
 

 

 

 

 

 

 

 

กลยทุธก์ารลงทุนเดือนธนัวาคม 2017 .. อ่อนตวัเป็นโอกาสซ้ือ คาด SET ส้ินปีท่ีระดบั 1,730 +/-     

แมปั้จจยัต่างประเทศจะมากมายทัง้การปฏริปูภาษ ี การเจรจางบประมาณรายจา่ยของสหรฐั การปรบั
ขึน้ดอกเบีย้และการลดขนาดงบดุลของเฟด ซึง่กระจุกอยูใ่นชว่งครึง่เดอืนแรก จะกดดนั SET ใหแ้กวง่
ออกขา้ง แต่ดว้ยพืน้ฐานเศรษฐกจิและผลประกอบการของบจ.ทีฟ้ื่นชดัเจน ประกอบกบัปลายปีเป็นฤดู
การจบัจา่ยใชส้อย และการซือ้ LTF-RMF เราเชือ่วา่ดชันีจะปรบัขึน้ไดเ้หมอืนสถติทิีเ่กดิขึน้ในอดตี การ
อ่อนตวัจงึเป็นโอกาสในการซือ้โดยคาดหวงัดชันี 1,730 จุด +/- สิน้ปี  

หุน้เดอืนนี้เราแนะน า BBL, CMO, EPG, MINT, ROBINS 
  

ดชันีตลาดและมลูค่าการซ้ือขาย 

 
Source: SET 

 
  

มมุมองทางเทคนิคเดือนธนัวาคม 2017 
SET เดอืนพฤศจกิายนแกว่งตวั Sideways เขา้ข่ายรปูแบบ 

Symmetrical Triangle บบีแคบลงเรือ่ยๆ แนวโน้มเดอืน 

ธ.ค. คาดว่าดชันีจะยงัคงแกว่งตวั Sideways ในกรอบ

สามเหลีย่มและคาดว่าจะเกดิการเลอืกขา้งของดชันีในช่วง 

1-2 เดอืนขา้งหน้า เราประเมนิกรอบการเคลื่อนไหวของ 

SET ที ่1,690-1,720 จดุ 

Top 5 Favorite Stocks of Dec 2017 

 
Source: FSS estimates 
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กลยุทธก์ารลงทุนเดือนธนัวาคม  

อ่อนตวัเป็นโอกาสซ้ือ คาด SET ส้ินปีท่ีระดบั 1,730 +/-     

แมปั้จจยัต่างประเทศจะมากมายทัง้การปฏริปูภาษี การเจรจางบประมาณ
รายจา่ยของสหรฐั การปรบัขึน้ดอกเบีย้และการลดขนาดงบดลุของเฟด ซึง่
กระจุกอยูใ่นช่วงครึง่เดอืนแรก จะกดดนั SET ใหแ้กวง่ออกขา้ง แต่ดว้ย
พืน้ฐานเศรษฐกจิและผลประกอบการของบจ.ทีฟ้ื่นชดัเจน ประกอบกบัปลายปี
เป็นฤดูการจบัจา่ยใชส้อย และการซือ้ LTF-RMF เราเชื่อวา่ดชันีจะปรบัขึน้ได้
เหมอืนสถติทิีเ่กดิขึน้ในอดตี การอ่อนตวัจงึเป็นโอกาสในการซือ้โดยคาดหวงั
ดชันี 1,730 จดุ +/- สิน้ปี หุน้เดอืนน้ีเราแนะน า BBL, CMO, EPG, MINT, 
ROBINS  

หลากหลายประเดน็ต่างประเทศในเดือนน้ี  

ปัจจยัต่างประเทศทีต่ลาดจบัตาในเดอืน ธ.ค. น้ี มหีลายเรื่องเช่นการลง
มตขิองสมาชกิสภาสงูต่อรา่งกฎหมายปฏริปูภาษขีองทรมัป์ การเจรจาเรื่อง
แผนการใช้จา่ยของรฐับาลสหรฐัทีไ่ดร้บัการเพิม่เพดานหน้ีสาธารณะชัว่คราว
จนถงึ 8 ธ.ค. การเตรยีมพรอ้มกบัประธานเฟดคนใหม ่นาย Jerome Powell 
ทีจ่ะมาแทน Janet Yellen ทีจ่ะหมดวาระวนัที ่ 3 ก.พ. 2018 รวมถงึการขึน้
ดอกเบีย้และการลดขนาดงบดุลของเฟด   

รา่งกฎหมายปฏริูปภาษขีองทรมัป์ผา่นสภาล่างไปเมื่อ 16 พ.ย. ดว้ย
คะแนนเสยีง 227 - 205 และจะเขา้สูก่ารโหวตของสมาชกิวฒุสิภาในวนัที ่ 30 
พ.ย. ทัง้ 2 รา่งมขีอ้แตกต่างกนัในประเดน็ส าคญัอยูพ่อสมควร ทัง้ 2 สภาจงึ
ควรหาขอ้สรปุใหไ้ดก่้อนวนัที ่ 8 ธ.ค. ทีเ่ป็นวนัครบก าหนดยดือายุการขยาย
เพดานหน้ีสาธารณะ หากแผนปรบัลดภาษผีา่นไดด้ว้ยดแีละอยู่ในเงื่อนไขที่
ชาวอเมรกินัและภาคธุรกจิชอบ จะสง่ผลใหค้่าเงนิดอลลารป์รบัแขง็คา่ขึน้ 
(คา่เงนิบาทอ่อน) โฟลวไ์หลเขา้และท าใหต้ลาดหุน้สหรฐัขยบัขึน้ไดต้่อ (อนัที่
จรงิ หากการปฏริปูภาษชี่วยเศรษฐกจิได ้ จะเป็นผลดตี่อเศรษฐกจิโลกดว้ย) 
แต่ประเดน็น้ีสรา้งความหวงัใหต้ลาดหุน้สหรฐัมาระยะหน่ึงแล้ว หากเงื่อนไข
ไมไ่ดเ้ป็นไปตามตลาดอยากเหน็ คา่เงนิดอลลารจ์จะอ่อนค่า (บาทแขง็) ตลาด
หุน้สหรฐัจะพกัฐานและโฟลวไ์หลออก ซึง่เราคาดวา่โอกาสทีก่รณีหลงัจะเกดิ 
มมีากกว่าเพราะแผนลดภาษขีองทรมัป์จะท าใหก้ารขาดดลุการคลงัและภาระ
หน้ีของประเทศสงูขึน้อกี แมอ้าจอ้างไดว้า่การลดภาษจีะช่วยกระตุน้เศรษฐกจิ 
แต่รฐับาลตอ้งหารายไดเ้พิม่ขึน้มากพอ (คาดวา่ US$4 ลา้นลา้น) เพื่อชดเชย
รายไดจ้ากภาษทีีล่ดลง เช่นลดประเภทรายไดท้ีม่กีารยกเวน้ไมต่อ้งเสยีภาษ ี
จงึเป็นทีม่าของชาวอเมรกินับางสว่นไมเ่หน็ดว้ยและไมเ่ชื่อในแผนปฏริปูภาษี
ของทรมัป์ เพราะคดิว่าภาษบีางอยา่งอาจตอ้งปรบัขึน้ในภายหลงั  

ว่าท่ีประธานเฟดคนใหม่กบัดอกเบีย้และการลดขนาดงบดลุ 

การแสดงวสิยัทศัน์ของนาย Jerome Powell ในช่วงปลายเดอืนทีผ่่านมา 
ท าใหต้ลาดคลายกงัวลเพราะมโีทน Dovish ไมแ่ตกต่างจาก Yellen โดยเหน็
วา่เฟดมแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้ในการประชุมเดอืนน้ี (13-14 ธ.ค.) และควร
ปรบัลดขนาดของงบดลุจากปัจจจุบนั US$4.5 ลา้นลา้นเป็น US$2.5-3.0 ลา้น
ลา้นในช่วง 3-4 ปีขา้งหน้า ซึง่เป็นเรื่องทีอ่ยูใ่นคาดการณ์ของตลาดอยูแ่ลว้  

นายพาวเวลยงัไดพ้ดูถงึกฎระเบยีบทีค่วบคมุตลาดการเงนิและสถาบนัการเงนิ
วา่ควรมกีารทบทวนและปรบัปรงุใหเ้หมาะสม ทัง้น้ี นายพาวเวลเคยแสดง
ฝีมอืใหเ้หน็ในช่วงทีต่ลาดหุน้สหรฐัรว่งแรง ‘Flash crash’ ปี 2010 มาแลว้ จงึ
คาดวา่สถานการณ์ตลาดเงนิในยุคของพาวเวลน่าจะมเีสถยีรภาพดแีละไมไ่ด้
ท าใหจ้งัหวะการขึน้ดอกเบี้ยเรง่ตวัมากเกนิไป   

