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                            MOMEMTUM Note 

 

 กลยุทย์การลงทุนเดือนพฤษภาคม 2018  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย

 
Source: SET 

Sell in May    ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงในการเกิด Sell in May ในเดือน พ.ค. นี้สาเหตุหลักมาจาก

ปัจจัยต่างประเทศ ขณะท่ีในประเทศไม่มีปัจจัยบวกใหม่ๆ ส่วนผลประกอบการแม้จะคาดว่าดีแต่ก็เป็น

การดีตามคาด โดยปัจจัยกดดันตลาดในเดือนนี้ได้แก่ความกังวลว่า Fed มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยในปี

นี้เกิน 3 คร้ังซึ่งเป็นสิ่งท่ีตลาดยังไม่ได้ price in และโอกาสท่ี Bond yield สหรัฐจะขยับขึ้นเกิน 3% 

ซึ่งเป็นระดับท่ีอาจท าให้ต่างชาติปรับพอร์ตอีกคร้ัง เราคาดว่าจะยังเห็นแรงขายของนักลงทุนต่างชาติ

ต่อเนื่องในเดือนน้ี แต่ราคาน้ ามันท่ีได้แรงหนุนจากสถานการณ์ตึงเครียดเก่ียวกับข้อตกลงเร่ือง

นิวเคลียร์ของอิหร่าน และปริมาณการผลิตน้ ามันจากเวเนซุเอลาท่ีลดลงไปกว่า 40% ในช่วง 2 ปีท่ี

ผ่านมา เป็นอานิสงส์ต่อกลุ่มพลังงานต้นน้ าและปิโตรเคมี เราจึงมองการปรับฐานในเดือนนี้จะไม่ลงลึก

ไปกว่าเดือนก่อน และยังมองว่าตลาดหุ้นจะขยับขึ้นได้ดีในช่วงคร่ึงปีหลังเพราะยังไม่ได้ price in การ

เติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว   

เดือนพฤษภาคมนี้แนะน า BEM, CHG, EA, SC, THANI 

มุมมองทางเทคนิคเดือนพฤษภาคม 2018  
SET ปรับฐานแรงลงไปทดสอบใกล้ระดับ 1,720 จุดในช่วงต้นเดือนเมษายนก่อนท่ีจะรีบาวด์กลับขึ้นมา
ได้อย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตามแนวต้านบริเวณ 1,800 จุดยังดูเป็นระดับส าคัญท่ีดัชนียังไม่สามารถยืน
เหนือได้และเกิดการพักตัวลงมาอีกครั้ง ส าหรับแนวโน้มเดือนพฤษภาคมเรายังมองดัชนีมีโอกาสแกว่ง
ตัว Sideways Down อ่อนตัวลงตามกรอบ Parallel โน้มขาลงระยะสั้น แต่คาดว่าไม่หลุดแนวรับส าคัญ
อยู่ที่ 1,755-1,760 จุดและมีโอกาสท่ีจะฟ้ืนตัวในระยะถัดไปเนื่องจากแนวโน้มระยะยาวยังเป็นขาขึ้น เรา
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของเดือนท่ี 1,755 -1,805 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดือนพฤษภาคม 
Sell in May     

ตลาดหุน้มคีวามเสีย่งในการเกดิ Sell in May ในเดอืน พ.ค. น้ีสาเหตุ
หลกัมาจากปัจจยัต่างประเทศ ขณะทีใ่นประเทศไมม่ปัีจจยับวกใหม่ๆ  สว่น
ผลประกอบการแมจ้ะคาดวา่ดแีต่กเ็ป็นการดตีามคาด โดยปัจจยักดดนั
ตลาดในเดอืนน้ีไดแ้ก่ความกงัวลว่า Fed มโีอกาสปรบัขึน้ดอกเบี้ยในปีน้ี
เกนิ 3 ครัง้ซึง่เป็นสิง่ทีต่ลาดยงัไม่ได ้ price in และโอกาสที ่ Bond yield 
สหรฐัจะขยบัขึน้เกนิ 3% ซึง่เป็นระดบัทีอ่าจท าใหต้่างชาตปิรบัพอรต์อกี
ครัง้ เราคาดวา่จะยงัเหน็แรงขายของนกัลงทุนต่างชาตติ่อเน่ืองในเดอืนน้ี 
แต่ราคาน ้ามนัทีไ่ดแ้รงหนุนจากสถานการณ์ตงึเครยีดเกีย่วกบัขอ้ตกลง
เรื่องนิวเคลยีรข์องอหิร่าน และปรมิาณการผลติน ้ามนัจากเวเนซุเอลาที่
ลดลงไปกวา่ 40% ในช่วง 2 ปีที่ผา่นมา เป็นอานิสงสต์่อกลุ่มพลงังานตน้
น ้าและปิโตรเคม ี เราจงึมองการปรบัฐานในเดอืนน้ีจะไมล่งลกึไปกวา่เดอืน
ก่อน และยงัมองวา่ตลาดหุน้จะขยบัขึน้ไดด้ใีนช่วงครึง่ปีหลงัเพราะยงัไมไ่ด้ 
price in การเตบิโตของเศรษฐกจิในระยะยาว  ส าหรบัหุน้เดอืนน้ีแนะน า 
BEM, CHG, EA, SC, THANI  

ตลาดยงัคาดไม่ถึงว่าเฟดจะขึน้ดอกเบีย้เกิน 3 ครัง้ปีน้ี 

สนิทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนดทีีสุ่ดในเดอืน เม.ย. ยงัคงเป็นน ้ามนั 
(+4.5% M-M) และราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ (+3.1% M-M) ขณะทีหุ่น้โลก
คอ่นขา้งทรงตวั (+1.4% Y-Y) และในบรรดาตลาดหุน้โลก ตลาดหุน้ยโุรป
ใหผ้ลตอบแทนดสีุด (+4.2% M-M) สว่นตลาดหุน้เอเชยีใหผ้ลตอบแทน
ลดลงต่อเน่ืองจากเดอืนก่อน (-0.5% M-M) สว่น SET +0.2% M-M โดย
ปรบัลงไปท าจุดต ่าสุดตน้เดอืนที่ 1,724 จดุเพราะศกึฟรคีา่ธรรมเนียมของ
แบงกแ์ละความเสีย่งของสงครามการคา้ และท าจุดสงูสุดที ่ 1,805 จดุ 
แมว้า่นักลงทุนต่างชาตจิะยงัขายต่อเน่ืองเป็นเดอืนที่ 5 แต่หุน้ที่น าตลาดใน
เดอืน เม.ย. คอืกลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ีและสื่อสาร จงึท าใหหุ้น้ขนาดใหญ่
ยงัคง outperform หุน้ขนาดเลก็ (SET50 -0.4% M-M ลงน้อยกวา่ MAI ที ่
-0.6% M-M และ SET ที ่-2.4% M-M)  

ในช่วง 8 ปีทีผ่า่นมา SET Index ในเดอืน พ.ค. ปรบัลงเฉลีย่ 1.7% 
M-M เพราะแรงขายของนักลงทุนต่างชาตเิป็นหลกั โดยดชันีปรบัลงทุกปี
ในปี 2010-2013 แตใ่นระยะหลงัตัง้แต่ปี 2014-2017 ดชันีบวกและลบ
สลบักนั ส าหรบัเดอืน พ.ค. ปี 2018 เราคาดวา่ตลาดหุน้มคีวามเสีย่งในการ
เกดิ Sell in May สาเหตุหลกัมาจากปัจจยัต่างประเทศ ขณะที่ในประเทศ
ไมม่ปัีจจยับวกใหม่ๆ  สว่นผลประกอบการแมจ้ะคาดวา่ด ี แต่กเ็ป็นการดี
ตามคาด โดยปัจจยักดดนัตลาดในเดอืนน้ีไดแ้ก่ ความเหน็ของเจา้หน้าที ่
Fed ถงึความแขง็แกรง่ของเศรษฐกจิสหรฐัซึง่จะท าใหต้ลาดกงัวลวา่ Fed มี
โอกาสปรบัขึน้ดอกเบีย้เกนิ 3 ครัง้ในปีน้ี รวมถงึความกงัวลต่อการขึน้
ดอกเบีย้ในเดอืนหน้า นอกจากน้ี Bond yield สหรฐัยงัมโีอกาสขยบัเกนิ 
3% ซึง่เป็นระดบัจติวทิยา (ท าใหต้่างชาตปิรบัพอรต์อกีรอบ) เพราะตวัเลข
เศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง รวมถงึมกีารประมลูพนัธบตัรจ านวนมาก
ในช่วงต้นเดอืน 

