
 

กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมีนาคม 2018 .. SET ท าจดุสงูสดุใหม่     
สถติใินชว่ง 7 ปีหลงัจากพน้ QE1 มาระยะหน่ึง ชีว้า่ตลาดหุน้เดอืน ม.ีค. สดใสและต่อเน่ืองไปถงึเดอืน เม.ย. โดย
เดอืน ม.ีค. SET index ปรบัขึน้เฉลีย่ 2.3% M-M นกัลงทุนต่างชาตเิป็นผูซ้ือ้หลกัและเป็นเดอืนที่ซือ้มากทีสุ่ดใน 
1Q สวนทางสถาบนัในประเทศทีช่ะลอการซือ้ เราเชื่อวา่สถติมิโีอกาสซ ้ารอยในเดอืนน้ีดว้ยพืน้ฐานเศรษฐกจิใน
ประเทศทีฟ้ื่นชดัเจน ก าไรบจ.อยูใ่นทศิทางทีด่ ี ราคาน ้ามนัดบิทรงตวัในระดบัสงูเพราะอากาศหนาวทีย่าวนานใน
ยโุรป และต่างชาตไิมไ่ดส้ะสมหุน้ไทยอยูแ่ลว้ตัง้แต่ตน้ปี ความเสีย่งในต่างประเทศลดลง เพราะถา้เฟดขึน้ดอกเบีย้
ตามตลาดคาด มโีอกาสทีหุ่น้โลกจะปรบัขึน้เพราะถอืวา่มคีวามชดัเจน SET Target ของเราที ่1,900 จุดมโีอกาสได้
เหน็ในระยะ 2 เดอืนน้ี การออ่นตวัจงึเป็นโอกาสในการสะสม   
เดือนน้ีแนะน า ADVANC, MINT, MTLS, PTTEP, SC 
  

ดชันีตลาดและมลูค่าการซ้ือขาย 
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มมุมองทางเทคนิคเดือนมีนาคม 2018 
เดอืนกุมภาพนัธท์ีผ่่านมา SET เกดิการปรบัฐานลงไป
ทดสอบระดบั 1,760 จุดก่อนทีจ่ะรบีาวดแ์ละไต่ระดบัไป
ทดสอบจดุสงูเดมิแถว 1,850 จดุแต่ยงัไมส่ามารถทะลุผ่าน
ไดใ้นทนัท ี ส าหรบัแนวโน้มตลาดเดอืนมนีาคมเราคาดว่ามี
โอกาสที ่ SET จะแกว่งตวัสรา้งฐานระยะสัน้บรเิวณ 1,810-
1,820 จดุก่อนทีจ่ะขยบัตวัขึน้ทดสอบจุดสงูเดมิบรเิวณ 
1,850 จดุไดอ้กีครัง้และมโีอกาสทะลุผ่านมากขึน้ในรอบนี้ 
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กลยุทธก์ารลงทุนเดือนมีนาคม  

SET ท าจดุสงูสดุใหม่     

สถติใินช่วง 7 ปีหลงัจากพน้ QE1 มาระยะหน่ึง ชี้วา่ตลาดหุน้เดอืน ม.ีค. 
สดใสและต่อเน่ืองไปถงึเดอืน เม.ย. โดยเดอืน ม.ีค. SET index ปรบัขึน้เฉลีย่ 
2.3% M-M นกัลงทุนต่างชาตเิป็นผูซ้ือ้หลกัและเป็นเดอืนทีซ่ือ้มากที่สดุใน 1Q 
สวนทางสถาบนัในประเทศทีช่ะลอการซือ้ เราเชื่อว่าสถติมิโีอกาสซ ้ารอยใน
เดอืนน้ีดว้ยพืน้ฐานเศรษฐกจิในประเทศทีฟ้ื่นชดัเจน ก าไรบจ.อยูใ่นทศิทางทีด่ ี
ราคาน ้ามนัดบิทรงตวัในระดบัสงูเพราะอากาศหนาวทีย่าวนานในยโุรป และ
ต่างชาตไิมไ่ดส้ะสมหุน้ไทยอยูแ่ล้วตัง้แต่ต้นปี ความเสีย่งในต่างประเทศลดลง 
เพราะถา้เฟดขึน้ดอกเบีย้ตามตลาดคาด มโีอกาสทีหุ่น้โลกจะปรบัขึน้เพราะถอื
วา่มคีวามชดัเจน SET Target ของเราที ่ 1,900 จุดมโีอกาสไดเ้หน็ในระยะ 2 
เดอืนน้ี การอ่อนตวัจงึเป็นโอกาสในการสะสม  เดอืนน้ีแนะน า ADVANC, 
MINT, MTLS, PTTEP, SC  

สถิติชี้ตลาดหุ้นเดือน มี.ค. ปรบัขึน้เฉล่ีย 2.3% M-M ต่างชาติซ้ือหนัก  

สถติติลาดหุน้ในช่วงปี 2011-2017 (พน้ QE1 มาระยะหน่ึง) พบวา่เดอืน 
ม.ีค. สดใสและยาวไปถงึเดอืน เม.ย. โดย SET index ปรบัขึน้เฉลีย่ 2.3% M-
M ในเดอืน ม.ีค. นกัลงทุนต่างชาตเิป็นผูซ้ือ้หลกัและเป็นเดอืนทีซ่ือ้มากทีส่ดุ
ใน 1Q  สวนทางสถาบนัในประเทศทีซ่ือ้น้อยลงมากจากในช่วง 2 เดอืนแรก 
ส าหรบัเดอืน ม.ีค. ปีน้ี เราเชื่อวา่มโีอกาสสงูทีจ่ะเป็นไปตามสถติใินอดตี หนุน
ดว้ยปัจจยัพืน้ฐานในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ เศรษฐกจิฟ้ืนชดัเจนและดตี่อเน่ืองใน 
1Q18 ขณะทีผ่ลประกอบการของบจ.ในปี 2017 ไมไ่ดส้รา้งความผดิหวงั 
เตบิโต 11% Y-Y และมแีนวโน้มดตี่อใน 1Q18 โดยเฉพาะเมื่อราคาน ้ามนัยนื
อยูใ่นระดบัสงูหนุนทัง้ก าไรและราคาหุน้ในกลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ี และโภค
ภณัฑอ์ื่น นอกจากน้ี การขึน้เครื่องหมาย XD ของหุน้หลายตวัจะช่วยจ ากดั 
downside ของตลาด (สมมต ิPTT ปรบัลงหลงั XD 12 บาทเท่ากบัเงนิปันผล 
กระทบ SET เพยีง 3.5 จดุ) ในขณะทีน่กัลงทุนต่างชาตขิายหุน้ไทยออกไป
มากกวา่ 4 หมื่นลา้นบาทในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมา และ Bond yield เริม่ขยบั
ลงหลงัไปแตะระดบั 3% น่าจะท าใหต้่างชาตเิริม่กลบัมาสนใจหุน้ไทยอกีครัง้   

ผลตอบแทนของ SET index รายเดือน (% M-M) ในช่วงปี 2011-17 
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ยอดซ้ือขายสทุธิเฉล่ียรายเดือน ในช่วงปี 2011-17 
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เศรษฐกิจในประเทศฟ้ืนเป็นวงกว้างต่อเน่ือง 

ตวัเลขสง่ออกเดอืน ม.ค. ที ่+17.6% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิคู่
คา้แทบทุกตลาดและสง่ออกดขีึน้แทบทุกหมวดสนิคา้ โมเมนตมัยงัดตี่อตลอด
ทัง้ไตรมาสแรก น่าจะท าให ้ GDP 1Q18 โตสงูในระดบั 4% Y-Y นอกจากน้ี 
การจบัจา่ยใชส้อยฟ้ืนกระจายเป็นวงกวา้งมากขึน้ ทศิทางการลงทุนชดัเจนขึน้ 
ล่าสดุบอรด์ EEC เหน็ชอบในหลกัการโครงการรถไฟความเรว็สูงเชื่อม 3 
สนามบนิ (ดอนเมอืง, สวุรรณภูม,ิ อู่ตะเภา) คาดวา่จะน าเขา้สู ่ ครม. ภายใน
เดอืนน้ี และเริม่เปิดประมลูในช่วง 2H17  

