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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย   

 
Source: SET 

ตลาดหุ้นสดใส โฟลว์เริ่มไหลเข้า ความกังวลตา่งๆของนักลงทุนทั่วโลกที่เคยมีก่อน

หน้าน้ีคลี่คลายไปมาก ขณะที่ในประเทศมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวเรื่องเลือกตั้งและการปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในช่วงปลายปี เราจึงมองว่าตลาดหุ้นไทยในเดือนน้ีมีแนวโน้มปรับ

สูงขึ้นและน่าจะท าจดุสูงใหม่ในรอบ 5 เดือน เม็ดเงินจากต่างชาติน่าจะย้ายจากตลาด

พันธบัตรเข้าสูต่ลาดหุ้น จึงเน้นหุ้นขนาดใหญ่โดยเฉพาะทีเ่กาะกระแสการเลือกตั้งและ

การลงทุน อย่างไรก็ตาม หุ้นขนาดใหญ่หลายตัวปรบัขึ้นอย่างร้อนแรงในช่วงปลายเดือน

ที่ผ่านมาแล้ว หุ้นแนะน าเดือน ต.ค. จึงเลอืกหุ้นใหญ่ท่ีราคายัง laggard   

เดือนตุลาคมแนะน า BDMS, CPALL, CPN, MINT, PTTGC 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนตุลาคม 2018  

SET ปรับลงค่อนข้างแรงในช่วงต้นเดือน ก.ย. แต่แนวรับบริเวณ 1,665 จุดท างานได้ค่อนข้างดีและท า

ให้ดัชนีรีบาวด์ขึ้นมาและสามารถทะลุ 1,730 จุดซึ่งเป็นแนวต้านส าคัญขึ้นมาได้โดยขึ้นไปท า High 

บริเวณ 1,765 จุด โดยหลังจากท่ีแกว่งตัว Sideways พักฐานในช่วงปลายเดือน ก.ย. เราประเมินว่า

แนวโน้มของ SET คาดว่าจะ Sideways ในช่วงต้นเดือนก่อนท่ีจะปรับตัวขึ้นในระยะถัดไป โดยประเมิน

กรอบการเคลื่อนไหวในช่วง 1,730-1,785 จุด 
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Top 5 Favorite Stocks :  

     > BDMS 5 

     > CPALL 7 

     > CPN 9 

     > MINT 11 

     > PTTGC 13 

  

FSS Universe 15 

  

  

Contact us 

Thai Institute ofDirectors Association (IOD) 

Thailand's Private Sector Collective Action 

Coalition Against Corruption programme  

(THAI CAC) 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนตลุาคม 2018  
ตลาดหุ้นสดใส โฟลวเ์ร่ิมไหลเข้า    

ความกงัวลต่างๆของนกัลงทุนทัว่โลกทีเ่คยมก่ีอนหน้าน้ีคลีค่ลายไปมาก 
ขณะทีใ่นประเทศมปัีจจยับวกเฉพาะตวัเรื่องเลอืกตัง้และการปรบัขึน้
ดอกเบีย้นโยบายในช่วงปลายปี เราจงึมองวา่ตลาดหุน้ไทยในเดอืนน้ีมี
แนวโน้มปรบัสงูขึน้และน่าจะท าจุดสงูใหมใ่นรอบ 5 เดอืน เมด็เงนิจาก
ต่างชาตน่ิาจะยา้ยจากตลาดพนัธบตัรเขา้สูต่ลาดหุน้ จงึเน้นหุน้ขนาดใหญ่
โดยเฉพาะทีเ่กาะกระแสการเลอืกตัง้และการลงทุน อยา่งไรกต็าม หุน้ขนาด
ใหญ่หลายตวัปรบัขึน้อย่างรอ้นแรงในช่วงปลายเดอืนทีผ่า่นมาแลว้ หุน้
แนะน าเดอืน ต.ค. จงึเลอืกหุน้ใหญ่ทีร่าคายงั laggard ไดแ้ก่ BDMS, 
CPALL, CPN, MINT, PTTGC 

หุ้นขึน้ก่อนเลือกตัง้ 4-6 เดือนล่วงหน้า 

จากสถติกิารเลอืกตัง้ 4 ครัง้ทีผ่่านมาของไทย (ปี 2001, 2005, 2007, 
2011) เราพบวา่ตลาดหุน้มกัปรบัขึน้ล่วงหน้าก่อนการเลอืกตัง้ประมาณ 4-6 
เดอืน โดยปรบัขึน้เฉลีย่ 5.8 – 6.4% ดงันัน้ หากเอาวนัที ่ 24 ก.พ. 2019 
เป็นตวัตัง้ ช่วงทีเ่หมาะสมในการซือ้หุน้คอืในระยะน้ี หุน้กลุ่มทีป่รบัไดด้ใีน
อดตีมกัเป็นกลุ่มสื่อโฆษณา แต่ปัจจบุนัทีก่ลุ่มทวีดีจิติอลท าก าไรไดไ้ม่ดี
เหมอืนในอดตีเพราะจ านวนคูแ่ขง่ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก เราจงึเลอืกสื่อ
โฆษณานอกบ้านอยา่ง PLANB นอกจากน้ี กลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุน
มกัปรบัขึน้ไดด้จีากแรงเกง็ก าไรวา่รฐับาลใหมจ่ะขบัเคลื่อนประเทศดว้ยการ
ลงทุนต่างๆ หุน้รบัเหมา วสัดุก่อสรา้ง และนิคมอุตสาหกรรม จงึมกัเป็นหุน้
ทีป่รบัตวัไดด้กีว่าตลาดในช่วงน้ี ในกลุ่มน้ีทีเ่ราชอบไดแ้ก่ CK, STEC, 
SCC, SEAFCO, AMATA, WHA ส าหรบักลุ่มทีไ่ดอ้านิสงสโ์ดยตรงอกีกลุ่ม
คอืกลุ่มคา้ปลกี เพราะในช่วงเลอืกตัง้จะมเีมด็เงนิสะพดัเขา้สูร่ะบบราว 3-4 
หมื่นลา้นบาท และส าหรบัการเลอืกตัง้ปีหน้า กลุ่มธนาคารจะเป็นอกีกลุ่มที่
โดดเด่นจากวฏัจกัรสนิเชื่อทีจ่ะกลบัมา บวกกบัทศิทางดอกเบีย้ทีจ่ะเริม่เป็น
ขาขึน้     

เศรษฐกิจไทยแกร่ง 

เศรษฐกจิไทยเดอืน ส.ค. ยงัคงขยายตวัต่อเน่ืองโดยเฉพาะการบรโิภค
ของเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ในเกอืบทุกหมวดสนิคา้ การลงทุนของภาคเอกชนดขีึน้ 
มกีารเรง่น าเขา้สนิคา้ทุนเขา้มาผลติมากขึน้เพื่อรองรบัการบรโิภคใน
ประเทศ ส าหรบัการสง่ออกและท่องเทีย่วทีเ่คยเป็นเครื่องยนต์ขบัเคลื่อน
หลกั สง่สญัญาชะลอ แต่ชดเชยไดห้มดจากการจบัจา่ยในประเทศที่เตบิโต
ในวงกวา้ง และการฟ้ืนตวัอยา่งโดดเดน่ของการจบัจา่ยใชส้อยของ
ภาคเอกชน น้ี ซึง่เป็นบวกกบัหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรโิภค เช่น CPALL, 
ROBINS, HMPRO, BJC สนิคา้ประเภทไอทเีช่น IT รวมถงึกลุ่มไฟแนนซ์
เช่น MTC และ THANI           

คาด กนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้ปลายปีน้ี 

เราคาดวา่ กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายปลายปีน้ี 0.25% 
และทิง้ระยะหา่งเพื่อรอดปูระสทิธผิลก่อนจะปรบัขึน้อกีครัง้ เราเชื่อวา่
เศรษฐกจิไทยพรอ้มจะรบัดอกเบีย้ทีข่ยบัขึน้เพราะภาพของเศรษฐกจิทีฟ้ื่น
ตวัชดัเจนและกระจายเป็นวงกวา้งมากขึน้ ประกอบกบัสญัญาณของการ
ประชุม กนง. ในเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมาทีร่ะบุวา่ความจ าเป็นในการผอ่นคลาย
ทางการเงนิจะลดความจ าเป็นลงเรื่อยๆ ทัง้น้ี การปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย
ยงัถอืวา่ชา้กวา่ธนาคารพาณิชยท์ีเ่ริม่ทยอยขยบัขึน้ไปแลว้ ทัง้น้ี กนง. 
เหลอืการประชุมอกี 2 ครัง้ในปีน้ี (14 พ.ย., 19 ธ.ค.) ทศิทางดอกเบีย้ขา
ขึน้เป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยเฉพาะแบงก์ใหญ่ 

