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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนกุมภาพันธ์ 2020   

 
Source: SET 

ดัชนีมีโอกาสพบจดุต ่าสุดในช่วง 1-2 เดือนน้ี  ดัชนีตลาดมีโอกาสพบจุด
ต่่าสุดในช่วงเดือน มี.ค.-เม.ย. เมื่อตัวเลขผู้ติดเชื้อไวรัสพุ่งขึ้นไปสูงสุดก่อนจะเริ่ม
ชะลออัตราการเพิ่ม ส่าหรับประมาณการ GDP ในปี 2020 น่าจะเติบโตได้เพียง 1.8-

20.% หลังจากผ่านช่วงวิกฤตของการระบาดของไวรัสแล้ว เราจะเหลือความเสี่ยงใน
ประเทศคือภาวะภัยแล้งที่ยังต้องติดตามซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการบริโภค การฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจคาดหวังได้ในช่วงครึ่งปีหลังซึ่งจะขับเคลื่อนด้วยการลงทุนทั้ง
ภาครัฐและเอกชน ระยะนี้แนะน่านักลงทุนถือเงินสดเพื่อรอโอกาสสะสมหุ้นพื้นฐาน
แข็งแกร่งและถูกกระทบจากไวรัสเพียงชั่วคราว 

เดือนมีนาคม 2020 แนะน่า : CHG, EA, RBF, SISB, SFLEX 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนมีนาคม 2020  

SET ปรับตัวลงแรงกว่าท่ีเราคาดมากมากในเดือน ก.พ. หลุดกรอบล่าง 1,500 จดุไปไกล

และต่่าสุดบรเิวณ 1,340 จุด อย่างไรก็ตามแนวโน้มเดือน มี.ค. เราคาดว่า Downside 

ของตลาดจะจ่ากัดที่บริเวณ 1,300 จุดและคาดหวงัการเกิด Technical Rebound แบบ 

V-Shape จาก Indicator ต่างๆท่ีส่งสัญญาณ Oversold อย่างมาก เราประเมินกรอบการ

เคลื่อนไหวเดือน มี.ค. ท่ี 1,300-1,400 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมีนาคม 2020  
ดชันีมีโอกาสพบจดุต า่สดุในช่วง 1-2 เดือนน้ี    

ดชันีตลาดมโีอกาสพบจุดต ่าสุดในช่วงเดอืน ม.ีค.-เม.ย. เมื่อตวัเลขผูต้ดิ
เชือ้ไวรสัพุง่ขึน้ไปสงูสดุก่อนจะเริม่ชะลออตัราการเพิม่ ส าหรบัประมาณการ 
GDP ในปี 2020 น่าจะเตบิโตไดเ้พยีง 1.8-2.0% หลงัจากผ่านช่วงวกิฤต
ของการระบาดของไวรสัแลว้ เราจะเหลอืความเสีย่งในประเทศคอืภาวะภยั
แลง้ทีย่งัตอ้งตดิตามซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการบรโิภค การฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิคาดหวงัไดใ้นช่วงครึง่ปีหลงัซึง่จะขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุนทัง้
ภาครฐัและเอกชน ระยะน้ีแนะน านกัลงทุนถอืเงนิสดเพื่อรอโอกาสสะสมหุน้
พืน้ฐานแขง็แกรง่และถูกกระทบจากไวรสัเพยีงชัว่คราว หุน้แนะน าในเดอืน 
ม.ีค. ไดแ้ก่ CHG, EA, RBF, SFLEX, SISB  

โคโรนาไวรสักระทบเศรษฐกิจโลก 

การแพร่ระบาดของโคโรนาไวรสัเป็นประเดน็หลกัชีท้ศิทางการลงทุน
ในขณะน้ีและเป็นประเดน็ทีย่งัตอ้งตดิตามต่อไปเพราะการตดิเชือ้ขยาย
จ านวนประเทศมากขึน้ ล่าสดุมผีูต้ดิเชือ้ในกว่า 30 ประเทศทัว่โลกทัง้ใน
ทวปีเอเชยี ยุโรป และอเมรกิา รวมจ านวนผูต้ดิเชือ้ 83,368 คนทัว่โลก (ณ 
28 ก.พ. 2020) เสยีชวีติ 2,857 ราย เสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิจนีและ
เอเชยีแลว้เพราะภาคการผลติหลายอุตสาหกรรมถูกตดัขาดชัว่คราว 
(Apple, HP, Microsoft เตอืนรายไดอ้าจต ่ากวา่เป้า)  และอาจเป็นสหรฐั  
ก่อนหน้าน้ีเศรษฐกจิจนีถูกกระทบจากสงครามการคา้อยู่แลว้ สะท้อนจาก 
PMI ภาคการผลติทีย่งัชะลอ การระบาดของไวรสัท าใหจ้นีประกาศปิดเมอืง
อู่ฮ ัน่และอกีหลายเมอืง Supply chain ต่างๆถูกตดัขาดชัว่คราว ซึง่ส่งผลต่อ
ประเทศอื่นๆทัว่โลก และกระทบต่อ Commodity เน่ืองจากจนีเป็นผูบ้รโิภค
รายใหญ่อนัดบัต้นๆของโลก  

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยเสียโอกาสในช่วง Peak season    

การระบาดของไวรสัในช่วงไตรมาสแรกซึง่เป็น Peak season ของ
ธรุกจิท่องเทีย่วกระทบเศรษฐกจิไทยในปีน้ีอยา่งเลีย่งไมไ่ดเ้พราะรายได้
จากการท่องเทีย่วคดิเป็นประมาณ 14% ของ GDP จากจ านวน
นกัท่องเทีย่วราว 40 ลา้นคนต่อปี โดยนกัท่องเทีย่วจนีมสีดัสว่นมากทีส่ดุ 
11 ลา้นคนต่อปี หรอื 28% ของนกัท่องเทีย่วทัง้หมด (สรา้งรายได ้ 28% 
ของรายไดร้วม)   

 

จากสถติกิารระบาดของโรค SARs ในปี 2003 พบว่ากนิเวลา 4-5 
เดอืน จ านวนนกัท่องเทีย่วใน 1H03 หดตวัราว 20% Y-Y ดชันี SET ลดลง
เดอืนละ 1-2% ในช่วง 3 เดอืนแรก กลุ่มทีม่คีวามเสีย่งปรบัลงแรง ไดแ้ก่
กลุ่มโรงแรม (-9% จากพคี) กลุ่มขนสง่ (-16%) และกลุ่มคา้ปลกี (-15%) แต่
กลุ่มทีไ่มถู่กกระทบและดชันียงัปรบัขึน้ไดไ้ดแ้ก่ กลุ่มโรงพยาบาล สื่อสาร 
และกลุ่มอาหาร อยา่งไรกต็าม สถานการณ์ COVID-19 ปัจจบุนัแยก่วา่ 
SARs มาก ผลกระทบต่อตลาดรนุแรงกวา่  

ผลประกอบการถกูปรบัประมาณการลง   

ก าไรใน 4Q19 ของบรษิทัจดทะเบยีนเท่าทีป่ระกาศออกมาแล้วเป็น
สว่นใหญ่ต ่ากวา่เราและตลาดคาด สะทอ้นก าลงัซือ้ในช่วงปลายปีก่อนทีไ่ม่
สดใส EPS 2019 แทนทีจ่ะหดตวั 7% น่าจะหดตวัราว 9% (การประกาศผล
ประกอบการยงัไม่จบ)   

