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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนพฤศจิกายน 2019  

 
Source: SET 

บรรยากาศการค้าและการลงทุนผ่อนคลายมากขึ้น  สถิติดัชนีตลาดฯใน

เดือน ธ.ค. มักขยับขึ้นเล็กน้อยราว 2% M-M จากแรงขายของนักลงทุนต่างชาติที่

บรรเทาลง ขณะที่สถาบันในประเทศมักซื้อสุทธิเฉลี่ย 1.5-1.8 หมื่นล้านบาทจากแรง

หนุนของ LTF+RMF ในช่วงโค้งสุดท้ายของปี ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีคาด

ว่าจะทยอยฟื้นตัวอย่างช้าๆใน 4Q19 เช่นเดียวกับผลประกอบการ และสัญญาณการ

เจรจาการค้าสหรัฐ-จีนท่ีผ่อนคลายมากขึ้น ท าให้คาดว่าดัชนีตลาดฯในเดือน ธ.ค. จะ

ปรับตัวดีขึ้นแต่ปริมาณการซื้อขายจะเบางบางตามฤดูกาล ยังคงมองระดับ 1,580-

1,600 จุดเป็นจุดสะสมหุ้นระยะกลาง-ยาว หุ้นเดือนน้ียังคงเน้นผลประกอบการดีและ

ทนทานภาวะเศรษฐกิจได้ 

เดือนธันวาคม 2019 แนะน า : BCH, CPALL, CPF, PLANB, TCAP 
 

มุมมองทางเทคนิค เดือนธันวาคม 2019  

SET ปรับแกวง่ตัว Sideways ในกรอบกว้างบรเิวณ 1,580-1,640 จุดตามคาดในเดือน 

พ.ย. โดยปรับตวัขึน้ในช่วงครึ่งเดือนแรก อย่างไรก็ตามดัชนีอ่อนตัวลงมาทดสอบกรอบ

ล่างบรเิวณ 1,580-1,590 จุดในช่วงครึ่งเดือนหลัง ท าให้แนวโน้มเดือน ธ.ค. คาดว่าดัชนี

จะเคลื่อนไหว Sideways Up ได้โดยใหก้รอบการเคลื่อนไหวที่ 1,580-1,640 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนธนัวาคม 2019  

บรรยากาศการค้าและการลงทุนผ่อนคลายมากขึน้    

สถติดิชันีตลาดฯในเดอืน ธ.ค. มกัขยบัขึน้เลก็น้อยราว 2% M-M จาก
แรงขายของนักลงทุนต่างชาตทิีบ่รรเทาลง ขณะทีส่ถาบนัในประเทศมกัซือ้
สทุธเิฉลีย่ 1.5-1.8 หมื่นลา้นบาทจากแรงหนุนของ LTF+RMF ในช่วงโคง้
สดุทา้ยของปี ประกอบกบัภาวะเศรษฐกจิไทยที่คาดวา่จะทยอยฟ้ืนตวัอยา่ง
ชา้ๆใน 4Q19 เช่นเดยีวกบัผลประกอบการ และสญัญาณการเจรจาการคา้
สหรฐั-จนีทีผ่อ่นคลายมากขึน้ ท าใหค้าดวา่ดชันีตลาดฯในเดอืน ธ.ค. จะ
ปรบัตวัดขีึน้แต่ปรมิาณการซือ้ขายจะเบางบางตามฤดกูาล ยงัคงมองระดบั 
1,580-1,600 จดุเป็นจุดสะสมหุน้ระยะกลาง-ยาว หุน้เดอืนน้ียงัคงเน้นผล
ประกอบการดแีละทนทานภาวะเศรษฐกจิได ้ ไดแ้ก่ BCH, CPALL, CPF, 
PLANB, TCAP  

หุ้นโลกขยบัขึน้ต่อเน่ืองในเดือน พ.ย. แต่หุ้นไทยปรบัลง 

เดอืน พ.ย. ทีผ่า่นมา สนิทรพัยเ์สีย่งยงัปรบัตวัขึน้ไดด้ที ัง้หุน้และน ้ามนั
จากความคาดหวงัการเจรจาทางการคา้ของสหรฐั-จนีทีใ่กลบ้รรลุหลงัจาก 
ปธน.ทรมัป์ย ้าต่อเน่ืองจากปลายเดอืนก่อนหน้าวา่ “Phase one deal” ใกล้
ลงนามแลว้ ราคาน ้ามนั WTI ใหผ้ลตอบแทนชนะหุน้โดย +7% M-M 
ขณะทีหุ่น้ในตลาดพฒันาแล้วใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ตลาดเกดิใหม่และตลาด
เอเชยี โดย Dow Jones +4% M-M ท า new high ขณะทีต่ลาดหุน้ในเอเชยี 
+2% M-M และตลาดหุน้เกดิใหม ่+1% M-M  

แต ่SET Index กลบัปรบัลง 1% M-M จากผลประกอบการ 3Q19 ที่
ประกาศในช่วง 2 สปัดาหแ์รกทีน่่าผดิหวงั ต ่ากวา่คาดการณ์ของ
นกัวเิคราะห ์ และตามมาดว้ยการปรบัลดประมาณการ รวมถงึการปรบัลด
คาดการณ์ GDP ของทัง้ธปท., สภาพฒัน์ และหน่วยงานต่างๆ หลงั GDP 
3Q19 ทีป่ระกาศเมื่อวนัที ่ 18 พ.ย. โตเพยีง 0.1% Q-Q (SA) อนัทีจ่รงิ
ตลาดในภูมภิาคไมไ่ดป้รบัตวัดนีกั แต่หุน้ไทยกย็งั underperform ตลาด
ภูมภิาค และเป็นไปในทศิทางเดยีวกบัตลาด TIPs เพราะความอ่อนแอของ
ภาพเศรษฐกจิ    

เศรษฐกิจเอเชียทรงตวัในระดบัต า่ ส่วนเศรษฐกิจไทยฟ้ืนช้าๆ  

เศรษฐกจิของหลายประเทศในเอเชยีเริม่ฟ้ืนตวัไดใ้น 3Q19 เป็นการ
ฟ้ืนจากการลงทุนและการบรโิภค แต่สง่ออกสว่นใหญ่ยงัคงปรบัลงซึง่เป็น
ผลของสงครามการคา้ สะทอ้นวา่มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของแต่ละ
ประเทศบวกการปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายอยา่งต่อเน่ือง เริม่สง่ผลในเชงิ
บวกและลดผลกระทบจากสงครามการคา้ไดบ้้าง      

ส าหรบัเศรษฐกจิของไทยยงัอยู่ในภาวะชะลอตวัในเดอืน ต.ค. ต่อเน่ือง
จากในช่วง 2 เดอืนก่อนหน้า จากการสง่ออกทีห่ดตวัต่อเน่ือง (สง่ออกไม่
รวมทองค า -5% Y-Y) และการลงทุนหดตวัทัง้ของภาครฐัและเอกชน ยงัดทีี่
การบรโิภคภาคเอกชนขยบัตวัสงูขึน้จากเดอืนก่อนหน้าจากมาตรการกระตุน้
ของรฐั แมว้า่ภาพรวมจะอยูใ่นทศิทางชะลอตวักต็าม การใชจ้า่ยทีเ่พิม่ขึน้มา
จากการใช้จา่ยสนิคา้ไมค่งทน แต่สนิคา้คงทน (บา้น รถ) และสนิคา้กึง่คงทน
หดตวัตามการระมดัระวงัการใช้จา่ยของประชาชน และสถาบนัการเงนิที่
เขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อ    

