5.8 5.4 5.4 5.4 5.4 

Optg. Costs/Total Assets 1.1 0.9 0.9 1.1 1.2 

ROA 1.5 1.4 1.2 1.4 1.5 

ROE  14.5 13.2 10.2 11.2 11.3 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans 2.7 3.3 3.3 3.1 2.9 

NPLs / Total assets 1.9 2.3 2.4 2.0 1.9 

Provision expense / Loans 1.7 2.0 2.4 1.8 1.7 

Loan Loss Reserves / NPLs 130.0 130.9 148.5 141.7 141.7 

Capitalization (%)           

Tier 1  14.5 15.2 15.2 14.9 14.8 

Tier 2 3.5 3.7 3.7 3.1 3.0 

Total CAR 18.0 18.8 18.8 18.0 17.8 

Per share data (Bt/share)           

Shares in issue (million) 2,393 2,393 2,393 2,393 2,393 

Reported EPS  16.49 16.79 14.35 17.05 18.67 

Pre-Provision EPS  33.79 37.42 37.81 38.01 39.85 

BVPS  119.42 134.44 145.67 157.68 172.04 

DPS  4.00 4.00 4.00 4.30 4.40 

DPS/EPS (%) 24.26 23.82 27.87 25.23 23.57 

Valuations (x)           

P/E 12.9 12.6 14.8 12.4 11.4 

Normalized P/E 6.3 5.7 5.6 5.6 5.3 

P/BV 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 1.9 1.9 1.9 2.0 2.1 
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ERW 
ERW  
TB 

