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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนกันยายน 2019  

 
Source: SET 

แกว่งในกรอบ 1,620-1,680 จดุ จับตาการเจรจาการคา้สหรัฐ-จีน    
ไฮไลต์ของการลงทุนเดือนนี้อยู่ที่การกลับมาเจรจากันอีกครั้งระหว่างสหรัฐ-จีนใน
วันที่ 10-11 ต.ค. แม้นักลงทุนจะพยายามคาดหวังในเชิงบวกแต่สถานการณ์ก็ยังน่า
สับสนและคาดเดาไม่ได้ พร้อมจะเป็นปัจจัยเสี่ยงของตลาดหุ้นได้ตลอดเวลา แต่
ในช่วงที่ผ่านมาเราเห็นว่า SET ที่ระดับ 1,620 จุด หรือคิดเป็น PE ปี 2020 ที่ 15 เท่า 
รองรับความเสี่ยงต่างๆได้ค่อนข้างดี  ประกอบกับดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่่าท่าให้หุ้น 
High dividend yield หรือ REIT ยังน่าสนใจ ส่วนภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอทั้งโลกและ
ไทยยังอยู่ในความกังวลของตลาด เราจึงคาดการณ์กรอบดัชนีด้านบน 1,680 จุด หุ้น
ที่แข็งแรงกว่าตลาดจะยังคงเป็น Domestic plays การลงทุนในเดือนน้ีเราจึงยังเน้น 
Domestic plays 

เดือนตุลาคม 2019 แนะน่า : ADVANC, AOT, BCH, CPALL, ORI 
 

มุมมองทางเทคนิค เดือนตุลาคม 2019  

SET ปรับแกว่งตัว Sideways ในกรอบกว้างบริเวณ 1,620-1,680 จุดตามคาดโดยปรับตัว

ขึ้นในช่วงครึ่งเดือนแรกก่อนท่ีจะอ่อนลงในช่วงครึ่งหลงั ขณะท่ีแนวโน้มเดือน ต.ค. คาด

ว่ายังมีแนวโน้มแกวง่ Sideways to Sideways Up โดยยังคงกรอบการเคลือ่นไหวที่ 

1,620-1,680 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนตลุาคม 2019  

แกว่งในกรอบ 1,620-1,680 จดุ จบัตาการเจรจาการค้าสหรฐั-จีน    

ไฮไลตข์องการลงทุนเดอืนน้ีอยูท่ีก่ารกลบัมาเจรจากนัอกีครัง้ระหวา่ง
สหรฐั-จนีในวนัที ่ 10-11 ต.ค. แมน้กัลงทุนจะพยายามคาดหวงัในเชงิ
บวกแต่สถานการณ์กย็งัน่าสบัสนและคาดเดาไมไ่ด ้ พรอ้มจะเป็นปัจจยั
เสีย่งของตลาดหุน้ไดต้ลอดเวลา แต่ในช่วงทีผ่า่นมาเราเหน็วา่ SET ที่
ระดบั 1,620 จุด หรอืคดิเป็น PE ปี 2020 ที ่15 เท่า รองรบัความเสีย่ง
ต่างๆไดค้อ่นขา้งด ี  ประกอบกบัดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าท าใหหุ้น้ High 
dividend yield หรอื REIT ยงัน่าสนใจ สว่นภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอทัง้
โลกและไทยยงัอยูใ่นความกงัวลของตลาด เราจงึคาดการณ์กรอบดชันี
ดา้นบน 1,680 จุด หุน้ทีแ่ขง็แรงกวา่ตลาดจะยงัคงเป็น Domestic plays 
การลงทุนในเดอืนน้ีเราจงึยงัเน้น Domestic plays ไดแ้ก่ ADVANC, 
AOT, BCH, CPALL, ORI  

สหรฐั-จีนกลบัสู่โตะ๊เจรจา นักลงทุนคาดหวงัสงู 

การเจรจาการคา้ยงัคงเป็นปัจจยัหลกัขบัเคลือ่นตลาดหุน้โลกไป
จนถงึการเลอืกตัง้ของ ปธน.ทรมัป์ ปลายปีหน้า หรอืจนกวา่จะมี
สญัญาณทีผ่อ่นคลายจากทัง้สหรฐั-จนี ซึง่ในช่วง 1 เดอืนทีผ่า่นมา เรา
เริม่เหน็การ “ถอย” ของสหรฐับา้งแลว้ เช่นการเลอืนขึน้ภาษสีนิคา้
น าเขา้จากจนีบางรายการจากเดมิ 1 ก.ย. เป็น 15 ธ.ค. แมป้ธน.ทรมัป์
จะมคีวามแขง็กรา้วในทแีต่เป็นไปไม่ไดท้ีจ่ะยอมใหก้ารเตบิโตของ
เศรษฐกจิสหรฐัปี 2020 ซึง่เป็นปีเลอืกตัง้ ชะลอลง แมว้า่การบรโิภค
ภายในประเทศจะยงัแขง็แกรง่มาก ตลาดการจา้งงานตงึตวัเตม็ที ่ แต่
ภาคการผลติและสง่ออกสง่สญัญาณชะลอตามความรุนแรงของสงคราม
การคา้ 

ตลาดหุน้โลกจงึยงัมคีวามผนัผวนสงูจนถงึปีหน้าและใช้ “ขา่วการ
เจรจา” เป็นตวัชีท้ศิทางหลกั การวางแผนการลงทุนระยะยาวอาจท า
ไดย้าก ท าไดเ้พยีงกระจายความเสีย่งของ port สงูสดุ อยา่งไรกต็าม 
การลงทุนระยะสัน้-กลางสามารถท าไดต้าม theme ในช่วงนัน้ๆ เช่น ถงึ
รอบการประชุมของธนาคารกลางต่างๆ หรอืมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
ของรฐับาลในเรือ่งใดๆ (กระตุน้การบรโิภค/การลงทุน) เป็นตน้ แต่พอรต์
หลกัยงัคงเน้น “Domestic plays” ซึง่เป็นสิง่ทีทุ่กรฐับาลพยายามกระตุน้ 
เพือ่ชดเชยผลกระทบของการสง่ออก 

 

ดอกเบีย้ต า่ QE เพ่ิม 

ในยคุดอกเบีย้ต ่าและธนาคารกลางหลกัๆของโลกต่างเพิม่สภาพ
คล่องเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิและป้องกนัสภาพคลอ่งตงึตวึ แน่นอนวา่ High 
yield assets จะใหผ้ลตอบแทนไดด้ใีนสถานการณ์เช่นน้ี สนิทรพัย์
ประเภท REIT/IFF ตราสารหน้ีระยะกลาง หรอืหุน้ทีก่จิการมคีวามผนั
ผวนต ่าและจา่ยปันผลสม ่าเสมอ จงึเป็นค าตอบในยคุดอกเบีย้ต ่าเช่นใน
ปัจจุบนั  

นอกจากน้ี บรษิทัทีม่ภีาระหน้ีสงูและตอ้งใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนสงู
ตลอดเวลา เช่นไฟแนนซ ์จะไดป้ระโยชน์จากการ re-price อตัราดอกเบีย้
ของหุน้หรอืเงนิกูจ้ากธนาคาร นอกจากน้ี ฐานตลาดหลกัของกลุม่ไฟแน
นซอ์ยูใ่นประเทศเป็นสว่นใหญ่ นบัวา่ปลอดภยัจากสงครามการคา้ กลุ่ม
ไฟแนนซจ์งึเป็นอกีกลุ่มทีน่่าสนใจ    

Domestic and Defensive plays 

นอกเหนือจากเน้น Domestic plays แลว้ กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
อุปโภคบรโิภคและสิง่จ าเป็นในชวีติ เช่นกลุ่ม Retail กลุ่มสือ่สาร (ทัง้ผู้
ใหบ้รกิาร และผูค้า้สง่-คา้ปลกีเพราะไดป้ระโยชน์จากเทคโนโลยทีี่
เปลีย่นแปลงตลอดเวลา ท าใหม้ตีลาดใหม่ๆเกดิขึน้) กลุ่มการแพทย ์(เน้น
โรงพยาบาลทีผ่า่นช่วงการลงทุนขนาดใหญ่ไปแลว้) และกลุ่มอาหาร คาด
วา่จะเป็นกลุ่มที ่outperform ตลาด 

