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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนกรกฏาคม 2019  

 
Source: SET 

พักฐานต่อแต่ไม่รุนแรง ผลประกอบการ 2Q19 ของบริษัทโดยรวมไม่สดใสเพราะ
หลายธุรกิจอยู่ใน low season บวกกับการตั้งส ารองผลประโยชน์พนักงานตามกม.แรงงาน
ใหม่ ท าให้ดัชนีท่ีขยับขึ้นไปตั้งแต่เดือน มิ.ย. ตาม Flow ท่ีเข้ามา ถือโอกาสพกัฐาน sell 

on fact หลังงบออก แต่การพักฐานไม่รุนแรงเพราะบรษิัทส่วนใหญ่จ่ายปันผลกลางปี   
และยังมีปัจจัยบวกจากมาตรการกระตุ้นของภาครฐัและกระแสเงินทุนท่ีมีแนวโน้มไหลเข้า
ภูมิภาคหลังเฟดปรับลดดอกเบี้ย แต่ไม่มากเหมือนเดือน มิ.ย. ท่ี MSCI เพิ่มน้ าหนักหุ้น
ไทย ความเสี่ยงจากสงครามการค้าก าลังกลับมาใหม่หลงัสหรฐั-จีนเริ่มเข้าสูโ่หมดการ
เจรจา (ตลาดมจีังหวะให้เทรดดิ้งได้) แต่เช่ือว่าไม่รุนแรงตึงเครียดเหมือนในช่วงท่ีผ่านมา 
เพราะเข้าสู่ฤดูกาลรณรงคห์าเสียงเลือกตั้งประธานาธบิดีปี 2020 ซึ่งปัจจุบันเกษตรกรชาว
อเมริกัน (ซึ่งเปน็ฐานเสียงส าคัญของปธน.ทรัมป์) รวมถึงธุรกิจขนาดใหญเ่ริ่มได้รบั
ผลกระทบแล้ว หุ้นเดือนน้ีเราเลือกบริษัทท่ีคาดผลประกอบการแกร่ง 

เดือนสิงหาคม 2019 แนะน า : AMATA, BCH, MINT, SAPPE, SISB 

 
มุมมองทางเทคนิค เดือนสิงหาคม 2019  

SET แกว่งตัว Sideways ในกรอบ 1,715-1,750 จุดเกือบตลอดทั้งเดือน ก.ค. ก่อนท่ีช่วงปลายเดือนจะ

มีจังหวะหลุดต่ ากว่าและทดสอบแนวรับส าคัญ 1,700 จุด อย่างไรก็ตามถือภาพรวมการเคลื่อนไหวยัง

อยู่ในกรอบท่ีเราประเมิน ขณะท่ีแนวโน้มเดือน ส.ค. โดยรวมเราคาดว่าตลาดยังคงอยู่ในช่วงของการ

แกว่ง Sideways พักฐานต่อเนื่องแต่โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,690-1,740 จุด 
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Top 5 Favorite Stocks :  

     > AMATA 5 

     > BCH 7 

     > MINT 9 

     > SAPPE 11 

     > SISB 13 

  

FSS Universe 15 

  

  

Contact us 

Thai Institute ofDirectors Association (IOD) 

Thailand's Private Sector Collective Action 

Coalition Against Corruption programme  

(THAI CAC) 

 

 

 

www.fnsyrus.com 

 



 

Page 4 of 19 

 

กลยทุธก์ารลงทุนเดือนสิงหาคม 2019  
พกัฐานต่อแต่ไม่รนุแรง    

ผลประกอบการ 2Q19 ของบรษิทัโดยรวมไมส่ดใสเพราะหลายธรุกจิอยู่
ใน low season บวกกบัการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานตามกม.
แรงงานใหม ่ ท าใหด้ชันีทีข่ยบัขึน้ไปตัง้แต่เดอืน ม.ิย. ตาม Flow ทีเ่ขา้มา 
ถอืโอกาสพกัฐาน sell on fact หลงังบออก แต่การพกัฐานไมรุ่นแรงเพราะ
บรษิทัสว่นใหญ่จา่ยปันผลกลางปี   และยงัมปัีจจยับวกจากมาตรการ
กระตุน้ของภาครฐัและกระแสเงนิทุนทีม่แีนวโน้มไหลเขา้ภูมภิาคหลงัเฟด
ปรบัลดดอกเบีย้ แต่ไมม่ากเหมอืนเดอืน ม.ิย. ที ่MSCI เพิม่น ้าหนกัหุน้ไทย 
ความเสีย่งจากสงครามการคา้ก าลงักลบัมาใหม่หลงัสหรฐั-จนีเริม่เขา้สู่
โหมดการเจรจา (ตลาดมจีงัหวะใหเ้ทรดดิง้ได)้ แต่เชื่อวา่ไมรุ่นแรงตงึเครยีด
เหมอืนในช่วงทีผ่า่นมา เพราะเขา้สูฤ่ดกูาลรณรงคห์าเสยีงเลอืกตัง้
ประธานาธบิดปีี 2020 ซึง่ปัจจบุนัเกษตรกรชาวอเมรกินั (ซึง่เป็นฐานเสยีง
ส าคญัของปธน.ทรมัป์) รวมถงึธรุกจิขนาดใหญ่เริม่ไดร้บัผลกระทบแลว้ หุน้
เดอืนน้ีเราเลอืกบรษิทัทีค่าดผลประกอบการแกรง่ไดแ้ก่ AMATA, BCH, 
MINT, SAPPE, SISB 

เดือนแห่งการประกาศผลประกอบการและปันผลระหว่างกาล 

ธนาคารประกาศผลประกอบการ 2Q19 แลว้ มกี าไรสทุธ ิ 5.25 หมื่น
ลา้นบาท -4.2% Q-Q แต ่ Flat Y-Y ใกลเ้คยีงทีเ่ราคาด ก าไรดงักล่าวถอื
เป็นก าไรทีด่ใีนสถานการณ์เศรษฐกจิทีค่อ่นขา้งซมึ รฐับาลทีย่งัไมไ่ดม้กีาร
จดัตัง้ ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและนกัลงทุนทีล่ดลง และถอืวา่เป็นผล
ประกอบการทีด่เีพราะมาจากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีท่ าไดด้กีวา่คาดไว้ โดย
ธนาคารหลายแหง่มรีายไดค้า่ธรรมเนียมจากธรุกจิกองทุนรวม และ
คา่ธรรมเนียมต่างๆ ที่ฟ้ืนตวัขึน้จากไตรมาสก่อนราว 1.2% Q-Q (แต่ยงัลด 
0.3% Y-Y จากการยกเวน้คา่ธรรมเนียมการโอนผ่านธนาคารทีเ่ริม่ตัง้แต่ 
เม.ย. ปีก่อน) ส่วนรายไดด้อกเบีย้สทุธโิดยรวมเป็นไปตามคาด ขณะที่
ตน้ทุนทางการเงนิขยบัเพิม่เลก็น้อยจากการออกแพคเกจเงนิฝากดอกเบีย้
สงู ท าให ้ NIM ชะลอลงราว 0.05% Q-Q แต่ทรงตวั Y-Y ขณะที่การตัง้
ส ารองฯทรงตวั เรายงัแนะน า Overweight กลุ่มธนาคาร ชอบ KBANK 
(ราคาเหมาะสม 212 บาท) และ SCB (ราคาเหมาะสม 152 บาท) และชอบ
หุน้ปันผลเดน่อยา่ง TISCO (ราคาเหมาะสม 105 บาท คาด Dividend yield 
7%) และ TCAP (ราคาเหมาะสม 62 บาท คาดมปัีนผลพเิศษ) กลุ่ม
ธนาคารยงัม ีUpside จากเกณฑ ์General reserve ใหมท่ีธ่ปท.จะออกมา
ใน 3Q19 แบงกท์ี่จะไดผ้ลบวกจากการมเีงนิส ารองสงูไดแ้ก่ KBANK, BBL, 
TISCO 

ส าหรบัผลประกอบการกลุ่ม Real sector สว่นใหญ่ 2Q เป็น low 
season ยกเวน้กลุ่มเครื่องดื่ม กลุ่มเครื่องใชไ้ฟฟ้า (พดัลม แอร)์ และกลุ่ม
โรงไฟฟ้า แต่ราคาหุน้เหล่าน้ีไดป้รบัขึน้ไปรอแล้ว และใน 2Q19 เกอืบทุก 