CG 2017 
4 

THAI CAC 
N/A Close 29 March 2018 : 7.80 

End  2018 Target : 9.00 +15.4% 
บมจ. ดิ เอราวณั กรุป๊ 

เรายงัมีมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก าไรปี 2018 โดยมีการปรบัเพ่ิม
การเติบโตขึน้เป็น 18.1% Y-Y จากรายได้ท่ีโตเร่งตวัตามการลงทุน 
และคาด 1Q18 จะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปี ERW ยงัคงเดินหน้า
ตามแผน 5 ปีในการขยายจ านวนโรงแรมและห้องพกัทัง้ในและ
ต่างประเทศโดยเฉพาะ Hop Inn ให้คลอบคลุมมากขึน้ และจากแรง
หนุนของมาตรการสนับสนุนจากภาครฐัท าให้เรามองว่า ERW จะเป็น
ผู้ได้รบัประโยชน์มากท่ีสดุจากการมีเครือข่ายโรงแรมกระจายอยู่ทัว่
ประเทศมากท่ีสดุและเป็น Pure Hotel Operator เราปรบัเพ่ิมราคา
เหมาะสมขึน้เป็น 9 บาท ราคาหุ้นท่ีปรบัตวัลง 11% จากจดุสงูสดุของ
ปีถือเป็นโอกาสในการเข้าลงทุนอีกครัง้ เราจึงปรบัค าแนะน าขึ้นเป็น 
“ซ้ือ”  
1Q18 คาดว่าจะเป็นจดุสงูสดุของปี  
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 1Q18 คาดวา่จะเตบิโตโดดเด่นทัง้ Q-Q และ Y-
Y ต่อเน่ืองและเป็นไตรมาสทีด่ทีีสุ่ดของปี โดยไดอ้านิงสจ์ากอุตสาหกรรม
ท่องเทีย่วทีอ่ยูใ่นช่วง Peak Season และตวัเลขจ านวนักท่องเทีย่วล่าสดุ
ช่วง 2M18 เตบิโตสงูถงึ 14.9% Y-Y ขณะทีภ่าพรวมปี 2018 คาดวา่ยงั
เหน็การเตบิโตในระดบัทีด่ ีโดยเราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-
2020 ขึน้ 4-10% โดยปี 2018 คาดมกี าไรปกต ิ623 ลบ. +18.1% Y-Y จาก
รายไดท้ีค่าดวา่จะโตเรง่ตวัขึน้เป็นราว 9.8% Y-Y ตามการเปิดโรงแรมใหม่
ทีเ่รง่ตวัขึน้ในปีน้ี ขณะที ่EBITDA Margin คาดวา่ยงัคงขยายตวัไดต้่อเน่ือง
เป็น 31.1% จาก 30.3% ในปีก่อน โดยยงัคงไดป้ระโยชน์จาก Operating 
Leverage จากต้นทุนสว่นใหญ่ทีเ่ป็นตน้ทุนคงที่   
ยงัเดินหน้าตามแผน 5 ปี และได้ประโยชน์สงูสดุจากการท่องเท่ียวใน
ประเทศ 
ERW ยงัคงเดนิหน้าตามแผน 5 ปี (2016-2020) โดยมุง่ขยายเครอืขา่ย
โรงแรมเพิม่ขึน้เป็นมากกว่า 10,000 หอ้ง (>85 โรงแรม) จากสิน้ปี 2017 
ซึง่อยูท่ี ่ 7,328 หอ้ง (52 โรงแรม) ซึง่หลกัๆจะเป็นการขยาย Hop Inn ทัง้
ในและต่างประเทศ โดยในปี 2018 จะเปิดที่ฟิลปิปินสอ์กี 3 แหง่ และไทย
อกี 4 แหง่ รวมถงึเปิดโรงแรม Novotel & IBIS Style นานา ในช่วงปลายปี 
นอกจากน้ีภาพรวมอุตสาหกรรมยงัไดอ้านิสงศจ์ากการกระตุน้ของภาครฐั
ทัง้มาตรการลดหยอ่นภาษกีระตุน้การท่องเทีย่วเมอืงรอง และล่าสุดบอรด์
ท่องเทีย่วเพิม่อกี 6 คลสัเตอรท์่องเทีย่วเพื่อใหค้ลอบคลุมทัว้ประเทศ ท าให ้
ERW ซึง่มโีรงแรมกระจายอยูท่ ัว่ประเทศมากทีสุ่ดโดยเฉพาะ Hop Inn และ
ยงัเป็นผูท้ีม่ธีุรกจิโรงแรมเพยีงอยา่งเดยีวจะเป็นผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์สงูสุด 
ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสม ราคาท่ีปรบัลงเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมจากเดมิ 8 บาทขึน้เป็น 9 บาทสะทอ้นประมาณ
การก าไรทีป่รบัขึน้  (DCF WACC 6.49% Terminal Growth 3%) ราคาหุน้
ปรบัตวัลงกวา่ 10% จากจุดสงูของปี สวนทาง SET ทีป่รบัขึน้ 3% และ
ก าไรที่คาดวา่จะท า New High ทัง้รายไตรมาสใน 1Q18 และทัง้ปี 2018 ซึง่
เรามองวา่เป็นจงัหวะทีน่่าสนใจอกีครัง้ในการเขา้ลงทุน จงึปรบัค าแนะน าขึน้
เป็น ‚ซือ้‛ จากเดมิ ‚ซือ้เกง็ก าไร‛ 
ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากเหตุก่อการรา้ย ภยัธรรมชาต ิการเมอืง 
รวมถงึการแขง่ขนัทีอ่าจรุนแรงขึ้น 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   346 528 623 682 

Net profit 367 506 623 682 

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.21 0.25 0.27 

EPS (Bt) 0.15 0.20 0.25 0.27 

% growth  87.7 37.6 23.2 9.5 

Dividend (Bt) 0.06 0.09 0.11 0.12 

BV/share (Bt) 1.97 2.09 2.25 2.41 

EV/EBITDA (x) 17.9 16.3 15.5 14.5 

Normalized PER (x) 57.8 37.9 32.1 29.3 

PER (x) 54.5 39.6 32.1 29.3 

PBV (x)  4.1 3.8 3.6 3.3 

Dividend yield (%) 0.75 1.13 1.40 1.53 

ROE (%) 6.9 10.1 11.1 11.2 

YE No. of shares (million) 2,498.2 2,500.9 2,500.9 2,500.9 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/03/2018) 7.80 