ตลาดรบัรูค้วามเป็นไปไดท้ีเ่ฟดจะขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้ในปีหน้าแลว้ โดย
คาดวา่ดอกเบีย้จะปรบัขึน้ 0.25% ในเดอืนน้ีและขยบัขึน้รวม 0.75% ในปี 
2018 เป็น 2.125% ซึง่กย็งัเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่อดตีมาก ส่วนการก าหนด
เพดานการ re-invest ของตราสารทีค่รบก าหนดโดยมวีงเงนิไมเ่กนิ US$1 
หมื่นลา้นในช่วงแรกแล้วคอ่ยขยบัขึน้ ผลกระทบในปี 2018 มขีนาดจ ากดั ผล
ต่อตลาดเงนิและตลาดทุนจงึไมร่นุแรง  จะเหน็วา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลขยบัขึน้เพยีงเลก็น้อย 11bps นบัตัง้แต่ทีเ่ฟดประกาศแผนลดงบดลุและ
มที่าทขีึน้ดอกเบี้ย สว่นคา่เงนิดอลลารก์ลบัอ่อนคา่ เพิง่จะมาแขง็คา่ในช่วง
ปลายเดอืนเพราะลุ้นขา่วดกีารปฏริปูภาษขีองทรมัป์ 

ก าลงัซ้ือในประเทศฟ้ืนตวัหลงัหมดภาระผ่อนรถคนัแรก 

กลุ่มคา้ปลกีเป็นหน่ึงในกลุ่มทีม่ผีลประกอบการ 3Q17 ดเีกนิคาด เรา
พบวา่ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของหุน้ในกลุ่มคา้ปลกีฟ้ืนกลบัมาเป็นบวก
ทุกรายยกเวน้ GLOBAL และ ROBINS ธรุกจิทีม่ฐีานลูกคา้ระดบักลางบนซึง่
มกี าลงัซือ้ดกีว่า ฟ้ืนตวัไดเ้รว็กวา่ รวมถงึผูผ้ลติสนิคา้ไอททีีก่ าไรยิง่โตด ี(+9% 
Q-Q, +52% Y-Y) เพราะมสีนิคา้รุ่นใหม่ๆ ออกมาตอบสนองความตอ้งการของ
ลูกคา้พอด ี สว่นกลุ่มอาหารทีม่ฐีานลูกคา้ระดบักลางบนกฟ้ื็นไดด้เีช่นกนั เช่น 
AU, MINT และธรุกจิอาหารทีอ่ยู่ใน CENTEL เป็นตน้ ส าหรบัก าลงัซือ้ใน
ต่างจงัหวดัและกลุ่มลูกคา้ระดบักลางล่าฟ้ืนตวัเช่นกนัแต่ชา้กวา่ SSSG ของ
GLOBAL และ ROBINS ยงัตดิลบ แต่กต็ดิลบน้อยลงจาก 2Q17 รวมถงึกลุ่ม
วสัดุก่อสรา้งทีม่ฐีานลูกคา้ในต่างจงัหวดัเช่น DCC, DRT ก าไรยงัฟ้ืนไมด่นีัก 

 การฟ้ืนตวัของการบรโิภคในประเทศเริม่กระจายตวัมากขึน้จากในช่วง 
1H17 ที่กระจกุอยูแ่ต่เฉพาะทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการสง่ออกและท่องเทีย่ว สว่นหน่ึง
มาจากภาระผอ่นรถในโครงการรถคนัแรกหมดไปในช่วงปลายปีก่อน เราคาด
การจบัจา่ยใชส้อยจะเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัของเศรษฐกจิในปีหน้า รายได้
เกษตรกรมแีนวโน้มดขีึน้ตามราคาโภคภณัฑแ์ละน ้ามนัดบิ หน้ีครวัเรอืนต่อ 
GDP ปรบัลงแล้ว 7 ไตรมาสตดิต่อกนั ปัจจยักระตุน้ระยะสัน้คอื high season 
ของการจบัจา่ยทีอ่ยูใ่น 4Q17-1Q18   

สถิติชี้ว่า SET ปรบัขึน้เฉล่ีย 1.6% M-M ในเดือน ธ.ค.    

สถติยิอ้นหลงั 10 ปีพบวา่ SET index เดอืน ธ.ค. ปรบัขึน้เฉลีย่ 1.6% 
M-M และเป็นเดอืนทีใ่หผ้ลตอบแทนดทีีส่ดุใน 4Q17 แรงซือ้มาจากสถาบนัใน
ประเทศเป็นหลกัซึง่มาจาก LTF-RMF สว่นนักลงทุนต่างชาตซิือ้-ขายสลบัและ
เป็นปรมิาณที่น้อยมาก เราคาดว่า SET Index สิน้ปีน้ีมโีอกาสอยูท่ีร่ะดบั 
1,730 จุด +/- แมจ้ะมปัีจจยัต่างประเทศกดดนัในช่วงต้นเดอืนแต่นกัลงทุน
ต่างชาตขิายหุน้ไปแลว้จ านวนมากตัง้แต่เดอืน พ.ย. ประกอบกบัการถอืครอง
หุน้ของต่างชาตทิีต่ ่าเพยีง 31% จากปกตทิี ่ 36-37% แรงขายกดดนัจงึน่าจะ
เบาบางลงมาก 
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THAI CAC 
Certified Close 29 November 2017 : 203.00 

End  2018 Target : 230.00 +13.3% 
บมจ. ธนาคารกรงุเทพ 

เรามีมมุมองเชิงบวกมากขึน้ต่อ BBL โดยคาดหวงัการเติบโตของ
รายได้ค่าธรรมเนียมจากธรุกิจ Bancassurance จะยกฐานก าไรของ 
BBL ให้เพ่ิมขึน้สู่ระดบัสงูสดุใหม่ในปี 2018 และจะเป็นฐานก าไรใหม่
ท่ีจะมีโอกาสเติบโตได้อีกในอนาคต โดยเรามีความเช่ือมัน่สงูจาก
ความร่วมมือกนัระหว่าง BBL และ AIA ในการท าธรุกิจ 
Bancassurance จะท าให้ BBL เพ่ิมฐานรายได้ค่าธรรมเนียมให้
เทียบเท่าธนาคารในระดบัเดียวกนั โดยเราคาดการณ์ Fee income 
+16%Y-Y ในปี 2018 และก าไรสทุธิในปี 2018 +15.5%Y-Y หนุนด้วย
ภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึน้จากภาคการลงทุนซ่ึงจะเอื้อประโยชน์ต่อ BBL 
มากท่ีสดุ เราคงค าแนะน า ซ้ือ โดยคงราคาเหมาะสมท่ี 230 บาท  
แผนการท าธรุกิจ Bancassurance กบั AIA 
เรามคีวามเชื่อมัน่สงูจากความร่วมมอืกนัระหวา่ง BBL และ AIA ในการท า
ธรุกจิ Bancassurance ซึง่จะท าให ้ BBL ยกฐานรายไดค้า่ธรรมเนียมให้
เทยีบเท่าธนาคารในระดบัเดยีวกนั ทัง้น้ีโดยเปรยีบเทยีบแล้ว BBL มี
สดัสว่นรายไดก้ารขายประกนัผา่นธนาคารทีน้่อยกวา่ KBANK และ SCB 
ท่ามกลางขนาดสนิทรพัย ์ ฐานลูกคา้ และเครอืข่ายสาขาและพนักงานที่
ใกลเ้คยีงกนัถงึมากกว่า เราคาดวา่การจบัมอืกบั AIA จะปิดจุดอ่อนตรงน้ีได ้
ทัง้น้ี BBL มสีดัสว่น Bancassurance ที ่< 5% เทยีบกบั KBANK ที ่13% 
และ SCB ที ่ 8 ของรายไดค้า่ธรรมเนียม  จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว
ต่อก าไรสทุธพิบวา่ ทุกๆการเพิม่ขึน้รายไดค้่าธรรมเนียมสทุธ ิ 1% จะสง่ผล
ต่อก าไรสทุธริาว 0.6% โดยถา้สดัสว่น Bancassurance fee ของ BBL 
ขึน้มาเท่ากบั KBANK และ SCB จะสง่ผลต่อก าไรสทุธริาว 9-10% 
คาดก าไรจะยกฐานขึน้ในปี 2018 
เราคงประมาณการก าไรปี 2018 ที่ 3.7 หมื่นลบ. (+15.5%Y-Y) เป็นก าไรที่
ท าจดุสงูสุดใหม่ และน่าจะกลายเป็นฐานใหมข่องก าไรในระยะถดัไปของ 
BBL ประมาณการดงักล่าวไดร้วมการคาดการณ์การเพิม่ขึน้ของ
คา่ธรรมเนียมสทุธ ิ +16%Y-Y กา้วกระโดดจากระดบัการเตบิโตปกตทิี่ 5-
8%Y-Y โดยในส่วนของ Bancassurance fee มสีมมตฐิานการขาย FY 
Premium ที ่ 1.5 หมื่นลบ. จาก ~ 9 พนัลบ. (ขอ้มลู FY Premium ของ 
BLA ทีข่ายผา่นธนาคาร) ในปี 2016 แต่กลบัขึน้ไปใกล้เคยีงกบัปี 2014 ที่
เป็นระยะเริม่ต้นของการรว่มมอืกบั BLA นอกจากน้ี คาดการณ์ของเราอยู่
บนสมมตฐิานการเตบิโตของสนิเชื่อปี 2018 ที ่ 5%Y-Y, NIM ที ่ 2.25% 
ใกลเ้คยีงกบัปี 2017, Cost to income ratio ที ่ 45% และ Credit cost ที ่
0.8% ลดลงจาก 0.95% ในปี 2017  
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 230 บาท  
เรามมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ต่อ BBL โดยคาดหวงัการเตบิโตของรายได้
คา่ธรรมเนียมจากธรุกจิ Bancassurance จะยกฐานก าไรของ BBL ให้
เพิม่ขึน้สู่ระดบัสงูสุดใหมใ่นปี 2018 และจะเป็นฐานก าไรใหมท่ีจ่ะมโีอกาส
เตบิโตไดอ้กีในอนาคต เราคงค าแนะน า ซือ้ โดยคงราคาเหมาะสมที ่ 230 
บาท  
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิทีอ่าจฟ้ืนตวัไดไ้มเ่ท่าคาด, การเกดิ NPL ใน
กลุ่มธรุกจิ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Loans (Bt bn) 1,869 1,941 2,038 2,140 