บรษิทัจะมกีารบนัทกึ Employee benefit จาก กม. แรงงานทีเ่ปลีย่น ท าให้
ก าไรสทุธ ิ2Q19 โดยรวมไมส่ดใส แต ่SET Index เดอืนที่ผา่นมาปรบัขึน้ไป 
1,748 จดุสะทอ้นความคาดหวงัทีเ่ป็นบวกต่อผลประกอบการมากเกนิไป เรา
เชื่อวา่จะเกดิ sell on fact หลงังบออก แต่การปรบัลงของดชันีจะไมร่นุแรง 
(ถา้ไมม่ปัีจจยัภายนอกทีม่นียัส าคญัต่อตลาด) เพราะหลายบรษิทัประกาศ
จา่ยเงนิปันผลและขึน้เครื่องหมาย XD 

สหรฐั-จีนกลบัสู่โตะ๊เจรจา  

นบัตัง้แต่วนัที ่ 18 ม.ิย. ทีผ่า่นมาสหรฐัไดเ้ขา้สูฤ่ดกูาลรณรงคห์าเสยีง
เลอืกตัง้ประธานาธบิดปีี 2020 (เลอืกตัง้วนัที่ 3 พ.ย. 2020)  เราเชื่อวา่ป
ธน.ทรมัป์จะยงัเดนิหน้าใชป้ระเดน็สงครามการคา้กบัจนีหาคะแนนนิยมจาก
ชาวอเมรกินัต่อไป และดเูหมอืนวา่จนีกพ็รอ้มจะรอใหป้ธน.ทรมัป์พา่ยแพ้
การเลอืกตัง้สมยัที ่2 ดงันัน้ โลกน่าจะอยูก่บัประเดน็สงครามการคา้ต่อไปถงึ
ปีหน้า แต่ความเขม้ขน้รนุแรงจะน้อยกว่าในช่วงทีผ่า่นมา เพราะปัจจบุนั
เกษตรกรชาวอเมรกินั (ซึง่เป็นฐานเสยีงส าคญัของปธน.ทรมัป์) รวมถงึธรุกจิ
ขนาดใหญ่โดยเฉพาะ Tech company ไดร้บัผลกระทบแล้วจากภาระภาษทีี่
เพิม่ขึน้ ความตงึเครยีดทีผ่อ่นคลายกว่าเดมิจะช่วยชะลอการหดตวัของการ
สง่ออกของไทย (แต่ยงัไมใ่ช่เวลาทีน่่าลงทุนของหุน้กลุ่มอเิลค็ทรอนิคสแ์ละ
สง่ออก เพราะยงัมปัีญหาเงนิบาทแขง็คา่) และช่วยใหหุ้น้โลกไมเ่กดิ 
Correction แรงเหมอืนในช่วง 4Q18 และเดอืน พ.ค. ทีผ่า่นมา   

ทิศทางดอกเบีย้โลกเป็นขาลง แต่ไม่ใช่ไทย 

เดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมา ธนาคารกลางเกาหลใีต ้อนิโดนีเซยี อนิเดยี และ
ออสเตรเลยี ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ามกลางตวัเลขเศรษฐกจิหลาย
ตวัทีอ่อกมาอ่อนแอลง ขณะที ่ Fed น่าจะปรบัลดดอกเบีย้ 0.25% ในการ
ประชุม 30-31 ก.ค. ดว้ยเช่นกนั สว่นยโูรโซนรายงาน GDP 2Q19 โตเพยีง 
0.2% Q-Q ลดลงครึง่หน่ึงจาก 1Q19 ที ่+0.4% Q-Q หนุนให ้ECB น่าจะลด
ดอกเบีย้ลง 0.1% และมมีาตรการ QE เพิม่เตมิ (ตลาดคาด 4.5 หมื่นลา้นยู
โร/เดอืน)  

ทศิทางดอกเบี้ยทัว่โลกเป็นขาลงและมกีารด าเนินนโยบายการเงนิ
แผบบผอ่นคลายอยา่งต่อเน่ือง ซึง่เป็นบวกต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง (แต่เป็นลบกบั
หุน้ธนาคาร) แต่ส าหรบัการประชุม กนง. 7 ส.ค. น้ี เราเชื่อวา่จะคงอตัรา
ดอกเบีย้ที่ระดบัเดมิ 1.75% เพราะเป็นอตัราต ่าสุดในภูมภิาคที่มอีนัดบั
เครดติเรทติง้ระดบัเดยีวกนั และประเมนิจากท่าทขีอง ธปท. ทีย่งัดเูป็นห่วง
ภาระหน้ีครวัเรอืนคอ่นขา้งมาก การคงอตัราดอกเบีย้ในไทยเป็นกลางต่อ
ตลาดหุน้ แต่ตอ้งตดิตามดมูาตรการของธปท.ต่อไปในการแกปั้ญหาเงนิบาท
แขง็คา่ เราเชื่อวา่ ธปท. จะคงอตัราดอกเบีย้ไปถงึสิน้ปี เพราะมาตรการการ
คลงัของรฐับาลจะเขา้มากระตุน้เศรษฐกจิไดพ้อด ี   

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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AMATA 
AMATA TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 July 2019 : 23.70 

End  2019 Target : 28.00 
+18.1% 

บมจ. อมตะ คอรป์อเรชนั 

แนวโน้มยอดขายท่ีดินและยอดโอนสดใสมากขึน้ใน 2Q19 และ
ชดัเจนว่า AMATA ได้รบัอานิสงสจ์ากการย้ายฐานการผลิตของนัก
ลงทุนจีน แม้ว่ายอดขายท่ีดินท่ีอมตะไทยไชนีสจะผนัผวนในระหว่าง
ปีแต่อยู่ในทิศทางท่ีดี ยอดขายท่ีดินใน 2Q19 ท าได้ราว 166 ไร่ ส่วน
ยอดโอนท่ีดินเพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 154 ไร่ +92% Q-Q, +175% Y-Y 
คาดรายได้จากการขายท่ีดินเพ่ิมเป็นเกือบ 700 ล้านบาท เม่ือรวมกบั
รายได้ขายไฟฟ้าและค่าเช่าโรงงาน ท าให้คาดรายได้รวม +23% Q-Q, 
+45% Y-Y เป็น 1.29 พนัล้านบาท และมีก าไรปกติ 355 ล้านบาท 
+28% Q-Q, +89% Y-Y ขณะท่ี Backlog ยงัมีกว่า 3 พนัล้านบาท 
แนวโน้ม 2H19 จะเร่งตวัขึน้หลงัได้รฐับาลใหม่ ได้ความมัน่ใจจากนัก
ลงทุนมากขึน้ เรายงัคงคาดก าไรปกติทัง้ปี 1,684 ล้านบาท +38% Y-Y 
คงราคาเป้าหมาย 28 บาท (PE 17 เท่า) แนะน าซ้ือ  
สงครามการค้าและความชดัเจนในการจดัตัง้รฐับาลส่งผลให้
ยอดขายท่ีดินสดใส 
แนวโน้มยอดขายทีด่นิและยอดโอนสดใสมากขึน้ใน 2Q19 และชดัเจนวา่ 
AMATA ไดร้บัอานิสงสจ์ากการยา้ยฐานการผลติของนักลงทุนจนี เหน็ได้
จากยอดขายที่ดนิในอมตะไทยไชนีสทีม่แีนวโน้มดขีึน้ต่อเน่ืองแมว้า่ใน
ระหวา่งไตรมาสจะมคีวามผนัผวนบา้งกต็าม โดยใน 2Q19 ยอดขายทีด่นิ
ทัง้หมดท าไดร้าว 166 ไร ่ ดขีึน้ 30% Q-Q และ 26% Y-Y สว่นใหญ่เป็น
ยอดขายทีอ่มตะซติี้ระยองราว 90% (152 ไร่) ทีเ่หลอืมาจากอมตะไทย
ไชนีส (14 ไร ่ลดลงจาก 2 ไตรมาสทีผ่า่นมาแต่ยงัมลีูกคา้แสดงความสนใจ
อยา่งต่อเน่ือง) ขณะทีย่อดโอนใน 2Q19 เพิม่ขึน้สงูมาก +92% Q-Q, 
+175% Y-Y เป็น 154 ไร ่ ยอดโอนสว่นใหญ่มาจากอมตะซติีร้ะยองและ
อมตะไทยไชนีส ทีแ่มจ้ะมอีตัราก าไรต ่ากวา่อมตะนครชลบุร ีแต่ปรมิาณการ
โอนทีด่นิในไตรมาสน้ีกส็งูมาก จนน่าจะท าใหเ้มด็เงนิก าไรสงูกวา่ไตรมาส
ก่อนๆ     
คาดก าไรสทุธิ 2Q19 +28% Q-Q, +89% Y-Y เป็น 355 ล้านบาท  
เราคาดรายไดจ้ากการโอนทีด่นิ 2Q19 +62.8% Q-Q, +130.3% Y-Y เป็น 
638.3 ลา้นบาท เมื่อรวมกบัรายไดจ้ากการขายสาธารณูปโภคซึง่ค่อนขา้ง
สม ่าเสมอราว 460-480 ลา้นบาท/ไตรมาส และรายไดค้่าเช่าโรงงานราว 
160-180 ลา้นบาท/ไตรมาส ท าใหร้ายไดใ้นไตรมาสน้ีน่าจะท าได ้ 1,286.8 
ลา้นบาท +23.2% Q-Q, +44.6% Y-Y ตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายคาดวา่จะยงั
ควบคมุไดด้ ี และไตรมาสน้ีไมม่ยีอดโอนทีด่นิจาก AMATAV จงึคาดวา่ผล
ขาดทุนจาก AMATAV จะเป็นตวัฉุดเลก็น้อย เราคาดก าไรปกต ิ 2Q19 จะ
อยูท่ี ่355.4 ลา้นบาท +28.4% Q-Q, +89.4% Y-Y          
คงราคาเป้าหมาย 28 บาท แนะน าซ้ือ  
แมว้า่ยอดขายทีด่นิใน 1H19 จะท าไดไ้มถ่งึ 300 ไร ่แต่ผูบ้รหิารยงัคงเป้าปี
น้ี 900 ไร ่  เราเชื่อวา่มโีอกาสเป็นไปไดจ้ากการยา้ยฐานการผลติของจนี
และการผลกัดนัโครงการ EEC ของภาครฐั และยอดขายสว่นใหญ่จะเกดิขึน้
ในช่วงปลายปีตามธรรมชาตขิองธุรกจิ เช่นเดยีวกบัรายไดแ้ละก าไร เราจงึ
ยงัคงคาดการณ์ก าไรปกตปีิน้ี +38% เป็น 1,672.9 ลา้นบาท คงราคา
เป้าหมาย 28 บาท (PE 17 เท่า) คงค าแนะน าซือ้ 
ความเสีย่ง: การเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐัในไทยและเวยีดนาม              
ภยัธรรมชาต ิ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,508 1,218 1,684 1,847 

