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 กลยุทย์การลงทุนเดือนกรกฏาคม 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนมิถุนายน 2019  

 
Source: SET 

พักฐาน ผลประกอบการของบริษัทจะเป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้ตลาดหุ้นพักฐานในเดือนนี้ 

เพราะแม้ก าไร 2Q19 จะฟื้นจากฐานต่ าในไตรมาสก่อนแต่ยังไม่กลับสู่ศักยภาพปกติท่ีควร

จะเป็น ขณะที่โฉมหน้ารัฐบาลใหม่ท่ีจะจัดตั้งเสร็จในเดือนน้ี ไม่น่าสร้างเซอร์ไพรส์ให้

ตลาด และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเร่งด่วนก็ท าให้นักลงทุนเก็งก าไรในหุ้นกลุ่มค้าปลีก

และรับเหมาก่อสร้างไปแล้วจนราคาหุ้นหลายตัวใกล็เต็มมูลคา่ โฟลว์ท่ีไหลเขา้มาอย่าง

รุนแรงในเดือนท่ีผ่านมารับรู้ขา่วบวกไปมากแล้วโดยท่ีพื้นฐานเศรษฐกิจไม่ได้มพีฒันาการ

ท่ีดีขึ้น เราเช่ือว่าตลาดหุ้นจะพักฐานและกลับสู่โลกแห่งความเป็นจรงิในเดือนน้ี  

เดือนกรกฏาคม 2019 แนะน า : ICHI, KKP, MINT, PTTGC, SEAFCO 

 

มุมมองทางเทคนิค เดือนกรกฏาคม 2019  

SET ปรับตัวขึ้นอย่างร้อนแรงต่อเนื่องตลอดเดือน มิ.ย.และทะลุผ่านแนวต้านส าคัญบริเวณ 1,700 จุด

ขึ้นมาได้ซึ่งแข็งแกร่งกว่าท่ีเราคาด อย่างไรก็ตามจาก RSI ท่ีพุ่งขึ้นสูงถึงระดับเกือบ 80 จุดส าหรับภาพ

รายวันสะท้อนให้เห็นถึงสัญญาณ Overbought ระยะสั้น ท าให้เราคาดว่าแนวโน้มเดือน ก.ค. มีโอกาส

ท่ีดัชนีจะแกว่งตัวพักฐานระยะสั้น โดยเราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,700-1,750 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกรกฏาคม 2019  
พกัฐาน    

ผลประกอบการของบรษิทัจะเป็นปัจจยัหลกัทีท่ าใหต้ลาดหุน้พกัฐานใน
เดอืนน้ี เพราะแมก้ าไร 2Q19 จะฟ้ืนจากฐานต ่าในไตรมาสก่อนแต่ยงัไม่
กลบัสูศ่กัยภาพปกตทิีค่วรจะเป็น ขณะทีโ่ฉมหน้ารฐับาลใหมท่ีจ่ะจดัตัง้เสรจ็
ในเดอืนน้ี ไมน่่าสรา้งเซอรไ์พรสใ์หต้ลาด และมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
เรง่ด่วนกท็ าใหน้กัลงทุนเกง็ก าไรในหุน้กลุ่มคา้ปลกีและรบัเหมาก่อสรา้งไป
แลว้จนราคาหุน้หลายตวัใกลเ็ตม็มลูคา่ โฟลวท์ีไ่หลเขา้มาอยา่งรุนแรงใน
เดอืนทีผ่า่นมารบัรูข้่าวบวกไปมากแลว้โดยทีพ่ืน้ฐานเศรษฐกจิไมไ่ดม้ี
พฒันาการทีด่ขีึน้ เราเชื่อวา่ตลาดหุน้จะพกัฐานและกลบัสู่โลกแหง่ความ
เป็นจรงิในเดอืนน้ี หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ีไดแ้ก่ KKP, MINT, ICHI, PTTGC, 
SEAFCO 

โฟลวไ์หลเข้าไม่สอดคล้องกบัเศรษฐกิจและก าไรของบจ.  

การซือ้สทุธขิองนกัลงทุนต่างชาตใินช่วง 1 เดอืนเศษตัง้แต่ SET 
1,610 จุด (21 พ.ค.) รวม 6.28 หมื่นลบ.ในหุน้ (ท าใหต้น้ทุนอยูท่ีด่ชันี 
1,670 จดุ) ฟิวเจอรส์อกี 1 แสนสญัญา (~2 หมื่นลบ.) และพนัธบตัรอกี 
7.94 หมื่นลบ. ตอบรบัขา่วดทีัง้การเพิม่น ้าหนกัของ MSCI การเกง็ก าไรว่า
เฟดจะลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย โฉมหน้า ครม.ใหมแ่ละมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิ และการประชุม G20 ทีผ่ลจะออกมาด ี (ยตุกิารขึน้ภาษสี าหรบั
สนิคา้ในสว่นทีเ่หลอื) แต่ไมส่อดคลอ้งกบัพืน้ฐานเศรษฐกจิของไทย (และ
ภูมภิาคเอเชยี) ทีถู่ก ธปท. และหน่วยงานอื่นๆทยอยปรบัลดประมาณการ 
และไมส่อดคลอ้งกบัก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน โดยใน 2Q19 เราคาดวา่จะ
ฟ้ืนจากฐานต ่าใน 1Q19 แต่ไมเ่ตม็ศกัยภาพอยา่งทีค่วรจะเป็น สว่นก าไรทัง้
ปีเรายงัคงคาดเตบิโต 6% ต ่ากว่าภูมภิาคที่ Bloomberg Consensus คาด
เตบิโตเฉลีย่ 11% ท าให ้ Forward PE ของตลาดหุน้ไทยขณะน้ีอยูท่ี่ 16.4 
เท่าสงูกว่าภูมภิาคที ่14.9 เท่า และใกลเ้คยีงกบัตลาดสหรฐัที่ 16.6 เท่า เรา
คาดวา่การประชุม G20 ต่อใหเ้ป็นขา่วดคีอืสหรฐัไมข่ึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้
จากจนีในส่วนทีเ่หลอื US$3 แสนลา้น แต่น่าจะเป็นการยากที่จะยตุ ิ Tech 
war ดงันัน้หากจนีน าขอ้เสนอทีม่เีงื่อนไขปลดบญัชดี าหวัเหวย่ น่าจะเป็น
การยากทีจ่ะบรรลุขอ้ตกลง เราเชื่อวา่น่าจะมแีรงขายท าก าไรหลงัจาก price 
in ปัจจยับวกไปมากแล้วและเดอืนน้ีเป็นเดอืนแหง่ผลประกอบการ ซึ่ง 2Q 
เป็น low season ของหลายธรุกจิ ยกเวน้ธุรกจิโฆษณาและเครื่องดื่ม   

 

ข้อมลูเศรษฐกิจในเอเชียแย่ลงแทบทุกประเทศ  

ในช่วง 1 เดอืนทีผ่า่นมา นอกจากดชันี PMI จะลดลงทุกประเทศ และ 
Official PMI ภาคการผลติของจนีลดลงต ่ากวา่ 50 แลว้ในเดอืน พ.ค. ตวัเลข
สง่ออกของเดอืน พ.ค. ของหลายประเทศยงัหดตวัต่อเน่ือง เกาหลใีต ้-9.4% 
Y-Y, ไตห้วนั -4.8% Y-Y, ญี่ปุ่ น -7.8% Y-Y อนิโดนีเซยี -9.0% Y-Y และ
ไทย -5.8% Y-Y และยงัไมม่สีญัญาณทีด่ขีึน้ ส าหรบัไทย คา่เงนิบาทแขง็คา่
กวา่ประเทศเพื่อนบ้าน ยิง่เป็นอุปสรรคต่อการสง่ออกสนิคา้และภาค
ท่องเทีย่ว ทัง้น้ี ธปท.ไดป้รบัลดประมาณการสง่ออกของไทยในปีน้ีเหลอื
เตบิโต 0% จากเดมิโต 3% สง่ผลใหป้ระมาณการ GDP ปีน้ีถูกปรบัลงเหลอื 
3.3% จากเดมิ 3.8% ถงึแมก้ารเจรจาการคา้สหรฐั-จนีจะจบลงดว้ยด ี แต่
ภาษทีีถู่กปรบัขึน้ไปแลว้ท าใหต้้นทุนสนิคา้แพงขึน้และผูป้ระกอบการตอ้ง
ปรบัตวั การคา้ของโลกไมส่ดใสเหมอืนเดมิ    

