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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนมกราคม 2020   

 
Source: SET 

แกว่งออกข้างตามผลประกอบการรายตัว  ตลาดรับรู้ความเสี่ยงจากการ
ระบาดของโคโรนาไวรัส ภัยแล้ง และร่าง พ.ร.บ. งบประมาณล่าช้าไปแล้ว ประกอบ
กับการทยอยประกาศเงินปันผล และ กนง. ที่เราคาดลดดอกเบี้ย ท าให้ downside 
ของดัชนีมีจ ากัด แต่แนวโน้มของดัชนียังไม่เปลี่ยนเป็นขาขึ้นในเดือนน้ีเพราะถูก
กดดันด้วยผลประกอบการ 4Q19 ที่ไม่สดใส บางกลุ่มธุรกิจมีโอกาสถูกปรับลด
ประมาณการ รวมถึง GDP ในปีนี้เช่นกัน หุ้นเดือน ก.พ. จึงยังเน้น Domestic plays 
ที่มี Valuation ถูก 

เดือนกุมภาพันธ์ 2020 แนะน า : CHG, INTUCH, KTC, PLANB, SAPPE 
 

มุมมองทางเทคนิคเดือนกุมภาพันธ์ 2020  

SET ปรับตวัตัวขึ้นทดสอบกรอบบนบริเวณ 1,600 จุดได้ตามคาดการท่ีจะปรับตัวลงแรง

และหลุดกรอบล่าง 1,550 จุดท่ีเราประเมินในช่วงปลายเดือน ม.ค. อย่าง อย่างไรก็ตาม

เรามองว่า SET ปรบัตัวลงแรงและเร็วจน RSI เริ่มเข้าใกล้เขต Oversold เราจงึคาดวา่ 

Downside ของดัชนีจะจ ากัดมากขึ้นและมีโอกาสเกิด Technical Rebound ระยะสั้น เรา

ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวเดือน ก.พ. ที่ 1,500-1,560 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกมุภาพนัธ ์2020  
แกว่งออกข้างตามผลประกอบการรายตวั 

ตลาดรบัรูค้วามเสีย่งจากการระบาดของโคโรนาไวรสั ภยัแลง้ และรา่ง 
พ.ร.บ. งบประมาณล่าชา้ไปแล้ว ประกอบกบัการทยอยประกาศเงนิปันผล 
และ กนง. ทีเ่ราคาดลดดอกเบี้ย ท าให ้ downside ของดชันีมจี ากดั แต่
แนวโน้มของดชันียงัไมเ่ปลีย่นเป็นขาขึน้ในเดอืนน้ีเพราะถูกกดดนัดว้ยผล
ประกอบการ 4Q19 ทีไ่มส่ดใส บางกลุ่มธรุกจิมโีอกาสถูกปรบัลดประมาณ
การ รวมถงึ GDP ในปีน้ีเช่นกนั หุน้เดอืน ก.พ. จงึยงัเน้น Domestic plays 
ทีม่ ีValuation ถูก ไดแ้ก่ CHG, INTUCH, KTC, PLANB, SAPPE  

การระบาดของโคโรนาไวรสัเร่ิมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก 

การแพร่ระบาดของโคโรนาไวรสัเป็นประเดน็ส าคญัทีย่งัตอ้งตดิตาม
ต่อไป และเริม่เหน็ผลกระทบที่มตี่อเศรษฐกจิจนีและโลก ก่อนหน้าน้ี
เศรษฐกจิจนีถูกกระทบจากสงครามการคา้อยู่แลว้ สะทอ้นจาก PMI ภาค
การผลติทีย่งัชะลอ การระบาดของไวรสัท าใหจ้นีประกาศปิดเมอืงอู่ฮ ัน่ซึง่มี
ขนาดเศรษฐกจิใหญ่เป็นอนัดบั 8 ของประเทศ มฉีายาว่าเมอืงแหง่ยานยนต์ 
จงึยิง่ซ ้าเตมิเศรษฐกจิของจนี และลามถงึประเทศอื่นทีอ่ยู่ใน supply chain 
ไมว่า่จะเป็นธรุกจิชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิคสท์ัง้ในไทย ไตห้วนั และเกาหลใีต ้
แมว้า่การระบาดอาจเป็นเหตุการณ์ชัว่คราว แต่อุตสาหกรรมยานยนตจ์ะยงั
ไดร้บัผลกระทบจากก าลงัทีช่ะลอของจนีและทัว่โลก หุน้ในกลุ่ม
อเิลก็ทรอนิคสท์ีถู่กกระทบมากกว่ารายอื่นคอื KCE ซึง่เราเหน็วา่ราคาหุน้
เกนิพืน้ฐานไปแลว้ HANA เป็นตวัเลอืกที่ดทีีส่ดุในกลุ่มน้ีจากการกระจาย
ความเสีย่งของรายไดโ้ดยธุรกจิ Smart phone จะไดอ้านิสงสจ์าก 5G และ
การถงึรอบการเปลีย่นคอมพวิเตอรแ์ละชิน้ส่วนทัว่โลก การปิดโรงงานในจนี 
(เจยีซงิ) ถงึ 10 ก.พ. กระทบจ ากดัมากเพราะคดิเป็น output ทีส่ญูเสยี 
0.3% ของการผลติรวมทัง้กลุ่ม และก่อนหน้าน้ี HANA ไดล้ดก าลงัการผลติ
ในจนีลงแลว้ รายไดจ้ากจนีเหลอืเพยีง 12-13% ของรายไดร้วม มคีวาม
เสีย่งเพยีงเรื่องคา่เงนิบาทเท่านัน้ 

ความเสีย่งที่เศรษฐกจิจนีชะลอกวา่ทีทุ่กฝ่ายคาดการณ์ไว้ อาจกระทบ
ความสามารถในการปฏบิตัติามขอ้ตกลงทีใ่หไ้วก้บัสหรฐักรณี Phase one 
trade deal และสง่ผลต่อสนิคา้โภคภณัฑห์ลายชนิดเพราะจนีเป็นผูบ้รโิภค
หลายใหญ่ของโลก  

 

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยเสียโอกาสในช่วง Peak season    

การระบาดของไวรสัในช่วงไตรมาสแรกซึง่เป็น Peak season ของ
ธรุกจิท่องเทีย่วกระทบเศรษฐกจิไทยในปีน้ีอยา่งเลีย่งไมไ่ดเ้พราะรายไดจ้าก
การท่องเทีย่วคดิเป็นประมาณ 14% ของ GDP จากจ านวนนักท่องเทีย่วราว 
40 ลา้นคนต่อปี โดยนักท่องเทีย่วจนีมสีดัสว่นมากทีสุ่ด 11 ลา้นคนต่อปี 
หรอื 28% ของนกัท่องเทีย่วทัง้หมด (สรา้งรายได ้28% ของรายไดร้วม)  

จากสถติกิารระบาดของโรค SARs ในปี 2003 พบว่ากนิเวลา 4-5 
เดอืน จ านวนนกัท่องเทีย่วใน 1H03 หดตวัราว 20% Y-Y ดชันี SET ลดลง
เดอืนละ 1-2% ในช่วง 3 เดอืนแรก กลุ่มทีม่คีวามเสีย่งปรบัลงแรง ไดแ้ก่
กลุ่มโรงแรม (-9% จากพคี) กลุ่มขนสง่ (-16%) และกลุ่มคา้ปลกี (-15%) แต่
กลุ่มทีไ่มถู่กกระทบและดชันียงัปรบัขึน้ไดไ้ดแ้ก่ กลุ่มโรงพยาบาล สื่อสาร 
และกลุ่มอาหาร   