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนแต่เป็นไปอยา่งช้าๆ 

เราคาด GDP ปีน้ี 2.8% ปีหน้า 3.2% การฟ้ืนของเศรษฐกจิในปีหน้า
จะถกูขบัเคลือ่นดว้ยการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชน และการสง่ออกและ
ท่องเทีย่วทีฟ้ื่นจากฐานต ่าในปีน้ี ขณะทีก่ารบรโิภคยงัขยายตวัไดแ้บบ
ตอ้งการการกระตุน้เป็นระยะ แตหุ่น้ในกลุ่มรบัเหมาเป็นหุน้ทีเ่ล่นตามขา่ว 
เทรดดิง้ไดแ้ต่ไมใ่ชหุ่น้ถอืลงทุนทีด่ ี เรากลบัมองวา่กลุม่ธนาคารน่าจะ
กลบัมาน่าสนใจในปีหน้า และดว้ย Valuations ปัจจุบนัทีถ่กูสดุนบัตัง้แต่
วกิฤตการเงนิโลก การถอืหุน้แบงกใ์นปัจจุบนัถอืวา่มตีน้ทุนถกูจนน่าเสีย่ง 
ส าหรบักรณี Disruption เราเชือ่วา่ภายใน 3 ปีน้ีธนาคารจะยงัไมถ่กู 
disrupt ไดง้่าย ทัง้น้ี ทุกธนาคารต่างตระหนกัและก าลงัปรบัตวั แต่การถอื
กลุ่มแบงกเ์พือ่ลงทุนในระยะ 5 ปีขึน้ไป อาจตอ้งพจิารณาปัจจยัต่างๆอกี
ท ี 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ADVANC 
ADVANC TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 September 2019 : 221 

End  2020 Target : 260 
+17.7% 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส 

เราคาดก าไรปกติ 3Q19 ของ ADVANC +2.9% Q-Q, 19.1% Y-Y 
แขง็แกร่งต่อเน่ืองจากผลลบของ Fixed Speed Unlimited Package ท่ี
ลดลงรวมถึงการแข่งขนัท่ีผ่อนคลายขึน้จากช่วงปีท่ีผ่านมา ขณะท่ี
สถานการณ์ปัจจบุนัเรามองว่ายงัไม่น่ากงัวลแม้จะมีการแข่งด้าน
ราคามากขึน้ในบางตลาด แต่โดยรวมยงัไม่น่ากงัวล เรายงัคงมมุมอง
เชิงบวกต่อการเติบโตของก าไรในปี 2019-2020 ท่ีคาดโตเฉล่ียปีละ
กว่า 8% Y-Y ราคาหุ้นท่ีปรบัลงเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ” ราคา
เหมาะสมปี 2020 ท่ี 260 บาท  
คาดก าไรปกติ 3Q19 ยงัโตแกร่งทัง้ Q-Q และ Y-Y 
เราคาดก าไรปกต ิ 3Q19 ของ ADVANC ที ่ 8,246 ลบ. +2.9% Q-Q, 
19.1% Y-Y และหากรวมการกลบัรายการคา่เช่าเสาช่วง 1H19 ราว 400 
ลบ.หลงัท าสญัญาและยตุขิอ้พพิาทกบั TOT ก าไรสทุธจิะอยูท่ี ่ 8,646 ลบ. 
+11.5% Q-Q, +27.1% Y-Y เราคาดรายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC ยงั
โตต่อเน่ือง +0.2% Q-Q, +7% Y-Y โดยเฉพาะผลของปรบั Package ของ
ลูกคา้ลอ้ตใหญ่ทีใ่ชง้าน Fixed-Speed Unlimited Package ครบ 1 ปี สว่น
ธรุกจิ Fixed Broadband และ Enterprise คาดยงัเตบิโตในระดบัทีด่ ีขณะที่
ตน้ทุนคาดอยูใ่นระดบัทีค่วบคมุไดห้ลงัการลงทุนโครงขา่ยเริม่ลดลง สญัญา
ใหมก่บั TOT ทีถู่กลง สง่ผลให ้EBITDA Margin ใน 3Q19 คาดวา่จะดขีึน้
เลก็น้อยจาก 2Q19 เป็น 45.6% และเพิม่ขึน้จาก 42.5% ใน ช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน 
การแข่งขนัในตลาดในปัจจบุนัยงัไม่ได้น่ากงัวล  
เรามองวา่ตลาดกงัวลต่อประเดน็การแขง่ขนัดา้นราคาในปัจจบุนัมากเกนิไป
แมจ้ะม ี Package ราคาต ่าและใหใ้ชง้าน Data ไดม้าก แต่เป็นเฉพาะกรณี
การเปิดเบอรใ์หมแ่บบเตมิเงนิเท่านัน้ (ลูกคา้เดมิและยา้ยคา่ยใชไ้มไ่ด)้ และ
ไมไ่ดม้กีารท าการตลาดอยา่งแพร่หลาย ซึง่ต่างจากกรณี Fixed-Speed 
Unlimited ซึง่เปิดใหลู้กคา้เดมิสามารถใชไ้ด ้ เราจงึคาดวา่ผลกระทบเชงิลบ 
ณ ปัจจบุนัคอ่นขา้งจ ากดั ประกอบกบัปัจจบุนัจ านวนคลื่นในมอืและ
คณุภาพโครงข่ายของผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายทีใ่กลเ้คยีงกนัมากขึน้ ท าใหก้ล
ยทุธท์ุ่มตลาดลดราคาเพื่อแยง่ Market Share คาดวา่จะไมม่ปีระสทิธผิล
เท่าในอดตี เราจงึยงัคงมมุมองที่คอ่นขา้งผอ่นคลายต่อภาพการแข่งขนัใน
ปัจจบุนัต่อเน่ืองถงึปีหน้า 
ราคาปรบัลงเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ”  
ราคาหุน้ทีป่รบัฐานลงราว 9% จากการท าก าไรระยะสัน้หลงัราคาปรบัขึน้
มากในช่วงก่อนหน้า รวมถงึสะท้อนความกงัวลเรื่องการแขง่ขนัไปมากแล้ว 
ขณะทีก่ าไรปกตคิาดกลบัมาเตบิโต 8.8% Y-Y และ 8.1% Y-Y ในปี 2019-
2020 และม ีUpside ราว 5% จากการระงบัขอ้พพิาทและตกลงซือ้อุปกรณ์ 
2G กบั TOT ซึง่จะท าใหต้น้ทุนลดอยา่งมนียัยะ (ค่าเช่าปีละราว 2,000 ลบ. 
แต่ซือ้ในราคา 250 ลบ.) โดยเราคาดอุตสาหกรรมอยูใ่นช่วงเกบ็เกีย่ว
ผลตอบแทนจากการลงทุนโครงขา่ย 4G ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา เราจงึมอง
การจงึมองการปรบัลงของราคาเป็นโอกาสในการ “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 
2020 ที ่260 บาท (DCF WACC 7.97%, Terminal Growth 2%) และให ้
Dividend Yield ระดบัทีด่รีาว 4.1% ในปีหน้า  
ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจกลบัมารนุแรงมากขึ้นและท าใหร้ายไดจ้าก
การใหบ้รกิารยงัโตในระดบัต า่ แผนการประมลูคลืน่ความถีข่องรฐัทีย่งัไม่
ชดัเจน 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   29,852  29,698  32,321  34,950  

Net profit 30,077  29,682  31,813  34,950  

Normalized EPS (Bt) 10.0 10.0 10.9 11.8 

EPS (Bt) 10.1 10.0 10.7 11.8 

% growth  -1.9 -1.3 7.2 9.9 

Dividend (Bt) 7.1 7.1 8.0 8.8 

BV/share (Bt) 17.0 19.4 22.5 25.9 

EV/EBITDA (x) 12.3 11.8 11.1 10.2 

Normalized PER (x) 22.0 22.1 20.3 18.8 

PER (x) 21.8 22.1 20.7 18.8 

PBV (x)  13.0 11.4 9.8 8.5 

Dividend yield (%) 3.2 3.2 3.6 4.0 

ROE (%) 64.1 54.9 51.8 48.6 

YE No. of shares (million) 2,973.1 2,973.1 2,973.1 2,973.1 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2019) 221.00 

SET Index 1,643.76 

Foreign limit/actual (%) 48.30/37.13 

Paid up shares (million) 2,973.18 

Free float (%) 36.22 

Market cap (Bt mn) 657,072.48 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 1,183.82 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 238.00, 166.00, 199.76 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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ADVANC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 152,150 157,722 169,856 177,883 183,820 