ปัจจบุนัที ่ COVID-19 ก าลงัส่งผลกระทบในแทบทุกธรุกจิ ท าให้
นกัวเิคราะหท์ยอยปรบัลดประมาณการ EPS ปี 2020 จากเดมิทีเ่ราคาด
เตบิโต 9% เหลอืโตราว 6-7% เป็น 93.8 บาท หากองิ PE 15-17 เท่า เป้า
ดชันีทีเ่หมาะสมจะขยบัลงเหลอื 1,410-1,580 จดุ ทัง้น้ี Consensus ปัจจบุนั
มองเป้าดชันีประมาณ 1,400-,1500 จดุ 

อตัราดอกเบีย้ปรบัลงอีก   

กนง.จะประชุมในวนัที ่25 ม.ีค. น้ีเราเชื่อว่าจะมกีารปรบัลดดอกเบีย้อกี
ครัง้ 0.25% เหลอื 0.75% ตามทศิทางเดยีวกบัธนาคารกลางอื่นแทบทัว่โลก 
ผลกระทบยอ่มเป็นลบต่อกลุ่มแบงก์ และครัง้น้ีกลุ่มไฟแนนซอ์าจไมไ่ด้
ประโยชน์เตม็ทีเ่หมอืนทุกครัง้ที่ดอกเบีย้ปรบัลง เพราะทัง้แบงกแ์ละ
ไฟแนนซต์่างตอ้งระวงัคณุภาพหน้ี ป้องกนัการเกดิ NPL ท าใหก้ารปล่อย
สนิเชื่อจ าเป็นตอ้งเขม้กวา่เดมิ นอกจากน้ี ส าหรบัแบงกข์นาดใหญ่ปัจจบุนัที่
ตอ้งช่วยเหลอืลูกคา้อยา่งเตม็ทีท่ าใหไ้มม่ปีระเดน็ที่เป็นบวกส าหรบัการ
ลงทุนในหุน้แบงกใ์หญ่จนกวา่จะเริม่เหน็เศรษฐกจิกลบัมาเป็นขาขึน้อกีครัง้ 
หลายธนาคารใหอ้ตัราเงนิปันผลตอบแทนทีส่งูกวา่เดมิแต่อาจประคองราคา
หุน้ไดย้าก 

ประเดน็ Inverted yield curve ทีเ่กดิขึน้ในระยะน้ีเป็นเหตุการณ์
ชัว่คราวทีเ่กดิจากความกลวัอย่างเตม็ทีข่องนกัลงทุน สง่ผลให ้ Bond Yield 
ของหลายประเทศปรบัลงในทุกช่วงอายุ เชื่อวา่เมื่อสถานการณ์โรคระบาด
ผา่นไป Yield curve จะคอ่ยๆกลบัมาปกต ิ ไมน่่าเป็นสิง่สะทอ้นการเกดิ 
Recession    

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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CHG 
CHG TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 February 2020 : 2.52 

End  2020 Target : 3.00 
+19% 

บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

ก าไร 4Q19 ต า่กว่าคาด แต่ข้อดีคือรายได้เงินสดโตแกร่ง 

CHG ประกาศก าไรปกต ิ4Q19 ออกมาที ่134 ลบ. -50% Q-Q, +19% Y-Y 
ต ่ากว่าเราและตลาดคาด 13% และ 10% ตามล าดบั รายไดเ้ตบิโตไดส้งูกวา่
คาด -7.2% Q-Q, +16.6% Y-Y น าโดยกลุ่มผูป่้วยเงนิสด +24% Y-Y แต่
สว่นของประกนัสงัคมหดตวัแรง -21.8% Q-Q, -4.2% Y-Y จากสปส.ทีล่ด
ระดบัการจ่ายเงนิสว่น RW>2 จาก 12,800 บาท/RW เหลอื 7,100 บาท/
RW) ขณะทีฝั่ง่ตน้ทุนโดยภาพรวมสูงกว่าคาดทัง้ตน้ทุนทางตรงและ
คา่ใชจ้า่ย SG&A สง่ผลให ้ EBITDA Margin ในไตรมาสน้ีอยูท่ี ่ 19.4% 
ลดลงลงจาก 29.4% ใน 3Q19 แต่ดขีึน้จาก 18.9% ใน 4Q18 จบปี 2019 
CHG มกี าไรปกต ิ719 ลบ. +13.4% Y-Y 

เบือ้งต้นยงัคงประมาณการและคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

แมก้ าไรปกต ิ 4Q19 จะต ่ากว่าคาด แต่จากแนวโน้มการเตบิโตของรายได้
โดยเฉพาะฝัง่เงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ รวมถงึรายไดป้ระกนัสงัคมที่หดตวัเป็น
เพยีงเหตุการณ์ชัว่คราว ขณะทีปี่ 2020 ไดอ้านิสงสจ์ากการปรบัเพิม่เงนิ
ของสปส.ราว 6% เบือ้งตน้เราจงึยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ที ่
888 ลบ. +23.5% Y-Y โดยจะเขา้รบัฟังขอ้มลูเพิม่เตมิจากการประชุม
นกัวเิคราะหส์ปัดาหห์น้า อยา่งไรกต็ามเรายงัคงราคาเหมาะสมที่ 3 บาท 
(DCF WACC 7.02% Terminal Growth 3%) และคงค าแนะน า “ซื้อ” เป็น
หน่ึงใน Top Pick ของกลุ่มการแพทย ์

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและการบรโิภคในประเทศทีอ่าจกลบัมาชะลอตวั 
ส านกังานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกว่าทีป่ระกาศ โรงพยาบาลใหมท่ี ่
อาจถ่วงผลการด าเนินงานนานกวา่คาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   634 719 888 957 

Net profit 634 705 888 957 

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.07 0.08 0.09 

EPS (Bt) 0.06 0.06 0.08 0.09 

% growth  12.1 11.3 25.9 7.7 

Dividend (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.07 

BV/share (Bt) 0.32 0.34 0.37 0.39 

EV/EBITDA (x) 27.4 24.3 19.5 18.2 

Normalized PER (x) 43.7 38.6 31.2 29.0 

PER (x) 43.7 39.3 31.2 29.0 

PBV (x)  7.8 7.5 6.9 6.5 

Dividend yield (%) 2.0 2.0 2.6 2.8 

ROE (%) 18.5 19.8 22.9 23.0 

YE No. of shares (million) 11,000.0 11,000.0 11,000.0 11,000.0 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2020) 2.52 

SET Index 1,395.08 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.24 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 40.07 

Market cap (Bt mn) 27,720.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 111.24 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.82, 2.38, 2.61 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CHG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 3,876 4,407 5,166 5,632 6,048 

Cost of sales 2,633 3,072 3,629 3,791 4,067 

Gross profit 1,243 1,335 1,536 1,842 1,981 

SG&A 551 570 672 715 756 

Operating profit 692 765 864 1,126 1,225 

Other income 21 24 25 24 24 

EBIT 712 789 889 1,150 1,249 

EBITDA 968 1,065 1,219 1,501 1,612 

Interest charge 16 24 40 40 40 

Tax on income 131 150 184 222 242 

Earnings after tax 566 615 665 888 967 

Minority interest 0 -19 -41 0 10 

Normalized earnings 565 634 719 888 957 

Extraordinary items 0 0 -14 0 0 

Net profit 565 634 705 888 957 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 414 471 468 511 587 

Current investment  272 338 444 432 464 

Accounts receivable 2 24 54 54 54 

Inventory 119 142 161 175 187 

Other current asset 525 618 639 757 811 

Total current assets 1,332 1,592 1,764 1,929 2,103 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 3,506 3,951 4,340 4,285 4,422 