ราคาน ้ามนัดิบยืนอยู่ในระดบัสูง 

ราคาน ้ามนัดบิ WTI ในตลาดโลกในช่วง 2 เดอืนแรกอยูท่ีเ่ฉลีย่ US$63/
บารเ์รล น่าวา่จะยงัยนืเหนือระดบั US$60/บารเ์รล ในเดอืนน้ีจากความ
ตอ้งการใช้น ้ามนัในสหรฐัและยโุรปทีย่งัแขง็แกรง่ ยโุรปไดร้บัแรงหนุนจาก
อากาศหนาว ท าใหโ้รงกลัน่หลายแหง่เลื่อนการปิดซ่อมบ ารุงออกไป 
ขณะเดยีวกนั มกีระแสขา่วเป็นระยะวา่ซาอุดอิาระเบยีจะปรบัลดก าลงัการผลติ
น ้ามนัอยา่งต่อเน่ือง รวมทัง้ขา่วผูผ้ลติน ้ามนัในและนอกกลุ่ม OPEC อาจ
ขยายเวลาการปรบัลดการผลติออกไปจากทีม่กี าหนดสิน้สุดปลายปีน้ี ขา่ว
ดงักล่าวช่วยหนุนราคาน ้ามนัโลกใหย้นืในระดบัสงูอกีระยะหน่ึง หากราคา
น ้ามนัดบิปิดสิน้ไตรมาสแรกเหนือระดบั US$60/บารเ์รล ยอ่มหนุนก าไรของ
กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมใีน 1Q18  

ความเส่ียงในต่างประเทศน้อยลงจากเดือนก่อน    

แมว้า่นักลงทุนทัว่โลกจะยงัจบัตาดูตวัเลขเงนิเฟ้อของสหรฐัทุกดชันี แต่
ความกงัวลน่าจะคอ่ยๆผอ่นคลายลงเพราะความเขา้ใจทีม่ากขึน้วา่เงนิเฟ้อที่
ขยบัขึน้เป็นสิง่ทีม่าคูก่นักบัเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ และตวัเลขเงนิเฟ้อน่าจะยงัสงูอยู่
ในช่วง 1H18 ก่อนจะคอ่ยๆชะลอลงใน 2H18 เพราะฐานทีเ่ริม่สงูขึน้ใน 2H17 
และเพราะคา่เงนิดอลลารท์ีม่แีนวโน้มแขง็คา่ขึน้จากระดบัปัจจบุนั ทัง้น้ี วนัที่ 
1 ม.ีค. สหรฐัจะเผยดชันีเงนิเฟ้อ PCE ซึง่เป็นตวัที ่ Fed ใหน้ ้าหนักมากกวา่
เงนิเฟ้อตวัอื่น อาจท าใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกผนัผวนชัว่คราวอกีครัง้  

การประชุม FOMC วนัที ่ 20-21 ม.ีค. น้ี ตลาดคาดวา่ Fed จะปรบัขึน้
ดอกเบีย้ 0.25% เป็น 1.50-1.75% หากเป็นไปตามน้ี มโีอกาส Buy on fact 
เพราะถอืวา่มคีวามชดัเจน  

การแถลงของนายเจอโรม พาวเวล ต่อ Senate banking Committee 
และ House Financial Service Committee ในช่วงสิน้เดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมา 
เราคาดวา่ไมน่่าท าใหต้ลาดเงนิตลาดทุนผนัผวน (เราปิดตน้ฉบบัวนัที ่ 27 
ก.พ. ซึง่ยงัไมถ่งึเหตุการณ์ดงักล่าว) ดว้ยลกัษณะของนายเจอโรมทีส่นบัสนุน
การผอ่นคลายทางการเงนิและคอ่นขา้งประนีประนอม เรายงัเชื่อวา่ Fed จะ
ขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้ในปี 2018 น้ี ซึง่จะท าใหด้อกเบีย้ระยะสัน้สิน้ปีปรบัขึน้ไป
เป็น 2.00-2.25% และ Bond yield อาย ุ 10 ปีไมน่่าเกนิ 3.25% ความกลวั
ของนกัลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัทีเ่คยเกดิขึน้ในช่วงต้นเดอืน ก.พ. จงึไมน่่า
เกดิขึน้อกี    
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ADVANC CG 2017 
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THAI CAC 
Certified Close 27 February 2018 : 196.00 

End  2018 Target : 220.00 +12.2% 
บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส 

ก าไร 4Q17 แขง็แกร่งตามคาด 

ADVANC ประกาศก าไรปกต ิ 4Q17 ออกมาใกลเ้คยีงคาดที่ 7,679 ลบ. 
+3.4% Q-Q, +18.9% Y-Y และท าใหท้ัง้ปี 2017 มกี าไรปกตทิี ่29,852 ลบ. 
-4.4% Y-Y รายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC ใน 4Q17 เตบิโต 0.5% Q-
Q และ 3.1% Y-Y ซึง่ชะลอตวัลงจากช่วง 9M17 โดย Net Add จะยงัตดิลบ
เป็นไตรมาสที ่ 4 ตดิต่อกนัอกี 1.3 แสนราย แต่ชดเชยไดจ้าก ARPU ที่
ปรบัตวัขึน้ สว่น Handset Margin ตดิลบเพยีง 0.6% จากเน่ืองจากได้
ประโยชน์จาก iPhone รุน่ใหม ่ ขณะทีฝั่ง่ของตน้ทุนโดยรวมยงัปรบัขึน้ตาม
การลงทุน อยา่งไรกต็ามคา่ใชจ้่ายทางการตลาดลดลงคอ่นขา้งมนีัยยะซึง่
ถอืเป็นสญัญาณทีด่ใีนแง่การแขง่ขนัทีด่จูะผอ่นคลายลง สง่ผลให ้ EBITDA 
Margin ปรบัตวัขึน้เป็น 45.1% จาก 36.7% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  

Outlook ปี 2018 ยงัค่อนข้างสดใส 

แนวโน้มผลการด าเนินงานในปี 2018 ยงัคอ่นขา้งสดใสจากการบรโิภคใน
ประเทศทีเ่รง่ตวัซึง่สง่ผลดตี่อรายไดจ้ากการใหบ้รกิารทีค่าดเตบิโตเร่งตวั
ขึน้ 7.2% Y-Y โดยเฉพาะธรุกจิ Fixed Broadband ทีจ่ะเตบิโตในอตัราเรง่
จากการขยายตลาดเชงิรุกมากขึน้กวา่ปีก่อน ขณะทีภ่าพรวมการแข่งขนัใน
ธรุกจิมอืถอืทีล่ดความรนุแรงลงบา้งสง่ผลดตี่อคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดและ 
Handset Subsidy ทีต่ ่าลงเช่นกนั สว่นการเขา้ซือ้ CSL แมไ้มไดก้ระทบต่อ
ผลการด าเนินงานอยา่งมนียัยะเน่ืองจากยงัมขีนาดทีเ่ลก็มากเมื่อเทยีบกบั
ฐานก าไรของ ADVANC (ราว 1%) แต่เราเชื่อวา่น่าจะเหน็การเกดิ 
Synergy ระหวา่งกนัในระยะยาว เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 
ที ่32,556 ลบ. +9.1% Y-Y พลกิมาเตบิโตครัง้แรกในรอบ 3 ปี  

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และยงัเป็น Top Pick 

เรามองวา่ ADVANC ยงัดูน่าสนใจทีส่ดุเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่เน่ืองจากมคีลื่น
ความถีท่ี่พรอ้มและแขง่ขนัไดโ้ดยไมต่อ้งกงัวลเกีย่วกบัความไมแ่น่นอนใน
การประมลุคลื่นความถี่ในปีน้ี ขณะทีส่ภาวะการแขง่ขนัทีเ่ริม่ลดความ
รนุแรงลงสง่ผลดตี่ออุตสาหกรรมในภาพรวมและเอือ้ต่อการท าก าไรมากขึน้ 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 220 บาท (DCF WACC 8.3%, 
Terminal Growth 2%) และรบัปันผลงวด 2H17 Yield 1.8% (3.57 บาท/
หุน้) 

ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจยงัรนุแรงต่อเนือ่งในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า 
คูแ่ขง่ไดค้ลืน่ใหม่ในราคาทีถู่กกว่าอยา่งมนียัยะ การประมลูคลืน่ความถีท่ี ่
อาจแขง่ขนัรนุแรง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings 31,237  29,852  32,556  35,003  

Net profit 30,667  30,077  32,556  35,003  

Norm EPS 10.5 10.0 11.0 11.8 

EPS (Bt) 10.3 10.1 11.0 11.8 

% EPS growth  -21.7 -1.9 8.2 7.5 

Di
idend (Bt) 10.1 7.1 7.7 8.2 

BV/share (Bt) 14.4 17.0 20.5 24.4 

EV/EBITDA (x) 13.0 11.3 10.2 9.3 

Norm PER (x) 18.7 19.5 17.9 16.6 

PER (x)  19.0 19.4 17.9 16.6 

PBV (x)  13.6 11.6 9.5 8.0 

Dividend yield (%) 5.1 3.6 3.9 4.2 

ROE (%) 68.5 64.1 58.4 52.4 

YE no. of shares (million) 2,973.1 2,973.1 2,973.1 2,973.1 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2018) 196.00 

SET Index 1,830.39 

Foreign limit/actual (%) 48.30/37.36 

Paid up shares (million) 2,973.10 

Free float (%) 36.22 

Market cap (Bt mn) 582,726.68 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,245.42 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 200.00, 190.50, 194.29 

