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                            MOMEMTUM Note 

                                                                                                                     Finansia Line Official  

 กลยุทย์การลงทุนเดือนกุมภาพันธ์ 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย    

 
Source: SET 

ขยับขึ้นสู่พื้นฐานที่ควรจะเป็น ผลประกอบการท่ีทยอยประกาศในเดือนน้ีจะมีน้้าหนัก

ต่อการลงทุนมากกว่าปัจจัยต่างประเทศที่กดดันมาหลายเดือน แนวโน้มก้าไร 4Q18 ของ

บริษัทจดทะเบียนไม่น่าสร้างความผิดหวงัได้อีกหลังจากท่ีนักวิเคราะห์ปรับลดประมาณ

การก่อนหน้าน้ี และนักลงทุนมีความคาดหวังต่า้ ถึงแม้ปจัจัยเสี่ยงด้านการค้าสหรัฐ-จีน

ยังคงด้าเนินอยู่ แต่จะหักล้างกับการสง่สัญญาณของเฟดในการยุติการ Tightening ได้ 

ประกอบกับการเลือกตั้งที่ชัดเจนตั้งแต่ปลายเดือนที่ผ่านมาจะช่วยสร้างบรรยาการศการ

ลงทุนที่ดีขึ้น หุ้นท่ีเลือกในเดือนน้ียังคงเน้น Domestic plays ท่ีได้ประโยชน์จากกระแส

เลือกตั้ง การขยายตวัของการลงทุนและการบริโภคในประเทศ   

เดือนกุมภาพันธ์แนะน้า EA, ERW, GLOBAL, SAPPE, SEAFCO 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนกุมภาพันธ์ 2019  

SET สามารถเลี้ยงตัวขึ้นจนยืนเหนือ 1,630 จุด ท่ีเป็นแนวต้านส้าคัญขึ้นมาได้ ท้าให้มีโอกาสปรับตัว

เพิ่มขึ้นต่อในเดือน ก.พ. 19 หาจุดสูงสุดเดิมท่ีท้าไว้เมื่อ 4 ธ.ค. 18 แถว 1,678 จุด อย่างไรก็ตาม 

เนื่องจากมูลค่าการซื้อขายยังไม่หนาแน่น จึงต้องระมัดระวังความเสี่ยงในการพลิกกลับมาอ่อนตัวลงเร็ว 

โดยเงื่อนไขส้าคัญคือ เมื่อทะลุผ่าน 1,630 จุด ขึ้นไปแล้วก็ไม่ควรไหลย้อนกลับลงมาอีก คาดกรอบการ

เคลื่อนไหวท่ี 1,630-1,700 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกมุภาพนัธ ์2019  
ขยบัขึน้สู่พืน้ฐานท่ีควรจะเป็น    

ผลประกอบการทีท่ยอยประกาศในเดอืนน้ีจะมนี ้าหนักต่อการลงทุน
มากกวา่ปัจจยัต่างประเทศทีก่ดดนัมาหลายเดอืน แนวโน้มก าไร 4Q18 ของ
บรษิทัจดทะเบยีนไมน่่าสรา้งความผดิหวงัไดอ้กีหลงัจากทีน่ักวเิคราะหป์รบั
ลดประมาณการก่อนหน้าน้ี และนกัลงทุนมคีวามคาดหวงัต ่า ถงึแมปั้จจยั
เสีย่งดา้นการคา้สหรฐั-จนียงัคงด าเนินอยู่ แต่จะหกัลา้งกบัการสง่สญัญาณ
ของเฟดในการยตุกิาร Tightening ได ้ ประกอบกบัการเลอืกตัง้ที่ชดัเจน
ตัง้แต่ปลายเดอืนทีผ่า่นมาจะช่วยสรา้งบรรยาการศการลงทุนที่ดขีึน้ หุน้ที่
เลอืกในเดอืนน้ียงัคงเน้น Domestic plays ทีไ่ดป้ระโยชน์จากกระแส
เลอืกตัง้ การขยายตวัของการลงทุนและการบรโิภคในประเทศ ไดแ้ก่ EA, 
ERW, GLOBAL, SAPPE, SEAFCO  

ผลประกอบการจะเรียกความเช่ือมัน่กลบัมา 

ผลประกอบการของกลุ่มธนาคารใน 4Q18 ลดลง 18% Q-Q แต่
เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1% Y-Y ต ่ากวา่ที่นกัวเิคราะหค์าด ส่วนใหญ่เป็นคา่ใชจ้า่ย
ของธนาคารเองและการลดลงของรายไดค้า่ธรรมเนียม แต่การเตบิโตของ
สนิเชื่อยงัขยายตวัไดอ้ยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ความสามารถในการบรหิาร
สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ยงัท าไดด้ ี และคณุภาพหน้ียงัอยูใ่นเกณฑด์ ี แมว้า่
หลายธนาคารจะใหภ้าพการด าเนินธรุกจิในปี 2019 อยา่งระมดัระวงัแต่เรา
คดิวา่เมื่อการเมอืงหลงัเลอืกตัง้ชดัเจนขึน้ ภาพการลงทุนชดัเจนขึน้ จะ
สง่ผลดตี่อการขยายตวัของสนิเชื่อในล าดบัต่อไป ซึง่สามารถชดเชยอตัรา
ดอกเบีย้ทีอ่าจไมไ่ดป้รบัขึน้อย่างทีเ่คยในปีก่อนได ้ 

เตรียมตวัเลือกตัง้ 

Theme เลอืกตัง้เป็นธมีการลงทุนใหญ่ของบา้นเราในปีน้ี ตลาดหุน้กบั
การเลอืกตัง้มคีวามสมัพนัธก์นัไมล่ าพงัเฉพาะประเทศไทยแต่เป็น
เหมอืนกนัทัว่โลก ปกตติลาดหุน้จะปรบัขึน้ก่อนเลอืกตัง้และปรบัลงหลงั
เลอืกตัง้ ปัจจบุนัทีม่กีารก าหนดวนัเลอืกตัง้ชดัเจนแลว้คอื 24 ม.ีค. เชื่อวา่
จะเรยีกความเชื่อมัน่จากนักลงทุนทัง้ในและต่างประเทศได ้ หุน้กลุ่มทีไ่ด้
อานิสงสจ์ากการเลอืกตัง้ ไดแ้ก่ กลุ่มรบัเหมาและวสัดกุ่อสรา้ง (แนะน า CK, 
STEC, SEAFCO, SCC) กลุ่มคา้ปลกี (แนะน า CPALL, ROBINS) กลุ่ม
มเีดยีโฆษณา (แนะน า PLANB) กลุ่มธนาคารและการเงนิ (แนะน า 
KBANK, BBL, MTC) กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (แนะน า AMATA, WHA) 

 

 

สงครามการค้าสหรฐั-จีนอยู่ในช่วงต่อเวลา 90 วนั 

การจรจาดา้นการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีจะเขม้ขน้ในช่วง 3 เดอืนแรก
ของปีทีส่หรฐัต่อเวลาให ้90 วนัก่อนทีส่นิคา้สง่ออกของจนีมลูคา่ US$2 แสน
ลา้นจะถูกขึน้ภาษเีป็น 25% จากปัจจบุนัทีเ่กบ็ 10% ซึง่กเ็พยีงพอแลว้ทีจ่ะ
ท าใหเ้ศรษฐกจิจนีชะลอต่อเน่ืองในปี 2019 และเป็นความเสีย่งของตลาดหุน้
ทัว่โลกทีจ่ะผนัผวนตามพฒันาการของการเจรจา อยา่งไรกต็าม สงคราม
การคา้มโีอกาสจบเรว็หากตลาดหุน้สหรฐัตกต ่า นกัลงทุนไดร้บัผลกระทบ
เป็นวงกวา้ง 