Other assets 113 165 162 162 162 

Total Assets 4,951 5,708 6,266 6,376 6,687 

Short-term loans 380 530 820 530 530 

Account payable 464 566 607 699 750 

Current maturities  73 102 146 102 102 

Other current liabilities  107 97 109 105 110 

Total current liabilities 1,024 1,295 1,682 1,435 1,492 

Long-term debt  403 583 540 580 579 

Other LT liabilities  52 86 148 127 127 

Total non-cu 454 669 688 707 706 

Total liabilities 1,478 1,965 2,370 2,142 2,198 

Registered capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Share Premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146 

Legal reserve 110 110 110 110 110 

Retained earnings  944 1,207 1,346 1,684 1,931 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 173 180 193 193 203 

Shareholders' equity 3,473 3,743 3,895 4,233 4,490 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 565 634 705 888 957 

Deprec. & amortization 255 276 330 351 363 

Change in working capital 116 -111 -31 -34 -42 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 937 799 1,004 1,205 1,278 

Capital expenditure -704 -721 -718 -296 -500 

Others 1 -23 -48 0 0 

Cash flow from investing -702 -744 -766 -296 -500 

Free cash flow 235 55 238 909 778 

Net borrowings 54 365 312 -315 -2 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -396 -371 -566 -550 -710 

Others 80 8 13 0 10 

Cash flow from financing -262 2 -241 -865 -702 

Net change in cash   -27 57 -3 44 76 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 6.6 13.7 17.2 9.0 7.4 

EBITDA 6.5 10.0 14.5 23.2 7.3 

Net profit 0.2 12.1 11.3 25.9 7.7 

Normalized earnings 0.2 12.1 13.4 23.5 7.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.1 30.3 29.7 32.7 32.8 

EBITDA margin 24.8 24.0 23.5 26.5 26.5 

EBIT margin 18.3 17.8 17.1 20.3 20.6 

Normalized profit margin 14.5 14.3 13.8 15.7 15.8 

Net profit margin 14.5 14.3 13.6 15.7 15.8 

Normalized ROA 11.9 11.9 12.0 14.0 14.6 

Normalize ROE 17.6 18.5 19.8 22.9 23.0 

Normalized ROCE 18.1 17.9 19.4 23.3 24.0 

Risk (x)      

D/E 0.43 0.52 0.61 0.51 0.49 

Net D/E 0.31 0.40 0.49 0.39 0.36 

Net debt/EBITDA 1.10 1.40 1.56 1.09 1.00 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.06 0.06 0.08 0.09 

Normalized EPS 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

EBITDA 0.09 0.10 0.11 0.14 0.15 

Book value 0.30 0.32 0.34 0.37 0.39 

Dividend 0.04 0.05 0.05 0.06 0.07 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 49.0 43.7 39.3 31.2 29.0 

Norm P/E 49.0 43.7 38.6 31.2 29.0 

P/BV 8.4 7.8 7.5 6.9 6.5 

EV/EBITDA 29.7 27.4 24.3 19.5 18.2 

Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.0 2.6 2.8 
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EA 
EA TB CG 2019 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 February 2020 : 42.50 

End  2020 Target : 60.00 
+41% 

บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 

ก าไรปกติ 4Q19 ดีกว่าคาด 13%  

EA รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q19 ที ่ 1,749.7 ลา้นบาท หกัรายการพเิศษออก 
จะเป็นก าไรปกต ิ 1,681.2 ลา้นบาท ดกีวา่คาด 13% -4.6% Q-Q เพราะ
เป็น low season ของโรงไฟฟ้าพลงังานลม (รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลม -16.7% Q-Q ชดเชยไดไ้มห่มดจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี่ 
+15.8% Q-Q) แต่ +78.7% Y-Y จากการรบัรูก้ าลงัการผลติไฟฟ้าครบทัง้ 
664 MW และรายไดจ้ากธรุกจิไบโอดเีซลสงูทีสุ่ดในรอบ 8 ไตรมาสเป็น 
913 ลา้นบาทจากราคาขายเฉลีย่ที่เพิม่เป็น 21.19 บาท/ลติร +22.1% Q-Q, 
+13.7% Y-Y หลงัรฐับาลประกาศใหน้ ้ามนั B10 เป็นดเีซลพืน้ฐานของ
ประเทศ ท าใหเ้กดิความตอ้งการ B100 จากลูกคา้เพิม่ขึน้ (แต่ราคาเฉลีย่ทัง้
ปี 2019 ยงัต ่ากวา่ปีก่อนอยู ่ 12.3% อยูท่ี ่ 17.69 บาท/ลติรจากผลผลติ
ปาลม์ทีล่น้ตลาดในช่วง 1H19 และการแขง่ขนัสงู) จบปี 2019 มกี าไรปกต ิ
5,921.5 ลา้นบาท +44.9% Y-Y   

ธรุกิจใหม่เป็นไปตามแผน คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 60 บาท 

ธรุกจิใหมท่ีจ่ะเป็น New S-curve ยงัด าเนินไปตามแผน เรายงัคาดก าไรปี 
2020 ที ่ 6.77 พนัลา้นบาท +14.3% Y-Y ก่อนจะเรง่ขึน้ในปี 2021 ทีร่บัรู้
รายไดเ้ตม็ปีจากธุรกจิใหม่ คงราคาเป้าหมาย 60 บาท (SOTP) แนะน าซือ้  

1. โครงการแบตเตอรีล่เิทยีมไอออนขนาด 1GWh ยงัเป็นไปตาม
แผนและคาดเริม่จ าหน่ายในเชงิพาณิชยร์าว 2Q20 ถา้ล่าชา้ กไ็ม่
เป็นปัญหาเพราะบรษิทัสามารถใช้ก าลงัผลติของ Amita ผลติ
แบตเตอรีส่ าหรบัประกอบในรถ EV และเรอืไฟฟ้าได ้ 

2. สถานีชารจ์ไฟฟ้า ณ สิน้ปี 2019 เปิดใหบ้รกิารแล้ว 988 หวัจา่ย 
อยูร่ะหวา่งก่อสรา้งอกี 285 สถานี สว่นรถ EV (MINE Mobility) 
มอีอเดอรแ์ลว้ 4,558 คนั (แทก็ซี ่ 3,500 คนั + บุคคลทัว่ไป 
1,058 ราย) ก าหนดสง่มอบใน 2Q20  

3. โครงการ Green diesel และ PCM อยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโรงงาน
ขนาด 130 ตนั/วนั คาดเริม่ผลติจ าหน่ายเฟสแรก (65 ตนั/วนั) 
กลางปีน้ี   

4. Floating solar อยูร่ะหวา่งตดิตัง้แผงโซลารล์อยน ้าขนาดใน
โรงงาน 4 แหง่รวม 13.78 MW คาดตดิตัง้แลว้เสรจ็ราว พ.ค. น้ี 

ซ้ือกิจการรองรบัสิทธิในการเช่าท่ีดินและสร้างโรงงานแบตเตอร่ี 

กรรมการบรษิทัมมีตใิหซ้ือ้หุน้ 19% ใน Land Prosperity Holding จาก 
Prosperity Gain และเช่าทีด่นิที่ฉะเชงิเทราของ Amita จาก Double P 
Land ทัง้ Prosperity Gain และ Double P Land มผีูถ้อืหุน้เป็นญาตสินิท
กบัผูบ้รหิาร/ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ EA ธรุกรรมน้ีท าดว้ยความโปรง่ใสและชีแ้จง
ตลาดฯ ราคาซือ้ 5.1 พนัลบ.ประเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระ เราไมม่องเป็นลบ 
คงประมาณการและค าแนะน า 
ความเสีย่ง – การเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย,ี การแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   4,087 5,922 6,770 8,154 