ความเส่ียงจากต่างประเทศรบัรู้ไปในราคาบ้างแล้ว 

ผลกระทบจากสงครามการคา้เริม่แสดงผลใหเ้หน็แล้วตัง้แต่ ม.ิย. – 
ส.ค. (ก าแพงภาษสีหรฐั-จนีมผีล 6 ก.ค. 2018) ดชันี PMI (สะทอ้น
เศรษฐกจิล่วงหน้า) ของสหรฐั ยโูรโซน จนี และญี่ปุ่ นปรบัลงในเดอืน ก.ค. 
แต่ตวัเลขของเดอืน ส.ค. เริม่ขยบัดขีึน้ไม่วา่จะเป็นในภาคการผลติและภาค
บรกิาร ค าสัง่ซท่อสนิคา้ใหม่ ส าหรบั GDP ของหลายประเทศทีช่ะลอตัง้แต่ 
2Q18 เช่นยโูรโซน +2.2% Y-Y เทยีบกบั 1Q18 ที ่+2.5% Y-Y เศรษฐกจิ
จนี 2Q18 +6.7% Y-Y ชะลอจากไตรมาสแรกที ่+6.8% Y-Y แต่แนวโน้ม 
GDP โลกใน 3Q18 อาจยงัทรงตวัไดส้าเหตุหลกัมาจากเศรษฐกจิสหรฐัทีย่งั
ขยายตวัไดด้ ี

การขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้จากจนีรวมมลูคา่ US$2 แสนลา้นในวนัที ่24 
ก.ย. ทีผ่า่นมา แมจ้ะเป็นมลูคา่ทีส่งูกวา่ล๊อตแรกทีม่ผีลไปแลว้คอื US$5 
หมื่นลา้น อยา่งมาก แต่ไมใ่ช่สิง่ทีต่ลาดไมเ่คยรบัรู้ ความเสีย่งเหล่าน้ียงัมี
อยูแ่ต่ซมึซบัอยูใ่นราคาแล้วบา้งบางสว่น อกีมมุหน่ึงทีเ่หน็พฒันาการทีด่คีอื
การเจรจาที่เป็นส าเรจ็ระหวา่งสหรฐักบัเกาหลใีต้ สะทอ้นวา่การเจรจายงั
ไดผ้ล ซึง่เราเชื่อวา่การเจรจากบัจนี แมจ้ะใชเ้วลาแต่น่าจะตกลงกนัไดใ้น
ทีส่ดุ และเราเชื่อว่าประเดน็สงครามการคา้จะคอ่ยๆดขีึน้หลงัพน้การ
เลอืกตัง้กลางเทอมของ ปธน.ทรมัป์ (6 พ.ย.) ซึง่จะช่วยจ ากดัความเสีย่ง
ของเศรษฐกจิโลกทางหน่ึง เหลอืเพยีงความเสีย่งจากสภาพคล่องโลกทีจ่ะ
หายไปจากการลดมาตรการ QE อยา่งต่อเน่ืองของ Fed และน่าจะตาม
ดว้ย ECB ในปีหน้า ซึง่ได ้priced in ไปแลว้บ้างบางสว่นเช่นกนั     

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BDMS BDMS TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 

N/A Close 27 September 2018 : 25.50 

End  2018 Target : 29.00 +13.7% 
บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

แนวโน้มก าไร 3Q18 อาจไม่ใช่ไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปี แต่คาดว่ายงั
เติบโตได้แขง็แกร่งทัง้ Q-Q และ Y-Y จากอานิสงสข์อง High Season 
ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตระยะยาวยงัแขง็แกร่งจากการใช้ประโยชน์
เครือข่ายโรงพยาบาลท่ีมากท่ีสุดในประเทศ และการเติบโตท่ีโดดเด่น
ของลกูค้าในกลุ่มประกนัซ่ึง BDMS เร่ิมมีการจบัมือออกแพคเกจ
ร่วมกนัและคาดเหน็ผลบวกมากขึน้ต่อเน่ือง รวมถึง Margin ท่ี
ขยายตวัจากการพฒันา Center of Excellent โดยเรายงัคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2018-2020 เติบโตเฉล่ีย 15.7% ต่อปี ราคาหุ้นอาจ
อ่อนตวัเป็นบางช่วงจากผลของการทยอยแปลงสภาพหุ้นกู้ แต่เรา
มองจงัหวะดงักล่าวเป็นโอกาสในการเข้า “ซ้ือ” โดยยงัคงราคา
เหมาะสมท่ี 29 บาท 

3Q18 แม้จะไม่ใช่ไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปี แต่ยงัโตทัง้ Q-Q และ Y-Y 

แมท้ศิทางผลการด าเนินงาน 3Q18 จะไมใ่ช่ไตรมาสที่ดทีีส่ดุของปีเหมอืน
ปกต ิ เน่ืองจากก าไร 1Q18 เตบิโตโดดเด่นกวา่คาดมาก อยา่งไรกต็ามคาด
วา่จะยงัเหน็การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ Q-Q และ Y-Y จากอานิสงสข์อง 
High Season โดยล่าสดุรายได ้3QTD คาดวา่จะเตบิโตราว 5% Y-Y ชะลอ
จากช่วง 1H18 ทีโ่ต 13% Y-Y เน่ืองจากฐาน 3Q17 คอ่นขา้งสงู อย่างไรก็
ตามเราคาดวา่จะยงัเหน็ผลบวกจาก Margin Expansion ทัง้จากการ
ควบคมุต้นทุนทีด่ตี่อเน่ืองตัง้แต่ 2H17 เป็นตน้มา รวมถงึอานิสงสจ์าก 
Operating Leverage ซึง่ท าใหก้ าไรยงัมแีนวโน้มเตบิโตในอตัราที่สงูกวา่
รายได ้

โมเมนตมัการเติบโตระยะยาวยงัแขง็แกร่ง  

เรายงัมมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของ BDMS จาก
จดุแขง็ของเครอืขา่ยโรงพยาบาลที่คลอบคลุมมากทีส่ดุในประเทศ (45 แหง่ 
ณ ปัจจบุนั) โดยคาดวา่จะเหน็ผลบวกมากขึน้ต่อเน่ืองจากการจบัมอืกบั
บรษิทัประกนัเพื่อกระตุน้ใหใ้ชบ้รกิารโรงพยาบาลในเครอืมากขึน้ และ
สอดคลอ้งกบัพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในปัจจบุนัทีนิ่ยมท าประกนัสขุภาพ
เพื่อแบ่งเบาภาระค่าใชจ้า่ยมากขึน้ ซึง่เหน็ไดจ้ากสดัส่วนรายไดก้ลุ่มประกนั
ทีเ่พิม่ขึน้จาก 24% ในปี 2016 ขึน้เป็น 28% ใน 1H18 นอกจากน้ีการ
พฒันา Center of Excellent จะช่วยให ้Margin ขยายตวัไดต้่อเน่ืองในระยะ
ยาวจากความสามารถในการรกัษาโรคซบัซอ้นทีส่งูขึน้ เรายงัคงคาดการณ์
ก าไรปกตปีิ 2018-2020 เตบิโตแขง็แกรง่เฉลีย่ 15.7% ต่อปี  

จงัหวะอ่อนตวัของราคาเป็นโอกาสในการ “ซ้ือ” 

เรายงัคงราคาเหมาะสมปี 2018 ของ BDMS ที ่ 29 บาท (DCF WACC 
6.4% Terminal Growth 3%) โดยการทยอยแปลงสภาพของหุน้กู้อาจท า
ใหเ้กดิแรงขายและกระทบต่อราคาบนกระดานเป็นบางช่วง (ปัจจบุนัเหลอื
เงนิตน้ 5,901 ลบ. คดิเป็นราว 280 ลา้นหุน้) แต่ผลกระทบในแง ่Dilution 
ถอืวา่จ ากดัมากเพยีงแค ่ 1.8% เท่านัน้ เราจงึมองจงัหวะการก่อนตวัของ
ราคาเป็นโอกาสในการ “ซือ้ลงทุน”   
ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในประเทศทีช่ะลอ โครงการ Wellness 
Clinic ทีอ่าจไมเ่ป็นไปตามคาด การเมอืงและภยัธรรมชาต ิ

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   8,178 8,018 9,744 10,902 

Net profit 8,386 10,216 9,744 10,902 

Normalized EPS (Bt) 0.53 0.52 0.62 0.69 

EPS (Bt) 0.54 0.66 0.62 0.69 

% growth  4.6 21.8 -5.8 10.5 

Dividend (Bt) 0.29 0.36 0.34 0.37 

BV/share (Bt) 3.76 4.25 4.71 5.24 

EV/EBITDA (x) 26.8 22.5 23.4 21.7 

Normalized PER (x) 48.3 49.3 41.1 37.2 

PER (x) 47.1 38.7 41.1 37.2 

PBV (x)  6.8 6.0 5.4 4.9 

Dividend yield (%) 1.1 1.4 1.3 1.5 

ROE (%) 14.4 12.9 13.9 13.9 

YE No. of shares (million) 15,491.0 15,491.0 15,691.5 15,892.0 

Par (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (27/09/2018) 25.50 

SET Index 1,752.95 

Foreign limit/actual (%) 25.00/16.56 

Paid up shares (million) 15,665.63 

Free float (%) 53.48 

Market cap (Bt mn) 399,473.56 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 833.37 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 28.00, 20.60, 24.37 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 
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BDMS FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 60,240  65,237  69,123  75,683  81,746  

