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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนสงิหาคม 2021  

แบง่ไม ้“ทยอยสะสม” รอการฟ้ืนตวั ระยะส ัน้เนน้งบ 2Q21-3Q21 เดน่  

เราประเมนิแนวโนม้ SET Index เดอืน ส.ค. จะแกวง่ตวั Sideways ในกรอบ 1,470-1,570 จดุ โดย

ปัจจัยกดดนัหลงัยังคงอยูท่ีส่ถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ทีร่นุแรงและจ านวนผูต้ดิเชือ้มโีอกาส

ทีจ่ะพุง่ขึน้ทะล ุ 2 หมืน่รายตอ่วัน ท าใหศ้บค.ขยายเวลา Lockdown ซึง่ยังคงกดดนัการฟ้ืนตวัของ 

GDP และก าไรของบรษัิทจดทะเบยีน สว่นกระแสเงนิทนุตา่งชาตคิาดยังไมก่ลบัมาไหลเขา้ ท าให ้

ดชันยีงัอยูใ่นชว่งพกัตวั ขณะทีโ่ฟกสัของตลาดในชว่งครึง่เดอืนแรกอยูท่ีก่ารประกาศก าไร 2Q21 

ซึง่คาดโดยรวมไมส่ดใสโดยเฉพาะ Domestic Play ในเชงิกลยทุธเ์ราแนะน าใหแ้บง่ไม ้ “ทยอย

สะสม” ตามแนวรับส าค ั 1,500 จดุและ 1,470 จดุ ตามล าดบั สว่นระยะสัน้เนน้ลงทนุในหุน้ทีค่าดมี

ก าไร 2Q21-3Q21 โตเดน่ 

เดอืนสงิหาคม 2021 แนะน า : BCPG, EKH, ORI, SONIC, TTA 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนสงิหาคม 2021  

ในเดอืนทีผ่า่นมาดชันหีลดุแนวรบัหลกัที ่ 1530 จดุลงมา ท าใหท้ศิทางของดชันเีขา้สูร่อบของการ

พักตวัตอ่เนือ่ง โดยมแีนวรับหลกัที ่1500 จดุ และ 1470 จดุ มองเดอืนสงิหาคม 2021 ดชันมีโีอกาส

พักตวัลงมาทีร่ะดบัดงักลา่ว โดยมองเมือ่ดชันพีกัตวัลงมาทีร่ะดบัดงักลา่ว มองเป็นจงัหวะเขา้สะสมที่

ด ี เนือ่งจากเป็นแนวรับหลกัของขาทศิทางขาขึน้ในรอบหลกั  ประเมนิการแกวง่ตวัในเดอืนสงิหาคม 

แบบ Sideway Down และม ีUpside จ ากดัทีแ่นวตา้น 1570 จดุ วางกรอบของการแกวง่ตวัในเดอืน

นีช้ว่ง1470-1570 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนกรกฏาคม 2021 

 
Source: SET 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนสิงหาคม 

แบ่งไม้ “ทยอยสะสม” รอการฟ้ืนตวั ระยะสัน้เน้นงบ 2Q21-3Q21 เด่น 

เราประเมนิแนวโน้ม SET Index เดอืน ส.ค. จะแกวง่ตวั Sideways ใน
กรอบ 1,470-1,570 จดุ โดยปัจจยักดดนัหลงัยงัคงอยูท่ีส่ถานการณ์ระบาด
ของ COVID-19 ทีร่นุแรงและจ านวนผูต้ดิเชื้อมโีอกาสทีจ่ะพุง่ขึ้นทะลุ 2 
หมืน่รายต่อวนั ท าใหศ้บค.ขยายเวลา Lockdown ซึง่ยงัคงกดดนัการฟ้ืนตวั
ของ GDP และก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน สว่นกระแสเงนิทุนต่างชาตคิาด
ยงัไมก่ลบัมาไหลเขา้ ท าใหด้ชันียงัอยูใ่นช่วงพกัตวั ขณะทีโ่ฟกสัของตลาด
ในช่วงครึง่เดอืนแรกอยูท่ีก่ารประกาศก าไร 2Q21 ซึง่คาดโดยรวมไมส่ดใส
โดยเฉพาะ Domestic Play ในเชงิกลยทุธเ์ราแนะน าใหแ้บ่งไม ้ “ทยอย
สะสม” ตามแนวรบัส าคญั 1,500 จุดและ 1,470 จดุ ตามล าดบั สว่นระยะสัน้
เน้นลงทุนในหุน้ทีค่าดมกี าไร 2Q21-3Q21 โตเด่น หุน้แนะน าเดอืน ส.ค. 
ไดแ้ก่ BCPG EKH ORI SONIC TTA  

สถิติเดือน ส.ค. ไร้ทิศทาง ส่วนปีน้ียงัขาดปัจจยับวก 

หากอา้งองิจากสถติยิอ้นหลงั 10 ปี ล่าสดุ พบวา่ SET Index ใน
เดอืน ส.ค. ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ -1.2% ดว้ยความน่าจะเป็นเพยีง 50% คอื
ปรบับวกได ้ 5 ปีและปรบัตวัลง 5 ปี แสดงใหเ้หน็ถงึทศิทางทีไ่ม่ชดัเจน 
สว่นสถานะนักลงทุนต่างชาตมิยีอดขายสทุธเิฉลีย่ปีละราว 1.9 หมื่นลบ.ซึง่
ถอืวา่คอ่นขา้งสงูและขาย 8 ใน 10 ปีล่าสดุ ส่วนสถาบนัในประเทศมยีอด
ซือ้สทุธเิฉลีย่ปีละ 8 พนัลบ. โดยซื้อ 7 ใน 10 ปีล่าสดุ โดยส าหรบัปี 2021 
เราประเมนิการเคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ส.ค. ยงัอ่อนแอลกัษณะ 
Sideways to Sideways Down การระบาดของ COVID-19 ระลอก 3 ที่
รนุแรงและลากยาว และท าใหป้ระมาณการ GDP ปี 2021 ของธปท.
ปัจจบุนัที ่+1.8% คาดวา่มโีอกาสปรบัลงหาระดบั 1%+- ในเดอืน ก.ย. และ
กรณีแยท่ีส่ดุมโีอกาสที ่GDP ปีน้ีจะไมโ่ต  

COVID-19 และ Lockdown ในประเทศยงัเป็นปัจจยักดดนัหลกั 

แมศ้บค.จะมมีาตรการคมุเขม้เพื่อสกดัการระบาดของ COVID-19 ที่
รนุแรงตัง้แต่ปลายเดอืน ม.ิย.ทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็ามสถานการณ์ยงัคงน่า
เป็นห่วงโดยล่าสุดจ านวนผูต้ดิเชือ้รายวนัพุง่ขึน้เป็นกวา่ 1.7 หมื่นราย 
มากกวา่จ านวนผูห้ายป่วยอยา่งมนียัยะ ท าใหส้ถานการณ์เตยีงไม่พอยงัคง
กดดนัและท าใหจ้ านวนผูเ้สยีชวีติมแีนวโน้มสงูขึน้ ขณะทีม่าตรการ 
Lockdown ทีเ่ขม้ขึน้ตัง้แต่วนัที่ 20 ก.ค. ทีผ่า่นมายงัคงไมส่ามารถลด
จ านวนผูต้ดิเชือ้ได ้ ท าใหล้่าสดุศบค.มกีารขยายมาตรการ Lockdown ใน
เดอืน ส.ค. ซึง่เป็นปัจจยัทีก่ระทบต่อเศรษฐกจิโดยตรงโดยเฉพาะภาคการ
บรโิภคในประเทศซึง่ซึง่คดิเป็นสดัสว่นราว 50% ของ GDP ยงัคงถูกกดดนั
และฟ้ืนตวัชา้ โดยหากสถานการณ์ยงัคงลากยาวตลอด 3Q21 คาดว่ามี
โอกาสทีก่ารบรโิภคจะไมเ่ตบิโตเทยีบกบัคาดการณ์ปัจจบุนัของกนง.ทีค่าด 
+2.5% Y-Y (คาดปรบัลงในการประชุมเดอืน ก.ย.) ขณะทีม่าตรการเยยีวยา
ของภาครฐัเรามองวา่ไมส่ามารถชดเชยผลกระทบดงักล่าวไดท้ัง้หมด 

สว่นดา้นการท่องเทีย่วคาดว่ายงัฟ้ืนตวัไดช้า้โดยล่าสุดจ านวน
นกัท่องเทีย่วที่เดนิทางเขา้มาในโครงการ Phuket Sandbox มเีพยีง 1.7  

