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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนพฤษภาคม 2020    

 
Source: SET 

เตรียมรบัความผันผวนมากขึ้น ตลาดหุ้นท่ัวโลกและไทยไม่เกิด Sell in May 
ในเดือนท่ีผ่านมาเพราะมีปัจจัยหนุนคือการ Reopen คลาย Lockdown และความ
คืบหน้าของวัคซีน ทั้งหมดนี้สะท้อนในราคาหุ้นไปพอสมควร ขณะที่ความตึงเครียด
ระหว่างสหรัฐ-จีนในเดือนน้ีจะเข้มข้นขึ้นและเชื่อว่ามีต่อเนื่องไปถึงการเลือกตั้งปธน.
สหรัฐในเดือน พ.ย. ประกอบกับผลประกอบการบริษัทท่ีตามไม่ทันความหวัง มี
โอกาสสูงที่ดัชนีจะพักฐาน อย่างไรก็ตาม การกลับมาด าเนินธุรกิจได้ใหม่ท าให้หลาย
ธุรกิจฟื้นตัวแต่ฟื้นไม่พร้อมกัน พร้อมกับการเผชิญ new normal เราคิดว่าว่ากลุ่ม
เกษตร อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย์ สื่อสาร ค้าปลีก รับเหมาก่อสร้าง ยังเป็น
กลุ่มที่น่าสนใจ แต่ความผันผวนท่ีเพิ่มขึ้นของตลาด การซื้อเป็นลักษณะตั้งรับ  

เดือนมิถุนายน 2020 แนะน า : ADVANC, BDMS, CPF, STEC, TVO 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนมิถุนายน 2020  

SET เดือน พ.ค. แกว่งตัวแขง็แรงกว่าท่ีเราประเมินโดยปรับฐานลงเพียง 2 วันท าการแรก
ก่อนท่ีจะแกว่งตัว Sideways Up ทะลุแนวต้านส าคัญ 1,300 จุดได้อย่างแขง็แรง อย่างไร
ก็ตามเราคาดวา่ Upside ของดัชนีเริ่มก ากัดมากขึ้นหลังจากท่ีปรับตัวขึ้นตลอด 2 เดือน
ล่าสุดกว่า 30% จากจุดต่ าสุดบรเิวณ 1,000 จุด เราประเมินแนวโน้มดัชนีเดือน มิ.ย. คาด
ว่าจะแกวง่ตัว Sideways Up โดยระยะสั้นมีโอกาสเห็นการพักตัวก่อนท่ีแกว่งตัวขึ้น
ทดสอบกรอบบนของเส้นแนวโน้ม เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,280-1,400 จุด 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนมิถนุายน 

เตรียมรบัความผนัผวนมากขึน้    

ตลาดหุน้ทัว่โลกและไทยไมเ่กดิ Sell in May ในเดอืนทีผ่า่นมาเพราะมี
ปัจจยัหนุนคอืการ Reopen คลาย Lockdown และความคบืหน้าของวคัซนี 
ทัง้หมดน้ีสะทอ้นในราคาหุน้ไปพอสมควร ขณะที่ความตงึเครยีดระหว่าง
สหรฐั-จนีในเดอืนน้ีจะเขม้ขน้ขึน้และเชื่อวา่มตี่อเน่ืองไปถงึการเลอืกตัง้ป
ธน.สหรฐัในเดอืน พ.ย. ประกอบกบัผลประกอบการบรษิทัทีต่ามไมท่นั
ความหวงั มโีอกาสสงูที่ดชันีจะพกัฐาน อยา่งไรกต็าม การกลบัมาด าเนิน
ธรุกจิไดใ้หมท่ าใหห้ลายธรุกจิฟ้ืนตวัแต่ฟ้ืนไม่พรอ้มกนั พรอ้มกบัการเผชญิ 
new normal เราคดิวา่วา่กลุ่มเกษตร อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย ์
สื่อสาร คา้ปลกี รบัเหมาก่อสรา้ง ยงัเป็นกลุ่มทีน่่าสนใจ แต่ความผนัผวนที่
เพิม่ขึน้ของตลาด การซือ้เป็นลกัษณะตัง้รบั หุน้แนะน าเดอืน ม.ิย. ไดแ้ก่ 
ADVANC, BDMS, CPF, STEC, TVO  

วคัซีนและการ Reopen เศรษฐกิจ หนุนหุ้นทัว่โลกในเดือน พ.ค.    

ตลาดหุน้ทัว่โลกและไทยไมเ่กดิ Sell in May ในเดอืนทีผ่า่นมา 
ประเดน็บวกใหมท่ีเ่ขา้มาหนุนการลงทุนในเดอืนทีผ่า่นมาคอืการ Reopen 
เศรษฐกจิในหลายประเทศทัว่โลก ความคบืหน้าเรื่องวคัซนีของบรษิทั 
Moderna และ Novavx โดยหุน้โลก +4% M-M สว่นใหญ่บวกทีต่ลาดหุน้
สหรฐัและยโุรป แต่ตลาดหุน้เอเชยี -2% M-M ขณะที ่ SET +2.8% M-M 
(กลุ่มทีป่รบัตวัดกีว่าตลาดไดแ้ก่กลุ่มเกษตร อเิลค็ทรอนิคส ์ ไฟแนนซ์ 
อาหาร) แรงซือ้หลกัยงัคงมาจากสถาบนัในประเทศและนักลงทุนรายบุคคล 
แต่ปรมิาณการซือ้ของสถาบนัในประเทศเดอืน พ.ค. ทีผ่า่นมาลดลงจาก
ในช่วงเดอืน ม.ีค.-เม.ย. อยา่งเหน็ไดช้ดั สอดคลอ้งกบัการปรบัขึน้ของ 
SET ในระยะหลงัๆ ทีม่ลีกัษณะเลอืกเล่น Laggard plays เพื่อลดความ
เสีย่ง และวนกลุ่ม Sector rotation คอ่นขา้งเรว็ ปัจจบุนักลุ่มทีย่งั 
Underperform ตลาดไดแ้ก่กลุ่มธนาคาร สื่อสาร การแพทย ์ ส าหรบันกั
ลงทุนต่างชาตขิายสทุธติดิต่อกนัเป็นเดอืนที่ 10 ในเดอืน พ.ค. โดย
นบัตัง้แต่ตน้ปี 2020 ขายสทุธริวมเป็นเงนิ 1.98 แสนลา้นบาท ขาย
ตดิต่อกนัเป็นปีที ่4    

ความสมัพนัธร์ะหว่างสหรฐั-จีนนับวนัย่ิงแย่ลง 

ความตงึเครยีดของสหรฐั-จนีเริม่ส่อเคา้อกีครัง้ปลายเดอืน พ.ค. ที่
ผา่นมาหลงัทีป่ระชุมสภาประชาชนแหง่ชาตจินี (NPC) เหน็ชอบกฎหมาย
ใหมท่ีถู่กมองว่าจ ากดัความเคลื่อนไหวของฮ่องกงทีต่่อตา้นจนีแผ่นดนิใหญ่ 
ซึง่กระทบต่อสถานะพเิศษทางการคา้กบัสหรฐั ปธน.ทรมัป์ขูต่อบโตท้นัท ี
สว่นสภาผูแ้ทนฯสหรฐัไดย้ื่นรา่งกฎหมายคว ่าบาตรจนีในประเดน็ละเมดิ
สทิธ ิ 

