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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย   

 
Source: SET 

ทยอยซื้อ ตลาดหุ้นไทยในเดือนท่ีผ่านมาปรับลงผิดคาด ปัญหางบประมาณอิตาลสี่งผล

ให้เม็ดเงินไหลออกจากหุ้นท่ัวโลก และท าให้ปัจจัยบวกเฉพาะตวัของไทยถูกบดบังไป 

แต่เช่ือว่าในช่วงโค้งสุดท้ายของปีที่เข้าใกล้วันหยุดยาวของต่างชาติ แรงซื้อ LTF, RMF 

แนวโน้มการปรับขึ้นดอกเบี้ยของกนง.ในช่วงสิ้นปี และประเด็นเลือกตั้ง จะท าให้

บรรยากาศการลงทุนในช่วง 2 เดือนสุดท้ายของปีดีขึ้น ส าหรับเดือนน้ีซึ่งเป็นเดือนแห่ง

ผลประกอบการ เราคาดก าไร 3Q18 ทรงตัว Q-Q แต่เพิ่ม 10-15% Y-Y และไม่น่าม ี

Negative surprise เพราะผา่นการปรับลดประมาณการมาแลว้ เรายังเช่ือว่า SET มีโอกาส

ทดสอบ 1,800-1,850 จุดก่อนการเลือกตั้ง แต่เป้าสิ้นปีนี้เรายังคงไว้ที่เดิม 1,750 จุด 

หุ้นท่ีเลือกในเดือนนี้เน้นหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและราคาหุน้ปรับฐานแล้ว   

เดือนพฤศจิกายนแนะน า CHG, CK, PRM, PTTEP, TISCO 

มุมมองทางเทคนิคเดือนพฤศจิกายน 2018  

SET ปรับลงแรงผิดคาดในเดือน ต.ค. จากระดับ 1,765 จุดลงมาทดสอบแนวรับส าคัญบริเวณ 1,600 

จุดอย่างรวดเร็วก่อนท่ีจะมีจังหวะรีบาวด์กลับขึ้นมาได้ในช่วงปลายเดือน โดยล่าสุดสามารถทะลุผ่าน

แนวต้านบริเวณ 1,665 จุดขึ้นมาได้ ท าให้โมเมนตัมในเดือน พ.ย. ยังดูเป็นบวกต่อเนื่องและมีโอกาส

ขึ้นทดสอบระดับ 1,680-1,700 จุด เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของดัชนีบริเวณ 1,640-1,700 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนพฤศจิกายน 2018  
ทยอยซ้ือ    

ตลาดหุน้ไทยในเดอืนทีผ่า่นมาปรบัลงผดิคาด ปัญหางบประมาณอติาลี
สง่ผลใหเ้มด็เงนิไหลออกจากหุน้ทัว่โลก และท าใหปั้จจยับวกเฉพาะตวัของ
ไทยถูกบดบงัไป แต่เชื่อวา่ในช่วงโคง้สุดทา้ยของปีทีเ่ขา้ใกล้วนัหยดุยาว
ของต่างชาต ิ แรงซือ้ LTF, RMF แนวโน้มการปรบัขึน้ดอกเบีย้ของกนง.
ในช่วงสิน้ปี และประเดน็เลอืกตัง้ จะท าใหบ้รรยากาศการลงทุนในช่วง 2 
เดอืนสุดทา้ยของปีดขีึน้ ส าหรบัเดอืนน้ีซึง่เป็นเดอืนแหง่ผลประกอบการ 
เราคาดก าไร 3Q18 ทรงตวั Q-Q แต่เพิม่ 10-15% Y-Y และไมน่่าม ี
Negative surprise เพราะผา่นการปรบัลดประมาณการมาแลว้ เรายงัเชื่อ
วา่ SET มโีอกาสทดสอบ 1,800-1,850 จดุก่อนการเลอืกตัง้ แต่เป้าสิน้ปีน้ี
เรายงัคงไวท้ีเ่ดมิ 1,750 จุด หุน้ทีเ่ลอืกในเดอืนน้ีเน้นหุน้ทีม่ปัีจจยับวก
เฉพาะตวัและราคาหุน้ปรบัฐานแล้วไดแ้ก่ CHG, CK, PRM, PTTEP, 
TISCO 

ตลาดหุ้นเดือนท่ีแล้วผิดคาด ... ลงตามหุ้นโลก 
     ตลาดหุน้ไทยในเดอืนทีผ่่านมาผดิคาด นักลงทุนต่างชาตขิายหุน้
คอ่นขา้งหนกัและชอ้รต์ฟิวเจอรส ์ แต่ซือ้พนัธบตัร ค่าเงนิบาทผนัผวนกว่า
ช่วง 3 เดอืนทีผ่่านมาโดยอ่อนคา่จาก 32.27 บาท/ดอลลารใ์นช่วงต้นเดอืน 
อ่อนไปถงึ 33.10 บาท/ดอลลาร ์ ก่อนจะกลบัมาแขง็คา่ในช่วงปลายเดอืน 
SET index แกวง่ในกรอบกวา้งกวา่ 100 จุดและอยูใ่นทศิทางขาลงแทบ
ตลอดทัง้เดอืน (หุน้ขนาดเลก็ลงหนกักวา่หุน้ขนาดใหญ่) ซึง่เป็นทศิทาง
เดยีวกบัตลาดหุน้โลก โดยเฉพาะตลาดเกดิใหม ่ (EM) นกัลงทุนอยูใ่นภาวะ 
Risk off เมด็เงนิไหลเขา้ safe have อยา่งชดัเจนเหน็ไดจ้ากราคาทองค าที่
ปรบัขึน้ คา่เงนิดอลลารแ์ขง็คา่ ปัจจยัลบใหมท่ีเ่ขา้มากดดนัตลาดเดอืนก่อน
คอืปัญหางบประมาณอติาล ี   

จบัตาเลือกตัง้กลางเทอมของสหรฐั 
     การเลอืกตัง้กลางเทอมของสหรฐัในวนัที ่ 6 พ.ย. เป็นสิง่ทีน่กัลงทุนทัว่
โลกต่างจบัตา แมว้่าโดยทัว่ไปแล้วการเลอืกตัง้กลางเทอมจะมคีวามส าคญั
น้อยกว่าการเลอืกตัง้ ปธน. แต่ครัง้น้ีทัง้นักลงทุนและปธน.ทรมัป์เองให้
ความส าคญัมาก เพราะหมายถงึความนิยมหรอืความชอบธรรมทีจ่ะด ารง
ต าแหน่งต่อไปทัง้สมยัน้ีและสมยัหน้า ปัจจบุนัพรรครพีบัลกินัครองเสยีงขา้ง
มาก 235 ทีน่ัง่ในสภาล่าง และ 51 ทีน่ัง่ในสภาสงู (แต่สมาชกิวฒุสิภาทีค่รบ
ก าหนดเลอืกตัง้ใหมม่เีพยีง 33 ทีน่ัง่ หรอื 1 ใน 3 ของเสยีงทัง้หมด 100 ที่
นัง่) เราเชื่อวา่หากพรรครพีบัลกินัจะไดเ้สยีงขา้งมากในทัง้ 2 สภาต่อเน่ือง 
ความแขง็กรา้วของปธน.ทรมัป์โดยเฉพาะประเดน็การคา้ จะบรรเทาลงและ
ประนีประนอมผกูมติรกบัต่างประเทศมากขึน้เพราะเรื่องหลกัๆในการหา
เสยีงไดท้ าไปแล้ว แต่หากพรรคเดโมแครตไดช้ยัชนะเหนือรพีลบัลกินัไมว่า่ 
1 หรอื 2 สภา จะท าใหก้ารผลกัดนักฎหมายต่างๆของ ปธน.ทรมัป์ ในช่วง
อกี 2 ปีทีเ่หลอือยูท่ าไดย้ากล าบากมากขึน้ กรณีน้ี น ้าหนกัของปธน.ทรมัป์
ทีจ่ะมตี่อตลาดหุน้โลก จะลดลงจากในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา 

ความเส่ียงเร่ืองอิตาลียงัอยู่ แต่เช่ือว่าบริหารจดัการได้ 
     สภา EU มเีวลาถงึสิน้เดอืนน้ีในการพจิารณารา่งงบประมาณของอติาล ี
และรฐับาลอติาลมีเีวลาทบทวนถงึสิน้ปีน้ี แมว้า่เป้าการขาดดลุงบประมาณ
ทีร่ฐับาลอติาลที าไว ้ 2.4% ของ GDP ในปี 2019-21 จะไมเ่กนิเกณฑข์อง 
EU ทีว่า่ไมค่วรมปีระเทศใดขาดดลุเกนิกวา่ 3% ของ GDP แต่หน้ี
สาธารณะของอติาลทีีปั่จจบุนัอยู ่131.5% ของ GDP เกนิเกณฑท์ี ่60% ไป
ถงึกวา่ 2 เท่า   และยิง่ขาดดลุเพิม่มากขึน้ หน้ีทีส่งูอยูแ่ล้วจะยิง่สงูไปอกี 

