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 กลยุทย์การลงทุนเดือนมีนาคม 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย     

 
Source: SET 

พักเพื่อไปต่อ แม้ผลประกอบการ 4Q18 จะต่่ากว่าคาด ซึง่ส่วนใหญ่เกิดจาก Stock loss ในกลุ่ม

โรงกลั่นและปิโตรเคม ี แต่หลังจากนักวิเคราะห์ปรับประมาณการแล้ว พบวา่กา่ไรของบจ.ในปีนี้

จะกลับมาโต 9.8% อย่างน้อย stock loss ที่หายไปหรอืลดนอ้ยลงจากปีกอ่นมากเพราะราคา

น้่ามนัเริ่มตน้ปดี้วยฐานที่คอ่นข้างต่า่ นา่จะท่าใหป้ระมาณการของเรามี downside จ่ากดั ในขณะ

ที่ผลการด่าเนนิงานของกลุ่มการบรโิภคในประเทศ การลงทนุ และท่องเทีย่ว มโีมเมนตัมดี เรา

จึงยงัคง SET Target สิ้นปทีี่ 1,800 จุด โดยเฉาะเดอืนนี้เป็นเดอืนแห่งการเลือกตัง้และการขึน้ 

XD ความเสี่ยงขาลงของดัชนีมีไม่มาก แต่เนื่องจากดัชนีตั้งแตต่้นปีปรับขึน้มากว่า 100 จุด จึง

คาดวา่นา่จะถือโอกาสพักฐานเพื่อไปตอ่ หุ้นที่เลอืกในเดอืนนี้ยงัเน้น Domestic plays ที่ได้

ประโยชน์จากเลอืกตัง้ การลงทุนและการจับจ่าย   

เดือนมีนาคมแนะน่า EA, ERW, PLANB, RS, TVO 

มุมมองทางเทคนิคเดือนมีนาคม 2019  

SET แกว่งตัวขึ้นทดสอบแนวต้านระดับ 1,670-1,680 จุดซึ่งใกล้เคียงกับท่ีเราประเมิน ก่อนท่ีช่วงปลาย

เดือน ก.พ.จะมีจังหวะพักตัวลงมา เรามองแนวโน้มการเคลื่อนไหวของดัชนีในเดือน มี.ค. จะแกว่งตัว 

Sideways ในช่วง 1-2 สัปดาห์แรก ซึ่งหากยังสามารถยืนเหนือระดับ 1,635 จุดซึ่งเป็นแนวเส้นต้นทุน

ค่าเฉลี่ยและเป็นฐานแนวรับส่าคัญระยะสั้น คาดว่ามีโอกาสท่ีดัชนีจะไต่ระดับขึ้นทดสอบบริเวณจุดสูง

เดิมได้อีกครั้งในช่วงคร่ึงหลังของเดือน เรามองกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,635-1,700 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมีนาคม 2019  
พกัเพ่ือไปต่อ    

แมผ้ลประกอบการ 4Q18 จะต ่ากวา่คาด ซึง่สว่นใหญ่เกดิจาก Stock 
loss ในกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคม ี แต่หลงัจากนักวเิคราะหป์รบัประมาณ
การแล้ว พบวา่ก าไรของบจ.ในปีน้ีจะกลบัมาโต 9.8% อยา่งน้อย stock 
loss ทีห่ายไปหรอืลดน้อยลงจากปีก่อนมากเพราะราคาน ้ามนัเริม่ต้นปีดว้ย
ฐานทีค่อ่นขา้งต ่า น่าจะท าใหป้ระมาณการของเราม ี downside จ ากดั 
ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานของกลุ่มการบรโิภคในประเทศ การลงทุน และ
ท่องเทีย่ว มโีมเมนตมัด ี เราจงึยงัคง SET Target สิน้ปีที ่ 1,800 จดุ โดย
เฉาะเดอืนน้ีเป็นเดอืนแหง่การเลอืกตัง้และการขึน้ XD ความเสีย่งขาลงของ
ดชันีมไีมม่าก แต่เน่ืองจากดชันีตัง้แต่ตน้ปีปรบัขึน้มากวา่ 100 จุด จงึคาด
วา่น่าจะถอืโอกาสพกัฐานเพื่อไปต่อ หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ียงัเน้น Domestic 
plays ทีไ่ดป้ระโยชน์จากเลอืกตัง้ การลงทุนและการจบัจา่ย ไดแ้ก่ EA, 
ERW, PLANB, RS, TVO  

ก าไร 4Q18 ต า่คาดแต่จบไปแล้ว  

ก าไรปกตทิีป่ระกาศเกอืบครบใน FSS coverage ปรากฎวา่ -30% Q-
Q, -23% Y-Y เป็น 1.46 แสนลา้นบาทใน 4Q18 ต ่ากวา่คาด หลกัๆมาจาก 
stock loss ของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมซีึง่ถอืเป็นสว่นหน่ึงของการ
ด าเนินงานปกต ิ หากตดักลุ่มน้ีออกไป ก าไรปกต ิ 4Q18 -7.6% Q-Q, -
0.1% Y-Y ก าไรทีล่ดลง Q-Q มาจากกลุ่มธุรกจิทีม่ ีlow season ใน 4Q คอื
กลุ่มสง่ออก (อเิลค็ทรอนิคส ์ เกษตร) กลุ่มโรงพยาบาล และกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนทีเ่ผชญิภาวะต้นทุนคา่ก๊าซปรบัสงูขึน้  

สง่ผลใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2018 ลดลง 1% Y-Y ใกลเ้คยีงตลาดคาดที่ -
2% Y-Y แต่หากตดักลุ่มพลงังานและปิโตรเคมซีึง่ม ี stock loss ก าไรปกติ
ของกลุ่มอื่นยงัโตได ้4.6% Y-Y แมจ้ะต ่ากวา่ทีเ่ราคาดกต็าม กลุ่มก าไรโตดี
ไดแ้ก่กลุ่มโรงไฟฟ้า (จากการทยอย COD โรงใหม่ๆ ) อสงัหาฯ (ยอดโอน
กระจุกใน 4Q18) คา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภค กลุ่มเสาเขม็ และหุน้รายตวั
เช่น SISB, EKH, XO, TVO, THANI, RS เป็นตน้  

คาดก าไรของ บจ. ปีน้ีโต 9.8% 
ส าหรบัปี 2019 หลงัจากนกัวเิคราะหป์รบัประมาณการแล้ว พบว่าก าไร
ของบจ.จะกลบัมาโต 9.8% เป็น EPS 115.5 บาท/หุน้ อยา่งน้อย stock 
loss ของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมทีีห่ายไปหรอืลดน้อยลงจากปีก่อนมาก
จากราคาน ้ามนัทีเ่ริม่ตน้ปีดว้ยราคาคอ่นขา้งต ่าที่ US$45/บารเ์รล (WTI) 
ตรงขา้มกบัปี 2018 ทีร่าคาน ้ามนัเริม่ตน้จากระดบัสงู US$60/บารเ์รล 
(WTI) น่าจะท าใหป้ระมาณการของเราม ี downside จ ากดัจากกรณี stock 
loss การเตบิโตของก าไรแตกต่างกนัมากในแต่ละกลุ่ม กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การสง่ออก สนิคา้อุปโภคบรโิภค และสนิคา้เคมภีณัฑจ์ะถูกกระทบจาก
ก าลงัซือ้ของจนีทีแ่ผว่ลง ส าหรบันกัท่องเทีย่วชาวจนีเราเชื่อวา่ไมก่ระทบ 
เน่ืองจากตลาดจนีใหญ่มากและภาครฐัของไทยพรอ้มจะมมีาตรการดูแล 

