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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนตุลาคม 2020  

ภาพรวมผนัผวนมากขึน้ ยงัเนน้ Defensive และ Domestic Play เรามองการ
แกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน ต.ค. จะผันผวนมากขึน้โดยประเมนิกรอบการ
เคลือ่นไหว 1,200-1,300 จดุ จากสถติใินอดตีปีทีม่กีารเลอืกตัง้ประธานาธบิดี
สหรัฐฯตลาดหุน้มักจะปรับตวัลงเพือ่รอดผูลการเลอืกตัง้ สว่นปัจจัยการเมอืงใน
ประเทศโดยรวมแมจ้ะมสีญัญาณผอ่นคลายมากขึน้ แตย่งัคงตอ้งจับตาอยา่ง
ใกลช้ดิ นอกจากนีก้ารระบาดของ COVID-19 แมจ้ะมพัีฒนาการเชงิบวกดา้นวคัซนี 
COVID-19 แตจ่ านวนผูต้ดิเชือ้ทีเ่รง่ตวัขึน้ยงัสรา้งความกงัวลตอ่การฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิทีอ่าจชา้กวา่ทีป่ระเมนิ รวมถงึการปรับเกณฑ ์ Ceiling/Floor และ Short 

Sell ของตลาดฯทีก่ดดนั เรายงัประเมนิ SET Target ปีหนา้ที ่ 1,450 จดุ โดย
ประเมนิระดบัในการทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานอกีระดบัที ่ 1,200+- จดุ โดยยงัเนน้ที่
กลุม่ Domestic และ Defensive Play ซึง่มคีวามผันผวนต า่และคาดสามารถ 
Outperform ตลาดได ้ 

เดอืนตลุาคม 2020 แนะน า : ADVANC, GULF, ORI, SAPPE, SYNEX 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนตุลาคม 2020  

SET ในเดอืนทีผ่า่นมา ดัชนยีอ่ตัวลงมาต า่กวา่แนวรับ 1275 จดุ สง่ผลใหเ้ดอืนทีผ่า่นมาดัชนี
แกวง่ตัวในทศิทางลบเป็นสว่นใหญ ่ ฉะนัน้ในเดอืนหนา้เราประเมนิการแกวง่ตวัของดัชนยัีงคง
มทีศิทางทีเ่ป็นลบตอ่เนือ่งจากเดอืนกนัยายน โดย SET Index มแีนวรับที ่1220 จดุ และแนว
รับหลักที ่ 1200 จดุ ประเมนิเมือ่ดัชนยีอ่ตัวลงมาทีร่ะดบัดังกลา่วจะมโีอกาสไดเ้ห็นการฟ้ืนตัว
กลับ และมแีนวตา้นรายเดอืนระดับแรกที ่1275 จดุ และ 1300 จดุ ฉะนัน้มองกรอบการแกวง่
ตัวของ SET Index ในเดอืนตลุาคมในกรอบ 1200-1300 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนกนัยายน 2020 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนตุลาคม 
ภาพรวมผนัผวนมากขึน้ ยงัเน้น Defensive และ Domestic Play    

เรามองการแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน ต.ค. จะผนัผวนมากขึ้น
โดยประเมนิกรอบการเคลือ่นไหว 1,200-1,300 จดุ จากสถติใินอดตีปีทีม่ ี
การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯตลาดหุน้มกัจะปรบัตวัลงเพือ่รอดผูลการ
เลอืกตัง้ สว่นปัจจยัการเมอืงในประเทศโดยรวมแมจ้ะมสีญัญาณผอ่นคลาย
มากขึ้น แต่ยงัคงตอ้งจบัตาอยา่งใกลช้ดิ นอกจากน้ีการระบาดของ COVID-
19 แมจ้ะมพีฒันาการเชงิบวกดา้นวคัซนี COVID-19 แต่จ านวนผูต้ดิเชื้อที ่
เรง่ตวัขึ้นยงัสรา้งความกงัวลต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่าจชา้กวา่ที ่
ประเมนิ รวมถงึการปรบัเกณฑ ์Ceiling/Floor และ Short Sell ของตลาดฯที ่
กดดนั เรายงัประเมนิ SET Target ปีหน้าที ่1,450 จดุ โดยประเมนิระดบัใน
การทยอยสะสมหุน้พื้นฐานอกีระดบัที ่ 1,200+- จดุ โดยยงัเน้นทีก่ลุ่ม 
Domestic และ Defensive Play ซึง่มคีวามผนัผวนต า่และคาดสามารถ 
Outperform ตลาดได ้หุน้แนะน าเดอืน ต.ค. ไดแ้ก่ ADVANC, GULF, ORI, 
SAPPE, SYNEX  

สถิติหุ้นเดือน ต.ค. ก่อนเลือกตัง้ปธน.สหรฐัฯมกัจะพกัฐาน  

เราไดร้วบรวมสถติขิองตลาดหุน้ช่วงเดอืน ต.ค. ก่อนมกีารเลอืกตัง้
ประธานาธบิดทีัง้หมด 10 ครัง้ล่าสดุ (ช่วงปี 1980-2016) พบว่าดชันี 
S&P500 ปรบัฐานลงเฉลีย่ -1.3% โดยเฉพาะ 4 ใน 5 ครัง้หลงัสุดปรบัลง
เฉลีย่ -5.3% สว่น SET Index ปรบัลงเฉลีย่ -4.3% โดยหากตดัปีทีเ่กดิ
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย 2008 และ 1996 ซึง่ปรบัตวัลงหนกัผดิปกต ิ SET 
Index จะขยบัขึน้ไดเ้ลก็น้อย +0.5% แต่ความผนัผวนอยูใ่นระดบัสงู  