ซึง่อติาลอียูใ่นฐานะทีเ่รยีกวา่ Too big to fail และ Too big to bail เพราะมี
ขนาดเศรษฐกจิทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 3 ของยโุรป นักลงทุนจงึกลวัการลุกลาม
ไปยงัประเทศอื่นในยโุรป อนัทีจ่รงิอติาลมีปัีญหาเศรษฐกจิถดถอยมาหลาย
ครัง้ มภีาระหน้ีสนิมากมาย (2.4 ลา้นลา้นยูโร) เผชญิปัญหามาหลายครัง้
แต่กผ็า่นมาไดจ้ากการช่วยเหลอืของประเทศในกลุ่มยโูรเอง แมจ้ะยากแต่
เราเชื่อว่าปัญหาอติาลคีรัง้น้ีจะไมลุ่กลามจนสะเทอืนระบบการเงนิโลก 
(เหมอืนที่เคยเกดิขึน้ในปี 2010-11)     

คาด กนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้เดือนหน้าพร้อมเฟด ... บวกต่อแบงกใ์หญ่ 
     กนง.เหลอืการประชุมอกี 2 ครัง้ในปีน้ีคอืวนัที ่6 พ.ย. และ 18 ธ.ค. เรา
คาดวา่ กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ในการประชุมครัง้
สดุทา้ยของปี และคาดในเบือ้งตน้ว่าจะปรบัขึน้ 2-3 ครัง้ในปีหน้า ไมใ่ช่ปรบั
ขึน้ถีเ่หมอืนทีเ่กดิขึน้ในปี 2005 เพราะอตัราเงนิเฟ้ออยูใ่นระดบัต ่า และ
เศรษฐกจิไทยเพิง่เริม่ฟ้ืนตวั อตัราดอกเบี้ยขาขึน้เป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร
ขนาดใหญ่ ส าหรบักลุ่มไฟแนนซซ์ึ่งมตีน้ทุนหลกัคอืดอกเบีย้ จะไมไ่ดร้บัผล
ลบเหมอืนในอดตีเพราะผูป้ระกอบการเกอืบทัง้หมดไดท้ยอยรไีฟแนนซห์ุน้
กูเ้พื่อลอ็คตน้ทุนยาวไปก่อนหน้าน้ีแลว้ เราเชื่อวา่กลุ่มไฟแนนซใ์นปี 2019 
ยงัมกี าไรเตบิโตไดเ้ฉลีย่ 20% ส าหรบักลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ ทัง้ประเดน็
ดอกเบีย้ขาขึน้และเกณฑส์นิเชื่อที่อยูอ่าศยัของ ธปท. กระทบ
ผูป้ระกอบการทีม่สีดัสว่นรายไดจ้ากคอนโดสงู อยา่ง ORI, LPN และ 
ANAN ซึง่ลูกคา้กวา่ 20% ของการซือ้คอนโด ซือ้เพื่อการเกง็ก าไร สว่น
กลุ่มทีร่าคาขายมากกว่า 10 ล้านบาท กระทบจ ากดัเพราะลูกคา้มกี าลงัซือ้    
Fed เหลอืการประชุมในปีน้ีอกี 2 ครัง้เช่นกนั คอืวนัที ่9 พ.ย. และ 20 ธ.ค. 
Consensus คาดขึน้ดอกเบีย้ 0.25% เป็น 2.25-2.50% ในการประชุมเดอืน 
ธ.ค. ซึง่จะเป็นการปรบัขึน้เป็นครัง้ที ่4 ของปีน้ี ตลาดเริม่รบัรูแ้ล้ว  

ยงัมองบวกกบัประเดน็เลือกตัง้  
     จากสถติใินอดตี เราพบวา่ตลาดหุน้ปรบัขึน้ล่วงหน้าก่อนเลอืกตัง้ 4-6 
เดอืน โดยปรบัขึน้เฉลี่ย 5.8 – 6.4% แต่ปัจจยัต่างประเทศทีม่นี ้าหนกั
มากกวา่ท าใหต้ลาดหุน้รอบน้ีไมใ่หผ้ลตอบแทนดเีท่าคา่เฉลี่ยในอดตี 
อยา่งไรกต็าม แรงขายของต่างชาตทิีจ่ะแผ่วลงในช่วงปลายปี (เพราะ
เทศกาลหยุดยาว) ประกอบกบัการปลดลอ็กพรรคการเมอืงน่าจะท าให้
บรรยากาศการลงทุนดขีึน้ เมด็เงนิสะพดัขึน้ หุน้กลุ่มทีป่รบัขึน้ดใีนอดตีมกั
เป็นกลุ่มสื่อโฆษณา รบัเหมา วสัดกุ่อสรา้ง นิคมอุตสาหกรรม และแบงก ์
เรายงัเชื่อวา่ประเดน็เลอืกตัง้จะเป็นบวกต่อตลาด   

ผลประกอบการของไทยไม่น่ามี Surprise เชิงลบ  
     ก าไรของกลุ่มแบงกป์ระกาศไปแลว้ แมไ้มใ่ช่ไตรมาสทีด่นีักแต่เป็นตาม
คาด และมสีญัญาณทีด่คีอืรายไดด้อกเบีย้ทีถ่อืวา่เพิม่ขึน้ไดด้ ี ส าหรบัผล
ประกอบการกลุ่มอื่นโดยรวมถอืวา่ทรงตวั Q-Q เพราะ 3Q เป็น low 
season ของหลายธุรกจิ แต่คาดเพิม่ขึน้ 10-15% Y-Y ซึง่ถอืวา่ยงัอยูใ่น
เกณฑด์ ี และยงัคงประมาณการก าไรทัง้ปี +8.5% Y-Y เราคดิว่าประมาณ
การไมน่่าม ีNegative surprise เพราะนกัวเิคราะหป์รบัลดลงมาก่อนหน้าน้ี
แลว้  

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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CHG CHG TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 October 2018 : 2.52 

End  2019 Target : 3.00 +19% 
บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

คาดก าไร 3Q18 ของ CHG +10.2% Q-Q, +15.8% Y-Y และท า New 
High จากอานิสงสข์อง High Season ท าให้รายได้ยงัโตดีและยงัได้
ประโยชน์จาก Operating Leverage อย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีการเปิด
โรงพยาบาลใหม่ 2 แห่งในช่วง 2H18 เราคาดไม่ได้ถ่วงผลการ
ด าเนินงานอย่างมีนัยยะ เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2018 โต
สงู 27.6% Y-Y ขณะท่ีปี 2019 แม้คาดโตชะลอเหลือ 9.2% Y-Y แต่ยงั
เป็นระดบัสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง ราคาหุ้นปรบัฐานแรงเป็นโอกาสในการ 
“ซ้ือลงทุน” อีกครัง้ โดยปรบัใช้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี  3 บาท  

คาดก าไร 3Q18 ยงัโตแกร่งทัง้ Q-Q และ Y-Y 

เราคาดก าไรปกต ิ3Q18 ของ CHG ที ่195 ลบ. +10.2% Q-Q, +15.8% Y-
Y โดยรายไดค้าดวา่ยงัเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ +11.2% Q-Q, +12% Y-Y น า
โดยกลุ่มผูป่้วยเงนิสดเป็นหลกั ขณะทีป่ระกนัสงัคมจะไมม่กีารกลบัรายได้
ในสว่น RW>2 อยา่งทีเ่กดิใน 2Q18 ขณะทีก่ารเริม่เปิดโรงพยาบาลจฬุา
รตัน์ 304 ในเดอืน ก.ค. คาดว่าไมไ่ดถ้่วงผลการด าเนินงานอยา่งมนียัยะ
เน่ืองจากมฐีานลูกคา้บางส่วนจากคลนิิกดา้นหน้าอยูแ่ล้ว สง่ผลใหเ้ราคาดว่า 
CHG ยงัคงไดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage อยา่งต่อเน่ืองจากการ
ลงทุนใหญ่ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาทีด่ตี่อเน่ือง โดยคาด EBITDA Margin 
ขยายตวัขึน้เป็น 26.9% ในไตรมาสน้ีจาก 26.4% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