ปัจจบุนั SET ม ีForward PE 14.3 เท่า อยูร่ะดบักลางๆเมื่อเทยีบกบั
เพื่อนบา้น และคดิเป็น PEG 1.4x ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ในอดตีที ่1.6-1.7x เราจงึ
คงเป้า SET สิน้ปีที ่1,800 จดุ +8% จากระดบัปัจจบุนั 

เดือนแห่งการเลือกตัง้ 

ปกตติลาดหุน้จะปรบัขึน้ก่อนเลอืกตัง้และปรบัลงหลงัเลอืกตัง้ เชื่อวา่
เดอืนน้ีน่าจะเหน็กจิกรรมทางการเมอืงมากขึน้ และสรา้งความเชื่อมัน่จากนัก
ลงทุนโดยเฉพาะในต่างประเทศได ้ และโดยเฉพาะการเมอืงหลงัเลอืกตัง้มี
เสถยีรภาพจะสามารถดงึดูดเมด็เงนิจากนกัลงทุนต่างชาตไิดเ้พราะการ
เตบิโตของการบรโิภคในประเทศและการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานยงัมี
โมเมนตมัดตี่อเน่ือง ส าหรบัหุน้กลุ่มทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากการเลอืกตัง้ ไดแ้ก่ 
กลุ่มรบัเหมาและวสัดุก่อสรา้ง (แนะน า CK, STEC, SEAFCO, SCC) กลุ่ม
คา้ปลกี (แนะน า CPALL, ROBINS) กลุ่มมเีดยีโฆษณา (แนะน า PLANB) 
กลุ่มธนาคารและการเงนิ (แนะน า KBANK, BBL, MTC) กลุ่มนิคม
อุตสาหกรรม (แนะน า AMATA, WHA) ทัง้น้ี กลุ่มคา้ปลกีเป็นกลุ่มเดยีวที่
ยงัคงปรบัตวัขึน้ภายหลงัการเลอืกตัง้ไดย้าวต่อเน่ืองอกี 6 เดอืน ในขณะที่
กลุ่มอื่นๆ มกัมแีรงขายท าก าไรในช่วงเดอืนที่ 2 หลงัเลอืกตัง้ และหลงัจาก
นัน้จะเคลื่อนไหวไปตามปัจจยัพืน้ฐานของหุน้แต่ละตวั 

สงครามการค้าสหรฐั-จีนและ Brexit ยงัเป็นความเส่ียง 

ในปีน้ีเราไดเ้หน็พฒันาการทีด่ขีึน้ของการเจรจาดา้นการคา้ระหวา่ง
สหรฐั-จนี อยา่งน้อยทัง้ 2 ฝ่ายมคีวามพยายามในการเจรจาเพื่อลด
ผลกระทบของทัง้สองประเทศ อย่างไรกต็าม กย็งัมคีวามไมแ่น่นอนและเป็น
สิง่ทีต่อ้งจบัตา นอกจากประเดน็สงครามการคา้ Brexit กเ็ป็นความเสีย่งของ
ตลาดทีว่นัน้ีดเูหมอืนการจะออกจากสหภาพยโุรปขององักฤษอาจเป็น No 
deal Brexit ซึง่อาจกระทบเศรษฐกจิขององักฤษอยา่งรนุแรง (Hard 
landing) และอาจมผีลต่อเน่ืองไปยงัประเทศอื่นในยโูรปดว้ย นอกเหนือจาก
สภาพเศรษฐกจิของยูโรโซนทีย่งัเป็นปัญหาอยู่ในปีน้ี  

เศรษฐกิจโลกชะลอ มีความจ าเป็นน้อยลงท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้ 

เศรษฐกจิโลกผา่นการเตบิโตสงูสดุไปแลว้ในปีก่อน การเตบิโตในปีน้ี
จะชะลอลงจากผลกระทบเตม็ปีของสงครามการคา้ ซึง่เหน็ไดจ้ากดชันีชีน้ า
เช่น PMI และตวัเลขสง่ออกของหลายประเทศไปแลว้ในช่วงหลายเดอืนที่
ผา่นมา สหรฐัเองกเ็ป็นการยากทีจ่ะขยายตวัได ้3% เท่าปีก่อน และในปีน้ียงั
ถูกกระทบจากการ Shutdown ของหน่วยงานรฐักวา่ 30 วนัในช่วงที่ผา่นมา 
ประธานเฟดไดส้ง่สญัญาณชดัเจนชะลอการขึน้ดอกเบีย้ และอาจยตุกิารปรบั
ลดขนาดงบดลุในปีน้ี คา่เงนิดอลลารม์แีนวโน้มอ่อนคา่ซึง่เป็นบวต่อตลาดหุน้ 
EM   

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA 
EA TB CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A Close 27 February 2019 : 48.75 

End  2019 Target : 62.00 +27.2% 
บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 

ก าไรปกติ 4Q18 ต า่กว่าคาดมากเพราะกระแสลมอ่อนกว่าปกติ  

ก าไรสทุธใิน 4Q18 ต ่ากว่าคาดถงึ 30% ท าไดเ้พยีง 770.0 ลา้นบาท         
-39.7% Q-Q, -14.1% Y-Y สาเหตุหลกัมาจาก 

1. โรงไฟฟ้าพลงังานลมทีใ่ชก้ าลงัการผลติไดเ้พยีง 21% กระแสลม
มคีวามเรว็น้อยกว่าทีค่วรจะเป็นเพราะไมม่มีรสมุในช่วงปลายปี
ตามฤดกูาลเหมอืนทุกปี แต่มรสมุ (ปาบกึ) ขยบัมาเขา้เดอืน ม.ค. 
ปีน้ีแทน การใช้ก าลงัการผลติเดอืน ม.ค. เพยีงเดอืนเดยีวสงูถงึ
เกอืบ 50%  

2. Amita Technologies มคีา่ใช้จา่ยเพิม่ขึน้จากการเตรยีมผลติ
แบตเตอรี ่ 

3. มกีาร write off อุปกรณ์เสื่อมสภาพของบ.ยอ่ยของ EA ราว 21 
ลา้นบาท 

4. ลูกคา้ของธุรกจิไบโอดเีซลรายหน่ึงชะลอค าสัง่ซือ้กลเีซอรนี
ชัว่คราวเพราะหยดุซ่อมบ ารงุ แต่ปัจจบุนักลบัมาเป็นปกตแิล้ว      

ก าไรปกติปี 2018 โตเพียง 4.2% Y-Y ชะลอชัค่ราว 

จบปี 2018 มกี าไรสทุธ ิ4,975.2 ล้านบาท +30.3% Y-Y โดยมรีายการทาง
บญัช ี895 ลา้นบาทใน 1Q18 จากการเปลี่ยนสถานะของ Amita จากบ.รว่ม
เป็นบ.ยอ่ย ส าหรบัก าไรปกตทิัง้ปีท าได ้3,914.6 ลา้นบาท +4.2% Y-Y  

Story การเติบโตในอนาคตยงัอยู่ เราปรบัก าไรและราคาเป้าหมายลง
เลก็น้อย  

แมจ้ะต ่ากวา่คาดแต่ EA ยงัม ี story การเตบิโตจากธรุกจิใหมค่อื Battery 
storage และรถยนต ์ EV ทีจ่ะเริม่ผลติเชงิพาณิชยป์ลายปี 2019 ส าหรบั
การเตบิโตของก าไรในปี 2019 จะมาจากโรงไฟฟ้าไฟฟ้าพลงังานลมชุด
สดุทา้ย 260MW (รวมเป็นก าลงัผลติทัง้สิน้ 664MW สิน้ปีน้ี) ทีเ่ริม่ทยอย 
COD ตัง้แต่เดอืน ม.ค. ทีผ่่านมา เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 2019-20 
ลงเลก็น้อย 6% เพราะเพิม่คา่ใชจ้่ายของ Amita ใหม้ากขึน้ แต่พบว่าก าไร
ปกตโิต 53.7% Y-Y ในปีน้ี และ +21.7% Y-Y ในปีหน้า ราคาเป้าหมาย
ปรบัลงเป็น 62 บาทจากเดมิ 65 บาท (DCF) ยงัคงแนะน าซือ้  