มนุษยชนชาวอุยกูร ์(รอปธน.ทรมัป์ลงนาม) การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐั
ทีจ่ะเริม่ขึน้ในวนัที ่3 พ.ย. 2020 ในขณะทีค่ะแนนเสยีงของปธน.ไมด่นีกัจาก
การจดัการปัญหา COVID-19 ทีไ่มด่ ี สหรฐัมผีูต้ดิเชือ้รวม 1.77 ลา้นราย 
เสยีชวีติ 1.03 แสนราย มากเป็นอนัดบั 1 ของโลก ประชากรตกงาน 23 ลา้น
คน อตัราการว่างงาน 14.7% หลงัจากน้ีทีแ่ต่ละประเทศเริม่คลาย 
Lockdown พรอ้มๆกบัสถานการณ์ COVID-19 ทัว่โลกทีค่ลี่คลายลง 
(ปัจจบุนัยงัไมม่กีารระบาดรอบ 2 ซึง่เป็นความเสีย่งขา้งหน้าทีต่อ้งตดิตาม
ต่อไป) เชื่อว่าปธน.ทรมัป์จะเดนิหน้ากดดนัจนีเหมอืนในปี 2018-19 ซึง่จะ
สง่ผลกระทบเชงิลบต่อ Commodity และกดดนั Fund flow ไหลออกจาก
เอเชยีเขา้ตลาดหุน้สหรฐัอกีครัง้   

ยงัมีการปรบัลดประมาณการ แม้มองข้ามปีน้ี PE กย็งัแพง    

หลงัผลประกอบการ 1Q20 ทีห่ดตวัมากกวา่คาด ก าไรปกต ิ-42% Y-Y 
ประกอบกบั Guidance ของผูบ้รหิารบจ.ทีเ่ป็นไปในทางลบ เราปรบั
ประมาณการ EPS ปี 2020 เหลอื 67 บาท -22% (เดมิคาด -16%) ก่อนจะ
ฟ้ืนแรง +24% เป็น 83 บาทปี 2021 SET ปัจจบุนัที ่ 1,335 จดุคดิเป็น 
2020PE 19.8 เท่าและ 2021PE 16.0 เท่า แพงเป็นอนัดบัที ่ 3 ในภูมภิาค
รองจากไต้หวนัและมาเลเซยี ดชันีทีป่รบัขึน้มาเรว็ ท าให ้ Earnings Yield 
Gap แคบลงเหลอื 4% จาก 7% ในเดอืน ม.ีค. ตลาดหุน้ไทยไมถู่ก หากดชันี
จะปรบัขึน้จากระดบัน้ีจะยิง่ผนัผวนและเผชญิแรงขายมากขึน้  

ท่ามกลาง New normal มีอีกหลายธรุกิจท่ีน่าสนใจ 

อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนัเราก าลงัคลาย lockdown ผูค้นกลบัมาด าเนิน
ชวีติใหใ้กล้เคยีงปกตมิากขึน้  แน่นอนวา่เศรษฐกจิดกีวา่ก่อนหน้าน้ีทีทุ่ก
อยา่งหยุดชะงกั แต่การฟ้ืนตวัของแต่ละธรุกจิไม่เท่ากนัและ COVID-19 ยงั
ท าใหเ้กดิ new normal หลายอยา่ง เราคดิว่ากลุ่มเกษตร อาหารและ
เครื่องดื่ม กลุ่มการแพทย ์สื่อสารทัง้ผูใ้หบ้รกิารและผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้ กลุ่ม
คา้ปลกี กลุ่มอเิลค็ทรอนิคส ์ (ยกเวน้วา่ขณะน้ี Valuations แพงไป ราคาหุน้
สะทอ้นการฟ้ืนตวัไปมากแล้ว) รวมถงึกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง (เศรษฐกจิไทยปี
น้ีจ าเป็นตอ้งถูกขบัเคลื่อนจากการลงทุนภาครฐั) ยงัเป็นกลุ่มที่น่าสนใจ  

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ADVANC 
ADVANC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 May 2020 : 189.50 

End  2020 Target : 210.00 
+10.8% 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส 
จากการประชุมนักวิเคราะหว์นัท่ี 10 พ.ค. ท่ีผ่านมา เรามีมุมมองค่อน
ไปในเชิงลบระยะสัน้ แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2Q20 คาดว่าจะหด
ตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y จากผลของ COVID-19 และการตดัจ าหน่ายคล่ืน 
2600 MHz เตม็ไตรมาส เราปรบัลดประมาณการก าไรปกติของ 
ADVANC ลง 6% เป็นหดตวั -10.5% Y-Y สะท้อน Downside จากทัง้
ฝัง่รายได้ท่ีคาดพลิกมาหดตวั รวมถึง CAPEX ท่ีจะเร่งตวัขึ้นเพ่ือ
ขยายโครงข่าย 4G/5G ส่งผลให้ราคาเหมาะสมของเราปรบัลงเหลือ 
210 บาท อย่างไรกต็ามแม้ระยะสัน้ผลการด าเนินงานจะถกูกดดนั แต่
เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อการเติบโตระยะยาวในยคุ 5G ในอนาคต 
ราคาหุ้นมีโอกาสอ่อนตวัลงแต่มองเป็นจงัหวะในการ “ซ้ือลงทุน”  
แนวโน้ม 2Q20 ยงัหดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y 
จากการประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัที ่10 พ.ค. ทีผ่า่นมาเรามมีมุมองคอ่นไป
ในเชงิลบระยะสัน้ แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2Q20 คาดวา่จะอ่อนตวัลงทัง้ 
Q-Q และ Y-Y โดยล่าสดุรายไดจ้ากการใหบ้รกิารในเดอืน เม.ย. 20 คาดวา่
จะหดตวัราว 4-5% Y-Y ใกล้เคยีงกบัเดอืน ม.ีค. ที ่ -4.1% Y-Y โดยไดร้บั
ผลกระทบจาก COVID-19 มากขึน้ รวมถงึภาวะเศรษฐกจิทีห่ดตวัส่งผลต่อ
ก าลงัซือ้โดยเฉพาะลูกคา้กลุ่ม Prepaid ซึง่เป็นกลุ่มใหญ่คดิเป็นสดัสว่น
รายไดก้วา่ 50% นอกจากน้ีจะเริม่รบัรุค้า่ตดัจ าหน่ายคลื่น 2600 MHz เตม็
ไตรมาส (ราว 300 ลบ.ต่อไตรมาส)  

ปรบัประมาณการลงจากรายได้ท่ีหดตวัและ CAPEX ท่ีเร่งขึน้ 
เราปรบัลดคาดการณ์รายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC ลงเป็น -3.3%  
Y-Y (จากเดมิ Flat Y-Y) หดตวัในทศิทางเดยีวกบั GDP ของไทยสะทอ้น
ผลกระทบจาก COVID-19 รวมถงึการแขง่ขนัทีรุ่นแรงทัง้ Mobile และ 
Fixed Broadband สว่นฝัง่ตน้ทุน ADVANC ตัง้งบ CAPEX ที ่ 3.5-4.0 
หมื่นลบ. (เรง่ตวัขึน้จากปี 2019 ทีล่งทุนราว 2.5 หมื่นลบ.) เพื่อขยาย
โครงขา่ยทัง้ 4G และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ 5G เพื่อแยง่ชงิความเป็นผูน้ าใน
ระยะยาวและโอกาสในการต่อยอดธรุกจิใหม่ๆ เช่น Fixed Wireless 
Access เป็นต้น สง่ผลใหร้ะยะสัน้มแีรงกดดนัดา้นตน้ทุน เราจงึปรบัลด
ประมาณการก าไรปกตลิง 6% เหลอื 28,004 ลบ. -10.5% Y-Y สะทอ้น 
Downside ทีม่ ี

