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 กลยุทย์การลงทุนเดือนพฤษภาคม 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนเมษายน 2019  

 
Source: SET 

ผันผวนแต่ดขีึ้น การเมืองเป็นเงื่อนไขหลักช้ีทิศทางตลาดหุ้นหลังจากน้ี เราเช่ือว่า
การจัดตั้งรัฐบาลจะผา่นไปด้วยดีแม้จะมีความวุ่นวายอยู่บ้าง โดยคาดพรรคพลังประชารัฐ
เป็นแกนน าในการจัดตั้งรัฐบาลและมเีสถียรภาพ ซึง่เป็นบวกในแง่การสานต่อนโยบาย
ด้านต่างๆ บวกกับตลาดหุ้นไทยจะได้อานิสงส์จากการเพิ่มน้ าหนักของ MSCI จาก 2.5% 

เป็น 3.0% คดิเป็นเม็ดเงินราว  US$2.1 พันล้านหรือ 7 หมืน่ล้านบาท เปิดโอกาสให้นัก
ลงทุนต่างชาติหรือกองทุน Passive Fund ท่ีต้องลงทุนตามสัดส่วนของดัชนี เพิ่มการ
ลงทุนในหุ้นไทย ขณะที่การเจรจาการคา้สหรฐั-จีนช่วงโคง้สุดท้ายคาดวา่จะสามารถ
บรรลุข้อตกลงไดภ้ายในเดือนนี้ ด้วยโฟลว์ที่ไหลเข้าและการเมืองที่ชัดเจน คาดว่าจะ
ผลักดันดัชนีให้ยืนเหนือระดับ 1,700-1,750 จุดได้ในช่วง 2 เดือนน้ีท่ามกลางภาวะ
เศรษฐกิจที่ดูอ่อนแอมากขึ้น  หุ้นที่เลือกในเดือนน้ีจึงยังคงเน้น Domestic plays  

เดือนพฤษภาคม 2019 แนะน า : BBL, MINT, SEAFCO, SISB, STEC 

มุมมองทางเทคนิค เดือนพฤษภาคม 2019  

หลังจากท่ีไม่หลุดต่ ากว่าแนวรับบริเวณ 1,620 จุดในเดือน มี.ค. SET แกว่งตัวขึ้นได้แข็งแกร่งกว่าท่ีเรา

ประเมินในเดือนท่ีผ่านมาโดยเฉพาะในช่วงคร่ึงเดือนแรกก่อนท่ีจะพักฐาน Sideways ออกข้างในช่วง

ปลายเดือน เราคาดว่าแนวโน้มเดือน พ.ค. จะยังแกว่งตัว Sideways สร้างฐานในช่วงต้นเดือนก่อนท่ีจะ

ปรับตัวขึ้นได้อีกคร้ังในระยะถัดไป โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,660-1,720 จุด 
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Top 5 Favorite Stocks :  

     > BBL 5 

     > MINT 7 

     > SEAFCO 9 

     > SISB 11 

     > STEC 13 

  

FSS Universe 15 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนพฤษภาคม 2019  
ผนัผวนแต่ขึน้    

การเมอืงเป็นเงื่อนไขหลกัชีท้ศิทางตลาดหุน้หลงัจากน้ี เราเชื่อว่าการ
จดัตัง้รฐับาลจะผา่นไปดว้ยดแีมจ้ะมคีวามวุ่นวายอยูบ่า้ง โดยคาดพรรคพลงั
ประชารฐัเป็นแกนน าในการจดัตัง้รฐับาลและมเีสถยีรภาพ ซึง่เป็นบวกในแง่
การสานต่อนโยบายดา้นต่างๆ บวกกบัตลาดหุน้ไทยจะไดอ้านิสงสจ์ากการ
เพิม่น ้าหนักของ MSCI จาก 2.5% เป็น 3.0% คดิเป็นเมด็เงนิราว  US$2.1 
พนัลา้นหรอื 7 หมื่นลา้นบาท เปิดโอกาสใหน้กัลงทุนต่างชาตหิรอืกองทุน 
Passive Fund ทีต่อ้งลงทุนตามสดัสว่นของดชันี เพิม่การลงทุนในหุน้ไทย 
ขณะทีก่ารเจรจาการคา้สหรฐั-จนีช่วงโคง้สุดทา้ยคาดวา่จะสามารถบรรลุ
ขอ้ตกลงไดภ้ายในเดอืนน้ี ดว้ยโฟลวท์ีไ่หลเขา้และการเมอืงทีช่ดัเจน คาด
วา่จะผลกัดนัดชันีใหย้นืเหนือระดบั 1,700-1,750 จดุไดใ้นช่วง 2 เดอืนน้ี
ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทีด่อู่อนแอมากขึน้  หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ีจงึยงัคง
เน้น Domestic plays ไดแ้ก่ BBL, MINT, SEAFCO, SISB, STEC 

การเมืองเป็นเงื่อนไขหลกัชี้ทิศทางตลาดหุ้น 

หลงัจากวนัที ่9 พ.ค. ที ่กกต.ประกาศรบัรองผลการเลอืกตัง้อยา่งเป็น
ทางการ เชื่อวา่จะท าใหภ้าพการเมอืงเริม่น่ิงและชดัเจนขึน้ แมว้า่อาจมกีาร
ยื่นฟ้องรอ้งและดูเหมอืนมคีวามไม่สงบ แต่เชื่อวา่สุดทา้ยการจดัตัง้รฐับาลที่
มเีสถยีรภาพจะผ่านไปได ้ โดยมพีรรคพลงัประชารฐัเป็นแกนน าจดัตัง้
รฐับาล หากเป็นไปตามสมมตฐิานน้ี จะเป็นผลบวกต่อตลาดหุน้ซึ่งชอบ
ความมเีสถยีรภาพ และมกีารสานต่อนโยบายต่างๆ รฐับาลใหม่จ าเป็นตอ้ง
กระตุน้การบรโิภคใหร้บีฟ้ืนตวัเรว็ในระยะสัน้ และหนุนการลงทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐานเพื่อการเตบิโตในระยะยาว     

MSCI เพ่ิมน ้าหนักหุ้นไทย ประกาศ 14 พ.ค. 

การปรบัเกณฑก์ารค านวณ NVDR ใหมท่ าใหน้ ้าหนักของหุน้ไทยใน
ดชันี MSCI EM เพิม่ขึน้ 0.5% เป็น 3% คดิเป็นเมด็เงนิราว US$2.1 
พนัลา้น หรอื 7 หมื่นลา้นบาท MSCI จะประกาศเป็นทางการ 14 พ.ค. มี
ผล 3 ม.ิย. เปิดโอกาสใหน้ักลงทุนต่างชาตหิรอืกองทุน Passive Fund ที่
ตอ้งลงทุนตามสดัสว่นของดชันี เพิม่การลงทุนในหุน้ไทย ดว้ยโฟลวท์ีไ่หล
เขา้คาดว่าจะผลกัดนัดชันีใหย้นืเหนือระดบั 1,700 จดุไดใ้นช่วง 2 เดอืนน้ี  

หุน้ทีค่าดวา่จะถูกน าเขา้ค านวณในดชันีรอบเดอืน พ.ค. ม ี 4 ตวัคอื 
INTUCH, DTAC, RATCH และ CENTEL สว่นหุน้ที่คาดวา่จะถูกปรบัเพิม่
น ้าหนกัไดแ้ก่ SCC, BDMS, CPN, EGCO, LH, BANPU, BBL-F, TU, 
EA, MINT, HMPRO เป็นตน้ นกัลงทุนทีต่อ้งการลงทุนใน Theme MSCI 
เราแนะน าหุน้ที่พืน้ฐานดแีละราคา laggard ไดแ้ก่ CPN, LH, MINT, 
HMPRO   

คาดหวงัการเจรจาการค้าสหรฐั-จีนจบด้วยดี 

การเจรจาการคา้สหรฐั-จนีเขา้ใกล้ช่วงโคง้สุดทา้ย โดยเราและตลาด
คาดหวงัวา่ทัง้สอลฝ่ายจะสามารถบรรลุขอ้ตกลงไดภ้ายในเดอืนน้ีหลงัจาก
ในช่วงทีผ่่านมามคีวามคบืหน้าไปมากพอสมควร ซึง่จะเป็นบวกต่อตลาดหุน้
โลกและสนิทรพัยเ์สีย่ง หุน้ทีจ่ะไดร้บัประโยชน์หากการเจรจาจบลงดว้ยด ี
ในขณะทีม่าตรการกระตุน้เศรษฐกจิในหลายรปูแบบของจนีซึง่ไดท้ ามาตัง้แต่
ปีก่อนเริม่สง่ผลบรรเทาการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี ไดแ้ก่กลุ่มนิคมฯ 
(AMATA) กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม (TKN, CBG, SAPPE) กลุ่มท่องเทีย่ว 
(AAV, AOT) กลุ่มพลงังานและปิโตรเคม ี (PTTGC, SCC) รวมถงึกลุ่ม
อสงัหาฯ (SIRI) เป็นตน้   