Net profit 1,409 1,018 1,684 1,847 

Normalized EPS (Bt) 1.41 1.14 1.58 1.73 

EPS (Bt) 1.32 0.95 1.58 1.73 

% growth  17.6 -27.8 65.4 9.7 

Dividend (Bt) 0.33 0.24 0.39 0.43 

BV/share (Bt) 11.77 12.15 13.52 14.21 

EV/EBITDA (x) 18.7 24.4 18.1 16.3 

Normalized PER (x) 16.8 20.8 15.1 13.7 

PER (x) 17.9 24.8 15.1 13.7 

PBV (x)  2.0 2.0 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 1.4 1.0 1.7 1.8 

ROE (%) 11.5 8.0 12.2 12.5 

YE No. of shares (million) 1,067 1,067 1,067 1,067 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/07/2019) 23.70 

SET Index 1,706.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.81 

Paid up shares (million) 1,067.00 

Free float (%) 80.43 

Market cap (Bt mn) 25,287.90 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 326.22 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 25.00, 20.10, 22.37 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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AMATA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 4,427 4,491 4,354 5,385 5,897 

Cost of sales 2,070 2,078 2,101 2,570 2,845 

Gross profit 2,357 2,413 2,253 2,815 3,052 

SG&A 808 862 1,025 1,034 1,103 

Operating profit 1,549 1,551 1,228 1,781 1,949 

Other income 206 119 125 140 150 

EBIT 1,754 1,670 1,353 1,921 2,099 

EBITDA 2,082 1,986 1,668 2,205 2,411 

Interest charge 266 228 246 198 234 

Tax on income 304 283 271 394 431 

Earnings after tax 1,184 1,159 836 1,329 1,434 

Minority interest 159 327 308 250 256 

Normalized earnings 1,350 1,508 1,218 1,673 1,847 

Extraordinary items -151 -98 -200 0 0 

Net profit 1,198 1,409 1,018 1,673 1,847 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 2,104 2,509 2,059 1,729 1,892 

Accounts receivable 365 556 473 679 679 

Land develop costs 7,642 6,892 7,667 8,233 8,549 

Other current assets 107 99 92 115 114 

Total current assets 10,218 10,057 10,291 10,756 11,234 

Investments in subs 6,677 7,513 8,480 8,863 9,255 

PPE 1,022 1,969 2,093 2,200 2,243 

Land await for future 5,169 5,318 7,324 7,318 7,369 

Other assets 3,509 4,422 4,833 4,886 4,897 

Total assets 26,596 29,280 33,021 34,022 34,997 

Short-term loans 1,881 2 227 100 100 

Accounts payable 446 510 514 570 585 

Current maturities 2,124 623 1,402 823 802 

Other current liabilities 1,411 1,025 1,724 1,225 1,229 

Total current liabilities 5,863 2,160 3,866 2,718 2,716 

Long-term debt 2,645 8,347 9,828 9,475 9,035 

Other non-current liab. 3,848 3,801 3,758 4,120 4,251 

Total non-current liab. 6,493 12,148 13,586 13,595 13,286 

Total liabilities 12,356 14,308 17,452 16,314 16,002 

Registered capital 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 

Paid up capital 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067 

Share premium 174 174 174 174 174 

Legal reserve 107 107 107 107 107 

Retained earnings 9,940 10,818 11,238 12,687 13,424 

Minority Interests 2,293 2,416 2,602 3,292 3,843 

Shareholders' equity 14,240 14,971 15,569 17,708 18,995 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,198 2,019 1,597 2,067 2,278 

Deprec. & amortization 327 316 315 284 313 

Change in working capital -459 -649 430 -319 -160 

Other adjustments 581 -502 -471 -267 -255 

Cash flow from operations 1,648 1,185 1,871 1,765 2,175 

Capital expenditure -2,278 -2,265 -3,042 -2,576 -2,115 

Others 251 -560 26 0 0 

Cash flow from investing -2,027 -2,826 -3,017 -2,576 -2,315 

Free cash flow -378 -1,641 -1,146 -811 -140 

Net borrowings 8 2,323 2,076 1,150 850 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -610 -617 -713 -418 -462 

Others -319 -240 -323 -251 -85 

Cash flow from financing -921 1,466 1,039 481 303 

Net change in cash   -1,300 -174 -106 -330 164 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -13.5 1.5 -3.1 23.7 9.5 

EBITDA 10.0 -4.6 -16.0 32.2 9.4 

Net profit -1.5 17.6 -27.8 64.3 10.4 

Normalized earnings 275.7 11.7 -19.2 37.3 10.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 53.2 53.7 51.7 52.3 51.8 

EBITDA margin 47.0 44.2 38.3 40.9 40.9 

EBIT margin 39.6 37.2 31.1 35.7 35.6 

Normalized profit margin 30.5 33.6 28.0 31.1 31.3 

Net profit margin 27.1 31.4 23.4 31.1 31.3 

Normalized ROA 4.6 5.0 3.3 5.0 5.4 

Normalize ROE 10.4 11.5 8.0 12.2 12.5 

Normalized ROCE 8.5 6.2 4.6 6.1 6.5 

Risk (x)       

D/E 1.03 1.14 1.35 1.13 1.06 

Net D/E 0.89 1.04 1.26 1.06 0.98 

Net debt/EBITDA 2.40 3.94 6.26 4.32 3.69 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.12 1.32 0.95 1.57 1.73 

Normalized EPS 1.26 1.41 1.14 1.57 1.73 

EBITDA 1.95 1.86 1.56 2.07 2.26 

Book value -0.35 -1.54 -1.07 -0.76 -0.13 

Dividend 11.20 11.77 12.15 13.51 14.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 21.1 17.9 24.8 15.1 13.7 

Norm P/E 18.7 16.8 20.8 15.1 13.7 

P/BV 2.1 2.0 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 17.1 18.7 24.4 18.1 16.3 

Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.0 1.7 1.8 
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BCH 
BCH TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 July 2019 : 15.30 

End  2019 Target : 21.00 
+37% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