ปรบัลดราคาเหมาะสม แนะน า “ซ้ือลงทุน”  
เราปรบัลดราคาเหมาะสมของ ADVANC ลงจาก 230 บาทเหลอื 210 บาท 
(DCF WACC 8.1%, Terminal Growth 2%) สะทอ้นประมาณการทีป่รบั
ลง ระยะสัน้ผลการด าเนินงานอาจถูกกดดนัจากทัง้ COVID-19 และการ
แขง่ขนัทีร่นุแรง แต่ผลกระทบถอืวา่น้อยหากเทยีบกบัอุตสาหกรรมอื่นๆ 
นอกจากน้ีเรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตระยะยาวในยุค 5G 
โดยเฉพาะอย่างจากสถานการณ์ปัจจบุนัทีก่ระตุน้และเอือ้ใหเ้กดิการใชง้าน
เทคโนโลยใีหม่ๆ ซึง่จะเป็นแหล่งรายไดใ้หมใ่นอนาคต เรามองการอ่อนตวั
ของราคาเป็นจงัหวะในการ “ซือ้ลงทุน”  

ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจกลบัมารนุแรงมากขึ้น เศรษฐกจิไทยที ่
ชะลอตวัซึง่กดดนัการเตบิโตของรายไดแ้ละการท าก าไร 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   29,698  31,275  28,004  28,615  

Net profit 29,682  31,193  28,004  28,615  

Normalized EPS (Bt) 10.0 10.5 9.4 9.6 

EPS (Bt) 10.0 10.5 9.4 9.6 

% growth  -1.3 5.1 -10.2 2.2 

Dividend (Bt) 7.1 7.3 6.6 6.7 

BV/share (Bt) 19.4 23.3 25.8 28.8 

EV/EBITDA (x) 10.5 9.6 9.5 8.9 

Normalized PER (x) 19.0 18.0 20.1 19.7 

PER (x) 19.0 18.1 20.1 19.7 

PBV (x)  9.8 8.1 7.3 6.6 

Dividend yield (%) 3.7 3.9 3.5 3.6 

ROE (%) 54.9 49.2 38.3 35.3 

YE No. of shares (million) 2,973.1 2,973.2 2,973.2 2,973.2 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2020) 189.50 

SET Index 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 48.30/35.63 

Paid up shares (million) 2,973.18 

Free float (%) 36.22 

Market cap (Bt mn) 563,417.35 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,883.12 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 224.00, 156.50, 197.54 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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ADVANC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 157,722 169,856 180,894 178,599 186,800 

Cost of sales 92,259 103,456 111,899 113,730 120,083 

Gross profit 65,463 66,400 68,994 64,869 66,716 

SG&A 25,078 26,295 27,741 25,361 26,712 

Operating profit 40,385 40,105 41,254 39,508 40,004 

Other income 980 856 1,069 950 950 

EBIT 41,223 40,784 42,178 40,308 40,804 

EBITDA 71,374 74,663 79,407 93,402 97,129 

Interest charge 5,302 5,148 4,777 6,569 6,328 

Tax on income 5,843 5,923 6,209 5,736 5,861 

Earnings after tax 30,078 29,714 31,193 28,004 28,615 

Minority interest 1 32 0 0 0 

Normalized earnings 29,852 29,698 31,275 28,004 28,615 

Extraordinary items 225 -15 -82 0 0 

Net profit 30,077 29,682 31,193 28,004 28,615 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 13,293 11,287 19,637 14,893 13,480 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 17,071 19,242 18,298 17,831 19,025 

Inventory 3,951 3,823 4,828 4,116 4,445 

Other current asset 526 553 4,379 4,379 4,379 

Total current assets 34,841 34,905 47,142 41,219 41,329 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 132,579 130,212 125,510 188,606 186,495 

Other assets 116,647 125,388 117,017 185,034 172,819 

Total Assets 284,067 290,505 289,669 414,858 400,643 

Short-term loans 6,500 5,900 0 0 0 

Account payable 32,141 37,680 41,377 37,607 40,616 

Current maturities  3,076 11,204 24,872 34,872 35,242 

Other current liabilities  27,884 17,981 39,007 28,024 28,268 

Total current liabilities 69,601 72,764 105,255 100,503 104,126 

Long-term debt  100,102 92,030 69,172 140,300 127,058 

Other LT liabilities  63,938 68,042 45,848 97,370 83,975 

Total non-cu 164,040 160,072 115,020 237,670 211,034 

Total liabilities 233,641 232,836 220,275 338,173 315,159 

Registered capital 4,997 4,997 4,997 4,997 4,997 

Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 

Share Premium 22,372 22,372 22,386 22,386 22,386 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  24,175 32,005 43,726 51,016 59,815 

Others  300 -329 -319 -319 -319 

Minority Interest 106 148 128 128 128 

Shareholders' equity 50,427 57,669 69,394 76,685 85,484 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 30,077  29,682  31,193  28,004  28,615  

Deprec. & amortization 30,151  33,879  37,229  53,094  56,325  

Change in working capital -4,183  3,721  1,042  -2,477  1,729  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 56,045  67,283  69,463  78,620  86,670  

Capital expenditure -44,851  -42,199  -26,267  -62,590  -48,025  

Others -450  -4,105  -290  0  0  

Cash flow from investing -45,301  -46,304  -26,557  -62,590  -48,025  

Free cash flow 10,743  20,979  42,906  16,030  38,646  

Net borrowings 10,719  -544  -15,090  20,128  -9,872  

Equity capital raised -16  0  14  0  0  

Dividends paid -23,190  -21,852  -21,050  -20,386  -19,817  

Others 847  -588  1,569  -20,516  -10,370  

Cash flow from financing -11,640  -22,985  -34,556  -20,774  -40,058  

Net change in cash   -896  -2,006  8,349  -4,744  -1,413  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 3.7 7.7 6.5 -1.3 4.6 

EBITDA 15.6 4.6 6.4 17.6 4.0 

Net profit -1.9 -1.3 5.1 -10.2 2.2 

Normalized earnings -4.4 -0.5 5.3 -10.5 2.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 41.5 39.1 38.1 36.3 35.7 

EBITDA margin 45.0 43.7 43.6 52.0 51.7 

EBIT margin 26.0 23.9 23.2 22.4 21.7 

Normalized profit margin 18.8 17.4 17.2 15.6 15.2 

Net profit margin 19.0 17.4 17.1 15.6 15.2 

Normalized ROA 10.7 10.3 10.8 7.9 7.0 

Normalize ROE 64.1 54.9 49.2 38.3 35.3 

Normalized ROCE 19.2 18.7 22.9 12.8 13.8 

Risk (x)      

D/E 2.2 1.9 1.4 2.3 1.9 

Net D/E 1.9 1.7 1.1 2.1 1.7 

Net debt/EBITDA 1.4 1.3 0.9 1.7 1.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.1 10.0 10.5 9.4 9.62 

Normalized EPS 10.0 10.0 10.5 9.4 9.62 

EBITDA 24.0 25.1 26.7 31.4 32.7 

Book value 17.0 19.4 23.3 25.8 28.8 

Dividend 7.1 7.1 7.3 6.6 6.7 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 18.7 19.0 18.1 20.1 19.7 

Norm P/E 18.9 19.0 18.0 20.1 19.7 

P/BV 11.2 9.8 8.1 7.3 6.6 

EV/EBITDA 11.0 10.5 9.6 9.5 8.9 

Dividend yield (%) 3.7 3.7 3.9 3.5 3.6 
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BDMS 
BDMS TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 May 2020  : 21.80 