ความเสีย่ง – การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย,ี การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   3,757 3,915 6,016 7,322 

Net profit 3,817 4,975 6,016 7,322 

Normalized EPS (B
) 1.01 1.05 1.61 1.96 

EPS (Bt) 1.02 1.33 1.61 1.96 

% growth  17.2 30.8 20.9 21.7 

Dividend (Bt) 0.20 0.20 0.24 0.29 

BV/share (Bt) 3.93 4.86 5.55 5.95 

EV/EBITDA (x) 30.5 28.8 19.0 16.2 

Normalized PER (x) 48.5 46.5 30.2 24.8 

PER (x) 47.8 36.5 30.2 24.8 

PBV (x)  12.4 10.0 8.8 8.2 

Dividend yield (%) 0.4 0.4 0.5 0.6 

ROE (%) 26.0 27.5 29.1 33.0 

YE No. of shares (million) 3,737 3,737 3,737 3,737 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (27/02/2019) 48.75 

SET Index 1,665.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.35 

Paid up shares (million) 3,730.00 

Free float (%) 39.87 

Market cap (Bt mn) 181,837.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 954.66 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 51.25, 42.50, 47.55 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenues 10,392 11,580 11,552 16,805 20,166 

Cost of sales 5,637 6,046 5,668 8,218 9,781 

Gross profit 4,755 5,534 5,884 8,587 10,385 

SG&A 458 667 805 1,210 1,492 

Operating profit 4,297 4,867 5,079 7,377 8,893 

Other income 47 94 44 17 20 

EBIT 4,344 4,961 5,123 7,394 8,913 

EBITDA 5,413 6,395 6,912 9,544 11,224 

Interest expense 995 1,184 1,086 1,249 1,474 

Tax -6 -42 29 28 26 

Earning after tax 3,355 3,819 4,007 6,118 7,413 

Minority interest -1 0 -86 -96 -85 

Norm profit 3,354 3,757 3,915 6,016 7,322 

Extra ordinary -102 61 1,061 0 0 

Net profit 3,252 3,817 4,975 6,016 7,322 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 4,039 4,506 5,523 5,652 3,415 

Trade receivable 1,904 2,386 2,295 3,683 4,309 

Inventory 187 128 330 225 268 

Other current assets 0 0 0 0 0 

Total current assets 6,132 7,022 8,150 9,563 7,995 

L-T investment 0 920 169 169 169 

Property&equipment 33,485 35,220 47,620 47,900 46,800 

Other assets 1,890 1,369 2,332 2,568 2,725 

Total assets 41,507 44,530 59,208 61,137 58,626 

Short-term loans 946 882 1,817 1,820 1,600 

Trade account payable 420 583 9,392 9,006 8,039 

Current maturity 1,651 431 1,264 1,285 1,212 

Other current liabilities 521 691 29 68 80 

Total current liabilities 3,538 2,587 12,503 12,178 10,931 

Long-term loan 25,779 26,383 26,139 26,387 23,488 

Other LTD 800 817 1,049 254 148 

Total LTD 26,580 27,200 27,187 26,641 23,636 

Total liabilities 30,118 29,787 39,690 38,819 34,567 

Registered capital 373 373 373 373 373 

Paid-up capital 373 373 373 373 373 

Share premium 3,681 3,681 3,681 3,681 3,681 

Legal reserve 37 37 37 37 37 

Retained earnings 7,339 10,597 14,827 17,420 18,923 

MI 6 76 1,379 1,586 1,824 

Total equity 11,383 14,668 18,139 20,732 22,235 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 3,252 3,775 5,091 6,043 7,348 

Depre. & amort. 1,116 1,528 1,833 2,167 2,331 

Change in working capital -422 -349 161 875 -1,804 

Other adjustments 1,006 1,267 108 856 -850 

Cash flow from operation 4,951 6,221 7,193 9,941 7,025 

Capital expenditure -8,208 -3,831 -5,567 -8,595 -7,595 

Others -7,835 -2,123 -5,567 -8,595 -7,595 

Cash flow from investing -2,884 4,099 1,626 1,346 -570 

Free cash flow 4,573 -1,707 148 -314 -568 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Capital raised 373 -559 -746 -902 -1,098 

Paid Dividends 4,946 -2,266 -598 -1,216 -1,666 

Others 2,062 1,833 1,028 130 -2,236 

Cash flow from financing 3,252 3,775 5,091 6,043 7,348 

Net change in cash  1,116 1,528 1,833 2,167 2,331 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenues 13.0 11.4 -0.2 45.5 20.0 

EBITDA 32.6 18.1 8.1 38.1 17.6 

Net profit 21.0 17.4 30.3 20.9 21.7 

Norm profit 24.8 12.0 4.2 53.7 21.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 45.8 47.8 50.9 51.1 51.5 

EBITDA margin 52.1 55.2 59.8 56.8 55.7 

EBIT margin 41.3 42.0 44.0 43.9 44.1 

Operating Margin 32.3 32.4 33.9 35.8 36.3 

Net profit margin 31.3 33.0 43.1 35.8 36.3 

Norm ROA 7.8 8.6 8.4 9.8 12.5 

Norm ROE 28.6 26.0 27.4 29.0 32.9 

Norm ROCE 8.6 9.1 10.7 12.3 15.4 

Risk (x)      

D/E  2.6 2.0 2.2 1.9 1.6 

Net D/E 2.3 1.7 1.9 1.6 1.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.87 1.02 1.33 1.61 1.96 

Norm EPS 0.90 1.01 1.05 1.61 1.96 

EBITDA 1.45 1.71 1.85 2.56 3.01 

FCF -0.77 1.10 -1.73 -1.55 -0.37 

Book value 3.05 3.93 4.86 5.56 5.96 

Dividend 0.13 0.20 0.20 0.24 0.29 

Par 2.10 3.10 4.10 5.10 6.10 

Valuations (x)      

P/E 56.0 47.8 36.5 30.2 24.8 

Norm P/E 54.3 48.5 46.5 30.2 24.8 

P/BV 16.0 12.4 10.0 8.8 8.2 

EV/EBTDA 37.0 31.4 28.6 18.5 15.9 

Dividend yield (%) 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 
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ERW 
ERW TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 February 2019 : 7.35 

End  2019 Target : 8.00 +8.8% 
บมจ. ดิ เอราวณั กรุป๊ 

ก าไร 4Q18 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

ERW ประกาศก าไรปกต ิ 4Q18 ที ่ 180 ลบ. +333.5% Q-Q, 11.5% Y-Y 
ดกีวา่คาดเลก็น้อย โดยรายไดเ้ตบิโตในอตัราเรง่เป็น 7.5% Y-Y จากทีท่รง
ตวัในช่วง 2Q18-3Q18 โดยแรงหนุนหลกัมาจากการเปิดโรมแรมใหมท่ัง้ 
Hop Inn ในไทยและฟิลปิปินสร์วมถงึโรงแรม Novotel & IBIS Style 
ในขณะที่การควบคมุต้นทุนท าไดด้กีวา่คาดโดยเฉพาะในส่วนของคา่ใชจ้า่ย 
SG&A สง่ผลให ้ EBITDA Margin ขยายตวัขึน้เป็น 32.7% จาก 31.9% 
ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน สง่ผลใหก้ าไรปกตปีิ 2018 จบที ่536 ลบ. +1.7% 
Y-Y (ก าไรสทุธ ิ+6.1% Y-Y) 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” ยงัเป็น Top Pick 