รอโฉมหน้ารฐับาลใหม่ 

เรายงัคงเป้าดชันีสิน้ปีน้ีที่ 1,720 จดุบน EPS 104.79 บาท เตบิโต 
6.5% หลงัจาก Flow ไหลเขา้มาอยา่งรนุแรงในเดอืน ม.ิย. จนดชันีเกนิเป้า
และราคาหุน้รายตวักเ็กนิเป้าพืน้ฐานเช่นกนั หากจะซือ้ แนะน า laggards 
เท่านัน้ ขา่วดใีนประเทศในเดอืนน้ีน่าจะเป็นโฉมหน้าครม.ใหม ่ (ทีไ่ม่น่าต่าง
จากโผสื่อมากนัก) ซึง่ตลาดคาดหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิอยา่งเรง่ด่วน 
หุน้ทีจ่ะไดอ้านิสงสจ์ากมาตรการดงักล่าวหนีไมพ่น้กลุ่มคา้ปลกี ซึง่หลายตวั
ปรบัขึน้มาจนใกล้เตม็มลูคา่แล้ว รออ่อนตวั การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานเป็น
ล าดบัถดัไปทีร่ฐับาลใหมจ่ะสานต่อ แตร่าคาหุน้กลุ่มรบัเหมาโดยเฉพาะราย
ใหญ่ปรบัขึน้มาแล้ว แนะน ารอซือ้อ่อนตวั กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมเป็นกลุ่มที่
ไดป้ระโยชน์จากการลงทุนของภาครฐัและเอกชน และยงัไดอ้านิสงสจ์ากการ
ยา้ยฐานการผลติของนักลงทุนจนี เรายงัแนะน าต่อส าหรบั AMATA และ 
WHA กลุ่มไฟแนนซ ์ สื่อสาร เกษตรอาหาร เป็นกลุ่มทีช่นะตลาดในช่วงครึง่
ปีแรก เรายงัคงชอบการเตบิโตของก าไรกลุ่มน้ีแต่ราคาเตม็มลูคา่เกอืบ
หมดแล้ว รออ่อนตวัเช่นกนั ส าหรบักลุ่มแบงกท์ี ่underperform SET ในช่วง
ครึง่ปีแรก เชื่อวา่จะกลบัมา outperform ในครึง่ปีหลงัจากแนวโน้มการ
ขยายตวัของสนิเชื่อ แนะน าแบงก์ขนาดใหญ่ BBL และ KBANK และแนะน า 
TCAP ส าหรบัเงนิปันผลพเิศษทีค่าดว่าจะจ่ายหลงัการควบรวม TBANK & 
TMB เสรจ็สิน้ กลุ่มหลกีเลีย่ง ยงัคงเป็นกลุ่มอเิลก็ทรอนิคส ์ ยานยนต ์ สว่น
กลุ่มปิโตรเคมมีคีวามถูกแต่อยู่ในข่ายตอ้งตดิตามประเดน็การคา้     

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ICHI 
ICHI TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 30 May 2019 : 79.00 

 End  2019 Target : 90.00 
+13.9% 

บมจ. อิชิตนั กรุป๊ 
แนวโน้มก าไร 2Q19 จะ Turnaround จากท่ีขาดทุน -30 ล้านบาทในปี
ก่อน ส่ิงท่ีดีคือ คาดรายได้จะกลบัมาโต Y-Y ครัง้แรกในรอบ 6 ไตร
มาส มาจากทัง้รายได้ในประเทศท่ีผ่านจดุต า่สดุแล้ว ไม่เน้นแข่งราคา 
หรือท าโปรโมชัน่แรงเหมือนอดีต แต่โตจาก Product Champion ท่ี
เป็นสินค้าพรีเม่ียมและมารจ้ิ์นดี และโตจากรายได้ส่งออกท่ียงัท าได้ดี
ใน CLMV นอกจาก Product Mix ดีขึน้ ยงัมีอตัราการใช้ก าลงัการ
ผลิตสงูขึน้จาก 40% เพ่ิมเป็น 50% - 55% จึงคาดอตัราก าไรขัน้ต้น
กลบัมาสงูกว่าระดบั 20% ได้อีกครัง้ และยงัมีตวัช่วยจากบริษทัร่วมท่ี
อินโดนีเซียมีผลงานดีขึน้ คาดส่วนแบ่งขาดทุนเหลือเพียง -8 ล้าน
บาท จาก -55 ล้านบาทใน 2Q18 ด้วยแนวโน้มก าไร 2Q19 ท่ีดสูดใส
กว่าคาด เราจึงปรบัเพ่ิมก าไรสุทธิปี 2019 ขึน้ 20.5% เป็นการเติบโต
จากปีก่อนราว 8 เท่าตวัสู่ระดบั 382 ล้านบาท จากท่ีท าได้เพียง 44 
ล้านบาทในปี 2018 และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปีน้ีเป็น 7.3 บาท อิง 
PE ท่ี 25 เท่า เท่ากบัค่าเฉล่ียของกลุ่มเคร่ืองด่ืม ราคาหุ้นปรบัขึน้มา
จน Upside แคบลง 8.1% จึงแนะน า ซ้ือเกง็ก าไร 
คาดรายได้รวม 2Q19 กลบัมาโตครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส  
คาดรายไดใ้นประเทศ 2Q19 กลบัมาเตบิโตราว 4% Y-Y ไดอ้กีครัง้ 
หลงัจากทีแ่ผ่วลงต่อเน่ืองตามการหดตวัของตลาดชาเขยีว 5 ปีตดิต่อกนั 
โดยนอกจากฟ้ืนตวัตามตลาดชาเขยีวทีก่ลบัมาโตแลว้ ยงัมาจากการเน้น
สรา้งความแตกต่างดว้ยการน าเสนอชาพรเีมีย่ม (ชซิโึอกะ) เพื่อเลี่ยงการ
แขง่ขนัดา้นราคา และโดนภาษนี ้าตาลจ ากดั กอปรกบัมกีารท าแคมเปญ
รว่มกบั Garena Free Fire (เกมสท์ีไ่ดร้บัความนิยมมยีอดดาวน์โหลดสงูสดุ
ของไทยในปี 2018) ซึง่ไดร้บัการตอบรบัทีค่อ่นขา้งด ี และคาดรายได้
สง่ออกยงัโตต่อเน่ืองราว 12% Y-Y มาจาก CLMV เป็นหลกั ล่าสุดไดเ้ริม่
สง่ออกน ้ามะพรา้วภายใตแ้บรนด ์ Ichitan WANG ไปจนี โดยช่วงแรกเน้น
ท าผา่นตลาดออนไลน์เป็นหลกัรว่มกบั JD.com แต่เรายงัไมใ่หน้ ้าหนกักบั
ตลาดจนี เพราะท ายากและตอ้งใชเ้วลาเพื่อพสิูจน์วา่จะส าเรจ็หรอืไม ่ แต่
อยา่งน้อยบรษิทัเน้นออนไลน์ และไมเ่น้นท าการตลาด ตน้ทุนการเขา้ตลาด
จนีจงึไมม่าก จงึคาดรายไดร้วมไตรมาสน้ีจะเตบิโตไดร้าว 7% Y-Y โตมาก
สดุครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส 
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืน ค่าใช้จ่ายลด หนุนการโตของก าไร 2Q19  
คาดอตัราก าไรขัน้ต้น 2Q19 ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 22% จาก 19.6% ใน 1Q19 
และ 16% ใน 2Q18 มาจากทัง้ Product Mix (ขายชาพรเีมีย่มมากขึน้) และ
การใช้ก าลงัการผลติสูงขึน้ โดยเริม่รบัรูลู้กคา้ OEM  1 ราย ท าใหอ้ตัราการ
ใชก้ าลงัการผลติขยบัขึน้เป็น 50% - 55% จากปีก่อนอยูท่ีเ่พยีง 40% 
ในขณะทีปี่น้ีไมเ่น้นท าการตลาดแบบ Nationwide เหมอืนอดตี จงึคาด
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด (ส าหรบัโปรโมชัน่ในช่วงหน้ารอ้น) จะต ่ากว่าปีก่อน
ราว 30% จาก 170 ลา้นบาทในปี 2018 คาดเหลอืราว 120 ลา้นบาทในปีน้ี 
และคาดสว่นแบ่งขาดทุนจากบรษิทัรว่มอนิโดนีเซยีจะลดลงมาอยูท่ี ่ -8 ลา้น
บาท จาก -55 ลา้นบาทใน 2Q18 ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธ ิ2Q19 จะอยูท่ี ่
119 ลา้นบาท (+4.4% Q-Q) และพลกิจากทีข่าดทุน -30 ลา้นบาทใน 2Q18  
ปีแห่งการ Turnaround คาดก าไรปีน้ีกลบัมาโต 8 เท่าตวั 
หากก าไรสทุธ ิ 2Q19 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ 1H19 อยูท่ี ่
233 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากทีท่ าไดเ้พยีง 3 ลา้นบาทใน 1H18 สว่นแนวโน้ม
ก าไร 2H19 จะอ่อนตวัลงในเมื่อเทยีบกบั 1H19 ตามปัจจยัฤดกูาล แต่คาด
จะเป็นก าไรทีเ่ตบิโตโดดเด่นต่อเน่ืองเมื่อเทยีบ Y-Y เพราะฐานที่ต ่าในปี
ก่อน โดย 2H18 มกี าไรสทุธเิพยีง 41 ลา้นบาท เราคาดก าไรสทุธปีิ 2019  

