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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย   

 
Source: SET 

บรรยากาศสดใส ลุ้น 1,730 จุด ตลาดหุ้นไทยเดือนสุดท้ายของปีมีแนวโน้มสดใส

แม้ว่าปริมาณการซื้อขายจะเบาบางลง เพราะแรงขายของนักลงทุนต่างชาติที่เริ่มหายไป

และเม็ดเงิน LTF/RMF เริ่มท้างาน ประกอบกับราคาน้้ามันมี downside ต่้า การเมืองไทย

มีความชัดเจน มาตรการช้อปช่วยชาติช่วยสร้างบรรยากาศ การประมูลแหลง่ปิโตรเลียมรู้

ผล และความคืบหน้าของโครงการรถไฟเชื่อม 3 สนามบิน ท้าให้บรรยากาศการลงทุน

ในช่วงท้ายปีดีขึ้น เช่ือว่า SET มีโอกาสทดสอบ 1,730 จุดในช่วงสิ้นปีด้วย PE ท่ีไม่แพง 

13 เท่าและ Earnings yield gap ท่ีกว้างขึ้นเป็น 4% หุน้ท่ีเลือกในเดือนนี้เน้นหุ้นท่ีมี

ปัจจัยบวกเฉพาะตัวและราคาหุ้นปรับฐานแล้ว   

เดือนธันวาคมแนะน้า ADVANC, AOT, BCH, CK, SISB 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนธันวาคม 2018  

SET ปรับตัวขึ้นไปทดสอบระดับราว 1,690 จุดตามคาด แต่เป็นการปรับขึ้นตั้งแต่ช่วงต้นเดือนก่อนท่ีจะ

ปรับฐานลงมาทดสอบแนวรับส้าคัญบริเวณ 1,600 จุดเป็นคร้ังท่ี 3 และยังสามารถยืนเหนือได้ ท้าให้

เกิด Technical Rebound กลับขึ้นมาในช่วงปลายเดือน เรามองแนวโน้มดัชนีเดือน ธ.ค. คาดว่ายังอยู่

ในช่วงการแกว่งรีบาวด์ขึ้น โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET ท่ี 1,620-1,690 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนธนัวาคม 2018  
บรรยากาศสดใส ลุ้น 1,730 จดุ    

ตลาดหุน้ไทยเดอืนสุดทา้ยของปีมแีนวโน้มสดใสแมว้า่ปรมิาณการซือ้
ขายจะเบาบางลง เพราะแรงขายของนกัลงทุนต่างชาตทิี่เริม่หายไปและเมด็
เงนิ LTF/RMF เริม่ท างาน ประกอบกบัราคาน ้ามนัม ี downside ต ่า การ
เมอืงไทยมคีวามชดัเจน มาตรการชอ้ปช่วยชาตชิ่วยสรา้งบรรยากาศ การ
ประมลูแหล่งปิโตรเลยีมรูผ้ล และความคบืหน้าของโครงการรถไฟเชื่อม 3 
สนามบนิ ท าใหบ้รรยากาศการลงทุนในช่วงทา้ยปีดขีึน้ เชื่อวา่ SET มี
โอกาสทดสอบ 1,730 จดุในช่วงสิน้ปีดว้ย PE ทีไ่มแ่พง 13 เท่าและ 
Earnings yield gap ทีก่วา้งขึน้เป็น 4% หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ีเน้นหุน้ทีม่ ี
ปัจจยับวกเฉพาะตวัและราคาหุน้ปรบัฐานแลว้ได้แก่ ADVANC, AOT, 
BCH, CK, SISB  

แรงขายของต่างชาติเร่ิมเบาลง 

หลงัจากทีน่กัลงทุนต่างชาตขิายหุน้ทัว่โลกอย่างหนกัในเดอืน ต.ค. 
และขายหุน้ไทย 6.4 หมื่นลา้นบาท กดดนั SET Index ใหป้รบัลงถงึ 5% 
M-M หรอื 87 จดุ ยอดขายสทุธใินเดอืน พ.ย. เริม่เบางบางลงเหลอืขาย 1.4 
หมื่นลา้นบาท SET Index ปรบัลง 27 จุดหรอื 1.6% M-M โดยสถติแิลว้
เดอืนสุดทา้ยของปีแรงซือ้ขายของต่างชาตจิะเบาบางทีส่ดุ และส าหรบัปีน้ีที่
ปัจจยัเสีย่งจากต่างประเทศยงัมอียู่มาก เรายิง่เชื่อวา่การปรบัลดพอรต์หุน้
ไดท้ าไปมากแล้ว ปรมิาณการซือ้ขายของต่างชาตน่ิาจะเบาบางลงตามสถติิ
ในอดตี ตรงกนัขา้มกบัแรงซือ้ของสถาบนัในประเทศเดอืน ธ.ค. ที่จะเรง่ตวั
ขึน้กวา่ทุกเดอืนตามเมด็เงนิของ LTF/RMF เราคาดวา่แรงซือ้ของสถาบนั
ในประเทศเดอืน ธ.ค. มโีอกาสสงูถงึ 2 หมื่นล้านบาท    

การเลือกตัง้เร่ิมชดัเจนขึน้เร่ือยๆ  
วนัที ่ 7 ธ.ค. คสช.จะหารอืกบัพรรคการเมอืงเพื่อปลดลอ็กใหม้กีจิกรรมทาง
การเมอืงและก าหนดวนัเลอืกตัง้ ความชดัเจนเรื่องการเลอืกตัง้จะสรา้ง
เชื่อมัน่ใหน้ักลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ สรา้งบรรยากาศที่ดตี่อตลาดหุน้ 
จากสถติใินอดตีเราพบว่าตลาดหุน้ปรบัขึน้ล่วงหน้าก่อนเลอืกตัง้ 4-6 เดอืน 
เฉลีย่ 5.8-6.4% หลงัเลอืกตัง้ 1 เดอืนยงัคงปรบัขึน้ต่อเฉลีย่ 1% หลงัจาก
นัน้มกัถูก sell on fact และเป็นไปตามธรรมชาตขิองปัจจยัพืน้ฐาน หาก
การเลอืกตัง้ครัง้น้ียงัคงเป็นวนัที่ 24 ก.พ. 2019 หุน้ไทยควรปรบัขึน้ตัง้แต่
เดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา แต่ดว้ยความเสีย่งจากต่างประเทศทีม่นี ้าหนัก
มากกวา่ท าให ้SET Index ตัง้แต่ ก.ย. ถงึ พ.ย. กลบัปรบัลงเกอืบ 5% หรอื
กวา่ 100 จุด ดงันัน้ บรรยากาศหลงัเลอืกตัง้ในปีหน้าอาจไมเ่ผชญิกบั sell 
on fact มากนัก หุน้กลุ่มทีป่รบัขึน้ดใีนอดตีในช่วงเลอืกตัง้ มกัเป็นกลุ่มสื่อ
โฆษณา รบัเหมา วสัดุก่อสรา้ง นิคมอุตสาหกรรม และแบงก์ 

ราคาน ้ามนัมี downside ต า่ จบัตากลุ่มพลงังานต้นน ้า  

วนัที ่ 6 ธ.ค. จะมกีารประชุมกลุ่ม OPEC และ Non-OPEC มกีาร
คาดการณ์กนัวา่กลุ่มผูผ้ลติน ้ามนัจะปรบัลดก าลงัการผลติน ้ามนัในปี 2019 
ลงสงูสดุถงึ 1.4 ล้านบารเ์รล/วนั เมื่อเทยีบกบัการผลติในเดอืน ต.ค. 2018 
ขณะทีร่สัเซยีสง่สญัญาณพรอ้มในการลดก าลงัการผลติครัง้ใหมร่ว่มกบัซาอุ
ฯ เราเชื่อวา่ downside ของราคาน ้ามนัมน้ีอย เพราะปรบัลงแลว้ถงึ 
US$26 หรอื 35% ในช่วงเวลาเพยีง 2 เดอืน (ต.ค.-พ.ย.) จงึมโีอกาสสงูที่
ราคาน ้ามนัดบิจะขยบัขึน้จากระดบัปัจจบุนั ซึง่เป็นบวกต่อกลุ่มพลงังาน 
โดยเฉพาะต้นน ้าอย่าง PTTEP ทีใ่นเดอืนน้ีจะทราบผลประมลูแหล่ง
ปิโตรเลยีมทัง้ 2 แหล่งดว้ย และเป็นบวกกบักลุ่มโรงกลัน่ทีจ่ะเผชญิ stock 
loss น้อยลง  