Source: Setsmart 
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ADVANC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 155,213 152,150 157,722 164,493 169,401 

Cost of sales 84,755 82,992 92,259 94,621 95,826 

Gross profit 70,457 69,158 65,463 69,872 73,575 

SG&A 20,301 29,926 25,220 25,825 26,427 

Operating profit 50,157 39,232 40,243 44,046 47,148 

Other income 957 869 980 517 517 

EBIT 51,114 40,101 41,223 44,563 47,665 

EBITDA 71,609 61,768 71,374 77,908 82,965 

Interest charge 1,960 4,236 5,302 5,503 5,667 

Tax on income 9,999 5,175 5,843 6,445 6,930 

Earnings after tax 39,155 30,690 30,078 32,616 35,069 

Minority interest 2 23 1 60 66 

Normalized earnings 38,454 31,237 29,852 32,556 35,003 

Extraordinary items 699 -571 225 0 0 

Net profit 39,152 30,667 30,077 32,556 35,003 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 14,312 14,189 13,293 11,009 19,453 

Current investment  305 0 0 0 0 

Accounts receivable 16,389 14,116 17,071 14,034 12,631 

Inventory 5,059 3,085 3,951 3,103 2,752 

Other current asset 1,942 508 526 526 526 

Total current assets 38,007 31,899 34,841 28,673 35,362 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 84,291 118,271 132,579 144,056 147,077 

Other assets 59,463 125,500 116,647 108,327 100,006 

Total Assets 181,761 275,670 284,067 281,055 282,445 

Short-term loans 8,500 9,200 6,500 0 0 

Account payable 27,751 34,292 32,141 29,303 25,983 

Current maturities  4,356 2,485 3,076 3,076 3,076 

Other current liabilities  16,927 23,351 27,884 17,669 70,038 

Total current liabilities 57,533 69,328 69,601 50,048 99,097 

Long-term debt  52,577 87,273 100,102 110,026 106,951 

Other LT liabilities  23,158 76,361 63,938 59,918 3,977 

Total non-cu 75,735 163,634 164,040 169,944 110,928 

Total liabilities 133,268 232,962 233,641 219,992 210,024 

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 22,388 22,372 22,372 22,372 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  22,313 16,471 24,175 34,811 46,168 

Others  218 237 300 300 300 

Minority Interest 117 139 106 106 106 

Shareholders' equity 48,493 42,708 50,427 61,063 72,420 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 39,152  30,667  30,077  32,556  35,003  

Deprec. & amortization 20,495  21,667  30,151  33,344  35,299  

Change in working capital 3,554  8,052  -4,183  800  -1,117  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 63,202  60,385  56,045  66,700  69,185  

Capital expenditure -58,266  -56,941  -44,851  -50,489  -34,020  

Others 550  -642  -450  0  0  

Cash flow from investing -57,715  -57,583  -45,301  -50,489  -34,020  

Free cash flow 5,487  2,803  10,743  16,211  35,165  

Net borrowings 28,382  33,526  10,719  3,424  -3,076  

Equity capital raised 0  16  -16  0  0  

Dividends paid -37,045  -36,510  -23,190  -22,008  -23,645  

Others -479  43  847  89  0  

Cash flow from financing -9,142  -2,925  -11,640  -18,495  -26,721  

Net change in cash   -3,655  -123  -896  -2,284  8,444  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 3.9 -2.0 3.7 4.3 3.0 

EBITDA 7.6 -13.7 15.6 9.2 6.5 

Net profit 8.7 -21.7 -1.9 8.2 7.5 

Normalized earnings 5.3 -18.8 -4.4 9.1 7.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.4 45.5 41.5 42.5 43.4 

EBITDA margin 45.9 40.4 45.0 47.2 48.8 

EBIT margin 32.7 26.2 26.0 27.0 28.1 

Normalized profit margin 24.6 20.4 18.8 19.7 20.6 

Net profit margin 25.1 20.0 19.0 19.7 20.6 

Normalized ROA 25.0 13.7 10.7 11.5 12.4 

Normalize ROE 80.7 68.5 64.1 58.4 52.4 

Normalized ROCE 41.1 19.4 19.2 19.3 26.0 

Risk (x)      

D/E 1.3 2.3 2.2 1.9 1.5 

Net D/E 1.1 2.0 1.9 1.7 1.3 

Net debt/EBITDA 0.7 1.4 1.4 1.3 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 13.2 10.3 10.1 11.0 11.8 

Normalized EPS 12.9 10.5 10.0 11.0 11.8 

EBITDA 24.1 20.8 24.0 26.2 27.9 

Book value 16.3 14.4 17.0 20.5 24.4 

Dividend 13.0 10.1 7.1 7.7 8.2 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 14.9 19.0 19.4 17.9 16.6 

Norm P/E 15.2 18.7 19.5 17.9 16.6 

P/BV 12.0 13.6 11.6 9.5 8.0 

EV/EBITDA 9.8 13.0 11.3 10.2 9.3 

Dividend yield (%) 6.6 5.1 3.6 3.9 4.2 
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THAI CAC 
Certified Close 27 February 2018 : 40.75 

End  2018 Target : 48.00 +17.8% 
บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

แนวโน้มก าไรปกติ 1Q18 ของ MINT คาดว่ายงัมีการเติบโตท่ี
แขง็แกร่งและจะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปีจากอานิสงสจ์าก Peak 
Season ของการท่องเท่ียวในไทย ขณะท่ีภาพรวมผลการด าเนินงานปี 
2018 คาดว่ายงัคงสดใสจากทุกธรุกิจท่ีเติบโต และท่ีส าคญัเรามองว่า
จะเป็นปีท่ี MINT ให้ความส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรมาก
ขึน้ เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2018 เติบโต 20% Y-Y และท า 
New High ต่อเน่ือง ราคาหุ้นในสปัดาหเ์ศษท่ีผ่านมาปรบัตวัลงเกือบ 
10% ซ่ึงไม่สอดคล้องกบัทิศทางการเติบโต เราจึงมองเป็นจงัหวะใน
การเข้า “ซ้ือ” โดยยงัคงราคาเหมาะสมท่ี 48 บาท 

1Q18 จะเป็นไตรมาสท่ีดีสดุของปี 

แนวโน้มก าไร 1Q18 ของ MINT ยงัมแีนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่และ
คาดวา่จะเป็นไตรมาสทีด่สีุดของปีโดยไดร้บัอานิสงสจ์าก Peak Season 
ของธรุกจิโรงแรมในไทย ปัจจบุนั Rev Par YTD เตบิโตเป็นตวัเลข 2 หลกั 
น าโดยตลาดไทยและโปรตุเกส นอกจากน้ียงัเป็นช่วงทีม่โีอกาสปิดการขาย
ในสว่นของโครงการ Anantara ลายนั ภูเกต็ได ้ ซึง่เป็นปัจจยัหนุนผลการ
ด าเนินงาน ขณะทีธุ่รกจิอาหารเริม่เหน็การฟ้ืนตวัของ Same Store Sales 
Growth ทีฟ้ื่นชดัเจนและมโีอกาสพลกิมาเป็นบวกไดโ้ดยเฉพาะในไทยจาก
การบรโิภคและก าลงัซือ้ที่ฟ้ืนชดัเจน สว่นตลาดต่างประเทศเหน็การฟ้ืนตวั
เช่นกนัและยงัไดป้ระโยชน์ต่อเน่ืองจากการกลยทุธก์ารปิดสาขาทีไ่ม่ก าไร
คอ่นขา้งมากตัง้แต่ปีทีผ่า่นมา  

แนวโน้มการเติบโตของทุกธรุกิจสดใสในปีน้ี 

เรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อทศิทางผลการด าเนินงานในปี 2018 ส าหรบัทุก
ธรุกจิทัง้รายไดท้ีค่าดวา่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้จากธรุกจิอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว
ไทยทีย่งัเป็นขาขึน้ ขณะทีโ่รงแรม Tivoli ผา่นการ Renovate ครัง้ใหญ่ไป
แลว้ซึง่เป็นโอกาสในการเตบิโตทัง้ในสว่น Occupancy Rate และราคา
หอ้งพกั ขณะที่ธรุกจิอาหารคาดเหน็ Same Store Sales Growth พลกิมา
เป็นบวกในปีน้ี ส่วนธรุกจิไลฟ์สไตลค์าดวา่ยงัมโีมเมนตามการเตบิโตทีด่ี
ต่อเน่ืองตามก าลงัซือ้ในประเทศ เราคาดวา่ปี 2018 จะเป็นปีที่ MINT 
กลบัมาใหค้วามส าคญักบัความสามารถในการท าก าไรมากขึน้หลงัผ่านช่วง
จากลงทุนคอ่นขา้งมากในช่วง 2-3 ปีทีผ่า่นมาและมกีารปรบัเปลี่ยนการ
ด าเนินงานในหลายๆส่วน โดย EBITDA Margin คาดวา่จะสามารถเรง่ตวั
ขึน้เป็น 22.7% ในปีน้ีจาก 22.4% ในปี 2017 ขณะทีก่ าไรปกตคิาดว่ายงั
สามารถเดนิหน้าท า New High ไดต้่อเน่ืองที ่6,500 ลบ. +20% Y-Y    