ผลประกอบการ 3Q19 แย่กว่าคาด แต่เช่ือเป็นจดุต า่สุด  

ก าไรปกตใิน FSS coverage 3Q19 -3% Q-Q, -21% Y-Y ต ่ากว่าทีเ่รา
และตลาดคาด โดยเฉพาะกลุ่ม Global plays มกี าไรแยทุ่กกลุ่มทัง้พลงังาน 
ปิโตรเคม ี อเิลค็ทรอนิกส ์ ยานยนต ์ สายการบนิ ส่วนกลุ่มทีก่ าไรออกมาดี
ไดแ้ก่ กลุ่มสื่อสาร การแพทย ์ และไฟแนนซ์ ส าหรบักลุ่มคา้ปลกีถูกกระทบ
จากการบรโิภคทีฟ้ื่นชา้ มเีพยีง CPALL ทีแ่ขง็แกรง่ กลุ่มทวีดีจิติอลต ่ากว่า
คาดจากก าลงัซือ้ทีย่งัอ่อนแอและการแขง่ขนัสงู กลุ่มสง่ออกรวมถงึกลุ่ม
โรงแรมถูกกระทบจากบาทแขง็ สว่นกลุ่มเครื่องดื่มดขีึน้จากฐานต ่าโดยม ี
CBG ทีเ่ดน่สุด 

เราคาดวา่ผลประกอบการของบจ. ผา่นจุดต ่าสดุไปแล้วใน 3Q19 และ
คอ่ยๆฟ้ืนอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปตัง้แต่ 4Q19 หลงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ
ของรฐับาลเริม่มผีล เราคาดก าไรทัง้ปี 2019 หดตวั 5% เป็น EPS 91.50 
บาท และคาดฟ้ืนตวั +8% ในปี 1010 เป็น 100 บาท/หุน้ SET Index 
ปัจจบุนัทีร่ะดบั 1,580 จดุคดิเป็น 2020 PE 15.7 เท่า ไมถู่กไมแ่พง หาก
เทยีบกบัในช่วง 4-5 ปีทีผ่า่นมาที่เทรดในกรอบ 15-18 เท่า ดชันีปีหน้ามี
โอกาสเคลื่อนไหวในกรอบ 1,550-1,800 จดุ เราเชื่อวา่ดชันีตลาดหุน้ทีร่ะดบั
ต ่ากว่า 1,600 จดุเป็นระดบัทีส่ะสมไดเ้พื่อการฟ้ืนตวัในปีหน้า   

อตัราดอกเบีย้ในสหรฐัส้ินสดุขาลง แต่ในเอเชียอาจลงต่อ 

ประธานเฟดสง่สญัญาณยตุกิารปรบัลดดอกเบีย้หลงัจากลดดอกเบีย้ใน
การประชุมเดอืน ต.ค. เน่ืองจากเศรษฐกจิสหรฐัแขง็แกรง่พอควร แต่
ประเทศในเอเชยียงัมกีารลดดอกเบีย้เพื่อพยงุเศรษฐกจิที่ไดร้บัผลกระทบ
จาก Trade war มากกวา่สหรฐั กนง.จะประชุมครัง้สุดของปีวนัที่ 18 ธ.ค. 
เราคาดวา่น่าจะไม่ดอกเบีย้ในครัง้น้ี แต่มโีอกาสที่ดอกเบี้ยจะลดลงในระยะ
ถดัไปหากเศรษบกจิยงัฟ้ืนชา้   

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BCH 
BCH TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 November 2019 : 17.30 

End  2020 Target : 22.00 
+27.2% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q19 
ต่อเน่ืองปี 2020 ของ BCH จากการเติบโตทัง้โรงพยาบาลหลกัเดิมซ่ึง
มีการพฒันาขีดความสามารถในการรกัษา รวมถึงโรงพยาบาลใหม่ท่ี
มีพฒันาการท่ีดีขึน้ต่อเน่ือง โดยเรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 
2019-2020 เติบโต 13.8% Y-Y และ 12.1% Y-Y ตามล าดบั อย่างไรก็
ตามประมาณการปี 2020 เป็นต้นไปมี Upside จากการเพ่ิมค่าหวัของ
ประกนัสงัคมซ่ึงคาดว่าจะได้ข้อสรปุในวนัท่ี 11 ธ.ค. น้ี เรายงัคงราคา
เหมาะสมปี 2020 ท่ี 22 บาท และคงค าแนะน า “ซ้ือ” เป็นหน่ึงใน Top 
Pick ของกลุ่ม 

โมเมนตมัก าไร 4Q18-2020 ยงัสดใส 

การประชุมนกัวเิคราะหข์อง BCH วานน้ีโทนยงัคอ่นไปในทางบวก 
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q19 แมค้าดวา่จะอ่อนตวัลง Q-Q ตามปัจจยั
ฤดกูาล แต่ Y-Y คาดยงัเหน็การเตบิโตในระดบัทีแ่ขง็แกรง่จากทัง้
โรงพยาบาลหลกัเดมิทีม่กีารพฒันาขดีความสามารถในการรกัษา รวมถงึ
รพ.เกษมราษฎร ์ รามค าแหงทีม่ผีลขาดทุนลดลงอยา่งต่อเน่ือง ขณะที่ 
WMC ยงัเตบิโตจากทัง้ศูนยแ์ผลเบาหวานและโดยเฉพาะการเริม่เปิดศูนย์ 
IVF ซึง่จะช่วยหนุนการเตบิโตในระยะถดัไป ท าใหป้ระมาณการก าไรปกตปีิ 
2019 ที ่ 1,240 ลบ. +13.8% Y-Y ยงัอยูใ่นวสิยัที่เป็นไปได ้ เราจงึยงัคง
ประมาณการไวเ้ช่นเดมิ  

ลุ้น 11 ธ.ค. น้ีสปส.ปรบัเพ่ิมค่าหวัประกนัสงัคม 

หลงัจากทีส่มาคมโรงพยาบาลเอกชนไดย้ื่นขอใหม้กีารปรบัเพิม่การจ่ายเงนิ
ของประกนัสงัคมเฉลีย่ราว 10-15% แก่ส านักงานประกนัสงัคม ล่าสดุ
ส านกังานประกนัสงัคมจะมกีารประชุมครัง้สดุทา้ยวนัที ่ 11 ธ.ค. น้ีซึง่เรา
คาดวา่มโีอกาสคอ่นขา้งสงูทีจ่ะมกีารปรบัขึน้และเริม่ใชอ้ตัราใหมต่ัง้แต่ 1 
ม.ค. 2020 (ปรบัขึน้ล่าสดุ 1 ก.ค. 2017 ราว 5%) โดย BCH มสีดัสว่น
รายไดจ้ากประกนัสงัคมราว 32% ซึง่เราประเมนิวา่ทุกๆ 1% ทีป่รบัขึน้จะ
สง่ผลบวกต่อก าไรปกตริาว 2% และเป็น Upside ต่อประมาณการก าไร
ปกตปีิ 2020 ณ ปัจจบุนัที ่1,390 ลบ. +12.1% Y-Y นอกจากน้ี BCH ยงัมี
แผนลงทุนโรงพยาบาลมะเรง็เพื่อรองรบัทัง้ผูป่้วยของโรงพยาบาลใน
ปัจจบุนัทีต่อ้งสง่ไปรบับรกิารทีอ่ื่น รวมถงึสามารถสรา้งรายไดเ้พิม่เตมิจาก
การรบัสง่ต่อจากโรงพยาบาลใกลเ้คยีงอื่นๆในอนาคต  

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็นหน่ึงใน Top Pick  

แมร้าคาหุน้ BCH จะปรบัตวัขึน้กวา่ 20% จากจุดต ่าสุดของปีเมื่อ
กลางเดอืน ส.ค. ทีผ่า่นมาและตัง้แต่เราแนะน าในบทวเิคราะหว์นัที ่20 ส.ค. 
2019 แต่ปรบัตวัขึน้เพยีง 4.2% YTD ซึง่เรามองวา่ไมส่อดคลอ้งกบัการ
เตบิโตของก าไรนัก ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2020PER ราว 31 เท่า
ซึง่ยงัคงต ่ากว่าคา่เฉลี่ยในอดตีราว 35 เท่า เราจงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้” 
ราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 22 บาท (DCF WACC 7.55% Terminal 
Growth 3%) และเป็นหน่ึงใน Top Pick ของกลุ่มการแพทย ์ 

ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตซิึง่อาจกระทบ WMC เศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

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

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

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

% growth  21.8 18.8 13.8 12.1 

Dividend (Bt) 0.20 0.23 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 2.4 2.6 3.0 3.4 

