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Source: SET 

ผลประกอบการจะชีน้ าตลาด ทา่มกลางเศรษฐกจิโลกและไทยทีท่ยอยฟ้ืน

ตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป การเปิดเมอืงมากขึน้เป็นการเพิม่โอกาสการตดิเชือ้ COVID-

19 ประกอบกบัไฮไลทเ์ดอืนนีค้อืผลประกอบการกลุม่ธนาคารทีค่าดวา่จะหดตัวสงู 

ตามดว้ย Real sector ทีค่าดหดตัวแรง จงึคาดดัชนเีดอืนนีแ้กวง่ออกดา้นขา้งในกรอบ

กวา้ง มทีัง้ปัจจัยตา่งประเทศคอื COVID-19 และการคา้ระหวา่งสหรัฐ-จนีทีต่อ้ง

ตดิตาม และในประเทศคอืผลประกอบการเป็นตัวชีน้ าดัชน ี แมจ้ะขา้มไปมองก าไรปี

หนา้ ดัชนเีหมาะสมจะอยูท่ี ่ 1,470 จดุม ี upside ต า่กวา่ 10% การซือ้จงึตอ้งเลอืก 

เราเนน้กลุม่ Domestic ทีล่อ้ไปกบัการฟ้ืนของเศรษฐกจิในประเทศ หุน้แนะน าเดอืน 

ก.ค. เป็น Domestic plays ทีฟ้ื่นตัวแกรง่หลังเปิดเมอืง  

เดอืนกรกฏาคม 2020 แนะน า : BDMS, BEM, CK, DOHOME, OSP 

 

มมุมองทางเทคนคิเดอืนกรกฏาคม 2020  

SET ปรับตัวขึน้แรงในชว่งตน้เดอืนทะลแุนวตา้น 1,400 จดุขึน้ไปท าระดับสงูสดุที ่1,450 

จดุกอ่นจะมแีรงขายอยา่งหนักและท าใหต้ลาดพักฐานลงใกลร้ะดับแนวรับส าคัญ 1,300 

จดุและเริม่มแีรงซือ้กลับอกีครัง้ เราประเมนิแนวโนม้ดัชนเีดอืน ก.ค. จะแกวง่ตัว 

Sideways ในกรอบกวา้งโดยใหก้รอบการเคลือ่นไหวที ่1,300-1,400 จดุ 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนกรกฎาคม  

ผลประกอบการจะชี้น าตลาด    

ท่ามกลางเศรษฐกจิโลกและไทยที่ทยอยฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
การเปิดเมอืงมากขึน้เป็นการเพิม่โอกาสการตดิเชือ้ COVID-19 ประกอบ
กบัไฮไลทเ์ดอืนน้ีคอืผลประกอบการกลุ่มธนาคารทีค่าดวา่จะหดตวัสงู ตาม
ดว้ย Real sector ทีค่าดหดตวัแรง จงึคาดดชันีเดอืนน้ีแกวง่ออกดา้นขา้งใน
กรอบกวา้ง มทีัง้ปัจจยัต่างประเทศคอื COVID-19 และการคา้ระหวา่ง
สหรฐั-จนีทีต่อ้งตดิตาม และในประเทศคอืผลประกอบการเป็นตวัชี้น าดชันี 
แมจ้ะขา้มไปมองก าไรปีหน้า ดชันีเหมาะสมจะอยูท่ี่ 1,470 จดุม ีupside ต ่า
กวา่ 10% การซือ้จงึตอ้งเลอืก เราเน้นกลุ่ม Domestic ทีล่อ้ไปกบัการฟ้ืน
ของเศรษฐกจิในประเทศ หุน้แนะน าเดอืน ก.ค. เป็น Domestic plays ทีฟ้ื่น
ตวัแกรง่หลงัเปิดเมอืง ไดแ้ก่ BDMS, BEM, CK, DOHOME, OSP  

การลงทุนภาครฐัเป็นเคร่ืองจกัรเดียวท่ีขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ    

ธปท.ปรบัลดประมาณการเศรษฐกจิปี 2020 เป็น -8.1% จากเดมิคาด 
-5.3% โดยปรบัลงแทบทุกองคป์ระกอบ ยกเวน้การลงทุนภาครฐัทีย่งัคง
คาด +5.8% และการใชจ้่ายภาครฐัทีข่ยบัขึน้เลก็น้อยเป็น +3.8% 
องคป์ระกอบทีถู่กปรบัลดจากประมาณเดมิมากทีสุ่ดคอื การลงทุน
ภาคเอกชนและการสง่ออก เพราะการระบาดของ COVID-19 ทัว่โลก
รนุแรงกว่าทีค่าด สง่ผลกระทบรนุแรงต่อการท่องเทีย่วและการส่งออก
สนิคา้ และกระทบอุปสงคใ์นประเทศทัง้การบรโิภคและการลงทุน ท าใหก้าร
ลงทุนภาคเอกชนหดตวักวา่ทีธ่ปท.เคยประเมนิ การจา้งงานและรายไดม้ี
แนวโน้มลดลง ซึง่ท าใหค้าดวา่การบรโิภคภาคเอกชนจะหดตวั -3.6% 
ภาครฐัจงึเป็นเพยีงแรงขบัเคลื่อนเดยีวของเศรษฐกจิในปีน้ี  

การฟ้ืนตวัในปี 2021 ยงัมาจากกจิกรรมในประเทศเป็นหลกั ธปท.
คาด GDP +5.0% แรงขบัเคลื่อนหลกัยงัคงมาจากภาครฐัทัง้การบรโิภคและ
การลงทุน บวกกบัการบรโิภคภาคเอกชนที่กระเตือ้งขึน้จากการจา้งงานที่
เพิม่ขึน้ และการสง่ออกทีฟ้ื่นตวัแต่ยงัต ่ากวา่ปี 2018-19 ซึง่เป็นปีทีท่ ัว่โลก
เผชญิกบั Trade war อยู ่16-18%  

กลุ่มก่อสร้างเป็นขาขึน้ คาดงานประมลูสงูถึง 6.3 แสนลบ.ในช่วง 2 ปี
น้ี 

การประมลูโครงสรา้งเมกะโปรเจค็ทีล่่าชา้ไปในช่วง Lockdown จะ
เริม่มมีากขึน้ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขุนนนท์-มนีบุร ี มี
ก าหนดการประกาศเชญิชวน วนัที ่ 3-9 ก.ค.น้ี และขายซองวนัที่ 10-24 
ก.ค. ก่อนใหย้ื่นซองภายในเดอืน ก.ย. และเซน็สญัญาภายในเดอืน ธ.ค. 
2020 โครงการดงักล่าวประกอบดว้ยงานโยธา สายสสีม้ตะวนัตก ซึง่เป็น 

สถานีใต้ดนิทัง้หมด และงานเดนิรถสายสสีม้ตลอดเสน้ทาง เป็นระยะเวลา 
30 ปี รปูแบบ PPP Net Cost มลูคา่รวม 1.4 แสนลา้นบาท การแขง่ขนัจะ
อยูใ่นระดบัทีส่งูจากทัง้ในและต่างประเทศ อยา่งไรกด็ ี ผูเ้ขา้ประมลูหลกัคาด
เป็น BEM (CK ถอื 31.32%) ในฐานะผูร้บัสมัปทานสายสนี ้าเงนิ และเดนิรถ
สายสมีว่งในปัจจบุนั กบักลุ่ม BTS ซึง่เป็นผูร้บัสมัปทานสายสเีขยีว ชมพ ู
และเหลอืง ซึง่คาดจบัมอืกบั STEC ขณะทีง่านโยธาคาดเป็นการ Sub-
contract ใหผู้ร้บัเหมารายใหญ่เพราะลกัษณะงานทีต่อ้งเชีย่วชาญเฉพาะ 
เอือ้ผูม้ปีระสบการณ์ก่อสรา้งงานอุโมงคร์ถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี ้าเงนิอยา่ง CK 
และ ITD 

งานประมลูภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมามากขึน้ตัง้แต่ 2H20 สว่นใหญ่
เป็น PPP ในโครงการขนาดใหญ่ทีต่อ้งอาศยัความเชี่ยวชาญเฉพาะ ซึง่เป็น
ตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่  โครงการทีเ่ราคาดว่าจะเปิดประมลูในปี 2020-
21 มลูคา่รวม 6.3 แสนลา้นบาท อาท ิรถไฟฟ้าสายสสีม้ สมีว่งใต้ สแีดงต่อ
ขยาย และรถไฟทางคู่เฟส 2 จ านวน 9 เสน้ทาง   