Cost of sales 41,151  45,277  47,975  52,178  56,145  

Gross profit 19,088  19,960  21,148  23,505  25,601  

SG&A 12,649  13,644  14,488  15,364  16,513  

Operating profit 6,440  6,316  6,660  8,141  9,088  

Other income 4,926  5,260  8,014  5,434  5,755  

EBIT 11,366  11,575  14,674  13,576  14,843  

EBITDA 15,753  16,378  19,841  18,968  20,347  

Interest charge 1,136  881  1,535  1,276  1,082  

Tax on income 1,895  1,922  2,564  2,214  2,477  

Earnings after tax 8,335  8,772  10,575  10,086  11,285  

Minority interest 314  385  359  342  383  

Normalized earnings 7,812  8,178  8,018  9,744  10,902  

Extraordinary items 209  209  2,198  0  0  

Net profit 8,021  8,386  10,216  9,744  10,902  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 5,529  4,217  5,091  7,056  10,873  

Current investment  28  548  572  572  572  

Accounts receivable 6,484  6,257  6,940  7,225  7,804  

Inventory 1,286  1,516  1,735  1,768  1,902  

Other current asset 255  57  21  21  21  

Total current assets 13,582  12,595  14,359  16,641  21,172  

Investment 16,178  17,237  16,453  16,453  16,453  

PPE 53,235  56,768  71,867  72,529  72,748  

Other assets 19,340  20,414  19,947  19,947  19,947  

Total Assets 102,335  107,015  122,627  125,571  130,320  

Short-term loans 76  1,579  72  72  72  

Account payable 4,935  4,400  4,750  4,833  5,046  

Current maturities  2,765  4,385  1,552  1,552  2,000  

Other current liabilities  7,519  7,514  7,043  7,632  8,073  

Total current liabilities 15,295  17,877  13,417  14,090  15,191  

Long-term debt  27,060  25,933  37,711  31,938  26,166  

Other LT liabilities  4,984  4,899  5,628  5,628  5,628  

Total non-cu 32,043  30,832  43,338  37,566  31,794  

Total liabilities 47,338  48,710  56,756  51,656  46,985  

Registered capital 1,650  1,650  1,758  1,758  1,758  

Paid-up capital 1,549  1,549  1,549  1,569  1,589  

Share Premium 20,482  20,482  20,573  24,773  28,973  

Legal reserve 170  170  176  176  176  

Retained earnings  26,198  29,069  34,315  38,481  44,064  

Others  4,100  4,449  6,459  6,459  6,459  

Minority Interest 2,498  2,586  2,800  2,458  2,074  

Shareholders' equity 54,997  58,305  65,871  73,916  83,335  

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 8,021  8,386  10,216  9,744  10,902  

Deprec. & amortization 4,387  4,803  5,168  5,392  5,504  

Change in working capital 2,605  -1,650  864  355  -59  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 15,012  11,540  16,248  15,491  16,346  

Capital expenditure -10,421  -8,336  -20,267  -6,055  -5,722  

Others -247  -1,433  105  0  0  

Cash flow from investing -10,668  -9,769  -20,162  -6,055  -5,722  

Free cash flow 4,344  1,771  -3,915  9,436  10,624  

Net borrowings -1,684  1,996  7,438  -5,772  -5,325  

Equity capital raised 0  0  91  4,220  4,220  

Dividends paid -3,602  -5,515  -4,970  -5,577  -5,319  

Others 2,861  437  2,230  -342  -383  

Cash flow from financing -2,424  -3,082  4,789  -7,471  -6,807  

Net change in cash   1,920  -1,312  874  1,965  3,817  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.3 6.0 9.5 8.0 

EBITDA 12.3 4.0 21.1 -4.4 7.3 

Net profit 8.5 4.6 21.8 -4.6 11.9 

Normalized earnings 9.9 4.7 -2.0 21.5 11.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.7 30.6 30.6 31.1 31.3 

EBITDA margin 24.2 23.2 23.0 23.4 23.3 

EBIT margin 17.4 16.4 19.0 16.7 17.0 

Normalized profit margin 12.0 11.6 10.4 12.0 12.5 

Net profit margin 12.3 11.9 13.2 12.0 12.5 

Normalized ROA 8.0 7.8 7.0 7.9 8.5 

Normalize ROE 15.2 14.4 12.9 13.9 13.9 

Normalized ROCE 13.1 13.0 13.4 12.2 12.9 

Risk (x)      

D/E 0.9 0.8 0.9 0.7 0.6 

Net D/E 0.8 0.8 0.8 0.6 0.4 

Net debt/EBITDA 2.7 2.7 2.6 2.4 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.52  0.54  0.66  0.62  0.69  

Normalized EPS 0.50  0.53  0.52  0.62  0.69  

EBITDA 1.02  1.06  1.28  1.21  1.28  

Book value 3.55  3.76  4.25  4.71  5.24  

Dividend 0.26  0.29  0.36  0.34  0.37  

Par 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Valuations (x)      

P/E 49.2 47.1 38.7 41.1 37.2 

Norm P/E 50.6 48.3 49.3 41.1 37.2 

P/BV 7.2  6.8  6.0  5.4  4.9  

EV/EBITDA 27.7  26.8  22.5  23.4  21.7  

Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.4 1.3 1.5 
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CPALL CPALL TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 
Declared Close 27 September 2018 : 69.25 