Growth (%) 5 4 5 5 

PPOP  48,111 47,115 52,008 55,453 

Growth (%) 4 -2 10 7 

Net profit  34,180 31,815 32,038 37,019 

EPS (Bt) 17.91 16.67 16.78 19.39 

EPS (Bt) - fully diluted 17.91 16.67 16.78 19.39 

Growth (%) -6 -7 1 16 

PE (x) 11.3 12.1 12.0 10.4 

PE (x) - fully diluted 11.3 12.1 12.0 10.4 

DPS (Bt) 6.50 6.50 6.50 6.90 

Yield (%) 3.2 3.2 3.2 3.4 

BVPS (Bt) 189.56 198.56 208.72 221.87 

P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 

Par (Bt/share) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2017) 203.00 

SET Index 1,705.33 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,908.84 

Free float (%) 97.80 

Market cap (Bt mn) 387,495.11 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 661.02 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 203.00, 159.50, 183.25 

Source: Setsmart 
 

 

 
 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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BBL FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Interest and dividends  103,480 103,814 102,443 104,991 109,567 

Interest costs 44,483 46,304 38,445 38,775 41,067 

Net interest income 58,997 57,510 63,998 66,215 68,499 

Non-interest income 21,726 24,071 24,492 25,730 29,831 

Operating Income 89,176 93,156 97,620 101,377 107,730 

Operating costs 43,087 45,045 50,505 49,369 52,277 

PPOP 46,089 48,111 47,115 52,008 55,453 

Provisions 8,687 14,654 15,728 19,000 17,000 

Oper. Profit after Provns. 37,402 33,457 31,387 33,008 38,453 

Net non-operating items 4,056 5,836 4,272 3,000 3,000 

Pre-tax profit 45,084 43,030 39,624 40,172 45,826 

Tax charge 8,593 8,630 7,556 8,034 8,707 

Profit after tax 36,491 34,400 32,069 32,138 37,119 

Minority interests    0 0 0 0 0 

Net profit    36,332 34,180 31,815 32,038 37,019 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Gross loans 1,782,849 1,869,540 1,941,586 2,038,666 2,140,599 

Accrued interest 4,233 4,279 4,653 4,800 4,800 

LLR 91,925 104,187 119,518 125,494 131,769 

Net loans & accrued 1,694,541 1,768,995 1,826,227 1,917,454 2,013,086 

Cash 59,899 61,432 66,338 60,000 60,000 

Interbank assets 532,205 372,007 394,612 400,000 400,000 

Investments 382,054 519,525 546,614 550,000 550,000 

Foreclosed properties 16,516 13,579 12,262 13,000 13,000 

Fixed assets 31,455 46,108 45,231 46,135 47,058 

Other assets 41,367 52,474 50,789 50,000 50,000 

Total assets 2,759,890 2,835,852 2,944,230 3,037,789 3,134,344 

Customer deposits 2,058,779 2,090,965 2,178,141 2,287,048 2,355,659 

Interbank liabilities 140,048 128,681 130,928 120,000 120,000 

Short-term borrowings 0 0 0 0 0 

Long-term borrowings 0 0 0 0 0 

Other liabilities 87,439 105,184 105,775 82,135 84,368 

Total liabilities 2,436,247 2,473,821 2,564,985 2,639,183 2,710,027 

Paid up Capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 

Share premium  56,346 56,346 56,346 56,346 56,346 

Appropriated 

reserves 100,500 106,500 112,500 112,500 113,000 

Unappropriated 

reserves 104,420 120,974 135,842 155,472 180,083 

Minority interests 152 199 229 200 200 

Shareholders' funds  323,491 361,832 379,016 398,406 423,518 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Gross loans 14.0 4.9 3.9 5.0 5.0 

Total assets 6.3 2.8 3.8 3.2 3.2 

Net interest income 5.6 -2.5 11.3 3.5 3.4 

Non-interest income 2.3 10.8 1.8 5.1 15.9 

Operating costs 13.5 4.5 12.1 -2.2 5.9 

Provisions 1.1 68.7 7.3 20.8 -10.5 

Pre-Provision profit -4.1 4.4 -2.1 10.4 6.6 

Net profit  1.2 -5.9 -6.9 0.7 15.5 

Profitability ratio (%)           

Operating cost/income  44.5 43.8 47.7 45.5 45.4 

Gross loans/deposits 86.6 89.4 89.1 89.1 90.9 

Average earnings yield 4.0 3.8 3.6 3.6 3.6 

Average funding cost 2.0 2.0 1.6 1.6 1.6 

Net interest margin  2.3 2.1 2.3 2.3 2.3 

Fee income/Revenue 20.1 21.2 22.2 22.6 24.6 

Non-interest inc./Income 21.5 26.9 21.3 20.0 19.7 

Oper. income/Total Assets 3.2 3.3 3.3 3.3 3.4 

Oper. costs/Total Assets 1.6 1.6 1.3 1.3 1.3 

ROA 1.4 1.2 1.1 1.1 1.2 

ROE  12.2 10.5 8.9 8.4 9.3 

Asset quality (%)      

NPLs/Total loans 2.1 2.8 2.8 2.7 2.5 

NPLs/Total assets 1.6 2.0 1.9 1.8 1.7 

Provisions/Loans 0.5 0.8 0.8 1.0 0.8 

LLR/NPLs 204.1 185.3 185.3 227.8 244.0 

Capitalization (%)      

Tier 1 15.1 15.1 16.4 16.8 17.4 

Tier 2 2.3 2.8 1.9 1.9 1.8 

Total  17.4 17.9 18.3 18.7 19.2 

Per share data (Bt)      

Shares in issue (million) 1,909 1,909 1,909 1,909 1,909 

Reported EPS  19.03 17.91 16.67 16.78 19.39 

Pre-Provision EPS  24.14 25.20 24.68 27.25 29.05 

BVPS  169.47 189.56 198.56 208.72 221.87 

DPS  6.50 6.50 6.50 6.50 6.90 

DPS/EPS (%) 34.2 36.3 39.0 38.7 35.6 

Valuations (x)      

P/E  10.6 11.3 12.1 12.0 10.4 

Normalized P/E 10.6 11.2 12.0 12.0 10.4 

P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 3.2 3.2 3.2 3.2 3.4 
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CMO CG 2016 
N/R 