Net profit 5,148 6,082 6,770 8,154 

Normalized EPS (Bt) 1.10 1.59 1.82 2.19 

EPS (Bt) 1.33 1.63 1.82 2.19 

% growth  30.4 22.6 11.4 20.4 

Dividend (Bt) 0.25 0.29* 0.33 0.39 

BV/share (Bt) 4.86 6.26 7.02 7.98 

EV/EBITDA (x) 27.4 18.8 14.8 12.9 

Normalized PER (x) 41.8 28.8 25.2 20.9 

PER (x) 34.4 28.1 25.2 20.9 

PBV (x)  9.4 7.3 6.5 5.7 

Dividend yield (%) 0.5 0.6 0.7 0.9 

ROE (%) 28.4 26.0 25.8 27.4 

YE No. of shares (million) 3,730 3,730 3,730 3,730 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2020) 42.50 

SET Index 1,395.08 

Foreign limit/actual (%) 49.00/35.42 

Paid up shares (million) 3,730.00 

Free float (%) 39.88 

Market cap (Bt mn) 158,525.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 693.61 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 49.75, 38.00, 43.95 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenues 11,580 11,552 14,887 18,236 21,428 

Cost of sales 6,046 5,668 6,752 8,571 10,135 

Gross profit 5,534 5,884 8,134 9,665 11,292 

SG&A 667 805 946 1,426 1,682 

Operating profit 4,867 5,079 7,189 8,239 9,610 

Other income 94 44 68 18 21 

EBIT 4,961 5,123 7,256 8,257 9,632 

EBITDA 6,395 6,912 9,706 11,121 12,766 

Interest expense 1,184 1,086 1,386 1,514 1,489 

Tax -42 29 -11 13 24 

Earning after tax 3,819 4,007 5,881 6,730 8,118 

Minority interest 0 -86 55 50 41 

Norm profit 3,757 3,915 5,922 6,770 8,154 

Extra ordinary 61 1,061 160 0 0 

Net profit 3,817 4,975 6,082 6,770 8,154 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash & bank deposit 4,506 5,523 10,040 6,228 6,373 

Trade receivable 2,386 2,295 3,175 3,647 4,168 

Inventory 128 330 758 845 916 

Other current assets 0 0 0 0 0 

Total current assets 7,022 8,150 14,033 10,780 11,517 

L-T investment 920 169 290 290 290 

Property&equipment 35,220 47,620 51,440 53,250 53,251 

Other assets 1,369 2,332 3,567 3,613 3,650 

Total assets 44,530 59,208 70,220 68,823 69,598 

Short-term loans 882 1,817 660 550 500 

Trade account payable 583 9,392 1,083 1,362 1,527 

Current maturity 431 1,264 4,308 1,210 1,211 

Other current liabilities 691 29 19 23 28 

Total current liabilities 2,587 12,503 6,070 3,145 3,266 

Long-term loan 26,383 26,139 36,977 35,201 32,011 

Other LTD 817 1,049 2,306 2,553 2,571 

Total LTD 27,200 27,187 39,283 37,754 34,583 

Total liabilities 29,787 39,690 45,353 40,900 37,849 

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 10,597 14,827 20,148 22,980 26,546 

MI 76 1,379 1,502 1,727 1,986 

Total equity 14,668 18,139 23,365 26,196 29,763 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Profit before tax 3,775 5,091 6,071 6,784 8,179 

Depre. & amort. 1,528 1,833 2,517 2,881 3,155 

Change in working capital -349 161 -1,228 -889 441 

Other adjustments 1,267 108 1,398 483 691 

Cash flow from operation 6,221 7,193 8,758 9,259 12,466 

Capital expenditure -3,831 -5,567 -14,796 -10,595 -7,595 

Others 0 0 -38 0 0 

Cash flow from investing -2,123 -5,567 -14,834 -10,595 -7,595 

Free cash flow 4,099 1,626 -6,076 -1,336 4,871 

Net borrowings -1,707 148 11,656 -1,258 -3,258 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -559 -746 -932 -1,219 -1,468 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -2,266 -598 10,723 -2,477 -4,726 

Net change in cash  1,833 1,028 4,647 -3,812 145 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenues 11.4 -0.2 28.9 22.5 17.5 

EBITDA 18.1 8.1 40.4 14.6 14.8 

Net profit 17.4 30.3 18.1 11.3 20.4 

Norm profit 12.0 4.2 44.9 14.3 20.4 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 47.8 50.9 54.6 53.0 52.7 

EBITDA margin 55.2 59.8 65.2 61.0 59.6 

EBIT margin 42.0 44.0 48.3 45.2 44.9 

Operating Margin 32.4 33.9 39.8 37.1 38.1 

Net profit margin 33.0 43.1 40.9 37.1 38.1 

Norm ROA 8.6 8.4 8.7 9.8 11.7 

Norm ROE 26.0 27.4 26.0 25.8 27.4 

Norm ROCE 9.1 10.7 9.5 10.3 12.3 

Risk (x)      

D/E  2.0 2.2 1.9 1.6 1.3 

Net D/E 1.7 1.9 1.5 1.3 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.02 1.33 1.63 1.82 2.19 

Norm EPS 1.01 1.05 1.59 1.82 2.19 

EBITDA 1.71 1.85 2.60 2.98 3.42 

FCF 1.10 0.44 -1.63 -0.36 1.31 

Book value 3.93 4.86 6.26 7.02 7.98 

Dividend 0.20 0.20 0.29 0.33 0.39 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 44.9 34.4 28.1 25.2 20.9 

Norm P/E 45.5 41.8 28.8 25.2 20.9 

P/BV 11.6 9.4 7.3 6.5 5.7 

EV/EBTDA 30.4 27.4 18.8 14.8 12.9 

Dividend yield (%) 0.4 0.5 0.6 0.7 0.9 
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RBF 
RBF TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 February 2020 : 4.66 