ฐานต า่ปีก่อนหนุน 4Q18 ยงัโตดี ส่วนปี 2019 ยงัท า New High  

แนวโน้มก าไร 4Q18 อาจถูกถ่วงบา้งจากการเริม่เปิดโรงพยาบาลรวม
แพทย ์ ฉะเชงิเทรา (CHG ถอืหุน้ 64.6%) แต่คาดว่าน่าจะชดเชยไดจ้าก
ผูป่้วยเงนิสดของโรงพยาบาลหลกัเดมิที่คาดวา่ยงัโตไดด้ ีขณะที ่4Q17 ฐาน
ต ่าจากการตัง้ส ารองลูกหน้ีประกนัสงัคมปี 2013 ยอ้นหลงั ท าใหก้ าไรปกติ
คาดวา่ยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง Y-Y เราจงึยงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 
ที ่ 722 ลบ. โตสงูถงึ 27.6% Y-Y ขณะทีปี่ 2019 แมก้ารเตบิโตคาดวา่
จะชอลงเหลอื 9.2% Y-Y เป็น 788 ลบ. แต่เกดิจากฐานก าไรปีน้ีทีย่กสงู 
และยงัคงเดนิหน้าท าจุดสงูสดุใหมเ่ป็นประวตักิารณ์ไดต้่อเน่ือง 

ราคาหุ้นปรบัฐานแรงท าให้ Upside เปิดอีกครัง้  

ราคาหุน้ปรบัตวัขึน้ชนราคาเหมาะสมปี 2018 ที ่ 2.86 บาทก่อนที่จะปรบั
ฐานลงแรงจนท าให ้Upside เริม่เปิดอกีครัง้ ขณะทีโ่มเมนตมัการเตบิโตของ
ก าไรในช่วง 2H18-2019 คาดว่ายงัแขง็แกรง่และไดอ้านิสงสร์ะยะยาวจาก 
EEC และสงัคมผูส้งูอายุ เราจงึมองเป็นจงัหวะในการ “ซือ้ลงทุน” อกีครัง้ 
โดยปรบัใชร้าคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 3 บาท (DCF WACC 6.95% 
Terminal Growth 3%)  

ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิในประเทศทีก่ลบัมาชะลอตวั ส านกังานประกนัสงัคม
จ่ายเงนิน้อยกว่าทีป่ระกาศ ตน้ทุนจากโรงพยาบาลใหม่ๆ ทีอ่าจกดดนัการเตบิโต
ของก าไร 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   564 565 722 788 

Net profit 564 565 722 788 

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.05 0.07 0.07 

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.07 0.07 

% growth  4.8 0.2 27.6 9.2 

Dividend (Bt) 0.04 0.04 0.05 0.05 

BV/share (Bt) 0.28 0.30 0.33 0.36 

EV/EBITDA (x) 31.4 29.7 24.2 22.4 

Normalized PER (x) 49.1 49.0 38.4 35.2 

PER (x) 49.1 49.0 38.4 35.2 

PBV (x)  8.9 8.4 7.6 7.1 

Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.8 2.0 

ROE (%) 18.5 17.6 20.8 20.9 

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 (30/10/2018) 2.52 

SET Index 1,638.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.81 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 40.31 

Market cap (Bt mn) 27,720.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 98.43 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 2.86, 1.81, 2.31 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 
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CHG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 3,155 3,637 3,876 4,420 4,896 

Cost of sales 2,082 2,469 2,633 2,973 3,292 

Gross profit 1,073 1,168 1,243 1,448 1,603 

SG&A 426 494 551 561 636 

Operating profit 647 674 692 886 967 

Other income 24 21 21 21 21 

EBIT 671 696 712 907 988 

EBITDA 835 909 968 1,189 1,286 

Interest charge 1 10 16 17 15 

Tax on income 132 121 131 169 185 

Earnings after tax 538 565 566 722 788 

Minority interest 0 1 0 0 0 

Normalized earnings 538 564 565 722 788 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 538 564 565 722 788 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 440 441 414 396 356 

Current investment  229 280 272 311 344 

Accounts receivable 0 2 2 2 2 

Inventory 103 110 119 134 149 

Other current asset 582 503 525 596 658 

Total current assets 1,353 1,335 1,332 1,439 1,508 

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 5,276 5,547 

Short-term loans 52 637 380 380 380 

Account payable 404 366 464 524 580 

Current maturities  2 11 73 73 73 

Other current liabilities  82 82 107 120 125 

Total current liabilities 540 1,096 1,024 1,097 1,159 

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 1,478 1,466 

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 1,269 1,552 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 4 93 173 173 173 

Shareholders' equity 2,969 3,224 3,473 3,798 4,081 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 538 564 565 722 788 

Deprec. & amortization 164 213 255 282 298 

Change in working capital -5 0 116 -52 -48 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 698 778 937 952 1,038 

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 -411 235 452 538 

Net borrowings 46 722 54 -73 -73 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -374 -399 -396 -396 -505 

Others 0 89 80 0 0 

Cash flow from financing -328 412 -262 -469 -579 

Net change in cash   -239 2 -27 -18 -41 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 18.1 15.3 6.6 14.1 10.7 

EBITDA 13.6 8.8 6.5 22.9 8.2 

Net profit 12.0 4.8 0.2 27.6 9.2 

Normalized earnings 12.0 4.8 0.2 27.6 9.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.0 32.1 32.1 32.8 32.8 

EBITDA margin 26.3 24.8 24.8 26.8 26.2 

EBIT margin 21.1 19.0 18.3 20.4 20.1 

Normalized profit margin 16.9 15.4 14.5 16.2 16.0 

Net profit margin 16.9 15.4 14.5 16.2 16.0 

Normalized ROA 15.8 14.0 11.9 14.1 14.6 

Normalize ROE 18.7 18.5 17.6 20.8 20.9 

Normalized ROCE 22.2 20.3 18.1 21.7 22.5 

Risk (x)      

D/E 0.20 0.40 0.43 0.39 0.36 

Net D/E 0.05 0.26 0.31 0.28 0.27 

Net debt/EBITDA 0.18 0.94 1.10 0.91 0.86 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 

Normalized EPS 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 

EBITDA 0.08 0.08 0.09 0.11 0.12 

Book value 0.27 0.28 0.30 0.33 0.36 

Dividend 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 51.5 49.1 49.0 38.4 35.2 

Norm P/E 51.5 49.1 49.0 38.4 35.2 

P/BV 9.3 8.9 8.4 7.6 7.1 

EV/EBITDA 33.4 31.4 29.7 24.2 22.4 

Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.4 1.8 2.0 
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CK CK TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 