กลุ่มพลงังานและปิโตรเคมีดเูด่นกว่ากลุ่มอ่ืน  

ราคาน ้ามนัดบิยงัไดแ้รงหนุนจากสถานการณ์ตงึเครยีดเกีย่วกบั
ขอ้ตกลงเรื่องนิวเคลยีรข์องอหิรา่นหลงัจากมแีนวโน้มวา่สหรฐัอาจถอนตวั
ออกจากขอ้ตกลงทีช่าตมิหาอ านาจ 6 ประเทศ (สหรฐั ฝรัง่เศส องักฤษ 
รสัเซยี จนี และเยอรมนี) ท าไวก้บัอหิรา่นในปี 2015 วา่จะยกเลกิคว ่าบาตร
อหิรา่นแลกกบัการทีอ่หิรา่นระงบัโครงการนิวเคยีร ์ โดยทรมัป์มเีวลาถงึวนัที่ 
12 พ.ค. น้ีทีจ่ะตดัสนิใจวา่จะถอนตวัจากขอ้ตกลงหรอืไม่ หากสหรฐัคว ่า
บาตรอหิร่านอกีครัง้ อาจสง่ผลต่อการสง่ออกน ้ามนัของอหิร่าน และท าให้
ราคาน ้ามนัขยบัขึน้อกี  

แมป้ระเดน็ดงักล่าวจะผา่นไปดว้ยด ี แต่ยงัมคีวามกงัวลต่อปรมิาณการ
ผลติน ้ามนัจากเวเนซุเอลาทีล่ดลงกวา่ 40% ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา รวมถงึการ
จบัมอืคมุก าลงัการผลติของกลุ่ม OPEC และ Non-OPEC ทีย่งัมอียู ่ สิง่
เหล่าน้ีหกัลา้งคา่เงนิดอลลารท์ีม่โีอกาสแขง็ค่าต่อได้ และเป็นบวกต่อกลุ่ม
พลงังานต้นน ้าเช่น PTTEP ซึง่มปีระเดน็ประมลูแหล่งบงกช-เอราวณัซบั
พอรต์ราคาหุน้ และ PTTGC ทีต่น้ทุนการผลติเป็นแก๊สซึง่ราคาปรบัขึน้ชา้
กวา่น ้ามนั  

กลุ่มแบงกย์งัถกูกดดนัแม้ว่าราคาหุ้นจะถกูแล้วกต็าม 

ผลกระทบจากการฟรคีา่ธรรมเนียมในช่องทางดจิติอลจะเริม่เหน็ใน 
2Q18 ทีแ่มเ้ราจะประเมนิแล้ววา่มผีลกระทบจ ากดั และปรบัประมาณการ
ก าไรและราคาเป้าหมายลงไปแล้ว แต่ตลาดยงัไมเ่ชื่อมัน่จนกวา่จะไดเ้หน็ผล
ประกอบการจรงิ แมว้า่ราคาหุน้กลุ่มแบงก์ขนาดใหญ่ในเดอืนทีผ่่านมาจะ
ปรบัลงแลว้กว่า 10% (แต่เชื่อวา่ก าไรถูกกระทบน้อยกวา่ 10%) การรบีาวนด์
มโีอกาสสงูแต่ไมน่่ากลบัขึน้ไปยนืเหนือระดบัเดมิก่อนประกาศฟรี
คา่ธรรมเนียม ยกเวน้จะไดเ้หน็การเริม่ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่
ซึง่หมายถงึการเตบิโตของสนิเชื่อ จงึจะลบลา้งแรงกดดนัดงักล่าวได ้ 

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ธนาคารทีจ่ะอยูร่อดไดต้อ้งปรบัตวั และการ
เรง่ขยายฐานลูกคา้ออนไลน์ทีทุ่กธนาคารก าลงัท าอยู่น้ีสามารถน าไปต่อยอด
ทางธรุกจิในอนาคต (คดิคา่ธรรมเนียมแบบใหม่) ไดอ้กีมากจาก Big data ที่
มอียู ่ รวมถงึต้นทุนต่างๆของธนาคารทีจ่ะหายไปพรอ้มกบัตูเ้อทเีอม็และ
สาขา ส าหรบัหุน้แบงกท์ีป่ลอดภยัในระยะสัน้ (แต่อาจเสีย่งในระยะยาว) คอื 
TISCO (ราคาเป้าหมาย 98 บาท)     

ตลาดมองข่าวลบระยะสัน้มากไป ยงัไม่ได้ค านึงการเติบโตในระยะยาว    

เศรษฐกจิไทยอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปมาระยะหน่ึง
แลว้ การฟ้ืนตวัคอ่ยๆกระจายในวงกวา้งมากขึน้ ส าหรบั 1Q18 เศรษฐกจิ
ยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองจาก 4Q17 แมว้า่แรงขบัเคลื่อนจะมาจากการสง่ออกและ
ท่องเทีย่วเป็นหลกั แต่การบรโิภคภาคเอกชนกข็ยายตวัดทีุกหมวดการใช้
จา่ย เหลอืเพยีงภาคการลงทุนโดยเฉพาะการก่อสรา้งที่ยงัไมฟ้ื่น แต่เรายงัมี
หวงักบัการขบัเคลื่อนของภาครฐั ตลาดหุน้ทีป่รบัลงในเดอืนน้ียงัเป็นโอกาส
ในการสะสม เพราะตลาดยงัไมไ่ด ้ price in การเตบิโตของเศรษฐกจิและผล
ประกอบการของบจ. แต่กลบัมองข่าวรา้ยในระยะสัน้มากเกนิไป   

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BEM BEM TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 April 2018 : 7.80 

End  2018 Target : 10.00 +28.2% 
บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

