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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย  

 
Source: SET 

พักฐาน    เราเช่ือวา่ SET Index ผ่านทัง้จดุสูงสุดและจุดต่า่สุดของปีนีไ้ปแลว้ ดัชนีในเดือนนี้

และอาจจะตลอดทัง้ 3Q18 นา่จะแกวง่ออกข้าง การเกง็กา่ไรเปน็รายตัวที่คาดวา่กา่ไรจะออกมา

ดียังมโีอกาสเกดิขึน้ถึงกลางเดือนนี ้ขณะทีน่ักลงทนุตา่งชาติจะชะลอการขายหลังจากขายหนัก

ติดต่อกัน 10 เดือนเพื่อรอดูตวัเลขเศรษฐกิจของประเทศหลักๆในโลกโดยเฉพาะสหรฐั-จีนว่า

ถูกกระทบจากกา่แพงภาษทีี่เริ่มมีผล 6 ก.ค. หรือไม ่ นอกจากนี้ ความกงัวลของตลาดต่อการ

ขึ้นดอกเบีย้เฟดในเดอืนหน้า และกังวลต่อสภาพคล่องในตลาดโลกที่มีแนวโน้มลดลง จะ

กลับมารบกวนบรรยากาศการลงทนุอีกครัง้ การเลือกหุ้นในเดอืนนี้จึงเนน้หุ้นที่ราคาก่าลงัพกั

ฐาน หรือพึง่พากา่ลังซ้ือในประเทศ หรือ laggard   

เดือนสิงหาคมแนะน่า BJC, BKD, INTUCH, RS, SC 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนสิงหาคม 2018  

SET รีบาวด์ขึ้นมาได้แรงและเร็วกว่าท่ีเราคาดมากในเดือน ก.ค. และสามารถทะลุระดับ 1,700 จุดซึ่ง

เป็นแนวต้านทางจิตวิทยาขึ้นมาได้ อย่างไรก็ตามด้วยความท่ีดัชนีปรับตัวกว่า 100 จุดในช่วง 1 เดือน

ซึ่งเรามองว่าค่อนข้างเร็ว ท่าให้ Upside ในระยะนี้คาดว่าจะจ่ากัดมากขึ้น เราจึงมองว่ามีโอกาสท่ี SET 

จะแกว่งตัว Sideways พักฐานในเดือน ส.ค. โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในช่วง 1,680-1,720 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดือนสิงหาคม  
พกัฐาน 

เราเชื่อว่า SET Index ผา่นทัง้จดุสูงสดุและจุดต ่าสุดของปีน้ีไปแล้ว ดชันี
ในเดอืนน้ีและอาจจะตลอดทัง้ 3Q18 น่าจะแกวง่ออกขา้ง การเกง็ก าไรเป็น
รายตวัที่คาดวา่ก าไรจะออกมาดยีงัมโีอกาสเกดิขึน้ถงึกลางเดอืนน้ี ขณะที่
นกัลงทุนต่างชาตจิะชะลอการขายหลงัจากขายหนักตดิต่อกนั 10 เดอืนเพื่อ
รอดตูวัเลขเศรษฐกจิของประเทศหลกัๆในโลกโดยเฉพาะสหรฐั-จนีว่าถูก
กระทบจากก าแพงภาษทีีเ่ริม่มผีล 6 ก.ค. หรอืไม ่ นอกจากน้ี ความกงัวล
ของตลาดต่อการขึน้ดอกเบี้ยเฟดในเดอืนหน้า และกงัวลต่อสภาพคล่องใน
ตลาดโลกทีม่แีนวโน้มลดลง จะกลบัมารบกวนบรรยากาศการลงทุนอกีครัง้ 
การเลอืกหุน้ในเดอืนน้ีจงึเน้นหุน้ที่ราคาก าลงัพกัฐาน หรอืพึง่พาก าลงัซือ้ใน
ประเทศ หรอื laggard ซึง่ไดแ้ก่ BJC, BKD, INTUCH, RS, SC  

SET ผ่าน peak และ bottom ไปแล้ว  

เราคดิว่า SET Index ในปีน้ีผา่นทัง้จดุสงูสุดที่ 1,852 จดุในเดอืน ก.พ. 
และจดุต ่าสดุที ่ 1,584 จดุเดอืน ม.ิย. แลว้ ดชันีในเดอืนน้ีและอาจจะตลอด
ทัง้ 3Q18 น่าจะพกัฐานแกวง่ออกขา้ง การเกง็ก าไรเป็นรายตวัทีค่าดวา่ผล
ประกอบการจะออกมาด ี มโีอกาสเกดิขึน้ถงึกลางเดอืน ส.ค. แต่หลงัจาก
หมดเทศกาลผลประกอบการ 2Q18 ในช่วงกลางเดอืนแลว้ นกัลงทุนจะหนั
กลบัมาโฟกสัทีภ่าพใหญ่เหมอืนเดมิ คอืประเดน็การเจรจาการคา้ระหว่าง
สหรฐัและประเทศคู่คา้ และผลของการประชุมธนาคารกลางหลกัๆของโลก 
ทีแ่มจ้ะคงนโยบายเดมิไมเ่ปลีย่นแปลง แต่ไมช่า้กเ็รว็ทีส่ภาพคล่องพเิศษ 
(QE) จะตอ้งหายไป ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อหุน้โดยเฉพาะตลาดเกดิใหม ่ 

ต่างชาติชะลอการขายหุ้น  

ตลาดหุน้ไทยในเดอืน ก.ค. ปรบัขึน้มา 6.7% M-M พรอ้มกบัแรงขาย
ของนกัลงทุนต่างชาตทิีเ่ริม่บรรเทาลงเป็นขายสทุธ ิ 1 หมื่นลา้นบาท เทยีบ
กบัในช่วง 5 เดอืนก่อนหน้าทีข่ายเฉลีย่เดอืนละ 4 – 5 หมื่นลา้นบาท 
เพราะเงนิดอลลารท์ีแ่ขง็คา่ต่อเน่ืองกวา่ 5 เดอืนเริม่กลบัมาอ่อนคา่บา้ง 
ประกอบกบัเป็นช่วงทยอยประกาศผลประกอบการ และสดัสว่นการถอื
ครองหุน้ไทยของต่างชาตกิล็ดลงต ่าเป็นประวตักิารณ์เหลอืประมาณ 23-
24% จากปกต ิ 30-31% สง่ผลใหม้เีมด็เงนิไหลกลบัเขา้ตลาดหุน้และตลาด
พนัธบตัรบา้ง เราเชื่อวา่จากน้ีไปนกัลงทุนต่างชาตจิะชะลอการขายหุน้ไทย 
หรอืซือ้กลบับ้าง แต่ไมใ่ช่การเปลี่ยนท่าทถีอืสนิทรพัยเ์สีย่งเพิม่ จนกวา่จะ
ไดเ้หน็ตวัเลขเศรษฐกจิโลก (สง่ออก-น าเขา้, การบรโิภค, GDP, PMI, 
Industrial Production เป็นตน้) วา่ทนทานต่อก าแพงภาษทีีป่รบัขึน้ได ้          

 

เร่ิมเหน็ผลกระทบจากสงครามการค้า 

ดชันี PMI ของสหรฐั ยโูรโซน จนี และญี่ปุ่ น เบือ้งตน้ (Preliminary) 
ในเดอืน ก.ค. ปรบัลงโดยเฉพาะค าสัง่ซือ้สนิคา้ใหม่ สง่สญัญาณวา่สงคราม
การคา้อาจเริม่มผีลกระทบ ขณะที่ราคาสนิคา้น าเขา้ (Input prices) ปรบั
ขึน้ ปัจจยัน้ีอาจกดดนัอตัราเงนิเฟ้อในระยะถดัไป นอกจากน้ี การขยายตวั
ทางเศรษฐกจิของยโูรโซนใน 2Q18 เริม่เตบิโตชะลอกวา่ตลาดคาด โดย 
+2.1% Y-Y และ +0.3% Q-Q เทยีบกบัทีต่ลาดคาด +2.2% Y-Y และ 
+0.4% Q-Q ส าหรบัเศรษฐกจิสหรฐัใน 2Q18 ยงัดแูขง็แกรง่ +4.1% เตบิโต
สงูทีส่ดุในรอบ 4 ปี โดยเป็นการเตบิโตจากการบรโิภคในประเทศ (ซึง่เป็น
องคป์ระกอบหลกัของเศรษฐกจิ) และการลงทุนของภาคเอกชนหลงัไดร้บั
ผลบวกจากอตัราภาษทีีล่ดลง แต่ในช่วง 2H18 มโีอกาสถูกกระทบจาก
สงครามการคา้ดว้ยเช่นกนั เพราะการสง่ออกทีเ่พิม่สงูขึน้ในช่วง 2Q18 น้ี
เป็นเพราะผูป้ระกอบการต่างเรง่น าเขา้สนิคา้ก่อนที่ก าแพงภาษจีะเริม่ใช้ 6 
ก.ค. 2018     