คงค าแนะน า  “ซ้ือ” 

เรายงัคงราคาเหมาะสมที่ 48 บาท (DCF WACC 7.78% Terminal 
Growth 3%) ราคาหุน้ปรบัตวัลงเกอืบ 10% ในช่วงสปัดาหเ์ศษทีผ่า่นมาซึง่
ไมส่อดคลอ้งกบัก าไรทัง้ใน 4Q17 ทีแ่ขง็แกรง่ตามคาด รวมถงึปี 2018 ทีย่งั
เป็นขาขึน้และท า New High ต่อเน่ือง รวมถงึธุรกจิที่ก าลงัอยูใ่นช่วง Peak 
Season เราจงึมองเป็นจงัหวะในการเขา้ “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิ ก่อการรา้ย การแข่งขนัที ่
รนุแรงในแต่บางตลาด ก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   4,576 5,415 6,500 7,325 

Net profit 6,590 5,415 6,500 7,325 

Normalized EPS (Bt) 1.04 1.17 1.41 1.59 

% growth Y-Y -2.9 13.0 20.0 12.7 

EPS (Bt)  1.49 1.17 1.41 1.59 

% growth Y-Y -6.6 -21.5 20.0 12.7 

EPS (Bt) – full dilution 1.49 1.17 1.41 1.59 

% growth Y-Y -0.1 -0.2 0.2 0.1 

Dividend (Bt) 0.35 0.40 0.35 0.40 

BV/share (Bt) 8.5 10.2 11.3 12.5 

EV/EBITDA (x) 18.4 20.5 18.6 16.7 

Normalized PER (x) 39.5 35.0 29.1 25.9 

PER (x)  27.4 35.0 29.1 25.9 

PBV (x)  4.8 4.0 3.6 3.3 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 0.9 1.0 

ROE (%) 13.0 12.8 13.1 13.4 

YE No. of shares (million) 4,410.4 4,618.9 4,618.9 4,618.9 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2018) 40.75 

SET Index 1,830.39 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.57 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 58.20 

Market cap (Bt mn) 188,220.76 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 606.49 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 45.00, 39.25, 42.57 

Source: Setsmart 
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MINT FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 42,432 51,152 55,001 59,304 63,709 

Cost of sales 16,118 19,632 20,362 21,902 23,465 

Gross profit 26,314 31,519 34,639 37,402 40,243 

SG&A 20,090 24,044 25,987 27,552 29,542 

Operating profit 6,224 7,476 8,651 9,850 10,702 

Other income 5,717 5,821 3,643 3,582 3,886 

EBIT 8,846 9,447 8,164 9,066 10,127 

EBITDA 11,941 13,297 12,294 13,432 14,588 

Interest charge 1,301 1,606 1,757 1,395 1,483 

Tax on income 411 1,032 787 895 1,008 

Earnings after tax 7,134 6,809 5,620 6,776 7,636 

Minority interest 94 219 205 276 311 

Normalized earnings 4,704 4,576 5,415 6,500 7,325 

Extraordinary items 2,336 2,014 0 0 0 

Net profit 7,040 6,590 5,415 6,500 7,325 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 4,003 4,399 5,336 5,709 6,107 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 4,960 6,074 8,262 8,908 9,570 

Inventory 2,389 2,763 3,117 3,339 3,610 

Other current asset 8,472 3,796 4,815 4,815 4,815 

Total current assets 19,823 17,031 21,530 22,771 24,102 

Investment 8,949 9,386 10,630 10,630 10,630 

PPE 35,643 49,622 52,566 53,700 53,239 

Other assets 33,966 32,414 33,718 33,718 33,718 

Total Assets 98,382 108,453 118,444 120,818 121,689 

Short-term loans 2,588 1,124 1,555 1,555 1,555 

Account payable 7,753 7,575 8,953 7,120 7,698 

Current maturities  1,513 6,698 3,765 3,765 3,765 

Other current liabilities  1,727 2,613 2,330 2,375 2,421 

Total current liabilities 13,580 18,009 16,603 14,814 15,439 

Long-term debt  41,373 42,010 44,843 44,077 38,312 

Other LT liabilities  6,718 7,637 6,977 6,977 6,977 

Total non-cu 48,091 49,647 51,820 51,055 45,289 

Total liabilities 61,670 67,656 68,423 65,869 60,728 

Registered capital 4,642 4,622 4,622 4,622 4,622 

Paid-up capital 4,402 4,410 4,619 4,619 4,619 

Share Premium 7,355 7,640 15,015 15,015 15,015 

Legal reserve 464 464 464 464 464 

Retained earnings  22,141 27,191 31,062 35,715 41,414 

Others  -1,559 -2,303 -3,832 -3,832 -3,832 

Minority Interest 3,909 3,395 2,692 2,968 3,280 

Shareholders' equity 36,711 40,797 50,021 54,949 60,960 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 7,040 6,590 5,415 6,500 7,325 

Deprec. & amortization 3,095 3,850 4,130 4,366 4,461 

Change in working capital 2 6,451 -2,885 -2,657 -308 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 10,136 16,891 6,660 8,209 11,477 

Capital expenditure -12,314 -17,829 -7,074 -5,500 -4,000 

Others -10,230 -520 -2,789 0 0 

Cash flow from investing -22,544 -18,348 -9,863 -5,500 -4,000 

Free cash flow -12,408 -1,458 -3,202 2,709 7,477 

Net borrowings 11,392 4,358 331 -765 -5,765 

Equity capital raised 422 293 7,584 0 0 

Dividends paid -1,445 -1,540 -1,544 -1,848 -1,625 

Others 669 -1,257 -2,231 276 311 

Cash flow from financing 11,038 1,854 4,140 -2,337 -7,079 

Net change in cash   -1,370 396 937 372 398 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 14.7 20.5 7.5 7.8 7.4 

EBITDA 34.1 11.4 -7.5 9.3 8.6 

Net profit 59.9 -6.4 -17.8 20.0 12.7 

Normalized earnings 8.6 -2.7 18.3 20.0 12.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 62.0 61.6 63.0 63.1 63.2 

EBITDA margin 28.1 26.0 22.4 22.7 22.9 

EBIT margin 20.8 18.5 14.8 15.3 15.9 

Normalized profit margin 11.1 8.9 9.8 11.0 11.5 

Net profit margin 16.6 12.9 9.8 11.0 11.5 

Normalized ROA 5.4 4.4 4.8 5.4 6.0 

Normalize ROE 15.5 13.0 12.8 13.1 13.4 

Normalized ROCE 10.4 10.4 8.0 8.6 9.5 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.7 1.4 1.2 1.0 

Net D/E 1.6 1.6 1.3 1.1 0.9 

Net debt/EBITDA 4.8 4.8 5.1 4.5 3.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.60 1.49 1.17 1.41 1.59 

EPS - Full Dilution 1.60 1.49 1.17 1.41 1.59 

Normalized EPS 1.07 1.04 1.17 1.41 1.59 

EBITDA 2.71 3.01 2.66 2.91 3.16 

Book value 7.45 8.48 10.25 11.25 12.49 

Dividend 0.35 0.35 0.40 0.35 0.40 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 25.6 27.4 35.0 29.1 25.9 

Norm P/E 38.4 39.5 35.0 29.1 25.9 

P/BV 5.5 4.8 4.0 3.6 3.3 

EV/EBITDA 19.9 18.4 20.5 18.6 16.7 

Dividend yield (%) 0.9 0.9 1.0 0.9 1.0 
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MTLS CG 2017 
4 

THAI CAC 
Declared Close 27 February 2018 : 42.75 

End  2018 Target : 51.00 +19.3% 
บมจ. เมืองไทย ลิสซ่ิง 

เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2018 ขึน้ 5% เป็น 3.6 พนัลบ. โดย 1.
ปรบัเพ่ิม ผลตอบแทนของเงินให้สินเช่ือ และท าให้คาดว่า Loan 
spread จะทรงตวัได้ท่ี 20% เป็นระดบัท่ีสงูสดุตัง้แต่เข้าตลาดฯ  2. 
ปรบัลด Credit cost จากคาดการณ์เดิมท่ี 2.5% ลงเป็น 2.3% 
ใกล้เคียงกบัปีก่อน เงินส ารองฯท่ีสะสมอยู่ท่ีราว 265% ของ NPL  
เพียงพอและอาจเกินพอเม่ือเทียบกบัคณุภาพสินทรพัยท่ี์มีอยู่ เรา
ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมปี 2018 เป็น 51 บาท (จากเดิม 48 บาท) เรา
เซอรไ์พรสว่์า ROE ปี 2017 อยู่ 32% มาเรว็กว่าท่ีคาดไว้และเป็นระดบั
สงูสดุในกลุ่มการเงิน เรายงัช่ืนชอบการบริหารคณุภาพหน้ีของ MTLS 
สะท้อนจาก NPL ท่ีต า่สดุในผู้ประกอบการในธรุกิจเดียวกนั (หมาย
เหต ุ บริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรบัก าไรปี 2017 หุ้นละ 0.18 
บาท Yield 0.4% XD 27 เม.ย. วนัจ่าย 14 พ.ค.) แนะน า ซ้ือ 