เราคาดการณ์ก าไรสทุธิ 1Q18 โตเด่น +9% Q-Q, +18% Y-Y เป็น 828 
ล้านบาท หนุนจากรายได้รวมท่ีคาดเพ่ิมขึน้ทัง้ Q-Q, Y-Y จากการ
เติบโตของผู้โดยสารรถไฟฟ้า และปริมาณรถบนทางด่วน บวกกบัมาร์
จ้ินท่ีปรบัตวัขึน้จากผลของการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้าสีน ้าเงิน 
ขณะทีแนวโน้มก าไรสทุธิคาดโตต่อเน่ือง และท าจดุสงูสดุใหม่ใน 
2Q18 จากการบนัทึกก าไรการขายหุ้น XPCL ให้ CKP ราว 240 ล้าน
บาท ส าหรบัภาพการเติบโตของก าไรสทุธิปี 2018 คาดโต 19% Y-Y 
จากต้นทุนท่ีลดลงตามการขยายอายสุมัปทาน และการเช่ือมต่อ
สถานีเตาปนู-บางซ่ือเตม็ปี นอกจากน้ี มี Upside Risk จากการเปิด
ประมลูมอเตอรเ์วย ์ 2 สาย และรถไฟฟ้าอีก 2 เส้นภายในปีน้ี โดย 
BEM ถือเป็นผู้เล่นท่ีมีแต้มต่อคู่แข่งรายอ่ืนจากศกัยภาพในการ
บริหารทัง้ระบบรางและทางด่วน คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10 
บาท 
คาดก าไร 1Q18 เติบโต +9% Q-Q, +18% Y-Y 
เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q18 อยูท่ี ่828 ลา้นบาท (+9% Q-Q, +18% Y-Y) โดย
มปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) รายไดร้วมคาดเตบิโต +2% Q-Q, +5% Y-Y เป็น 
3.9 พนัลา้นบาท หนุนจากสถติขิองจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า +4% Q-Q, 
+6% Y-Y อยูท่ี ่ 3.1 แสนเทีย่วคน/วนั หลงัการเชื่อมสายสมี่วง-น ้าเงนิใน
เดอืนส.ค. 2017 และปรมิาณรถบนทางด่วนทีเ่พิม่ขึน้ +3% Q-Q, +2% Y-Y 
อยูท่ี ่1.25 หมื่นคนั/วนั โดยเฉพาะทางดว่นศรรีชัรอบนอกทีท่ าจุดสงูสุดใหม ่
5.7 หมื่นคนัต่อวนั (+24% Y-Y) รวมถงึคาดรายไดธ้รุกจิพฒันาเชงิพาณิชย ์
+2% Q-Q, +22% Y-Y ตามการเตบิโตของธรุกจิรถไฟฟ้า 2) อตัราก าไร
ขัน้ตน้คาดปรบัตวัขึน้เป็น 39.6% จาก 37.8% ในปีก่อน จากคา่ตดัจ าหน่าย
ทีล่ดลงตามการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิ 3) SG&A ต่อรายได้
คาดลดลงเป็น 7% จาก 9% ใน 4Q17 ทีม่คีา่ใชจ้า่ยผลตอบแทนพนกังาน
ประจ าปี 
มีปัจจยับวกรออยู่ใน 2Q18 
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ 2Q18 คาดโตต่อเน่ือง และท าจดุสงูสุดใหม ่ เบือ้งตน้
คาด 1,000-1,100 ลา้นบาท ซึ่งแมจ้ะเป็นช่วง Low season เพราะมี
วนัหยดุยาว แต่มแีรงหนุนจากบนัทกึก าไรจากการขายหุน้ XPCL ให ้CKP 
ราว 240 ลา้นบาท(หลงัหกัภาษ)ี รวมถงึการปรบัขึน้คา่โดยสาร 1 บาทต่อ
เทีย่ว ในสถานีที ่5,8,11 มผีลตัง้แต่ 3 ก.ค. 2018 คาดท าใหค้า่โดยสารต่อ
เทีย่วของรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิปี 2018 เพิม่ขึน้ 2-3% จากเดมิที่ 24.80 
บาทในปี 2017 ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา โดยเรายงัคงคาด
ก าไรสทุธปีิ 2018 เตบิโต 19% Y-Y เป็น 3.7 พนัลา้นบาท จากตน้ทุนที่
ลดลงตามการขยายอายสุมัปทานรถไฟฟ้าสนี ้าเงนิ และการเชื่อมต่อสถานี
เตาปนู-บางซื่อเตม็ปี 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10 บาท 
เราคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 10 บาท จากการเตบิโตของผลการ
ด าเนินงานระยะยาวทัง้ธรุกจิทางด่วน, ธรุกจิรถไฟฟ้า ภายหลงัทยอยเปิด
ตัง้แต่เดอืนก.ย. 2019 และเมื่อเปิดครบเสน้ในปี 2020 คาดว่าผลกัดนัให้
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้จาก 3.1 แสนเทีย่วคน/วนั เป็น 5 แสนเทีย่ว/วนั รวมถงึ
ธรุกจิพฒันาเชงิพาณิชยซ์ึ่งไดร้บัอานิสงคต์ามการเตบิโตของรถไฟฟ้า 
ขณะทีย่งัม ีUpside จากโอกาสในการชนะงานประมลูอกีมาก อาท ิงาน 
O&M มอเตอรเ์วยส์ายบางปะอนิ-นครราชสมีา และบางใหญ่-กาญจนบุร ีซึง่
เปิดขายซอง 9 พ.ค. คาดรูผ้ลปลายปีน้ี รวมถงึรถไฟฟ้าทีค่าดเปิดประมลู
งานเดนิรถใน 2H18 อยา่งรถไฟฟ้าสมีว่งใต ้ซึง่เป็นส่วนต่อเน่ืองจาก
ของเดมิที ่BEM ม ีและสายสสีม้ ซึ่งมบีางสถานีเชื่อมต่อกบัสายสนี ้าเงนิ 
ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัตวัลง 1.3% YTD laggard BTS ที ่+4.2% YTD 
ความเสีย่ง –ความล่าชา้ของการเปิดใหบ้รกิาร และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสนี ้า
เงนิส่วนต่อขยายน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้การประมลู Motorway และรถไฟฟ้าสาย
ต่างๆ, การไมไ่ดร้บัต่อสมัปทานทางด่วนขัน้ที ่2 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,575 3,123 3,709 4,093 

Net profit 2,606 3,123 3,709 4,093 

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.20 0.24 0.27 

EPS (Bt) 0.17 0.20 0.24 0.27 

% growth  -1.7 19.9 18.8 10.3 

Dividend (Bt) 0.1 0.1 0.2 0.2 

BV/share (Bt) 1.9 2.0 2.1 2.2 

EV/EBITDA (x) 19.8 19.3 17.5 16.7 

Normalized PER (x) 45.9 39.0 32.5 28.9 

PER (x) 45.9 39.0 32.5 28.9 

PBV (x)  4.1 3.9 3.7 3.5 

Dividend yield (%) 1.3 1.3 2.6 2.6 

ROE (%) 8.7 10.0 11.5 12.2 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/04/2018) 7.80 

SET Index 1,778.02 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.22 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 53.99 

Market cap (Bt mn) 119,223.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 277.63 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 8.00, 7.00, 7.53 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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BEM FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 11,738 13,104 15,153 16,489 18,237 

Cost of sales 7,094 8,247 9,206 9,376 10,514 

Gross profit 4,643 4,857 5,947 7,113 7,723 

SG&A 1,115 1,131 1,144 1,286 1,422 

Operating profit 3,528 3,727 4,803 5,827 6,301 

Other income 69 98 240 130 146 

EBIT 4,059 4,591 5,449 6,412 6,939 

EBITDA 7,285 8,502 9,390 10,312 10,896 

Interest charge 1,934 1,446 1,611 1,766 1,813 

Tax on income 721 563 696 929 1,025 

Earnings after tax 1,403 2,582 3,142 3,717 4,101 

Minority interest 51 7 19 7 8 

Normalized earnings 1,352 2,575 3,123 3,709 4,093 

Extraordinary items 1,298 31 0 0 0 

Net profit 2,650 2,606 3,123 3,709 4,093 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 4,483 777 2,627 2,526 2,208 

Current investment 497 5,941 1,449 1,449 1,449 

Accounts receivable 649 2,371 2,076 1,538 1,551 

Other current asset 240 130 128 128 128 

Total current assets 5,869 9,219 6,280 5,641 5,336 

Investment 10,870 11,026 11,367 11,367 11,367 

PPE 59,085 60,500 66,150 67,497 71,415 

Other assets 2,296 2,040 15,122 14,492 13,085 

Total Assets 78,120 82,786 98,919 98,997 101,202 

Short-term loans 22,410 4,716 3,629 3,500 4,000 

Account payable 2,580 819 2,108 3,409 3,823 

Current maturities 1,619 3,567 5,409 4,954 4,698 

Other current liabilities 707 456 437 415 459 

Total current liabilities 27,315 9,558 11,583 12,278 12,980 

Long-term debt 21,421 42,956 55,436 53,915 54,183 

Other LT liabilities 254 489 721 504 504 

Total non-cu 21,675 43,445 56,157 54,419 54,687 

Total liabilities 48,990 53,003 67,740 66,697 67,667 

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

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

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

Legal reserve 800 929 1,077 1,263 1,468 

Retained earnings 7,254 7,764 8,948 9,876 10,899 

Others -113 -105 -60 -60 -60 

Minority Interest 86 93 111 119 127 

Shareholders' equity 29,130 29,783 31,179 32,299 33,535 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 2,650 2,606 3,123 3,709 4,093 

Depreciation etc.  3,226 3,911 3,941 3,900 3,957 

Change in working cap 18,940 -24,813 6,814 1,233 689 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

CFO 24,816 -18,297 13,879 8,843 8,739 

Capital expenditure -8,797 -4,601 -22,108 -3,838 -6,468 

Others -1,679 -625 -906 -779 0 

CFI -10,476 -5,226 -23,014 -4,617 -6,468 

Free cash flow 14,340 -23,523 -9,136 4,226 2,271 

Net borrowings -12,505 21,770 12,712 -1,738 268 

Equity capital raised -12,915 0 0 0 0 

Dividends paid -1,925 -1,834 -1,834 -2,596 -2,865 

Others 15,112 -119 108 7 8 

CFF -12,233 19,817 10,986 -4,327 -2,589 

Net change in cash   2,106 -3,706 1,850 -101 -318 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 4.5 11.6 15.6 8.8 10.6 

EBITDA -2.9 16.7 10.4 9.8 5.7 

Net profit -3.5 -1.7 19.9 18.8 10.3 

Normalized earnings -38.8 90.4 21.3 18.8 10.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.6 37.1 39.2 43.1 42.3 

EBITDA margin 62.1 64.9 62.0 62.5 59.7 

EBIT margin 34.6 35.0 36.0 38.9 38.0 

Norm profit margin 11.5 19.6 20.6 22.5 22.4 

Net profit margin 22.6 19.9 20.6 22.5 22.4 

Normalized ROA 1.8 3.2 3.3 3.7 4.1 

Normalize ROE 4.9 8.7 10.1 11.7 12.4 

Normalized ROCE 6.2 7.4 7.9 8.4 8.7 

Risk (x)      

D/E 1.68 1.78 2.03 2.17 2.06 

Net D/E 1.35 1.57 1.81 1.70 1.67 

Net debt/EBITDA 5.40 5.52 6.01 5.32 5.14 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.17 0.17 0.20 0.24 0.27 

Normalized EPS 0.09 0.17 0.20 0.24 0.27 

EBITDA 0.48 0.56 0.61 0.67 0.71 

Book value 1.91 1.95 2.04 2.11 2.19 

Dividend 0.07 0.11 0.13 0.15 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 43.8 45.9 39.0 32.5 28.9 