SET Index 1,766.92 

Foreign limit/actual (%) 49.00/17.71 

Paid up shares (million) 2,504.98 

Free float (%) 44.65 

Market cap (Bt mn) 19,538.83 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 66.46 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 9.00, 7.40, 8.32 

Source: Setsmart 
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ERW FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 5,255 5,571 5,996 6,568 7,323 

Cost of sales 2,513 2,544 2,636 2,876 3,243 

Gross profit 2,742 3,028 3,360 3,692 4,080 

SG&A 1,374 1,482 1,571 1,721 1,904 

Operating profit 1,368 1,546 1,789 1,971 2,176 

Other income 65 107 30 72 72 

EBIT 716 892 1,081 1,282 1,422 

EBITDA 1,433 1,621 1,819 2,043 2,247 

Interest charge 387 362 344 385 437 

Tax on income 99 122 172 210 230 

Earnings after tax 230 408 565 688 755 

Minority interest 35 41 59 65 73 

Normalized earnings 195 346 528 623 682 

Extraordinary items 0 21 -22 0 0 

Net profit 195 367 506 623 682 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 1,011 795 1,077 692 886 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 202 202 218 230 252 

Inventory 62 53 57 62 70 

Other current asset 134 183 221 221 221 

Total current assets 1,409 1,234 1,573 1,206 1,430 

Investment 162 155 109 109 109 

PPE 13,080 13,272 14,078 16,518 17,892 

Other assets 170 250 288 288 288 

Total Assets 14,820 14,911 16,048 18,120 19,719 

Short-term loans 1,337 1,182 1,095 1,095 1,095 

Account payable 261 252 280 306 346 

Current maturities  1,281 1,376 916 916 916 

Other current liabilities  713 795 927 927 927 

Total current liabilities 3,593 3,606 3,218 3,244 3,284 

Long-term debt  5,985 5,867 7,056 8,640 9,724 

Other LT liabilities  360 365 370 370 370 

Total non-cu 6,345 6,232 7,427 9,010 10,094 

Total liabilities 9,938 9,839 10,645 12,254 13,378 

Registered capital 2,505 2,538 2,538 2,538 2,538 

Paid-up capital 2,498 2,498 2,501 2,501 2,501 

Share Premium 836 836 846 846 846 

Legal reserve 207 236 236 236 236 

Retained earnings  1,136 1,374 1,730 2,128 2,530 

Others  -7 -27 -77 -77 -77 

Minority Interest 212 155 167 232 305 

Shareholders' equity 4,882 5,073 5,403 5,866 6,341 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 195 367 506 623 682 

Deprec. & amortization 717 730 738 760 826 

Change in working capital -55 -44 68 8 10 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 858 1,053 1,312 1,391 1,518 

Capital expenditure -678 -922 -1,544 -3,200 -2,200 

Others 9 9 46 0 0 

Cash flow from investing -669 -914 -1,498 -3,200 -2,200 

Free cash flow 180 130 -232 -1,809 -682 

Net borrowings 161 -178 642 1,584 1,084 

Equity capital raised 69 0 12 0 0 

Dividends paid -122 -129 -150 -225 -280 

Others 38 -48 -38 65 73 

Cash flow from financing 146 -355 467 1,424 876 

Net change in cash   335 -216 282 -385 194 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 23.8 6.0 7.6 9.5 11.5 

EBITDA 52.5 13.1 12.2 12.3 10.0 

Net profit nm 87.7 37.8 23.2 9.5 

Normalized earnings nm 77.0 52.5 18.1 9.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 52.2 54.3 56.0 56.2 55.7 

EBITDA margin 27.3 29.1 30.3 31.1 30.7 

EBIT margin 13.6 16.0 18.0 19.5 19.4 

Normalized profit margin 3.7 6.2 8.8 9.5 9.3 

Net profit margin 3.7 6.6 8.4 9.5 9.3 

Normalized ROA 1.3 2.3 3.4 3.6 3.6 

Normalize ROE 4.1 6.9 10.1 11.1 11.2 

Normalized ROCE 6.4 7.9 8.4 8.6 8.6 

Risk (x)      