แรงส่งเศรษฐกิจไทยเร่ิมแผ่ว รฐัออกมาตรการกระตุ้น 

เศรษฐกจิไทยเดอืน ม.ีค. เริม่ขยายตวัชะลอลงจากเดอืนก่อนหน้า 
การสง่ออก (-4.2% Y-Y) และจ านวนนักท่องเทีย่ว (-0.7% Y-Y) ทีห่ดตวัเป็น
ปัจจยักดดนั ขณะทีก่ารบรโิภคภาคเอกชนชะลอจากการชะลอของการใช้
จา่ยสนิคา้ไมค่งทน (จากฐานสงูในปีก่อน) สว่นการใชจ้า่ยในหมวดอื่นยงั
ขยายตวัได ้ส่วนการลงทุนภาคเอกชนหดตวั 

เศรษฐกจิในไตรมาสแรกไดอ้านิสงสจ์ากการลงทุนและการบรโิภคของ
ภาคเอกชนในช่วง 2 เดอืนแรกที่ยงัขยายตวัไดด้ ี แต่การบรโิภคเริม่แผว่ลง
ในเดอืน ม.ีค. ประกอบกบัจ านวนนักท่องเทีย่วทัง้ไตรมาสทีเ่พิม่เพยีง 
+1.5% Y-Y โดยตลาดหลกัอยา่งจนียงัไมก่ลบัสูร่ะดบัปกต ิ และสง่ออกหดที่
ตวั 3.6% Y-Y สง่ผลให ้GDP 1Q19 ไมส่ดใส หากขยายตวัต ่ากว่า 3.4% 
เป้าการขยายตวัทัง้ปี 3.8% ทีธ่ปท.คาด น่าจะเป็นไปไมไ่ด ้ ตลาดหุน้ไทย
เผชญิความเสีย่งในการถูกปรบัลดประมาณการ GDP อกีครัง้ อยา่งไรกต็าม 
ในช่วงสิน้เดอืน เม.ย. ครม.ไดอ้นุมตังิบ 1.32 หมื่นลบ. ผา่นหลายแพคเกจ
ช่วยการใชจ้่าย การท่องเทีย่ว อสงัหา และการลงทุน e-Tax (เป็นบวกต่อ 
CPALL, BJC, ROBINS, ERW, CENTEL, SPALI, LPN, PSH) คาดมผีล
ต่อ GDP 0.1%       

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BBL 
BBL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2019 : 204.00 

End  2019 Target : 245.00 
+20% 

ธนาคารกรงุเทพ 
เราคาดว่า BBL จะเป็นหน่ึงในผู้รบัประโยชน์สงูสดุจากการขยายตวั
ของสินเช่ือภาคการลงทุนท่ีเราคาดว่าจะฟ้ืนตวัอย่างชดัเจนในคร่ึง
หลงัของปี ผลการด าเนินงาน 1Q19 ถือว่าแขง็แกร่ง และแนวโน้ม 
2Q19 น่าจะเหน็การฟ้ืนตวั Q-Q เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2019 
ท่ี 3.84 หมื่นลบ. +8.7%Y-Y โดยคาดการณ์รายได้หลกัๆจะฟ้ืนตวัและ
มีทิศทางดีกว่าธนาคารขนาดใหญ่อ่ืนๆ โดยรายได้ดอกเบีย้สทุธิคาด
ว่าจะ +5%Y-Y ท่ามกลางอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัต า่ แต่ BBL มี
การจดัการ NIM ท่ีดีขึน้ เราคาดว่าจะอยู่ท่ี 2.38-2.4% จากปีก่อน 
2.34% ตาม Loan yield ท่ีดีขึน้และ CoF อยู่ในระดบัต า่ด้วยอานิสงส์
ของฐานเงินฝาก CASA ขนาดใหญ่ราว 60% ส่วนรายได้ท่ีไม่ใช่
ดอกเบีย้ คาดธรุกิจ Bancassurance จะเป็นแรงขบัเคล่ือนส าคญั
เน่ืองจากน่าจะด าเนินการขายท่ีเป็นเชิงรกุมากขึ้น คงราคาเหมาะสม
ปี 245 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ 
ผู้บริหารคงเป้าหมายทางการเงินปี 2019 
การประชุมการประชุมนักวเิคราะหเ์มื่อวานน้ี ผบห. BBL ระบุว่าก่อนหน้าน้ี
ไดอ้อกหนงัสอืค ้าประกนังานใหก้บัโฮปเวลล์ (โดยมหีลกัประกนัเตม็วงเงนิ) 
ในกรณีน้ีทา้ยทีสุ่ดศาลฯไดส้ ัง่ใหร้ฟม. คนืหนงัสอืค ้าประกนัของ BBL ใหก้บั
โฮปเวลล ์ 500 ลบ. ซึง่ BBL ไมม่ภีาระใดๆเกดิขึน้ต่อเรื่องดงักล่าว  
ประเดน็น้ีน่าจะคลายขอ้สงสยัใหก้บัตลาดได ้ ผูบ้รหิารยงัมัน่ใจการ
ด าเนินการของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ และคาดวา่การลงทุนจะสดใสขึน้
ภายหลงัการจดัตัง้รฐับาล อยา่งไรกต็ามความเสีย่งของปีน้ีส่วนใหญ่มาจาก
ภาคต่างประเทศทีเ่ตบิโตชะลอลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก ทัง้น้ี BBL ยงั
เป้าหมายทางการเงนิในปี 2019 ยงัคงเดมิ  
แนวโน้มก าไรสทุธิ 2Q19 ฟ้ืนตวัต่อ Q-Q และ Flat Y-Y 
ประมาณการก าไรสทุธ ิ2Q19 อยู่ทีร่าว 9.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2.5%Q-Q แต่
ทรงตวั Y-Y ก าไรที่คาดวา่จะเตบิโต Q-Q มาจากการคาดการณ์รายไดจ้าก
เงนิปันผลที่เตบิโตราว 182%Q-Q ตามฤดูกาลการจา่ยเงนิปันผล และคาด
วา่รายไดค้า่ธรรมเนียมสทุธจิะฟ้ืนตวั 2%Q-Q หลกัๆมาจากธรุกจิ 
Bancassurance ซึง่ปัจจบุนัด าเนินการขายผลติภณัฑป์ระกนัของทัง้ AIA 
และ BLA ซึง่การขายผลติภณัฑข์อง AIA จะเตบิโตขึน้ไดจ้ากฐานต ่าในปี
ก่อนและการเปิดการขายในสาขาที่เพิม่ขึน้ในปีน้ี ส่วน BLA ยอดขาย
ประกนัเพิม่ขึน้เช่นกนัเน่ืองจากการปรบัรูปแบบการจา่ยคา่ตอบแทนทีจ่งูใจ
ขึน้ อกีทัง้ BBL ยงัมโีมเมนตมัการเตบิโตทีด่จีากธรุกจิกองทุนรวม คาดวา่
ยงัเหน็การเตบิโตต่อเน่ืองใน 2Q19 เน่ืองจากไดป้ระโยชน์จากอตัรา
ดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่าท าใหก้องทุนรวมมคีวามน่าสนใจมากขึน้ ประมาณ
การก าไรดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิานค่าใชจ้า่ยส ารองฯที ่ 5 พนัลบ. ใกลเ้คยีง
กบัไตรมาสก่อนซึง่เป็นระดบัปกตขิองธนาคารและ Cost to income ratio 
ที ่ 45% เพิม่ขึน้จาก 42.6% ในไตรมาสก่อน โดยคาดวา่ธนาคารน่าจะมี
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆทีส่งูขึน้จากทีต่ ่ากวา่ปกตใินไตรมาสก่อนหน้า 
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสม 245 บาท 
คงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2019 ที ่ 3.84 หมื่นลบ. +8.7%Y-Y โดย
คาดการณ์รายไดห้ลกัๆจะฟ้ืนตวัและมทีศิทางดกีวา่ธนาคารขนาดใหญ่อื่นๆ 
รายไดด้อกเบีย้สทุธคิาดวา่จะ +5%Y-Y ท่ามกลางอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่น
ระดบัต ่า แต ่BBL มกีารจดัการ NIM ทีด่ขีึน้ เราคาดวา่จะอยูท่ี ่2.38-2.4% 
จากปีก่อน 2.34% ตาม Loan yield ทีด่ขีึน้และ CoF อยูใ่นระดบัต ่าดว้ย
อานิสงสข์องฐานเงนิฝาก CASA ขนาดใหญ่ราว 60% ส่วนรายไดท้ีไ่มใ่ช่
ดอกเบีย้ คาดธรุกจิ Bancassurance จะเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัเน่ืองจาก 