N/A Close 30 October 2018 : 25.25 

End  2018 Target : 34.00 +35% 
บมจ. ช.การช่าง 
คาดก าไรปกติ 3Q18 เร่งขึน้ 19% Q-Q และ 3% Y-Y เป็น 646 ล้านบาท 
หนุนจาก ส่วนแบ่งก าไรจาก BEM และ CKP ท่ีขยายตวัเด่นจากปัจจยั
ฤดกูาล ขณะท่ีรายได้ก่อสร้างคาดโต 3% Q-Q ตามการรบัรู้ความ
คืบหน้าของงานท่ีเพ่ิมขึน้ พร้อมคาดสามารถรกัษามารจ้ิ์นทรงตวัได้ท่ี 
7.9% เราเช่ือว่า CK จะได้รบังานเข้ามาเติมอย่างน้อย 2.4 หมื่นล้าน
บาท บน Success rate 20% จากการเข้าร่วมประมลูงานภาครฐัท่ีจะ
เกิดใน 4Q18-1Q19 ช่วยคลายความกงัวลกบั Backlog ท่ีมีอยู่ไม่สงู
ราว 6 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่ารายได้ 2 ปีไปได้ ขณะท่ีราคาหุ้น
ใน 3 เดือนท่ีผ่านมาปรบัขึน้เพียง 3% Laggard ทัง้ STEC ท่ี +22% 
และ UNIQ ท่ี +9% รวมถงึ Discount NAV ของบริษทัลกูถึง 35% 
สะท้อนว่าหุ้นยงั Undervalue มาก จึงคงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 
34 บาท พร้อมแนะจบัตาการย่ืนซองประมลูรถไฟความเรว็สูงเช่ือม 3 
สนามบินในวนัท่ี 12 พ.ย.น้ี 
คาดก าไร 3Q18 ขยายตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y 
คาดการณ์ก าไรปกต ิ3Q18 เตบิโต 19% Q-Q และ 3% Y-Y เป็น 646 ล้าน
บาท ไดแ้รงหนุนมาจากส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมคาดอยู่ที่ 369 ล้าน
บาท (+34% Q-Q, +29% Y-Y) จาก BEM ตามปัจจยัฤดูกาลที่มวีนัหยุด
น้อย ท าให้ปรมิาณรถบนทางด่วน และจ านวนผู้โดยสารในระบบรถไฟฟ้า
ขยายตวัด ีรวมถงึ CKP ที่ไดร้บัอานิสงคจ์ากปรมิาณน ้าในการผลติไฟฟ้าที่
มาก ส่วนรายได้งานก่อสร้างคาดอยู่ที่ 7.7 พนัล้านบาท เร่งขึน้ 3% Q-Q 
ตามความคบืหน้าของงานที่เพิม่ขึน้ หลกัๆมาจากงาน M&E สายสนี ้าเงนิ
ต่อขยาย และรถไฟทางคูจ่ริะ-ขอนแก่น แต่ลดลง 11% Y-Y จากฐานที่สูงใน 
3Q17 ประกอบกบัคาดรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ไดใ้นระดบัที่ดรีาว 7.9% ทรง
ตวั Q-Q และ Y-Y  
รบัปัจจยับวกจากเร่งประมูลงานภาครฐัใน 4Q18-1Q19 
ปัจจบุนั มงีานในมอืราว 6 หมื่นลา้นบาท นบัวา่เป็นระดบัทีไ่มส่งู หากเทยีบ
กบัการรบัรูร้ายได ้ 3 หมื่นล้านบาทต่อปี อยา่งไรกต็าม การเรง่ผลกัดนั
โครงการของภาครฐัก่อนการเลอืกตัง้จะเป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญั และช่วย
ลดความกงัวลในประเดน็ดงักล่าวไปได ้ เราใหน้ ้าหนักกบัการประมลูใน 4 
โครงการ มลูคา่รวม 1.2 แสนล้านบาท ดงัน้ี 1) ทางด่วนพระราม 3-
ดาวคะนอง มลูคา่ 3 หมื่นล้านบาท 2) มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-นครราชสมีา 
มลูคา่ 7 พนัลา้นบาท 3) มอเตอรเ์วยบ์างใหญ่-กาญจนบุร ีมลูคา่ 6 พนัลา้น
บาท และ 4) รถไฟฟ้าสมีว่งใต ้มลูคา่ 7.7 หมื่นลา้นบาท คาดเปิดประมลูได้
ใน 4Q18-1Q19 และเซน็สญัญาใน 2Q19 ซึง่หากประเมนิอตัราความส าเรจ็
ของการเขา้ประมลูราว 20% คาด CK จะมงีานเพิม่ขึน้อยา่งน้อย 2.4 หมื่น
ลา้นบาท นอกจากน้ี ยงัมโีอกาสเขา้รบังานภาครฐัอื่น และงานใน
ต่างประเทศอกีมาก  
Election Play ท่ียงั Laggard กลุ่ม 
เราเชื่อว่ากรอบเวลาการเลอืกตัง้ที่ชดัเจน และความคบืหน้าของงานประมลู
น่าจะเป็นปัจจยับวกหนุนหุน้กลุ่มรบัเหมาได ้อา้งองิสถติกิารเลอืกตัง้ 4 ครัง้
ทีผ่า่นมา พบวา่ก่อนเลอืกตัง้ 5 เดอืน กลุ่มรบัเหมาใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 
4% โดย CK มจีดุเดน่ในฐานะผูท้ี่มคีวามเชีย่วชาญสงูในงานก่อสรา้ง และมี
แตม้ต่อคูแ่ขง่จากการจบัมอืกบับรษิทัลูกเขา้รบังาน นอกจากน้ี บรษิทัลูกยงั
สรา้งผลตอบแทนทีส่ม ่าเสมอ และกระจายความเสีย่งไดด้ ี ขณะทีร่าคาหุน้ 
CK ใน 3 เดอืนทีผ่า่นมาปรบัขึน้เพยีง 3% Laggard STEC และ UNIQ ที ่
+22% และ +9% ตามล าดบั รวมถงึยงัต ่ากวา่ NAV ทีถ่อืในบรษิทัลูกท ี
34.7 บาท/หุน้ อยูถ่งึ 35% จงึคงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 34 บาท 
พรอ้มแนะจบัตาการยื่นซองประมลูรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ 
มลูคา่ 2 แสนลา้นบาท ในวนัที ่12 พ.ย. 2018 
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการ
ประมลูงาน และก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, 
เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,731 1,507 1,757 1,948 

Net profit 2,002 1,810 1,757 1,948 

Normalized EPS (Bt) 1.02 0.89 1.04 1.15 

EPS (Bt) 1.18 1.07 1.04 1.15 

% growth  -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Dividend (Bt) 0.50 0.50 0.48 0.53 

BV/share (Bt) 12.68 13.87 14.43 15.05 

EV/EBITDA (x) 8.8 11.2 11.4 11.2 

Normalized PER (x) 24.7 28.4 24.3 22.0 

PER (x) 21.4 23.6 24.3 22.0 

PBV (x)  2.0 1.8 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 2.0 2.0 1.9 2.1 

ROE (%) 9.2 7.6 7.1 7.5 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/10/2018) 25.25 

SET Index 1,638.51 

Foreign limit/actual (%) 25.00/7.00 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 64.79 

Market cap (Bt mn) 42,770.90 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 218.51 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 29.00, 23.30, 26.08 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst: Thanyatorn Songwutti 
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CK FINANCIAL DATA 
 

 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  34,847 45,768 35,923 31,200 32,743 

Cost of sales  31,986 42,530 33,088 28,704 30,123 

Gross profit 2,861 3,238 2,835 2,496 2,619 

SG&A  1,759 1,781 2,131 1,778 1,834 

Operating profit 1,103 1,457 703 718 786 

Other income 1,170 980 1,505 1,521 1,566 

EBIT 2,272 2,437 2,208 2,238 2,352 

EBITDA 3,254 3,391 3,202 3,247 3,392 

Interest charge  1,545 1,166 1,393 1,229 1,236 

Tax on income  459 78 91 126 139 

Earnings after tax  249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Minority Interests 68 40 41 42 42 

Norm profit 182 1,731 1,507 1,757 1,948 

Extraordinary items   2,011 271 303 0 0 

Net profit 2,193 2,002 1,810 1,757 1,948 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 4,738 12,537 8,897 8,953 10,097 

Accounts receivable 6,174 7,920 5,462 5,304 5,566 

Inventory 25,934 5,490 7,971 7,750 7,531 

Other current asset 8,195 7,383 6,066 6,240 6,549 

Total current assets 45,040 33,330 28,396 28,247 29,742 

Investment  25,296  38,151  41,735  42,152  42,573  

PPE 7,790 9,086 8,896 8,459 8,022 

Other assets 14,940 14,362 248 312 327 

Total Assets 48,026 61,599 50,879 50,923 50,922 

Short term loan 8,191 9,532 8,265 8,500 8,700 

Account payable 6,602 6,441 4,038 4,019 4,217 

Current maturities 7,293 6,639 3,709 4,123 3,778 

Other current liabilities  8,469 6,734 9,086 7,488 7,858 

Total current liabilities 30,555 29,345 25,097 24,129 24,553 

Long term debt 17,648 41,133 27,320 27,392 27,252 

Other LT liabilities 41,655 43,729 30,304 30,263 30,264 

Total liabilities 72,210 73,074 55,401 54,392 54,818 

Registered capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Share Premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 

Legal reserve 175 175 175 175 175 

Retained earnings  9,782 10,637 11,627 12,576 13,628 

Others  3,937 4,105 5,121 5,121 5,121 

Minority Interest 398 374 387 343 360 

Shareholders' equity 20,856 21,854 23,873 24,778 25,847 

      

      

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Depreciation etc. 981 953 993 994 995 

Change in working capital 11,051 -3,219 15,745 -1,590 344 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 12,281 -494 18,286 1,203 3,329 

Capital expenditures  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Free cash flow 7,526 -16,658 12,820 437 2,249 

Net borrowings -9,260 1,024 -1,242 -2,012 -826 

Equity capital raised  190 143 1,029 -44 17 

Dividend paid  945 -916 -557 -850 -938 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -8,124 23,397 -17,538 -173 -1,206 

Net Change in cash -598 6,739 -4,717 264 1,043 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 31.3 -21.5 -13.1 4.9 

EBITDA -14.9 4.2 -5.6 1.4 4.5 

Net profit -4.5 -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Normalized earnings -81.7 853.2 -13.0 16.6 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.2 7.1 7.9 8.0 8.0 

EBITDA margin 9.3 7.4 8.9 10.4 10.4 

EBIT margin 6.5 5.3 6.1 7.2 7.2 

Normalized profit margin 0.5 3.8 4.2 5.6 5.9 

Net profit margin 6.3 4.4 5.0 5.6 5.9 

Normalized ROA 0.2 1.8 1.9 2.2 2.4 

Normalize ROE 0.9 7.9 6.3 7.1 7.5 

Normalized ROCE 0.3 2.6 2.8 3.2 3.5 

Risk (x)      

D/E 3.5 3.3 2.3 2.2 2.1 

Net D/E 3.2 2.8 1.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 20.7 17.9 14.5 14.0 13.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.29 1.18 1.07 1.04 1.15 

Normalized EPS 0.11 1.02 0.89 1.04 1.15 

EBITDA 1.92 2.00 1.89 1.92 2.00 

Book value 12.08 12.68 13.87 14.43 15.05 

Dividend 0.65 0.50 0.50 0.48 0.53 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 19.5 21.4 23.6 24.3 22.0 

Norm P/E 235.5 24.7 28.4 24.3 22.0 

P/BV 2.1 2.0 1.8 1.8 1.7 

EV/EBITDA 13.8 8.8 11.2 11.4 11.2 

Dividend yield (%) 2.6 2.0 2.0 1.9 2.1 

      