ปัญหา Brexit เป็นความเส่ียงโลก 

ปี 2019 นอกเหนือจากผลกระทบของสงครามการคา้ ยโูรโซนยงัเผชญิ
ปัญหาหน้ีสงูในหลายประเทศ (โดยเฉพาะกรซีและอติาล)ี และปัญหา Brexit 
ทีเ่หลอืเวลาเพยีง 3 เดอืนก่อนทีอ่งักฤษจะแยกตวัออกจากสหภาพยโุรป
อยา่งเป็นทางการในวนัที ่ 29 ม.ีค. 2019 และความไมแ่น่นอนจากปัจจยั 
Brexit ท าให ้ EU สง่สญัญาณเตรยีมตวัเผชญิกรณีแยท่ีสุ่ดคอืองักฤษตอ้ง
ออกจากสหภาพยโุรปโดยปราศจากขอ้ตกลงใดๆ (No deal Brexit) ซึง่
องักฤษจะสญูเสยีสทิธพิเิศษทางการคา้การลงทุนต่างๆ ทีเ่คยมกีบัสหภาพ
ยโุรป เช่นสนิคา้ส่งออกจากองักฤษไปประเทศในยโุรปจะถูกเกบ็ภาษนี าเขา้ 
เป็นตน้ ซึง่กระทบเศรษฐกจิและภาคการเงนิขององักฤษและของโลกในฐานะ
ทีอ่งักฤษเป็นศูนยก์ลางการเงนิโลก  

เฟดส่งสญัญาณยติุ Tightening  

การประชุมเฟดในช่วงปลายเดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมา เฟดไดเ้ปลี่ยนแปลง
ค าพูดหลายค าที่เป็นการสง่สญัญาณวา่โอกาสในการขึน้อตัราดอกเบี้ยลดลง 
(ใกล้หมดยคุขาขึน้) รวมถงึการลดขนาดงบดุลของธนาคารกลางที่พรอ้มจะ
ยตุเิพื่อคงสภาพคล่องในระบบ ถอืเป็น positive surprise ส าหรบัหุน้โลก 
และช่วยลดความเสีย่งจากสภาพคล่องตงึตวั ค่าเงนิดอลลารม์แีนวโน้มอ่อน
คา่ สวนทางคา่เงนิบาททีม่โีอกาสแขง็คา่ Fund Flow มโีอกาสไหลกลบัเขา้สู่
ตลาดในภูมภิาค รวมถงึตลาดหุน้ไทย   

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA 
EA TB CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A Close 30 January 2019 : 47.50 

End  2019 Target : 65.00 +36.8% 
บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 
คาดก าไรสทุธิ 4Q18 ยงัไม่น่าต่ืนเต้นเพราะไม่มีก าลงัผลิตชุดใหม่ 
แนวโน้มผลประกอบการใน 4Q18 ยงัไมน่่าตื่นเตน้เมื่อเทยีบกบั 3Q18 
ก าลงัการผลติไฟฟ้ายงัคงเท่าเดมิคอื 404MW แบ่งเป็นโซลาร ์278MW และ
พลงังานลม 126MW อาจไดร้บัผลกระทบจากฤดกูาลบา้งแต่ไม่แตกต่าง
อยา่งมนียัส าคญัเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยใน 4Q18 เป็น high 
season ของโซลาร ์ ชดเชยโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีแ่ผ่วลงเพราะฤดูกาลได ้
แต่อาจม ี stock loss จากธรุกจิไบโอดเีซลเลก็น้อย โดยรวมแล้วเราคาด
ก าไรสทุธ ิ 1,180 ลา้นบาทใน 4Q18 -7.4% Q-Q แต่ +31.9% Y-Y ท าให้
ก าไรสทุธจิบปี 2018 ที ่ 5,386.8 ลา้นบาท +41.1% Y-Y ซึง่รวมก าไรทาง
บญัชจีากการเปลี่ยนแปลงฐานะของ Amita จากบรษิทัร่วมเป็นบรษิทัยอ่ย
ใน 1Q18 หากตดัรายการพเิศษออก ก าไรปกตปีิ 2018 คาดวา่จะอยูท่ี่ 
4,326.7 ลา้นบาท +15.2% Y-Y    
แนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมาย 65 บาท 

ก าลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานลมชุดสดุทา้ย 260MW (รวมเป็นก าลงัผลติ
ทัง้สิน้ 664MW สิน้ปีน้ี) ไดเ้ริม่ทยอย COD ตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2019 สง่ผล
ใหก้ าไรจะเพิม่สงูขึน้ตัง้แต่ 1Q19 ขณะทีโ่ครงการ Battery storage ยงัคง
เป็นไปตามแผนโดยเฟสแรก 1 GWh คาดวา่จะเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์
ไดใ้นราวปลายปี 2019 ซึง่จะช่วยขบัเคลื่อนผลประกอบการตัง้แต่ปี 2020 
เป็นตน้ปี ส าหรบัปี 2019 เราคาดก าไรปกต ิ +49.4% Y-Y เป็น 6,465.6 
ลา้นบาท นอกจากจะมาจากการรบัรูก้ าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมชุดสดุทา้ยแลว้ ยงัมรีายไดจ้ากการเริม่จ าหน่ายรถยนต์ EV และสถานี
บรกิารชารจ์ไฟรถยนต ์ และโครงการ Green Diesel เรายงัคงราคา
เป้าหมาย 65 บาท (DCF) ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที่ Norm PE 27.5 เท่า 
คดิเป็น PEG (Growth เฉลีย่ 2 ปี) 1.1 เท่า ถูกไปส าหรบับรษิทัทีอ่ยู่ในช่วง
เตบิโต ยงัคงแนะน าซือ้   

ความเสีย่ง – ความตอ้งการรถยนตไ์ฟฟ้ามาชา้กว่าทีค่าด, การเปลีย่นแปลงของ
เทคโนโลยกีารผลติแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟ้าและโรงไฟฟ้า, การประมลูไฟฟ้า
พลงังานหมนุเวยีนใหม,่ การแขง่ขนัทีรุ่นแรง   

 

 
 

 
 

 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   3,354 3,757 4,434 6,109 

Net profit 3,252 3,817 5,328 6,109 

Normalized EPS (Bt) 0.90 1.01 1.19 1.63 

EPS (Bt) 0.87 1.02 1.43 1.63 

% growth  20.8 17.2 39.8 14.7 

Dividend (Bt) 0.13 0.20 0.20 0.25 

BV/share (Bt) 3.05 3.93 4.95 5.67 

EV/EBITDA (x) 37.2 31.1 27.7 18.8 

Normalized PER (x) 55.4 49.5 41.9 30.4 

PER (x) 57.2 48.8 34.9 30.4 

PBV (x)  16.3 12.7 10.0 8.8 

Dividend yield (%) 0.3 0.4 0.4 0.5 

ROE (%) 28.6 26.0 28.9 28.9 

YE No. of shares (million) 3,737 3,737 3,737 3,737 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (30/01/2019) 47.50 

SET Index 1,641.73 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.37 

Paid up shares (million) 3,730.00 

Free float (%) 39.87 

Market cap (Bt mn) 177,175.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 638.30 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 48.50, 42.50, 45.54 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenues 9,197 10,392 11,580 13,554 17,205 

Cost of sales 5,461 5,637 6,046 7,048 8,689 

Gross profit 3,736 4,755 5,534 6,506 8,516 

SG&A 389 458 667 895 998 

Operating profit 3,348 4,297 4,867 5,611 7,519 

Other income 15 47 94 47 52 

EBIT 3,362 4,344 4,961 5,659 7,570 

EBITDA 4,083 5,413 6,395 7,417 9,658 

Interest expense 646 995 1,184 1,111 1,342 

Tax 28 -6 -42 23 28 

Earning after tax 2,688 3,355 3,819 4,525 6,200 

Minority interest -1 -1 0 0 0 

Norm profit 2,687 3,354 3,757 4,434 6,109 

Extra ordinary 0 -102 61 894 0 

Net profit 2,687 3,252 3,817 5,328 6,109 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash & bank deposit 2,912 4,039 4,506 4,201 4,186 