End  2020 Target : 23.00 
+5.5% 

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% สว่นปัจจยัทีท่ า
ใหก้ 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 (28/05/2020) 21.80 

SET Index 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 25.00/17.91 

Paid up shares (million) 15,892.00 

Free float (%) 64.17 

Market cap (Bt mn) 346,445.64 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 844.79 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 26.50, 15.60, 21.82 

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 
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CPF 
CPF TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 May 2020 : 31.00 

End  2020 Target : 36.00 
+16.1% 

บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
ถือเป็นหน่ึงในไม่ก่ีบริษทัท่ีได้รบัผลกระทบจาก CV-19 จ ากดัมาก 
ในขณะท่ีมีหลายปัจจยัสนับสนุนแนวโน้มก าไร 2Q20 และอาจ
ต่อเน่ืองไปใน 2H20 ได้แก่ 1) ราคาหมเูวียดนามล่าสดุทะล ุ 1 แสน
ด่องต่อกก. ท าจดุสงูสดุใหม่ จาก Demand ท่ีฟ้ืนตวัทัง้ในประเทศและ
จีน ท่ีกลบัมา Reopen 2) แนวโน้มไก่ส่งออกอาจได้อานิสงสจ์ากการท่ี
คู่แข่งรายใหญ่มีปัญหา CV-19 ซ่ึงเราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของราคาไก่
ในประเทศในช่วง 2H20 จะกลบัมาฟ้ืนตวัได้อีกครัง้ และ 3) บริษทัร่วม
อาจมีผลการด าเนินงานดีขึน้ทัง้การฟ้ืนตวัของ CPALL และ ล่าสดุ 
Hylife ได้เข้าลงทุนซ้ือธรุกิจหมใูนแคนาดาและสหรฐั ช่วยต่อยอด
ฐานธรุกิจเดิม และอาจสร้างส่วนแบ่งก าไรให้กบั CPF ได้มากขึน้ 
ดงันัน้เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปีน้ี +16.4% Y-Y และคงราคา
เป้าหมายท่ี 36 บาท (อิง PE เดิม 17 เท่า) ยงัม ีUpside 16.1% แนะน า
ซ้ือ และยงัเป็น Top Pick ในกลุ่มอาหารของเรา  
แนวโน้มก าไร 2Q20 อาจไม่อ่อนตวัลงอย่างท่ีเคยคาด 
ก่อนหน้าน้ีเราคาดวา่บรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบจาก CV-19 มากขึน้ รวมถงึ
ราคาเน้ือสตัวโ์ดยรวมทีอ่่อนตวัลงในเดอืน เม.ย. จะน าไปสู่ก าไร 2Q20 อาจ
อ่อนตวัลง แต่....ล่าสดุราคาเน้ือสตัวไ์ดก้ลบัมาปรบัตวัสงูขึน้ โดยเฉพาะ
ราคาหมเูวยีดนาม ในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของเดอืน พ.ค. ไดข้ยบัขึน้ท า
จดุสงูสุดใหมท่ีร่ะดบั 1 แสนดอ่งต่อกก. +31% Q-Q, +180% Y-Y มาจาก
การฟ้ืนตวัของ Demand ทัง้ในประเทศและจากจนี ภายหลงักลบัมา 
Reopen กนัอกีครัง้ ในขณะที ่ Supply ยงัถูกกระทบจากโรค ASF 
เช่นเดยีวกบัราคาหมูในไทย ล่าสดุขยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 71.5 บาท/กก. (+5.1% 
M-M) จงึคาดวา่จะช่วยใหห้นุนก าไร 2Q20 ยงัเตบิโตได ้
แนวโน้มราคาวตัถดิุบยงัต า่ เอื้อต่อต้นทุนของบริษทั 
ปัจจบุนัราคาวตัถุดบิทัง้ขา้วโพดและกากถัว่เหลอืงยงัอยู่ในระดบัต ่า เฉลีย่
เดอืน เม.ย. อยูท่ี ่ 8.85 บาท/กก. (-1.7% Y-Y) และ 13.95 บาท/กก.  
(-5.4% Y-Y) ท าใหภ้าพรวมตน้ทุนการเลีย้งสตัวข์องบรษิทัยงัอยู่ระดบัต ่า 
ในขณะทีแ่นวโน้มในช่วงครึง่ปีหลงัอาจจะปรบัขึน้ไดเ้พยีงเลก็น้อย เพราะ
มองวา่ Demand น่าจะทยอยฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ในขณะทีย่งัมี
ประเดน็เรื่อง Trade War ซึง่หากสถานการณ์แยล่ง อาจกระทบต่อราคา 
Commodities ทีส่มัพนัธก์บัจนีใหป้รบัลดลงกเ็ป็นได ้ นัน่หมายถงึจะเป็น
บวกต่อตน้ทุนการเลีย้งของบรษิทัต่อไป ถอืเป็นเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้ไมบ่่อย
นกั กรณีทีต่น้ทุนอาหารสตัวล์ดลง ในขณะที่ราคาเน้ือสตัวป์รบัตวัสงูขึน้ 
เท่ากบัว่าเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานในปีน้ีของ CPF เป็นอยา่งมาก 
คาดกลบัมาฟ้ืนใน 2H20 ส่วนดีล Tesco น่าจะจบปลายปีน้ี 
หลงัจากน้ีเมื่อสถานการณ์ CV-19 คลีค่ลายไดต้่อเน่ือง คาดก าไร 2H20 ยงั
ดสูดใส เพราะหาก Demand กลบัมาฟ้ืนตวัเตม็ที ่ น่าจะช่วยหนุนใหร้าคา
เน้ือสตัวป์รบัขึน้ไดอ้กี โดยเฉพาะการฟ้ืนตวัของราคาไก่ในประเทศ ที่
ปัจจบุนัยงัไมส่ดใส ทัง้น้ีหากบราซลิสามารถฟ้ืนตวัจาก CV-19 ล่าช้า อาจ
ท าใหไ้ทยไดส้่วนแบ่งการตลาดไก่สง่ออกเพิม่เตมิได ้ และจะเป็นบวกต่อ
ราคาไก่ในระยะถดัไป นอกจากน้ีบรษิทัจะรวม Hylife ไดเ้ตม็ไตรมาส เทยีบ
กบัปีก่อนทีย่งัไมม่ ี และล่าสดุ Hylife ไดเ้ขา้ซือ้ธุรกจิฟารม์หมใูนแคนาดา 
และโรงงานแปรรปูหมใูนสหรฐั ซึง่จะเขา้มาช่วยสนบัสนุนการขยายธรุกจิ
สง่ออกไปญี่ปุ่ นและจนีในระยะถดัไป และจะเป็นบวกต่อ CPF ในอนาคต
ดว้ย ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่ 19,131 ลา้นบาท 
(+3.7% Y-Y) สว่นก าไรปกตคิาดไวท้ี ่ 17,131 ลา้นบาท (+16.4% Y-Y) 
และคงราคาเป้าหมายปีน้ีที ่36 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า)  
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

ormalized earning   7,785 14,713 17,131 19,719 

Net profit 15,531 18,456 19,131 19,719 

Normalized EPS (Bt) 0.83 1.64 1.92 2.29 

EPS (Bt) 1.72 2.07 2.15 2.29 

% rowth  -9.9 20.5 3.8 .4 

Dividend (Bt) 0.65 0.70 0.80 0.85 

BV/share (Bt) 19.22 19.54 22.04 23.71 

EV/EBITDA (x) 19.2 15.8 14.1 13.4 

Normalized PER (x) 37.3 18.9 16.2 13.5 

PER (x) 18.0 15.0 14.4 13.5 

PBV (x)  1.6 1.6 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 2.1 2.3 2.6 2.7 