      

      

      
 

 



 

Page 9 of 19 

 

PRM PRM TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 

N/A Close 30 October 2018 : 7.15 

End  2018 Target : 9.00 +26% 
บมจ. พริมา มารีน 
เรายงัแนะน าซ้ือ PRM ราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 9 บาท แม้ราคา
หุ้นจะขึน้มาแล้วพอควร แต่ประมาณการของเราพร้อมเปิด Upside 
ใน 2 ประเดน็ คือ (1) เรายงัไม่รวมโอกาสท่ีจะได้งานในกลุ่ม FSU และ 
Offshore หลงัประมูลแหล่งบงกชและเอรวณั และ (2) เรา Valuation 
โดยอิง PE Multiplier ท่ี 22 เท่า ซ่ึงเป็นจดุต า่สดุตัง้แต่เข้าตลาด 
ขณะท่ี ค่าเฉล่ียเท่ากบั 30 เท่า และภมิูภาคเทรดกนัท่ี 33 เท่า โดยมี
ปัจจยัหนุนระยะสัน้คือแนวโน้มก าไรสทุธิ 3Q18 ท่ีเราคาดว่าจะ
กลบัมาแตะระดบั 300 ล้านบาทได้อีกครัง้ +52% Q-Q, +112% Y-Y 
สงูสดุในรอบ 8 ไตรมาส และยงัมีโมเมนตมัท่ีดีใน 4Q18 ต่อเน่ืองถึงปี
หน้า จากการลงทุนด้านพลงังานของกลุ่ม PTT นอกจากน้ี เรามองว่า 
PRM จะได้ประโยชน์จากภาพอตุสาหกรรมเดินเรือขนส่งน ้ามนัและปิ
โตรเคมีท่ีก าลงักลบัมาเป็นขาขึ้น ตรงข้ามกบัเรือเทกองท่ีก าลงัอ่อน
ตวัลง อีกทัง้ ด้วยโครงสร้างรายได้ท่ีกระจกุตวัอยู่ในประเทศและ
อาเซียน จึงแทบไม่ถกูกระทบจากสงครามการค้า เราจึงยกให้เป็น 
Top Pick ของกลุ่มขนส่งทางเรือ  
คาดก าไรสทุธิ 3Q18 โตแรงทัง้ Q-Q และ Y-Y ดีสดุในรอบ 8 ไตรมาส  
เราคาดวา่ก าไรสทุธ ิ 3Q18 จะออกมาโดดเดน่ เพิม่ขึน้ 52% Q-Q และ 
112% Y-Y อยูท่ี ่ 300 ลา้นบาท สงูสดุในรอบ 8 ไตรมาส โดยไดแ้รงหนุน
จากการแกไ้ขธรุกจิทีเ่คยชะลอทัง้ขนสง่ระหวา่งประเทศ, FSU, และ 
Offshore ใหก้ลบัมาเรง่ตวัขึน้ โดยถา้องิจากขอ้มลู 2Q18 เราคาดวา่จะช่วย
หนุนก าไรสทุธริาว 40 ลา้นบาท และจะมกีารรบัรูง้บของ Big Sea จากการ
เขา้ถอืหุน้ 70% เตม็ไตรมาส ซึง่คาดวา่จะมกี าไรตามสดัส่วนราว 30 ลา้น
บาท อกีทัง้ จะมกี าไรจากการขายเรอื 1 ล าอกีราว 40 ลา้นบาท และดว้ย
ตน้ทุนสว่นใหญ่เป็นคงที่เพราะปล่อยเช่าแบบ Time Charter ผนวกกบัการ
ควบคมุคา่ใชจ้า่ยไดด้ขีึน้ต่อเน่ือง จงึท าใหอ้ตัราก าไรสทุธมิแีนวโน้มเพิม่ขึ้น
แตะ 20% จากทีท่ าได ้17.9% ใน 2Q18 และ 12.3% ใน 3Q17   
อตุสาหกรรมเรือขนส่งน ้ามนัส่งสญัญาณฟ้ืนตวั 
คา่ระวางเรอืขนสง่น ้ามนัขนาดใหญ่ (VLCC) ทีใ่ชเ้ป็นตวัแทนตลาดขนสง่
น ้ามนั สปัดาหล์่าสุดเพิม่ขึน้ 7% W-W และ 12% M-M อยูท่ี ่ 22,500 
$/pdpr ตามทศิทางของราคาน ้ามนัดบิทปีรบัตวัเพิม่ขึน้ และการกลบัมา
ลงทุนของกลุ่มพลงังานทัว่โลกเพื่อลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม ตรงขา้มกบั
เรอืเทกองทีเ่ป็นขาขึน้ก่อนหน้าน้ี ซึง่ดชันีคา่ระวางเรอื (BDI) พกัตวัลง 9% 
W-W และ 19% M-M อยูท่ี ่1,350 จดุ เมื่อผนวกกบัความตอ้งการใช้น ้ามนั
ในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง และเรามองวา่เรอืขนสง่น ้ามนัแทบไมถู่ก
กระทบจากประเดน็สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯกบัจนี บรรยากาศของ
อุตสาหกรรมจงึคอ่นขา้งเอือ้ต่อการท าธรุกจิของ PRM ใน 2H18    
Upside ค่อนข้างเปิด ยงัแนะน าซ้ือ  
แมว้า่ราคาหุน้จะปรบัขึน้มาแลว้พอควร จนท าใหเ้หลอื Upside น้อยลงเมื่อ
เทยีบกบัราคาเป้าหมายของเราที่ 9.00 บาท แต่เน่ืองจากเรายงัไมร่วม
โอกาสทีเ่รอื Offshore และ FSU จะไดง้านเพิม่จากสมัปทานรอบใหมข่อง
แหล่งบงกชและเอรวณั อกีทัง้ ประเดน็การลดซลัเฟอรส์ าหรบัเชือ้เพลงิทีถู่ก
ปล่อยจากเรอืขนสง่ของ IMO จะลดอุปทานเรอืขนาดเลก็ทีไ่มม่คีุณภาพ 
และยิง่ท าใหก้องเรอืขนาดใหญ่มคีวามแขง็แกรง่มากขึน้ รวมถงึ ยงัเพิม่
โอกาสทีจ่ะมกีารใชเ้รอื FSU หรอืเรอื Offshore ในช่วงที่การขยายคลงั
น ้ามนับนบกยงัไมแ่ล้วเสรจ็ดว้ย นอกจากน้ี ในเชงิ Valuation ของเราใช้ 
PE Multiplier เพยีง 22 เท่า (Implied จาก PEG 1 เท่า) ซึง่เป็นค่าต ่าสดุ
ตัง้แต่เขา้ตลาด น้อยกว่าคา่เฉลีย่ของตวัเองที่ 30 เท่า และค่าเฉลีย่ภูมภิาค
ที ่ 33 เท่า เราจงึมโีอกาศ ปรบัเพิม่ PE Multilier ขึน้สู่ระดบัปกตเิมื่อผล
ประกอบการสามารถ Turnaround ไดต้่อเน่ืองตามคาด โดยเบือ้งตน้คาดวา่
ราคาเป้าหมายปี 2019 จะถูกปรบัเพิม่เป็น 13-15 บาท จงึยงัคงค าแนะน า
ซือ้     
ความเสีย่ง การชะลอตวัของเศรษฐกจิ การแขง่ขนัในตลาดต่างประเทศทีส่งู 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,202 718 1,000 1,277 

Net profit 1,202 718 1,000 1,277 

Normalized EPS (Bt) 60.11 0.29 0.40 0.51 

EPS (Bt) 60.11 0.29 0.40 0.51 

% growth  -67.46 -99.52 39.22 27.74 

Dividend (Bt) 39.36 0.37 0.27 0.34 

BV/share (Bt) 132.98 2.50 2.64 2.81 

EV/EBITDA (x) 1.59 12.99 10.98 9.87 

Normalized PER (x) 0.12 25.25 18.13 14.20 

PER (x) 0.12 25.25 18.13 14.20 

PBV (x)  0.05 2.90 2.75 2.58 

Dividend yield (%) 542.91 5.08 3.67 4.65 

ROE (%) 16.12 15.57 18.74 19.01 

YE No. of shares (million) 20 2500 2500 2500 

Par (Bt) 100.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/10/2018) 7.15 

SET Index 1,638.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/19.83 

Paid up shares (million) 2,500.00 

Free float (%) 26.93 

Market cap (Bt mn) 17,875.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 79.90 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 12.10, 5.85, 9.53 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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PRM FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 3,892 4,297 4,501 5,180 6,070 

