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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย    

 
Source: SET 

ระวังแรงขาย LTF ที่ครบอายุ ในช่วงต้นปีระวงัแรงขาย LTF ท่ีครบอายุ ขณะที่ความ

เสี่ยงจากปจัจัยต่างประเทศยังมีอยู่มาก ทั้งการชัตดาวน์ของหน่วยงานรัฐในสหรัฐ การ

เจรจาการค้าสหรัฐ-จีนที่อยู่ในช่วงต่อเวลา ปัญหา Brexit ท่ีต้องเร่งเจรจา ประกอบกับ

แนวโน้มการชะลอของเศรษฐกิจโลก ผลประกอบการของบริษัทเท่าน้ันที่จะเรียกความ

เช่ือมั่นกลับมาได้ซึ่งกว่าจะเห็นภาพ น่าจะเป็นเดือนหน้า ความผันผวนของหุ้นในเดือนน้ี

จึงมีอยู่สูง อย่างไรก็ตาม ปัจจัยบวกของตลาดหุ้นไทยคือ Valuations ท่ีถูกกว่าปกติ และ

บรรยากาศเลือกตั้งท่ีใกล้เข้ามา หุ้นท่ีเลือกในเดือนน้ีเน้น Domestic plays ท่ีได้ประโยชน์

จากการลงทุนและการบรโิภคในประเทศ   

เดือนมกราคมแนะน า BBL, BEM, CK, CPALL, ERW 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนมกราคม 2019  

SET ปรับตัวขึ้นทดสอบรัดับ 1680ไปทดสอบระดับราว 1,675-1,680 จุดได้ในช่วงต้นเดือนก่อนท่ีจะ

แกว่งตัวลบอย่างรุนแรงและหลุดต่ ากว่าแนวรับส าคัญบริเวณ 1,585 จุดลงมาซึ่งอ่อนแอกว่าท่ีเรา

ประเมิน และท าให้ภาพรวมดูเป็นลบมากข้ึน เราคาดว่าแนวโน้มดัชนีเดือน ม.ค. จะยังคงผันผวนต่อเนื่อง

โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET ท่ี 1,520-1,590 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมกราคม 2019  
ระวงัแรงขาย LTF ท่ีครบอายุ    

ในช่วงต้นปีระวงัแรงขาย LTF ทีค่รบอาย ุ ขณะทีค่วามเสีย่งจากปัจจยั
ต่างประเทศยงัมอียูม่าก ทัง้การชตัดาวน์ของหน่วยงานรฐัในสหรฐั การ
เจรจาการคา้สหรฐั-จนีทีอ่ยูใ่นช่วงต่อเวลา ปัญหา Brexit ทีต่อ้งเรง่เจรจา 
ประกอบกบัแนวโน้มการชะลอของเศรษฐกจิโลก ผลประกอบการของ
บรษิทัเท่านัน้ทีจ่ะเรยีกความเชื่อมัน่กลบัมาไดซ้ึง่กว่าจะเหน็ภาพ น่าจะเป็น
เดอืนหน้า ความผนัผวนของหุน้ในเดอืนน้ีจงึมอียูส่งู อยา่งไรกต็าม ปัจจยั
บวกของตลาดหุน้ไทยคอื Valuations ทีถู่กกวา่ปกต ิ และบรรยากาศ
เลอืกตัง้ทีใ่กล้เขา้มา หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ีเน้น Domestic plays ทีไ่ด้
ประโยชน์จากการลงทุนและการบรโิภคในประเทศ ไดแ้ก่ BBL, BEM, CK, 
CPALL, ERW  

ผลประกอบการเท่านัน้ท่ีจะเรียกความเช่ือมัน่กลบัมา 

กลุ่มธนาคารจะเป็นกลุ่มแรกทีร่ายงานผลประกอบการ 4Q18 ในช่วง
สปัดาหท์ี ่ 3 ขณะทีบ่รษิทัอื่นจะเริม่ประมาณ ก.พ. การคาดการณ์ผล
ประกอบการของนักวเิคราะหง์วดน้ีส าคญักบัตลาดมาก เพราะจะไดเ้หน็
ภาพของปี 2019 ดว้ย ดงันัน้ กวา่ทีค่วามผนัผวนจะบรรเทาไปน่าจะเป็น
เดอืนหน้า ส าหรบัก าไรกลุ่มแบงก ์เราคาดก าไรสทุธ ิ4Q18 ที ่4.8 หมื่นลบ. 
-10.8% Q-Q, +18% Y-Y ก าไรทีค่าดวา่จะลดลง Q-Q เกดิจากก าไรจาก
การขายเงนิลงทุนทีล่ดลง (TMB ขาย TMBAM) หากไมน่บัรายการดงักล่าว 
คาดก าไรปกตจิะ -5% Q-Q จากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ที่
เกดิขึน้ตามฤดกูาล สว่นก าไรทีด่ขีึน้ Y-Y เกดิจากคา่ใชจ้่ายส ารองหน้ีสญูที่
ลดลงตามคณุภาพหน้ีที่ดขีึน้โดยเฉพาะในธนาคารขนาดใหญ่ เราคาดวา่
ก าไรสทุธขิอง KTB และ BBL จะโตไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y ส าหรบัก าไรสทุธิ
ทัง้ปี 2018 ของกลุ่มคาด 2.07 แสนลบ. +12.6% Y-Y โตดสีุดในรอบ 5 ปี 
เราเหน็แนวโน้มทีด่ขีองรายไดด้อกเบีย้รบั และการควบคมุ CoF ไดด้ขีึน้ 
แต่ไดร้บัแรงกดดนัจากรายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธทิีช่ะลอตวัลง ธนาคารที่
คาดวา่จะมกีารเตบิโตของก าไรดทีี่สดุในปี 2018 คอื KTB (ราคาเหมาะสม
ปี 2019 ที ่23 บาท) และ TMB (ราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่2.64 บาท)   

เตรียมตวัเลือกตัง้ 

Theme เลอืกตัง้เป็นธมีการลงทุนใหญ่ของบา้นเราในปีน้ี ตลาดหุน้กบั
การเลอืกตัง้มคีวามสมัพนัธก์นัไมล่ าพงัเฉพาะประเทศไทยแต่เป็น
เหมอืนกนัทัว่โลก โดยปกตติลาดหุน้จะปรบัขึน้ก่อนเลอืกตัง้และปรบัลงหลงั
เลอืกตัง้ แต่การเลอืกตัง้ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในปี 2019 กลบัดตูรงกนัขา้ม ถา้
การเลอืกตัง้ 24 ก.พ. 2019 ผ่านไปดว้ยด ี เชื่อวา่จะเรยีกความเชื่อมัน่จาก
นกัลงทุนและสง่ผลใหต้ลาดหุน้ปรบัขึน้ไดต้รงขา้มกบัสถติใินอดตี 