ผลการประชุม G20 ไม่ใช่ Game changer 

ณ วนัทีเ่ราปิดต้นฉบบั Momentum เล่มน้ี การประชุม G20 ยงัไม่
เสรจ็สิน้ ตลาดคาดหวงัวา่ปธน.ทรมัป์จะยดืเวลาการขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้
จากจนี US$2 แสนลา้นทีปั่จจบุนัเกบ็อยู ่ 10% และมกี าหนดจะเพิม่เป็น 
25% วนัที ่ 1 ม.ค. 2019 ออกไป ซึง่จะเป็นขา่วดตี่อหุน้โลกและราคา 
Commodity แตไ่มว่า่อยา่งไร ผลของการประชุมไมใ่ช่ Game changer 
เพราะสนิคา้จนี US$2.5 แสนล้านในวนัน้ีถูกสหรฐัตัง้ก าแพงภาษไีปแลว้ 
และเป็นส่วนหน่ึงทีท่ าให ้IMF มโีทน bearish ขึน้กบัเศรษฐกจิโลก  

IMF คาดเศรษฐกิจทัว่โลกปีหน้าชะลอ 

IMF ปรบัลด GDP โลกในปี 2019 ลงเหลอื 3.7% จากเดมิทีค่าด 
3.9% โดยปรบัลด GDP ของสหรฐัลงเพราะมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
บางสว่นหมดไป และปรบัลด GDP ของจนีลงเพราะสงครามการคา้เริม่สง่
ผลกระทบ ขณะทีค่าดการณ์ว่าเศรษฐกจิในยโูรโซนจะขยายตวัไดเ้พยีง 
2.0% ในปีน้ี จากเดมิทีค่าดไว ้2.2% โดยเฉพาะเยอรมนีซึง่ไดร้บัผลกระทบ
อยา่งหนักจากค าสัง่ผลติสนิคา้และมลูคา่การคา้ทีล่ดลง    

แต่เศรษฐกิจไทยยงัรกัษาโมเมนตมัการขยายตวัได้ต่อเน่ือง 

รายงาน GDP 3Q18 ของไทยทีแ่มจ้ะชะลอจาก 2Q18 แต่เป็นการ
ชะลอของภาคสง่ออกและท่องเทีย่วเป็นหลกั แต่เศรษฐกจิในประเทศยงัมี
โมเมนตมัการฟ้ืนตวัทีด่ตี่อเน่ืองโดยเฉพาะการบรโิภคและการลงทุน
ภาคเอกชน และในเดอืน ต.ค. เศรษฐกจิไทยยงัคงปรบัตวัดขีึน้จากเดอืน
ก่อนหน้าจากอุปสงคท์ัง้ในและต่างประเทศ โดยการบรโิภคภาคเอกชน
ขยายตวัสงู การลงทุนภาคเอกชนและการสง่ออกกลบัมาขยายตวัด ี แต่
นกัท่องเทีย่วจนียงัหดตวั จากสภาพเศรษฐกจิจนีทีช่ะลอและคา่เงนิหยวนที่
อ่อนคา่       

คาด กนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้พร้อมเฟด ... บวกต่อแบงกใ์หญ่ 

เราคาดวา่มโีอกาสที ่ กนง. จะปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายขึน้ 0.25% ใน
การประชุมวนัที่ 18 ธ.ค. น้ีก่อนการประชุม Fed 1 วนั เพื่อรกัษาส่วนต่าง
ของอตัราดอกเบีย้ไทย-สหรฐั เพื่อป้องกนัเมด็เงนิไหลออก อยา่งไรกต็าม 
ถงึแมว้า่ กนง. จะเลื่อนออกไป น่าจะเป็นในการประชุมครัง้แรกของปีหน้า
คอื 6 ก.พ. 2019 การเลื่อนออกไปเพยีง 2-3 เดอืนไมม่ผีลกระทบต่อตลาด
นกั ทศิทางของดอกเบีย้ที่เป็นขาขึน้ เป็นบวกต่อแบงกใ์หญ่  

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ADVANC ADVANC TB 
CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 November 2018 : 
176.50 

End  2019 Target : 210.00 
+19% 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส 

ก าไร 3Q18 น่าผิดหวงั 

ADVANC ประกาศก าไรปกต ิ 3Q18 ออกมาที ่ 6,922 ลบ. -12.4% Q-Q,    
-6.8% Y-Y ต ากวา่คาดถงึ 14% โดยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC ใน
ไตรมาสน้ี -1% Q-Q, +2.1% Y-Y ซึง่คอ่นขา้งแย่ โดยเฉพาะธุรกจิ Mobile 
ทีม่รีายไดห้ดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y จากผลของ Fixed-speed Package ซึง่
กดดนั ARPU และบดบงั Net Add ทีบ่วกแรงกวา่ 5.5 แสนราย ขณะที่ 
Handset Margin กลบัมาตดิลบแรงขึน้เป็น 5.5% ซึง่คาดวา่เกดิจากการ
แขง่ขนัทีร่นุแรงในภาคอสีานจากการรกุตลาดของ TRUE ขณะที่คา่ใชจ้า่ย
ยงัปรบัตวัขึน้ตามการลงทุนและคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดเพื่อสรา้งแบรนดใ์ห้
ดขีึน้ สง่ผลให ้EBITDA Margin ปรบัตวัลงเหลอืเพยีง 42.5% ในไตรมาสน้ี
จาก 45.3% และ 45.9% ใน 2Q18 และ 3Q17 ตามล าดบั และต ่าสุดในรอบ 
8 ไตรมาส  

ปรบัประมาณการสะท้อนแนวโน้มการเติบโตท่ีอ่อนลง  

เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 ลงเฉลี่ยราว 10% สะทอ้น
ผลการด าเนินงาน 3Q18 ทีอ่่อนแอกวา่คาดมากและการปรบั Guidance ลง
ของบรษิทั โดยเบือ้งตน้เราประเมนิวา่แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q18 จะ
ยงัไมส่ดใสนกั และสง่ผลใหก้ าไรปกตปีิ 2018 คาดว่าจะอยูท่ี ่ 29,906 ลบ. 
+0.2% Y-Y ก่อนทีจ่ะเรง่ตวัขึน้เป็นเตบิโต +5.8% Y-Y เป็น 31,633 ลบ.ใน
ปี 2019 โดยประเดน็ทีด่นู่าเป็นห่วงมากขึน้คอื Market Share ทีล่ดลงทัง้ๆ
ทีล่งทุนคอ่นขา้งมากทัง้ดา้นโครงข่ายและการตลาดในช่วง 3Q18 

แต่ราคาหุ้นสะท้อนปัจจยัลบไปมาก จึงปรบัค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” 

เราปรบัลดราคาเหมาะสมปี 2019 ของ ADVANC ลงจาก 235 บาทเหลอื 
210 บาท (DCF WACC 8.65%, Terminal Growth 2%) สะทอ้นประมาณ
การก าไรทีป่รบัลง โดยรวมแนวโน้มการเตบิโตของก าไรดนู่าสนใจน้อยลง 
อยา่งไรกต็ามราคาหุน้ปรบัลง 9% ในช่วง 1 เดอืนทีผ่า่นมาซึง่เรามองวา่
สะทอ้นปัจจยัลบดงักล่าวไปพอสมควรแลว้ และท าให ้Dividend Yield ขยบั
ขึน้มาอยูท่ีร่าว 4-4.2% ต่อปีซึง่เป็นตวัช่วยจ ากดั Downside ประกอบกบั 
Upside ทีเ่ปิดกวา้งขึน้ เราจงึปรบัค าแนะน าขึน้จาก “ถอื” เป็น “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจกลบัมารนุแรงขึ้นในอนาคต นโยบายและ
แผนแมบ่ทประมลูคลืน่ความถีข่องกสทช.ทีย่งัไมช่ดัเจน 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   31,237  29,852  29,906  31,633  