EV/EBITDA (x) 23.9 21.8 18.8 17.2 

Normalized PER (x) 47.0 39.6 34.8 31.0 

PER (x) 47.0 39.6 34.8 31.0 

PBV (x)  7.3 6.7 5.8 5.1 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.6 1.7 

ROE (%) 15.5 17.0 16.8 16.5 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/11/2019) 17.30 

SET Index 1,597.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.27 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 43,141.84 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 219.69 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.50, 14.20, 16.26 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

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

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

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

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

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

Other income 100 108 112 107 107 

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

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

Interest charge 162 136 126 129 99 

Tax on income 208 271 285 323 362 

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

Minority interest 180 202 159 283 317 

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

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

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

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 513 486 646 627 535 

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

Accounts receivable 168 1,580 100 100 100 

Inventory 195 204 238 256 283 

Other current asset 65 40 54 54 54 

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

Investment 0 0 0 0 0 

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

Other assets 593 593 582 582 582 

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

Short-term loans 80 150 344 100 100 

Account payable 456 556 698 736 792 

Current maturities  1,516 1,000 2 500 500 

Other current liabilities  569 571 696 763 826 

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

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

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

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

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

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

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

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 249 249 249 249 249 

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

Others  -14 -31 -38 0 0 

Minority Interest 576 717 696 979 1,296 

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

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

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

Deprec. & amortization 514 538 576 610 649 

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

Other adjustments 0 0 0 0 0 

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

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

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

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

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

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

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

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

Others 13 125 -28 321 317 

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

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

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 12.9 11.4 11.3 9.4 10.4 

EBITDA 23.6 13.5 8.3 15.6 9.0 

Net profit 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Normalized earnings 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.3 32.8 33.2 34.3 34.3 

EBITDA margin 27.5 28.0 27.3 28.9 28.6 

EBIT margin 19.7 20.7 20.3 22.1 22.0 

Normalized profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Net profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Normalized ROA 7.1 7.2 8.6 9.3 9.8 

Normalize ROE 14.1 15.5 17.0 16.8 16.5 

Normalized ROCE 16.4 14.7 15.2 17.5 18.2 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

Net D/E 0.9 1.1 0.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 2.6 3.0 2.5 2.1 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

Normalized EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

EBITDA 0.73 0.83 0.90 1.04 1.13 

Book value 2.14 2.37 2.57 2.96 3.38 

Dividend 0.10 0.20 0.23 0.27 0.30 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 57.3 47.0 39.6 34.8 31.0 

Norm P/E 57.3 47.0 39.6 34.8 31.0 

P/BV 8.1 7.3 6.7 5.8 5.1 

EV/EBITDA 26.3 23.9 21.8 18.8 17.2 

Dividend yield (%) 0.6 1.2 1.3 1.6 1.7 
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CPALL 
CPALL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 November 2019 : 75.75 

End  2020 Target : 97.00 
+28.1% 

บมจ. ซีพี ออลล ์
แนวโน้มก าไร 4Q19 จะโตต่อเน่ืองทัง้ Q-Q, Y-Y ตามปัจจยัฤดกูาล แม้
ก าลงัซ้ือยงัดไูม่สดใส แต่ SSSG ล่าสดุเดือน ต.ค. ยงับวกได้เลก็น้อย 
และยงัมีแผนเปิดสาขาใหม่ต่อเน่ือง ส าหรบัปัจจยัหนุนการโตปีหน้า 
เราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ืออีกครัง้, การเดินหน้าเปิดสาขา
ใหม่ไม่น้อยกว่า 700 แห่งต่อปี และคาดเหน็การฟ้ืนตวัของรายได้
ค่าธรรมเนียม เราคาดก าไรสทุธิปี 2019 – 2020 เติบโต 7.8% Y-Y และ 
13.5% Y-Y ตามล าดบั เรายงัชอบความสม า่เสมอของผลประกอบการ 
สามารถทนทานต่อความผนัผวนของเศรษฐกิจได้ดี ด้วยจ านวน
สาขาท่ีมาก และกระจายทัว่ประเทศ รวมถึงสินค้าส่วนใหญ่เก่ียวข้อง
กบัการอปุโภคบริโภค ในขณะท่ีประเดน็มาตรฐานบญัชี Perpetual 
Bond ได้คลายความกงัวลไปแล้ว เพราะได้รบัการผ่อนผนัออกไปอีก 
3 ปี เพ่ือไปปรบัเง่ือนไขให้เรียบร้อย และยงัสามารถรบัรู้ในส่วนทุนได้
ต่อไป ส่วน TFRS 16 ท่ีจะบงัคบัใช้ต้นปีหน้า มองกระทบต่อบริษทั
จ ากดั ไม่น่ากงัวลเช่นเดียวกนั เรายงัแนะน า ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมาย
ปีหน้าท่ี 97 บาท (DCF) 
ก าไร 3Q19 โตสวนฤดกูาล และคาดโตต่อเน่ืองใน 4Q19 
เป็น 1 ใน 2 บรษิทัในกลุ่มคา้ปลกี (อกีบรษิทัหน่ึงคอื MAKRO) ทีม่กี าไร
สทุธ ิ3Q19 เตบิโตไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y ทัง้ทีเ่ป็น Low Season ของธรุกจิ 
และภาพรวมการใช้จา่ยในเดอืน ก.ย. ไดร้บัผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีแ่ผว่ลง 
รวมถงึน ้าท่วมบางพืน้ที ่ แต่ยงัม ี SSSG เป็นบวกไดท้ี ่ 2% Y-Y สว่นหน่ึง
เพราะ Stamp Promotion ยงัไดร้บัการตอบรบัทีด่ ี และเริม่เหน็การฟ้ืนตวั
ของธรุกจิ Counter Service ไดแ้รงหนุนจากทัง้การเป็น Banking Agent 
และการใหบ้รกิารอื่นๆ แนวโน้มก าไร 4Q19 น่าจะโตทัง้ Q-Q, Y-Y โดย 
SSSG ล่าสดุเดอืน ต.ค. ยงัเป็นบวกไดเ้ลก็น้อย และยงัไดอ้านิสงสจ์ากการ
ท าโปรโมชัน่ต่อเน่ือง รวมถงึยงัมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง  
คาดก าไรโตดีปี 2019 - 2020 
แนวโน้มก าไรปี 2020 น่าจะยงัโตต่อเน่ือง เรายงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัของ
ก าลงัซือ้ จากการกระตุ้นผา่นมาตรการของภาครฐัเป็นหลกั และบรษิทัยงัมี
แผนเปิดสาขาในประเทศปีละไมน้่อยกวา่ 700 แหง่ รวมถงึการปรบั 
Product Mix และน่าจะไดเ้หน็การฟ้ืนตวัของรายไดค้า่ธรรมเนียมต่อเน่ือง
ในปีหน้า เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 โต 7.8% Y-Y และคาดปี 
2020 จะโตมากขึน้เป็น 13.5% Y-Y สว่นแผนการเปิดสาขาในต่างประเทศ 
ยงัไมไ่ดข้อ้สรุปชดัเจน จงึไมไ่ดร้วมในประมาณการ ซึง่หากสามารถเปิดได้
จรงิ ถอืเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 
ยงัชอบในความสม า่เสมอ การกระจายของธรุกิจ แนะน าซ้ือ 
เราชอบในความสม ่าเสมอของผลประกอบการ สามารถทนทานต่อความผนั
ผวนของก าลงัซือ้ไดด้ ี โดยมกีารกระจายฐานลูกคา้ไปในทุกกลุ่ม และมี
จ านวนสาขาคอ่นขา้งมาก กระจายอยูท่ ัว่ประเทศ อกีทัง้เป็นสนิคา้จ าเป็น 
เกีย่วขอ้งกบัการอุปโภคบรโิภค ในขณะทีป่ระเดน็ TFRS 9 การจดัประเภท 
Perpetual Bond เป็นหน้ีสนิ ไดค้ลายความกงัวลไปแล้ว เพราะมกีารผอ่น
ผนัใหเ้วลา 3 ปี (ยงัอยูใ่นสว่นทุนต่อไป) ในการไถ่ถอน และสามารถออก
ชุดใหมโ่ดยตอ้งระบุเงื่อนไขเพิม่เตมิ เพื่อใหส้ามารถรบัรูใ้นสว่นทุนได ้ และ
ในสว่นของมาตรฐานบญัชใีหม ่TFRS 16 สญัญาเช่าด าเนินงาน ทีจ่ะเริม่มี
ผลบงัคบัใช้ 1 ม.ค. 20 มองกระทบเชงิลบต่องบก าไรขาดทุนจ ากดั ไมเ่กนิ 
1% ของก าไรต่อปี และถงึแมจ้ะกระทบสดัสว่น D/E Ratio สงูขึน้ แต่ยงัคง
อยูใ่น Debt Covenant และไม่ไดส้รา้งความเสยีหายแต่อยา่งใด เรายงั
แนะน าซือ้ ราคาเป้าหมาย 97 บาท (DCf) 
ความเสีย่ง - ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและ
นานกว่าปกต ิและโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   19,908 21,050 23,162 25,610 