D/E 2.0 1.9 2.0 2.1 2.1 

Net D/E 1.8 1.8 1.8 2.0 2.0 

Net debt/EBITDA 6.2 5.6 5.3 5.7 5.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.15 0.20 0.25 0.27 

Normalized EPS 0.08 0.14 0.21 0.25 0.27 

EBITDA 0.57 0.65 0.73 0.82 0.90 

Book value 1.87 1.97 2.09 2.25 2.41 

Dividend 0.04 0.06 0.09 0.11 0.12 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 102.2 54.5 39.6 32.1 29.3 

Norm P/E 102.2 57.8 37.9 32.1 29.3 

P/BV 4.3 4.1 3.8 3.6 3.3 

EV/EBITDA 20.2 17.9 16.3 15.5 14.5 

Dividend yield (%) 0.5 0.8 1.1 1.4 1.5 
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SYNEX 
SYNEX  

TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 29 March 2018 : 12.90 

End  2018 Target : 20.00 +55% 
บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

เรายงัคงค าแนะน าซ้ือ SYNEX ราคาเป้าหมาย 20 บาท โดยเรามีการ
ปรบัคาดการณ์ก าไรสทุธิปีน้ีขึน้ 8% เป็น 750 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 20% 
Y-Y แต่ปรบัลด PE Multiplier ลงเลก็น้อยจาก 21 เท่า เหลือ 20 เท่า 
ตามอตัราการเติบโตในอนาคตท่ีลดลงจากฐานก าไรปีน้ีท่ีสงูขึน้ 
ผู้บริหารยงัคาดหวงัผลประกอบการปีน้ีสดใสต่อเน่ือง จาก 3 แรง
ขบัเคล่ือนหลกั คือ (1) รายได้ท่ีจะเพ่ิมขึน้ จากการออกสินค้ารุ่นใหม่
ต่อเน่ืองของกลุ่ม Device และการเพ่ิมแบรนดจ์ าหน่ายอีก 4-5 แบ
รนดต่์อปี (2) การมุ่งเน้นเพ่ิมอตัราก าไรสทุธิ ทัง้จากผลของ 
Economy of scale และอ านาจต่อรองกบัเจ้าของแบรนดท่ี์มากขึน้ 
รวมถึงการเพ่ิมสดัส่วนงานบริการลกัษณะ Total Solution ในกลุ่ม 
Commercial (3) Synergy ท่ีจะเกิดกบั BAF ในการให้สินเช่ือเงินทุน
หมนุเวียนแก่คู่ค้า เพ่ือลดภาระทางการเงิน ราคาปัจจบุนัคิดเป็น 
PE2018 เพียง 13 เท่า ยงัถือว่าไม่แพง เม่ือเทียบกบัอตัราการเติบโต
เฉล่ียปี 2019-2021 ท่ี 16% ต่อปี และค่าเฉล่ีย PE ในอดีตของตวัเองท่ี 
20 เท่า และกลุ่มซ้ือขายสินค้าไอทีท่ี 25 เท่า      
ผู้บริหารตัง้เป้ารายได้ปีน้ีเพ่ิมขึ้น 14% Y-Y อยู่ท่ี 3.7 หมื่นล้านบาท  
จากแนวโน้มการเตบิโตที่ดขีองกลุ่มสมารท์โฟน (ประมาณ 37% ของ