Cost of sales 2,476 2,653 3,370 3,742 4,321 

Gross profit 1,417 1,644 1,131 1,438 1,750 

SG&A 200 398 345 414 486 

Operating profit 1,216 1,246 786 1,024 1,264 

Other income 92 74 40 52 61 

EBIT 1,308 1,320 826 1,076 1,325 

EBITDA 1,667 1,788 1,485 1,698 1,974 

Interest charge 159 185 217 152 118 

Tax on income 111 120 2 78 101 

Earnings after tax 1,038 1,014 606 846 1,105 

Minority interest -29 153 55 104 121 

Normalized earnings 1,009 1,167 661 950 1,227 

Extraordinary items -178 35 98 50 50 

Net profit 831 1,202 718 1,000 1,277 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 303 360 2,974 2,296 2,578 

Account receivable 388 335 367 384 450 

Inventory 113 117 121 130 152 

Other current asset 391 3 10 10 12 

Total current asset 1,195 816 3,473 2,819 3,191 

Investment 437 606 695 782 917 

PPE 4,876 6,858 6,333 7,462 7,259 

Other asset 58 103 178 172 201 

Total assets 6,566 8,383 10,679 11,235 11,568 

Short term loan loans 198 390 0 0 0 

Accounts payable 304 275 362 432 506 

Current maturities 3,085 1,281 1,078 1,088 1,002 

Other current liabilities 361 185 30 109 140 

Total current liabilities 3,948 2,131 1,470 1,628 1,647 

Long-term debt 455 3,518 2,920 2,979 2,853 

Other LT liabilities 51 74 42 33 38 

Total LT liabilities 505 3,592 2,962 3,011 2,891 

Total liabilities 4,453 5,723 4,432 4,639 4,538 

Registered capital 450 2,000 2,500 2,500 2,500 

Paid up capital 450 2,000 2,500 2,500 2,500 

Share premium 0 -417 2,990 2,990 2,990 

Legal reserve 20 46 105 155 228 

Retained earnings 473 862 600 885 1,246 

Shareholders' equity 2,112 2,660 6,247 6,596 7,030 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 831 1,202 718 1,000 1,277 

Deprec. & amortization 359 469 659 622 649 

Change in working capital 5 20 50 45 -14 

Other adjustments 93 211 -161 78 29 

Cash flow from operations 1,289 1,902 1,266 1,745 1,941 

Capital expenditure -452 -2,451 -134 -1,750 -446 

Others -276 -214 -164 -81 -164 

Cash flow from investing -728 -2,665 -298 -1,832 -609 

Free cash flow 561 -763 968 -87 1,331 

Net borrowings -447 1,463 -1,223 56 -212 

Equity capital raised 284 1,122 3,804 0 0 

Dividends paid -923 -787 -920 -665 -843 

Others 478 -978 -15 18 6 

Cash flow from financing -608 820 1,646 -591 -1,049 

Net change in cash   -47 57 2,614 -678 282 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.8 10.4 4.8 15.1 17.2 

Net profit 18.5 44.6 -40.3 39.2 27.7 

Normalized earnings 42.2 19.2 -43.1 44.4 29.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.4 38.3 25.1 27.8 28.8 

EBIT margin 31.3 29.0 17.5 19.8 20.8 

Normalized profit margin 23.6 25.4 13.8 17.3 19.2 

Net profit margin 21.4 28.0 16.0 19.3 21.0 

Normalized ROA 12.9 16.1 7.5 9.1 11.2 

Normalize ROE 50.4 16.1 15.6 18.7 19.0 

Risk (x)      

D/E 2.11 2.15 0.71 0.70 0.65 

Net D/E 1.65 1.84 0.17 0.27 0.19 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 184.72 60.11 0.29 0.40 0.51 

Normalized EPS 184.72 60.11 0.29 0.40 0.51 

FCF 11.14 -47.31 62.20 -4.64 70.04 

Book value 469.39 132.98 2.50 2.64 2.81 

Dividend 205.14 39.36 0.37 0.27 0.34 

Par 100.00 100.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 0.04 0.14 28.73 20.63 16.15 

Norm P/E 0.04 0.14 28.73 20.63 16.15 

P/BV 0.02 0.06 3.30 3.13 2.93 

EV/EBITDA 2.07 1.60 14.67 12.45 11.14 

Dividend yield (%) - - 4.46 3.22 4.09 
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PTTEP PTTEP TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 30 October 2018 : 134.50 

End  2019 Target : 169.00 +26% 
บมจ. ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

ก าไร 3Q18 ต า่กว่าคาดไปเลก็น้อย จาก Fx Loss และปริมาณขายท่ี
ลดลง 

PTTEP รายงานก าไรสทุธ ิ3Q18 ที ่1.04 หมื่นลบ. (+190% Q-Q, +220% 
Y-Y) ต ่าคาดเลก็น้อยจากปรมิาณขายทีต่ ่ากวา่คาดราว -2% จากการหยุด
ซ่อมบ ารงุและการเรยีกรบัก๊าซธรรมชาตน้ิอยลงจากผูซ้ือ้ รวมถงึม ีFx Loss 
ประมาณ 200 ลบ. หากไมร่วมรายการดงักล่าว ทัง้ก าไรสทุธแิละก าไรปกติ
ใกลเ้คยีงคาด โดย 3Q18 บรษิทัมปีรมิาณขายอยูท่ี ่ 304,940 BOEPD 
(+1% Q-Q, 2%Y-Y) ทางดา้นราคาขายเฉลี่ยขยบัขึน้มาที่ US$47.7/
บารเ์รล (+2%Q-Q, +23%Y-Y) ตามราคาน ้ามนัดบิที่เพิม่ขึน้ ในเดยีวกนั 
รายการ Tax Benefit ทีเ่กดิจากเงนิบาททีพ่ลกิมาแขง็คา่ หกัลา้งไปกบัการ
ตัง้ขาดทุนจากการขายแหล่ง Montara ไดท้ัง้หมด 

แนวโน้ม 4Q18 ยงัสดใส และคาดว่าจะเป็นจดุสงูสดุของปี 

แนวโน้มก าไรปกต ิ4Q18 คาดวา่จะเป็นไตรมาสทีด่ทีีสุ่ดของปีที่ 1.35 หมื่น
ลบ. (+16% Q-Q, +39% Y-Y) จากทัง้ปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้เป็น 340,000 
BOEPD (+11% Q-Q, +8% Y-Y) หลงั PTTGC กลบัมาเดนิเครื่องปกต ิ
และเขา้สูช่่วง High Season ของการใช้พลงังาน มากไปกวา่นัน้ ราคาขาย
เฉลีย่ยงัมโีอกาสเพิม่ขึน้เป็น US$50.0/บารเ์รล (+5%Q-Q, +20%Y-Y) จาก
การปรบัสญัญาซือ้ขายก๊าซกบั PTT ในช่วง 4Q18 ในเบือ้งตน้ คาดว่าราคา
ก๊าซจะเพิม่ขึน้ราว 7% Q-Q เป็น US$6.9/MMBTU  

ปรบัราคาเป้าหมายปีหน้าขึน้เป็น 169 บาท รวมผลจากการประมลู
ช่วงปลายปี 

เราขยบัราคาเป้าหมายไปปี 2019 และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 169 
บาท รวมผลจากการชนะประมลู หลงัจากเหลอืจ านวนผูเ้ขา้ประมลูเพยีงแค่ 
2 ราย (บนสมมตฐิานทีบ่รษิทัชนะการประมลูในแหล่งบงกชเพยีงแหล่ง
เดยีว, หากไมร่วมผลการประมลู ราคาเหมาะสมจะอยูท่ี ่ 144 บาท/หุน้) 
นอกจากน้ียงัปรบัก าไรปีหน้าขึน้เป็น 4.5 หมื่นลบ. จาก 4.27 หมื่นลบ. 
(+5%) จากแนวโน้มราคาน ้ามนัดบิดไูบทีอ่าจตงึตวัมากขึน้ หากเกดิการ
คว ่าบาตรซาอุฯ ราคาหุน้ PTTEP ปรบัตวัลงมาแรงจนใกลร้าคาเป้าหมาย
เดมิปี 2018 ทีย่งัไมร่วมการประมูลของเรา ที ่130 บาทจงึท าให ้Downside 
คอ่นขา้งจ ากดั ดงันัน้ เราจงึปรบัค าแนะน าขึน้จากเดมิ ถอื เป็น ซือ้  

ความเสีย่ง – ไมเ่กดิ/แพก้ารประมลู, Demand น ้ามนัลดลงจากสภาวะเศรษฐกจิที ่
ชะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  17,420 36,730 43,233 45,012 

Net profit  12,860 20,579 41,121 45,012 

EPS (Bt)- Normalized 4.39 9.25 10.89 11.34 

% growth Y-Y 33.5 110.9 17.7 4.1 

EPS (Bt) 3.24 5.18 10.36 11.34 

% growth Y-Y -140.7 60.0 99.8 9.5 

Dividend/share (Bt) 3.25 4.25 4.14 4.54 

BV/share (Bt) 102.77 94.81 101.02 107.82 

EV/EBITDA (x) 3.5 3.6 3.7 3.3 

PER (x) – Normalized 21.9 10.8 12.4 11.9 

PER (x) 29.7 19.3 13.0 11.9 

PBV (x)  0.9 1.1 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 3.4 4.3 3.1 3.4 