Net profit 30,667  30,077  29,772  31,633  

Normalized EPS (Bt) 10.5 10.0 10.1 10.6 

EPS (Bt) 10.3 10.1 10.0 10.6 

% growth  -21.7 -1.9 -1.0 6.3 

Dividend (Bt) 10.1 7.1 7.0 7.4 

BV/share (Bt) 14.4 17.0 19.9 23.3 

EV/EBITDA (x) 12.0 10.4 10.0 9.2 

Normalized PER (x) 16.8 17.6 17.5 16.6 

PER (x) 17.1 17.4 17.6 16.6 

PBV (x)  12.3 10.4 8.9 7.6 

Dividend yield (%) 5.7 4.0 4.0 4.2 

ROE (%) 68.5 64.1 54.5 49.2 

YE No. of shares (million) 2,973.1 2,973.1 2,973.1 2,973.1 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (29/11/2018) 176.50 

SET Index 1,636.49 

Foreign limit/actual (%) 48.30/35.67 

Paid up shares (million) 2,973.10 

Free float (%) 36.22 

Market cap (Bt mn) 524,751.33 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,089.67 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 215.00, 175.00, 195.22 

Source: Setsmart 
 

 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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ADVANC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 155,213 152,150 157,722 167,481 174,499 

Cost of sales 84,755 82,992 92,259 101,082 105,363 

Gross profit 70,457 69,158 65,463 66,399 69,135 

SG&A 20,301 29,926 25,220 25,960 26,175 

Operating profit 50,157 39,232 40,243 40,440 42,961 

Other income 957 869 980 790 790 

EBIT 51,114 40,101 41,223 41,230 43,751 

EBITDA 71,609 61,768 71,374 74,782 79,884 

Interest charge 1,960 4,236 5,302 5,502 5,787 

Tax on income 9,999 5,175 5,843 5,895 6,264 

Earnings after tax 39,155 30,690 30,078 29,832 31,699 

Minority interest 2 23 1 60 66 

Normalized earnings 38,454 31,237 29,852 29,906 31,633 

Extraordinary items 699 -571 225 -134 0 

Net profit 39,152 30,667 30,077 29,772 31,633 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 14,312 14,189 13,293 14,102 14,675 

Current investment  305 0 0 0 0 

Accounts receivable 16,389 14,116 17,071 14,814 14,814 

Inventory 5,059 3,085 3,951 3,292 3,260 

Other current asset 1,942 508 526 526 526 

Total current assets 38,007 31,899 34,841 32,734 33,275 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 84,291 118,271 132,579 144,056 147,077 

Other assets 59,463 125,500 116,647 120,629 111,474 

Total Assets 181,761 275,670 284,067 297,419 291,826 

Short-term loans 8,500 9,200 6,500 0 0 

Account payable 27,751 34,292 32,141 31,084 30,779 

Current maturities  4,356 2,485 3,076 3,076 3,076 

Other current liabilities  16,927 23,351 27,884 17,805 79,520 

Total current liabilities 57,533 69,328 69,601 51,965 113,375 

Long-term debt  52,577 87,273 100,102 120,026 101,951 

Other LT liabilities  23,158 76,361 63,938 66,174 7,105 

Total non-cu 75,735 163,634 164,040 186,200 109,056 

Total liabilities 133,268 232,962 233,641 238,165 222,430 

Registered capital 4,997 4,997 4,997 4,997 4,997 

Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 

Share Premium 22,372 22,388 22,372 22,372 22,372 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  22,313 16,471 24,175 33,002 43,143 

Others  218 237 300 300 300 

Minority Interest 117 139 106 106 106 

Shareholders' equity 48,493 42,708 50,427 59,254 69,396 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 39,152  30,667  30,077  29,772  31,633  

Deprec. & amortization 20,495  21,667  30,151  33,553  36,133  

Change in working capital 3,554  8,052  -4,183  1,748  138  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 63,202  60,385  56,045  65,074  67,904  

Capital expenditure -58,266  -56,941  -44,851  -56,744  -27,764  

Others 550  -642  -450  0  0  

Cash flow from investing -57,715  -57,583  -45,301  -56,744  -27,764  

Free cash flow 5,487  2,803  10,743  8,330  40,140  

Net borrowings 28,382  33,526  10,719  13,424  -18,076  

Equity capital raised 0  16  -16  0  0  

Dividends paid -37,045  -36,510  -23,190  -21,034  -21,492  

Others -479  43  847  89  0  

Cash flow from financing -9,142  -2,925  -11,640  -7,521  -39,568  

Net change in cash   -3,655  -123  -896  809  573  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 3.9 -2.0 3.7 6.2 4.2 

EBITDA 7.6 -13.7 15.6 4.8 6.8 

Net profit 8.7 -21.7 -1.9 -1.0 6.3 

Normalized earnings 5.3 -18.8 -4.4 0.2 5.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.4 45.5 41.5 39.6 39.6 

EBITDA margin 45.9 40.4 45.0 44.4 45.6 

EBIT margin 32.7 26.2 26.0 24.5 25.0 

Normalized profit margin 24.6 20.4 18.8 17.8 18.0 

Net profit margin 25.1 20.0 19.0 17.7 18.0 

Normalized ROA 25.0 13.7 10.7 10.3 10.7 

Normalize ROE 80.7 68.5 64.1 54.5 49.2 

Normalized ROCE 41.1 19.4 19.2 16.8 24.5 

Risk (x)      

D/E 1.3 2.3 2.2 2.1 1.5 

Net D/E 1.1 2.0 1.9 1.8 1.3 

Net debt/EBITDA 0.7 1.4 1.4 1.5 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 13.2 10.3 10.1 10.0 10.6 

Normalized EPS 12.9 10.5 10.0 10.1 10.6 

EBITDA 24.1 20.8 24.0 25.2 26.9 

Book value 16.3 14.4 17.0 19.9 23.3 

Dividend 13.0 10.1 7.1 7.0 7.4 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 13.4 17.1 17.4 17.6 16.6 

Norm P/E 13.6 16.8 17.6 17.5 16.6 

P/BV 10.8 12.3 10.4 8.9 7.6 

EV/EBITDA 9.0 12.0 10.4 10.0 9.2 

Dividend yield (%) 7.4 5.7 4.0 4.0 4.2 
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AOT AOT TB 
CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared Close 29 November 2018 : 64.75 

End  2019 Target : 73.00 +13% 
บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

ก าไรสทุธิ 4Q18 ดีกว่าเราและตลาดคาด 

ก าไรสทุธ ิ 4Q18 (ก.ค. - ก.ย. 18) อยูท่ี ่ 5,247 ลา้นบาท ดกีวา่เราและ
ตลาดคาดที ่4.5-5.0 พนัลา้นบาท โดยก าไรสทุธทิีล่ดลง 18% Q-Q เป็นไป
ตามฤดกูาลทีอ่ยู่ในช่วง Low Season ของการท่องเทีย่ว แต่เตบิโตสงู 41% 
Y-Y เพราะปีก่อนฐานต ่าเน่ืองจาก 4Q17 มกีารบนัทกึคา่ตอบแทนการใช้
ประโยชน์ที่ราชพสัดยุอ้นหลงั 1.3 พนัลา้นบาท และเป็นผลจากการควบคมุ
คา่ใช่จา่ยอยา่งเขม้งวด เพื่อรองรบัผลกระทบเชงิลบจากนกัท่องเทีย่วจนีที่
ชะลอตัง้แต่ตน้ไตรมาส โดยอตัราก าไรจากการด าเนินอยูท่ี่ 47.5% เพิม่ขึน้
จาก 38.5% ใน 4Q17 ขณะที ่ จ านวนเทีย่วบนิเพิม่ขึน้ 6% Y-Y โดย
ต่างประเทศเพิม่ขึน้ 7% Y-Y และในประเทศเพิม่ขึน้ 3% Y-Y สว่นจ านวน
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 3% Y-Y ใกล้เคยีงกนัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ  

ก าไรสทุธปีิ 2018 (ต.ค. 17 – ก.ย. 18) อยูท่ี ่ 25,171 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 
22% Y-Y จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 10% Y-Y อยูท่ี ่60,537 ลา้นบาท ตามการ
เรง่ตวัของจ านวนนักท่องเทีย่วใน 1H18 และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน
ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 54.8% จาก 51.2% ในปี 2017 เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ 
และมกีารควบคมุตน้ทุนอยา่งเขม้งวด   