 

หมื่นคน ยงัต ่ากวา่เป้าหมายของภาครฐัในช่วง 3Q21 ที ่ 1.29 แสนคนอยู่
มาก ซึง่คาดเป็นไปไดย้ากทีจ่ะบรรลุ สว่นการท่องเทีย่วในประเทศยงัฟ้ืนชา้
และตอ้งควบคมุตวัเลขผูต้ดิเชือ้ใหล้ดลงไดก่้อน โดยปัจจยัส าคญัที่จะท าให้
เศรษฐกจิและผลการด าเนินงานบรษิทัจดทะเบยีนฟ้ืนตวัอยา่งยัง่ยนืคอืการ
เรง่น าเขา้วคัซนี COVID-19 และกระจายฉีดแก่ประชาชนใหร้วดเรว็ทีส่ดุ 
โดยจาก Timeline การรบัวคัซนี Astra Zeneca ทีเ่ปลีย่นแปลง เราประเมนิ
วา่จ านวนผูไ้ดร้บัวคัซนีอยา่งน้อย 1 โดสจะแตะระดบั 60-70% ในช่วงเดอืน 
พ.ย.-ธ.ค. 21 ซึง่ชา้ทีเ่คยประเมนิว่าจะเกดิขึน้ในเดอืน ก.ย.-ต.ค. 21 

เดือนแห่งการประกาศผลประกอบการไตรมาส 2 

ครึง่แรกของเดอืน ส.ค. จะเป็นช่วงทีม่กีารประกาศผลการด าเนินงาน
ไตรมาส 2 ออกมาอยา่งหนาแน่น หลงัจากทีก่ลุ่มธนาคารประกาศก าไร
ออกมาครบแล้วในช่วงก่อนหน้า โดยแมก้ าไรกลุ่มธนาคารจะออกมาดกีวา่
คาดเลก็น้อย แต่ตลาดมองขา้มไปยงั 3Q21 ทีอ่่อนแอ สว่นกลุ่ม Real 
Sector ทีจ่ะทยอยประกาศออกมาโดยรวมเรามองกลุ่ม Global Play อยา่ง
พลงังาน ปิโตรเคม ี จะมกี าไร 2Q21 แขง็แกรง่กว่ากลุ่ม Domestic Play 
เน่ืองจากถูกกระทบจาก COVID-19 ทีร่ะบาดหนกัในประเทศน้อยกวา่ สว่น
กลุ่มทีค่าดวา่จะมกี าไรโดดเดน่ทัง้ Q-Q และ Y-Y คอืกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
สง่ออก ไดแ้ก่ อเิลก็ทรอนิกส ์ยานยนต ์ยางพารา ขนสง่ทางเรอื และกลุ่มที่
คาดยงัโดดเดน่ทีส่ดุและคาดท า New High คอืกลุ่มการแพทยซ์ึง่ไดอ้านิสงส์
จากจ านวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 ทีพุ่ง่ขึน้อยา่งทวคีณุตัง้แต่ช่วงหลงั
สงกรานต์  

คาด Flow ต่างชาติยงัไม่ไหลเข้า 

แมว้า่การประชุม FED ล่าสดุจะยงัมที่าททีีผ่อ่นคลายต่อการด าเนินงาน
นโยบายการเงนิ โดยยงัคงใชค้วามอดทนและรอดตูวัเลขการจา้งงานที่
แขง็แกรง่อกีระยะก่อนที่จะเริม่มกีารพจิารณาลด QE ท าให ้ Dollar Index 
เริม่อ่อนคา่ระยะสัน้ หนุนกระแสเงนิทุนใหไ้หลเขา้ตลาดหุน้เอเชยี แต่จาก
สถานการณ์ COVID-19 ทีน่่าเป็นห่วงและกระทบเศรษฐกจิใหเ้ตบิโตต ่าสดุ
ในอาเซยีน ประกอบกบั Valuation ของตลาดหุน้ไทยทีส่งูกวา่ภูมภิาค (PE 
ปี 2021-2022 ที ่ 18 เท่าและ 16 เท่า) เราจงึประเมนิวา่ไทยยงัคงไมอ่ยูใ่น
เป้าหมายในการเขา้ซือ้ของกระแสเงนิทุนต่างชาติ 

“แบ่งไม้ทยอยสะสม” ตามแนวรบั ระยะสัน้เน้น Earnings Playเรา
ประเมนิกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ส.ค. คอ่นขา้งกวา้งที่ 
1,470-1,570 จดุ โดยปัจจบุนัยงัประเมนิไดล้ าบากว่าไทยจะเริม่ฟ้ืนตวัจาก
สถานการณ์ COVID-19 ปัจจบุนัเมื่อไร ดงันัน้ในเชงิกลยทุธจ์งึแนะน า “แบ่ง
ไมท้ยอยสะสม” โดยแนวรบัแรกทีถ่งึแลว้คอื 1,530 จดุ ส่วนระดบัส าคญั
ถดัไปอยูท่ี ่ 1,500 จดุและ 1,470 จดุ ซึง่เรามองวา่ Upside กวา้งพอเทยีบ
กบั SET Target ปีน้ีที ่ 1,660 จดุและปี 2022 เบือ้งตน้ในกรอบ 1,710-
1,760 จดุ สว่นระยะสัน้เน้น “เลอืกลงทุน” ในหุน้ทีค่าดมกี าไร 2Q21-3Q21 
แขง็แรง Top Pick 5 ตวัประจ าเดอืน ส.ค. ไดแ้ก่ BCPG EKH ORI SONIC 
TTA 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCPG 
BCPG TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 July 2021 : 14.70 

End 2021 Target : 23.00 
+56.5% 

บมจ. บีซีพีจี 

โรงไฟฟ้าพลงัน ้าเพ่ิมความสามารถในการท าก าไร 
เราคาดวา่ก าไรสทุธ ิ (NP) 2Q21 จะอยูใ่นระดบัสงูที ่ 630 ลบ. (+20% q-q, 
+78% y-y) โดยไดแ้รงผลกัดนัจาก 1) อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า 
(CF) ทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าก าลงัการผลติรวม 114MW เป็น 40% 
เพิม่จาก 28% ใน 1Q21 และ 29% ใน 2Q20 ประกอบดว้ย Nam San 3A 
(69MW) และ 3B (45MW) ซึง่น่าจะเพิม่เป็นเท่าตวั y-y พรอ้ม NP รายไตร
มาสทีเ่ราคาดว่าจะสงูกวา่ 100 ลบ.; 2) การปิดโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นใต้
ดนิตามแผนทีล่ดลง ซึง่น่าจะท าใหค้า่ CF สงูขึน้ q-q เป็น 95-97% เทยีบ
กบั 92% ใน 1Q21; 3) NP ทีพ่ลกิฟ้ืนของโรงไฟฟ้าพลงัลมในฟิลปิปินส ์ซึง่
เราคาดวา่จะเท่าทุนใน 2Q21 เทยีบกบัผลขาดทุนสทุธ ิ 10 ลบ. ใน 2Q20 
จากอตัราคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัลมในประเทศดงักล่าว ซึง่จะ
ชดเชยค่า CF ทีล่ดลง q-q มาอยูท่ี ่ 21% ใน 2Q21 เทยีบกบั 45% ใน 
1Q21 ไดท้นัท่วงท;ี และ 4) NP ทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยใ์น
ประเทศไทยจากการเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชยข์องโรงไฟฟ้าพลงั
แสงอาทติย ์Peony ขนาด 20MW ในเดอืน ส.ค. 20 พรอ้มค่า CF ทีด่ขีึน้ 
q-q ของโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยใ์นญี่ปุ่ น ซึง่น่าจะช่วยชดเชยกระแส
แรงลมทีล่ดลง q-q ตามฤดกูาลของโรงไฟฟ้าพลงัลมในฟิลปิปินสแ์ละไทย 
เมื่อหกัก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น เราคาดวา่ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน
จะอยูท่ี ่575 ลบ. ใน 2Q21 (+18% q-q, +20% y-y) 
2 กิจการท่ีซ้ือมาช่วยเพ่ิมการเติบโต 
หลงัประกาศเพิม่ทุน 65% โดยไม่ไดค้าดหมายผา่น RO 1 รายการ PP 2 
รายการและ ESOP 1 รายการ ปัจจบุนั BCPG ไดโ้ครงการเพื่อการเตบิโต
ขนาดใหญ่แน่นอนแลว้ 2 แหง่ประกอบดว้ย โรงไฟฟ้าพลงัลม SWAN 
ขนาด 600MW และหุน้ 14% ใน VRB Energy (VRB) ทีป่ระกาศไปเมื่อ
วนัที ่ 2 ก.ค. 2021 จากการประมาณการของเรา โครงการทัง้สองดงักล่าว
ตอ้งการทุนเรอืนหุน้จ านวน 4.3พนั ลบ. ประกอบดว้ย 3.5พนั ลบ. ส าหรบั
หุน้ 45% ในโครงการ SWAN ทีม่มีลูคา่ 26พนั ลบ. และ 770 ลบ. 
(USD24ลา้น) ส าหรบัหุน้ใน VRB ท าให ้ BCPG ยงัมเีงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่
ทุนเหลอื 6.9พนั ลบ. ไวใ้ชเ้ป็นทุนส าหรบัโครงการเพื่อการเตบิโตเพิม่เตมิ
อื่น ๆ 
หงสก์ าลงับินมา 
จากขอ้มลูของผูบ้รหิาร BCPG วางแผนเพิม่ก าลงัการผลติตามส่วนการถอื
หุน้อกี 270MW จากโครงการ SWAN ในลาวภายในปี 2023 ในทาง
ยทุธศาสตร ์SWAN น่าจะช่วยเสรมิสรา้งพอรต์สนิทรพัยพ์ลงังานหมนุเวยีน
ของ BCPG ใหแ้ขง็แกรง่มากยิง่ขึน้ โดยจะช่วยกระจายความเสีย่งทัง้ใน
ดา้นภูมศิาสตรใ์นลาวและในดา้นเทคโนโลยโีดยจะมโีรงไฟฟ้าพลงัลมมาก
ยิง่ขึน้ 
หุ้นพลงังานท่ีมีการเติบโตดี 
เราคงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 23 บาท (SoTP) เราเชื่อว่าการซือ้
บรษิทัแบตเตอรี ่ VRFB ของ BCPG เป็นการตดัสนิใจทางยทุธศาสตรท์ี่
ช่วยเพิม่มลูคา่ ซึง่น่าจะช่วยท าใหบ้รษิทัฯ อยูใ่นต าแหน่งทีด่สี าหรบัการ
เตบิโตของความตอ้งการแบบทวคีูณทีก่ าลงัจะมาถงึในตลาดระบบกกัเกบ็
พลงังานโลก 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 4,231 4,637 5,440 4,693 