เบือ้งตน้เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ของ ERW ที ่ 609 ลบ. 
+13.5% Y-Y โดยยงัมมีมุมองเชงิบวกต่อการฟ้ืนตวัของจ านวน
นกัท่องเทีย่วในปีน้ี โดยเฉพาะอยา่งยิง่ล่าสุดตวัเลขเดอืน ม.ค. 19 สง่
สญัญาณการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ +4.9% Y-Y โดยเฉพาะอยา่งยิง่จนีที่ 
+27.6% M-M และ +10.3% Y-Y ซึง่เรามองว่า ERW เป็นผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์
สงูสดุเน่ืองจากเป็น Pure Hotel Operator และมธีรุกจิส่วนใหญ่กว่า 90% 
อยูใ่นประเทศไทย เราจงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 8 บาท 
(DCF WACC 6.28% Terminal Growth 3%) และยงัเป็น Top Pick ของ
กลุ่ม 

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากเหตุก่อการรา้ย ภยัธรรมชาติ การเมอืง 
ซึง่ท าใหค้วามเชือ่ม ัน่ของนกัท่องเทีย่วลดลง รวมถงึจ านวนนกัท่องเทีย่วจนี
ทีฟ้ื่นชา้กวา่คาด 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   528 536 609 703 

Net profit 506 536 609 703 

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.21 0.24 0.28 

EPS (Bt) 0.20 0.21 0.24 0.28 

% growth  37.6 5.8 13.5 15.5 

Dividend (Bt) 0.09 0.09 0.11 0.13 

BV/share (Bt) 2.09 2.21 2.36 2.53 

EV/EBITDA (x) 14.5 14.3 13.8 13.0 

Normalized PER (x) 34.8 34.4 30.3 26.2 

PER (x) 36.4 34.4 30.3 26.2 

PBV (x)  3.5 3.3 3.1 2.9 

Dividend yield (%) 1.2 1.2 1.5 1.7 

ROE (%) 10.1 9.7 10.3 11.0 

YE No. of shares (million) 2,500.9 2,507.7 2,507.7 2,507.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2019) 7.35 

SET Index 1,665.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/16.82 

Paid up shares (million) 2,507.72 

Free float (%) 59.22 

Market cap (Bt mn) 18,431.71 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 53.38 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 7.80, 6.30, 7.24 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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ERW FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 5,571 5,996 6,256 7,111 7,675 

Cost of sales 2,544 2,636 2,813 3,199 3,416 

Gross profit 3,028 3,360 3,444 3,912 4,258 

SG&A 1,482 1,571 1,595 1,849 1,995 

Operating profit 1,546 1,789 1,848 2,063 2,263 

Other income 107 30 48 63 63 

EBIT 892 1,081 1,118 1,300 1,467 

EBITDA 1,621 1,819 1,893 2,126 2,326 

Interest charge 362 344 360 414 451 

Tax on income 122 172 164 207 237 

Earnings after tax 408 565 593 679 779 

Minority interest 41 59 57 71 76 

Normalized earnings 346 528 536 609 703 

Extraordinary items 21 -22 0 0 0 

Net profit 367 506 536 609 703 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 795 1,077 1,051 775 918 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 202 218 205 252 275 

Inventory 53 57 55 69 74 

Other current asset 183 221 248 248 248 

Total current assets 1,234 1,573 1,560 1,344 1,515 

Investment 155 109 92 92 92 

PPE 13,272 14,078 14,975 17,892 19,133 

Other assets 250 288 321 321 321 

Total Assets 14,911 16,048 16,949 19,649 21,062 

Short-term loans 1,182 1,095 749 1,095 1,095 

Account payable 252 280 225 341 364 

Current maturities  1,376 916 1,525 916 916 

Other current liabilities  795 927 1,040 1,040 1,040 

Total current liabilities 3,606 3,218 3,540 3,393 3,416 

Long-term debt  5,867 7,056 7,329 9,724 10,607 

Other LT liabilities  365 370 371 371 371 

Total non-cu 6,232 7,427 7,700 10,095 10,979 

Total liabilities 9,839 10,645 11,240 13,488 14,395 

Registered capital 2,538 2,538 2,538 2,789 2,789 

Paid-up capital 2,498 2,501 2,508 2,508 2,508 

Share Premium 836 846 872 872 872 

Legal reserve 236 236 253 253 253 

Retained earnings  1,374 1,730 2,035 2,417 2,847 

Others  -27 -77 -124 -124 -124 

Minority Interest 155 167 165 236 312 

Shareholders' equity 5,073 5,403 5,708 6,162 6,667 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 367 506 536 609 703 

Deprec. & amortization 730 738 776 826 859 

Change in working capital -44 68 18 55 -4 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,053 1,312 1,330 1,490 1,558 

Capital expenditure -922 -1,544 -1,673 -3,743 -2,100 

Others 9 46 12 0 0 

Cash flow from investing -914 -1,498 -1,661 -3,743 -2,100 

Free cash flow 130 -232 -343 -2,253 -542 

Net borrowings -178 642 536 2,132 884 

Equity capital raised 0 12 32 0 0 

Dividends paid -129 -150 -232 -226 -274 

Others -48 -38 -32 71 76 

Cash flow from financing -355 467 305 1,976 686 

Net change in cash   -216 282 -26 -277 144 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 7.6 4.3 13.7 7.9 

EBITDA 13.1 12.2 4.1 12.3 9.4 

Net profit 87.7 37.8 6.1 13.5 15.5 

Normalized earnings 77.0 52.5 1.7 13.5 15.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 54.3 56.0 55.0 55.0 55.5 

EBITDA margin 29.1 30.3 30.3 29.9 30.3 

EBIT margin 16.0 18.0 17.9 18.3 19.1 

Normalized profit margin 6.2 8.8 8.6 8.6 9.2 

Net profit margin 6.6 8.4 8.6 8.6 9.2 

Normalized ROA 2.3 3.4 3.3 3.3 3.5 

Normalize ROE 6.9 10.1 9.7 10.3 11.0 

Normalized ROCE 7.9 8.4 8.3 8.0 8.3 

Risk (x)      

D/E 1.9 2.0 2.0 2.2 2.2 

Net D/E 1.8 1.8 1.8 2.1 2.0 

Net debt/EBITDA 5.6 5.3 5.4 6.0 5.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.15 0.20 0.21 0.24 0.28 

Normalized EPS 0.14 0.21 0.21 0.24 0.28 

EBITDA 0.65 0.73 0.76 0.85 0.93 

Book value 1.97 2.09 2.21 2.36 2.53 

Dividend 0.06 0.09 0.09 0.11 0.13 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 50.0 36.4 34.4 30.3 26.2 

Norm P/E 53.1 34.8 34.4 30.3 26.2 

P/BV 3.7 3.5 3.3 3.1 2.9 

EV/EBITDA 16.0 14.5 14.3 13.8 13.0 

Dividend yield (%) 0.8 1.2 1.2 1.5 1.7 
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PLANB 
PLANB TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared Close 27 February 2019 : 6.15 