ไวท้ี ่ 382 ลา้นบาท จะเตบิโตราว 8 เท่าตวัจากปีก่อน ทีม่กี าไรสทุธเิพยีง 
44 ลา้นบาท ถอืเป็นปีแหง่การ Turnaround อยา่งแทจ้รงิ และใหร้าคา
เป้าหมายปีน้ี 7.3 บาท องิ PE ที ่25 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม  
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนั, ตลาดต่างประเทศไม่
ประสบความส าเรจ็ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   339 48 382 437 

Net profit 315 44 382 437 

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.04 0.29 0.34 

EPS (Bt) 0.24 0.03 0.29 0.34 

% growth  -14.5 -86.1 772.2 14.2 

Dividend (Bt) 0.15 0.05 0.19 0.20 

BV/share (Bt) 4.66 4.53 4.63 4.76 

EV/EBITDA (x) 10.1 14.3 8.9 8.0 

Normalized PER (x) 23.2 163.4 20.6 18.0 

PER (x) 25.0 179.4 20.6 18.0 

PBV (x)  1.3 1.3 1.3 1.3 

Dividend yield (%) 2.5 0.8 3.1 3.3 

ROE (%) 5.6 0.8 6.4 7.1 

YE No. of shares (million) 1,300 1,300 1,300 1,300 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/06/2019) 6.75 

SET Index 1,731.64 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.07 

Paid up shares (million) 1,300.00 

Free float (%) 41.59 

Market cap (Bt mn) 8,775.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 19.56 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 6.75, 2.90, 4.51 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
 

0.00

4.00

8.00

12.00

16.00

20.00

24.00

28.00

32.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ap
r-1
4

Ju
n-1
4

Au
g-1
4

Oc
t-1
4

De
c-1
4

Ja
n-1
5

Ma
r-1
5

Ma
y-1
5

Ju
l-1
5

Se
p-1
5

No
v-1
5

Ja
n-1
6

Ma
r-1
6

Ap
r-1
6

Ju
n-1
6

Au
g-1
6

Oc
t-1
6

De
c-1
6

Fe
b-1
7

Ap
r-1
7

Ju
n-1
7

Ju
l-1
7

Se
p-1
7

No
v-1
7

Ja
n-1
8

Ma
r-1
8

Ma
y-1
8

Ju
l-1
8

Au
g-1
8

Oc
t-1
8

De
c-1
8

Fe
b-1
9

Ap
r-1
9

Ju
n-1
9

Price (Bt)SET Index

SET

ICHI



 

Page 6 of 19 

ICHI FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 5,338 5,688 5,204 5,464 5,901 

Cost of sales 3,944 4,335 4,431 4,317 4,633 

Gross profit 1,394 1,353 773 1,147 1,269 

SG&A costs 918 886 654 683 749 

Operating profit 477 467 119 464 519 

Other income 24 32 12 22 18 

EBIT 500 498 131 486 537 

EBITDA 1,014 1,022 701 1,063 1,122 

Interest charge 75 64 59 48 52 

Tax on income -39 -25 -82 16 18 

Earnings after tax 464 459 154 422 467 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 408 339 48 382 437 

Extraordinary items -40 -24 -4 0 0 

Net profit 368 315 44 382 437 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34 110 115 229 322 

Accounts receivable 875 671 748 749 808 

Inventory 514 737 654 650 698 

Other current assets 38 56 49 30 30 

Total current assets 1,460 1,573 1,566 1,658 1,858 

Investments 95 61 87 95 125 

Plant, property & equipment 6,500 6,809 6,264 5,837 5,402 

Other assets 572 183 260 245 262 

Total assets 8,627 8,626 8,177 7,835 7,648 

Short-term loans 714 240 460 325 198 

Accounts payable 313 426 550 532 571 

Current maturities 524 648 444 256 158 

Other current liabilities 256 459 268 273 295 

Total current liabilities 1,807 1,773 1,721 1,386 1,222 

Long-term debt 1,043 767 541 405 205 

Other non-current liab. 26 30 29 27 30 

Total non-current liab. 1,069 797 570 432 235 

Total liabilities 2,876 2,570 2,291 1,819 1,457 

Registered capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Paid up capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Share premium 3,515 3,515 3,515 3,515 3,515 

Legal reserve 130 130 130 130 130 

Retained earnings 806 1,111 940 1,071 1,245 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 5,751 6,056 5,885 6,016 6,191 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net Profit 368 315 44 382 437 

Depreciation etc. 513 523 570 577 585 

Change in working capital 160 305 -63 -8 -47 

Other adjustments 96 144 110 40 30 

Cash flow from operations 1,137 1,288 661 991 1,005 

Capital expenditure -272 -843 -48 -161 -150 

Others -601 257 -217 -28 -77 

Cash flow from investing -872 -586 -265 -189 -227 

Free cash flow 265 701 396 802 777 

Net borrowings 145 -749 -7 -271 -327 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -650 0 -192 -241 -262 

Others 71 127 -204 -190 -96 

Cash flow from financing -434 -622 -402 -702 -685 

Net change in cash   -169 80 -7 100 92 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales -15.8 6.5 -8.5 5.0 8.0 

EBITDA -31.5 0.8 -31.4 51.8 5.5 

Net profit -54.7 -14.5 -86.1 772.2 14.2 

Normalized earnings -49.7 -17.0 -85.8 694.3 14.2 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 26.1 23.8 14.8 21.0 21.5 

EBITDA margin 19.0 18.0 13.5 19.5 19.0 

EBIT margin 9.4 8.8 2.5 8.9 9.1 

Normalized profit margin 7.7 6.0 0.9 7.0 7.4 

Net profit margin 6.9 5.5 0.8 7.0 7.4 

Normalized ROA 4.7 3.9 0.6 4.9 5.7 

Normalize ROE 7.1 5.6 0.8 6.4 7.1 

Normalized ROCE 7.3 7.3 2.0 7.5 8.4 

Risk (x)      

D/E  0.5  0.4  0.4  0.3  0.2  

Net D/E 0.49 0.41 0.37 0.26 0.18 

Net debt/EBITDA 2.80 2.41 3.11 1.49 1.01 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 0.28 0.24 0.03 0.29 0.34 

EPS - Normalized 0.31 0.26 0.04 0.29 0.34 

EBITDA 0.78 0.79 0.54 0.82 0.86 

Book value 4.42 4.66 4.53 4.63 4.76 

Dividend 0.25 0.15 0.05 0.19 0.20 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E  21.3 25.0 179.4 20.6 18.0 

P/E – Normalized 19.3 23.2 163.4 20.6 18.0 

P/BV 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

EV/EBTDA 10.6 10.1 14.3 8.9 8.0 

Dividend yield (%) 4.1 2.5 0.8 3.1 3.3 
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KKP 
KKP TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 June 2019 : 69.25 