THAI CAC 
N/A Close 29 November 2017 : 2.06 

End  2018 Target : 3.00 +45.6% 
บมจ. ซีเอม็โอ 

ผลประกอบการ 3Q17 ท่ีออกมาขาดทุนสทุธิ 23 ล้านบาท อาจท าให้
ตลาดผิดหวงัพอควร โดยเราเองกค็าดว่าจะออกมาคุ้มทุนหรือมีก าไร
เลก็น้อย แต่เม่ือพิจารณาจากปัจจยัแวดล้อมโดยละเอียดแล้ว เรายงั
มัน่ใจว่า CMO จะ Turnaround ในปีน้ี และก าไรสทุธิ 4Q17 จะกลบัมา
โตโดดเด่นทัง้ Q-Q และ Y-Y จาก High Season และการท าตลาดเชิง
รกุมากขึน้ โดยคาดว่าจะรบัรู้รายได้จาก Backlog (ท่ีมีกว่า 1,000 ล้าน
บาท) ราว 400 ล้านบาท ซ่ึงเกือบครึ่งเป็นรายได้ให้เช่าอปุกรณ์จาก 
PM Center ท่ีมีอตัราก าไรขัน้ต้นสงู ขณะท่ี Imaginia Playland ก าลงั
ก้าวเข้าสู่โหมดท าก าไร และ CMO Show Corp. ท่ีขาดทุนบริษทัเดียว
ในกลุ่ม คาดว่าจะขาดทุนลดลง Q-Q จากการท าตลาดร่วมกบั BEC 
เรายงัคาดก าไรปีน้ี 35 ล้านบาท พลิกจากขาดทุน 41 ล้านบาทในปี
ก่อน (9M17 ขาดทุนสทุธิ 4 ล้านบาท ดีขึน้จากขาดทุนสทุธิ 90 ล้าน
บาทใน 9M16) และปีหน้าคาดโตต่ออีก 26% Y-Y อยู่ท่ี 44 ล้านบาท 
ราคาเคล่ือนไหวใกล้เคียงมลูค่าทางบญัชีและปันผลสงู 5-6% ต่อปี 
แนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 3.00 บาท อิง PE 17 เท่า   
คาดผลประกอบการกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q17  
ราคาหุน้ปรบัตวัลง 17% นบัจากเปิดเผยงบ 3Q17 ขาดทุนสทุธ ิ 23 ลา้น
บาท ซึง่แย่กวา่ทีเ่ราคาดวา่จะมกี าไรสทุธ ิ 3 ลา้นบาทอยูม่าก ดว้ยเหตุผล
ทางบญัชแีละการแกปั้ญหาขาดทุนของ CMO Show Corp. (จดัการแสดง
โชว ์Himmapan Avartar ใน Show DC) ทีล่่าชา้กวา่คาด ซึง่หลงัจากเราได้
ทบทวนประมาณการและสอบถามผูบ้รหิารเพิม่เตมิพบวา่ คาดการณ์ก าไร
สทุธปีิน้ีที ่35 ลา้นบาท ยงัมคีวามเป็นไปได ้เน่ืองจาก 9M17 มขีาดทุนสทุธิ
เพยีงเลก็น้อย 4 ลา้นบาท เทยีบกบั 9M16 ทีข่าดทุนสทุธสิงูถงึ 90 ลา้น
บาท และปกตไิตรมาส 4 ของทุกปีถอืเป็น High Season ของธรุกจิจดัอี
เวน้ทแ์ละใหเ้ช่าอุปกรณ์ ซึง่ใน 5 ปีทีผ่า่นมา มกี าไรทุกปีในระดบั 19-90 
ลา้นบาทต่อไตรมาส  
โดยเมื่อพจิารณาจาก Backlog ทีม่กีวา่ 1,000 ลา้นบาท เราคาดวา่จะรบัรู้
รายไดใ้น 4Q17 ไมน้่อยกวา่ 400 ลา้นบาท ซึง่กวา่ 150 ลา้นบาท เป็น
รายไดจ้ากการใหเ้ช่าอุปกรณ์จดังานของ PM Center ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้
สงูราว 40% นอกจากน้ี คาดวา่ผลขาดทุนจาก CMO Show Corp. จะลดลง 
จากการท าโปรโมชัน่ร่วมกบั BEC ตัง้แต่ปลาย ก.ย. 17 สง่ผลใหค้าดวา่
อตัราก าไรสทุธจิะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกตทิี่ 9-12% โดยเบือ้งตน้เราคาดวา่
ก าไรสทุธ ิ4Q17 จะอยูท่ี ่35-45 ลา้นบาท      
ตวัแปรส าคญัท่ีท าให้เราเช่ือว่าก าไรฟ้ืนจริงคือ GDP 
ตวัแปรทีท่ าใหเ้รามัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัของ CMO คอื การขยายตวัของ GDP 
ซึง่ในรอบ 10 ปีทีผ่า่นมามคีวามสมัพนัธก์บัการเตบิโตของรายได ้CMO สงู
ถงึ 80% ยิง่ GDP เรง่ตวัขึน้ใน 3Q17 ต่อเน่ืองถงึปีหน้า ยิง่ท าใหเ้รามัน่ใจ
ต่อการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม และการเตบิโตของรายได ้ CMO มากขึน้ 
ขณะที ่ ในฝัง่ตน้ทุนก าลงัถูกแก้โดยการลดคา่ใช้จา่ยทีไ่มจ่ าเป็น และการ
ขายแฟรนไชสข์อง Imaginia Playland ไปต่างประเทศ รวมถงึ คาดวา่ 
Himmapan Avartar จะขาดทุนลดลง จากความคบืหน้าของ Show DC ใน
การดงึนกัท่องเทีย่วเขา้มามากขึน้ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 จะโตต่ออกี 
26% Y-Y  อยูท่ี ่ 44 ลา้นบาท ซึง่ถอืเป็นการกลบัมามกี าไรสทุธ ิ 2 ปี
ตดิต่อกนัครัง้แรกในรอบ 5 ปี  
ราคาปัจจบุนัยงัไม่แพง ซ้ือขายใกล้เคียงมลูค่าตามบญัชีและให้ปันผล
สงู 
ราคาปัจจบุนัมคีวามน่าสนใจในเชงิ Valuation เพราะซือ้ขายบน PBV 1.1 
เท่า และ PE2018 เพยีง 12 เท่า ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยระยะยาวของตวัเองที่ 1.5 
เท่า และ 17 เท่า ตามล าดบั แถมใหปั้นผลสงู 6-7% ต่อปี เราจงึยงัแนะน า
ซือ้ ราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 3.00 บาท องิ PE Multiplier 17 เท่า     
ความเสีย่ง – เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั การแขง่ขนัทีส่งูขึ้น และการขยายธุรกจิที ่
อาจฉุดก าไรผลประกอบการในช่วงแรก 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   27 -41 35 44 

Net profit 27 -41 35 44 

EPS (Bt)-Norm 0.14 -0.1
 0.14 0.17 

EPS (Bt) 0.14 -0.16 0.14 0.17 

%  EPS growth  Na. Na. Na. 25.93 

Dividend (Bt) 0.00 0.15 0.13 0.15 

BV/share (Bt) 2.27 1.85 1.86 1.88 

EV/EBITDA (x) 5.3 12.0 6.7 5.8 

PER (x) - Norm 14.9 Na. 14.7 11.9 

PER (x) 14.9 Na. 14.7 11.9 

PBV(x) 0.9 1.1 1.1 1.1 

Dividend yield (%) 0.0 7.0 6.5 7.2 

ROE (%) 6.8 -9.1 7.4 9.3 

No. of shares- full dilution 194 255 255 255 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2017) 2.06 

SET Index 1,705.33 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Paid up shares (million) 255.46 

Free float (%) 52.34 

Market cap (Bt mn) 526.25 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 7.48 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 2.50, 1.63, 1.97 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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CMO FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

 

 

me Statement (
onsolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue  1,094 1,366 1,213 1,258 1,346 

Costs of sales  877 1,068 998 971 1,032 

Gross profit 218 298 215 286 313 

SG&A costs 220 210 203 204 219 

Operating profit -2 88 12 82 94 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT -2 88 12 82 94 

EBITDA 70 173 93 164 182 

Interest charge 29 34 28 24 24 

Tax on income  -6 19 2 12 14 

Earnings after tax  -25 35 -18 46 56 

Minority interests -7 -7 -12 -11 -12 

Normalized earnings -32 28 -30 35 44 

Extraordinary items  0 -1 -12 0 0 

Net profit  -32 27 -41 35 44 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash& equivalents 23 31 19 19 17 