เดือน ก.พ. เดือนแห่งผลประกอบการ   

กลุ่มธนาคารประกาศผลประกอบการแลว้โดยก าไร 4Q19 -22% Q-Q, 
+5% Y-Y (ยงัไมร่วม TCAP) ไมใ่ช่ไตรมาสทีด่นีัก เช่นเดยีวกบั Real sector 
อื่นๆ เราคาด EPS ของหุน้ใน FSS Coverage ใน 4Q19 -7% Q-Q, +23% 
Y-Y กลุ่มทีค่าดก าไรหดตวัทัง้ Q-Q, Y-Y ไดแ้ก่กลุ่มปิโตรเคม ีรบัเหมา วสัดุ
ก่อสรา้ง และโลจสิตกิส ์หากตดัเรื่องฤดกูาลออกไป กลุ่มทีค่าดก าไรโตด ีY-Y 
มกีลุ่มไฟแนนซ ์ กลุ่มเครื่องดื่ม โรงไฟฟ้า และกลุ่มมอืถอื ท าให ้ EPS ทัง้ปี 
2019 -8% Y-Y เป็น 88.9 บาท คาดการณ์ของเราสงูกวา่ Consensus ที่
คาด 83.81 บาท (-13% Y-Y) 

ผลประกอบการปี 2019 หดตวัตดิต่อกนัเป็นปีที ่2 จากผลของสงคราม
การคา้ เศรษฐกจิโลกชะลอ ราคาน ้ามนัผนัผวน และการเมอืงในประเทศ (ที่
เพิง่ผา่นการเลอืกตัง้และไดร้ฐับาล) ส าหรบัปี 2020 ทีม่คีวามเสีย่งภยัแลง้ 
งบประมาณลงทุนล่าช้า และการระบาดของไวรสั ท าใหป้ระมาณการ EPS ที่
เราคาด +9% Y-Y เป็น 97.4 บาท/หุน้ ม ีdownside ราว 4-5% SET Target 
สิน้ปีน้ีทีเ่ราประเมนิ 1,720 จุด อาจขยบัลงเหลอื 1,650-1,680 จดุ ทัง้น้ี เรา
จะทบทวนประมาณการอกีครัง้ 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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CHG 
CHG TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 January 2020 : 2.74 

End  2020 Target : 3.00 
+9.4% 

บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

เราคาดก าไรปกติ 4Q19 ของ CHG -42.3% Q-Q จากปัจจยัฤดกูาล แต่
ยงัโตแรง +37.4% Y-Y จากโรงพยาบาลหลกัท่ียงัโตแขง็แรงและ
โรงพยาบาลใหม่ทยอยขาดทุนลดลง ท าให้ก าไรปกติปี 2019 คาด 
+16.7% Y-Y ขณะท่ีปี 2020 เรายงัคงมุมองมองเชิงบวกและปรบัเพ่ิม
ประมาณการก าไรปกติขึน้ 9% เป็น +20.1% Y-Y จากทัง้ Upside ท่ีมี
รวมถึงการปรบัเพ่ิมเงินของสปส. ส่งผลให้ราคาเหมาะสมปรบัขึน้เป็น 
3 บาท เรามองว่าราคาหุ้นตอบรบัเชิงลบมากเกินไปหลงัสปส.
ประกาศปรบัเพ่ิมเงินน้อยกว่าคาดไปบ้าง จึงมองเป็นโอกาสในการ 
“ซ้ือ” และเป็น Top Pick 

โมเมนตมัการเติบโต 4Q19 ยงัโตสงู Y-Y แม้เงินจะมีปัญหาเร่ือง 
RW>2 

เราคาดก าไรปกต ิ 4Q19 ของ CHG ที ่ 155 ลบ. -42.3% Q-Q จากปัจจยั
ฤดกูาล แต่คาดยงัโตแรง +37.4% Y-Y แมม้ปัีจจยัลบจากสปส.ที่ลดระดบั
การจ่ายเงนิส่วน RW>2 จาก 12,800 บาท/RW เหลอื 7,100 บาท/RW โดย
ฐานก าไรใน 4Q18 คอ่นขา้งต ่าเน่ืองจากเริม่เปิดโรงพยาบาลใหมท่ัง้ RPC 
และ 304 โดยเราคาดรายไดย้งัเตบิโตในระดบัแขง็แกรง่ +12% Y-Y ทัง้จาก
โรงพยาบาลหลกัเดมิอยา่งจุฬารตัน์ 3 9 และ 11 รวมถงึแรงหนุนจาก
โรงพยาบาลใหม ่ ขณะที ่ Margin คาดว่าจะขยายตวัขึน้ทัง้จาก Operating 
Leverage และผลขาดทุนจากโรงพยาบาลใหมท่ีท่ยอยลดลง ซึง่หากก าไร 
4Q19 ออกมาตามคาด จะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2019 อยูท่ี ่ 740 ลบ. +16.7% 
Y-Y (สงูกวา่คาดการณ์เดมิเลก็น้อยที ่726 ลบ.)  

ปรบัประมาณการก าไรขึน้สะท้อน Upside ท่ีมีและสปส.ปรบัเพ่ิมเงิน 

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มก าไรปี 2020 ของ CHG ซึง่อยูใ่นช่วง
ระยะเวลาเกบ็เกีย่วผลตอบแทนจากการลงทุน ผูบ้รหิารตัง้เป้า RPC และ 
304 จะถงึจุดคุม้ทุน (ปี 2019 คาดขาดทุนรวมกนัราว 100 ลบ.) และไมม่ี
การลงทุนใหมเ่ริม่เปิดเรว็ๆน้ี ประกอบกบัสปส.ประกาศปรบัเพิม่อตัรา
คา่บรกิารทางการแพทยข์ึน้เฉลีย่ราว 7% (3 สว่นหลกัเพิม่ราว 9.7%) และ
คาดความเสีย่งประเดน็จา่ยเงนิส่วน RW>2 ต ่ากวา่คาดจะลดลงอย่างมนียั
ยะในปีน้ี เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ขึน้ 9% เป็น 888 
ลบ. +20.1% Y-Y ท า New High ต่อเน่ือง 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็นหน่ึงใน Top Pick 

จากประมาณการก าไรทีป่รบัขึน้เราจงึปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมขึน้จาก 2.82 
บาทขึน้เป็น 3 บาท (DCF WACC 7.02% Terminal Growth 3%) โดยเรา
มองวา่ราคาหุน้ตอบรบัเชงิลบมากเกนิไปต่อประเดน็การปรบัเพิม่การ
จา่ยเงนิของสปส.ทีต่ ่ากวา่คาดไปบ้าง และเรามองเป็นโอกาส “ซือ้” และยงั
เลอืกเป็น Top Pick ของกลุ่ม  

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศทีอ่าจกลบัมาชะลอตวั 
ส านกังานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกว่าทีป่ระกาศ โรงพยาบาลใหมท่ี ่
อาจถ่วงผลการด าเนินงานนานกวา่คาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   565 634 740 888 

Net profit 565 634 726 888 

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.06 0.07 0.08 

EPS (Bt) 0.05 0.06 0.07 0.08 

 % growth  0.2 12.1 14.5 22.3 

Dividend (Bt) 0.04 0.05 0.05 0.06 

BV/share (Bt) 0.30 0.32 0.34 0.37 

EV/EBITDA (x) 32.2 29.7 25.5 21.2 

Normalized PER (x) 53.3 47.5 40.7 33.9 

PER (x) 53.3 47.5 41.5 33.9 

PBV (x) 9.1 8.5 8.1 7.4 

Dividend yield (%) 1.3 1.8 1.9 2.4 

ROE (%) 17.6 18.5 20.3 22.8 

YE No. of shares (million) 11,000.0 11,000.0 11,000.0 11,000.0 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2020) 2.74 

SET Index 1,523.99 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.57 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 40.07 

Market cap (Bt mn) 30,140.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 134.64 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.82, 2.38, 2.60 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CHG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 3,637 3,876 4,407 5,113 5,632 

