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                            MOMEMTUM Note 

 

 กลยุทย์การลงทุนเดือนกรกฏาคม 2018  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย 

 
Source: SET 

มองลงต่อ แต่เป็นโอกาสให้ทยอยซื้อ    เดือนนี้เป็นเดือนท่ีท่ัวโลกจับตาตัวเลขเศรษฐกิจจีนและ

เอเชียหลังจากสหรัฐขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจีนล๊อตแรกในวันท่ี 6 ก.ค. และการต่อรองสินค้าจีนในล๊อตที่

เหลืออีก US$1.6 หมื่นล้าน การขายหุ้นของต่างชาติท่ีสูงถึง 1.8 แสนล้านบาทในคร่ึงปีแรกน่าจะ

บรรเทาลงเพ่ือรอดูผลกระทบ แต่ยังไม่จูงใจให้เม็ดเงินไหลเข้า ความเสี่ยงในการด าเนินนโยบาย

ของทรัมป์ยังเป็นข้อจ ากัดของการไหลเข้าของกระแสเงินทุนจากต่างชาติ เราจึงปรับ SET Target สิ้น

ปีน้ีลงเป็น 1,750 จุด (จากเดิม 1,870 จุด) โดยปรับลด PE ลงจาก 17 เท่าเป็น 16 เท่าเท่ากับช่วงท่ี

ตลาดไทยไม่พ่ึง fund flow จากต่างชาติ ปัจจุบันตลาดหุ้นไทยมี PE 14.6 เท่าใกล้เคียงค่าเฉลี่ยระยะ

ยาวท่ี 14 เท่า ดัชนีจึงยังมีโอกาสปรับลงอีกแต่ด้วยเศรษฐกิจไทยและก าไรของบจ.ไทยท่ีแข็งแกร่ง 

รองรับการเติบโตในระยะยาวได้ เรามองการปรับลงรอบนี้เป็นโอกาสทยอยสะสมหุ้นส าหรับลงทุนระยะ

กลาง-ยาว   

เดือนกรกฏาคมแนะน า BANPU, CPF, EPG, PTTEP, TISCO 

มุมมองทางเทคนิคเดือนกรกฏาคม 2018  

SET ปรับตัวลงแรงและเร็วกว่าท่ีเราคาดในเดือน มิ.ย. โดยหลุดต่ ากว่ากรอบล่างท่ีเราประเมินบริเวณ 

1,700 จุดในช่วงกลางเดือนซึ่งเป็นหนึ่งในแนวรับส าคัญ และท่ีส าคัญยังปรับตัวลงแรงในช่วง 2 สัปดาห์

ท้ายของเดือนและหลุดต่ ากว่าระดับ 1,600 จุด ท าให้ภาพทางเทคนิคดูอ่อนแออย่างมากและมีความ

เสี่ยงท่ีดัชนีจะปรับตัวลงต่อในเดือน ก.ค. เราประเมินการเคลื่อนไหวยังค่อนข้างผันผวนและให้กรอบ

การเคลื่อนไหวอย่างกว้างท่ีระดับ 1,550-1,640 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดือนกรกฎาคม  
มองลงต่อ แต่เป็นโอกาสให้ทยอยซ้ือ     

เดอืนน้ีเป็นเดอืนทีท่ ัว่โลกจบัตาตวัเลขเศรษฐกจิจนีและเอเชยีหลงัจาก
สหรฐัขึน้ภาษนี าเขา้สนิคา้จนีล๊อตแรกในวนัที่ 6 ก.ค. และการต่อรองสนิคา้
จนีในล๊อตทีเ่หลอือกี US$1.6 หมื่นลา้น การขายหุน้ของต่างชาตทิีส่งูถงึ 
1.8 แสนลา้นบาทในครึง่ปีแรกน่าจะบรรเทาลงเพื่อรอดผูลกระทบ แต่ยงัไม่
จงูใจใหเ้มด็เงนิไหลเขา้ ความเสีย่งในการด าเนินนโยบายของทรมัป์ยงัเป็น
ขอ้จ ากดัของการไหลเขา้ของกระแสเงนิทุนจากต่างชาติ เราจงึปรบั SET 
Target สิน้ปีน้ีลงเป็น 1,750 จดุ (จากเดมิ 1,870 จุด) โดยปรบัลด PE ลง
จาก 17 เท่าเป็น 16 เท่าเท่ากบัช่วงทีต่ลาดไทยไมพ่ึง่ fund flow จาก
ต่างชาต ิปัจจบุนัตลาดหุน้ไทยม ีPE 14.6 เท่าใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ระยะยาวที่ 
14 เท่า ดชันีจงึยงัมโีอกาสปรบัลงอกีแต่ดว้ยเศรษฐกจิไทยและก าไรของบจ.
ไทยทีแ่ขง็แกรง่ รองรบัการเตบิโตในระยะยาวได ้ เรามองการปรบัลงรอบน้ี
เป็นโอกาสทยอยสะสมหุน้ส าหรบัลงทุนระยะกลาง-ยาว หุน้เดอืนน้ีแนะน า 
BANPU, CPF, EPG, PTTEP, TISCO  

SET ผ่าน peak ไปแล้ว  

เราคดิว่า SET Index ในปีน้ีผา่นจุดสงูสดุที ่1,852 จดุไปแลว้เมื่อวนัที่ 
27 ก.พ. ทีร่ะดบัดชันีดงักล่าวคดิเป็น PE 17 เท่า ซึง่เป็นกรอบคอ่นไปทาง
บนของตลาดในภาวะที ่ Fund flow เป็นปกต ิ การปรบัลงหลงัจากนัน้ 
นอกจากจะเกดิจากแนวโน้มการปรบัขึน้ดอกเบีย้เฟดทีถ่ีม่ากขึน้ ยงัเป็นผล
จากการตอบโตท้างการคา้ระหว่างสหรฐั และประเทศคูค่า้หลกัๆ 
โดยเฉพาะยกัษใ์หญ่ทางเศรษฐกจิของโลกอยา่งจนี ความไมแ่น่นอนและ
ความเสีย่งที่เพิม่สงูขึน้ ท าใหต้ลาดหุน้โลกถูก discount ดว้ย PE ทีถู่กลง 
ปัจจบุนัที ่ SET Index อยูท่ี ่ 1,595.58 จดุ (29 ม.ิย. 2018) คดิเป็น PE 
14.6 เท่า ใกลค้า่เฉลีย่ในรอบ 8 ปีทีผ่า่นมาที ่ 14 เท่า หากจะประเมนิหา 
Downside ของ SET ในรอบน้ี เราคดิวา่ที่ PE 14 เท่ามคีวามเหมาะสม
เพราะเป็นระดบัใกล้เคยีงกบัในช่วงปี 2015 ทีต่ลาดหุน้ในเอเชยีถูกขาย
เพราะจนีลดค่าเงนิหยวน ท าใหน้กัลงทุนกงัวลวา่จะกระทบเศรษฐกจิของ
ประเทศอื่นในภูมภิาค (ใกลเ้คยีงสถานการณ์ปัจจบุนัทีส่งครามการคา้อาจ
ท าใหเ้ศรษฐกจิจนีชะลอ) และเป็นระดบั PE ของตลาดหุน้ไทยในช่วงปี 
2013-2014 ทีต่่างชาตขิายหนักเหมอืนสถานการณ์ปัจจบุนั (แต่ในช่วงนัน้
เรามปัีญหาการเมอืงในประเทศ)  

ทีร่ะดบั PE 14 เท่า SET จะอยูท่ี ่ 1,530 จุด ซึง่ห่างจากจุดสงูสดุที ่
1,852 จุดอยูป่ระมาณ 300 จดุเศษ ใกลเ้คยีงกบักรอบสงูสดุ-ต ่าสดุของดชันี
ในแต่ละปีในช่วง 10 ปีทีผ่่านมาซึ่งอยูใ่นระดบั 300 กวา่จุดเช่นกนั ทีร่ะดบั
ดงักล่าวถอืว่ามคีวามเสีย่งต ่าเมื่อเทยีบกบัก าไรในปีน้ีทีเ่ราคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 
10% (ใกลเ้คยีงกบัที ่ Consensus คาดเช่นกนั) เพราะเท่ากบั PEG ratio 
1.4 เท่า ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ในอดตีที ่1.6-1.7 เท่า เมื่อเทยีบกบั SET ปัจจบุนั 
ถอืวา่ม ี downside เพยีง 4% จงึเชื่อวา่เป็นโอกาสในการทยอยสะสมหุน้
ส าหรบัการลงทุนระยะกลาง-ยาว 