แนวโน้ม 1Q19 ยงัมีการเติบโต Y-Y 

เบือ้งตน้เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q19 (ต.ค. – ธ.ค. 18) ยงัเตบิโตไดเ้ลก็น้อย Y-
Y แมฐ้านปีก่อนจะสงู และนักท่องเทีย่วจนีชะลอต่อเน่ือง แต่คาดวา่
ผลกระทบจะเริม่เบาลง จากมาตรการสนบัสนุนการท่องเทีย่วของภาครฐัฯ 
เช่น ฟรวีซี่าและเทีย่วเมอืงรอง อกีทัง้ AOT ยงัมกีารควบคมุคา่ใช้จา่ย และ
เพิม่ประสทิธภิาพการใชส้นิทรพัยม์ากขึน้ โดยให ้Incentive แก่สายการบนิ
ช่วง Off Peak (02.00 – 06.59 น.) เป็นเวลา 4 เดอืน ตัง้แต่ 1 ธ.ค. 18 ซึง่
คาดวา่จะเหน็อตัราก าไรจากการด าเนินงานดขีึน้จากทีท่ าได ้ 56.2% ใน 
1Q18 โดยจากการสอบถามจ านวนผูโ้ดยสารและเทีย่วบนิจากทาง AOT 
ตัง้แต่ ต.ค. ถงึ 25 พ.ย. 18 พบวา่ยงัโตราว 2% Y-Y และ 6% Y-Y 
ตามล าดบั  

แนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 73 บาท 

เราแนะน าซือ้ โดยประเมนิราคาเป้าหมายปี 2019 ดว้ยวธิ ี DCF (WACC 
8.4% และ Terminal Growth 3%) ไดเ้ท่ากบั 73 บาท โดยมปัีจจยัหนุน
ระยะยาวจากการประมลูพืน้ทีเ่ชงิพาณิชย ์ 37,000 ตร.ม. (และอกี 15,000 
ตร.ม. เมื่ออาคารผูโ้ดยสาร 2 สรา้งเสรจ็) และการเขา้บรหิาร 4 สนามบนิที่
คาดวา่จะเพิม่จ านวนผูโ้ดยสารไดร้าว 10 ล้านคน/ปี หรอื 7% จากของเดมิ 
รวมถงึแนวโน้มการแขง่ขนัของสายการบนิทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ซึง่เป็นเงื่อนไข
ทีจ่ะกระตุน้ใหจ้ านวนผูโ้ดยสารและเทีย่วบนิเรง่ตวัขึน้ 

ความเสีย่ง คอื นักท่องเทีย่วทีช่ะลอและโครงการลงทุนเพือ่เพิม่ Capacity 
ทีล่่าชา้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   20,684 25,171 27,183 30,175 

Net profit 20,684 25,171 27,183 30,175 

Normalized EPS (Bt) 1.45 1.76 1.90 2.11 

EPS (Bt) 1.45 1.76 1.90 2.11 

% growth  -89.29 21.69 7.99 11.01 

Dividend (Bt) 0.68 0.79 0.86 0.95 

BV/share (Bt) 9.22 10.19 11.24 12.41 

EV/EBITDA (x) 29.24 25.13 22.42 20.14 

Normalized PER (x) 44.55 36.61 33.90 30.54 

PER (x) 44.55 36.61 33.90 30.54 

PBV (x)  7.00 6.33 5.74 5.20 

Dividend yield (%) 1.05 1.23 1.33 1.47 

ROE (%) 18.16 17.76 17.86 17.31 

YE No. of shares (million) 14286 14286 14286 14286 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 2.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2018) 64.75 

SET Index 1,636.49 

Foreign limit/actual (%) 30.00/10.98 

Paid up shares (million) 14,285.70 

Free float (%) 29.99 

Market cap (Bt mn) 924,999.07 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 2,060.96 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 77.75, 60.00, 67.43 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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AOT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 43,969 50,962 54,901 60,537 65,300 

Cost of sales 18,625 24,560 26,775 27,390 29,049 

Gross profit 25,344 26,402 28,126 33,147 36,251 

SG&A 2,208 2,490 2,589 2,602 3,004 

Operating profit 23,136 23,912 25,537 30,545 33,248 

Other income 1,804 1,637 1,843 1,599 2,155 

EBIT 24,940 25,548 27,380 32,144 35,403 

EBITDA 30,709 31,521 32,652 37,410 41,084 

Interest charge 1,605 1,377 1,195 1,016 1,161 

Tax on income 4,585 4,821 5,445 5,903 7,059 

Earnings after tax 18,750 19,350 20,740 25,225 27,183 

Minority interest -21 -32 -56 -54 -50 

Normalized earnings 18,729 19,318 20,684 25,171 27,133 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 18,729 19,318 20,684 25,171 27,133 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 3,086 5,886 9,318 23,303 25,569 

Current investment  2,356 2,871 3,069 3,382 3,648 

Accounts receivable 238 261 277 305 327 

Inventory 46,245 55,139 58,991 59,022 59,072 

Other current asset 51,925 64,158 71,655 86,011 88,616 

Total current assets 9,291 10,981 10,286 11,163 12,041 

Investment 95,253 91,692 93,625 88,807 96,939 

PPE 3,156 5,385 2,844 3,121 3,363 

Other assets 159,624 172,216 178,410 189,103 200,959 

Total Assets 20 30 30 30 33 

Short-term loans 1,150 1,370 1,955 2,162 2,332 

Account payable 11,679 13,668 13,533 15,330 14,562 

Current maturities  4,015 4,624 5,211 5,703 6,151 

Other current liabilities  16,865 19,693 20,728 23,225 23,078 

Total current liabilities 29,925 29,085 21,496 15,377 11,950 

Long-term debt  5,033 3,124 4,497 4,967 5,355 

Other LT liabilities  34,958 32,209 25,993 20,344 17,305 

Total non-cu 51,823 51,902 46,721 43,568 40,383 

Total liabilities 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 

Registered capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 

Paid-up capital 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568 

Share Premium 1,429 1,429 1,429 1,429 1,429 

Legal reserve 78,684 90,860 101,895 115,739 130,662 

Retained earnings  225 257 312 303 327 

Others  107,801 120,314 131,689 145,534 160,576 

Minority Interest 3,086 5,886 9,318 23,303 25,569 

Shareholders' equity 2,356 2,871 3,069 3,382 3,648 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 18,729 19,318 20,684 25,171 27,133 

Deprec. & amortization 5,769 5,973 5,272 5,267 5,681 

Change in working capital -597 -319 371 -134 -118 

Other adjustments -10,207 -6,856 -2,886 1,244 1,110 

Cash flow from operations 13,694 18,117 23,440 31,548 33,806 

Capital expenditure -6,707 -2,209 -7,271 -490 -13,845 

Others 588 -4,123 3,303 -1,113 -1,088 

Cash flow from investing -6,119 -6,332 -3,968 -1,603 -14,933 

Free cash flow 7,575 11,784 19,472 29,945 18,873 

Net borrowings -2,184 -378 -8,325 -5,058 -4,873 

Equity capital raised -129 305 284 11 95 

Dividends paid -8,068 -7,142 -9,649 -11,327 -12,210 

Others -1,157 -1,769 1,650 414 381 

Cash flow from financing -11,538 -8,984 -16,040 -15,959 -16,607 

Net change in cash   -3,963 2,800 3,431 13,985 2,266 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 17.0 15.9 7.7 10.3 7.9 

Net profit 53.3 3.1 7.1 21.7 7.8 

Normalized earnings 68.2 4.5 6.7 25.0 5.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 57.6 51.8 51.2 54.8 55.5 

EBIT margin 52.6 46.9 46.5 50.5 50.9 

Normalized profit margin 38.5 34.8 34.4 39.0 38.3 

Net profit margin 42.6 37.9 37.7 41.6 41.6 

Normalized ROA 12.0 11.6 11.8 13.7 13.9 

Normalize ROE 16.9 16.4 18.2 17.7 17.8 

Risk (x)      

D/E 0.48 0.43 0.35 0.30 0.25 

Net D/E 0.40 0.33 0.23 0.09 0.04 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 13.11 13.52 1.45 1.76 1.90 