กลุ่มท่องเท่ียวฟ้ืนช้า  

การระบาดของ COVID-19 กระทบอยา่งหนักต่ออุตสาหกรรมท่องเที่ยว
และเศรษฐกจิไทย เราคาดผลประกอบการของกลุ่มโรงแรมและสายการบนิ
จะใชเ้วลาราว 3 ปีจงึจะกลบัไปเท่าระดบัเดยีวกบัปี 2019 แต่การท่องเทีย่ว
ไทยยงัสดใสในระยะยาว โอกาสการท่องเทีย่วไทยอยูท่ีก่ารท่องเทีย่วเชงิ
สขุภาพ-การแพทย ์ และวกิฤตครัง้น้ีจะมกีารปรบัสมดลุ กระจายตลาดสูใ่น
ประเทศมากขึน้ เทีย่วเน้นคุณภาพ กลุ่มเลก็ลง ผูใ้หบ้รกิารเน้นความสะอาด
สรา้งความมัน่ใจใหลู้กคา้ แน่นอนวา่ตน้ทุนของหอ้งพกัสงูขึน้ การแข่งขนักนั
ลดราคาอาจไมใ่ช่จดุขายอกีต่อไป หุน้โรงแรมและสายการบนิขึน้มารบัขา่ว
มาตรการกระตุน้ท่องเทีย่วจนเตม็/ใกลเ้ตม็มลูคา่ ณ จุดน้ีไม่ใช่จดุซือ้ลงทุน 

ก าไรปีน้ีไม่ปกติ ข้ามไปปีหน้าดชันีกย็งัมี upside ต า่กว่า 10%    

เราคาด EPS ปี 2020 -22% เหลอื 66.91 บาท และ +25% เป็น 83.30 
บาทในปี 2021 คาดการณ์ของเราใกลเ้คยีง Bloomberg consensus ทีค่าด 
65 บาท (-25%) และ 83 บาท (+27%) คา่เฉลีย่ PE ในช่วง 11 ปีทีผ่่านมาปี 
2009 (ตัง้แต่วกิฤตการเงนิโลกและเริม่ม ีQE1) อยูใ่นกรอบ 13.5-17.7 เท่า 
การแกวง่ตวัของดชันีปี 2021 จะเป็น 1,130-1,470 จดุ ดชันีปัจจบุนัที ่1,344 
จดุ ม ี upside ไมถ่งึ 10% แมจ้ะประเมนิบนก าไรปีหน้าแล้ว การซื้อจงึตอ้ง
เลอืกมากขึน้ เรายงัคงเน้น Domestic plays ทีล่อ้ไปกบัการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิในประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม การแพทย ์ คา้ปลกี 
สื่อสาร ก่อสรา้ง อสงัหาฯ (เน้นแนวราบ) โรงไฟฟ้า    

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BDMS 
BDMS TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2020 : 22.00 

End  2020 Target : 23.00 
+5% 

บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

ก าไร 1Q20 ดีกว่าเราและตลาดคาด 

BDMS ประกาศก าไรปกต ิ1Q20 ออกมาที ่2,568 ลบ. +8.32% Q-Q,  

-12.2% Y-Y ดกีวา่เราและตลาดคาดมากถงึ 17-20% โดยรายไดช้ะลอตวั
ใกลเ้คยีงคาด -6.6% Q-Q, -3.9% Y-Y (ไทย Flat Y-Y ต่างชาต ิ-14%  

Y-Y) รวมถงึ Gross Margin อ่อนตวัลงใกลเ้คยีงคาดที ่ 34% สว่นปัจจยัที่
ท าใหก้ าไรดกีวา่คาดคอืคา่ใช้จา่ย SG&A ทีล่ดลงอยา่งมนียัยะเหลอืเพยีง 
19.8% ของรายไดจ้าก 22.8% และ 21.4% ใน 4Q19 และ 1Q19 
ตามล าดบัจากการควบคมุตน้ทุนที่ดมีาก สง่ผลให ้EBITDA Margin พุง่ขึน้
เป็น 24% ในไตรมาสน้ีจากระดบัราว 21% ทัง้ใน 4Q19 และ 1Q19 

คงมมุมองระมดัระวงัต่อก าไร 2Q20 แต่ระยะยาวยงัแขง็แรง 

ก าไรปกต ิ1Q20 ของ BDMS คดิเป็นสดัส่วน 30% ของประมาณการทัง้ปีที ่
8,521 ลบ. -15.2% Y-Y อยา่งไรกต็ามเรายงัคงมมุมองระมดัระวงัต่อก าไร 
2Q20 ที่คาดวา่จะหดแรงและเป็นจุดต ่าสดุของปี ขณะทีค่รึง่ปีหลงัคาดวา่จะ
ฟ้ืนตวัขึน้แต่ยงัต ่ากวา่ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนจากลูกคา้ต่างชาตสิดัสว่นราว 
30% ทีย่งัตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนตวั อยา่งไรกต็ามเรายงัคงมมุมองเชงิบวก
ส าหรบั BDMS จากจดุแขง็ดา้นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีม่ากสดุราว 50 แหง่
ครอบคลุมทัว่ประเทศ รวมถงึมธีรุกจิเกีย่วเน่ืองทัง้บรษิทัผลติยา น ้าเกลอื 
และรา้นขายยา เป็นตน้ ซึง่สามารถต่อยอดทางธุรกจิไดอ้กีมากและเป็น
บวกในแงก่ารเตบิโตในระยะยาว 

คงราคาเหมาะสมและค าแนะน า “ซ้ือ”  

เรายงัคงราคาเหมาะสมของ BDMS ที ่ 23 บาท (DCF WACC 6.5% 
Terminal Growth 3%) แมร้ะยะสัน้แนวโน้มก าไรคาดวา่จะไมส่ดใส แต่จาก
ทศิทางและศกัยภาพการเตบิโตในระยะยาวทีย่งัแขง็แกรง่ เราจงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้” 

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในประเทศทีช่ะลอ โครงการ 
Wellness Clinic ทีอ่าจไมป่ระสบความส าเรจ็อยา่งทีค่าด การเมอืงและภยั
ธรรมชาต ิ

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   10,266 10,053 8,521 10,296 

Net profit 9,191 15,517 8,521 10,296 

Normalized EPS (Bt) 0.66 0.63 0.54 0.65 

EPS (Bt) 0.59 0.98 0.54 0.65 

% growth  -11.0 66.5 -45.1 20.8 

Dividend (Bt) 0.32 0.55 0.29 0.36 

BV/share (Bt) 4.69 5.49 5.4 5.7 

EV/EBITDA (x) 20.9 14.6 21.5 18.7 

Normalized PER (x) 33.3 34.5 40.7 33.6 

PER (x) 37.2 22.3 40.7 33.6 

PBV (x)  4.7 4.0 4.0 3.8 

Dividend yield (%) 1.5 2.5 1.4 1.6 

ROE (%) 14.7 12.5 9.8 11.6 

YE No. of shares (million) 15,669.0 15,892.0 15,892.0 15,892.0 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2020) 22.00 31.00 

SET Index 1,329.76 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 25.00/17.96 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 15,892.00 8,611.24 

Free float (%) 64.17 45.81 

Market cap (Bt mn) 349,624.04 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 805.86 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 26.50, 15.60, 21.92 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BDMS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 69,123  74,286  79,630  75,649  82,531  

Cost of sales 47,975  50,502  54,277  52,064  55,943  

Gross profit 21,148  23,784  25,354  23,585  26,588  

SG&A 14,488  15,998  17,447  16,264  17,538  

Operating profit 6,660  7,786  7,907  7,321  9,050  

Other income 8,014  5,766  12,904  4,649  5,192  

EBIT 14,674  13,552  20,811  11,969  14,242  

EBITDA 19,841  18,939  26,564  18,040  20,510  

Interest charge 1,535  1,165  929  708  635  

Tax on income 2,564  2,740  3,873  2,194  2,651  

Earnings after tax 10,575  9,647  16,009  9,067  10,956  

Minority interest 359  456  492  546  660  

Normalized earnings 8,018  10,266  10,053  8,521  10,296  

Extraordinary items 2,198  -1,075  5,464  0  0  

Net profit 10,216  9,191  15,517  8,521  10,296  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 5,091  5,034  4,696  4,050  3,349  

Current investment  572  817  900  900  900  

Accounts receivable 6,940  7,545  8,850  7,788  8,496  

Inventory 1,735  1,786  1,843  1,741  1,870  

Other current asset 21  92  36  36  36  

Total current assets 14,359  15,273  16,325  14,514  14,651  

Investment 16,453  23,174  18,004  18,004  18,004  

PPE 71,867  74,864  78,794  79,222  79,454  

Other assets 19,947  20,188  20,539  20,539  20,539  

Total Assets 122,627  133,499  133,662  132,280  132,649  

Short-term loans 72  5,878  24  24  24  

Account payable 4,750  5,192  5,990  5,220  5,456  

Current maturities  1,552  9,319  5,276  5,276  5,276  

Other current liabilities  7,043  8,186  7,973  7,903  8,364  

Total current liabilities 13,417  28,574  19,263  18,423  19,120  

Long-term debt  37,711  24,753  19,130  19,354  14,077  

Other LT liabilities  5,628  6,734  8,087  8,087  8,087  

Total non-cu 43,338  31,487  27,217  27,441  22,165  

Total liabilities 56,756  60,061  46,480  45,864  41,284  

Registered capital 1,758  1,758  1,758  1,758  1,758  

Paid-up capital 1,549  1,567  1,589  1,589  1,589  

Share Premium 20,573  24,741  30,166  30,166  30,166  

Legal reserve 176  176  176  176  176  

Retained earnings  34,315  37,657  45,708  45,488  51,097  

Others  6,459  6,179  6,174  6,174  6,174  

Minority Interest 2,800  3,118  3,368  2,822  2,161  

Shareholders' equity 65,871  73,438  87,182  86,415  91,364  

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 10,216  9,191  15,517  8,521  10,296  