เราคาดก าไร 2Q19 ของ BCH จะชะลอตวัชัว่คราวจากแรงกดดนัทัง้
การตัง้ส ารองลกูหน้ีประกนัสงัคมในส่วนโรคซบัซ้อน (RW>2) และ
ส ารองผลประโยชน์พนักงานจากกฎหมายแรงงานใหม่ อย่างไรกต็าม
คาดว่าโมเมนตมัก าไรจะกลบัมาเติบโตแขง็แกร่งอีกครัง้ในช่วงคร่ึงปี
หลงัโดยเฉพาะใน 3Q19 ซ่ึงเป็น High Season ของธรุกิจ แม้การ
เติบโตของ WMC จะเร่ิมชะลอลงในส่วนศนูยแ์ผลเบาหวาน แต่คาด
ว่าศนูย ์IVF จะเร่ิมเข้ามาช่วยหนุนการเติบโตใน 4Q19 เป็นต้นไป เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2019 +13.8% Y-Y แม้จะเร่ิมเหน็ 
Downside เลก็น้อย แต่คาดว่าราคาหุ้นปรบัตวัลงรบัประเดน็ลบไป
มากพอสมควร จึงมองเป็นโอกาสในการเข้า “ซ้ือ” อีกครัง้ โดยยงัคง
ราคาเหมาะสมท่ี 21 บาท 
ก าไร 2Q19 จะถกูถ่วงชัว่คราวจากส ารองประกนัสงัคมและ
ผลประโยชน์พนักงาน 
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2Q19 ของ BCH คาดวา่จะถูกกดดนัชัว่คราว
จากการตัง้ส ารองลูกหน้ีประกนัสงัคมในสว่นของโรคซบัซอ้น (RW>2) จาก
งวด 4Q18 (เดอืนพ.ย.-ธ.ค. 18) ซึ่งสปส.ประกาศจา่ยเงนิที ่8,100 บาท/
RW ต ่ากวา่ BCH ทีร่บัรูร้ายได ้12,800 บาท/RW อยา่งไรกต็ามคาดวา่จะ
ชดเชยไดบ้างส่วนจากการกลบัรายการส ารองรายการเดยีวกนัทีต่ ัง้ใน 
2Q18 รวมถงึรายไดส้ว่นเพิม่หลงัไดร้บัเงนิคา่ภาระเสีย่งส าหรบังวด 1Q19 
อยา่งไรกต็าม BCH จะมกีารตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานจากกฎหมาย
แรงงานฉบบัใหมจ่ านวนราว 29 ลบ. สง่ผลใหก้ าไรสทุธคิาดวา่จะชะลอตวั
ลงชัว่คราวทัง้ Q-Q และ Y-Y  
คาดโมเมนตมั 2H19 กลบัมาโตแขง็แกร่ง 
เราคาดวา่แนวโน้มผลการด าเนินงานของ BCH จะกลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่
อกีครัง้ในช่วงครึง่ปีหลงัโดยเฉพาะ 3Q19 ซึง่เป็น High Season ของธรุกจิ 
รวมถงึคาดวา่จะไดร้บัเงนิคา่ภาระเสีย่งกอ้น 50% หลงัของงวดปี 2018 ซึง่
จะท าใหม้กีารบนัทกึรายไดส้ว่นเพิม่เขา้มาหนุน (ดรูายละเอยีดการจ่ายเงนิ
คา่ภาระเสีย่งของสปส.ไดจ้ากตารางหน้า 2) อยา่งไรกต็ามรายไดข้อง 
WMC เริม่เตบิโตในอตัราทีช่ะลอลงในสว่นศูนยแ์ผลเบาหวานเน่ืองจาก
ชัว่โมงท างานของแพทยน้์อยลง แต่คาดวา่การเริม่เปิดศูนย ์ IVF จะเป็นตวั
หนุนการเตบิโตของรายไดใ้นช่วง 4Q19 เป็นตน้ไป แมเ้ราเริม่เหน็ 
Downside ของประมาณการเลก็น้อย แต่ยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 
2019 ที ่1,240 ลบ. +13.8% Y-Y  
ราคาหุ้นตอบรบัปัจจยัลบไปมากพอสมควร เป็นโอกาสในการเข้า 
“ซ้ือ”  
ราคาหุน้ปรบัตวัลงราว 10% จากจดุสงูสุดช่วงต้นเดอืน พ.ค. ทีผ่า่นมาซึง่
เรามองวา่สะทอ้นปัจจยัลบจากทัง้ก าไร 2Q19 ทีช่ะลอชัว่คราวและ 
Downside ของประมาณการไปมากพอสมควร ท าใหปั้จจบุนัม ี Upside 
เปิดกวา้งกวา่ 27% เมื่อเทยีบกบัราคาเหมาะสมของเราที่ 21 บาท (DCF 
WACC 6.82% Terminal Growth 3%) เราจงึมองเป็นจงัหวะในการเขา้ 
“ซือ้”  
ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตซิึง่อาจกระทบ WMC เศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีช่ะลอตวั 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   917 1,089 1,240 1,390 

Net profit 917 1,089 1,240 1,390 

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

% growth  21.8 18.8 13.8 12.1 

Dividend (Bt) 0.20 0.23 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 2.4 2.6 3.0 3.4 

EV/EBITDA (x) 21.5 19.6 16.8 15.4 

Normalized PER (x) 41.6 35.0 30.8 27.4 

PER (x) 41.6 35.0 30.8 27.4 

PBV (x)  6.5 6.0 5.2 4.5 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.8 2.0 

ROE (%) 15.5 17.0 16.8 16.5 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/07/2019) 15.30 

SET Index 1,706.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.47 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 38,154.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 247.80 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.50, 14.50, 16.38 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 6,511 7,255 8,073 8,829 9,747 

Cost of sales 4,472 4,877 5,394 5,805 6,408 

Gross profit 2,039 2,378 2,679 3,024 3,338 

SG&A 835 960 1,132 1,157 1,277 

Operating profit 1,204 1,418 1,547 1,867 2,061 

Other income 100 108 112 107 107 

EBIT 1,303 1,526 1,659 1,974 2,168 

EBITDA 1,818 2,064 2,235 2,584 2,817 

Interest charge 162 136 126 129 99 

Tax on income 208 271 285 323 362 

Earnings after tax 933 1,119 1,248 1,523 1,707 

Minority interest 180 202 159 283 317 

Normalized earnings 753 917 1,089 1,240 1,390 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 753 917 1,089 1,240 1,390 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 513 486 646 627 535 

Current investment  997 1,054 1,511 1,653 1,825 

Accounts receivable 168 1,580 100 100 100 

Inventory 195 204 238 256 283 

Other current asset 65 40 54 54 54 

Total current assets 1,937 3,364 2,549 2,690 2,796 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 8,039 8,718 9,497 10,101 10,753 

Other assets 593 593 582 582 582 

Total Assets 10,569 12,674 12,627 13,373 14,130 

Short-term loans 80 150 344 100 100 

Account payable 456 556 698 736 792 

Current maturities  1,516 1,000 2 500 500 

Other current liabilities  569 571 696 763 826 

Total current liabilities 2,621 2,276 1,740 2,099 2,218 

Long-term debt  0 1,847 1,848 1,748 1,848 

Other LT liabilities  2,611 2,639 2,642 2,142 1,642 

Total non-cu 2,611 4,486 4,489 3,889 3,489 

Total liabilities 5,233 6,762 6,230 5,988 5,708 

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

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

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 249 249 249 249 249 

Retained earnings  1,387 1,837 2,352 3,018 3,739 

Others  -14 -31 -38 0 0 

Minority Interest 576 717 696 979 1,296 

Shareholders' equity 5,337 5,912 6,398 7,385 8,423 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 753 917 1,089 1,240 1,390 

Deprec. & amortization 514 538 576 610 649 

Change in working capital 102 93 -249 -55 -79 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,369 1,548 1,417 1,795 1,960 

Capital expenditure -694 -1,216 -1,355 -1,214 -1,300 

Others -40 -1,417 1,497 0 0 

Cash flow from investing -734 -2,634 141 -1,214 -1,300 

Free cash flow 635 -1,086 1,558 581 660 

Net borrowings -460 1,400 -795 -346 -400 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -351 -467 -575 -574 -670 

Others 13 125 -28 321 317 

Cash flow from financing -798 1,059 -1,398 -599 -753 

Net change in cash   -163 -27 160 -18 -93 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 12.9 11.4 11.3 9.4 10.4 

EBITDA 23.6 13.5 8.3 15.6 9.0 

Net profit 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Normalized earnings 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.3 32.8 33.2 34.3 34.3 

EBITDA margin 27.5 28.0 27.3 28.9 28.6 

EBIT margin 19.7 20.7 20.3 22.1 22.0 

Normalized profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Net profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Normalized ROA 7.1 7.2 8.6 9.3 9.8 

Normalize ROE 14.1 15.5 17.0 16.8 16.5 

Normalized ROCE 16.4 14.7 15.2 17.5 18.2 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

Net D/E 0.9 1.1 0.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 2.6 3.0 2.5 2.1 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

Normalized EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

EBITDA 0.73 0.83 0.90 1.04 1.13 

Book value 2.14 2.37 2.57 2.96 3.38 

Dividend 0.10 0.20 0.23 0.27 0.30 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 50.7 41.6 35.0 30.8 27.4 