Forward PE ของตลาดหุ้นไทย    

 

ปรบัเป้า SET ปีน้ีลงเป็น 1,750 จดุโดยปรบั PE ลง  

ความไมแ่น่นอนและการคาดเดาไมไ่ดใ้นการด าเนินนโยบายของผูน้ า
สหรฐั เป็นความเสีย่งทีส่ าคญัอยา่งหน่ึงของตลาดหุน้ แมเ้ราจะคาดวา่แรง
ขายของนกัลงทุนต่างชาตจิะเริม่บรรเทาลงหลงัจากน้ีเพราะสดัส่วนการถอื
ครองของต่างชาตทิีล่ดลงเหลอืเพยีง 23% ต ่ากวา่ระดบัปกตทิี่ 30% อยา่ง
มาก แต่ผลของการตัง้ก าแพงภาษกีบัสนิคา้น าเขา้จากจนีล๊อตแรก US$3.4 
หมื่นลา้นที่จะเริม่ใช้วนัที่ 6 ก.ค. และล๊อตถดัไป US$1.6 หมื่นลา้นซึง่คาด
วา่จะมผีลในอกี 1-2 เดอืนขา้งหน้า จะท าใหท้ัว่โลกตอ้งจบัตาตวัเลข
เศรษฐกจิของจนีและสหรฐัโดยเฉพาะเดอืน ก.ค. วา่จะถูกกระทบอยา่งไร 
และเชื่อวา่ทรมัป์อาจมนีโยบายใหม่ๆ  ออกมาต่อเน่ืองไปจนถงึการเลอืกตัง้
กลางเทอมของสหรฐัในช่วงปลายปี บรรยากาศดงักล่าวไมจ่งูใจให ้ Flow 
ไหลเขา้สนิทรพัยเ์สีย่ง เราจงึปรบัลง PE Multiplier ลงจากเดมิ 17 เท่าเป็น 
16 เท่าเท่ากบัช่วงทีต่ลาดไทยไมพ่ึง่ Fund flow จากต่างชาต ิSET Target 
ทีไ่ดส้ิน้ปีน้ีจงึเป็น 1,750 จุด     

เศรษฐกิจไทยและก าไรของบจ.ยงัแกร่งรองรบัการเติบโตในระยะยาว    

คาดการณ์ EPS ของตลาดในปีน้ีที่เราคาด 109 บาท/หุน้ (+10%) ถอื
วา่ม ี downside น้อยเพราะก าไร 1Q18 คดิเป็นเกอืบ 30% ของประมาณ
การแล้ว ผลกระทบจากสงครามการคา้ในช่วงครึง่ปีหลงัต่อบจ.ไทยมจี ากดั
มาก เพราะเราเป็นผูป้ระกอบการขัน้กลาง ไมใ่ช่ตน้น ้าทีจ่ะถูกกระทบ
โดยตรงอย่างเกาหลใีตแ้ละไตห้วนั แต่ผลกระทบอาจมมีากขึน้ในปีหน้า 
หากสงครามการคา้กระจายวงกวา้งมากกวา่น้ี และส าหรบัผลกระทบต่อ
ตลาดหุน้ยิง่มจี ากดัเพราะธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัต่างประเทศมสีดัส่วน
ประมาณ 10% ของก าไรของทัง้ตลาด พืน้ฐานเศรษฐกจิไทยยงัแขง็แกรง่
และอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวั การลงทุนและการจบัจา่ยของภาคเอกชนทีค่่อยๆดี
ขึน้จะช่วยลดผลกระทบการสง่ออกของไทยทีจ่ะเตบิโตชะลอได้ เราจงึมอง
การปรบัลงของตลาดหุน้เป็นโอกาสในการสะสมหุน้พืน้ฐานดใีนประเทศใน
ระยะกลาง-ยาว 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BANPU BANPU TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 28 June 2018 : 19.40 

End  2018 Target : 26.00 +34.0% 
บมจ. บ้านป ู
ราคาถ่านหินในช่วงเกือบคร่ึงแรกของปีอยู่ท่ีเฉล่ีย US$104.23 ต่อตนั 
สงูกว่าระยะเดียวกนัของปีก่อนถึง 27% แม้จะชะลอลงบ้างตาม
ฤดกูาลในช่วงคร่ึงปีหลงั แต่ยงัอยู่ในระดบัสงูกว่าปีก่อนๆเน่ืองจาก
อปุทานท่ีตึงตวัทัง้ในจีนและอินเดีย จึงท าให้ปี 2018 เป็นปีท่ีดีส าหรบั 
BANPU แนวโน้มก าไรใน 2Q18 น่าจะมีก าไรสทุธิ 3.8 พนัล้านบาท 
พลิกจากขาดทุนในไตรมาสแรก และเพ่ิมขึน้ถึง 68% Y-Y เพราะราคา
ถ่านหินท่ีสงูขึน้เป็นหลกั ราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE เพียง 9 เท่า
และ PBV เพียง 1.1 เท่า เทียบกบัก าไรท่ีคาดว่าจะขยายตวัเฉล่ีย 20% 
ในระยะ 2 ปีน้ีถือว่า PEG ต า่มากท่ี 0.5 เท่า การเคล่ือนไหวของราคา
หุ้นสวนทางราคาถ่านหิน และยงัต า่กว่าราคาเป้าหมาย 26 บาทอยู่
มาก แนะน าซ้ือ  
ราคาถ่านหินท าสถิติสงูสดุในรอบ 6 ปี  
ราคาถ่านหนิสิน้สุดสปัดาหท์ี ่ 3 ของเดอืน ม.ิย. อยูท่ี ่ US$118.28 ต่อตนั 
สงูสดุในรอบ 6 ปี ท าใหร้าคาเฉลี่ยใน 2QTD อยูท่ี ่US$104.72 ต่อตนั สงู
กวา่ราคาเฉลีย่ใน 1Q17 ทีอ่ยูท่ี ่ US$103.80 ต่อตนั และสงูกวา่ราคาเฉลีย่
ใน 2Q17 ทีอ่ยูท่ี ่ US$80.33 ต่อตนั (+1% Q-Q, +30% Y-Y) แนวโน้ม
ราคาถ่านหนิอาจชะลอบา้งตามฤดูกาลแต่เชื่อวา่จะยงัอยูใ่นระดบัสงูไดใ้นปี
น้ี เพราะการขาดแคลนถ่านหนิในอนิเดยี ความตอ้งการถ่านหนิทีม่คีุณภาพ
ทีส่งูขึน้ในจนีหลงัรฐับาลจ ากดัการน าเขา้ถ่านหนิจากท่าเรอืขนาดเลก็ 
สง่ผลให ้ supply ถ่านหนิในประเทศถูกจ ากดั นอกจากน้ี นโยบายของ
รฐับาลจนีเองกต็อ้งการรกัษาสเถยีรภาพราคาถ่านหนิใหอ้ยูใ่นระดบั
ประมาณ 570 หยวนต่อตนั (ราว US$90 ต่อตนั)   
แนวโน้มก าไรยงัอยู่ในทิศทางท่ีดี  
เราคาดวา่ก าไรปกต ิ2Q18 จะพลกิกลบัมาเป็นก าไร เทยีบกบั 1Q18 ทีต่อ้ง
จา่ยคา่แพค้ด ี 2.7 พนัล้านบาทและมผีลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นเกอืบ 
4 พนัลา้นบาท ขณะทีใ่น 2Q18 ค่าเงนิบาทกลบัมาอ่อนคา่ถงึเกอืบ 2 บาท
ต่อดอลลาร ์ท าใหน่้าจะมกี าไรจากอตัราแลกเปลีย่นกวา่ 1 พนัลา้นบาท เรา
จงึคาดก าไรสทุธใิน 2Q18 ที ่ 3.8 พนัลา้นบาท ส าหรบัทัง้ปี 2018 เราคาด
ก าไร 10,840 ลา้นบาท +37% Y-Y  
PE ต า่ แนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 26 บาท   
ราคาหุน้ปัจจบุนัม ี PE เพยีง 9 เท่า ทัง้ทีก่ าไรในระยะ 2 ปีน้ีเตบิโตเฉลีย่ 
20% ต่อปี คดิเป็น PEG เพยีง 0.5 เท่า และเป็นราคาทีต่ ่าใกลเ้คยีง Book 
value ของบรษิทั นอกจากน้ี เรายงัคาดผลตอบแทนจากปันผลในระดบั 
3% ต่อปี แม ้ Dividend yield จะไมส่งูแต่ดว้ย PE ทีต่ ่าและราคาถ่านหนิ
ในช่วงทีเ่หลอืของปีทีย่งัทรงตวัในระดบัสงู ควรจะหนุนราคาหุน้ใหซ้ื้อขาย
ในระดบัสงูกวา่ปัจจบุนั เรายงัคงราคาเป้าหมายปีน้ีที่ 26 บาท (PE 12 เท่า) 
แนะน าซือ้   
ความเสีย่ง – ราคาถ่านหนิ, นโยบายควบคมุอุปทานของจนี, ภยัธรรมชาต,ิ 
การหยดุเดนิเครือ่งจกัรนอกแผน, คดคีวามหงสา, อตัราแลกเปลีย่น 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earn
ngs   3,238 11,182 12,840 11,048 