รายไดร้วม) ท าใหผู้บ้รหิารตัง้เป้าการเตบิโตรายไดปี้น้ีอยูท่ี่ 3.7 หมื่นลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 14% Y-Y โดยตัง้เป้าวา่จะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจนแตะ 5 หมื่นลา้น
บาทในปี 2021 ทีน่่าสนใจคอื ผลจากแนวโน้มรายไดท้ีย่งัโตด ี ท าให ้
SYNEX มเีวลามามุง่เน้นการเพิม่อตัราก าไรมากขึน้ ทัง้การเพิม่สนิคา้กลุ่ม 
High Margin อกี 4-5 แบรนด,์ การเพิม่งานบรกิารในลกัษณะ Total 
Solution กบักลุ่ม Commercial, การควบคมุตน้ทุนดา้นจดัเกบ็และขนสง่
สนิคา้ใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ, และการลดภาระทางการเงนิที่สงูขึน้ใน
ระยะหลงั โดยจะสง่ผา่นไปยงั Synergy ทีจ่ะเกดิขึน้กบั BAF ในรูปของการ
เป็นตวักลางปล่อยสนิเชื่อใหก้บั Vendor ซึง่ความพยายามทัง้หมด เราคาด
วา่จะหนุนใหอ้ตัราก าไรสทุธเิพิม่ขึน้แตะ 2% ตลอดทัง้ปีน้ี หลงัจากท าได้
แลว้ใน 4Q17 ที ่2.1%   
คาดก าไรสทุธิ 1Q18 มีแนวโน้มเติบโตทัง้ Q-Q และ Y-Y  
เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q18 ยงัมแีนวโน้มเตบิโตด ีจากแรงหนุนของการเปิดตวั 
Samsung S9 และ S9+ ทีไ่ดร้บัการตอบสนองจากตลาดเป็นอยา่งด ี
รวมถงึแนวโน้มอตัราก าไรจะดขีึน้ต่อเน่ืองจาก 4Q17 เพราะไดแ้รงหนุน
จากเงนิบาททีแ่ขง็คา่ราว 4% YTD เบือ้งตน้เราคาด 170 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 
4% Q-Q และ 14% Y-Y  
เราปรบัประมาณการเลก็น้อย แต่ไม่กระทบราคาเป้าหมาย ยงัแนะน า
ซ้ือ  
เราปรบัคาดการณ์ก าไรปี 2018 ขึน้ 8% จากเดมิเป็น 750 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ 20% Y-Y โดยหลกัมาจากการปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้และปรบั
ลด SG&A/Sales ลง แต่ดว้ยฐานก าไรสทุธทิีน้ี่ทีส่งูขึน้ ท าใหอ้ตัราการ
เตบิโตของก าไรต่อหุน้ปี 2019-2021 ลดลงจากเดมิ สง่ผลให ้PE Multiplier 
ที ่ Implied จาก PEG ลดลงจาก 21 เท่า เหลอื 20 เท่า จงึไมก่ระทบราคา
เป้าหมายปีน้ีที ่ 20 บาท ยงัคงแนะน าซือ้ โดยราคาปัจจบุนัเมื่อคดิเป็น 
PE2018 ยงัต ่าเพยีง 13 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลี่ยในอดตีของตวัเองที ่20 เท่า 
และผูค้า้สนิคา้ไอททีี่ 25 เท่า 
ความเสีย่ง – การชะลอตวัของก าลงัซื้อในประเทศ   