End  2019 Target : 72.00 
+4% 

ธนาคารเกียรตินาคิน 
KKP มีแนวโน้มท่ีจะรายงานก าไร 2Q19 ท่ีเป็น Positive surprise ท่ี
ราว 1,583 ลบ. +29%Q-Q และ +2%Y-Y โดยเราคาดว่าธรุกิจตลาดทุน
ท่ีคึกคกัใน 2Q19 จะสร้างแรงบวกต่อ KKP โดยตรง โดย PHATRA (บ.
ย่อย) มีส่วนแบ่งการตลาด 2Q19 QTD ท่ี 8.8% (ขึน้เป็นอนัดบั 1) ท่ี
มลูค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์พ่ิมขึน้ 21%QTD สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ (ทัง้ท่ียงัไม่จบไตรมาส) เม่ือประกอบกบัการปรบัขึน้
ของ SET Index ท่ีราว 5% QTD เราคาดว่าน่าจะเหน็ก าไรจากเงิน
ลงทุนดีกว่าไตรมาสก่อน แนวโน้มก าไร 2H19 จะดีกว่า H-H จาก
รายได้จากธรุกิจวาณิชธนกิจซ่ึงน่าจะมีการบนัทึกดีล GPSC+GLOW 
และ TMB+TBANK รวมถึงไม่มีค่าใช้จ่ายพิเศษเหมือนใน 1H ด้วย 
ประมาณการก าไรทัง้ปีของเราอาจมี Upside ซ่ึงเกิดจากธรุกิจตลาด
ทุน (รายได้ค่านายหน้าและรายได้จากเงินลงทุน) ปรบัค าแนะน าเป็น 
Trading buy (เดิม ถือ) คงราคาเหมาะสม 72 บาท + Interim dividend 
2.9% (และราว 6.6% ต่อปี) 
รายได้ตลาดทุนเสริมแรงบวกก าไร 2Q19 +29%Q-Q  
การประชุมการเราคาดวา่ KKP จะรายงานก าไรสทุธ ิ 2Q19 ที ่ 1,583 ลบ. 
+29%Q-Q และ +2%Y-Y ก าไรทีพุ่ง่ขึน้แรง Q-Q คาดวา่จะเกดิจากธรุกจิ
ตลาดทุนซึง่คกึคกัใน 2Q19 โดย PHATRA มสีว่นแบ่งการตลาด 2Q19 
QTD ที ่ 8.8% และมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ 21%QTD สงูสดุ
เป็นประวตักิารณ์ (ทัง้ทีย่งัไม่จบไตรมาส) เน่ืองจากกระแสเงนิทุนที่ไหลเขา้ 
Emerging market รอ้นแรง เมื่อประกอบกบัการปรบัขึน้ของ SET Index ที่
ราว 5% QTD (VS 1Q19 ที ่+4.8%Q-Q) เราคาดว่าน่าจะเหน็ก าไรจากเงนิ
ลงทุนดกีวา่ไตรมาสก่อน และคาดวา่รายไดปั้นผลรบัจะเพิม่ขึน้ตามฤดกูาล
การจ่ายดว้ย ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้จะ +22%Q-Q ดา้น
รายไดด้อกเบีย้สทุธคิาดวา่จะทรงตวั Q-Q โดยคาดการณ์สนิเชื่อทรงตวัจาก
ไตรมาสก่อน แต่เหน็สว่นผสมของสนิเชื่อทีเ่ป็น High-yield มากขึน้ 
(สนิเชื่อเดอืนพ.ค. +0.7%M-M แต ่ เม.ย.-พ.ค. -0.5%QTD) ขณะที ่ CoF 
คาดวา่น่าจะเหน็การขยบัลง เราคาดว่าน่าจะเหน็ Loan spread ทีค่อ่ยๆดี
ขึน้จาก 4.8% ในไตรมาสก่อน ส่วนก าไรทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้เพยีง 2%Y-Y 
เพราะถูกกดดนัจากคา่ใช้จา่ยจากการดอ้ยคา่การปรบัปรงุอาคารราว 100 
ลบ. ประมาณการก าไรดงักล่าวอยู่บนสมมตฐิาน Credit cost ที ่ 1% (จาก 
0.84% ในไตรมาสก่อน) และ Cost to income ที ่ 50% จาก 55% ในไตร
มาสก่อน (1Q19 มดีอ้ยคา่อาคารและขาดทุนรถยดึ) 
รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ยงัเป็นพระเอกต่อใน 2H19  
หากผลก าไร 2Q19 เป็นไปตามที่คาด จะท าใหก้ าไร 1H19E อยูท่ีร่าว 2.8 
พนัลบ. -8%Y-Y เน่ืองจากค่าใชจ้า่ย Non-core ทีเ่กดิใน 1Q19 และคดิเป็น 
48% ของประมาณการก าไรสทุธขิองเราทัง้ปีที่ 5.8 พนัลบ. (-3.6%Y-Y) 
แนวโน้มก าไร 2H19 คาดวา่จะดกีวา่ 1H19 โดยเฉพาะรายไดจ้ากธรุกจิ
วาณิชธนกจิซึง่น่าจะมกีารบนัทกึดลี GPSC+GLOW และ TMB+TBANK 
รวมถงึไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษเหมอืนใน 1H ดว้ย ประมาณการก าไรทัง้ปีของ
เราอาจม ีUpside ซึง่เกดิจากธรุกจิตลาดทุน (รายไดค้า่นายหน้าและรายได้
จากเงนิลงทุน) อยา่งไรกต็ามในเบื้องตน้เราคงประมาณการเดมิ 
แนะน า Trading buy คงราคาเหมาะสม 72 บาท + Interim dividend 
2.9% 
เราคาดวา่ KKP จะจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลหุน้ละ 2 บาท คดิเป็น Yield 
ราว 2.9%  และครึง่ปีหลงัอกี 2.50 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็น Dividend yield  
 

ต่อปีทีร่าว 6.6% เราคงราคาเหมาะสมเดมิที่ 72 บาท ปรบัค าแนะน าเป็น 
Trading buy จากเดมิ ถอื เน่ืองจาก Upside ทีอ่าจเกดิขึน้จากธุรกจิตลาดทุน  

ความเสีย่ง: คุณภาพหนี้ทีด่อ้ยลง, ราคาขายต่อรถมอืสอง, ภาวะตลาดทุน 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 192 228 246 266 

Growth (%) 8.9 18.6 8.0 8.0 

PPOP (Bt mn) 7,719 8,633 10,051 10,327 

Growth (%) -12.3 11.8 16.4 2.7 

Net profit (Bt mn) 5,737 6,042 5,825 5,948 

EPS (Bt) 6.78 7.14 6.92 7.06 

EPS (Bt) - Fully diluted 6.78 7.14 6.92 7.06 

Growth (%) 3.5 5.3 -3.1 2.1 

PE (x) 10.1 9.6 9.9 9.7 

PE (x) - Fully diluted 10.1 9.6 9.9 9.7 

DPS (Bt) 5.00 5.00 4.50 4.50 

Yield (%) 7.3 7.3 6.5 6.5 

BVPS (Bt) 48.85 49.85 52.27 54.86 

P/BV (x) 1.4 1.4 1.3 1.3 

ROE (%) 14.0 14.4 13.5 13.2 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/06/2019) 69.25 

SET Index 1,731.64 

Foreign limit/actual (%) 44.00/17.67 

Paid up shares (million) 846.75 

Free float (%) 86.31 

Market cap (Bt mn) 58,637.51 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 228.85 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 72.50, 65.00, 68.58 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest and dividends  14,869  14,844  16,294  17,846  18,890  

Interest costs 4,436  4,216  5,033  5,579  6,133  

Net interest income 10,433  10,628  11,262  12,268  12,758  

Non-interest income 6,242  5,669  6,841  6,679  6,768  

Operating Income 16,675  16,298  18,103  18,946  19,526  

Operating costs 7,872 8,578 9,470 8,895 9,199 

PPOP 8,803  7,719  8,633  10,051  10,327  

Provisions 2,313 763 1,245 2,963 3,072 

Optg. Profit after 

Provns. 6,490  6,956  7,387  7,089  7,256  

Net non-operating 

items 0  0  0  0  0  

Pre-tax profit 6,490  6,956  7,387  7,089  7,256  

Tax charge 879 1,190 1,343 1,262 1,306 

Profit after tax 5,547  5,737  6,042  5,825  5,948  

Minority interests    0  0  0  0  0  

Net profit    5,547  5,737  6,042  5,825  5,948  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loans 176,354  192,107  227,896  246,128  265,818  

Accrued interest 923  980  1,170  1,200  1,300  

LLR 10,966  10,576  10,760  11,620  12,550  

Net loans & accrued 166,311  182,511  218,306  235,708  254,568  

Cash 1,167  1,425  1,336  1,500  1,500  

Interbank assets 11,484  11,511  28,200  20,000  20,000  

Investments 31,770  36,367  31,572  31,731  29,647  

Foreclosed 

properties 3,728  4,094  3,725  4,000  4,000  

Fixed assets 2,092  2,744  2,773  2,800  2,800  

Other assets 15,870  17,309  17,102  18,000  18,000  

Total assets 233,776  259,335  306,329  313,739  330,515  

Customer deposits 109,923  132,878  181,694  196,229  206,041  

Interbank liabilities 8,360  8,290  13,157  10,000  12,000  

Short-term 

borrowings 0  0  0  0  0  

Long-term 

borrowings 56,055  56,658  49,008  45,000  50,000  

Other liabilities 18,922  19,962  20,130  18,543  16,335  

Total liabilities 193,259  217,787  263,989  269,772  284,376  

Paid up Capital 8,468  8,468  8,468  8,468  8,468  

Share premium  9,356  9,356  9,356  9,356  9,356  

Appropriated 

reserves 853  853  853  852  852  

Unappropriated 

reserves 20,505  21,124  22,935  24,554  26,726  

Minority interests 219  216  160  120  120  

Shareholders' funds  40,517  41,548  42,341  43,967  46,140  

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans (0.9) 8.9  18.6  8.0  8.0  

Total assets (1.0) 10.9  18.1  2.4  5.3  

Net interest income 10.4  1.9  6.0  8.9  4.0  

Non-interest income 11.3  (9.2) 20.7  (2.4) 1.3  

Operating costs 0.6  9.0  10.4  (6.1) 3.4  

Provision costs (27.9) (67.0) 63.2  137.9  3.7  

Pre-Provision profit 21.7  (12.3) 11.8  16.4  2.7  

Net profit  67.2  3.4  5.3  (3.6) 2.1  

Profitability etc. (%)           