Cost of sales 82,992 92,259 103,456 107,234 109,202 

Gross profit 69,158 65,463 66,400 70,649 74,618 

SG&A 29,776 25,078 26,295 28,172 28,124 

Operating profit 39,382 40,385 40,105 42,478 46,494 

Other income 869 980 856 780 780 

EBIT 40,101 41,223 40,784 43,058 47,074 

EBITDA 61,768 71,374 74,663 78,909 83,317 

Interest charge 4,236 5,302 5,148 4,866 5,116 

Tax on income 5,175 5,843 5,923 6,378 7,007 

Earnings after tax 30,690 30,078 29,714 31,814 34,951 

Minority interest 23 1 32 1 1 

Normalized earnings 31,237 29,852 29,698 32,321 34,950 

Extraordinary items -571 225 -15 -509 0 

Net profit 30,667 30,077 29,682 31,813 34,950 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 14,189 13,293 11,287 17,014 21,025 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 14,116 17,071 19,242 18,156 18,156 

Inventory 3,085 3,951 3,823 3,830 3,793 

Other current asset 508 526 553 553 553 

Total current assets 31,899 34,841 34,905 39,553 43,527 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 118,271 132,579 130,212 128,516 126,727 

Other assets 125,500 116,647 125,388 133,990 124,535 

Total Assets 275,670 284,067 290,505 302,059 294,790 

Short-term loans 9,200 6,500 5,900 5,900 5,900 

Account payable 34,292 32,141 37,680 34,404 34,067 

Current maturities  2,485 3,076 11,204 11,204 11,204 

Other current liabilities  23,351 27,884 17,981 40,844 27,730 

Total current liabilities 69,328 69,601 72,764 92,352 78,900 

Long-term debt  87,273 100,102 92,030 80,826 89,622 

Other LT liabilities  76,361 63,938 68,042 61,854 49,326 

Total non-cu 163,634 164,040 160,072 142,680 138,949 

Total liabilities 232,962 233,641 232,836 235,032 217,849 

Registered capital 4,997 4,997 4,997 4,997 4,997 

Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 

Share Premium 22,388 22,372 22,372 22,372 22,372 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  16,471 24,175 32,005 41,363 51,277 

Others  237 300 -329 -329 -329 

Minority Interest 139 106 148 148 148 

Shareholders' equity 42,708 50,427 57,669 67,027 76,940 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 30,667  30,077  29,682  31,813  34,950  

Deprec. & amortization 21,667  30,151  33,879  35,851  36,243  

Change in working capital 8,052  -4,183  3,721  -1,491  186  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 60,385  56,045  67,283  66,173  71,379  

Capital expenditure -56,941  -44,851  -42,199  -26,788  -51,128  

Others -642  -450  -4,105  0  0  

Cash flow from investing -57,583  -45,301  -46,304  -26,788  -51,128  

Free cash flow 2,803  10,743  20,979  39,385  20,251  

Net borrowings 33,526  10,719  -544  -11,204  8,796  

Equity capital raised 16  -16  0  0  0  

Dividends paid -36,510  -23,190  -21,852  -21,741  -25,036  

Others 43  847  -588  -714  0  

Cash flow from financing -2,925  -11,640  -22,985  -33,658  -16,239  

Net change in cash   -123  -896  -2,006  5,726  4,012  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -2.0 3.7 7.7 4.7 3.3 

EBITDA -13.7 15.6 4.6 5.7 5.6 

Net profit -21.7 -1.9 -1.3 7.2 9.9 

Normalized earnings -18.8 -4.4 -0.5 8.8 8.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.5 41.5 39.1 39.7 40.6 

EBITDA margin 40.4 45.0 43.7 44.2 45.1 

EBIT margin 26.2 26.0 23.9 24.1 25.5 

Normalized profit margin 20.4 18.8 17.4 18.1 18.9 

Net profit margin 20.0 19.0 17.4 17.8 18.9 

Normalized ROA 13.7 10.7 10.3 10.9 11.7 

Normalize ROE 68.5 64.1 54.9 51.8 48.6 

Normalized ROCE 19.4 19.2 18.7 20.5 21.8 

Risk (x)      

D/E 2.3 2.2 1.9 1.5 1.4 

Net D/E 2.0 1.9 1.7 1.2 1.1 

Net debt/EBITDA 1.4 1.4 1.3 1.0 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.3 10.1 10.0 10.7 11.8 

Normalized EPS 10.5 10.0 10.0 10.9 11.8 

EBITDA 20.8 24.0 25.1 26.5 28.0 

Book value 14.4 17.0 19.4 22.5 25.9 

Dividend 10.1 7.1 7.1 8.0 8.8 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 21.4 21.8 22.1 20.7 18.8 

Norm P/E 21.0 22.0 22.1 20.3 18.8 

P/BV 15.4 13.0 11.4 9.8 8.5 

EV/EBITDA 14.2 12.3 11.8 11.1 10.2 

Dividend yield (%) 4.6 3.2 3.2 3.6 4.0 
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AOT 
AOT TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 September 2019 : 74.25 

End  2019 Target : 88.00 
+18.5% 

บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

ผลตอบแทนขัน้ต า่ท่ี King Power เสนอจ่ายในสญัญาใหม่ตลอด
ระยะเวลา 10 ปีครึ่ง (ก.ย. 2020 – มี.ค. 2031) สงูถึง 2.35 หมื่นล้าน
บาทต่อปี (เฉพาะปีแรก ส่วนปีถดัไปปรบัตามเงินเฟ้อและจ านวน
ผู้ดดยสาร) สงูกว่าปีปัจจบุนัท่ีมีขัน้ต า่ 7.57 พนัล้านบาท เพ่ิมมูลค่าให้ 
AOT อีก 15 บาท/หุ้น เราจึงปรบัราคาเป้าหมายขึน้จากเดิม 73 บาท
เป็น 88 บาท (DCF) ผลประกอบการในระยะสัน้อาจถกูกดดนัจาก
จ านวนนักท่องเท่ียวท่ีชะลอ แต่เช่ือว่าเป็นเหตกุารณ์ชัว่คราว 
นอกจากการประมลูครัง้น้ีแล้ว ยงัม ี upside จากการประมลูพืน้ท่ีเชิง
พาณิชยท่ี์สนามบินดอนเมืองซ่ึงจะหมดสญัญาปี 2022 มีการพฒันา
สนามบินเชียงใหม่ 2 และภเูกต็ 2 เพ่ิมเติม และรบัโอนสนามบินใน
ภมิูภาคอีก 4 แห่ง เรายงัคงแนะน าซ้ือ      
สญัญาใหม่ได้ Minimum guarantee 2.35 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมจาก
ปัจจบุนั 210%  
AOT ประกาศผลตอบแทนทีไ่ดจ้าก King Power ส าหรบัสญัญาใหมซ่ึง่มี
อาย ุ10 ปี 6 เดอืน (28 ก.ย. 2020 – 31 ม.ีค. 2031) สงูกวา่สญัญาปัจจบุนั
และสงูกวา่นักวเิคราะหค์าดอย่างมาก โดยส่วนแบ่งรายไดย้งัเป็น 15-20% 
เหมอืนเดมิ แต่ Minimum guarantee รวมทุกพืน้ทีเ่ป็น 23,548 ลา้นบาท
ในปีแรก (ปีถดัๆไปปรบัตามเงนิเฟ้อและการเตบิโตของผูโ้ดยสาร) สงูกว่า 
Minimum guarantee ในสญัญาปัจจบุนัที่ 7,575 ลา้นบาท มรีายละเอยีด
ดงัน้ี   

1. พืน้ที ่ Duty Free ทีส่นามบนิสวุรรณภูม ิ และทีภู่เกต็ เชยีงใหม่ 
หาดใหญ่  AOT ไดร้บัส่วนแบ่งรายได ้ 20% โดยทีส่นามบนิ
สวุรรณภูมมิ ีMinimum guarantee ปีแรก 15,419 ลา้นบาท (สงู
กวา่ผูป้ระมลูอนัดบั 2 ถงึ 81%) ส่วนอกี 3 สนามบนิม ีMinimum 
guarantee ปีแรกอยูท่ี ่2,331 ลา้นบาท (ทิง้หา่งผูป้ระมลูอนัดบั 2 
อยู ่ 10%) รวมเป็น Minimum guarantee 17,750 ลา้นบาท สงู
กวา่ Minimum guarantee ในสญัญาปัจจบุนัที ่ 5,377 ลา้นบาท 
กวา่ 3 เท่า  

2. พืน้ทีร่า้นคา้ปลกีทีส่นามบนิสุวรรณภูม ิ AOT ไดส้่วนแบ่งรายได ้
15% สว่น Minimum guarantee ปีแรก 5,798 ลา้นบาท (ทิง้หา่ง
ผูป้ระมลูอนัดบั 2 ถงึ 93%) สงูกวา่ Minimum guarantee ใน
สญัญาปัจจบุนัที ่2,198 ลา้นบาท         