Deprec. & amortization 5,168  5,386  5,752  6,071  6,268  

Change in working capital 864  1,759  354  325  -142  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 16,248  16,337  21,624  14,917  16,422  

Capital expenditure -20,267  -8,383  -9,682  -6,500  -6,500  

Others 105  -7,001  5,015  0  0  

Cash flow from investing -20,162  -15,384  -4,667  -6,500  -6,500  

Free cash flow -3,915  953  16,956  8,417  9,922  

Net borrowings 7,438  614  -15,520  224  -5,276  

Equity capital raised 91  4,186  5,447  0  0  

Dividends paid -4,970  -5,849  -7,467  -8,741  -4,686  

Others 2,230  38  246  -546  -660  

Cash flow from financing 4,789  -1,011  -17,293  -9,063  -10,623  

Net change in cash   874  -58  -337  -646  -701  

      

Important Ratios (Consolidated) 
 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 7.5 7.2 -5.0 9.1 

EBITDA 21.1 -4.5 40.3 -32.1 13.7 

Net profit 21.8 -10.0 68.8 -45.1 20.8 

Normalized earnings -2.0 28.0 -2.1 -15.2 20.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.6 32.0 31.8 31.2 32.2 

EBITDA margin 23.0 23.7 28.7 22.5 23.4 

EBIT margin 19.0 16.9 22.5 14.9 16.2 

Normalized profit margin 10.4 12.8 10.9 10.6 11.7 

Net profit margin 13.2 11.5 16.8 10.6 11.7 

Normalized ROA 7.0 8.0 7.5 6.4 7.8 

Normalize ROE 12.9 14.7 12.5 9.8 11.6 

Normalized ROCE 13.4 12.9 18.2 10.5 12.5 

Risk (x)      

D/E 0.9 0.8 0.5 0.5 0.5 

Net D/E 0.8 0.7 0.5 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA 2.6 2.9 1.6 2.3 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.66  0.59  0.98  0.54  0.65  

Normalized EPS 0.52  0.66  0.63  0.54  0.65  

EBITDA 1.28  1.21  1.67  1.14  1.29  

Book value 4.25  4.69  5.49  5.44  5.75  

Dividend 0.36  0.32  0.55  0.29  0.36  

Par 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Valuations (x)      

P/E 33.1 37.2 22.3 40.7 33.6 

Norm P/E 42.1 33.3 34.5 40.7 33.6 

P/BV 5.1  4.7  4.0  4.0  3.8  

EV/EBITDA 19.6  20.9  14.6  21.5  18.7  

Dividend yield (%) 1.7 1.5 2.5 1.4 1.6 

      

      

      

      
 

      



 

Page 7 of 19 

  

BEM 
BEM TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2020 : 9.50 

End  2020 Target : 10.50 
+11% 

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 
สถิติผู้ใช้บริการทางด่วนและรถไฟฟ้าเดือนพ.ค.ยืนยนัการ Bottom Out 
ในเดือนเม.ย. โดยทางด่วนฟ้ืนตวัเรว็กลบัสู่ระดบัท่ีใกล้เคียงปกติ 
ขณะท่ีรถไฟฟ้าฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป และช้ากว่าทางด่วน จากผล
ของมาตรการ Social Distancing แม้ระยะสัน้จะสะดดุจากผลกระทบ 
COVID-19 แต่พืน้ฐานระยะยาวยงัแขง็แกร่ง ทัง้ทางด่วนท่ีเป็น Cash 
Cow และรถไฟฟ้า ซ่ึงจะเป็น Key Driver ของรายได้ในระยะถดัไป หนุน
จากการเปิดสายสีน ้าเงินครบเส้น รวมถึงการเข้าร่วมประมูลรถไฟฟ้า
สายสีส้ม และสายสีม่วง ซ่ึง BEM มีแต้มต่อคู่แข่งรายอ่ืน และเป็น 
Upside Risk ท่ียงัไม่รวมในประมาณการ เราคงราคาเหมาะสม 10.50 
บาท แนะน าซ้ือ พร้อมจบัตาประมลูสายสีส้ม 
รายงานสถติเิดอืนพ.ค. 2020 ฟ้ืนตวัจากจุดต ่าสดุในเดอืนเม.ย. ภายหลงัเริม่มี
การผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์บางสว่น โดยปรมิาณรถบนทางดว่น +36% 
M-M แต ่ -34% Y-Y อยูท่ี ่ 8 แสนเทีย่ว/วนั และจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า 
+51% M-M แต ่-61% Y-Y อยูท่ี ่1.18 แสนเทีย่วคน/วนั อยา่งไรกด็ ีเริม่เหน็
สญัญาณบวกชดัเจนขึน้จากสถติวินัที ่5 ม.ิย.ทีผ่า่นมา ปรมิาณรถบนทางด่วน
กลบัมาอยูท่ี ่ 1.07 ลา้นเทีย่ว/วนั ใกลเ้คยีงกบัระดบัปกต ิ 1.2 ลา้นเทีย่ว/วนั 
หลงัมกีารผอ่นคลายมาตรการเป็นระยะ และเริม่ท างานตามปกต ิ สว่น
รถไฟฟ้าฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป แต่ชา้กวา่ทางดว่นตามทีเ่ราประเมนิไว ้
โดยจ านวนผูโ้ดยสารอยูท่ี่ 2.1 แสนเทีย่วคน/วนั ต ่ากว่า 37% เมื่อเทยีบกบั
คา่เฉลีย่ปี 2019 จากผลของมาตรการ Social Distancing ซึง่มกีารจดัล าดบั
การใชบ้รกิารช่วงเวลาเรง่ดว่น 
มี Catalyst รออยู่จากการเปิดประมลูรถไฟฟ้าสายใหม่ 
ไฮไลทข์องปีน้ีคอื การเขา้รว่มประมลูรถไฟฟ้าสายอื่น ซึง่เป็น Upside Risk ที่
ยงัไมร่วมในประมาณการอยา่ง สายสสีม้ (มนีบุร-ีบางขนุนนท)์ ซึง่เราให้
น ้าหนกัมากทีส่ดุ แบ่งเป็นงานก่อสรา้งดา้นตะวนัตก (บางขนุนนท์-ศูนย์
วฒันธรรม) และงานเดนิรถตลอดเสน้ทาง มลูคา่ 1.4 แสนลา้นบาท ขายซอง 
10-24 ก.ค. และยื่นซองภายในเดอืนก.ย. ก่อนเซน็สญัญาภายในเดอืนธ.ค. 
2020 ซึง่เรามองว่าเป็นอกีสายหน่ึงทีม่ศีกัยภาพ จากเสน้ทางทีผ่า่นพืน้ที่
ส าคญัตัง้แต่ใจกลางเมอืงออกไปทางตะวนัออกและตะวนัตก โดยการเปิด
ใหบ้รกิารจะแบ่งเป็น 2 เฟส เฟสแรกคาดสามารถเริม่ใหบ้รกิารฝัง่ตะวนัออก 
(ศูนยว์ฒันธรรม-สวุนิทวงศ์) ไดใ้นปี 2024 ซึง่บรษิทัประเมนิวา่มผีูโ้ดยสารใช้
บรกิารเสน้ทางดงักล่าว 2 แสนเที่ยวคน/วนั และคาดช่วย feed in เขา้สายสี
น ้าเงนิราว 1.5 แสนเทีย่วคน/วนั ซึง่หาก BEM เป็นผูช้นะการประมูลจะหนุน
ใหจ้ านวนผูโ้ดยสารรวมในระบบเร่งขึน้กวา่ 1 เท่าตวั ขณะทีเ่ฟส 2 ฝัง่
ตะวนัตกคาดแล้วเสรจ็ และเดนิรถสายสสีม้ครบเสน้ไดใ้นปี 2026 คาดมี
ผูใ้ชบ้รกิารรวมทัง้เสน้ราว 3 แสนเทีย่วคน/วนั เรามองวา่ BEM มแีตม้ต่อ
คูแ่ขง่ จากประสบการณ์เดนิรถไฟฟ้าทัง้บนดนิและใตด้นิรายเดยีวในประเทศ 
และมบีรษิทัแมอ่ยา่ง CK เชีย่วชาญงานก่อสรา้งใตด้นิ ซึง่สายสสีม้มจี านวน
ของสถานีใต้ดนิถงึ 21 สถานี จากทัง้หมด 28 สถานี นอกจากน้ี มสีถานีที่
เชื่อมกบัสายสนี ้าเงนิถงึ 2 สถานี และม ีDepot ตดิกบัของสายสนี ้าเงนิ ท าให้
เกดิการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) 
นอกจากน้ี ยงัมรีถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้(เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) มลูคา่ 1.2 แสน
ลา้นบาท คาดเปิดขายซองภายในปีน้ี ซึง่ปัจจบุนั BEM เป็นผูร้บัจา้งเดนิรถ 
(O&M) สายสมีว่งเหนือ รวมถงึรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ ซึง่กลุ่ม 
CPH (BEM ถอื 10%) เป็นผูช้นะการประมลู คาดเหน็ความชดัเจนของการ
แบ่งงานภายในปีน้ี โดย BEM มโีอกาสรบังานเดนิรถทัง้ Airport Link และ 
รถไฟความเรว็สงู หนุนการกา้วเขา้สูผู่น้ าระบบราง และเป็นบวกต่อการเตบิโต
ของรายไดใ้นระยะยาว  
คงราคาเหมาะสม 10.50 บาท แนะน าซ้ือ 
เรายงัชอบ BEM ในฐานะธรุกจิ Defensive ทีม่พีืน้ฐานระยะยาวแขง็แกรง่ 
จากสมัปทานในมอื, ฐานะการเงนิทีม่ ัน่คง รวมถงึมศีกัยภาพ และความพรอ้ม
ในดา้นเงนิทุนในการเขา้ร่วมประมูลรถไฟฟ้า และทางด่วนสายใหม่ ซึง่เป็น 
Upside Risk ทีย่งัไมร่วมในประมาณการ คงราคาเหมาะสม 10.50 บาท 
แนะน าซือ้ Key Catalyst คอืการประมลูสายสสีม้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,039 2,920 3,110 4,530 