ปัจจบุนัไบเดนมคีะแนนนิยมน าทรมัป์อยูร่าว 50% ต่อ 43% โดยการ 
Debate ทีเ่หลอือกี 2 ครัง้ในเดอืนน้ีอาจท าใหค้ะแนนนิยมยงัมโีอกาส
เปลีย่นแปลง เราประเมนิวา่หากไบเดนชนะการเลอืกตัง้จะเป็นลบกบัตลาด
หุน้สหรฐัฯจากนโยบายการกลบัมาขึน้ภาษนิีติบุคคล รวมถงึนโยบายการคา้
กบัจนีทีแ่มจ้ะยงัเน้นผลประโยชน์ของสหรฐัฯ แต่ในดา้นวธิกีารมแีนวโน้มไม่
แขง็กรา้วและประนีประนอมมากขึน้ โดยรวมเรามองเป็นบวกต่อตลาดหุน้
เอเชยี แตห่ากทรมัป์ชนะการเลอืกตัง้และไดด้ ารงต าแหน่งประธานาธบิดี
สมยัที ่2 เราคาดวา่ประเดน็ Trade War อาจยงัรนุแรงต่อเน่ืองและมองเป็น
ปัจจยักดดนัตลาดหุน้เอเชยี  

COVID-19 วคัซีน vs การระบาดรอบใหม่ 

ประเดน็ COVID-19 ยงัคงเป็นประเดน็กดดนัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ
ในช่วง 4Q20 ต่อเน่ือง 1H21 แมปั้จจบุนัจะมพีฒันาการเชงิบวกของวคัซนี 
ซึง่มถีงึ 11 วคัซนีทีอ่ยู่ระหวา่งทดลองเฟสที ่ 3 ซึง่เป็นขัน้สุดทา้ย และม ี 5 
วคัซนีทีไ่ดร้บัอนุญาตใหใ้ชใ้นวงจ ากดั ท าใหม้โีอกาสสงูทีจ่ะประสบ
ความส าเรจ็และเริม่ผลติเชงิพาณิชไดใ้นช่วงปลายปีน้ีหรอืตน้ปีหน้า 
อยา่งไรกต็ามดา้นจ านวนผูต้ดิเชือ้ยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้และคอ่นขา้งน่า
กงัวลโดยเฉพาะในภูมภิาคยุโรป รวมถงึสหรฐัฯทีเ่ริม่เหน็สญัญาณเรง่ตวัขึน้ 
นอกจากน้ีสภาพอากาศทีจ่ะเยน็ขึน้เน่ืองจากก าลงัเขา้ช่วงฤดูใบไมร้่วงและ
ฤดหูนาว คาดมโีอกาสทีจ่ะท าใหเ้กดิการระบาดระลอกใหม ่ซึง่อาจสง่ผล 

กระทบต่อหุน้ในกลุ่ม Global Play ไดแ้ก่ กลุ่มท่องเทีย่ว สายการบนิ 
สนามบนิ พลงังานและปิโตรเคม ีใหย้งัมคีวามผนัผวนสงู 

การเมืองในประเทศมีสญัญาณดีขึน้ แต่ยงัไม่แน่นอน  

ฝัง่ปัจจยัการเมอืงในประเทศโดยรวมม ีSentiment ทีด่ขีึน้จากประเดน็
การเปลี่ยนแปลงประธานยทุธศาสตรแ์ละกรรมการบรหิารของพรรคเพื่อไทย 
ท าใหม้กีระแสคาดการณ์วา่อาจลดความรอ้นแรง และท าใหก้ารชุมนุมนอก
สภาฯอาจจุดไมต่ดิหรอืไม่รนุแรงอยา่งทีต่ลาดกงัวลในช่วงก่อนหน้า อยา่งไร
กต็ามความไมแ่น่นอนคาดว่ายงัอยู่ในระดบัสงูโดยเฉพาะประเดน็การแก้
รฐัธรรมนูญทีย่งัตกลงกนัไมไ่ดร้ะหวา่ง ส.ส. และ ส.ว. รวมถงึแรงกดดนัจาก
ภาคประชาชน สว่นดา้นการบรหิาร นายกฯยนืยนัวา่จะได้ตวัรมว.คลงัคน
ใหมภ่ายในเดอืนน้ี ซึง่คาดวา่เป็นขา้ราชการระดบัสงูทีเ่พิง่เกษยีณอายแุละ
รบัหน้าทีต่่อ แมร้ายชื่อตวัเตง็อาจไมไ่ดส้รา้งความตื่นเตน้ใหก้บัตลาด แต่
โดยรวมเรามองเป็นบวกต่อการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในระยะถดัไปเพื่อ
ประคองในช่วงภาวะวกิฤต COVID-19 โดยเราคาดวา่จะมกีารออกมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิในช่วงโคง้สดุทา้ยของปีน้ี ทัง้การกระตุ้นท่องเทีย่ว
ในประเทศ การเริม่ทยอยเปิดรบันักท่องเทีย่วต่างชาต ิ และโดยเฉพาะอยา่ง
ยิง่มาตรการลดหยอ่นภาษ ีเช่น ช้อปช่วยชาต ิ 