Norm P/E 50.7 41.6 35.0 30.8 27.4 

P/BV 7.1 6.5 6.0 5.2 4.5 

EV/EBITDA 23.6 21.5 19.6 16.8 15.4 

Dividend yield (%) 0.7 1.3 1.5 1.8 2.0 
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MINT 
MINT TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 July 2019 : 40.00 

End  2019 Target : 48.00 
+20% 

บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานของ MINT 
ในช่วงท่ีเหลือของปี โดยเฉพาะอย่างย่ิง 2Q19 ท่ีเป็น High Season 
ของ NHH ขณะท่ีโรงแรมในไทยเร่ิมเหน็ Rev Par พลิกกลบัมาบวก  
Y-Y ได้เลก็น้อย ส่วนโรงแรมในต่างประเทศคาดว่าแรงกดดนัจากบท
แขง็จะเร่ิมลดลง นอกจากน้ีธรุกิจอาหารคาดเหน็การทยอยฟ้ืนตวั
ในช่วง 2H19 โดยเราคาดหวงัว่าจะเหน็มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จากรฐับาลชุดใหม่ เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2019 เติบโต 
17.1% Y-Y และท า New High ต่อเน่ือง คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคา
เหมาะสม 48 บาท 

เร่ิมเหน็สญัญาณฟ้ืนตวัของธรุกิจโรงแรมโดยเฉพาะในไทย  
หลงัจากเหตุเรอืล่มทีภู่เกต็เมื่อเดอืน ก.ค. ปีก่อนซึง่กระทบจ านวน
นกัท่องเทีย่วจนีใหป้รบัตวัลดลง ซึง่สะทอ้นไปยงั Rev Par ของธรุกจิ
โรงแรมในไทยทีห่ดตวั 6% Y-Y ใน 1Q19 อยา่งไรกต็ามล่าสดุเริม่เหน็
สญัญาณการฟ้ืนที่ดขีึน้ โดย 2QTD Rev Par พลกิกลบัมาบวกไดเ้ลก็น้อย 
Y-Y สว่นโรงแรมในต่างประเทศหากดใูนรปูเงนิบาทแมจ้ะยงัอ่อนตวั Y-Y 
จากบาทแขง็ แต่หากดตูามสกุลเงนิแต่ละประเทศยงัเหน็การเตบิโตที่ด ีY-Y 
นอกจากน้ีเราคาดวา่แนวโน้มการแขง็คา่ของเงนิบาทเริม่จ ากดัซึง่จะท าให้
แรงกดดนัของก าไรจากการแปลงค่าเงนิลดลงในอนาคต   

ยงัคงมมุมองเชิงบวกต่อก าไรช่วงท่ีเหลือของปีโดยเฉพาะ 2Q19 
เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานในช่วงทีเ่หลอืของปี
โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน 2Q19 ทีค่าดวา่จะเหน็การเตบิโตของก าไรทีก่า้ว
กระโดดจากแรงหนุนของ High Season จากฝัง่ NHH นอกจากน้ี MINT 
จะบนัทกึก าไรพเิศษจากการขายและเช่ากลบัสนิทรพัยโ์รงแรม Tivoli 3 
แหง่ในโปรตุเกสราว 2.2 พนัลบ. ส่วนเงนิสดทีไ่ด ้1.09 หมื่นลบ.จะน ามาลด
ภาระหน้ี ขณะทีช่่วง 2H19 คาดว่าจะไดอ้านิสงสจ์ากฐานต ่าปีก่อน รวมถงึ
จ านวนนักท่องเทีย่วไทยทีค่าดกลบัมาเตบิโตในระดบัที่ดอีกีครัง้ ขณะทีก่าร
บรโิภคในประเทศมองวา่จะทยอยฟ้ืนตวัขึน้และเป็นบวกต่อธรุกจิอาหาร 
โดยเราคาดวา่จะเหน็มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาลชุดใหม่ เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่6,974 ลบ. +17.1% Y-Y ท า New 
High ต่อเน่ือง 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็น Top Pick 
เรายงัคงราคาเหมาะสมที ่ 48 บาท (DCF WACC 7.22% Terminal 
Growth 3%) โดยเราเชื่อว่าก าไรไดผ้า่นจุดต ่าสดุไปแล้วใน 1Q19 และจะ
กลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่ใน 2Q19 และโดดเดน่ทีสุ่ดในกลุ่ม เราจงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้” โดยเลอืกเป็น Top Pick ส าหรบักลุ่มท่องเทีย่ว  
ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิกอ่การรา้ย การแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ในแต่บางตลาด เศรษฐกจิและก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวัทัง้ไทยและ
ต่างประเทศ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,415 5,957 6,974 7,927 

Net profit 5,415 5,445 6,974 7,927 

Normalized EPS (Bt) 1.17 1.29 1.51 1.70 

EPS (Bt) 1.17 1.18 1.51 1.70 

% growth  -21.5 0.5 28.1 12.3 

Dividend (Bt) 0.40 0.40 0.53 0.59 

BV/share (Bt) 10.2 15.6 16.7 18.2 

EV/EBITDA (x) 20.2 22.7 15.5 14.6 

Normalized PER (x) 34.1 31.0 26.5 23.6 

PER (x) 34.1 33.9 26.5 23.6 

PBV (x)  3.9 2.6 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.3 1.5 

ROE (%) 12.8 10.0 9.4 9.8 

YE No. of shares (million) 4,618.9 4,618.9 4,618.9 4,676.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/07/2019) 40.00 

SET Index 1,706.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/31.26 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 61.45 

Market cap (Bt mn) 184,756.57 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 440.65 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 42.75, 32.75, 38.51 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
 

11.00

17.00

23.00

29.00

35.00

41.00

47.00

53.00

59.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n

-1
4

M
a

r-
1

4

Ju
n

-1
4

A
u
g

-1
4

O
ct

-1
4

Ja
n

-1
5

M
a

r-
1

5

Ju
n

-1
5

A
u
g

-1
5

N
o

v-
1
5

Ja
n

-1
6

M
a

r-
1

6

Ju
n

-1
6

S
e
p

-1
6

N
o

v-
1
6

Ja
n

-1
7

A
p
r-

1
7

Ju
n

-1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v-
1
7

F
e

b
-1

8

A
p
r-

1
8

Ju
l-

1
8

S
e
p

-1
8

N
o

v-
1
8

F
e

b
-1

9

A
p
r-

1
9

Ju
l-

1
9

Price (Bt)SET Index

SET

MINT



 

Page 10 of 19 

MINT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 51,152 55,001 74,938 125,756 132,369 

Cost of sales 21,761 22,646 32,767 54,559 57,369 

Gross profit 29,390 32,355 42,171 71,197 75,001 

SG&A 25,765 27,833 36,945 60,992 64,199 

Operating profit 3,626 4,521 5,226 10,205 10,802 

Other income 5,821 3,643 4,390 3,595 3,745 

EBIT 9,447 8,164 9,959 13,800 14,547 

EBITDA 13,297 12,294 15,684 23,679 24,854 

Interest charge 1,606 1,757 2,869 4,795 4,292 

Tax on income 1,032 787 1,374 1,682 1,932 

Earnings after tax 6,809 5,620 5,717 7,323 8,323 

Minority interest 219 205 272 348 396 

Normalized earnings 4,576 5,415 5,957 6,974 7,927 

Extraordinary items 2,014 0 -512 0 0 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 4,399 5,336 12,760 10,144 9,449 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 6,074 8,262 14,941 25,074 26,392 

Inventory 2,763 3,117 3,705 6,341 6,684 

Other current asset 3,796 4,815 6,700 6,700 6,700 

Total current assets 17,031 21,530 38,106 48,259 49,226 

Investment 9,386 10,630 9,961 9,961 9,961 

PPE 49,622 52,566 134,311 137,432 137,125 

Other assets 32,414 34,375 85,322 85,322 85,322 

Total Assets 108,453 119,100 267,700 280,975 281,634 

Short-term loans 1,124 1,555 3,481 3,481 3,481 

Account payable 7,575 8,953 21,989 40,831 43,036 

Current maturities  6,698 3,765 14,152 8,000 8,000 

Other current liabilities  2,613 2,330 3,806 3,917 4,006 

Total current liabilities 18,009 16,603 43,429 56,228 58,523 

Long-term debt  42,010 44,843 109,261 104,261 94,261 

Other LT liabilities  7,637 7,151 31,936 31,936 31,936 

Total non-cu 49,647 51,993 141,197 136,197 126,197 

Total liabilities 67,656 68,596 184,626 192,425 184,720 

Registered capital 4,622 4,622 4,619 4,850 4,850 

Paid-up capital 4,410 4,619 4,619 4,619 4,677 

Share Premium 7,640 15,015 15,015 15,015 17,440 

Legal reserve 464 464 464 464 464 

Retained earnings  27,191 31,062 34,625 39,752 45,238 

Others  -2,303 -3,832 -6,577 -6,577 -6,577 

Minority Interest 3,395 3,176 11,150 11,499 11,894 

Shareholders' equity 40,797 50,504 83,074 88,549 96,914 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