Net profit 1,677 7,900 10,840 11,148 

Normalized EPS (Bt) 0.66 2.17 2.49 -13.2 

% growth Y-Y nm 228.2 14.8 2.9 

EPS (Bt)  0.34 1.55 2.10 2.16 

% growth Y-Y nm 501.8 37.2 2.8 

Dividend (Bt) 0.37  0.65 0.60 0.65 

BV/share (Bt) 15.98 17.00 17.74 18.05 

EV/EBITDA (x) 13.0 8.1 8.0 7.8 

Normalized PER (x) 29.4 9.0 7.8 9.0 

PER (x)  59.7 12.7 9.2 9.0 

PBV (x)  1.2 1.1 1.1 1.1 

Dividend yield (%) 1.9 3.4 3.1 3.4 

ROE (%) 2.1 9.3 8.6 11.1 

YE.No. of shares  (million) 4,937 5,162 5,162 5,162 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (28/06/2018) 19.40 

SET Index 1,599.54 

Foreign limit/actual (%) 40.00/13.40 

Paid up shares (million) 5,161.93 

Free float (%) 91.04 

Market cap (Bt mn) 100,141.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 2,180.50 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 24.20, 18.90, 21.34 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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CPF CPF TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Declared Close 28 June 2018 : 24.60 

End  2018 Target : 28.00 +13.8% 
บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

สถานการณ์ต่างๆเร่ิมส่งผลบวกต่อผลการด าเนินธรุกิจของ CPF ทัง้
ราคาหมใูนเวียดนามท่ีกลบัมาฟ้ืนตวัสู่จดุท่ีมีก าไรอีกครัง้ ภายหลงัจีน
หนัไปน าเข้าหมเูวียดนามมากขึ้น เพ่ือทดแทนการน าเข้าจากสหรฐัฯ
ท่ีมีต้นทุนแพงขึน้ รวมถึงราคาหมใูนไทยท่ีเร่ิมปรบัขึน้อีกครัง้ กอปร
กบัค่าเงินบาทท่ีเร่ิมอ่อนค่าลง คาดแนวโน้มก าไรจากธรุกิจหลกั 
2Q18 จะพลิกฟ้ืนจากท่ีขาดทุนใน 1Q18 ในขณะท่ีคาดก าไรสทุธิ 
2Q18 จะสดใสมากขึน้ไปอีก จากรายการก าไรขายเงินลงทุนก้อนใหญ่
ท่ีเกิดจากผู้ถือหุ้นกู้ EB มาใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้น CPALL เม่ือ
เดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา แนวโน้มก าไรน่าจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองและอาจเป็น
จดุสงูสดุของปีใน 3Q18 จากช่วง High Season ของธรุกิจ เรายงัคง
ประมาณการก าไรสทุธิปี 2018 ลดลงเลก็น้อย -6.9% Y-Y แต่มองผล
ประกอบการของธรุกิจหลกัผ่านจดุต า่สดุแล้วใน 1Q18 และคงราคา
เป้าหมายท่ี 28 บาท (อิง PE เดิม 17 เท่า) แนะน า ซ้ือ  

คาดก าไร 2Q18 กลบัมาฟ้ืนตวั 

แนวโน้มก าไร 2Q18 ดูดขีึน้กวา่เดมิทีเ่คยคาดวา่จะไมส่ดใสนัก เพราะราคา
หมทูีเ่วยีดนามปรบัขึน้แรงล่าสุดอยูท่ี ่ 40,000 - 45,000 ดอ่งต่อกก. ซึง่สงู
กวา่ต้นทุนการเลีย้งที่ 34,000 ดอ่งต่อกก.แลว้ สว่นหน่ึงมาจากการปรบัตวั
ของกลไกตลาด ภายหลงัเกดิสงครามทางการคา้ โดยจนีปรบัขึน้ภาษนี าเขา้
หมจูากสหรฐัฯเป็นระดบัสงูสุดที ่ 25% ท าใหผู้ป้ระกอบการจนีหนัไปน าเขา้
หมจูากเวยีดนามมากขึน้ ในขณะทีร่าคาหมใูนประเทศเริม่ขยับขึน้มาอยูท่ี่
ราว 59-60 บาท/กก. ซึง่สงูกวา่ระดบัตน้ทุนการเลี้ยงโดยเฉลีย่ของ
อุตสาหกรรมแล้ว และปรบัขึน้มาจากช่วงปลายปี 2017 ทีล่งไปแตะระดบั
ต ่าสดุในรอบ 10 ปีที ่41.5 บาท/กก. กอปรกบัเริม่เขา้สูช่่วง High Season 
ของการสง่ออกไก่ รวมถงึคา่เงนิบาททีก่ลบัมาอ่อนคา่ลง นอกจากน้ีคาดจะ
รบัรูก้ าไรจากการขายเงนิลงทุนหุน้ CPALL กอ้นใหญ่ระดบั 2-3 พนัลา้น
บาทในไตรมาสน้ี ภายหลงัผูถ้อื EB (หุน้กูอ้นุพนัธ)์ ไดม้าใชส้ทิธแิปลง
สภาพหุน้กูจ้ านวน US$131.6 ลา้น เป็นหุน้ CPALL ราว 59.3 ลา้นหุน้ ใน
เดอืน เม.ย. ทีผ่า่นมา น่าจะท าใหก้ าไรสทุธ ิ2Q18 คอ่นขา้งสดใส 

คาดก าไรท าจดุสงูสดุของปีใน 3Q18 

คาดก าไรสทุธ ิ 3Q18 จะโตต่อเน่ือง และอาจเป็นก าไรสงูสดุของปี สาเหตุ
หลกัมาจากช่วง High Season ของธรุกจิ และอาจรบัรูก้ าไรจากธุรกจิหมู
เวยีดนามไดเ้ตม็ไตรมาส และคาดหวงัเหน็ธรุกจิในประเทศทัง้ หม ู ไก่ และ
กุง้กลบัมาสดใสมากขึน้ ก่อนทีค่าดก าไรจะอ่อนตวัลงตามฤดกูาลใน 4Q18 
ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่14,206 ลา้นบาท (-6.9% 
Y-Y) โดยมองผลงานของธรุกจิหลกัผา่นจดุต ่าสดุไปแลว้ใน 1Q18 ทีม่ผีล
ขาดทุนราว -117 ลา้นบาท และคงราคาเป้าหมายที ่ 28 บาท (องิ PE เดมิ 
17 เท่า)  

ความเสีย่ง – ธุรกจิกุง้ฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด, ธุรกจิต่างประเทศฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, 
ราคาเนื้อสตัวต์กต า่, ปัญหา Oversupply ธุรกจิเลี้ยงสตัว,์ ความผนัผวนของคา่เงนิ  

 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   14,748 5,897 6,444 7,552 

Net profit 14,703 15,259 14,206 14,552 

Normalized EPS (B
) 1.90 0.68 0.75 0.88 

EPS (Bt) 1.90 1.77 1.65 1.69 

% growth  33.0 -6.7 -6.9 2.4 

Dividend (Bt) 0.95 0.75 0.70 0.76 

BV/share (Bt) 17.27 19.51 20.46 21.39 

EV/EBITDA (x) 12.7 21.0 18.3 16.5 

Normalized PER (x) 12.9 35.9 32.9 28.1 

PER (x) 13.0 13.9 14.9 14.6 

PBV (x)  1.4 1.3 1.2 1.2 

Dividend yield (%) 3.9 3.0 2.9 3.1 

ROE (%) 11.0 3.5 3.7 4.1 

YE No. of shares (million) 7,743 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/06/2018) 24.60 