End  2019 Target : 8.20 +33.3% 
บมจ. แพลน บี มีเดีย 

คาดก าไร 4Q18 ยงัดี เป็นระดบัสงูสดุของปี เพ่ิมเลก็น้อย 2.7% Q-Q 
จากค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง แต่โตแรงเท่าตวั Y-Y  จากฐานต า่ใน 
4Q17 ท่ีมีผลกระทบจากงานพระราชพิธีราว 1 เดือน การใช้ก าลงัผลิต
ส่ือโฆษณาท่ีบริษทัได้พฒันาในปีก่อนๆ มากขึน้ การขยายพืน้ท่ีส่ือ
โฆษณาเพ่ิมขึน้ และการขยายตวัของตลาดโฆษณาส่ือนอกบ้านดีกว่า
ตลาดรวมต่อเน่ือง  ท าให้ม ีUpside ของประมาณการก าไรในปี 2018-
2019 ท่ีเดิมคาดโต 35% และ 22% ตามล าดบั แม้แนวโน้มก าไร 1Q19 
อาจอ่อนตวั Q-Q ขณะท่ีการลงทุน 19.48% ใน BMN บ.ย่อยของ BEM 
ท่ีท าธรุกิจส่ือในรถไฟฟ้าใต้ดิน MRT เป็นบวกระยะยาวเน่ืองจากจะ
เพ่ิมโอกาสได้บริหารส่ือรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงินส่วนขยายในอนาคต 
รวมทัง้โอกาสลงทุนเพ่ิมในต่างประเทศ และ Sentiment บวก ตาม
ความคืบหน้าของการเลือกตัง้ ขณะท่ีราคาหุ้นยงั Laggard มี Upside  
38% จากราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 8.20 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ  

คาดก าไร 4Q18 โตเลก็น้อย 2.7% Q-Q แต่โตแรง 106.50% Y-Y   

คาดก าไรของ PLANB ใน 4Q18 ยงัด ี เป็นระดบัสูงสดุของปีที ่ 183 ลา้น
บาท เพิม่เลก็น้อย 2.7% Q-Q แต่โตแรง 106.5% Y-Y ก าไรโตเลก็น้อย Q-
Q สว่นใหญ่จากคาดคา่ใชจ้า่ย SG&A ลดลงจากไตรมาสก่อนทีม่คี่าใชจ้า่ย
เกีย่วกบัการเปิดตวั BNK48 และสื่อใหม ่ ชดเชยรายไดร้วมทีค่าดอ่อนลง 
6.6% Q-Q (แต่เพิม่ 44.0% Y-Y) จากรายไดร้บัรูจ้าก BNK48 (ถอืหุน้ 
35%) ไตรมาสน้ีลดลงเหลอืราว 100 ลา้นบาท จากไตรมาสก่อนที ่220 ลา้น
บาท แมร้ายไดจ้ากธรุกจิหลกัเดมิเพิม่ขึน้ ก าไรทีโ่ตแรงเท่าตวั Y-Y  จาก
ฐานต ่าใน 4Q17 ทีม่ผีลกระทบจากงานพระราชพธิรีาว 1 เดอืน การใช้
ก าลงัผลติสื่อโฆษณาทีบ่รษิทัไดพ้ฒันาในปีก่อนๆ มากขึน้ และการขยาย
พืน้ทีส่ ื่อโฆษณาในกรงุเทพและต่างจงัหวดั รวมจอขนาดใหญ่ Interactive 
DOOH หน้าหา้ง Central World ซึง่รบัรูร้ายไดเ้ตม็ไตรมาสตัง้แต่ 3Q18 
โดยคาดอตัราการใชส้ื่อโฆษณา (Utilization rate) เฉลีย่เพิม่เป็น 78% จาก
ไตรมาสก่อนที ่74.5% และ 4Q17 ที ่71.7%  

มี Upside 5% จากเดิมคาดปี 2018 โตสงู 35% และปี 2019 โต 22%   

หากคาดการณ์ 4Q18 ของเราเป็นจรงิ จะท าใหก้ าไรทัง้ปี 2018 เป็นระดบั 
652 ลา้นบาท ท าใหป้ระมาณการก าไรปี 2018 ทีเ่ราคาดเดมิโต 35% ม ี
Upside ราว 5% และคงคาดก าไรโตอกี 22% .ในปี 2019   

ราคาหุ้นยงั Laggard คงแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 8.20 
บาท  

คงมมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มผลประกอบการใน 2-3 ปีขา้งหน้า โดยการ
เขา้ซือ้หุน้ 19.48% ใน BMN บ.ยอ่ยของ BEM ทีท่ าธรุกจิสื่อในรถไฟฟ้าใต้
ดนิ MRT จะเพิม่โอกาสไดบ้รหิารสื่อรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิสว่นขยายใน
อนาคต และบรษิทัยงัมองหาโอกาสลงทุนเพิม่ในต่างประเทศจากปัจจบุนั 4 
ประเทศ  ขณะทีร่าคาหุน้ยงัม ีUpside สงูถงึ 38% คงค าแนะน า ซื้อ ราคา
เป้าหมายปี 2019 ที ่8.20 บาท   
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกจิและตลาดโฆษณาขยายตวัชา้กวา่คาด, การไม่
สามารถรบัรูส้่วนแบ่งรายไดจ้ากการบรหิารสทิธปิระโยชน์สมาคมฟุตบอลฯ 
ตามสญัญา (ถงึปี 2020) 

Consolidated earnings 

BT (mn 2017 2018E 2019E 2020E 

Normalized earnings  461 623 758 866 

Net profit  461 623 758 866 

EPS (Bt)- Normalized 0.13 0.18 0.21 0.25 

EPS (Bt) 0.13 0.18 0.21 0.25 

% norm EPS growth Y-Y 31.0 35.2 21.7 14.2 

Dividend (Bt) 0.05 0.07 0.09 0.15 

BV/share (Bt) 1.01 1.14 1.29 1.45 

EV/EBITDA (x) 21.6 16.2 13.4 11.3 

Normalized PER (x) 47.1 34.9 28.6 25.1 

PER (x) 47.1 34.9 28.6 25.1 

PBV (x)  6.1 5.4 4.8 4.3 

Dividend yield (%) 0.7 1.1 1.4 2.4 

ROE (%) 12.9 15.4 16.7 16.9 

YE No. of shares (million) 3,530 3,530 3,530 3,530 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2019) 6.15 

SET Index 1,665.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/22.95 

Paid up shares (million) 3,529.61 

Free float (%) 39.62 

Market cap (Bt mn) 21,707.09 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 56.03 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 6.55, 5.50, 6.08 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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PLANB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  2,422 2,980 3,497 4,081 4,574 

Cost of sales  1,639 1,967 2,259 2,617 2,913 

Gross profit 783 1,013 1,237 1,464 1,661 

SG&A  384 479 514 577 635 

Operating profit 399 534 724 888 1,026 

Other income 24 27 35 41 46 

EBIT 423 560 759 929 1,072 

EBITDA 868 1,004 1,362 1,612 1,875 

Interest charge  1 2 1 1 1 

EBT 423 558 758 928 1,071 

Tax income 64 93 124 159 194 

Norm profit 352 461 623 758 866 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 352 461 623 758 866 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 344 580 321 801 1,356 

Accounts receivable 761 908 1,102 1,286 1,441 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 479 628 699 816 915 

Total current assets 1,583 2,116 2,122 2,903 3,712 

Investment 62 36 394 394 394 

PPE 1,506 1,566 1,762 1,479 1,175 

Other assets 521 482 522 566 566 

Total Assets 3,673 4,200 4,800 5,342 5,984 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Account payable 335 411 526 538 599 

Current portion - Debt  10 12 12 12 12 

Other current liab.  120 118 140 163 183 

Total current liab. 465 541 678 713 794 

Long-term debt  25 14 14 14 14 

Other LT liabilities  7 7 7 7 7 

Total non-cu 31 21 21 21 21 

Total liabilities 496 562 699 734 815 

Registered capital 354 354 354 354 354 

Paid-up capital 352 352 353 353 353 

Share Premium 2,251 2,293 2,293 2,293 2,293 

Legal reserve 35 35 35 35 35 

Retained earnings  497 890 1,354 1,863 2,425 

Shareholders' equity 3,176 3,638 4,101 4,608 5,169 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 352 461 623 758 866 