Normalized EPS 13.11 13.52 1.45 1.76 1.90 

FCF 447 718 1,072 1,689 1,058 

Book value 75.46 84.22 9.22 10.19 11.24 

Dividend 5.65 5.00 0.68 0.79 0.85 

Par 10.00 10.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 49.20 47.70 44.55 36.61 33.96 

Norm P/E 49.20 47.70 44.55 36.61 33.96 

P/BV 8.55 7.66 7.00 6.33 5.74 

EV/EBITDA 31.39 30.49 29.24 25.13 22.43 

Dividend yield (%) 0.88 0.78 1.05 1.23 1.33 
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BCH BCH TB 
CG 2018 

3 
THAI CAC 
Certified Close 29 November 2018 : 18.40 

End  2019 Target : 21.00 +14% 
บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

ทิศทางก าไรปี 2019 ของ BCH คาดว่ายงัสามารถเติบโตและท า
จดุสงูสดุใหม่ได้ต่อเน่ืองหนุนจากทัง้ผู้ป่วยเงินสดท่ีโตตามการบริโภค
และโควต้าประกนัสงัคมท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ WMC ท่ีพลิกมีก าไรโดด
เด่นแล้ว ขณะท่ีรพ.เกษมราษฎรร์ามค าแหงคาดไม่ถ่วงผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนัยยะ ส่วนโครงการลงทุนโรงพยาบาลใหม่อ่ืนๆ
ส่วนใหญ่จะเปิดให้บริการในปี 2020 จึงยงัไม่มีแรงกดดนัจากผล
ขาดทุนเร่ิมแรก เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2018-2019 โต 
17.4% Y-Y และ 15.2% Y-Y ตามล าดบั ราคาหุ้นอ่อนตวัจนท าให้ 
Upside เปิดกว้างอีกครัง้ เราจึงมองเป็นโอกาสในการ “ซ้ือลงทุน” 
ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 21 บาท  

โมเมนตมัก าไรยงัท า New High ในปี 2019   

แนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2019 คาดวา่ยงัสามารถเตบิโตและท าจดุสุ
งสดุใหมไ่ดต้่อเน่ือง โดยปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตจะมาจากทัง้กลุ่ม
ประกนัสงัคมทีไ่ดจ้ านวนโควต้าผูป้ระกนัตนเพิม่ขึน้ราว 5.7 หมื่นรายหรอื
ราว 4.8% จาก 3 โรงพยาบาลหลกัทัง้ประชาชื่น บางแค และรตันาธเิบศร์ 
ท าใหม้โีอกาสไดผู้ป้ระกนัตนเพิม่ ขณะทีก่ลุ่มผูป่้วยเงนิสดคาดวา่ยงัเตบิโต
ไดท้ัง้ฝัง่ผูป่้วยไทยจากการบรโิภคในประเทศทีย่งัแขง็แรงและยงัเป็นปัจจยั
หลกัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ขณะทีผู่ป่้วยต่างชาตทิีย่งัโตไดด้จีากฐานที่
ยงัไมส่งูในส่วนของ WMC ท าใหเ้รายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-
2019 ที ่1,077 ลบ. +17.4% Y-Y และ 1,240 ลบ. +15.2% Y-Y ตามล าดบั 

โรงพยาบาลใหม่คาดไม่เป็นตวัถ่วง ส่วน WMC ยงัช่วยหนุนการ
เติบโต  

ใน 3Q18 WMC ม ีEBITDA 109 ลบ. +500% Y-Y และมกี าไรสทุธ ิ53 ลบ. 
พลกิจากขาดทุน 23 ลบ.ในปีก่อน ซึง่มพีฒันาการทีช่ดัเจนมากและถอืเป็น
หน่ึงปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนก าไร โดยเรามองวา่ยงัมแีนวโน้มทีจ่ะ
เตบิโตไดต้่อเน่ืองในอนาคตโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มผูป่้วยต่างชาตจิาก
การเปิดศูนยแ์พทยเ์ฉพาะทางเพิม่ขึน้ ขณะทีโ่รงพยาบาลเกษมราษฎร ์
รามค าแหงซึง่เริม่ใหบ้รกิารแล้วเมื่อปลายเดอืน ต.ค. ล่าสดุไดร้บัผลตอบรบั
คอ่นขา้งดมีากและมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะมกี าไรในปี 2019 ขณะทีก่ารลงทุน
โรงพยาบาลใหมส่ว่นใหญ่จะเริม่เปิดใหบ้รกิารในปี 2020 ทัง้ 3 แหง่ ไดแ้ก่ 
ปราจนีบุร ีสระแก้ว และเวยีงจนัทน์ ท าใหปี้ 2019 จะเป็นปีทีย่งัไมถู่ก
กระทบจากผลขาดทุนเริม่แรก  

ราคาหุ้นปรบัลงเป็นโอกาสในการ “ซ้ือลงทุน” อีกครัง้  

ราคาหุน้ปรบัตวัลง 13.3% จากจุดสงูสดุท าใหปั้จจบุนัม ี Upside เปิดกวา้ง
กวา่ 10% อกีครัง้ สวนทางกบัทศิทางผลการด าเนินงานยงัเป็นขาขึน้ในปี 
2019 ขณะทีปั่จจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2019PER ราว 37 เท่าซึง่ต ่ากว่า
คา่เฉลีย่ในอดตีทีร่าว 40 เท่า เราจงึมองเป็นโอกาสในการ “ซือ้ลงทุน” โดย
ยงัคงราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 21 บาท (DCF WACC 6.82% Terminal 
Growth 3%)  
ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตสิ าหรบั WMC และเศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีอ่าจชะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   753 917 1,077 1,240 

Net profit 753 917 1,077 1,240 

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.37 0.43 0.50 

EPS (Bt) 0.30 0.37 0.43 0.50 

% growth  42.8 21.8 17.4 15.2 

Dividend (Bt) 0.10 0.20 0.23 0.27 

BV/share (Bt) 2.1 2.4 2.7 3.1 

EV/EBITDA (x) 27.8 25.3 22.6 20.2 

Normalized PER (x) 60.9 50.0 42.6 37.0 

PER (x) 60.9 50.0 42.6 37.0 

PBV (x)  8.6 7.8 6.8 6.0 

Dividend yield (%) 0.5 1.1 1.3 1.5 

ROE (%) 14.1 15.5 15.9 16.1 

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 (29/11/2018) 18.40 

SET Index 1,636.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/15.22 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 50.01 

Market cap (Bt mn) 45,884.96 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 181.49 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 21.10, 14.90, 17.51 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 5,766 6,511 7,255 8,013 8,829 

Cost of sales 3,989 4,472 4,877 5,304 5,805 

Gross profit 1,777 2,039 2,378 2,708 3,024 

SG&A 855 835 960 1,082 1,157 

Operating profit 922 1,204 1,418 1,627 1,867 

Other income 88 100 108 107 107 

EBIT 1,010 1,303 1,526 1,734 1,974 

EBITDA 1,471 1,818 2,064 2,293 2,553 

Interest charge 163 162 136 131 129 

Tax on income 174 208 271 280 323 

Earnings after tax 673 933 1,119 1,322 1,523 

Minority interest 145 180 202 245 283 

Normalized earnings 527 753 917 1,077 1,240 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 527 753 917 1,077 1,240 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 675 513 486 510 579 

Current investment  1,077 997 1,054 1,164 1,282 

Accounts receivable 131 168 1,580 1,580 1,580 

Inventory 189 195 204 222 243 

Other current asset 64 65 40 40 40 

Total current assets 2,137 1,937 3,364 3,517 3,725 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 7,859 8,039 8,718 9,018 9,653 

Other assets 602 593 593 593 593 

Total Assets 10,598 10,569 12,674 13,127 13,970 

Short-term loans 1,138 80 150 150 150 

Account payable 411 456 556 596 643 

Current maturities  890 1,516 1,000 0 500 

Other current liabilities  605 569 571 630 688 

Total current liabilities 3,044 2,621 2,276 1,375 1,981 

Long-term debt  10 0 1,847 2,347 2,147 

Other LT liabilities  2,622 2,611 2,639 2,639 2,139 

Total non-cu 2,632 2,611 4,486 4,986 4,286 

Total liabilities 5,676 5,233 6,762 6,362 6,267 

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  985 1,387 1,837 2,415 3,070 