Net profit 1,700 2,423 2,458 1,820 

EPS (THB) 0.64 0.85 0.85 0.61 

vs Consensus (%) - 14.9 15.8 (14.7) 

EBITDA 3,338 3,390 3,894 3,194 

Core net profit 1,912 2,423 2,458 1,820 

Core EPS (THB) 0.72 0.85 0.85 0.61 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) (19.6) 16.8 (0.1) (28.2) 

Core P/E (x) 19.3 16.5 16.6 23.1 

Dividend yield (%) 2.4 5.0 5.0 4.9 

EV/EBITDA (x) 15.7 18.6 18.4 26.0 

Price/book (x) 1.6 1.6 1.5 1.6 

Net debt/Equity (%) 68.9 90.2 115.4 154.0 

ROE (%) 10.1 10.2 9.5 6.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2021) 14.70 

SET Index 1,537.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/14.13 

Paid up shares (million) 2,712.24 

Free float (%) 24.61 

Market cap (Bt mn) 38,842.09 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 136.62 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 16.60, 13.00, 14.81 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 

 
Analyst : Suwat Sinsadok 

FSSIA 
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EKH 
EKH TB CG 2020 

3 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 July 2021 : 8.05 

End 2022 Target : 9.20 
+14.3% 

บมจ. เอกชยัการแพทย ์

คาดก าไร 2Q21 ของ EKH +40.5% Q-Q และพลิกจากขาดทุนปีก่อน 
โดยได้อานิสงส์จากการระบาดของ COVID-19 ระลอกท่ี 3 หนุนรายได้
ตรวจเชื้อและรกัษา รวมถึง Margin ท่ีขยายตวั ส่วนแนวโน้มก าไร 
3Q21 คาดเร่งตวัและท า New High จากการระบาดท่ีรนุแรงมากขึน้ 
เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 10-40% เป็น 
+128.1% Y-Y และ +2.1% Y-Y ตามล าดบั พร้อมปรบัเพ่ิมราคา
เป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 9.20 บาท ระยะสัน้โมเมนตมัก าไรหนุน 
ส่วนระยะยาวหากกลบัมาเปิดประเทศจะหนุนลกูค้า IVF ชาวจีน
กลบัมา คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

คาดก าไรปกติ 2Q21 โตก้าวกระโดดทัง้ Q-Q และ Y-Y  

เราคาดก าไรปกต ิ 2Q21 ของ EKH ที ่ 47 ลบ. +40.5 Q-Q และพลกิจาก
ขาดทุนในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยคาดรายไดเ้ตบิโตแขง็แกรง่ +8.8% 
Q-Q, +98% Y-Y หนุนจากการระบาดของ COVID-19 ระลอก 3 ทีเ่รง่ตวั
ตัง้แต่ช่วงหลงัสงกรานตแ์ละกระจายตวัมากกว่าระลอก 2 ทีก่ระจุกตวัใน
สมทุรสาคร หนุนรายไดบ้รกิารตรวจเชือ้และรกัษาพุง่ขึน้ชดเชยบรกิารโรค
ทัว่ไปอื่นๆ ส่วนดา้น Gross Margin คาดไมถู่กกดดนัเหมอืนใน 1Q21 ทีม่ี
การช่วยเหลอืหน่วยงานภาครฐัในการตรวจคดักรองเชงิรกุในบางพืน้ทีข่อง
จงัหวดั เราประเมนิ Gross Margin ปรบัตวัขึน้เป็น 38% ในไตรมาสน้ีจาก 
32.6% ใน 1Q21 และเพยีง 20.8% ใน 2Q20 โดยหากก าไรออกมาตาม
คาดถอืเป็นระดบัใกลเ้คยีงจุดสงูสดุทีเ่คยท าไดใ้น 3Q19  

แนวโน้ม 2Q21 จะเร่งขึน้อย่างมีนัยยะจาก COVID-19 ระลอก 3 

หากก าไร 2Q21 ออกมาตามคาดจะท าใหช้่วง 1H21 มกี าไรปกต ิ 80 ลบ. 
+629.5% Y-Y และคดิเป็น 68% ของประมาณการเดมิที ่ 117 ลบ. +62% 
Y-Y อยา่งไรกต็ามจากแนวโน้มก าไร 3Q21 ทีค่าดยงัเรง่ขึน้และจะ New 
High ท าใหป้ระเมนิการเดมิของเราต ่าเกนิไป เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการ
ก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 10-40% เป็น 164 ลบ. +128.1% Y-Y และ 168 
ลบ. +2.1% Y-Y ตามล าดบั ท าจดุสงูสดุใหมเ่ป็นประวตักิารณ์อยา่งต่อเน่ือง  

ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 9.20 บาท คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2022 ของ EKH ขึน้จาก 8.40 บาทเป็น 9.20 
บาท (DCF WACC 10.4% Terminal Growth 3%) สะทอ้นประมาณการ
ก าไรทีป่รบัขึน้ เราชอบ EKH ทัง้ระยะสัน้จากแนวโน้มก าไร 2Q21-3Q21 ที่
โดดเด่น ขณะทีร่ะยะยาวเมื่อ COVID-19 คลีค่ลายและเปิดประเทศไดอ้กี
ครัง้จะเป็นแรงหนุนต่อลูกคา้ IVF ชาวจนีทีจ่ะกลบัมาใชบ้รกิาร คง
ค าแนะน า “ซือ้” 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 646 890 902 971 

Normalized profit   72 164 168 189 

Net profit 72 164 168 189 

EPS (Bt) - norm 0.12 0.27 0.28 0.32 

EPS (Bt)- reported 0.12 0.27 0.28 0.32 

% growth y-y -55.0 128.1 2.1 12.8 

Dividend/share (Bt) 0.11 0.22 0.22 0.25 

BV/share (Bt) 1.4 1.6 1.6 1.7 

EV/EBITDA (x) 15.2 8.3 7.8 7.0 

PER (x) - norm 64.1 28.1 27.5 24.4 

PER (x) 64.1 28.1 27.5 24.4 

PBV (x)  5.6 4.9 4.8 4.5 

Dividend yield (%) 1.4 2.8 2.9 3.3 

Norm ROE (%) 8.3 18.6 17.6 18.9 

YE No. of shares (million) 600.0 600.0 600.0 600.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2021) 8.05 