Depreciation etc. 445 444 604 684 804 

Change in working capital -403 -219 -129 -266 -173 

Other adjustments -2 -10 -9 -9 -9 

Cash flow from operation 391 675 1,089 1,166 1,487 

Capital expenditures  -708 -504 -800 -400 -600 

Cash flow from investing  -808 -439 -1,198 -444 -637 

Free cash flow -417 236 -109 722 850 

Net borrowings 29 -1 9 9 9 

Equity capital raised  72 44 0  0  0  

Dividend paid  -246 -96 -159 -249 -303 

Others  19 54 -1 -1 -1 

Cash flow from financing  -127 1 -151 -241 -295 

Net Change in cash -543 237 -260 481 555 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Sales  12.5 23.0 17.3 16.7 12.1 

EBITDA -2.9 15.7 35.7 18.3 16.3 

Net profit -12.2 31.0 35.2 21.7 14.2 

Norm profit  -12.2 31.0 35.2 21.7 14.2 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.3 34.0 35.4 35.9 36.3 

EBITDA margin 35.8 33.7 39.0 39.5 41.0 

EBIT margin 17.5 18.8 21.7 22.8 23.4 

Norm profit margin 14.5 15.5 17.8 18.6 18.9 

Net profit margin 14.5 15.5 17.8 18.6 18.9 

Normalized ROA 9.6 11.0 13.0 14.2 14.5 

Normalized ROE 11.2 12.9 15.4 16.7 16.9 

Normalized ROCE 13.2 15.3 18.4 20.1 20.6 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E  0.0 0.0 -0.0 -0.0 -0.1 

Net debt/EBITDA 0.2 0.0 0.3 -0.0 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.10 0.13 0.18 0.21 0.25 

Norm EPS  0.10 0.13 0.18 0.21 0.25 

EBITDA 0.25 0.28 0.39 0.46 0.53 

Book value  0.89 1.01 1.14 1.29 1.45 

Dividend 0.04 0.05 0.07 0.09 0.15 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 61.5 47.1 34.9 28.6 25.1 

Norm P/E 61.5 47.1 34.9 28.6 25.1 

P/BV 6.9 6.1 5.4 4.8 4.3 

EV/EBITDA 25.1 21.6 16.2 13.4 11.3 

Dividend Yield 0.6 0.7 1.1 1.4 2.4 
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RS 
RS TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 February 2019 : 18.00 

End  2019 Target : 20.00 +11.1% 
บมจ. อารเ์อส 
จากประชุมนักวิเคราะห ์ ผู้บริหารแจ้งจะเร่ิมขายสินค้าในช่องไทยรฐั
ทีวี ตัง้แต่วนัท่ี 4 มี.ค.น้ี โดยตัง้เป้ายอดขาย 500 ล้านบาท และแบ่ง
รายได้ให้ 30% เรามองบวกเป็นการเพ่ิมช่องทางการขายของสินค้า
ธรุกิจ MPC ท่ีบริษทัท าได้ค่อนข้างดี และก าไรปี 2019 จะเพ่ิมราว 10% 
และปี 2020 เพ่ิม 14% หากได้ต่อสญัญารายปี ขณะท่ีมองแนวโน้มผล
ประกอบการใน 1Q19 ยงัแขง็แกร่งจากยอดขายธรุกิจ MPC ท า New 
High แม้รายได้ช่อง 8 ลดลง Q-Q แต่เพ่ิม Y-Y อย่างไรกต็าม ราคาหุ้น
ปรบัขึน้มาเกือบ 16% น่าจะรบัข่าวบ้างแล้ว แนะน า  ซ้ือสะสม ราคา
เป้าหมายปี 2019 ท่ี 20 บาท จากเดิม 18 บาท 

ร่วมมือกบัช่องไทยรฐัทีวีขายสินค้าธรุกิจ MPC  

ผูบ้รหิารแจง้จะเริม่ขายสนิคา้ของบรษิทัในช่องไทยรฐัทวี ี (ช่อง 32) ตัง้แต่
วนัที ่ 4 ม.ีค.น้ี โดยตัง้เป้ายอดขายในปีน้ี 500 ลา้นบาท และแบ่งรายไดใ้ห ้
30% เรามองบวกเป็นการเพิม่ช่องทางการขายของสนิคา้ธรุกจิ MPC ที่
บรษิทัท าไดค้อ่นขา้งด ี จากการใชเ้วลาโฆษณาที่เหลอืมาขายสนิคา้ทีท่ า
ก าไรดกีวา่ คาด Deal ดงักล่าวจะเพิม่ก าไรในปี 2019  ราว 60 ลา้นบาท 
หรอื 10% จากคาดเดมิ และหากไดต้่อสญัญาในปี 2020 จะเพิม่ก าไร จาก
เดมิ 14% และมคีวามเป็นไปไดท้ีช่่องทวีอีื่นจะร่วมมอืกบั RS ในลกัษณะ
เดยีวกนั 

แนวโน้มก าไร 1Q19 โตแขง็แกร่ง Y-Y 

คาดยอดขายธรุกจิ MPC (Health & Beauty / Home & Lifestyle+อื่นๆ) 
ในช่วง 1Q19 ท า New High รวมยอดขายทีเ่ลื่อนรบัรูม้าจากการท า New 
Year Grand sales ในปลายปีราว 50 ลา้นบาท และยอดขายในช่องไทยรฐั
ทวีรีาว 1 เดอืน ขณะทีร่ายไดช้่อง 8 ดขีึน้ Y-Y แมอ้่อนลง Q-Q ตามฤดกูาล  

แนะน า ซ้ือสะสม  ราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 20 บาท จากเดิม 18 บาท 
(DCF) ระวงัการขายหุ้นซ้ือคืน  

จากการปรบัประมษณการรวม Deal กบัไทยรฐัดงักล่าว ราคาเป้าหมายปี 
2019 ปรบัขึน้เป็น 20 บาท จากเดมิ 18 บาท (DCF) ราคาหุน้ปรบัขึน้มา
เกอืบ 16% น่าจะรบัขา่วบา้งแลว้ Upside เหลอื 12% แนะน า  ซื้อสะสม 
โดยระวงัการขายหุน้ซือ้คนืทีม่ ี43 ลา้นหุน้ (4.3%) ราคาเฉลีย่ 10.52 บาท 
ทจีะครบก าหนดขายคนืในตลาดได ้ 30 พ.ค.ปีน้ี เน่ืองจากต ่ากวา่ราคา
ตลาดปัจจบุนัมาก จงึมโีอกาสทีบ่รษิทัจะขาย และเป็น Sentiment ทางลบ
ต่อการซือ้ขาย  

ความเสีย่ง: เศรษฐกจิชะลอตวั,การแขง่ขนัธุรกจิ TV รุนแรง, ยอดขายธุรกจิ MPC 
ขยายตวัชา้กว่าคาด  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings     317    445    632   719 

Net profit  333     516   632   719 

EPS (Bt)- Normalized 0.31 0.44 0.63 0.71 

EPS (Bt) 0.33 0.51 0.63 0.71 

% norm EPS growth Y-Y 425.6 40.7 41.9 13.8 

Dividend (Bt) 0.00 0.45 0.47 0.53 

BV/share (Bt) 1.38 1.65 1.81 1.99 

EV/EBITDA (x) 20.2 16.9 15.1 13.7 

Normalized PER (x) 57.1 40.6 28.6 25.1 

PER (x) 54.3 35.0 28.6 25.1 

PBV (x)  12.9 10.8 9.9 9.0 

Dividend yield (%) 0.0 2.5 2.6 3.0 

ROE (%) 22.7 26.6 34.5 35.8 

YE No. of shares (million) 1,010 1,010 1,010 1,010 

Par (Bt) 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2019) 18.00 

SET Index 1,665.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.80 

Paid up shares (million) 1,010.15 

Free float (%) 41.23 

Market cap (Bt mn) 18,182.69 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 110.84 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.40, 14.70, 16.04 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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RS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue    2,999 3,502 3,827 4,880 5,430 