Trade receivable 1,449 1,904 2,386 2,785 3,535 

Inventory 165 187 128 193 238 

Other current assets 54 0 0 0 0 

Total current assets 4,581 6,132 7,022 7,182 7,961 

L-T investment 0 0 920 920 920 

Property&equipment 27,415 33,485 35,220 38,526 38,900 

Other assets 1,061 1,890 1,369 1,255 1,384 

Total assets 33,057 41,507 44,530 47,883 49,165 

Short-term loans 1,690 946 882 700 700 

Trade account payable 273 420 583 676 833 

Current maturity 1,160 1,651 431 440 450 

Other current liabilities 1,840 521 691 772 905 

Total current liabilities 4,964 3,538 2,587 2,588 2,888 

Long-term loan 19,368 25,779 26,383 26,484 24,785 

Other LTD 215 800 817 258 254 

Total LTD 19,583 26,580 27,200 26,742 25,039 

Total liabilities 24,547 30,118 29,787 29,330 27,926 

Registered capital 373 373 373 373 373 

Paid-up capital 373 373 373 373 373 

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681 

Legal reserve 37 37 37 75 75 

Retained earnings 4,461 7,339 10,597 14,358 17,031 

MI 5 6 76 87 101 

Total equity 8,505 11,383 14,668 18,466 21,138 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Profit before tax 2,687 3,252 3,775 5,351 6,137 

Depre. & amort. 735 1,116 1,528 1,806 2,140 

Change in working capital -677 -422 -349 -385 -275 

Other adjustments 710 1,006 1,267 -143 196 

Cash flow from operation 3,455 4,951 6,221 6,629 8,198 

Capital expenditure -8,213 -8,208 -3,831 -12,595 -10,595 

Others -11,307 -7,835 -2,123 -12,595 -10,595 

Cash flow from investing -7,852 -2,884 4,099 -5,966 -2,397 

Free cash flow 9,570 4,573 -1,707 6,714 3,314 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Capital raised -75 373 -559 -747 -916 

Paid Dividends 9,495 4,946 -2,266 5,967 2,398 

Others 1,643 2,062 1,833 -304 -16 

Cash flow from financing 2,687 3,252 3,775 5,351 6,137 

Net change in cash  735 1,116 1,528 1,806 2,140 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 21.3 13.0 11.4 17.1 26.9 

EBITDA 73.5 32.6 18.1 16.0 30.2 

Net profit 67.0 21.0 17.4 39.6 14.7 

Norm profit 67.0 24.8 12.0 18.0 37.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 40.6 45.8 47.8 48.0 49.5 

EBITDA margin 44.4 52.1 55.2 54.7 56.1 

EBIT margin 36.4 41.3 42.0 41.4 43.7 

Operating Margin 29.2 32.3 32.4 32.7 35.5 

Net profit margin 29.2 31.3 33.0 39.3 35.5 

Norm ROA 8.1 7.8 8.6 11.1 12.4 

Norm ROE 31.6 28.6 26.0 28.9 28.9 

Norm ROCE 9.6 8.6 9.1 11.8 13.2 

Risk (x)      

D/E  2.9 2.6 2.0 1.6 1.3 

Net D/E 2.5 2.3 1.7 1.4 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.72 0.87 1.02 1.43 1.63 

Norm EPS 0.72 0.90 1.01 1.19 1.63 

EBITDA 1.09 1.45 1.71 1.98 2.58 

FCF -2.11 -0.77 1.10 -1.60 -0.64 

Book value 2.28 3.05 3.93 4.95 5.67 

Dividend 0.10 0.13 0.20 0.20 0.25 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 49.0 40.5 34.6 24.7 21.6 

Norm P/E 48.9 39.3 35.1 29.7 21.6 

P/BV 15.5 11.6 9.0 7.1 6.2 

EV/EBTDA 36.4 27.2 22.6 20.4 13.2 

Dividend yield (%) 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7 
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ERW 
ERW TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 30 January 2019 : 7.25 

End  2019 Target : 8.00 +10.3% 
บมจ. ดิ เอราวณั กรุป๊ 

เราลดประมาณการก าไรปกติปี 2018-2019 ของ ERW ลง 11-19% 
สะท้อนจ านวนนักท่องเท่ียวจีนท่ีฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด โดยคาดว่าก าไร
ปกติในปี 2018 จะชะลอตวัลง -4.2% Y-Y อย่างไรกต็ามเรายงัให้
น ้าหนักกบัการหดตวัของนักท่องเท่ียวจีนไปท่ีประเดน็ความเช่ือมัน่
จากเหตุเรือล่ม นอกจากน้ีคาดว่ายงัได้แรงหนุนจากโรงแรม JW 
Marriott ท่ี Renovate เสรจ็แล้วทัง้ 100% จึงคาดว่าก าไรปกติของ 
ERW ในปี 2019 จะกลบัมาเติบโตแขง็แกร่ง +20.4% Y-Y แม้เราจะ
ปรบัลดราคาเหมาะสมลงเหลือ 8 บาท แต่มองว่าราคาหุ้นสะท้อน
ปัจจยัลบไปมากแล้ว จึงมองเป็นโอกาสในการ “ซ้ือลงทุน”  
นักท่องเท่ียวจีนฟ้ืนช้ากว่าคาด ท าให้ต้องปรบัประมาณการลง 
จ านวนนักท่องเทีย่วจนียงัคงฟ้ืนตวัชา้กวา่คาดหลงัถูกกระทบจากเหตุเรอื
ล่มช่วงตน้เดอืน ก.ค. โดยใน 3Q18 หดตวัลง 8.8% Y-Y ขณะทีล่่าสดุ
ตวัเลขเดอืน ต.ค. ยงัคงหดตวัแรง 19.8% Y-Y สง่ผลให ้ Rev Par ของ
ธรุกจิโรงแรมของ ERW คาดวา่ยงัถูกกดดนัและตดิลบราว 3% Y-Y และท า
ใหโ้มเมนตมัก าไร 4Q18 คาดว่าจะยงัไมไ่ดฟ้ื้นตวัชดัเจน เราจงึปรบัลด
ประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 ลงราว 19% และ 11% ตามล าดบั 
เหลอื 505 ลบ. -4.2% Y-Y และ 609 ลบ. +20.4% Y-Y โดยปรบัลด
คาดการณ์รายไดล้งเหลอื +5.8% Y-Y (จาก +9.4% Y-Y) รวมถงึปรบั 
Gross Margin ลงเหลอื 54.6% (จาก 56.2%) จากผลของ Operating 
Leverage 

ยงัคาดหวงัการกลบัมาเติบโตในปีหน้า 
อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่เหตุผลหลกัที่ท าใหจ้ านวนนักท่องเทีย่วจนีหดตวั
แรงใน 2H18 ยงัเป็นเรื่องของความเชื่อมัน่จากเหตุเรอืรม่มากกว่าประเดน็
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั เพราะรายงานของ COTRI ระบุวา่จ านวนการเดนิทาง
ออกนอกประเทศของคนจนียงัคงเตบิโตราว 10% ใน 3Q18 เราจงึมองวา่
หากปัจจยัดงักล่าวเริม่คลีค่ลายจะสง่ผลบวกต่อจ านวนนักท่องเทีย่วจนีให้
ทยอยกลบัเขา้มามากขึน้ในปี 2019 ประกอบกบัปัจจยัเฉพาะตวัของ ERW 
ที ่Renovate โรงแรม JW Marriott เสรจ็สมบูรณ์ทัง้ 100% แลว้คาดวา่จะ
เป็นปัจจยัหนุนใหผ้ลการด าเนินงานของ ERW ในปี 2019 Turnaround 
กลบัมาเตบิโตไดแ้ขง็แกรง่อกีครัง้  

ราคาหุ้นสะท้อนปัจจยัลบไปมาก จึงยงัมองเป็นโอกาส “ซ้ือลงทุน”  
เราปรบัลดราคาเหมาะสมของ ERW ลงจาก 9.80 บาทเหลอื 8 บาท (DCF 
WACC 6.28% Terminal Growth 3%) สะทอ้นประมาณการก าไรทีป่รบัลง 
อยา่งไรกต็ามราคาหุน้ ERW ปรบัตวัลงคอ่นขา้งมากและมองวา่สะทอ้น
ปัจจยัลบไปแลว้ โดยปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2019EV/EBITDA เพยีง 12.5 
เท่าต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีทีร่าว 14 เท่า เราจงึมองเป็นโอกาส “ซือ้ลงทุน”  