Net profit 19,908 20,929 22,571 25,610 

Normalized EPS (Bt) 2.22 2.34 2.58 2.85 

EPS (Bt) 2.22 2.33 2.51 2.85 

% growth  19.4 5.1 7.8 13.5 

Dividend (Bt) 1.10 1.20 1.28 1.45 

BV/share (Bt) 8.39 9.44 10.67 12.07 

EV/EBITDA (x) 22.8 21.7 20.5 18.5 

Normalized PER (x) 34.2 32.3 29.4 26.6 

PER (x) 34.2 32.5 30.2 26.6 

PBV (x)  9.0 8.0 7.1 6.3 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.7 1.9 

ROE (%) 26.4 24.8 24.2 23.6 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/11/2019) 75.75 

SET Index 1,597.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.45 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 55.87 

Market cap (Bt mn) 680,469.93 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 2,071.05 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 88.25, 68.75, 79.77 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 434,712 471,069 508,552 555,917 600,391 

Cost of sales 339,688 366,002 395,317 430,346 464,102 

Gross profit 95,024 105,067 113,235 125,571 136,289 

SG&A 83,666 91,902 100,195 111,718 120,679 

Operating profit 11,358 13,165 13,040 13,853 15,610 

Other income 16,920 18,096 18,988 19,597 21,614 

EBIT 28,278 31,261 32,028 33,450 37,224 

EBITDA 36,592 40,819 42,472 44,494 48,868 

Interest charge 8,442 7,993 7,196 6,694 6,436 

Tax on income 3,323 3,487 3,969 4,453 5,293 

Earnings after tax 16,512 19,781 20,863 22,303 25,495 

Minority interest 143 111 253 135 235 

Normalized earnings 16,599 19,908 21,050 23,162 25,610 

Extraordinary items 77 -1 -120 -590 0 

Net profit 16,677 19,908 20,929 22,571 25,610 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,819 30,264 35,490 40,805 45,198 

Accounts receivable 3,322 8,313 9,446 9,138 9,869 

Inventory 26,705 27,376 29,570 34,192 39,417 

Other current assets 5,054 621 487 556 600 

Total current assets 69,899 66,573 74,994 84,691 95,084 

Investments 367 367 368 457 457 

Plant, property & 

equipment 99,127 106,394 111,287 112,243 112,599 

Other assets 182,874 186,964 187,093 182,631 183,498 

Total assets 352,268 360,299 373,742 380,022 391,639 

Short-term loans 3,516 4,326 3,583 3,195 3,056 

Accounts payable 66,959 74,742 78,790 84,890 89,006 

Current maturities 28,038 16,897 23,195 17,350 17,930 

Other current liabilities 15,305 16,142 18,184 18,901 18,012 

Total current liabilities 113,818 112,107 123,752 124,336 128,004 

Long-term debt 157,552 145,816 127,486 125,350 122,196 

Other non-current liab. 21,295 22,147 22,686 19,457 18,012 

Total non-current liab. 178,847 167,963 150,171 144,807 140,208 

Total liabilities 292,665 280,070 273,923 269,144 268,211 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 43,629 63,765 73,263 84,323 96,872 

Minority Interests 4,407 4,896 14,988 14,988 14,988 

Shareholders' equity 59,603 80,229 99,819 110,879 123,427 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 16,677 19,908 20,929 22,571 25,610 

Deprec. & amortization 8,314 9,558 10,444 11,044 11,644 

Change in working capital 3,908 7,391 2,896 2,434 -2,774 

Other adjustments 4 489 10,052 -57 0 

Cash flow from operations 28,902 37,346 44,322 35,993 34,480 

Capital expenditure -17,994 -16,825 -15,338 -12,000 -12,000 

Others -423 -96 -142 118 -867 

Cash flow from investing -18,417 -16,921 -15,480 -11,882 -12,867 

Free cash flow 10,485 20,425 28,842 24,111 21,612 

Net borrowings -16,420 -10,927 -19,033 -2,466 -3,293 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -8,227 -9,523 -10,926 -11,511 -13,061 

Others 26,216 -536 6,331 -9,073 -865 

Cash flow from financing 1,569 -20,987 -23,628 -23,051 -17,219 

Net change in cash   12,054 -562 5,214 1,060 4,393 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.4 8.0 9.3 8.0 

EBITDA 12.2 11.6 4.1 4.8 9.8 

Net profit 21.9 19.4 5.1 7.8 13.5 

Normalized earnings 21.3 19.9 5.7 10.0 10.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.9 22.3 22.3 22.6 22.7 

EBITDA margin 8.4 8.7 8.4 8.0 8.1 

EBIT margin 6.5 6.6 6.3 6.0 6.2 

Normalized profit margin 3.8 4.2 4.1 4.2 4.3 

Net profit margin 3.8 4.2 4.1 4.1 4.3 

Normalized ROA 4.7 5.5 5.6 6.1 6.5 

Normalize ROE 30.1 26.4 24.8 24.2 23.6 

Normalized ROCE 11.9 12.6 12.8 13.1 14.1 

Risk (x)      

D/E 5.3 3.7 3.2 2.8 2.5 

Net D/E 4.7 3.3 2.8 2.4 2.1 

Net debt/EBITDA 7.1 6.2 5.6 5.2 4.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.86 2.22 2.33 2.51 2.85 

Normalized EPS 1.85 2.22 2.34 2.58 2.85 

EBITDA 4.07 4.54 4.73 4.95 5.44 

Book value 6.14 8.39 9.44 10.67 12.07 

Dividend 1.00 1.10 1.20 1.28 1.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 40.8 34.2 32.5 30.2 26.6 

Norm P/E 41.0 34.2 32.3 29.4 26.6 

P/BV 12.3 9.0 8.0 7.1 6.3 

EV/EBITDA 25.7 22.8 21.7 20.5 18.5 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.7 1.9 
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CPF 
CPF TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 November 2019 : 27.50 