Cost of sales  2,331 2,143 2,205 2,564 2,800 

Gross profit 668 1,358   1,621 2,316 2620 

SG&A costs 832 932 1,054 1,524 1,727 

Operating profit -165 426 567 792 902 

Other income 19 39 31 21 21 

EBIT -146 465 598 813 923 

EBITDA 322 1,023 1,189 1,358 1,493 

Interest charge 25 90 68 65 65 

Tax on income 4 58 84 116 137 

Normalized earnings  -175 317 445 632 719 

Extraordinary items 73 16 71 0 0 

Net profit -102 333 516 632 719 

      

Balance Sheet (Consolidated) Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E  

Cash & bank deposits 104 231 340 230 262 

Accounts receivable 648 622 553 802 892 

Inventory 130 316 285 351 384 

Other current assets 69 27 9 24 27 

Total current assets 950 1,196 1,186 1,408 1,565 

Investments 4 4 4 4 4 

PPE 473 402 332 492 492 

Other assets 2,712 2,607 2,551 2,602 2,611 

Total assets 4,139 4,209 4,073 4,506 4,717 

Accounts payable 589 815 733 913 997 

Other current liabilities 84 81 78 122 136 

Total current liabilities 1,769 1,338 1,146 1,370 1,562 

Long-term debt 1.197 1,361 1,149 1,154 977 

Other LT liabilities 114 107 106 151 168 

Total liabilities 3,080 2,807 2,401 2,676 2,707 

Registered capital 1,010 1,203 1,203 1,010 1,010 

Paid-up capital 1,010 1,010 1,010 1,010 1,010 

Share premium 256 258 258 258 258 

Legal reserve 101 113 120 120 120 

Retained earnings -317 16 282 440 620 

Shareholders’ equity 1,060 1,402 1,672 1,830 2,010 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E  

Net profit -102 333 516 632 719 

Deprec. & amortization 468 558 591 546 571 

Change in working capital -527 105 -101 -107 66 

Other adjustments -73 -16 -71 0 0 

Cash flow from operations -235 980 936 1,071 1,355 

Capital expenditure -557 -487 -521 -706 -616 

Others -258 -57 55 -50 -9 

Cash flow from investing -815 -544 -465 -757 -625 

Net borrowings 873 -319 -116 50 -160 

Equity capital raised - 3 - - - 

Dividends paid - 7 -242 -474 -540 

Cash flow from financing 391 -309 -362 -424 -699 

Net Change in cash -659 126 109 -109 31 

      

Important Ratios (Consolidated) Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 201E 2019E 2020E  

Growth (%)      

Revenue -19.6 16.8 9.3 27.5 11.3 

EBITDA -56.0 217.9 16.2 14.2 9.9 

Net profit -184.1 425.7 55.0 22.5 13.8 

Normalized earnings -244.9 280.7 40.7 41.9 13.8 

Profitability (%)           

Gross profit margin 22.3 38.8 42.4 47.5 48.4 

EBITDA margin 10.7 29.2 31.1 27.8 27.5 

EBIT margin -4.9 13.3 15.6 16.7 17.0 

Normalized profit margin -5.8 9.0 11.6 13.0 13.3 

Net profit margin -3.4 9.5 13.5 13.0 13.3 

Normalized ROA -4.2 7.5 10.9 14.0 15.3 

Normalize ROE -16.7 22.7 26.6 34.5 35.8 

Normalized ROCE -6.2 16.2 20.4 25.9 29.2 

Risk (x)           

D/E 2.9 2.0 1.4 1.5 1.3 

Net D/E 2.8 1.8 1.2 1.3 1.2 

Net debt/EBITDA 9.2 2.5 1.7 1.8 1.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.10 0.33 0.51 0.63 0.71 

Normalized EPS -0.17 0.31 0.44 0.63 0.71 

EBITDA 0.32 1.01 1.18 1.34 1.48 

Book value 1.04 1.38 1.65 1.81 1.99 

Dividend 0.00 0.00 0.45 0.47 0.53 

Par 1 1 1 1 1 

Valuations (x)           

P/E Nm 54.3 35.0 28.6 25.1 

Norm P/E Nm 57.1 40.6 28.6 25.1 

P/BV 17.2 12.9 10.8 9.9 9.0 

EV/EBITDA 65.4 20.2 16.9 15.1 13.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.5 2.6 3.0 
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TVO 
TVO TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Declared Close 27 February 2019 : 29.50 

End  2019 Target : 34.00 +15.3% 
บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

เราเร่ิมมีมมุมองเป็นบวกต่อแนวโน้มราคาถัว่เหลืองในปีน้ี น่าจะ
กลบัมาปรบัขึน้อีกครัง้ ภายหลงัปัญหา Trade War เร่ิมคล่ีคลาย ท าให้
จีนกลบัมาน าเข้าถัว่เหลืองจากสหรฐัอีกครัง้ โดยเรามองกรอบราคา
ถัว่เหลืองตลาดชิคาโกในปีน้ี US$9.5 - US$10.5–ต่อบชุเชล ล่าสดุเรา
ได้เหน็ราคาเร่ิมปรบัขึน้จากท่ีลงไปท า Low ของปี 2018 ท่ีระดบั 
US$8.5 – US$8.7 ในช่วงเดือน ก.ย.-พ.ย. ถือเป็นบวกต่อ TVO 
นอกจากน้ีแนวโน้มภาวะการเลี้ยงสตัวใ์นปีน้ีดสูดใสต่อเน่ือง จากการ
ปรบัขึน้ของราคาหมแูละไก่ เรายงัคาดก าไรปกติปี 2019 เติบโต 9.2% 
Y-Y และให้ราคาเป้าหมายท่ี 34 บาท (อิง PE เดิม 17 เท่า) มี Upside 
15.3% และแจ้งจ่ายปันผล 2H18 หุ้นละ 0.8 บาท คิดเป็น Yield 2.7% 
แนะน าซ้ือ 

ก าไรปี 2018 เติบโตสงู แม้มีหลายปัจจยัรมุเร้า 

บรษิทัมกี าไรสทุธปีิ 2018 เท่ากบั 1,867 ลา้นบาท (+40.8% Y-Y) หากไม่
รวมรายการพเิศษ จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 1,766 ลา้นบาท (+31.8% Y-Y) 
ถอืเป็นปีทีด่ขีองบรษิทั แมร้าคาถัว่เหลอืงในตลาดโลกจะไมส่ดใสนกั เพราะ
มปัีญหาเรื่อง Trade War ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงในสหรฐัปรบัลดลงอย่างมาก 
และเกดิการแยง่ซือ้ถัว่เหลอืงในโซนอเมรกิาใต ้ โดยเฉพาะจากฝัง่บราซลิ 
ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงในตลาดน้ีปรบัตวัขึน้ ซึง่เป็นตลาดที ่ TVO น าเขา้ถัว่
เหลอืงเป็นหลกั กอปรกบัเป็นปีทีร่าคาน ้ามนัปาลม์ตกต ่าอย่างมาก กระทบ
ต่อราคาและปรมิาณขายน ้ามนัถัว่เหลอืง แต่ดว้ยความสามารถในการ
บรหิารจดัการที่ดที ัง้ในส่วนของสตอ็ก และการสง่ออกน ้ามนัไปขายใน 
CLMV ไดม้ากขึน้ ท าใหบ้รษิทัมผีลประกอบการทีด่ใีนปี 2018 