Operating cost/income  47.2 52.6 52.3 46.9 47.1 

Gross loans/deposits 160.4 144.6 125.4 125.4 129.0 

Average earnings yield 6.89  6.46  6.18  6.10  6.16  

Average funding cost 2.54  2.30  2.30  2.25  2.36  

Net interest margin  4.84 4.63 4.27 4.19 4.16 

Net fee income/Revenue 22.2 24.9 25.3 23.6 23.4 

Non-interest 

inc./Income 37.4 34.8 37.8 35.3 34.7 

Optg. income/Total 

Assets 7.1 6.3 5.9 6.0 5.9 

Optg. costs/Total Assets -3.4 -3.3 -3.1 -2.8 -2.8 

ROA 2.4 2.3 2.1 1.9 1.8 

ROE  14.1 14.0 14.4 13.5 13.2 

Asset quality (%)           

NPLs/Total loans 5.9 5.0 4.1 3.7 3.6 

NPLs/Total assets 4.5 3.7 3.1 3.1 3.1 

Provisions/Loans 0.3 0.3 0.2 0.7 0.7 

Loan Loss Reserves/NPLs 110.1 109.8 114.8 117.1 119.2 

Capitalization (%)           

Tier 1 15.0 13.3 12.5 12.9 12.9 

Tier 2 3.5 3.2 3.8 3.7 3.5 

Total  18.5 16.5 16.3 16.7 16.5 

Per share data            

Shares in issue (million) 843  843  843  839  839  

Reported EPS (Bt) 6.55  6.78  7.14  6.92  7.06  

Pre-Provision EPS (Bt) 10.44  9.16  10.24  11.98  12.31  

BVPS (Bt) 47.59  48.85  49.85  52.27  54.86  

DPS (Bt) 6.00  5.00  5.00  4.50  4.50  

DPS/EPS (%) 91.6 73.7 70.0 65.0 63.7 

Valuations (x)           

P/E  10.5  10.1  9.6  9.9  9.7  

Normalized P/E 7.7  8.3  8.8  8.5  8.6  

P/BV 1.4  1.4  1.4  1.3  1.3  

Dividend yield (%) 8.7  7.3  7.3  6.5  6.5  
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MINT 
MINT TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 June 2019 : 41.00 

End  2019 Target : 48.00 
+17% 

บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงานของ MINT 
ในช่วงท่ีเหลือของปี โดยเฉพาะอย่างย่ิง 2Q19 ท่ีเป็น High Season 
ของ NHH ขณะท่ีโรงแรมในไทยเร่ิมเหน็ Rev Par พลิกกลบัมาบวก  
Y-Y ได้เลก็น้อย ส่วนโรงแรมในต่างประเทศคาดว่าแรงกดดนัจากบท
แขง็จะเร่ิมลดลง นอกจากน้ีธรุกิจอาหารคาดเหน็การทยอยฟ้ืนตวั
ในช่วง 2H19 โดยเราคาดหวงัว่าจะเหน็มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จากรฐับาลชุดใหม่ เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2019 เติบโต 
17.1% Y-Y และท า New High ต่อเน่ือง คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคา
เหมาะสม 48 บาท 

เร่ิมเหน็สญัญาณฟ้ืนตวัของธรุกิจโรงแรมโดยเฉพาะในไทย  
หลงัจากเหตุเรอืล่มทีภู่เกต็เมื่อเดอืน ก.ค. ปีก่อนซึง่กระทบจ านวน
นกัท่องเทีย่วจนีใหป้รบัตวัลดลง ซึง่สะทอ้นไปยงั Rev Par ของธรุกจิ
โรงแรมในไทยทีห่ดตวั 6% Y-Y ใน 1Q19 อยา่งไรกต็ามล่าสดุเริม่เหน็
สญัญาณการฟ้ืนที่ดขีึน้ โดย 2QTD Rev Par พลกิกลบัมาบวกไดเ้ลก็น้อย 
Y-Y สว่นโรงแรมในต่างประเทศหากดใูนรปูเงนิบาทแมจ้ะยงัอ่อนตวั Y-Y 
จากบาทแขง็ แต่หากดตูามสกุลเงนิแต่ละประเทศยงัเหน็การเตบิโตที่ด ีY-Y 
นอกจากน้ีเราคาดวา่แนวโน้มการแขง็คา่ของเงนิบาทเริม่จ ากดัซึง่จะท าให้
แรงกดดนัของก าไรจากการแปลงค่าเงนิลดลงในอนาคต   

ยงัคงมมุมองเชิงบวกต่อก าไรช่วงท่ีเหลือของปีโดยเฉพาะ 2Q19 
เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานในช่วงทีเ่หลอืของปี
โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน 2Q19 ทีค่าดวา่จะเหน็การเตบิโตของก าไรทีก่า้ว
กระโดดจากแรงหนุนของ High Season จากฝัง่ NHH นอกจากน้ี MINT 
จะบนัทกึก าไรพเิศษจากการขายและเช่ากลบัสนิทรพัยโ์รงแรม Tivoli 3 
แหง่ในโปรตุเกสราว 2.2 พนัลบ. ส่วนเงนิสดทีไ่ด ้1.09 หมื่นลบ.จะน ามาลด
ภาระหน้ี ขณะทีช่่วง 2H19 คาดว่าจะไดอ้านิสงสจ์ากฐานต ่าปีก่อน รวมถงึ
จ านวนนักท่องเทีย่วไทยทีค่าดกลบัมาเตบิโตในระดบัที่ดอีกีครัง้ ขณะทีก่าร
บรโิภคในประเทศมองวา่จะทยอยฟ้ืนตวัขึน้และเป็นบวกต่อธรุกจิอาหาร 
โดยเราคาดวา่จะเหน็มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาลชุดใหม่ เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่6,974 ลบ. +17.1% Y-Y ท า New 
High ต่อเน่ือง 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็น Top Pick 
เรายงัคงราคาเหมาะสมที ่ 48 บาท (DCF WACC 7.22% Terminal 
Growth 3%) โดยเราเชื่อว่าก าไรไดผ้า่นจุดต ่าสดุไปแล้วใน 1Q19 และจะ
กลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่ใน 2Q19 และโดดเดน่ทีสุ่ดในกลุ่ม เราจงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้” โดยเลอืกเป็น Top Pick ส าหรบักลุ่มท่องเทีย่ว  
ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิกอ่การรา้ย การแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ในแต่บางตลาด เศรษฐกจิและก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวัทัง้ไทยและ
ต่างประเทศ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,415 5,957 6,974 7,927 

Net profit 5,415 5,445 6,974 7,927 

Normalized EPS (Bt) 1.17 1.29 1.51 1.70 

EPS (Bt) 1.17 1.18 1.51 1.70 

% growth  -21.5 0.5 28.1 12.3 

Dividend (Bt) 0.40 0.40 0.53 0.59 

BV/share (Bt) 10.2 15.6 16.7 18.2 

EV/EBITDA (x) 20.5 23.0 15.7 14.8 

Normalized PER (x) 35.0 31.8 27.2 24.2 

PER (x) 35.0 34.8 27.2 24.2 

PBV (x)  4.0 2.6 2.5 2.3 

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.3 1.4 

ROE (%) 12.8 10.0 9.4 9.8 

YE No. of shares (million) 4,618.9 4,618.9 4,618.9 4,676.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/06/2019) 41.00 

SET Index 1,731.64 

Foreign limit/actual (%) 49.00/31.78 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 61.45 

Market cap (Bt mn) 189,375.49 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 402.54 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 41.00, 32.75, 37.85 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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MINT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 51,152 55,001 74,938 125,756 132,369 

Cost of sales 21,761 22,646 32,767 54,559 57,369 

Gross profit 29,390 32,355 42,171 71,197 75,001 

SG&A 25,765 27,833 36,945 60,992 64,199 

Operating profit 3,626 4,521 5,226 10,205 10,802 

Other income 5,821 3,643 4,390 3,595 3,745 

EBIT 9,447 8,164 9,959 13,800 14,547 

EBITDA 13,297 12,294 15,684 23,679 24,854 

Interest charge 1,606 1,757 2,869 4,795 4,292 

Tax on income 1,032 787 1,374 1,682 1,932 

Earnings after tax 6,809 5,620 5,717 7,323 8,323 

Minority interest 219 205 272 348 396 

Normalized earnings 4,576 5,415 5,957 6,974 7,927 

Extraordinary items 2,014 0 -512 0 0 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 4,399 5,336 12,760 10,144 9,449 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 6,074 8,262 14,941 25,074 26,392 