เศรษฐกิจไทยเดือน มิ.ย. ขยายตวัต่อเน่ืองแต่หลงัจากน้ีต้องดสู่งออก   

เศรษฐกจิไทยเดอืน ม.ิย. ยงัคงขยายตวัต่อเน่ืองจากการบรโิภคของ
เอกชนทีเ่พิม่ขึน้ในเกอืบทุกหมวดสนิคา้ รายไดค้รวัเรอืนดขีึน้ทัง้ในภาค
เกษตรกรรมและนอกภาคเกษตร การลงทุนของภาคเอกชนดขีึน้ มกีารเรง่
น าเขา้สนิคา้ทุนเขา้มาผลติมากขึน้เพื่อรองรบัการบรโิภคในประเทศ 
จ านวนนักท่องเทีย่วเพิม่ดตี่อเน่ืองจากนักท่องเทีย่วชาวจนีและฮ่องกง และ
ชาวมาเลเซยีทีท่ีก่ลบัมาขยายตวัจากผลของเทศกาลฮารรีายอทีเ่ริม่เรว็กวา่
ปีก่อนหน้า ส าหรบัการสง่ออกสนิคา้ยงัเพิม่ขึน้ไดด้ ี +8.2% Y-Y เพิม่
ตดิต่อกนัเป็นเดอืนที่ 16 แต่หากดเูป็นรายเดอืน จะเหน็วา่ -2.1% M-M 
การสง่ออกไปยงัตลาดจนี -8% M-M สอดคลอ้งกบัการสง่ออกของจนีเดอืน 
ม.ิย. ที ่+11.2% Y-Y โตชะลอจาก 2 เดอืนก่อนหน้า  

ส าหรบัยอดสง่ออกของไทย 1H18 เพิม่ขึน้ 11% Y-Y ไมน่านมาน้ี
กระทรวงพาณิชยป์รบัเพิม่เป้าสง่ออกปีน้ีเป็น 9% จากเดมิ 8% เราคดิวา่
เพราะคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่เป็นปัจจยัหนุน สว่นประเดน็การคา้ระหว่าง
สหรฐั-จนีทีเ่ริม่ตัง้ก าแพงภาษสีนิคา้ลอ็ตแรก US$3.4 หมื่นล้านตัง้แต่ 6 
ก.ค. ทีผ่า่นมา แมจ้ะกระทบไทยจ ากดัมากในปีน้ีแต่กเ็ริม่แสดงผลกระทบ
ใหเ้หน็บา้งแลว้ จงึเป็นประเดน็ทีต่้องจบัตาดู 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BJC BJC TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 26 July 2018 : 56.50 

End  2018 Target : 61.00 +8% 
บมจ. บอรล่ี์ ยคุเกอร ์

แนวโน้มก าไรสทุธิ 2Q18 จะเติบโตดี 38% Y-Y และอาจแผ่วลง
เลก็น้อย -4.9% Q-Q แต่ถ้าไม่รวมขาดทุนอตัราแลกเปล่ียนและก าไร
ขายเงินลงทุนใน 1Q18 เราคาดก าไรปกติ 2Q18 จะกลายเป็นเติบโต 
4.7% Q-Q ท าได้ดีสวนทางบริษทัอ่ืนในกลุ่มค้าปลีก (คาดมีเพียง BJC 
และ HMPRO ท่ีจะมีก าไรหลกั 2Q18 เพ่ิมขึน้ Q-Q) โดยคาดเหน็การ
เติบโตของทัง้ 4 ธรุกิจหลกั ช่วยหนุนการเติบโตของรายได้ และยงั
รกัษาระดบัความสามารถท าก าไรได้ดีต่อเน่ือง รวมถึงการลดลงของ
อตัราภาษีจ่าย โดยคาดจะเหน็การลดลงมากขึน้ในช่วง 2H18 ซ่ึงอาจ
ท าให้แนวโน้มก าไร 3Q18 ไม่แผ่วลงตามฤดกูาลกเ็ป็นได้ และคาด
ก าไรจะโตต่อและท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q18 เพราะเป็น High Season 
ของธรุกิจ เรายงัคาดก าไรสทุธิปี 2018 เติบโต 26% Y-Y และคงราคา
เป้าหมายปีน้ีท่ี 61 บาท (DCF) แนะน าซ้ือ 
คาดก าไร 2Q18 ท าได้ดีเติบโตในทุกธรุกิจ 
คาดก าไรสทุธ ิ2Q18 อยูท่ี ่1,374 ลา้นบาท (-4.9% Q-Q, +38% Y-Y) หาก
ไมร่วมก าไรขายเงนิลงทุนและขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นในไตรมาสก่อน คาด
ก าไรในไตรมาสน้ีจะเตบิโตราว 4.7% Q-Q และ 38% Y-Y ถอืวา่ท าไดด้ี
สามารถเตบิโต Q-Q สวนทางบรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกี ในขณะที่คาดทุก
ธรุกจิจะมกีารเตบิโต Y-Y 1) ทัง้ทีม่ฝีนตกคอ่นขา้งเยอะในช่วงเดอืน เม.ย. 
แต่สามารถกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้นเดอืน พ.ค. และ ม.ิย. จงึคาด SSSG ของ 
BIGC จะท าไดท้รงตวั Y-Y แต่ดว้ยการรบัรูร้ายไดส้าขาใหมท่ีเ่ปิดในปีก่อน 
และเปิดเพิม่ 1 แหง่ใน 2Q18 ทีส่ตัหบี คาดรายไดธ้รุกจิ Retail จะเตบิโต
ราว 5% Y-Y 2) ธรุกจิ Packaging คาดรายไดเ้ตบิโตราว 6% Y-Y จากทัง้
ธรุกจิแก้วทีม่กีารใชก้ าลงัการผลติโรงงานใหมแ่หง่ที ่ 4 เพิม่ขึน้ 3) ธรุกจิ 
Consumer คาดรายไดเ้ตบิโตราว 7% Y-Y ทัง้ในสว่นของ Food และ Non-
Food สว่นหน่ึงไดร้บัอานิสงสจ์ากเทศการบอลโลก 4) ธรุกจิ Healthcare 
and Technical คาดรายไดจ้ะโตราว 15% Y-Y กลบัมาฟ้ืนตวัไดด้หีลงัจาก
ทรงตวัในไตรมาสก่อน รวมทัง้ 4 ธรุกจิคาดรายไดเ้ตบิโตราว 5% Y-Y และ
อตัราก าไรขัน้ต้นขยบัขึน้เลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 18.5% จาก 18.3% ในปีก่อน 
และคาดอตัราภาษจีา่ยจะลดลงต่อเน่ืองมาอยูท่ีร่าว 23.5% จาก 25.6% ใน 
1Q18  
แนวโน้มก าไร 3Q18 อาจไม่แผ่ว และคาดจะท าจดุสงูสดุของปีใน 
4Q18 
หากก าไรสทุธ ิ 2Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ 1H18 อยูท่ี ่
2,819 ลา้นบาท (+43.7% Y-Y) แมป้กตชิ่วง 3Q จะเป็น Low Season ของ
ธรุกจิ แต่อาจเหน็ก าไรสทุธ ิ3Q18 ของ BJC เตบิโตได ้จากการทยอยปรบั
โครงสรา้งภาษตี่อเน่ือง น่าจะไดเ้หน็การลดลงของอตัราภาษมีากขึน้ในช่วง 
2H18 และคาดก าไรจะเตบิโตท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q18 ซึง่เป็น High 
Season ของธรุกจิ กอปรกบัจะเริม่ใชก้ าลงัการผลติโรงงานแก้วแห่งที ่ 5 
เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี่ 6,567 ลา้นบาท (+26% Y-Y) 
และคงราคาเป้าหมายที ่61 บาท  

ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ตน้ทุนการผลติ
ปรบัตวัสงูขึน้, การแขง่ขนัรนุแรงขึน้ และเผชญิกบัการเปลีย่นแปลงของกฎหมาย
หรอืกฎระเบยีบในต่างประเทศ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,243 5,122 6,567 7,953 