End  2020 Target : 33.00 
+20.0% 

บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
เราชอบ CPF มากขึน้ จากการฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัว ์ โดยเฉพาะ
ราคาหมเูวียดนามท่ีฟ้ืนตวัแรงในเดือน พ.ย. ล่าสดุแตะ 7-7.5 หมื่น
ด่องต่อกก. สงูสดุเป็นประวติัการณ์ และสงูกว่าต้นทุนการเลีย้งท่ี 3.5 
หม่ืนด่องต่อกก.ค่อนข้างมาก ส่วนราคาหมไูทยล่าสดุปรบัขึน้ 4 บาท/
กก. ภายใน 2 สปัดาหท่ี์ผ่านมา และยืนเหนือต้นทุนการเลี้ยงได้ดี 
รวมถึงราคาไก่ไทยปรบัขึน้ 2 บาท/กก. ได้รบัแรงหนุนจากการส่งออก
ท่ีสงูขึน้ คาดว่าจะส่งผลบวกต่อก าไร 4Q19 ให้เติบโตสดใส สามารถ
หกัล้างผลของปัจจยัฤดกูาล และบาทแขง็ได้ทัง้หมด สถานการณ์โรค 
ASF ในหมยูงัมีอยู่ และน่าจะลากยาวต่อไปอีก 2-3 ปี ท าให้ CPF จะ
เป็นผู้ท่ีได้ประโยชน์มากสดุ เพราะฟารม์ไม่ได้รบัความเสียหาย แต่
ได้รบัผลบวกจากราคาเน้ือสตัวท่ี์ปรบัตวัขึน้ เราคาดก าไรปกติปี 2019 
– 2020 เติบโต 71.8% Y-Y และ 5.3% Y-Y ตามล าดบั ซ่ึงหากราคา
เน้ือสตัวป์รบัขึ้นมากกว่า จะเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา เรา
ให้ราคาเป้าหมายปีหน้าท่ี 33 บาท แนะน าซ้ือ 
แนวโน้มก าไร 4Q19 ดสูดใสมาก จากราคาเน้ือสตัวฟ้ื์นตวัดี 
เรามองผา่นก าไรต ่าสดุไปแล้วใน 3Q19 โดยบรษิทัมกี าไรปกต ิ 9M19 
เท่ากบั 10,547 ลา้นบาท (+72.8% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 79% ของ
ประมาณการทัง้ปี มแีนวโน้มทีก่ าไร 4Q19 จะดขีึน้ Q-Q ดกีว่าทีเ่คยคาดไว้
วา่จะอยูท่ีร่าว 2,500 - 3,000 ลา้นบาท ปรบัลดลง Q-Q แมจ้ะเป็น Low 
Season ของธรุกจิ และค่าเงนิบาทยงัแขง็คา่ แต่เชื่อวา่จะถูกหกัลา้งได้
ทัง้หมดจากราคาเน้ือสตัวท์ีป่รบัขึน้อยา่งโดดเด่น น าโดยราคาหมเูวยีดนาม 
ล่าสดุปรบัขึน้แตะระดบั 7-7.5 หมื่นดอ่งต่อกก. เทยีบกบัราคาเฉลีย่ 3Q19 
อยูท่ี ่ 3.84 หมื่นดอ่งต่อกก. และสูงกวา่ต้นทุนการเลีย้งที ่ 3.5 หมื่นด่องต่อ
กก. คอ่นขา้งมาก ถดัมาคอืราคาหมใูนไทย ปรบัตวัขึน้ไดด้ ี ล่าสุดอยูท่ี ่
63.5 บาท ปรบัขึน้ 4 บาทภายใน 2 สปัดาหท์ีผ่า่นมา ใกลเ้คยีงกบัราคา
เฉลีย่ใน 3Q19 และยนืเหนือตน้ทุนการเลีย้งไดด้ ีรวมถงึราคาไก่ในประเทศ 
ปรบัขึน้ 2 บาท/กก.มาอยูท่ี ่ 35.5 บาท/กก. สงูกวา่ต้นทุนการเลีย้ง
เช่นเดยีวกนั 
สถานการณ์ยงัดดีูต่อเน่ืองไปปีหน้า  
อยา่งไรกต็าม เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่13,371 ล้านบาท 
(+71.8% Y-Y) และคาดก าไรปกตจิะเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2020 ราว 5.3% 
Y-Y เป็น 14,079 ลา้นบาท มาจากการฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัวเ์ป็นหลกัทัง้
หมไูทยและหมเูวยีดนาม ซึง่น่าจะสงูต่อในปีหน้า เพราะสถานการณ์ ASF 
ท าใหป้รมิาณผลผลติหมทูัว่โลกลดลง ในขณะทีว่งจรการเลีย้งหมคู่อนขา้ง
ยาว 6 เดอืน จงึตอ้งใช้เวลากวา่ปรมิาณผลผลติจะกลบัมา รวมถงึการ
เพิม่ขึน้ของปรมิาณไก่สง่ออก ตามการเตบิโตของอุตสาหกรรมไก่ส่งออก
ไทยทีด่สูดใสต่อเน่ืองในปีหน้า ในขณะทีค่าดการณ์ราคาวตัถุดบิยงัทรงตวั
อยูใ่นระดบัต ่าใกลเ้คยีงปีน้ี ยงัคงราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 33 บาท 
(องิ PE เดมิ 17 เท่า) และเริม่เหน็การฟ้ืนตวัของราคาหมใูนไทย จงึแนะน า
ซือ้  
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัช้ากวา่คาด, ราคาเน้ือสตัวต์กต า่, 
ราคาวตัถุดบิอาหารสตัวส์งูขึ้น และคา่เงนิบาทแขง็คา่ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,897 7,785 13,371 14,079 

Net profit 15,259 15,531 16,030 17,079 

Normalized EPS (Bt) 0.68 0.90 1.55 1.63 

EPS (Bt) 1.77 1.80 1.86 1.98 

% growth  -6.7 1.8 3.2 6.5 

Dividend (Bt) 0.75 0.65 0.67 0.74 

BV/share (Bt) 19.51 19.22 20.35 21.71 

EV/EBITDA (x) 21.9 18.3 15.3 14.0 

Normalized PER (x) 40.2 30.4 17.7 16.8 

PER (x) 15.5 15.2 14.8 13.9 

PBV (x)  1.4 1.4 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 2.7 2.4 2.4 2.7 

ROE (%) 9.1 4.7 9.1 7.5 

YE No. of shares (million) 8,611 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/11/2019) 27.50 

SET Index 1,597.68 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.17 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.31 

Market cap (Bt mn) 236,809.17 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 725.69 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.50, 24.00, 27.21 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 464,465 501,507 541,937 534,286 577,029 

Cost of sales 391,822 441,422 476,228 462,935 499,130 

Gross profit 72,643 60,086 65,709 71,352 77,899 

SG&A 45,473 51,788 52,049 51,101 54,818 

Operating profit 27,170 8,298 13,660 20,250 23,081 

Other income 2,401 2,324 3,223 2,137 2,597 

EBIT 29,571 10,622 16,884 22,388 25,678 

EBITDA 42,819 26,504 33,557 39,810 43,851 

Interest charge 10,601 11,743 11,703 13,821 13,956 

Tax on income 7,212 251 6,212 3,002 3,652 

Earnings after tax 11,758 -1,372 -1,031 5,565 8,069 

Minority interest -5,983 -2,639 -5,893 -3,624 -3,751 

Normalized earnings 14,748 5,897 7,785 13,371 14,079 

Extraordinary items -46 9,362 7,746 2,659 3,000 

Net profit 14,703 15,259 15,531 16,030 17,079 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,100 22,972 31,478 33,466 34,258 

Accounts receivable 30,679 36,134 40,749 38,732 41,831 

Inventory 54,991 55,118 59,632 58,342 62,904 

Other current assets 46,599 50,224 53,684 52,293 56,354 

Total current assets 166,369 164,447 185,543 182,834 195,346 

Investments 87,658 98,664 111,527 119,944 128,600 

Plant, property & equipment 177,549 190,789 197,052 194,629 191,456 

Other assets 150,603 139,596 133,970 137,379 139,088 

Total assets 582,179 593,497 628,091 634,786 654,490 

Short-term loans 111,952 104,023 94,217 95,356 95,012 

Accounts payable 31,562 34,837 35,459 34,244 36,922 

Current maturities 23,480 25,251 27,128 24,351 24,568 

Other current liabilities 23,504 26,507 25,408 26,714 28,851 

Total current liabilities 190,499 190,618 182,212 180,666 185,353 

Long-term debt 177,295 159,018 208,948 207,356 207,950 

Other non-current liab. 20,679 17,218 18,272 18,166 19,619 

Total non-current liab. 197,974 176,237 227,220 225,522 227,569 

Total liabilities 388,473 366,855 409,433 406,188 412,922 

Registered capital 7,743 9,292 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 7,743 8,611 8,611 8,611 8,611 

Share premium 43,929 57,299 57,298 57,298 57,298 

Legal reserve 821 929 929 929 929 

Retained earnings 81,205 86,176 83,695 93,429 105,103 

Minority Interests 60,009 58,627 53,125 53,331 54,626 

Shareholders' equity 193,706 211,642 203,658 213,598 226,568 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 14,703 15,259 15,531 16,030 17,079 