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากเหตุก่อการรา้ย ภยัธรรมชาติ การเมอืง 
ซึง่ท าใหค้วามเชือ่ม ัน่ของนกัท่องเทีย่วลดลง รวมถงึจ านวนนกัท่องเทีย่วจนี
ทีฟ้ื่นชา้กวา่คาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   346 528 505 609 

Net profit 367 506 505 609 

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.21 0.20 0.24 

EPS (Bt) 0.15 0.20 0.20 0.24 

% growth  87.7 37.6 0.0 20.4 

Dividend (Bt) 0.06 0.09 0.09 0.11 

BV/share (Bt) 1.97 2.09 2.21 2.36 

EV/EBITDA (x) 14.3 12.9 13.7 12.5 

Normalized PER (x) 44.8 29.4 30.7 25.5 

PER (x) 42.2 30.7 30.7 25.5 

PBV (x)  3.1 3.0 2.8 2.6 

Dividend yield (%) 1.0 1.5 1.5 1.8 

ROE (%) 6.9 10.1 9.1 10.2 

YE No. of shares (million) 2,498.2 2,500.9 2,500.9 2,500.9 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2019) 7.25 

SET Index 1,641.73 

Foreign limit/actual (%) 49.00/16.87 

Paid up shares (million) 2,507.72 

Free float (%) 59.22 

Market cap (Bt mn) 17,930.17 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 37.14 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 7.35, 6.30, 6.88 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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ERW FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 5,255 5,571 5,996 6,344 7,111 

Cost of sales 2,513 2,544 2,636 2,883 3,199 

Gross profit 2,742 3,028 3,360 3,461 3,912 

SG&A 1,374 1,482 1,571 1,662 1,849 

Operating profit 1,368 1,546 1,789 1,799 2,063 

Other income 65 107 30 68 63 

EBIT 716 892 1,081 1,106 1,300 

EBITDA 1,433 1,621 1,819 1,867 2,126 

Interest charge 387 362 344 365 414 

Tax on income 99 122 172 173 207 

Earnings after tax 230 408 565 568 679 

Minority interest 35 41 59 63 71 

Normalized earnings 195 346 528 505 609 

Extraordinary items 0 21 -22 0 0 

Net profit 195 367 506 505 609 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 1,011 795 1,077 573 740 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 202 202 218 230 252 

Inventory 62 53 57 62 69 

Other current asset 134 183 221 221 221 

Total current assets 1,409 1,234 1,573 1,087 1,282 

Investment 162 155 109 109 109 

PPE 13,080 13,272 14,078 16,518 17,892 

Other assets 170 250 288 288 288 

Total Assets 14,820 14,911 16,048 18,002 19,571 

Short-term loans 1,337 1,182 1,095 1,095 1,095 

Account payable 261 252 280 307 341 

Current maturities  1,281 1,376 916 916 916 

Other current liabilities  713 795 927 927 927 

Total current liabilities 3,593 3,606 3,218 3,245 3,279 

Long-term debt  5,985 5,867 7,056 8,640 9,724 

Other LT liabilities  360 365 370 370 370 

Total non-cu 6,345 6,232 7,427 9,010 10,094 

Total liabilities 9,938 9,839 10,645 12,255 13,373 

Registered capital 2,505 2,538 2,538 2,538 2,538 

Paid-up capital 2,498 2,498 2,501 2,501 2,501 

Share Premium 836 836 846 846 846 

Legal reserve 207 236 236 236 236 

Retained earnings  1,136 1,374 1,730 2,010 2,391 

Others  -7 -27 -77 -77 -77 

Minority Interest 212 155 167 230 300 

Shareholders' equity 4,882 5,073 5,403 5,746 6,198 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 195 367 506 505 609 

Deprec. & amortization 717 730 738 760 826 

Change in working capital -55 -44 68 9 6 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 858 1,053 1,312 1,274 1,440 

Capital expenditure -678 -922 -1,544 -3,200 -2,200 

Others 9 9 46 0 0 

Cash flow from investing -669 -914 -1,498 -3,200 -2,200 

Free cash flow 180 130 -232 -1,926 -760 

Net borrowings 161 -178 642 1,584 1,084 

Equity capital raised 69 0 12 0 0 

Dividends paid -122 -129 -150 -225 -227 

Others 38 -48 -38 63 71 

Cash flow from financing 146 -355 467 1,421 927 

Net change in cash   335 -216 282 -504 167 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 23.8 6.0 7.6 5.8 12.1 

EBITDA 52.5 13.1 12.2 2.6 13.9 

Net profit nm 87.7 37.8 0.0 20.4 

Normalized earnings nm 77.0 52.5 -4.2 20.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 52.2 54.3 56.0 54.6 55.0 

EBITDA margin 27.3 29.1 30.3 29.4 29.9 

EBIT margin 13.6 16.0 18.0 17.4 18.3 

Normalized profit margin 3.7 6.2 8.8 8.0 8.6 

Net profit margin 3.7 6.6 8.4 8.0 8.6 

Normalized ROA 1.3 2.3 3.4 3.0 3.2 

Normalize ROE 4.1 6.9 10.1 9.1 10.2 

Normalized ROCE 6.4 7.9 8.4 7.5 8.0 

Risk (x)      

D/E 2.0 1.9 2.0 2.1 2.2 

Net D/E 1.8 1.8 1.8 2.0 2.0 

Net debt/EBITDA 6.2 5.6 5.3 6.3 5.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.15 0.20 0.20 0.24 

Normalized EPS 0.08 0.14 0.21 0.20 0.24 

EBITDA 0.57 0.65 0.73 0.75 0.85 

Book value 1.87 1.97 2.09 2.21 2.36 

Dividend 0.04 0.06 0.09 0.09 0.11 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 79.2 42.2 30.7 30.7 25.5 

Norm P/E 79.2 44.8 29.4 30.7 25.5 

P/BV 3.3 3.1 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 16.1 14.3 12.9 13.7 12.5 

Dividend yield (%) 0.6 1.0 1.5 1.5 1.8 
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GLOBAL 
GLOBAL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 30 January 2019 : 18.30 

End  2019 Target : 22.00 +20.2% 
บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส ์