Net profit 5,317 5,435 3,110 4,530 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.30 

EPS (Bt) 0.35 0.36 0.20 0.30 

% growth  70.2 2.2 -42.8 45.7 

Dividend (Bt) 0.2 0.2 0.1 0.1 

BV/share (Bt) 2.3 2.5 2.6 2.7 

EV/EBITDA (x) 22.9 23.3 26.0 22.8 

Normalized PER (x) 50.3 52.4 49.1 33.7 

PER (x) 28.7 28.1 49.1 33.7 

PBV (x)  4.3 3.9 3.8 3.7 

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.3 1.5 

ROE (%) 14.9 14.0 7.8 10.9 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2020) 9.50 

SET Index 1,329.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.44 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 52.93 

Market cap (Bt mn) 145,207.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 615.84 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.40, 6.05, 9.23 

Source: Setsmart 

 
ความเสีย่ง – จ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า และปรมิาณรถบนทางดว่นน้อยกวา่คาด, การแพร่
ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ทีย่าวนานกวา่คาด, ความลา่ชา้การประมลูรถไฟฟ้าสายต่างๆ, 
ไมส่ามารถควบคมุการแพรร่ะบาดไดภ้ายใน 2Q20 

 

Analyst: Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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BEM FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 15,153 15,614 16,107 14,727 17,097 

Cost of sales 9,206 9,774 10,310 8,502 9,104 

Gross profit 5,947 5,841 5,797 6,226 7,992 

SG&A 1,144 1,364 1,336 1,458 1,505 

Operating profit 4,803 4,477 4,460 4,768 6,488 

Other income 240 477 707 936 955 

EBIT 5,449 5,387 5,340 5,704 7,442 

EBITDA 9,390 9,612 9,652 8,594 9,778 

Interest charge 1,611 1,717 1,723 1,839 1,825 

Tax on income 696 612 680 734 1,067 

Earnings after tax 3,142 3,057 2,937 3,130 4,550 

Minority interest 19 19 17 20 20 

Normalized earnings 3,123 3,039 2,920 3,110 4,530 

Extraordinary items 0 2,278 2,515 0 0 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 2,627 526 704 1,524 1,423 

Current investment 1,449 1,432 1,363 1,400 1,400 

Accounts receivable 2,076 2,164 2,131 1,763 1,782 

Other current asset 128 94 74 37 37 

Total current assets 6,280 4,217 4,448 4,725 4,642 

Investment 11,367 13,178 17,217 17,217 17,217 

PPE 66,150 71,942 75,610 77,386 80,158 

Other assets 15,122 14,494 14,422 12,771 11,133 

Total Assets 98,919 103,831 111,697 112,100 113,151 

Short-term loans 3,629 2,815 3,250 3,200 3,200 

Account payable 2,108 1,683 1,938 2,380 2,549 

Current maturities 5,409 9,589 5,666 7,003 6,933 

Other current liabilities 437 520 574 479 527 

Total current liabilities 11,583 14,607 11,429 13,062 13,208 

Long-term debt 55,436 51,565 57,529 58,115 57,641 

Other LT liabilities 721 2,047 3,916 890 890 

Total non-cu 56,157 53,612 61,445 59,005 58,531 

Total liabilities 67,740 68,219 72,874 72,066 71,739 

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

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

Share Premium 5,817 5,817 5,560 5,817 5,817 

Legal reserve 1,077 1,233 1,379 1,535 1,761 

Retained earnings 8,948 12,134 15,052 15,830 16,962 

Others -60 1,030 1,505 1,505 1,505 

Minority Interest 111 113 42 62 82 

Shareholders' equity 31,179 35,612 38,823 40,033 41,412 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

Depreciation etc.  3,941 4,225 4,312 2,891 2,335 

Change in working cap 6,814 2,987 -3,231 2,176 128 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

CFO 13,879 12,529 6,515 8,177 6,995 

Capital expenditure -22,108 -8,377 -6,319 -3,017 -3,470 

Others -906 -2,823 -5,628 0 0 

CFI -23,014 -11,200 -11,946 -3,017 -3,470 

Free cash flow -9,136 1,329 -5,431 5,160 3,525 

Net borrowings 12,712 -2,545 7,833 -2,440 -474 

Equity capital raised 0 0 -0 0 0 

Dividends paid -1,834 -2,127 -2,044 -2,177 -3,171 

Others 108 1,092 404 20 20 

CFF 10,986 -3,580 6,192 -4,597 -3,625 

Net change in cash   1,850 -2,252 761 563 -100 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 15.6 3.0 3.2 -8.6 16.1 

EBITDA 10.4 2.4 0.4 -11.0 13.8 

Net profit 19.9 70.2 2.2 -42.8 45.7 

Normalized earnings 21.3 -2.7 -3.9 6.5 45.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.2 37.4 36.0 42.3 46.7 

EBITDA margin 62.0 61.6 59.9 58.4 57.2 

EBIT margin 36.0 34.5 33.2 38.7 43.5 

Norm profit margin 20.6 19.5 18.1 21.1 26.5 

Net profit margin 20.6 34.1 33.7 21.1 26.5 

Normalized ROA 3.2 2.9 2.6 2.8 4.0 

Normalize ROE 10.0 8.5 7.5 7.8 10.9 

Normalized ROCE 6.2 6.0 5.3 5.8 7.4 

Risk (x)      

D/E 2.17 1.92 1.88 1.80 1.73 

Net D/E 1.81 1.51 1.55 1.49 1.43 

Net debt/EBITDA 6.01 5.60 6.22 6.96 6.08 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.35 0.36 0.20 0.30 

Normalized EPS 0.20 0.20 0.19 0.20 0.30 

EBITDA 0.61 0.63 0.63 0.56 0.64 

Book value 2.04 2.33 2.54 2.62 2.71 

Dividend 0.13 0.15 0.15 0.13 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 46.5 27.3 26.7 46.7 32.1 

Norm P/E 46.5 47.8 49.7 46.7 32.1 

P/BV 4.7 4.1 3.7 3.6 3.5 

EV/EBITDA 22.4 22.2 22.5 25.1 22.0 

Dividend yield (%) 1.4 1.6 1.6 1.4 1.6 
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CK 
CK TB CG 2019 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2020 : 20.00 