SET Index 1,599.54 

Foreign limit/actual (%) 40.00/27.23 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.52 

Market cap (Bt mn) 211,836.56 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 893.93 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 26.75, 22.50, 24.52 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 421,355 464,465 501,507 541,628 584,958 

Cost of sales 363,287 391,822 441,422 476,633 511,839 

Gross profit 58,068 72,643 60,086 64,995 73,120 

SG&A 46,889 45,473 51,788 53,080 58,496 

Operating profit 11,179 27,170 8,298 11,916 14,624 

Other income 3,482 2,401 2,324 2,708 2,925 

EBIT 14,660 29,571 10,622 14,624 17,549 

EBITDA 26,167 42,819 26,504 31,256 34,931 

Interest charge 9,614 10,601 11,743 11,512 12,351 

Tax on income 3,654 7,212 251 2,559 3,479 

Earnings after tax 1,393 11,758 -1,372 553 1,719 

Minority interest -5,315 -5,983 -2,639 -3,791 -4,095 

Normalized earnings 3,039 14,748 5,897 6,444 7,552 

Extraordinary items 8,019 -46 9,362 7,762 7,000 

Net profit 11,059 14,703 15,259 14,206 14,552 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 36,461 34,100 22,972 21,239 20,420 

Accounts receivable 26,156 30,679 36,134 43,627 47,117 

Inventory 52,112 54,991 55,118 65,292 63,103 

Other current assets 45,265 46,599 50,224 52,613 56,513 

Total current assets 159,993 166,369 164,447 182,771 187,153 

Investments 75,303 87,658 98,664 107,330 116,105 

Plant, property & 

equipment 150,978 177,549 190,789 189,157 186,776 

Other assets 107,988 150,603 139,596 137,672 139,405 

Total assets 494,263 582,179 593,497 616,931 629,439 

Short-term loans 106,750 111,952 104,023 115,362 111,956 

Accounts payable 28,022 31,562 34,837 37,869 40,667 

Current maturities 30,724 23,480 25,251 25,832 25,351 

Other current liabilities 20,795 23,504 26,507 24,373 26,323 

Total current liabilities 186,291 190,499 190,618 203,437 204,297 

Long-term debt 120,299 177,295 159,018 157,018 158,930 

Other non-current liab. 13,948 20,679 17,218 21,665 23,398 

Total non-current liab. 134,247 197,974 176,237 178,684 182,328 

Total liabilities 320,538 388,473 366,855 382,120 386,625 

Registered capital 7,743 7,743 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 7,743 7,743 8,611 8,611 8,611 

Share premium 43,925 43,929 57,299 57,299 57,299 

Legal reserve 821 821 929 929 929 

Retained earnings 63,876 81,205 86,176 94,344 102,348 

Minority Interests 57,360 60,009 58,627 58,627 58,627 

Shareholders' equity 173,725 193,706 211,642 219,810 227,814 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 11,059 14,703 15,259 14,206 14,552 

Deprec. & amortization 11,507 13,249 15,882 16,632 17,382 

Change in working capital -3,791 -3,503 -5,819 -19,158 -454 

Other adjustments -3,007 -6,378 -19,772 -16,366 -15,774 

Cash flow from operations 15,768 18,071 5,550 -4,686 15,706 

Capital expenditure -43,548 -31,360 -29,859 -15,000 -15,000 

Others -11,256 -5,965 8,240 9,624 5,267 

Cash flow from investing -54,804 -37,326 -21,619 -5,376 -9,733 

Free cash flow -39,036 -19,255 -16,069 -10,062 5,972 

Net borrowings 42,420 5,590 -7,950 11,339 -3,406 

Equity capital raised -50 4 12,464 0 0 

Dividends paid -5,271 -5,839 -7,818 -6,037 -6,548 

Others 21,630 56,484 -19,966 3,027 3,164 

Cash flow from financing 58,729 56,238 -23,271 8,329 -6,791 

Net change in cash   19,692 36,983 -39,340 -1,733 -818 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -1.1 10.2 8.0 8.0 8.0 

EBITDA -1.7 63.6 -38.1 17.9 11.8 

Net profit 4.7 33.0 3.8 -6.9 2.4 

Normalized earnings -55.6 385.3 -60.0 9.3 17.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 13.8 15.6 12.0 12.0 12.5 

EBITDA margin 6.2 9.2 5.3 5.8 6.0 

EBIT margin 3.5 6.4 2.1 2.7 3.0 

Normalized profit margin 0.7 3.2 1.2 1.2 1.3 

Net profit margin 2.6 3.2 3.0 2.6 2.5 

Normalized ROA 0.6 2.5 1.0 1.0 1.2 

Normalize ROE 2.6 11.0 3.5 3.7 4.1 

Normalized ROCE 4.8 7.5 2.6 3.5 4.1 

Risk (x)      

D/E 2.8 2.9 2.2 2.2 2.1 

Net D/E 2.4 2.6 2.0 2.0 2.0 

Net debt/EBITDA 10.9 8.3 13.0 11.5 10.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.43 1.90 1.77 1.65 1.69 

Normalized EPS 0.39 1.90 0.68 0.75 0.88 

EBITDA 3.38 5.53 3.08 3.63 4.06 

Book value 15.03 17.27 19.51 20.46 21.39 

Dividend 0.75 0.95 0.75 0.70 0.76 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 17.2 13.0 13.9 14.9 14.6 

Norm P/E 62.7 12.9 35.9 32.9 28.1 

P/BV 1.6 1.4 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 18.1 12.7 21.0 18.3 16.5 

Dividend yield (%) 3.0 3.9 3.0 2.9 3.1 
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EPG EPG TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 28 June 2018 : 7.65 

End  2019 Target : 12.00 +56.8% 
บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กรุป๊ 