น่าจะด าเนินการขายที่เป็นเชงิรกุมากขึน้ คงราคาเหมาะสมปี 245 บาท องิ 
PBV 1.05 เท่า คงค าแนะน า ซือ้        
ความเสีย่ง: ภาวะเศรษฐกิจทีอ่าจฟ้ืนตวัได้ไม่เท่าคาด, การเกิด NPL 
ในกลุ่มธรุกิจ 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 2,004 2,083 2,187 2,297 

Growth (%) 3 4 5 5 

PPOP (Bt m) 53,304 54,446 61,465 65,380 

Growth (%) 13 2 13 6 

Net profit (Bt m) 33,009 35,330 38,387 40,013 

EPS (Bt) 17.29 18.51 20.11 20.96 

EPS (Bt) - fully diluted 17.29 18.51 20.11 20.96 

Growth (%) 4 7 9 4 

PE (x) 11.7 11.0 10.1 9.7 

PE (x) – fully diluted 11.7 11.0 10.1 9.7 

DPS (Bt) 7.00 6.50 8.00 8.50 

Yield (%) 3.4 3.2 3.9 4.2 

BVPS (Bt) 210.45 216.26 230.22 243.18 

P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 

ROE (%) 8.7 8.9 9.2 9.1 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2019) 204.00 

SET Index 1,666.68 

Foreign limit/actual (%) 25.00/25.00 

Paid up shares (million) 1,908.84 

Free float (%) 97.83 

Market cap (Bt mn) 389,403.95 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 688.06 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 216.00, 198.00, 208.06 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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BBL FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest and dividends  102,443 105,476 110,781 115,605 121,637 

Interest costs 38,445 38,851 39,405 40,478 42,933 

Net interest income 63,998 66,625 71,376 75,127 78,704 

Non-interest income 24,492 27,526 27,590 28,892 30,337 

Operating Income 97,620 102,252 109,610 114,719 119,741 

Operating costs 50,505 48,948 55,165 53,255 54,361 

PPOP 47,115 53,304 54,446 61,465 65,380 

Provisions 15,728 22,370 21,965 20,000 21,000 

Oper. Profit after Provns. 31,387 30,934 32,481 41,465 44,380 

Net non-operating items 4,272 6,428 8,009 3,000 2,000 

Pre-tax profit 39,624 41,150 44,271 48,359 50,391 

Tax charge 7,556 7,832 8,554 9,672 10,078 

Profit after tax 32,069 33,318 35,717 38,688 40,313 

Minority interests    0 0 0 0 0 

Net profit    31,815 33,009 35,330 38,387 40,013 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loans 1,941,586 2,004,496 2,083,703 2,187,888 2,297,283 

Accrued interest 4,653 5,061 5,624 5,500 5,500 

LLR 119,518 140,021 153,003 160,653 168,686 

Net loans & accrued 1,826,227 1,869,029 1,935,781 2,032,165 2,133,498 

Cash 66,338 65,473 62,394 65,000 65,000 

Interbank assets 394,612 437,738 450,700 450,000 450,000 

Investments 546,614 591,720 556,788 580,000 580,000 

Foreclosed properties 12,262 11,415 10,604 11,000 11,000 

Fixed assets 45,231 43,834 42,567 43,419 44,287 

Other assets 50,789 55,641 56,309 50,000 50,000 

Total assets 2,944,230 3,076,310 3,116,750 3,232,784 3,334,985 

Customer deposits 2,178,141 2,310,743 2,326,470 2,442,793 2,516,077 

Interbank liabilities 130,928 133,584 136,862 120,000 120,000 

Short-term 

borrowings 0 0 0 0 0 

Long-term borrowings 0 0 0 0 0 

Other liabilities 105,775 109,143 116,688 103,794 107,729 

Total liabilities 2,564,985 2,674,303 2,703,591 2,794,087 2,871,306 

Paid up Capital 19,088 19,088 19,088 19,088 19,088 

Share premium  56,346 56,346 56,346 56,346 56,346 

Appropriated 

reserves 112,500 118,500 124,500 113,000 113,000 

Unappropriated 

reserves 135,842 151,506 170,037 196,017 220,759 

Minority interests 229 283 345 200 200 

Shareholders' funds  379,016 401,724 412,814 439,451 464,193 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans 3.9 3.2 4.0 5.0 5.0 

Total assets 3.8 4.5 1.3 3.7 3.2 

Net interest income 11.3 4.1 7.1 5.3 4.8 

Non-interest income 1.8 12.4 0.2 4.7 5.0 

Operating costs 12.1 -3.1 12.7 -3.5 2.1 

Provisions 7.3 42.2 -1.8 -8.9 5.0 

Pre-Provision profit -2.1 13.1 2.1 12.9 6.4 

Net profit  -6.9 3.8 7.0 8.7 4.2 

Profitability ratio (%)           

Operating cost/income  47.7 43.5 45.4 43.8 43.2 

Gross loans/deposits 89.1 86.7 89.6 89.6 91.3 

Average earnings yield 3.6 3.6 3.6 3.7 3.7 

Average funding cost 1.6 1.6 1.5 1.5 1.6 

Net interest margin  2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 

Fee income/Revenue 22.2 23.7 23.0 23.2 23.2 

Non-interest 

inc./Income 21.3 21.6 23.9 19.0 17.5 

Oper. income/Total 

Assets 3.3 3.3 3.5 3.5 3.6 

Oper. costs/Total Assets 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

ROA 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

ROE  8.9 8.7 8.9 9.2 9.1 

Asset quality (%)      

NPLs/Total loans 3.2 3.9 3.4 3.6 3.3 

NPLs/Total assets 2.3 2.8 2.6 2.4 2.3 

Provisions/Loans 0.8 1.1 1.1 0.9 0.9 

LLR/NPLs 173.6 160.2 190.9 204.6 219.2 

Capitalization (%)      

Tier 1 16.4 17.4 17.2 16.0 16.6 

Tier 2 1.9 1.5 1.5 1.7 1.7 

Total  18.3 18.2 18.7 17.7 18.3 

Per share data (Bt)      

Shares in issue (million) 1,909 1,909 1,909 1,909 1,909 

Reported EPS  16.67 17.29 18.51 20.11 20.96 

Pre-Provision EPS  24.68 27.92 28.52 32.20 34.25 

BVPS  198.56 210.45 216.26 230.22 243.18 

DPS  6.50 7.00 6.50 8.00 8.50 

DPS/EPS (%) 39.0 40.5 35.1 39.8 40.6 

Valuations (x)      

P/E  12.2 11.7 11.0 10.1 9.7 

Normalized P/E 12.1 11.6 10.8 10.0 9.6 

P/BV 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 3.2 3.4 3.2 3.9 4.2 
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MINT 
MINT TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2019 : 37.25 

End  2019 Target : 48.00 
+29% 

บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

แนวโน้มก าไร 1Q19 ของ MINT คาดว่ายงัไม่สดใสเน่ืองจากธรุกิจ
โรงแรมและอาหารเดิมยงัดชูะลอตวั รวมถึงเป็นช่วง Low Season 
ของ NHH ซ่ึงปกติจะขาดทุน อย่างไรกต็ามเรายงัมองภาพรวมทัง้ปี 
2019 แขง็แกร่งและดีกว่าท่ีเคยประเมินจากแรงหนุนของการรวมงบ
การเงิน NHH เตม็ปี ท าให้เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2019 
ขึน้ 9% เป็นเติบโต 17.1% Y-Y รวมถึงปัจจยับวกเพ่ิมเติมจากการเกิด 
Synergy ร่วมกนั นอกจากน้ี MINT ยงัมีแผนลดภาระหน้ีและดอกเบีย้
โดยการขายและเช่ากลบัโรงแรมบางแห่งในยโุรปรวมถึงจะท าให้มี
การบนัทึกก าไรพิเศษซ่ึงเป็นอีกหน่ึง Catalyst เราจึงยงัคงค าแนะน า 
“ซ้ือ” โดยปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมขึน้เป็น 48 บาท  