End  2020 Target : 22.00 
+10% 

บมจ. ช.การช่าง 
สายสีส้มเร่ิมเปิดประมลูแล้ว และคาดงานภาครฐัถกูขบัเคล่ือนมาก
ขึน้ใน 2H20  โดย CK มีศกัยภาพทัง้เป็นผู้เข้าร่วมประมลูเอง รวมถึง 
Sub-contract จาก BEM และ CKP เป็นบวกต่อการเติม Backlog 
หนุนรายได้ตัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองไปอีก 6 ปีข้างหน้า และยืนยนัการ
เข้าสู่ S-Curve รอบใหม่ ไฮไลท์ของปีคือรถไฟฟ้าสายสีส้ม ซ่ึง BEM 
เป็นตวัเตง็ และมีแต้มต่อคู่แข่ง หากชนะประมลูจะเติมงานให้ CK 
ราว 1.2 แสนล้านบาท หนุนให้ Backlog ปลายปีน้ีแตะระดบัมากกว่า
แสนล้านบาทอีกครัง้ในรอบ 6 ปี และปลดลอ็กความกงัวลในประเดน็
งานในมือระดบัต า่ได้ทนัที เราคงราคาเหมาะสม 22 บาท แนะน าซ้ือ 
คาดงบ 2Q20 ดีขึ้น Q-Q จากเงินปันผล แต่อ่อนลง Y-Y จากเงินลงทุน
บริษทัร่วม 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ไม่ส่งผลต่องานก่อสร้าง แต่
กระทบต่อบรษิทัร่วมอย่าง BEM หลงัปรมิาณรถบนทางด่วน และจ านวน
ผูโ้ดยสารบนรถไฟฟ้าหดตวัลงมากจากการประกาศลอ็กดาวน์ เบื้องต้นเรา
ประเมนิว่างบ 2Q20 คาดพลกิเป็นก าไรได้จาก 1Q20 ที่ขาดทุน 112 ล้าน
บาท เน่ืองจากมีการรบัรู้เงินปันผลรบัจาก TTW ราว 232 ล้านบาท 
อย่างไรกด็ ีอ่อนลง Y-Y กดดนัจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม หลงั BEM ถูก
กระทบจาก COVID-19 หนักที่สุดในเดอืนเม.ย. และ CKP จากภยัแล้ง 
ขณะที่ 2H20 คาดผลประกอบการจะฟ้ืนตวั หลงัสถานการณ์การแพร่
ระบาดคลีค่ลาย และปรมิาณฝนทีม่ากขึน้จากการเขา้สูฤ่ดูฝน 
มีศกัยภาพรบังานจากหลายโครงการท่ีเปิดประมลูใน 2H20 
บรษิทัตัง้เป้ารบังานเพิม่ในปี 2020-2021 มลูคา่รวม 2.9 แสนลา้นบาท โดย
คงยดึกลยทุธเ์ลอืกรบังานทีบ่รษิทัถนดั และมมีารจ์ิน้ด ีซึง่โครงการที่ CK มี
ศกัยภาพในการเขา้ร่วมประมลู รวมถงึมโีอกาสไดร้บังานก่อสรา้งจากบรษิทั
ลูก (BEM, CKP) ทีเ่ขา้ประมลู อาท ิ1) รถไฟฟ้าสายสสีม้ (PPP Net Cost) 
มลูคา่ก่อสรา้ง 9.6 หมื่นลา้นบาท ขายซอง 10-24 ก.ค. และยื่นซองภายใน
ก.ย. ก่อนเซน็สญัญา 30 ธ.ค. 2020 2) รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้(PPP Gross 
Cost) มลูคา่ 1.1 แสนลา้นบาท เปิดประมลูใน 2H20 คาด success rate 
25% 3) รถไฟทางคู ่ ซึง่ม ี 2 เสน้ทางทีผ่า่นครม.แลว้ อย่างสายเด่นชยั-
เชยีงราย-เชยีงของ มลูคา่ 7.2 หมื่นลา้นบาท และสายบา้นไผ่-นครพนม 
มลูคา่ 5.4 หมื่นลา้นบาท เปิดประมลูใน 4Q20 คาด success rate 25% 
นอกจากน้ี ยงัมงีานต่างประเทศอยา่ง โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหลวงพระ
บาง มลูคา่ราว 8 หมื่นลา้นบาท ซึ่ง CKP อยูร่ะหวา่งการเจรจา และคาดได้
ขอ้สรปุปลายปีน้ี โดย CK จะ sub-contract งานก่อสรา้ง 
รบัอานิสงคจ์าก BEM ท่ีเป็นตวัเตง็รถไฟฟ้าสายสีส้ม 
ไฮไลทข์องปีน้ี คอืรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่แบ่งเป็นงานก่อสรา้งฝัง่ตะวนัตก 
และเดนิรถทัง้เสน้ รปูแบบ PPP Net Cost คาดขาย TOR เดอืนม.ิย.-ก.ค.น้ี 
และเซน็สญัญา 4Q20 โดยผูเ้ขา้ประมลูหลกัคาดเป็น BEM และกลุ่ม BTS 
ทัง้น้ี เรามองว่า BEM มโีอกาสสูงทีช่นะการประมลู จากแตม้ต่อในฐานะผู้
เดนิรถใต้ดนิรายเดยีวในประเทศ ซึง่สายสสีม้มสีถานีใตด้นิถงึ 21 สถานี 
(จากทัง้หมด 28 สถานี) รวมถงึมสีถานีทีเ่ชื่อมกบัสายสนี ้าเงนิถงึ 2 สถานี 
และม ี Depot ตดิกบัของสายสนี ้าเงนิ ท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด 
(Economies of scale) นอกจากน้ี CK มปีระสบการณ์เชีย่วชาญที่สดุใน
การก่อสรา้งงานอุโมงค ์ และปัจจุบนัเป็นหน่ึงในผูร้บังานโยธาหลกัของงาน
ฝัง่ตะวนัออก หาก BEM ชนะการประมลูจะเตมิงานให ้CK ราว 1.2 แสน
ลา้นบาท หนุนให ้ Backlog ปลายปีน้ีแตะระดบัมากกวา่แสนลา้นบาทอกี
ครัง้ในรอบ 6 ปี 
คงราคาเหมาะสม 22 บาท แนะน าซ้ือ 
เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 22 บาท หากพจิารณาสถติจิากการเปิด
ประมลูรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละเหลอืงในปี 2016 ตัง้แต่วนัทีม่กีรอบเวลา
การประกาศเชญิชวนการเขา้ประมูล ถงึวนัสุดทา้ยของการขายซอง (28 
ม.ิย.-5 ส.ค. 2016) พบวา่ ราคาหุน้กลุ่มของกลุ่มฯ ปรบัขึน้เฉลีย่ 11% 
ภายใน 1 เดอืน โดยผูร้บัเหมารายใหญ่ CK +15% ท าใหเ้ราคาดวา่การ
ประมลูในครัง้น้ีจะเป็น Catalyst หนุนราคาหุน้ของกลุ่มฯในช่วงน้ีไดเ้ช่นกนั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,706 963 689 1,432 

Net profit 2,494 1,778 689 1,432 

Normalized EPS (Bt) 1.01 0.57 0.41 0.85 

EPS (Bt) 1.47 1.5 0.41 0.85 

% growth  37.8 -28.7 -61.3 107.9 

Dividend (Bt) 0.50 0.40 0.20 0.40 

BV/share (Bt) 15.01 16.17 16.37 16.82 

EV/EBITDA (x) 10.1 6.8 5.9 3.6 

Normalized PER (x) 19.9 35.2 49.2 23.7 

PER (x) 13.6 19.1 49.2 23.7 

PBV (x)  1.3 1.2 1.2 1.2 

Dividend yield (%) 2.5 2.0 1.0 2.0 

ROE (%) 9.7 6.4 2.4 5.0 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2020) 20.00 

SET Index 1,329.76 

Foreign limit/actual (%) 25.00/6.28 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 69.39 

Market cap (Bt mn) 33,877.94 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 254.37 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 22.60, 11.50, 18.74 

Source: Setsmart 
 

 
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหม่ทีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการ
ประมลูงาน และก่อสรา้ง, คา่แรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึ้น, ปัญหาทางการเมอืง, 
เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 

 

Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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CK FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  35,923 29,296 23,010 19,743 21,390 

Cost of sales  33,088 26,976 21,028 18,164 19,679 

Gross profit 2,835 2,320 1,982 1,579 1,711 

SG&A  2,131 1,867 2,430 2,221 2,139 

Operating profit 703 453 -448 -642 -428 

Other income 1,505 1,620 1,739 1,645 1,646 

EBIT 2,208 2,073 1,291 1,003 1,218 

EBITDA 3,202 2,778 1,818 1,601 1,942 

Interest charge  1,393 1,248 1,226 1,232 1,242 

Tax on income  91 87 126 57 6 

Earnings after tax  1,548 1,698 978 709 1,453 

Minority Interests 41 -8 15 20 21 

Norm profit 1,507 1,706 963 689 1,432 

Extraordinary items   303 788 815 0 0 

Net profit 1,810 2,494 1,778 689 1,432 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 8,897 8,934 9,160 4,873 3,974 

Accounts receivable 5,462 7,406 3,643 3,356 3,636 

Inventory 7,971 4,652 2,177 4,541 4,920 

Other current asset 6,066 5,556 3,973 3,751 4,064 

Total current assets 28,396 26,549 18,953 16,521 16,594 

Investment  41,735  46,105  51,270  53,834  56,525  

PPE 8,896 10,397 11,947 10,639 10,591 

Other assets 248 449 416 197 214 

Total Assets 50,879 56,952 63,633 64,670 67,330 

Short term loan 8,265 6,320 1,874 2,500 2,000 

Account payable 4,038 5,397 2,574 2,361 2,558 

Current maturities 3,709 4,826 1,525 1,556 1,610 

Other current liabilities  9,086 12,495 11,936 10,267 11,123 

Total current liabilities 25,097 29,038 17,909 16,684 17,291 

Long term debt 27,320 25,550 33,605 32,944 33,990 

Other LT liabilities 30,304 28,634 36,864 36,395 37,631 

Total liabilities 55,401 57,672 54,773 53,079 54,922 

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

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

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

Legal reserve 175 175 175 175 175 

Retained earnings  11,627 13,365 14,313 14,658 15,517 

Others  5,121 5,318 6,341 6,341 6,341 

Minority Interest 387 408 420 375 406 

Shareholders' equity 23,873 25,829 27,813 28,112 29,003 

 