End  2020 Target : 5.50 
+18% 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 
ระยะสัน้ ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 จ ากดั ล่าสดุค าสัง่ซ้ือในส่วน
ธรุกิจอาหารทัง้ในและต่างประเทศยงัดี ส าหรบัการขายส่งออกไปจีน
สดัส่วนน้อยมากไม่ถึง 0.5% ของรายได้รวม ยกเว้นธรุกิจโรงแรมท่ี
น่าจะยงัขาดทุนอยู่ เพราะได้รบัผลกระทบจากการท่องเท่ียวท่ีชะลอ
ตวั แต่อยู่ในประมาณการของเราอยู่แล้ว ในขณะท่ีคาดจะเร่ิมเดิน
เครื่องจกัรโรงงานท่ีเวียดนามและอินโดนีเซียได้ตัง้แต่เดือน มี.ค. 
เป็นต้นไป จะส่งผลบวกต่อต้นทุนท่ีลดลง โดยเฉพาะต้นทุนค่าขนส่ง 
กอปรกบัเร่ิมได้ลกูค้ารายใหม่มาเติมก าลงัการผลิตในไทยท่ีจะว่างลง 
เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 ตามเดิมเป็นโต 14.2% Y-Y 
และให้ราคาเป้าหมายท่ี 5.5 บาท (อิง PE 25 เท่า) และประกาศจ่ายปัน
ผลงวดปี 2019 หุ้นละ 0.15 บาท คิดเป็น Yield 3.2% จะขึน้ XD 29 
เม.ย. และจ่ายเงิน 15 พ.ค. แนะน าซ้ือ 
ระยะสัน้ ผลกระทบ COVID-19 จ ากดั  
แนวโน้มค าสัง่ซือ้ใน 1QTD ยงัดเีป็นปกต ิ ในขณะทีบ่รษิทัมกีารขายสง่ออก
ไปจนีน้อยมากต ่ากวา่ 0.5% ของรายไดร้วม และมกีารน าเขา้วตัถุดบิจาก
จนีน้อยมากเช่นเดยีวกนั ซึง่ปัจจบุนัมสีตอ็กอยู่พอสมควร และสามารถ
น าเขา้จากทีอ่ื่นแทนไดง้่าย แต่เชื่อวา่ธรุกจิโรงแรมน่าจะยงัไมส่ดใส เพราะ
ธรุกจิท่องเทีย่วต่างไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 โดยกระทบทัง้จ านวน
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ และคนไทยทีเ่ดนิทางน้อยลง ซึง่สอดคลอ้งกบั
สมมตฐิานทัง้ปีของเราอยู่แลว้ทีน่่าจะยงัขาดทุนต่อเน่ืองในปีน้ี 
ยงัคงมมุมองเชิงบวกต่อการเติบโตในปีน้ี 
คาดจะเริม่เดนิเครื่องจกัรโรงงานใหมท่ีเ่วยีดนามและอนิโดนีเซยีตัง้แต่เดอืน 
ม.ีค. เป็นตน้ไป โดยท า Test Run เรยีบรอ้ยแล้ว  ในขณะทีบ่รษิทัไดห้า
ลูกคา้ใหมเ่พิม่ขึน้ เพื่อป้อนโรงงานในประเทศทีจ่ะมกี าลงัการผลติวา่งลง 
หลงัเริม่เดนิเครื่องจกัรในต่างประเทศ ซึง่ลูกคา้รายใหมท่ีเ่ขา้มาแลว้เป็น
ผูผ้ลติไก่แปรรปูรายใหญ่ในฟิลปิปินส ์ และยงัมลีูกคา้ตะวนัออกกลาง 
รวมถงึรสัเซยี ทัง้น้ีเราคาดรายไดใ้นปีน้ีจะเตบิโตราว 10% Y-Y และคง
อตัราก าไรขัน้ต้นตามเดมิที ่ 38.3% เพิม่ขึน้ 20 bps จากปีก่อน โดยยงัมี
ปัจจยับวกจากตน้ทุนคา่ขนสง่ทีล่ดลง ภายหลงัเริม่ใชก้ าลงัการผลติใน
ต่างประเทศ   ในขณะทีค่าดคา่ใชจ้า่ยจะลดลง เพราะไมม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ
เหมอืนในปีก่อน ทัง้น้ีเราคาดก าไรปกตปีิ 2020 ไวท้ี ่ 437 ลา้นบาท 
(+14.2% Y-Y) 
มีมมุมองบวกมากขึน้ต่อการเติบโตในระยะยาว 
เรามมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ต่อการด าเนินธรุกจิในอนาคตของบรษิทั ไม่
เพยีงแต่เตบิโตตามธรุกจิอาหารและเครื่องดื่ม ปีละ 5% - 8% Y-Y เท่านัน้ 
แต่ยงัไดป้ระโยชน์จากเทรนดข์องอาหารและเครื่องดื่มทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
ภายใตข้อ้จ ากดัทีเ่ขม้งวดมากขึน้ อาท ิการจดัเกบ็ภาษนี ้าตาล เพื่อควบคมุ
ปรมิาณน ้าตาลในเครื่องดื่มไมใ่หสู้งจนเกนิไป หรอื การจดัเกบ็ภาษคีวาม
เคม็ เพื่อควบคมุปรมิาณโซเดยีม หรอื พรบ.ควบคมุไขมนัทรานสใ์นอาหาร 
ในขณะที่พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเริม่เปลีย่นแปลงโดยค านึงถงึสุขภาพมาก
ขึน้ แต่ยงัตอ้งการความอรอ่ยในอาหารเหล่านัน้ ท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้ง
ปรบัสตูรการผลติ เพื่อใหไ้ดร้บัผลกระทบจากภาษน้ีอยทีส่ดุ และตอ้งถูกใจ
ถูกปากผูบ้รโิภคดว้ย จงึเป็นทีม่าของความตอ้งการวตัถุแต่งกลิน่สแีละรส
มากขึน้ และในอนาคตคาดจะไดเ้หน็วตัถุแต่งกลิน่สแีละรสทีผ่ลติจาก
วตัถุดบิจากธรรมชาต ิซึง่ RBF อยูร่ะหวา่งพฒันาสตูรต่างๆล่วงหน้า เราคง
ราคาเป้าหมายเท่ากบั 5.5 บาท องิ PE 25 เท่า ใกลเ้คยีงกบั PE เฉลีย่ของ
กลุ่มอาหารในตลท. และต ่ากวา่ PE ของ Global Peers  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   334 383 437 490 

Net profit 324 353 437 490 

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.19 0.22 0.24 

EPS (Bt) 0.26 0.22 0.22 0.24 

% growth  -71.4 -15.4 -0.7 12.2 

Dividend (Bt) 0.17 0.15 0.17 0.20 

BV/share (Bt) 1.05 1.94 1.98 2.03 

EV/EBITDA (x) 13.0 13.3 11.2 9.7 

Normalized PER (x) 20.7 24.4 21.3 19.0 

PER (x) 17.9 21.2 21.3 19.0 

PBV (x)  4.5 2.4 2.4 2.3 

Dividend yield (%) 3.6 3.2 3.7 4.2 

ROE (%) 15.9 9.9 11.0 12.1 

YE No. of shares (million) 1,480 2,000 2,000 2,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/02/2020) 4.66 

SET Index 1,395.08 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.79 

Paid up shares (million) 2,000.00 

Free float (%) 25.12 

Market cap (Bt mn) 9,320.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 88.04 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 5.35, 4.10, 4.63 

Source: Setsmart 
 

 

 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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RBF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 2,916 2,738 2,865 3,151 3,397 

Cost of sales 1,904 1,744 1,774 1,944 2,089 

Gross profit 1,012 994 1,091 1,207 1,308 

SG&A 495 577 639 677 713 

Operating profit 516 417 452 529 595 

Other income 4 11 17 13 14 

EBIT 520 428 469 542 608 

EBITDA 704 615 650 773 889 

Interest charge 14 21 26 0 0 

Tax on income 103 86 89 108 122 

Earnings after tax 403 321 354 434 486 

Minority interest -2 3 -1 3 3 

Normalized earnings 400 334 383 437 490 

Extraordinary items 0 -10 -30 0 0 

Net profit 400 324 353 437 490 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 263 263 1,241 1,153 1,199 

Accounts receivable 623 636 727 734 791 

Inventory 648 746 683 746 801 

Other current assets 5 3 9 6 7 

Total current assets 1,540 1,648 2,659 2,639 2,798 

Investments 9 9 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,532 1,722 1,623 1,642 1,611 

Other assets 70 69 60 62 66 

Total assets 3,150 3,448 4,412 4,412 4,545 

Short-term loans 92 225 0 0 0 

Accounts payable 374 338 312 373 401 

Current maturities 45 63 26 0 0 

Other current liabilities 125 44 37 50 54 

Total current liabilities 635 670 375 423 455 

Long-term debt 115 647 75 0 0 

Other non-current liab. 29 38 92 32 34 

Total non-current liab. 144 686 167 32 34 

Total liabilities 779 1,356 542 455 489 

Registered capital 638 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 638 1,480 2,000 2,000 2,000 

Share premium 94 94 1,249 1,249 1,249 

Legal reserve 0 77 110 110 110 

Retained earnings 1,638 442 511 598 696 

Minority Interests 2 -1 0 0 0 

Shareholders' equity 2,371 2,092 3,870 3,958 4,056 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 400 324 353 437 490 