แนวโน้ม 1Q19 ไม่ดีนักและถกูถ่วงด้วย Low Season ของ NHH 

แนวโน้มผลการด าเนินงาน 1Q19 ของ MINT อาจไมส่ดใสนักหลงัตวัเลข 
Rev Par ของธรุกจิโรงแรมล่าสุดยงัชะลอตวั Y-Y (หลกัๆหดตวัในตลาด
ต่างจงัหวดัและแอฟรกิาใต้) แมภ้าพรวมนกัท่องเทีย่วในไทยเดอืน ม.ค. จะ
ดขีึน้ สว่นธรุกจิอาหารยงัเหน็ Same Store Sales Growth ตดิลบและยงั
ไมไ่ดอ้านิสงสเ์ชงิบวกจากช่วงหาเสยีงเลอืกตัง้ ขณะทีช่่วงไตรมาส 1 โดย
ปกตจิะเป็น Low Season ของ NHH ซึง่จะมผีลขาดทุน ท าใหเ้ราคาดวา่
ก าไรปกต ิ1Q19 ของ MINT มโีอกาสชะลอตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y  

แต่ปรบัประมาณการขึ้นสะท้อนผลบวกจากดีล NHH ท่ีสงูกว่าคาด 

อยา่งไรกต็ามจากก าไร 4Q18 ทีด่กีว่าคาดหลงัจากเริม่รวมงบการเงนิกบั 
NHH ท าใหป้ระมาณการเดมิของเราน่าจะต ่าเกนิไป เราจงึปรบัเพิม่ก าไร
ปกตปีิ 2019 ของ MINT ขึน้ราว 9% เป็น 6,975 ลบ. +17.1% Y-Y โดย
การเตบิโตในปีน้ีไดแ้รงหนุนจากการวมงบการเงนิ NHH เตม็ปีเทยีบกบัปี 
2018 ทีร่วมแค ่ 3 เดอืน นอกจากน้ีเรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อการม ี
Synergy รว่มกนัทัง้ดา้นการ Cross Selling และขยายฐานลูกคา้เอเชยีใน
กลุ่ม NHH การ Repositioning โรงแรมในเครอื NHH ใหเ้หมาะสมกบัตลาด
มากขึน้โดยสามารถใชแ้บรนดใ์นเครอืของ MINT เดมิไดด้ว้ยซึง่คาดว่าจะ
ช่วยเพิม่ราคาหอ้งพกัและเป็นบวกต่อทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไร  

ปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 48 บาท และคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมของ MINT ขึน้จาก 45 บาทเป็น 48 บาท (DCF 
WACC 7.22% Terminal Growth 3%) สะทอ้นประมาณการทีป่รบัขึน้ โดย
ราคาหุน้ปัจจบุนัถอืวา่ยงัม ี Upside เปิดกวา้งกวา่ 20% นอกจากน้ี MINT 
ยงัมแีผนขายและเช่ากลบัโรงแรมบางแหง่ในยโุรปซึง่จะท าให้ไดเ้งนิก้อน
รวมถงึเกดิการบนัทกึก าไรพเิศษซึ่งเป็น Catalyst เชงิบวก รวมถงึสามารถ
น าเงนิไปช่วยลดภาระหน้ีและดอกเบีย้จา่ยจากดลีซือ้ NHH เราจงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิ การเมอืง ก่อการรา้ย การ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงในแต่บางตลาด ผลการด าเนินงานของ NH Hotel ทีไ่มเ่ป็นไปตาม
แผน และก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวั  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,415 5,957 6,974 7,927 

Net profit 5,415 5,445 6,974 7,927 

Normalized EPS (Bt) 1.17 1.29 1.51 1.70 

EPS (Bt) 1.17 1.18 1.51 1.70 

% growth  -21.5 0.5 28.1 12.3 

Dividend (Bt) 0.40 0.40 0.53 0.59 

BV/share (Bt) 10.2 15.6 16.7 18.2 

EV/EBITDA (x) 19.7 22.4 15.3 14.3 

Normalized PER (x) 33.1 30.0 25.7 22.9 

PER (x) 33.1 32.9 25.7 22.9 

PBV (x)  3.8 2.5 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.4 1.5 

ROE (%) 12.8 10.0 9.4 9.8 

YE No. of shares (million) 4,618.9 4,618.9 4,618.9 4,676.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2019) 37.25 

SET Index 1,666.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.03 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 60.47 

Market cap (Bt mn) 172,054.56 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 362.33 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 40.00, 32.75, 37.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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MINT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 51,152 55,001 74,938 125,756 132,369 

Cost of sales 21,761 22,646 32,767 54,559 57,369 

Gross profit 29,390 32,355 42,171 71,197 75,001 

SG&A 25,765 27,833 36,945 60,992 64,199 

Operating profit 3,626 4,521 5,226 10,205 10,802 

Other income 5,821 3,643 4,390 3,595 3,745 

EBIT 9,447 8,164 9,959 13,800 14,547 

EBITDA 13,297 12,294 15,684 23,679 24,854 

Interest charge 1,606 1,757 2,869 4,795 4,292 

Tax on income 1,032 787 1,374 1,682 1,932 

Earnings after tax 6,809 5,620 5,717 7,323 8,323 

Minority interest 219 205 272 348 396 

Normalized earnings 4,576 5,415 5,957 6,974 7,927 

Extraordinary items 2,014 0 -512 0 0 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 4,399 5,336 12,760 10,144 9,449 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 6,074 8,262 14,941 25,074 26,392 

Inventory 2,763 3,117 3,705 6,341 6,684 

Other current asset 3,796 4,815 6,700 6,700 6,700 

Total current assets 17,031 21,530 38,106 48,259 49,226 

Investment 9,386 10,630 9,961 9,961 9,961 

PPE 49,622 52,566 134,311 137,432 137,125 

Other assets 32,414 34,375 85,322 85,322 85,322 

Total Assets 108,453 119,100 267,700 280,975 281,634 

Short-term loans 1,124 1,555 3,481 3,481 3,481 

Account payable 7,575 8,953 21,989 40,831 43,036 

Current maturities  6,698 3,765 14,152 8,000 8,000 

Other current liabilities  2,613 2,330 3,806 3,917 4,006 

Total current liabilities 18,009 16,603 43,429 56,228 58,523 

Long-term debt  42,010 44,843 109,261 104,261 94,261 

Other LT liabilities  7,637 7,151 31,936 31,936 31,936 

Total non-cu 49,647 51,993 141,197 136,197 126,197 

Total liabilities 67,656 68,596 184,626 192,425 184,720 

Registered capital 4,622 4,622 4,619 4,850 4,850 

Paid-up capital 4,410 4,619 4,619 4,619 4,677 

Share Premium 7,640 15,015 15,015 15,015 17,440 

Legal reserve 464 464 464 464 464 

Retained earnings  27,191 31,062 34,625 39,752 45,238 

Others  -2,303 -3,832 -6,577 -6,577 -6,577 

Minority Interest 3,395 3,176 11,150 11,499 11,894 

Shareholders' equity 40,797 50,504 83,074 88,549 96,914 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 6,590 5,415 5,445 6,974 7,927 

Deprec. & amortization 3,850 4,130 5,725 9,879 10,307 

Change in working capital 6,451 -5,140 22,094 6,183 634 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 16,891 4,405 33,264 23,036 18,868 

Capital expenditure -17,829 -7,074 -87,470 -13,000 -10,000 

Others -520 -1,017 -42,226 0 0 

Cash flow from investing -18,348 -8,091 -129,697 -13,000 -10,000 

Free cash flow -1,458 -3,686 -96,433 10,036 8,868 

Net borrowings 4,358 331 76,731 -11,152 -10,000 

Equity capital raised 293 7,584 0 0 2,483 

Dividends paid -1,540 -1,544 -1,882 -1,848 -2,441 

Others -1,257 -1,748 29,008 348 396 

Cash flow from financing 1,854 4,623 103,857 -12,652 -9,563 

Net change in cash   396 937 7,424 -2,616 -695 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 20.5 7.5 36.2 67.8 5.3 

EBITDA 11.4 -7.5 27.6 51.0 5.0 

Net profit -6.4 -17.8 0.5 28.1 13.7 

Normalized earnings -2.7 18.3 10.0 17.1 13.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 57.5 58.8 56.3 56.6 56.7 

EBITDA margin 26.0 22.4 20.9 18.8 18.8 

EBIT margin 18.5 14.8 13.3 11.0 11.0 

Normalized profit margin 8.9 9.8 7.9 5.5 6.0 

Net profit margin 12.9 9.8 7.3 5.5 6.0 

Normalized ROA 4.4 4.8 3.1 2.5 2.8 

Normalize ROE 13.0 12.8 10.0 9.4 9.8 

Normalized ROCE 10.4 8.0 4.4 6.1 6.5 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.4 2.2 2.2 1.9 

Net D/E 1.6 1.3 2.1 2.1 1.8 

Net debt/EBITDA 4.8 5.1 11.0 7.7 7.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.49 1.17 1.18 1.51 1.70 