Deprec. & amortization 3,850 4,130 5,725 9,879 10,307 

Change in working capital 6,451 -5,140 22,094 6,183 634 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 16,891 4,405 33,264 23,036 18,868 

Capital expenditure -17,829 -7,074 -87,470 -13,000 -10,000 

Others -520 -1,017 -42,226 0 0 

Cash flow from investing -18,348 -8,091 -129,697 -13,000 -10,000 

Free cash flow -1,458 -3,686 -96,433 10,036 8,868 

Net borrowings 4,358 331 76,731 -11,152 -10,000 

Equity capital raised 293 7,584 0 0 2,483 

Dividends paid -1,540 -1,544 -1,882 -1,848 -2,441 

Others -1,257 -1,748 29,008 348 396 

Cash flow from financing 1,854 4,623 103,857 -12,652 -9,563 

Net change in cash   396 937 7,424 -2,616 -695 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 20.5 7.5 36.2 67.8 5.3 

EBITDA 11.4 -7.5 27.6 51.0 5.0 

Net profit -6.4 -17.8 0.5 28.1 13.7 

Normalized earnings -2.7 18.3 10.0 17.1 13.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 57.5 58.8 56.3 56.6 56.7 

EBITDA margin 26.0 22.4 20.9 18.8 18.8 

EBIT margin 18.5 14.8 13.3 11.0 11.0 

Normalized profit margin 8.9 9.8 7.9 5.5 6.0 

Net profit margin 12.9 9.8 7.3 5.5 6.0 

Normalized ROA 4.4 4.8 3.1 2.5 2.8 

Normalize ROE 13.0 12.8 10.0 9.4 9.8 

Normalized ROCE 10.4 8.0 4.4 6.1 6.5 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.4 2.2 2.2 1.9 

Net D/E 1.6 1.3 2.1 2.1 1.8 

Net debt/EBITDA 4.8 5.1 11.0 7.7 7.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.49 1.17 1.18 1.51 1.70 

Normalized EPS 1.04 1.17 1.29 1.51 1.70 

EBITDA 3.01 2.66 3.40 5.13 5.31 

Book value 8.48 10.25 15.57 16.68 18.18 

Dividend 0.35 0.40 0.40 0.53 0.59 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 26.8 34.1 33.9 26.5 23.6 

Norm P/E 38.6 34.1 31.0 26.5 23.6 

P/BV 4.7 3.9 2.6 2.4 2.2 

EV/EBITDA 18.0 20.2 22.7 15.5 14.6 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.0 1.3 1.5 
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SAPPE 
SAPPE TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 July 2019 : 22.90 

End  2019 Target : 25.00 
+9.2% 

บมจ. เซป็เป้ 
แนวโน้มก าไรปกติ 2Q19 จะสดใสท าจดุสงุสดุในรอบ 9 ไตรมาส คาด
โตดีทัง้ Q-Q และ Y-Y จากการรวม BLUE และ All Coco ได้เตม็ไตร
มาส แม้มารจ้ิ์นจากทัง้ 2 ธรุกิจน้ีจะไม่สงูเท่าสินค้าเดิม  แต่ BLUE 
ได้รบัการตอบรบัท่ีดีมาก ท าให้อตัราการใช้ก าลงัการผลิตสงูขึน้จน
ได้ประโยชน์จาก Economies of Scale มากขึน้ และต้นทุนเมด็
พลาสติกถกูลง เพราะท าการ Sourcing ร่วมกบัพนัธมิตรท่ีเป็นผู้ซ้ือ
รายใหญ่อย่าง Danone ส่งผลให้ทัง้รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นไตร
มาสน้ีท าได้ดีต่อเน่ือง ในขณะท่ีคาด All Coco และบริษทัร่วมทุน 
Danone จะมีผลขาดทุนเพียงเลก็น้อย แนวโน้มก าไรในช่วง 2H19 จะ
เติบโตได้มากขึน้ในแง่ Y-Y เพราะฐานท่ีต า่ในปีก่อน ทัง้น้ีเราคาด
ก าไรปกติปี 2019 โต 23.3% Y-Y และให้ราคาเป้าหมายปีน้ี 25 บาท  
(อิง PE เดิม 18 เท่า) แนะน าซ้ือ 
คาดก าไร 2Q19 ท าจดุสงูสดุในรอบ 9 ไตรมาส  
คาดก าไรสทุธ ิ 2Q19 อยูท่ี ่ 139 ลา้นบาท (+20.9% Q-Q, +17.8% Y-Y) 
หากไมร่วมคา่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงาน 4.7 ลา้นบาท คาดมี
ก าไรปกตอิยูท่ี ่144 ลา้นบาท (+35.8% Q-Q, +12.5% Y-Y) แมค้าดรายได้
สง่ออกจะแผ่วลงเลก็น้อย เพราะยงัมลีูกคา้บางรายตดิปัญหาจากความ
วุน่วายในประเทศของลูกคา้เอง และบรษิทัไดร้บัผลกระทบจากคา่เงนิบาท
แขง็คา่ แต่คาดไดร้บัการชดเชยทัง้หมดจากการรบัรูร้ายไดผ้ลติ BLUE เตม็
ไตรมาส และรบัรูร้ายไดจ้าก All Coco จงึคาดรายไดร้วมจะเตบิโตราว 
18.9% Q-Q และ 9% Y-Y ท าจดุสงูสดุใหมท่ีร่ะดบั 923 ลา้นบาท และคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นจะยงัทรงตวัไดอ้ยูท่ี ่ 37.3% ใกลเ้คยีง 1Q19 แต่เพิม่ขึน้
จาก 36.2% ใน 2Q18 แม ้ Product Mix จะเปลีย่นไปเพราะมารจ์ิน้ของ 
BLUE ต ่ากวา่สนิคา้แบรนดข์องบรษิทั และคาดตน้ทุนมะพรา้วของ All 
Coco สงูขึน้ตามฤดูกาล แต่ไดร้บัการชดเชยทัง้หมดดว้ย Economies of 
Scale ทีส่งูขึน้ จากอตัราการใช้ก าลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้สูร่ะดบั 70% - 75% 
จาก 68% ใน 1Q19 และมาจากตน้ทุนเมด็พลาสตกิทีถู่กลง จากการ 
Sourcing รว่มกบัพนัธมติรรายใหญ่อยา่ง Danone ในขณะทีค่า่ใช้จา่ยยงั
ทรงตวัใกลเ้คยีงไตรมาสก่อน เพราะไมม่กีารออกสนิคา้ใหมเ่พิม่ขึน้ แต่ดว้ย
รายไดท้ีโ่ตด ี คาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะลดลงมาอยูท่ี่ 18.3% จาก 
21.2% ใน 1Q19 และ 18.9% ใน 2Q18 ดว้ยภาพรวม Operation ของ
บรษิทัทีดู่ดขีึน้ สามารถหกัล้างผลลบจากคาดธรุกจิ All Coco จะพลกิเป็น
ขาดทุนเลก็น้อยในไตรมาสน้ี และจะรบัรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจากจากบรษิทัรว่ม
ทุนกบั Danone เพิม่ขึน้ แต่ยงัเป็นการขาดทุนทีน้่อย เพราะบรษิทัถอืหุน้
เพยีง 25% จงึคาดก าไรปกต ิ2Q19 จะท าจุดสงูสุดในรอบ 9 ไตรมาส   
คาดก าไร 2H19 ยงัโตเด่น Y-Y ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมายขึน้ 
หากก าไรปกต ิ 2Q19 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 1H19 อยูท่ี ่
250 ลา้นบาท (+7.8% Y-Y) แนวโน้มก าไรอาจจะอ่อนตวัลงในช่วง 2H19 
เมื่อเทยีบกบั 1H19 ดว้ยผลของฤดกูาล แต่มโีอกาสทีจ่ะลดลงไมม่าก 
เพราะบรษิทัยงัมแีผนออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ในช่วงครึง่ปีหลงัทัง้ในส่วนของ 
SAPPE เอง และ BLUE มแีผนออกรสชาตใิหม ่เพราะ 3 รสชาตเิดมิไดร้บั
การตอบรบัที่ดมีาก และมรีายไดร้วมถงึผลขาดทุนดกีวา่เป้าหมายของ
บรษิทั จงึมโีอกาสทีจ่ะถงึจดุคุม้ทุนไดเ้รว็กว่าเป้าที่ก าหนดไวภ้ายใน 2 ปี 
เราคาดน่าจะมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ไดต้่อเน่ืองสูร่ะดบัเตม็ทีท่ี่
ราว 80% - 85% ในขณะทีค่าดก าไร 2H19 จะเตบิโตโดดเดน่ Y-Y 
โดยเฉพาะ 3Q19 คาดโตสงูต่อเน่ืองราว 23% - 50% Y-Y เพราะฐานทีต่ ่า
มากในปีก่อน จากตน้ทุนเมด็พลาสตกิปรบัตวัขึน้แรง ทัง้น้ีดว้ยแนวโน้ม
ก าไร 2Q19 ทีส่ดใสกวา่ทีเ่คยคาด และคาดยงัดตี่อเน่ืองใน 2H19 ทัง้น้ีเรา
คาดก าไรปกตปีิ 2019 โต 23.3% Y-Y เป็น 424 ลา้นบาท และใหร้าคา
เป้าหมายปีน้ีที ่25 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   383 344 424 468 