Net profit 3,307 5,211 6,567 7,953 

Noralized EPS (Bt) 0.56 1.28 1.65 1.99 

EPS (Bt) 0.83 1.31 1.65 1.99 

% growth  -52.7 57.6 26.0 21.1 

Dividend (Bt) 0.50 0.57 0.82 1.00 

BV/share (Bt) 25.75 26.70 27.49 28.49 

EV/EBITDA (x) 27.01 21.06 19.61 18.10 

Normalized PER (x) 100.5 44.0 34.3 28.3 

PER (x) 68.2 43.3 34.3 28.3 

PBV (x)  2.2 2.1 2.1 2.0 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.5 1.8 

ROE (%) 2.2 4.8 6.0 7.0 

YE No. of shares (million) 3,990 3,990 3,990 3,990 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Normalized earnings   2,243 5,122 6,567 7,953 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (26/07/2018) 56.50 

SET Index 1,701.87 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.18 

Paid up shares (million) 4,000.71 

Free float (%) 25.22 

Market cap (Bt mn) 226,040.30 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 463.05 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 66.00, 49.25, 57.42 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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BJC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 42,893 125,330 149,158 164,074 177,200 

Cost of sales 33,071 102,735 120,706 132,408 142,823 

Gross profit 9,822 22,595 28,452 31,666 34,377 

SG&A 7,179 24,324 30,686 33,471 36,149 

Operating profit 2,642 -1,729 -2,234 -1,805 -1,772 

Other income 1,479 11,166 15,022 15,587 16,834 

EBIT 4,121 9,437 12,787 13,782 15,062 

EBITDA 6,262 15,533 20,177 21,672 23,451 

Interest charge 493 5,203 4,528 4,358 4,277 

Tax on income 400 1,196 2,260 2,172 2,161 

Earnings after tax 3,228 3,038 5,999 7,252 8,624 

Minority interest -661  -1,015  -764  -736  -728  

Normalized earnings 1,989 2,243 5,122 6,567 7,953 

Extraordinary items 803 1,064 88 0 0 

Net profit 2,792 3,307 5,211 6,567 7,953 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 1,130 3,491 4,368 3,886 3,838 

Accounts receivable 9,771 12,548 13,831 15,733 16,992 

Inventory 7,244 19,882 19,132 21,766 23,478 

Other current assets 236 72 1,212 1,313 1,418 

Total current assets 18,380 35,993 38,542 42,697 45,725 

Investments 3,420 34,537 35,198 35,198 32,885 

Plant, property & equipment 18,702 62,399 66,354 68,465 70,075 

Other assets 4,198 175,772 174,965 175,107 176,288 

Total assets 44,701 308,701 315,059 321,467 324,974 

Short-term loans 3,668 15,966 14,662 15,172 14,036 

Accounts payable 7,554 30,487 31,388 36,276 39,130 

Current maturities 3,853 4,728 2,566 3,500 3,500 

Other current liabilities 238 670 1,638 1,641 1,772 

Total current liabilities 15,313 51,851 50,254 56,589 58,438 

Long-term debt 7,918 131,576 139,728 132,015 128,515 

Other non-current liab. 719 14,125 13,900 14,767 15,948 

Total non-current liab. 8,637 145,701 153,628 146,782 144,463 

Total liabilities 23,950 197,553 203,883 203,370 202,901 

Registered capital 2,014 4,054 4,054 4,054 4,054 

Paid up capital 1,592 3,990 3,996 3,996 3,996 

Share premium 3,952 85,045 85,353 85,353 85,353 

Legal reserve 289 493 493 493 493 

Retained earnings 11,229 13,209 16,675 19,829 23,806 

Minority Interests 3,688 8,412 4,659 8,426 8,426 

Shareholders' equity 20,750 111,148 111,176 118,097 122,073 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 2,792 3,307 5,211 6,567 7,953 

Deprec. & amortization 2,141 6,096 7,389 7,889 8,389 

Change in working capital -1,640 8,987 -1,964 1,187 -91 

Other adjustments -203 -1,245 42 -33 -35 

Cash flow from operations 3,090 17,145 10,679 15,611 16,216 

Capital expenditure -2,679 -49,793 -11,345 -10,000 -10,000 

Others -117 -202,691 147 -142 1,132 

Cash flow from investing -2,796 -252,484 -11,198 -10,142 -8,868 

Free cash flow 294 -235,339 -520 5,469 7,348 

Net borrowings -229 150,608 6,580 -6,304 -3,419 

Equity capital raised 0 83,490 314 0 0 

Dividends paid -955 -1,387 -1,957 -3,284 -3,977 

Others 897 4,989 -3,539 3,637 0 

Cash flow from financing -287 237,699 1,397 -5,950 -7,396 

Net change in cash   7 2,360 877 -482 -48 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 2.9 192.2 19.0 10.0 8.0 

EBITDA 25.2 148.0 29.9 7.4 8.2 

Net profit 66.2 18.4 57.6 26.0 23.5 

Normalized earnings 12.3 12.8 128.4 28.2 21.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.9 18.0 19.1 19.3 19.4 

EBITDA margin 14.6 12.4 13.5 13.2 13.2 

EBIT margin 9.6 7.5 8.6 8.4 8.5 

Normalized profit margin 4.6 1.8 3.4 4.0 4.5 

Net profit margin 6.5 2.6 3.5 4.0 4.5 

Normalized ROA 4.4 0.7 1.6 2.0 2.4 

Normalize ROE 11.7 2.2 4.8 6.0 7.0 

Normalized ROCE 14.0 3.7 4.8 5.2 5.7 

Risk (x)      

D/E 1.4 1.8 1.9 1.9 1.8 

Net D/E 1.3 1.9 1.9 1.8 1.8 

Net debt/EBITDA 3.6 12.5 9.9 9.2 8.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.75 0.83 1.31 1.65 1.99 

Normalized EPS 1.25 0.56 1.28 1.65 1.99 

EBITDA 3.93 3.89 5.06 5.43 5.88 

Book value 10.72 25.75 26.70 27.49 28.49 

Dividend 0.84 0.50 0.57 0.82 1.00 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 32.2 68.2 43.3 34.3 28.3 

Norm P/E 45.2 100.5 44.0 34.3 28.3 

P/BV 5.3 2.2 2.1 2.1 2.0 

EV/EBITDA 18.0 27.0 21.1 19.6 18.1 

Dividend yield (%) 1.5 0.9 1.0 1.5 1.8 
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BKD BKD TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 