Cost of sales 2,469 2,633 3,072 3,560 3,791 

Gross profit 1,168 1,243 1,335 1,553 1,842 

SG&A 494 551 570 662 715 

Operating profit 674 692 765 891 1,126 

Other income 21 21 24 25 24 

EBIT 696 712 789 916 1,150 

EBITDA 909 968 1,065 1,249 1,501 

Interest charge 10 16 24 41 40 

Tax on income 121 131 150 185 222 

Earnings after tax 565 566 615 689 888 

Minority interest 1 0 -19 -37 0 

Normalized earnings 564 565 634 740 888 

Extraordinary items 0 0 0 -14 0 

Net profit 564 565 634 726 888 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 441 414 471 397 470 

Current investment  280 272 338 385 432 

Accounts receivable 2 2 24 24 24 

Inventory 110 119 142 164 175 

Other current asset 503 525 618 676 755 

Total current assets 1,335 1,332 1,592 1,646 1,855 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 3,058 3,506 3,951 4,136 4,285 

Other assets 125 113 165 165 165 

Total Assets 4,518 4,951 5,708 5,947 6,306 

Short-term loans 637 380 530 530 530 

Account payable 366 464 566 656 699 

Current maturities  11 73 102 102 102 

Other current liabilities  82 107 97 108 119 

Total current liabilities 1,096 1,024 1,295 1,396 1,449 

Long-term debt  157 403 583 582 580 

Other LT liabilities  42 52 86 86 86 

Total non-cu 198 454 669 668 666 

Total liabilities 1,294 1,478 1,965 2,064 2,115 

Registered capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Share Premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146 

Legal reserve 110 110 110 110 110 

Retained earnings  774 944 1,207 1,383 1,690 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 93 173 180 144 144 

Shareholders' equity 3,224 3,473 3,743 3,883 4,190 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 564 565 634 726 888 

Deprec. & amortization 213 255 276 333 351 

Change in working capital 0 116 -111 -27 -84 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 778 937 799 1,032 1,155 

Capital expenditure -1,161 -704 -721 -518 -500 

Others -28 1 -23 0 0 

Cash flow from investing -1,189 -702 -744 -518 -500 

Free cash flow -411 235 55 514 655 

Net borrowings 722 54 365 -2 -2 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -399 -396 -371 -550 -581 

Others 89 80 8 -37 0 

Cash flow from financing 412 -262 2 -588 -582 

Net change in cash   2 -27 57 -74 73 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 15.3 6.6 13.7 16.0 10.2 

EBITDA 8.8 6.5 10.0 17.3 20.2 

Net profit 4.8 0.2 12.1 14.5 22.3 

Normalized earnings 4.8 0.2 12.1 16.7 20.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.1 32.1 30.3 30.4 32.7 

EBITDA margin 24.8 24.8 24.0 24.3 26.5 

EBIT margin 19.0 18.3 17.8 17.8 20.3 

Normalized profit margin 15.4 14.5 14.3 14.4 15.7 

Net profit margin 15.4 14.5 14.3 14.1 15.7 

Normalized ROA 14.0 11.9 11.9 12.7 14.5 

Normalize ROE 18.5 17.6 18.5 20.3 22.8 

Normalized ROCE 20.3 18.1 17.9 20.1 23.7 

Risk (x)      

D/E 0.40 0.43 0.52 0.53 0.50 

Net D/E 0.26 0.31 0.40 0.43 0.39 

Net debt/EBITDA 0.94 1.10 1.40 1.33 1.10 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.05 0.06 0.07 0.08 

Normalized EPS 0.05 0.05 0.06 0.07 0.08 

EBITDA 0.08 0.09 0.10 0.11 0.14 

Book value 0.28 0.30 0.32 0.34 0.37 

Dividend 0.04 0.04 0.05 0.05 0.06 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 53.4 53.3 47.5 41.5 33.9 

Norm P/E 53.4 53.3 47.5 40.7 33.9 

P/BV 9.6 9.1 8.5 8.1 7.4 

EV/EBITDA 34.1 32.2 29.7 25.5 21.2 

Dividend yield (%) 1.3 1.3 1.8 1.9 2.4 
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INTUCH 
INTUCH TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 January 2020 :  55.75 

End  2020 Target : 78.50 
+40.8% 

บมจ. อินทชั โฮลด้ิงส ์

ก าไร 4Q19 ยงัอยู่ในโทนดีตาม ADVANC  

เราคาดก าไรปกต ิ 4Q19 ของ INTUCH ทีร่าว 3,2 พนัลบ. Flat Q-Q, 
+23% Y-Y ตามทศิทางก าไรของ ADVANC ทีย่งัโตไดด้ ี Y-Y แมก้าร
แขง่ขนัจะรนุแรงขึน้จาก 2 ไตรมาสทีผ่า่นมาหลงัมกีารน า Fixed-Speed 
Unlimited Package กลบัมาในตลาดอกีครัง้ แต่ภาพรวมการแขง่ขนัยงัถอื
วา่ผอ่นคลายจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ขณะทีผ่ลการด าเนินงานของ 
THCOM คาดวา่ยงัอ่อนแอตามทศิทางอุตสาหกรรม โดยหากก าไร 4Q19 
ออกมาใกลเ้คยีงคาดจะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2019 จบใกลเ้คยีงกบัประมาณ
การของเราที ่1.26 หมื่นลบ. +7.4% Y-Y  

ราคาหุ้นปรบัลงแรงจน Upside เปิดกว้าง//Dividend Play สงู  

ราคาหุน้ INTUCH ปรบัลงแรงตาม ADVANC หลงัแพค้ด ี TOT ในชัน้
อนุญาโตฯกรณีแกไ้ขสญัญาแนบท้ายสมัปทานครัง้ที่ 6 และ 7 มลูค่า 3.1 
หมื่นลบ. (ไมร่วมดอกเบีย้) อยา่งไรกต็ามประเดน็ดงักล่าวยงัตอ้งใช้
ระยะเวลาในการพจิารณาในชัน้ศาลปกครองกลางอกีหลายปีและยงัมี
โอกาสพลกิกลบัมาชนะเน่ืองจากอนุญาโตตดัสนิดว้ยมตไิมข่าดที ่ 3:2 เสยีง 
ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัตวัลงแรงสะทอ้นปัจจยัลบไปคอ่นขา้งมากจนท าให ้
Upside เปิดกวา้งเทยีบกบัราคาเหมาะสมที ่ 78.50 บาท (Discount Rate 
20% จาก NAV ของ ADVANC และ THCOM) ขณะที ่ Dividend Yield 
ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 5.6% ต่อปี จงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้”  
ความเสีย่ง คอื ธรุกจิดาวเทยีมทีผ่่านช่วงการเตบิโตไปแล้ว และการแขง่ขนั
ของธรุกจิใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีอ่าจกลบัมารุนแรงมากขึ้น 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   11,720  11,764  12,631  13,469  

Net profit 10,673  11,491  12,508  13,469  

Normalized EPS (Bt) 3.66 3.67 3.94 4.20 

EPS (Bt) 3.33 3.58 3.90 4.20 

% growth  -34.9 7.7 8.9 7.7 

Dividend (Bt) 2.52 2.71 2.89 3.11 

BV/share (Bt) 9.0 9.6 10.6 11.7 

EV/EBITDA (x) 15.3 13.6 11.5 10.7 

Normalized PER (x) 15.3 15.2 14.2 13.3 

PER (x) 16.7 15.6 14.3 13.3 

PBV (x) 6.2 5.8 5.3 4.8 

Dividend yield (%) 4.5 4.9 5.2 5.6 

ROE (%) 41.8 39.4 39.0 37.7 

YE No. of shares (million) 3,206.4 3,206.4 3,206.4 3,206.4 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2020) 55.75 

SET Index 1,523.99 

Foreign limit/actual (%) 47.20/39.99 

Paid up shares (million) 3,206.42 

Free float (%) 76.88 

Market cap (Bt mn) 178,757.93 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 738.05 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 61.00, 54.75, 58.65 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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INTUCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 11,646 9,627 6,371 5,299 5,307 