Normalized EPS 1.04 1.17 1.29 1.51 1.70 

EBITDA 3.01 2.66 3.40 5.13 5.31 

Book value 8.48 10.25 15.57 16.68 18.18 

Dividend 0.35 0.40 0.40 0.53 0.59 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 25.9 33.1 32.9 25.7 22.9 

Norm P/E 37.3 33.1 30.0 25.7 22.9 

P/BV 4.6 3.8 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 17.6 19.7 22.4 15.3 14.3 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 1.0 1.4 1.5 
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SEAFCO 
SEAFCO TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 April 2019 : 8.30 

End  2019 Target (after XD) : 10.20 
+23% 

บมจ. ซีฟโก้ 
คาดก าไรปกติ 1Q19 ท่ี 123 ล้านบาท (+5% Q-Q, +137% Y-Y) ท าระดบั
สงูสดุใหม่ต่อเน่ือง หนุนจากรายได้ท่ีคาด +3% Q-Q, +94% Y-Y แตะ 872 
ล้านบาท ตามความคืบหน้าของงานท่ีเร่งขึน้ และอตัราก าไรขัน้ต้นทรง
ตวัสงู ปัจจบุนัมีงานในมือ 2.75 พนัล้านบาท Secured คาดการณ์รายได้
แล้ว 95% พร้อมมีโอกาสรบัเพ่ิมจากงานท่ีอยู่ระหว่างยื่นประมูลราว 2.3 
หม่ืนล้านบาท เราให้น ้าหนักกบัการรบังานภาคเอกชนใน 1H19 ส่วน
งานภาครฐัจะเป็นบวกต่อรายได้ในปี 2020 โดยม ี Upside หากกรอบ
เวลาประมลูเรว็กว่าคาด ขณะท่ี Valuation น่าสนใจ ราคาหุ้นปรบัลง      
-10% YTD และเทรดบน PE2019 เพียง 16x ต า่กว่าค่าเฉล่ีย 4 ปีย้อนหลงั
ถึง 1SD ไม่สอดคล้องกบั Backlog ท่ีมากกว่าค่าเฉล่ียในอดีตเกือบ 2 
เท่าตวั รวมถึงผลประกอบการ 1H19 มีโมเมนตมัเชิงบวก และกรอบ
เวลาประมลูท่ีชดัเจนขึน้ จึงเป็นจงัหวะท่ีดีของการซ้ือสะสม ราคา
เหมาะสม 10.20 บาท (รวม Dilution จากหุ้นปันผล) 
คาด 1Q19 ดีทัง้รายได้ และมารจ้ิ์น 
เราคาดการณ์ก าไรปกต ิ 1Q19 เทา่กบั 123 ลา้นบาท (+5% Q-Q, +137%   
Y-Y) สว่นก าไรสทุธคิาดอยูท่ี ่ 109 ลา้นบาท (-7% Q-Q, +108% Y-Y) 
เน่ืองจากคาดมกีารตัง้ส ารองคา่ใชจ้า่ยพเิศษพนกังานตามกฎหมายแรงงาน
ฉบบัใหมร่าว 14 ลา้นบาท (คา่ใชจ้า่ยทางบญัช)ี ทัง้น้ี ก าไรทีเ่ตบิโตดไีดแ้รง
หนุนจาก 1) รายไดค้าดอยูท่ี ่872 ลา้นบาท (+3% Q-Q, +94% Y-Y) หลกัๆ
มาจากความคบืหน้าทีเ่รง่ขึน้ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ ชมพ ู และ One Bangkok 
เฟส 4 รวมถงึมกีารเริม่ก่อสรา้งหลายโครงการเขา้มาเสรมิ อาท ิ โครงการ 
Bangkok Mall, S12 สขุมุวทิ 12 เป็นตน้ 2) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยูใ่น
ระดบัสงู 24% ทรงตวั Q-Q และปรบัขึน้จาก 21.9% ใน 1Q18 จากการเดนิ
ก าลงัการผลติเตม็ที ่และผลของ Economies of scale 3) คา่ใชจ้า่ยการบรหิาร
ตอ่รายไดค้าดกลบัสูร่ะดบัปกต ิ 6.1% จาก 9.5% ใน 4Q18 ทีม่กีารตัง้ส ารอง
หน้ีสงสยัจะสญูบรษิทัลกู 
งานในมือแขง็แกร่ง มี Upside หากกรอบเวลาประมูลเรว็กว่าคาด 
บรษิทัควา้งานใหม ่ YTD แลว้ 939 ลา้นบาท หนุนให ้Backlog ปัจจุบนัอยูท่ี ่
2.75 พนัลา้นบาท คาดรบัรูไ้ดท้ ัง้หมดในปีน้ี โดยโครงการหลกัอยา่ง รถไฟฟ้า
สสีม้, ชมพ ูและ One Bangkok เฟส 4 จะทยอยสง่มอบตัง้แต่ 2Q-3Q19 ทัง้น้ี 
งานในมอืรองรบัคาดการณ์รายไดท้ัง้ปีแลว้ 95% ขณะทีส่ว่นทีเ่หลอืราว 152 
ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบัมุลคา่งานใหมท่ีร่บัเขา้มาเพิม่ตัง้แตต่น้ปีราว 200 ลา้น
บาทตอ่เดอืน ท าใหม้องวา่บรษิทัน่าจะท าไดไ้มย่าก เราคงประมาณการก าไร
ปกตปีิ 2019-2020 ที ่ 375 ลา้นบาท (+2% Y-Y) และ 402 ลา้นบาท (+7%   
Y-Y) ตามล าดบั ท า All Time High ตอ่เน่ือง โดย 1H19 เราใหน้ ้าหนกักบังาน
ภาคเอกชน  สว่นงานภาครฐัคาดเริม่ก่อสรา้งใน 4Q19 ซึง่จะเป็นบวกกบัปี 
2020 มากกวา่ อยา่งไรกต็าม หากกรอบเวลาประมลูเรว็กวา่คาด จะเป็น 
Upside Risk ตอ่ประมาณการปีน้ีของเราทนัท ีทัง้น้ี มงีานทีอ่ยูร่ะหวา่งประมลู
ราว 2.3 หมื่นลา้นบาท อาท ิ รถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ คาดเซน็
สญัญาภายในวนัที ่ 15 ม.ิย. 2019 มมีลูคา่งานเสาเขม็ราว 1 หมื่นลา้นบาท 
กรณีทีก่ลุม่ CP เจรจาส าเรจ็ เรามองวา่ SEAFCO จะไดร้บั Subcontract จาก 
CK ทีม่ปีระสบการณ์การท างานรว่มกนัมานาน ซึง่บรษิทัคาดหวงัไดร้บั 10-
20% จากทัง้หมด สว่นประเดน็ทีห่ลายพรรคการเมอืงชนูโยบายขึน้คา่แรงขัน้
ต ่า หากมกีารปรบัขึน้จาก 300 เป็น 400-420 บาท คาดกระทบจ ากดั 
เน่ืองจากคา่จา้งเฉลีย่ในปัจจุบนัสงูกวา่ระดบัดงักลา่ว รวมถงึงานสว่นใหญ่เป็น
ระยะสัน้ และสามารถผลกัใหก้บัผูจ้า้งได ้
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10.20 บาท (รวม Dilution จากหุ้นปัน
ผล) 
ราคาหุน้ปรบัลด -10% YTD ปัจจุบนัซือ้ขายบน PE2019 เพยีง 16x เทา่กบั
คา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงั -1SD ทัง้ที ่Backlog มากกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีเกอืบ 2 
เทา่ตวั ขณะทีท่างพืน้ฐาน ผลประกอบการมโีมเมนตมัเชงิบวกตอ่เน่ือง รวมถงึ
เริม่เหน็สญัญาณบวกจากงานประมลูทีช่ดัเจนขึน้ ทัง้โครงการ EEC, ทางดว่น  

และรถไฟฟ้า ซึง่ผูร้บัเหมาฐานรากจะไดร้บัประโยชน์เป็นอนัดบัตน้ๆ โดยเฉพาะ 
SEAFCO ทีค่รองสว่นแบง่ตลาดสงูสดุถงึ 30% และไดเ้ปรยีบในการรบังานดว้ย
ก าลงัการผลติของเครื่องจกัรทีส่งูกวา่คูแ่ขง่อยา่ง PYLON ถงึ 2 เทา่ จงึคง
ค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 10.20 บาท รวมผลกระทบจากการจา่ยปันผลเป็น
หุน้ในอตัรา 10:1 ขึน้ XD วนัที ่7 พ.ค. 2019 
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกวา่คาด, ความล่าชา้ในการประมลูงาน และ
ก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   155 368 375 402 