ความผนัผวนจะมากขึน้หลงัปรบัเกณฑ ์Short Sell และ Ceiling/Floor 

อกีหน่ึงปัจจยัทีค่าดวา่จะท าใหต้ลาดมคีวามผนัผวนมากขึน้ในเดอืน 
ต.ค. คอืการปรบัเกณฑข์องตลาดทัง้ Ceiling/Floor ใหก้ลบัมาอยูท่ี ่ +/-30% 
ตามเดมิ หลงัปรบัลงเหลอื +/-15% ชัว่คราวในช่วง COVID-19 รวมถงึ
เกณฑก์าร Short Sell ทีก่ลบัมาใชเ้กณฑป์กต ิ Zero Plus Tick (สามารถ
ขายทีร่าคา Bid ได)้ จากเกณฑช์ัว่คราว Up Tick ท าใหหุ้น้ขนาดใหญ่
โดยเฉพาะกลุ่ม Global Play อาจเป็นเป้าในการถูก Short ตามบรรยากาศ
การลงทุนทีผ่นัผวนมากขึน้ทัง้จากประเดน็การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ
และสถานการณ์ COVID-19 ดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้ และสง่ผลต่อ SET Index 
ในภาพรวม 

แนะน าทยอยสะสมหุ้นเพ่ิมบริเวณ 1,240//1,200 จดุ  

โดยรวมเรามองภาพรวมตลาดเดอืน ต.ค. ผนัผวนโดยเฉพาะปัจจยั
ภายนอก รวมถงึปัจจยัในประเทศทีย่งัมคีวามไม่แน่นอน แมด้ชันีจะหลุด
ระดบัแนวรบัส าคญับรเิวณ 1,300 จดุในเดอืนก่อน แต่เรายงัมองการปรบั
ฐานลงของตลาดยงัเป็นจงัหวะทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานเพื่อถอืลงทุนระยะ
กลาง-ยาว โดยมองจดุทีเ่หมาะสมในการทยอยสะสมเพิม่บรเิวณ 1,200+- 
จดุ โดยยงัคง SET Target ปีหน้าที ่ 1,450 จุด โดยเรายงัคงชอบกลุ่ม 
Domestic Play มากกวา่ Global Play จากความผนัผวนทีต่ ่าและราคาที่
ปรบัตวั Outperform ตลาดจากผลการด าเนินงานทีค่าดเหน็การฟ้ืนตวัและ
ประเมนิไดค้อ่นขา้งชดัเจน โดยเฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้และบรกิารจ าเป็น 
ไดแ้ก่ อาหารและเครื่องดื่ม โรงไฟฟ้า อสงัหาฯแนวราบ การแพทย ์สื่อสารฯ 

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
 



 

Page 5 of 20 

 

ADVANC 
ADVANC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 September 2020 : 174 

End  2021 Target : 220 
+26.4% 

บมจ. แอดวานซ ์อินโฟร ์เซอรวิ์ส 

เราคาดก าไรปกติ 3Q20 ของ ADVANC +5.3% Q-Q, -17.2% Y-Y ฟ้ืน
ตวัตามการ Reopen และไม่มีมาตรการช่วยเหลือผู้บริโภคจากสทช. 
เป็นบวกต่อรายได้ใฟ้เร่ิมฟ้ืนตวั Q-Q ขณะท่ีต้นทุนคาดยงัควบคมุได้
อย่างมีประสิทธิภาพ แนวโน้มผลการด าเนินงานคาดฟ้ืนตวัค่อยไป
เป็นค่อยไปตามภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ขณะท่ีการเตรียมเปิดตวั 
Package 5G อย่างเป็นทางการใน 4Q20 พร้อมกบัช่วงท่ีมือถือ 5G จะ
ออกสู่ตลาดมากขึน้โดยเฉพาะ iPhone 12 คาดเป็นปัจจยับวกในระยะ
ยาว เรายงัชอบ ADVANC มากท่ีสดุทัง้ความแขง็แกร่งของฐานะ
การเงิน ความสามารถในการแข่งขนัท่ีสงูจากปริมาณคล่ืนและ
โครงข่ายท่ีพร้อม จึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 220 บาท  

คาดก าไร 3Q20 กลบัมาโต Q-Q แต่ยงัหดตวั Y-Y  

เราคาดก าไรปกต ิ 3Q20 ของ ADVANC ที ่ 7,002 ลบ. +5.3% Q-Q, -
17.2% Y-Y โดยรายไดจ้ากการใหบ้รกิารไมร่วม IC คาดวา่จะฟ้ืนตวั 
+2.5% Q-Q ตามการ Reopen และไมม่มีาตรการช่วยเหลอืผูบ้รโิภคจากก
สทช. แต่ยงั -4% Y-Y ตามเศรษฐกจิและรายไดจ้ากกลุ่มนกัท่องเทีย่วที่
หายไป สว่น Fixed Broadband ยงัมจี านวนลูกคา้เตบิโต แต่แลกกบั 
ARPU ทีห่ดตวัตามการแขง่ขนัทีร่นุแรง อยา่งไรกต็ามในฝัง่ต้นทุนคาด
สามารถควบคมุไดด้ที ัง้คา่ใชจ้่ายโครงขา่ยและ SG&A รวมถงึไดอ้านิสงส์
จากค่าเสื่อมราคาทีเ่ริม่ทรงตวัหลงัอุปกรณ์บางส่วนเริม่ทยอยตดัครบอาย ุ
เราคาดวา่ EBIT Margin จะทรงตวัที ่ 23.3% ในไตรมาสน้ีใกลเ้คยีงกบั 
2Q20 แต่ยงัลดลงจาก 26.4% ใน 3Q19  

ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป เตรียมเปิดตวั 5G อย่างเป็นทางการใน 
4Q20  

การฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานจะคอ่ยเป็นคอ่ยไปตามภาวะเศรษฐกจิ
โดยรวมทีค่อ่ยๆดขีึน้ ขณะทีก่ารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมมอืถอืแมจ้ะรนุแรง
ขึน้บา้งหลงัมกีารน า Fixed-Speed Unlimited Package กลบัสูต่ลาด แต่
ราคาขายสงูกวา่อดตี ท าใหภ้าพรวมยงัไมแ่ยเ่หมอืนช่วง 1-2 ปีก่อน 
นอกจากน้ี ADVANC เตรยีมเปิดตวั Package 5G อยา่งเป็นทางการใน 
4Q20 ซึง่เราคาดว่าจะเป็นช่วงเดยีวกบัการเปิดตวั iPhone 12 รวมถงึแบ
รนดอ์ื่นๆที่จะทยอยออกมอืถอื 5G สูต่ลาด ท าใหค้าดวา่จะเริม่มกีลุ่มลูกคา้
ทยอยใชบ้รกิาร 5G โดย ADVANC ตัง้เป้าหมาย 1 แสนราย ณ สิน้ปี 2020 
และเพิม่เป็น 1 ลา้นราย ณ ปลายปี 2021 ซึง่จะช่วยหนุนให ้ARPU ทยอย
ฟ้ืนตวัในอนาคต เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020-2021 ที่ 28,004 
ลบ. -10.5% Y-Y และ 28,615 ลบ. +2.2% Y-Y ตามล าดบั  

คงแนะน า “ซ้ือ” และยงัเป็น Top Pick  

เรายงัชอบ ADVANC มากทีส่ดุในกลุ่มสื่อสารฯ จากผลการด าเนินงานที่
ผา่นจุดต ่าสุดแล้ว มคีวามพรอ้มทัง้ฐานะการเงนิ คณุภาพโครงข่ายและ
ปรมิาณคลื่นในมอืทีม่ากทีสุ่ด ท าใหค้าดว่า ADVANC มคีวามสามารถใน
การแขง่ขนัทีส่งูในระยะยาว เรายงัคงราคาเหมาะสม 220 บาท (DCF 
WACC 8.15%, Terminal Growth 2%) คงค าแนะน า “ซือ้”  

ความเสีย่ง คอื การแขง่ขนัทีอ่าจกลบัมารนุแรงมากขึ้น เศรษฐกจิไทยที ่
ชะลอตวัซึง่กดดนัการเตบิโตของรายไดแ้ละการท าก าไร 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   31,275  28,004  28,615  30,997  

Net profit 31,193  28,004  28,615  30,997  

Normalized EPS (Bt) 10.5 9.4 9.6 10.4 

EPS (Bt) 10.5 9.4 9.6 10.4 

% growth  5.1 -10.2 2.2 8.3 

Dividend (Bt) 7.3 6.6 6.7 7.3 

BV/share (Bt) 23.3 25.8 28.8 32.2 

EV/EBITDA (s) 9.0 9.0 8.4 7.9 

Normalized PER (x) 16.5 18.5 18.1 16.7 

PER (x) 16.6 18.5 18.1 16.7 

PBV (x)  7.5 6.7 6.1 5.4 

Dividend yield (%) 4.2 3.8 3.9 4.2 

ROE (%) 49.2 38.3 35.3 34.2 

YE No. of shares (million) 2,973.2 2,973.2 2,973.2 2,973.2 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source:  Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2020) 174.00 31.00 

SET Index 1,257.34 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 48.30/35.33 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 2,973.55 8,611.24 

Free float (%) 36.23 45.81 

Market cap (Bt mn) 517,398.45 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,547.74 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 224.00, 156.50, 194.52 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Veeravat Virochpoka 

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

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 169,856 180,894 178,599 186,800 192,788 

Cost of sales 103,456 111,899 113,730 120,083 121,913 

Gross profit 66,400 68,994 64,869 66,716 70,875 

SG&A 26,295 27,741 25,361 26,712 27,569 

Operating profit 40,105 41,254 39,508 40,004 43,306 

Other income 856 1,069 950 950 950 

EBIT 40,784 42,178 40,308 40,804 44,106 

EBITDA 74,663 79,407 93,402 97,129 100,940 

Interest charge 5,148 4,777 6,569 6,328 5,838 

Tax on income 5,923 6,209 5,736 5,861 7,271 

Earnings after tax 29,714 31,193 28,004 28,615 30,997 

Minority interest 32 0 0 0 0 

Normalized earnings 29,698 31,275 28,004 28,615 30,997 

Extraordinary items -15 -82 0 0 0 

Net profit 29,682 31,193 28,004 28,615 30,997 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 11,287 19,637 14,893 13,480 12,689 

Current investment  0 0 0 0 0 

Accounts receivable 19,242 18,298 17,831 19,025 19,025 

Inventory 3,823 4,828 4,116 4,445 4,445 

Other current asset 553 4,379 4,379 4,379 4,379 

Total current assets 34,905 47,142 41,219 41,329 40,538 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 130,212 125,510 188,606 186,495 183,877 