Cost of sales 6,412 6,167 3,562 4,285 4,298 

Gross profit 5,234 3,460 2,809 1,014 1,009 

SG&A 2,647 2,749 1,917 1,427 1,427 

Operating profit 2,588 711 892 -413 -418 

Other income 460 635 1,921 500 200 

EBIT 18,424 9,333 11,736 13,024 13,988 

EBITDA 21,396 12,438 13,756 16,149 17,137 

Interest charge 360 399 340 310 291 

Tax on income 355 -376 -255 305 329 

Earnings after tax 17,709 9,310 11,651 12,408 13,369 

Minority interest 1,311 -1,363 161 -100 -100 

Normalized earnings 12,757 11,720 11,764 12,631 13,469 

Extraordinary items 3,641 -1,047 -274 -123 0 

Net profit 16,398 10,673 11,491 12,508 13,469 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 3,065 2,261 3,072 4,882 6,977 

Current investment  6,096 6,157 7,141 7,141 7,141 

Accounts receivable 2,477 1,806 2,025 1,593 1,596 

Inventory 324 125 122 118 119 

Other current asset 144 335 540 540 540 

Total current assets 12,106 10,684 12,901 14,275 16,373 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 18,645 11,930 7,883 6,252 3,703 

Other assets 23,803 26,458 29,172 32,389 35,923 

Total Assets 54,554 49,072 49,956 52,916 56,000 

Short-term loans 230 0 0 0 0 

Account payable 2,407 1,294 1,167 1,177 1,181 

Current maturities  729 422 2,652 422 422 

Other current liabilities  3,242 4,219 3,186 3,186 3,186 

Total current liabilities 6,608 5,935 7,005 4,785 4,788 

Long-term debt  9,209 6,913 4,306 6,181 5,759 

Other LT liabilities  1,115 786 757 757 757 

Total non-cu 10,324 7,699 5,063 6,938 6,516 

Total liabilities 16,932 13,633 12,068 11,723 11,304 

Registered capital 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

Paid-up capital 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 

Share Premium 10,348 10,348 10,348 10,348 10,348 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  8,733 10,575 13,069 16,322 19,823 

Others  4,369 4,286 3,645 3,645 3,645 

Minority Interest 10,518 8,411 7,173 7,173 7,173 

Shareholders' equity 37,675 37,327 37,941 41,193 44,695 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 16,398  10,673  11,491  12,508  13,469  

Deprec. & amortization 2,972  3,105  2,020  3,125  3,149  

Change in working capital -3,710  -1,734  132  499  1  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 15,660  12,044  13,643  16,132  16,619  

Capital expenditure -2,936  3,550  1,042  -1,494  -600  

Others 2,340  -2,543  -2,621  -3,217  -3,534  

Cash flow from investing -597  1,007  -1,579  -4,711  -4,134  

Free cash flow 15,063  13,051  12,064  11,421  12,484  

Net borrowings -1,556  -2,833  -377  -355  -422  

Equity capital raised 6  0  0  0  0  

Dividends paid -14,750  -9,170  -9,010  -8,080  -9,911  

Others 680  -1,851  -1,866  -1,176  -56  

Cash flow from financing -15,619  -13,855  -11,252  -9,611  -10,389  

Net change in cash   -556  -804  811  1,810  2,096  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -8.0 -17.3 -33.8 -16.8 0.2 

EBITDA 2.2 -41.9 10.6 17.4 6.1 

Net profit 2.0 -34.9 7.7 8.9 7.7 

Normalized earnings -20.4 -8.1 0.4 7.4 6.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 44.9 35.9 44.1 19.1 19.0 

EBITDA margin 86.5 55.2 67.5 86.2 86.9 

EBIT margin 74.5 41.4 57.6 69.5 71.0 

Normalized profit margin 51.6 52.0 57.7 67.4 68.3 

Net profit margin 66.3 47.3 56.4 66.8 68.3 

Normalized ROA 22.7 22.6 23.8 24.6 24.7 

Normalize ROE 48.5 41.8 39.4 39.0 37.7 

Normalized ROCE 38.4 21.6 27.3 27.1 27.3 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 0.6 0.9 0.7 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 5.11 3.33 3.58 3.90 4.20 

Normalized EPS 3.98 3.66 3.67 3.94 4.20 

EBITDA 6.67 3.88 4.29 5.04 5.34 

Book value 8.5 9.0 9.6 10.6 11.7 

Dividend 3.74 2.52 2.71 2.89 3.11 

Par 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Valuations (x)      

P/E 10.9 16.7 15.6 14.3 13.3 

Norm P/E 14.0 15.3 15.2 14.2 13.3 

P/BV 6.6 6.2 5.8 5.3 4.8 

EV/EBITDA 9.0 15.3 13.6 11.5 10.7 

Dividend yield (%) 6.7 4.5 4.9 5.2 5.6 
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KTC 
KTC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 January 2020 : 34.75 

End  2020 Target : 40.00 
+15% 

บมจ. บตัรกรงุไทย 
ก าไรสทุธิ 4Q19 มากกว่าท่ีเราคาดแต่ยงัต า่กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้  
KTC รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q19 ที ่ 1,319 ลบ. +2.1%Q-Q, +7.4%Y-Y 
ดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ 10% แต่น้อยกวา่ทีต่ลาดคาดไว ้ 4% ก าไรที่ดกีวา่เรา
คาดเกดิจากรายไดด้อกเบี้ยและรายไดค้่าธรรมเนียมทีท่ าไดด้กีวา่คาด 
ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยส ารองฯไตรมาสน้ีเพิม่ขึน้ 11%Q-Q และ 24%Y-Y จาก
การจดัการคุณภาพสนิทรพัยภ์ายใน การตดัหน้ีสญูเพื่อใหพ้อรต์คงเหลอืมี
คณุภาพสนิทรพัยท์ีด่ขีึน้พรอ้มรบัมาตรฐานบญัชใีหม่ คดิเป็น Credit cost 
ที ่ 2.3% เทยีบกบั 2.08% ในไตรมาสก่อน ดา้นคา่ใช้จา่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้
เพิม่ขึน้ 5.5%Q-Q และทรงตวั Y-Y ใกลเ้คยีงกบัทีค่าด ส่วนใหญ่เป็น
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดตามฤดูกาล 
ก าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่ 5.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 7.5%Y-Y ซึง่เกดิจากรายได้
ดอกเบีย้ที่เพิม่ขึน้ตามการขยายตวัของสนิเชื่อที่ +9.8%Y-Y (สนิเชื่อบตัร
เครดติ +11%Y-Y, สนิเชื่อบุคคล +8%Y-Y) และรายไดห้น้ีสญูรบัคนืที่
เตบิโตสงูขึน้ ดา้น NPL Ratio อยูท่ี ่1.06% จาก 1.14% ในปีก่อน 
ผลกระทบจาก TFRS 9 จะท าให้ NPL สงูขึน้ และ Coverage ratio 
ต า่ลง 
พรอ้มกบัทีป่ระกาศผลก าไร KTC ไดใ้หร้ายละเอยีดเกีย่วกบัผลกระทบทีจ่ะ
เกดิขึน้ภายหลงัการใช ้ TFRS 9 ซึง่ไดแ้ก่ 1. NPL Ratio จะปรบัตวัสงู
ขึน้มาอยูท่ีร่าว 9-11% จากเดมิ 1% เน่ืองจากตอ้งรวมค านวณหน้ีที่ยงัเรยีก
เกบ็ไมไ่ดด้ว้ย จากเดมิบรษิทัจะตดัออกจากบญัชเีลย 2. Coverage ratio 
จะปรบัลงมาอยูท่ีร่าว 100-200% จากเดมิ 600% ในดา้นบวก บรษิทั
สามารถรบัรูร้ายไดด้อกเบีย้จากหน้ีทีเ่ป็น NPL ไดจ้นกวา่จะจ าหน่ายเป็น
หน้ีสญูซึง่น่าจะช่วยชดเชยคา่ใชจ้า่ยส ารองฯทีจ่ะสงูขึน้ภายหลงัการใช้ 
TFRS9 
คงประมาณการและคงราคาเหมาะสมท่ี 40 บาทแนะน า ซ้ือ 
เราไดม้กีารรวมผลกระทบน้ีไวใ้นประมาณการไวบ้า้งแล้ว โดยเราคง
คาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2020 ที่ 5.68 พนัลบ. +3%Y-Y เป็นการเตบิโตของ
ก าไรทีช่ะลอตวัลงเน่ืองจากคา่ใชจ้่ายส ารองฯทีน่่าจะสงูขึน้, รายไดห้น้ีสญู
รบัคนืทีล่ดลง และคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดส าหรบัผลติภณัฑใ์หม่ (นาโนฯ 
และพโิคฯ) ทีจ่ะเพิม่ขึน้ในช่วงแรกเพื่อใหเ้ป็นที่รูจ้กั ยงัเหน็ downside ของ
ประมาณการจากการควบคมุการใหส้นิเชื่อท่องเทีย่วและมาตรการช่วยลด
ภาระหน้ีครวัเรอืนแก่ลูกคา้ชัน้ดจีาก ธปท. แมร้าคาปรบัลดลงมาต ่ากว่า
ราคาเหมาะสมปี 2020 ของเราที ่40 บาทแลว้แต่ยงัคงค าแนะน า ซือ้   