ปี 2018 EPP (บรรจภุณัฑพ์ลาสติก) จะดีขึน้เพราะการแข่งตดัราคา
ลดลง Aeroflex (ฉนวนยาง) จะได้แรงหนุนจากโครงสร้างพืน้ฐาน และ 
Aeroklas (ช้ินส่วนรถยนต)์ จะมีการออกสินค้าใหม่เพ่ิม อีกทัง้ ใน
ระยะสัน้ทัง้ 3 ธรุกิจจะได้ประโยชน์จากเงินบาทท่ีกลบัมาอ่อนค่า เรา
ยงัคงคาดก าไรปี 2019 (เม.ย. 18 – มี.ค. 19) ท่ี 1,251 ลบ. +26% Y-Y 
และคาด +17% Y-Y ท าจดุสงูสดุใหม่ในปี 2020 ท่ี 1,460 ลบ. 
ก าไรปกติ 4Q18 (ม.ค.-มี.ค. 2018) ฟ้ืนตามคาด +37% Q-Q, -9% Y-Y 
หากไมร่วมผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น ก าไรปกติ 4Q18 (ม.ค.-ม.ีค. 
2018) ที ่ 273 ลา้นบาท สะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆตามทีเ่ราคาด โดย 
+36.6% Q-Q แต่ยงั -8.6% Y-Y การฟ้ืนตวัมาจากทุกธรุกจิทัง้การเพิม่
รายไดแ้ละคมุตน้ทุน โดยเฉพาะธุรกจิหลกั Aeroklas – ชิน้สว่นยานยนต์ 
(49% ของรายไดร้วม) ซึง่รายไดท้ า new high ที ่1,185 ลา้นบาท +8% Q-
Q, +20% Y-Y และมอีตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็น 40.3% แต่ยงัต ่ากวา่ช่วงทีด่ี
ทีส่ดุทีเ่คยท าได ้ 44-45% สว่น ธุรกจิ Aeroflex – ฉนวนยาง (27% ของ
รายไดร้วม) มรีายไดล้ดลงจาก 3 ไตรมาสก่อนหน้าทีม่รีายไดเ้ฉลีย่ 700-
730 ลา้นบาท เหลอื 649 ลา้นบาท แต่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีง 4Q ของในช่วง 
2 ปีทีผ่า่นมา จงึอธบิายไดว้า่ฤดูกาลมผีลอยูม่าก ส าหรบัธุรกจิ EPP - บรรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิ (24% ของรายไดร้วม) มรีายไดด้ขีึน้ 4% Q-Q, 3% Y-Y ซึง่
ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนขึน้เป็น 19.3% อยา่งไรกต็าม คา่ใช้จา่ยขายและ
บรหิารยงัสงูต่อเน่ือง โดยเป็นรายจา่ยทีเ่กีย่วกบัการเปิดสาขารา้น TJM 
และการสง่เสรมิการขายและท าตลาด อนัทีจ่รงิ ถา้คา่ใชจ้่ายในส่วนน้ีลดลง
ใกลเ้คยีงกบัไตรมาสก่อนๆ บรษิทัจะสามารถท าก าไรได ้ 300 ลา้นบาทเศษ
ในไตรมาสน้ีซึง่เป็นระดบัปกตแิล้ว  
ผลประกอบการ bottom ไปแล้ว คาดก าไรสทุธิปี 2019 ฟ้ืน 27% Y-Y  
เมื่อดภูาพทัง้ปี 2018 (เม.ย. 2017 – ม.ีค. 2018) EPG ไมไ่ดม้ปัีญหาดา้น
รายไดแ้มบ้าทแขง็คา่ (70% ของรายไดม้าจากต่างประเทศ) เพราะรายได้
ท าสถติสิงูสดุที ่ 9.6 พนัลา้นบาท +4% Y-Y แตต่น้ทุนการผลติทีส่งูขึน้และ
การคมุรายจา่ยทีไ่มด่นีกัท าให ้ Norm profit margin เหลอื 11.2% ต ่ากว่า
ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาทีอ่ยูท่ี ่ 14-15% และท าใหก้ าไรปกตลิดลง 24% Y-Y 
เหลอื 1,073 ลา้นบาท เมื่อรวมกบัขาดทุน FX ก าไรสทุธจิงึลดลง 28% Y-Y 
เหลอื 991 ลา้นบาท เราคงประมาณการก าไรปี 2019 (เม.ย. 2018 – ม.ีค. 
2019) ที ่ 1,251 ลา้นบาท +26% Y-Y หลกัๆมาจากการคมุตน้ทุนและ
รายจา่ยใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ซึง่เป็นการปรบัภายในองคก์ร ขณะที่
รายได ้เราตัง้สมมตฐิานใหฟ้ื้นตวัตามอุตสาหกรรม ประมาณการดงักล่าวจงึ
ไมไ่ด ้aggressive เกนิไป เรายงัคงแนะน าซือ้เพราะธรุกจิผา่น bottom และ
ก าลงัฟ้ืนตวั คงราคาเป้าหมาย 12 บาท (EV/EBITDA 18 เท่า)  
ความเสีย่ง – ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น การชะลอของเศรษฐกจิโลก การ
ปรบัขึน้ของราคาน ้ามนัดบิ และการจบัจ่ายใชส้อยในประเทศทีช่ะลอ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   1,410 1,073 1,251 1,460 

Net profit 1,381 991 1,251 1,460 

EPS (Bt) - norm 0.50 0.38 0.45 0.52 

EPS (Bt)- reported 0.49 0.35 0.45 0.52 

% growth y-y -2.4 -28.2 26.2 16.7 

Dividend (Bt) 0.15 0.15 0.15 0.16 

BV/share (Bt) 3.54 3.61 3.60 3.63 

EV/EBITDA (x) 12.2  15.3  13.4  11.8  

PER (x) - norm 14.3  18.8  16.1  13.8  

PER (x)  14.6  20.3  16.1  13.8  

PBV (x)  2.0  2.0  2.0  2.0  

Dividend yield (%) 2.1  2.1  2.1  2.2  

ROE (%) 14.2 10.6 12.4 14.4 

YE No. of shares (million) 2,800 2,800 2,800 2,800 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/06/2018) 7.65 

SET Index 1,599.54 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.02 

Paid up shares (million) 2,800.00 

Free float (%) 24.98 

Market cap (Bt mn) 21,420.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 61.15 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 11.40, 6.40, 7.89 

Source: Setsmart 
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EPG FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenues 8,769 9,285 9,614 10,135 10,693 

Cost of sales 5,854 6,312 6,898 7,137 7,378 

Gross profit 2,915 2,973 2,717 2,998 3,315 

SG&A 1,674 1,739 1,877 1,919 2,000 

Operating profit 1,241 1,235 839 1,079 1,315 

Other income 23 47 49 41 39 

EBIT 1,264 1,282 889 1,120 1,354 

EBITDA 1,824 1,853 1,483 1,705 1,933 

Interest expense 162 55 -12 9 9 

Tax 84 61 70 113 137 

Earning after tax 1,267 1,412 1,076 1,253 1,463 

Minority interest 0 -2 -2 -2 -3 

Norm profit 1,267 1,410 1,073 1,251 1,460 

Extra ordinary 147 -29 -82 0 0 

Net profit 1,413 1,381 991 1,251 1,460 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 279 369 498 473 521 

Trade receivable 1,513 1,734 1,700 1,749 1,816 

Inventory 2,278 2,097 2,358 2,425 2,507 

Other current assets 69 99 47 91 96 

Total current assets 4,138 4,299 4,603 4,739 4,940 

L-T investment 268 270 270 270 270 

PP&E 5,863 5,714 5,649 5,589 5,529 

Other assets 526 595 539 564 591 

Total assets 12,598 12,986 13,139 13,260 13,449 

Short-term loans 873 591 840  830  800  

Trade account payable 1,057 1,142 1,294  1,369  1,476  

Current maturity 359 336 286  295  295  

Other current liabilities 106 75 35  49  51  

Total current liabilities 2,396 2,144 2,455  2,543  2,621  

Long-term loan 793 514 332  330  330  

Other LTD 197 203 230  223  235  

Total LTD 990 717 562  553  565  

Total liabilities 3,387 2,861 3,016  3,096  3,186  

Registered capital 2,800 2,800 2,800  2,800  2,800  

Paid-up capital 2,800 2,800 2,800  2,800  2,800  

Share premium 3,274 3,274 3,274  3,274  3,274  

Legal reserve 85 119 154  154  154  

Retained earnings 2,289 3,020 3,276  3,312  3,404  

MI 3 14 24  30  36  

Total equity 9,208 9,911 10,099  10,135  10,227  

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit before tax 1,498 1,442 1,064 1,365 1,597 

Depre. & amort. 583 618 643 626 618 

Change in working capital -438 -56 46 -265 -322 

Other adjustments -85 -242 -255 -282 -294 

Cash flow from operation 1,558 1,762 1,498 1,443 1,599 

Capital expenditure -853 -665 -769 -634 -704 

Others 455 213 120 -94 -54 

Cash flow from investing -398 -452 -649 -728 -758 

Free cash flow 1,956 2,214 2,147 2,171 2,357 

Net borrowings -733 -573 19 -365 -356 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -448 -616 -700 -420 -448 

Others 1 0 0 0 0 

Cash flow from financing -1,180 -1,189 -681 -785 -804 

Net change in cash  -20 121 167 -69 37 

      

Important Ratios (Consolidated) 

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

Growth (%)      

Revenues 26.8 5.9 3.5 5.4 5.5 

EBITDA 46.3 1.6 -20.0 15.0 13.4 

Net profit 125.2 -2.3 -28.2 26.3 16.7 

Norm profit 87.1 11.3 -23.9 16.6 16.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 33.2 32.0 28.3 29.6 31.0 

EBITDA margin 20.8 20.0 15.4 16.8 18.1 

EBIT margin 14.2 13.3 8.7 10.7 12.3 

Operating Margin 16.1 14.9 10.3 12.3 13.7 

Net profit margin 16.1 14.9 10.3 12.3 13.7 

Norm ROA 10.1 10.9 8.2 9.4 10.9 

Norm ROE 13.8 14.2 10.6 12.3 14.3 

Norm ROCE 12.4 11.8 8.3 10.5 12.5 

Risk (x)      

D/E  0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.51 0.49 0.35 0.45 0.52 