Deprec. & amortization 13,249 15,882 16,673 17,423 18,173 

Change in working capital -3,503 -5,819 -15,377 4,769 -6,906 

Other adjustments -6,378 -19,772 -23,065 -14,166 -10,360 

Cash flow from operations 18,071 5,550 -6,238 24,057 17,986 

Capital expenditure -31,360 -29,859 -35,258 -15,525 -14,000 

Others -5,965 8,240 6,163 7,099 1,290 

Cash flow from investing -37,326 -21,619 -29,094 -8,426 -12,710 

Free cash flow -19,255 -16,069 -35,332 15,630 5,276 

Net borrowings 5,590 -7,950 -10,009 952 -344 

Equity capital raised 4 12,464 -1 0 0 

Dividends paid -5,839 -7,818 -5,568 -5,771 -6,405 

Others 56,484 -19,966 52,861 -4,476 2,264 

Cash flow from financing 56,238 -23,271 37,282 -9,295 -4,484 

Net change in cash   36,983 -39,340 1,950 6,336 791 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.2 8.0 8.1 -1.4 8.0 

EBITDA 63.6 -38.1 26.6 18.6 10.1 

Net profit 33.0 3.8 1.8 3.2 6.5 

Normalized earnings 385.3 -60.0 32.0 71.8 5.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.6 12.0 12.1 13.4 13.5 

EBITDA margin 9.2 5.3 6.2 7.5 7.6 

EBIT margin 6.4 2.1 3.1 4.2 4.5 

Normalized profit margin 3.2 1.2 1.4 2.5 2.4 

Net profit margin 3.2 3.0 2.9 3.0 3.0 

Normalized ROA 2.5 2.6 1.2 2.5 2.2 

Normalize ROE 11.0 9.1 4.7 9.1 7.5 

Normalized ROCE 7.5 2.6 3.8 4.9 5.5 

Risk (x)      

D/E 2.9 2.2 2.5 2.3 2.2 

Net D/E 2.6 2.0 2.3 2.1 2.0 

Net debt/EBITDA 8.3 13.0 11.3 9.4 8.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.90 1.77 1.80 1.86 1.98 

Normalized EPS 1.90 0.68 0.90 1.55 1.63 

EBITDA 5.53 3.08 3.90 4.62 5.09 

Book value 17.27 19.51 19.22 20.35 21.71 

Dividend 0.95 0.75 0.65 0.67 0.74 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 14.5 15.5 15.2 14.8 13.9 

Norm P/E 14.4 40.2 30.4 17.7 16.8 

P/BV 1.6 1.4 1.4 1.4 1.3 

EV/EBITDA 13.2 21.9 18.3 15.3 14.0 

Dividend yield (%) 3.5 2.7 2.4 2.4 2.7 
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PLANB 
PLANB TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 28 November 2019 : 8.10 

End  2020 Target : 10.20 
+26% 

บมจ. แพลน บี มีเดีย 

แม้ก าไร 3Q19 ต า่กว่าคาด จากค่าใช้จ่ายเพ่ือขยายธรุกิจใหม่ ท าให้
เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 2019 ลงเลก็น้อย 4% แต่ยงัคงมอง
แนวโน้มก าไรปี 2020 โตสงู 44.4% จากการรวมคาดการณ์รายได้และ
ก าไรจากการได้บริหารพืน้ท่ีส่ือโฆษณาใน 7-Eleven การได้สิทธิ
บริหารส่ือในกีฬาโอลิมปิค 2020 และการเป็น Selling Agent ส่ือ
โฆษณาของ MACO  รวมทัง้ผลของ Synergy หลงัการเข้ามาถือหุ้น
ของ VGI มากขึน้ คงค าแนะน า ซ้ือสะสม ราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 
10.20 บาท  

ก าไร 3Q19 เพ่ิม 3.0% Q-Q, 6.2% Y-Y ต า่กว่าคาด 9%   

ก าไร 3Q19 ที ่ 186 ลา้นบาท ต ่ากวา่คาดของเราและตลาดเลก็น้อย สว่น
ใหญ่จากคา่ใชจ้า่ย SG&A มากกว่าคาด เพิม่ขึน้ 28.5% Q-Q, 35.5% Y-Y 
จากค่าใชจ้า่ยในการขยายธุรกจิใหม่ ขณะทีร่ายไดร้วมต ่ากวา่คาดเลก็น้อย 
เพิม่ 3.6% Q-Q แต่ลดลง 1.5% Y-Y จากรายได ้BNK (ถอืหุน้ 35%) ลดลง
จากฐานสงูใน 3Q18 และอตัราการใชส้ื่อที ่ 74.8% ลดลงจาก 3Q18 ที ่
81.2% ผลจากการเปิดใหบ้รกิารสื่อโฆษณาใหมห่ลายโครงการ ซึง่ยงัตอ้ง
ใชเ้วลา 3-6 เดอืน เพื่อยกระดบัอตัราการใชส้ื่อฯ ทีพ่ฒันาใหม่ใหเ้ขา้ระดบั
มาตรฐานของบรษิทั  
รวมก าไร 9M19 โต 11.5% Y-Y  ปรบัประมาณการทัง้ปีลงเลก็น้อย 4%  

แมแ้นวโน้ม 4Q19 เพิม่ Q-Q ในอตัรามากขึน้ รวมผลบวกจาก Synergy 
หลงัการเขา้มาถอืหุน้ของ VGI 18.59% ในการพฒันาสื่อและการขาย
รว่มกนัมากขึน้ (ล่าชา้จาก 3Q19) และคา่ใช้จา่ย SG&A ชะลอลง      

คงค าแนะน า ซ้ือสะสม ราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 10.20 บาท   

เราคงมมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มการขยายตวัของตลาดสื่อโฆษณานอก
บา้น และคาดก าไรปี 2020-2021 โตสงูระดบั 25% ต่อปี (CAGR) รวมการ
ไดเ้พิม่ Capacity จากการไดส้ื่อโฆษณาประชาสมัพนัธใ์นรา้น 7-Eleven 
สื่อกฬีาโอลมิปิคในปี 2020 และการเป็น Selling Agent ในสื่อโฆษณานอก
บา้นของ MACO คงค าแนะน า ซือ้สะสม  

ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิและตลาดโฆษณาขยายตวัชา้กวา่คาด, การไม่
สามารถรบัรูส้่วนแบ่งรายไดจ้ากการบรหิารสทิธปิระโยชน์สมาคมฟุตบอลฯ 
ตามสญัญา (ถงึปี 2020) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  461 643 720 1,040 

Net profit  461 643 720 1,040 

EPS (Bt)- Normalized 0.13 0.18 0.19 0.27 

EPS (Bt) 0.13 0.18 0.19 0.27 

% norm EPS growth Y-Y 31.0 39.6 1.8 44.4 

Dividend (Bt) 0.05 0.09 0.12 0.17 

BV/share (Bt) 1.01 1.15 1.73 1.88 

EV/EBITDA (x) 28.4 21.3 18.4 14.2 

Normalized PER (x) 62.1 44.5 43.7 30.2 

PER (x) 62.1 44.5 43.7 30.2 

PBV (x)  8.0 7.0 4.7 4.3 

Dividend yield (%) 0.6 1.1 1.5 2.1 

ROE (%) 12.9 15.8 10.7 14.3 

YE No. of shares (million) 3,530 3,530 3,883 3,883 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (28/11/2019) 8.10 

SET Index 1,597.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.49 

Paid up shares (million) 3,882.57 

Free float (%) 45.02 

Market cap (Bt mn) 31,448.80 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 163.01 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 9.70, 5.50, 7.71 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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PLANB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  2,422 2,980 4,012 4,806 7,127 

Cost of sales  1,639 1,967 2,620 3,142 4,767 

Gross profit 783 1,013 1,391 1,664 2,360 

SG&A  384 479 523 644 955 

Operating profit 399 534 869 1,020 1,405 

Other income 24 27 28 33 58 

EBIT 423 560 896 1,053 1,462 

EBITDA 868 1,004 1,428 1,722 2,319 

Interest charge  1 2 1 1 1 

EBT 423 558 895 1,052 1,461 

Tax income 64 93 162 189 279 

Norm profit 352 461 643 720 1,040 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 352 461 643 720 1,040 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 344 580 440 1,369 939 

Accounts receivable 761 908 1,332 1,514 2,050 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 479 628 717 961 1,425 