 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,548 1,698 978 709 1,453 

Depreciation etc. 993 994 995 996 997 

Change in working capital 15,745 6,552 4,647 -3,327 255 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 18,286 9,244 6,621 -1,622 2,705 

Capital expenditures  -5,465 -5,043 -7,889 -2,187 -3,642 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -5,465 -5,043 -7,889 -2,187 -3,642 

Free cash flow 12,820 4,201 -1,268 -3,809 -937 

Net borrowings -18,009 -2,598 308 -4 600 

Equity capital raised  1,029 218 1,036 -45 31 

Dividend paid  -557 40 -30 -364 -594 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -17,538 -2,341 1,314 -413 37 

Net Change in cash -4,717 1,861 45 -4,222 -900 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -21.5 -18.4 -21.5 -14.2 8.3 

EBITDA -5.6 -13.2 -34.6 -11.9 21.3 

Net profit -9.6 37.8 -28.7 -61.3 107.9 

Normalized earnings -13.0 13.2 -43.5 -28.5 107.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 7.9 7.9 8.6 8.0 8.0 

EBITDA margin 8.9 9.5 7.9 8.1 9.1 

EBIT margin 6.1 7.1 5.6 5.1 5.7 

Normalized profit margin 4.2 5.8 4.2 3.5 6.7 

Net profit margin 5.0 8.5 7.7 3.5 6.7 

Normalized ROA 1.9 2.0 1.2 0.8 1.7 

Normalize ROE 6.3 6.6 3.5 2.4 5.0 

Normalized ROCE 2.8 3.1 1.5 1.1 2.2 

Risk (x)      

D/E 2.3 2.2 2.0 1.9 1.9 

Net D/E 1.9 1.9 1.6 1.7 1.8 

Net debt/EBITDA 14.5 17.5 25.1 30.1 26.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.07 1.47 1.05 0.41 0.85 

Normalized EPS 0.89 1.01 0.57 0.41 0.85 

EBITDA 1.89 1.64 1.07 0.95 1.15 

Book value 13.87 15.01 16.17 16.37 16.82 

Dividend 0.50 0.50 0.40 0.20 0.40 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.6 19.1 49.2 23.7 13.6 

Norm P/E 19.9 35.2 49.2 23.7 19.9 

P/BV 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 

EV/EBITDA 10.1 6.8 5.9 3.6 10.1 

Dividend yield (%) 2.5 2.0 1.0 2.0 2.5 
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DOHOME 
DOHOME TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2020 : 10.40 

End  2021 Target : 13.00 
+25% 

บมจ. ดโูฮม 
เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ ส าหรบั DOHOME ด้วยราคาเป้าหมายปี 
2021 เท่ากบั 13 บาท (DCF) ภายหลงัระดมทุน IPO ช่วยปลดลอ็ก
ข้อจ ากดัด้านเงินทุน ท าให้บริษทัสามารถขยายสาขาได้เพ่ิมมากขึน้
ทัง้ขนาดใหญ่และเลก็ จากปัจจบุนัท่ีมีเพียง 16 แห่ง คาดจะเพ่ิมเป็น 
28 แห่ง,  51 แห่ง และ 64 แห่ง ในปี 2020 – 2022 ซ่ึงจะช่วยสร้างการ
เติบโตของรายได้ได้มากขึน้ จากในอดีตท่ีแทบไม่มีการเติบโตในแต่
ละ และพ่ึงพิงรายได้เพียงไม่ก่ีสาขา นอกจากน้ียงัมีเป้าเพ่ิมสดัส่วน
สินค้า House Brand ซ่ึงท่ีผ่านมาท าได้ดีอยู่ท่ี 16% ในปี 2019 เพ่ิม
จาก 14% ก่อน IPO และมีแผนเพ่ิมเป็น 20% ภายในปี 2022 ซ่ึงจะช่วย
หนุนอตัราก าไรขัน้ต้นเพ่ิมขึน้ปีละ 20-30 bps ทัง้น้ีเราคาดอตัราการ
เติบโตของก าไรสทุธิปี 2020 จะลดลง -6.8% Y-Y จากผลกระทบ CV-
19 และคาดกลบัมาโตราว 25.8% ในปี 2021 คาดอตัราการเติบโตของ
ก าไรสทุธิปี 2021 – 2023 จะโตเฉล่ีย 14.4% CAGR 
มีแผนขยายสาขาใหม่มากขึน้ 
บรษิทัด าเนินธรุกจิคา้ปลกี คา้สง่ และใหบ้รกิารดา้นวสักุ่อสรา้งและอุปกรณ์
ตกแต่งบา้นมากวา่ 36 ปี โดยเปิดสาขาแรกที ่ จ. อุบลราชธานี และสิน้ปี 
2019 มจี านวนสาขาขนาดใหญ่ Dohome 10 แหง่ และ To Go 6 แหง่ 
ภายหลงัเขา้ระดมทุน IPO ตัง้แต่ ส.ค. 2019 ถอืเป็นการปลดลอ็กขอ้จ ากดั
ดา้นเงนิทุน ท าใหบ้รษิทัสามารถขยายสาขาใหมไ่ดม้ากขึน้ โดยมแีผนเปิด
สาขา Dohome หลงัจากน้ีปีละ 3 แหง่ เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายแรกในปี 
2021 ที ่16 Dohome และ 84 Dohome To Go ถอืวา่คอ่นขา้ง Aggressive 
ส าหรบัสาขาขนาดเลก็ 
สาขาใหม่ช่วยกระจายความเส่ียง และลดการขายแบบ Credit 
เน่ืองจากบรษิทัอยู่คูชุ่มชนมานาน ท าใหปั้จจบุนัพึง่พงิรายไดจ้าก 4 สาขา
แรกของบรษิทั (อุบลราชานี, โคราช, รงัสติ, ขอนแก่น) สงูถงึ 79% ของ
รายไดร้วม และดว้ยลูกคา้ทีห่ลายหลายทัง้ รายยอ่ย, รา้นคา้ช่วง และ
ผูร้บัเหมางานราชการและเอกชน ท าใหม้กีารขายในรปู Credit ราว 30% 
ของรายไดร้วม ส าหรบัสาขาใหม่ๆ บรษิทัไดล้ดการขาย Credit ลงไมใ่หเ้กนิ 
10% ดงันัน้หลงัจากน้ีเมื่อขยายสาขาใหมเ่พิม่ขึน้ จะช่วยกระจายความเสีย่ง
ลดการพึง่พงิรายได ้ 4 สาขาแรก (คาดสดัส่วนจะเหลอื 50% ภายในปี 
2025) และลดความเสีย่งจากลูกคา้ผดินัดช าระหน้ีไดม้ากขึน้ 
แนวโน้มก าไร 2Q20 ไม่แย่ SSSG พลิกเป็นบวกทนัทีหลงั Reopen 
แมเ้ดอืน เม.ย. ตอ้งปิดสาขาไปกวา่ 80% แต ่ SSSG ตดิลบเพยีง -18%  
Y-Y เพราะรายไดร้าวครึง่หน่ึงมาจากการขายผา่นโทรศพัท์ (หลงัรา้น) และ
หลงั Reopen 17 พ.ค. ทีผ่า่นมา SSSG พลกิกลบัเป็นบวกไดท้นัท ี+10% 
Y-Y ในพ.ค. และ +10-15% Y-Y ในช่วงครึง่เดอืนแรกของ ม.ิย. มาจากทัง้ 
Pent-up Demand สว่นหน่ึง และมาจากลูกคา้ผูร้บัเหมางานราชการที่
กลบัมาด าเนินกจิกรรมก่อสรา้งอกีครัง้ คาดก าไรสทุธ ิ2Q20 อยูท่ี ่170 ลา้น
บาท (-4% Q-Q, -11% Y-Y) ดกีวา่บรษิทัอื่นในกลุ่มคา้ปลกีที่คาดมกี าไร
ลดลงมากทัง้ Q-Q และ Y-Y 
คาดก าไร 3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 14.4%  
คาดก าไร 2H20 จะกลบัมาเตบิโต Y-Y หลงั CV-19 คลีค่ลาย และบรษิทั
กลบัมาเปิดสาขาใหมอ่กีครัง้ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ลดลง -5.2% Y-Y 
และกลบัมาโตอกีครัง้ในปี 2021 ทัง้จากแผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองปีละ 3 
Dohome, 10 Dohome To Go, ใช ้SSSG +2% ต่อปี และคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้เพิม่ปีละ 20-30 bps จากเป้าหมายการเพิม่สดัส่วนสนิคา้ House 
Brand จาก 16% ในปี 2019 เป็น 20% ในปี 2022 ดงันัน้เราจงึคาดอตัรา
การเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2021 – 2023 จะโตเฉลีย่ 14.4% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 13 บาท  
เราใช้วธิ ี DCF โดยการน า FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 7.5% และ 
Terminal Growth 3% ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 13 บาท ซึง่ 
Implied เป็น Target PE 2021 ที ่27.6 เท่า ถอืวา่ไมแ่พงและยงัต ่ากวา่ PE 

เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มคา้ปลกี และกลุ่ม Home improvement 
(HMPRO GLOBAL) ทีร่ะดบั 32.1 เท่า และ 35.3 เท่า ตามล าดบั แมร้าคาหุน้
ปัจจบุนัจะสะทอ้นการ Reopen ไปพอสมควรแล้ว โดยเทรดที ่ Forward PE 
20-21 ที ่ 27.2 เท่า และ 21.7 เท่า ยงัถูกกว่ากลุ่มคา้ปลกีทีเ่ทรดบน 33 เท่า 
และ 27 เท่า ตามล าดบั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Normalzed profit   701 688 866 969 

Net profit 726 688 866 969 

EPS (Bt)-Norm 0.38 0.37 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.46 0.37 0.47 0.52 

%  EPS growth  46.8 -19.4 25.8 11.9 

Dividend (Bt) 0.19 0.17 0.21 0.23 

BV/share (Bt) 3.48 3.68 3.94 4.23 

EV/EBITDA (x) 19.3 18.6 15.7 14.1 

PER (x) – Norm 26.7 27.2 21.7 19.4 

PER (x) 22.0 27.2 21.7 19.4 

PBV(x) 2.9 2.7 2.6 2.4 

Dividend yield (%) 1.8 1.7 2.1 2.3 

ROE (%) 10.9 10.1 11.8 12.3 

No. of shares- full dilution 1,856 1,856 1,856 1,856 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (29/06/2020) 10.40 

SET Index 1,329.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.75 

Paid up shares (million) 1,856.16 

Free float (%) 28.05 

Market cap (Bt mn) 19,304.06 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 125.94 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.00, 3.88, 7.33 

Source: Setsmart 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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DOHOME FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 18,293 17,730 18,138 19,734 21,353 

Cost of sales 15,761 14,911 15,355 16,646 17,968 

Gross profit 2,684 2,958 2,925 3,242 3,551 

SG&A 1,908 1,905 1,919 2,088 2,260 

Operating profit 776 1,053 1,005 1,154 1,291 

Other income 90 103 91 168 171 

EBIT 866 1,156 1,096 1,321 1,462 

EBITDA 1,254 1,563 1,624 1,969 2,230 

Interest charge 320 298 267 278 295 

Tax on income 107 132 141 177 198 

Earnings after tax 439 726 688 866 969 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 424 701 688 866 969 

Extraordinary items 15 24 0 0 0 

Net profit 439 726 688 866 969 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 167 204 225 291 270 

Accounts receivable 836 860 845 919 995 

Inventory 6,260 7,048 6,731 7,297 7,877 

Other current assets 67 91 91 99 107 

Total current assets 7,331 8,204 7,891 8,606 9,247 

Investments 453 243 243 243 243 

Plant, property & 

equipment 8,866 9,619 10,292 10,844 11,276 

Other assets 25 86 86 86 86 

Total assets 16,675 18,152 18,512 19,778 20,852 

Short-term loans 6,577 5,732 5,742 5,936 5,968 

Accounts payable 2,128 2,488 2,524 2,736 2,954 

Current maturities 851 816 820 820 820 

Other current liabilities 39 30 36 39 43 

Total current liabilities 9,596 9,066 9,122 9,532 9,784 

Long-term debt 2,250 2,564 2,496 2,872 3,156 

Other non-current liab. 37 62 54 59 64 

Total non-current liab. 2,287 2,626 2,550 2,931 3,220 

Total liabilities 11,882 11,691 11,673 12,463 13,004 

Registered capital 1,856 1,856 1,856 1,856 1,856 

Paid up capital 1,400 1,856 1,856 1,856 1,856 

Share premium 655 3,647 3,647 3,647 3,647 

Legal reserve 20 54 54 54 54 

Retained earnings 2,718 903 1,281 1,758 2,290 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 4,792 6,460 6,839 7,315 7,848 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 439 726 688 866 969 

Deprec. & amortization 388 408 528 648 768 

Change in working capital -456 -390 376 -433 -442 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 1,592 1,081 1,294 

Capital expenditure -967 -1,161 -1,200 -1,200 -1,200 

Others -166 149 0 0 0 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,200 -1,200 -1,200 

Free cash flow -393 -1,972 392 -119 94 

Net borrowings 858 -567 -53 570 316 

Equity capital raised 0 3,448 0 0 0 

Dividends paid -403 0 -310 -390 -436 

Others 15 -882 -8 5 5 

Cash flow from financing 470 2,000 -371 185 -115 

Net change in cash   62 37 21 66 -21 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 2.3 8.8 8.2 

EBITDA -30.6 24.7 3.9 21.3 13.2 

Net profit -51.7 65.4 -5.2 25.8 11.9 

Normalized earnings -53.2 65.4 -1.9 25.8 11.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.0 16.3 16.5 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.9 9.9 10.4 

EBIT margin 4.7 6.5 6.0 6.6 6.8 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.8 4.4 4.5 

Net profit margin 2.4 4.1 3.8 4.4 4.5 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.7 4.4 4.6 

Normalize ROE 8.8 10.9 10.1 11.8 12.3 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.7 12.9 13.2 

Risk (x)      

D/E 2.5 1.8 1.7 1.7 1.7 

Net D/E 2.4 1.8 1.7 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 7.0 6.2 5.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.46 0.37 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.30 0.38 0.37 0.47 0.52 

EBITDA 0.90 0.84 0.87 1.06 1.20 

Book value 2.58 3.48 3.68 3.94 4.23 

Dividend 0.00 0.19 0.17 0.21 0.23 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 33.2 22.6 28.1 22.3 19.9 

Norm P/E 34.3 27.5 28.1 22.3 19.9 

P/BV 4.0 3.0 2.8 2.6 2.5 

EV/EBITDA 21.0 19.7 18.9 16.0 14.4 

Dividend yield (%) 0.0 1.8 1.6 2.0 2.3 
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OSP 
OSP TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2020 : 38.00 

End  2020 Target : 46.00 
+21% 

บมจ. โอสถสภา 
เราแนะน า ซ้ือ OSP ด้วยราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 46 บาท แนวโน้มก าไร
ผ่านจดุต า่สดุใน 2Q20 ท่ีคาดก าไรจะลดลงทัง้ Q-Q และ Y-Y ทัง้จาก
ปัจจยัฤดกูาล และผลกระทบ CV-19 และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวั
ตัง้แต่ 2H20 ต่อเน่ืองไปในปีหน้า ทัง้จาก CV-19 คล่ีคลาย, เร่ิมรบัรู้
ก าลงัการผลิตใหม่ของโรงงานเคร่ืองด่ืมในไทย, รบัรู้ Commercial 
Run โรงงานเคร่ืองด่ืมแห่งแรกในพม่า ช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นใน
ระยะถดัไป รวมถึงจะได้ประโยชน์จากการลดลงของภาษีสรรพสามิต 
Functional Drink จาก 10% เหลือ 3% เราคาดก าไรปี 2020 – 2021 
เติบโต 20.8% Y-Y และ 13.3% Y-Y ตามล าดบั คงราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 
46 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) ราคาหุ้นปัจจบุนัเทรดบน Forward PE 
2020-2021 ท่ี 29 เท่า และ 26 เท่า ตามล าดบั ต า่กว่า CBG ซ่ึงอยู่ท่ี 34 
เท่า และ 29 เท่า ตามล าดบั  
ก าไร 1Q20 ต า่กว่าคาดเลก็น้อย มาจากค่าใช้จ่ายท่ีสงูกว่าคาด 
ก าไรสทุธ ิ1Q20  เท่ากบั 926 ลา้นบาท (+12.5% Q-Q, +4.3% Y-Y) หาก
ไมร่วมก าไรจากการซือ้ธรุกจิ (คาลพสิโอสถสภา) 89 ลา้นบาท จะมกี าไร
ปกตเิท่ากบั 837 ลา้นบาท (+1.7% Q-Q, -5.7% Y-Y) ต ่ากว่าคาด 5% (เรา
คาดไว ้882 ลา้นบาท) แมจ้ะมรีายไดร้วมเตบิโต +1% Q-Q, +5% Y-Y มา
จากทัง้รายไดเ้ครื่องดื่มในประเทศทีโ่ตได ้+4.6% Y-Y มาจากทัง้เครื่องดื่มชู
ก าลงั +1.1% Y-Y (โตมากกว่ามลูคา่ตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัทีโ่ตไดเ้พยีง 
0.6% Y-Y และ Functional Drink +16.1% Y-Y, รายไดเ้ครื่องดื่ม
ต่างประเทศ +10.9% Y-Y มาจาก CLMV และตะวนัออกกลาง สว่นธรุกจิ 
Personal Care แมใ้นเดอืน ม.ีค. จะไดอ้านิสงสจ์ากการกกัตุนสนิคา้
อุปโภคของผูบ้รโิภค แต่ไมส่ามารถชดเชยการอ่อนตวัลงในเดอืน ม.ค. – 
ก.พ. ได ้ท าใหร้ายได ้Personal Care 1Q20 ลดลง -4.8% Y-Y ในขณะที่
อตัราก าไรขัน้ต้นยงัขยบัขึน้ต่อมาอยูท่ี่ 35.4% จาก 35% ใน 4Q19 และ 
34.8% ใน 1Q19 จากทัง้การใชเ้ตม็ก าลงัการผลติ ท าใหไ้ดป้ระโยชน์จาก 
Economies of Scale ต่อเน่ือง และไดผ้ลบวกจากภาษนี ้าตาลทีล่ดลง หลงั
ปรบัสตูรใหมใ่นช่วงปลายปี 2019 ทีผ่า่นมา  
แนวโน้มก าไร 2Q20 จะอ่อนตวัลง และกลบัมาฟ้ืนใน 2H20  
ก าไรสทุธ ิ1Q20 คดิเป็น 21% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไร 2Q20 
จะยงัโตต่อเน่ือง Y-Y เพราะปีก่อนฐานต ่า (2Q19 มกี าไร 710 ลา้นบาท) 
แต่คาดลดลง Q-Q ตามปัจจยัฤดูกาล และคาดถูกกระทบจาก CV-19 และ
คาดก าไรจะกลบัมาสดใสมากขึน้ใน 2H20 โดยมหีลายปัจจยัสนบัสนุน 1) 
สถานการณ์ CV-19 คลีค่ลาย 2) เริม่รบัรูโ้รงงานเครื่องดื่มในพมา่ ช่วยหนุน
อตัราก าไรขัน้ต้น 3) อยูร่ะหวา่งขยายก าลงัการผลติโรงงานเครื่องดื่มในไทย 
คาดจะเริม่ทยอยเขา้มาใน 3Q20 โดยช่วยเพิม่ก าลงัการผลติขึน้ราว 10% - 
15% และ 4) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัดตี่อเน่ือง นอกจากภาษนี ้าตาลลด
แลว้ น่าจะเริม่รบัรูต้น้ทุนพลงังานทีล่ดลงตามราคาน ้ามนัดบิทีอ่่อนตวัลง 
ทัง้น้ีเรายงัคาดก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่3,937 ลา้นบาท (+20.8% Y-Y) และ
คาดโตต่อเน่ืองในปี 2021 ราว 13.3% Y-Y คงราคาเป้าหมายที ่ 46 บาท 
(องิ PE เดมิ 35 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   2,820 3,259 3,937 4,460 