Norm EPS 0.45 0.50 0.38 0.45 0.52 

EBITDA 0.65 0.66 0.53 0.61 0.69 

FCF 0.70 0.79 0.77 0.54 0.59 

Book value 3.29 3.54 3.61 3.62 3.65 

Dividend 0.12 0.15 0.15 0.15 0.16 

Par 1 1 1 1 1 

Valuations (x)      

P/E 14.3 14.6 20.3 16.1 13.8 

Norm P/E 15.9 14.3 18.8 16.1 13.8 

P/BV 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 

EV/EBTDA 12.8 12.2 15.3 13.4 11.8 

Dividend yield (%) 1.7 2.1 2.1 2.1 2.2 
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PTTEP PTTEP TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 28 June 2018 : 136.00 

End  2018 Target : 123.00 -9.6% 
บมจ. ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

แม้ว่าราคาหุ้นปัจจบุนัจะสงูกว่าราคาเป้าหมายของเราท่ี 123 บาท 
(DCF) แต่ยงัแนะน าซ้ือเกง็ก าไร จากโอกาสในการชนะประมลูใน
สมัปทานรอบใหม่ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมมลูค่าหุ้นได้ราว 25-30 บาท/หุ้น ซ่ึง
จะท าให้ราคาเป้าหมายเพ่ิมเป็น 150-155 บาท ขณะท่ีผลประกอบการ 
2Q18 น่าจะทรงตวัในระดบัสูงได้ใกล้เคียงไตรมาสแรกเพราะราคา
น ้ามนัดิบยงัคงปรบัตวัสงูขึน้ และท าให้เรามีแนวโน้มปรบัประมาณ
การก าไรปีน้ีขึน้ นอกจากน้ี ผลประกอบการในช่วง 2H18 จะได้แรง
หนุนจากการเพ่ิมสดัส่วนการร่วมทุนในบงกชอีก 22.22%  

ก าไร 1Q18 ท าได้ดีกว่าคาด แนวโน้มดีต่อเน่ืองใน 2Q18 

ก าไรจากการด าเนินงานปกต ิ 1Q18 เท่ากบั 13,381 ลา้นบาท +40.4%   
Q-Q และ +20.0% Y-Y มากกวา่คาดเพราะตน้ทุนทีต่ ่ากว่าทีค่าด จาก
คา่ใชจ้า่ยพนกังานซึง่ลดลงตามฤดูกาล และการประหยดัจากภาษ ีUS$138 
ลา้น หลงัจากค่าเงนิบาทไดแ้ขง็คา่ขึน้อกี 1.45 บาท/ดอลลาร ์ เมื่อเทยีบกบั 
4Q17 นอกจากน้ี ปรมิาณขายเฉลี่ยทีล่ดลงเหลอื 293,099 BOEPD (-6.4% 
Q-Q และ -3.6% Y-Y) สง่ผลใหต้น้ทุนคา่เสื่อมราคาลดลง จากเหตุการณ์
พายไุซโคลน ท าใหป้รมิาณขายจากแหล่งมอนทาราลดลง 6,000 BOEPD 
อยา่งไรกต็าม ราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้เป็น US$ 44.01/BOEPD (+5.4%  
Q-Q และ +15.6% Y-Y) สง่ผลใหร้ายไดล้ดลงไมม่ากนกั  

เราก าลงัทบทวนประมาณการก าไรหลงัจบ 2Q18 เน่ืองจากราคาน ้ามนัดบิ
ดไูบทีป่รบัตวัสงูขึน้มากกวา่คาด โดยปรบัขึน้จาก US$63/บารเ์รล เป็น 
US$73/บารเ์รล (+16% Q-Q) คาดวา่ก าไรจะสงูกวา่ประมาณการเดมิราว 
5% 

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

ส าหรบัก าไรจากการด าเนินงานปกตใิน 1Q18 คดิเป็น 40% ของประมาณ
การทัง้ปี สว่นหน่ึงมาจากคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ เราคาดวา่คา่เงนิบาทจะอ่อน
คา่ลงในช่วงครึง่ปีหลงั และตน้ทุนต่อหน่วยทีค่าดวา่จะเพิม่ขึ้นในไตรมาส
ถดัๆ ไปหลงัมอนทารากลบัมาด าเนินงานปกต ิ แต่เน่ืองจากราคาน ้ามนัดบิ
ทรงตวัในระดบัสงูไดย้าวนานกว่าทีเ่ราคาด จงึมโีอกาสทีเ่ราจะปรบั
ประมาณการขึน้ราว 5% ราคาเป้าหมายจงึอาจขยบัขึน้จากปัจจบุนัที่ 123 
บาท เป็น 127-130 บาท แมว้า่ราคาหุน้ปัจจบุนัจะสงูเกนิเป้าไปแลว้ แต่
โอกาสในการชนะประมลูสมัปทานในแหล่งบงกช – เอราวณัทีม่อียูส่งู ซึง่จะ
เพิม่มลูคา่หุน้ไดอ้กี จงึแนะน าซือ้เกง็ก าไร  

 ความเสีย่ง – ระยะสัน้ จากการเปิดประมลูแหล่ง บงกช – เอราวณั  สว่นระยะยาว 
บรษิทัลกูทีไ่ปลงทุนในแหล่งอืน่ๆ ในต่างประเทศยงัตอ้งใชเ้วลาพสิจูน์ว่าจะ
สามารถแขง่ขนักบับรษิทัขา้มชาตไิด ้

 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  17,420 36,730 34,008 36,884 

Net profit  12,860 20,579 34,008 36,884 

EPS (Bt)- Normalized 4.39 9.25 8.57 9.29 

% growth Y-Y 33.5% 110.9% -7.4% 8.5% 

EPS (Bt) 3.24 5.18 8.57 9.29 

% growth Y-Y -140.7% 60.0% 65.2% 8.5% 

Dividend/share (Bt) 3.25 4.25 3.43 3.72 

BV/share (Bt) 102.77 94.81 99.94 105.52 

EV/EBITDA (x) 3.5 3.6 4.3 3.7 

PER (x) – Normalized 21.9 10.8 15.9 14.6 

PER (x) 29.7 19.3 15.9 14.6 

PBV (x)  0.9 1.1 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 3.4% 4.3% 2.5% 2.7% 

ROE (%) 3.2% 5.5% 9.8% 10.0% 

YE no. of shares (million) 3,970 3,970 3,970 3,970 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/06/2018) 136.00 

SET Index 1,599.54 

Foreign limit/actual (%) 40.00/14.12 

Paid up shares (million) 3,969.99 

Free float (%) 34.66 

Market cap (Bt mn) 539,918.01 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,918.14 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 151.50, 99.75, 124.50 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanaphat Sirikul 
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PTTEP FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 150,217 147,725 162,400 178,587 177,189 

Cost of sale -108,964 -91,374 -96,827 -107,135 -111,207 

Gross profit 41,253 56,351 65,573 71,453 65,983 

SG&A -7,754 -8,291 -8,524 -9,484 -9,587 

Operating profit 33,499 48,060 57,049 61,968 56,395 

Other income 1,061 2,016 1,877 1,936 1,996 

EBIT 34,862 50,404 59,233 64,221 58,718 

EBITDA 108,230 106,388 118,649 129,200 124,820 

Interest charge -8,274 -7,676 -7,079 -7,647 -7,505 

Tax on income -10,040 -5,987 -18,146 -19,690 -17,810 

Earnings after tax 12,558 20,251 33,701 36,568 33,076 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Net profit 12,860 20,579 34,008 36,884 33,403 

Extraordinary items -4,560 -16,150 0 0 0 

Normalized profit  17,420 36,730 34,008 36,884 33,403 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 73,077 49,419 57,600 85,362 102,280 

ST investments 71,025 96,595 96,595 96,595 96,595 

Accounts receivable 18,670 24,661 27,111 29,813 29,580 

Inventory 13,738 10,368 11,398 12,534 12,436 

Other current assets 9,463 7,357 7,357 7,357 7,357 

Total current assets 185,973 188,400 200,061 231,661 248,248 

Plant, property & equipment 305,782 262,571 258,940 249,765 253,042 

Other LT assets 182,139 165,954 165,954 165,954 165,954 

Total assets 676,890 628,121 636,152 658,576 678,440 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 3,006 3,770 4,459 4,752 4,574 