Net profit 211 368 375 402 

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.55 0.51 0.54 

EPS (Bt) 0.34 0.55 0.51 0.54 

% growth  35.1 58.7 -7.3 7.2 

Dividend (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.3 

BV/share (Bt) 2.0 2.1 2.2 2.5 

EV/EBITDA (x) 17.4 11.5 11.4 10.7 

Normalized PER (x) 32.8 15.2 16.4 15.3 

PER (x) 24.1 15.2 16.4 15.3 

PBV (x)  4.2 4.0 3.8 3.4 

Dividend yield (%) 3.0 3.7 3.1 3.3 

ROE (%) 17.6 26.2 23.1 22.1 

YE No. of shares (million) 611 672 740 740 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2019) 8.30 

SET Index 1,666.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.41 

Paid up shares (million) 672.46 

Free float (%) 74.52 

Market cap (Bt mn) 5,581.44 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 41.50 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 9.30, 7.70, 8.15 

Source: Setsmart 
 

 
 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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SEAFCO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  1,863 1,826 2,765 2,903 3,101 

Cost of sales  1,538 1,493 2,140 2,272 2,428 

Gross profit 325 334 625 632 673 

SG&A  137 137 193 174 185 

Operating profit 188 197 432 457 488 

Other income 12 25 25 26 28 

EBIT 200 221 457 484 516 

EBITDA 307 349 604 651 703 

Interest charge  16 18 28 28 28 

Tax on income  31 49 77 81 87 

Earnings after tax  152 155 352 374 401 

Minority Interests -1 0 -16 -1 -1 

Norm profit 153 155 368 375 402 

Extraordinary items   3 56 0 0 0 

Net profit 156 211 368 375 402 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 39 261 218 299 322 

Current Investment 1 100 181 180 180 

Accounts receivable 612 648 682 708 756 

Inventory 77 93 90 99 106 

Other current asset 8 1 13 5 5 

Total current assets 738 1,103 1,183 1,215 1,286 

Investment 41 39 23 30 35 

PPE 741 948 1,457 1,607 1,807 

Other non- assets 365 372 329 380 380 

Total Assets 1,884 2,462 2,993 3,232 3,509 

Short-term loans 71 331 188 210 200 

Account payable 458 713 959 1,002 1,070 

Other current liabilities 16 19 53 25 35 

Total current liabilities 545 1,063 1,200 1,237 1,305 

Long-term debt 224 159 336 320 330 

Other LT liabilities 47 44 50 50 50 

Total non-current liab. 271 203 386 370 380 

Total liabilities 816 1,266 1,586 1,607 1,685 

Registered capital 306 306 336 370 370 

Paid-up capital 306 306 336 370 370 

Share Premium 164 164 164 164 164 

Legal reserve 31 31 34 34 34 

Retained earnings 557 678 870 1,054 1,252 

Others  -2 -6 -6 -6 -6 

Minority Interest 13 24 8 9 10 

Shareholders' equity 1,068 1,196 1,407 1,626 1,824 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 156 211 368 375 402 

Depreciation etc. 107 127 147 167 187 

Change in working capital 53 374 15 85 20 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 316 712 530 627 609 

Capital expenditures  -254 -334 -656 -317 -387 

Others  -25 -5 58 -57 -5 

Cash flow from investing  -279 -339 -598 -375 -392 

Free cash flow 37 372 -68 253 217 

Net borrowings 39 -68 183 -16 10 

Equity capital raised  0 0 31 34 0 

Dividend paid  -79 -108 -188 -191 -205 

Others  -2 24 0 1 1 

Cash flow from financing  -42 -151 26 -172 -194 

Net Change in cash -6 221 -42 80 23 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 0.4 -2.0 51.4 5.0 6.8 

EBITDA 5.3 13.4 73.2 7.8 8.0 

Net profit 1.8 35.1 74.6 1.9 7.2 

Normalized earnings 6.0 0.9 138.0 1.9 7.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 17.5 18.3 22.6 21.8 21.7 

EBITDA margin 16.5 19.1 21.8 22.4 22.7 

EBIT margin 10.7 12.1 16.5 16.7 16.6 

Normalized profit margin 8.2 8.5 13.3 12.9 13.0 

Net profit margin 8.4 11.5 13.3 12.9 13.0 

Normalized ROA 8.1 6.3 12.3 11.6 11.5 

Normalize ROE 14.4 12.9 26.2 23.1 22.1 

Normalized ROCE 13.7 14.6 23.9 22.8 22.2 

Risk (x)      

D/E 0.76 1.06 1.13 0.99 0.92 

Net D/E 0.24 0.11 0.09 0.03 0.02 

Net debt/EBITDA 0.83 0.37 0.21 0.08 0.04 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.34 0.55 0.51 0.54 

Normalized EPS 0.25 0.25 0.55 0.51 0.54 

EBITDA 0.50 0.57 0.90 0.88 0.95 

Book value 1.75 1.96 2.09 2.20 2.47 

Dividend 0.13 0.25 0.31 0.25 0.27 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 32.5 24.1 15.2 16.4 15.3 

Norm P/E 33.1 32.8 15.2 16.4 15.3 

P/BV 4.7 4.2 4.0 3.8 3.4 

EV/EBITDA 19.0 17.4 11.5 11.4 10.7 

Dividend yield (%) 1.6 3.0 3.7 3.1 3.3 

      

      

      
 

 



 

Page 11 of 19 

 

SISB 
SISB TB CG 2018 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 April 2019 : 7.45 

End  2019 Target : 8.84 
+19% 

บมจ. เอสไอเอสบี 

ก าไร 4Q18 ดีกว่าท่ีคาด 

SISB รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q18 ที ่ 32 ลบ. เพิม่ขึน้ 14.8%Q-Q และ 
205%Y-Y เป็นก าไรที่ดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ ซึง่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของรายได้
รวมซึง่ +8.2%Q-Q, +29.7%Y-Y ตามการเตบิโตของจ านวนนกัเรยีนทีเ่พิม่
ขึน้มาอยูท่ี ่ 2,222 คน จาก 2,191 คนใน 3Q18 และ 1,977 คนใน 4Q17  
ขณะทีม่อีตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาเพิม่ขึน้เป็น 4.4 แสนบาทต่อคนต่อปี 
เพิม่ขึน้จาก 4.18 แสนบาทต่อคนต่อปีใน 3Q18 อตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่
40% ใกล้เคยีงกบัไตรมาสก่อนหน้าแต่เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 34% ใน 
4Q17 เน่ืองจากจ านวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ขณะทีต่น้ทุนคา่บรกิารส่วนใหญ่
เป็นตน้ทุนคงที ่  

ก าไรปี 2018 เพ่ิมขึ้น 478% และสถานะเป็น Cash company 

ก าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่ 103.52 ลบ. +478%Y-Y จากกรายไดก้ารจดั
การศกึษาซึง่ +26%Y-Y ตามจ านวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้สทุธ ิ 245 คน 
เน่ืองจากการเปิดโรงเรยีนทีส่าขาธนบุรแีละสาขาเอกมยั ซึง่ท าใหอ้ตัราการ
ใชห้อ้งเรยีนเพิม่ขึน้เป็น 57.5% ขณะทีอ่ตัราคา่ธรรมเนียมการศกึษาในปี 
2018 เฉลี่ยอยูท่ี ่4.2 แสนบาทต่อคนต่อปี เพิม่ขึน้จาก 3.8 แสนบาทต่อคน
ต่อปี หรอืเพิม่ขึน้ 10%Y-Y ซึง่เกดิจากการปรบัคา่ธรรมเนียมการศกึษา
ประจ าปี และการเขา้เรยีนกจิกรรมเสรมิหลกัสูตรมากขึน้ อตัราก าไรขัน้ตน้
ปรบัขึน้เป็น 38.6% ดกีวา่ที่เราคาดการณ์ที่ 37.8% เน่ืองจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้ดกีวา่ทีค่าดการณ์ไว้ สงัเกตวา่หลงัจาก IPO บรษิทัอยูใ่นสถานะ
เป็น Cash company โดยไดช้ าระคนืเงนิกูร้ะยะยาวและระยะสัน้ทัง้หมด
แลว้ Interest bearing debt to equity ในปี 2018 เท่ากบัศูนย ์

คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 8.84 บาท 

SISB เพิง่ไดจ้ดังาน Open house ในวนัที ่ 16 ก.พ. ทีผ่า่นมา โดยมี
ผูเ้ขา้ร่วมงานราว 250 คนและมผีูส้มคัรเขา้เรยีน 81 คน ท าใหจ้ านวน
นกัเรยีนล่าสุดเราคาดว่าน่าจะปรบัขึน้มาอยูท่ีร่าว 2400 คน ซึง่เรว็กว่าทีเ่รา
ประมาณการไว ้ (เราคาดจ านวนนกัเรยีนจะอยูท่ี่ 2,441 คนในปี 2019) 
ปัจจยัการเตบิโตของก าไรในปีน้ีนอกจากจะเกดิจากจ านวนนักเรยีนที่
เพิม่ขึน้แลว้ ยงัเกดิจากอตัราคา่ธรรมเนียมทีเ่ราคาดวา่จะเตบิโตราว 5% 
เป็น 4.4 แสนลบ.ต่อปี และประโยชน์ของ Operating leverage ทีค่าดวา่
น่าจะท าให ้ Gross margin เพิม่เป็น 39-40% และการประหยดัดอกเบีย้
จา่ย เราคงค าแนะน า ซือ้ คงราคาเหมาะสมปี 2019 ที่ 8.84 บาท ส าหรบั
ประเดน็การฟ้องรอ้งทางกฎหมาย เรายงัไมเ่หน็ค าตดัสนิจากศาลปกครอง
สงูสดุ ดงันัน้อาจเป็นประเดน็ทีต่อ้งตามต่อ     

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Total Revenue   746  947  1,102  1,279  

Net profit 18  104  175  253  

EPS (Bt) 0.04  0.16  0.19  0.27  

EPS – FD (Bt) 0.04  0.11  0.19  0.27  

%  EPS FD growth  -78.9 207.3 68.9 44.9 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.07  0.11  

BV/share (Bt) 0.37  1.70  1.94  2.10  

PER (x) – Basis 207.9  46.6  40.1  27.6  

PER (x) - FD 207.9  67.6  40.1  27.6  

PBV(x) 19.9  4.4  3.8  3.5  

Dividend yield (%) n.a. n.a. 1.0  1.4  

ROE (%) 9.5 11.6 10.2 13.3 

No. of shares- full dilution 500 940 940 940 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2019) 7.45 

SET Index 1,666.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.64 

Paid up shares (million) 940.00 

Free float (%) 27.16 

Market cap (Bt mn) 7,003.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 43.93 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 7.80, 4.20, 6.01 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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SISB FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Total Revenue 609 746 947 1,102 1,279 

Cost of service -367 -491 -567 -650 -703 

Gross profit 237 247 365 440 561 

SG&A -159 -197 -239 -274 -320 

Operating profit 78 50 126 166 241 

JV P/L -3 -10 -2 -1 0 

EBIT 80 48 139 177 256 

Interest charge -10 -30 -34 0 0 

Pretax Profit 71 19 105 177 256 

Tax -1 -1 -1 -2 -3 

Earnings after tax 70 18 104 175 253 

Minority 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 70 18 104 175 253 

Extraordinary items 0 0 1 0 0 

Net profit 70 18 104 175 253 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 68 76 367 1,100 1,369 

ST Investment 0 70 516 320 420 

Accounts receivable 32 34 38 44 51 

Inventory 11 9 8 8 8 

Other current assets 16 8 13 13 13 

Total current assets 127 196 942 1,485 1,862 

LT Investment 62 53 50 50 50 

Plant, property & 

equipment 1,252 1,430 1,386 1,571 1,528 

Other assets 27 47 47 52 57 

Total assets 1,469 1,725 2,425 3,159 3,497 

ST Brw 50 150 0 0 0 

Accounts payable 116 41 29 107 116 

1Y unearned income 305 393 471 810 939 

Lia matured in 1Y 54 251 3 4 4 

Tuition deposit 7 10 15 18 21 

Other current liabilities 5 4 6 7 7 

Total current liabilities 537 849 524 945 1,086 

LT unearned income 127 153 142 216 250 

LT Brw 446 383 1 1 1 

Other LT Liabilities 170 153 160 170 181 

Total non-current liab. 743 689 304 388 433 

Total liabilities 1,281 1,538 827 1,333 1,519 

Paid up capital 200 250 470 470 470 

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

Legal reserve 10 16 22 30 43 

Retained earnings -22 -80 -71 25 164 

Shareholders' equity 189 187 1,598 1,826 1,978 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

EBT 71 19 105 175 253 

Change in CA 23 -3 -3 189 -108 

Change in CL 72 104 75 421 141 

CFO 221 262 330 786 287 

NCA -565 -426 -531 -190 38 

Others 0 0 1 0 0 

CFI -565 -426 -531 -190 38 

Free CF -708 -231 -94 -400 263 

Net Borrowing 351 229 -779 84 45 

Equity capital raised 100 50 1,396 123 0 

Dividends paid -110 -70 -90 -70 -101 

Others 0 0 1 0 0 

CFF 341 209 527 137 -56 

Net change in cash -16 8 292 733 269 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 17.5 22.6 26.9 16.4 16.0 

Net profit 38.5 -74.3 477.8 68.9 44.9 

Normalized earnings 38.5 -74.3 477.8 68.9 44.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.6 32.8 38.6 39.8 43.9 

EBIT margin 20.1 20.0 27.1 26.6 29.7 

Normalized profit margin 11.5 2.4 10.9 15.9 19.8 

Net profit margin 11.5 2.4 10.9 15.9 19.8 

ROA 5.8 1.1 5.0 6.3 7.6 

ROE 33.4 9.5 11.6 10.2 13.3 

Risk (x)           

D/E 6.79 8.22 0.52 0.73 0.77 

Interest bearing debt / E 2.92 4.19 0.00 0.00 0.00 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.17 0.04 0.16 0.19 0.27 

Normalized EPS 0.17 0.04 0.16 0.19 0.27 

EPS FD 0.17 0.04 0.11 0.19 0.27 

Book value 0.47 0.37 1.70 1.94 2.10 

Dividend 0.13 0.04 0.00 0.07 0.11 

Par 0.50 0.50 1.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 43.8 207.9 46.6 40.1 27.6 

Norm P/E 43.8 207.9 67.6 40.1 27.6 

P/BV 15.9 19.9 4.4 3.8 3.5 

Dividend yield (%) 1.7 0.5 0.0 1.0 1.4 
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STEC 
STEC TB CG 2018 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 April 2019 : 24.80 

End  2019 Target : 28.50 
+15% 

บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 

คาดก าไรปกติ 1Q19 อยู่ในเกณฑดี์ โตเด่น Y-Y 

คาดก าไรสทุธ ิ 1Q19 ที ่ 358 ล้านบาท (-44% Q-Q, +22% Y-Y) หากไม่
รวมรายการพเิศษ ก าไรปกตจิะชะลอ 5% Q-Q จากฐานรายไดท้ีส่งูหลงัเรง่
รบัรูง้านใน 4Q18 ขณะทีเ่ทยีบกบั 1Q18 ก าไรจะเตบิโต 52% Y-Y หนุน
จากการเริม่รบัรูง้านก่อสรา้งสายสชีมพ ู และเหลอืงเขา้มาตัง้แต่เดอืนก.ค. 
2018 สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) คาดรายไดก่้อสรา้งอยูท่ี ่ 7.6 พนัล้านบาท (-
18% Q-Q, +45% Y-Y) ตามการเดนิหน้าก่อสรา้งโครงการในมอื โดย
เฉพาะงานทีม่สีดัส่วนหลกัอยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ เหลอืง และชมพ ู อา้งองิ
ขอ้มลูจากรฟม.พบว่าความคบืหน้า ณ สิน้เดอืนม.ีค. 2019 เรว็กว่าแผนที่ 
32% , 30% และ 31% ตามล าดบั รวมถงึงานทีท่ าต่อเน่ืองทัง้โรงไฟฟ้า 
รถไฟทางคู ่ และรฐัสภาใหม ่ 2) อตัราก าไรขัน้ต้นคาดอยูท่ี ่ 7.7% ทรงตวั
จาก 4Q18 และ 1Q19 3) คาด SG&A ต่อรายไดท้ี ่2% ทรงตวัจาก 4Q18 
และ 1Q19 