ROE (%) 4.7 11.0 9.0 9.7 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2020) 31.00 

SET Index 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.38 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.81 

Market cap (Bt mn) 266,948.51 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,201.77 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 31.75, 18.70, 26.91 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 501,507 541,937 532,573 575,179 603,938 

Cost of sales 441,422 476,228 456,269 491,778 516,367 

Gross profit 60,086 65,709 76,304 83,401 87,571 

SG&A 51,788 52,049 54,819 57,518 60,394 

Operating profit 8,298 13,660 21,485 25,883 27,177 

Other income 2,324 3,223 3,173 3,451 3,624 

EBIT 10,622 16,884 24,658 29,334 30,801 

EBITDA 26,504 33,557 41,238 46,914 49,630 

Interest charge 11,743 11,703 13,785 13,956 12,617 

Tax on income 251 6,212 5,446 5,217 5,911 

Earnings after tax -1,372 -1,031 5,428 10,160 12,273 

Minority interest -2,639 -5,893 -5,642 -3,739 -3,926 

Normalized earnings 5,897 7,785 14,713 17,131 19,719 

Extraordinary items 9,362 7,746 3,743 2,000 0 

Net profit 15,259 15,531 18,456 19,131 19,719 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 22,972 31,478 32,094 30,512 31,428 

Accounts receivable 36,134 40,749 33,118 38,608 40,538 

Inventory 55,118 59,632 60,987 61,978 65,076 

Other current assets 50,224 53,684 52,448 56,178 58,221 

Total current assets 164,447 185,543 178,646 187,275 195,263 

Investments 98,664 111,527 130,682 140,286 150,553 

Plant, property & equipment 190,789 197,052 199,078 201,702 207,872 

Other assets 139,596 133,970 125,645 139,014 140,165 

Total assets 593,497 628,091 634,051 668,277 693,853 

Short-term loans 104,023 94,217 94,680 95,012 94,328 

Accounts payable 34,837 35,459 32,184 36,378 38,197 

Current maturities 25,251 27,128 42,727 40,000 40,000 

Other current liabilities 26,507 25,408 28,120 30,485 32,009 

Total current liabilities 190,618 182,212 197,711 201,875 204,534 

Long-term debt 159,018 208,948 196,495 199,560 202,931 

Other non-current liab. 17,218 18,272 20,972 22,432 23,554 

Total non-current liab. 176,237 227,220 217,467 221,992 226,485 

Total liabilities 366,855 409,433 415,178 423,867 431,018 

Registered capital 9,292 9,292 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611 

Share premium 57,299 57,299 57,299 57,299 57,299 

Legal reserve 929 929 929 929 929 

Retained earnings 86,176 83,695 86,436 107,945 122,369 

Minority Interests 58,627 53,125 50,597 54,626 58,627 

Shareholders' equity 211,642 203,659 203,872 229,411 247,835 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 15,259 15,531 18,456 19,131 19,719 

Deprec. & amortization 15,882 16,673 16,579 17,579 18,829 

Change in working capital -5,819 -15,377 6,985 -3,707 -1,399 

Other adjustments -19,772 -23,065 -16,925 -7,575 -6,266 

Cash flow from operations 5,550 -6,238 25,095 25,428 30,884 

Capital expenditure -29,859 -35,258 -27,568 -10,766 -23,506 

Others 8,240 6,163 -5,897 2,471 -1,150 

Cash flow from investing -21,619 -29,094 -33,465 -8,295 -24,656 

Free cash flow -16,069 -35,332 -8,370 17,133 6,228 

Net borrowings -7,950 -10,009 453 332 -684 

Equity capital raised 12,464 0 0 0 0 

Dividends paid -7,818 -5,568 -6,955 -6,855 -7,296 

Others -19,966 52,861 5,845 1,798 4,493 

Cash flow from financing -23,271 37,283 -657 -4,725 -3,488 

Net change in cash   -39,340 1,951 -9,027 12,408 2,740 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 8.0 8.1 -1.7 8.0 5.0 

EBITDA -38.1 26.6 22.9 13.8 5.8 

Net profit 3.8 1.8 18.8 3.7 3.1 

Normalized earnings -60.0 32.0 89.0 16.4 15.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 12.0 12.1 14.3 14.5 14.5 

EBITDA margin 5.3 6.2 7.7 8.2 8.2 

EBIT margin 2.1 3.1 4.6 5.1 5.1 

Normalized profit margin 1.2 1.4 2.8 3.0 3.3 

Net profit margin 3.0 2.9 3.5 3.3 3.3 

Normalized ROA 2.6 1.2 2.9 2.6 2.8 

Normalize ROE 9.1 4.7 11.0 9.0 9.7 

Normalized ROCE 2.6 3.8 5.7 6.3 6.3 

Risk (x)      

D/E 2.2 2.5 2.5 2.2 2.1 

Net D/E 2.0 2.3 2.3 2.1 1.9 

Net debt/EBITDA 13.0 11.3 9.3 8.4 8.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.91 1.72 2.07 2.15 2.29 

Normalized EPS 0.59 0.83 1.64 1.92 2.29 

EBITDA 3.08 3.90 4.79 5.45 5.76 

Book value 19.51 19.22 19.54 22.04 23.71 

Dividend 0.75 0.65 0.70 0.80 0.85 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 16.2 18.0 15.0 14.4 13.5 

Norm P/E 52.5 37.3 18.9 16.2 13.5 

P/BV 1.6 1.6 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 23.0 19.2 15.8 14.1 13.4 

Dividend yield (%) 2.4 2.1 2.3 2.6 2.7 
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STEC 
STEC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 May 2020 : 15.20 