End  2018 Target : 82.00 +18.4% 
บมจ. ซีพี ออลล ์
ระยะสัน้แนวโน้มก าไรอาจท าได้เพียงทรงตวั Q-Q ใน 3Q18 จากทัง้ 
Low Season มีฝนตกเยอะ และผลตอบรบั Stamp Promotion ในปีน้ี
ไม่สดใสนัก แต่ล่าสดุได้มีการเปล่ียนธีม Stamp เป็นตวัการต์ูน Line 
Friends แล้ว รวมถึงการฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัวน่์าจะช่วยหนุนผล
ประกอบการของ MAKRO และลดทอนผลกระทบจากค่าใช้จ่ายการ
เปิดสาขาใหม่ในต่างประเทศได้ และคาดภาระดอกเบีย้จ่ายอาจลดลง
ใน 4Q18 ภายหลงัน าเงินท่ีได้จากการขายหุ้น MAKRO มาช าระหุ้นกู้ 1 
หมื่นล้านบาท ท่ีจะครบก าหนดในเดือน ต.ค. น้ี จึงคาดก าไรสทุธิ 
4Q18 จะกลบัมาฟ้ืนตวัในแง่ Q-Q อีกครัง้ เราคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะ
เติบโต 2.7% Y-Y ถือเป็นการเติบโตต า่สดุในรอบ 4 ปี และคาดก าไร
จะกลบัมาเติบโตดีขึน้ในปี 2019 ราว 14.6% Y-Y คงราคาเป้าหมายปีน้ี
ท่ี 82 บาท (DCF) โดยมองราคาหุ้นได้สะท้อนก าไรท่ีไม่สดใสในปีน้ีไป
แล้ว และ CPALL ถือเป็นหุ้นในกลุ่มค้าปลีกท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี
ในช่วงเลือกตัง้  แนะน าซ้ือลงทุน 
แนวโน้มก าไร 3Q18 น่าจะยงัทรงตวั Q-Q 
คาดก าไรสทุธ ิ 3Q18 อาจทรงตวัใกล้เคยีง 2Q18 อยูท่ีร่ะดบั 4.7-4.8 
พนัลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนราว 3% - 5% แมเ้ราคาด MAKRO จะเริม่
รบัรูผ้ลบวกจากราคาเน้ือสตัวป์รบัตวัสงูขึน้ น่าจะช่วยหนุนให ้ SSSG ของ 
MAKRO ในไตรมาสน้ีเป็นบวกไดเ้ลก็น้อย แต่ทีเ่รายงัมองก าไรรวมของ 
CPALL อาจยงัไมฟ้ื่นสดใสนกั เพราะเป็น Low Season และมฝีนตก
คอ่นขา้งมาก กอปรกบัผลงานของ Stamp Promotion ในปีน้ีไมส่ดใส สูปี้ที่
แลว้ทีเ่ป็นตวัการต์ูนไมไ่ด ้ ในขณะทีค่า่ใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ใน 2Q18 ทัง้จาก
ตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายพนกังาน ยงัคงมตี่อเน่ืองใน 3Q18 แต่ดว้ยผลของการ
ปรบัขึน้ราคาบุหรีย่งัมอียูไ่ปจนถงึกลางเดอืน ก.ย. เราคาด SSSG ของ 7-
11 ในไตรมาสน้ีจะบวกเลก็น้อยราว 2% - 3% และคาดความสามารถท า
ก าไรจะใกลเ้คยีงไตรมาสก่อนดว้ยอตัราก าไรขัน้ต้น 21.9% โดยลดลงจาก 
22.4% ใน 3Q17 และสดัส่วนคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดย้งัสงูระดบั 20% ใกลเ้คยีง 
3Q17 แต่เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 19.7% ใน 2Q18 จากคา่ใชจ้่ายท าโปรโมชัน่ 
แนวโน้มก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q18 
หากก าไรสทุธ ิ 3Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ 9M18 อยูท่ี ่
14,972 ลา้นบาท (+4.1% Y-Y) คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q อกีครัง้ใน 
4Q18 เบือ้งตน้เราคาดก าไรไวร้าว 5.4 พนัล้านบาท ลดลงจากปีก่อน จาก
ฐานก าไรของ MAKRO ทีค่อ่นขา้งสงู ในขณะทีปี่น้ี MAKRO จะรบัรู้
คา่ใชจ้า่ยเปิดสาขาใหมใ่นต่างประเทศต่อเน่ืองใน 4Q18 แตค่าดจะเตบิโต 
Q-Q สว่นหน่ึงมาจากปัจจยัฤดกูาล และล่าสุดไดป้รบัธมีของ Stamp 
Promotion เป็นตวัการต์ูน Line Friends ในงวดครึง่หลงัของ Promotion 
ซึง่ตรงกบัช่วง High Season ของธรุกจิพอด ีกอปรกบัก าลงัจะเขา้สู่ช่วงกนิ
เจในวนัที ่ 9-17 ต.ค. ซึง่ในช่วงหลงัเราพบวา่อาหารเจในรา้น 7-11 ไดร้บั
การตอบรบัที่ดจีากลูกคา้ นอกจากน้ีดว้ยหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในเดอืน ต.ค. 
น้ีราว 1 หมื่นลา้นบาท บรษิทัมแีผนทีช่ าระดว้ยกระแสเงนิสดในกจิการทีม่า
จากการขายหุน้ MAKRO ในเดอืน ม.ีค. ทีผ่า่นมาสว่นหน่ึง และอกีส่วนหน่ึง
มาจากการด าเนินธุรกจิ ซึง่น่าจะท าใหภ้าระดอกเบีย้จ่ายลดลงใน 4Q18 
คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปี 2019 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่20,438 ลา้นบาท เตบิโต 2.7% Y-Y ต ่าสดุ
ในรอบ 4 ปี และคาดก าไรสทุธจิะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2019 ราว 
14.6% เป็น 23,426 ลา้นบาท โดยยงัมแีผนเปิดสาขาใหมไ่มน้่อยกว่า 700 
แหง่ต่อปี และมเีป้าระยะยาวเพิม่ใหค้รบ 13,000 แหง่ภายในปี 2021 และ
เริม่มกีารพูดถงึการประเดน็ต่อสญัญากบัปตท. ซึง่เรามองในระยะเวลา
อนัใกลน้ี้ยงัไมม่คีวามเสีย่งอะไร เพราะสญัญาการเปิดรา้น 7-11 ในปัม้
ปตท.ฉบบัปัจจบุนั จะครบก าหนดในอกี 5 ปี ขา้งหน้า หรอืปี 2023 
(ระยะเวลาสญัญา 10 ปี) นอกจากน้ี CPALL ถอืเป็นหุน้ตวัหน่ึงในกลุ่มคา้
ปลกีทีร่าคาหุน้มกัใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนช่วงก่อนและหลงัการเลอืกตัง้ โดย
การเลอืกตัง้ 4 ครัง้หลงัสดุ ดชันี SETCOM ใหผ้ลตอบแทนดสีดุในช่วง 3  

เดอืนก่อนเลอืกตัง้ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ 9.2% และรองมาคอื 5 
เดอืนหลงัเลอืกตัง้ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ 8.2% 
ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด, ปรมิาณฝน
มากและนานกวา่ปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กวา่เป้าหมาย และโปรโมชัน่ไม่
ประสบความส าเรจ็ 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   16,599 19,908 20,438 23,426 

Net profit 16,67 19,908 20,438 23,426 

Normalized EPS (Bt) 1.85 2.22 2.27 2.61 

EPS (Bt) 1.86 2.22 2.27 2.61 

% growth  21.9 19.4 4.8 14.6 

Dividend (Bt) 1.00 1.10 1.10 1.25 

BV/share (Bt) 6.14 8.39 9.45 10.80 

EV/EBITDA (x) 23.9 23.2 20.6 18.5 

Normalized PER (x) 37.1 34.9 30.1 26.3 

PER (x) 36.9 34.9 30.1 26.3 

PBV (x)  11.1 8.2 7.3 6.3 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.6 1.8 

ROE (%) 30.1 26.4 24.1 24.1 

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 (27/09/2018) 69.25 

SET Index 1,752.95 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.68 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.41 

Market cap (Bt mn) 622,079.77 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 2,125.62 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 90.00, 64.75, 77.17 

Source: Setsmart 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 391,817 434,712 471,069 508,755 544,368 

Cost of sales 306,519 339,688 366,002 396,829 423,518 

Gross profit 85,299 95,024 105,067 111,926 120,850 

SG&A 73,901 83,666 91,902 99,716 106,152 

Operating profit 11,397 11,358 13,165 12,210 14,698 

Other income 13,871 16,920 18,096 19,333 20,414 

EBIT 25,269 28,278 31,261 31,543 35,112 

EBITDA 32,626 36,592 40,819 41,851 46,170 

Interest charge 8,586 8,442 7,993 7,736 7,635 

Tax on income 3,066 3,323 3,487 3,488 4,159 

Earnings after tax 13,617 16,512 19,781 20,319 23,318 

Minority interest 135 143 111 131 142 

Normalized earnings 13,687 16,599 19,908 20,438 23,426 

Extraordinary items -4 77 -1 0 0 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,438 23,426 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 22,921 34,819 30,264 27,787 29,285 

Accounts receivable 2,888 3,322 8,313 8,363 8,949 

Inventory 25,072 26,705 27,376 31,529 33,649 

Other current assets 6,092 5,054 621 509 544 

Total current assets 56,973 69,899 66,573 68,187 72,427 

Investments 358 367 367 457 457 

Plant, property & equipment 89,447 99,127 106,394 111,086 115,028 

Other assets 182,305 182,874 186,964 182,348 182,562 

Total assets 329,083 352,268 360,299 362,078 370,473 

Short-term loans 11,881 3,516 4,326 3,226 3,195 

Accounts payable 62,624 66,959 74,742 78,279 83,543 

Current maturities 11,921 28,038 16,897 14,356 12,182 

Other current liabilities 14,705 15,305 16,142 17,298 18,508 

Total current liabilities 101,131 113,818 112,107 113,158 117,429 

Long-term debt 165,684 157,552 145,816 138,816 132,056 

Other non-current liab. 20,593 21,295 22,147 20,350 19,053 

Total non-current liab. 186,276 178,847 167,963 159,166 151,109 

Total liabilities 287,407 292,665 280,070 272,324 268,538 

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 25,782 43,629 63,765 73,291 85,472 

Minority Interests 4,326 4,407 4,896 4,896 4,896 

Shareholders' equity 41,676 59,603 80,229 89,754 101,935 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,438 23,426 

Deprec. & amortization 7,357 8,314 9,558 10,308 11,058 

Change in working capital 2,210 3,908 7,391 601 3,734 

Other adjustments 55 4 489 0 0 

Cash flow from operations 23,305 28,902 37,346 31,346 38,218 

Capital expenditure -16,604 -17,994 -16,825 -15,000 -15,000 

Others -114 -423 -96 259 -214 

Cash flow from investing -16,717 -18,417 -16,921 -14,741 -15,214 

Free cash flow 6,588 10,485 20,425 16,605 23,004 

Net borrowings -15,945 -16,420 -10,927 -8,100 -6,791 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -7,320 -8,227 -9,523 -10,912 -11,244 

Others 7,187 26,216 -536 -4,338 -3,471 

Cash flow from financing -16,078 1,569 -20,987 -23,350 -21,506 

Net change in cash   -9,491 12,054 -562 -6,744 1,498 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 9.5 10.9 8.4 8.0 7.0 

EBITDA 21.7 12.2 11.6 3.8 10.3 

Net profit 34.1 21.9 19.4 4.8 14.6 

Normalized earnings 39.3 21.3 19.9 4.8 14.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 21.9 22.3 22.0 22.2 

EBITDA margin 8.3 8.4 8.7 8.2 8.5 

EBIT margin 6.4 6.5 6.6 6.2 6.5 

Normalized profit margin 3.5 3.8 4.2 4.0 4.3 

Net profit margin 3.5 3.8 4.2 4.0 4.3 

Normalized ROA 4.2 4.7 5.5 5.6 6.3 

Normalize ROE 36.6 30.1 26.4 24.1 24.1 

Normalized ROCE 11.1 11.9 12.6 12.7 13.9 

Risk (x)      