Norm P/E 85.9 45.9 39.0 32.5 28.9 

P/BV 4.0 4.1 3.9 3.7 3.5 

EV/EBITDA 22.1 19.8 19.3 17.5 16.7 

Dividend yield (%) 0.9 1.3 1.3 2.6 2.6 
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CHG CHG TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 27 April 2018 : 1.96 

End  2018 Target : 2.50 +27.6% 
บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก าไรทัง้ในช่วง 1Q18 ท่ีคาด
เติบโตดีจากจ านวนผู้ป่วยท่ีเพ่ิมขึน้ตามโรคระบาด รวมถึงปี 2018 ท่ี
จะถกูขบัเคล่ือนจากทัง้ฝัง่รายได้ท่ีเติบโตในอตัราเร่งและ Margin ท่ี
คาดว่าจะขยายตวัหลงัจากผ่านช่วงลงทุนใหญ่ไปแล้ว เรายงัคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2018 เติบโตเร่งตวัเป็น 15% Y-Y ขณะท่ี
ราคาหุ้นปรบัตวัลงสวนทางกบัแนวโน้มก าไรและการเคล่ือนไหวของ 
SET และ SETHELTH รวมถึงปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE ต า่กว่าค่าเฉล่ียใน
อดีตมาก เราจึงมองเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.50 
บาท 

โมเมนตมัการเติบโตของจ านวนผู้ป่วยยงัดี 

แนวโน้มการเตบิโตของจ านวนผูป่้วยเงนิสด YTD ยงัมโีมเมนตมัการเตบิโต
ทีด่ ี เบือ้งตน้คาดว่ายงัโตไดใ้นระดบั 5-10% Y-Y โดยไดอ้านิสงสจ์ากโรค
ระบาดทีม่ากทัง้โรคหลกัอยา่งไขเ้ลอืดออกและไขห้วดัใหญ่ รวมถงึช่วงตน้ปี
ทีม่กีารระบาดของไวรสัโรตา้ รวมถงึล่าสดุคอืโรคพษิสุนขับา้ ซึง่แตกต่าง
จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนทีม่กีารระบาดที่น้อยกวา่อยา่งมนียัยะ ขณะทีฝั่ง่
ประกนัสงัคมเชื่อว่ายงัเหน็โมเมนตมัการเตบิโตที่ดตี่อเน่ืองจาก 4Q17 โดย
ยงัไดอ้านิสงสจ์ากการปรบัเพิม่เงนิ รวมถงึจ านวนผูป้ระกนัตนทีโ่ตขึน้จากปี
ก่อนราว 5% ท าใหเ้ราเชื่อวา่ผลการด าเนินงานในช่วง 1Q18 น่าจะเหน็การ
เตบิโตทีด่ ีQ-Q และ Y-Y  

คาดหวงัการเติบโตปีน้ีจากทัง้รายได้และ Margin  

เรามองการเตบิโตของก าไรในปี 2018 จะมาจากทัง้ฝัง่รายไดท้ีค่าดเตบิโต
ราว 9.4% Y-Y เรง่ตวัขึน้จากปีก่อนจากการบรโิภคที่ฟ้ืนตวัทีห่นุนกลุ่ม
ผูป่้วยเงนิสด รวมถงึผลจากการปรบัเพิม่เงนิของส านกังานประกนัสงัคม
เตม็ปีและจ านวนผูป้ระกนัตนทีเ่พิม่ขึน้ราว 3-5% สว่นฝัง่ของ EBITDA 
Margin คาดวา่จะขยายตวัขึน้เป็น 25.7% จาก 24.8% ในปี 2017 
เน่ืองจากผา่นช่วงลงทุนใหญ่ไปแล้วในช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมา ซึง่คาดว่าน่าจะ
เริม่เหน็ประโยชน์จาก Operating Leverage ขณะทีโ่รงพยาบาลจุฬารตัน์ 
304 ทีจ่ะเปิดใหบ้รกิารช่วงกลางปีคาดวา่จะไมฉุ่ดผลการด าเนินงานใน
ภาพรวมอยา่งมนียัยะ เน่ืองจากคลนิิก OPD ดา้นหน้าทีเ่ปิดใหบ้รกิารอยู่
แลว้ในปัจจบุนัมผีูป่้วยใชบ้รกิารในระดบัทีค่อ่นขา้งดี นอกจากน้ีคาดวา่จะ
ไมม่กีารตัง้ส ารองลูกหน้ีประกนัสงัคมเพิม่เตมิอยา่งทีเ่กดิใน 4Q17 อกี เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 เตบิโต 15% Y-Y  

ราคาหุ้นท่ีปรบัลงเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ”  

เรายงัคงราคาเหมาะสมที ่ 2.50 บาท (DCF WACC 6.87% Terminal 
Growth 3%) ราคาหุน้ปรบัตวัลงราว 10% YTD สวนทาง SET และ 
SETHELTH ทีป่รบัขึน้ 3% และ 4.5% ตามล าดบั รวมถงึแนวโน้มก าไร
คาดวา่จะเตบิโตเรง่ตวัขึน้ ขณะทีปั่จจบุนัซือ้ขายบน PE2018 เพยีง 32 เท่า
ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยในอดตีของตวัเองและกลุ่มฯซึง่อยูท่ี่ราว 40-45 เท่าอยา่งมี
นยัยะ เราจงึมองเป็นจงัหวะที่น่าสนใจในการเขา้ “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิในประเทศทีอ่าจกลบัมาชะลอตวั ส านกังาน
ประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกว่าทีป่ระกาศ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   564 565 650 739 

Net profit 564 565 650 739 

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.07 

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.07 

% growth  4.8 0.2 15.0 13.6 

Dividend (Bt) 0.04 0.04 0.04 0.05 

BV/share (Bt) 0.28 0.30 0.32 0.35 

EV/EBITDA (x) 24.7 23.4 20.7 18.5 

Normalized PER (x) 38.2 38.1 33.2 29.2 

PER (x) 38.2 38.1 33.2 29.2 

PBV (x)  6.9 6.5 6.1 5.6 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 2.1 2.4 

ROE (%) 18.5 17.6 19.0 20.0 

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 (27/04/2018) 1.96 

SET Index 1,778.02 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.14 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 40.52 

Market cap (Bt mn) 21,560.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 64.61 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 2.18, 1.81, 2.02 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CHG FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 3,155 3,637 3,876 4,241 4,593 

Cost of sales 2,082 2,469 2,633 2,871 3,091 

Gross profit 1,073 1,168 1,243 1,370 1,502 

SG&A 426 494 551 577 597 

Operating profit 647 674 692 793 905 

Other income 24 21 21 22 22 

EBIT 671 696 712 815 927 

EBITDA 835 909 968 1,097 1,225 

Interest charge 1 10 16 12 14 

Tax on income 132 121 131 153 173 

Earnings after tax 538 565 566 651 739 

Minority interest 0 1 0 0 0 

Normalized earnings 538 564 565 650 739 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 538 564 565 650 739 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 440 441 414 342 316 

Current investment  229 280 272 298 323 

Accounts receivable 0 2 2 2 2 

Inventory 103 110 119 130 140 

Other current asset 582 503 525 573 618 

Total current assets 1,353 1,335 1,332 1,344 1,399 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 2,110 3,058 3,506 3,725 3,927 

Other assets 96 125 113 113 113 

Total Assets 3,560 4,518 4,951 5,182 5,438 

Short-term loans 52 637 380 380 380 

Account payable 404 366 464 506 545 

Current maturities  2 11 73 73 73 

Other current liabilities  82 82 107 114 121 

Total current liabilities 540 1,096 1,024 1,073 1,119 

Long-term debt  26 157 403 329 256 

Other LT liabilities  24 42 52 52 52 

Total non-cu 51 198 454 381 307 

Total liabilities 591 1,294 1,478 1,454 1,427 

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  609 774 944 1,198 1,481 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 4 93 173 173 174 

Shareholders' equity 2,969 3,224 3,473 3,727 4,011 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 538 564 565 650 739 

Deprec. & amortization 164 213 255 282 298 

Change in working capital -5 0 116 -35 -35 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 698 778 937 897 1,002 

Capital expenditure -603 -1,161 -704 -500 -500 

Others -6 -28 1 0 0 

Cash flow from investing -609 -1,189 -702 -500 -500 

Free cash flow 89 -411 235 397 502 

Net borrowings 46 722 54 -73 -73 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -374 -399 -396 -396 -455 

Others 0 89 80 0 0 

Cash flow from financing -328 412 -262 -469 -528 

Net change in cash   -239 2 -27 -72 -26 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 18.1 15.3 6.6 9.4 8.3 