End  2020 Target : 23.00 
+51.3% 

บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 
ก าไร 1Q20 หดตวั 65% Q-Q และ 39% Y-Y ต า่กว่าคาดจากมารจ้ิ์น 
STEC รายงานก าไรสุทธ ิ1Q20 อยู่ที่ 209 ล้านบาท (-65% Q-Q, -39% Y-
Y) หากไม่รวมก าไรพเิศษจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมอสงัหาฯใน 4Q19 
ก าไรปกตจิะหดตวั 57% Q-Q และ 48% Y-Y ต ่ากว่าเราคาด 35% และ
ตลาดคาด 38% สาเหตุมาจากอตัราก าไรขัน้ต้น รวมถงึส่วนแบ่งก าไรจาก
โครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง (EBM) และชมพ ู(NBM) ทีต่ ่ากวา่คาด  
สรุปสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายได้งานก่อสร้างท าได้ดีกว่าคาด อยู่ที่ 9.3 
พนัล้านบาท (+2% Q-Q, +24% Y-Y) หนุนการเดนิหน้างานหลกัอย่าง
รถไฟฟ้าสายสสี้ม, ชมพู, เหลือง และรฐัสภาใหม่ 2) อตัราก าไรขัน้ต้น
อ่อนแอเป็น 4.3% ปรบัลดจาก 4Q19 ที่ 4.5% และ 1Q19 ที่ 7.8% ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยในปี 2019 ที่ 5.7% สะท้อนงานที่อยู่ระหว่างท าส่วนใหญ่เป็นงาน
สาธารณูปโภค และอาคารซึ่งมมีาร์จิ้นต ่ากว่าช่วง 2-3 ปีก่อนที่เป็นงาน
โรงไฟฟ้า รวมถึงถูกกดดนัจากโครงการรฐัสภาพใหม่ที่ไม่มีมาร์จิ้น 3) 
SG&A ต่อรายไดอ้ยู่ที่ 1.6% เทยีบกบั 4Q19 ที่ 1.1% และ 1Q19 ที่ 1.7% 
4) ส่วนแบ่งก าไรจากโครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและชมพูอยู่ที่  6 ล้าน
บาท เทียบกบั 238 ล้านบาทใน 4Q19 ที่มกีารเปลี่ยนประเภทจากเงนิ
ลงทุนระยะยาวอื่น เปลี่ยนเป็นเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม ท าให้รบัรู้เป็นส่วน
แบ่งก าไรทัง้ปี 2019 
งานในมือแขง็แกร่ง หนุนด้วยงานท่ีรอเซน็อีกมาก 
ก าไรปกต ิ1Q20 คดิเป็น 15% ของประมาณการทัง้ปีที่ 1.4 พนัล้านบาท (-
4% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 2Q20 คาดทรงตวั หนุนจากความคบืหน้าของ
งานที่ท าต่อเน่ือง เราประเมนิ Backlog ณ สิน้ 1Q20 อยู่ที่ 7.8 หมื่นล้าน
บาท ขณะที่มงีานที่อยู่ระหว่างรอเซ็นภายในปีน้ีมูลค่ารวมกว่า 2.7 หมื่น
ลา้นบาท อยา่ง 1) โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิ ภาค
ตะวนัออก ซึ่งกลุ่ม BBS (STEC ถอื 20%) เป็นผูช้นะการประมูล คาดเซน็
สญัญาได้ในเดอืนมิ.ย.น้ี มูลค่างานก่อสรา้งรวม 6 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็น
เฟสแรกราว 2 หมื่นล้านบาท 2) โครงการ O&M มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-
โคราช มูลค่างานก่อสรา้งราว 5 พนัล้านบาท ซึ่งกลุ่ม BGSR (STEC ถอื 
10%) เป็นผู้ชนะการประมูล คาดเซ็นสญัญาได้ภายในเดือนมิ.ย.น้ี 3) 
รถไฟฟ้าสชีมพูส่วนต่อขยาย มูลค่างานก่อสรา้ง 2.5 พนัล้านบาท คาดเซน็
สญัญาใน 3Q20 นอกจากน้ี คาดเห็นการขบัเคลื่อนการลงทุนโครงการ
ภาครฐัมากขึน้ใน 2H20 ในฐานะเครื่องมอืส าคญัในการกระตุ้นเศรษฐกจิที่
ช ะลอหลัง ได้ร ับผลกระทบ  COVID-19 โดยโครงการที่ คาดเข้า สู่
กระบวนการประมูล อาท ิรถไฟฟ้าสายสสีม้, สายสมี่วงใต้, สายสแีดงต่อ
ขยาย, รถไฟทางคู ่เป็นตน้  
คงราคาเหมาะสม 23 บาท มีทัง้ Key risk และ catalyst ต้องติดตาม 
จดุเดน่ของ STEC คอื Backlog ทีโ่ดดเด่น รองรบัรายไดไ้ปอย่างน้อย 2 ปี 
และมโีอกาสแตะ 1 แสนลา้นบาทไดอ้กีครัง้จากงานในมอืทีร่อเซน็ และงาน
ใหมอ่กีมาก รวมถงึฐานะการเงนิแขง็แกรง่จากการเป็น Net Cash โดย ณ 
สิน้ 1Q20 มเีงนิสดในมอื 4.7 พนัล้านบาท  
อยา่งไรกด็ ีKey risk ทีต่อ้งตดิตามคอื 1) ความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่า
กวา่คาด โดยประเมนิ Sensitivity อตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่ปลีย่นไปทุกๆ 25bsp 
จะสง่ผลต่อประมาณการก าไร 5% และราคาเหมาะสม 1.20 บาท/หุน้ 2) 
โครงการรฐัสภาใหมท่ีม่แีผนสง่มอบปลายปีน้ี ปัจจบุนัมคีวามคบืหน้าราว 
80% หากล่าชา้ออกไปจะมโีอกาสทีต่อ้งส ารองขาดทุนมากขึน้ 3) สว่นแบ่ง
ก าไรจากโครงการรถไฟฟ้าเหลอืงและชมพทูีน้่อยกวา่คาด ทัง้น้ี เราคงราคา
เหมาะสม 23 บาท (องิ PER 24.5x) แนะน าทยอยสะสม ระยะสัน้ อาจถูก
กดดนัจากงบ 1Q20 ทีต่ ่ากวา่คาด อยา่งไรกด็ ี ตดิตามการเซน็สญัญา
โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาในเดอืนพ.ค.-ม.ิย.น้ี คาดเป็นปัจจยัหนุน
ราคาหุน้ได ้

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,298 1,491 1,430 1,482 

Net profit 1,617 1,484 1,430 1,482 

Normalized EPS (Bt) 0.85 0.98 0.94 0.97 

EPS (Bt) 1.06 0.97 0.94 0.97 

% growth  nm -8.2 -3.6 3.6 

Dividend (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.4 

BV/share (Bt) 7.4 9.6 10.2 11.7 

EV/EBITDA (x)  21.9   21.3   22.3   21.1  

Normalized PER (x)  17.9   15.5   16.2   15.6  

PER (x)  14.3   15.6   16.2   15.6  

PBV (x)   2.1   1.6   1.5   1.3  

Dividend yield (%)  3.3   2.0   2.8   2.9  

ROE (%) 14.4 10.1 9.2 8.3 

YE No. of shares (million) 1,525 1,525 1,525 1,525 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (28/05/2020) 15.20 

SET Index 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/20.22 

Paid up shares (million) 1,525.11 

Free float (%) 75.06 

Market cap (Bt mn) 23,181.62 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 316.62 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 17.10, 9.65, 14.75 

Source: Setsmart 

 
 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และก่อสรา้ง, ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งทีส่งูกว่าคาด, 
ความผนัผวนของเศรษฐกจิและการเมอืง, การส่งมอบรฐัสภาใหมล่่าชา้กว่าแผน, การ
ตัง้ส ารองขาดทุนรฐัสภาใหมเ่พิม่, คดทีีป่.ป.ช.ชี้มลูความผดิส่งผลกระทบต่อการรบั
งานในอนาคต 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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STEC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  20,075 27,537 32,992 35,586 35,648 

Cost of sales  21,546 25,421 31,127 33,628 33,603 

Gross profit -1,471 2,117 1,865 1,957 2,145 

SG&A  419 517 495 569 572 

Operating profit -1,890 1,600 1,370 1,388 1,573 

Other income 110 120 277 230 230 

EBIT -1,748 1,744 1,878 1,858 1,923 

EBITDA -1,212 2,300 2,454 2,453 2,538 

Interest charge  23 29 51 56 55 

Tax on income  -194 397 326 360 374 

Earnings after tax  -1,577 1,318 1,502 1,442 1,494 

Minority Interests 7 20 11 12 12 

Norm profit -1,584 1,298 1,491 1,430 1,482 

Extraordinary items   974 319 -7 0 0 

Net profit -611 1,617 1,484 1,430 1,482 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 6,695 9,997 7,261 6,890 6,382 