Other assets 125,388 117,017 185,034 172,819 160,604 

Total Assets 290,505 289,669 414,858 400,643 385,019 

Short-term loans 5,900 0 0 0 0 

Account payable 37,680 41,377 37,607 40,616 40,616 

Current maturities  11,204 24,872 34,872 35,242 34,669 

Other current liabilities  17,981 39,007 28,024 28,268 29,147 

Total current liabilities 72,764 105,255 100,503 104,126 104,432 

Long-term debt  92,030 69,172 140,300 127,058 114,389 

Other LT liabilities  68,042 45,848 97,370 83,975 70,581 

Total non-cu 160,072 115,020 237,670 211,034 184,970 

Total liabilities 232,836 220,275 338,173 315,159 289,402 

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 22,372 22,386 22,386 22,386 22,386 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  32,005 43,726 51,016 59,815 69,948 

Others  -329 -319 -319 -319 -319 

Minority Interest 148 128 128 128 128 

Shareholders' equity 57,669 69,394 76,685 85,484 95,617 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 29,682  31,193  28,004  28,615  30,997  

Deprec. & amortization 33,879  37,229  53,094  56,325  56,833  

Change in working capital 3,721  1,042  -2,477  1,729  879  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 67,283  69,463  78,620  86,670  88,710  

Capital expenditure -42,199  -26,267  -62,590  -48,025  -48,968  

Others -4,105  -290  0  0  0  

Cash flow from investing -46,304  -26,557  -62,590  -48,025  -48,968  

Free cash flow 20,979  42,906  16,030  38,646  39,742  

Net borrowings -544  -15,090  20,128  -9,872  -9,872  

Equity capital raised 0  14  0  0  0  

Dividends paid -21,852  -21,050  -20,386  -19,817  -20,865  

Others -588  1,569  -20,516  -10,370  -9,797  

Cash flow from financing -22,985  -34,556  -20,774  -40,058  -40,533  

Net change in cash   -2,006  8,349  -4,744  -1,413  -791  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 7.7 6.5 -1.3 4.6 3.2 

EBITDA 4.6 6.4 17.6 4.0 3.9 

Net profit -1.3 5.1 -10.2 2.2 8.3 

Normalized earnings -0.5 5.3 -10.5 2.2 8.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.1 38.1 36.3 35.7 36.8 

EBITDA margin 43.7 43.6 52.0 51.7 52.1 

EBIT margin 23.9 23.2 22.4 21.7 22.8 

Normalized profit margin 17.4 17.2 15.6 15.2 16.0 

Net profit margin 17.4 17.1 15.6 15.2 16.0 

Normalized ROA 10.3 10.8 7.9 7.0 7.9 

Normalize ROE 54.9 49.2 38.3 35.3 34.2 

Normalized ROCE 18.7 22.9 12.8 13.8 15.7 

Risk (x)      

D/E 1.9 1.4 2.3 1.9 1.6 

Net D/E 1.7 1.1 2.1 1.7 1.4 

Net debt/EBITDA 1.3 0.9 1.7 1.5 1.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.0 10.5 9.4 9.6 10.4 

Normalized EPS 10.0 10.5 9.4 9.6 10.4 

EBITDA 25.1 26.7 31.4 32.7 34.0 

Book value 19.4 23.3 25.8 28.8 32.2 

Dividend 7.1 7.3 6.6 6.7 7.3 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 17.4 16.6 18.5 18.1 16.7 

Norm P/E 17.4 16.5 18.5 18.1 16.7 

P/BV 9.0 7.5 6.7 6.1 5.4 

EV/EBITDA 9.9 9.0 9.0 8.4 7.9 

Dividend yield (%) 4.1 4.2 3.8 3.9 4.2 
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GULF 
GULF TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 September 2020 : 31.00 

End  2021 Target : 48.00 
+54.8% 

บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ 

EPS จะเพ่ิมในปี 2021 หลงัลดลงในปี 2020 

เรายงัคงมัน่ใจในแนวโน้มการเตบิโตของก าไรสทุธขิอง GULF นบัตัง้แต่ปี 
2021 เป็นตน้ไป แมห้ลงัเพิม่ทุน 10% และซือ้หุน้ INTUCH ไป 8% เมื่อเรว็ 
ๆ น้ี เราเหน็วา่ก าไรสทุธทิีจ่ะเพิม่ขึน้ในปี 2021 จากการซือ้กจิการเมื่อไม่
นานมาน้ี ประกอบดว้ยก าไรสทุธ ิ 1.2พนั ลบ. จากโรงไฟฟ้าพลงังานลม
ขนาด 450 MW ทีเ่ปิดด าเนินงานแลว้ในเยอรมนี และก าไรสทุธ ิ 400 ลบ. 
จากธุรกจิน าเขา้ LNG จะมากกวา่ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทีล่ดลงจากการเพิม่
ทุน 10% เราคาดว่าการเตบิโตของ EPS ของ GULF จะยงัอยูใ่นระดบัทีด่ี
โดยอยูท่ี ่ 81% y-y ในปี 2021 หลงัลดลง 7.5% y-y ในปี 2020 จาก
ผลกระทบของการเพิม่ทุนเป็นหลกั อยา่งไรกด็ ี เรายงัคาดวา่ก าไรสุทธขิอง
บรษิทัฯ จะโตไดท้ีอ่ตัรา 1.8% y-y ในปี 2020 