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   407 624 750 884 

Net profit 407 624 750 884 

EPS (Bt)-Norm 0.53 0.81 0.97 1.15 

EPS (Bt) 0.53 0.81 0.97 1.15 

%  EPS growth  13.45 53.30 20.27 17.89 

Dividend (Bt) 0.36 0.35 0.39 0.46 

BV/share (Bt) 3.22 3.60 4.16 4.85 

EV/EBITDA (x) 27.93 19.97 16.16 14.22 

PER (x) - Norm 24.42 15.93 13.24 11.24 

PER (x) 24.42 15.93 13.24 11.24 

PBV(x) 4.00 3.58 3.10 2.66 

Dividend yield (%) 2.79 2.71 3.02 3.56 

ROE (%) 13.43 18.93 22.45 23.17 

No. of shares- full dilution 770 770 770 770 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/03/2018) 12.90 

SET Index 1,766.92 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.95 

Paid up shares (million) 770.33 

Free float (%) 25.11 

Market cap (Bt mn) 9,937.24 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 17.61 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 15.80, 10.80, 13.48 

Source: Setsmart 
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SYNEX FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  21,515 23,823 32,426 37,285 42,878 

Costs of sales  20,443 22,710 30,991 35,626 40,970 

Gross profit 1,125 1,155 1,492 1,723 1,981 

SG&A costs 751 707 809 840 924 

Operating profit 374 448 683 883 1,057 

Other income 53 42 57 63 73 

EBIT 427 490 740 946 1,130 

EBITDA 466 526 778 982 1,167 

Interest charge 33 25 57 54 62 

Tax on income  92 101 145 195 234 

Earnings after tax  302 364 539 697 834 

Minority interests 8 0 16 37 43 

Normalized earnings 359 407 624 750 884 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  359 407 624 750 884 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 78 206 205 330 386 

Account receivable 3,019 4,117 4,405 4,394 5,053 

Inventory 1,539 2,092 2,546 2,873 3,279 

Other current asset 409 628 922 971 1,118 

Total current asset 5,045 7,043 8,078 8,568 9,835 

Investment 0 0 293 293 293 

PPE 304 406 403 422 443 

Other asset 137 130 235 271 312 

Total assets 5,486 7,578 9,008 9,555 10,883 

Short term loan loans 1,369 2,080 3,276 2,988 3,436 

Accounts payable 1,277 2,018 1,649 2,334 2,684 

Current maturities 86 194 490 249 273 

Other current liabilities 375 395 372 411 472 

Total current liabilities 3,108 4,687 5,788 5,982 6,866 

Long-term debt 3 333 372 272 172 

Other LT liabilities 59 74 75 93 107 

Total LT liabilities 62 408 448 366 280 

Total liabilities 3,170 5,094 6,235 6,348 7,145 

Registered capital 800 800 800 800 800 

Paid up capital 770 770 770 770 770 

Share premium 351 351 351 351 351 

Legal reserve 80 80 80 80 80 

Retained earnings 1,058 1,218 1,503 1,953 2,483 

Minority Interest -1 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,316 2,483 2,773 3,207 3,737 

Source: Company data, FSS research 

 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 359 407 624 750 884 

Depreciation & 

amortization 

39 36 38 36 38 

Change in working capital 88 -910 -1,112 369 -715 

Other adjustments 116 -199 -317 -10 -85 

Cash flow from operation 602 -665 -767 1,146 123 

Capital expenditure -12 -138 -35 -55 -59 

Others -14 8 -398 -37 -40 

Cash flow from investing -27 -131 -433 -92 -99 

Free cash flow 575 -796 -1,200 1,054 24 

Net borrowings -389 1,164 1,533 -611 386 

Equity capital raised -10 8 5 -17 0 

Dividends paid -163 -248 -339 -300 -354 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -562 924 1,199 -928 32 

Net change in cash  13 128 -1 126 56 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 12.8 10.6 36.1 15.0 15.0 

Net profit 97.2 13.5 53.3 20.3 17.9 

Norm profit 100.5 25.6 54.4 34.9 19.8 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 5.2 4.8 4.6 4.6 4.6 

EBIT margin 1.7 1.9 2.1 2.4 2.5 

Normalized profit margin 1.2 1.4 1.5 1.8 1.9 

Net profit margin 1.7 1.7 1.9 2.0 2.1 

Normalized ROA 4.0 4.5 5.3 6.7 7.3 

Normalized ROE 11.5 13.4 18.9 22.5 23.2 

Risk (x)           

D/E (x) 1.37 2.05 2.25 1.98 1.91 

Net D/E (x) 0.62 1.00 1.45 1.02 0.96 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.47 0.53 0.81 0.97 1.15 

Norm EPS 0.33 0.42 0.65 0.87 1.04 

FCF 49.88 -59.29 -63.38 46.93 1.03 

Book value 3.01 3.22 3.60 4.16 4.85 

Dividend 0.30 0.36 0.35 0.39 0.46 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 27.70 24.42 15.93 13.24 11.24 

Norm P/E 27.70 24.42 15.93 13.24 11.24 

P/BV 4.29 4.00 3.58 3.10 2.66 

EV/EBTDA 27.90 27.93 19.97 16.16 14.22 

Dividend yield (%) 2.33 2.79 2.71 3.02 3.56 
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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 แขวงบางกะปิ  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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอ

ข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบรษิัท

จดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ขอ้มูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด 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 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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