N/A Close 26 July 2018 : 3.28 

End  2018 Target : 4.50 +37.2% 
บมจ. บางกอก เดค-คอน 
เรากลบัมาแนะน าซ้ือ BKD ในฐานะหุ้น Turnaround โดยคาดว่าผล
ประกอบการหลงัจากน้ีจะมีเสถียรภาพมากขึน้ จากการหนัมาโฟกสั
ธรุกิจตกแต่งภายในท่ีตวัเองถนัด จนท าให้ Backlog พุ่งขึน้ท า
จดุสงูสดุใหม่ตัง้แต่จดัตัง้บริษทัมา ซ่ึงก่อนหน้าน้ี BKD ได้ขยายตวั
เองไปรบังานก่อสร้างท่ีไม่ช านาญ จนท าให้ผลประกอบการปี 2016-
2017 ทรดุตวั ขณะท่ี การลงทุนในธรุกิจบริหารจดัการน ้า จะช่วยเพ่ิม
รายได้ประจ า ท่ีจะเข้ามาช่วยลดความเส่ียงทางธรุกิจและ Risk 
Premium ในการประเมินมลูค่าหุ้น โดยเราคาดก าไรปกติปีน้ี 172 
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 366% Y-Y และปีหน้า 228 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 32%   
Y-Y นอกจากน้ี BKD ยงัมีการถือครองท่ีดินสภาพคล่องสงู ท่ีคิดเป็น
มลูค่าราว 1 บาทต่อหุ้น และมีการจ่ายปันผลสม า่เสมอ 4-5% ต่อปี 
เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมด้วยวิธี SOTP ได้เท่ากบั 4.50 บาท 
แบ่งเป็นธรุกิจตกแต่งภายใน 3.70 บาท และธรุกิจบริหารจดัการน ้า 
0.80 บาท     
ท าไมเราถึงกลบัมาสนใจ BKD  
ก่อนหน้าน้ีเรามองวา่ BKD มคีวามผนัผวนเชงิธุรกจิมากเกนิไป จากการผนั
ตวัเองไปรบังานก่อสรา้งทีไ่มม่คีวามช านาญ แต่หลงัจากปรบักลยทุธม์ารบั
งานตกแต่งภายในทีต่วัเองถนดั ควบคูไ่ปกบัแผนควบคมุต้นทุนอยา่ง
เขม้งวด ท าใหเ้รากลบัมามัน่ใจในตวัธรุกจิหลกัอกีครัง้ ขณะที ่การเขา้ลงทุน
ในธรุกจิบรหิารจดัการน ้า จะช่วยทัง้หนุนการเตบิโตและลดความผนัผวน
ใหก้บัผลประกอบการในคราวเดยีวกนั ซึง่เมื่อรวมกบัการเขา้มาถอืหุน้ 
6.3% ของกลุ่ม BTS ทีจ่ะท าใหเ้กดิ Synergy ต่อกนัในอนาคต โอกาสที่
ก าไรจะกลบัไปทรุดตวัแรงเหมอืนปี 2016-2017 จงึไมค่วรเกดิขึน้   
มลูค่าตลาดตกแต่งภายในเร่งตวั หนุนงานในมือท าสถิติสงูสดุใหม่    
งานในมอืของ BKD สอดคลอ้งกบัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม ซึง่
วดัจากดชันีการลงทุนภาคเอกชน และยอดจดทะเบยีนอาคารชุด+ทีอ่ยู่
อาศยัทีเ่ตบิโตสงู Y-Y โดยปัจจบุนัท าสถติสิงูสดุใหมท่ี่ 2 พนัลา้นบาท สว่น
งานทีร่อประมลูทัง้ในและต่างประเทศ อยูท่ี ่ 5 พนัลา้นบาท ถา้องิโอกาส
ความส าเรจ็ในอดตีที ่20-30% จะหนุนงานในมอืช่วงทีเ่หลอืของปีเพิม่ขึน้ได้
อกีราว 1 พนัลา้นบาท  
ธรุกิจน ้าจะช่วยเพ่ิมมลูค่าให้ BKD และท าให้ Risk Premium ลดลงใน
ระยะยาว    
เรามองการกา้วเขา้สู่ธรุกจิบรหิารจดัการน ้า จะเป็นกุญแจส าคญัทีจ่ะหนุน
การเตบิโตอยา่งยัง่ยนืใหก้บั BKD เพราะพืน้ทีจ่งัหวดัภูเกต็มคีวามต้องการ
น ้าสงู และก าลงัการผลติน ้าของหน่วยงานภาครฐัฯ คดิเป็นเพยีง 50% ของ
ความตอ้งการ ความเสีย่งในการเขา้ลงทุน 40% ในบรษิทั โกลด ์ ชอรส์ 
จ ากดั จงึคอ่นขา้งต ่า โดยคาดวา่ BKD จะสามารถเขา้ลงทุนใน GS และเริม่ 
COD โครงการน ้าไดต้ัง้แต่ ต.ค. 18 มอีายสุญัญาคงเหลอื 25 ปี และคาดวา่
ม ีNPV ที ่827 ลา้นบาท และ Equity IRR ที ่16% ซึง่เมื่อคดิเป็นส่วนเพิม่
มลูคา่ใหก้บั BKD จะอยูท่ี ่0.80 บาทต่อหุน้   
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 4.50 บาท แนะน าซ้ือ  
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2018 ของ BKD ไดเ้ท่ากบั 4.50 บาท ดว้ยวธิ ี
Sum-of-the-part โดยในส่วนของธรุกจิตกแต่งภายใน องิ PE Multiplier 
เฉลีย่ตัง้แต่เขา้ตลาดที ่ 25 เท่า ไดเ้ท่ากบั 3.70 บาทต่อหุน้ และธรุกจิ
บรหิารจดัการน ้าประเมนิดว้ยวธิ ี DCF องิ WACC 7% และ Terminal 
growth 2% ตามอายสุมัปทานคงเหลอื 25 ปี ไดเ้ท่ากบั 0.80 บาทต่อหุน้ 
ทัง้น้ีเราสมมตใิหจ้ านวนหุน้เพิม่ขึน้ตามคาดการณ์การแปลง BKD-W1 ทีปี่
ละ 20% ของจ านวน warrant ทีอ่อกมาทัง้หมด แนะน าซือ้ เพราะ 

(1) ผลประกอบการทีจ่ะกลบัมา Turnaround โดยคาดวา่จะเริม่ท าสถติิ
สงูสดุใหมต่ัง้แต่ปีน้ี (2) Downside จ ากดัดว้ยสนิทรพัยท์ีถ่อืครองอยูท่ ัง้
ทีด่นิและธรุกจิบรหิารจดัการน ้า ซึ่งมมีลูคา่รวมกนัราว 1.80 บาทต่อหุน้ (3) 
มปัีนผลสม ่าเสมอเฉลีย่ 4-5% ต่อปี 
ความเสีย่ง การชะลอตวัทางเศรษฐกจิ และการแขง่ขนัในธรุกจิตกแต่ง
ภายในทีส่งู    
 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   79 41 172 228 

Net profit 79 331 172 228 

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.04 0.15 0.19 

EPS (Bt) 0.08 0.34 0.15 0.19 

% growth  -57.73 319.10 -55.21 24.51 

Dividend (Bt) 0.13 0.27 0.12 0.15 

BV/share (Bt) 1.16 1.16 1.54 1.72 

EV/EBITDA (x) 25.5 64.2 17.2 18.9 

Normalized PER (x) 39.5 76.4 21.0 16.9 

PER (x) 39.5 9.4 21.0 16.9 

PBV (x)  2.7 2.7 2.1 1.8 

Dividend yield (%) 4.2 8.5 3.8 4.7 

ROE (%) 8.2 28.8 11.9 11.8 

YE No. of shares (million) 986 986 1,148 1,220 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (26/07/2018) 3.28 

SET Index 1,701.87 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Paid up shares (million) 1,076.21 

Free float (%) 38.68 

Market cap (Bt mn) 3,529.97 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 7.42 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 3.52, 2.72, 3.24 

Source: Setsmart 
 

 
 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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BKD FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 1,146 1,357 1,447 1,844 1,930 

Cost of sales 874 1,119 1,401 1,521 1,592 

Gross profit 272 238 46 323 338 

SG&A 77 147 8 129 135 

Operating profit 195 90 38 194 203 

Other income 7 11 7 9 10 

EBIT 202 101 45 203 212 

EBITDA 213 113 58 216 226 

Interest charge 1 0 0 7 0 

Tax on income 42 22 82 37 41 

Earnings after tax 159 79 -36 159 172 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 159 79 41 172 228 

Extraordinary items 0 0 367 0 0 

Net profit 159 79 331 172 228 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 12 88 26 24 87 

Account receivable 127 157 324 410 429 

Inventory 22 31 37 46 48 

Other current asset 677 514 471 567 588 

Total current asset 838 790 858 1,046 1,151 

Investment 95 709 623 1,223 1,383 

PPE 100 114 122 126 124 

Other asset 25 90 98 109 114 

Total assets 1,058 1,703 1,701 2,504 2,772 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 181 309 276 369 386 

Current maturities 24 34 157 175 135 

Other current liabilities 45 155 62 81 85 

Total current liabilities 250 497 495 625 606 

Long-term debt 3 1 1 48 0 

Other LT liabilities 29 56 59 66 69 

Total LT liabilities 32 57 60 114 69 

Total liabilities 283 554 555 739 675 

Registered capital 526 526 526 762 762 

Paid up capital 420 493 493 574 610 

Share premium 173 525 525 1,028 1,279 

Legal reserve 24 28 45 54 55 

Retained earnings 158 102 82 108 153 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 775 1,149 1,146 1,764 2,097 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 159 79 331 172 228 

Deprec. & amortization 11 12 12 13 14 

Change in working capital 98 -75 -93 -96 -25 

Other adjustments -270 436 -162 17 3 

Cash flow from operations -1 452 88 106 220 

Capital expenditure -4 -640 64 -616 -172 

Others 11 -65 -6 -11 -5 

Cash flow from investing 8 -705 58 -628 -177 

Free cash flow 6 -253 146 -521 43 

Net borrowings 6 34 126 73 -85 

Equity capital raised 70 425 0 584 287 

Dividends paid -78 -131 -334 -138 -183 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -2 329 -208 519 20 

Net change in cash   4 76 -62 -3 63 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 30.7 18.4 6.7 27.4 4.7 

Net profit 68.5 -50.4 319.1 -47.9 32.3 

Normalized earnings 68.5 -50.4 -48.3 322.8 32.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.7 17.5 3.2 17.5 17.5 