D/E 7.7 5.3 3.7 3.2 2.8 

Net D/E 7.1 4.7 3.3 2.9 2.5 

Net debt/EBITDA 8.1 7.1 6.2 5.9 5.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.52 1.86 2.22 2.27 2.61 

Normalized EPS 1.52 1.85 2.22 2.27 2.61 

EBITDA 3.63 4.07 4.54 4.66 5.14 

Book value 4.16 6.14 8.39 9.45 10.80 

Dividend 0.90 1.00 1.10 1.10 1.25 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 45.0 36.9 34.9 30.1 26.3 

Norm P/E 45.0 37.1 34.9 30.1 26.3 

P/BV 16.5 11.1 8.2 7.3 6.3 

EV/EBITDA 27.0 23.9 23.2 20.6 18.5 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.6 1.8 
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CPN CPN TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 27 September 2018 : 84.00 

End  2018 Target : 93.00 +10.7% 
บมจ. เซน็ทรลัพฒันา 
การซ้ือ GLAND ซ่ึงมีท่ีดิน อาคารส านักงาน ท่ีอยู่อาศยั พืน้ท่ีค้าปลีก
ให้เช่าในกรงุเทพท่ีเป็นเขต new CBD (พระราม 9, ดอนเมือง, 
พหลโยธิน) และส่วนใหญ่เป็น free hold ช่วยให้พอรต์ของ CPN 
แขง็แรงขึน้มาก ตอบโจทยก์ารพฒันาโครงการ Mixed use ท่ีบริษทัมี
ความช านาญ และมี synergy กบัโครงการเดิมท่ี CPN มีอยู่ทัง้
ศนูยก์ารค้าและส านักงาน ในระยะสัน้ไม่สามารถคาดหวงัก าไรได้
เพราะก าไรของ GLAND คิดเป็นไม่ถึง 2% ของ CPN และอาจไม่พอ
กบัภาระดอกเบีย้ท่ีจะเพ่ิมขึน้หาก CPN ซ้ือหุ้นได้ 100% แต่คาดหวงั
ได้กบัการเติบโตในระยะยาวจากการต่อยอดสินทรพัยใ์หม่ในท าเล
ทองในเมือง เรายงัแนะน าซ้ือ คงราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 93 บาท  
แม้กรณีท่ี CPN ซ้ือ GLAND 100% Net D/E ไม่เกิน 0.7 เท่า   
CPN ใหบ้รษิทัยอ่ยคอื CPN Pattaya (CPN ถอื 100%) ซือ้หุน้ GLAND 
จากกลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิ (บจ.เจรญิกฤษ เอน็เตอรไ์พรส้ ์ และกลุ่มบุญดเีจรญิ) 
รวม 3,278.13 ลา้นหุน้ หรอื 50.43% ทีร่าคา 3.10 บาท/หุน้ (คดิเป็น PBV 
1.7 เท่า) รวมเป็นเงนิ 10,162 ลา้นบาท และเขา้เงื่อนไขตอ้งท า Tender 
offer จากผูถ้อืรายอื่นในราคาหุน้ละ 3.10 บาทเท่ากนั กรณีที ่CPN ซือ้หุน้ 
GLAND ได ้100% จะใชเ้งนิทัง้สิน้ 20,149 ลา้นบาท เรื่องแหล่งของเงนิทุน
ไมเ่ป็นปัญหาส าหรบั CPN โดยจะใชก้ารกูท้ ัง้หมดส าหรบัดลีน้ี แมใ้นกรณีที่
ซือ้ได ้100% Net D/E จะเพิม่เป็น 0.6-0.7 เท่า จากปัจจบุนัที ่0.16 เท่า ซึง่
ไมเ่กนิเป้าของบรษิทัที ่1 เท่า    
GLAND มีท่ีดินในท าเลดี ตอบโจทยก์ารเติบโตของ CPN ในเขต new 
CBD 
เรามองวา่การซือ้ GLAND เป็นบวกเพราะ GLAND มทีีด่นิและทีอ่ยูอ่าศยัที่
มศีกัยภาพ อยูใ่นพืน้ที่กรงุเทพทีเ่ป็น new CBD และสว่นใหญ่เป็น Free 
hold ซึง่จะท าใหพ้อรต์ของ CPN แขง็แรงขึน้ โดย GLAND มสีนิทรพัย์
หลกัๆ 3 แหง่คอื 1) พระราม 9 ซึง่มโีครงการ The Grand Rama 9 พืน้ที่ 
70 กวา่ไร ่ ถอืเป็น new CBD มทีัง้อาคารส านักงาน ทีอ่ยูอ่าศยั พืน้ทีค่า้
ปลกีใหเ้ช่า และมทีีด่นิเหลอืใหพ้ฒันาต่อได ้ 2) ดอนเมอืง แถวบางเขน-
ก าแพงเพชร มคีอนโด 1 โครงการและบา้นเดีย่ว 2 เฟส และมทีี่ดนิเปล่า 60 
กวา่ไร ่ ซึง่สามารถท าเป็น mixed use ได ้ 3) ทีด่นิเปล่าบรเิวณพหลโยธนิ
ราว 48 ไร่ (รว่มทุนกบั BTS คนละครึง่) สามารถพฒันาเป็น mixed use ได ้
นอกจากน้ี ยงัม ี GLANDRT ที ่ GLAND ถอือยู ่ 15% และบรษิทัอื่นๆที ่
GLAND ลงทุนอกี  
GLAND ไม่ช่วยเพ่ิมก าไรและอาจกดดนัก าไรของ CPN 3-4% ในกรณี
ซ้ือ 100% แต่ช่วยต่อยอดการพฒันาโครงการต่างๆในท าเลทองใน
เมือง 
CPN จะเริม่รวมงบการเงนิของ GLAND ตัง้แต่ 12 ก.ย. น้ี (3Q18) ก าไร
จากการด าเนินงานของ GLAND ปีละประมาณ 200 ลา้นบาท (ปัจจบุนั
เหลอืคอนโดทีย่งัไมโ่อนอกีเพยีง 45 ยนิูต นอกนัน้เป็นรายไดค้า่เช่า) ไม่
ช่วย CPN เพราะไมถ่งึ 2% ของก าไรของ CPN แต่จะช่วยชดเชยคา่ที่
ปรกึษา ดอกเบีย้จ่าย และคา่ใช้จา่ยอื่นๆ ในกรณีที ่ CPN ซือ้หุน้ GLAND 
100% ภาระดอกเบีย้จ่ายสว่นเพิม่ทีเ่กนิจากก าไรของ GLAND กระทบก าไร
ของ CPN ไมเ่กนิ 3-4% ต่อปี เราจงึยงัคงประมาณการเดมิ ทัง้น้ี ภายหลงั
การท า Tender offer แลว้เสรจ็ บรษิทัจะทบทวนโครงการทุกอยา่งอกีท ี  
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรนุแรง บรษิทั
ไมส่ามารถปรบัตวักบัพฤตกิรรมของลกูคา้ทีเ่ปลีย่นไปได ้  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   9,244  10,068  12,314  13,593  

Net profit 9,244  13,568  12,314  13,593  

Normalized EPS (Bt) 2.06  2.24  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  8.9  2.3  10.4  

EPS (Bt)  2.06  3.02  2.74  3.03  

% growth Y-Y 17.3  46.8  -9.2  10.4  

Dividend (Bt) 0.83  0.90  1.10  1.21  

BV/share (Bt) 11.81  14.23  15.50  16.90  

EV/EBITDA (x) 26.0 24.9 20.9 19.3 

Normalized PER (x) 39.4 36.2 29.6 26.8 

PER (x)  39.4 26.9 29.6 26.8 

PBV (x)  6.9 5.7 5.3 4.9 

Dividend yield (%) 1.0 1.7 1.5 1.7 

ROE (%) 18.5  23.2 18.5 18.7 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2018) 84.00 

SET Index 1,752.95 

Foreign limit/actual (%) 30.00/27.12 

Paid up shares (million) 4,488.00 

Free float (%) 53.55 

Market cap (Bt mn) 376,992.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 507.04 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 87.25, 68.25, 78.59 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum   

Register No.: 014530 
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CPN FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  24,283 27,634 29,594 36,115 39,537 

Cost of sales  12,634 14,041 14,994 18,237 19,845 

Gross profit 11,649 13,593 14,600 17,878 19,691 

SG&A  4,030 4,406 4,987 5,887 6,437 

Operating profit 7,618 9,187 9,614 11,991 13,255 

Other income 1,589 1,627 1,952 2,275 2,451 

EBIT 9,208 10,814 11,566 14,266 15,706 

EBITDA 13,658 15,937 16,919 19,869 21,559 

Interest expense  509 633 388 426 444 

Tax on income  1,431 1,686 1,857 2,300 2,537 

Earnings after tax  8,018 9,347 10,125 12,444 13,726 

Minority Interests -137 -103 -114 -130 -133 

Norm profit 7,880 9,244 10,011 12,314 13,593 

Extraordinary items   0 0 3,500 0 0 

Net profit 7,880 9,244 13,511 12,314 13,593 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 2,578 2,489 2,063 2,464 2,039 