แนวโน้มก าไรสทุธิ 4Q18 จะอ่อนตวัลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่คาด
เติบโตได้ดี Y-Y จาก SSSG น่าจะบวกสงูราว 9.5% Y-Y และมีการเปิด
สาขาใหม่ 4 แห่ง (3 ไทย และ 1 กมัพชูา) ส่วนอตัราก าไรขัน้ต้นอาจ
อ่อนตวัลงตามราคาเหลก็ท่ีอ่อนตวัลง แนวโน้มก าไร 1Q19 จะ
กลบัมาเติบโตดี ตามปัจจยัฤดกูาล ซ่ึงปกติช่วง High Season ของ
บริษทัจะอยู่ใน 1H อยู่แล้ว ล่าสดุ SSSG เดือน ม.ค. ยงับวกต่อ และ
ด้วยมมุมองการฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ือในต่างจงัหวดัในปีน้ี คาด SSSG 
ทัง้ปียงับวกได้ต่อเน่ือง และมีแผนเปิดสาขาใหม่อีก 6-7 แห่งในไทย 
กอปรกบัตัง้เป้าสาขาในกมัพชูาจะถึงจดุคุ้นทุนภายใน 4Q19 คาด
ก าไรสทุธิปี 2018 – 2019 เติบโต 25.7% Y-Y และ 21.9% Y-Y 
ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายเท่ากบั 22 บาท (DCF) ยงัม ีUpside 
18.3% แนะน าซ้ือ  
คาดก าไร 4Q18 จะอ่อนตวัลงตามฤดกูาร แต่ Y-Y คาดเติบโตสูง 
คาดก าไรสทุธ ิ 4Q18 อยูท่ี ่ 438 ลา้นบาท (-1.1% Q-Q, +25.5% Y-Y) 
สาเหตุที่ก าไรจะอ่อนตวัลงเลก็น้อย Q-Q มาจากปัจจยัฤดูกาล เพราะปกติ
ก าไรที่ดจีะอยู่ในช่วง 1H สว่น 2H จะถอืเป็น Low Season ของธรุกจิ แต่
คาดก าไรจะเตบิโตด ี Y-Y จากคาด SSSG จะยงัเป็นบวกในระดบัทีส่งูราว 
9.5% Y-Y สว่นหน่ึงมาจากฐานที่ต ่า และการฟ้ืนตวัของราคาสนิคา้เกษตร 
โดยเฉพาะขา้ว กอปรกบัมกีารเปิดสาขาใหม ่ 4 แหง่ในไตรมาสน้ี แบ่งเป็น 
3 ไทย และ 1 กมัพชูา จงึคาดรายไดร้วมจะเตบิโตราว 4.2% Q-Q และ 
18% Y-Y สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดจะลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 20.2% จาก 
20.6% ใน 3Q18 สว่นหน่ึงมาจากราคาเหลก็ทีอ่่อนตวัลง แต่ยงัเป็นระดบัที่
สงูกวา่ 19.9% ใน 4Q17 จาก Product Mix ทีด่ขีึน้ ในขณะทีค่าดคา่ใชจ้า่ย
จะปรบัตวัสงูขึน้ จากการเปิดสาขาใหมเ่พิม่ขึน้ แต่ดว้ยรายไดท้ีเ่ตบิโตด ี จงึ
คาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 14% จาก 14.1% ใน 
3Q18 และ 14.7% ใน 4Q17 ส าหรบัสาขาที่กมัพชูา เน่ืองจากเพิม่เริม่เปิด
ด าเนินการในช่วงเดอืน ธ.ค. ทีผ่า่นมา ท าใหม้รีายไดย้งัคอ่นขา้งน้อย  จงึ
น่าจะยงัมผีลขาดทุนอยู ่ แต่กระทบต่อบรษิทัไมม่ากนกั (GLOBAL ถอืหุน้
อยู ่55%)  
คาดก าไรปี 2019 ยงัโตดีต่อเน่ืองจากยอดขายสาขาเดิม และการเปิด
สาขาใหม่ 
หากก าไรสทุธ ิ 4Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่
2,022 ลา้นบาท (+25.7% Y-Y) ถอืเป็นการเตบิโตที่ดที ัง้ SSSG คาดทัง้ปีที ่
10% Y-Y และมกีารเปิดสาขาใหม ่ 6 แหง่ในไทย และ 1 แหง่ที่กมัพชูา 
ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปี 2019 คาด SSSG จะยงัเป็นบวกไดต้่อเน่ืองราว 
3-4% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ในต่างจงัหวดั และเดนิหน้าเปิดสาขา
ใหมต่่อเน่ือง โดยมแีผนเปิด 6 - 7 แหง่ในไทย ส่วนกมัพชูาคาดไมม่กีาร
เปิดสาขาใหม ่ น่าจะยงัเน้นปรบัรปูแบบและสนิคา้เพื่อใหต้รงกบัความ
ตอ้งการของลูกคา้ในกมัพชูา โดยบรษิทัตัง้เป้าจะถงึจุดคุม้ทุนไดภ้ายใน 
4Q19 และหลงัจากนัน้น่าจะเหน็การเปิดสาขาใหมใ่นปี 2020 ซึง่มองวา่ใน
กมัพชูาสามารถมสีาขาไดท้ัง้หมดราว 5-8 แหง่ ระยะสัน้คาดก าไรจะกลบัมา
ฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 1Q19 และต่อเน่ืองไปใน 2Q19 เพราะเป็นช่วง High 
Season ของธรุกจิ ล่าสุดในเดอืน ม.ค. 2019 เพราะเป็นช่วงจบัจา่ยใชส้อย
ของกลุ่มลูกคา้หลกัอยา่งเกษตรกร คาด SSSG จะยงัเป็นบวกไดต้่อเน่ือง 
เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 ไวท้ี ่2,465 ลา้นบาท (+21.9% Y-
Y) คงราคาเป้าหมายที ่22 บาท 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,667 1,604 2,022 2,465 

Net profit 1,676 1,609 2,022 2,465 

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.40 0.51 0.62 

EPS (Bt) 0.42 0.40 0.51 0.62 

% growth  90.3 -4.0 25.7 21.9 

Dividend (Bt) 0.22 0.23 0.28 0.34 

BV/share (Bt) 3.17 3.38 3.60 3.88 

EV/EBITDA (x) 29.69 30.35 24.65 21.04 

Normalized PER (x) 43.9 45.7 36.2 29.7 

PER (x) 43.7 45.5 36.2 29.7 

PBV (x)  5.8 5.4 5.1 4.7 

Dividend yield (%) 1.2 1.2 1.5 1.9 

ROE (%) 13.1 11.9 14.0 15.9 

YE No. of shares (million) 4,001 4,001 4,001 4,001 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2019) 18.30 

SET Index 1,632.60 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.60 

Paid up shares (million) 4,001.47 

Free float (%) 32.40 

Market cap (Bt mn) 73,226.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 277.03 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 19.90, 16.60, 17.89 

Source: Setsmart 
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GLOBAL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 16,864 18,857 20,831 25,260 28,796 

Cost of sales 14,045 14,980 16,544 20,020 22,749 

Gross profit 2,819 3,877 4,287 5,240 6,047 

SG&A 2,125 2,245 2,865 3,425 3,859 

Operating profit 694 1,632 1,422 1,815 2,189 

Other income 509 607 717 927 1,094 

EBIT 1,203 2,239 2,139 2,742 3,283 

EBITDA 1,924 2,822 2,891 3,594 4,235 

Interest charge 144 169 184 267 272 

Tax on income 219 409 361 473 569 

Earnings after tax 840 1,661 1,594 2,002 2,442 

Minority interest 0.0 0.0 6.5 7.3 8.6 

Normalized earnings 843 1,667 1,604 2,022 2,465 

Extraordinary items 38 9 5 0 0 

Net profit 881 1,676 1,609 2,022 2,465 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 498 169 347 344 419 

Accounts receivable 19 93 19 21 24 

Inventory 7,579 10,250 12,604 13,438 14,335 

Other current assets 703 1,052 1,356 1,263 864 

Total current assets 8,799 11,564 14,326 15,066 15,641 

Investments 379 385 607 607 607 

Plant, property & 

equipment 13,677 10,848 12,992 14,140 15,189 

Other assets 181 271 304 354 403 

Total assets 23,037 23,067 28,230 30,167 31,840 

Short-term loans 1,724 4,819 8,031 8,098 8,105 

Accounts payable 2,186 2,658 2,970 3,565 4,051 

Current maturities 7 3,007 2,500 2,500 2,500 

Other current liabilities 120 164 136 227 259 

Total current liabilities 4,037 10,649 13,637 14,390 14,915 

Long-term debt 3,000 0 1,105 1,200 1,220 

Other non-current liab. 1,081 73 108 126 144 

Total non-current liab. 4,081 73 1,213 1,326 1,364 

Total liabilities 8,119 10,722 14,849 15,717 16,279 

Registered capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Paid up capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739 

Legal reserve 228 303 384 384 384 

Retained earnings 6,466 3,644 4,385 5,295 6,406 

Minority Interests 0 0 30 30 30 

Shareholders' equity 15,435 12,688 13,540 14,450 15,561 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 881 1,676 1,609 2,022 2,465 

Deprec. & amortization 721 582 752 852 952 

Change in working capital -107 422 -2,808 -56 17 

Other adjustments -41 -15 -8 -12 -15 

Cash flow from operations 1,453 2,665 -456 2,806 3,419 

Capital expenditure -1,238 2,248 -2,896 -2,000 -2,000 

Others -465 -95 -255 -50 -50 

Cash flow from investing -1,703 2,152 -3,152 -2,050 -2,050 

Free cash flow -249 4,817 -3,607 756 1,370 

Net borrowings 510 -898 4,360 193 60 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -287 -331 -786 -1,112 -1,356 

Others -194 -4,092 30 0 1 

Cash flow from financing 29 -5,321 3,603 -919 -1,295 

Net change in cash   -220 -504 -4 -163 75 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 8.4 11.8 10.5 21.3 14.0 

EBITDA 13.7 46.7 2.4 24.3 17.8 

Net profit 25.5 90.3 -4.0 25.7 21.9 

Normalized earnings 20.5 97.8 -3.8 26.1 21.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.7 20.6 20.6 20.7 21.0 