EBIT margin 17.0 6.7 2.7 10.5 10.5 

Normalized profit margin 13.9 5.8 2.8 9.4 11.8 

Net profit margin 13.9 5.8 22.9 9.4 11.8 

Normalized ROA 17.1 5.8 19.4 8.5 8.6 

Normalize ROE 22.7 8.2 28.8 11.9 11.8 

Risk (x)      

D/E 0.36 0.48 0.48 0.42 0.32 

Net D/E 0.35 0.41 0.46 0.41 0.28 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.19 0.08 0.34 0.15 0.19 

Normalized EPS 0.19 0.08 0.04 0.15 0.19 

FCF 0.27 -30.86 5.05 -43.97 3.66 

Book value 0.92 1.16 1.16 1.54 1.72 

Dividend 0.13 0.13 0.27 0.12 0.15 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 17.43 41.23 9.84 21.97 17.64 

Norm P/E 17.43 41.23 79.79 21.97 17.64 

P/BV 3.58 2.83 2.84 2.15 1.92 

EV/EBITDA 14.29 26.67 66.59 17.97 19.65 

Dividend yield (%) 3.94 4.01 8.18 3.64 4.53 
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INTUCH INTUCH TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 26 July 2018 : 55.75 

End  2018 Target : 67.50 +21% 
บมจ. อินทชั โฮลด้ิงส ์

ก าไร 1Q18 ออกมาตามคาด 

INTUCH ประกาศก าไรสทุธ ิ1Q18 ที ่3,640 ลบ. +107.5% Q-Q, +16.7% 
Y-Y แต่หากตดัรายการพเิศษจากการขายหุน้ CSL ของ THCOM ออก 
ก าไรปกตจิะอยูท่ี ่ 3,177 ลบ. +2% Q-Q, +2.9% Y-Y ซึง่เป็นไปตามทีเ่รา
คาด การเตบิโตหลกัๆยงัคงขบัเคลื่อนจากส่วนแบ่งก าไรของ ADVANC ที่
เพิม่ขึน้จากพฒันาการดา้นความสามารถในการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ สงัเกตได้
จากการอุดหนุนราคาเครื่องทีล่ดลงแต่ Net Add ตดิลบน้อยลงอย่างมนียัยะ 
สว่น THCOM ยงัคงเป็นตวัถ่วงโดยไตรมาสล่าสดุพลกิมาขาดทุนปกติ
เลก็น้อย และภาวะอุตสาหกรรมและธรุกจิยงัอยู่ในช่วงทีท่า้ทายและตอ้ง
ปรบัตวั  

ความน่าสนใจยงัเป็นเร่ืองของ Valuation  

เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ของ INTUCH ที ่ 12,633 ลบ. 
+5.4% Y-Y พลกิมาโตครัง้แรกในรอบ 3 ปีตามผลการด าเนินงานของ 
ADVANC ขณะทีค่วามน่าสนใจของ INTUCH ยงัเป็นเรื่องของ Valuation 
ที ่ Laggard บรษิทัลุก โดยปัจจบุนั Discount มากถงึ 32% เมื่อเทยีบกบั 
NAV ของ ADVANC ซึง่สงูกว่าคา่เฉลีย่ 1 ปีทีผ่า่นมา (ช่วงที ่ THCOM 
ย ่าแย)่ ซึง่อยุท่ีเ่พยีง 18% ซึง่เรามองวา่ราคาหุน้ยงัไมส่ะทอ้นพืน้ฐานที่
แทจ้รงิ ขณะที ่ Dividend Yield คาดยงัอยู่ในระดบัที่ดรีาว 5% ต่อปี จงึ
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมที ่67.50 บาท (Discount Rate 20% 
จาก NAV ของ ADVANC และ THCOM) 

ความเสีย่ง คอื ธรุกจิดาวเทยีมทีผ่่านช่วงการเตบิโตไปแล้ว และการแขง่ขนั
ของธรุกจิใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีอ่าจรนุแรงต่อเนือ่ง 

 

Consolidated earnings 

BT(mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   12,757  11,981  12,633  13,199  

Net profit 16,398  10,673  13,316  13,199  

Normalized EPS (Bt) 3.98 3.74 3.94 4.12 

EPS (Bt) 5.11 3.33 4.15 4.12 

% growth  2.0 -34.9 24.8 -0.9 

Dividend (Bt) 3.74 2.52 3.02 2.80 

BV/share (Bt) 8.5 9.0 10.1 11.4 

EV/EBITDA (x) 9.0 15.3 10.3 10.6 

Normalized PER (x) 14.0 14.9 14.2 13.5 

PER (x) 10.9 16.7 13.4 13.5 

PBV (x)  6.6 6.2 5.5 4.9 

Dividend yield (%) 6.7 4.5 5.4 5.0 

ROE (%) 48.5 42.7 41.2 38.2 

YE No. of shares (million) 3206.4 3206.4 3206.4 3206.4 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (26/07/2018) 55.75 

SET Index 1,701.87 

Foreign limit/actual (%) 47.20/47.20 

Paid up shares (million) 3,206.42 

Free float (%) 59.49 

Market cap (Bt mn) 178,757.93 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 414.99 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 59.75, 52.25, 56.80 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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INTUCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 12,665 11,646 9,627 6,180 6,188 

Cost of sales 6,474 6,412 6,167 4,591 4,597 

Gross profit 6,190 5,234 3,460 1,589 1,591 

SG&A 2,578 2,647 2,749 2,026 2,026 

Operating profit 3,612 2,588 711 -437 -436 

Other income 6 460 635 2,000 200 

EBIT 18,093 18,424 9,333 14,846 14,037 

EBITDA 20,936 21,396 12,438 17,948 17,162 

Interest charge 309 360 399 386 363 

Tax on income 470 355 -376 145 137 

Earnings after tax 17,315 17,709 9,310 14,315 13,537 

Minority interest 1,238 1,311 -1,363 999 339 

Normalized earnings 16,029 12,757 11,981 12,633 13,199 

Extraordinary items 49 3,641 -1,308 683 0 

Net profit 16,078 16,398 10,673 13,316 13,199 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 3,621 3,065 2,261 7,028 9,008 

Current investment  4,404 6,096 8,044 6,157 6,157 

Accounts receivable 2,632 2,477 1,806 1,608 1,611 

Inventory 230 324 125 201 202 

Other current asset 209 144 335 335 335 

Total current assets 11,095 12,106 12,572 15,330 17,312 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 20,373 18,645 11,930 8,678 6,252 

Other assets 26,304 23,803 26,458 30,261 34,509 

Total Assets 57,773 54,554 50,960 54,269 58,073 

Short-term loans 1,651 230 0 0 0 

Account payable 2,252 2,407 1,294 1,698 1,700 

Current maturities  69 729 422 422 422 

Other current liabilities  7,350 3,242 4,219 4,079 4,079 

Total current liabilities 11,321 6,608 5,935 6,199 6,201 

Long-term debt  10,004 9,209 6,913 6,603 6,181 

Other LT liabilities  1,162 1,115 786 621 621 

Total non-cu 11,166 10,324 7,699 7,224 6,802 

Total liabilities 22,486 16,932 13,633 13,422 13,003 

Registered capital 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

Paid-up capital 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 

Share Premium 10,342 10,348 10,348 10,348 10,348 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  7,057 8,733 10,575 14,095 18,318 

Others  4,379 4,369 4,286 4,286 4,286 

Minority Interest 9,857 10,518 8,411 8,411 8,411 

Shareholders' equity 35,340 37,675 37,327 40,846 45,070 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 16,078  16,398  10,673  13,316  13,199  

Deprec. & amortization 2,844  2,972  3,105  3,102  3,125  

Change in working capital 155  -3,710  154  300  0  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 19,076  15,660  13,932  16,718  16,324  

Capital expenditure -1,545  -2,936  1,662  2,038  -700  

Others -3,018  2,340  -2,543  -3,883  -4,248  

Cash flow from investing -4,563  -597  -881  -1,845  -4,948  

Free cash flow 14,513  15,063  13,051  14,873  11,376  

Net borrowings 622  -1,556  -2,833  -310  -422  

Equity capital raised 0  6  0  0  0  

Dividends paid -14,846  -14,750  -9,170  -9,211  -9,045  

Others -123  680  -1,851  -585  70  

Cash flow from financing -14,346  -15,619  -13,855  -10,106  -9,397  

Net change in cash   167  -556  -804  4,768  1,980  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 5.4 -8.0 -17.3 -35.8 0.1 

EBITDA 10.3 2.2 -41.9 44.3 -4.4 

Net profit 8.9 2.0 -34.9 24.8 -0.9 

Normalized earnings 6.8 -20.4 -6.1 5.4 4.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 48.9 44.9 35.9 25.7 25.7 