สญัญาณบวกจากงานประมลูท่ีชดัเจนขึน้ 

ปัจจบุนั STEC มงีานในมอืแขง็แกรง่ที ่ 1.05 แสนลา้นบาท รองรบัรายได้
อยา่งน้อย 2 ปีขา้งหน้า ขณะที่บรษิทัคาดหวงัรบังานเพิม่ในปีน้ีราว 3-4 
หมื่นลา้นบาท มากกวา่ปี 2018 ที ่2.7 หมื่นล้านบาท โดย STEC ไดเ้ขา้ซือ้
ซอง TOR แลว้ ดงัน้ี 1) โครงการ O&M มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-โคราช 
มลูคา่ 7 พนัลา้นบาท และบางใหญ่-กาญจนบุร ี มลูค่า 6 พนัลา้นบาท ยื่น
ซอง 27 ม.ิย. 2) ทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง มลูคา่ 3 หมื่นล้านบาท 
ยื่นซอง 24 เม.ย. 3) โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิ
ภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสนลา้นบาท ในนามกลุ่ม BBS โดย STEC ถอื 
20% คาดรูผ้ลภายในเดอืนเม.ย. นอกจากน้ี ยงัมงีานประมลูภาครฐัที่จะขาย
ซองใน 1H19 อาท ิ รถไฟความเรว็สงูไทย-จนี กรงุเทพฯ-โคราช 3 สญัญา 
มลูคา่ 3.3 หมื่นล้านบาท ขายซอง 28 ม.ีค.-13 พ.ค., รถไฟฟ้าสสีม้
ตะวนัตก (PPP) มลูคา่ 1 แสนล้านบาท คาดเปิดประมลู 2H19 รวมถงึงาน
ภาคเอกชนทีข่ยายตวัต่อเน่ือง 

คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมท่ี 28.50 บาท และเป็น Top Pick 

เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 28.50 บาท (องิ PER 27.5x) และเลอืก
เป็น Top Pick ของกลุ่ม จาก Backlog ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู รบัรูร้ายไดใ้น
ลกัษณะ S-curve หนุนผลประกอบการโดดเดน่ต่อเน่ือง พรอ้มมฐีานะ
การเงนิทีแ่ขง็แกรง่จากการเป็น Net Cash Company โดยปัจจบุนัมเีงนิสด
และเงนิลงทุนระยะสัน้ ณ สิน้ปี 2018 ราว 1 หมื่นลา้นบาท และไมม่หีน้ี 
ทัง้น้ี เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่1.6 พนัลา้นบาท (+22% Y-
Y) ดว้ยมมุมองบวกดงัน้ี 1) คาดรายไดง้านก่อสรา้งเรง่ขึน้ 13% Y-Y เป็น 
3.1 หมื่นลา้นบาท บน Backlog ณ ปัจจบุนัที่คาดอยูท่ี ่ 1.1 แสนล้านบาท 
ซึง่มงีานรถไฟฟ้าเป็นสดัส่วนหลกั 2) คาดรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2019 
ในระดบั 8% ได ้ แมม้รีายไดจ้ากงานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่กี าไรเขา้มาฉุด แต่
ถูกชดเชยดว้ยงานในมอืทีม่มีารจ์ิน้ด ี อยา่งรถไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า อยา่งไร
กต็าม คาด 2Q19 มกีารตัง้ส ารองคา่ใชจ้า่ยพเิศษพนักงานตามกฎหมาย
แรงงานฉบบัใหมร่าว 58 ลา้นบาท ซึง่เป็นคา่ใชจ้่ายทางบญัช ี 

ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และกอ่สรา้ง, ความผนัผวนของเศรษฐกจิ
และการเมอืง, โครงการรฐัสภาใหมเ่สรจ็ไมท่นัก าหนด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  -1,584 1,298 1,579 1,783 

Net profit -611 1,617 1,579 1,783 

Normalized EPS (Bt) -1.04 0.85 1.04 1.17 

EPS (Bt) -0.40 1.06 1.04 1.17 

% growth  -144.2 nm -2.4 13.0 

Dividend (Bt) 0.0 0.5 0.4 0.5 

BV/share (Bt) 6.2 7.4 8.0 8.7 

EV/EBITDA (x) -48.8 26.6 23.0 21.4 

Normalized PER (x) -23.9 31.6 24.0 21.2 

PER (x) -61.9 30.2 24.0 21.2 

PBV (x)  4.0 3.7 3.3 3.0 

Dividend yield (%) 0 0.9 1.1 1.2 

ROE (%) -6.5 14.4 13.0 13.4 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2019) 24.80 

SET Index 1,666.68 

Foreign limit/actual (%) 49.00/17.81 

Paid up shares (million) 1,525.11 

Free float (%) 70.15 

Market cap (Bt mn) 37,822.64 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 416.35 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 25.50, 19.90, 23.22 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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STEC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  17,953 20,075 27,537 30,993 33,701 

Cost of sales  16,349 21,546 25,421 28,483 30,836 

Gross profit 1,604 -1,471 2,117 2,510 2,865 

SG&A  554 419 517 635 741 

Operating profit 1,050 -1,890 1,600 1,875 2,123 

Other income 75 110 120 124 125 

EBIT 1,151 -1,748 1,744 2,029 2,288 

EBITDA 1,671 -1,212 2,300 2,605 2,883 

Interest charge  13 23 29 34 36 

Tax on income  337 -194 397 399 450 

Earnings after tax  800 -1,577 1,318 1,596 1,802 

Minority Interests 15 7 20 18 19 

Norm profit 785 -1,584 1,298 1,579 1,783 

Extraordinary items   596 974 319 0 0 

Net profit 1,381 -611 1,617 1,579 1,783 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 1,890 6,695 9,997 4,062 4,342 

Accounts receivable 8,791 11,864 12,131 11,467 12,469 

Inventory 3,088 1,822 1,633 4,339 4,718 

Other current asset 1,879 2,037 4,959 2,789 3,033 

Total current assets 15,647 22,417 28,721 22,658 24,562 

Investment 6,087 6,959 12,032 9,298 10,110 

PPE 2,886 3,427 4,447 3,350 3,500 

Other assets 380 356 376 400 451 

Total Assets 25,000 33,160 45,575 35,706 38,623 

Short term loan 647 816 462 830 840 

Account payable 12,310 19,919 30,456 20,145 21,905 

Current maturities 742 2,172 1,908 1,500 1,500 

Other current liabilities  13,699 22,907 32,827 22,475 24,245 

Total current liabilities 101 408 774 425 430 

Long term debt 615 389 754 620 674 

Other LT liabilities 716 798 1,528 1,045 1,104 

Total liabilities 14,415 23,705 34,355 23,520 25,349 

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

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

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

Legal reserve 153 153 153 153 153 

Retained earnings  6,396 5,430 7,043 7,991 9,061 

Others  182 11 143 143 143 

Minority Interest 232 239 260 277 296 

Shareholders' equity 10,585 9,455 11,221 12,186 13,274 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,381 -611 1,617 1,579 1,783 

Depreciation etc. 520 535 555 575 595 

Change in working capital 570 4,168 8,475 -9,308 -17 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

Cash flow from operation 2,471 4,092 10,647 -7,154 2,362 

Capital expenditures  -210 -1,076 -1,575 522 -745 

Others  -2,573 -849 -5,092 2,709 -863 

Cash flow from investing  -2,784 -1,925 -6,667 3,231 -1,609 

Free cash flow -313 2,167 3,980 -3,923 753 

Net borrowings 212 81 730 -483 59 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -503 - -582 -631 -713 

Others  183 -171 132 0 0 

Cash flow from financing  -92 -437 879 -1,097 -636 

Net Change in cash -405 1,730 4,859 -5,020 117 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -2.1 12.0 24.8 12.5 8.7 

EBITDA -13.2 -172.5 nm 13.3 10.7 

Net profit -9.6 -144.2 nm -2.4 13.0 

Normalized earnings -27.3 -301.9 nm 21.6 13.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.9 8.5 8.5 8.1 8.5 

EBITDA margin 9.3 -6.0 8.4 8.4 8.6 

EBIT margin 6.4 -8.7 6.3 6.5 6.8 

Normalized profit margin 4.4 -7.9 4.7 5.1 5.3 

Net profit margin 7.7 -3.0 5.9 5.1 5.3 

Normalized ROA 3.1 -4.8 2.8 4.4 4.6 

Normalize ROE 7.4 -16.8 11.6 13.0 13.4 

Normalized ROCE 10.2 -17.0 13.7 15.3 15.9 

Risk (x)      

D/E 1.36 2.51 3.06 1.93 1.91 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.91 -0.40 1.06 1.04 1.17 

Normalized EPS 0.51 -1.04 0.85 1.04 1.17 

EBITDA 1.10 -0.79 1.51 1.71 1.89 

Book value 6.94 6.20 7.36 7.99 8.70 

Dividend 0.22 0 0.50 0.41 0.47 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 27.4 -61.9 30.2 24.0 21.2 

Norm P/E 48.2 -23.9 31.6 24.0 21.2 

P/BV 3.6 4.0 3.7 3.3 3.0 

EV/EBITDA 30.9 -48.8 26.6 23.0 21.4 

Dividend yield (%) 0.9 0 0.9 1.1 1.2 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

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

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

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

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

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

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

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

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

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

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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

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

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

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

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
 
LINE OFFICIAL ;  @finansia 
 
TWITTER ; @fnsyrus 