Accounts receivable 2,798 3,027 3,405 3,958 4,224 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 13 428 858 903 712 

Total current assets 7,137 6,659 6,487 7,485 7,135 

Investments 5,586 6,226 6,277 6,415 6,644 

Plant, property & 

equipment 1,939 1,797 1,736 1,675 1,614 

Other assets 13,587 13,146 12,872 12,748 12,631 

Total assets 103,045 104,527 110,272 116,223 121,924 

Short-term loans 0 0 2,200 1,000 0 

Accounts payable 6,101 6,374 6,819 7,595 7,938 

Current maturities 5,866 5,390 2,700 2,700 2,700 

Other current liabilities 3,563 3,115 3,078 3,178 3,044 

Total current liabilities 15,530 14,878 14,797 14,473 13,682 

Long-term debt 17,454 13,197 12,200 12,600 12,560 

Other non-current liab. 23,259 23,647 23,885 24,074 24,305 

Total non-current liab. 40,714 36,844 36,085 36,674 36,865 

Total liabilities 56,243 51,723 50,882 51,147 50,547 

Registered capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Paid up capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

Share premium 8,559 8,559 8,559 8,559 8,559 

Legal reserve 224 224 224 224 224 

Retained earnings 34,950 41,052 47,313 52,999 59,299 

Minority Interests 865 968 1,092 1,092 1,092 

Shareholders' equity 46,801 53,005 59,390 65,076 71,376 

      

      

      

      

Note: Figures are pre-acquisition 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 8,018 9,347 13,511 12,314 13,593 

Depreciation etc. 4,450 5,123 5,353 5,603 5,853 

Change in working capital 954 -785 -4,786 -3,633 -3,692 

Other adjustments 364 688 1,968 570 613 

Cash flow from operation 13,785 14,373 16,046 14,854 16,367 

Capital expenditures  -15,163 -5,340 -11,253 -12,850 -11,700 

Others  -1,599 -602 651 1,684 1,385 

Cash flow from investing  -16,761 -5,942 -10,602 -11,166 -10,315 

Free cash flow -2,976 8,431 5,444 3,688 6,052 

Net borrowings 6,605 -4,719 -2,580 510 -800 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -2,917 -3,141 -4,004 -4,925 -5,437 

Others  -621 -660 715 1,128 -240 

Cash flow from financing  3,067 -8,520 -5,869 -3,287 -6,477 

Net Change in cash 91 -89 -426 401 -425 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales  8.9  13.8  7.1  22.0  9.5  

EBITDA 7.6  16.7  6.2  17.4  8.5  

Net profit 7.8  17.3  46.2  -8.9  10.4  

Norm profit  7.8  17.3  8.3  23.0  10.4  

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 48.0  49.2  49.3  49.5  49.8  

EBITDA margin 56.2  57.7  57.2  55.0  54.5  

EBIT margin 37.9  39.1  39.1  39.5  39.7  

Norm profit margin 32.5  33.5  33.8  34.1  34.4  

Net profit margin 32.5  33.5  45.7  34.1  34.4  

Normalized ROA 8.2  8.9  12.6  10.9  11.4  

Normalized ROE 17.8  18.5  24.0  19.8  19.9  

Normalized ROCE 10.5  12.1  12.1  14.0  14.5  

Risk (x)       

D/E 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

Net D/E  1.1  0.9  0.8  0.7  0.7  

Net debt/EBITDA 1.5  1.0  0.9  0.7  0.6  

Per share data (Bt)       

Reported EPS  1.76  2.06  3.01  2.74  3.03  

Norm EPS  1.76  2.06  2.23  2.74  3.03  

EBITDA 3.04  3.55  3.77  4.43  4.80  

Book value  10.43  11.81  13.23  14.50  15.90  

Dividend 0.70  0.83  0.89  1.10  1.21  

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 46.3 39.4 26.9 29.6 26.8 

Norm P/E 46.3 39.4 36.2 29.6 26.8 

P/BV 7.8 6.9 5.7 5.3 4.9 

EV/EBITDA 30.6 26.0 24.9 20.9 19.3 

Dividend Yield 0.9 1.0 1.7 1.5 1.7 
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MINT MINT TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 27 September 2018 : 40.50 

End  2018 Target : 44.00 +8.6% 
บมจ. ไมเนอร ์อินเตอรเ์นชัน่แนล 

ก าไรปกติ 2Q18 ดีกว่าคาด 

MINT ประกาศก าไรสทุธ ิ2Q18 ที ่1,205 ลบ. -29.9% Q-Q, +63.6% Y-Y 
หากตดัรายการก าไรจากการซือ้เบนิฮานาในราคาต ่ากวา่มลูคา่ยตุธิรรม 
121 ลบ. และเงนิปันผลรบัจาก NH Hotel (สทุธหิลงัคา่ใชจ้า่ยและภาษ)ี 
จ านวน 215 ลบ. ก าไรปกต ิ2Q18 จะอยูท่ี ่869 ลบ. -49.4% Q-Q, +18% 
Y-Y ดกีวา่ทีเ่ราคาดราว 14% โดยสาเหตุหลกัๆเกดิจากรายไดแ้ละ Margin 
ของธรุกจิอสงัหาฯทีส่งูกว่า ขณะทีค่า่ใช ้SG&A ต ่ากว่าทีค่าด อยา่งไรกต็าม
ธรุกจิอาหารคอ่นขา้งอ่อนแอทัง้ในแง ่Same Store Sales Growth ทีต่ดิลบ
เรง่ขึน้เป็น 3.1% Y-Y และ Margin ทีห่ดตวัคอ่นขา้งมนียัยะซึง่แย่กวา่ทีเ่รา
ประเมนิ แต่ธรุกจิโรงแรมยงัถอืวา่อยูใ่นระดบัทีย่งัแขง็แกรง่  

ยงัคงประมาณการและค าแนะน า “ซ้ือ” 

ก าไรปกต ิ1H18 คดิเป็น 42% (46% หากรวมปันผลของ NH Hotel) ของ
ประมาณการก าไรทัง้ปี 2018 ที ่ 6,126 ลบ. +13.1% Y-Y ซึง่จากสถติใิน
อดตีก าไรในช่วงครึง่ปีหลงัจะสงูกว่าครึง่ปีแรกเลก็น้อย และเรายงัมมีุมมอง
เชงิบวกต่อผลการด าเนินงานในช่วง 2H18 เน่ืองจากเริม่เขา้ High Season 
ของธรุกจิโรงแรมในโปรตุเกสและไทยในไตรมาส 3 และ 4 ตามล าดบั 
รวมถงึยงัคาดวา่ธรุกจิอาหารจะฟ้ืนตวัทัง้ในแงร่ายไดแ้ละ Margin เราจงึ
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสม 44 บาท (DCF WACC 7.22% 
Terminal Growth 3%) โดยยงัไม่ไดผ้ลจากดลีซือ้ NH Hotel ซึง่คาดวา่จะ
สรา้งสว่นเพิม่ต่อก าไรปีละราว 800-1,000 ลบ. คดิเป็นราว 13-15% จาก
ประมาณการปัจจบุนั  

ความเสีย่ง คอืเหตุการณ์ไมส่งบจากภยัธรรมชาต ิก่อการรา้ย การแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ในแต่บางตลาด ก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคทีช่ะลอตวั 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   4,576 5,415 6,126 7,067 

Net profit 6,590 5,415 6,126 7,067 

Normalized EPS (Bt) 1.04 1.17 1.33 1.53 

EPS (Bt)  1.49 1.17 1.33 1.53 

% growth Y-Y -6.6 -21.5 13.1 15.4 

Dividend (Bt) 0.35 0.40 0.33 0.38 

BV/share (Bt) 8.5 10.2 11.2 12.4 

EV/EBITDA (x) 18.2 20.3 19.0 16.9 

Normalized PER (x) 39.0 34.5 30.5 26.5 

PER (x)  27.1 34.5 30.5 26.5 

PBV (x)  4.8 4.0 3.6 3.3 

Dividend yield (%) 0.9 1.0 0.8 0.9 

ROE (%) 13.0 12.8 12.4 13.0 

YE No. of shares (million) 4,410.4 4,618.9 4,618.9 4,618.9 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2018) 40.50 

SET Index 1,752.95 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.51 

Paid up shares (million) 4,618.91 

Free float (%) 60.47 

Market cap (Bt mn) 187,066.03 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 544.63 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 45.00, 31.25, 37.94 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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MINT FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 42,432 51,152 55,001 59,304 63,709 