Accounts receivable 11,864 12,131 10,342 11,387 11,439 

Inventory 1,822 1,633 1,111 1,423 1,430 

Other current asset 2,037 4,959 4,435 4,784 4,806 

Total current assets 22,417 28,721 23,149 24,484 24,057 

Investment 6,959 12,032 20,182 22,000 23,000 

PPE 3,427 4,447 5,556 5,800 6,000 

Other assets 356 376 321 350 360 

Total Assets 33,160 45,575 49,207 52,634 53,417 

Short term loan 816 462 585 600 580 

Account payable 19,919 30,456 29,819 32,117 30,386 

Current maturities 2,172 1,908 1,076 1,200 1,250 

Other current liabilities  22,907 32,827 31,479 33,917 32,216 

Total current liabilities 408 774 1,061 1,200 1,200 

Long term debt 389 754 2,019 2,000 2,100 

Other LT liabilities 798 1,528 3,081 3,200 3,300 

Total liabilities 23,705 34,355 34,560 37,117 35,516 

Registered capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Share Premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097 

Legal reserve 153 153 153 153 153 

Retained earnings  5,430 7,043 7,733 8,591 10,963 

Others  11 143 2,869 2,869 2,869 

Minority Interest 239 260 271 282 294 

Shareholders' equity 9,455 11,221 14,648 15,517 17,901 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit -611 1,617 1,484 1,430 1,482 

Depreciation etc. 535 555 575 595 615 

Change in working capital 4,168 8,475 2,377 482 -1,791 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 4,092 10,647 4,436 2,508 306 

Capital expenditures  -1,076 -1,575 -1,684 -840 -815 

Others  -849 -5,092 -8,095 -1,847 -1,010 

Cash flow from investing  -1,925 -6,667 -9,779 -2,687 -1,825 

Free cash flow 2,167 3,980 -5,343 -180 -1,519 

Net borrowings 81 730 1,553 119 100 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  0 -582 -593 -572 889 

Others  -171 132 2,726 0 0 

Cash flow from financing  -437 879 3,496 -441 1,001 

Net Change in cash 1,730 4,859 -1,847 -621 -518 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 12.0 24.8 19.8 7.9 1.0 

EBITDA -172.5 nm 6.7 -0.0 3.5 

Net profit -144.2 nm -8.2 -3.6 3.6 

Normalized earnings -301.9 nm 14.9 -4.1 3.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin -7.3 7.7 5.7 5.5 6.0 

EBITDA margin -6.0 8.4 7.4 6.9 7.1 

EBIT margin -8.7 6.3 5.7 5.2 5.4 

Normalized profit margin -7.9 4.7 4.5 4.0 4.1 

Net profit margin -3.0 5.9 4.5 4.0 4.1 

Normalized ROA -4.8 2.8 3.0 2.7 2.8 

Normalize ROE -16.8 11.6 10.2 9.2 8.3 

Normalized ROCE -17.0 13.7 10.6 9.9 9.1 

Risk (x)      

D/E 2.51 3.06 2.36 2.39 1.98 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.40 1.06 0.97 0.94 0.97 

Normalized EPS -1.04 0.85 0.98 0.94 0.97 

EBITDA -0.79 1.51 1.61 1.61 1.66 

Book value 6.20 7.36 9.60 10.17 11.74 

Dividend 0 0.50 0.45 0.43 0.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E -38.0   14.3   15.6   16.2   15.6  

Norm P/E -14.6   17.9   15.5   16.2   15.6  

P/BV  2.5   2.1   1.6   1.5   1.3  

EV/EBITDA -36.7   21.9   21.3   22.3   21.1  

Dividend yield (%) 0  3.3   2.0   2.8   2.9  
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TVO 
TVO TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 28 May 2020 : 26.75 

End  2020 Target : 30.00 
+12.2% 

บมจ. น ้ามนัพืชไทย 
แนวโน้มก าไร 2Q20 ยงัดสูดใสต่อเน่ือง จากธรุกิจน ้ามนัถัว่เหลืองท่ี
ยงัได้อานิสงสก์ารกกัตวัอยู่บ้านของผู้บริโภค และราคาขายยงัทรงตวั
สงูตามราคาน ้ามนัปาลม์ท่ีปรบัขึน้ และคาดธรุกิจกากถัว่เหลืองจะฟ้ืน
ตวัดีขึน้ ภายหลงัหลายประเทศกลบัมา Reopen โดยเฉพาะจีน ท าให้
ความต้องการใช้กากถัว่เหลืองสงูขึน้ และกระทบต่อราคาขายกาก
กลบัมาปรบัเพ่ิมขึน้อีกครัง้ ทัง้น้ีเม่ือสถานการณ์ COVID-19 คล่ีคลาย 
เราคาดทัง้ภาวะการเลีย้งสตัวแ์ละการบริโภคจะกลบัมาดีขึน้ และยงั
ช่วยหนุนปริมาณขายและราคากากถัว่เหลืองในช่วง 2H20 ได้
ต่อเน่ือง ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2020 เติบโต 21.5% 
Y-Y ในขณะท่ีมองราคาถัว่เหลืองผ่านจดุต า่สดุแล้ว เราคงราคา
เป้าหมายท่ี 30 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) ยงัม ีUpside 12.2% และ
คาดให้ Dividend Yield ราว 7% (จ่ายปีละ 2 ครัง้) คงค าแนะน าซ้ือ 
แนวโน้มยงัดีต่อเน่ืองใน 2Q20  
เบือ้งตน้ยงัคาดก าไร 2Q20 จะดตี่อเน่ืองทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะยงัไดร้บั
ปัจจยัหนุนจากทัง้ปรมิาณขายน ้ามนัถัว่เหลอืงบรรจขุวดทีย่งัทรงตวัต่อเน่ือง 
สว่นราคาขายกากถัว่เหลอืงกลบัมาเพิม่ขึน้อกีครัง้คาดราว 3% - 5% Q-Q 
ตามความตอ้งการใชท้ีเ่พิม่ขึน้ แมช้่วงก่อนหน้าราคาขายจะลดลงตามราคา
เมลด็ถัว่เหลอืงในตลาดโลก แต่ปัจจบุนัทัง้ Demand ทีเ่ริม่กลบัมาเพิม่ขึน้ 
โดยเฉพาะจนีทีม่กีารเรง่น าเขา้เพิม่ขึน้ และความตอ้งการเลีย้งสตัวข์องไทย
ทีด่ขีึน้อกีครัง้ ภายหลงัลูกคา้ต่างประเทศกลบัมา Reopen ท าใหก้ารสง่ออก
ไก่ไทยเริม่ฟ้ืนตวั ในขณะทีต่้นทุนเมลด็ถัว่เหลอืงของบรษิทัคาดปรบัลง  
Q-Q ตามราคาถัว่เหลอืงทีป่รบัลงในช่วงก่อนหน้า  
คาดราคาถัว่เหลืองใน 2H20 อาจปรบัตวัขึน้ได้ตาม Demand  
เรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงในช่วง 2H20 โดยปัจจยั
หลกัมาจากการฟ้ืนตวัของ Demand ในจนี ซึง่เป็นผูบ้รโิภคและใชถ้ัว่เหลอืง
รายใหญ่สดุของโลก ล่าสดุ USDA ปรบัเพิม่คาดการณ์น าเขา้ถัว่เหลอืงของ
จนีในปีน้ีขึน้เป็น 92 ลา้นตนั จาก ที ่86 ลา้นตนั และปีหน้าจะเพิม่ขึน้เป็น 
96 ลา้นตนั ท าจดุสงูสุดใหม ่ จาก Demand ทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ความตอ้งการ
บรโิภค และการเลีย้งสตัว ์ นอกจากน้ียงัมกีารปรบัลดคาดการณ์ Stock ถัว่
เหลอืงของโลกปีน้ีเป็น 98.39 ลา้นตนั ลดลงจากปีก่อน 1.9 ลา้นตนั ถอืเป็น
การลดลงเป็นปีที ่ 2 ตดิต่อกนั สะทอ้นถงึความตอ้งการบรโิภคทีเ่พิม่ขึน้
มากกวา่การเพิม่ขึน้ของปรมิาณผลผลติ ทัง้น้ีเราคาดจะเหน็การน าเขา้จาก
จนีเพิม่ขึน้ต่อในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี เพราะนอกจากจะรองรบัความต้องการ
ทีเ่พิม่ขึน้แล้ว ยงัเป็นการ Stock เผื่อกรณีเผชญิกบัปัญหา Trade War รอบ
ใหม ่ โดยมองกรอบราคาถัว่เหลอืงในช่วง 2H20 ไวร้าว US$8.5 - 9.5 ต่อ 
บุชเชล จากราคาปัจจบุนัที ่US$8.3 ต่อบุเชล 
แนวโน้มก าไร 2H20 ยงัดดีู คาดก าไรปีน้ีโต 21.5% Y-Y 
แนวโน้มก าไร 2H20 ยงัดไูมแ่ย ่ แมป้รมิาณขายน ้ามนัถัว่เหลอืงแบบบรรจุ
ขวดอาจอ่อนตวัลง หลงัจากผา่นพน้ช่วง Panic Buy ไปใน 1H20 แต่เชื่อวา่
ราคาขายน่าจะยงัทรงตวัไดด้ ี ตามราคาน ้ามนัปาลม์ทีป่รบัตวัสงูขึน้ และ
คาดธรุกจิกากถัว่เหลอืงจะเตบิโตไดต้่อเน่ือง ตามภาวะการเลีย้งสตัวท์ี่
กลบัมาสดใสอกีครัง้ ภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย ทัง้น้ีเรายงั
คาดรายไดใ้นปีน้ีเตบิโต 8% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้เป็น 
11.2% จาก 10% ในปี 2019 จงึยงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ไว้
ตามเดมิที ่1,714 ลา้นบาท (+21.5% Y-Y) โดยก าไร 1Q20 คดิเป็นสดัสว่น 
29% ของประมาณการทัง้ปี ถอืวา่ประมาณการในปีน้ีของเราค่อนขา้ง 
Conservative เรายงัคงราคาเป้าหมายปีน้ีที ่30 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,766 1,380 1,714 1,864 