Others  -15 -14 -31 0 0 

Minority Interest 563 576 717 963 1,245 

Shareholders' equity 4,922 5,337 5,912 6,766 7,703 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 527 753 917 1,077 1,240 

Deprec. & amortization 461 514 538 560 579 

Change in working capital 26 102 93 -29 -34 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,014 1,369 1,548 1,608 1,785 

Capital expenditure -763 -694 -1,216 -860 -1,214 

Others -119 -40 -1,417 0 0 

Cash flow from investing -882 -734 -2,634 -860 -1,214 

Free cash flow 131 635 -1,086 748 571 

Net borrowings 347 -460 1,400 -500 -200 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -300 -351 -467 -499 -586 

Others 27 13 125 276 283 

Cash flow from financing 74 -798 1,059 -723 -503 

Net change in cash   206 -163 -27 25 68 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 8.8 12.9 11.4 10.4 10.2 

EBITDA 3.4 23.6 13.5 11.1 11.3 

Net profit 1.0 42.8 21.8 17.4 15.2 

Normalized earnings 1.0 42.8 21.8 17.4 15.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.8 31.3 32.8 33.8 34.3 

EBITDA margin 25.1 27.5 28.0 28.2 28.6 

EBIT margin 17.3 19.7 20.7 21.4 22.1 

Normalized profit margin 9.0 11.4 12.5 13.3 13.9 

Net profit margin 9.0 11.4 12.5 13.3 13.9 

Normalized ROA 5.0 7.1 7.2 8.2 8.9 

Normalize ROE 10.7 14.1 15.5 15.9 16.1 

Normalized ROCE 13.4 16.4 14.7 14.8 16.5 

Risk (x)      

D/E 1.2 1.0 1.1 0.9 0.8 

Net D/E 1.0 0.9 1.1 0.9 0.7 

Net debt/EBITDA 3.4 2.6 3.0 2.6 2.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.21 0.30 0.37 0.43 0.50 

Normalized EPS 0.21 0.30 0.37 0.43 0.50 

EBITDA 0.59 0.73 0.83 0.92 1.02 

Book value 1.97 2.14 2.37 2.71 3.09 

Dividend 0.12 0.10 0.20 0.23 0.27 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 87.0 60.9 50.0 42.6 37.0 

Norm P/E 87.0 60.9 50.0 42.6 37.0 

P/BV 9.3 8.6 7.8 6.8 6.0 

EV/EBITDA 34.6 27.8 25.3 22.6 20.2 

Dividend yield (%) 0.7 0.5 1.1 1.3 1.5 
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CK CK TB 
CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A Close 29 November 2018 : 26.00 

End  2019 Target : 33.00 +27% 
บมจ. ช.การช่าง 

ก าไร 3Q18 +137% Q-Q, +105 % Y-Y จากรายการพิเศษของ BEM 
CK รายงานก าไรสุทธ ิ3Q18 ที่ 1.28 พนัล้านบาท (+137% Q-Q, +105% 
Y-Y) หนุนจากรายการพเิศษของ BEM ราว 698 ล้านบาท หลงั BEM มี
การขาย CKP ออกไป ท าใหม้กีารบนัทกึก าไรจากการขาย และการเปลี่ยน
ประเภทเงนิลงทุน หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตจิะอยู่ที่ 585 ล้าน
บาท (+8% Q-Q, -6% Y-Y) ต ่ากว่าที่เรา และตลาดคาดเลก็น้อย 7% โดย
รายไดง้านก่อสรา้งท าไดน้้อยกวา่คาดที่ 7.2 พนัล้านบาท (-5% Q-Q, -18% 
Y-Y) เน่ืองจากอยู่ในช่วงปลายของโครงการโรงไฟฟ้าไซยะบุรี อย่างไรก็
ตาม ถูกชดเชยดว้ยอตัราก าไรขัน้ต้นที่ปรบัขึ้นเป็น 8.2% จาก 7.8% ใน 
2Q18 เน่ืองจากมกีารรบัรูร้ายได้จากโครงการที่มารจ์ิ้นดี โดยเฉพาะงาน 
M&E สายสนี ้าเงนิต่อขยายในอตัราทีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบัสว่นแบ่งก าไรจาก
บรษิทัร่วมที่ขยายตวัเป็น 344 ล้านบาท (+25% Q-Q, +21% Y-Y) จากผล
ประกอบการที่ดีของทัง้  BEM และ CKP ช่วยหนุนให้ก าไรยงัสามารถ
เตบิโตได ้Q-Q 
9M18 คิดเป็น 81% ของทัง้ปี …แนวโน้ม 4Q18 ชะลอตวั 
ก าไรปกต ิ9M18 อยู่ที่ 1.4 พนัล้านบาท (-8% Y-Y) และคดิเป็น 81% ของ
ประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรปกติ 4Q18 คาดอ่อนตวั Q-Q แต่พลกิจาก
ขาดทุนใน 4Q17 จากสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมที่คาดลดลง และไม่มปัีน
ผลรบัจาก TTW ส่วนรายไดง้านก่อสรา้งคาดเร่งขึน้ Q-Q จากการรบัรูง้าน
รถไฟฟ้าสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย, สายสสีม้ และรถไฟทางคู่ในอตัราที่เร่งขึน้ 
ประกอบกบัอตัราก าไรขัน้ต้นคาดอยู่ในระดบัที่ดใีกล้เคยีงกบั 3Q18 ทัง่น่ี 
คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 ที่ 1.7 พนัล้านบาท (+17% Y-Y) 
และ 1.9 พนัลา้นบาท (+11% Y-Y) ตามล าดบั อย่างไรกต็าม บรษิทัรบังาน
เพิม่ YTD ราว 5.4 พนัล้านบาท โดยสิง่ที่ตลาดกงัวลยงัเป็น Backlog ที่
ปัจจุบนัมอียู่ในระดบัที่ไม่สูงราว 5.5 หมื่นล้านบาท รองรบัรายได้ 1-2 ปี  
แต่เชื่อว่าปีหน้ามโีอกาสรบังานเขา้มาต่อยอดให้แตะระดบัแสนล้านบาทได้
ไมย่าก ซึง่จะช่วยปลดลอ็กประเดน็น้ีไปได ้
คงค าแนะน าซ้ือ ...รบัปัจจยับวกจากการเร่งประมลูงานภาครฐั  
เราคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 33 บาท ผูบ้รหิารคงเป้า
รายไดต้่อปีไมต่ ่ากวา่ 3 หมื่นล้านบาท และรกัษามารจ์ิน้ในระดบั 8% 
ขณะทีเ่ราเริม่เหน็สญัญาณบวกจากความคบืหน้าของงานประมลูของ
ภาครฐั สะทอ้นกรอบเวลางานประมลูมคีวามชดัเจนขึน้ โดยคาดขาย และ
ยื่นซอง TOR ใน 4Q18-1Q19 รวม 12 โครงการ มลูคา่ 9.7 แสนลา้นบาท 
สว่นใหญ่เป็นโครงการการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน EEC อาท ิ โครงการ
พฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสน
ลา้นบาท, โครงการศูนยซ์่อมอากาศยานสนามบนิอู่ตะเภา มลุคา่ 1 หมื่น
ลา้นบาท เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงัมโีครงการรถไฟความเรว็สงู, รถไฟฟ้าสาย
สมีว่ง, ทางดว่น และมอเตอรเ์วยอ์กีหลายโครงการ โดยล่าสุด วนัที ่ 12 
พ.ย.ทีผ่า่นมา กจิการรว่มคา้ CP และพนัธมติร ซึง่ CK ถอื 5% ไดเ้ขา้ยื่น
ซองประมลูรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ เปิดซองวนัที ่3 ธ.ค. 2018 
และเซน็สญัญาในเดอืนม.ค.-ก.พ. 2019 ขณะทีร่าคาหุน้ยงั Laggard โดย 
YTD ปรบัลด 3% สวนทางกบั STEC ที ่+4% และ Undervalue เน่ืองจาก 
Discount NAV ในบรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) ที ่ 36 บาท/หุน้ มากถงึ 
40% 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และก่อสรา้ง, ตน้ทนุวสัดุกอ่สรา้งทีส่งูกว่า
คาด, ความผนัผวนของเศรษฐกจิและการเมอืง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,731 1,507 1,757 1,948 