Cost of sales 16,118 19,632 20,362 22,183 23,753 

Gross profit 26,314 31,519 34,639 37,121 39,956 

SG&A 20,090 24,044 25,987 27,700 29,542 

Operating profit 6,224 7,476 8,651 9,421 10,414 

Other income 5,717 5,821 3,643 3,582 3,886 

EBIT 8,846 9,447 8,164 8,636 9,839 

EBITDA 11,941 13,297 12,294 13,003 14,300 

Interest charge 1,301 1,606 1,757 1,395 1,483 

Tax on income 411 1,032 787 839 970 

Earnings after tax 7,134 6,809 5,620 6,402 7,386 

Minority interest 94 219 205 276 319 

Normalized earnings 4,704 4,576 5,415 6,126 7,067 

Extraordinary items 2,336 2,014 0 0 0 

Net profit 7,040 6,590 5,415 6,126 7,067 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 4,003 4,399 5,336 5,373 5,624 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 4,960 6,074 8,262 8,908 9,570 

Inventory 2,389 2,763 3,117 3,393 3,666 

Other current asset 8,472 3,796 4,815 4,815 4,815 

Total current assets 19,823 17,031 21,530 22,490 23,674 

Investment 8,949 9,386 10,630 10,630 10,630 

PPE 35,643 49,622 52,566 53,700 53,239 

Other assets 33,966 32,414 33,718 33,718 33,718 

Total Assets 98,382 108,453 118,444 120,537 121,261 

Short-term loans 2,588 1,124 1,555 1,555 1,555 

Account payable 7,753 7,575 8,953 7,235 7,816 

Current maturities  1,513 6,698 3,765 3,765 3,765 

Other current liabilities  1,727 2,613 2,330 2,352 2,406 

Total current liabilities 13,580 18,009 16,603 14,907 15,542 

Long-term debt  41,373 42,010 44,843 44,077 38,312 

Other LT liabilities  6,718 7,637 6,977 6,977 6,977 

Total non-cu 48,091 49,647 51,820 51,055 45,289 

Total liabilities 61,670 67,656 68,423 65,962 60,831 

Registered capital 4,642 4,622 4,622 4,622 4,622 

Paid-up capital 4,402 4,410 4,619 4,619 4,619 

Share Premium 7,355 7,640 15,015 15,015 15,015 

Legal reserve 464 464 464 464 464 

Retained earnings  22,141 27,191 31,062 35,341 40,877 

Others  -1,559 -2,303 -3,832 -3,832 -3,832 

Minority Interest 3,909 3,395 2,692 2,968 3,287 

Shareholders' equity 36,711 40,797 50,021 54,575 60,430 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 7,040 6,590 5,415 6,126 7,067 

Deprec. & amortization 3,095 3,850 4,130 4,366 4,461 

Change in working capital 2 6,451 -2,885 -2,619 -299 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 10,136 16,891 6,660 7,874 11,229 

Capital expenditure -12,314 -17,829 -7,074 -5,500 -4,000 

Others -10,230 -520 -2,789 0 0 

Cash flow from investing -22,544 -18,348 -9,863 -5,500 -4,000 

Free cash flow -12,408 -1,458 -3,202 2,374 7,229 

Net borrowings 11,392 4,358 331 -765 -5,765 

Equity capital raised 422 293 7,584 0 0 

Dividends paid -1,445 -1,540 -1,544 -1,848 -1,531 

Others 669 -1,257 -2,231 276 319 

Cash flow from financing 11,038 1,854 4,140 -2,337 -6,978 

Net change in cash   -1,370 396 937 37 251 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 14.7 20.5 7.5 7.8 7.4 

EBITDA 34.1 11.4 -7.5 5.8 10.0 

Net profit 59.9 -6.4 -17.8 13.1 15.4 

Normalized earnings 8.6 -2.7 18.3 13.1 15.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 62.0 61.6 63.0 62.6 62.7 

EBITDA margin 28.1 26.0 22.4 21.9 22.4 

EBIT margin 20.8 18.5 14.8 14.6 15.4 

Normalized profit margin 11.1 8.9 9.8 10.3 11.1 

Net profit margin 16.6 12.9 9.8 10.3 11.1 

Normalized ROA 5.4 4.4 4.8 5.1 5.8 

Normalize ROE 15.5 13.0 12.8 12.4 13.0 

Normalized ROCE 10.4 10.4 8.0 8.2 9.3 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.7 1.4 1.2 1.0 

Net D/E 1.6 1.6 1.3 1.1 0.9 

Net debt/EBITDA 4.8 4.8 5.1 4.7 3.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.60 1.49 1.17 1.33 1.53 

Reported EPS-fully dilute 1.60 1.49 1.17 1.33 1.53 

Normalized EPS 1.07 1.04 1.17 1.33 1.53 

EBITDA 2.71 3.01 2.66 2.82 3.10 

Book value 7.45 8.48 10.25 11.17 12.37 

Dividend 0.35 0.35 0.40 0.33 0.38 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 25.3 27.1 34.5 30.5 26.5 

Norm P/E 37.9 39.0 34.5 30.5 26.5 

P/BV 5.4 4.8 4.0 3.6 3.3 

EV/EBITDA 19.8 18.2 20.3 19.0 16.9 

Dividend yield (%) 0.9 0.9 1.0 0.8 0.9 
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PTTGC PTTGC TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 
Certified Close 27 September 2018 : 81.75 

End  2018 Target : 110.00 +34.6% 
บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 

แม้แนวโน้มก าไร 3Q18 จะชะลอตวัลงจากการหยดุซ่อมบ ารงุ, Spread 
ปิโตรฯและ Stock Gain ท่ีลดลง แต่เราคาดว่าจะเหน็การฟ้ืนได้ในระยะ
ถดัไปหลงัเร่ิมเข้าสู่ High Season ในช่วงปลายปี  โดยเฉพาะปัจจยัหนุน
จากน ้ามนัดีเซลและกลุ่มอโรมาติกส ์ ท่ีต่อยอดสินค้าไปปลายน ้ามากขึน้ 
ในขณะท่ีราคาหุ้นท่ีปรบัตวัลงมา น่าจะสะท้อนข่าวร้ายเรื่อง Supply ใหม่ท่ี
อาจกดดนัธรุกิจโอเลฟินสร์วมถึงการหยดุซ่อมบ ารงุไปเยอะแล้ว ปัจจบุนั
ราคาหุ้นซ้ือขายกนัท่ี PE เพียง 8.5 เท่าและยงัมีเงินปันผล 5.3% ซ่ึงถกู
เกินไปเม่ือเทียบกบักลุ่มและ PE ในอดีตของบริษทัเองท่ี 11.3 เท่า ดงันัน้
เราจึงแนะน า ซ้ือ PTTGC ท่ีราคาเหมาะสม 110 บาท บน EV/EBITDA ท่ี 
8.3 เท่าหรือคิดเป็น Implied PE 11.5 เท่า  

ขอให้มองข้ามก าไร 3Q18 ท่ีน่าจะเป็นจดุต า่สุดของปีน้ี 

เราคาดวา่ผลก าไร 3Q18 จะเป็นจดุต ่าสุดของปีน้ี จาก 1. การหยุดซ่อม
บ ารงุ Plant หลกัๆ อยา่ง OLE1, OLEFLEX, BPE2 และ LDPE ซึง่จะ
กระทบต่อก าลงัการผลติราว 15% และ 2. Stock Gain ทีล่ดลงจาก
น ้ามนัดบิ Dubai ทีเ่พิม่ขึน้เพยีง US$3/บารเ์รล (+4.1% Q-Q) เทยีบกบั 
2Q18 ทีพุ่ง่ขึน้กวา่ US$10/บารเ์รล และ 3. Spread โอเลฟินสท์ีอ่่อนตวัลง
เมื่อเทยีบครึง่ปีแรกราว 5-7% จากต้นทุนก๊าซทีเ่ริม่ปรบัขึน้ตามราคา
น ้ามนัดบิและความกงัวลจาก Supply ใหมท่ีอ่อกมา ท าใหค้าดการณ์ก าไร
สทุธ ิ3Q18 ลดลงเหลอืประมาณ  9,800 ลบ. (-10.0% Q-Q) 

แต่ยงัคาดว่าก าไรจะฟ้ืนตวัได้ต่อเน่ืองไปจนถึงปีหน้า 

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่แนวโน้มก าไรจะฟ้ืนตวัไดต้ัง้แต่ 4Q18 เป็นตน้ไป
หลงัหมดช่วงซ่อมบ ารงุ และเริม่เขา้สู ่High Season ทัง้ในธรุกจิโรงกลัน่ ที่
ล่าสดุ Spread น ้ามนัดเีซลพุง่ขึน้มาที ่ US$16.5/บารเ์รล (+12.9% Q-Q, 
+18.0% Y-Y) และจากฝัง่ของธุกจิปิโตรฯ โดยเฉพาะกลุ่มอโรมาตกิสท์ีค่าด
วา่มารจ์ิน้จะดขีึน้หลงัซือ้กจิการ PTA และ PET เพื่อต่อยอดธรุกจิไปปลาย
น ้าเพื่อเพิม่มลูคา่ใหก้บัสนิคา้มากขึน้ นอกจากน้ียงัมปีระเดน็บวกระยะสัน้
หาก GGC สามารถตดิตามสนิคา้คงคลงัทีห่ายไปคนืมาได ้ทัง้หมดน้ี ท าให้
ก าไรสทุธใินปี 2018-19 ยงัคงเตบิโตไดเ้ฉลี่ยปีละ 7% 