INTUCH: กลยทุธท่ี์เหมาะสมในระยะยาวส าหรบั GULF 

เรามองวา่การตดัสนิใจซือ้หุน้ INTUCH ของ GULF เป็นกลยทุธท์ีด่ใีนการ
เสรมิสรา้งการเตบิโตของก าไรสทุธใินระยะยาวและวางบรษิทัฯ ไวใ้น
ต าแหน่งทีเ่หมาะสมก่อนคู่แขง่ในกระบวนการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งขอ้มลู
ตลาดอุตสาหกรรมมาเป็นดจิทิลัที่ก าลงัจะเกดิขึน้ ในทางกลยทุธเ์รามองวา่ 
GULF สามารถใชร้ะบบขอ้มลูกลาง (Big Data) ของ ADVANC จากฐาน
ลูกคา้โทรศพัทเ์คลื่อนที ่41 ลา้นราย (สว่นแบ่งตลาด 45% ในประเทศไทย) 
และฐานลูกคา้อนิเทอรเ์น็ตผา่นเครอืขา่ยความเรว็สูง (Broadband 
subscribers) 1.2 ลา้นราย เพื่อเป็นกลุ่มเป้าหมายหลกัส าหรบัโครงขา่ย
อจัฉรยิะเพื่อการสง่ไฟฟ้าและบรกิารสาธารณูปโภค (Smart Grid and 
Smart Utilities Network) โดยใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยใ์นดา้นพลงังาน
และสาธารณูปโภคในอนาคตของ GULF ทีม่อียูอ่ยา่งครบครนั 

จากกา๊ซเป็นน ้า: การเติบโตจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 5 แห่ง 

จากขอ้มลูของบรษิทัฯ GULF ก าลงัวางแผนซือ้โรงไฟฟ้าพลงัน ้า 5 แหง่ใน
ลาว เพื่อจบัโอกาสการเตบิโตภายใตแ้ผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าปี 
2018 โครงการแรกคอืโรงไฟฟ้าพลงัน ้า NN3 ซึง่มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) มกี าหนดเริม่จา่ยไฟฟ้าเชงิ
พาณิชยใ์นปี 2026 โดย GULF ตัง้เป้าซือ้หุน้ไมเ่กนิ 20% จาก EGATi 
ภายใน 2020 โครงการทีเ่หลอืทัง้หมดเป็นโรงงานไฟฟ้าพลงัน ้าแบบมนี ้า
ไหลผา่นตลอดปี ประกอบดว้ย ปากแบ่ง ปากลาย ซะนะคาม และหลวงพระ
บาง โดย GULF วางแผนซือ้หุน้ไม่เกนิ 30% ในแต่ละโครงการ 

คงค าแนะน าซ้ือหลงัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 48 บาท 
เราเพิม่ราคาเป้าหมายจาก 47 เป็น 48 บาท (SoTP) เพื่อรวมมลูคา่
ดงัต่อไปน้ี (1) 1.5 บาทจากหุน้ 8% ที ่GULF ถอืใน INTUCH โดยคดิจาก
มลูคา่ยตุธิรรม 70 บาทตามประมาณการของตลาด; (2) 1.3 บาทจากหุน้ 
50% ในโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ขนาด 450 MW ; และ (3) การ
ปรบัราคาเป้าหมายไปในปี 2021 เราปรบัประมาณการ EPS ส าหรบัปี 
2020-2022 โดย -2%/8%/14% ตามล าดบัเพื่อสะทอ้น (1) ก าไรสทุธทิี่
เพิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ในเยอรมนีและโรงไฟฟ้า
พลงังานลม Ia Pech 1 & 2 ขนาด 100 MW ในเวยีดนาม; และ (2) EPS ที่
ลดลงตามจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 10% 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 30,040 28,887 33,800 82,305 

Net profit 4,887 4,973 8,999 19,927 

EPS (THB) 0.46 0.42 0.77 1.70 

vs Consensus (%) - 5.8 26.2 87.2 

EBITDA 7,969 9,656 13,512 28,917 

Core net profit 4,887 4,973 8,999 19,927 

Core EPS (THB) 0.46 0.42 0.77 1.70 

Chg. In EPS est. (%) (80.0) (2.5) 8.2 14.2 

EPS growth (%) 61.4 (7.5) 81.0 121.4 

Core P/E (X) 69.3 74.9 41.4 18.7 

Dividend yield (%) 0.8 0.8 1.3 2.2 

EV/EBITDA (X) 50.8 47.6 35.2 16.1 

Price/book (X) 8.8 5.1 4.7 4.0 

Net debt/Equity (%) 112.9 88.6 93.1 62.5 

ROE (%) 13.0 9.0 11.9 23.1 

Source: FSSIA detimates 
 

Share data 

Close (29/09/2020) 31.00 31.00 

SET Index 1,257.34 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.90 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 11,733.15 8,611.24 

Free float (%) 26.71 45.81 

Market cap (Bt mn) 363,727.65 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,737.43 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 41.03, 22.34, 34.39 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst : Suwat Sinsadok  

FSSIA 
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GULF FINANCIAL DATA 
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ORI 
ORI TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 29 September 2020 : 6.45 