EBITDA 13.6 8.8 6.5 13.3 11.7 

Net profit 12.0 4.8 0.2 15.0 13.6 

Normalized earnings 12.0 4.8 0.2 15.0 13.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.0 32.1 32.1 32.3 32.7 

EBITDA margin 26.3 24.8 24.8 25.7 26.5 

EBIT margin 21.1 19.0 18.3 19.1 20.1 

Normalized profit margin 16.9 15.4 14.5 15.3 16.0 

Net profit margin 16.9 15.4 14.5 15.3 16.0 

Normalized ROA 15.8 14.0 11.9 12.8 13.9 

Normalize ROE 18.7 18.5 17.6 19.0 20.0 

Normalized ROCE 22.2 20.3 18.1 19.8 21.5 

Risk (x)     

 D/E 0.20 0.40 0.43 0.39 0.36 

Net D/E 0.05 0.26 0.31 0.30 0.28 

Net debt/EBITDA 0.18 0.94 1.10 1.01 0.91 

Per share data (Bt)     

 Reported EPS 0.05 0.05 0.05 0.06 0.07 

Normalized EPS 0.05 0.05 0.05 0.06 0.07 

EBITDA 0.08 0.08 0.09 0.10 0.11 

Book value 0.27 0.28 0.30 0.32 0.35 

Dividend 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 

Par 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Valuations (x)      

P/E 40.0 38.2 38.1 33.2 29.2 

Norm P/E 40.0 38.2 38.1 33.2 29.2 

P/BV 7.3 6.9 6.5 6.1 5.6 

EV/EBITDA 26.0 24.7 23.4 20.7 18.5 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 1.8 2.1 2.4 
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EA EA TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 April 2018 : 36.00 

End  2018 Target : 47.00 +30.6% 
บมจ. พลงังานบริสทุธ์ิ 
เราคาดก าไร 1Q18 แตะหลกัพนัล้านบาทได้เป็นไตรมาสแรก +12% 
Q-Q, +3% Y-Y ต า่เป็น 1,005 ล้านบาทเพราะรบัรู้รายได้เตม็ไตรมาส
จากโครงการหาดกงัหงัท่ีทยอย COD ในปีก่อน และคาดก าไรทัง้ปีน้ี
เติบโต 28% Y-Y จากก าลงัการผลิตส่วนเพ่ิมอีก 260MW ท่ีจะเข้ามใน 
4Q18 ซ่ึงจะรบัรู้รายได้เตม็ปีในปีหน้า EA จึงเป็นบริษทัท่ีก าไรอยู่
ในช่วงขยายตวั การเติบโตหลงัจากนัน้จะมาจากโครงการแบตส ารอง
ท่ีคาดว่าจะเร่ิมผลิตในเชิงพาณิชยไ์ด้ในช่วงปลายปีหน้าส าหรบั 
1GWh แรก และอีก 49GWh ในอีก 4 ปีข้างหน้าด้วยเทคโนโลยีท่ีเป็นท่ี
นิยมและใช้กนัทัว่โลกในปัจจบุนั การจะถกู disrupt ด้วยเทคโนโลยี
ใหม่จึงไม่น่าเรว็นัก เรายงัคงแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 47 บาท     
คาดก าไร 1Q18 แตะหลกัพนัล้านบาทเป็นไตรมาสแรก 
เราคาด EA มกี าไรสทุธ ิ1,004.9 ลา้นบาทใน 1Q18 แตะหลกัพนัลา้นบาท
เป็นไตรมาสแรก โดยเพิม่ขึน้ 12.3% Q-Q และ 2.6% Y-Y ก าไรที่ดขีึน้มาก 
Q-Q เพราะในไตรมาสน้ีไมม่คีา่ใช้จา่ยพเิศษเหมอืนใน 4Q17 ทีม่คีา่ใชจ้า่ย
เกีย่วเน่ืองกบัการเปิดด าเนินการโรงไฟฟ้าพลงังานลมแหง่ใหม ่
คา่ธรรมเนียมในการรไีฟแนนซ์เงนิกูร้ะยะยาวเป็นหุน้กู้ ส าหรบัก าลงัการ
ผลติไฟฟ้าใน 1Q18 เท่ากบั 404MW มาจากโซลาร ์278MW และพลงังาน
ลม 126MW ทีท่ยอย COD ในปีที่ผา่นมา   
คาดก าไรปี 2018-19 โต 28% และ 29% Y-Y โครงการแบตส ารองจะ
หนุนการเติบโตในปี 2020 เป็นต้นไป 
ก าไรใน 1Q18 ทีเ่ราคาด คดิเป็น 21% ของประมาณการก าไรทัง้ปี ทีค่าด
วา่จะเตบิโต 28% Y-Y เป็น 4,804.8 ลา้นบาทจากก าลงัการผลติใหมค่อื
โรงไฟฟ้าพลงังานลมเฟส 2 ที่ จ.ชยัภูม ิ (โครงการหนุมาน) เขา้มาอกี 
260MW ในช่วง 4Q18 รวมเป็นก าลงัผลติไฟฟ้าทัง้สิน้ 664MW สิน้ปีน้ี ซึง่
จะเป็นก าลงัการผลติใหมชุ่ดสดุทา้ย ส าหรบัการเตบิโตในปี 2019 ทีเ่ราคาด 
+29% Y-Y เป็น 6,201.6 ลา้นบาทสว่นใหญ่จะมาจากการรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี
ของโครงการหนุมาน  
การเตบิโตของก าไรตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไปจะมาจากโครงการ Battery 
storage ขนาด 50 GWh ทีบ่รษิทัลงทุนผา่นบรษิทั Amita Technologies 
Inc. ไตห้วนั (EA ถอื 69.99%) โดยใชเ้ทคโนโลยลีเิทยีมไอออน ซึง่เป็น
เทคโนโลยทีีล่ ้าสมยัทีส่ดุและเป็นที่นิยมทีส่ดุในปัจจบุนั ไดร้บัการยอมรบัทัว่
โลก นอกจากบรษิทัจะลงทุนผา่น Amita แลว้ บรษิทัจะสรา้งโรงงานผลติ
แบตเตอรรีใ่นบรเิวณ EEC ปัจจบุนัอยูร่ะหว่างเตรยีมความพรอ้มในการ
ก่อสรา้ง ก าลงัการผลติเริม่ตน้ 1GWh มลูคา่เงนิลงทุน 4 พนัลา้นบาท สว่น
ใหญ่มาจากการหุน้กู ้ คาดเริม่ผลติเชงิพาณิชยปี์ 2019 และอกี 49GWh 
มลูคา่โครงการ 1 แสนลา้นบาทจะด าเนินการในอกี 4 ปีขา้งหน้า  
แนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมาย 47 บาท 
เรายงัคงราคาเป้าหมาย 47 บาท (SOTP) ซึง่รวมธุรกจิโรงไฟฟ้าทัง้หมด 
โครงการแบตเตอรีส่ ารองไฟฟ้า รวมถงึธุรกจิสถานีบรกิารชารจ์ไฟรถยนต ์
ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที่ PE 28 เท่าในปี 2018 คดิเป็น PEG 1.1 เท่า 
น่าจะถูกเกนิไปส าหรบับรษิทัทีอ่ยูใ่นช่วงเตบิโต จงึยงัคงแนะน าซือ้       

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normali
ed earnings   3,354 3,757 4,805 6,202 

Net profit 3,252 3,817 4,805 6,202 

Normalized EPS (Bt) 0.90 1.01 1.29 1.66 

Reported EPS (Bt) 0.87 1.02 1.29 1.66 

% Reported EPS growth 20.8 17.2 26.0 29.1 

Dividend (Bt) 0.13 0.20 0.20 0.25 

BV/share (Bt) 3.05 3.93 4.81 5.55 

EV/EBITDA (x) 27.7 23.1 19.7 13.4 

PER (x) 40.1 35.8 28.0 21.7 

PER (x) – normalized 41.4 35.3 28.0 21.7 

PBV (x)  11.8 9.2 7.5 6.5 

Dividend yield (%) 0.4 0.6 0.6 0.7 

ROE (%) 28.6 26.0 26.8 30.0 

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 (27/04/2018) 36.00 

SET Index 1,778.02 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.63 

Paid up shares (million) 3,730.00 

Free float (%) 39.86 

Market cap (Bt mn) 134,280.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 2,104.48 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 71.25, 30.25, 49.61 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum   

Register No.: 014530 
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EA FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenues 9,197 10,392 11,580 14,054 16,805 