EBITDA margin 11.4 15.0 13.9 14.2 14.7 

EBIT margin 7.1 11.9 10.3 10.9 11.4 

Normalized profit margin 5.0 8.8 7.7 8.0 8.6 

Net profit margin 5.2 8.9 7.7 8.0 8.6 

Normalized ROA 3.7 7.2 5.7 6.7 7.7 

Normalize ROE 5.5 13.1 11.9 14.0 15.9 

Normalized ROCE 6.3 18.0 14.7 17.4 19.4 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.8 1.1 1.1 1.0 

Net D/E 0.5 0.8 1.1 1.1 1.0 

Net debt/EBITDA 4.1 3.7 5.0 4.3 3.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.22 0.42 0.40 0.51 0.62 

Normalized EPS 0.21 0.42 0.40 0.51 0.62 

EBITDA 0.48 0.71 0.72 0.90 1.06 

Book value 3.86 3.17 3.38 3.60 3.88 

Dividend 0.10 0.22 0.23 0.28 0.34 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 83.2 43.7 45.5 36.2 29.7 

Norm P/E 86.9 43.9 45.7 36.2 29.7 

P/BV 4.7 5.8 5.4 5.1 4.7 

EV/EBITDA 42.1 29.7 30.4 24.7 21.0 

Dividend yield (%) 0.5 1.2 1.2 1.5 1.9 
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SAPPE 
SAPPE TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Declared Close 30 January 2019 : 18.80 

End  2019 Target : 24.00 +27.7% 
บมจ. เซป็เป้ 

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 4Q18 อาจกลบัมาโตได้ Q-Q และ Y-Y แต่ไม่
สดใสนักเพราะปกติเป็น Low Season อยู่แล้ว แต่ส่ิงท่ีดีขึน้คือ ต้นทุน
เมด็พลาสติกเร่ิมลดลงและส่งผลบวกต่อบริษทัในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่าน
มา รวมถึง All Coco พลิกกลบัมามีก าไรได้อีกครัง้ จากต้นทุน
มะพร้าวท่ีถกูลง แต่ด้วยผลประกอบการท่ีไม่สดใสในช่วง 3Q18 จึง
คาดก าไรสทุธิปี 2018 จะหดตวัราว -5.1% Y-Y ทัง้น้ีต้นทุนเมด็
พลาสติกท่ีถกูลงจะส่งผลบวกเตม็ไตรมาสตัง้แต่ 1Q19 น่าจะช่วย
หนุนผลประกอบการในช่วง 1H19 ท่ีเป็น High Season กลบัมาฟ้ืนตวั
ได้ดี และวานน้ีบริษทัแจ้งตลาดฯเข้าลงทุนใน All Coco เพ่ิมเป็น 51% 
จากเดิม 40% ถือเป็นบวก เพราะคาดปีน้ี All Coco จะพลิกกลบัมามี
ก าไร และประกาศเข้าร่วมทุนกบั Danone บริษทัเคร่ืองด่ืมรายใหญ่
ของฝรัง่เศส เพ่ือท าธรุกิจเคร่ืองด่ืมเพ่ือสขุภาพในไทย โดย SAPPE 
จะเข้าถือหุ้นในสดัส่วน 25% เรามองเป็นกลาง และอยู่ระหว่าง
รบัทราบข้อมลูเพ่ิมเติมจากทางบริษทั จึงยงัไม่รวมดีลน้ีไว้ใน
ประมาณการ ทัง้น้ีเราปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2019 ขึน้เลก็น้อย 2% เป็น
การกลบัมาเติบโตราว 7.8% Y-Y และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 24 
บาท จากเดิม 23 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ยงัม ี Upside 27.7% 
แนะน าซ้ือ 
คาดก าไร 4Q18 จะโต Q-Q และ Y-Y แต่ยงัไม่ถือว่าสดใส  
คาดก าไรสทุธ ิ 4Q18 อยูท่ี ่ 79 ลา้นบาท (+17.9% Q-Q, +1.3% Y-Y) 
สาเหตุทีค่าดก าไรฟ้ืนตวั Q-Q ทัง้ทีป่กตเิป็น Low Season เหมอืนกนั (ช่วง 
2H คอื Low Season ของธรุกจิ) เพราะคาดรายไดก้ลบัมาฟ้ืนตวัเลก็น้อย 
และเริม่รบัรูต้น้ทุนเมด็พลาสตกิที่ราคาถูกลงไดร้าว 1 เดอืน กอปรกบัคาด 
All Coco จะพลกิกลบัมามกี าไรในไตรมาสน้ี หลงัจากทีข่าดทุนมาตลอด 
9M18 ซึง่เป็นผลจากตน้ทุนมะพรา้วทีป่รบัลดลง จงึคาดรายไดร้วมไตรมาส
น้ี +3.2% Q-Q และ +5% Y-Y สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดขยบัขึน้เป็น 
35.5% จาก 33.5% ใน 3Q18 แต่ลดลงจาก 37.6% ใน 4Q17 เพราะปีก่อน
ยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนเมด็พลาสตกิทีป่รบัขึน้ และคาดคา่ใชจ้า่ย
จะปรบัขึน้ Q-Q ตามฤดกูาลทีป่กตจิะมคี่าใชจ้า่ยมากกวา่ปกตอิยูแ่ลว้ จงึ
คาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะขยบัขึน้เป็น 23% จาก 21.9% ใน 3Q18 
แต่ลดลงจาก 24.9% ใน 4Q19 สว่นหน่ึงมาจากการควบคมุคา่ใชจ้า่ย
ทางการตลาดมากขึน้ กอปรกบัรายไดท้ีเ่ตบิโต  
คาดก าไรปี 2018 หดตวั แต่จะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 1Q19 
หากก าไรสทุธ ิ 4Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่
381 ลา้นบาท (-5.1% Y-Y) สาเหตุทีค่าดก าไรจะลดลง ไมไ่ดม้าจาก
ประเดน็ภาษนี ้าตาล เพราะบรษิทัไดร้บัผลกระทบจากภาษนี ้าตาลน้อยมาก 
เน่ืองจากรายไดส้่วนใหญ่เป็นการส่งออกราว 64% ของรายไดร้วม ในขณะ
ทีส่นิคา้หลกัทีข่ายในประเทศอยูใ่นกลุ่ม Beauti Drink เป็นเครื่องดื่มทีไ่มม่ี
สว่นผสมของน ้าตาลอยูแ่ล้ว ถดัไปเราคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดด้ใีนช่วง 
1H19 เพราะเป็นฤดกูาลการขายทีด่ ี กอปรกบัยงัมกีารออกสนิคา้ใหมใ่น
กลุ่มกาแฟเพรยีว และเครื่องดื่มเกลอืแร่ รวมถงึจะรบัรูต้้นทุนเมด็พลาสตกิ
ทีถู่กลงไดเ้ตม็ไตรมาสตัง้แต่ 1Q19 แมใ้นปีน้ีจะมเีรื่องทา้ทายจากการปรบั
เงื่อนไขของกรมสรรพสามติทีก่ าหนดใหเ้ครื่องดื่มผสมผลไมจ้ะไดร้บัการ
ยกเวน้ภาษสีรรพสามติ (คนละตวักบัภาษนี ้าตาล) เมื่อมสีว่นผสมของผลไม้
ตัง้แต่ 20% ขึน้ไป จากเดมิที่ก าหนดไว ้ 10% แต่เชื่อวา่บรษิทัสามารถ
ปรบัตวัไดแ้ละจะกระทบต่อตน้ทุนจ ากดั  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   377 383 376 410 

Net profit 410 401 381 410 

Normalized EPS (Bt) 1.25 1.26 1.23 1.35 

EPS (Bt) 1.36 1.32 1.25 1.35 

% growth  35.7 -2.6 -5.6 7.8 

Dividend (Bt) 0.54 0.69 0.65 0.70 

BV/share (Bt) 6.58 7.41 7.87 8.52 

EV/EBITDA (x) 9.3 9.4 7.8 7.2 

Normalized PER (x) 15.0 14.9 15.2 14.0 

PER (x) 13.8 14.2 15.0 14.0 

PBV (x)  2.9 2.5 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 2.9 3.7 3.5 3.7 