Net profit 401 351 419 468 

Normalized EPS (Bt) 1.26 1.13 1.39 1.54 

EPS (Bt) 1.32 1.15 1.38 1.54 

% growth  -2.6 -12.9 19.3 11.6 

Dividend (Bt) 0.69 0.66 0.77 0.84 

BV/share (Bt) 7.41 7.97 8.55 9.24 

EV/EBITDA (x) 11.3 12.4 10.0 8.1 

Normalized PER (x) 18.1 20.3 16.5 14.9 

PER (x) 17.3 19.9 16.6 14.9 

PBV (x)  3.1 2.9 2.7 2.5 

Dividend yield (%) 3.0 2.9 3.4 3.7 

ROE (%) 17.0 14.2 16.3 16.6 

YE No. of shares (million) 303 305 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/07/2019) 22.90 

SET Index 1,706.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.08 

Paid up shares (million) 304.38 

Free float (%) 24.30 

Market cap (Bt mn) 6,970.26 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 11.11 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 23.60, 13.60, 19.81 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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SAPPE FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,712 2,687 2,827 3,251 3,576 

Cost of sales 1,524 1,637 1,800 2,064 2,289 

Gross profit 1,189 1,050 1,027 1,187 1,287 

SG&A 770 606 649 699 769 

Operating profit 419 444 378 488 519 

Other income 40 41 52 59 64 

EBIT 459 484 430 546 583 

EBITDA 617 645 590 717 769 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 97 103 86 106 117 

Earnings after tax 361 381 344 440 466 

Minority interest 12 1 0 1 2 

Normalized earnings 377 383 344 424 468 

Extraordinary items 33 18 7 -5 0 

Net profit 410 401 351 419 468 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 586 1,061 1,088 1,253 1,317 

Accounts receivable 171 203 249 267 294 

Inventory 157 176 214 255 282 

Other current assets 210 58 53 60 61 

Total current assets 1,123 1,498 1,605 1,834 1,955 

Investments 141 142 192 175 175 

Plant, property & 

equipment 1,112 1,048 1,056 1,085 1,199 

Other assets 75 70 70 43 45 

Total assets 2,452 2,758 2,923 3,137 3,374 

Short-term loans 0 1 1 0 0 

Accounts payable 382 445 449 481 502 

Current maturities 4 4 4 4 4 

Other current liabilities 46 43 28 33 36 

Total current liabilities 432 493 482 517 541 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 19 13 16 20 21 

Total non-current liab. 19 13 17 20 21 

Total liabilities 451 506 499 537 563 

Registered capital 305 305 308 308 308 

Paid up capital 302 303 304 304 304 

Share premium 938 957 975 975 975 

Legal reserve 30 30 31 31 31 

Retained earnings 734 967 1,118 1,294 1,505 

Minority Interests -4 -5 -5 -4 -4 

Shareholders' equity 2,001 2,252 2,424 2,601 2,811 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 410 401 351 419 468 

Deprec. & amortization 158 161 161 171 186 

Change in working capital 111 0 -96 -26 -32 

Other adjustments -95 -20 -8 23 0 

Cash flow from operations 585 542 409 587 621 

Capital expenditure -59 -101 -159 -208 -300 

Others -91 3 -54 -6 -2 

Cash flow from investing -151 -98 -213 -214 -302 

Free cash flow 435 444 196 372 319 

Net borrowings 7 19 8 -1 0 

Equity capital raised 14 20 20 0 0 

Dividends paid -129 -163 -210 -235 -257 

Others 1 -6 4 3 2 

Cash flow from financing -107 -130 -178 -233 -255 

Net change in cash   328 313 17 139 64 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.9 -0.9 5.2 15.0 10.0 

EBITDA 28.1 4.6 -8.5 21.4 7.2 

Net profit 36.5 -2.2 -12.5 19.3 11.6 

Normalized earnings 16.8 1.6 -10.3 23.3 10.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 43.8 39.1 36.3 36.5 36.0 

EBITDA margin 22.7 24.0 20.9 22.1 21.5 

EBIT margin 16.9 18.0 15.2 16.8 16.3 

Normalized profit margin 13.9 14.3 12.2 13.0 13.1 

Net profit margin 15.1 14.9 12.4 12.9 13.1 

Normalized ROA 15.4 13.9 11.8 13.5 13.9 

Normalize ROE 18.8 17.0 14.2 16.3 16.6 

Normalized ROCE 22.7 21.4 17.6 20.8 20.6 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.2 0.5 0.6 0.3 -1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.32 1.15 1.38 1.54 

Normalized EPS 1.25 1.26 1.13 1.39 1.54 

EBITDA 2.04 2.13 1.94 2.35 2.52 

Book value 6.58 7.41 7.97 8.55 9.24 

Dividend 0.54 0.69 0.66 0.77 0.84 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 15.4 15.8 18.1 15.2 13.6 

Norm P/E 16.7 16.5 18.5 15.0 13.6 

P/BV 3.2 2.8 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 10.4 10.4 11.3 9.2 7.3 

Dividend yield (%) 2.6 3.3 3.2 3.7 4.0 
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SISB 
SISB TB CG 2018 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 July 2019 : 7.35 