Cost of sales 5,461 5,637 6,046 7,238 8,318 

Gross profit 3,736 4,755 5,534 6,816 8,487 

SG&A 389 458 667 815 924 

Operating profit 3,348 4,297 4,867 6,001 7,562 

Other income 15 47 94 49 50 

EBIT 3,362 4,344 4,961 6,050 7,613 

EBITDA 4,083 5,413 6,395 7,807 9,702 

Interest expense 646 995 1,184 1,152 1,311 

Tax 28 -6 -42 24 28 

Earning after tax 2,688 3,355 3,819 4,873 6,274 

Minority interest -1 -1 0 0 0 

Norm profit 2,687 3,354 3,757 4,805 6,202 

Extra ordinary 0 -102 61 0 0 

Net profit 2,687 3,252 3,817 4,805 6,202 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash & bank deposit 2,912 4,039 4,506 4,381 4,392 

Trade receivable 1,449 1,904 2,386 2,888 3,453 

Inventory 165 187 128 198 228 

Other current assets 54 0 0 0 0 

Total current assets 4,581 6,132 7,022 7,470 8,075 

L-T investment 0 0 920 920 920 

Property&equipment 27,415 33,485 35,220 38,526 38,900 

Other assets 1,061 1,890 1,369 1,273 1,370 

Total assets 33,057 41,507 44,530 48,188 49,265 

Short-term loans 1,690 946 882 800 700 

Trade account payable 273 420 583 694 798 

Current maturity 1,160 1,651 431 450 800 

Other current liabilities 1,840 521 691 793 866 

Total current liabilities 4,964 3,538 2,587 2,737 3,164 

Long-term loan 19,368 25,779 26,383 26,505 25,027 

Other LTD 215 800 817 890 254 

Total LTD 19,583 26,580 27,200 27,395 25,281 

Total liabilities 24,547 30,118 29,787 30,132 28,444 

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 75 75 

Retained earnings 4,461 7,339 10,597 13,862 16,613 

MI 5 6 76 87 101 

Total equity 8,505 11,383 14,668 17,969 20,720 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit before tax 2,687 3,252 3,775 4,829 6,230 

Depre. & amort. 735 1,116 1,528 1,806 2,140 

Change in working capital -677 -422 -349 -385 -275 

Other adjustments 710 1,006 1,267 127 127 

Cash flow from operation 3,455 4,951 6,221 6,377 8,222 

Capital expenditure -8,213 -8,208 -3,831 -12,595 -10,595 

Others -11,307 -7,835 -2,123 -12,595 -10,595 

Cash flow from investing -7,852 -2,884 4,099 -6,218 -2,373 

Free cash flow 9,570 4,573 -1,707 6,814 3,314 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Capital raised -75 373 -559 -747 -930 

Paid Dividends 9,495 4,946 -2,266 6,067 2,384 

Others 1,643 2,062 1,833 -151 11 

Cash flow from financing 2,687 3,252 3,775 4,829 6,230 

Net change in cash  735 1,116 1,528 1,806 2,140 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 21.3 13.0 11.4 21.4 19.6 

EBITDA 73.5 32.6 18.1 22.1 24.3 

Net profit 67.0 21.0 17.4 25.9 29.1 

Norm profit 67.0 24.8 12.0 27.9 29.1 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 40.6 45.8 47.8 48.5 50.5 

EBITDA margin 44.4 52.1 55.2 55.5 57.7 

EBIT margin 36.4 41.3 42.0 42.7 45.0 

Operating Margin 29.2 32.3 32.4 34.2 36.9 

Net profit margin 29.2 31.3 33.0 34.2 36.9 

Norm ROA 8.1 7.8 8.6 10.0 12.6 

Norm ROE 31.6 28.6 26.0 26.7 29.9 

Norm ROCE 9.6 8.6 9.1 10.6 13.5 

Risk (x)      

D/E  2.9 2.6 2.0 1.7 1.4 

Net D/E 2.5 2.3 1.7 1.4 1.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.72 0.87 1.02 1.29 1.66 

Norm EPS 0.72 0.90 1.01 1.29 1.66 

EBITDA 1.09 1.45 1.71 2.09 2.60 

FCF -2.11 -0.77 1.10 -0.57 -0.14 

Book value 2.28 3.05 3.93 4.81 5.55 

Dividend 0.10 0.13 0.20 0.20 0.25 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 50.0 41.4 35.3 28.0 21.7 

Norm P/E 50.0 40.1 35.8 28.0 21.7 

P/BV 15.8 11.8 9.2 7.5 6.5 

EV/EBTDA 37.1 27.7 23.1 20.2 13.9 

Dividend yield (%) 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7 
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SC SC TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Declared Close 27 April 2018 : 3.76 

End  2018 Target : 4.80 +27.7% 
บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 
คาดการณ์ก าไรสทุธิ 1Q18 ท่ี 240 ล้านบาท โตแรง 219% Y-Y แต่
ลดลง 57% Y-Y จากปัจจยัฤดกูาล โดยคาดยอดโอนยงัไปได้ดีแตะ
ระดบั 2.4 พนัล้านบาท จากสินค้าแนวราบเป็นหลกั เรามองว่าโมเม
นตมัของก าไรจะโตโดดเด่นตัง้แต่ 2Q18 หนุนจากการเร่ิมโอนคอนโด 
Super Luxury 2 แห่ง มลูค่ารวมกว่า 8.7 พนัล้านบาทใน 2Q-3Q18 
รวมถึงคาดหวงัความส าเรจ็จากการเน้นขายโครงการแนวราบ ซ่ึงเร่ิม
ขยายไปจบัตลาด Mid-to-Low มากขึน้ ท าให้เราคงคาดก าไรสทุธิปี 
2018 จะกลบัมาโตแกร่ง +58% Y-Y ขณะท่ี Valuation ยงัน่าสนใจ 
ราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขายบน PE2018 เพียง 7.8 เท่า ต า่กว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต และกลุ่มอสงัหา เราจึงคงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 4.80 
บาท ระยะสัน้จะขึน้ XD เงินปันผลรอบปี 2017 คิดเป็น Yield 3.2% ใน
วนัท่ี 2 พ.ค.น้ี  
คาดก าไร 1Q18 โตโดดเด่น +219% Y-Y 
เราคาดก าไรสทุธ ิ1Q18 เป็น 240 ลา้นบาท หดตวั 57% Q-Q จากฐานทีส่งู
ซึง่เป็นผลจากปัจจยัฤดูกาลใน 4Q17 บวกกบัมกีารเปิดตวัโครงการไมม่าก
นกั แต่โตแรง 219% Y-Y หนุนจากยอดโอนทีค่าดแตะระดบั 2.4 พนัลา้น
บาท (-43% Q-Q, +50% Y-Y) จากการโอนสนิคา้แนวราบเป็นหลกั คาด
เป็นสดัส่วนสงูถงึ 87% ของยอดโอนทัง้หมด ซึง่เป็นผลจากการทยอยรบัรู ้
Backlog แนวราบทีย่กมาจากปีก่อนกว่า 1.9 พนัลา้นบาท และการเปิดตวั
แนวราบ 9 โครงการใหมใ่น 2H17 รวมถงึไมม่คีอนโดใหมท่ีเ่ริม่โอนในไตร
มาสน้ี ขณะทีค่าดอตัราก าไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัที่ดรีาว 35.5% เทยีบกบั 
34.4% ใน 4Q17 และ 39.5% ใน 1Q17 
1Q18 แม้เปิดตวัน้อย แต่ยอดขายยงัท าได้ดี 
แม ้1Q18 จะมกีารเปิดโครงการใหมเ่พยีง 2 แหง่ มลูคา่รวม 2.25 พนัลา้น
บาท ต ่ากวา่ 1Q17 ทีส่งูถงึ 1.1 หมื่นลา้นบาท แต่ยอด Presales ยงัมี
ทศิทางทีด่อียูท่ี ่ 3.66 พนัลา้นบาท (-15% Q-Q, +7% Y-Y) และคดิเป็น 
22% ของเป้าทัง้ปีที ่ 1.7 หมื่นลา้นบาท (+11% Y-Y) แบ่งเป็นสดัส่วนของ
แนวราบ และคอนโดที ่ 54% และ46% ตามล าดบั หนุนดว้ยการเปิดตวั
คอนโด Centric รชัโยธนิ มลูคา่ 1.5 พนัลา้นบาท ซึง่ไดร้บัการตอบรบัด ีมี
ยอดขายแล้วกวา่ 74% รวมถงึเริม่ขยายแนวราบไปตลาดต่างจงัหวดัดว้ย
โครงการ PAVE บา้นโพธิ-์ฉะเชงิเทรา มลูคา่ 750 ลา้นบาท มยีอดขายแลว้ 
17% ขณะทีจ่ะมกีารเปิดตวัทีเ่รง่มากขึน้ในช่วงที่เหลอืของปี มลูคา่ทัง้หมด
ถงึ 1.6 หมื่นลา้นบาท คาดช่วยหนุนยอดขายทัง้ปีท าไดต้ามเป้าที่วางไวไ้ด้
ไมย่ากนัก 
แนวโน้มก าไรจะโตโดดเด่นตัง้แต่ 2Q18 เป็นต้นไป 
เรามองวา่ทศิทางของรายไดแ้ละก าไรจะเตบิโตอยา่งมนีัยตัง้แต่ 2Q18 เป็น
ตน้ไป หนุนจากการเริม่โอนคอนโดระดบั Super Luxury อยา่ง Saladaeng 
One มลูคา่ 4.7 พนัลา้นบาทใน 2Q18 (เดอืนพ.ค.) และ Beatniq มลูคา่ 4 
พนัลา้นบาทในปลาย 3Q18 ซึ่งปัจจบุนัมยีอดขายเฉลี่ยแล้วกวา่ 43% 
รวมถงึคาดหวงัความส าเรจ็จากการเน้นขายแนวราบทีบ่รษิทัถนดั ทัง้จาก
การเรง่เปิดตวัในช่วงที่เหลอืของปีอกี 16 โครงการ มลูคา่รวม 1.4 หมื่นลา้น
บาท, ม ีAvailable for sales ทีเ่หลอืขายอกีราว 2-3 พนัลา้นบาท และการ
ปรบักลยทุธไ์ปจบัตลาด Mid-to-Low มากขึน้ สว่นแผนการขยายพอรต์เขา้
ไปลงทุนสนิทรพัยใ์หเ้ช่าประเภท Apartment ในสหรฐัอเมรกิา ดว้ยการซือ้
มาปรบัปรงุ และปล่อยเช่า คาดเริม่ด าเนินการในช่วง 3Q-4Q18 และเริม่
รบัรูร้ายไดใ้น 2H19 โดยเรามองบวกในการแงข่องกระจายความเสีย่ง และ
ช่วยผลกัดนัก าไรในระยะยาว เรายงัคาดผลการด าเนินงานในปี 2018 จะ
กลบัมาโตแกรง่ +58% Y-Y เป็น 1.98 พนัลา้นบาท ขณะทีม่ ี Backlog ณ 
สิน้ปีก่อนที ่9.7 พนัลา้นบาท Secured ประมาณการรายไดข้องเราแลว้กวา่ 
32% 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
ราคาหุน้ปรบัตวัลง 5% YTD laggard ตลาด และซือ้ขายบน PE2018 
เพยีง 7.8 เท่า ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี และกลุ่มอสงัหาที ่8.6 เท่า และ9 เท่า 
ตามล าดบั สวนทางกบัแนวโน้มก าไรทีจ่ะกลบัมาโตแกรง่ในปีน้ี และ
ยอดขายทีท่ าไดด้ตี่อเน่ือง ขณะที่ระยะสัน้ บรษิทัจะขึน้เครื่องหมาย XD 
เงนิปันผลของปี 2017 ที ่0.12 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Yield 3.2% ในวนัที ่ 2 
พ.ค. 2018 เราจงึคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธ
สนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