Current maturities 0 13,063 0 0 0 

Other current liabilities 36,437 35,498 35,498 35,498 35,498 

Total current liabilities 39,443 52,330 39,956 40,250 40,072 

Long-term debt 101,459 81,946 81,946 81,946 81,946 

Other LT liabilities 128,004 117,470 117,470 117,470 117,470 

Total non-current liabilities 229,463 199,416 199,416 199,416 199,416 

Total liabilities 268,906 251,747 239,373 239,666 239,488 

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 

Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418 

Legal reserve 17,297 17,297 17,297 17,297 17,297 

Unappropriated 204,772 206,909 227,314 249,444 269,486 

Others 76,527 42,781 42,781 42,781 42,781 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 407,984 376,375 396,779 418,910 438,952 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit for the year 12,558 20,251 33,701 36,568 33,076 

Depreciation & amortization 73,368 55,983 59,417 64,978 66,102 

Change in working capital -16,406 -13,330 -2,791 -3,545 154 

Other CF from operations 10,960 27,491 2,312 5,710 5,509 

Cash flow from operations 80,480 90,395 92,638 103,711 104,840 

Capital expenditure -35,221 -45,583 -55,787 -55,803 -69,379 

Other CF from investing -60,779 -40,891 2,184 2,253 2,322 

Cash flow from investing -96,000 -86,474 -53,603 -53,549 -67,056 

Free cash flow -15,520 3,920 39,036 50,162 37,784 

Net borrowings -6,996 -19,513 -13,063 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -10,955 -15,552 -13,603 -14,754 -13,361 

Other CF from financing -1,260 12,526 -4,189 -7,647 -7,505 

Cash flow from financing -19,211 -22,540 -30,855 -22,401 -20,866 

Other adjustments -292 -5,038 0 0 0 

Net change in cash   -35,023 -23,657 8,181 27,761 16,919 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -18.5% -1.7% 9.9% 10.0% -0.8% 

EBITDA -18.1% -1.7% 11.5% 8.9% -3.4% 

Net profit -140.7% 60.0% 65.2% 8.5% -9.4% 

Normalized earnings 33.5% 110.9% -7.4% 8.5% -9.4% 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 27.5% 38.1% 40.4% 40.0% 37.2% 

EBITDA margin 72.0% 72.0% 73.1% 72.3% 70.4% 

EBIT margin 23.2% 34.1% 36.5% 36.0% 33.1% 

Normalized profit margin 11.6% 24.9% 20.9% 20.7% 18.9% 

Net profit margin 8.6% 13.9% 20.9% 20.7% 18.9% 

Normalized ROA 2.6% 5.8% 5.3% 5.6% 4.9% 

Normalize ROE 4.3% 9.8% 8.6% 8.8% 7.6% 

Normalized ROCE 5.5% 8.8% 9.9% 10.4% 9.2% 

Risk (x)           

D/E 0.66 0.67 0.60 0.57 0.55 

Net D/E 0.25 0.25 0.21 0.20 0.19 

Net debt/EBITDA 0.94 0.89 0.69 0.63 0.66 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 3.24 5.18 8.57 9.29 8.41 

EPS - Full Dilution 3.24 5.18 8.57 9.29 8.41 

Normalized EPS 4.39 9.25 8.57 9.29 8.41 

EBITDA 27.19 26.72 29.81 32.46 31.36 

Book value 102.77 94.81 99.94 105.52 110.57 

Dividend 3.25 4.25 3.43 3.72 3.37 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)       

P/E 29.71 19.29 15.9 14.6 16.2 

Normalized P/E 21.94 10.81 15.9 14.6 16.2 

P/BV 0.94 1.05 1.4 1.3 1.2 

EV/EBTDA 3.48 3.61 4.3 3.7 3.7 

Dividend yield (%) 3.38% 4.25% 2.5% 2.7% 2.5% 
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TISCO TISCO TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 28 June 2018 : 84.25 

End  2018 Target : 98.00 +16.3% 
บมจ. ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป๊ 

การประชุมนักวิเคราะหเ์ม่ือวานน้ี ผู้บริหารกล่าวเพ่ิมเติมถึงรายการ
รายรบัและค่าใช้จ่ายพิเศษท่ีจะเกิดขึน้ในคราวเดียวใน 1Q18 และไม่
น่าเกิดซ า้ใน 2Q18 โดยรวมแล้วท าให้เป็นบวกต่อประมาณการก าไร 
2Q18 เราคาดแนวโน้มก าไร 2Q18 จะเพ่ิมขึ้นราว 4%Q-Q มาอยู่ท่ีราว 
1.84 พนัลบ. (+22%Y-Y) ซ่ึงเป็นจดุสงูสดุใหม่ คงประมาณการก าไรปี 
2018 ท่ี 7.18 พนัลบ. +18%Y-Y ก าไรท่ีเพ่ิมขึน้มาจากการตัง้ส ารองหน้ี
สญูท่ีลดลง และรายได้เพ่ิมขึ้นจากพอรต์สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีซ้ือจาก 
SCBT เตม็ปี คงราคาเหมาะสมเป็น 98 บาท คงค าแนะน า ถือ เพราะ 
Upside ท่ีน้อยลง 
คาดการณ์ก าไรแนวโน้มก าไร 2Q18 เพ่ิมขึ้น สู่ระดบั > 1.8 พนัลบ. 
การประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวานน้ี ผูบ้รหิารกล่าวเพิม่เตมิถงึรายการรายรบั
และคา่ใช้จา่ยพเิศษทีจ่ะเกดิขึน้ในคราวเดยีวใน 1Q18 และไม่น่าเกดิซ ้าใน 
2Q18 โดยรวมแล้วท าใหเ้ป็นบวกต่อประมาณการก าไร 2Q18 เราคาด
แนวโน้มก าไร 2Q18 จะเพิม่ขึน้ราว 4%Q-Q มาอยูท่ีร่าว 1.84 พนัลบ. (+
22%Y-Y) ซึง่เป็นจุดสงูสดุใหม ่ เน่ืองจาก 1.คาดการณ์คา่ใชจ้่ายส ารองหน้ี
สญูลดลง 35%Q-Q หรอื Credit cost ที ่1% จาก 1.4% ใน 1Q18 ซึ่งมกีาร
บนัทกึรายการตดัจ าหน่ายหน้ีสญูกลุ่มสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัจ านวนหน่ึงที่รบั
โอนมาจาก SCBT คาดว่าน่าจะครบจ านวนใน 1Q18 แลว้ 2. ค่าใช้จา่ยใน
การจดจ านองสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัที่รบัโอนจาก SCBT ต่อเน่ืองมาตัง้แต่ 
4Q17 และต่อเน่ืองใน 1Q18 ราว 200 ลบ. ไมเ่กดิอกีใน 2Q18  3. 
คา่ใชจ้า่ยทัง้สองสว่นขา้งตน้จะไดร้บัการหกัลา้งบางสว่นจากรายการส่วน
แบ่งก าไรจากบรษิทัยอ่ย (โตเกยีวลสิซิง่) จ านวน 350 ลบ. ที่เกดิขึน้ใน 
1Q18 นอกจากน้ีผลประกอบการทีด่ขีึน้ใน 2Q18 คาดว่าจะเกดิขึน้ไดจ้าก
ผลตอบแทนจากเงนิใหส้นิเชื่อทีส่งูขึน้จากสนิเชื่อ Consumer Finance (รถ
แลกเงนิ)  
การขายพอรต์สินเช่ือ PL/CC ให้กบั CITI ไม่ส่งผลทางบญัชีอย่างมีนัย 
ผูบ้รหิารกล่าวถงึการตดัสนิเชื่อขายพอรต์สนิเชื่อบุคคลและบตัรเครดติ 
(PL/CC) ทีเ่พิง่ไดร้บัโอนมาจาก SCBT ใหก้บั CITI คาดว่าน่าจะเกดิขึน้ใน
กลางปีน้ีส าหรบั PL และในช่วงปลายปีส าหรบั CC โดยการตดัสนิใจ
ดงักล่าวไมถ่อืวา่อยูน่อกเหนือการคาดการณ์ของเราและตลาด เน่ืองจาก
เป็นธรุกจิที ่ TISCO ไมม่คีวามช านาญอยูแ่ลว้ และการขายต่อเป็น
ประโยชน์ต่อทัง้ลูกคา้ (มโีอกาสไดส้นิเชื่อใหมเ่พิม่ขึน้) และต่อธนาคาร 
(ทศิทางธรุกจิชดัเจน และคา่ใชจ้่ายการจดัการจะลดลงราว 60 ลบ.ต่อไตร
มาส) คาดวา่ไมส่ง่ผลต่อประมาณการทางก าไรอย่างมนียั (ราคาขายยงัไม่
ตกลงกนั แต่คาดว่าไมก่ าไรหรอืขาดทุนอยา่งมนีัยส าคญั) และไมส่ง่ผลต่อ
เงนิกองทุน อยา่งไรกต็ามอาจส่งผลต่อประมาณการเตบิโตสนิเชื่อของเรา 
โดยพอรต์ดงักล่าวคดิเป็น 3% ของสนิเชื่อรวม (ราว 5 พนัลบ.) ในเบือ้งตน้
เราคงอตัราการเตบิโตที ่8% (เป้าหมายธนาคาร 10%) 
คงราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 98 บาท แนะน า ถือ 
คงประมาณการก าไรปี 2018 ที ่7.18 พนัลบ. +18%Y-Y ก าไรทีเ่พิม่ขึน้มา
จากการตัง้ส ารองหน้ีสญูทีล่ดลง และรายไดเ้พิม่ขึน้จากพอรต์สนิเชื่อทีอ่ยู่
อาศยัทีซ่ือ้จาก SCBT เตม็ปี คงราคาเหมาะสมเป็น 98 บาท องิ PER 11x 
(Ke 9.98%, g6%) เทยีบเท่า PBV 2X และคงค าแนะน า ถอื เพราะ Upside 
ทีน้่อยลง (TISCO จะจา่ยเงนิปันผลจากก าไรปี 2017 หุน้ละ 5 บาท 
DivYield 5.5% XD 27 เม.ย. 2018)  