EBITDA margin 73.0 86.5 55.2 83.6 83.1 

EBIT margin 63.1 74.5 41.4 69.2 67.9 

Normalized profit margin 55.9 51.6 53.1 58.9 63.9 

Net profit margin 56.1 66.3 47.3 62.0 63.9 

Normalized ROA 28.3 22.7 22.7 24.0 23.5 

Normalize ROE 63.9 48.5 42.7 41.2 38.2 

Normalized ROCE 38.9 38.4 20.7 30.9 27.1 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 0.9 0.6 0.9 0.4 0.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 5.01 5.11 3.33 4.15 4.12 

Normalized EPS 5.00 3.98 3.74 3.94 4.12 

EBITDA 6.53 6.67 3.88 5.60 5.35 

Book value 7.9 8.5 9.0 10.1 11.4 

Dividend 4.87 3.74 2.52 3.02 2.80 

Par 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Valuations (x)      

P/E 11.1 10.9 16.7 13.4 13.5 

Norm P/E 11.2 14.0 14.9 14.2 13.5 

P/BV 7.0 6.6 6.2 5.5 4.9 

EV/EBITDA 9.4 9.0 15.3 10.3 10.6 

Dividend yield (%) 8.7 6.7 4.5 5.4 5.0 
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RS RS TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 26 July 2018 : 18.10 

End  2018 Target : 23.00 +27% 
บมจ. อารเ์อส 
คาดก าไรปกติ 2Q18 โต 27.6% Q-Q, 139.3% Y-Y ก าไรเพ่ิม Q-Q จาก
รายได้ค่าโฆษณาช่อง 8 เพ่ิม Q-Q จากค่าโฆษณาเพ่ิม ก าไรโต Y-Y 
จากยอดขายกลุ่ม MPC โตสงู Y-Y แม้ได้รบัผลกระทบในช่วงกลาง
ไตรมาสจากการปราบของเถือนในตลาด แม้มองแนวโน้มครึ่งปีหลงั
ดีขึน้ เราปรบัลดประมาณการก าไรปกติปี 2018-2019 ลง 23-38% 
สะท้อนคาดการณ์ก าไร 2Q18 น้อยกว่าเคยคาด และมุมมอง
ระมดัระวงัมากขึน้ ท าให้ราคาเป้าหมายปี 2018 ปรบัลงเป็น 23 บาท 
จากเดิม 32 บาท ขณะท่ีราคาหุ้นปรบัลงถึงเกือบ 44% ในช่วง 2 เดือน
ท่ีผ่านมา คงค าแนะน า ซ้ือ    
ยอดขายธรุกิจ MPC 2Q18 สะดดุ Q-Q แต่คาดก าไรปกติยงัโตสูง Q-Q, 
Y-Y    
คาดก าไรปกต ิ2Q18 ที ่137 ลา้นบาท โต 27.6% Q-Q, 139.3% Y-Y โดย
ก าไรเพิม่ Q-Q จากรายไดค้า่โฆษณาช่อง 8 คาดเพิม่ขึน้ 32.1% Q-Q (แต่
ลดลง 5.4% Y-Y จากอตัราใชเ้วลาโฆษณาลดลง Y-Y) หนุนจากค่าโฆษณา 
(Ad. Rate) ปรบัขึน้ ขณะทีค่าดรายไดจ้ากการขายของธรุกจิกลุ่ม MPC 
(H&B + Home lifestyle หรอื HL) อ่อนลง 3.5% Q-Q โดยไดผ้ลกระทบ
จากการกวาดลา้งสนิคา้เครื่องส าอางและอาหารเสรมิเถื่อน.รวมทัง้การหา้ม
โฆษณาเกนิจรงิของทางการตัง้แต่กลางเดอืนพ.ค.ทีผ่า่นมา ท าใหค้วาม
เชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคลดลง และบรษิทัมคีวามระมดัระวงัการโฆษณาผา่นสื่อ
หลกัทีช่่อง 8 ของตวัเองมากขึน้ สง่ผลใหย้อดขายกลุ่มสนิคา้ H&B (สนิคา้
หลกัเดมิ) ลดลง       Q-Q แมม้ยีอดขายสนิคา้กลุ่มใหม่ H&L ตัง้แต่ตน้
เดอืนดงักล่าวเขา้มาชดเชยบางสว่น ก าไรทีโ่ตกา้วกระโดด Y-Y ตามรายได้
รวมเพิม่ 18.4% Y-Y จากคาดยอดขายกลุ่ม MPC โต 86.2% Y-Y ทีร่ะดบั 
560 ลา้นบาท  
ปรบัลดประมาณการปี 2018-2019 ลง 23-38% แม้แนวโน้มครึ่งปีหลงั
ดีขึน้  
เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 ลง 23-38% สะทอ้น
คาดการณ์ก าไร 2Q18 น้อยกว่าเคยคาด และมมุมองระมดัระวงัมากขึน้ 
หลกัๆ คอื (1) ปรบัลดประมาณการรายไดช้่อง 8 ในปี 2018 จาก 1.4 
พนัลา้นบาท เป็น 1.2 พนัลา้นบาท (+10% Y-Y) โดยคาดรายได ้ 3Q18 
เพิม่อกี โดยจะมซีรียีอ์นิเดยี ทีค่าดไดร้บัความนิยม เช่น พระพคิเณศ และซี
รยีอ์นิเดยีทีจ่ะแทนรายการมวย ซึง่มตีน้ทุนสงูกวา่ และ (2) ปรบัลด
คาดการณ์ยอดขายกลุ่ม MTC ลงจาก 3.1 พนัลา้นบาท เป็น 2.7  พนัลา้น
บาท (+90% Y-Y) โดยยอดขายเริม่กลบัเขา้มาระดบัปกตวินัละ 6-7 ลา้น
บาท และจะเพิม่จ านวนสนิคา้ H&B จ าหน่ายเพิม่ รวมทัง้สนิคา้ในกลุ่ม 
H&L เพิม่หลงัประสบปัญหาสต๊อคสนิคา้ขาดในครึง่ปีแรก แมป้รบัประมาณ
การก าไรปกตปีิ 2018-2019 ลงดงักล่าว ยงัเป็นก าไรปกตโิตสงู 103.1%  
Y-Y และ 26.7% ตามล าดบั    
ปรบัราคาเป้าหมายปี 2018 ลงเป็น 23 บาท จากเดิม 32 บาท ราคาหุ้น
ลงมากไป คงแนะน า ซ้ือ  
จากการปรบัประมาณการดงักล่าว ท าใหร้าคาเป้าหมายปี 2018 ปรบัลง
เป็น 23 บาท จากเดมิ 32 บาท ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัลงถงึเกอืบ 44% 
ในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมา โดยเรามมีมุมองการฟ้ืนตวัมากขึน้ในครึง่ปีหลงั 
คงค าแนะน า ซือ้    
ความเสีย่ง: เศรษฐกจิชะลอตวั,การแขง่ขนัรุนแรง, ยอดขายธรุกจิ H&B โต
ต า่กว่าคาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  -175         317     643    815 

Net profit  -102 333     617    815 

EPS (Bt)- Normalized -0.17 0.31 0.64 0.81 

EPS (Bt) -0.10 0.33 0.61 0.81 

% norm EPS growth Y-Y -184.1 425.6 103.1 26.7 

Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.24 0.32 

BV/share (Bt) 1.04 1.38 1.75 2.23 

EV/EBITDA (x) 66.0 20.4 14.4 12.6 

Normalized PER (x) nm 57.8 28.4 22.4 

PER (x) nm 54.9 29.7 22.4 

PBV (x)  17.4 13.1 10.3 8.1 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.3 1.8 

ROE (%) -16.7 22.7 36.4 36.1 

YE No. of shares (million) 1,010 1,010 1,010 1,010 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Normalized earnings  -175         317     643    815 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (26/07/2018) 18.10 

SET Index 1,701.87 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.75 

Paid up shares (million) 1,010.15 

Free float (%) 41.23 

Market cap (Bt mn) 18,283.70 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 222.11 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 35.75, 13.70, 23.28 

Source: Setsmart 
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0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