Account receivable 347 289 272 280 299 

Inventory 20 16 33 31 33 

Other current asset 8 0 0 0 0 

Total current asset 399 336 324 330 350 

Investment 11 14 24 24 25 

PPE 651 732 690 647 642 

Other asset 73 90 113 95 102 

Total assets 1,133 1,173 1,152 1,096 1,118 

Short term loan loans 265 273 237 189 175 

Accounts payable 241 194 205 210 224 

Current maturities 68 76 80 79 85 

Other current liabilities 10 0 12 11 12 

Total current liabilities 585 543 534 489 496 

Long-term debt 180 153 110 109 117 

Other LT liabilities 21 35 35 24 24 

Total LT liabilities 201 188 145 133 141 

Total liabilities 786 731 679 622 637 

Registered capital 223 223 255 255 255 

Paid up capital 194 194 255 255 255 

Share premium 51 56 94 94 94 

Legal reserve 9 9 11 13 15 

Retained earnings 15 42 -25 -25 -21 

Minority Interest 79 141 137 137 137 

Shareholders' equity 348 442 472 474 480 

Source: Company data, FSS research 

 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit -32 27 -41 35 44 

Depreciation & 

amortization 

72 85 81 82 87 

Change in working capital 66 22 11 0 -7 

Other adjustments 0 -10 11 0 1 

Cash flow from operation 106 125 62 117 125 

Capital expenditure -171 -164 -39 -40 -82 

Others -27 -23 -34 19 -7 

Cash flow from investing -199 -186 -72 -21 -89 

Free cash flow -92 -62 -11 96 36 

Net borrowings 93 2 -74 -62 0 

Equity capital raised 7 5 99 0 0 

Dividends paid -15 0 -23 -33 -38 

Others 2 62 -4 0 0 

Cash flow from financing 87 69 -2 -95 -37 

Net change in cash  -6 7 -13 1 -1 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenues -0.8 24.8 -11.2 3.7 7.0 

Net profit Na. Na. Na. Na. 25.9 

Norm profit Na. Na. Na. Na. 25.9 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 19.9 21.8 17.7 22.8 23.3 

EBIT margin -0.2 6.4 1.0 6.5 7.0 

Normalized profit margin -2.3 2.6 -1.5 3.7 4.2 

Net profit margin -3.0 2.0 -3.4 2.8 3.3 

Normalized ROA -5.8 -0.7 -6.0 1.0 1.8 

Normalized ROE -8.8 6.8 -9.1 7.4 9.3 

Risk (x)           

D/E (x) 2.26 1.66 1.44 1.31 1.33 

Net D/E (x) 1.47 1.14 0.94 0.81 0.80 

Per share data (Bt)           

Reported EPS -0.17 0.14 -0.16 0.14 0.17 

Norm EPS -0.17 0.14 -0.16 0.14 0.17 

FCF 10.45 -9.03 1.18 12.89 3.87 

Book value 1.79 2.27 1.85 1.86 1.88 

Dividend 0.00 0.00 0.15 0.13 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E Na. 14.86 -12.69 14.67 11.88 

Norm P/E Na. 14.86 -12.69 14.67 11.88 

P/BV 1.15 0.91 1.11 1.09 1.07 

EV/EBTDA 13.83 5.28 11.99 6.68 5.76 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 7.04 6.48 7.20 
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EPG CG 2016 
3 

THAI CAC 
N/A Close 29 November 2017 : 11.20 

End Mar-2019 Target : 16.00 +42.9% 
บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กรุป๊ 

ก าไร 2Q18 ฟ้ืนช้ากว่าคาด ถกูฉุดด้วยก าลงัซ้ือในประเทศ   

EPG รายงานก าไรสทุธ ิ2Q18 (ก.ค.-ก.ย. 2017) ที ่291.2 ลา้นบาท โดยมี
ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 11.9 ลา้นบาท หากตดัรายการดงักล่าว
ออก ก าไรจากการด าเนินงานปกตเิป็น 303.1 ลา้นบาท เป็นก าไรที่ฟ้ืนตวั
เพยีงเลก็น้อย +1.9% Q-Q แต ่ -23.4% Y-Y การฟ้ืนตวัที่ยงัไมด่นีักเพราะ
ถูกฉุดโดยธรุกจิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ (EPP) (23% ของรายไดร้วม) ทีม่ ี
รายไดล้ดลงถงึ 8.3% Q-Q และ 10.0% Y-Y ตามฤดกูาลจบัจา่ยทีเ่ป็น Low 
season ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกบับรษิทัในกลุ่มคา้ปลกี การบรโิภคทีซ่บ
เซาท าใหก้ารแขง่ขนัระหว่างผูผ้ลติรนุแรง ประกอบกบัก าลงัการผลติขนาด
ใหญ่ของ EPG ท าใหก้ารผลติไมถ่งึระดบั Economy of scales อตัราก าไร
ขัน้ตน้จงึลดเหลอืเพยีง 19.3% ต ่ากวา่ 20% เป็นครัง้แรกในรอบเกอืบ 3 ปี 
ส าหรบัธรุกจิฉนวนยางและธุรกจิชิ้นสว่นตกแต่งรถยนตม์รีายไดเ้พิม่ขึน้ทัง้ 
Q-Q และ Y-Y แต่ไมม่ากพอทีจ่ะชดเชยตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ ท าใหอ้ตัรา
ก าไรขัน้ตน้ต ่ากวา่ไตรมาสก่อนและไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน    

ธรุกิจก าลงัเข้าสู่ High season เราปรบัก าไรปีน้ีลง 8% แต่แทบไม่
ขยบัปีหน้า ราคาเป้าหมายจึงเท่าเดิม   

ก าไรในงวดครึง่ปีหลงัทีเ่หลอื (ต.ค. 2017 - ม.ีค. 2018) ก าลงัจะเขา้สูช่่วง 
high season แต่ดว้ยผลประกอบการในครึง่ปีแรกทีซ่บเซากวา่คาด เราจงึ
ปรบัประมาณการก าไรปี 2018 (สิน้สดุ ม.ีค. 2018) ลง 8% เหลอื 1,452.7 
ลา้นบาท +5.2% Y-Y (ลดลงจากเดมิทีค่าด +14% Y-Y) สว่นประมาณการ
ก าไรปี 2019 (สิน้สดุ ม.ีค. 2019) ปรบัลงเลก็น้อยเป็น 1,758 ลา้นบาท ซึง่
ยงัเตบิโต 21% Y-Y ราคาเป้าหมายของเราอยูบ่นผลประกอบการปี 2019 
ของบรษิทั จงึไมเ่ปลีย่นแปลงมากนกั เรายงัคงราคาเป้าหมาย 16 บาท หุน้
ทีป่รบัลงมาสะทอ้นผลประกอบการทีน่่าผดิหวงัในครึง่ปีแรกไปแล้ว ราคา
ปัจจบุนัคดิเป็น PE 21 เท่าปีน้ีและ 17.4 เท่าปีหน้า คดิเป็น PEG 0.8 เท่า
และต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ตัง้แต่เขา้ตลาดฯที่ 25 เท่า ประกอบกบัธรุกจิผา่นจดุที่
แยท่ีส่ดุไปแลว้ จงึยงัคงค าแนะน าซือ้ 

ปัจจยัเสีย่ง: ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น การชะลอของเศรษฐกจิโลก 
และการจบัจา่ยใชส้อยในประเทศ 

Consolidated earnings 

Ended March - BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  1,267 1,410 1,477 1,758 

Net profit  1,413 1,381 1,453 1,758 

Norm EPS (Bt) 0.4
 0.
0 0.53 0.63 

Reported EPS (Bt)  0.51 0.49 0.52 0.63 

% EPS growth y-y 87.0 -2.4 5.2 21.0 

Dividend (Bt) 0.12 0.15 0.15 0.16 

BV/share (Bt) 3.29 3.54 3.62 3.77 

EV/EBITDA (x) 18.9  18.3  17.3  14.7  

PER (x) - norm 24.8  22.2  21.2  17.8  

PER (x)  22.2  22.7  21.6  17.8  

PBV (x) 3.4  3.2  3.1  3.0  

Dividend yield (%) 1.1  1.3  1.3  1.4  

ROE (%) 13.8 14.2 14.6 16.7 

YE no. of shares 2,800 2,800 2,800 2,800 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2017) 11.20 

SET Index 1,705.33 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.26 

Paid up shares (million) 2,800.00 

Free float (%) 24.98 

Market cap (Bt mn) 31,360.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 77.92 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 13.90, 10.30, 12.34 

Source: Setsmart 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EPG FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenues 6,916 8,769 9,285 10,083 10,991 