Deprec. & amortization 183 187 181 231 281 

Change in working capital -182 -225 -66 7 -82 

Other adjustments -737 -3 1 0 0 

Cash flow from operations -335 283 468 675 689 

Capital expenditure -141 -378 -87 -250 -250 

Others -7 -11 -65 -1 -4 

Cash flow from investing -148 -389 -152 -251 -254 

Free cash flow -484 -106 316 424 435 

Net borrowings -115 665 -797 -75 0 

Equity capital raised 670 842 1,675 0 0 

Dividends paid -86 -1,442 -246 -349 -392 

Others 6 28 17 -87 2 

Cash flow from financing 474 94 649 -512 -389 

Net change in cash   -9 -12 966 -88 46 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 11.1 -6.1 4.6 10.0 7.8 

EBITDA 14.3 -12.5 5.6 18.9 15.0 

Net profit 9.5 -19.1 9.0 23.8 12.2 

Normalized earnings 9.5 -16.6 14.6 14.2 12.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.7 36.3 38.1 38.3 38.5 

EBITDA margin 24.1 22.5 22.7 24.5 26.2 

EBIT margin 17.8 15.6 16.4 17.2 17.9 

Normalized profit margin 13.7 12.2 13.4 13.9 14.4 

Net profit margin 13.7 11.8 12.3 13.9 14.4 

Normalized ROA 12.7 9.7 8.7 9.9 10.8 

Normalize ROE 16.9 15.9 9.9 11.0 12.1 

Normalized ROCE 20.7 15.4 11.6 13.6 14.9 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.6 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.2 0.5 -0.2 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 1.8 -1.1 -0.9 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.91 0.26 0.22 0.22 0.24 

Normalized EPS 0.63 0.23 0.19 0.22 0.24 

EBITDA 1.10 0.42 0.32 0.39 0.44 

Book value 3.71 1.05 1.94 1.98 2.03 

Dividend 2.25 0.17 0.15 0.17 0.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 5.1 17.9 21.2 21.3 19.0 

Norm P/E 7.4 20.7 24.4 21.3 19.0 

P/BV 1.3 4.5 2.4 2.4 2.3 

EV/EBITDA 5.0 13.0 13.3 11.2 9.7 

Dividend yield (%) 48.3 3.6 3.2 3.7 4.2 
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SISB 
SISB TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 February 2020 : 9.60 

End  2020 Target : 12.00 
+25% 

บมจ. เอสไอเอสบี 

ก าไร 4Q19 ดีกว่าคาด 
SISB รายงานก าไรสทุธ ิ4Q19 ที ่66 ลบ. +9.2% Q-Q, +106% Y-Y ดกีวา่
ทีเ่ราคาดไวร้าว 6% เน่ืองจากก าไรขัน้ต้นทีด่กีวา่ทีค่าดอยูท่ี่ 42.5% เป็น
ระดบั New High ซึง่เกดิจากต้นทุนทางการศกึษาและบรกิารและตน้ทุน
อาคารทีน้่อยกวา่ที่คาดไว ้ สะทอ้นขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการบรหิารตน้ทุน ซึง่
ตน้ทุนสว่นใหญ่เป็นต้นทุนคงที ่ ทุกๆการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้งึท าใหก้ าไร
ขัน้ตน้เตบิโตไดด้กีวา่ ดา้นรายไดเ้พิม่ขึน้ 3%Q-Q, 16%Y-Y สว่นใหญ่เกดิ
จากรายไดค้า่ธรรมเนียมการศกึษาทีเ่พิม่ขึน้ราว 4%Q-Q, 14%Y-Y ตาม
จ านวนนักเรยีนทีเ่พิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 2,433 คน Utilization rate ที ่ 64.9% 
เทยีบกบั 64.1% ในไตรมาสก่อนและ 57.5% ใน 4Q18 ซึง่ท าใหอ้ตัรา
คา่ธรรมเนียมการศกึษาอยูท่ี ่ 4.55 แสนบาทต่อคน เพิม่ขึน้จาก 4.4 แสน
บาทต่อคนในไตรมาสก่อน   

ก าไรปี 2019 +113%Y-Y สภาพคล่องสงู หน้ีสินต า่ 
รายงานก าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่220.87 ลบ. +113.4%Y-Y โดยรายไดร้วม
เพิม่ขึน้ 19%Y-Y จ านวนนักเรยีนเพิม่ขึน้สทุธ ิ211 คนจากปีก่อนหน้า โดย
สว่นใหญ่เป็นการปรบัขึน้จากโรงเรยีนทีส่าขาธนบุรซีึง่เป็นสาขาแห่งล่าสดุ
เปิดในปี 2018 มอีตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาอยูท่ี่ 4.4 แสนบาทต่อคนต่อ
ปี ซึง่ +6.3%Y-Y เน่ืองจากมกีารเรยีนในหลกัสตูรเสรมิ (ECA) เพิม่ขึน้ 
ขณะทีร่ายไดค้่าแรกเขา้เพิม่ขึน้ 13%Y-Y ตามจ านวนนักเรยีนใหม่ อตัรา
ก าไรขัน้ตน้อยูท่ี ่42.1% เพิม่จาก 39% ในปีก่อน เน่ืองจากประสทิธภิาพใน
การบรหิารตน้ทุนคงที ่(ครแูละอาคารเรยีน)  Current ratio อยูท่ี ่2.05 เท่า 
สะทอ้นสภาพคล่องที่ดขีึน้จากปี 2018 ทีอ่ยูท่ี ่ 1.8 เท่า โดยยงัคงสถานะ
เป็นบรษิทัปลอดหน้ี  

คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 12 บาท 
คงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ที ่ 284 ลบ. +29%Y-Y บนคาดการณ์
จ านวนนักเรยีน (ไมร่วมสาขาเชยีงใหม่) เพิม่ขึน้ 250 คน และอตัรา
คา่ธรรมเนียมการศกึษาเท่ากบั 4.65 แสนบาทต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้ 5%Y-Y, 
Gross margin ที ่ 43.6% ดขีึน้จาก 42% ในปี 2019 เน่ืองจากประโยชน์
จากการประหยดัต่อขนาด คงราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 12 บาท (DCF, 
WACC 7.4%) คงค าแนะน า ซือ้ (ปันผล 0.10 บาท Yield 1% XD24/4) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Total Revenue   947  1,129  1,306  1,514  

Net profit 104  221  284  336  

EPS (Bt) 0.16  0.23  0.30  0.36  

EPS – FD (Bt) 0.11  0.23  0.30  0.36  

%  EPS FD growth  207.3 113.4 28.5 18.4 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.12  0.14  

BV/share (Bt) 1.70  1.93  2.15  2.36  

PER (x) – Basis 60.0  41.7  31.8  26.8  

PER (x) – FD 87.2  40.9  31.8  26.8  

PBV(x) 5.6  5.0  4.5  4.1  

Dividend yield (%) n.a. n.a. 1.3  1.5  

ROE (%) 11.6 12.9 14.7 15.8 

No. of shares- full dilution 940 941 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (27/02/2020) 9.60 

SET Index 1,395.08 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.40 

Paid up shares (million) 940.00 

Free float (%) 20.98 

Market cap (Bt mn) 9,024.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 36.47 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.10, 9.00, 10.00 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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SISB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Total Revenue 746 947 1,129 1,306 1,514 