ราคาหุ้นถกู มีปันผลสงู และน่าจะรบัรู้ข่าวร้ายไปเยอะแล้ว 

ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลงมาน่าจะสะทอ้นความกงัวลเรื่องการหยดุซ่อมบ ารงุ 
และ Supply ใหมใ่นฝัง่โอเลฟินสท์ีจ่ะเขา้มาไประดบันึงแลว้ ปัจจบุนั 
PTTGC ซือ้ขายที ่ PE เพยีง 8.5 เท่า และยงัมปัีนผล 5.3% ซึง่ถอืวา่ถูก
เกนิไปเมื่อเทยีบกบักลุ่ม และถอืวา่ยงัไมส่ะทอ้นผลประโยชน์ทีจ่ะไดจ้าก
การลงทุนใหม่ๆ ในระยะยาว ดงันัน้ เราจงึแนะน า ซือ้ PTTGC ทีร่าคา
เป้าหมาย 110 บาท ดว้ยวธิ ี EV/EBITDA ที ่ 8.3 เท่า เท่ากบัค่าเฉลีย่
อุตสาหกรรม หรอืคดิเป็น Implied P/E ที ่ 11.5 เท่า ซึง่ใกลเ้คยีงกบั
คา่เฉลีย่ PE ของบรษิทัในระยะยาวพอด ี
ความเสีย่ง – Supply เมด็พลาสตคิใหมจ่ากทวปีอเมรกิา, สงครามทางการคา้ที ่
อาจกระทบต่อปรมิาณความตอ้งการใชเ้มด็พลาสตคิในจนี 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  26,55 40,768 44,432 46,033 

Net profit  25,602 39,298 43,044 46033 

EPS (Bt)- Normalized 5.90 9.04 9.85 10.21 

% growth Y-Y 17.% 533% 9.0% 3.6% 

EPS (Bt) 5.68 8.72 9.55 10.21 

% growth Y-Y 24.9% 53.5% 9.5% 6.9% 

Dividend/share (Bt) 2.82 4.25 4.30 4.59 

BV/share (Bt) 54.56 60.96 66.21 71.83 

EV/EBITDA (x) 8.7 6.6 6.1 5.4 

PER (x) – Normalized 13.6 8.9 8.1 7.9 

PER (x) 14.1 9.2 8.4 7.9 

PBV (x)  1.5 1.3 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 3.5 5.3 5.4 5.7 

ROE (%) 10.8 14.8 14.9 14.2 

YE no. of shares (million) 4,509 4,509 4,509 4,509 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/09/2018) 81.75 

SET Index 1,752.95 

Foreign limit/actual (%) 37.00/17.77 

Paid up shares (million) 4,508.85 

Free float (%) 51.18 

Market cap (Bt mn) 368,598.42 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,790.95 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 105.00, 69.50, 88.17 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst : Thanaphat Sirikul 
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PTTCG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 349,101 439,921 475,559 492,671 500,126 

Cost of sales 307,064 382,271 416,115 431,826 437,860 

Gross profit 42,037 57,650 59,445 60,845 62,266 

SG&A 11,589 14,197 13,982 14,186 14,322 

Operating profit 30,448 43,453 45,462 46,659 47,944 

Other income 3,660 7,935 6,612 8,250 8,500 

EBIT 34,108 51,388 52,074 54,909 56,444 

EBITDA 47,752 62,218 65,326 67,516 69,635 

Interest charge 4,220 3,935 3,703 3,201 2,949 

Tax on income 3,025 3,863 4,837 5,171 5,350 

Earnings after tax 25,880 42,120 43,534 46,537 48,146 

Minority interests 278 2,822 490 505 520 

Net profit 25,602 39,298 43,044 46,033 47,626 

Extraordinary items -983 -1,470 -1,388 0 0 

Normalized profit  26,585 40,768 44,432 46,033 47,626 

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and ST investment 31,143 43,429 34,094 52,001 72,868 

Investments 14,168 11,620 16,620 21,620 26,620 

Accounts receivable 40,983 41,697 47,556 49,267 50,013 

Inventory 35,754 37,755 46,235 47,981 48,651 

Other current assets 5,465 6,236 6,236 6,236 6,236 

Total current assets 127,513 140,738 150,741 177,105 204,388 

Plant, property & equipment 221,514 219,689 219,813 214,944 209,241 

Other LT assets 44,139 74,538 74,175 73,812 73,449 

Total assets 393,166 434,964 444,729 465,860 487,077 

Short-term loans 563 263 263 263 263 

Accounts payable 27,727 31,137 34,676 35,985 36,488 

Current maturities 10,637 9,293 10,637 10,637 10,637 

Other current liabilities 14,340 19,620 19,620 19,620 19,620 

Total current liabilities 53,267 60,313 65,196 66,505 67,008 

Long-term debt 84,942 87,588 68,305 62,305 56,305 

Other LT liabilities 6,288 6,799 6,799 6,799 6,799 

Total non-current liabilities 91,230 94,387 75,104 69,104 63,104 

Total liabilities 144,497 154,700 140,300 135,609 130,112 

Registered capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Share premium 32,878 39,998 39,998 39,998 39,998 

Legal reserve 4,513 4,513 4,513 4,513 4,513 

Retained earnings 147,220 172,016 195,690 221,008 247,202 

Others 16,317 13,255 13,255 13,255 13,255 

Minority Interests 2,653 5,394 5,884 6,389 6,909 

Shareholders' equity 248,669 280,264 304,428 330,251 356,965 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 25,602 39,298 43,044 46,033 47,626 

Depreciation & amortization 17,304 19,451 19,864 20,857 21,691 

Change in working capital -3,897 -5,021 -10,800 -2,148 -913 

Other adjustments 5,481 8,227 4,193 3,705 3,468 

Cash flow from operations 44,490 61,955 56,301 68,447 71,873 

Capital expenditure 18,244 16,367 18,729 14,729 14,729 

Others -18,133 25,178 5,000 5,000 5,000 

Cash flow from investing 111 41,545 23,729 19,729 19,729 

Free cash flow 44,379 20,410 32,572 48,718 52,144 

Net borrowings -9,704 1,002 -17,939 -6,000 -6,000 

Equity capital raised -297 7,120 0 0 0 

Dividends paid -10,481 -16,501 -19,370 -20,715 -21,432 

Others -4,237 255 -4,600 -4,097 -3,845 

Cash flow from financing -24,719 -8,124 -41,909 -30,812 -31,277 

Net change in cash   19,660 12,286 -9,336 17,907 20,867 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -13.5 26.0 8.1 3.6 1.5 

EBITDA 13.1 30.3 5.0 3.4 3.1 

Net profit 24.9 53.5 9.5 6.9 3.5 

Normalized earnings 17.0 53.3 9.0 3.6 3.5 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 12.0 13.1 12.5 12.4 12.5 

EBITDA margin 13.7 14.1 13.7 13.7 13.9 

EBIT margin 9.8 11.7 11.0 11.1 11.3 

Normalized profit margin 7.6 9.3 9.3 9.3 9.5 

Net profit margin 7.3 8.9 9.1 9.3 9.5 

Normalized ROA 6.8 9.4 10.0 9.9 9.8 

Normalize ROE 10.8 14.8 14.9 14.2 13.6 

Normalized ROCE 9.0 11.6 12.0 11.7 11.4 

Risk (x)           

D/E 0.39 0.35 0.27 0.23 0.19 

Net D/E 0.21 0.15 0.10 0.00 -0.09 

Net debt/EBITDA 1.06 0.68 0.44 -0.01 -0.46 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 5.68 8.72 9.55 10.21 10.56 

EPS - Full Dilution 5.68 8.72 9.55 10.21 10.56 

Normalized EPS 5.90 9.04 9.85 10.21 10.56 

EBITDA 10.59 13.80 14.49 14.97 15.44 

Book value 54.56 60.96 66.21 71.83 77.64 

Dividend 2.82 4.25 4.30 4.59 4.75 

Par 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)      

P/E 14.1 9.2 8.4 7.9 7.6 

Normalized P/E 13.6 8.9 8.1 7.9 7.6 

P/BV 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBTDA 8.7 6.6 6.1 5.4 4.8 

Dividend yield  3.5 5.3 5.4 5.7 5.9 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 

 

 



 

Page 16 of 19 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ 
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CONTACT US 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

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

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

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

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

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

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

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

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

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

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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

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

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

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

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน 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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