ROE (%) 3.2 5.5 11.7 12.0 

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

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/10/2018) 134.50 

SET Index 1,638.51 

Foreign limit/actual (%) 40.00/13.74 

Paid up shares (million) 3,969.99 

Free float (%) 34.66 

Market cap (Bt mn) 533,963.04 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,802.86 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 160.00, 99.75, 130.47 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst : Thanaphat Sirikul 
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PTTEP FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 150,217 147,725 181,041 190,278 192,593 

Cost of sales 108,964 91,374 100,944 106,792 108,239 

Gross profit 41,253 56,351 80,097 83,486 84,353 

SG&A 7,754 8,291 8,547 8,674 8,612 

Operating profit 33,499 48,060 71,550 74,811 75,741 

Other income 1,061 2,016 1,936 1,936 1,936 

EBIT 34,862 50,404 73,803 77,064 77,994 

EBITDA 108,230 106,388 135,215 141,448 143,369 

Interest charge 8,274 7,676 7,618 7,986 8,109 

Tax on income 10,040 5,987 22,952 24,066 24,349 

Earnings after tax 12,558 20,251 40,804 44,695 45,219 

Net profit 12,860 20,579 41,121 45,012 45,536 

Extraordinary items -4,560 -16,150 -2,113 0 0 

Normalized profit  17,420 36,730 43,233 45,012 45,536 

Profit sharing 301 329 317 317 317 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 73,077 49,419 60,144 87,840 112,741 

ST investments 71,025 96,595 96,595 96,595 96,595 

Accounts receivable 18,670 24,661 30,223 31,765 32,151 

Inventory 13,738 10,368 12,706 13,355 13,517 

Other current assets 9,463 7,357 7,357 7,357 7,357 

Total current assets 185,973 188,400 207,024 236,911 262,361 

Plant, property & 

equipment 305,782 262,571 256,604 253,970 255,903 

Other LT assets 182,139 165,954 165,954 165,954 165,954 

Total assets 676,890 628,121 640,779 668,031 695,415 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 3,006 3,770 4,818 5,063 5,125 

Current maturities 0 13,063 0 0 0 

Other current liabilities 36,437 35,498 35,498 35,498 35,498 

Total current liabilities 39,443 52,330 40,315 40,561 40,623 

Long-term debt 101,459 81,946 81,946 81,946 81,946 

Other LT liabilities 128,004 117,470 117,470 117,470 117,470 

Total non-current 

liabilities 229,463 199,416 199,416 199,416 199,416 

Total liabilities 268,906 251,747 239,731 239,977 240,039 

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

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

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

Unappropriated 204,772 206,909 231,582 258,589 285,910 

Others 76,527 42,781 42,781 42,781 42,781 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 407,984 376,375 401,047 428,054 455,376 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit for the year 12,558 20,251 40,804 44,695 45,219 

Depreciation & amortization 73,368 55,983 61,412 64,384 65,374 

Change in working capital -16,406 -13,330 -6,852 -1,945 -487 

Other CF from operations 10,960 27,491 5,023 6,050 6,054 

Cash flow from operations 80,480 90,395 100,387 113,184 116,160 

Capital expenditure -35,221 -45,583 -57,558 -61,750 -67,308 

Other CF from investing -60,779 -40,891 2,253 2,253 2,253 

Cash flow from investing -96,000 -86,474 -55,304 -59,497 -65,054 

Free cash flow -15,520 3,920 45,083 53,687 51,106 

Net borrowings -6,996 -19,513 -13,063 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -10,955 -15,552 -16,448 -18,005 -18,214 

Other CF from financing -1,260 12,526 -4,728 -7,986 -8,109 

Cash flow from financing -19,211 -22,540 -34,239 -25,991 -26,324 

Other adjustments -292 -5,038 -119 0 119 

Net change in cash   -35,023 -23,657 10,724 27,696 24,901 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -18.5 -1.7 22.6 5.1 1.2 

EBITDA -18.1 -1.7 27.1 4.6 1.4 

Net profit -140.7 60.0 99.8 9.5 1.2 

Normalized earnings 33.5 110.9 17.7 4.1 1.2 

Profitability (%)         

Gross profit margin 27.5 38.1 44.2 43.9 43.8 

EBITDA margin 72.0 72.0 74.7 74.3 74.4 

EBIT margin 23.2 34.1 40.8 40.5 40.5 

Normalized profit margin 11.6 24.9 23.9 23.7 23.6 

Net profit margin 8.6 13.9 22.7 23.7 23.6 

Normalized ROA 2.6 5.8 6.7 6.7 6.5 

Normalize ROE 4.3 9.8 10.8 10.5 10.0 

Normalized ROCE 5.5 8.8 12.3 12.3 11.9 

Risk (x)         

D/E 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

Net D/E 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 0.9 0.9 0.6 0.6 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.24 5.18 10.36 11.34 11.47 

Normalized EPS 4.39 9.25 10.89 11.34 11.47 

EBITDA 27.19 26.72 33.98 35.55 36.03 

Book value 102.77 94.81 101.02 107.82 114.70 

Dividend 3.25 4.25 4.14 4.54 4.59 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 29.7 19.3 13.0 11.9 11.7 

Norm P/E 21.9 10.8 12.4 11.9 11.7 

P/BV 0.9 1.1 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 3.5 3.6 3.7 3.3 3.1 

Dividend yield (%) 3.4 4.3 3.1 3.4 3.4 
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TISCO TISCO TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 30 October 2018 : 78.00 

End  2019 Target : 104.00 +33% 
บมจ. ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป๊ 

เราปรบัมาใช้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 104 บาท โดยคาดการณ์ก าไร
สทุธิปี 2019 ท่ี 7.6 พนัลบ. +7%Y-Y ถึงแม้จะคาดว่า TISCO จะได้รบั
ผลกระทบจากต้นทุนการเงินท่ีปรบัขึน้ และส่วนต่างอตัราดอกเบีย้มี
แนวโน้มลดลงตลอดช่วงของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เน่ืองจาก
ส่วนผสมของสินเช่ือส่วนใหญ่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี แต่คาดว่าจะได้
ถกูชดเชยจากการปรบัลดค่าใช้จ่ายส ารองฯลงสู่ระดบัปกติและ
คาดการณ์สินเช่ือในปี 2019 เติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 6 ปีท่ีราว 
+5%Y-Y ความน่าสนใจในการลงทุนยงัเกิดจากการเป็นหุ้นปันผลท่ีมี
อตัราผลตอบแทนท่ีน่าสนใจราว 7.5% ต่อปี 

มีแนวทางลดการตัง้ส ารองฯและโฟกสัพอรต์จ าน าทะเบียนลด
ผลกระทบดอกเบีย้ขาขึน้ 

การประชุมนกัวเิคราะหเ์มื่อวนัศุกร์ ทีป่ระชุมมคีวามกงัวลต่อแนวโน้ม
ตน้ทุนการเงนิ (CoF) ทีส่งูขึน้ ซึง่เราไดเ้หน็แรงกดดนัCoF ใน 3Q18 และ
สง่ผลให ้ Spread ปรบัลงราว 0.2%Q-Q (แต่ถอืวา่ยงัอยูใ่นระดบัสูงทีร่าว 
4.8% VS แบงกใ์หญ่ทีอ่ยูท่ีร่าว 3%) และแนวโน้มการปรบัขึน้ยงัคงอยู่
ต่อไปตามแนวโน้มอตัราดอกเบี้ยขาขึน้ TISCO เป็นผูเ้สยีประโยชน์เมื่อ
เทยีบกบัธนาคารขนาดใหญ่เน่ืองจากพอรต์สนิเชื่อส่วนใหญ่เป็นสนิเชื่อทีม่ ี
อตัราดอกเบีย้คงที ่ (สนิเชื่อรายยอ่ยมสีดัส่วน 75% ของสนิเชื่อรวม) ขณะที่
แหล่งเงนิทุนสว่นใหญ่เป็นเงนิฝากและเงนิกูร้ะยะสัน้ซึง่มตี้นทุนทางการเงนิ
ทีม่คีวามอ่อนไหวต่ออตัราดอกเบี้ยมากกวา่ (ณ ก.ย. 2018 Asset duration 
เท่ากบั 1.42 ปี แต่ Liability duration เท่ากบั 0.64 ปี หรอืม ีInterest gap 
เท่ากบั 0.78 ปี) อยา่งไรกต็ามผูบ้รหิารมแีผนการลดผลกระทบ ผ่านการ
ปรบัลดอตัราการตัง้ส ารองฯ (credit cost) ปี 2019 ทีค่าดวา่จะลดลงสู่ระดบั
ปกตทิีร่าว 0.5-0.6% เช่นกนั (ลดลงจาก 1.1% ในปี 2018) อกีทัง้ยงัมแีผน
โฟกสักลุ่มสนิเชื่อรถแลกเงนิ (สมหวงั) ทีเ่ป็นสนิเชื่อ High Yield มากขึน้ 
แผนดงักล่าวจะช่วยบรรเทา CoF ทีส่งูขึน้ได ้ นอกจากน้ีผูบ้รหิารคาดว่าปี 
2019 น่าจะเหน็การเตบิโตไดเ้ป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี ทีร่าว 5-10% 