Net profit 2,002 1,810 1,757 1,948 

Normalized EPS (Bt) 1.02 0.89 1.04 1.15 

EPS (Bt) 1.18 1.07 1.04 1.15 

% growth  -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Dividend (Bt) 0.50 0.50 0.48 0.53 

BV/share (Bt) 12.68 13.87 14.43 15.05 

EV/EBITDA (x) 9.2 11.6 11.7 11.5 

Normalized PER (x) 25.4 29.2 25.1 22.6 

PER (x) 22.0 24.3 25.1 22.6 

PBV (x)  2.1 1.9 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 1.9 1.9 1.8 2.0 

ROE (%) 9.2 7.6 7.1 7.5 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2018) 26.00 

SET Index 1,636.49 

Foreign limit/actual (%) 25.00/7.03 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 64.79 

Market cap (Bt mn) 44,041.32 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 206.95 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 29.00, 23.30, 26.05 

Source: Setsmart 
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CK FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  34,847 45,768 35,923 31,200 32,743 

Cost of sales  31,986 42,530 33,088 28,704 30,123 

Gross profit 2,861 3,238 2,835 2,496 2,619 

SG&A  1,759 1,781 2,131 1,778 1,834 

Operating profit 1,103 1,457 703 718 786 

Other income 1,170 980 1,505 1,521 1,566 

EBIT 2,272 2,437 2,208 2,238 2,352 

EBITDA 3,254 3,391 3,202 3,247 3,392 

Interest charge  1,545 1,166 1,393 1,229 1,236 

Tax on income  459 78 91 126 139 

Earnings after tax  249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Minority Interests 68 40 41 42 42 

Norm profit 182 1,731 1,507 1,757 1,948 

Extraordinary items   2,011 271 303 0 0 

Net profit 2,193 2,002 1,810 1,757 1,948 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 4,738 12,537 8,897 8,953 10,097 

Accounts receivable 6,174 7,920 5,462 5,304 5,566 

Inventory 25,934 5,490 7,971 7,750 7,531 

Other current asset 8,195 7,383 6,066 6,240 6,549 

Total current assets 45,040 33,330 28,396 28,247 29,742 

Investment  25,296  38,151  41,735  42,152  42,573  

PPE 7,790 9,086 8,896 8,459 8,022 

Other assets 14,940 14,362 248 312 327 

Total Assets 48,026 61,599 50,879 50,923 50,922 

Short term loan 8,191 9,532 8,265 8,500 8,700 

Account payable 6,602 6,441 4,038 4,019 4,217 

Current maturities 7,293 6,639 3,709 4,123 3,778 

Other current liabilities  8,469 6,734 9,086 7,488 7,858 

Total current liabilities 30,555 29,345 25,097 24,129 24,553 

Long term debt 17,648 41,133 27,320 27,392 27,252 

Other LT liabilities 41,655 43,729 30,304 30,263 30,264 

Total liabilities 72,210 73,074 55,401 54,392 54,818 

Registered capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Share Premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 

Legal reserve 175 175 175 175 175 

Retained earnings  9,782 10,637 11,627 12,576 13,628 

Others  3,937 4,105 5,121 5,121 5,121 

Minority Interest 398 374 387 343 360 

Shareholders' equity 20,856 21,854 23,873 24,778 25,847 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Depreciation etc. 981 953 993 994 995 

Change in working capital 11,051 -3,219 15,745 -1,590 344 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 12,281 -494 18,286 1,203 3,329 

Capital expenditures  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Free cash flow 7,526 -16,658 12,820 437 2,249 

Net borrowings -9,260 1,024 -1,242 -2,012 -826 

Equity capital raised  190 143 1,029 -44 17 

Dividend paid  945 -916 -557 -850 -938 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -8,124 23,397 -17,538 -173 -1,206 

Net Change in cash -598 6,739 -4,717 264 1,043 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 31.3 -21.5 -13.1 4.9 

EBITDA -14.9 4.2 -5.6 1.4 4.5 

Net profit -4.5 -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Normalized earnings -81.7 853.2 -13.0 16.6 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.2 7.1 7.9 8.0 8.0 

EBITDA margin 9.3 7.4 8.9 10.4 10.4 

EBIT margin 6.5 5.3 6.1 7.2 7.2 

Normalized profit margin 0.5 3.8 4.2 5.6 5.9 

Net profit margin 6.3 4.4 5.0 5.6 5.9 

Normalized ROA 0.2 1.8 1.9 2.2 2.4 

Normalize ROE 0.9 7.9 6.3 7.1 7.5 

Normalized ROCE 0.3 2.6 2.8 3.2 3.5 

Risk (x)      

D/E 3.5 3.3 2.3 2.2 2.1 

Net D/E 3.2 2.8 1.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 20.7 17.9 14.5 14.0 13.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.29 1.18 1.07 1.04 1.15 

Normalized EPS 0.11 1.02 0.89 1.04 1.15 

EBITDA 1.92 2.00 1.89 1.92 2.00 

Book value 12.08 12.68 13.87 14.43 15.05 

Dividend 0.65 0.50 0.50 0.48 0.53 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.1 22.0 24.3 25.1 22.6 

Norm P/E 242.5 25.4 29.2 25.1 22.6 

P/BV 2.2 2.1 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 14.2 9.2 11.6 11.7 11.5 

Dividend yield (%) 2.5 1.9 1.9 1.8 2.0 
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SISB SISB TB 
CG 2018 