700.00

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
3

Fe
b-1
3

Ap
r-1
3

Ju
n-1
3

Ju
l-1
3

Se
p-1
3

Oc
t-1
3

De
c-1
3

Fe
b-1
4

Ma
r-1
4

Ma
y-1
4

Ju
l-1
4

Se
p-1
4

Oc
t-1
4

De
c-1
4

Fe
b-1
5

Ma
r-1
5

Ma
y-1
5

Ju
l-1
5

Au
g-1
5

Oc
t-1
5

De
c-1
5

Ja
n-1
6

Ma
r-1
6

Ma
y-1
6

Ju
n-1
6

Au
g-1
6

Oc
t-1
6

No
v-1
6

Ja
n-1
7

Ma
r-1
7

Ap
r-1
7

Ju
n-1
7

Au
g-1
7

Se
p-1
7

No
v-1
7

Ja
n-1
8

Fe
b-1
8

Ap
r-1
8

Ju
n-1
8

Ju
l-1
8

Price (Bt)SET Index

SET

RS



 

Page 12 of 19 

RS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  3,729   2,999 3,502 4,599 5,597 

Cost of sales  2,723 2,331 2,143 2,495 2,890 

Gross profit 1,006 668 1,358 2,104 2,706 

SG&A costs 872 832 932 1,270 1,642 

Operating profit 133 -165 426 833 1,065 

Other income 51 19 39 29 29 

EBIT 185 -146 465 862 1,093 

EBITDA 732 322 1,023 1,443 1,639 

Interest charge 14 25 90 65 80 

Tax on income 40 4 58 154 199 

Normalized earnings  121 -175 317 643 815 

Extraordinary items 1 73 16 -26 0 

Net profit 122 -102 333 617 815 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash & bank deposits 762 104 231 210 381 

Accounts receivable 876 648 622 819 997 

Inventory 163 130 316 369 428 

Other current assets 139 69 27 37 45 

Total current assets 1,939 950 1,196 1,435 1,850 

Investments 5 4 4 4 4 

Plant, property & 

equipment 384 473 402 447 492 

Other assets 2,515 2,712 2,607 2,573 2,632 

Total assets 4,844 4,139 4,209 4,459 4,979 

Accounts payable 1,419 589 815 820 950 

Other current liabilities 113 84 81 115 140 

Total current liabilities 1,899 1,769 1,338 1,217 1,372 

Long-term debt 1,113 1.197 1,361 1,361 1,172 

Other LT liabilities 104 114 107 109 173 

Total liabilities 3,117 3,080 2,807 2,687 2,718 

Registered capital 1,014 1,010 1,010 1,010 1,010 

Paid-up capital 1,010 1,010 1,010 1,010 1,010 

Share premium 256 256 258 258 258 

Legal reserve 92 101 113 113 113 

Retained earnings 359 -317 16 385 874 

Shareholders’ equity 1,727 1,060 1,402 1,772 2,261 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 122 -102 333 617 815 

Deprec. & amortization 547 468 558 581 546 

Change in working capital 551 -527 105 -221 -89 

Other adjustments -1 -73 -16 26 0 

Cash flow from operations 1,219 -235 980 1,002 1,271 

Capital expenditure -542 -557 -487 -626 -591 

Others -495 -258 -57 -6 -59 

Cash flow from investing 724 -815 -544 -632 -649 

Net borrowings -210 873 -319 -145 -124 

Equity capital raised - - 3 - - 

Dividends paid -106 - 7 -247 -326 

Cash flow from financing -347 391 -309 -391 -450 

Net Change in cash 376 -659 126 -21 172 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -13.4 -19.6 16.8 31.3 21.7 

EBITDA -54.9 -56.0 217.9 41.0 13.6 

Net profit -64.3 -184.1 425.7 85.1 32.1 

Normalized earnings -67.8 -244.9 280.7 103.1 26.7 

Profitability (%)           

Gross profit margin 27.0 22.3 38.8 45.7 48.4 

EBITDA margin 19.6 10.7 29.2 31.4 29.3 

EBIT margin 5.0 -4.9 13.3 18.7 19.5 

Normalized profit margin 3.2 -5.8 9.0 14.0 14.6 

Net profit margin 3.3 -3.4 9.5 13.4 14.6 

Normalized ROA 2.5 -4.2 7.5 14.4 16.4 

Normalize ROE 7.0 -16.7 22.7 36.4 36.1 

Normalized ROCE 6.3 -6.2 16.2 26.6 30.3 

Risk (x)           

D/E 1.8 2.9 2.0 1.5 1.2 

Net D/E 1.4 2.8 1.8 1.4 1.0 

Net debt/EBITDA 3.2 9.2 2.5 1.7 1.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.12 -0.10 0.33 0.61 0.81 

Normalized EPS 0.12 -0.17 0.31 0.64 0.81 

EBITDA 0.72 0.32 1.01 1.43 1.62 

Book value 1.70 1.04 1.38 1.75 2.23 

Dividend 0.10 0.00 0.00 0.24 0.32 

Par 1 1 1 1 1 

Valuations (x)           

P/E 150.3 Nm 54.9 29.7 22.4 

Norm P/E 151.3 Nm 57.8 28.4 22.4 

P/BV 10.6 17.4 13.1 10.3 8.1 

EV/EBITDA 28.2 66.0 20.4 14.4 12.6 

Dividend yield (%) 0.6 0.0 0.0 1.3 1.8 
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SC SC TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Declared Close 26 July 2018 : 3.66 

End  2018 Target : 4.80 +31% 
บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 
คาดการณ์ก าไรสทุธิ 2Q18 ท่ี 440 ล้านบาท โตแกร่ง 70% Q-Q และ 
66% Y-Y จากการเน้นขายและโอนแนวราบท่ีบริษทัถนัด หนุนด้วย
การเร่ิมโอนคอนโดใหญ่อย่าง Saladaeng One มลูค่า 4.7 พนัล้านบาท 
ขณะท่ีโมเมนตมัก าไร และยอดขายคาดเร่งขึน้พร้อมกนัใน 2H18 จาก
การเร่ิมโอนคอนโด Luxury อีก 1 แห่ง พร้อมรกุเปิดตวัแนวราบมาก
ถึง 15 แห่ง และคอนโดอีก 1 แห่ง มลูค่ารวม 1.6 หม่ืนล้านบาท ส่วน 
Valuation ถือว่าน่าสนใจ ราคาหุ้นปรบัลงจนซ้ือขายบน PE2018-19 
เพียง 7 เท่า มีส่วนลดจากค่าเฉล่ียในอดีตถึง 1SD และถกูกว่ากลุ่ม
อสงัหาท่ี 10 เท่า สวนทางกบัพืน้ฐานท่ีแขง็แกร่งจากแนวโน้มก าไรท่ี
จะกลบัมาโตเด่นในปีน้ี +58% Y-Y อีกทัง้ ยงัคาดอตัราเงินปันผลท่ีอยู่
ในระดบัสงู 5-6% ต่อปี ช่วยจ ากดั Downside หุ้น คงค าแนะน าซ้ือ 
ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
ยอดขาย 2Q18 สะดดุชัว่คราว …2H18 กลบัมาโดดเด่น 
ยอด Presales 2Q18 ชะลอตวัตามทีเ่ราคาด แต่ยงัน่าพอใจที ่3.6 พนัลา้น
บาท (-2% Q-Q, -12% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ : คอนโดเท่ากบั 82 : 18 
เป็นผลของการเลื่อนเปิดโครงการแนวราบออกไป 4 แหง่ มลูค่า 4.5 
พนัลา้นบาท ท าให ้2Q18 มกีารเปิดตวัเพยีง 1 โครงการคอื Venue Rama 
5-3 มลูคา่ 260 ลา้นบาท มยีอดขายแลว้ 28% ผลกัดนัใหย้อดขาย 1H18 
อยูท่ี ่7.2 พนัลา้นบาท (-3% Y-Y) คดิเป็น 43% ของเป้าทัง้ปีที ่1.7 หมื่น
ลา้นบาท (+11% Y-Y) เมื่อเทยีบกบัการเปิดตวัใหม ่ 2.5 พนัล้านบาท 
สะทอ้นวา่ Sentiment การขายโครงการเดมิทัง้แนวราบและคอนโดยงัไปได้
ด ี โดยเราคาดวา่ยอดขายจะเรง่ตวัขึน้ชดัเจนใน 2H18 จากการรกุเปิด
โครงการใหมถ่งึ 16 แหง่ มลูคา่รวม 1.6 หมื่นลา้นบาท ซึง่มากกวา่ 1H18 
ถงึเกอืบ 7 เท่าตวั พรอ้มคาดยอดขายท าจดุสงูสุดของปีใน 3Q18 เน่ืองจาก
เป็นไตรมาสทีม่กีารเปิดตวัมากสุด 
คาดก าไร 2Q18 โตแกร่งทัง้ Q-Q และ Y-Y 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธ ิ2Q18 เป็น 440 ลา้นบาท โตแกรง่ 70% Q-Q และ 
66% Y-Y แมค้าดอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลดเป็น 34% จาก 36% ใน 1Q18 
และ 2Q17 จากการรบัรูโ้ครงการทีม่มีารจ์ิน้ต ่า แต่ถูกชดเชยทัง้หมดดว้ย
ยอดโอนทีโ่ตโดดเด่น คาดแตะระดบั 3.6 พนัลา้นบาท (+45% Q-Q, +36% 
Y-Y) หนุนจากการเน้นขาย และโอนโครงการแนวราบทีบ่รษิทัถนัด บวกกบั
เริม่โอนคอนโดระดบั Luxury อยา่ง Saladaeng One มลูคา่ 4.7 พนัลา้น
บาท มยีอดขายแล้ว 49% ขณะที ่SG&A ต่อรายไดค้าดปรบัลดเป็น 19% 
จาก 23% ใน 1Q18 และ 24% ใน 2Q17 จากการควบคมุคา่ใชจ้่ายไดด้ขีึน้ 
Earnings Momentum ไต่ระดบัขึน้อีกใน 2H18 
หากก าไร 2Q18 เป็นไปตามทีค่าด ก าไร 1H18 จะคดิเป็น 35% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเราที ่2 พนัล้านบาท (+58% Y-Y) โดยทศิทางผลการ
ด าเนินงาน 2H18 จะเดน่ขึน้ จากความส าเรจ็ของการเน้นขาย และโอน
โครงการแนวราบทีไ่ปไดด้ ี ทัง้โครงการเดมิ และการเปิดโครงการใหมใ่น 
2H18 มากถงึ 15 แหง่ มลูคา่ 1.4 หมื่นลา้นบาท รวมถงึ Backlog ทีร่อโอน 
จากทัง้คอนโด Saladaeng One และเริม่โอนคอนโด Luxury อกี 1 แหง่ใน 
3Q18 อยา่ง Beatniq มลูคา่ 4 พนัลา้นบาท มยีอดขายแล้ว 38% 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
ราคาหุน้ 3 เดอืนล่าสุดปรบัลง 9% เทยีบกบักลุ่มอสงัหาฯ -3% และ SET -
6.8% สะทอ้นยอดขาย 2Q18 ทีช่ะลอตวัไปมากแลว้ ท าใหปั้จจบุนัซื้อขาย
บน PE2018-19 ต ่าเพยีง 7 เท่า ต ่ากวา่คา่เฉลี่ย P/E ยอ้นหลงั 5 ปีของ SC 
ถงึ 1SD และกลุ่มอสงัหาที ่10 เท่า ถอืวา่ไมส่ะทอ้นปัจจยัพืน้ฐานทีข่ง็แกร่ง 
จากก าไรทีจ่ะกลบัมาโตเด่นในปีน้ี และโตดตี่อเน่ืองในปีหน้า 