SET Index 1,537.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.27 

Paid up shares (million) 600.00 

Free float (%) 52.36 

Market cap (Bt mn) 4,830.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 30.21 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.20, 4.92, 6.46 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
 
Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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EKH FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 886 646 890 902 971 

Cost of sales 509 447 560 559 593 

Gross profit 377 198 329 343 379 

SG&A 195 133 138 140 148 

Operating profit 182 65 191 203 231 

Other income 25 16 13 13 13 

EBIT 207 81 204 216 244 

EBITDA 254 151 273 289 322 

Interest charge 0 2 0 0 0 

Tax on income 41 14 40 42 48 

Earnings after tax 166 66 164 174 196 

Minority interest 6 -6 0 6 7 

Normalized earnings 161 72 164 168 189 

Extraordinary items -1 0 0 0 0 

Net profit 160 72 164 168 189 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 197 168 220 227 248 

Accounts receivable 55 60 85 75 80 

Short term investment 124 0 0 0 0 

Inventory 24 27 20 20 21 

Other current assets 2 5 5 5 5 

Total current assets 402 260 330 326 353 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & equipment 597 649 674 721 763 

Other assets 94 93 93 93 93 

Total assets 1,093 1,002 1,098 1,141 1,209 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 93 73 96 96 101 

Current maturities 0 6 0 0 0 

Other current liabilities 49 30 35 36 37 

Total current liabilities 142 109 131 132 138 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 12 47 15 15 15 

Total non-current liab. 12 47 15 15 15 

Total liabilities 154 156 146 147 153 

Registered capital 300 300 300 300 300 

Paid up capital 300 300 300 300 300 

Share premium 411 411 411 411 411 

Legal reserve 21 26 26 26 26 

Retained earnings 185 99 198 234 289 

Others -6 -6 0 0 0 

Minority Interests 43 27 27 33 40 

Shareholders' equity 954 858 962 1,005 1,067 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 160 72 164 168 189 

Deprec. & amortization 47 70 68 73 78 

Change in working capital 39 -49 10 11 1 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 246 93 243 253 268 

Capital expenditure -222 -122 -93 -120 -120 

Others 165 131 0 0 0 

Cash flow from investing -57 8 -93 -120 -120 

Free cash flow 189 101 150 133 148 

Net borrowings 0 38 -38 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -105 -158 -66 -132 -134 

Others 37 -11 6 6 7 

Cash flow from financing -68 -131 -97 -125 -127 

Net change in cash   121 -29 52 7 21 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 38.9 -27.1 37.8 1.4 7.7 

EBITDA 41.4 -40.6 80.7 6.2 11.2 

Net profit 36.8 -55.0 128.1 2.1 12.8 

Normalized earnings 37.6 -55.3 128.1 2.1 12.8 

Profitability (%)      
Gross profit margin 42.5 30.7 37.0 38.0 39.0 

EBITDA margin 27.9 22.8 30.2 31.6 32.7 

EBIT margin 22.7 12.3 22.6 23.6 24.8 

Normalized profit margin 17.7 10.9 18.2 18.3 19.2 

Net profit margin 17.6 10.9 18.2 18.3 19.2 

Normalized ROA 15.6 6.9 15.7 15.0 16.1 

Normalize ROE 18.3 8.3 18.6 17.6 18.9 

Normalized ROCE 21.7 9.1 21.1 21.4 22.8 

Risk (x)      
D/E 0.16 0.18 0.15 0.15 0.14 

Net D/E -0.05 -0.01 -0.08 -0.08 -0.09 

Net debt/EBITDA -0.17 -0.08 -0.27 -0.28 -0.29 

Per share data (Bt)      
Reported EPS 0.27 0.12 0.27 0.28 0.32 

Normalized EPS 0.27 0.12 0.27 0.28 0.32 

EBITDA 0.42 0.25 0.45 0.48 0.54 

Book value 1.5 1.4 1.6 1.6 1.7 

Dividend 0.21 0.11 0.22 0.22 0.25 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      
P/E 28.8 64.1 28.1 27.5 24.4 

Norm P/E 28.6 64.1 28.1 27.5 24.4 

P/BV 5.1 5.6 4.9 4.8 4.5 

EV/EBITDA 9.0 15.2 8.3 7.8 7.0 

Dividend yield (%) 2.7 1.4 2.8 2.9 3.3 
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ORI 
ORI TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 July 2021 : 8.55 

End 2021 Target : 10.10 
+18.1% 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 
แนวโน้มงบ 2Q21 ดีกว่าท่ีเคยคาด ประเมินก าไรสทุธิเติบโต 3% Q-Q 
และ 20% Y-Y อยู่ท่ี 850 ล้านบาท ส่วนก าไรปกติคาด 750 ล้านบาท (+
3% Q-Q, +6% Y-Y) หนุนจากส่วนแบ่ง JV และรายได้บริหารโครงการ
ท่ีเร่งขึน้  ขณะท่ีโมเมนตมั 2H21 จะโดดเด่นขึน้ H-H และ Y-Y จาก
คอนโดสร้างเสรจ็ใหม่ 4 แห่ง ซ่ึงเช่ือว่าโอนได้ทัง้หมดในปีน้ีแม้ปิด
แคมป์ก่อสร้าง 1 เดือน บวกกบัรบัรู้แนวราบเข้ามาเติมตามการเปิด
โครงการใหม่มากขึ้น ท าให้มองว่าประมาณการก าไรปกติปีน้ีท่ีโต 
14% Y-Y มี Upside เรายงัชอบและแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10.10 
บาท หุ้นซ้ือขายบน PE เพียง 6.5x พร้อมปันผลสงู 6-8% ต่อปี โดย
คาด 1H21 จ่าย 4% ระยะสัน้หุ้นมี Catalyst จากงบ 2Q21 ดีกว่าท่ีเรา
และตลาดเคยคาด 
คาดก าไร 2Q21 เร่งขึน้ Q-Q และ Y-Y …ดีกว่าเราและตลาดเคยคาด 
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ 2Q21 ขยายตวั 3% Q-Q และ 20% Y-Y เป็น 850 
ลา้นบาท หากไมร่วมก าไรขายเงนิลงทุนใน JV ราว 100 ลา้นบาท ก าไร
ปกตคิาดที ่ 750 ลา้นบาท (+3% Q-Q, +6% Y-Y) ถอืวา่ดกีว่าทีเ่ราและ
ตลาดเคยคาดวา่ทรงตวั Q-Q ขบัเคลื่อนดว้ยส่วนแบ่งก าไร JV ทีข่ยายตวั
ตามการเริม่รบัรูค้อนโดสรา้งเสรจ็ใหม ่ 1 แหง่ รวมถงึรายไดค้า่บรหิาร
โครงการทีส่งูขึน้ตามการเซน็สญัญาโครงการใหม ่ 2 โครงการ ขณะทีย่อด
โอนคาดอยูท่ี ่ 3.1 พนัลา้นบาท ทรงตวั Y-Y แต่ลดลง 10% Q-Q จากฐาน
สงูใน 1Q21 และคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมเ่ริม่โอนในปลายไตรมาส ท าใหก้าร
รบัรูห้ลกัมาจากโครงการทีโ่อนต่อเน่ืองอยา่ง KnightsBridge Space Rama 
9, The Origin Ramintra 83 Station และ Park 24 เฟส 2 รวมถงึรบัรู้
แนวราบทีไ่ปไดด้ ีอยา่งไรกด็ ีสดัส่วนของแนวราบคาดสงูขึน้เป็น 30% ของ
ยอดโอนรวม จาก 1Q21 และ 2Q20 ที ่ 24-25% บวกกบัการรบัรูค้อนโด 
Park 24 เฟส 2 ซึง่มารจ์ิน้ต ่ากวา่ปกต ิกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้ขายอสงัหาฯ
คาดปรบัลดเป็น 34.7% จาก 2Q20 และ 1Q21 ที ่35-36%  
โมเมนตมัก าไร 2H21 สดใส เร่งขึน้ H-H และ Y-Y  
ท่ามกลางปัจจยัลบจาก COVID รนุแรงขึน้ และการออกมาตรการควบคมุ 
แต่เราคงมมุมองก าไรปกต ิ2H21 ขยายตวัด ีH-H และ Y-Y โดย Earnings 
Momentum ไต่ระดบัขึน้รายไตรมาส มแีรงหนุนหลกัจากคอนโดสรา้งเสรจ็
ใหม ่ 4 โครงการ โดยเฉพาะ Park Origin Phayathai มลูคา่ 4.6 พนัลา้น
บาท มยีอดขาย 61% ซึง่แมม้คี าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืน แต่กระทบ
จ ากดัและอาจเลื่อนรบัรูเ้ป็นปลายเดอืนก.ย. สว่นคอนโดใหมท่ีเ่หลอื 3 
โครงการยงัเชื่อวา่โอนไดต้ามแผน เน่ืองจาก 1 โครงการอยู่ในจงัหวดั
ระยองซึง่สามารถก่อสรา้งไดต้ามปกต ิ และอกี 2 โครงการเป็นโครงการ
พรอ้มโอนทนัทเีมื่อเปิดขาย นอกจากน้ี หนุนจากเน้นขายสตอ็กพรอ้มโอน 
และรบัรูแ้นวราบทีเ่ขา้มาเตมิตามการเปิดโครงการใหมท่ีม่ากขึน้ ทัง้น้ี หาก
งบ 2Q21 ตามคาด ก าไรปกต ิ1H21 จะคดิเป็น 51% ของประมาณการทัง้
ปีที ่ 2.9 พนัลา้นบาท (+14% Y-Y) ซึง่มองวา่ม ี Upside ราว 5-10% 
อยา่งไรกด็ ี ตอ้งตดิตามหากขยายเวลาการปิดแคมป์ก่อสรา้งอาจมคีวาม
เสีย่งต่อแผนเปิดโครงการแนวราบใหม่ 
คงราคาเหมาะสม 10.10 บาท ยงัแนะน าซ้ือ และเป็น Top Pick 
ราคาหุน้ปรบัลง 6% ภายใน 1 เดอืนตัง้แต่มปีระกาศปิดแคมป์ก่อสรา้ง 
อยา่งไรกด็ ี มองวา่ประเดน็ดงักล่าวกระทบจ ากดัและแผนโอนปีน้ียงัเป็นไป
ตามเป้า เราคงราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่10.10 บาท คงค าแนะน าซื้อ จาก  
1) โมเมนตมั 2H21 เด่นขึน้ H-H ทัง้ยอดขายและผลประกอบการ บน 
Backlog แขง็แกรง่ 3.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่รองรบัยอดโอนปีน้ีแล้ว 86% 2) 
ราคาหุน้ม ี Upside เปิดกวา้ง และซือ้ขายบน PE2021-2022 เฉลีย่เพยีง 
6.5x ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่ 6.7x ทัง้ทีก่ าไรเป็นขาขึน้ และมสีว่นลดจาก
กลุ่มอสงัหาฯเน้นคอนโดที ่8.1x 3) คาดผลตอบแทนเงนิปันผลสงู 6-8% ต่อ
ปี โดยคาดจา่ย 1H21 เท่ากบั 0.31 บาท/หุน้ Yield 4% (สมมตฐิาน 
Payout 45%)  4) สรา้งการเตบิโตใหมผ่า่นการลงทุนและ Diversify ไป
อุตสาหกรรมอื่น คาดเริม่เหน็ผลตัง้แต่ปี 2022 ซึง่เป็น Upside Risk ต่อ
ประมาณการ อาท ิ ธรุกจิ Logistic กบั JWD, ธรุกจิดา้นสขุภาพ, ธรุกจิ
บรหิารสนิทรพัย ์ และธุรกจิพลงังาน ซึง่ล่าสุดจบัมอืกบั GUNKUL พฒันา
และลงทุนดา้นพลงังานแสงอาทติยใ์นคอนโดและบา้นทีบ่รษิทัพฒันา 5) 
ความคบืหน้าของแผน Spin-Off Britania หรอื BRI คาดยื่น Filling ใน 
3Q21 โดยความชดัเจนของการใหส้ทิธ ิ Pre-emptive rights จองซือ้หุน้ 
BRI จะเป็น Sentiment บวกต่อราคาหุน้ ORI ขณะทีร่ะยะสัน้ม ี Catalyst 
จากแนวโน้มงบ 2Q21 ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดเคยคาด โดยบรษิทัจะรายงาน
งบ 2Q21 วนัที ่11 ส.ค. 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 13,197 10,486 13,459 15,065 