เศรษฐกิจโลกผ่านพีคไปแล้วและเร่ิมชะลอมากขึน้ในปีน้ี 
GDP โลกผา่นจดุทีเ่ตบิโตสงูสดุไปแลว้ใน 2Q18 ที ่4.4% Y-Y และชะลอลง
เหลอื 3.2% Y-Y ใน 3Q18 ขณะทีด่ชันีชีน้ าเศรษฐกจิอยา่ง PMI ภาคการ
ผลติในเดอืน ต.ค. – พ.ย. สะทอ้นวา่เศรษฐกจิของประเทศหลกัๆ ของโลก
มสีญัญาณชะลอต่อเน่ือง การขยายตวัของเศรษฐกจิสหรฐัในปี 2019 จะไม่
รอ้นแรงเท่าปี 2018 ทีโ่ต 3% IMF คาดปีหน้าสหรฐัจะเตบิโต 2.5% 

สว่น  Fed คาดโตเพยีง 2.3% แต่ตลาดคาดวา่มโีอกาสชะลอกว่านัน้เพราะ
ขาดตวัช่วยหลายอย่างเช่น มาตรการกระตุน้โดยเฉพาะการลดภาษทีี่ 
ปธน.ทรมัป์น ามาใช้ในปี 2018 ซึง่ท าใหร้ฐับาลขาดรายไดแ้ละกระตุน้อะไร
ไมไ่ดม้ากนกัเพราะขาดดุลงบประมาณเรือ้รงั (-3.8% ของ GDP) และขาด
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (Twin deficit) หน้ีสาธารณะกส็งูมากอยูแ่ล้ว ซึง่จะกดดนั
คา่เงนิดอลลารใ์นระยะยาว    

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  

ใกล้หมดยคุดอกเบีย้ขาขึ้น จบัตาการประชุม 3 ธนาคารกลางในเดือน
น้ี 

ก่อนหน้าน้ีทีน่ักลงทุนกงัวลวา่ทศิทางอตัราดอกเบีย้โลกก าลงัเป็นขา
ขึน้และหมดยุค QE แต่ดว้ยเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอกว่าเดมิ กลายเป็นการ
ปรบัขึน้ดอกเบีย้จะเป็นไปอยา่งชา้ๆ เพราะแทบไมม่แีรงกดดนัจากอตัราเงนิ
เฟ้อ จากราคาน ้ามนัทีม่แีนวโน้มต ่ากว่าราคาเฉลีย่ในปีน้ี จะวา่ไปมเีพยีง 
Fed ทีย่งัคงปรบัขึน้ดอกเบี้ยในปีหน้าแต่ลดความถีล่งเหลอื 2 ครัง้ (จากเดมิ 
3 ครัง้) สว่น BOE (ธนาคารกลางองักฤษ) หลงัจากขยบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 
0.25% เป็น 0.75% ในเดอืน ส.ค. ไปแล้ว เชื่อวา่จะไมข่ยบัอกีตลอดทัง้ปี 
2019 ขณะที ่ECB อาจปรบัขึน้ดอกเบีย้อยา่งเรว็ใน 3Q19   

เดอืนน้ีมธีนาคารกลางหลกัๆ 3 แหง่ประชุมคอื Fed 31 ม.ค. BOJ 23 
ม.ค. และ ECB 24 ม.ค. เราคาดว่าทัง้ 3 ธนาคารจะคงอตัราดอกเบี้ย แต่สง่
ทีน่่าตดิตามคอืแถลงการณ์ของ Fed และ ECB ต่อมมุมองเศรษฐกจิในระยะ
ขา้งหน้า โดยเฉพาะ Fed หากย ้าเตอืนบ่อยๆ ภาวะ Inverted Yield Curve 
(สว่นต่างผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรฐั 10 ปีและ 2 ปี) ทีท่ าใหหุ้น้โลก
ปรบัลงแรง จะไมก่ลบัมาเป็นประเดน็เหมอืนปลายปี 2018  

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BBL BBL TB 
CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified Close 27 December 2018 : 199 

End  2019 Target : 245 +23% 
ธนาคารกรงุเทพ 
คงราคาเหมาะสมปี 245 บาท และคงค าแนะน า ซ้ือ เราคาดว่า BBL 
จะเป็นหน่ึงในผู้รบัประโยชน์สงูสดุจากการขยายตวัของสินเช่ือและ 
อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ ทัง้ยงัมีประเดน็บวกจากการปรบัโครงสร้าง
รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีโฟกสัท่ีธรุกิจ Bancassurance มากขึน้ และ
คณุภาพหน้ีท่ีแขง็แรง คาดการณ์ก าไร 4Q18 เติบโตได้ดี +1%Q-Q, 
+7%Y-Y เพราะ NIM ท่ีทรงตวัสงูและการเติบโตของค่าธรรมเนียม
ตามฤดกูารขายประกนัและกองทุน ส่วนแนวโน้มก าไรปี 2019 
คาดการณ์การเติบโต +5%Y-Y มีแรงหนุนจากรายได้ค่าธรรมเนียม
จากการ Cross selling, การเติบโตของสินเช่ือภาครฐัและภาค
ต่างประเทศ และ การขยบัขึน้ของอตัราดอกเบีย้ 
แนวโน้มก าไร 4Q18 เติบโตได้ดีเพราะ NIM ท่ีทรงตวัสงูและการ
เติบโตของค่าธรรมเนียมตามฤดกูารขาย 
คาดการณ์ก าไร 4Q18 อยูท่ี ่ 9,125 ลบ. +1.1%Q-Q และ +7.4%Y-Y เรา
คาดวา่ BBL จะไมม่ผีลกระทบจากคา่ใช้จา่ยทางการตลาดทีจ่ะเกดิขึน้เป็น
ฤดกูาล ก าไรทีข่ยบัขึน้ในไตรมาสน้ีมาจาก 1.คาดการณ์สนิเชื่อเพิม่ขึน้ราว 
2.5%Q-Q และ 3.4%YTD โดยเป็นการเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อระยะสัน้อาทเิพื่อ
สตอ็กสนิคา้คงคลงัของลูกคา้ในภาคธรุกจิ และการจบัจา่ยใชส้อยปลายปี 2. 
คาดการณ์ NIM อยูท่ี ่2.32% ชะลอตวัจาก 2.35% ในไตรมาสก่อนทีม่กีาร
จา่ยช าระคนืของลูกคา้ในกลุ่มธรุกจิขนาดใหญ่ในปลายไตรมาส แมก้ระนัน้ 
NIM ทีท่รงตวัเหนือ 2.3% จากคา่เฉลีย่ 2.25% ในปีก่อน เน่ืองจากการปรบั
ขึน้อตัราดอกเบีย้ในบางกลุ่มลูกคา้ตามแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีเ่ป็นขาขึน้ 
และ 3.เราคาดวา่รายไดค้่าธรรมเนียมสทุธจิะเพิม่ขึน้ราว 5%Q-Q โดย
คาดหวงัรายไดจ้ากธุรกจิ Bancassurance และ Mutual fund ในช่วง
ปลายปี ซึง่น่าจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากการยกเวน้รายไดก้ารโอนผา่น
ช่องทางดจิทิลัได ้ นอกจากน้ีประมาณการก าไรดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิาน 
Credit cost ที ่0.98% ลดลงจาก 1.05% ในไตรมาสก่อนเน่ืองจาก 9M18 มี
การตัง้ส ารองฯเกอืบเท่ากบัเป้าหมายทัง้ปีไปแล้ว และคาดการณ์ Cost to 
income ratio ที ่ 46% จาก 43.5% ในไตรมาสก่อน หากก าไรสทุธ ิ 4Q18 
เป็นไปตามคาด จะท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่ 3.6 หมื่นลบ. +10%Y-Y 
ซึง่เป็นการปรบัขึน้ 1.8% จากประมาณการเดมิของเรา 
คงคาดการณ์ก าไรปี 2019 +5%Y-Y มีแรงหนุนจากรายได้
ค่าธรรมเนียม, การเติบโตของสินเช่ือภาครฐั และ การขยบัขึ้นของ 
NIM 
เราคงคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ของ BBL ที ่ 3.8 หมื่นลบ. +5.1%Y-Y 
โดยคาดการณ์การเตบิโตของสนิเชื่อที่ 5% ปรบัลดจาก 8% แต่ไดช้ดเชย
จาก NIM ทีค่าดวา่จะปรบัขึน้เป็น 2.35% ในปี 2019 จาก 2.33% ในปี 
2018 และคาดการณ์รายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธจิะเพิม่ขึน้ 5-8%Y-Y 
เน่ืองจากคาดธรุกจิ Bancassurance ทีน่่าจะเป็นเชงิรกุมากขึน้จากการขาย
ผา่น AIA และ BLA ในส่วนของผลกระทบจากการยกเวน้คา่ธรรมเนียมการ
โอนผา่นดจิทิลั BBL เป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบน้อยกวา่ KBANK และ SCB 
ประมาณการดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิาน Credit cost ที ่ 0.94% จาก 1.2% 
ในปี 2018 เน่ืองจากภาระส ารองฯทีด่ผูอ่นคลายลง และ Cost to income 
ratio ที ่43% 
คงราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 245 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ 
คงราคาเหมาะสมปี 245 บาท องิ PBV 1.05 เท่า คงค าแนะน า ซือ้ เราคาด
วา่ BBL จะเป็นหน่ึงในผูร้บัประโยชน์สงูสดุจากการขยายตวัของสนิเชื่อและ 
อตัราดอกเบีย้ขาขึน้ ทัง้ยงัมปีระเดน็บวกจากการปรบัโครงสรา้งรายได้
คา่ธรรมเนียมทีโ่ฟกสัที่ธรุกจิ Bancassurance มากขึน้ และคุณภาพหน้ีที่
แขง็แรง    
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิทีอ่าจฟ้ืนตวัไดไ้มเ่ท่าคาด, การเกดิ NPL ใน
กลุ่มธรุกจิ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 1,941 2,004 2,071 2,175 