อกีทัง้ ยงัคาดอตัราเงนิปันผลทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 5-6% ต่อปี ช่วยจ ากดั 
Downside หุน้ จงึคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกวา่คาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธ
สนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้ 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,929 1,353 1,983 2,186 

Net profit 1,968 1,259 1,983 2,186 

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.32 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.47 0.30 0.47 0.52 

% growth  3.8 -36.1 57.6 10.2 

Dividend (Bt) 0.19 0.12 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 3.46 3.57 3.85 4.16 

EV/EBITDA (x) 11.3 17.7 12.3 11.4 

Normalized PER (x) 7.9 11.3 7.7 7.0 

PER (x) 7.8 12.2 7.7 7.0 

PBV (x)  1.1 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 5.2 3.3 5.2 5.7 

ROE (%) 13.6 8.4 12.3 12.6 

YE No. of shares (million) 4,179 4,179 4,179 4,179 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (26/07/2018) 3.66 

SET Index 1,701.87 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.93 

Paid up shares (million) 4,179.62 

Free float (%) 39.41 

Market cap (Bt mn) 15,297.43 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 14.50 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 4.24, 3.30, 3.84 

Source: Setsmart 
 

 
 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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SC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  14,050 14,434 12,450 16,446 17,855 

Cost of sales  8,905 9,218 7,992 10,691 11,611 

Gross profit 5,145 5,216 4,458 5,755 6,244 

SG&A  2,712 2,730 2,723 3,223 3,464 

Operating profit 2,433 2,486 1,736 2,532 2,780 

Other income 41 31 22 30 40 

EBIT 2,474 2,517 1,758 2,562 2,820 

EBITDA 2,568 2,647 1,868 2,681 2,952 

Interest charge  187 91 79 85 90 

Tax on income  485 497 329 495 546 

Earnings after tax  1,802 1,929 1,350 1,981 2,184 

Minority Interests 0 0 -3 -2 -2 

Norm profit 1,802 1,929 1,353 1,983 2,186 

Extraordinary items   93 39 -94 0 0 

Net profit 1,895 1,968 1,259 1,983 2,186 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 1,203 992 1,231 859 1,070 

Accounts receivable 67 74 91 82 89 

Inventory 21,119 24,359 28,236 29,150 30,919 

Other current asset 1,121 431 1,396 592 643 

Total current assets 23,509 25,857 30,954 30,683 32,721 

Investment  6,010   5,617   5,533   5,925   6,427  

PPE 1,131 1,073 1,052 1,198 1,318 

Other assets 308 940 957 975 985 

Total Assets 30,957 33,487 38,496 38,781 41,450 

Short term loan 3,833 5,478 5,669 6,000 5,800 

Account payable 472 512 543 658 714 

Current maturities 3,750 2,859 2,966 4,251 4,701 

Other current liabilities  2,012 1,775 2,908 2,302 2,500 

Total current liabilities 10,067 10,625 12,086 13,211 13,715 

Long term debt 6,565 7,298 10,305 8,253 9,003 

Other LT liabilities 1,100 1,122 1,192 1,233 1,339 

Total liabilities 17,732 19,046 23,583 22,698 24,057 

Registered capital 4,200 4,200 4,379 4,379 4,380 

Paid-up capital 4,179 4,179 4,179 4,179 4,179 

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 420 420 438 420 420 

Retained earnings  8,307 9,523 9,975 11,165 12,477 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 2 0 -2 

Shareholders' equity 287 1,748 2,743 3,657 5,670 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 1,802 1,929 1,350 1,981 2,184 

Depreciation etc. 94 130 110 120 132 

Change in working capital -1,880 -3,365 -3,642 -568 -1,478 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 17 -1,306 -2,179 1,535 840 

Capital expenditures  -93 251 185 -657 -753 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -93 251 185 -657 -753 

Free cash flow -76 -1,055 -1,994 877 87 

Net borrowings 552 1,487 3,304 -436 1,000 

Equity capital raised  464 0 2 -2 -2 

Dividend paid  -678 -713 -882 -811 -875 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  339 774 2,424 -1,250 123 

Net Change in cash 262 -280 430 -372 210 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.5 2.7 -12.0 32.1 8.6 

EBITDA 19.1 3.1 -29.4 43.5 10.1 

Net profit 21.6 3.8 -36.1 57.6 10.2 

Normalized earnings 20.7 7.0 -29.9 46.6 10.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.6 36.1 35.8 35.0 35.0 

EBITDA margin 18.3 18.3 15.0 16.3 0.0 

EBIT margin 17.6 17.4 14.1 15.6 15.8 

Normalized profit margin 12.8 13.4 10.9 12.1 12.2 

Net profit margin 13.5 13.6 10.1 12.1 12.2 

Normalized ROA 5.8 5.8 3.5 5.1 5.3 

Normalize ROE 13.6 13.4 9.1 12.3 12.6 

Normalized ROCE 8.6 8.4 5.1 7.8 7.9 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.3 1.6 1.4 1.4 

Net D/E 1.2 1.3 1.5 1.4 1.3 

Net debt/EBITDA 6.4 6.8 12.0 8.1 7.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.45 0.47 0.30 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.43 0.46 0.32 0.47 0.52 

EBITDA 0.61 0.63 0.45 0.64 0.71 

Book value 3.16 3.46 3.57 3.85 4.16 

Dividend 0.18 0.19 0.12 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 8.1 7.8 12.2 7.7 7.0 

Norm P/E 8.5 7.9 11.3 7.7 7.0 

P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 11.0 11.3 17.7 12.3 11.4 

Dividend yield (%) 4.9 5.2 3.3 5.2 5.7 
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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 ข้อมลูและความเห็นที่

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 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 ผู้ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

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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ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์
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Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
 
LINE OFFICIAL ;  @fnsyrus 