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

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

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.32 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.47 0.30 0.47 0.52 

% growth  3.8 -36.1 57.6 10.2 

Dividend (Bt) 0.19 0.12 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 3.46 3.57 3.85 4.16 

EV/EBITDA (x) 11.4 17.8 12.3 11.5 

Normalized PER (x) 8.2 11.8 8.0 7.2 

PER (x) 8.0 12.5 8.0 7.2 

PBV (x)  1.1 1.1 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 5.1 3.2 5.1 5.6 

ROE (%) 13.6 8.4 12.3 12.6 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/04/2018) 3.76 

SET Index 1,778.02 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.96 

Paid up shares (million) 4,179.62 

Free float (%) 34.25 

Market cap (Bt mn) 15,715.39 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 18.54 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 4.24, 3.62, 3.92 

Source: Setsmart 
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SC FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

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

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

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

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

Other income 41 31 22 30 40 

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

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

Interest charge  187 91 79 85 90 

Tax on income  485 497 329 495 546 

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

Minority Interests 0 0 -3 -2 -2 

Norm profit 1,802 1,929 1,353 1,983 2,186 

Extraordinary items   93 39 -94 0 0 

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

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

Accounts receivable 67 74 91 82 89 

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

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

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

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

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

Other assets 308 940 957 975 985 

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

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

Account payable 472 512 543 658 714 

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

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

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

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

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

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

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

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

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 420 420 438 420 420 

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

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 2 0 -2 

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

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

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

Depreciation etc. 94 130 110 120 132 

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

Other adjustments 0 0 0 0 0 

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

Capital expenditures  -93 251 185 -657 -753 

Others  0 0 0 0 0 

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

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

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

Equity capital raised  464 0 2 -2 -2 

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

Others  0 0 0 0 0 

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

Net Change in cash 262 -280 430 -372 210 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.5 2.7 -12.0 32.1 8.6 

EBITDA 19.1 3.1 -29.4 43.5 10.1 

Net profit 21.6 3.8 -36.1 57.6 10.2 

Normalized earnings 20.7 7.0 -29.9 46.6 10.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.6 36.1 35.8 35.0 35.0 

EBITDA margin 18.3 18.3 15.0 16.3 0.0 

EBIT margin 17.6 17.4 14.1 15.6 15.8 

Normalized profit margin 12.8 13.4 10.9 12.1 12.2 

Net profit margin 13.5 13.6 10.1 12.1 12.2 

Normalized ROA 5.8 5.8 3.5 5.1 5.3 

Normalize ROE 13.6 13.4 9.1 12.3 12.6 

Normalized ROCE 8.6 8.4 5.1 7.8 7.9 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.3 1.6 1.4 1.4 

Net D/E 1.2 1.3 1.5 1.4 1.3 

Net debt/EBITDA 6.4 6.8 12.0 8.1 7.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.45 0.47 0.30 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.43 0.46 0.32 0.47 0.52 

EBITDA 0.61 0.63 0.45 0.64 0.71 

Book value 3.16 3.46 3.57 3.85 4.16 

Dividend 0.18 0.19 0.12 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 8.2 8.0 12.5 8.0 7.2 

Norm P/E 8.6 8.2 11.8 8.0 7.2 

P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 11.1 11.4 17.8 12.3 11.5 

Dividend yield (%) 4.9 5.1 3.2 5.1 5.6 
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THANI THANI TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Certified Close 27 April 2018 : 8.40 

End  2018 Target : 9.60 +14.3% 
บมจ. ราชธานีลิสซ่ิง 

เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรสุทธิปี 2018 ขึน้ 7% เป็น 1.52 พนัลบ. 
(+35%Y-Y) เราคาดการณ์สินเช่ือเติบโต 20% (เดิมท่ี 15%) ตาม
แนวโน้มยอดขายรถเชิงพาณิชยท่ี์สดใสโดยเฉพาะรถบรรทุกและ
ศกัยภาพในการเติบโตของตลาดรถเชิงพาณิชยใ์หม่ๆเช่นตลาดรถ
บสั รถตู้ และรถ Luxury car นอกจากน้ีเราปรบัเพ่ิม Loan Spread 
เป็น 5% (เดิม 4.74%) ตามแนวโน้ม CoF ในช่วงท่ีเหลือของปีลดลงได้
อีกเลก็น้อย เน่ืองจากมีหุ้นกู้อตัราดอกเบีย้สงูท่ีทยอยครบก าหนด
และปัจจบุนับริษทัม ีFunding Structure ท่ีเป็น Fixed Rate 100% และ
มีแนวทาง funding ระยะยาวมากขึน้ ดงันัน้ความเส่ียงต่อการ re-
pricing จึงน้อยลง ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 9.60 บาท คง
ค าแนะน า ซ้ือ 

ยอดขายรถเชิงพาณิชยคึ์กคกัมาก 

สถานการณ์การขายรถบรรทุกดขีึน้ต่อเน่ืองจากปลายปีก่อนจนถงึต้นปี 
สว่นใหญ่มาจากอุปทานรถบรรทุกใหมท่ีน้่อยลง ท าใหร้ถบรรทุกใชแ้ลว้ 
(Used-Truck) มคีวามตอ้งการสงูขนึ ซึง่เป็นไปตามการสง่ออก (สนิคา้ทาง
การเกษตร น ้ามนั) และภาวะการขนสง่ (การก่อสรา้ง การท่องเทีย่ว การคา้
ชายแดน) ทีด่ขีึน้ บรษิทัตัง้เป้าการปล่อยสนิเชื่อใหมท่ี ่ 2.4 หมื่นลบ. โดย 
3M18 ท าได ้6.6 พนัลบ. (28% ของเป้าหมาย) โดย update ยอดขายและ
ปล่อยในเดอืนเมษายนซึง่ปกตเิป็น low season กเ็ป็นเดอืนทีด่กีว่าปกติ 
สว่นสถานการณ์ Luxury car สถานการณ์น าเขา้กลบัสูร่ะดบัปกติ 
โดยเฉพาะรถ Luxury van ยอดขายดมีาก ทีส่ าคญับรษิทัเริม่บุกตลาดรถ
เชงิพาณิชยป์ระเภทรถบสัและรถตู้ทีก่ าลงัทยอยหมดอายกุารใช้น่าจะเป็น 
upside ต่อประมาณการต่อไป  