Growth (%) 4 3 3 5 

PPOP (Bt m) 47,115 53,304 57,371 61,002 

Growth (%) -2 13 8 6 

Net profit (Bt m) 31,815 33,009 36,354 38,197 

EPS (Bt) 16.67 17.29 19.05 20.01 

EPS (Bt) - fully diluted 16.67 17.29 19.05 20.01 

Growth (%) -7 4 10 5 

PE (x) 11.9 11.5 10.4 9.9 

PE (x) – fully diluted 11.9 11.5 10.4 9.9 

DPS (Bt) 6.50 7.00 7.50 7.90 

Yield (%) 3.3 3.5 3.8 4.0 

BVPS (Bt) 198.56 210.45 219.21 231.46 

P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 

ROE (%) 8.9 8.7 9.1 9.1 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (27/12/2018) 199.00 

SET Index 1,548.37 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,908.84 

Free float (%) 97.83 

Market cap (Bt mn) 379,859.74 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 858.65 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 218.00, 184.50, 202.90 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest and dividends  103,814 102,443 105,476 110,224 115,040 

Interest costs 46,304 38,445 38,851 39,195 41,280 

Net interest income 57,510 63,998 66,625 71,029 73,760 

Non-interest income 24,071 24,492 27,526 27,038 29,201 

Operating Income 93,156 97,620 102,252 109,445 113,662 

Operating costs 45,045 50,505 48,948 52,074 52,660 

PPOP 48,111 47,115 53,304 57,371 61,002 

Provisions 14,654 15,728 22,370 24,200 20,000 

Oper. Profit after Provns. 33,457 31,387 30,934 33,171 41,002 

Net non-operating items 5,836 4,272 6,428 8,550 3,000 

Pre-tax profit 43,030 39,624 41,150 45,721 48,122 

Tax charge 8,630 7,556 7,832 9,117 9,624 

Profit after tax 34,400 32,069 33,318 36,604 38,497 

Minority interests    0 0 0 0 0 

Net profit    34,180 31,815 33,009 36,354 38,197 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loans 1,869,540 1,941,586 2,004,496 2,071,818 2,175,409 

Accrued interest 4,279 4,653 5,061 5,500 5,500 

LLR 104,187 119,518 140,021 153,000 160,650 

Net loans & accrued 1,768,995 1,826,227 1,869,029 1,923,668 2,019,576 

Cash 61,432 66,338 65,473 56,000 65,000 

Interbank assets 372,007 394,612 437,738 400,000 450,000 

Investments 519,525 546,614 591,720 600,000 580,000 

Foreclosed properties 13,579 12,262 11,415 10,000 11,000 

Fixed assets 46,108 45,231 43,834 42,500 43,350 

Other assets 52,474 50,789 55,641 55,000 50,000 

Total assets 2,835,852 2,944,230 3,076,310 3,088,768 3,220,126 

Customer deposits 2,090,965 2,178,141 2,310,743 2,300,000 2,415,000 

Interbank liabilities 128,681 130,928 133,584 133,000 120,000 

Short-term 

borrowings 0 0 0 0 0 

Long-term borrowings 0 0 0 0 0 

Other liabilities 105,184 105,775 109,143 109,635 115,612 

Total liabilities 2,473,821 2,564,985 2,674,303 2,670,135 2,778,112 

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

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

Appropriated 

reserves 106,500 112,500 118,500 113,500 113,000 

Unappropriated 

reserves 120,974 135,842 151,506 174,499 198,379 

Minority interests 199 229 283 200 200 

Shareholders' funds  361,832 379,016 401,724 418,433 441,814 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans 4.9 3.9 3.2 3.4 5.0 

Total assets 2.8 3.8 4.5 0.4 4.3 

Net interest income -2.5 11.3 4.1 6.6 3.8 

Non-interest income 10.8 1.8 12.4 -1.8 8.0 

Operating costs 4.5 12.1 -3.1 6.4 1.1 

Provisions 68.7 7.3 42.2 8.2 -17.4 

Pre-Provision profit 4.4 -2.1 13.1 7.6 6.3 

Net profit  -5.9 -6.9 3.8 10.1 5.1 

Profitability ratio (%)           