N/R 
THAI CAC 

N/A Close 29 November 2018 : 4.36 

End  2019 Target : 8.84 +103% 
บมจ. เอสไอเอสบี 
SISB เป็นผู้รบัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรียนเอกชนนานาชาติและได้น า
หลกัสตูรของประเทศสิงคโปรม์าใช้เป็นพืน้ฐานในการจดัการเรียน
การสอน ปัจจบุนัมีโรงเรียนในกลุ่ม 5 โรงเรียนและเปิดสอนตัง้แต่
ระดบัเตรียมอนุบาลถึงม.6 สามารถรองรบันักเรียนได้สงูสุด 4,175 
คน เราคาดว่า SISB อยู่ใน Growth Stage เน่ืองจากการลงทุนครัง้
ใหญ่เสรจ็ส้ินแล้วท าให้มี Capacity รองรบัการเติบโตของจ านวน
นักเรียนได้ในช่วงระยะ 3-5 ปี ระยะเวลาตัง้แต่ปี 2019 เป็นต้นไปจะ
เป็นช่วงเกบ็เก่ียวก าไร เน่ืองจากลกัษณะต้นทุนส่วนใหญ่เป็นคงท่ี/ก่ึง
คงท่ีท าให้ธรุกิจมี Operating Leverage  (ทุกๆการเพ่ิมขึน้ของจ านวน
นักเรียนหรือรายได้ จะท าให้ก าไรเพ่ิมขึน้ในอตัราสงูกว่า) เราคาดว่า 
SISB จะมีการเติบโตของก าไรในปี 2019-2021 ท่ีราว 51% ต่อปี โดยมี
ปัจจยัส าคญัจาก 1.การเติบโตของรายได้ 2. Efficiency ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก
ต้นทุนการให้บริการทางการศึกษา และ 3.คาดค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ท่ี
ลดลง ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท (DCF) 
รร.นานาชาติสิงคโปรร์ายแรกในประเทศไทย 
SISB ประกอบธรุกจิเป็นผูร้บัใบอนุญาตจดัตัง้โรงเรยีนในระบบตาม
พระราชบญัญตัโิรงเรยีนเอกชน ประเภทโรงเรยีนนานาชาต ิ โดยบรษิทัฯ 
เป็นผูเ้ริม่น าหลกัสตูรการศกึษาของประเทศสาธารณรฐัสงิคโปรม์าใช้เป็น
หลกัสตูรพืน้ฐานในการจดัเรยีนการสอน  ปัจจบุนัโรงเรยีนนานาชาตภิายใน
กลุ่มบรษิทัฯ มจี านวนทัง้หมด 5 โรงเรยีน เปิดสอนนักเรยีนตัง้แต่ระดบัชัน้
ก่อนประถมศกึษา จนถงึมธัยมศกึษาปีที ่6 สามารถรองรบันักเรยีนไดส้งูสดุ 
4,175 คน  
Gross margin อยู่ในแนวโน้มขาขึน้ตามการเติบโตของรายได้ และ
การเพ่ิมประสิทธิภาพของการจดัการด้านต้นทุน 
SISB อยูใ่นวฏัจกัรธุรกจิทีเ่ป็นช่วงของการเตบิโต เน่ืองจากบรษิทัเพิง่ได้
ลงทุนสรา้งและขยายโรงเรยีนครัง้ใหญ่แล้วเสรจ็ในปี 2017 เมื่อประกอบกบั
ลกัษณะธรุกจิทีม่ตีน้ทุนการใหบ้รกิารสว่นใหญ่เป็นตน้ทุนคงที่ (เช่นค่าเสื่อม
ราคาอาคาร) และกึง่คงที่ (เช่นคา่ครูผูส้อน) ท าใหจ้ะเกดิ Operating 
Leverage ของผลก าไร เราคาดวา่ SISB จะมรีายไดใ้นปี 2019-2023 
เตบิโตเฉลีย่ 14% ต่อปี โดยมสีมมตฐิานการเพิม่ขึน้ของจ านวนนักเรยีนปี
ละ 8% หรอืคาดวา่จ านวนนกัเรยีนจะอยูท่ี่ 3.2 พนัคนและ Utilization rate 
จะเพิม่เป็น 83.3% ในปี 2023 จาก 2.16 พนัคน และ 53.8% ใน ม.ิย. 
2018 ส าหรบัอตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาคาดวา่จะเพิม่ขึน้ปีละ 5% ต่อปี 
จากปี 2018 ที ่4.15 แสนบาทต่อคนต่อปี เป็น 5.3 แสนบาทต่อคนต่อปีใน
ปี 2023 เราคาดวา่ Gross Margin จะเพิม่ขึน้เป็น 48% ในปี 2023 
คาดการเติบโตของก าไรปีละ 51% ใน 3 ปีข้างหน้า 
เราคาดวา่ SISB จะมกี าไรสทุธใินปี 2018 ที ่ 97 ลบ. +442%Y-Y และ
เพิม่ขึน้เป็น 80%Y-Y ในปี 2019 มาอยูท่ี ่ 175 ลบ. นอกจากน้ีเรา
คาดการณ์การเตบิโตของก าไรในปี 2019-2021 ทีร่าว 51% ต่อปี เน่ืองจาก 
1.การเตบิโตของรายได ้ 2. การบรหิารทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ส่งผลให้ 
efficiency ตน้ทุนการใหบ้รกิารทางการศกึษาดขีึน้และ 3.คาดค่าใชจ้า่ย
ดอกเบีย้ทีล่ดลงในปี 2019 ราว 30-40 ลบ.เน่ืองจากการช าระคนืเงนิกูย้มื
ภายหลงัการ IPO 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท 
ประเมนิมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ที ่ 8.84 บาทดว้ยวธิ ี Discounted Cash 
Flow (FCFF) เน่ืองจาก SISB เป็นธรุกจิทีม่กีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง มรีายได้
ทีเ่ตบิโตสม ่าเสมอ เราคาดการณ์ FCFF จะเตบิโต 13.5% ต่อปีในปี 2019-
2023 และมสีมมตฐิาน Terminal Growth Rate 2% WACC 7.4%  
ความเสีย่ง: การแขง่ขนัทีรุ่นแรงส่งผลต่อจ านวนนกัเรยีนและการปรบัขึน้ราคา 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Total Revenue   746  928  1,083  1,254  

Net profit 18  97  175  254  

EPS (Bt) 0.13  0.19  0.27  0.34  

EPS – FD (Bt) 0.04  0.10  0.19  0.27  

%  EPS growth  -78.9 188.3 80.1 45.2 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.07  0.11  

BV/share (Bt) 0.37  1.82  1.93  2.09  

PER (x) – Norm 121.7  34.0  23.4  16.1  

PER (x) 121.7  42.2  23.4  16.1  

PBV(x) 11.7  2.4  2.3  2.1  

Dividend yield (%) 0.9  0.0  1.7  2.5  

ROE (%) 9.5 10.2 9.9 13.4 

No. of shares- full dilution 500 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/11/2018) 4.36 

SET Index 1,636.49 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.15 

Paid up shares (million) 940.00 

Free float (%) 27.16 

Market cap (Bt mn) 4,098.40 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 879.31 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 5.25, 4.36, 4.79 

Source: Setsmart 
 
หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นที่
ปรกึษาทางการเงนิและผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทั เอสไอเอสบ ี จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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SISB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Total Revenue 609 746 928 1,083 1,254 

Cost of service -367 -491 -566 -644 -705 

Gross profit 237 247 353 427 534 

SG&A -159 -197 -224 -261 -292 

Operating profit 78 50 129 166 242 

JV P/L -3 -10 -4 -1 0 

EBIT 80 48 135 177 257 

Interest charge -10 -30 -37 0 0 

Pretax Profit 71 19 98 177 257 

Tax -1 -1 -1 -2 -3 

Earnings after tax 70 18 97 175 254 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 70 18 97 175 254 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 70 18 97 175 254 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 68 76 1,183 1,311 1,600 

ST Investment 0 70 320 320 420 

Accounts receivable 32 34 37 44 50 

Inventory 11 9 9 10 10 

Other current assets 16 8 7 7 7 

Total current assets 127 196 1,556 1,692 2,088 

LT Investment 62 53 50 50 50 

Plant, property & 

equipment 1,252 1,430 1,389 1,330 1,262 

Other assets 27 47 51 56 61 

Total assets 1,469 1,725 3,047 3,127 3,462 

ST Brw 50 150 150 0 0 

Accounts payable 116 41 93 106 116 

1Y unearned income 305 393 637 796 920 

Lia matured in 1Y 54 251 93 3 3 

Tuition deposit 7 10 12 14 17 

Other current liabilities 5 4 5 5 5 

Total current liabilities 537 849 989 924 1,062 

LT unearned income 127 153 182 212 245 

LT Brw 446 383 2 2 2 

Other LT Liabilities 170 153 165 175 187 

Total non-current liab. 743 689 349 390 434 

Total liabilities 1,281 1,538 1,339 1,314 1,496 

Paid up capital 200 250 470 470 470 

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

Legal reserve 10 16 21 30 43 

Retained earnings -22 -80 -83 13 153 

Shareholders' equity 189 187 1,708 1,813 1,966 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

EBT 71 19 97 175 254 

Change in CA 23 -3 -253 -7 -107 

Change in CL 72 104 140 -65 137 

CFO 221 262 -15 103 284 

NCA -565 -426 38 55 63 

Others 0 0 0 0 0 

CFI -565 -426 38 55 63 

Free CF -708 -231 286 307 292 

Net Borrowing 351 229 -340 41 44 

Equity capital raised 100 50 1,519 0 0 

Dividends paid -110 -70 -95 -70 -102 

Others 0 0 0 0 0 

CFF 341 209 1,084 -29 -57 

Net change in cash -16 8 1,107 128 289 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 17.5 22.6 24.4 16.7 15.8 

Net profit 38.5 -74.3 442.1 80.1 45.2 

Normalized earnings 38.5 -74.3 442.1 80.1 45.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.6 32.8 37.8 39.3 42.5 

EBIT margin 20.1 20.0 27.5 29.2 32.3 

Normalized profit margin 11.5 2.4 10.5 16.2 20.3 

Net profit margin 11.5 2.4 10.5 16.2 20.3 

ROA 5.8 1.1 4.1 5.7 7.7 

ROE 33.4 9.5 10.2 9.9 13.4 

Risk (x)           

D/E 6.79 8.22 0.78 0.72 0.76 

Interest bearing debt / E 2.92 4.19 0.14 0.00 0.00 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.17 0.04 0.13 0.19 0.27 

Normalized EPS 0.17 0.04 0.13 0.19 0.27 

EPS FD 0.17 0.04 0.10 0.19 0.27 

Book value 0.47 0.37 1.82 1.93 2.09 

Dividend 0.13 0.04 0.00 0.07 0.11 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 25.6 121.7 34.0 23.4 16.1 

Norm P/E 25.6 121.7 42.2 23.4 16.1 

P/BV 9.3 11.7 2.4 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 3.0 0.9 0.0 1.7 2.5 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

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

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

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

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     
 
      
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 
BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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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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