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 88 บาท แนะน าซ้ือ  
เราองิ Minimum guarantee ใหมส่ าหรบัผลประกอบการในอกี 10 ปีครึง่
ขา้งหน้านบัตัง้แต่ปี 2021 ตามสญัญาใหม ่ ไดม้ลูคา่เพิม่ 15 บาท/หุน้ บน
สมมตฐิาน WACC 8%  และปรบัสมมตฐิานรายไดจ้ากกจิการการบนิอกี
เลก็น้อย ท าใหร้าคาเป้าหมายปรบัขึน้เป็น 88 บาท จากเดมิ 73 บาท 
(DCF) ทัง้น้ี ผลประโยชน์ทีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าว ยงัไมม่ผีลต่อก าไรในปี 2019-
20 แต่น่าจะช่วยใหบ้รษิทัถงึเป้าสดัสว่นรายไดท้ีไ่มไ่ดม้าจากกจิการการบนิ
ที ่ 60% ในอกี 3 ปีขา้งหน้า จากปัจจบุนัที ่ 44% ไดเ้รว็ขึน้ นอกจากการ
ประมลูครัง้น้ี ยงัม ี upside จากการประมลูพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยท์ีส่นามบนิดอน
เมอืงซึง่จะหมดสญัญาปี 2022 ขณะทีร่ายไดจ้ากกจิการการบนิยงัโตไดจ้าก
การสรา้งสนามบนิเชยีงใหมแ่ละภูเกต็แหง่ที่ 2 พฒันาสนามบนิดอนเมอืง
เฟส 3 รวมถงึการบรหิารสนามบนิในภูมภิาคอกี 4 แหง่ (ตาก ชุมพร 
อุดรธานี สกลนคร) ซึง่รอขัน้ตอนการโอนของกรมท่าอากาศยาน เชื่อวา่การ
ชะลอของจ านวนนักท่องเทีย่วเป็นปัจจยัชัว่คราว ยงัคงแนะน าซือ้  

ความเสีย่ง คอื นกัท่องเทีย่วทีช่ะลอและโครงการลงทุนเพือ่เพิม่ Capacity ที ่
ล่าชา้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) – end Sep 2018 2019E 2020E 2021E 

Normalized earnings   25,171 27,078 30,873 33,245 

Net profit 25,171 27,078 30,873 33,245 

Normalized EPS (Bt) 1.76 1.90 2.16 2.33 

EPS (Bt) 1.76 1.90 2.16 2.33 

% growth*  21.38 7.70 14.02 7.68 

Dividend (Bt) 0.79 0.22 0.47 0.35 

BV/share (Bt) 10.10 10.38 10.96 11.40 

EV/EBITDA (x) 28.49 26.51 23.57 21.97 

Normalized PER (x) 41.90 38.91 34.13 31.69 

PER (x) 41.90 38.91 34.13 31.69 

PBV (x)  7.30 7.11 6.73 6.47 

Dividend yield (%) 1.08 0.30 0.64 0.48 

ROE (%) 18.51 20.26 20.82 21.35 

YE No. of shares (million) 14,286 14,286 14,286 14,286 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2019) 74.25 

SET Index 1,643.76 

Foreign limit/actual (%) 30.00/10.81 

Paid up shares (million) 14,285.70 

Free float (%) 29.99 

Market cap (Bt mn) 1,060,713.23 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 1,759.79 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 76.25, 62.75, 69.68 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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AOT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – end Sep 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 50,962 54,901 60,537 65,183 70,638 

Cost of sales 24,560 26,775 27,390 28,428 29,180 

Gross profit 26,402 28,126 33,147 36,755 41,458 

SG&A 2,490 2,589 2,520 2,738 2,967 

Operating profit 23,912 25,537 30,627 34,017 38,491 

Other income 1,637 1,843 1,381 782 848 

EBIT 25,548 27,380 32,009 34,799 39,339 

EBITDA 31,521 32,652 37,650 40,470 45,272 

Interest charge 1,377 1,195 1,016 903 688 

Tax on income 4,821 5,445 5,903 6,779 7,730 

Earnings after tax 19,350 20,740 25,090 27,117 30,920 

Minority interest -32 -56 -54 -50 -50 

Normalized earnings 19,318 20,684 25,036 27,067 30,870 

Extraordinary items 0 0 135 11 3 

Net profit 19,318 20,684 25,171 27,078 30,873 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) - end Sep 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash& equivalents 5,886 9,318 8,602 9,450 11,180 

Account receivable 2,871 3,069 3,282 4,074 4,528 

Inventory 261 277 331 357 387 

Other current asset 55,139 58,991 64,852 62,074 62,135 

Total current asset 64,158 71,655 77,068 75,955 78,229 

Investment 10,981 10,286 9,810 10,824 11,376 

PPE 91,692 93,625 96,334 96,609 99,429 

Other asset 5,385 2,844 4,496 4,726 5,051 

Total assets 172,216 178,410 187,709 188,113 194,085 

Short term loan loans 30 30 0 0 0 

Accounts payable 1,370 1,955 1,720 1,449 1,413 

Current maturities 13,668 13,533 15,612 12,900 12,150 

Other current liabilities 4,624 5,211 5,870 6,258 6,711 

Total current liabilities 19,693 20,728 23,203 20,606 20,273 

Long-term debt 29,085 21,496 16,090 14,810 12,538 

Other LT liabilities 3,124 4,497 4,147 4,465 4,768 

Total LT liabilities 32,209 25,993 20,237 19,275 17,306 

Total liabilities 51,902 46,721 43,439 39,881 37,579 

Registered capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 

Paid up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 

Share premium 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568 

Legal reserve 1,429 1,429 1,429 1,429 1,429 

Retained earnings 90,860 101,895 114,780 118,673 126,854 

Minority Interest 257 312 366 365 381 

Shareholders' equity 120,314 131,689 144,269 148,233 156,506 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) - end Sep 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 19,318 26,185 31,127 33,857 38,603 

Deprec. & amortization 5,973 5,645 5,642 5,671 5,934 

Change in working capital -319 -4,703 -2,928 -4,089 -5,520 

Other adjustments -6,856 -25 -23 -2,601 -1,012 

Cash flow from operations 18,117 27,102 33,818 32,838 38,005 

Capital expenditure -2,209 -5,468 -9,803 -6,978 -8,789 

Others -4,123 -2,955 -5,805 -4,211 -4,342 

Cash flow from investing -6,332 -8,423 -15,608 -11,189 -13,131 

Free cash flow 11,784 18,679 18,210 21,650 24,874 

Net borrowings -378 -5,491 -6,641 -4,401 -5,239 

Equity capital raised 305 0 0 0 0 

Dividends paid -7,142 -9,757 -12,285 -15,976 -18,215 

Others -1,769 0 0 -424 310 

Cash flow from financing -8,984 -15,247 -18,926 -20,802 -23,144 

Net change in cash   2,800 3,431 -716 848 1,730 

      

Important Ratios (Consolidated) 

end Sep 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 15.9 7.7 10.3 7.7 8.4 

Net profit 3.1 7.1 21.7 7.6 14.0 

Normalized earnings 4.5 6.7 22.4 8.1 14.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 51.8 51.2 54.8 56.4 58.7 

EBIT margin 46.9 46.5 52.9 53.4 55.7 

Normalized profit margin 34.8 34.4 41.4 41.6 43.8 

Net profit margin 37.9 37.7 41.6 41.5 43.7 

Normalized ROA 11.6 11.8 13.8 14.4 16.2 

Normalize ROE 16.4 18.2 18.5 20.3 20.8 

Risk (x)      

D/E 0.43 0.35 0.30 0.27 0.24 

Net D/E 0.33 0.23 0.19 0.15 0.12 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 13.52 1.45 1.76 1.90 2.16 

Normalized EPS 13.52 1.45 1.76 1.90 2.16 

FCF 8.25 1.36 984 1,068 1,195 

Book value 84.22 9.22 10.10 10.38 10.96 

Dividend 6.83 0.86 0.79 0.22 0.47 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 53.83 50.86 41.90 38.91 34.13 

Norm P/E 53.83 50.86 41.90 38.91 34.13 

P/BV 0.88 8.00 7.30 7.11 6.73 

EV/EBITDA 4.59 33.02 28.49 26.51 23.57 

Dividend yield (%) 7.02 0.92 1.08 0.30 0.64 
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BCH 
BCH TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 September 2019 : 15.70 

End  2020 Target : 22.00 
+40% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