Inventory 2,763 3,117 3,705 6,341 6,684 

Other current asset 3,796 4,815 6,700 6,700 6,700 

Total current assets 17,031 21,530 38,106 48,259 49,226 

Investment 9,386 10,630 9,961 9,961 9,961 

PPE 49,622 52,566 134,311 137,432 137,125 

Other assets 32,414 34,375 85,322 85,322 85,322 

Total Assets 108,453 119,100 267,700 280,975 281,634 

Short-term loans 1,124 1,555 3,481 3,481 3,481 

Account payable 7,575 8,953 21,989 40,831 43,036 

Current maturities  6,698 3,765 14,152 8,000 8,000 

Other current liabilities  2,613 2,330 3,806 3,917 4,006 

Total current liabilities 18,009 16,603 43,429 56,228 58,523 

Long-term debt  42,010 44,843 109,261 104,261 94,261 

Other LT liabilities  7,637 7,151 31,936 31,936 31,936 

Total non-cu 49,647 51,993 141,197 136,197 126,197 

Total liabilities 67,656 68,596 184,626 192,425 184,720 

Registered capital 4,622 4,622 4,619 4,850 4,850 

Paid-up capital 4,410 4,619 4,619 4,619 4,677 

Share Premium 7,640 15,015 15,015 15,015 17,440 

Legal reserve 464 464 464 464 464 

Retained earnings  27,191 31,062 34,625 39,752 45,238 

Others  -2,303 -3,832 -6,577 -6,577 -6,577 

Minority Interest 3,395 3,176 11,150 11,499 11,894 

Shareholders' equity 40,797 50,504 83,074 88,549 96,914 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

Deprec. & amortization 3,850 4,130 5,725 9,879 10,307 

Change in working capital 6,451 -5,140 22,094 6,183 634 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 16,891 4,405 33,264 23,036 18,868 

Capital expenditure -17,829 -7,074 -87,470 -13,000 -10,000 

Others -520 -1,017 -42,226 0 0 

Cash flow from investing -18,348 -8,091 -129,697 -13,000 -10,000 

Free cash flow -1,458 -3,686 -96,433 10,036 8,868 

Net borrowings 4,358 331 76,731 -11,152 -10,000 

Equity capital raised 293 7,584 0 0 2,483 

Dividends paid -1,540 -1,544 -1,882 -1,848 -2,441 

Others -1,257 -1,748 29,008 348 396 

Cash flow from financing 1,854 4,623 103,857 -12,652 -9,563 

Net change in cash   396 937 7,424 -2,616 -695 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 20.5 7.5 36.2 67.8 5.3 

EBITDA 11.4 -7.5 27.6 51.0 5.0 

Net profit -6.4 -17.8 0.5 28.1 13.7 

Normalized earnings -2.7 18.3 10.0 17.1 13.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 57.5 58.8 56.3 56.6 56.7 

EBITDA margin 26.0 22.4 20.9 18.8 18.8 

EBIT margin 18.5 14.8 13.3 11.0 11.0 

Normalized profit margin 8.9 9.8 7.9 5.5 6.0 

Net profit margin 12.9 9.8 7.3 5.5 6.0 

Normalized ROA 4.4 4.8 3.1 2.5 2.8 

Normalize ROE 13.0 12.8 10.0 9.4 9.8 

Normalized ROCE 10.4 8.0 4.4 6.1 6.5 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.4 2.2 2.2 1.9 

Net D/E 1.6 1.3 2.1 2.1 1.8 

Net debt/EBITDA 4.8 5.1 11.0 7.7 7.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.49 1.17 1.18 1.51 1.70 

Normalized EPS 1.04 1.17 1.29 1.51 1.70 

EBITDA 3.01 2.66 3.40 5.13 5.31 

Book value 8.48 10.25 15.57 16.68 18.18 

Dividend 0.35 0.40 0.40 0.53 0.59 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 27.4 35.0 34.8 27.2 24.2 

Norm P/E 39.5 35.0 31.8 27.2 24.2 

P/BV 4.8 4.0 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 18.4 20.5 23.0 15.7 14.8 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.0 1.3 1.4 
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PTTGC 
PTTGC TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 June 2019 : 64.50 

End  2019 Target : 78.00 
+21% 

บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 

แม้ว่าการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและประเดน็สงครามการค้าจะส่งผล
กระทบต่อส่วนต่างผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี ประกอบกบัก าลงัการผลิตใหม่ท่ีจะ
เข้ามาในปีน้ี ซ่ึงท าให้เราปรบัประมาณการก าไรลงไปแล้ว โดยคาดก าไรปีน้ี
หดตวั 18% Y-Y เหลือ 3.29 หม่ืนล้านบาท แต่ราคาหุ้นท่ีปรบัลงมาสะท้อน
ปัจจยัลบไปมากแล้ว ปัจจบุนัหุ้นซ้ือขายท่ี PE เพียง 8.8 เท่า PBV 0.9 เท่า 
และคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงินปันผลอีก 5.5% การประกาศซ้ือหุ้นคืน
ของบริษทัเป็นการยืนยนัว่าผูบ้ริหารมองว่าราคาหุ้นต า่กว่าพืน้ฐานมาก
เกินไป เช่ือว่าน่าจะช่วย downside ของราคาหุ้นได้ จึงยงัคงแนะน าซ้ือ 
ราคาเป้าหมาย 78 บาท    
แม้ว่าธรุกิจปีน้ีจะไม่สดใส แต่ราคาหุ้นถกูเกินไป  

แมว้า่การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและประเดน็สงครามการคา้จะสง่ผล
กระทบต่อสว่นต่างผลติภณัฑปิ์โตรเคม ี ประกอบกบัก าลงัการผลติใหมท่ีจ่ะ
เขา้มาในปีน้ี ซึง่ท าใหเ้ราปรบัประมาณการก าไรลงไปแล้ว โดยคาดก าไรปีน้ี
หดตวั 18% Y-Y เหลอื 3.29 หมื่นลบ. แตร่าคาหุน้ทีป่รบัลงมาสะทอ้น
ปัจจยัลบไปมากแล้ว ปัจจบุนัหุน้ซื้อขายที ่PE เพยีง 8.8 เท่า PBV 0.9 เท่า 
และคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงนิปันผลอกี 5.5% การประกาศซื้อหุน้คนื
ของบรษิทัเป็นการยนืยนัวา่ผูบ้รหิารมองวา่ราคาหุน้ต ่ากวา่พืน้ฐานมาก
เกนิไป โดยวงเงนิในการซือ้คนืไม่เกนิ 3 พนัลา้นบาท ในช่วงระยะเวลาถงึ
สิน้ปีน้ี เชื่อว่าน่าจะช่วย downside ของราคาหุน้ไดบ้า้ง  

ยงัคงคาดก าไรปีน้ีหดตวั 18% จากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอเรว็ 

บรษิทัมแีผนหยุดซ่อมบ ารงุโรงอะโรเมตกิสใ์นช่วง 2Q19 และซ่อมบ ารงุโรง
กลัน่ในช่วงปลายปี ท าใหผ้ลประกอบการในช่วงทีเ่หลอืของปีไมส่ดใส
เหมอืนปีก่อน อยา่งไรกต็าม มาตรการ IMO จะเป็นอานิสงสใ์หโ้รงกลัน่ของ 
PTTGC ไดบ้า้ง ก่อนหน้าน้ีเราปรบัประมาณการก าไรโดยปรบัลด
สมมตฐิาน Spread P2F ในปี 2019-2020 ของกลุ่มอะโรเมตกิสล์ง 10% 
เหลอื US$173-179/ตนั  และ Spread HDPE, LLDPE, LDPE ของกลุ่มโอ
เลฟินสล์ง 12% เหลอื US$590-600/ตนั, US$500-520/ตนั และ US$530-
540/ตนั และปรบัลด Market GRM ของโรงกลัน่ลงเหลอื US$5.7/บารเ์รล 
สง่ผลใหต้วัเลขประมาณการก าไรปี 2019-2020 ลดลงจากเดมิ 15% และ 
9% เป็น 3.3 หมื่นลา้นบาทในปีน้ี -18% Y-Y และเป็น 3.6 หมื่นลบ. +10% 
Y-Y ในปีหน้า   

ราคาเป้าหมาย 78 บาท แนะน าซ้ือ  
การปรบัประมาณการก าไรปี 2019-2020 ลงก่อนหน้าน้ี ท าใหร้าคา
เป้าหมายของเราลดลงจาก 85 บาทเหลอื 78 บาท (องิ EV/EBITDA ที ่ 7 
เท่า) ยงัคงแนะน าซือ้ จาก Valuations ทีถู่กและปันผลทีส่งูราว 5% ต่อปี 

ความเสีย่ง –สงครามทางการคา้, สภาพเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนตวัลง, Supply ใหม่
จากอเมรกิา 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  40,768 40,583 32,867 36,084 

Net profit  39,298 40,069 32,867 36,084 

EPS (Bt)- Normalized 9.04 9.00 7.29 8.00 

% growth Y-Y 53.3 -0.5 -19.0 9.8 

EPS (Bt) 8.72 8.89 7.29 8.00 

% growth Y-Y 53.5 2.0 -18.0 9.8 

Dividend/share (Bt) 4.25 4.25 3.55 3.60 

BV/share (Bt) 60.96 65.66 69.40 73.80 

EV/EBITDA (x) 5.9 5.8 6.8 6.3 

PER (x) – Normalized 7.1 7.2 8.8 8.1 

PER (x) 7.4 7.3 8.8 8.1 

PBV (x)  1.1 1.0 0.9 0.9 

Dividend yield (%) 6.6 6.6 5.5 5.6 

ROE (%) 14.8 13.7 10.5 10.8 

YE no. of shares (million) 4,509 4,509 4,509 4,509 

Par (Bt) 10.0 10.0 10.0 10.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/06/2019) 64.50 