Net profit 3,005 3,259 3,937 4,460 

Normalized EPS (Bt) 0.94 1.08 1.31 1.48 

EPS (Bt) 1.00 1.08 1.31 1.48 

% growth -91.8 8.4 20.8 13.3 

Dividend (Bt) 1.60 1.00 1.20 1.35 

BV/share (Bt) 6.02 5.95 6.18 6.31 

EV/EBITDA (x) 25.4 24.4 20.0 18.0 

Normalized PER (x) 40.5 35.0 29.0 25.6 

PER (x) 38.0 35.0 29.0 25.6 

PBV (x)  6.3 6.4 6.2 6.0 

Dividend yield (%) 4.2 2.6 3.2 3.6 

ROE (%) 16.6 18.2 21.2 23.5 

YE No. of shares (million) 3,004 3,004 3,004 3,004 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (29/06/2020) 38.00 

SET Index 1,329.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/30.84 

Paid up shares (million) 3,003.75 

Free float (%) 33.84 

Market cap (Bt mn) 114,142.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 463.34 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 48.25, 27.25, 40.55 

Source: Setsmart 
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OSP FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 25,027 24,297 25,610 28,684 31,552 

Cost of sales 16,764 16,414 16,664 18,530 20,288 

Gross profit 8,262 7,883 8,946 10,154 11,264 

SG&A 5,033 4,947 5,688 6,167 6,721 

Operating profit 3,229 2,936 3,258 3,987 4,544 

Other income 311 515 576 574 631 

EBIT 3,540 3,452 3,834 4,561 5,175 

EBITDA 4,617 4,526 4,823 5,859 6,506 

Interest charge 97 81 13 9 11 

Tax on income 725 686 718 789 894 

Earnings after tax 2,718 2,684 3,104 3,762 4,270 

Minority interest -106 -57 -9 -57 -63 

Normalized earnings 2,567 2,820 3,259 3,937 4,460 

Extraordinary items 267 185 0 0 0 

Net profit 2,834 3,005 3,259 3,937 4,460 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 385 7,987 4,119 3,128 2,804 

Accounts receivable 2,502 2,617 3,180 3,143 3,458 

Inventory 1,744 1,557 1,523 1,675 1,834 

Other current assets 1,657 479 516 421 430 

Total current assets 6,288 12,641 9,338 8,368 8,526 

Investments 1,428 3,249 4,626 4,626 4,626 

Plant, property & 

equipment 6,933 6,518 8,925 10,784 10,452 

Other assets 548 1,049 1,435 1,284 1,382 

Total assets 15,198 23,456 24,324 25,062 24,986 

Short-term loans 6,020 0 0 0 0 

Accounts payable 1,902 1,981 2,244 2,031 2,223 

Current maturities 89 89 97 89 89 

Other current liabilities 3,081 2,588 2,915 3,331 2,901 

Total current liabilities 11,092 4,658 5,256 5,451 5,213 

Long-term debt 101 110 406 389 375 

Other non-current liab. 566 442 639 430 316 

Total non-current liab. 666 552 1,045 819 691 

Total liabilities 11,758 5,210 6,301 6,270 5,904 

Registered capital 231 3,004 3,004 3,004 3,004 

Paid up capital 231 3,004 3,004 3,004 3,004 

Share premium 0 11,848 11,848 11,848 11,848 

Legal reserve 23 265 300 300 300 

Retained earnings 3,077 2,971 2,719 3,399 3,800 

Minority Interests 109 215 152 241 130 

Shareholders' equity 3,439 18,303 18,023 18,792 19,082 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 2,834 3,005 3,259 3,937 4,460 

Deprec. & amortization 1,077 1,074 989 1,299 1,332 

Change in working capital -934 1,200 -376 69 -719 

Other adjustments -265 -271 -227 -143 -363 

Cash flow from operations 2,711 5,009 3,645 5,162 4,709 

Capital expenditure -1,108 -810 -3,691 -2,801 -1,000 

Others 807 -1,924 -1,501 383 155 

Cash flow from investing -300 -2,733 -5,192 -2,418 -845 

Free cash flow 2,411 2,275 -1,547 2,744 3,864 

Net borrowings 651 -6,011 296 -17 -14 

Equity capital raised 0 14,621 0 0 0 

Dividends paid -4,061 -2,718 -3,181 -3,614 -4,058 

Others 1 -410 640 -217 -115 

Cash flow from financing -3,409 5,482 -2,245 -3,848 -4,187 

Net change in cash   -998 7,757 -3,792 -1,104 -323 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -22.4 -2.9 5.4 12.0 10.0 

EBITDA 4.7 -2.0 6.6 21.5 11.0 

Net profit 0.8 6.1 8.4 20.8 13.3 

Normalized earnings -0.6 9.9 15.5 20.8 13.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 33.0 32.4 34.9 35.4 35.7 

EBITDA margin 18.4 18.6 18.8 20.4 20.6 

EBIT margin 14.1 14.2 15.0 15.9 16.4 

Normalized profit margin 10.3 11.6 12.7 13.7 14.1 

Net profit margin 11.3 12.4 12.7 13.7 14.1 

Normalized ROA 18.6 12.8 13.4 15.7 17.8 

Normalize ROE 85.1 16.6 18.2 21.2 23.5 

Normalized ROCE 86.2 18.4 20.1 23.3 26.2 

Risk (x)      

D/E 3.5 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 3.4 -0.2 0.1 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 2.5 0.2 0.7 0.5 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 12.27 1.00 1.08 1.31 1.48 

Normalized EPS 11.11 0.94 1.08 1.31 1.48 

EBITDA 19.99 1.51 1.61 1.95 2.17 

Book value 0.97 6.02 5.95 6.18 6.31 

Dividend 17.79 1.60 1.00 1.20 1.35 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 3.1 38.0 35.0 29.0 25.6 

Norm P/E 3.4 40.5 35.0 29.0 25.6 

P/BV 39.2 6.3 6.4 6.2 6.0 

EV/EBITDA 4.4 25.4 24.4 20.0 18.0 

Dividend yield (%) 46.8 4.2 2.6 3.2 3.6 
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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 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ ้

ลงทนุ ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิท

จงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่ง

รอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ 

น าออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่ง ผู ้

ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

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

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

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

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

TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควร

ศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลู

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของ

บรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
TELEGRAM OFFICIAL ;  Finansia 
TWITTER ; @fnsyrus 