เราคาดก าไรปกติ 3Q19 ของ BCH จะท า New High +51.1% Q-Q, 
+11% Y-Y จากรายได้ท่ีเติบโตแขง็แกร่งและมีแรงหนุนจากรายได้
ส่วนเพ่ิมของค่าภาระเส่ียง ขณะท่ีโมเมนตมัก าไร 4Q19-2020 คาดยงั
ดีต่อเน่ืองและคาดยงัไม่มีแรงกดดนัด้านต้นทุนจากการลงทุนใหม่ๆ
อย่างมีนัยยะ เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2019-2020 เติบโต 
+13.8% Y-Y และ 12.1% Y-Y ตามล าดบัและมีลุ้น Upside เพ่ิมเติม
จากโอกาสการปรบัขึน้ค่าหวัประกนัสงัคมในปีหน้า ราคาหุ้นท่ีปรบัลง
เป็นโอกาสในเข้า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 22 บาท 

คาดก าไร 3Q19 ท าจดุสงูสดุใหม่ 

เราคาดก าไรปกต ิ3Q19 ของ BCH ที ่396 ลบ. +51.1% Q-Q, +11% Y-Y 
ท าจดุสงูสุดใหม่เป็นประวตักิารณ์จากอานิสงสข์อง High Season โดย
รายไดค้าดว่ายงัเตบิโตโดดเดน่ +16.8% Q-Q, +12% Y-Y จากกลุ่มเงนิสด
ทีโ่ตเรง่ตวัทัง้โรงพยาบาลหลกัเดมิและ WMC ขณะทีฝั่ง่ประกนัสงัคม
เตบิโตตามจ านวนผูป้ระกนัตน นอกจากน้ียงัไดแ้รงหนุนเพิม่เตมิจากการ
บนัทกึรายไดส้่วนเพิม่ค่าภาระเสีย่ง (RW<2) เบือ้งตน้ราว 70 ลบ. หลงั
ไดร้บัช าระเงนิแลว้ส าหรบังวดครึง่หลงัของงบปี 2018 และไตรมาสน้ี สง่ผล
ให ้EBITDA Margin คาดวา่จะทรงตวัในระดบัสูงที ่29.5% ในช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนและเพิม่ขึน้จาก 24.9% ใน 2Q19  

โมเมนตมัก าไร 4Q19 ยงัแกร่ง//มีลุ้น Upside ปี 2020 

แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q19 คาดวา่ยงัมโีมเมนตมัที่ดตี่อเน่ืองในแง ่Y-
Y หลงัรพ.เกษมราษฎร ์ รามค าแหงเปิดใหบ้รกิารครบ 1 ปีเริม่ซึง่เริ่มถงึ
จดุคุม้ทุนแลว้ ขณะที ่WMC จะเริม่เปิดศูนย ์IVF ซึง่เป็นตวัหนุนการเตบิโต
ในระยะถดัไป ท าใหเ้รายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ที ่ 1,240 ลบ. 
+13.8% Y-Y ขณะทีท่ศิทางก าไรปี 2020 คาดวา่ยงัเตบิโตในระดบัทีด่ ี
+12.1% Y-Y เป็น 1,390 ลบ. โดยมองวา่ยงัไมม่แีรงกดดนัดา้นตน้ทุนอยา่ง
มนียัยะเน่ืองจากมเีพยีงรพ.เกษมราษฎร ์ อรญัประเทศแหง่เดยีวที่จะเปิด
ใหบ้รกิารใน 2Q20 ขณะทีโ่ครงการขนาดใหญ่อยา่งรพ.เกษมราษฏร ์
อนิเตอรเ์นชัน่แนล เวยีงจนัทน์จะเปิดใหบ้รกิารใน 1Q21 นอกจากน้ียงัมลีุน้
ขา่วดเีพิม่เตมิและเป็น Upside ของประมาณการจากโอกาสในการปรบัขึน้
คา่หวัประกนัสงัคมหลงัสมาคมโรงพยาบาลเอกชนยื่นขอปรบัขึน้เฉลี่ยราว 
12% 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็นหน่ึงใน Top Pick  

เราไดป้รบัใช้ราคาเหมาะสมปี 2020 ของ BCH เป็น 22 บาท (DCF 
WACC 7.55% Terminal Growth 3%) แลว้ตัง้แต่ออกบทวเิคราะหก์ลุ่ม
การแพทยว์นัที ่ 18 ก.ย. ทีผ่า่นมา โดยเรามองวา่ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลง -
5.4% YTD สวนทาง SET ที ่ +4.7% YTD ไมส่อดคลอ้งกบัปัจจยัพืน้ฐาน
นกั ขณะทีปั่จจบุนัซือ้ขายที ่ 2020PER ที ่ 28.3 เท่าต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดตี
ราว 35 เท่า จงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้” และเป็นหน่ึงใน Top Pick ของกลุ่ม
การแพทย ์ 
ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตซิึง่อาจกระทบ WMC เศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   917 1,089 1,240 1,390 

Net profit 917 1,089 1,240 1,390 

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

% growth  21.8 18.8 13.8 12.1 

Dividend (Bt) 0.20 0.23 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 2.4 2.6 3.0 3.4 

EV/EBITDA (x) 22.0 20.0 17.2 15.7 

Normalized PER (x) 42.7 35.9 31.6 28.2 

PER (x) 42.7 35.9 31.6 28.2 

PBV (x)  6.6 6.1 5.3 4.6 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.7 1.9 

ROE (%) 15.5 17.0 16.8 16.5 

YE No. of shares (million) 2,493.7 2,493.7 2,493.7 2,493.7 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2019) 15.70 

SET Index 1,643.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.00 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 39,151.84 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 232.69 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.50, 14.20, 16.23 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 6,511 7,255 8,073 8,829 9,747 

Cost of sales 4,472 4,877 5,394 5,805 6,408 

Gross profit 2,039 2,378 2,679 3,024 3,338 

SG&A 835 960 1,132 1,157 1,277 

Operating profit 1,204 1,418 1,547 1,867 2,061 

Other income 100 108 112 107 107 

EBIT 1,303 1,526 1,659 1,974 2,168 

EBITDA 1,818 2,064 2,235 2,584 2,817 

Interest charge 162 136 126 129 99 

Tax on income 208 271 285 323 362 

Earnings after tax 933 1,119 1,248 1,523 1,707 

Minority interest 180 202 159 283 317 

Normalized earnings 753 917 1,089 1,240 1,390 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 753 917 1,089 1,240 1,390 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 513 486 646 627 535 

Current investment  997 1,054 1,511 1,653 1,825 

Accounts receivable 168 1,580 100 100 100 

Inventory 195 204 238 256 283 

Other current asset 65 40 54 54 54 

Total current assets 1,937 3,364 2,549 2,690 2,796 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 8,039 8,718 9,497 10,101 10,753 

Other assets 593 593 582 582 582 

Total Assets 10,569 12,674 12,627 13,373 14,130 

Short-term loans 80 150 344 100 100 

Account payable 456 556 698 736 792 

Current maturities  1,516 1,000 2 500 500 

Other current liabilities  569 571 696 763 826 

Total current liabilities 2,621 2,276 1,740 2,099 2,218 

Long-term debt  0 1,847 1,848 1,748 1,848 

Other LT liabilities  2,611 2,639 2,642 2,142 1,642 

Total non-cu 2,611 4,486 4,489 3,889 3,489 

Total liabilities 5,233 6,762 6,230 5,988 5,708 

Registered capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 249 249 249 249 249 

Retained earnings  1,387 1,837 2,352 3,018 3,739 

Others  -14 -31 -38 0 0 

Minority Interest 576 717 696 979 1,296 

Shareholders' equity 5,337 5,912 6,398 7,385 8,423 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 753 917 1,089 1,240 1,390 

Deprec. & amortization 514 538 576 610 649 

Change in working capital 102 93 -249 -55 -79 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,369 1,548 1,417 1,795 1,960 

Capital expenditure -694 -1,216 -1,355 -1,214 -1,300 

Others -40 -1,417 1,497 0 0 

Cash flow from investing -734 -2,634 141 -1,214 -1,300 

Free cash flow 635 -1,086 1,558 581 660 

Net borrowings -460 1,400 -795 -346 -400 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -351 -467 -575 -574 -670 

Others 13 125 -28 321 317 

Cash flow from financing -798 1,059 -1,398 -599 -753 

Net change in cash   -163 -27 160 -18 -93 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 12.9 11.4 11.3 9.4 10.4 

EBITDA 23.6 13.5 8.3 15.6 9.0 

Net profit 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Normalized earnings 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.3 32.8 33.2 34.3 34.3 