Normalized profit   2,659 2,517 2,866 3,675 

Net profit 3,027 2,662 2,866 3,675 

EPS (Bt) - norm 1.08 1.03 1.17 1.50 

EPS (Bt)- reported 1.23 1.09 1.17 1.50 

% growth y-y -9.5 -12.1 7.7 28.2 

Dividend/share (Bt) 0.50 0.49 0.53 0.67 

BV/share (Bt) 3.94 4.64 5.34 6.24 

EV/EBITDA (x) 8.8 12.6 9.8 8.6 

PER (x) - norm 7.9 8.3 7.3 5.7 

PER (x)  6.9 7.9 7.3 5.7 

PBV (x)  2.2 1.8 1.6 1.4 

Dividend yield (%) 5.8 5.7 6.1 7.9 

ROE (%) 27.7 22.2 19.9 22.2 

YE No. of shares (million) 2,453 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2021) 8.55 

SET Index 1,537.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.42 

Paid up shares (million) 2,452.86 

Free float (%) 32.28 

Market cap (Bt mn) 20,971.97 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 161.05 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 10.40, 6.70, 8.53 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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ORI FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  15,749 13,197 10,486 13,459 15,065 

Cost of sales  8,611 6,934 6,308 8,115 9,125 

Gross profit 7,138 6,263 4,178 5,344 5,940 

SG&A  2,872 2,687 1,822 2,311 2,546 

Operating profit 4,266 3,576 2,356 3,033 3,393 

Other income 262 465 448 446 446 

EBIT 4,528 4,041 2,803 3,479 3,839 

EBITDA 4,662 4,160 2,968 3,649 4,014 

Interest charge  262 273 263 274 284 

Tax on income  855 756 524 641 711 

Earnings after tax  3,411 3,012 2,016 2,564 2,844 

Minority Interests 38 114 102 90 90 

Norm profit 2,837 2,659 2,517 2,866 3,675 

Extraordinary items   501 367 145 0 0 

Net profit 3,338 3,027 2,662 2,866 3,675 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 1,819 1,330 808 1,103 922 

Accounts receivable 135 530 314 538 603 

Inventory 20,151 22,582 23,430 24,315 25,225 

Other current asset 1,392 1,731 1,876 1,817 1,958 

Total current assets 23,505 26,481 26,503 27,849 28,785 

Investment  1,817   2,730   3,812   3,038   3,530  

PPE 1,376 2,356 2,946 3,116 3,296 

Other assets 505 513 432 549 687 

Total Assets 27,203 32,079 33,694 34,551 36,298 

Short term loan 2,547 1,740 1,546 1,503 1,103 

Account payable 2,603 2,574 2,874 2,807 3,149 

Current maturities 5,471 4,708 7,644 6,666 5,400 

Other current liabilities  2,563 1,800 1,504 2,041 2,290 

Total current liabilities 13,183 10,822 13,568 13,017 11,942 

Long term debt 4,513 9,606 7,428 6,412 6,938 

Other LT liabilities 705 717 690 740 830 

Total liabilities 18,402 21,146 21,686 20,169 19,710 

Registered capital 1,543 1,546 1,546 1,546 1,546 

Paid-up capital 1,226 1,226 1,226 1,226 1,226 

Share Premium 2,299 2,337 2,337 2,337 2,337 

Legal reserve 154 155 155 155 155 

Retained earnings  3,888 6,089 7,785 9,505 11,710 

Others  0 -38 -38 -38 -38 

Minority Interest 1,364 1,277 635 1,290 1,290 

Shareholders' equity 8,801 10,934 12,008 14,383 16,588 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 3,411 3,012 2,016 2,564 2,844 

Depreciation etc. 134 119 165 170 175 

Change in working capital -3,762 -3,951 -719 -649 -573 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -791 -1,173 1,963 2,387 3,277 

Capital expenditures  -1,223 -2,313 -1,605 436 -847 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,223 -2,313 -1,605 436 -847 

Free cash flow -2,014 -3,486 358 2,823 2,430 

Net borrowings 3,460 3,523 564 -2,037 -1,140 

Equity capital raised  569 -68 -622 655 0 

Dividend paid  -1,016 -459 -821 -1,146 -1,470 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  3,012 2,996 -879 -2,528 -2,610 

Net Change in cash 999 -489 -522 294 -180 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 70.2 -16.2 -20.5 28.4 11.9 

EBITDA 101.1 -10.8 -28.6 22.9 10.0 

Net profit 65.2 -9.3 -12.1 7.7 28.2 

Normalized earnings 88.1 -6.2 -5.3 13.8 28.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.3 47.5 39.8 39.7 39.4 