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Loans (Bt bn) 78,202 85,586 91,662 98,455 

Growth (%) 6 9 7 7 

PPOP (Bt m) 8,634 9,692 11,434 12,399 

Growth (%) 11 12 18 8 

Net profit (Bt m) 5,140 5,524 5,680 6,127 

EPS (Bt) 1.99 2.14 2.20 2.38 

EPS (Bt) - Fully diluted 1.99 2.14 2.20 2.38 

Growth (%) 55 8 3 8 

PE (x) 17.5 16.2 15.8 14.6 

PE (x) - Fully diluted 17.5 16.2 15.8 14.6 

DPS (Bt) 0.82 0.82 0.92 0.97 

Yield (%) 2.4 2.4 2.6 2.8 

BVPS (Bt) 6.34 7.64 8.92 10.25 

P/BV (x) 5.5 4.5 3.9 3.4 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/01/2020) 34.75 

SET Index 1,523.99 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.65 

Paid up shares (million) 2,578.33 

Free float (%) 33.71 

Market cap (Bt mn) 89,597.11 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 275.44 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 40.00, 33.00, 35.60 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Interest and dividends  8,093 8,796 9,468 11,078 11,882 

Interest costs 1,629 1,555 1,566 1,664 1,711 

Net interest income 6,464 7,240 7,902 9,414 10,171 

Non-interest income 8,439 8,918 9,512 10,020 10,427 

Operating Income 14,903 16,158 17,414 19,434 20,599 

Operating costs 7,143 7,524 7,722 8,000 8,200 

PPOP 7,760 8,634 9,692 11,434 12,399 

Provisions 3,772 2,360 2,937 4,533 4,880 

Optg. Profit after 

Provns. 3,988 6,274 6,755 6,901 7,519 

Net non-operating items      

Pre-tax profit 4,127 6,416 6,904 7,041 7,659 

Tax charge 822 1,277 1,380 1,361 1,532 

Profit after tax 3,304 5,140 5,524 5,680 6,127 

Minority interests         

Net profit    3,304 5,140 5,524 5,680 6,127 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Gross loans 73,488  78,202  85,586  91,662  98,455  

Accrued interest 0      

LLR  0 0 0 0 

Net loans & accrued 67,788  72,713  80,183  91,662  98,455  

Cash 1,701  2,722  1,348  2,500  2,500  

Interbank assets 1  2  3  4  5  

Investments 12  9  9  10  10  

Foreclosed properties 1  2  3  4  5  

Fixed assets 516  529  495  520  546  

Other assets 3,109  3,169  2,893  3,094  3,308  

Total assets 73,636  79,648  85,409  98,219  105,209  

Customer deposits 0  0  0  0  0  

Interbank liabilities 0  0  0  0  0  

Short-term borrowings 10,068  8,787  11,375  8,000  8,000  

Long-term 

borrowings 60,693  59,407  63,725  64,000  66,000  

Other liabilities 5,077  6,838  5,857  4,705  4,782  

Total liabilities 61,059  63,296  65,674  65,122  67,339  

Paid up Capital 2,578  2,578  2,578  2,578  2,578  

Share premium  1,892  1,892  1,892  1,892  1,892  

Appropriated 

reserves 258  258  258  258  258  

Unappropriated 

reserves 7,849  11,624  14,980  18,261  21,710  

Minority interests 0      

Shareholders' funds  12,577  16,352  19,708  22,990  26,438  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Gross loans 7.0 6.4 9.4 7.1 7.4 

Total assets 7.8 8.2 7.2 15.0 7.1 

Net interest income 12.1 12.0 9.1 19.1 8.0 

Non-interest income 8.0 5.7 6.7 5.3 4.1 

Operating costs 3.5 5.3 2.6 3.6 2.5 

Provision costs 2.7 -37.4 24.4 54.4 7.7 

Pre-Provision profit 16.2 11.3 12.2 18.0 8.4 

Net profit  32.5 55.5 7.5 2.8 7.9 

Profitability (%)           

Gross loans/Total 

Borrowing 137.6 144.5 148.7 158.0 164.1 

Average earnings yield 18.2 18.8 18.8 19.3 18.7 

Average funding cost -3.1 -2.9 -2.8 -2.9 -2.9 

Net interest margin  15.8 16.6 16.8 17.4 16.9 

Fee income/Revenue 41.6 40.8 40.5 40.0 39.4 

Non-interest 

inc./Income 58.6 58.5 58.2 54.3 53.7 

Optg. income/Total 

Assets 20.2 20.3 20.4 19.8 19.6 

Optg. costs/Total Assets 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6 

ROA 4.7 6.7 6.7 5.8 5.8 

ROE  28.9 35.5 30.6 26.6 24.8 

      

Capitalization (%)      

D/E ratio (x) 4.9 3.9 3.3 2.8 2.5 

ST borrowing / Total 

borrowing (%) 32.5 26.0 30.5 24.1 23.3 

Per share data 

(Bt/share)      

Shares in issue (million) 2,580 2,578 2,578 2,578 2,578 

Reported EPS (Bt) 1.28 1.99 2.14 2.20 2.38 

Pre-Provision EPS (Bt) 3.0  3.3  3.8  4.4  4.8  

BVPS (Bt) 4.87 6.34 7.64 8.92 10.25 

DPS (Bt) 0.53 0.82 0.82 0.92 0.97 

DPS/EPS (%) 0.41 0.41 0.38 0.42 0.41 

Valuations (x)      

P/E  27.1 17.5 16.2 15.8 14.6 

Normalized P/E 11.6 10.4 9.2 7.8 7.2 

P/BV 7.1 5.5 4.5 3.9 3.4 

Dividend yield (%) 1.5 2.4 2.4 2.6 2.8 
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PLANB 
PLANB TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 January 2020 : 5.95 

End  2020 Target : 10.20 
+71% 

บมจ. แพลน บี มีเดีย 

คาดก าไร 4Q19 ท า New High ท่ี 208 ล้านบาท +11.8% Q-Q, +17.8% 
Y-Y ตามอตัราใช้ส่ือเพ่ิมขึน้และเร่ิมมีรายได้ส่ือโอลิมปิค จบปี 2019 
คาดก าไรโต 12% และปี 2020 โตเร่งตวัขึน้ในอตัรา 44% จากการ
บริหารพืน้ท่ีส่ือโฆษณาใน 7-Eleven สิทธิบริหารส่ือโอลิมปิค และ 
Synergy กบั MACO-VGI แม้แนวโน้มก าไร 1Q20 โตไม่ต่ืนเต้น 
เน่ืองจากเป็นช่วง Low season ของตลาดโฆษณาท่ามกลางก าลงัซ้ือ
ท่ียงัอ่อนแอ รวมทัง้มีค่าใช้จ่ายเตรียมงานธรุกิจใหม่ แต่จะเร่งตวัขึน้
ตัง้แต่ 2Q20 ทัง้น้ี ประมาณการก าไรของเราม ี downside จาก
ผลกระทบมาตรฐานบญัชีใหม่ IFRS16 แต่ไม่กระทบกระแสเงินสด จึง
คงราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 10.20 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ  