คงประมาณการก าไรปี 2018 ส่วนประมาณการก าไรปี 2019 คาด 
+7.9%Y-Y  

แนวโน้มก าไรสทุธ ิ4Q18 คาดวา่จะทรงตวั Q-Q อยูท่ีร่าว 1.8 พนัลบ. โดย
คาดวา่รายไดด้อกเบีย้สทุธจิะเพิม่ขึน้จากฤดูกาลสนิเชื่อโดยเฉพาะสนิเชื่อ
เพื่อการบรโิภค  คงประมาณการก าไรปี 2018 ที ่7.1 พนัลบ. +15.8%Y-Y 
และปรบัคาดการณ์ก าไรปี 2019 ขึน้เป็น 7.6 พนัลบ. +7%Y-Y สว่นใหญ่
เกดิจากการปรบัลดคา่ใช้จา่ยส ารองฯลง สมมตฐิานอื่น เราคาดการณ์
สนิเชื่อ +5%Y-Y, Loan spread ที ่ 4.9% จาก 4.93% ในปี 2018, credit 
cost ที ่0.6% และ Cost to income ratio ที ่44% ใกลเ้คยีงกบัปี 2018  

แนะน า ซ้ือ ปรบัใช้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 104 บาท  

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2019 ที ่104 บาท องิกบั 2019 Prospective 
EPS ที ่ 9.50 บาท และ Justified PER 11 เท่า (Ke 10%, g6%) คง
ค าแนะน า ซือ้ คาดการณ์การจา่ยเงนิปันผลปี 2018 ที่ 5.80-6 บาท คดิเป็น 
Dividend Yield ทีร่าว 7.5%  

ความเสีย่ง: คุณภาพหนี้ทีล่ดลง, อตัราดอกเบี้ยทีป่รบัขึน้, การแขง่ขนัในธุรกจิ, กฏ
ระเบยีบ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Loans (Bt bn) 245 271 260 273 

Growth (%) -5.6 10.6 -4.1 5.0 

PPOP (Bt m) 10,216 10,774 11,376 11,027 

Growth (%) -3.3 5.5 5.6 -3.1 

Net profit (Bt m) 5,005 6,090 7,051 7,606 

EPS (Bt) 6.25 7.61 8.80 9.50 

EPS (Bt) - Fully diluted 6.25 7.61 8.80 9.50 

Growth (%) 17.7 21.8 15.7 7.9 

PE (x) 12.5 10.2 8.9 8.2 

PE (x) - Fully diluted 12.5 10.2 8.9 8.2 

DPS (Bt) 3.50 5.00 5.80 6.00 

Yield (%) 4.5 6.4 7.4 7.7 

BVPS (Bt) 39.07 43.36 46.56 49.78 

P/BV (x) 2.0 1.8 1.7 1.6 

Par (Bt) 10 10 10 10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/10/2018) 78.00 

SET Index 1,638.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.77 

Paid up shares (million) 800.65 

Free float (%) 75.30 

Market cap (Bt mn) 62,450.36 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 389.92 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 95.00, 72.25, 85.21 

Source: Setsmart 
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TISCO FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest and dividends  16,888  16,012  16,469  17,966  18,175  

Interest costs 6,758  5,091  4,815  5,200  5,540  

Net interest income 10,130  10,920  11,655  12,766  12,635  

Non-interest income 6,359  6,140  7,650  7,742  7,503  

Operating Income 16,489  17,060  19,305  20,507  20,138  

Operating costs 5,923  6,844  8,530  9,132  9,111  

PPOP 10,566  10,216  10,774  11,376  11,027  

Provisions (5,277) (3,972) (3,140) (2,752) (1,476) 

Optg. Profit after Provns. 15,843  14,189  13,915  14,127  12,503  

Net non-operating items - - - - - 

Pre-tax profit 5,288  6,244  7,634  8,624  9,551  

Tax charge 1,032  1,221  1,517  1,703  1,925  

Profit after tax 4,256  5,023  6,117  6,921  7,626  

Minority interests    129  13  42  500  200  

Net profit    4,250  5,005  6,090  7,051  7,606  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loans 259,725  245,114  271,137  260,000  273,000  

Accrued interest 542  521  716  700  700  

LLR (6,168) (7,984) (11,483) (12,033) (12,329) 

Net loans & accrued 232,634  217,471  240,628  227,967  239,671  

Cash 1,101  1,149  1,325  1,500  1,500  

Interbank assets 31,163  38,067  44,647  60,000  60,000  

Investments 8,617  7,632  8,138  10,000  10,000  

Foreclosed properties 47  7  5  7  7  

Fixed assets 2,633  2,653  2,653  2,800  2,800  

Other assets 4,098  4,301  6,039  6,000  6,000  

Total assets 280,294  271,280  303,436  308,274  319,978  

Customer deposits 158,125  155,068  180,804  195,000  210,600  

Interbank liabilities 10,249  5,197  4,018  4,000  3,000  

Short-term borrowings 0  0  0  60,000  55,000  

Long-term borrowings 168,374  160,264  184,821  259,000  268,600  

Other liabilities 9,206  9,391  12,804  11,979  11,505  

Total liabilities 252,099  239,984  268,704  270,979  280,105  

Paid up Capital 8,007  8,007  8,007  8,007  8,007  

Share premium  1,018  1,018  1,018  1,018  1,018  

Appropriated reserves 710  801  801  801  801  

Unappropriated reserves 16,979  19,922  23,125  25,818  28,398  

Minority interests 99  101  127  100  100  

Shareholders' funds  28,194  31,295  34,732  37,294  39,874  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans (9.2) (5.6) 10.6  (4.1) 5.0  

Total assets (11.8) (3.2) 11.9  1.6  3.8  

Net interest income 6.2  7.8  6.7  9.5  (1.0) 

Non-interest income 4.5  (3.4) 24.6  1.2  (3.1) 

Operating costs 0.7  15.5  24.6  7.0  (0.2) 

Provision costs 19.2  (24.7) (20.9) (12.4) (46.4) 

Pre-Provision profit 8.4  (3.3) 5.5  5.6  (3.1) 

Net profit  0.0  17.8  21.7  15.8  7.9  

Profitability etc. (%)           

Operating cost/income  34.5 39.0 41.8 44.5 45.2 

Gross loans/deposits 164.3 158.1 150.0 133.3 129.6 

Average earnings yield 5.69 5.84 5.73 5.67 5.40 

Average funding cost 2.58 2.15 1.98 2.02 2.10 

Net interest margin  3.41 3.98 4.06 4.03 3.75 

Fee income/Revenue      

Non-interest inc./Income 38.6 36.0 39.6 37.8 37.3 

Optg. income/Total Assets 5.9 6.3 6.4 6.7 6.3 

Optg. costs/Total Assets 2.1 2.5 2.8 3.0 2.8 

ROA 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 

ROE  15.7 16.8 18.4 19.6 19.7 

Asset quality (%)           

NPLs/Total loans 3.2 2.5 2.3 2.0 2.1 

NPLs/Total assets 2.7 2.1 1.9 1.9 2.0 

Provisions/Loans 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Loan Loss Reserves/NPLs 80.1 139.8 197.0 191.7 181.5 

Capitalization (%)           

Tier 1 14.0 14.9 16.0 13.0 12.5 

Tier 2 4.0 4.9 4.7 5.3 5.1 

Total  18.0 19.8 20.7 18.2 17.6 

Per share data            

Shares in issue (million) 800  801  800  801  801  

Reported EPS (Bt) 5.31  6.25  7.61  8.80  9.50  

Pre-Provision EPS (Bt) 13.20  12.76  13.46  14.20  13.77  

BVPS (Bt) 35.20  39.07  43.36  46.56  49.78  

DPS (Bt) 2.40  3.50  5.00  5.80  6.00  

DPS/EPS (%) 45.2 56.0 65.7 65.9 63.2 

Valuations (x)           

P/E  14.7  12.5  10.2  8.9  8.2  

Normalized P/E 14.7  12.5  10.2  9.1  8.2  

P/BV 2.2  2.0  1.8  1.7  1.6  

Dividend yield (%) 3.1  4.5  6.4  7.4  7.7  
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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  

เซน็ทรัลเวิลด์ 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 รวมทัง้บริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

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

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 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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