Operating cost/income  43.8 47.7 43.5 42.7 43.6 

Gross loans/deposits 89.4 89.1 86.7 90.1 90.1 

Average earnings yield 3.8 3.6 3.6 3.6 3.7 

Average funding cost 2.0 1.6 1.6 1.5 1.6 

Net interest margin  2.1 2.3 2.3 2.3 2.3 

Fee income/Revenue 21.2 22.2 23.7 22.7 23.4 

Non-interest 

inc./Income 26.9 21.3 21.6 25.2 19.5 

Oper. income/Total 

Assets 3.3 3.3 3.3 3.5 3.5 

Oper. costs/Total Assets 1.6 1.3 1.3 1.3 1.3 

ROA 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

ROE  10.5 8.9 8.7 9.1 9.1 

Asset quality (%)      

NPLs/Total loans 2.8 3.2 3.9 4.1 3.8 

NPLs/Total assets 2.0 2.3 2.8 2.8 2.6 

Provisions/Loans 0.8 0.8 1.1 1.2 0.9 

LLR/NPLs 185.3 173.6 160.2 178.6 191.3 

Capitalization (%)      

Tier 1 15.1 16.4 17.4 16.7 17.1 

Tier 2 2.8 1.9 1.5 1.8 1.7 

Total  17.9 18.3 18.2 18.5 18.8 

Per share data (Bt)      

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

Reported EPS  17.91 16.67 17.29 19.05 20.01 

Pre-Provision EPS  25.20 24.68 27.92 30.06 31.96 

BVPS  189.56 198.56 210.45 219.21 231.46 

DPS  6.50 6.50 7.00 7.50 7.90 

DPS/EPS (%) 36.3 39.0 40.5 39.4 39.5 

Valuations (x)      

P/E  11.1 11.9 11.5 10.4 9.9 

Normalized P/E 11.0 11.8 11.4 10.4 9.9 

P/BV 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 

Dividend yield (%) 3.3 3.3 3.5 3.8 4.0 
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BEM BEM TB 
CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 December 2018 : 9.65 

End  2019 Target : 11.70 +21.2% 
บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

บอรด์กทพ.ไฟเขียวขยายสมัปทานทางด่วนขัน้ท่ี 2 

วนัที ่20 ธ.ค. 2018 บอรด์กทพ.มมีตเิหน็ชอบขยายสมัปทานทางดว่นขัน้ที่ 
2 (A, B, C) ออกไป 37 ปี เพื่อแลกกบัคดฟ้ีองรอ้งทัง้หมดในชัน้ศาลและ
หน้ีสนิคา้งช าระ วงเงนิรวม 1.3 แสนลา้นบาท โดยคงสว่นแบ่งรายได ้40% 
และปรบัขึน้คา่ทางดว่น 10 บาท ทุกๆ 10 ปี พรอ้มมเีงื่อนไขใหล้งทุนเพิม่ 
3-4 หมื่นลา้นบาท เพื่อก่อสรา้งทางดว่นชัน้ที ่ 2 ช่วงประชาชื่น-อโศก 
ระยะทาง 17 กโิลเมตร เพื่อระบายรถโดยไมม่กีารเกบ็คา่ผา่นทางเพิม่ ทัง้น้ี 
กทพ.จะสรุปแนวทางน าเสนอกระทรวงคมนาคมภายในเดอืนธ.ค. 2018 
เพื่อเสนอตามขัน้ตอนไปทีส่คร. และคณะกรรมการ PPP เหน็ชอบ หลงัจาก
นัน้เสนอครม.ใหอ้นุมตัใิน 1Q19  

ปลดลอ็กความกงัวล ...Positive Surprise หลายประเดน็ 

ขา่วดงักล่าวถอืเป็นการปลดลอ็กความกงัวลกบัทางดว่นขัน้ที ่ 2 ซึง่คดิเป็น
สดัสว่นถงึ 40% ของรายไดร้วม ที่หมดอายสุมัปทานในวนัที่ 27 ก.พ. 2020 
เรามองวา่เป็น Positive Surprise ในประเดน็ดงัน้ี  

1. การขยายสมัปทานออกไป 37 ปี จากเดมิมสีทิธติ่อ 2 ครัง้ ครัง้ละ 10 ปี 
(รวม 20 ปี) 

2. การปรบัขึน้ค่าทางด่วน 10 บาท ทุกๆ 10 ปี จากเดมิพจิารณาขึน้กบั 
CPI ทุกๆ 5 ปี ซึง่ส่วนมากไมถ่งึเกณฑ ์จงึไมม่กีารปรบัขึน้ 

3. อตัราการเตบิโตของปรมิาณรถในระบบที่ขยายตวั ควบคูก่บั
ความสามารถในการท าก าไรทีส่งูขึน้ จากผลของคา่เสื่อมต่อปีทีล่ดลง 

นอกจากน้ี อา้งองิจากแหล่งข่าวจากบรษิทัระบุวา่ไมเ่พยีงแต่การขยาย
สมัปทานทางดว่นจะมผีลในขัน้ที ่2 (FES, A, B, C) แต่ยงัครอบคลุมไปถงึ
ทางดว่นสาย D และ C+ ซึง่หมดอายใุนปี 2026-2027 สรปุวา่ ทัง้ FES, A, 
B, C, D, C+ ขยายอายสุมัปทานไปหมดในปี 2057 ทุกเสน้ บนขอ้ตกลง
สว่นแบ่งรายไดเ้ดมิ 

คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 11.70 บาท (รวมขยายสมัปทาน)  

เราประเมนิมลูคา่เพิม่จากการขยายสมัปทานทางด่วนเบือ้งต้นได้ราว 2.00 
บาท ท าใหร้าคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 9.70 บาท ปรบัขึน้เป็น 11.70 บาท 
และยงัแนะน าซือ้ จากแนวโน้มก าไรปี 2019 ทีด่ตี่อเน่ือง ดว้ยประมาณการ
ก าไรปกตปีิ 2018 ที ่ 3.5 พนัลา้นบาท (+13% Y-Y) และโตต่อ 16% Y-Y 
เป็น 4.1 พนัลา้นบาทในปี 2019 โดยมแีรงหนุนจากการทยอยเปิดน ้าเงนิ
สว่นต่อขยายช่วงที ่ 2 จ านวน 13 สถานี คาดหนุนใหผู้โ้ดยสารเฉลีย่เพิม่
จากปัจจบุนั 3.1 แสน เป็น 4 แสนเทีย่ว/วนั นอกจากน้ี ยงัม ีUpside อกี
มาก อาท ิ การประมลูรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิร่วมกบักลุ่ม CP 
(BEM ถอื 10%)  โดยล่าสุด  รฟท.เผยวา่ กลุ่ม CP เสนอราคาต ่าสดุ ซึง่
ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการเจรจา คาดไดข้อ้สรปุ และประกาศผลภายในเดอืน
ม.ค. 2019 รวมถงึการเขา้ประมลูมอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-นครราชสมีา, บาง
ใหญ่-กาญจนบุร ี และรถไฟฟ้าสมีว่งใต ้ และสายสสีม้ คาดเปิดประมลูใน 
1H19  

ความเสีย่ง –ความล่าชา้ของการเปิดใหบ้รกิาร และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสนี ้า
เงนิส่วนต่อขยายน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้การประมลู Motorway และรถไฟฟ้าสาย
ต่างๆ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,575 3,123 3,524 4,101 