Cost of sales 5,095 5,854 6,312 6,940 7,419 

Gross profit 1,820 2,915 2,973 3,143 3,572 

SG&A 1,167 1,674 1,739 1,805 1,894 

Operating profit 653 1,241 1,235 1,338 1,678 

Other income 38 23 47 41 49 

EBIT 691 1,264 1,282 1,379 1,728 

EBITDA 1,247 1,823 1,853 1,963 2,304 

Interest expense 216 162 55 10 10 

Tax 28 84 61 145 210 

Earning after tax 676 1,267 1,412 1,477 1,758 

Minority interest 1 0 -2 0 0 

Norm profit 677 1,267 1,410 1,477 1,758 

Extra ordinary -49 147 -29 -24 0 

Net profit 628 1,413 1,381 1,453 1,758 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash & bank deposit 325 279 369 219 461 

Trade receivable 1,393 1,513 1,734 1,823 1,897 

Inventory 2,018 2,278 2,097 2,434 2,439 

Other current assets 73 69 99 101 110 

Total current assets 3,810 4,138 4,299 4,577 4,907 

L-T investment 2,175 2,071 2,178 2,178 2,178 

Property and equipment 5,556 5,863 5,714 5,744 5,784 

Other assets 459 526 595 539 584 

Total assets 12,001 12,598 12,785 13,037 13,453 

Short-term loans 1,436  873 591 550  500  

Trade account payable 878  1,057 1,142 1,236  1,281  

Current maturity 334  359 336 335  331  

Other current liabilities 30  106 75 63  47  

Total current liabilities 2,678  2,396 2,144 2,184  2,158  

Long-term loan 1,001  793 514 550  550  

Other LTD 122  197 203 161  176  

Total LTD 1,123  990 717 711  726  

Total liabilities 3,800  3,387 2,861 2,895  2,884  

Registered capital 2,800  2,800 2,800 2,800  2,800  

Paid-up capital 2,800  2,800 2,800 2,800  2,800  

Share premium 3,274  3,274 3,274 3,274  3,274  

Legal reserve 59  85 119 119  119  

Retained earnings 1,330  2,289 3,020 3,233  3,651  

MI 2  3 14 19  27  

Total equity 3,782  8,199  9,911 10,124  10,542  

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit before tax 656 1,498 1,442 1,597 1,968 

Depre. & amort. 494 583 618 625 626 

Change in working capital -351 -438 -56 -551 -410 

Other adjustments 4 -85 -242 -232 -315 

Cash flow from operation 803 1,558 1,762 1,439 1,869 

Capital expenditure -485 -853 -665 -552 -534 

Others -522 455 213 -185 -228 

Cash flow from investing -1,007 -398 -452 -737 -762 

Free cash flow 1,810 1,956 2,214 2,176 2,631 

Net borrowings -3,482 -733 -573 -432 -425 

Capital raised 3,976 0 0 0 0 

Paid Dividends -200 -448 -616 -420 -440 

Others 0 1 0 0 0 

Cash flow from financing 295 -1,180 -1,189 -852 -865 

Net change in cash  91 -20 121 -150 242 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 4.9 26.8 5.9 8.6 9.0 

EBITDA 22.6 46.2 1.6 6.0 17.4 

Net profit -0.5 125.2 -2.3 5.2 21.0 

Norm profit 26.5 87.1 11.3 4.7 19.1 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 26.3 33.2 32.0 31.2 32.5 

EBITDA margin 18.0 20.8 20.0 19.5 21.0 

EBIT margin 9.4 14.2 13.3 13.3 15.3 

Operating Margin 9.1 16.1 14.9 14.4 16.0 

Net profit margin 9.1 16.1 14.9 14.4 16.0 

Norm ROA 5.6 10.1 11.0 11.3 13.1 

Norm ROE 8.3 13.8 14.2 14.6 16.7 

Norm ROCE 7.4 12.4 12.0 12.7 15.3 

Risk (x)      

D/E  0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 

Per share data (Bt)       

Reported EPS 0.27 0.51 0.49 0.52 0.63 

Norm EPS 0.29 0.45 0.50 0.53 0.63 

EBITDA 0.54 0.65 0.66 0.70 0.82 

FCF 0.65 0.70 0.79 0.74 0.93 

Book value 2.93 3.29 3.54 3.62 3.77 

Dividend 0.08 0.12 0.15 0.15 0.16 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 41.5 22.2 22.7 21.6 17.8 

Norm P/E 38.5 24.8 22.2 21.2 17.8 

P/BV 3.8 3.4 3.2 3.1 3.0 

EV/EBTDA 23.7 18.9 18.3 17.3 14.7 

Dividend yield (%) 0.7 1.1 1.3 1.3 1.4 
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MINT CG 2016 
5 

THAI CAC 
Certified Close 29 November 2017 : 43.75 

End  2018 Target : 48.00 +9.7% 
บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

ก าไรปกติ 3Q17  โตทัง้ Q-Q และ Y-Y ตามคาด 

MINT ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q17 ออกมาใกลเ้คยีงคาดโดยมกี าไร
ปกต ิ 1,143 ลบ. +55.1% Q-Q, +15.1% Y-Y รายไดเ้ตบิโต 9.5% Q-Q 
และ 4.8% Y-Y น าโดยธุรกจิโรงแรมทีย่งัโตแขง็แกรง่ทัง้ในไทยและ Tivoli 
ในบราซลิและโปรตุเกสซึง่เป็น High Season ขณะทีธ่รุกจิคา้ปลกีเตบิโตดี
ทัง้จากกลุ่มแบรนดแ์ฟชัน่และการรบัจา้งผลติ ซึง่ทัง้ 2 ธรุกจิสามารถชดเชย
ธรุกจิอาหารทีช่ะลอตวัได ้ สว่นฝัง่ต้นทุนถอืวา่ควบคมุไดด้กีว่าทีค่าด
เลก็น้อยและชดเชยรายไดอ้ื่นๆทีล่ดลงไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y ได ้ โดยล่าสดุ 
EBITDA Margin ใน 3Q17 ปรบัขึน้เป็น 20.6% จาก 16.5% และ 19.4% 
ใน 2Q17 และ 3Q16 ตามล าดบั  

โมเมนตมัยงัสดใสใน 2 ไตรมาสข้างหน้า 

แนวโน้มก าไรในช่วง 4Q17-1Q18 คาดวา่ยงัโตทัง้ Q-Q และ Y-Y ได้
ต่อเน่ืองจากอานิสงสข์อง High Season ในไทยซึง่จะท าใหก้ าไร 1Q18 
เป็นไตรมาสที่ดทีีส่ดุของปีและท าจุดสงูสดุใหม่ ธุรกจิอาหารคาดวา่จะคอ่ยๆ
ฟ้ืนตวัขึน้และเริม่ม ี Same Store Sales Growth พลกิมาบวกใน 4Q17 
ขณะทีธ่รุกจิคา้ปลกีคาดวา่ยงัฟ้ืนตวัต่อในทศิทางเดยีวกบัช่วง 2 ไตรมาสที่
ผา่นมา เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2017-2018 เตบิโต 23.4% Y-Y 
และ 15.1% Y-Y ตามล าดบัเดนิหน้าท า New High ต่อเน่ือง 

ราคาหุ้นท่ีอ่อนตวัในรอบสปัดาหเ์ป็นโอกาสในการ “ซ้ือ” 

ราคาหุน้ MINT ปรบัลงราว 6% จากจุดสงูสดุเมื่อสปัดาหก่์อนซึง่คาดวา่เกดิ
จากการเขา้ซือ้ขายของหุน้ใหมท่ีแ่ปลงสภาพจาก MINT-W5 อยา่งไรกต็าม
เราไดร้วมปัจจยัดงักล่าวไวใ้นประมาณการหมดแลว้ ประกอบกบัแนวโน้ม
ผลการด าเนินงานทีย่งัแขง็แกรง่และราคาหุน้กลบัมาม ี Upside เปิดกวา้ง
กวา่ 10% จงึมองวา่เป็นโอกาสในการ “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 2018 ที ่
48 บาท (DCF WACC 7.78% Terminal Growth 3%)  

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิ ก่อการรา้ย การแข่งขนัที ่
รนุแรงในแต่บางตลาด ก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized earnin
s   4,704 4,576 5,649 6,500 