ROE (%) 18.8 17.0 15.7 15.8 

YE No. of shares (million) 302 303 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2019) 18.80 

SET Index 1,632.60 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.29 

Paid up shares (million) 304.37 

Free float (%) 25.52 

Market cap (Bt mn) 5,722.12 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 6.16 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 19.00, 13.60, 16.19 

Source: Setsmart 
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SAPPE FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 2,514 2,712 2,687 2,836 3,318 

Cost of sales 1,491 1,524 1,637 1,808 2,157 

Gross profit 1,023 1,189 1,050 1,028 1,1 

SG&A 692 770 606 602 707 

Operating profit 331 419 444 426 455 

Other income 42 40 41 50 50 

EBIT 373 459 484 476 504 

EBITDA 481 617 645 647 685 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 72 97 103 99 96 

Earnings after tax 300 361 381 377 408 

Minority interest 23 12 1 0 2 

Normalized earnings 323 377 383 376 410 

Extraordinary items -22 33 18 5 0 

Net profit 301 410 401 381 410 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 238 586 1,061 1,150 1,283 

Accounts receivable 301 171 203 194 227 

Inventory 197 157 176 223 284 

Other current assets 240 210 58 49 50 

Total current assets 976 1,123 1,498 1,616 1,843 

Investments 0 141 142 140 140 

Plant, property & 

equipment 1,208 1,112 1,048 1,078 1,097 

Other assets 91 75 70 38 40 

Total assets 2,275 2,452 2,758 2,871 3,121 

Short-term loans 0 0 1 0 0 

Accounts payable 456 382 445 421 473 

Current maturities 5 4 4 0 0 

Other current liabilities 37 46 43 37 40 

Total current liabilities 497 432 493 458 513 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 18 19 13 20 17 

Total non-current liab. 18 19 13 20 17 

Total liabilities 515 451 506 478 529 

Registered capital 305 305 305 305 305 

Paid up capital 301 302 303 303 303 

Share premium 925 938 957 914 914 

Legal reserve 30 30 30 30 30 

Retained earnings 449 734 967 1,151 1,348 

Minority Interests 54 -4 -5 -5 -4 

Shareholders' equity 1,759 2,001 2,252 2,393 2,591 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 301 410 401 381 410 

Deprec. & amortization 108 158 161 171 181 

Change in working capital 16 111 0 -61 -41 

Other adjustments 3 -95 -20 -4 1 

Cash flow from operations 428 585 542 486 551 

Capital expenditure -552 -59 -101 -198 -200 

Others -22 -91 3 1 -2 

Cash flow from investing -573 -151 -98 -198 -202 

Free cash flow -145 435 444 288 349 

Net borrowings -23 7 19 4 0 

Equity capital raised 12 14 20 -43 0 

Dividends paid -92 -129 -163 -198 -213 

Others 2 1 -6 3 -3 

Cash flow from financing -101 -107 -130 -235 -217 

Net change in cash   -245 328 313 54 132 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -10.8 7.9 -0.9 5.5 17.0 

EBITDA -15.0 28.1 4.6 0.2 5.9 

Net profit -16.7 36.5 -2.2 -5.1 7.8 

Normalized earnings -10.5 16.8 1.6 -1.9 9.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 40.7 43.8 39.1 36.2 35.0 

EBITDA margin 19.2 22.7 24.0 22.8 20.6 

EBIT margin 14.8 16.9 18.0 16.8 15.2 

Normalized profit margin 12.8 13.9 14.3 13.3 12.4 

Net profit margin 12.0 15.1 14.9 13.4 12.4 

Normalized ROA 14.2 15.4 13.9 13.1 13.1 

Normalize ROE 18.9 18.8 17.0 15.7 15.8 

Normalized ROCE 21.0 22.7 21.4 19.7 19.3 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.9 0.2 0.5 -1.0 -1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.00 1.36 1.32 1.25 1.35 

Normalized EPS 1.08 1.25 1.26 1.23 1.35 

EBITDA 1.60 2.04 2.13 2.12 2.25 

Book value 5.60 6.58 7.41 7.87 8.52 

Dividend 0.42 0.54 0.69 0.65 0.70 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.8 13.8 14.2 15.0 14.0 

Norm P/E 17.5 15.0 14.9 15.2 14.0 

P/BV 3.4 2.9 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 12.6 9.3 9.4 7.8 7.3 

Dividend yield (%) 2.2 2.9 3.7 3.5 3.7 
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SEAFCO 
SEAFCO TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 30 January 2019 : 8.05 

End  2019 Target : 11.60 +44.1% 
บมจ. ซีฟโก้ 
คาดก าไร 4Q18 ทรงตวัอยู่ในระดบัสงูท่ี 102 ล้านบาท โตแกร่ง 53% 
Y-Y จากรายได้ท่ีคาดท าจดุสงูสุดรายไตรมาสท่ี 815 ล้านบาท (+1% 
Q-Q, +50% Y-Y) ตามความคืบหน้าของงานท่ีเร่งขึน้ ประกอบกบัคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นยงัท าได้ดีท่ี 21% ขณะท่ีงานในมือ ณ เดือนม.ค. 
2019 คาดอยู่ท่ี 2.4 พนัล้านบาท หนุนให้โมเมนตมัก าไรโดดเด่นไปถึง
กลางปี และ Secured คาดการณ์รายได้ปี 2019 แล้ว 84% เรามองว่า
ประมาณการรายได้ทัง้ปียงัเป็นไปได้ แม้รวมความเส่ียงของโครงการ
ภาครฐัท่ีล่าช้า เน่ืองจากบริษทัมีศกัยภาพในการรบังานเพ่ิมจาก
ภาคเอกชน และต่างประเทศ พร้อมตัง้เป้าได้งานใหม่ 2-3 พนัล้าน
บาท คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 11.60 บาท จากทิศทางผล
ประกอบการท่ีดีต่อเน่ือง รวมถึงมลูค่าหุ้นอยู่ในระดบัน่าสนใจ ราคา
ปรบัลง 8% YTD เทรดบน PE2019 ท่ี 16x เท่ากบัค่าเฉล่ียย้อนหลงั 5 
ปี -2SD สวนทางกบัทิศทางท่ีเป็นขาขึน้ 
คาดก าไร 4Q18 โตแกร่ง Y-Y แต่ชะลอเลก็น้อย Q-Q ตามค่าใช้จ่าย
ประจ าปี 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธ ิ 4Q18 ที ่ 102 ลา้นบาท (-3% Q-Q, +53% Y-Y) 
ก าไรที่คาดชะลอเลก็น้อย Q-Q มาจาก SG&A ทีค่าดเพิม่ขึน้จากคา่ใชจ้า่ย
ประจ าปี ขณะทีเ่ทยีบ Y-Y โตแกร่ง หนุนจาก 1) รายไดง้านก่อสรา้งคาดอยู่
ที ่815 ลา้นบาท (+1% Q-Q, +50% Y-Y) มาจากความคบืหน้าทีเ่รง่ขึน้ของ
งานรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชมพ ู แมจ้ะเป็นช่วงสุดทา้ยของงาน One Bangkok 
เฟส 1 และ 2 ก่อนสง่มอบในปลายเดอืนธ.ค.2018 แต่ถูกชดเชยดว้ยการ
เริม่รบัรู ้One Bangkok เฟส 4 ตัง้แต่เดอืนต.ค. 2018 2) อตัราก าไรขัน้ตน้
คาดท าไดท้ี ่20.8% ปรบัขึน้จาก 20.4% ใน 4Q17 3) คา่ใชจ้่ายการบรหิาร
ต่อรายไดค้าดปรบัลดเป็น 5.4% จาก 9.6% ใน 4Q17 ทีม่คีา่ใชจ้า่ยศกึษาดู
งาน หากก าไร 4Q18 เป็นไปตามคาด จะท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่354 
ลา้นบาท (+68% Y-Y) สงูกวา่ประมาณการของเราเลก็น้อยราว 3% 
งานในมือยงัเด่น …พร้อมรบังานใหม่เข้ามาเติมอีกมาก 
วนัที ่ 18 ม.ค. SEAFCO ประกาศรบังานเพิม่ 3 โครงการ มลูคา่รวม 316 
ลา้นบาท ประกอบดว้ยตกึสงู และโครงการ Bangkok Mall หนุนให ้
Backlog ณ เดอืนม.ค. 2019 คาดอยูท่ี ่2.4 พนัลา้นบาท (หกัรายได ้4Q18) 
บนสดัส่วนของงานที่รบัเฉพาะคา่จา้งถงึ 55% ซึง่คาดท าใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้อยูใ่นระดบัทีส่งูราว 21% เราคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 ที่ 
356 ลา้นบาท (+3% Y-Y) จากรายไดท้ี่คาดอยูท่ี่ 2.8 พนัลา้นบาท (+5% 
Y-Y) ซึง่ถอืวา่คอ่นขา้งอนุรกัษนิ์ยม และม ีUpside Risk เน่ืองจากมงีานใน
มอืรองรบัแลว้ 84% และสว่นทีเ่หลอืราว 400 ลา้นบาทใกลเ้คยีงกบัมลูคา่
งานทีป่ระกาศรบัเพิม่เพยีง 1 เดอืน ขณะทีบ่รษิทัตัง้เป้ารบังานใหม่ภายใน 
6 เดอืนขา้งหน้า อกี 2-3 พนัลา้นบาท หรอื Success rate 10-15% จาก
มลูคา่งานทีอ่ยูร่ะหวา่งประมลู 2.3 หมื่นลา้นบาท อาท ิ งานอาคารสูง และ
ต่างประเทศรวม 1 พนัลา้นบาท รวมถงึรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ 
มลูคา่ 1 พนัลา้นบาท หรอื 10% ของมลูคา่งานฐานราก 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 11.60 บาท 
เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 11.60 บาท (องิ PER 22 เท่า) จาก
แนวโน้มผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่ง โดยมองว่าประมาณการรายไดปี้ 2019 
ของเราเป็นไปได ้ แมร้วมความเสีย่งของโครงการภาครฐัทีล่่าช้าไปแลว้ 
เน่ืองจาก SEAFCO มศีกัยภาพในการหางานเขา้มาเตมิจากงาน
ภาคเอกชน และต่างประเทศ ขณะทีม่ลูคา่หุน้ปัจจบุนัอยูใ่นระดบัที่น่าสนใจ 
ราคาหุน้ปรบัลง 8% YTD ซือ้ขายบน PE2019 ที ่ 16 เท่า มสีว่นลดจาก
คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีถงึ 2SD สวนทางกบัทศิทางทีเ่ป็นขาขึน้ นอกจากน้ี 
กรอบเวลาทีช่ดัเจนขึน้ของการเลอืกตัง้น่าจะช่วยเป็นปัจจยับวกหนุนราคา
หุน้กลุ่มรบัเหมาซึง่ไดร้บัอานิสงคโ์ดยตรงได้  
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการ
ประมลูงาน และก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, 
เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Normalized earnings   155 344 356 372 