ความเสีย่ง: คุณภาพหนี้ทีล่ดลง, อตัราดอกเบี้ยทีป่รบัขึน้, การแขง่ขนัในธุรกจิ, กฏ
ระเบยีบ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 245 271 285 300 

Growth (%) -5.6 10.6 5.3 5.0 

PPOP (Bt m) 10,216 10,774 11,555 12,295 

Growth (%) -3.3 5.5 7.2 6.4 

Net profit (Bt m) 5,005 6,090 7,183 7,709 

EPS (Bt) 6.25 7.61 8.97 9.62 

EPS (Bt) - Fully diluted 6.25 7.61 8.97 9.62 

Growth (%) 17.7 21.8 17.8 7.3 

PE (x) 13.5 11.1 9.4 8.8 

PE (x) - Fully diluted 13.5 11.1 9.4 8.8 

DPS (Bt) 3.50 5.00 5.00 5.00 

Yield (%) 4.2 5.9 5.9 5.9 

BVPS (Bt) 39.07 43.36 46.72 50.86 

P/BV (x) 2.2 1.9 1.8 1.7 

Par (Bt) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/06/2018) 84.25 

SET Index 1,599.54 

Foreign limit/actual (%) 49.00/42.01 

Paid up shares (million) 800.65 

Free float (%) 75.30 

Market cap (Bt mn) 67,454.39 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 407.87 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 95.00, 82.50, 89.03 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

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

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest and dividends  16,888  16,012  16,469  18,084  18,803  

Interest costs 6,758  5,091  4,815  5,249  5,326  

Net interest income 10,130  10,920  11,655  12,835  13,478  

Non-interest income 6,359  6,140  7,650  7,765  8,342  

Operating Income 16,489  17,060  19,305  20,600  21,820  

Operating costs 5,923  6,844  8,530  9,045  9,525  

PPOP 10,566  10,216  10,774  11,555  12,295  

Provisions (5,277) (3,972) (3,140) (2,580) (2,713) 

Optg. Profit after Provns. 15,843  14,189  13,915  14,135  15,008  

Net non-operating items - - - - - 

Pre-tax profit 5,288  6,244  7,634  8,974  9,582  

Tax charge 1,032  1,221  1,517  1,772  1,853  

Profit after tax 4,256  5,023  6,117  7,203  7,729  

Minority interests    129  13  42  50  50  

Net profit    4,250  5,005  6,090  7,183  7,709  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loans 259,725  245,114  271,137  285,376  299,645  

Accrued interest 542  521  716  700  700  

LLR (6,168) (7,984) (11,483) (11,999) (12,542) 

Net loans & accrued 232,634  217,471  240,628  252,649  265,338  

Cash 1,101  1,149  1,325  1,500  1,500  

Interbank assets 31,163  38,067  44,647  45,000  45,000  

Investments 8,617  7,632  8,138  8,000  8,000  

Foreclosed properties 47  7  5  7  7  

Fixed assets 2,633  2,653  2,653  2,800  2,800  

Other assets 4,098  4,301  6,039  6,000  6,000  

Total assets 280,294  271,280  303,436  299,456  312,145  

Customer deposits 158,125  155,068  180,804  180,000  185,400  

Interbank liabilities 10,249  5,197  4,018  4,000  4,000  

Short-term borrowings 0  0  0  60,000  62,000  

Long-term borrowings 168,374  160,264  184,821  244,000  251,400  

Other liabilities 9,206  9,391  12,804  18,036  20,007  

Total liabilities 252,099  239,984  268,704  262,036  271,407  

Paid up Capital 8,007  8,007  8,007  8,007  8,007  

Share premium  1,018  1,018  1,018  1,018  1,018  

Appropriated reserves 710  801  801  801  801  

Unappropriated reserves 16,979  19,922  23,125  25,944  29,262  

Minority interests 99  101  127  100  100  

Shareholders' funds  28,194  31,295  34,732  37,420  40,738  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans (9.2) (5.6) 10.6  5.3  5.0  

Total assets (11.8) (3.2) 11.9  (1.3) 4.2  

Net interest income 6.2  7.8  6.7  10.1  5.0  

Non-interest income 4.5  (3.4) 24.6  1.5  7.4  

Operating costs 0.7  15.5  24.6  6.0  5.3  

Provision costs 19.2  (24.7) (20.9) (17.8) 5.1  

Pre-Provision profit 8.4  (3.3) 5.5  7.2  6.4  

Net profit  0.0  17.8  21.7  17.9  7.3  

Profitability etc. (%)           

Operating cost/income  34.5 39.0 41.8 43.9 43.7 

Gross loans/deposits 164.3 158.1 150.0 158.5 161.6 

Average earnings yield 5.69 5.84 5.73 5.63 5.44 

Average funding cost 2.58 2.15 1.98 2.10 2.15 

Net interest margin  3.41 3.98 4.06 4.00 3.90 

Fee income/Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non-interest inc./Income 38.6 36.0 39.6 37.7 38.2 

Optg. income/Total Assets 5.9 6.3 6.4 6.9 7.0 

Optg. costs/Total Assets 2.1 2.5 2.8 3.0 3.1 

ROA 1.5 1.8 2.0 2.4 2.5 

ROE  15.7 16.8 18.4 19.9 19.7 

Asset quality (%)           

NPLs/Total loans 3.2 2.5 2.3 1.9 2.0 

NPLs/Total assets 2.7 2.1 1.9 2.0 2.1 

Provisions/Loans 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Loan Loss Reserves/NPLs 80.1 139.8 197.0 191.7 185.3 

Capitalization (%)           

Tier 1 14.0 14.9 16.0 13.4 12.8 

Tier 2 4.0 4.9 4.7 5.4 5.2 

Total  18.0 19.8 20.7 18.8 18.0 

Per share data            

Shares in issue (million) 800  801  800  801  801  

Reported EPS (Bt) 5.31  6.25  7.61  8.97  9.62  

Pre-Provision EPS (Bt) 13.20  12.76  13.46  14.43  15.35  

BVPS (Bt) 35.20  39.07  43.36  46.72  50.86  

DPS (Bt) 2.40  3.50  5.00  5.00  5.00  

DPS/EPS (%) 45.2 56.0 65.7 55.8 52.0 

Valuations (x)           

P/E  15.9  13.5  11.1  9.4  8.8  

Normalized P/E 15.9  13.5  11.1  9.4  8.8  

P/BV 2.4  2.2  1.9  1.8  1.7  

Dividend yield (%) 2.8  4.2  5.9  5.9  5.9  
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

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

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

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

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

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

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

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

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

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

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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

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

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

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

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

 

 

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 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
 
LINE OFFICIAL ;  @fnsyrus 