ผู้บริหารมีเป้าหมายเดิมคือสร้างนิวไฮด ์

การประชุม Opportunity day เมื่อวานน้ี ผูบ้รหิารคงเป้าหมายการสรา้ง 
New High ใน 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1. สถติกิ าไรสงูสุดใหม ่ 2. ยอดการปล่อย
สนิเชื่อใหม่ +40%Y-Y หรอืราว 8 หมื่นลบ. 3.สาขามากทีส่ดุโดยตัง้เป้าการ
เปิดสาขา 300 แหง่ (จาก 760 แหง่ในปี 2017) เป็น 2,800 สาขาในปีน้ี 
และ 4. ลูกหน้ีคงคา้งสงูสดุตัง้เป้าการเตบิโตทีร่าว 40%Y-Y เช่นกนั ทัง้ 4 
เป้าหมายเราเชื่อวา่เป็นไปไดอ้ยา่งไมย่าก พรอ้มกนัน้ีผูบ้รหิารยงัตัง้เป้า “2 
โลว”์ ไดแ้ก่ NPL Ratio ทีไ่มเ่กนิ 1.5% และผลกระทบจาก IFRS 9 ให้
น้อยทีส่ดุในอุตสาหกรรม (MTLS ม ีCoverage ratio ที ่ 265% สงูรองจาก 
KTC) 

ปรบัประมาณก าไรขึน้ คาดการณ์การเติบโต 45%Y-Y 

MTLS รายงานก าไร 4Q17 และ 2017 น่าประทบัใจ และ เราปรบัเพิม่
ประมาณการก าไรปี 2018 ขึน้ 5% เป็น 3.6 พนัลบ. โดย 1. ปรบัเพิม่ Loan 
Yield เพิม่ขึน้ 1% โดยเหน็การเพิม่สดัส่วน High-Yield Loan  สาเหตุ
ดงักล่าวท าใหค้าดวา่ Loan spread จะทรงตวัไดท้ี ่ 20% เป็นระดบัทีส่งูสดุ
ตัง้แต่เขา้ตลาดฯ  2. ปรบัลด Credit cost จากคาดการณ์เดมิที ่ 2.5% ลง
เป็น 2.3% ใกล้เคยีงกบัปีก่อน โดยคาดวา่ไมม่คีวามจ าเป็นที่ MTLS ตอ้ง
ส ารองฯเพิม่เพื่อรองรบัมาตรฐานบญัช ี IFRS 9 ขณะเงนิส ารองฯทีส่ะสมอยู่
ทีร่าว 265% ของ NPL (Coverage ratio) เพยีงพอและอาจเกนิพอเมื่อ
เทยีบกบัคณุภาพสนิทรพัยท์ีม่อียู่ ทัง้น้ี Coverage ratio ที ่MTLS มอียูเ่ป็น
ระดบัทีส่งูสุดรองจา ก KTC  นอกจากน้ีฐานะการเงนิยงัอยูใ่นระดบัทีน่่า
สบายใจ D/E Ratio อยูท่ี ่3 เท่า Debt covenant ไมเ่กนิ 4 เท่า คาดวา่จะ
ขยายธุรกจิไดอ้กี 2-3 ปี ไมจ่ าเป็นตอ้งเพิม่ทุน 

คงค าแนะน า ซ้ือ ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 51 บาท 

คงค าแนะน า ซือ้ และปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2018 เป็น 51 บาท (จาก
เดมิ 48 บาท) โดยองิ PEG 1 เท่า ซึง่เทยีบ PER 30 เท่า (2018 
Prospective EPS 1.71 บาท) โดยคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปี 2019-
2020 เตบิโตเฉลี่ย 30% ต่อปี ล่าสุด MTLS รายงาน ROE ปี 2017 ที ่32% 
มาเรว็กวา่ที่คาดไวแ้ละเป็นระดบัสูงสดุในกลุ่มการเงนิ เรายงัชื่นชอบการ 

 

บรหิารคณุภาพหน้ีของ MTLS สะทอ้นจาก NPL ทีต่ ่าสดุในผูป้ระกอบการใน
ธรุกจิเดยีวกนั (หมายเหตุ บรษิทัประกาศจา่ยเงนิปันผลส าหรบัก าไรปี 2017 
หุน้ละ 0.18 บาท Yield 0.4% XD 27 เม.ย. วนัจา่ย 14 พ.ค.)  

ความเสีย่ง: คณุภาพหน้ีทีแ่ย่กว่าคาด, อตัราดอกเบี้ยทีส่งูขึ้น 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Total revenue (Btm)   4,472 7,471 11,212 15,775 

Total expenses (Btm) 3,008 4,970 7,585 10,848 

Net profit 1,464 2,501 3,627 4,927 

Spread 19.6 20.0 19.8 19.
 

Net margin 32.7 33.5 32.3 31.2 

EPS (Bt)-Basic 0.69 1.18 1.71 2.32 

EPS (Bt)-Fully diluted 0.69 1.18 1.71 2.32 

Growth (%) 76.9 71.0 45.0 35.8 

PER (x) – Basic 62.0 36.2 25.0 18.4 

PER (x) -Fully diluted 62.0 36.2 25.0 18.4 

DPS (Bt) 0.10 0.18 0.26 0.35 

Dividend yield (%) 0.2 0.4 0.6 0.8 

BV/share (Bt) 3.16 4.22 5.75 7.82 

P/BV (x) 13.5 10.1 7.4 5.5 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2018) 42.75 

SET Index 1,830.39 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.70 

Paid up shares (million) 2,120.00 

Free float (%) 31.68 

Market cap (Bt mn) 90,630.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 384.80 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 45.25, 38.75, 41.48 

Source: Setsmart 
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MTLS FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest income 2,225 4,019 6,795 10,241 14,427 

Fee and service income 317 436 642 931 1,303 

Other income 17 17 34 40 45 

Total revenue 2,559 4,472 7,471 11,212 15,775 

Service expenses 1,269 1,985 2,989 4,485 6,310 

Admin expenses 6 15 24 34 47 

Total SG&A 1,275 2,000 3,013 4,519 6,358 

Provision 25 332 679 1,024 1,475 

EBIT 1,259 2,140 3,779 5,670 7,943 

COF 228 328 673 1,136 1,784 

EBT 1,032 1,812 3,106 4,534 6,159 

Tax 207 348 605 907 1,232 

Net profit 825 1,464 2,501 3,627 4,927 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and Cash equivalent 153 539 1,154 500 500 

Loan outstanding 12,630 23,541 35,623 53,434 74,807 

Account Receivables 15 0 0 0 0 

Other Current Assets 38 92 127 139 153 

Restricted deposit 3 5 7 5 5 

PP&E 520 772 1,022 1,175 1,352 

Total assets 13,083 24,426 36,953 55,386 76,957 

Account payable 3,218 10,288 6,721 8,650 10,600 

Other Current Liabilities 248 450 868 1,292 1,222 

Total Current Liabilities 4,035 13,100 11,350 14,942 17,822 

Financial lia - LT 3,368 4,599 16,619 28,200 42,500 

Personal contingent liab. 23 27 41 48 55 

Other LT Liabilities 5 8 0 8 8 

Total LT Liabilities 3,396 4,634 16,660 28,256 42,563 

Total Liabilities 7,431 17,733 28,010 43,197 60,385 

Paid up capital 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120 

Share premium 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 

Legal reserve 109 184 212 393 640 

Other reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings 1,043 2,008 4,231 7,296 11,432 

Shareholder Equity 5,652 6,692 8,943 12,189 16,572 
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 37.9 74.8 67.1 50.1 40.7 

SG&A 42.3 56.9 50.6 50.0 40.7 

Net profit 51.6 77.5 70.8 45.1 35.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit margin 32.2 32.7 33.5 32.3 31.2 

Normalized ROA 7.5 7.8 8.1 7.9 7.4 

Normalized ROE 15.3 23.7 32.0 34.3 34.3 

Risk (x)      

D/E (x) 1.3 2.6 3.0 3.4 3.6 

Net D/E (x) 1.3 2.6 3.0 3.5 3.6 

Per share data (Bt)      