Net profit 1,867 1,411 1,714 1,864 

Normalized EPS (Bt) 2.18 1.71 2.12 2.30 

EPS (Bt) 2.31 1.74 2.12 2.30 

% growth  40.8 -24.5 21.5 8.8 

Dividend (Bt) 1.90 1.45 1.80 1.96 

BV/share (Bt) 10.47 10.72 11.04 11.38 

EV/EBITDA (x) 9.3 11.4 9.3 8.6 

Normalized PER (x) 12.3 15.7 12.6 11.6 

PER (x) 11.6 15.3 12.6 11.6 

PBV (x)  2.6 2.5 2.4 2.4 

Dividend yield (%) 7.1 5.4 6.7 7.3 

ROE (%) 20.8 15.9 19.2 20.2 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (28/05/2020) 26.75 

SET Index 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.93 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.42 

Market cap (Bt mn) 21,630.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 39.01 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 30.00, 20.60, 26.46 

Source: Setsmart 

 

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคา
น ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TVO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consoliated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 24,568 24,869 23,587 25,474 26,748 

Cost of sales 21,924 22,070 21,231 22,621 23,672 

Gross profit 2,644 2,800 2,357 2,853 3,076 

SG&A 1,257 754 761 815 856 

Operating profit 1,386 2,046 1,595 2,038 2,220 

Other income 208 155 153 166 174 

EBIT 1,594 2,201 1,749 2,204 2,394 

EBITDA 1,944 2,540 2,120 2,600 2,845 

Interest charge 4 3 3 3 3 

Tax on income 203 398 352 441 479 

Earnings after tax 1,388 1,799 1,394 1,759 1,912 

Minority interest -51 -39 -45 -51 -53 

Normalized earnings 1,339 1,766 1,380 1,714 1,864 

Extraordinary items -13 102 30 0 0 

Net profit 1,327 1,867 1,411 1,714 1,864 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 202 214 255 306 376 

Accounts receivable 1,399 1,177 1,182 1,163 1,436 

Inventory 6,636 5,382 6,625 6,198 6,486 

Other current assets 548 1,330 516 1,225 927 

Total current assets 8,785 8,103 8,580 8,891 9,225 

Investments 73 71 82 82 82 

Plant, property & 

equipment 2,680 2,791 3,026 3,130 3,208 

Other assets 77 73 78 84 87 

Total assets 11,615 11,038 11,766 12,188 12,602 

Short-term loans 1,202 326 0 0 0 

Accounts payable 1,491 1,419 2,248 2,417 2,529 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 244 328 312 331 348 

Total current liabilities 2,937 2,073 2,559 2,748 2,877 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 111 120 157 127 134 

Total non-current liab. 111 120 157 127 134 

Total liabilities 3,049 2,193 2,716 2,876 3,011 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 4,810 5,091 5,287 5,547 5,826 

Minority Interests 378 377 385 387 387 

Shareholders' equity 8,566 8,845 9,049 9,312 9,592 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,327 1,867 1,411 1,714 1,864 

Deprec. & amortization 350 339 371 396 421 

Change in working capital -1,089 1,503 -440 628 -434 

Other adjustments 17 -103 -50 3 0 

Cash flow from operations 605 3,607 1,292 2,741 1,851 

Capital expenditure -537 -452 -608 -497 -500 

Others -12 16 -17 -4 -3 

Cash flow from investing -549 -436 -625 -501 -503 

Free cash flow 56 3,170 667 2,240 1,349 

Net borrowings 1,229 -787 -270 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,682 -1,585 -1,213 -1,457 -1,584 

Others 6 8 37 -30 6 

Cash flow from financing -447 -2,364 -1,446 -1,486 -1,578 

Net change in cash   -391 807 -779 754 -229 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -13.0 1.2 -5.2 8.0 5.0 

EBITDA -46.0 30.7 -16.5 22.6 8.3 

Net profit -51.8 40.8 -24.5 21.5 8.8 

Normalized earnings -51.1 31.8 -21.8 24.2 8.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 10.8 11.3 10.0 11.2 11.5 

EBITDA margin 7.9 10.2 9.0 10.2 10.5 

EBIT margin 6.5 8.8 7.4 8.7 9.0 

Normalized profit margin 5.5 7.1 5.9 6.7 7.0 

Net profit margin 5.4 7.5 6.0 6.7 7.0 

Normalized ROA 11.4 16.0 11.7 14.1 14.8 

Normalize ROE 16.2 20.8 15.9 19.2 20.2 

Normalized ROCE 18.4 24.5 19.0 23.3 24.6 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.5 0.8 1.2 1.0 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.64 2.31 1.74 2.12 2.30 

Normalized EPS 1.66 2.18 1.71 2.12 2.30 

EBITDA 2.40 3.14 2.62 3.22 3.48 

Book value 10.13 10.47 10.72 11.04 11.38 

Dividend 1.43 1.90 1.45 1.80 1.96 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 16.3 11.6 15.3 12.6 11.6 

Norm P/E 16.1 12.3 15.7 12.6 11.6 

P/BV 2.6 2.6 2.5 2.4 2.4 

EV/EBITDA 12.6 9.3 11.4 9.3 8.6 

Dividend yield (%) 5.3 7.1 5.4 6.7 7.3 
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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 านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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

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

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

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

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

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

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

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

     

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

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  

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

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388 

     

สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 

353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 

  044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  

  044-014-323 076-210-499  

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

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

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4   

 077-222-595    

                                            
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 ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี ้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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