SET Index 1,731.64 

Foreign limit/actual (%) 37.00/15.79 

Paid up shares (million) 4,508.85 

Free float (%) 51.79 

Market cap (Bt mn) 290,820.77 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 1,534.88 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 74.75, 59.00, 67.55 

Source: Setsmart 
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PTTGC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 349,101 439,921 518,655 464,334 512,560 

Cost of sales 307,064 382,271 466,026 415,579 460,791 

Gross profit 42,037 57,650 52,629 48,755 51,769 

SG&A 11,589 14,197 14,854 15,402 16,159 

Operating profit 30,448 43,453 37,775 33,353 35,610 

Other income 3,660 7,935 9,076 6,000 7,000 

EBIT 34,108 51,388 46,850 39,353 42,610 

EBITDA 47,752 62,218 63,168 54,210 57,510 

Interest charge 4,220 3,935 3,593 3,470 3,251 

Tax on income 3,025 3,863 2,986 2,512 2,755 

Earnings after tax 25,880 42,120 40,271 33,371 36,604 

Minority interests 278 2,822 201 505 520 

Normalized profit  26,585 40,768 40,583 32,867 36,084 

Extraordinary items -983 -1,470 -514 0 0 

Net profit 25,602 39,298 40,069 32,867 36,084 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and ST investment 31,143 43,429 36,744 19,331 29,007 

Investments 14,168 11,620 16,818 12,818 13,818 

Accounts receivable 40,983 41,697 41,991 48,877 53,954 

Inventory 35,754 37,755 39,366 46,175 51,199 

Other current assets 5,465 6,236 9,392 9,392 9,392 

Total current assets 127,513 140,738 144,310 136,593 157,370 

Plant, property & 

equipment 221,514 219,689 245,021 252,716 249,367 

Other LT assets 44,139 74,538 79,924 80,211 80,498 

Total assets 393,166 434,964 469,255 469,520 487,235 

Short-term loans 563 263 3,343 3,343 3,343 

Accounts payable 27,727 31,137 34,516 30,780 34,128 

Current maturities 10,637 9,293 8,989 10,637 10,637 

Other current liabilities 14,340 19,620 27,010 27,010 27,010 

Total current liabilities 53,267 60,313 73,858 71,770 75,119 

Long-term debt 84,942 87,588 83,324 68,305 62,305 

Other LT liabilities 6,288 6,799 8,591 8,591 8,591 

Total non-current 

liabilities 91,230 94,387 91,915 76,896 70,896 

Total liabilities 144,497 154,700 165,773 148,667 146,015 

Registered capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Share premium 32,878 39,998 40,230 40,230 40,230 

Legal reserve 4,513 4,513 4,513 4,513 4,513 

Retained earnings 147,220 172,016 192,959 209,826 229,672 

Others 16,317 13,255 13,255 13,255 13,255 

Minority Interests 2,653 5,394 7,436 7,941 8,461 

Shareholders' equity 248,669 280,264 303,482 320,854 341,220 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 25,602 39,298 40,069 32,867 36,084 

Depre & amortization 17,304 19,451 19,055 20,857 21,900 

Change in working capital -3,897 -5,021 -9,155 -17,433 -6,751 

Other adjustments 5,481 8,227 3,660 3,975 3,771 

Cash flow from operations 44,490 61,955 53,629 40,266 55,003 

Capital expenditure -18,244 -16,367 -27,172 -31,016 -21,016 

Others 18,133 -25,178 -5,669 4,000 -1,000 

Cash flow from investing -111 -41,545 -32,842 -27,016 -22,016 

Free cash flow 44,379 20,410 20,787 13,249 32,987 

Net borrowings -9,704 1,002 -1,489 -13,370 -6,000 

Equity capital raised -297 7,120 232 0 0 

Dividends paid -10,481 -16,501 -19,163 -16,000 -16,238 

Others -4,102 -1,132 -6,978 -396 -177 

Cash flow from financing -24,584 -9,511 -27,397 -29,766 -22,415 

Net change in cash   19,795 10,899 -6,610 -16,517 10,572 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -13.5 26.0 17.9 -10.5 10.4 

EBITDA 13.1 30.3 1.5 -14.2 6.1 

Net profit 24.9 53.5 2.0 -18.0 9.8 

Normalized earnings 17.0 53.3 -0.5 -19.0 9.8 

Profitability (%)           

Gross profit margin 12.0 13.1 10.1 10.5 10.1 

EBITDA margin 13.7 14.1 12.2 11.7 11.2 

EBIT margin 9.8 11.7 9.0 8.5 8.3 

Normalized profit margin 7.6 9.3 7.8 7.1 7.0 

Net profit margin 7.3 8.9 7.7 7.1 7.0 

Normalized ROA 6.8 9.4 8.6 7.0 7.4 

Normalize ROE 10.8 14.8 13.7 10.5 10.8 

Normalized ROCE 9.0 11.6 9.6 8.4 8.6 

Risk (x)           

D/E 0.39 0.35 0.32 0.26 0.23 

Net D/E 0.21 0.15 0.14 0.16 0.10 

Net debt/EBITDA 1.06 0.68 0.67 0.92 0.58 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 5.68 8.72 8.89 7.29 8.00 

EPS - Full Dilution 5.68 8.72 8.89 7.29 8.00 

Normalized EPS 5.90 9.04 9.00 7.29 8.00 

EBITDA 10.59 13.80 14.01 12.02 12.75 

Book value 54.56 60.96 65.66 69.40 73.80 

Dividend 2.85 4.25 4.25 3.55 3.60 

Par 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)      

P/E 12.5 7.4 7.3 8.8 8.1 

Normalized P/E 12.0 7.1 7.2 8.8 8.1 

P/BV 1.3 1.1 1.0 0.9 0.9 

EV/EBTDA 7.8 5.9 5.8 6.8 6.3 

Dividend yield  4.0 6.6 6.6 5.5 5.6 
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SEAFCO 
SEAFCO TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 June 2019 : 8.50 