EPS basic 0.39 0.69 1.18 1.71 2.32 

EPS FD 0.39 0.69 1.18 1.71 2.32 

Book value 2.67 3.16 4.22 5.75 7.82 

Dividend 0.20 0.10 0.18 0.26 0.35 

Par 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 

Valuations (x)      

P/E 109.62 61.96 36.23 24.99 18.39 

Norm P/E 109.62 61.96 36.23 24.99 18.39 

P/BV 16.03 13.54 10.13 7.44 5.47 

Dividend yield (%) 0.47 0.23 0.42 0.60 0.82 
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PTTEP CG 2017 
5 

THAI CAC 
Certified Close 27 February 2018 : 117.00 

End  2018 Target : 125.00 +6.8% 
บมจ. ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

ผลประกอบการ 4Q17 พลิกเป็นก าไรอย่างแขง็แกร่งตามตลาดคาด 
จากราคาขายเฉล่ียท่ีเพ่ิมขึน้ แนวโน้มผลประกอบการยงัดีต่อใน 
1Q18 เป็นอย่างน้อยตามราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกท่ียงัอยู่ใน
ระดบัสงู ส าหรบัการเข้าซ้ือสดัส่วนในโครงการบงกชเพ่ิมขึน้จาก 
22.22% เป็น 66.67% เป็นบวกต่อบริษทัมากเพราะท าให้ปริมาณ
ส ารองเพ่ิมขึน้ และคาดว่าปริมาณผลผลิตจะเพ่ิมขึน้ประมาณ 50% 
เม่ือผลิตเตม็ปี โดยคาดว่าจะเร่ิทรบัรู้รายได้ตัง้แต่ 2H18 เราปรบั
ประมาณการก าไรปี 2018-2019 ขึน้ประมาณ 30% สะท้อนประโยชน์
ดงักล่าวและปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาน ้ามนัเฉล่ียขึน้เป็น US$60/
บารเ์รล จากเดิม US$55/บารเ์รล ปรบัราคาเป้าหมายขึน้จากเดิม 102 
บาทเป็น 125 บาท เม้ว่าจะมี upside จากราคาหุ้นปัจจบุนัเพียง 6.8% 
แต่ประเดน็การประมลูแหล่งปิโตรเลียมในอ่าวไทยท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้
ในอีก 2-3 เดือนข้างหน้า แต่คาดรู้ผลปลายปีน้ี น่าจะยงัเป็นประเดน็
หนุนราคาหุ้นได้ จึงแนะน าซ้ือ  
ผลประกอบการ 4Q17 พลิกเป็นก าไรอย่างแขง็แกร่ง  
ผลประกอบการ 4Q17 พลกิจากขาดทุนในไตรมาสก่อนมาเป็นก าไรอยา่ง
แขง็แกรง่ 9.44 พนัลา้นบาทจากที่ขาดทุนใน 3Q17 และ 4Q16 เพราะราคา
ขายเฉลีย่ปรบัขึน้ 7.6% Q-Q และ 17.1% Y-Y เป็น US$41.7/บารเ์รล
ประกอบกบัปรมิาณขายเพิม่ขึน้ 5% Q-Q แต่ลดลงเพยีงเลก็น้อย -1% Y-Y 
แมต้น้ทุนการผลติจะขยบัขึน้แต่ชา้กวา่ราคาขาย สง่ผลใหก้ าไรสทุธปีิ 2017 
เท่ากบั 20,580 ลา้นบาท +60% Y-Y     
ปรบัประมาณการขึน้  
จากราคาน ้ามนัดบิในช่วงตน้ปีทีย่นืเหนือระดบั US$60/บารเ์รล และยงัมี
แนวโน้มสดใสกว่าทีเ่ราคาด เราปรบัเพิม่ราคาน ้ามนัดบิดไูบเฉลีย่ในปีน้ีเป็น 
US$60/บารเ์รล จากเดมิ US$55/บารเ์รล นอกจากน้ี การเพิม่สดัสว่นใน
โครงการบงกช B15, B16, B17 และ G12/48 จากเดมิทีถ่อื 22.22% เป็น 
66.67% จะท าใหป้รมิารผลผลติเพิม่ขึน้ประมาณ 50% เมื่อผลติเตม็ปี โดย
จะเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 2H17 ถอืเป็นประโยชน์ต่อ PTTEP อยา่งมากทีท่ า
ใหป้รมิาณส ารองเพิม่ขึน้ เราปรบัประมาณก าไรปี 2018-2019 เพิม่ขึน้จาก
เดมิประมาณ 30% เป็นเตบิโต 62% Y-Y ในปี 2018 และโตต่อเน่ือง 5% 
Y-Y ในปี 2019  
ความคืบหน้าการประมลู 
ส าหรบัการประมลูแหล่งปิโตรเลยีมในอ่าวไทยที่จะหมดสมัปทานช่วงปี 
2022-2023 ทัง้ 2 แหล่ง คอื บงกช และ เอราวณั ล่าสุดคาดการณ์วา่ภาครฐั
จะออกประกาศ TOR ไดใ้นเดอืน เม.ย. รูผ้ลการประมลูปลายปี 2018 และ
เซน็สญัญาตน้ปี 2019  
 
 
 
 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2015 2016 2017 2018E 

Normalized earnings   14,442 13,530 38,372 33,330 

Net profit -31,590 12,860 20,579 33,330 

Normalized EPS (Bt) 3.64 3.41 9.67 8.40 

% growth Y-Y -68.2 -6.3 183.4 30.3 

EPS (Bt)  -7.96 2.54 4.54 8.40 

% growth Y-Y nm nm 79.1 62.0 

Dividend (Bt) 3.00  3.31  4.25  4.25  

BV/share (Bt) 93.61  93.40  94.81  98.04  

EV/EBITDA (x) 2.9 3.2 2.8 2.5 

Normalized PER (x) 27.2 34.3 12.1 13.9 

PER (x)  nm 46.0 25.8 13.9 

PBV (x)  1.1 1.1 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 3.0 3.3 3.6 3.6 

ROE (%) -8.5 3.5 5.5 6.6 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2018) 117.00 

SET Index 1,830.39 

Foreign limit/actual (%) 40.00/13.27 

Paid up shares (million) 3,969.99 

Free float (%) 34.67 

Market cap (Bt mn) 464,488.29 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,902.66 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 123.50, 99.75, 113.91 

Source: Setsmart 
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PTTEP FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 242,071 185,770 150,217 151,402 159,659 

Cost of sales 141,580 137,821 108,964 99,135 103,939 

Gross profit 100,491 47,949 41,253 52,267 55,720 

SG&A 12,050 9,553 7,754 5,831 6,719 

Operating profit 88,441 38,396 33,499 46,435 49,001 

Other income 746 1,084 1,061 3,337 1,136 

EBIT 89,187 39,480 34,560 49,772 50,137 

EBITDA 173,083 132,613 108,229 116,253 117,713 

Interest charge 8,430 8,592 8,274 7,775 7,904 

Tax on income 35,535 16,869 10,040 16,799 16,893 

Earnings after tax 20,771 -31,901 12,559 25,198 25,340 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Net profit 21,490 -31,590 12,860 25,589 25,730 

Extraordinary items -24,451 -45,920 -3,687 0 0 

Normalized earnings 45,410 14,442 13,530 25,589 25,730 

Profit sharing 719 311 301 391 391 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash and equivalent 129,556 108,100 73,077 99,478 126,091 

ST investment  6 9,537 71,019 71,019 71,019 

Accounts receivable 25,782 20,212 16,438 16,386 17,280 

Inventory 13,060 16,293 13,738 10,921 11,451 

Other current asset 15,006 15,500 11,701 11,701 11,701 

Total current assets 183,410 169,642 185,973 209,506 237,542 

PPE 378,611 348,342 305,782 289,758 272,894 

Other assets 205,052 190,880 185,135 185,135 185,135 

Total Assets 767,073 708,864 676,890 684,399 695,571 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Account payable 4,631 4,879 3,006 3,128 3,280 

Current maturities  24,696 0 0 0 0 

Other current lia.  64,964 45,925 36,437 36,437 36,437 

Total current lia. 94,291 50,804 39,443 39,565 39,717 

Long-term debt  114,695 108,455 101,459 101,459 101,459 

Other LT liabilities  144,467 140,794 128,004 128,004 128,004 

Total LT liabilities 259,162 249,249 229,463 229,463 229,463 

Total liabilities 353,453 300,053 268,906 269,028 269,180 

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

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

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

Unappropriated 247,056 204,747 204,772 212,159 223,179 

Others  39,879 77,379 76,527 76,527 76,527 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 413,620 408,811 407,984 415,371 426,391 

      

 

 

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research   

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 20,771 -31,901 12,559 25,198 25,340 