EBITDA margin 29.6 31.5 28.3 27.1 26.6 

EBIT margin 28.8 30.6 26.7 25.8 25.5 

Normalized profit margin 18.0 20.2 24.0 21.3 24.4 

Net profit margin 21.2 22.9 25.4 21.3 24.4 

Normalized ROA 10.4 8.3 7.5 8.3 10.1 

Normalize ROE 32.2 24.3 21.0 19.9 22.2 

Normalized ROCE 20.2 12.5 12.5 13.3 15.1 

Risk (x)      

D/E 2.1 1.9 1.8 1.4 1.2 

Net D/E 1.9 1.8 1.7 1.3 1.1 

Net debt/EBITDA 3.6 4.7 7.0 5.2 4.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.23 1.09 1.17 1.50 

Normalized EPS 1.16 1.08 1.03 1.17 1.50 

EBITDA 1.90 1.70 1.21 1.49 1.64 

Book value 3.04 3.94 4.64 5.34 6.24 

Dividend 0.65 0.50 0.49 0.53 0.67 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 6.3 6.9 7.9 7.3 5.7 

Norm P/E 7.4 7.9 8.3 7.3 5.7 

P/BV 2.8 2.2 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 7.1 8.8 12.6 9.8 8.6 

Dividend yield (%) 7.6 5.8 5.7 6.1 7.9 
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SONIC 
SONIC TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 July 2021 : 5.45 

End 2021 Target : 6.50 
+19.3% 

บมจ. โซนิค อินเตอรเ์ฟรท 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021 ขึน้ 24.0% เป็น +150.6% Y-Y จาก
อตัราค่าระวางเรือตู้คอนเทนเนอรท่ี์ยงัเดินหน้าท าจดุสูงสดุต่อเน่ือง 
และยงัมีทิศทางท่ีดีต่อไปถึงปลายปีจากปริมาณการขนส่งท่ีเติบโต
แขง็แกร่งโดยเฉพาะในเอเชีย ซ่ึงเป็นตลาดหลกัของบริษทั ประกอบ
กบัความสามารถในการจดัหาพืน้ท่ีตู้คอนเทนเนอรใ์ห้กบัลกูค้า 
ส าหรบัก าไรในปี 2022-2023 คาดว่ายงัทรงตวัในระดบัสงู ธรุกิจลิสซ่ิง
รถบรรทุกท่ีเพ่ิงเร่ิมด าเนินการในช่วงปลายปี 2020 ขยายพอรต์
สินเช่ือได้ดีตามเป้า หนุนธรุกิจขนส่งทางบกของบริษทัได้เป็นอย่างดี 
ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี และมีความเส่ียงต า่เน่ืองจากเน้น
ปล่อยสินเช่ือให้กบัพนัธมิตร ปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 6.50 
บาท (PE 25 เท่า) ยงัคงแนะน าซ้ือ   
ปรบัประมาณการก าไรปี 2021 ขึน้เป็นโตก้าวกระโดด 109.6% Y-Y  
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021 ขึน้ 24.0% เป็น 150.0 ลา้นบาท โตกา้ว
กระโดด 150.6% Y-Y สว่นใหญ่มาจากการปรบัเพิม่รายไดจ้ากธุรกจิ Sea 
freight ซึง่เป็นรายไดห้ลกั เป็น +109.6% Y-Y เป็น 1,870.2 ลา้นบาท จาก
เดมิคาด +70.5% Y-Y จากการขยายตวัของปรมิาณการคา้โลกทีแ่ขง็แกรง่ 
บรษิทัมคีวามสามารถในการจดัหาพืน้ทีตู่ค้อนเทนเนอรใ์หแ้ก่ลูกคา้ 
ประกอบกบัดชันีคา่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอร ์ SCFI ทีเ่ดนิหน้าท าจุดสงูสดุ
ต่อเน่ือง โดยปัจจบุนั (15 ก.ค. 2021) อยูท่ี ่ 3,932 จดุ เทยีบกบัตน้ปีที ่
2,783 จดุ +41.3% YTD และอาจปรบัขึน้ต่อจนถงึปลายปีน้ีเน่ืองจาก
สถานการณ์ขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรท์ีแ่มจ้ะบรรเทาลงจากในช่วงต้นปีแต่
ยงัไมพ่อกบัความตอ้งการ และเน่ืองจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ที่
ยงัรนุแรงในประเทศต่างๆ โดยเฉพาะในเอเชยีท าใหเ้กดิการขาดแคลน
แรงงานในบางท่าเรอื ส าหรบัประมาณการก าไรปี 2022-2023 เราคาดวา่จะ
คอ่นขา้งทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2021 โดยคาดเตบิโตปีละ 2-3% จากคา่ระวาง
เรอื SCFI ในปีน้ีทีส่งูผดิปกตน่ิาจะเริม่ชะลอลงหลงัสถานการณ์ COVID-19 
ผอ่นคลายขึน้ทัว่โลก การเตบิโตของธรุกจิ Sea freight ในปี 2022 จงึน่าจะ
โตจากปรมิาณการขนสง่เป็นหลกั     
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นชะลอแต่ถกูหกัล้างจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึน้อย่าง
รวดเรว็  
แมว้า่ธุรกจิ Sea freight ซึง่เป็นรายไดห้ลกั (สดัส่วนกว่า 70% ของรายได้
รวม) และมอีตัราก าไรขัน้ตน้ 23-25% สงูกวา่ธุรกจิขนสง่ทางบกและทาง
อากาศ แต่นบัตัง้แต่คา่ระวางเรอืปรบัสงูขึน้อยา่งผดิปกตติัง้แต่ปลายปีก่อน 
บรษิทัไมไ่ดผ้ลกัภาระต้นทุนทีส่งูขึน้ใหก้บัลูกคา้ทัง้หมดเพื่อรกัษา
ความสมัพนัธท์างธรุกจิต่อไปในระยะยาว ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวม
ชะลอจาก 21.1% ใน 3Q20 เหลอื 18.0% ใน 1Q21 เราคาดวา่จะชะลอต่อ
ใน 2Q21 ทัง้น้ี เราตัง้สมมตฐิานอตัราก าไรขัน้ต้น 17.0-17.2% ใน 3 ปี
ขา้งหน้า ลดลงจากปี 2019-2020 ที ่ 19.5-21.0% ซึง่เชื่อว่าไมไ่ด ้
aggressive เกนิไป 
ธรุกิจลิสซ่ืงรถบรรทุกมี Downside ต า่  
ผูบ้รหิารตัง้เป้าพอรต์สนิเชื่อ 200 ลา้นบาทในปี 2021 ท าไดแ้ลว้ 140 ลา้น
บาทตัง้แต่กลางปี มสีว่นต่างอตัราดอกเบีย้ 4.25% Effective rate 8.75% 
(รถเก่า) ถงึ 15% (รถใหม)่ ใน 1Q21 มรีายไดด้อกเบีย้ 0.78 ลา้นบาท 
ธรุกจิลสิซิง่รถบรรทุกของบรษิทัเป็นธรุกจิทีม่ศีกัยภาพ สนบัสนุนธรุกจิเดมิ
และม ี downside ต ่าเพราะเน้นปล่อยสนิเชื่อใหพ้นัธมติรการคา้ (สนบัสนุน
สนิเชื่อให ้ Subcontractor ทีว่ิง่งานใหบ้รษิทัอยูแ่ลว้) ไมป่ล่อยสนิเชื่อให้
บุคคลทัว่ไป ไมม่หีน้ีเสยี และไมไ่ดแ้ขง่กบั THANI (รถบรรทุกใหม)่ หรอื 
MICRO (รถบรรทุกเก่า) หากธรุกจิเตบิโตดใีนอนาคต จะเพิม่โอกาสในการ 
spin off เขา้ระดมทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 6.50 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ 
เราปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 6.50 บาท (PE 25.0 เท่า PEG 
0.7) หากตัง้สมมตฐิานให ้ SONIC-W1 ซึง่มอีาย ุ 2 ปี ใชส้ทิธิค์ร ัง้ละ
เท่าๆกนั ราคาเป้าหมายปีน้ีจะ dilute เป็น 5.70 บาท ยงัม ี upside กวา่ 
10% จากราคาปัจจบุนั จงึยงัแนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,352 2,473 2,615 2,757 