Net profit 7,040 6,590 5,649 6,500 

Normalized EPS (Bt) 1.07 1.04 1.22 1.40 

% growth Y-Y -1.3 -2.9 17.3 15.1 

EPS (Bt)  1.60 1.49 1.22 1.40 

% growth Y-Y 45.4 -6.6 -18.6 15.1 

EPS (Bt) – full dilution 1.60 1.49 1.22 1.40 

% growth Y-Y 0.5 -0.1 -0.2 0.2 

Dividend (Bt) 0.35 0.37 0.43 0.49 

BV/share (Bt) 7.5 8.5 10.7 11.7 

EV/EBITDA (x) 21.0 19.3 20.8 17.2 

Normalized PER (x) 40.9 42.2 36.0 31.2 

PER (x)  27.4 29.3 36.0 31.2 

PBV (x)  5.9 5.2 4.1 3.7 

Dividend yield (%) 0.8 0.9 1.0 1.1 

ROE (%) 15.5 13.0 13.0 12.5 

YE No. of shares (million) 4,402.3 4,410.4 4,641.8 4,641.8 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2017) 43.75 

SET Index 1,705.33 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.66 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 58.20 

Market cap (Bt mn) 202,077.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 482.63 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 45.25, 33.25, 38.96 

Source: Setsmart 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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MINT FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 36,989 42,432 51,152 57,039 62,248 

Cost of sales 13,740 16,118 19,632 21,156 22,502 

Gross profit 23,249 26,314 31,519 35,884 39,746 

SG&A 17,144 20,090 24,044 26,640 28,440 

Operating profit 6,105 6,224 7,476 9,244 11,306 

Other income 2,798 5,717 5,821 3,160 3,438 

EBIT 6,044 8,846 9,447 8,199 9,087 

EBITDA 8,903 11,941 13,297 12,404 14,743 

Interest charge 1,145 1,301 1,606 1,518 1,395 

Tax on income 397 411 1,032 793 917 

Earnings after tax 4,502 7,134 6,809 5,889 6,776 

Minority interest 100 94 219 240 276 

Normalized earnings 4,333 4,704 4,576 5,649 6,500 

Extraordinary items 69 2,336 2,014 0 0 

Net profit 4,402 7,040 6,590 5,649 6,500 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash 5,372 4,003 4,399 4,728 5,186 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 3,326 4,960 5,059 5,641 6,156 

Inventory 1,942 2,389 2,763 2,994 3,102 

Other current asset 2,367 8,472 3,796 3,796 3,796 

Total current assets 13,006 19,823 16,016 17,159 18,240 

Investment 6,820 8,949 9,386 9,386 9,386 

PPE 26,423 35,643 49,622 53,417 53,262 

Other assets 28,029 33,966 33,429 33,429 33,429 

Total Assets 74,279 98,382 108,453 113,392 114,317 

Short-term loans 2,333 2,588 1,124 1,500 1,500 

Account payable 5,589 7,753 7,575 7,294 7,558 

Current maturities  4,287 1,513 6,698 6,698 6,698 

Other current liabilities  1,363 1,727 2,613 2,498 2,557 

Total current liabilities 13,573 13,580 18,009 17,989 18,312 

Long-term debt  27,461 41,373 42,010 34,313 30,115 

Other LT liabilities  3,221 6,718 7,637 7,637 7,637 

Total non-cu 30,682 48,091 49,647 41,950 37,752 

Total liabilities 44,255 61,670 67,656 59,938 56,064 

Registered capital 4,202 4,642 4,642 4,642 4,642 

Paid-up capital 4,002 4,402 4,410 4,642 4,642 

Share Premium 7,333 7,355 7,640 15,824 15,824 

Legal reserve 420 464 464 464 464 

Retained earnings  16,545 22,141 27,191 31,192 35,715 

Others  -243 -1,559 -2,303 -2,303 -2,303 

Minority Interest 1,968 3,909 3,395 3,635 3,911 

Shareholders' equity 30,024 36,711 40,797 53,453 58,252 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 4,402 7,040 6,590 5,649 6,500 

Deprec. & amortization 2,860 3,095 3,850 4,204 5,656 

Change in working capital -4,871 2 6,476 -1,210 -300 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 2,390 10,136 16,915 8,643 11,856 

Capital expenditure -5,851 -12,314 -17,829 -8,000 -5,500 

Others -3,982 -10,230 -545 0 0 

Cash flow from investing -9,833 -22,544 -18,373 -8,000 -5,500 

Free cash flow -7,443 -12,408 -1,458 643 6,356 

Net borrowings 10,697 11,392 4,358 -7,321 -4,198 

Equity capital raised 1 422 293 8,415 0 

Dividends paid -1,414 -1,445 -1,540 -1,647 -1,977 

Others 161 669 -1,257 240 276 

Cash flow from financing 9,445 11,038 1,854 -313 -5,898 

Net change in cash   2,002 -1,370 396 330 457 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenue 6.7 14.7 20.5 11.5 9.1 

EBITDA 6.6 34.1 11.4 -6.7 18.9 

Net profit 7.3 59.9 -6.4 -14.3 15.1 

Normalized earnings 13.7 8.6 -2.7 23.4 15.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 62.9 62.0 61.6 62.9 63.9 

EBITDA margin 24.1 28.1 26.0 21.7 23.7 

EBIT margin 16.3 20.8 18.5 14.4 14.6 

Normalized profit margin 11.7 11.1 8.9 9.9 10.4 

Net profit margin 11.9 16.6 12.9 9.9 10.4 

Normalized ROA 6.4 5.4 4.4 5.1 5.7 

Normalize ROE 16.3 15.5 13.0 13.0 12.5 

Normalized ROCE 10.0 10.4 10.4 8.6 9.5 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.7 1.7 1.1 1.0 

Net D/E 1.3 1.6 1.6 1.0 0.9 

Net debt/EBITDA 4.4 4.8 4.8 4.5 3.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.10 1.60 1.49 1.22 1.40 

EPS - Full Dilution 1.10 1.60 1.49 1.22 1.40 

Normalized EPS 1.08 1.07 1.04 1.22 1.40 

EBITDA 2.22 2.71 3.01 2.67 3.18 

Book value 7.01 7.45 8.48 10.73 11.71 

Dividend 0.35 0.35 0.37 0.43 0.49 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 39.8 27.4 29.3 36.0 31.2 

Norm P/E 40.4 40.9 42.2 36.0 31.2 

P/BV 6.2 5.9 5.2 4.1 3.7 

EV/EBITDA 24.0 21.0 19.3 20.8 17.2 

Dividend yield (%) 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 
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THAI CAC 
Declared Close 29 November 2017 : 76.00 

End  2018 Target : 85.00 +11.8% 
บมจ. โรบินสนั 

ก าไรสทุธิ 3Q17 ท าได้ดี ทัง้ท่ีเป็น Low Season 

ก าไรสทุธ ิ 3Q17 เท่ากบั 611 ลา้นบาท (+1.7% Q-Q, +19.8% Y-Y) 
ใกลเ้คยีงคาด (เราคาดไวท้ี ่ 588 ลา้นบาท) ทัง้ทีป่กต ิ 3Q เป็น Low 
Season ของธรุกจิ แต่สามรถมกี าไรทรงตวั Q-Q ได ้ เน่ืองจากการกลบัมา
ฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ทีม่รีายไดร้ะดบักลางบน ซึง่เป็น
กลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทั ในขณะทีก่ าไรเตบิโตไดด้ ีY-Y แม ้SSSG จะยงั
ตดิลบเลก็น้อย -0.1% Y-Y ซึง่เป็นการฟ้ืนตวัจากไตรมาสก่อนทีต่ดิลบถงึ -
4.7% Y-Y และยงัมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง ท าใหร้ายไดร้วมเตบิโตราว 
+6.2% Q-Q, +2.5% Y-Y ทัง้น้ีอตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนตวัลงเลก็น้อยมาอยูท่ี่ 
24.2% จาก 24.7% ใน 2Q17 และ 24.3% ใน 3Q16 อนัเน่ืองมาจากยงัอยู่
ระหวา่งการเคลยีรส์ตอ็กสนิคา้ ส่วนรายไดค้่าเช่ายงัเตบิโตต่อเน่ือง +6.3% 
Q-Q, +16.7% Y-Y ส าหรบัสดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดย้งับรหิารจดัการไดด้ี
อยูท่ี ่ 30.8% เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 30.5% ใน 3Q16 แต่ลดลงจาก 31.9% 
ใน 2Q17 