Depre. & amortization 83,177 92,822 73,368 66,090 67,185 

Change in working capital -20,830 -6,197 -8,209 2,991 -1,271 

Other operating CF 56,979 44,030 2,762 -3,700 -1,370 

Cash flow from operations 140,097 98,754 80,480 90,579 89,884 

Capital expenditure 136,390 60,317 35,290 50,066 50,321 

Other investing CF -38,885 12,712 60,710 -3,728 -1,527 

Cash flow from investing -97,505 -73,029 -96,000 -46,338 -48,795 

Free cash flow 42,592 25,725 -15,520 44,241 41,089 

Net borrowings 7,382 -30,936 -6,996 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -23,343 -9,923 -10,955 -16,322 -12,830 

Other CF from financing 24,251 -15,962 -1,260 -7,775 -7,904 

Cash flow from financing 8,290 -56,821 -19,211 -24,097 -20,734 

Other adjustments   1,531 9,640 -292 6,258 6,258 

Net change in cash   52,413 -21,456 -35,023 26,401 26,613 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenue 7.6 -23.3 -19.1 0.8 5.5 

EBITDA 8.2 -23.4 -18.4 7.4 1.3 

Net profit -61.8 nm nm 99.0 0.6 

Normalized earnings -20.8 -68.2 -6.3 89.1 0.6 

Profitability (%)           

Gross profit margin 41.5 25.8 27.5 34.5 34.9 

EBITDA margin 71.5 71.4 72.0 76.8 73.7 

EBIT margin 36.8 21.3 23.0 32.9 31.4 

Normalized profit margin 18.8 7.8 9.0 16.9 16.1 

Net profit margin 8.9 -17.0 8.6 16.9 16.1 

Normalized ROA 5.9 2.0 2.0 3.7 3.7 

Normalize ROE 11.0 3.5 3.3 6.2 6.0 

Normalized ROCE 13.3 6.0 5.4 7.7 7.6 

Risk (x)           

D/E 0.85  0.73  0.66  0.65  0.63  

Net D/E 0.54  0.45  0.31  0.24  0.17  

Net debt/EBITDA 1.29  1.38  1.15  0.85  0.61  

Per share data (Bt)           

Reported EPS 5.41 -7.96 3.24 6.45 6.48 

EPS - Full Dilution 5.41 -7.96 3.24 6.45 6.48 

Normalized EPS 11.44 3.64 3.41 6.45 6.48 

EBITDA 43.60 33.40 27.26 29.28 29.65 

Book value 94.82 93.61 93.40 95.26 98.04 

Dividend 4.50 3.00 3.31 3.22 3.24 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.3 -12.4 30.6 15.4 15.3 

Norm P/E 8.7 27.2 29.0 15.4 15.3 

P/BV 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 2.3 2.9 3.2 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 4.5 3.0 3.3 3.3 3.3 
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5 

THAI CAC 
Declared Close 27 February 2018 : 3.72 

End  2018 Target : 4.80 +29.0% 
บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า“ซ้ือ” และประเมินราคา
เหมาะสมท่ี 4.80 บาท จากโมเมนตมัก าไรท่ีเป็นขาขึ้นตัง้แต่ปีน้ี และ
ต่อเน่ืองในปีหน้า รวมถึงอตัราเงินปันผลท่ีอยู่ในระดบัสูงราว 5% โดย
เราคาดก าไรสุทธิปี 2018 จะกลบัมาเติบโตโดดเด่น +58% Y-Y หนุน
จากการเร่ิมโอนคอนโด Super Luxury 2 แห่ง มูลค่ารวมกว่า 8.7 
พนัล้านบาทใน 2Q-3Q18 รวมถึงคาดหวงัความส าเรจ็จากการเน้น
ขาย และโอนโครงการแนวราบ ผลกัดนัให้รายได้แนวราบอยู่ในระดบั
ไม่ต ่ากว่า 1 หม่ืนล้านบาทได้ ขณะท่ี Backlog ณ ส้ินปีก่อนอยู่ท่ี 9.7 
พนัล้านบาท รองรบัประมาณการรายได้ปี 2018 ไปแล้วกว่า 32% โดย 
SC ยงัคงรกัษาฐานผู้น าตลาดบ้านเด่ียวระดบับน พร้อมปรบักลยุทธ์
ขยายไปจบัตลาด Mid-to-Low และต่างจงัหวดัมากขึ้น ช่วยให้พอรต์มี
ความยืดหยุ่น และเติบโตได้ดีในระยะยาว 
ปรบักลยทุธ ์ขยายพอรต์แนวราบ Mid-to-Low มากขึน้ 
บรษิทัตัง้เป้ายอด Presales ปี 2018 โต 11% Y-Y เป็น 1.7 หมื่นล้านบาท 
หนุนจากแผนเชงิรกุเปิดตวัโครงการใหม่ 19 โครงการ มูลค่า 1.9 หมื่นล้าน
บาท (+29% Y-Y) ส่วนใหญ่ใน 2H18 แบ่งเป็นแนวราบ 17 โครงการ และ
คอนโด 2 โครงการ (Centric รชัโยธนิ มูลค่า 1.5 พนัล้านบาท และ The 
Crest สุขุมวทิ 23 มูลค่า 2.5 พนัล้านบาท) ส าหรบัโครงการแนวราบ 
บรษิทัยงัคงเป็นรกัษาการเป็นผูน้ าตลาดบ้านเดีย่วระดบั Luxury ควบคู่กบั
การขยายไประดบั Mid-to-Low ราคาต ่ากว่า 8 ล้านบาทมากขึน้ ภายใต้แบ
รนด ์PAVE (บ้านเดีย่ว 3-5 ล้านบาท) และ VERVE (ทาวน์เฮ้าส ์2-3 ล้าน
บาท) เพื่อลดการพึ่งพาเพียงตลาดบน และครอบคลุมตลาดในทุก 
Segment รวมถงึเริม่เจาะไปตลาดต่างจงัหวดัในเขต EEC อยา่งฉะเชงิเทรา
อกี 2 โครงการใหมใ่นปีน้ี  
4Q17 เป็นจดุเร่ิมต้นของการฟ้ืนตวัอย่างชดัเจน 
รายงานก าไรสทุธ ิ4Q17 เท่ากบั 555 ล้านบาท (+52.5% Q-Q, +110 Y-Y) 
หากไม่รวมรายการพิเศษการขาดทุนจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมและตดั
จ าหน่ายของสนิทรพัยเ์พื่อเช่าราว 94 ลา้นบาท ก าไรปกตจิะอยู่ที่ 649 ล้าน
บาท (+78% Q-Q, +190% Y-Y) มาจากรายไดท้ี่เพิม่ขึน้ +44% Q-Q, 
+56% Y-Y โดยมแีรงหนุนหลกัจากยอดโอนโครงการแนวราบที่ท า Record 
High กวา่ 3.5 พนัลา้นบาท จากการทยอยรบัรู ้Backlog และการเปิดตวัอกี 
9 โครงการใหม่ใน 2H17 รวมถงึมกีารเริม่โอนคอนโดใหม่อย่าง Chamber 
Cher มลูคา่ราว 780 ล้านบาท ท าใหก้ าไรสุทธทิัง้ปี 2017 อยู่ที่ 1,259 ล้าน
บาท (-36% Y-Y) หากไม่รวมรายการพเิศษ ก าไรปกตจิะอยู่ที่ 1,353 ล้าน
บาท (-30% Y-Y) ทัง้น้ี บรษิทัประกาศจ่ายปันผลปี 2017 เป็นเงนิสด 0.12 
บาทต่อหุน้ คดิเป็น Yield 3.2% ขึน้ XD วนัที่ 2 พ.ค. 2018 และจ่ายปันผล
วนัที ่22 พ.ค. 2018 
แนวโน้มก าไรปี 2018 จะกลบัมาโตแกร่งกว่า +58% Y-Y 
เรามมีุมมองบวกกบัทิศทางผลการด าเนินงานในปี 2018 ที่คาดจะกลบัมา
โตแขง็แกร่งอกีครัง้ +58% Y-Y เป็น 1,983 ล้านบาท หนุนจากการเริม่โอน
คอนโดระดบั Super Luxury 2 โครงการใน 2Q-3Q18 อย่าง Saladaeng 
One มูลค่า 4.7 พนัล้านบาท และ Beatniq มูลค่า 4 พนัล้านบาท ซึ่ง
ปัจจุบันมียอดขายแล้วกว่า 40% ของมูลค่าโครงการรวม รวมถึง
ความส าเรจ็จากการเน้นขาย และโอนโครงการแนวราบ คาดช่วยหนุนให้
ยอดขาย และรายได้ของสนิค้าแนวราบอยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่า 1 หมื่นล้าน
บาทได ้โดยเรามองว่าพอรต์ของ SC จะยดืหยุ่นขึ้น ภายหลงัเพิม่สดัส่วน
แนวราบระดบั Mid-to-Low ซึ่งเป็นตลาดที่ค่อนขา้งใหญ่ และยงัมโีอกาสใน
การเตบิโตอกีมาก ขณะที่ยอด Backlog ณ สิน้ปี 2017 อยู่ที่ 9.7 พนัล้าน
บาท ซึ่งคาดจะรับรู้เ ป็นรายได้ใน 2018 ราว 4.8 พันลบ. Secured 
ประมาณการรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯของเราแล้วกวา่ 32%  