Normalized profit   60 150 153 158 

Net profit 60 150 153 158 

EPS (Bt) - norm 0.11 0.24 0.25 0.25 

EPS (Bt)- reported 0.11 0.24 0.25 0.25 

% growth y-y 36.3 122.6 2.1 2.8 

Dividend/share (Bt) 0.06 0.12 0.13 0.13 

BV/share (Bt) 1.17 1.28 1.41 1.54 

EV/EBITDA (x) 25.1 12.5 12.2 11.6 

PER (x) - norm 45.4 20.4 19.9 19.4 

PER (x)  45.3 20.4 19.9 19.4 

PBV (x)  4.2 3.9 3.5 3.2 

Dividend yield (%) 1.1 2.5 2.5 2.6 

Norm ROE (%) 9.3 21.3 19.8 18.6 

YE No. of shares (million) 550 550 550 550 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2021) 5.45 

SET Index 1,537.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Paid up shares (million) 550.00 

Free float (%) 31.66 

Market cap (Bt mn) 2,997.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 103.58 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 5.65, 1.45, 3.62 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Jitra Amornthum 
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0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

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

O
c
t-

1
8

D
e

c
-1

8

J
a
n

-1
9

M
a

r-
1

9

A
p
r-

1
9

J
u
n

-1
9

J
u
l-

1
9

S
e
p

-1
9

O
c
t-

1
9

N
o

v
-1

9

J
a
n

-2
0

F
e

b
-2

0

A
p
r-

2
0

M
a

y
-2

0

J
u
l-

2
0

A
u
g

-2
0

O
c
t-

2
0

N
o

v
-2

0

J
a
n

-2
1

F
e

b
-2

1

A
p
r-

2
1

M
a

y
-2

1

J
u
l-

2
1

Price (Bt)SET Index

SET

SONIC



 

Page | 13 

SONIC FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,146 1,352 2,473 2,615 2,757 

Cost of services 905 1,089 2,052 2,171 2,284 

Gross profit 241 263 421 444 473 

SG&A 175 187 229 248 270 

Operating profit 66 76 192 196 203 

Other income 5 8 9 9 9 

EBIT 71 84 201 205 212 

EBITDA 93 114 233 238 246 

Interest expense 7 7 9 8 9 

Equity income 0 0 0 0 0 

Tax on income 15 15 39 39 41 

Minority interest -2 -2 -4 -4 -5 

Normalized earnings 46 60 150 153 158 

Extra items 0 0 0 0 0 

Net profit 47 60 150 153 158 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash & bank deposit 130 108 70 75 77 

Trade receivable 184 318 467 523 567 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 3 4 8 8 9 

Total current assets 322 439 560 623 671 

L-T investment 3 0 0 0 0 

PP&E 507 472 482 489 485 

Other assets 16 95 148 157 165 

Total assets 864 1,027 1,209 1,284 1,333 

Short-term loans 28 108 110 105 100 

Trade account payable 57 95 169 172 175 

Current maturity 31 36 36 36 36 

Other current liabilities 15 25 48 51 53 

Total current liabilities 131 264 363 364 365 

Long-term loan 112 102 113 114 88 

Other LTD 9 11 20 22 23 

Total LTD 121 113 133 136 111 

Total liabilities 252 377 496 500 476 

Registered capital 290 290 431 431 431 

Paid-up capital 275 275 275 275 275 

Share premium 208 208 208 208 208 

Legal reserve 11 13 13 13 13 

Retained earnings 63 92 154 224 296 

Others 50 55 55 55 55 

Minority interest 6 7 8 8 9 

Total equity 607 644 706 775 847 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 64 77 189 193 198 

Depreciation & amort. 23 30 32 33 34 

Change in working capital -25 -111 -85 -13 -25 

Other adjustments 12 7 -18 -34 -23 

Cash flow from operation 74 2 118 179 184 

Capital expenditure -168 -81 -102 -108 -98 

Others -13 11 0 0 0 

Cash flow from investing -182 -71 -102 -108 -98 

Free cash flow -108 -69 16 71 86 

Net borrowings -7 74 23 12 -5 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -1 -28 -76 -77 -79 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -8 46 -53 -65 -84 

Net change in cash  -116 -23 -38 6 2 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -0.6 18.0 82.9 5.7 5.5 

EBITDA 3.2 21.6 105.4 2.1 3.5 

Net profit -0.2 28.6 150.6 2.1 2.8 

Normalized earnings -0.5 29.0 150.6 2.1 2.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.0 19.5 17.0 17.0 17.2 

EBITDA margin 8.1 8.4 9.4 9.1 8.9 

EBIT margin 6.2 6.2 8.1 7.8 7.7 

Normalized profit margin 4.1 4.4 6.1 5.9 5.7 

Net profit margin 4.1 4.4 6.1 5.9 5.7 

Normalized ROA 5.4 5.8 12.4 11.9 11.8 

Normalize ROE 7.6 9.3 21.3 19.8 18.6 

Normalized ROCE 9.7 11.0 23.8 22.3 21.9 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 

Net D/E 0.2 0.4 0.6 0.5 0.5 

Net debt/EBITDA 0.0 1.0 0.7 0.6 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.11 0.24 0.25 0.25 

Norm EPS 0.08 0.11 0.24 0.25 0.25 

EBITDA 0.16 0.21 0.38 0.39 0.40 

FCF -0.19 -0.12 0.03 0.11 0.14 

Book value 1.10 1.17 1.28 1.41 1.54 

Dividend 0.05 0.06 0.12 0.13 0.13 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 61.9 45.4 20.4 19.9 19.4 

Norm P/E 61.8 45.3 20.4 19.9 19.4 

P/BV 4.5 4.2 3.9 3.5 3.2 

EV/EBTDA 29.5 25.1 12.5 12.2 11.6 

Dividend yield (%) 1.0 1.1 2.5 2.5 2.6 
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TTA 
TTA TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 29 July 2021 : 15.30 

End 2021 Target : 18.00 
+17.6% 

บมจ. โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์

ก าไร 2Q21 มีแนวโน้มดีกว่าท่ีเคยคาดและดีขึน้ทุก BU โดยค่าระวาง
เรือเทกองในตลาดใน 2Q21 เฉล่ียอยู่ท่ี US$24,261 ต่อวนั +53.5%, 
+365.7% Y-Y สงูเป็นประวติัการณ์และสงูกว่าท่ีเราคาดมาก ขณะท่ี
ธรุกิจเรือเช่า (Chartered-in vessel) เช่ือว่าจะดีขึน้จนหกัล้างผล
ขาดทุนใน 1Q21 ได้ ส่วนธรุกิจ Mermaid และธรุกิจปุ๋ ยในเวียดนาม
เร่ิมเข้า High season เราคาดรายได้ 2Q21 ท่ี 4.67 พนัล้านบาท และ
ก าไรปกติ 573.0 ล้านบาท +180.6% Q-Q และพลิกจากขาดทุน 257.4 
ล้านบาทใน 2Q20 แนวโน้มผลการด าเนินงานยงัดีต่อเน่ืองใน 3Q21 
ตามค่าระวางเรือท่ีมีแนวโน้มสงูขึน้ตลอดปี เราจะปรบัประมาณการ
หลงัการประชุมนักวิเคราะห์กลางเดือน ส.ค. ราคาหุ้นท่ีปรบัลงมา
เปิดโอกาสในการซ้ืออีกครัง้ ราคาเป้าหมายท่ี 18.00 บาท (PBV 1.8 
เท่า +1.5SD ของค่าเฉล่ีย 16 ปีย้อนหลงั) มีโอกาสปรบัขึน้ 

คาดก าไรปกติ 2Q21 +180.6% Q-Q ดีกว่าท่ีเคยคาดเพราะค่าระวาง
พุ่งแรง   

ประมาณการก าไรสทุธใิน 2Q21 ทีเ่ราเคยคาด 242.4 ลา้นบาท มแีนวโน้ม
วา่จะต ่าเกนิไป ธุรกจิ Shipping น่าจะดกีว่าทีค่าดมากเพราะคา่ระวางเรอืเท
กองในตลาดใน 2Q21 เฉลีย่อยูท่ี่ US$24,261 ต่อวนั เพิม่สงูขึน้ถงึ 53.5% 
Q-Q และ 365.7% Y-Y สงูเป็นประวตักิารณ์ และสงูกวา่ทีเ่ราคาดก่อนหน้า
น้ีมาก ประกอบกบัธุรกจิเรอืเช่า (Chartered-in vessel) ของ TTA ทีม่ผีล
ขาดทุนใน 1Q21 เพราะท าสญัญาเช่าล่วงหน้าซึง่ปรบัขึน้ไมท่นักบั Spot 
rate คาดวา่จะดขีึน้และหกัลา้งผลขาดทุนในไตรมาสก่อนได ้ สว่นธุรกจิอื่น
เชื่อวา่จะเป็นไปตามประมาณเดมิคอื ธรุกจิบรกิารนอกชายฝัง่ของ 
Mermaid ยงัมผีลขาดทุนแต่ขาดทุนลดลงก่อนจะเริม่สรา้งก าไรในช่วง 
2H21 เพราะมงีานจ านวนมากทีถ่งึก าหนดสง่มอบในช่วงครึง่ปีหลงั ธรุกจิ
ปุ๋ ยในเวยีดนามมกี าไรดขีึน้เพราะเขา้สู ่ High season ของการเพาะปลูก 
เราคาดรายไดร้วม 4,672.4 ลา้นบาท +35.5% Q-Q, +58.3% Y-Y โดยมี
ธรุกจิ Shipping เป็นพระเอก และคาดก าไรปกต ิ573.0 ลา้นบาท +180.6% 
Q-Q (ก าไรสทุธ ิ +203.0% Q-Q) และฟ้ืนจากขาดทุน 257.4 ลา้นบาทใน 
2Q20  

คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 18 บาทมีโอกาสปรบัขึน้ 

หากประมาณการเป็นไปตามคาด ก าไรปกตงิวด 1H21 จะเป็น 762.1 ลา้น
บาท พลกิจากขาดทุน 716.4 ลา้นบาทใน 1H20 และคดิเป็น 84% ของ
ก าไรทัง้ปีทีค่าด 927.0 ลา้นบาท ทัง้น้ี คา่ระวางเรอืเฉลีย่ในเดอืน ก.ค. ยงั
ปรบัขึน้ +6.4% M-M และสงูกว่าคา่เฉลีย่ใน 2Q21 อยู ่ 22.2% และมี
แนวโน้มวา่จะปรบัสงูขึน้จนถงึปลายปี เราจะทบทวนประมาณการหลงั
ประกาศผลประกอบการและประชุมนกัวเิคราะหก์ลางเดอืน ส.ค. น้ี ราคา
หุน้ทีป่รบัลงเปิดโอกาสในการลงทุนอกีครัง้ ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท 
(PBV 1.8 เท่า +1.5SD ของคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 16 ปี) มโีอกาสปรบัขึน้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 12,830  15,844  15,870  15,845  

Normalized profit   -503 754 901 922 

Net profit -1,945 754 901 922 

EPS (Bt) - norm -0.28 0.41 0.49 0.51 

EPS (Bt)- reported -1.07 0.41 0.49 0.51 

% growth y-y nm nm 19.5 2.4 

Dividend/share (Bt) 0.02 0.08 0.10 0.10 

BV/share (Bt) 8.86 9.19 9.59 9.99 

EV/EBITDA (x) 83.6 20.4 20.0 20.3 

PER (x) - norm nm 29.1 26.6 24.3 

PER (x)  nm 29.1 26.6 24.3 

PBV (x)  1.7 1.6 1.5 1.5 

Dividend yield (%) 0.1 0.7 0.8 0.8 

Norm ROE (%) -3.1 5.5 5.7 6.0 

YE No. of shares (million) 1,822 1,822 1,822 1,822 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2021) 15.30 

SET Index 1,537.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/13.98 

Paid up shares (million) 1,822.46 

Free float (%) 71.25 

Market cap (Bt mn) 27,883.71 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 535.62 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.50, 5.30, 13.24 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
 

 
Analyst : Jitra Amornthum 

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

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 15,428 12,830 15,844 15,870 15,845 

Cost of services 13,308 11,137 12,712 12,616 12,583 

Gross profit 2,120 1,693 3,133 3,253 3,262 

SG&A 2,602 2,653 2,456 2,523 2,583 

Operating profit -482 -961 677 730 679 

Other income 268 167 200 217 216 

EBIT -214 -794 877 947 896 

EBITDA 2,071 1,000 2,369 2,448 2,409 

Interest expense 477 411 402 386 347 

Equity income 207 -3 102 111 117 

Tax on income 145 41 42 47 50 

Minority interest 344 1,424 219 276 307 

Normalized earnings 392 -503 754 901 922 

Extraordinary items 847 -2,120 0 0 0 

Net profit 563 -1,945 754 901 922 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 4,339 4,477 3,980 4,405 4,430 

Other financial assets 2,746 3,223 3,256 3,261 2,952 

Accounts receivable 2,481 2,163 2,561 2,522 2,518 

Loan to related parties 1,357 1,236 1,236 1,236 1,236 

Inventory 955 761 766 760 758 

Vessel supplies & parts 236 205 164 131 105 

Other current assets 200 258 238 238 238 

Total current assets 12,314 12,323 12,200 12,553 12,238 

Investments in subs. 5,833 2,842 2,842 2,842 2,842 

Investment properties 208 197 197 197 197 

PPE 13,737 14,137 14,645 14,643 14,630 

Goodwill 64 3 3 3 3 

Other assets 1,316 1,528 1,576 1,476 1,398 

Total assets 33,473 31,029 31,463 31,713 31,306 

Short-term loans 419 278 342 343 342 

Accounts payable 1,055 982 1,114 1,210 1,241 

Current maturities 1,156 3,175 3,164 2,680 2,296 

Other current liabilities 1,164 942 1,045 1,037 1,034 

Total current liabilities 3,908 5,483 5,770 5,374 5,017 

Long-term loan & lease 3,417 3,877 3,684 3,610 3,605 

Long-term bond 3,290 2,201 1,897 1,897 1,114 

Other non-current liab. 260 277 317 317 317 

Total non-current liab. 6,967 6,355 5,898 5,824 5,036 

Total liabilities 10,874 11,838 11,668 11,198 10,053 

Registered capital 1,998 1,998 1,998 1,998 1,998 

Paid up capital 1,822 1,822 1,822 1,822 1,822 

Share premium 16,060 16,060 16,060 16,060 16,060 

Legal reserve 142 146 146 146 146 

Retained earnings 390 -1,669 -1,066 -345 393 

Others -228 -206 -206 -206 -206 

Minority Interests 4,411 3,038 3,038 3,038 3,038 

Shareholders' equity 18,187 16,153 16,756 17,477 18,215 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 2,015 934 1,129 2,044 2,396 

Deprec. & amortization 991 1,021 1,031 1,081 1,106 

Change in working capital -666 494 -314 -757 -585 

Other adjustments -208 -119 -157 -19 -21 

Cash flow from operations 2,132 2,331 1,688 2,348 2,896 

Capital expenditure -845 -575 -200 -1,000 -500 

Others 48 -155 -40 -218 -18 

Cash flow from investing -797 -730 -240 -1,218 -518 

Free cash flow 1,335 1,601 1,448 1,131 2,378 

Net borrowings 191 -847 -289 -46 -549 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,299 -1,152 -993 -1,431 -1,677 

Others 17 -28 19 49 -1 

Cash flow from financing -1,092 -2,026 -1,263 -1,427 -2,228 

Net change in cash   243 -425 185 -297 151 

      

Important Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 10.6 -16.8 23.5 0.2 -0.2 

EBITDA nm nm 136.9 3.3 -1.6 

Net profit 167.9 nm nm 19.5 2.4 

Normalized earnings 179.2 nm nm 19.5 2.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 13.7 13.2 19.8 20.5 20.6 

EBITDA margin 13.4 7.8 15.0 15.4 15.2 

EBIT margin -1.4 -6.2 5.5 6.0 5.7 

Normalized profit margin 2.5 -3.9 4.8 5.7 5.8 

Net profit margin 3.6 -15.2 4.8 5.7 5.8 

Normalized ROA 1.2 -1.6 2.4 2.8 2.9 

Normalize ROE 2.2 -3.1 4.5 5.2 5.1 

Normalized ROCE -0.7 -3.1 3.4 3.6 3.4 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 

Net D/E 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 0.3 0.7 0.5 0.2 0.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 -1.07 0.41 0.49 0.51 

Normalized EPS 0.22 -0.28 0.41 0.49 0.51 

EBITDA 1.14 0.55 1.30 1.34 1.32 

Book value 9.98 8.86 9.19 9.59 9.99 

Dividend 0.06 0.02 0.08 0.10 0.10 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 47.7 nm 29.1 26.6 24.3 

Norm P/E 68.8 nm 29.1 26.6 24.3 

P/BV 1.5 1.7 1.6 1.5 1.5 

EV/EBITDA 27.9 83.6 20.4 20.0 20.3 

Dividend yield (%) 0.4 0.1 0.7 0.8 0.8 
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หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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CONTACT US 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางให ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดให ่ อ.หาดให ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดให ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

        
 

 
                                     
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลู

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณ าณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 
DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุ าตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าค ัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษา

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าค ัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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