ภาวะก าลงัซ้ือฟ้ืนเรว็กว่าคาด ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 9M17 เท่ากบั 1,921 ลา้นบาท (+6.4% Y-Y) คดิเป็น
สดัสว่น 72% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรน่าจะกลบัมาเตบิโตและ
ท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q17 เพราะนอกจากเป็นช่วง High Season ของ
ธรุกจิ และบรษิทัยงัมแีผนเปิดสาใหมอ่กี 2 แหง่ รวมถงึจะไดร้บัผลบวกจาก
มาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ จงึคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2017 ไวท้ี่ 2,654 
ลา้นบาท (-5.7% Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษในปีก่อน คาดก าไรปกตปีิ 
2017 จะเตบิโตราว 3% Y-Y เรามองผา่นก าไรต ่าสุดไปแล้วใน 2Q17 โดย
สถานการณ์ก าลงัซือ้ฟ้ืนตวัไดเ้รว็กวา่คาด และน่าจะดมีากขึน้ไปในปี 2018 
กอปรกบัแผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองปีละ 2-3 แหง่ และเชื่อวา่ภายหลงั
บรษิทัจดัการเคลยีรส์ตอ็กแลว้เสรจ็ในปีน้ี จะสามารถกลบัมาเน้นปรบั 
Product Mix เพิม่สดัสว่นสนิคา้มารจ์ิน้สงูไดต้ามแผน จะช่วยหนุนอตัรา
ก าไรขัน้ตน้เตบิโตอยา่งชดัเจนในช่วง 1-3 ปีน้ีได ้ ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่
ประมาณการก าไรสทุธใินช่วงปี 2018-2020 เป็นเตบิโตเฉลี่ย 16.5% จาก
เดมิ 14% ต่อปี และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2018 เป็น 85 บาท จากเดมิ 
77 บาท (DCF) ยงัม ีUpside 11.8% คงค าแนะน า ซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized earnings
  2,193 2,576 2,654 3,166 

Net profit 2,153 2,815 2,654 3,166 

Normalized EPS (Bt) 1.97 2.32 2.39 2.85 

Reported EPS (Bt) 1.94 2.53 2.39 2.85 

% Reported EPS growth 11.7 30.7 -5.7 19.3 

Dividend (Bt) 1.00 1.25 1.25 1.43 

BV/share (Bt) 12.12 13.65 14.79 16.21 

EV/EBITDA (x) 20.9 18.2 18.0 15.4 

PER (x) 38.5 32.8 31.8 26.7 

PER (x) – normalized 39.2 30.0 31.8 26.7 

PBV (x)  6.3 5.6 5.1 4.7 

Dividend yield (%) 1.3 1.6 1.6 1.9 

ROE (%) 16.3 17.0 16.2 17.6 

YE No. of shares (million) 1,111 1,111 1,111 1,111 

Par (Bt) 3.55 3.55 3.55 3.55 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2017) 76.00 

SET Index 1,705.33 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.43 

Paid up shares (million) 1,110.66 

Free float (%) 40.57 

Market cap (Bt mn) 84,410.25 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 146.76 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 78.00, 53.25, 62.56 

Source: Setsmart 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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ROBINS FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 23,896 25,185 26,078 26,104 28,192 

Cost of sales 18,053 19,022 19,574 19,630 21,088 

Gross profit 5,843 6,163 6,504 6,474 7,104 

SG&A costs 6,328 7,231 7,557 7,753 8,035 

Operating profit 2,234 2,510 3,056 2,897 3,580 

Investment Income 1,858 2,554 2,948 3,211 3,383 

Other income 802 796 860 1,024 1,162 

EBIT 2,234 2,510 3,056 2,897 3,580 

EBITDA 3,939 4,499 5,119 5,161 6,044 

Interest charge 40 79 84 86 90 

Tax on income 448 534 556 526 698 

Earnings after tax 1,745 1,897 2,416 2,286 2,792 

Minority interests -222 -195 -181 -235 -254 

Normalized earnings 1,927 2,193 2,576 2,654 3,166 

Extraordinary items 0  -40 239  0  0  

Net profit 1,927  2,153  2,815  2,654  3,166  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash 1,833 2,082 2,219 2,411 2,277 

Accounts receivable 1,011 1,144 1,318 1,216 1,313 

Inventory 1,509 1,875 1,971 1,990 2,138 

Other current assets 267 215 217 238 252 

Total current assets 4,620 5,317 5,724 5,854 5,980 

Investments 1,718 2,167 2,737 2,167 2,167 

Plant, property & equipment 12,950 14,966 14,975 16,712 18,248 

Other assets 3,814 3,610 3,565 3,393 3,665 

Total assets 23,102 26,059 27,001 28,126 30,060 

Short-term loans 5,373 5,069 2,966 3,069 3,068 

Accounts payable 4,245 4,646 4,246 4,249 4,564 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 139 150 155 157 169 

Total current liabilities 9,757 9,864 7,367 7,474 7,801 

Long-term debt 0 0 3,267 3,056 2,986 

Other non-current liab. 306 1,744 169 157 169 

Total non-current liab. 306 1,744 3,437 3,213 3,155 

Total liabilities 10,062 11,608 10,804 10,687 10,956 

Registered capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 

Paid up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 

Share premium 125 125 125 125 125 

Legal reserve 394 394 394 394 394 

Retained earnings 7,803 9,001 10,697 11,959 13,542 

Minority Interests 774 988 1,037 1,018 1,099 

Shareholders' equity 13,040 14,451 16,197 17,439 19,104 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt m) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net Profit 1,927 2,153 2,815 2,654 3,166 

Depreciation etc. 1,705 1,989 2,063 2,263 2,463 

Change in working capital -157 -89 -664 85 68 

Other adjustments 404 451 580 604 628 

Cash flow from operations 3,880 4,504 4,795 5,606 6,326 

Capital expenditure -5,523 -4,004 -2,073 -4,000 -4,000 

Others -819 -432 -1,064 92 -818 

Cash flow from investing -6,342 -4,436 -3,137 -3,908 -4,818 

Free cash flow -2,462 68 1,658 1,699 1,508 

Net borrowings 2,574 -574 1,267 -211 -70 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,000 -953 -1,111 -1,386 -1,583 

Others 839 1,709 -1,677 90 12 

Cash flow from financing 2,414 181 -1,521 -1,507 -1,641 

Net change in cash   -49 249 137 192 -133 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Sales -1.7 5.4 3.5 0.1 8.0 

EBITDA 5.3 14.2 13.8 0.8 17.1 

Net profit -2.9 11.7 30.7 -5.7 19.3 

Normalized earnings -2.9 13.8 17.5 3.0 19.3 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 24.5 24.5 24.9 24.8 25.2 

EBITDA margin 16.5 17.9 19.6 19.8 21.4 

EBIT margin 9.3 10.0 11.7 11.1 12.7 

Normalized profit margin 8.1 8.7 9.9 10.2 11.2 

Net profit margin 8.1 8.5 10.8 10.2 11.2 

Normalized ROA 8.3 8.4 9.5 9.4 10.5 

Normalize ROE 15.7 16.3 17.0 16.2 17.6 

Normalized ROCE 16.7 15.5 15.6 14.0 16.1 

Risk (x)      

D/E  0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 

Net D/E 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 

Net debt/EBITDA 2.1 2.1 1.7 1.6 1.4 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.74 1.94 2.53 2.39 2.85 

EPS - Normalized 1.74 1.97 2.32 2.39 2.85 

EBITDA 3.55 4.05 4.61 4.65 5.44 

FCF -2.22 0.06 1.49 1.53 1.36 

Book value 11.04 12.12 13.65 14.79 16.21 

Dividend 0.90 1.00 1.25 1.25 1.43 

Par 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 

Valuations (x)      

P/E  43.8 39.2 30.0 31.8 26.7 

P/E – Normalized 43.8 38.5 32.8 31.8 26.7 

P/BV 6.9 6.3 5.6 5.1 4.7 

EV/EBTDA 23.5 20.9 18.2 18.0 15.4 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.6 1.6 1.9 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ                                                        กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 
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บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ช้ัน 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     
 จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 2 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมูที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.ศรีจันทรใหม ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 
     
สาขา เชียงใหม 1 สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย 
308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 
หมูบานเชียงใหมแลนด หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   

อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   
     
สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 
1242/2 หอง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 
สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 
ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ 
อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
     
สาขา หาดใหญ 2 สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี 
106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 
อ.หาดใหญ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี 
 ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี 
 อ.หาดใหญ จ.สงขลา    
     
สาขา ปตตานี     
300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล     
อ.เมือง จ.ปตตานี     
     

 
      
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่

เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงาน
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรอืเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรอืช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นําออก
แสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอกัษรจากบริษัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษา
ขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยที่
ปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบริษทัฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี ้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจที่แสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของบริษัทจด
ทะเบียน และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทนุในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและ
ตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ที่เกีย่วกบับริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2559 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC (Declared) 

   - ไดรับการรับรอง CAC (Certified) 
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