End  2021 Target : 9.00 
+39.5% 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 
ยอด Presales ถึงกลางเดือนก.ย. ท าได้แล้ว 80% ของเป้าทัง้ปี จาก
ทัง้การเน้นขายสตอ็ก และผลตอบรบัท่ีดีของการเปิดโครงการใหม่ 
ขณะท่ี 4Q20 มีแผนเปิดโครงการใหม่อีกกว่า 1.3 หมื่นล้านบาท คาด
หนุนให้ยอด Presales ทัง้ปีมีโอกาสสงูกว่าเป้า ส่วนโมเมนตมัก าไร 
3Q20 คาดขยายตวั Q-Q และ Y-Y โดยเราประเมินว่า ORI เป็นเพียง 1 
ใน 2 รายในกลุ่มฯท่ีก าไรปกติ 2H20 เติบโตทัง้ H-H และ Y-Y หนุนจาก
การเร่ิมโอนคอนโดใหม่ 8 โครงการ รวมถึงปี 2020 คาดขยายตวัได้
สวนทางกบักลุ่มฯ และดีต่อเน่ืองในปี 2021 จาก Backlog ท่ีแขง็แกร่ง 
ราคาหุ้นเทรดบน PE2020-2021 เพียง 5.3x พร้อมปันผลสูง 7.9% ต่อ
ปี ยงัเลือกเป็น Top Pick แนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปีหน้า 9 บาท 
ยอด Presales ถึงกลางเดือนก.ย.ท าได้แล้ว 80% ของเป้าทัง้ปี 
แนวโน้มยอด Presales ยงัไปไดด้ตี่อเน่ือง โดยนบัตัง้แต่ตน้ปีถงึช่วง
กลางเดอืนก.ย.ท าไดแ้ล้วราว 80% ของเป้าทัง้ปีของบรษิทั หรอืระดบั 1.7 
หมื่นลา้นบาท ซึง่แบ่งเป็นคอนโด 80% และแนวราบ 20% หากพจิารณา
ลกัษณะโครงการ พบว่าคดิเป็นสดัสว่นของโครงการพรอ้มอยูก่ว่า 64% เรา
ประเมนิวา่ยอด Presales 3Q20 จะจบที ่ 6-7 พนัลา้นบาท หนุนจาก
โครงการพรอ้มอยูท่ีไ่ปไดด้ ีและผลตอบรบัทีด่ขีองการเปิดโครงการใหมร่วม 
6 โครงการ มลูค่ารวม 7.65 พนัล้านบาท แบ่งเป็นคอนโด 4 โครงการ และ
แนวราบ 2 โครงการ โดยโครงการทีเ่ป็น Key Catalyst คอื 1) The Origin 
Onnut มลูคา่ 700 ลา้นบาท Sold Out 100% ภายใน 1 ชม. และ 2) 
โครงการ KnightsBridge Space Rama 4 (JV) มลูคา่ 2.3 พนัลา้นบาท แม้
จะมแีผนเปิดขายรอบ VIP 26 ก.ย.และรอบเป็นทางการในเดอืนต.ค. แต่
ทยอยเปิดขายไปแล้วบางส่วน ปัจจบุนัท ายอดขายไดแ้ล้วกว่า 60% 
แบ่งเป็นลูกคา้คนไทย และฮ่องกงราว 40% และ 20% ของยอดขายรวม 
ขณะทีม่กีารเลื่อนเปิดตวัแนวราบระดบั Luxury โครงการแรกของบรษิทั
อยา่ง Belgravia Bangna-Rama 9 มลูคา่ 1.6 พนัลา้นบาทจาก 3Q20 ไป
เป็นช่วงต้น 4Q20 
เป้ายอด Presales ทัง้ปีมี Upside จากเน้นขายสตอ็ก และเปิด
โครงการใหม่ 
บรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหมใ่น 4Q20 อกี 9 โครงการ มลูคา่รวม 1.3 
หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นแนวราบ 6 โครงการ และคอนโด 3 โครงการ ซึง่มี
การเปิดตวัคอนโดเพิม่เตมิจากแผนคอื โครงการ SOHO Bangkok 
Ratchada มลูคา่ 1.7 พนัลา้นบาท ขณะทีก่ารเน้นขายสตอ็กพรอ้มโอน 
และผลตอบรบัที่ดขีองการเปิดโครงการใหม ่คาดหนุนใหย้อด Presales ทัง้
ปีมโีอกาสสงูกวา่เป้าทัง้ปีทีบ่รษิทัตัง้ไวท้ี ่ 2.15 หมื่นลา้นบาท ซึง่อาจเป็น 
Upside ต่อคาดการณ์ยอดโอนและก าไรปีน้ีของเรา 
แนวโน้มก าไรปกติ 2H20 แขง็แกร่ง คาดโตทัง้ H-H และ Y-Y 
โมเมนตมัก าไรปกต ิ 2H20 คาดเร่งขึน้ทัง้ H-H และ Y-Y โดย 3Q20 คาด
ขยายตวัด ี   Q-Q และ Y-Y จากแผนการโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหมอ่ยา่ง 
KnightsBridge Prime Onnut (JV) (มลูคา่ 2.6 พนัลา้นบาท, มยีอดขาย 
89%) และ KnightsBridge Collage Sukhumvit 107 (มลูคา่ 1 พนัลา้นบาท
, มยีอดขาย 83%) สว่น 4Q20 คาดผลประกอบการจะดตี่อ หนุนจากการ
โอนคอนโดใหมอ่กีกวา่ 6 โครงการ และการรบัรูโ้ครงการแนวราบทีม่ี
เปิดตวัมากขึน้ ทัง้น้ี คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ที ่2.8 พนัลา้นบาท 
(+4% Y-Y) และเตบิโตต่อเน่ือง 11% Y-Y เป็น 3.1 พนัลา้นบาทในปี 2021 
บน Backlog ณ สิน้ 2Q20 (รวม JV) อยูท่ี ่3.85 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรู้
ถงึปี 2022 และรองรบัคาดการณ์ยอดโอนปี 2020-2021 แลว้ 90% และ 
55% ตามล าดบั 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 9.00 บาท  
เราคงราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่9 บาท (องิ PER 7.3x) ยงัแนะน าซื้อ และ
เลอืกเป็น Top Pick ของกลุ่ม จากความน่าสนใจในดา้นแนวโน้มผล
ประกอบการ 2H20 ทีแ่ขง็แกรง่ โดย ORI เป็นเพยีง 1 ใน 2 รายในกลุ่มฯที่
คาดก าไรปกตเิตบิโตทัง้ H-H และ Y-Y รวมถงึภาพรวมปี 2020 คาด
ขยายตวัได ้ +4% Y-Y สวนทางกบักลุ่มฯ -18% Y-Y และดตี่อเน่ืองในปี 
2021 นอกจากน้ี ราคาหุน้เทรดบน PE2020-2021 เพยีง 5.3x ต ่ากวา่กลุ่ม
ฯที ่7.6x พรอ้มปันผลสงูเฉลีย่ 7.9% ต่อปี 