แนะน า“ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
เราเริม่ต้นบทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซื้อ” สะท้อนแนวโน้มก าไรที่เป็นขาขึน้
ตัง้แต่ปีน้ี และต่อเน่ืองในปีหน้า รวมถงึคาดการณ์อตัราเงนิปันผลในระดบัที่สูง
ราว 5% ท าให ้SC กลบัมามคีวามน่าสนใจอกีครัง้ ประเมนิราคา 
เหมาะสมปี 2018 เท่ากบั 4.80 บาท องิระดบั PER ที่ 10 เท่า (ค่าเฉลี่ย P/E 
ยอ้นหลงั 3 ปีของ SC ที่ 8.6 เท่า + 0.5SD) เทยีบกบัคาดการณ์ก าไรสุทธิ
เฉลี่ยใน 2 ปีขา้งหน้า (ปี 2018-19) ที่โตเฉลี่ย 34% คดิเป็น PEG เพยีง 0.3 
เท่า  
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้อออ่นแอกวา่คาด, ยอดขายถกูยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่
ของธนาคาร, งานก่อสรา้งลา่ชา้ 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  1,929 1,353 1,983 2,186 

Net profit  1,968 1,259 1,983 2,186 

EPS (Bt)- Normalized 0.46 0.32 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.47 0.
0 0.47 0.52 

% growth Y-Y 3.
 -36.1 57.6 10.2 

Dividend (Bt) 0.19 0.12 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 3.46 3.57 3.85 4.16 

EV/EBITDA (x) 11.4 17.8 12.4 11.5 

Normalized PER (x) 8.1 11.5 7.8 7.1 

PER (x)  7.9 12.4 7.8 7.1 

PBV (x)  1.1 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 5.1 3.2 5.1 5.6 

ROE (%) 13.6 8.4 12.3 12.6 

YE No. of shares (million) 4,179 4,179 4,179 4,179 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (27/02/2018) 3.72 

SET Index 1,830.39 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.00 

Paid up shares (million) 4,179.33 

Free float (%) 34.25 

Market cap (Bt mn) 15,547.12 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 26.39 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 4.24, 3.62, 3.98 

Source: Setsmart 
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SC FINANCIAL DATA 

Income Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  14,050 14,434 12,450 16,446 17,855 

Costs of sales  8,905 9,218 7,992 10,691 11,611 

Gross profit 5,145 5,216 4,458 5,755 6,244 

SG&A 2,712 2,730 2,723 3,223 3,464 

Operating profit 2,433 2,486 1,736 2,532 2,780 

Other income 41 31 22 30 40 

EBIT 2,474 2,517 1,758 2,562 2,820 

EBITDA 2,568 2,647 1,868 2,681 2,952 

Interest charge 187 91 79 85 90 

Tax on income  485 497 329 495 546 

Earnings after tax  1,802 1,929 1,350 1,981 2,184 

Minority interests 0 0 -3 -2 -2 

Normalized earnings 1,802 1,929 1,353 1,983 2,186 

Extraordinary items  93 39 -94 0 0 

Net profit  1,895 1,968 1,259 1,983 2,186 

 

 

     

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalents 1,203 992 1,231 859 1,070 

Accounts receivable 67 74 91 82 89 

Inventory 21,119 24,359 28,236 29,150 30,919 

Other current asset 1,121 431 1,396 592 643 

Total current assets 23,509 25,857 30,954 30,683 32,721 

Investment  6,010   5,617   5,533   5,925   6,427  

PPE 1,131 1,073 1,052 1,198 1,318 

Other assets 308 940 957 975 985 

Total Assets 30,957 33,487 38,496 38,781 41,450 

Short term loan 3,833 5,478 5,669 6,000 5,800 

Account payable 472 512 543 658 714 

Current maturities 3,750 2,859 2,966 4,251 4,701 

Other current liabilities  2,012 1,775 2,908 2,302 2,500 

Total current liabilities 10,067 10,625 12,086 13,211 13,715 

Long term debt 6,565 7,298 10,305 8,253 9,003 

Other LT liabilities 1,100 1,122 1,192 1,233 1,339 

Total liabilities 17,732 19,046 23,583 22,698 24,057 

Registered capital 4,200 4,200 4,379 4,379 4,380 

Paid-up capital 4,179 4,179 4,179 4,179 4,179 

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 420 420 438 420 420 

Retained earnings  8,307 9,523 9,975 11,165 12,477 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 2 0 -2 

Shareholders' equity 287 1,748 2,743 3,657 5,670 

 

Source: Company data, FSS research 

 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 1,802 1,929 1,350 1,981 2,184 

Depreciation etc. 94 130 110 120 132 

Change in working capital -1,880 -3,365 -3,642 -568 -1,478 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 17 -1,306 -2,179 1,535 840 

Capital expenditures  -93 251 185 -657 -753 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -93 251 185 -657 -753 

Free cash flow -76 -1,055 -1,994 877 87 

Net borrowings 552 1,487 3,304 -436 1,000 

Equity capital raised  464 0 2 -2 -2 

Dividend paid  -678 -713 -882 -811 -875 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  339 774 2,424 -1,250 123 

Net Change in cash 262 -280 430 -372 210 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.5 2.7 -12.0 32.1 8.6 

EBITDA 19.1 3.1 -29.4 43.5 10.1 

Net profit 21.6 3.8 -36.1 57.6 10.2 

Normalized earnings 20.7 7.0 -29.9 46.6 10.2 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 36.6 36.1 35.8 35.0 35.0 

EBITDA margin 18.3 18.3 15.0 16.3 0.0 

EBIT margin 17.6 17.4 14.1 15.6 15.8 

Normalized profit margin 12.8 13.4 10.9 12.1 12.2 

Net profit margin 13.5 13.6 10.1 12.1 12.2 

Normalized ROA 5.8 5.8 3.5 5.1 5.3 

Normalize ROE 13.6 13.4 9.1 12.3 12.6 

Normalized ROCE 8.6 8.4 5.1 7.8 7.9 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.3 1.6 1.4 1.4 

Net D/E 1.2 1.3 1.5 1.4 1.3 

Net debt/EBITDA 6.4 6.8 12.0 8.1 7.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.45 0.47 0.30 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.43 0.46 0.32 0.47 0.52 

EBITDA 0.61 0.63 0.45 0.64 0.71 

Book value 3.16 3.46 3.57 3.85 4.16 

Dividend 0.18 0.19 0.12 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 8.2 7.9 12.4 7.8 7.1 

Normalized P/E 8.6 8.1 11.5 7.8 7.1 

P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBTDA 11.1 11.4 17.8 12.4 11.5 

Dividend yield (%) 4.8 5.1 3.2 5.1 5.6 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ                                                        กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

 



Contact us 

 

 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สํานักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร ทาวเวอร สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปนเกลา  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร ชั้นที่ 16 หอง 2160/1 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอย จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 589 หมู 12 อาคารชุดทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 
จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     
 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร 
555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร 
ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา หอง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 
จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 2 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี 
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมูที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน ถ.ศรีจันทรใหม ถ.กลางเมือง  (ฝงริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง 
จ.ชลบุรี จ.ขอนแกน ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน  
     
สาขา เชียงใหม 1 สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย 
308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 
หมูบานเชียงใหมแลนด หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย 
ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   

อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   
     
สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1242/2 หอง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปตย  
สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 ต.หาดใหญ อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี  
200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล  
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี  
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  จ.สุราษฎธานี   
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     
     
     

 
      
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษทัหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรสั จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่

เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงาน
ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แกไข หรอืเพ่ิมเติมไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บรษิัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรอืช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษทัจึงไมรับผิดชอบตอความ
เสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซํ้า นําออก
แสดงหรือเผยแพรตอสาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอกัษรจากบริษัทลวงหนา การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษา
ขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยที่
ปรากฎอยูในรายงานฉบับน้ี โดยบริษทัฯ อาจจัดทําบทวิเคราะหของหลักทรัพยอางอิงดังกลาวน้ี ดังน้ัน นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี ้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจที่แสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการดําเนินการของบริษัทจด
ทะเบียน และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทนุในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและ
ตัดสินใจในการใชขอมูลใด ๆ ที่เกีย่วกบับริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจน้ี  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

โครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (THAI CAC) 

1 ขอมูล CG Score ประจําป 2560 จาก สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ขอมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุม คือ 

   - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC (Declared) 

   - ไดรับการรับรอง CAC (Certified) 
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