มองราคาถัว่เหลืองผ่านจดุต า่สุดแล้วในปี 2018  

นบัตัง้แต่มเีรื่อง Trade War ในช่วง 2Q18 ราคาถัว่เหลอืงตลาดชคิาโกได้
ปรบัลงไปแตะระดบัต ่าทีร่าว US$8.5 – US$8.7 ต่อบุชเชล ในช่วงเดอืน
ก.ย. – พ.ย. ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงเฉลีย่ทัง้ปี 2018 เท่ากบั US$9.57 ต่อ 
บุชเชล (-3% Y-Y) และปัจจบุนัดว้ยสถานการณ์ทีเ่ริม่คลี่คลาย และจนี
กลบัมาน าเขา้ถัว่เหลอืงจากสหรฐัอกีครัง้ ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงเริม่ปรบัตวั
ขึน้ ล่าสดุอยูท่ี ่ US$9.2 ต่อบุเชล ทัง้น้ีเรามองวา่ราคาถัว่เหลอืงไดผ้า่นจุด
ต ่าสดุไปแลว้ในปี 2018 ซึง่ระดบัราคาทีต่ ่ากวา่ US$9 ต่อบุชเชลถอืเป็น
ระดบัทีต่ ่ากว่าตน้ทุนการเพาะปลูกของเกษตรกร และเป็นราคาทีอ่ยูไ่ดไ้ม่
นาน โดยเรามองกรอบราคาถัว่เหลอืงปีน้ีอยูท่ีร่าว US$9.5 – US$10.5 ต่อ
บุชเชล  

คาดก าไรปีน้ีโตต่อเน่ือง และให้ปันผลดี 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปีน้ี นอกเหนือจากแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงทีเ่ป็น
บวกต่อการบรหิารจดัการของบรษิทั แนวโน้มภาวะการเลีย้งสตัวใ์นประเทศ
ยงัดสูดใสต่อเน่ือง จากการปรบัขึน้ของราคาหมจูงูใจคนเลีย้งมากขึน้ และ
อุตสาหกรรมไก่สง่ออกกด็สูดใสมากขึน้ จงึมองวา่ Demand ของกากถัว่
เหลอืงยงัดดูตี่อเน่ือง เราคาดก าไรปกตปีิ 2019 โต 9.2% Y-Y เป็น 1,928 
ลา้นบาท และใหร้าคาเป้าหมายที่ 34 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) ม ีUpside 
15.3% และแจง้จา่ยปันผลงวด 2H18 หุน้ละ 0.8 บาท คดิเป็น Yield 2.7% 
ก าหนดขึน้ XD 13 ม.ีค. และจา่ยเงนิ 17 พ.ค. แนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,339 1,766 1,928 2,012 

Net profit 1,327 1,867 1,928 2,012 

Normalized EPS (Bt) 1.66 2.18 2.38 2.49 

EPS (Bt) 1.64 2.31 2.38 2.49 

% growth  -51.8% 40.8% 3.3% 4.3% 

Dividend (Bt) 1.43 1.90 2.03 2.11 

BV/share (Bt) 10.13 10.47 10.83 11.21 

EV/EBITDA (x) 13.7 10.2 9.1 8.5 

Normalized PER (x) 17.8 13.5 12.4 11.9 

PER (x) 18.0 12.8 12.4 11.9 

PBV (x)  2.9 2.8 2.7 2.6 

Dividend yield (%) 4.8 6.4 6.9 7.2 

ROE (%) 16.2 20.8 22.0 22.2 

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

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2019) 29.50 

SET Index 1,665.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.56 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.51 

Market cap (Bt mn) 23,854.02 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 28.41 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.00, 26.25, 27.91 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TVO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 28,243 24,568 25,077 26,832 28,710 

Cost of sales 23,726 21,924 21,799 23,344 24,978 

Gross profit 4,518 2,644 3,278 3,488 3,732 

SG&A 1,334 1,257 1,232 1,261 1,349 

Operating profit 3,183 1,386 2,046 2,227 2,383 

Other income 85 208 155 215 172 

EBIT 3,268 1,594 2,201 2,442 2,555 

EBITDA 3,601 1,944 2,540 2,806 2,959 

Interest charge 4 4 3 4 3 

Tax on income 465 203 398 464 485 

Earnings after tax 2,799 1,388 1,799 1,975 2,067 

Minority interest -64 -51 -39 -48 -57 

Normalized earnings 2,738 1,339 1,766 1,928 2,012 

Extraordinary items 17 -13 102 0 0 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,928 2,012 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 296 202 214 897 834 

Accounts receivable 1,464 1,399 1,177 1,225 1,310 

Inventory 5,785 6,636 5,382 5,756 5,817 

Other current assets 905 548 1,330 677 604 

Total current assets 8,450 8,785 8,103 8,555 8,565 

Investments 72 73 71 71 71 

Plant, property & 

equipment 2,492 2,680 2,791 2,927 3,323 

Other assets 69 77 73 114 120 

Total assets 11,083 11,615 11,038 11,667 12,078 

Short-term loans 0 1,202 326 438 402 

Accounts payable 1,705 1,491 1,419 1,599 1,711 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 357 244 328 349 373 

Total current liabilities 2,062 2,937 2,073 2,386 2,486 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 105 111 120 134 144 

Total non-current liab. 105 111 120 134 144 

Total liabilities 2,167 3,049 2,193 2,520 2,630 

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 5,164 4,810 5,091 5,381 5,683 

Minority Interests 373 378 377 387 387 

Shareholders' equity 8,916 8,566 8,845 9,147 9,448 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,928 2,012 

Deprec. & amortization 333 350 339 364 404 

Change in working capital -819 -1,089 1,503 -234 -12 

Other adjustments 6 17 -103 11 0 

Cash flow from operations 2,274 605 3,607 2,069 2,404 

Capital expenditure -633 -537 -452 -499 -800 

Others 40 -12 16 -41 -6 

Cash flow from investing -593 -549 -436 -540 -806 

Free cash flow 1,681 56 3,170 1,529 1,598 

Net borrowings 5 1,229 -787 112 -36 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,755 -1,682 -1,585 -1,639 -1,710 

Others 28 6 8 15 9 

Cash flow from financing -1,721 -447 -2,364 -1,512 -1,737 

Net change in cash   -40 -391 807 17 -139 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.4 -13.0 2.1 7.0 7.0 

EBITDA 54.8 -46.0 30.7 10.5 5.5 

Net profit 44.8 -51.8 40.8 3.3 4.3 

Normalized earnings 68.3 -51.1 31.8 9.2 4.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.0 10.8 13.1 13.0 13.0 

EBITDA margin 12.7 7.9 10.1 10.5 10.3 

EBIT margin 11.6 6.5 8.8 9.1 8.9 

Normalized profit margin 9.7 5.5 7.0 7.2 7.0 

Net profit margin 9.8 5.4 7.4 7.2 7.0 

Normalized ROA 24.9 11.4 16.0 16.5 16.7 

Normalize ROE 32.2 16.2 20.8 22.0 22.2 

Normalized ROCE 36.2 18.4 24.5 26.3 26.6 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 0.5 1.5 0.8 0.6 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.41 1.64 2.31 2.38 2.49 

Normalized EPS 3.39 1.66 2.18 2.38 2.49 

EBITDA 4.45 2.40 3.14 3.47 3.66 

Book value 10.56 10.13 10.47 10.83 11.21 

Dividend 2.90 1.43 1.90 2.03 2.11 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 8.7 18.0 12.8 12.4 11.9 

Norm P/E 8.7 17.8 13.5 12.4 11.9 

P/BV 2.8 2.9 2.8 2.7 2.6 

EV/EBITDA 7.1 13.7 10.2 9.1 8.7 

Dividend yield (%) 9.8 4.8 6.4 6.9 7.2 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

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

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

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

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

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

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

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

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

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

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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

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

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

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

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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