End  2019 Target : 10.60 
+24.7% 

บมจ. ซีฟโก้ 
เรายงัมีมมุมองบวกกบัอตุสาหกรรมฐานก่อสร้างท่ีเป็นขาขึ้น ตาม
การขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐั และเอกชน ขณะท่ีโครงการ
ภาครฐัขนาดใหญ่ท่ีเป็นรปูธรรมขึน้ และมงีานท่ีอยู่ระหว่างย่ืนประมลู
รวม 3 หมื่นล้านบาท เราปรบัประมาณการก าไรปี 2019-2020 ขึน้ 5-
8% เป็น 393 ล้านบาท (+7% Y-Y) และ 434 ล้านบาท (+10% Y-Y) 
สะท้อนการรบังานใหม่ หนุนให้ Backlog เร่งขึน้สู่ระดบั 3.2 พนัล้าน
บาทอีกครัง้ในรอบ 1 ปี ส าหรบัแนวโน้มก าไร 2Q19 คาดอ่อนตวั 15% 
Q-Q จากวนัหยดุยาว แต่ขยายตวั 10% Y-Y จากเดินหน้าก่อสร้าง
ต่อเน่ืองทัง้รถไฟฟ้า และโครงการ Mixed-use เรายงัแนะน าซ้ือ ราคา
เหมาะสม 10.60 บาท ในฐานะผู้รบัประโยชน์โดยตรงจากการเร่ง
ผลกัดนังานประมลู ขณะท่ี Valuation น่าสนใจ ราคาหุ้น YTD ปรบัขึน้
เพียง +1% Underperform กลุ่มท่ี +12.6% และเทรดบน PE2019 ท่ี 
16x เท่ากบัค่าเฉล่ียในอดีต -1SD 
รบังานใหญ่เข้ามาเติม ปรบัประมาณการปี 2019-2020 ขึน้ 5-8% 
ล่าสดุ ประกาศรบังานใหมเ่ดอืนม.ิย. 2019 จ านวน 3 โครงการ มลูค่ารวม 1 
พนัลา้นบาท สว่นใหญ่เป็นโครงการ Mixed-use อยา่ง Dusit Central Park 
มลูคา่ 927 ลา้นบาท เริม่ก่อสรา้งเดอืนก.ค.น้ี และใชร้ะยะเวลา 9 เดอืน 
นอกจากน้ี มงีานเพิม่เตมิของ One Bangkok เฟส 4 และรถไฟฟ้าสายสสีม้ 
อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และก าหนดสง่มอบในเดอืนม.ิย.-ก.ค.น้ี หนุนให ้
Backlog ปัจจบุนัแตะระดบั 3.2 พนัลา้นบาท สงูสุดในรอบ 1 ปี  
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2019-20 ขึน้ 5-8% เป็น 393 ลา้นบาท (+7% 
Y-Y) และ 434 ลา้นบาท (+10% Y-Y) ตามล าดบั ท า All Time High 
ต่อเน่ือง โดยบนัทกึคา่ใชจ้า่ยพเิศษพนกังานตามกฎหมายแรงงานใหม ่ 11 
ลา้นบาทในปี 2019 รวมถงึปรบัเพิม่รายได ้7% ต่อปี จากการรบังานใหมท่ี่
มากกวา่คาด และโอกาสรบังานเขา้มาเตมิอกีมาก จากงานที่อยูร่ะหว่าง
ประมลูรวม 3 หมื่นลา้นบาท เรามองวา่บรษิทัมโีอกาสร่วมรบังาน 
Subcontract หลายโครงการใหญ่ โดยเฉพาะจาก CK ซึง่มปีระสบการณ์
การท างานร่วมกนัมานาน อาท ิ โครงการทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง 
คาดเป็นงานเสาเขม็ 400-600 ลา้นบาท และรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 
สนามบนิ มลูคา่เสาเขม็ราว 1 หมื่นลา้นบาท คาดเซน็สญัญาในเดอืนก.ค.-
ส.ค.น้ี นอกจากน้ี ยงัมโีครงการภาคเอกชนอยา่งอาคารสงู และ Mixed-use 
หลายแหง่ 
แนวโน้มก าไร 2Q19 คาดอ่อนตวั Q-Q แต่เติบโต Y-Y 
คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ2Q19 อยูท่ี ่ 102 ลา้นบาท (-15% Q-Q, +10% Y-Y) 
การอ่อนตวั Q-Q เน่ืองจากวนัหยดุจ านวนมาก และอยูใ่นช่วงเคลื่อนยา้ย
เครื่องจกัรเขา้งานใหม ่ สว่นการเตบิโต Y-Y หนุนจากการเดนิหน้างาน
ก่อสรา้งต่อเน่ือง ทัง้รถไฟฟ้าสายสสีม้, ชมพ,ู One Bangkok เฟส 4 รวมถงึ 
โครงการ Bangkok Mall และอาคารสงู โดยคาดรายไดอ้ยูท่ี ่767 ลา้นบาท 
(-10% Q-Q, +17% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลดเป็น 20.7% เทยีบ
กบั 22% ใน 1Q19 และ 22.6% ใน 2Q18 จากการยา้ยเขา้งานใหม่ 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10.60 บาท  
โครงการภาครฐัขนาดใหญ่ทีเ่ป็นรูปธรรมขึน้ และการลงทุนของภาคเอกชน
ทีข่ยายตวั จะช่วยเพิม่ฐานงานในมอืใหท้ าสถติใิหม่ และเป็นปัจจยับวก
หนุนราคาหุน้ได ้ เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 10.60 บาท (องิ PER 
20x) จากศกัยภาพในการหางานทัง้งานภาครฐั เอกชน และต่างประเทศ 
โดยครองสว่นแบ่งตลาดสงูสดุ 30% และไดเ้ปรยีบในการรบังานดว้ยก าลงั
การผลติของเครื่องจกัรทีส่งูกวา่คูแ่ขง่อยา่ง PYLON ถงึ 2 เท่า ขณะที่  

Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ +1% YTD Underperform กลุ่มที ่ +12.6% ซือ้
ขายบน PE2019 เพยีง 16x เท่ากบัคา่เฉลีย่ในอดตี -1SD  
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกวา่คาด, ความล่าชา้ในการประมลูงาน และ
ก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   155 368 404 434 

Net profit 211 368 393 434 

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.55 0.55 0.59 

EPS (Bt) 0.34 0.55 0.53 0.59 

% growth  35.1 58.7 -3.0 10.4 

Dividend (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 

BV/share (Bt) 2.0 2.1 2.2 2.5 

EV/EBITDA (x) 17.8 11.7 11.1 10.4 

Normalized PER (x) 33.6 15.5 15.6 14.5 

PER (x) 24.6 15.5 16.0 14.5 

PBV (x)  4.3 4.1 3.8 3.4 

Dividend yield (%) 2.9 3.6 3.1 3.4 

ROE (%) 17.6 26.2 24.0 23.5 

YE No. of shares (million) 611 672 740 740 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (27/06/2019) 8.50 

SET Index 1,731.64 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.31 

Paid up shares (million) 739.71 

Free float (%) 74.52 

Market cap (Bt mn) 6,287.52 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 47.98 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 8.65, 7.00, 7.62 

Source: Setsmart 
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SEAFCO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  1,863 1,826 2,765 3,114 3,332 

Cost of sales  1,538 1,493 2,140 2,436 2,609 

Gross profit 325 334 625 677 723 

SG&A  137 137 193 187 199 

Operating profit 188 197 432 490 524 

Other income 12 25 25 28 30 

EBIT 200 221 457 519 554 

EBITDA 307 349 604 686 741 

Interest charge  16 18 28 28 28 

Tax on income  31 49 77 88 94 

Earnings after tax  152 155 352 403 433 

Minority Interests -1 0 -16 -1 -1 

Norm profit 153 155 368 404 434 

Extraordinary items   3 56 0 -11 0 

Net profit 156 211 368 393 434 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 39 261 218 329 369 

Current Investment 1 100 181 180 180 

Accounts receivable 612 648 682 759 813 

Inventory 77 93 90 106 113 

Other current asset 8 1 13 5 5 

Total current assets 738 1,103 1,183 1,296 1,390 

Investment 41 39 23 30 35 

PPE 741 948 1,457 1,607 1,807 

Other non- assets 365 372 329 380 380 

Total Assets 1,884 2,462 2,993 3,314 3,612 

Short-term loans 71 331 188 210 200 

Account payable 458 713 959 1,074 1,149 

Other current liabilities 16 19 53 25 35 

Total current liabilities 545 1,063 1,200 1,309 1,384 

Long-term debt 224 159 336 320 330 

Other LT liabilities 47 44 50 50 50 

Total non-current liab. 271 203 386 370 380 

Total liabilities 816 1,266 1,586 1,679 1,764 

Registered capital 306 306 336 370 370 

Paid-up capital 306 306 336 370 370 

Share Premium 164 164 164 164 164 

Legal reserve 31 31 34 34 34 

Retained earnings 557 678 870 1,063 1,276 

Others  -2 -6 -6 -6 -6 

Minority Interest 13 24 8 9 10 

Shareholders' equity 1,068 1,196 1,407 1,634 1,848 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 156 211 368 393 434 

Depreciation etc. 107 127 147 167 187 

Change in working capital 53 374 15 106 22 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 316 712 530 666 643 

Capital expenditures  -254 -334 -656 -317 -387 

Others  -25 -5 58 -57 -5 

Cash flow from investing  -279 -339 -598 -375 -392 

Free cash flow 37 372 -68 292 251 

Net borrowings 39 -68 183 -16 10 

Equity capital raised  0 0 31 34 0 

Dividend paid  -79 -108 -188 -200 -221 

Others  -2 24 0 1 1 

Cash flow from financing  -42 -151 26 -181 -210 

Net Change in cash -6 221 -42 110 41 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 0.4 -2.0 51.4 12.6 7.0 

EBITDA 5.3 13.4 73.2 13.6 8.1 

Net profit 1.8 35.1 74.6 6.7 10.4 

Normalized earnings 6.0 0.9 138.0 9.7 7.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 17.5 18.3 22.6 21.8 21.7 

EBITDA margin 16.5 19.1 21.8 22.0 22.3 

EBIT margin 10.7 12.1 16.5 16.7 16.6 

Normalized profit margin 8.2 8.5 13.3 13.0 13.0 

Net profit margin 8.4 11.5 13.3 12.6 13.0 

Normalized ROA 8.1 6.3 12.3 12.2 12.0 

Normalize ROE 14.4 12.9 26.2 24.7 23.5 

Normalized ROCE 13.7 14.6 23.9 24.5 23.6 

Risk (x)      

D/E 0.76 1.06 1.13 1.03 0.95 

Net D/E 0.24 0.11 0.09 0.01 Cash 

Net debt/EBITDA 0.83 0.37 0.21 0.03 Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.34 0.55 0.53 0.59 

Normalized EPS 0.25 0.25 0.55 0.55 0.59 

EBITDA 0.50 0.57 0.90 0.93 1.00 

Book value 1.75 1.96 2.09 2.21 2.50 

Dividend 0.13 0.25 0.31 0.27 0.29 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 33.3 24.6 15.5 16.0 14.5 

Norm P/E 33.9 33.6 15.5 15.6 14.5 

P/BV 4.9 4.3 4.1 3.8 3.4 

EV/EBITDA 19.4 17.8 11.7 11.1 10.4 

Dividend yield (%) 1.5 2.9 3.6 3.1 3.4 
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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 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 

G,nถ.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 ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

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

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, 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 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

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 ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

 

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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Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
 
LINE OFFICIAL ;  @finansia 
 
TWITTER ; @fnsyrus 