Total current assets 1,583 2,116 2,490 3,844 4,414 

PPE 1,506 1,566 2,238 3,669 4,313 

Other assets 521 482 502 551 690 

Total Assets 3,673 4,200 5,734 8,568 9,921 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Account payable 335 411 975 1,162 1,763 

Current portion - Debt  10 12 4 4 4 

Other current liab.  120 118 390 384 570 

Total current liab. 465 541 1,369 1,551 2,338 

Long-term debt  25 14 6 6 6 

Other LT liabilities  7 7 14 14 15 

Total non-cu 31 21 20 21 21 

Total liabilities 496 562 1,389 1,571 2,359 

Registered capital 354 354 459 459 459 

Paid-up capital 352 352 353 388 388 

Share Premium 2,251 2,293 2,323 4,546 4,546 

Legal reserve 35 35 46 46 46 

Retained earnings  497 890 1,335 1,733 2,305 

Shareholders' equity 3,176 3,638 4,345 6,997 7,563 

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 352 461 643 720 1,040 

Depreciation etc. 445 444 494 669 856 

Change in working capital -403 -219 314 -244 -214 

Other adjustments -2 -10 -4 0 -5 

Cash flow from operation 391 675 1,446 1,144 1,677 

Capital expenditures  -708 -504 -1,165 -2,100 -1,500 

Cash flow from investing  -808 -439 -1,653 -2,148 -1,639 

Free cash flow -417 236 -207 -1,004 38 

Net borrowings 29 -1 3 0 5 

Equity capital raised  72 44 29 2,259 0  

Dividend paid  -246 -96 -159 -321 -468 

Others  19 54 193 -6 -6 

Cash flow from financing  -127 1 67 1,932 -468 

Net Change in cash -543 237 -140 928 -430 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales  12.5 23.0 34.6 19.8 48.3 

EBITDA -2.9 15.7 38.4 23.9 34.7 

Net profit -12.2 31.0 39.6 12.0 44.4 

Norm profit  -12.2 31.0 39.6 12.0 44.4 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.3 34.0 34.7 34.6 33.1 

EBITDA margin 35.8 33.7 34.6 35.8 32.5 

EBIT margin 17.5 18.8 22.3 21.9 20.5 

Norm profit margin 14.5 15.5 16.0 15.0 14.6 

Net profit margin 14.5 15.5 16.0 15.0 14.6 

Normalized ROA 9.6 11.0 11.2 8.4 10.5 

Normalized ROE 11.2 12.9 15.8 10.7 14.3 

Normalized ROCE 13.2 15.3 20.5 15.0 19.3 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 

Net D/E  0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 

Net debt/EBITDA 0.2 0.0 0.7 0.1 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.10 0.13 0.18 0.19 0.27 

Norm EPS  0.10 0.13 0.18 0.19 0.27 

EBITDA 0.25 0.28 0.39 0.44 0.60 

Book value  0.89 1.01 1.15 1.73 1.88 

Dividend 0.04 0.05 0.09 0.12 0.17 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 81.0 62.1 44.5 43.7 30.2 

Norm P/E 81.0 62.1 44.5 43.7 30.2 

P/BV 9.1 8.0 7.0 4.7 4.3 

EV/EBITDA 33.0 28.4 21.3 18.4 14.2 

Dividend Yield 0.4 0.6 1.1 1.5 2.1 
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TCAP 
TCAP TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 November 2019 : 55.25 

End  2020 Target : 62.00 
+12% 

บมจ. ทุนธนชาต 
เราปรบัคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2019 และปี 2020 ของ TCAP ขึน้โดย
ยงัไม่ได้รวมผลของการถือหุ้น New TMB 20% ประเดน็ท่ีน่าสนใจของ 
TCAP คือผลตอบแทนเงินปันผลท่ีน่าจงูใจในระยะสัน้ ซ่ึงได้แก่ เงิน
ปันผลพิเศษจากสภาพคล่องคงเหลือภายหลงัการขาย TBANK 4 บาท
ต่อหุ้น  (เดือน ก.พ. 2020) และปันผลจากก าไร 2H19 ปกติ ซ่ึงเราคาด
ว่าจะจ่ายอีกราว 1.60 บาทต่อหุ้น (เดือน เม.ย.-พค. 2020) ภายหลงั
การขาย TBANK แล้ว TCAP จะเป็นผู้ถือหุ้น New TMB ราว 20% เม่ือ
บวกกบับริษทัการเงินอ่ืนๆในเครือ รวมถึงผลของการซ้ือหุ้นคืน เรา
คาดว่าน่าจะจ ากดั Dilution effect และคาดว่าการจ่ายเงินปันผลปกติ
จะสงูกว่า 5% ต่อปี คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 62 
บาท 
ปรบัคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2019 ขึน้    
TCAP เราปรบัคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ขึน้ 9% เป็น 8.4 พนัลบ. 
+7.2%Y-Y สว่นใหญ่เป็นการปรบัเพิม่รายไดท้ีไ่ม่ใช่ดอกเบีย้ อาท ิ ก าไร
จากการขายเงนิลงทุนและก าไรจากการขาย NPA ทีด่กีวา่ทีค่าดไวใ้น 
3Q19 ส าหรบัแนวโน้มก าไรสทุธ ิ 4Q19 ในเบือ้งตน้เราคาดการณ์ที่ 2 พนั
ลบ. ลดลง 18%Q-Q แต ่Flat Y-Y โดยยงัไมไ่ดร้วมก าไรจากการเงนิลงทุน
และก าไรพเิศษอื่นๆ โดยเฉพาะ Operation profit น่าจะทรงตวั Q-Q แม้
คาดการณ์จะมรีายไดค้า่ธรรมเนียมจากธุรกจิ Mutual fund และ 
Bancassurance ตามฤดูกาล แต่คาดวา่น่าจะมคีา่ใชจ้า่ยพเิศษเกดิขึน้จาก
การควบรวมกจิการทีจ่ะเกดิขึน้ในเดอืน ธ.ค.   
ผลตอบแทนเงินปันผลน่าจงูใจเป็นอย่างย่ิง 
TCAP ยงัอยูใ่นกระบวนการการควบรวมกจิการระหวา่ง TBANK และ 
TMB ในสว่นของ TCAP จะมกีารซือ้หุน้เพิม่ทุน PP ใน NewTMB จ านวน
ราว 20% ในราคา Adj BVS 1.1 เท่า และ TMB จะน าเงนิเพิม่ทุนทีไ่ด้
ทัง้หมด (RO และ PP รวมถงึการออกตราสารหน้ี) ซือ้กจิการ TBANK ใน
เดอืนธ.ค. การรวมกจิการน่าจะเกดิขึน้ในปี 2021 แต่การรวมงบการเงนิจะ
เกดิขึน้ตัง้แต่ในปี 2020 ภายหลงัการขาย TBANK TCAP จะคงเหลอืสภาพ
คล่องสว่นเกนิทีร่าว 1 หมื่นลบ. โดยไดจ้ดัสรรส าหรบัการจา่ยเงนิปันผล
พเิศษจ านวน 4 บาทต่อหุน้ (น่าจะก าหนด XD ไดใ้นเดอืน ก.พ.) เป็น
ต่างหากจากเงนิปันผลจากก าไรปกต ิ ซึง่บนประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 
ของเรา เราคาดวา่ TCAP จะจา่ยเงนิปันผลส าหรบัก าไร 2H19 อกีหุน้ละ 
1.60 บาทต่อหุน้ (ทัง้ปี 2.80 บาทต่อหุน้) คดิเป็น Dividend yield ราว 12% 
ต่อปี (ปันผลพเิศษ 4 บาท + ปันผลปกต ิ2.80 บาท)  
ภายหลงัจากการขาย TBANK แลว้ TCAP จะกลายเป็น Holding 
company ซึง่ถอื New TMB ราว 20% และบรษิทัยอ่ยอาท ิ TNS, TNI, 
TSAMC และ THANI เราประเมนิวา่ TCAP จะมกี าไรสทุธปีิ 2020 ทีร่าว 
7.8-8 พนัลบ. ซึง่อยูบ่นสมมตฐิานการ Effective tax rate 0% ก าไรภายใต้
โครงสรา้งใหมอ่าจน้อยกวา่โครงสรา้งเดมิทีเ่ราคาดวา่จะมกี าไรอยูท่ีร่าว 8.6 
พนัลบ. โดยม ี dilution effect ราว 10% แต่หากรวมการซือ้หุน้คนือกีราว 
97 ลา้นหุน้ เราคาดการณ์ Dilution effect จะอยูท่ีร่าว 5% สว่นก าไรจาก
การขาย TBANK คาดวา่ไมม่นียัส าคญั และไมส่ง่ผลกระทบต่อ BVS 
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสม 62 บาท 
ภายหลงัการควบรวม คาดวา่ BVS จะไมม่กีารเปลีย่นแปลง เน่ืองจากก าไร
จากการขาย TBANK ไมไ่ดม้ากอยา่งมนียั (Equity method) และ EPS 
หลงัควบรวมกระทบเลก็น้อย เราจงึคงราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 62 บาท 
เราคาดวา่ TCAP มโีอกาสปรบันโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอนาคต 
(ปัจจบุนัจา่ย Dividend payout ที ่ <40%) ตามสดัสว่นการถอืบรษิทัรว่ม
ยอ่ยทีเ่พิม่ขึน้ (เดมิถอืและไดเ้งนิปันผลผา่น TBANK) และการเป็น Debt 
free company (ภายหลงัการขาย TBANK D/E ratio จะอยูท่ีร่าว 0.5X) 
เบือ้งตน้คาดการณ์เงนิปันผลจากก าไรปี 2020 ที ่Div Yield ราว 5.4% คง
ค าแนะน า ซือ้     
ความเสีย่ง: ความเสีย่งจากการควบรวมกจิการ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 713 755 775 814 