Net profit 211 345 356 372 

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.51 0.53 0.55 

EPS (Bt) 0.34 0.51 0.53 0.55 

% growth  35.1 48.6 3.3 4.6 

Dividend (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 

BV/share (Bt) 2.0 2.0 2.3 2.6 

EV/EBITDA (x) 17.0 10.5 10.3 9.7 

Normalized PER (x) 31.8 15.7 15.2 14.5 

PER (x) 23.3 15.7 15.2 14.5 

PBV (x)  4.1 4.0 3.4 3.1 

Dividend yield (%) 2.2 2.5 2.6 2.8 

ROE (%) 17.6 25.4 22.7 21.2 

YE No. of shares (million) 611 672 672 672 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2019) 8.05 

SET Index 1,632.60 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.91 

Paid up shares (million) 672.46 

Free float (%) 74.78 

Market cap (Bt mn) 5,413.32 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 36.93 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 9.30, 7.80, 8.42 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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SEAFCO FINANCIAL DATA 
 

 

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

Revenue  1,863 1,818 2,699 2,834 2,978 

Cost of sales  1,538 1,481 2,111 2,225 2,341 

Gross profit 325 337 588 609 637 

SG&A  137 148 162 170 178 

Operating profit 188 189 426 439 460 

Other income 12 33 23 26 27 

EBIT 200 221 449 465 487 

EBITDA 307 349 596 632 674 

Interest charge  16 18 28 29 31 

Tax on income  31 49 76 79 82 

Earnings after tax  152 155 346 358 374 

Minority Interests -1 0 2 2 2 

Norm profit 153 155 344 356 372 

Extraordinary items   3 56 1 0 0 

Net profit 156 211 345 356 372 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 39 261 196 106 169 

Current Investment 1 100 1 1 1 

Accounts receivable 612 648 755 859 903 

Inventory 77 93 95 106 111 

Other current asset 8 1 4 5 5 

Total current assets 738 1,103 977 992 1,099 

Investment 41 39 42 43 43 

PPE 741 948 1,000 1,320 1,500 

Other non- assets 365 377 400 400 430 

Total Assets 1,884 2,466 2,419 2,755 3,072 

Short-term loans 71 331 300 250 230 

Account payable 458 713 529 538 625 

Other current liabilities 16 19 25 25 35 

Total current liabilities 545 1,063 854 813 890 

Long-term debt 224 159 160 320 380 

Other LT liabilities 47 48 50 50 50 

Total non-cu 271 207 210 370 430 

Total liabilities 816 1,270 1,064 1,183 1,320 

Registered capital 306 306 336 336 336 

Paid-up capital 306 306 336 336 336 

Share Premium 164 164 164 164 164 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 557 678 847 1,021 1,203 

Others  -2 -6 -1 -1 -1 

Minority Interest 13 24 22 21 19 

Shareholders' equity 1,068 1,196 1,355 1,571 1,752 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 156 211 345 356 372 

Depreciation etc. 107 127 147 167 187 

Change in working capital 53 374 -148 -146 33 

Other adjustments 0 0 0 1 2 

Cash flow from operation 316 712 344 377 592 

Capital expenditures  -254 -334 -199 -487 -367 

Others  -25 -10 -27 -1 -30 

Cash flow from investing  -279 -344 -226 -488 -397 

Free cash flow 37 368 118 -111 195 

Net borrowings 39 -63 3 160 60 

Equity capital raised  0 0 31 0 0 

Dividend paid  -79 -108 -176 -182 -190 

Others  -2 24 -40 42 -2 

Cash flow from financing  -42 -147 -183 20 -132 

Net Change in cash -6 221 -65 -90 64 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 0.4 -2.4 48.4 5.0 5.1 

EBITDA 5.3 13.4 71.1 5.9 6.6 

Net profit 1.8 35.1 63.4 3.3 4.6 

Normalized earnings 6.0 0.9 122.5 3.4 4.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 17.5 18.5 21.8 21.5 21.4 

EBITDA margin 16.5 19.2 22.1 22.3 22.6 

EBIT margin 10.7 12.2 16.7 16.4 16.3 

Normalized profit margin 8.2 8.5 12.8 12.6 12.5 

Net profit margin 8.4 11.6 12.8 12.6 12.5 

Normalized ROA 8.1 6.3 14.2 12.9 12.1 

Normalize ROE 14.4 12.9 25.4 22.7 21.2 

Normalized ROCE 13.7 14.5 26.9 22.5 20.9 

Risk (x)      

D/E 0.76 1.06 0.79 0.75 0.75 

Net D/E 0.24 0.11 0.19 0.29 0.25 

Net debt/EBITDA 0.83 0.37 0.44 0.73 0.65 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.34 0.51 0.53 0.55 

Normalized EPS 0.25 0.25 0.51 0.53 0.55 

EBITDA 0.50 0.57 0.89 0.94 1.00 

Book value 1.75 1.96 2.02 2.34 2.61 

Dividend 0.13 0.18 0.20 0.21 0.22 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 31.5 23.3 15.7 15.2 14.5 

Norm P/E 32.1 31.8 15.7 15.2 14.5 

P/BV 4.6 4.1 4.0 3.4 3.1 

EV/EBITDA 18.5 17.0 10.5 10.3 9.7 

Dividend yield (%) 1.6 2.2 2.5 2.6 2.8 
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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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