Cost of service -491 -567 -634 -708 -797 

Gross profit 247 365 461 560 675 

SG&A -197 -239 -273 -313 -379 

Operating profit 50 126 189 246 296 

JV P/L -10 -2 3 5 5 

EBIT 48 139 226 290 344 

Interest charge -30 -34 -3 -3 -4 

Pretax Profit 19 105 223 287 340 

Tax -1 -1 -2 -3 -3 

Earnings after tax 18 104 221 284 336 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 18 104 221 284 336 

Extraordinary items 0 1 2 0 1 

Net profit 18 104 221 284 336 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 76 367 262 1,528 1,769 

ST Investment 70 516 835 420 520 

Accounts receivable 34 38 56 52 60 

Inventory 9 8 8 8 9 

Other current assets 8 13 11 13 14 

Total current assets 196 942 1,172 2,021 2,371 

LT Investment 53 50 54 50 50 

Plant, property & 

equipment 1,430 1,386 1,419 1,417 1,487 

Other assets 47 47 56 57 63 

Total assets 1,725 2,425 2,701 3,545 3,971 

ST Brw 150 0 0 0 0 

Accounts payable 41 29 41 116 131 

1Y unearned income 393 471 504 941 1,094 

Lia matured in 1Y 251 3 3 4 4 

Tuition deposit 10 15 19 21 26 

Other current liabilities 4 6 5 7 7 

Total current liabilities 849 524 571 1,090 1,262 

LT unearned income 153 142 133 251 292 

LT Brw 383 1 4 1 1 

Other LT Liabilities 153 160 174 181 193 

Total non-current liab. 689 304 311 434 486 

Total liabilities 1,538 827 882 1,523 1,748 

Paid up capital 250 470 470 470 470 

Share premium 1 1,177 1,128 1,300 1,300 

Legal reserve 16 22 11 47 64 

Retained earnings -80 -71 210 204 389 

Shareholders' equity 187 1,598 1,819 2,021 2,223 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 22.6 26.9 19.2 15.3 16.0 

Net profit -74.3 477.8 113.4 30.9 18.4 

Normalized earnings -74.3 477.8 113.4 30.9 18.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 33.4 39.2 42.1 43.6 45.4 

EBIT margin 20.0 27.1 30.5 33.2 34.6 

Normalized profit margin 2.4 10.9 19.6 21.7 22.2 

Net profit margin 2.4 10.9 19.6 21.7 22.2 

ROA 1.1 5.0 8.6 8.4 8.9 

ROE 9.5 11.6 12.9 14.7 15.8 

Risk (x)           

D/E 8.22 0.52 0.48 0.75 0.79 

Interest bearing debt / E 4.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.04 0.16 0.23 0.30 0.36 

Normalized EPS 0.04 0.16 0.23 0.30 0.36 

EPS FD 0.04 0.11 0.23 0.30 0.36 

Book value 0.37 1.70 1.93 2.15 2.36 

Dividend 0.04 0.00 0.10 0.12 0.14 

Par 0.50 1.50 2.50 0.50 1.50 

Valuations (x)           

P/E 267.9 60.0 41.7 31.8 26.8 

Norm P/E 267.9 87.2 40.9 31.8 26.8 

P/BV 25.7 5.6 5.0 4.5 4.1 

Dividend yield (%) 0.4 0.0 1.0 1.3 1.5 
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SFLEX 
SFLEX TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 February 2020 : 4.98 

End  2020 Target : 6.48 
30+% 

บมจ. สตารเ์ฟลก็ซ์ 
SFLEX ประกอบธรุกิจผลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน
ส าหรบัสินค้าอปุโภคและบริโภค บริษทัได้รบัการยอมรบัจากลกูค้าท่ีเป็น
บริษทัชัน้น าในกลุ่มผูผ้ลิตและจ าหน่ายสินค้าอปุโภคและบริโภคใน
ประเทศไทยในด้านคณุภาพ สามารถตอบโจทยค์วามต้องการของลกูค้า
ได้อย่างรวดเรว็และมีประสิทธิภาพ เราคาดการณ์ก าไร 2H19 จะ 
+43%H-H และก าไรปี 2019 ท่ี 74 ลบ. -46%Y-Y และ Turnaround ในปี 
2020 คาด +98%Y-Y จากตลาด Non-Food ท่ีมีความมัน่คงและการขยาย
ตลาดไปยงั Food packaging ซ่ึงมีขนาดตลาดใหญ่กว่า ในช่วงปี 2021-
2024 คาดก าไรโตเฉลี่ย 10%ต่อปี ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 6.48 
บาท (DCF) 
ผูผ้ลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑค์รองใจลกูค้ามายาวนานกว่า 16 ปี 
SFLEX ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิชนิดออ่น 
(Flexible Packaging) ส าหรบัสนิคา้อุปโภคและบรโิภคทัง้ทีอ่ยูใ่นรปูของเหลว
และของแหง้ แบง่จ าหน่ายเป็น 2 ลกัษณะคอื บรรจุภณัฑป์ระเภทมว้นฟิลม์ 
(Roll form) คดิเป็นสดัสว่น 84.8% และ 81.8% ของรายไดจ้ากการขายบรรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนในปี 2018 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2019 และ
ผลติภณัฑป์ระเภทซอง (Pre-form pouch) คดิเป็นสดัสว่น 15.2% และ 18.2% 
ของรายไดจ้ากการขายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิชนิดออ่นในปี 2018 และงวด 6 
เดอืนแรกของปี 2019 ตามล าดบั บรษิทัมสีว่นแบง่การตลาดเป็นอนัดบัที่ 7 
ของอุตสาหกรรม หรอืสว่นแบง่การตลาดราว 4.5% ในปี 2017 ลกูคา้ของ
บรษิทัอยูใ่นกลุม่ผูผ้ลติและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคและบรโิภครายใหญ่ของไทย 
โดยบรษิทัไดร้บัการยอมรบัในดา้นคุณภาพ ความสามารถในตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ และความสามารถในการจดัสง่ไดต้รงตาม
ก าหนด  
แนวโน้มก าไร 2H19 ฟ้ืนตวัสู่ปกติ ทัง้ยอดขายและ Gross margin 
ผลการด าเนินงานในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมารายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ปีละ 7.8% และ
รกัษาอตัราก าไรสทุธไิดท้ีเ่ฉลีย่ทีร่าว 8% อยา่งไรกต็ามผลการด าเนินงานใน 
1H19 ก าไรสทุธลิดลง 65%Y-Y ตามรายไดจ้ากการขายทีช่ะลอตวัลงตาม
ภาวะเศรษฐกจิ, ลกูคา้รายใหญ่บางรายมกีารปรบัรายการสัง่ซือ้สนิคา้ทีเ่ป็น
สนิคา้ใหมซ่ึง่เป็นเหตุการณ์พเิศษทีเ่กดิขึน้ และมกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้ง
ผลติภณัฑซ์ึง่ท าใหก้ารพฒันาสนิคา้ใหมต่อ้งมชีว่งเวลาในการปรบัสตูรวตัถุดบิ
กบั supplier ท าใหใ้นชว่งแรกมขีองเสยีจากการผลติและตน้ทุนการผลติที่
สงูขึน้ รวมถงึการเปิดโรงงานแหง่ที ่2 ซึง่อตัราการใชก้ าลงัการผลติอยูใ่นระดบั
ต ่า ท าให ้ Gross margin ใน 1H19 หดตวัลงเป็น 17.39% อยา่งไรกต็าม
แนวโน้มก าไร 2H19 คาดจะฟ้ืนตวัขึน้ราว 43%H-H เน่ืองจากโรงงานแหง่ที ่2 
มกีารใชก้ าลงัการผลติเพิม่ขึน้ และตน้ทุนวตัถุดบิกลบัสูภ่าวะปกต ิ เรา
คาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ที ่74 ลบ. ลดลง 46%Y-Y  
ก้าวสู่บรรจภุณัฑก์ลุ่ม Food หนุนการเติบโตปี 2020 
ในปี 2020 บรษิทัจะขยายการตลาดไปยงับรรจุภณัฑส์ าหรบัการบรโิภค ซึง่มี
มลูคา่การตลาดใหญ่กวา่ Non-food คาดรายไดจ้ากการขายปี 2020 ที ่ 1.4 
พนัลบ. +14%Y-Y กลบัมาฟ้ืนตวัขึน้จากการตดิลบ 7%Y-Y ในปี 2019 บน
สมมตฐิานการใชก้ าลงัการผลติที ่70% จาก 63% ในปี 2019 และคาดสดัสว่น
รายไดจ้ากกลุม่ Food จะเพิม่จาก 18-20% ในปี 2019 เป็น 22-25% ในปี 
2020 นอกจากนัน้คาด Gross margin จะอยูท่ี ่ 22%  จากการวางแผนการ
สัง่ซือ้วตัถุดบิทีร่ดักุมมากขึน้ และมกีารเจรจาตอ่รองกบั Supplier รวมถงึหา
แหลง่วตัถุดบิใหม่ๆ เพือ่ใหต้น้ทุนลดลง เราคาดวา่บรษิทัจะมกี าไรปี 2020 ที ่
146 ลบ. +98%Y-Y และอตัราก าไรคาดการณ์ที ่10% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัทีเ่คยท า
ไดใ้นปี 2017-2018 เราคาดรายไดจ้ะเตบิโตเฉลีย่ 8-10% ตอ่ปีในปี 2021-
2024 จากการเพิม่ความหลากหลายของบรรจุภณัฑแ์ละการเตบิโตของ
ชอ่งทางจ าหน่ายในกลุม่ Food  คาดบรษิทัรกัษา Net margin ระยะยาวไดท้ี ่
10-11% และคาด 2021-2024 CAGR ทีร่าว 10% ตอ่ปี 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 6.48 บาท 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่6.48 บาท โดยใชว้ธิ ีDCF โดยองิ WACC 
ที ่7.17%, Tn 2% เทยีบเคยีงไดก้บั 2020 PER ที ่18 เทา่ เทยีบกบั  