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปีน้ีขึ้น เหน็การเติบโตของก าไร 35%Y-Y 

เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ขึน้ 7% เป็น 1.52 พนัลบ. (+
35%Y-Y) เน่ืองจาก 1. ปรบัเพิม่คาดการณ์สนิเชื่อจากเดมิที่ 15% เป็น 
20% (1Q18 +6.4%YTD และเป้าหมายของบรษิทัอยูท่ี่ >12%) ตาม
แนวโน้มยอดขายรถเชงิพาณิชยท์ี่สดใสโดยเฉพาะรถบรรทุก 2. ปรบัเพิม่
สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ (Spread) เป็น 5% จากเดมิ 4.74% (3M18 ท าได ้
5.1% แนวโน้ม CoF ในช่วงทีเ่หลอืของปีลดลงไดอ้กีเลก็น้อย เน่ืองจากมี
หุน้กูอ้ตัราดอกเบีย้สงูทีท่ยอยครบก าหนดและปัจจบุนับรษิทัม ี Funding 
Structure ทีเ่ป็น Fixed Rate 100% และมแีนวทาง funding ระยะยาวมาก
ขึน้ ดงันัน้ความเสีย่งต่อการ re-pricing จงึน้อยลง) เราคงประมาณการ 
credit cost ที ่0.95% (1Q18 อยูท่ี ่ 1.2%) โดยคาดการณ์การตัง้ General 
provision ทีน้่อยลงใน 2H18 และคาดการณ์ Cost to income ratio ที ่19% 
ประเดน็ความเสีย่งดา้นกฏหมายการก าหนดคา่ธรรมเนียมของธุรกจิเช่าซือ้
ปัจจบุนัอยูใ่นระหว่างการ hearing ซึง่คาดว่าน่าจะกระทบรายไดค้า่ทวงหน้ี 
(ผา่นโทรศพัท)์ นอกจากนัน้ไมม่ผีลกระทบ เรายงัไมไ่ดร้วมกรณีน้ีใน
ประมาณการ และคาดว่า THANI น่าจะไดร้บัผลกระทบน้อย 

ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 9.60 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ 
เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2018 ขึน้เป็น 9.60 บาท (เดมิ 9.40 บาท) องิ
ประมาณการก าไรสทุธใิหม ่และ Justified PER x เท่า คงค าแนะน า ซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 32,748 38,598 46,247 49,931 

Growth (%) 13.2 17.9 19.8 8.0 

PPOP (Bt m) 1,378 1,649 1,923 2,065 

Growth (%) 18.7 19.7 16.6 7.4 

Net profit (Bt m) 881 1,126 1,520 1,680 

EPS (Bt) 0.36 0.47 0.53 0.56 

EPS (Bt) - Fully diluted 0.36 0.47 0.53 0.56 

Growth (%) 16.1 30.6 12.7 5.0 

PE (x) 23.3 17.9 15.9 15.1 

PE (x) - Fully diluted 23.3 17.9 15.9 15.1 

DPS (Bt) 0.21 0.25 0.28 0.31 

Yield (%) 2.5 3.3 3.3 3.6 

BVPS (Bt) 2.07 2.33 2.17 2.45 

P/BV (x) 4.1 3.6 3.9 3.4 

ROE (%) 18.4 21.2 25.0 24.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/04/2018) 8.40 

SET Index 1,778.02 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.49 

Paid up shares (million) 2,416.23 

Free float (%) 27.12 

Market cap (Bt mn) 20,296.31 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 62.93 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 11.00, 6.85, 9.22 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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THANI FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest income 2,361  2,485  2,761  3,179  3,604  

Others 420  501  547  601  613  

Total revenue 2,782  2,985  3,307  3,780  4,217  

Interest expense 1,016 947 882 910 1,110 

SG&A 408 440 496 555 622 

Operating income 2,782  2,985  3,307  3,780  4,217  

Operating expenses 1,425 1,387 1,378 1,465 1,732 

Pre-Provision profit 1,161  1,378  1,649  1,923  2,065  

Provision expenses 412 496 523 403 385 

Operating profit after 

provisions 749  881  1,126  1,520  1,681  

Pre-tax profit 945  1,102  1,406  1,912  2,101  

Tax expense 197 221 280 392 420 

Net Profit 749  881  1,126  1,520  1,680  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loan 28,920  32,748  38,598  46,247  49,931  

Cash 164  118  190  200  200  

Investments 0  0  0  0  0  

Foreclosed assets 85  57  60  63  66  

Fixed assets 95  129  120  121  122  

Goodwill 13  10  9  16  16  

Other assets 157  231  440  400  400  

Total assets 29,505  33,365  39,492  47,126  50,821  

ST borrowing from 

banks 6,177  11,049  12,816  12,500  13,500  

ST borrowing from 

others 1,144  932  626  1,500  1,500  

A/P 270  274  270  300  300  

LT Lia matured in 

1Y 5,586  8,170  4,003  4,200  4,500  

LT borrowing 1,404  1,004  107  3,000  3,000  

Debenture 9,989  6,528  15,550  18,500  20,000  

Other liabilities 353  375  468  583  634  

Total liability 24,940  28,355  33,864  40,583  43,434  

Paid up Capital  2,416  2,416  2,416  3,056  3,056  

Share premium 320  320  320  320  320  

Other premium 0  0  0  0  0  

Appropriated R/E 183  228  242  318  402  

Unappropriated R/E 1,645  2,045  2,649  2,849  3,609  

Shareholders' funds  4,564  5,009  5,627  6,543  7,387  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans 5.9  13.2  17.9  19.8  8.0  

Total assets 5.9  13.1  18.4  19.3  7.8  

Operating income 1.0  7.3  10.8  14.3  11.6  

Operating expenses 0.0  (2.7) (0.6) 6.3  18.2  

Provision expenses (4.7) 20.5  5.5  (23.0) (4.5) 

Pre-Provision profit 2.1  18.7  19.7  16.6  7.4  

Net profit  6.3  17.7  27.8  35.0  10.6  

Profitability (%)           

Operating cost / income  23.1 21.6 20.4 19.3 20.0 

Yield earning assets  8.40  8.06  7.74  7.49  7.49  

Cost of funds  4.26  3.64  2.90  2.50  2.70  

Loan spread 4.16 4.43 4.85 4.99 4.79 

Net interest margin  4.78 4.99 5.27 5.35 5.19 

Net profit margin 26.9 29.5 34.0 40.2 39.8 

Oper income/Total Assets 9.4 8.9 8.4 8.0 8.3 

Oper expenses/Total Assets 4.8 4.2 3.5 3.1 3.4 

ROA 2.6 2.8 3.1 3.2 3.3 

ROE  17.7 18.4 21.2 25.0 24.1 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  4.6 4.4 4.1 3.7 3.8 

NPLs / Total assets 4.7 4.5 4.2 3.6 3.7 

Provision expenses/Loans 1.5 1.6 1.5 1.0 0.8 

Accum provisions/gross NPLs  72.1 93.7 111.2 123.5 110.5 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 119.0 118.3 116.6 116.5 117.5 

Total liabilities/Total equity 5.5 5.7 6.0 6.2 5.9 

D/E ratio 5.3 5.5 5.9 6.1 5.8 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 2,416  2,416  2,416  3,020  3,020  

Report EPS 0.31  0.36  0.47  0.53  0.56  

Pre-Provision EPS 0.48  0.57  0.68  0.64  0.68  

BVPS (Bt) 1.89  2.07  2.33  2.17  2.45  

DPS  0.18  0.21  0.25  0.28  0.31  

DPS/EPS (%) 58.1 57.6 53.7 55.0 55.0 

Par 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 

Valuations (x)           

P/E 27.1  23.3  17.9  15.9  15.1  

Norm P/E 27.1  23.3  17.9  15.9  15.1  

P/BV 4.4  4.1  3.6  3.9  3.4  

Dividend yield (%) 2.1  2.5  3.3  3.3  3.6  
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FINANSIA Universe 

 
หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  

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

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 ข้อมูลและความเห็นท่ี

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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

 

 

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 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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