End  2019 Target : 9.20 
+25% 

บมจ. เอสไอเอสบี 

คาดการณ์ก าไร 2Q19 ท่ี 51 ลบ. +21%Q-Q, +147% ตามคาดการณ์
จ านวนน าเรียนท่ีเพ่ิมขึน้ราว 70 คนจากไตรมาสก่อนเป็น 2,375 คน 
(ไม่รวมเชียงใหม่) แนวโน้มก าไร 3Q19 จะย่ิงดีขึน้เน่ืองจากเดือนส.ค. 
เป็นการเปิดภาคการศึกษาใหม่และมีการปรบัขึน้ค่าธรรมเนียม
การศึกษาประจ าปี เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรสทุธิปี 2019 ขึน้ 
20% อยู่ท่ี 215 ลบ. +107.7%Y-Y โดยเป็นการปรบัเพ่ิมอตัรา
ค่าธรรมเนียมการศึกษาเพ่ิมขึน้จากประมาณการเดิม 6.6% และปรบั
เพ่ิม Gross margin จากเดิม 40% เป็น 42% สอดคล้องกบัอตัราก าไร
ขัน้ต้นท่ีท าได้ใน 1H19 เน่ืองจากผล Operating leverage ท่ีมากกว่าท่ี
คาดไว้ เพื่อสะท้อนประมาณการใหม่เราได้ปรบัราคาเหมาะสมปี 
2019 ขึน้เป็น 9.20 บาท (DCF) แนะน า ซ้ือ 
คาดการณ์ก าไรสทุธิ 2Q19 ท่ี 51 ลบ. +21%Q-Q, +147%Y-Y 
คาดการณ์ก าไรสทุธขิอง SISB ใน 2Q19 ที ่51 ลบ. เพิม่ขึน้ 20.8%Q-Q, 
147%Y-Y คาดการณ์รายไดร้วมที่ 282 ลบ. เพิม่ขึน้ 5%Q-Q และ 24%Y-Y 
บนสมมตฐิานจ านวนนักเรยีน 2,375 คน (ไมร่วมสาขาเชยีงใหม)่ เพิม่ขึน้ 
70 คน จาก 2,305 คนใน 1Q19 และ 2,164 คนใน 2Q18 โดยคาดวา่การ
เพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มาจากสาขาธนบุร ี(ม ีUR 57.7% ใน 1Q19 และคาดว่าจะ
เพิม่เป็น 62% ใน 2Q19) และสาขาประชาอุทศิ (1Q19 ม ีUR 65% คาดวา่
จะเพิม่เป็น 67% ใน 2Q19) โดยรวมคาดการณ์ UR รวมจะอยูท่ี่ราว 61% 
จาก 60% ใน 1Q19, คาดการณ์อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาจะอยู่ที ่4.58 
แสนบาทต่อคนต่อปีใกลเ้คยีงกบั 1Q19 (ก่อนจะปรบัขึน้ใน 3Q19 ตามการ
เปิดภาคการศกึษาใหม)่ และคาดการณ์ Gross margin ที ่ 42% ใกลเ้คยีง
กบัไตรมาสก่อนทีอ่ยูท่ี ่41.6%  ส่วน Net margin คาดวา่จะปรบัขึน้มาอยูท่ี ่
18% จาก 15.8% ในไตรมาสก่อน ซึง่เป็นผลจาก Gross margin ทีท่รงตวั
ในระดบัสงูและคาดคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารลดลง 10-12% เทยีบกบั
ไตรมาสก่อนทีม่กีารบนัทกัคา่ใชจ้า่ยพเิศษ (One-time) จากการปรบัปรงุ
รายการทางบญัชจี านวนราว 8 ลบ.  
แนวโน้มก าไรสทุธิ 3Q19 จะย่ิงดีขึน้จากการปรบัค่าเทอมประจ าปี เรา
ปรบัคาดการณ์ก าไรสทุธิทัง้ปี 2019-2020 ขึน้  
แนวโน้มก าไร 3Q19 จะยิง่ดขีึน้เน่ืองจากในเดอืนส.ค. เป็นเดอืนทีเ่ป็นการ
เปิดภาคการศกึษาใหม ่ ซึง่ปกตโิรงเรยีนจะมกีารปรบัเพิม่คา่ธรรมเนียม
การศกึษาขึน้ราว 5% ในทุกระดบัชัน้ บนจ านวนนักเรยีนเท่ากบั 2Q19 จะ
สง่ผลต่อก าไรราว 10-12% จากผลของ Operating leverage (ตน้ทุนการ
ด าเนินงานส่วนใหญ่ของโรงเรยีนเป็นตน้ทุนคงที่) 
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019-2020 ขึน้ 20% และ 14% 
ตามล าดบั คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ 2019 ที ่215 ลบ. +107.7%Y-Y โดยเป็น
การปรบัเพิม่ 1.อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาเพิม่ขึน้ 6% จากประมาณการ
เดมิหรอืจาก 4.38 แสนบาทต่อคนต่อปี เป็น 4.67 แสนบาทต่คนต่อปี 
(คาดการณ์ 1H18 อตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาอยูท่ี ่4.58 แสนบาทต่อคน
ต่อปี) 2.  Gross margin จากเดมิ 40% เป็น 42% สอดคลอ้งกบัอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีท่ าไดใ้น 1H19 เน่ืองจากผลของรายไดค้า่ธรรมเนียมการศกึษาต่อ
นกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ในขณะทีต่้นทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงทีท่ าใหไ้ด้
ประโยชน์จาก Operating leverage มากกวา่ทีค่าดไวเ้ดมิ รวมทัง้คง
อตัราสว่น SG&A ที ่24-25% ของรายไดร้วม 
ปรบัราคาเหมาะสมปี 2019 ขึน้เป็น 9.20 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ  
เราปรบัราคาเหมาะสมขึน้เป็น 9.20 บาท ใชว้ธิ ีDCF (FCFF) ซึง่เป็นวธิทีี่
เหมาะสมกบัธรุกจิทีม่กีระแสเงนิสดสม ่าเสมอ รายไดท้ีส่่วนใหญ่เป็น 
Recurring income มสีมมตฐิาน Terminal Growth rate 2% และ WACC 
7.4% คงค าแนะน า ซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Total Revenue   746  947  1,182  1,369  

Net profit 18  104  215  288  

EPS (Bt) 0.04  0.16  0.23  0.31  

EPS – FD (Bt) 0.04  0.11  0.23  0.31  

%  EPS growth  -78.9 207.3 108.0 33.7 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.09  0.12  

BV/share (Bt) 0.37  1.70  1.97  2.15  

PER (x) – Norm 181.4  40.6  28.4  21.2  

PER (x) 181.4  59.0  28.4  21.2  

PBV(x) 17.4  3.8  3.3  3.0  

Dividend yield (%) n.a. n.a. 1.4  1.9  

ROE (%) 9.5 11.6 12.5 14.9 

No. of shares- full dilution 500 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (30/07/2019) 7.35 

SET Index 1,706.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.19 

Paid up shares (million) 940.00 

Free float (%) 20.98 

Market cap (Bt mn) 6,909.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 38.99 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 8.40, 4.20, 6.45 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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SISB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Total Revenue 609 746 947 1,182 1,369 

Cost of service -367 -491 -567 -666 -733 

Gross profit 237 247 365 491 608 

SG&A -159 -197 -239 -296 -342 

Operating profit 78 50 126 196 266 

JV P/L -3 -10 -2 -1 0 

EBIT 80 48 139 220 294 

Interest charge -10 -30 -34 -2 -3 

Pretax Profit 71 19 105 218 291 

Tax -1 -1 -1 -2 -3 

Earnings after tax 70 18 104 215 288 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 70 18 104 215 288 

Extraordinary items 0 0 1 0 0 

Net profit 70 18 104 215 288 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 68 76 367 1,188 1,489 

ST Investment 0 70 516 320 420 

Accounts receivable 32 34 38 47 55 

Inventory 11 9 8 8 8 

Other current assets 16 8 13 13 13 

Total current assets 127 196 942 1,576 1,985 

LT Investment 62 53 50 50 50 

Plant, property & 

equipment 1,252 1,430 1,386 1,571 1,528 

Other assets 27 47 47 52 57 

Total assets 1,469 1,725 2,425 3,249 3,621 

ST Brw 50 150 0 0 0 

Accounts payable 116 41 29 110 121 

1Y unearned income 305 393 471 861 997 

Lia matured in 1Y 54 251 3 4 4 

Tuition deposit 7 10 15 18 21 

Other current liabilities 5 4 6 7 7 

Total current liabilities 537 849 524 998 1,150 

LT unearned income 127 153 142 229 266 

LT Brw 446 383 1 1 1 

Other LT Liabilities 170 153 160 170 181 

Total non-current liab. 743 689 304 401 448 

Total liabilities 1,281 1,538 827 1,399 1,598 

Paid up capital 200 250 470 470 470 

Share premium 1 1 1,177 1,300 1,300 

Legal reserve 10 16 22 32 47 

Retained earnings -22 -80 -71 47 206 

Shareholders' equity 189 187 1,598 1,850 2,023 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

EBT 71 19 105 215 288 

Change in CA 23 -3 -3 187 -108 

Change in CL 72 104 75 474 151 

CFO 221 262 330 876 331 

NCA -565 -426 -531 -190 38 

Others 0 0 1 0 0 

CFI -565 -426 -531 -190 38 

Free CF -708 -231 -94 -408 291 

Net Borrowing 351 229 -779 98 47 

Equity capital raised 100 50 1,396 123 0 

Dividends paid -110 -70 -90 -86 -115 

Others 0 0 1 0 0 

CFF 341 209 527 134 -68 

Net change in cash -16 8 292 821 301 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 17.5 22.6 26.9 24.8 15.8 

Net profit 38.5 -74.3 477.8 108.0 33.7 

Normalized earnings 38.5 -74.3 477.8 108.0 33.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.6 32.8 38.6 41.9 44.8 

EBIT margin 20.1 20.0 27.1 28.4 30.4 

Normalized profit margin 11.5 2.4 10.9 18.2 21.0 

Net profit margin 11.5 2.4 10.9 18.2 21.0 

ROA 5.8 1.1 5.0 7.6 8.4 

ROE 33.4 9.5 11.6 12.5 14.9 

Risk (x)           

D/E 6.79 8.22 0.52 0.76 0.79 

Interest bearing debt / E 2.92 4.19 0.00 0.00 0.00 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.17 0.04 0.16 0.23 0.31 

Normalized EPS 0.17 0.04 0.16 0.23 0.31 

EPS FD 0.17 0.04 0.11 0.23 0.31 

Book value 0.47 0.37 1.70 1.97 2.15 

Dividend 0.13 0.04 0.00 0.09 0.12 

Par 0.50 0.50 1.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 38.2 181.4 40.6 28.4 21.2 

Norm P/E 38.2 181.4 59.0 28.4 21.2 

P/BV 13.8 17.4 3.8 3.3 3.0 

Dividend yield (%) 2.0 0.6 0.0 1.4 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 สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

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

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

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

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

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

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

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

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

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

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

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

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

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

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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

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

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงคท์ี่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพย ์AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 

HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, 

PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, 

TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบริษัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควร

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส 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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Notes 
 

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