Net profit 2,606 3,123 5,839 4,101 

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.20 0.23 0.27 

EPS (Bt) 0.17 0.20 0.38 0.27 

% growth  -1.7 19.9 87.0 -29.8 

Dividend (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.2 

BV/share (Bt) 1.9 2.0 2.3 2.3 

EV/EBITDA (x) 23.5 22.6 20.9 19.5 

Normalized PER (x) 57.3 47.2 41.9 36.0 

PER (x) 56.6 47.2 25.3 36.0 

PBV (x)  5.0 4.7 4.3 4.1 

Dividend yield (%) 1.1 1.3 1.5 1.8 

ROE (%) 8.7 10.0 16.9 11.5 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/12/2018) 9.65 

SET Index 1,548.37 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.72 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 53.75 

Market cap (Bt mn) 147,500.25 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 327.14 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 10.40, 7.00, 8.21 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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BEM FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 11,738 13,104 15,153 16,255 18,023 

Cost of sales 7,094 8,247 9,206 9,858 10,881 

Gross profit 4,643 4,857 5,947 6,397 7,142 

SG&A 1,115 1,131 1,144 1,268 1,382 

Operating profit 3,528 3,727 4,803 5,129 5,759 

Other income 69 98 240 550 699 

EBIT 4,059 4,591 5,449 6,134 6,852 

EBITDA 7,285 8,502 9,390 10,035 10,809 

Interest charge 1,934 1,446 1,611 1,720 1,745 

Tax on income 721 563 696 883 996 

Earnings after tax 1,403 2,582 3,142 3,531 4,111 

Minority interest 51 7 19 7 10 

Normalized earnings 1,352 2,575 3,123 3,524 4,101 

Extraordinary items 1,298 31 0 2,315 0 

Net profit 2,650 2,606 3,123 5,839 4,101 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 4,483 777 2,627 4,961 4,596 

Current investment 497 5,941 1,449 1,449 1,449 

Accounts receivable 649 2,371 2,076 1,536 1,549 

Other current asset 240 130 128 128 128 

Total current assets 5,869 9,219 6,280 8,074 7,723 

Investment 10,870 11,026 11,367 11,367 11,367 

PPE 59,085 60,500 66,150 67,497 71,415 

Other assets 2,296 2,040 15,122 14,491 13,084 

Total Assets 78,120 82,786 98,919 101,429 103,588 

Short-term loans 22,410 4,716 3,629 3,500 4,000 

Account payable 2,580 819 2,108 3,584 3,956 

Current maturities 1,619 3,567 5,409 4,954 4,698 

Other current liabilities 707 456 437 414 448 

Total current liabilities 27,315 9,558 11,583 12,452 13,103 

Long-term debt 21,421 42,956 55,436 53,915 54,183 

Other LT liabilities 254 489 721 504 504 

Total non-cu 21,675 43,445 56,157 54,419 54,687 

Total liabilities 48,990 53,003 67,740 66,871 67,790 

Registered capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Share Premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817 

Legal reserve 800 929 1,077 1,369 1,574 

Retained earnings 7,254 7,764 8,948 12,029 13,054 

Others -113 -105 -60 -60 -60 

Minority Interest 86 93 111 118 128 

Shareholders' equity 29,130 29,783 31,179 34,558 35,799 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 2,650 2,606 3,123 5,839 4,101 

Depreciation etc.  3,226 3,911 3,941 3,900 3,957 

Change in working cap 18,940 -24,813 6,814 1,409 638 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

CFO 24,816 -18,297 13,879 11,148 8,696 

Capital expenditure -8,797 -4,601 -22,108 -3,836 -6,468 

Others -1,679 -625 -906 -779 0 

CFI -10,476 -5,226 -23,014 -4,616 -6,468 

Free cash flow 14,340 -23,523 -9,136 6,532 2,228 

Net borrowings -12,505 21,770 12,712 -1,738 268 

Equity capital raised -12,915 0 0 0 0 

Dividends paid -1,925 -1,834 -1,834 -2,467 -2,871 

Others 15,112 -119 108 7 10 

CFF -12,233 19,817 10,986 -4,198 -2,593 

Net change in cash   2,106 -3,706 1,850 2,334 -365 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 4.5 11.6 15.6 7.3 10.9 

EBITDA -2.9 16.7 10.4 6.9 7.7 

Net profit -3.5 -1.7 19.9 87.0 -29.8 

Normalized earnings -38.8 90.4 21.3 12.8 16.4 

Profitability (%)      
Gross profit margin 39.6 37.1 39.2 39.4 39.6 

EBITDA margin 62.1 64.9 62.0 61.7 60.0 

EBIT margin 34.6 35.0 36.0 37.7 38.0 

Norm profit margin 11.5 19.6 20.6 21.7 22.8 

Net profit margin 22.6 19.9 20.6 35.9 22.8 

Normalized ROA 1.8 3.2 3.3 3.5 4.0 

Normalize ROE 4.9 8.7 10.1 10.7 11.7 

Normalized ROCE 6.2 7.4 7.9 8.5 7.0 

Risk (x)      
D/E 1.68 1.78 2.03 2.17 1.94 

Net D/E 1.35 1.57 1.81 1.52 1.50 

Net debt/EBITDA 5.40 5.52 6.01 5.23 4.96 

Per share data (Bt)      
Reported EPS 0.17 0.17 0.20 0.38 0.27 

Normalized EPS 0.09 0.17 0.20 0.23 0.27 

EBITDA 0.48 0.56 0.61 0.66 0.71 

Book value 1.91 1.95 2.04 2.26 2.34 

Dividend 0.07 0.11 0.13 0.15 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      
P/E 55.7 56.6 47.2 25.3 36.0 

Norm P/E 109.1 57.3 47.2 41.9 36.0 

P/BV 5.1 5.0 4.7 4.3 4.1 

EV/EBITDA 26.4 23.5 22.6 20.9 19.5 

Dividend yield (%) 0.7 1.1 1.3 1.5 1.8 
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CK CK TB 
CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A Close 27 December 2018 : 24.80 