EBITDA margin 27.5 28.0 27.3 28.9 28.6 

EBIT margin 19.7 20.7 20.3 22.1 22.0 

Normalized profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Net profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Normalized ROA 7.1 7.2 8.6 9.3 9.8 

Normalize ROE 14.1 15.5 17.0 16.8 16.5 

Normalized ROCE 16.4 14.7 15.2 17.5 18.2 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

Net D/E 0.9 1.1 0.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 2.6 3.0 2.5 2.1 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

Normalized EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

EBITDA 0.73 0.83 0.90 1.04 1.13 

Book value 2.14 2.37 2.57 2.96 3.38 

Dividend 0.10 0.20 0.23 0.27 0.30 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 52.0 42.7 35.9 31.6 28.2 

Norm P/E 52.0 42.7 35.9 31.6 28.2 

P/BV 7.3 6.6 6.1 5.3 4.6 

EV/EBITDA 24.1 22.0 20.0 17.2 15.7 

Dividend yield (%) 0.6 1.3 1.5 1.7 1.9 
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CPALL 
CPALL TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 September 2019 : 81.50 

End  2020 Target : 100.00 
+22.7% 

บมจ. ซีพี ออลล ์
เราคาด CPALL จะมีผลประกอบการช่วง 3Q19 เติบโตได้ทัง้ Q-Q และ 
Y-Y สวนทางบริษทัอ่ืนในกลุ่มค้าปลีกท่ีคาดมีก าไรแผ่วลงตาม
ฤดกูาล แต่เน่ืองจากปกติ 3Q เป็นไตรมาสท่ีดีของ MAKRO และธรุกิจ 
7-11 มี Stamp Promotion ท่ีคาดมีผลงานท่ีดีเม่ือเทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน โดยคาด SSSG ยงัเป็นบวกต่อเน่ืองทัง้ MAKRO 
และ 7-11 และคาดก าไรจะดีต่อเน่ือง และท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q19 
เพราะเป็น High Season ของธรุกิจ และคาดมีการเปิดสาขาใหม่
ต่อเน่ือง แม้จะได้รบัผลบวกทางตรงมากนักจากมาตรการชิม ชอ็ป 
ใช้ เพราะมีสาขาท่ีเข้าร่วมโครงการไม่มาก แต่คาดจะได้รบัผลบวก
จาก Sentiment การจบัจ่ายใช้สอยท่ีดีขึน้ และหากภาครฐัทยอยออก
มาตรการเพ่ิมเติมในช่วงปลายปี คาด CPALL น่าจะได้รบัอานิสงส์
เชิงบวกด้วย เราคาดก าไรปี 2019- 2020 จะเติบโต 14.7% Y-Y และ 
12.4% Y-Y และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 100 บาท (DCF) 
แนะน าซ้ือ  
แม้ 3Q19 เป็น Low Season ของค้าปลีก แต่คาดก าไร CPALL โต 
ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 3Q19 น่าจะเตบิโตไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y แมป้กติ
เป็น Low Season ของธรุกจิคา้ปลกีโดยทัว่ไป แต่ส าหรบั MAKRO ปกติ
เป็นไตรมาสที่ด ีฟ้ืนตวั Q-Q และ SSSG 3Q19 ของ MAKRO คาดยงับวก
ไดต้่อเน่ืองราว 5% - 6% Y-Y โดยในเดอืน ก.ย. แมจ้ะเผชญิการอ่อนตวัลง
ของราคาเน้ือสตัว ์แต่ถูกหกัลา้งดว้ยการเรง่ซือ้ของในช่วงน ้าท่วม ในขณะที่
คาด SSSG ของ 7-11 จะเป็นบวกเช่นเดยีวกนัทีร่ะดบั 2% Y-Y เพราะได้
อานิสงสจ์าก Stamp Promotion ทีน่่าจะมผีลงานทีด่กีวา่ช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน กอปรกบัการเปิดสาขาใหม่ต่อเน่ือง รวมถงึคาดหวงัการฟ้ืนตวัของ
รายไดอ้ื่น โดยเฉพาะรายไดค้่าธรรมเนียม Banking Agent ทีเ่ริม่มจี านวน
ธรุกรรมเพิม่มากขึน้  
คาดก าไร 4Q19 จะดีต่อเน่ือง และท าจดุสงูสดุของปี 
คาดก าไร 4Q19 จะดตี่อเน่ือง และท าจดุสูงสดุของปี เพราะเป็น High 
Season ของการจบัจา่ยใชส้อย แมใ้นสว่นของมาตรการชมิ ชอ้ป ใช ้ แจก
เงนิ 1,000 บาท CPALL จะมจี านวนสาขาทีเ่ขา้ร่วมไมถ่งึ 100 สาขา 
หรอืไมถ่งึ 1% ของจ านวนสาขาทัง้หมด และ MAKRO เขา้รว่มไมเ่กนิ 4 
สาขา และกระจกุอยู่ใน จ.ชลบุรที ัง้หมด ดว้ยขอ้จ ากดัจากเงื่อนไขในการ
เขา้รว่มโครงการ แต่เชื่อวา่ทัง้ CPALL และ MAKRO จะไดร้บัอานิสงสจ์าก 
Sentiment การจบัจา่ยใชส้อยทีด่ขีึน้ ทัง้จากการเดนิทางท่องเทีย่ว ซึง่สว่น
หน่ึงเกดิจากมาตรการชมิ ชอ็ป ใช ้ และอกีสว่นหน่ึงจากฤดูกาลของการ
ท่องเทีย่ว และยงัมแีผนขยายสาขาใหมต่่อเน่ือง ทัง้ในสว่นของ 7-11 ทีเ่รง่
เปิดสาขาไปมากช่วง 1H19 คาดทัง้ปีจะบรรลุเป้า 700 สาขาไดไ้มย่าก และ
มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเหน็สาขาแรกในกมัพชูาหรอืลาวภายในปีน้ี ส าหรบั 
MAKRO ไดช้ะลอการเปิดสาขาในอนิเดยี และล่าสุดในเดอืน ก.ย. ไดม้กีาร
เปิดสาขา Makro Food Service สาขาแรกทีก่วางโจว ประเทศจนีแลว้ และ
คาดจะเปิดใน 4Q19 อกี 1 สาขาทีพ่มา่ ดงันัน้เรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2019 
เตบิโต 14.7% Y-Y และคาดปี 2020 จะโตต่อเน่ือง 12.4% Y-Y และปรบัใช้
ราคาเป้าหมายปี 2020 ที ่100 บาท (DCF) ในขณะทีป่ระเดน็เรื่อง TFRS 9 
การจดัประเภท Perpetual Bond เป็นหน้ีสนิ (จากเดมิอยูใ่นส่วนทุน) ซึง่จะ
มผีลบงัคบัใช ้1 ม.ค. 2020 นัน้ กระทบต่อ CPALL ทีม่ ีPerpetual Bond 2 
หมื่นลา้นบาท คอ่นขา้งจ ากดั จะท าใหภ้าะดอกเบี้ยจา่ยในงบก าไรขาดทุน
เพิม่ขึน้ 940 ลา้นบาท และกระทบก าไร 3% และ Net D/E ปรบัขึน้แต่ยงั
ผา่น Debt Covenant และไมก่ระทบต่อราคาเป้าหมาย ทัง้น้ีทีร่าคา
เป้าหมายปี 2020 ของเรายงัม ีUpside 22.7% จงึแนะน า ซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   19,908 21,050 24,146 27,133 

Net profit 19,908 20,929 23,337 27,133 

Normalized EPS (Bt) 2.22 2.34 2.69 3.02 

EPS (Bt) 2.22 2.33 2.60 3.02 

% growth  19.4 5.1 11.5 16.3 

Dividend (Bt) 1.10 1.20 1.30 1.51 

BV/share (Bt) 8.39 9.44 10.74 12.25 

EV/EBITDA (x) 23.5 22.4 20.5 18.6 

Normalized PER (x) 35.7 33.7 30.3 27.0 

PER (x) 35.7 33.9 31.4 27.0 

PBV (x)  9.7 8.6 7.6 6.7 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.9 

ROE (%) 26.4 24.8 25.0 24.7 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2019) 81.50 

SET Index 1,643.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.11 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 55.87 

Market cap (Bt mn) 732,122.76 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 2,144.17 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 88.25, 68.75, 79.98 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 434,712 471,069 508,552 544,368 582,473 