SETPKG ซึง่ซือ้ขายลา่สดุที ่ PER ราว 12 เทา่ เน่ืองจากอตัราการท าก าไรที ่
SFLEX ท าไดส้งูกวา่กลุม่ ทัง้ GM, NM และ ROE และยงัสงูกวา่บรษิทัทีท่ าธุรกจิ
คลา้ยคลงึกนัในตา่งประเทศ (AMCR, Huhtamaki) อกีดว้ย  
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Norm profit (Bt bn) 145  136  74  146  

Net profit 147  136  74  146  

EPS (Bt) 0.59  0.54  0.22  0.36  

EPS (Bt) - Fully diluted 0.59  0.45  0.18  0.36  

Growth (%) 340.5 -22.6 -60.4 98.4 

DPS (Bt) 0.00  0.00  0.04  0.14  

BVS (Bt) 1.57  1.48  2.09  2.40  

EV / EBITDA (x) 7.6 10.2 15.4 9.4 

PE (x) 8.5 9.2 22.6 14.0 

PE (x) - Fully diluted 8.5 11.0 27.7 14.0 

PBV (x) 3.2 3.4 2.4 2.1 

Div Yield (%) 0.0 0.0 0.9 2.9 

ROE (%) 38.2 32.5 11.3 15.9 

No of shares – Fully 250  300  410  410  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Close (27/02/2020) 4.98 

SET Index 1,395.08 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.62 

Paid up shares (million) 410.00 

Free float (%) 28.89 

Market cap (Bt mn) 2,041.80 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 21.55 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 5.55, 3.58, 4.32 

Source: Setsmart 

 
หมายเหตุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูจ้ดัการการ
จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั สตารเ์ฟลก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) ท่ี
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 

 
Analyst : Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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SFLEX FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Sales  1338 1361 1258 1435 1578 

Cost of sales 1051 1063 1031 1119 1223 

Gross profit 286 298 226 316 355 

SG&A 103 126 130 135 145 

Operating profit 470 471 323 497 565 

Other income 15 13 10 11 12 

EBIT 199 185 107 192 222 

EBITDA 225 189 137 225 262 

Interest charge 16 14 15 9 5 

Tax on income 37 35 18 37 43 

Earnings after tax 147 136 74 146 174 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 147 136 74 146 174 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 147 136 74 146 174 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash 53 51 374 221 102 

Accounts receivable 272 227 207 236 259 

Inventory 195 204 198 215 235 

Other current assets 13 13 14 15 15 

Total current assets 533 495 792 686 611 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 339 389 459 546 756 

Other assets 40 40 42 44 47 

Total assets 912 924 1294 1276 1414 

Short-term loans 63 113 100 10 10 

Accounts payable 268 175 170 184 201 

Current maturities 28 37 39 28 29 

Other current liabilities 24 15 9 9 10 

Total current liabilities 384 339 317 231 250 

Long-term debt 122 122 102 42 44 

Other non-current liab. 13 18 19 20 21 

Total non-current liab. 136 140 121 62 65 

Total liabilities 520 479 438 293 315 

Registered capital 250 300 410 410 410 

Paid up capital 250 300 410 410 410 

Share premium 0 0 317 317 317 

Legal reserve 7 17 21 21 21 

Retained earnings 136 128 108 236 352 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 392 445 856 984 1099 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 235 229 74 146 174 

Deprec. & amortization 26 4 30 33 40 

Change in working capital 22 62 4 133 25 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 213 168 77 13 149 

Capital expenditure 7 54 100 120 250 

Others 68 29 28 31 37 

Cash flow from investing 61 83 72 89 213 

Free cash flow 201 160 12 200 8 

Net borrowings 92 55 19 59 3 

Equity capital raised 0 50 427 0 0 

Dividends paid 129 133 90 18 58 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 221 28 318 77 55 

Net change in cash   18 3 323 153 119 

      

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

Growth (%)      

Sales 14.3 1.7 -7.6 14.1 10.0 

EBITDA 228.8 -16.0 -27.6 64.3 16.4 

Net profit 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Normalized earnings 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Profitability (%)      
Gross profit margin 21.4 21.9 18.0 22.0 22.5 

EBITDA margin 16.8 13.9 10.9 15.7 16.6 

EBIT margin 14.9 13.6 8.5 13.4 14.1 

Normalized profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

Net profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

ROA 16.3 14.8 6.6 11.4 12.9 

ROE 38.2 32.5 11.3 15.9 16.7 

Risk (x)      
D/E 1.3 1.1 0.5 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 

Per share data (Bt)      
EPS - Basis 0.59 0.54 0.22 0.36 0.42 

EPS - FD 0.59 0.45 0.18 0.36 0.42 

EBITDA 0.90 0.63 0.33 0.55 0.64 

Book value 1.57 1.48 2.09 2.40 2.68 

Dividend 0.00 0.00 0.04 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E - Basis 8.5 9.2 22.6 14.0 11.7 

P/E - FD 8.5 11.0 27.7 14.0 11.7 

P/BV 3.2 3.4 2.4 2.1 1.9 

EV/EBITDA 7.6 10.2 15.4 9.4 8.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.9 2.9 3.4 
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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 สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

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

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

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

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี   

     

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

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

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

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
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 ฟนิันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงคท์ี่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ์ (Derivative Warrants) บน

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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