End  2019 Target : 33.00 +33.1% 
บมจ. ช.การช่าง 

ก าไร 3Q18 +137% Q-Q, +105 % Y-Y จากรายการพิเศษของ BEM 
CK รายงานก าไรสุทธ ิ3Q18 ที่ 1.28 พนัล้านบาท (+137% Q-Q, +105% 
Y-Y) หนุนจากรายการพเิศษของ BEM ราว 698 ล้านบาท หลงั BEM มี
การขาย CKP ออกไป ท าใหม้กีารบนัทกึก าไรจากการขาย และการเปลี่ยน
ประเภทเงนิลงทุน หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตจิะอยู่ที่ 585 ล้าน
บาท (+8% Q-Q, -6% Y-Y) ต ่ากว่าที่เรา และตลาดคาดเลก็น้อย 7% โดย
รายไดง้านก่อสรา้งท าไดน้้อยกวา่คาดที่ 7.2 พนัล้านบาท (-5% Q-Q, -18% 
Y-Y) เน่ืองจากอยู่ในช่วงปลายของโครงการโรงไฟฟ้าไซยะบุรี อย่างไรก็
ตาม ถูกชดเชยดว้ยอตัราก าไรขัน้ต้นที่ปรบัขึ้นเป็น 8.2% จาก 7.8% ใน 
2Q18 เน่ืองจากมกีารรบัรูร้ายได้จากโครงการที่มารจ์ิ้นดี โดยเฉพาะงาน 
M&E สายสนี ้าเงนิต่อขยายในอตัราทีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบัสว่นแบ่งก าไรจาก
บรษิทัร่วมที่ขยายตวัเป็น 344 ล้านบาท (+25% Q-Q, +21% Y-Y) จากผล
ประกอบการที่ดีของทัง้  BEM และ CKP ช่วยหนุนให้ก าไรยงัสามารถ
เตบิโตได ้Q-Q 
9M18 คิดเป็น 81% ของทัง้ปี …แนวโน้ม 4Q18 ชะลอตวั 
ก าไรปกต ิ9M18 อยูท่ี ่1.4 พนัลา้นบาท (-8% Y-Y) และคดิเป็น 81% ของ
ประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรปกต ิ4Q18 คาดอ่อนตวั Q-Q แต่พลกิจาก
ขาดทุนใน 4Q17 จากส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มทีค่าดลดลง และไมม่ปัีน
ผลรบัจาก TTW สว่นรายไดง้านก่อสรา้งคาดเรง่ขึน้ Q-Q จากการรบัรูง้าน
รถไฟฟ้าสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย, สายสสีม้ และรถไฟทางคู่ในอตัราที่เรง่ขึน้ 
ประกอบกบัอตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยูใ่นระดบัทีด่ใีกล้เคยีงกบั 3Q18 ทัง่น่ี 
คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-2019 ที ่ 1.7 พนัลา้นบาท (+17% Y-Y) 
และ 1.9 พนัลา้นบาท (+11% Y-Y) ตามล าดบั อยา่งไรกต็าม บรษิทัรบังาน
เพิม่ YTD ราว 5.4 พนัล้านบาท โดยสิง่ทีต่ลาดกงัวลยงัเป็น Backlog ที่
ปัจจบุนัมอียูใ่นระดบัทีไ่มส่งูราว 5.5 หมื่นลา้นบาท รองรบัรายได ้ 1-2 ปี  
แต่เชื่อวา่ปีหน้ามโีอกาสรบังานเขา้มาต่อยอดใหแ้ตะระดบัแสนลา้นบาทได้
ไมย่าก ซึง่จะช่วยปลดลอ็กประเดน็น้ีไปได้ 
คงค าแนะน าซ้ือ ...รบัปัจจยับวกจากการเร่งประมลูงานภาครฐั  
เราคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 33 บาท ผูบ้รหิารคงเป้า
รายไดต้่อปีไมต่ ่ากวา่ 3 หมื่นล้านบาท และรกัษามารจ์ิน้ในระดบั 8% 
ขณะทีเ่ราเริม่เหน็สญัญาณบวกจากความคบืหน้าของงานประมลูของ
ภาครฐั สะทอ้นกรอบเวลางานประมลูมคีวามชดัเจนขึน้ โดยคาดขาย และ
ยื่นซอง TOR ใน 4Q18-1Q19 รวม 12 โครงการ มลูคา่ 9.7 แสนลา้นบาท 
สว่นใหญ่เป็นโครงการการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน EEC อาท ิ โครงการ
พฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสน
ลา้นบาท, โครงการศูนยซ์่อมอากาศยานสนามบนิอู่ตะเภา มลุคา่ 1 หมื่น
ลา้นบาท เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงัมโีครงการรถไฟความเรว็สงู, รถไฟฟ้าสาย
สมีว่ง, ทางดว่น และมอเตอรเ์วยอ์กีหลายโครงการ เราแนะน านกัลงทุนจบั
ตา การประกาศผลการประมลูรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิภายใน
เดอืนม.ค. 2019 หากกลุ่ม CP (CK ถอื 5%) ชนะการประมลู สมมตฐิาน
ไดร้บังานก่อสรา้ง 50% จากมลูค่า 1.1 แสนล้านบาทจะหนุนให้ Backlog 
ของ CK แตะระดบัมากกวา่ 1 แสนลา้นบาทอกีครัง้ ขณะทีร่าคาหุน้ยงั 
Undervalue เน่ืองจาก Discount NAV ในบรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) ที ่
38.5 บาท/หุน้ มากถงึ 55% 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และกอ่สรา้ง, ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งทีส่งูกว่า
คาด, ความผนัผวนของเศรษฐกจิและการเมอืง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

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

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

Normalized EPS (Bt) 1.02 0.89 1.04 1.15 

EPS (Bt) 1.18 1.07 1.04 1.15 

% growth  -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Dividend (Bt) 0.50 0.50 0.48 0.53 

BV/share (Bt) 12.68 13.87 14.43 15.05 

EV/EBITDA (x) 8.6 11.0 11.7 11.5 

Normalized PER (x) 24.3 27.9 23.9 21.6 

PER (x) 21.0 23.2 23.9 21.6 

PBV (x)  2.0 1.8 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 2.0 2.0 1.9 2.1 

ROE (%) 9.2 7.6 7.1 7.5 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/12/2018) 24.80 

SET Index 1,548.37 

Foreign limit/actual (%) 25.00/6.85 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 64.79 

Market cap (Bt mn) 42,008.64 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 204.09 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 29.00, 23.30, 26.01 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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CK FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

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

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

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

Operating profit 1,103 1,457 703 718 786 

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

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

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

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

Tax on income  459 78 91 126 139 

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

Minority Interests 68 40 41 42 42 

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

Extraordinary items   2,011 271 303 0 0 

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

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

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

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

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

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

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

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

Other assets 14,940 14,362 248 312 327 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Legal reserve 175 175 175 175 175 

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

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

Minority Interest 398 374 387 343 360 

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

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

Depreciation etc. 981 953 993 994 995 

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

Other adjustments 0 0 0 0 0 

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

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

Others  0 0 0 0 0 

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

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

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

Equity capital raised  190 143 1,029 -44 17 

Dividend paid  945 -916 -557 -850 -938 

Others  0 0 0 0 0 

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

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

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 31.3 -21.5 -13.1 4.9 

EBITDA -14.9 4.2 -5.6 1.4 4.5 

Net profit -4.5 -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Normalized earnings -81.7 853.2 -13.0 16.6 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.2 7.1 7.9 8.0 8.0 

EBITDA margin 9.3 7.4 8.9 10.4 10.4 

EBIT margin 6.5 5.3 6.1 7.2 7.2 

Normalized profit margin 0.5 3.8 4.2 5.6 5.9 

Net profit margin 6.3 4.4 5.0 5.6 5.9 

Normalized ROA 0.2 1.8 1.9 2.2 2.4 

Normalize ROE 0.9 7.9 6.3 7.1 7.5 

Normalized ROCE 0.3 2.6 2.8 3.2 3.5 

Risk (x)      

D/E 3.5 3.3 2.3 2.2 2.1 

Net D/E 3.2 2.8 1.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 20.7 17.9 14.5 14.0 13.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.29 1.18 1.07 1.04 1.15 