Cost of sales 339,688 366,002 395,317 422,429 451,417 

Gross profit 95,024 105,067 113,235 121,938 131,056 

SG&A 83,666 91,902 100,195 106,152 113,582 

Operating profit 11,358 13,165 13,040 15,787 17,474 

Other income 16,920 18,096 18,988 20,142 22,134 

EBIT 28,278 31,261 32,028 35,928 39,608 

EBITDA 36,592 40,819 42,472 46,972 51,252 

Interest charge 8,442 7,993 7,196 7,085 6,985 

Tax on income 3,323 3,487 3,969 4,847 5,605 

Earnings after tax 16,512 19,781 20,863 23,996 27,018 

Minority interest 143 111 253 207 235 

Normalized earnings 16,599 19,908 21,050 24,146 27,133 

Extraordinary items 77 -1 -120 -809 0 

Net profit 16,677 19,908 20,929 23,337 27,133 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,819 30,264 35,490 39,931 43,608 

Accounts receivable 3,322 8,313 9,446 8,949 9,575 

Inventory 26,705 27,376 29,570 33,563 38,340 

Other current assets 5,054 621 487 544 582 

Total current assets 69,899 66,573 74,994 82,987 92,105 

Investments 367 367 368 457 457 

Plant, property & equipment 99,127 106,394 111,287 112,243 112,599 

Other assets 182,874 186,964 187,093 182,562 183,373 

Total assets 352,268 360,299 373,742 378,249 388,534 

Short-term loans 3,516 4,326 3,583 3,195 1,856 

Accounts payable 66,959 74,742 78,790 83,329 86,573 

Current maturities 28,038 16,897 23,195 17,350 17,930 

Other current liabilities 15,305 16,142 18,184 18,508 17,474 

Total current liabilities 113,818 112,107 123,752 122,382 123,833 

Long-term debt 157,552 145,816 127,486 125,350 122,196 

Other non-current liab. 21,295 22,147 22,686 19,053 17,474 

Total non-current liab. 178,847 167,963 150,171 144,403 139,670 

Total liabilities 292,665 280,070 273,923 266,785 263,503 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 43,629 63,765 73,263 84,909 98,475 

Minority Interests 4,407 4,896 14,988 14,988 14,988 

Shareholders' equity 59,603 80,229 99,819 111,464 125,030 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 16,677 19,908 20,929 23,337 27,133 

Deprec. & amortization 8,314 9,558 10,444 11,044 11,644 

Change in working capital 3,908 7,391 2,896 1,311 -3,231 

Other adjustments 4 489 10,052 809 0 

Cash flow from operations 28,902 37,346 44,322 36,501 35,546 

Capital expenditure -17,994 -16,825 -15,338 -12,000 -12,000 

Others -423 -96 -142 188 -811 

Cash flow from investing -18,417 -16,921 -15,480 -11,812 -12,811 

Free cash flow 10,485 20,425 28,842 24,688 22,735 

Net borrowings -16,420 -10,927 -19,033 -3,332 -4,493 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -8,227 -9,523 -10,926 -11,692 -13,566 

Others 26,216 -536 6,331 -9,478 -999 

Cash flow from financing 1,569 -20,987 -23,628 -24,502 -19,058 

Net change in cash   12,054 -562 5,214 187 3,677 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.4 8.0 7.0 7.0 

EBITDA 12.2 11.6 4.1 10.6 9.1 

Net profit 21.9 19.4 5.1 11.5 16.3 

Normalized earnings 21.3 19.9 5.7 14.7 12.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.9 22.3 22.3 22.4 22.5 

EBITDA margin 8.4 8.7 8.4 8.6 8.8 

EBIT margin 6.5 6.6 6.3 6.6 6.8 

Normalized profit margin 3.8 4.2 4.1 4.4 4.7 

Net profit margin 3.8 4.2 4.1 4.3 4.7 

Normalized ROA 4.7 5.5 5.6 6.4 7.0 

Normalize ROE 30.1 26.4 24.8 25.0 24.7 

Normalized ROCE 11.9 12.6 12.8 14.0 15.0 

Risk (x)      

D/E 5.3 3.7 3.2 2.8 2.4 

Net D/E 4.7 3.3 2.8 2.4 2.0 

Net debt/EBITDA 7.1 6.2 5.6 4.9 4.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.86 2.22 2.33 2.60 3.02 

Normalized EPS 1.85 2.22 2.34 2.69 3.02 

EBITDA 4.07 4.54 4.73 5.23 5.70 

Book value 6.14 8.39 9.44 10.74 12.25 

Dividend 1.00 1.10 1.20 1.30 1.51 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 43.9 35.7 33.9 31.4 27.0 

Norm P/E 44.1 35.7 33.7 30.3 27.0 

P/BV 13.3 9.7 8.6 7.6 6.7 

EV/EBITDA 27.1 23.5 22.4 20.5 18.6 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.5 1.6 1.9 
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ORI 
ORI TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 September 2019 : 7.90 

End  2019 Target : 10.10 
+27.9% 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 
ยอด Presales YTD คาดท าได้ 79% ของเป้าทัง้ปี 
เราประเมนิยอดขาย YTD อยูท่ี ่ 2.2 หมื่นลา้นบาท โดยคาดวา่บรษิทัจะท า
ยอดขายใน 3Q19 อยูใ่นระดบั 9 พนัลา้นบาท (+23% Q-Q, -18% Y-Y) 
หนุนจากความส าเรจ็ของการเปิดตวั 5 คอนโดใหม ่แบ่งเป็น 1) The Origin 
3 โครงการ (ลาดพรา้ว 15, รชัดา-ลาดพรา้ว, สขุมุวทิ 105) มลูคา่รวม 2.4 
พนัลา้นบาท 2) Park Origin ราชเทว ี มลูค่า 2.9 พนัลา้นบาท 3) 
Kensington ระยอง มลูคา่ 500 ลา้นบาท ซึง่ทัง้หมดไดร้บัการตอบรบัทีด่ ี
และท ายอดขายไดถ้งึ 70% และม ี1 โครงการ Sold Out  ถอืวา่แกรง่กว่า
รายอื่นทีท่ ายอดขายการเปิดคอนโดใหมไ่ดเ้พยีง 20% ท าใหภ้าพรวม
ยอดขาย YTD ของ ORI คดิเป็น 79% ของเป้าหมายปีน้ีที ่ 2.8 หมื่นลา้น
บาท (+2% Y-Y) ถอืวา่ประสบความส าเรจ็ท่ามกลางตลาดทีช่ะลอตวั จาก
แบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ และกลยทุธจ์บักลุ่มลูกคา้ทีต่อ้งการอยู่จรงิ ในท าเลทีม่ี
ศกัยภาพ 
มองเป็นบวกต่อการจบัมือกบั DTC 
ORI ประกาศร่วมทุนกบั DTC (บมจ.ดสุติธานี) พฒันาโครงการ JV คอนโด 
High-End อยา่ง “The Hampton Sriracha by Origin and Dusit” มลูคา่ 
1.4 พนัลา้นบาท ราคาขายเฉลีย่ 1 แสนบาทต่อตารางเมตร ตัง้อยูใ่จกลาง
ศรรีาชา โดยมสีดัสว่นถอืหุน้ ORI 51% และ DTC 49% เปิดขายเดอืนพ.ย. 
2019 และเริม่โอนใน 4Q21 เรามองบวกจาก Synergy ในการแลกเปลีย่น 
Know-how จาก DTC ซึง่เป็นผูน้ าการพฒันาธุรกจิโรงแรมทีม่ปีระสบการณ์
ยาวนานถงึ 70 ปี รวมถงึ ORI ไดร้บัอานิสงคจ์ากแบรนดด์สุติธานีที่
แขง็แกรง่ เปิดโอกาสในการขยายฐานลูกคา้ไปตลาดบนมากขึน้ นอกจากน้ี 
ยงัตัง้อยูใ่นพืน้ที ่ EEC ซึง่มศีกัยภาพเตบิโตไปพรอ้มกบัเรง่ลงทุน Mega 
Project 
โมเมนตมัก าไร 2H19 ขยายตวั H-H 
ก าไรปกต ิ 1H19 อยูท่ี ่ 1.2 พนัล้านบาท (-1% Y-Y) คดิเป็น 38% ของ
ประมาณการทัง้ปี ส าหรบัแนวโน้ม 2H19 คาดเรง่ขึน้ H-H หนุนจากการ
รบัรู ้ Backlog ของคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมต่่อเน่ือง โดย 3Q19 คาดขยายตวั 
Q-Q หนุนจากการเริม่โอนคอนโด KnightsBridge Prime Sathorn (มลูคา่ 
3.8 พนัล้านบาท, มยีอดขายแลว้ 96%) และโครงการ Kensington Phahol 
63 (มลูคา่ 445 ลา้นบาท, มยีอดขายแลว้ 55%) ใน 4Q19 เสรมิดว้ยรายได้
จากโครงการแนวราบทีเ่ขา้มาหนุนในทุกไตรมาส  
เราคงคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2019 ที ่ 3.2 พนัลา้นบาท ดว้ยการเตบิโตที่
กลบัสูร่ะดบัปกต ิ+14% Y-Y และยอดโอนที ่1.6 หมื่นลา้นบาท (+9% Y-Y) 
บน Backlog รวมที ่ 3.6 หมื่นลา้นบาท (รวม JV) คาดรบัรูใ้นช่วงทีเ่หลอื
ของปีราว 7.1 พนัลา้นบาท รองรบัประมาณการยอดโอนปีน้ีของเราแลว้ 
82%  
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 10.10 บาท 
จดุเดน่คอื โมเมนตมัยอดขายทีแ่ขง็แกรง่ และม ีBacklog รองรบัคาดการณ์
ยอดโอนปีน้ีเป็นอนัดบัตน้ๆของกลุ่ม นอกจากน้ี Valuation น่าสนใจ ราคา
หุน้ซือ้ขายบน PE2019-2020 เฉลีย่ 5.7x ต ่ากวา่กลุ่มที ่ 8.2 พรอ้มคาด
ผลตอบแทนจากเงนิปันผลจงูใจราว 7% ต่อปี เรายงัแนะน าซือ้ ราคา
เหมาะสม 10.10 บาท (องิ PER 7.6x) โดยการตอบรบัทีด่ขีองการเปิด
โครงการใหมจ่ะเป็นปัจจยัหนุนราคาหุน้ได้ 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้อออ่นแอกว่าคาด, ยอดขายถกูยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของ
ธนาคาร, งานก่อสรา้งลา่ชา้, ยอดขายท าไดต้ า่กว่าเป้า 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,508 2,837 3,245 3,578 