คาดก าไร 4Q19 ท า New High +11.8% Q-Q, +17.8% Y-Y  

คาดก าไร 4Q19 ที ่208 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 11.8% Q-Q, 17.8% Y-Y จาก
รายไดร้วมคาดเพิม่ 9.0% Q-Q, 11.7% Y-Y จากอตัราการใชส้ื่อเพิม่เป็น 
77% จากไตรมาสก่อนที7่5% จากสื่อโฆษณาใหม่หลายโครงการ 
โดยเฉพาะสื่อประเภทดจิติอล และมรีายไดจ้าก Engagement Marketing 
(Music + Sport) เพิม่ขึน้ รวมทัง้เริม่รบัรูร้ายไดจ้ากสื่อกีฬาโอลมิปิคปี 
2000 แมม้คีา่ใชจ้า่ย SG&A เพิม่ขึน้ 9.3% Q-Q, 27.9% Y-Y จากคา่ใชจ้า่ย
ในการขยายธรุกจิใหม ่ 
คงประมาณการก าไรปี 2019 โต 12% ปี 2020 ก าไรโตสงู 

คงคาดการณ์ก าไรปี 2019 โต 12% ทีร่ะดบั 720 ล้านบาท และปี 2020 ยงั
มองก าไรจะโตเรง่ตวัขึน้ จากแนวโน้มการขยายตวัของตลาดสื่อโฆษณา
นอกบา้นยงัโตสวนทางสื่อโดยรวม ผลบวกจาก Synergy หลงัการเขา้มาถอื
หุน้ของ VGI 18.59% ในการพฒันาสื่อและการขายรว่มกนัมากขึน้ หลงั
ล่าชา้มาจากครึง่ปีทีแ่ล้ว รวมการไดเ้พิม่ Capacity จากการไดส้ื่อโฆษณา
ในรา้น 7-Eleven คาดเริม่ตดิตัง้แต่จอดจิติอลตัง้แต่ 2Q20 (ทัง้ปีคาด 1,000 
จอ) สื่อกฬีาโอลมิปิคปี 2020 และการเป็น Selling Agent ในสื่อโฆษณา
นอกบา้นของ MACO  

คงราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 10.20 บาท แนะน าซ้ือ  

คาดก าไรปี 2020-2021 โตสงูระดบั 25% ต่อปี (CAGR) จากการขยายตวั
ของสื่อหลกัเดมิและธรุกจิใหม่ๆ  แมแ้นวโน้มก าไร 1Q20 โตไมต่ื่นเต้น 
เน่ืองจากเป็นช่วง Low season ของตลาดโฆษณาท่ามกลางาวะก าลงัซือ้
โดยรวมทีย่งัอ่อนแอ รวมทัง้มคีา่ใชจ้า่ยเตรยีมงานธรุกจิใหม่ แต่ผลการ
ด าเนินงานจะเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ 2Q20 ทัง้น้ีม ี Downside ของประมาณการ
ก าไร จากผลกระทบมาตรฐานบญัชใีหม ่ IFRS16 ต่องบดลุและงบก าไร
ขาดทุนตัง้แต่ปี 2020 แต่ไม่กระทบกระแสเงนิสด จงึคงราคาเป้าหมายปี 
2020 ที ่10.20 บาท และค าแนะน า ซือ้  
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิและตลาดโฆษณาขยายตวัชา้กวา่คาด, การไม่
สามารถรบัรูส้่วนแบ่งรายไดจ้ากการบรหิารสทิธปิระโยชน์สมาคมฟุตบอลฯ 
ตามสญัญา (ถงึปี 2020) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  461 643 720 1,040 

Net profit  461 643 720 1,040 

EPS (Bt)- Normalized 0.13 0.18 0.19 0.27 

EPS (Bt) 0.13 0.18 0.19 0.27 

% norm EPS growth Y-Y 31.0 39.6 1.8 44.4 

Dividend (Bt) 0.05 0.09 0.12 0.17 

BV/share (Bt) 1.01 1.15 1.73 1.88 

EV/EBITDA (x) 20.4 15.4 13.2 10.3 

Normalized PER (x) 44.5 31.8 31.3 21.7 

PER (x) 44.5 31.8 31.3 21.7 

PBV (x)  5.7 5.0 3.4 3.1 

Dividend yield (%) 0.8 1.6 2.1 3.0 

ROE (%) 12.9 15.8 10.7 14.3 

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

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (30/01/2020) 5.95 

SET Index 1,523.99 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.87 

Paid up shares (million) 3,882.57 

Free float (%) 45.02 

Market cap (Bt mn) 23,101.28 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 160.98 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 8.10, 5.50, 6.85 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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PLANB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

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

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

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

SG&A  384 479 523 644 955 

Operating profit 399 534 869 1,020 1,405 

Other income 24 27 28 33 58 

EBIT 423 560 896 1,053 1,462 

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

Interest charge  1 2 1 1 1 

EBT 423 558 895 1,052 1,461 

Tax income 64 93 162 189 279 

Norm profit 352 461 643 720 1,040 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 352 461 643 720 1,040 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 344 580 440 1,369 939 

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

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 479 628 717 961 1,425 

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

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

Other assets 521 482 502 551 690 

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

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Account payable 335 411 975 1,162 1,763 

Current portion - Debt  10 12 4 4 4 

Other current liab.  120 118 390 384 570 

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

Long-term debt  25 14 6 6 6 

Other LT liabilities  7 7 14 14 15 

Total non-cu 31 21 20 21 21 

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

Registered capital 354 354 459 459 459 

Paid-up capital 352 352 353 388 388 

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

Legal reserve 35 35 46 46 46 

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

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

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 352 461 643 720 1,040 

Depreciation etc. 445 444 494 669 856 

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

Other adjustments -2 -10 -4 0 -5 

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

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

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

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

Net borrowings 29 -1 3 0 5 

Equity capital raised  72 44 29 2,259 0  

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

Others  19 54 193 -6 -6 

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

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

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales  12.5 23.0 34.6 19.8 48.3 

EBITDA -2.9 15.7 38.4 23.9 34.7 

Net profit -12.2 31.0 39.6 12.0 44.4 

Norm profit  -12.2 31.0 39.6 12.0 44.4 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.3 34.0 34.7 34.6 33.1 

EBITDA margin 35.8 33.7 34.6 35.8 32.5 

EBIT margin 17.5 18.8 22.3 21.9 20.5 

Norm profit margin 14.5 15.5 16.0 15.0 14.6 

Net profit margin 14.5 15.5 16.0 15.0 14.6 

Normalized ROA 9.6 11.0 11.2 8.4 10.5 

Normalized ROE 11.2 12.9 15.8 10.7 14.3 

Normalized ROCE 13.2 15.3 20.5 15.0 19.3 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 

Net D/E  0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 

Net debt/EBITDA 0.2 0.0 0.7 0.1 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.10 0.13 0.18 0.19 0.27 

Norm EPS  0.10 0.13 0.18 0.19 0.27 

EBITDA 0.25 0.28 0.39 0.44 0.60 

Book value  0.89 1.01 1.15 1.73 1.88 

Dividend 0.04 0.05 0.09 0.12 0.17 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 58.0 44.5 31.8 31.3 21.7 