Normalized EPS 0.11 1.02 0.89 1.04 1.15 

EBITDA 1.92 2.00 1.89 1.92 2.00 

Book value 12.08 12.68 13.87 14.43 15.05 

Dividend 0.65 0.50 0.50 0.48 0.53 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 19.2 21.0 23.2 23.9 21.6 

Norm P/E 231.3 24.3 27.9 23.9 21.6 

P/BV 2.1 2.0 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 13.6 8.6 11.0 11.7 11.5 

Dividend yield (%) 2.6 2.0 2.0 1.9 2.1 
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CPALL CPALL TB 
CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified Close 27 December 2018 : 68.75 

End  2019 Target : 90.00 +30.9% 
บมจ. ซีพี ออลล ์

ก าไร 3Q18 ฟ้ืนตวัได้ดีกว่าคาด เป็นการโตทัง้ Q-Q และ Y-Y 
ก าไรสทุธ ิ 3Q18 เท่ากบั 5,182 ลา้นบาท (+8.4% Q-Q, % +4.3Y-Y) 
ดกีวา่คาด (เราคาดไว ้4,776 ลา้นบาท) ในส่วนของ MAKRO มกี าไรทีฟ้ื่น
ตวัมาอยูท่ี ่ 1,357 ลา้นบาท (+22% Q-Q, -6.2% Y-Y) มาจากการฟ้ืนตวั
ของราคาเน้ือสตัวแ์ละการเปิดสาขาใหม่ แม ้ Stamp Promotion ในธมี
บุพเพสนันิวาสของธุรกจิ 7-11 จะไมป่ระสบความส าเรจ็  แต่ดว้ย SSSG ที่
ยงัเป็นบวกต่อ +1.8% Y-Y และมกีารเปิดสาขาใหม่ไตรมาสน้ี 142 แหง่ ท า
ใหร้ายไดร้วมเตบิโตได ้ 0.5% Q-Q และ 6.1% Y-Y ในขณะทีอ่ตัราก าไร
ขัน้ตน้คอ่นไปในทางทรงตวั 22.3% ใกลเ้คยีง 22.4% ใน 3Q17 แต่ฟ้ืนตวั
จาก 21.9% ใน 2Q18 สว่นหน่ึงมาจากธุรกจิ MAKRO ทีฟ้ื่นตวั ส่วนของ
รา้น 7-11 อตัราก าไรขัน้ต้นคอ่นไปในทางทรงตวัอยูท่ี่ 27.6% ลดลงจาก 
27.9% ใน 3Q17 และใกลเ้คยีงกบั 27.7% ใน 2Q18 ซึง่เป็นผลจาก 
Product Mix และรายไดบ้ตัรโทรศพัทร์ะบบเตมิเงนิยงัหดตวัต่อเน่ือง 
ในขณะที่คา่ใชจ้า่ยขยบัขึน้เลก็น้อย ท าใหส้ดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดร้วมอยู่
ที ่19.9% เพิม่ขึน้จาก 19.7% ใน 2Q18 และใกล้เคยีง 20% ใน 3Q17 สว่น
หน่ึงยงัมาจากคา่ใชจ้่ายในการเปิดสาขาใหมข่อง MAKRO  
คาดก าไรจะฟ้ืนต่อเน่ืองใน 4Q18 และปี 2019 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 9M18 เท่ากบั 15,378 ลา้นบาท (+6.9% Y-Y) คดิเป็น
สดัสว่น 75% ของประมาณการทัง้ปี ดว้ยการเตบิโตของก าไรใน 3Q18 
สอดคลอ้งกบัมมุมองของเราทีม่องผา่นก าไรต ่าสุดในปีน้ีไปแลว้ใน 2Q18 
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ 4Q18 จะฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง แม ้ MAKRO มแีผนเปิด
สาขามากขึน้ (4 แหง่ในไทย และ 2 แหง่ในอนิเดยี) แต่เชื่อวา่จะถูกชดเชย
ดว้ยปัจจยัฤดูกาลทีเ่ป็นช่วง High Season ของธรุกจิ และดว้ยการ
ปรบัเปลีย่นธมี Stamp Promotion เป็นตวัการต์ูน Line Friends ซึง่ไดร้บั
การตอบรบัที่ดขีึน้ สง่ผลใหแ้นวโน้ม SSSG 4Q18 ของ CPALL น่าจะบวก
ไดต้่อเน่ือง น่าจะช่วยหนุนการเตบิโตของก าไร 4Q18 ได ้ ทัง้น้ีเรายงัคาด
ก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่20,438 ลา้นบาท (+2.7% Y-Y) และคาดกลบัมาโต
อกีครัง้ในปี 2019 ราว 14.6% Y-Y ล่าสดุไดจ้บัมอืกบั บจ.ไดนามคิ โลจิ
สตกิส ์ ใหบ้รกิารขนสง่พสัดภุายใต้ชื่อ SPEED-D โดยช่วงแรกจะใหบ้รกิาร
ในสาขา 3,000 แหง่ใน กทม. นนทบุร ี ปทุมธานี และสมทุรปราการก่อน 
ถอืเป็น Sentiment เชงิบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตของธรุกจิ E-Commerce 
ในอนาคต แต่น่าจะยงัไมส่ง่ดตี่อผลประกอบการอยา่งมนีัยส าคญัในช่วง 1-
2 ปีน้ี เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 90 บาท (DCF) ยงัม ี
Upside 30.9% คงค าแนะน า ซือ้ลงทุน  
ประกาศซ้ือหุ้น TSC ส่วนท่ีเหลือ 27.36% และเพ่ิมทุนบริษทัย่อยใน
จีน 
ประกาศเขา้ซือ้หุน้สามญัของ บจ.ไทยสมารท์คารด์ (TSC) จากผูถ้อืหุน้ทุก
ราย (อาท ิTRUE) ในสดัส่วน 27.36% เพิม่จากปัจจบุนัทีถ่อื 72.64% รวม
เป็น 100% จะใชเ้งนิลงทุนราว 788 ลา้นบาท โดย TSC ด าเนินธรุกจิการ
ใหบ้รกิารเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์ และการใหบ้รกิารรบัช าระเงนิดว้ยวธิกีารทาง
อเิลก็ทรอนิกส ์จดัตัง้ขึน้ปี 2001 มกี าไรสทุธปีิ 2017 และ 9M18 เท่ากบั 49 
ลา้นบาท และ 38 ลา้นบาท ตามล าดบั ซึง่ TSC จะเขา้มาช่วยเสรมิสรา้ง
การเตบิโตในธรุกจิดว้ยการเป็น Digital Technology Provider โดยเฉพาะ
ระบบ E-Payment การเชื่อมต่อและใหบ้รกิารในธรุกจิ Online ต่างๆ 
รวมถงึการลดคา่ใช้จา่ยทีซ่ ้าซอ้นกนัภายในกลุ่ม นอกจากน้ียงัมกีารเพิม่ทุน
ใหก้บั 3 บรษิทัยอ่ยที่ด าเนินธุรกจิการลงทุน การคา้ และการศกึษาใน
ประเทศจนี เป็นจ านวนรวม US$66 ลา้น หรอืราว 2.1 พนัลา้นบาท เพื่อ
รองรบัการขยายธรุกจิ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   16,599 19,908 20,438 23,426 