Net profit 2,021 3,338 3,245 3,578 

EPS (Bt) - Norm 0.93 1.16 1.32 1.46 

EPS (Bt) 1.24 1.36 1.32 1.46 

% growth  114.6 9.7 -2.8 10.3 

Dividend (Bt) 0.60 0.65 0.52 0.56 

BV/share (Bt) 3.15 3.04 3.77 4.65 

EV/EBITDA (x) 9.7 6.7 5.8 5.9 

Normalized PER (x) 8.5 6.8 6.0 5.4 

PER (x) 6.4 5.8 6.0 5.4 

PBV (x)  2.5 2.6 2.1 1.7 

Dividend yield (%) 7.6 8.2 6.5 7.0 

ROE (%) 31.5 37.9 30.8 28.2 

YE No. of shares (million) 1,626 2,449 2,449 2,449 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (27/09/2019) 7.90 

SET Index 1,643.76 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.19 

Paid up shares (million) 2,449.07 

Free float (%) 27.77 

Market cap (Bt mn) 19,347.68 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 103.13 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 9.70, 6.25, 8.01 

Source: Setsmart 
 

 

 

 
Analyst: Jitra Amornthum Register No.: 014530    

Assistant Analyst : Thanyatorn Songwutti 
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ORI FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  3,153 9,252 15,749 17,827 18,045 

Cost of sales  1,724 5,662 8,611 9,745 10,037 

Gross profit 1,429 3,589 7,138 8,082 8,007 

SG&A  666 1,452 2,872 2,858 2,906 

Operating profit 762 2,137 4,266 5,224 5,101 

Other income 46 95 262 100 120 

EBIT 808 2,232 4,528 5,324 5,221 

EBITDA 850 2,318 4,662 5,413 5,311 

Interest charge  7 51 262 220 250 

Tax on income  162 455 855 1,044 1,019 

Earnings after tax  640 1,726 3,411 4,060 3,952 

Minority Interests 2 0 38 15 16 

Norm profit 638 1,508 2,837 3,245 3,578 

Extraordinary items   0 513 501 0 0 

Net profit 638 2,021 3,338 3,245 3,578 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 521 820 1,819 537 794 

Current Investment 11 294 135 570 632 

Accounts receivable 4,517 18,085 20,151 22,819 24,360 

Inventory 1,119 1,127 1,392 1,337 1,353 

Other current asset 6,269 20,335 23,505 25,264 27,139 

Total current assets  8   1,173   1,817   1,760   1,763  

Investment 367 1,021 1,376 1,257 1,350 

PPE 114 396 505 476 484 

Other non- assets 6,758 22,925 27,203 28,757 30,737 

Total Assets 198 695 2,547 760 780 

Short-term loans 529 3,544 2,603 3,493 3,552 

Account payable 555 4,548 5,471 4,502 4,503 

Other current liabilities 905 3,119 2,563 3,175 3,229 

Total current liabilities 2,188 11,906 13,183 11,931 12,064 

Long-term debt 1,823 3,827 4,513 6,288 5,988 

Other LT liabilities 4 780 705 6 6 

Total liabilities 4,015 16,513 18,402 18,225 18,058 

Registered capital 553 1,025 1,543 1,543 1,543 

Paid-up capital 551 813 1,225 1,225 1,225 

Share Premium 1,254 2,234 2,299 2,234 2,234 

Legal reserve 55 102 154 102 102 

Retained earnings 393 2,068 3,888 5,783 7,930 

Others  1 1 2 2 2 

Minority Interest 550 1290 1364 1290 1290 

Shareholders' equity 2,743 6,412 8,801 10,532 12,679 

      

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 638 1,508 3,411 4,060 3,952 

Depreciation etc. 41 87 134 89 90 

Change in working capital -2,258 -8,248 -3,762 -2,347 -1,517 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -1,579 -6,358 -290 987 2,151 

Capital expenditures  -439 -1,702 -1,223 225 -184 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -439 -1,702 -1,223 225 -184 

Free cash flow -2,018 -8,060 -1,512 1,212 1,967 

Net borrowings 1,885 6,494 3,460 -981 -279 

Equity capital raised  799 1,994 569 -164 0 

Dividend paid  -441 -125 -1,469 -1,298 -1,431 

Others  0 -3 0 0 0 

Cash flow from financing  2,243 8,359 2,560 -2,443 -1,710 

Net Change in cash 225 299 1,048 -1,231 257 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 56.9 193.4 70.2 13.2 1.2 

EBITDA 60.3 172.8 101.1 16.1 -1.9 

Net profit 65.0 217.0 65.2 -2.8 10.3 

Normalized earnings 65.0 136.5 88.1 14.4 10.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.3 38.8 45.3 45.3 44.4 

EBITDA margin 27.0 25.1 29.6 30.4 29.4 

EBIT margin 25.6 24.1 28.8 29.9 28.9 

Normalized profit margin 20.2 16.3 18.0 18.2 19.8 

Net profit margin 20.2 21.8 21.2 18.2 19.8 

Normalized ROA 9.4 6.6 10.4 11.3 11.6 

Normalize ROE 23.2 23.5 32.2 30.8 28.2 

Normalized ROCE 13.9 13.7 20.2 19.3 19.2 

Risk (x)      

D/E 1.5 2.6 2.1 1.7 1.4 

Net D/E 1.2 2.4 1.9 1.7 1.4 

Net debt/EBITDA 4.0 6.8 3.6 3.3 3.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.58 1.24 1.36 1.32 1.46 

Normalized EPS 0.58 0.93 1.16 1.32 1.46 

EBITDA 0.77 1.43 1.90 2.21 2.17 

Book value 1.99 3.15 3.04 3.77 4.65 

Dividend 0.18 0.60 0.65 0.52 0.56 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 13.6 6.4 5.8 6.0 5.4 

Norm P/E 13.6 8.5 6.8 6.0 5.4 

P/BV 4.0 2.5 2.6 2.1 1.7 

EV/EBITDA 13.2 9.7 6.7 5.8 5.9 

Dividend yield (%) 2.3 7.6 8.2 6.5 7.0 
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FINANSIA Universe 

 
หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล่าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

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

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

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

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

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

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

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

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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

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

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก่าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดทา่โดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรัส จ่ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดทา่ขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงคท์ี่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน่าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน่าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท่าซ้่า 

น่าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ่ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส่าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ์ (Derivative Warrants) บน

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส่าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส่ารวจการก่ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส่ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส่ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน่าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก่ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด่าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส่ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด่าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค่าแนะน่าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค่าแนะน่าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส่ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ่าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 

 
 

  

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์
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Notes 
 

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