Norm P/E 58.0 44.5 31.8 31.3 21.7 

P/BV 6.5 5.7 5.0 3.4 3.1 

EV/EBITDA 23.7 20.4 15.4 13.2 10.3 

Dividend Yield 0.6 0.8 1.6 2.1 3.0 
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SAPPE 
SAPPE TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 January 2020 : 20.30 

End  2020 Target : 29.00 
+42.9% 

บมจ. เซป็เป้ 
แนวโน้มก าไร 4Q19 จะอ่อนตวัลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่คาดโตสูง Y-Y เพราะฐาน
ต า่ปีก่อน โดยอาจเป็นก าไรท่ีต า่กว่าท่ีเคยคาดเลก็น้อย จึงปรบัลดก าไรสุทธิปี 
2019 ลง 4.5% แต่ยงัเป็นการโตสงู 26% Y-Y เพราะเร่ิมรวม B’LUE ตัง้แต่เดือน 
มี.ค. 2019 และอตัราก าไรขัน้ต้นมีพฒันาการท่ีดีมากคาดเพ่ิม 2.3% จากทัง้อตัรา
การใช้ก าลงัการผลิต และประสิทธิภาพการผลิตท่ีสูงขึ้น ภายหลงัร่วมมือกบั
พนัธมิตรรายใหญ่อย่างดาน่อน และคาดก าไรปี 2020 จะเติบโตได้ต่อเน่ือง โดยยงั
มีแผนออกสินค้าใหม่ในประเทศ, ขยายตลาดส่งออกไปยงัประเทศใหม่ๆ เช่น 
CLMV และน าเสนอสินค้าใหม่ๆในต่างประเทศ รวมถึงมีแผนออกสินค้าใหม่ใน
กลุ่ม B’LUE อย่างต่อเน่ือง เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2020 ตามเดิม แต่ด้วย
การปรบัลดก าไรปี 2019 ท าให้อตัราการเติบโตของก าไรเพ่ิมขึ้นเป็น 11.9% Y-Y 
จากเดิม 6.8% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 29 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ราคาหุ้น
ช่วงก่อนหน้าปรบัลงจากความกงัวลต่อปัญหาระหว่างสหรฐั และตะวนัออกกลาง
ในช่วงก่อนหน้า ซ่ึงบริษทัมีสดัส่วนรายได้จาก 2 ภมิูภาคน้ีราว 15% ของรายได้
รวม แต่ล่าสุดค าสัง่ซ้ือทุกอย่างยงัเป็นปกติ และมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ ในขณะท่ีราคา
หุ้นปัจจบุนัเทรดบน PE2020 เพียง 12 เท่า ซ่ึงต า่เกินไป คงค าแนะน าซ้ือ 
คาดก าไร 4Q19 อ่อนลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่ Y-Y เติบโตสูง 
คาดก าไรสุทธ ิ4Q19 อยู่ที ่85 ลา้นบาท (-16.7% Q-Q, +73.5% Y-Y) สาเหตุลดลง Q-Q 
มาจากปัจจยัฤดูกาล เพราะปกต ิ 4Q จะเป็นไตรมาสทีม่กีารรบัรูค้่าใชจ้า่ยมากกว่าไตร
มาสอื่น ส่วนก าไรทีค่าดโตด ี Y-Y ส่วนหนึ่งมาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อน โดยคาดรายไดใ้นปี
นี้จะเตบิโตแขง็แกรง่ 26.1% Y-Y เพราะรบัรูร้ายไดจ้าก All Coco มากขึน้ และเริม่รบัรู้
รายไดจ้าก B’LUE ตัง้แตเ่ดอืน ม.ีค. 2019 เป็นตน้มา รวมถงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัทรง
ตวัสงูอยู่ที ่ 39.6% ใกลเ้คยีง 39.7% ใน 3Q19 และเพิม่ขึน้จาก 35.9% ใน 4Q18 จาก
อตัราการใชก้ าลงัการผลติและประสทิธภิาพการผลติทีสู่งขึน้ ในขณะทีค่าดค่าใชจ้า่ยจะ
ปรบัตวัสงูขึน้ราว 8.1% Q-Q และ 15.2% Y-Y ทัง้ค่าใชจ้า่ยทางการตลาดเพราะมกีาร
ออกสนิคา้ใหมห่ลายรายการ และค่าใชจ้า่ยของการขายในตา่งประเทศทีม่กัเกดิรายการ
ปรบัปรงุใน 4Q จงึคาดสดัส่วนค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะปรบัขึน้มาอยู่ที ่ 28% จาก 25.7% 
ใน 3Q19 แต่ลดลงจาก 30.6% ใน 4Q18 เพราะรายไดเ้ตบิโตไดด้ ีสว่นธรุกจิ All Coco 
น่าจะยงัไมส่ดใสใน 4Q19 เพราะเริม่เผชญิตน้ทนุมะพรา้วทีป่รบัสงูขึน้จากราคาเฉลีย่ใน 
3Q19 ทีร่าว 9 บาท/ลกู มาอยู่ที ่11 บาท/ลูกใน 4Q19 เราปรบัลดก าไรสุทธปีิ 2019 ลง
เลก็น้อย 4.5% เป็น 443 ลา้นบาท ยงัเตบิโตสูง 26% Y-Y  
ยงัมีหลายปัจจยัหนุนการเติบโตของรายได้ในปีน้ี 
เรายงัคาดเหน็การฟ้ืนตวัต่อเนื่องในปีนี้ โดยบรษิทัยงัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดท้ี่ 10% 
- 15% Y-Y (ส่วนเราคงสมมตฐิานเดมิคาดโต 8% Y-Y) จาก 1) ยงัรกุตลาดส่งออก
ตามเดมิ โดยจะเน้นไปที ่ CLMV มากขึน้ และคาดเหน็ลกูคา้ตะวนัออกกลางกลบัมาฟ้ืน
ตวัอกีครัง้ จากฐานทีต่ ่าในปี 2019 (ทีลู่กคา้เผชญิปัญหาค่าเงนิ) กอปรกบัจะเน้นขยาย
สนิคา้ทีเ่ป็น Non-Mogu Mogu เพิม่ขึน้ จากเดมิทีส่นิคา้ขายดใีนต่างประเทศคอื Mogu 
Mogu 2) คาดตลาดในประเทศยงัเตบิโต จากการออกสนิคา้ใหม ่ ล่าสุดมกีารออกสนิคา้
ภายใตแ้บรนดข์อง SAPPE เอง ไดแ้ก่ De Nosh (พุดดิง้ถัว่เหลอืงออรแ์กนคิ ผสมเมลด็
เชยี) และ Maxtive กาแฟด าผสมซปุไก่สกดั และมแีผนออกสนิคา้ใหมภ่ายใตบ้รษิทั
รว่มกบัดาน่อน เป็นสนิคา้ตวัถดัไปต่อจาก B’LUE รสลิน้จี ่ ซึง่ B’LUE ถอืว่าไดร้บัการ
ตอบรบัทีด่มีาก ปัจจบุนัมสีดัส่วนรายไดร้าว 18% ของรายไดใ้นประเทศ (เป็นสนิคา้ขายดี
อนัดบั 3) ซึง่มแีผนน า B’LUE ไปขยายตลาด CLMV ดว้ย 
คงประมาณการก าไรปีน้ี และราคาเป้าหมายเดิมท่ี 29 บาท 
เรายงัคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2020 ทรงตวัอยู่ในระดบัทีด่ใีกลเ้คยีงปีก่อนทีร่ะดบั 
38.6% และคาดค่าใชจ้า่ยยงัคงอยู่ในระดบัสูง เพราะมแีผนออกสนิคา้ใหมต่่อเนื่อง และ
บุกตลาดตา่งประเทศมากขึน้ แต่เชื่อวา่ยงัอยู่ในแผนของบรษิทัทีม่สีไตล ์ Conservative 
ในเรื่องการใชเ้งนิอยู่แลว้ กอปรกบัคาดรายไดจ้ะโตต่อเนื่อง จงึคาดสดัสว่นค่าใชจ้า่ยต่อ
รายไดจ้ะออ่นตวัลงมาอยู่ที ่ 22.7% จาก 23.5% ในปี 2019 ส าหรบัธรุกจิ All coco 
(ปัจจบุนับรษิทัถอือยู่ 51%) แนวโน้มชว่ง 1H20 อาจไมส่ดใสนกั เพราะเผชญิกบัปรมิาณ
มะพรา้วลดลงเพราะปัญหาภยัแลง้ ท าใหร้าคามะพรา้วปรบัขึน้ต่อเนื่องมาอยู่ที ่ 17-18 
บาท/ลูก ในเดอืน ม.ค. 2020 แมบ้รษิทัจะใชน้โยบายการขายแบบ Cost Plus แต่อาจมี
การขายบางส่วนทีป่รบัขึน้ไมไ่ดท้ัง้หมด รวมถงึปรมิาณขายอาจไดร้บัผลกระทบเพราะ  