Net profit 16,677 19,908 20,438 23,426 

Normalized EPS (Bt) 1.85 2.22 2.27 2.61 

EPS (Bt) 1.86 2.22 2.27 2.61 

% growth  21.9 19.4 2.7 14.6 

Dividend (Bt) 1.00 1.10 1.10 1.25 

BV/share (Bt) 6.14 8.39 9.45 10.80 

EV/EBITDA (x) 24.0 23.2 20.6 18.6 

Normalized PER (x) 37.2 34.9 30.2 26.4 

PER (x) 37.0 34.9 30.2 26.4 

PBV (x)  11.2 8.2 7.3 6.4 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.6 1.8 

ROE (%) 30.1 26.4 24.1 24.1 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/12/2018) 68.75 

SET Index 1,548.37 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.81 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.41 

Market cap (Bt mn) 617,588.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 2,062.05 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 90.00, 61.50, 74.90 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 391,817 434,712 471,069 508,755 544,368 

Cost of sales 306,519 339,688 366,002 396,829 423,518 

Gross profit 85,299 95,024 105,067 111,926 120,850 

SG&A 73,901 83,666 91,902 99,716 106,152 

Operating profit 11,397 11,358 13,165 12,210 14,698 

Other income 13,871 16,920 18,096 19,333 20,414 

EBIT 25,269 28,278 31,261 31,543 35,112 

EBITDA 32,626 36,592 40,819 41,851 46,170 

Interest charge 8,586 8,442 7,993 7,736 7,635 

Tax on income 3,066 3,323 3,487 3,488 4,159 

Earnings after tax 13,617 16,512 19,781 20,319 23,318 

Minority interest 135 143 111 131 142 

Normalized earnings 13,687 16,599 19,908 20,438 23,426 

Extraordinary items -4 77 -1 0 0 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,438 23,426 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 22,921 34,819 30,264 27,787 29,285 

Accounts receivable 2,888 3,322 8,313 8,363 8,949 

Inventory 25,072 26,705 27,376 31,529 33,649 

Other current assets 6,092 5,054 621 509 544 

Total current assets 56,973 69,899 66,573 68,187 72,427 

Investments 358 367 367 457 457 

Plant, property & equipment 89,447 99,127 106,394 111,086 115,028 

Other assets 182,305 182,874 186,964 182,348 182,562 

Total assets 329,083 352,268 360,299 362,078 370,473 

Short-term loans 11,881 3,516 4,326 3,226 3,195 

Accounts payable 62,624 66,959 74,742 78,279 83,543 

Current maturities 11,921 28,038 16,897 14,356 12,182 

Other current liabilities 14,705 15,305 16,142 17,298 18,508 

Total current liabilities 101,131 113,818 112,107 113,158 117,429 

Long-term debt 165,684 157,552 145,816 138,816 132,056 

Other non-current liab. 20,593 21,295 22,147 20,350 19,053 

Total non-current liab. 186,276 178,847 167,963 159,166 151,109 

Total liabilities 287,407 292,665 280,070 272,324 268,538 

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

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

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

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 25,782 43,629 63,765 73,291 85,472 

Minority Interests 4,326 4,407 4,896 4,896 4,896 

Shareholders' equity 41,676 59,603 80,229 89,754 101,935 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,438 23,426 

Deprec. & amortization 7,357 8,314 9,558 10,308 11,058 

Change in working capital 2,210 3,908 7,391 601 3,734 

Other adjustments 55 4 489 0 0 

Cash flow from operations 23,305 28,902 37,346 31,346 38,218 

Capital expenditure -16,604 -17,994 -16,825 -15,000 -15,000 

Others -114 -423 -96 259 -214 

Cash flow from investing -16,717 -18,417 -16,921 -14,741 -15,214 

Free cash flow 6,588 10,485 20,425 16,605 23,004 

Net borrowings -15,945 -16,420 -10,927 -8,100 -6,791 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -7,320 -8,227 -9,523 -10,912 -11,244 

Others 7,187 26,216 -536 -4,338 -3,471 

Cash flow from financing -16,078 1,569 -20,987 -23,350 -21,506 

Net change in cash   -9,491 12,054 -562 -6,744 1,498 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 9.5 10.9 8.4 8.0 7.0 

EBITDA 21.7 12.2 11.6 3.8 10.3 

Net profit 34.1 21.9 19.4 4.8 14.6 

Normalized earnings 39.3 21.3 19.9 4.8 14.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 21.9 22.3 22.0 22.2 

EBITDA margin 8.3 8.4 8.7 8.2 8.5 

EBIT margin 6.4 6.5 6.6 6.2 6.5 

Normalized profit margin 3.5 3.8 4.2 4.0 4.3 

Net profit margin 3.5 3.8 4.2 4.0 4.3 

Normalized ROA 4.2 4.7 5.5 5.6 6.3 

Normalize ROE 36.6 30.1 26.4 24.1 24.1 

Normalized ROCE 11.1 11.9 12.6 12.7 13.9 

Risk (x)      

D/E 7.7 5.3 3.7 3.2 2.8 

Net D/E 7.1 4.7 3.3 2.9 2.5 

Net debt/EBITDA 8.1 7.1 6.2 5.9 5.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.52 1.86 2.22 2.27 2.61 

Normalized EPS 1.52 1.85 2.22 2.27 2.61 

EBITDA 3.63 4.07 4.54 4.66 5.14 

Book value 4.16 6.14 8.39 9.45 10.80 

Dividend 0.90 1.00 1.10 1.10 1.25 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 45.2 37.0 34.9 30.2 26.4 

Norm P/E 45.1 37.2 34.9 30.2 26.4 

P/BV 16.5 11.2 8.2 7.3 6.4 

EV/EBITDA 27.1 24.0 23.2 20.6 18.6 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.6 1.8 
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ERW ERW TB 
CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 December 2018 : 6.30 

End  2019 Target : 8.00 +27% 
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 เราจึงมองเป็นโอกาสในการ “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 
อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่เหตุผลหลกัทีท่ 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 านวนนักท่องเทีย่วจนี
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) 14.4 13.1 13.8 12.6 

Normalized PER (x) 45.5 29.9 31.2 25.9 

PER (x) 42.9 31.2 31.2 25.9 

PBV (x)  3.2 3.0 2.9 2.7 

Dividend yield (%) 1.0 1.4 1.4 1.7 

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 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/12/2018) 6.30 

SET Index 1,548.37 

Foreign limit/actual (%) 49.00/16.72 

Paid up shares (million) 2,507.72 

Free float (%) 59.22 

Market cap (Bt mn) 15,798.61 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 55.08 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 9.00, 6.00, 7.59 

Source: Setsmart 
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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 80.5 42.9 31.2 31.2 25.9 

Norm P/E 80.5 45.5 29.9 31.2 25.9 

P/BV 3.4 3.2 3.0 2.9 2.7 

EV/EBITDA 16.3 14.4 13.1 13.8 12.6 

Dividend yield (%) 0.6 1.0 1.4 1.4 1.7 
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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  

เซน็ทรัลเวิลด์ 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 รวมทัง้บริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด 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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