Growth (%) 3.0 5.9 2.7 5.0 

PPOP (Bt m) 19,270 22,234 22,977 24,970 

Growth (%) 6.4 15.4 3.3 8.7 

Net profit (Bt m) 7,001 7,839 8,405 8,640 

EPS (Bt) 6.01 6.74 7.21 7.42 

EPS (Bt) - fully diluted 6.01 6.74 7.21 7.42 

Growth (%) 16.5 12.1 7.0 2.8 

PE (x) 9.2 8.2 7.7 7.4 

PE (x) – fully diluted 9.2 8.2 7.7 7.4 

DPS (Bt) 2.20 2.60 2.80 3.00 

Yield (%) 4.0 4.7 5.1 5.4 

BVPS (Bt) 53.24 56.52 62.46 67.07 

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 

ROE (%) 11.8 12.3 12.1 11.5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (28/11/2019) 55.25 

SET Index 1,597.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/27.89 

Paid up shares (million) 1,165.12 

Free float (%) 75.40 

Market cap (Bt mn) 64,372.69 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 194.64 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 59.50, 49.50, 54.86 

Source: Setsmart 
 

 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest and dividends  45,208  44,681  46,559  49,219  51,331  

Interest costs 16,740 15,511 15,792 17,178 18,272 

Net interest income 28,468  29,170  30,767  32,040  33,059  

Non-interest income 12,231  13,402  13,408  13,486  13,539  

Operating Income 40,699  42,572  44,175  45,527  46,598  

Operating costs 21,025 20,836 20,979 21,050 20,628 

PPOP 19,674  21,736  23,196  24,477  25,970  

Provisions 6,210 6,236 4,785 3,977 4,369 

Optg. Profit after Provns. 25,883  27,972  27,980  28,454  30,339  

Net non-operating items      

Pre-tax profit 13,464  15,500  18,411  20,500  21,601  

Tax charge 852 1,159 2,604 4,100 4,320 

Profit after tax 12,611  14,341  15,807  16,400  17,280  

Minority interests    6,599 7,340 7,967 7,995 8,640 

Net profit    6,013  7,001  7,839  8,405  8,640  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loans 692,046  712,761  754,613  775,000  813,750  

Accrued interest 631  601  657  700  700  

LLR (25,155) (24,518) (24,145) (25,000) (25,000) 

Net loans & accrued 667,521  688,844  731,125  750,700  789,450  

Cash 12,077  11,453  11,022  10,000  10,000  

Interbank assets 48,734  95,918  99,117  100,000  100,000  

Investments 189,818  181,530  173,464  180,000  180,000  

Foreclosed 

properties 4,992  4,747  4,822  5,600  5,000  

Fixed assets 9,605  8,678  8,042  8,000  8,200  

Other assets 34,120  34,354  33,336  36,000  36,000  

Total assets 966,867  1,025,525  1,060,929  1,090,300  1,128,650  

Customer deposits 676,456  716,091  751,917  740,000  777,000  

Interbank liabilities 65,701  82,343  71,923  80,000  80,000  

Short-term 

borrowings 0  0  0  0  0  

Long-term borrowings 0  0  0  0  0  

Other liabilities 43,155  45,425  44,158  42,304  38,042  

Total liabilities 847,016  895,455  923,011  942,304  975,042  

Paid up Capital 12,065  12,065  11,651  11,651  11,651  

Share premium  2,066  2,066  2,066  2,066  2,066  

Appropriated 

reserves 2,678  2,678  2,043  2,278  2,278  

Unappropriated 

reserves 39,033  43,545  48,388  53,769  59,147  

Minority interests 62,960  68,050  72,183  75,000  75,000  

Shareholders' funds  119,851  130,070  137,918  147,764  153,142  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans -3.2 3.0 5.9 2.7 5.0 

Total assets -3.1 6.1 3.5 2.8 3.5 

Net interest income 2.7 2.5 5.5 4.1 3.2 

Non-interest income -2.0 9.6 0.0 0.6 0.4 

Operating costs 3.5 -0.9 0.7 0.3 -2.0 

Provision costs -27.8 0.4 -23.3 -16.9 9.9 

Pre-Provision profit -1.1 10.5 6.7 5.5 6.1 

Net profit  10.6 16.4 12.0 7.2 2.8 

Profitability (%)           

Operating cost/income  51.7 48.9 47.5 46.2 44.3 

Gross loans/deposits 109.5 107.3 109.2 114.3 114.3 

Average earnings yield 4.81 4.60 4.58 4.70 4.75 

Average funding cost 2.04 1.88 1.83 1.93 1.99 

Net interest margin  3.03 3.00 3.03 3.06 3.06 

Fee income/Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non-interest 

inc./Income 30.1 31.5 30.4 29.6 29.1 

Optg. income/Total 

Assets 4.2 4.2 4.2 4.2 4.1 

Optg. costs/Total Assets 2.2 2.0 2.0 1.9 1.8 

ROA 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

ROE  11.0 11.8 12.3 12.1 11.5 

Asset quality (%)           

NPLs/Total loans 2.4 2.4 2.4 2.2 2.3 

NPLs/Total assets 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0 

Provisions/Loans 0.9 0.9 0.7 0.5 0.6 

Loan Loss Reserves/NPLs 146.8 131.1 120.5 122.8 116.9 

Capitalization (%)           

Tier 1 9.5 9.5 9.5 8.5 8.5 

Tier 2 5.3 5.3 5.3 3.8 3.8 

Total  14.8 14.8 14.8 12.0 12.0 

Per share data            

Shares in issue (million) 1,165 1,165 1,163 1,165 1,165 

Reported EPS (Bt) 5.16 6.01 6.74 7.21 7.42 

Pre-Provision EPS (Bt) 16.88 18.66 19.94 21.01 22.29 

BVPS (Bt) 48.8 53.2 56.5 62.5 67.1 

DPS (Bt) 2.00 2.20 2.60 2.80 3.00 

DPS/EPS (%) 38.8 36.6 38.6 38.8 40.5 

Valuations (x)           

P/E  10.7 9.2 8.2 7.7 7.4 

Normalized P/E 3.3 3.0 2.8 2.6 2.5 

P/BV 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

Dividend yield (%)* 3.6 4.0 4.7 5.1 5.4 

      

*exclude extra dividend 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

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

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

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

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

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

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

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

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

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

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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

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

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงคท์ี่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

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

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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Notes 
 

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