ผลผลติโดยรวมลดลง แต่เชื่อว่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H20 เมื่อปรมิาณผลผลติกลบัมาเพิม่ขึน้
อกีครัง้ เรายงัคงประมาณการก าไรสุทธปีิ 2020 ตามเดมิที ่ 495 ลา้นบาท แต่ดว้ยฐานก าไรปี 
2019 ทีน้่อยลงกวา่เดมิ ท าใหอ้ตัราการเตบิโตของก าไรปี 2020 เพิม่ขึน้เป็น 11.9% Y-Y จาก
เดมิ 6.8% Y-Y และคงราคาเป้าหมายที ่29 บาท (องิ PE เดมิ 18 เทา่) 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรนุแรง และเกดิปัญหาทาง
การคา้ระหว่างประเทศ   

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   383 344 435 495 

Net profit 401 351 443 495 

Normalized EPS (Bt) 1.26 1.13 1.43 1.63 

EPS (Bt) 1.32 1.15 1.45 1.63 

% growth  -2.6 -12.9 26.0 11.9 

Dividend (Bt) 0.69 0.66 0.81 0.89 

BV/share (Bt) 7.41 7.97 8.58 9.32 

EV/EBITDA (x) 10.1 11.0 8.7 6.6 

Normalized PER (x) 16.1 18.0 14.2 12.5 

PER (x) 15.3 17.6 14.0 12.5 

PBV (x)  2.7 2.5 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 3.4 3.3 4.0 4.4 

ROE (%) 17.0 14.2 16.6 17.5 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (30/01/2020) 20.30 

SET Index 1,523.99 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.72 

Paid up shares (million) 304.38 

Free float (%) 24.30 

Market cap (Bt mn) 6,178.88 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 8.34 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 21.30, 17.30, 19.24 

Source: Setsmart 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
 

5.00

12.00

19.00

26.00

33.00

40.00

47.00

54.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n

-1
5

M
a

r-
1

5
M

a
y-

1
5

Ju
l-

1
5

S
e
p

-1
5

N
o

v-
1
5

F
e

b
-1

6
A

p
r-

1
6

Ju
n

-1
6

A
u
g

-1
6

O
ct

-1
6

D
e

c-
1
6

M
a

r-
1

7
M

a
y-

1
7

Ju
l-

1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v-
1
7

Ja
n

-1
8

M
a

r-
1

8
Ju

n
-1

8
A

u
g

-1
8

O
ct

-1
8

D
e

c-
1
8

F
e

b
-1

9
A

p
r-

1
9

Ju
l-

1
9

S
e
p

-1
9

N
o

v-
1
9

Ja
n

-2
0

Price (Bt)SET Index

SET

SAPPE



 

Page 14 of 19 

SAPPE FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,712 2,687 2,827 3,324 3,590 

Cost of sales 1,524 1,637 1,800 2,042 2,204 

Gross profit 1,189 1,050 1,027 1,283 1,386 

SG&A 770 606 649 781 815 

Operating profit 419 444 378 501 571 

Other income 40 41 52 59 61 

EBIT 459 484 430 560 632 

EBITDA 617 645 590 731 818 

Interest charge 0 0 0 1 0 

Tax on income 97 103 86 112 123 

Earnings after tax 361 381 344 447 508 

Minority interest 12 1 0 1 2 

Normalized earnings 377 383 344 435 495 

Extraordinary items 33 18 7 8 0 

Net profit 410 401 351 443 495 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 586 1,061 1,088 1,256 1,346 

Accounts receivable 171 203 249 273 295 

Inventory 157 176 214 252 272 

Other current assets 210 58 53 60 62 

Total current assets 1,123 1,498 1,605 1,841 1,974 

Investments 141 142 192 174 160 

Plant, property & 

equipment 1,112 1,048 1,056 1,085 1,199 

Other assets 75 70 70 44 45 

Total assets 2,452 2,758 2,923 3,144 3,379 

Short-term loans 0 1 1 0 0 

Accounts payable 382 445 449 475 483 

Current maturities 4 4 4 4 4 

Other current liabilities 46 43 28 33 36 

Total current liabilities 432 493 482 513 523 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 19 13 16 20 22 

Total non-current liab. 19 13 17 20 22 

Total liabilities 451 506 499 533 545 

Registered capital 305 305 308 308 308 

Paid up capital 302 303 304 304 304 

Share premium 938 957 975 975 975 

Legal reserve 30 30 31 31 31 

Retained earnings 734 967 1,118 1,304 1,527 

Minority Interests -4 -5 -5 -4 -4 

Shareholders' equity 2,001 2,252 2,424 2,611 2,834 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 410 401 351 443 495 

Deprec. & amortization 158 161 161 171 186 

Change in working capital 111 0 -96 -34 -33 

Other adjustments -95 -20 -8 6 14 

Cash flow from operations 585 542 409 586 662 

Capital expenditure -59 -101 -159 -208 -300 

Others -91 3 -54 8 -2 

Cash flow from investing -151 -98 -213 -200 -302 

Free cash flow 435 444 196 386 361 

Net borrowings 7 19 8 1 0 

Equity capital raised 14 20 20 0 0 

Dividends paid -129 -163 -210 -248 -272 

Others 1 -6 4 3 2 

Cash flow from financing -107 -130 -178 -244 -271 

Net change in cash   328 313 17 142 90 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.9 -0.9 5.2 17.6 8.0 

EBITDA 28.1 4.6 -8.5 23.8 11.9 

Net profit 36.5 -2.2 -12.5 26.0 11.9 

Normalized earnings 16.8 1.6 -10.3 26.5 13.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 43.8 39.1 36.3 38.6 38.6 

EBITDA margin 22.7 24.0 20.9 22.0 22.8 

EBIT margin 16.9 18.0 15.2 16.9 17.6 

Normalized profit margin 13.9 14.3 12.2 13.1 13.8 

Net profit margin 15.1 14.9 12.4 13.3 13.8 

Normalized ROA 15.4 13.9 11.8 13.8 14.7 

Normalize ROE 18.8 17.0 14.2 16.6 17.5 

Normalized ROCE 22.7 21.4 17.6 21.3 22.1 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

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

Net debt/EBITDA 0.2 0.5 0.6 0.3 -1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.32 1.15 1.45 1.63 

Normalized EPS 1.25 1.26 1.13 1.43 1.63 

EBITDA 2.04 2.13 1.94 2.40 2.68 

Book value 6.58 7.41 7.97 8.58 9.32 

Dividend 0.54 0.69 0.66 0.81 0.89 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.9 15.3 17.6 14.0 12.5 

Norm P/E 16.2 16.1 18.0 14.2 12.5 

P/BV 3.1 2.7 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 10.1 10.1 11.0 8.7 6.6 

Dividend yield (%) 2.7 3.4 3.3 4.0 4.4 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 

 

 



 

Page 16 of 19 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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CONTACT US 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

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

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

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

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

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

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

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

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

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

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

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

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

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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

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

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงค์ที่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

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

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน 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 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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