 

ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของ
ธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพร่ระบาด Covid-19 ยดืเยื้อถงึ 2H20 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   2,837 2,659 2,757 3,058 

Net profit 3,338 3,027 2,902 3,058 

Normalized EPS (Bt) 1.16 1.08 1.12 1.25 

EPS (Bt) 1.36 1.23 1.18 1.25 

% growth  9.7 -9.5 -4.1 5.4 

Dividend (Bt) 0.65 0.50 0.50 0.52 

BV/share (Bt) 3.04 3.94 4.65 5.39 

EV/EBITDA (s) 6.0 7.6 8.0 7.3 

Normalized PER (x) 5.6 5.9 5.7 5.2 

PER (x) 4.7 5.2 5.5 5.2 

PBV (x)  2.1 1.6 1.4 1.2 

Dividend yield (%) 10.1 7.7 7.7 8.0 

ROE (%) 37.9 27.7 22.9 21.1 

YE No. of shares (million) 2,449 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2020) 6.45 31.00 

SET Index 1,257.34 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.99 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 2,452.86 8,611.24 

Free float (%) 30.80 45.81 

Market cap (Bt mn) 15,820.96 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 65.07 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 7.75, 3.06, 5.46 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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ORI FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  9,252 15,749 13,197 13,477 15,212 

Cost of sales  5,662 8,611 6,934 7,864 8,885 

Gross profit 3,589 7,138 6,263 5,612 6,327 

SG&A  1,452 2,872 2,687 2,381 2,796 

Operating profit 2,137 4,266 3,576 3,232 3,531 

Other income 95 262 465 350 350 

EBIT 2,232 4,528 4,041 3,582 3,881 

EBITDA 2,318 4,662 4,160 3,702 4,011 

Interest charge  51 262 273 319 326 

Tax on income  455 855 756 653 711 

Earnings after tax  1,726 3,411 3,012 2,610 2,844 

Minority Interests 0 38 114 104 100 

Norm profit 1,508 2,837 2,659 2,757 3,058 

Extraordinary items   513 501 367 145 0 

Net profit 2,021 3,338 3,027 2,902 3,058 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 820 1,819 1,330 2,580 1,463 

Accounts receivable 294 135 530 539 608 

Inventory 18,085 20,151 22,582 22,348 24,028 

Other current asset 1,127 1,392 1,731 2,291 2,054 

Total current assets 20,335 23,505 26,481 27,758 28,153 

Investment  1,173   1,817   2,730   3,038   3,038  

PPE 1,021 1,376 2,356 2,510 2,610 

Other assets 396 505 513 712 607 

Total Assets 22,925 27,203 32,079 34,018 34,408 

Short term loan 695 2,547 1,740 1,403 1,403 

Account payable 3,544 2,603 2,574 2,701 3,105 

Current maturities 4,548 5,471 4,708 4,840 6,327 

Other current liabilities  3,119 2,563 1,800 2,455 2,258 

Total current liabilities 11,906 13,183 10,822 11,399 13,092 

Long term debt 3,827 4,513 9,606 8,961 5,974 

Other LT liabilities 780 705 717 970 819 

Total liabilities 16,513 18,402 21,146 21,330 19,885 

Registered capital 1,025 1,543 1,546 1,546 1,546 

Paid-up capital 813 1,226 1,226 1,226 1,226 

Share Premium 2,234 2,299 2,337 2,337 2,337 

Legal reserve 102 154 155 155 155 

Retained earnings  2,068 3,888 6,089 7,830 9,665 

Others  1 2 -38 -38 -38 

Minority Interest 1290 1364 1277 1290 1290 

Shareholders' equity 6,412 8,803 10,934 12,688 14,523 

      

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,508 3,411 3,012 2,610 2,844 

Depreciation etc. 87 134 119 120 130 

Change in working capital -8,248 -3,762 -3,951 499 -1,352 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -6,358 -290 -805 3,521 1,837 

Capital expenditures  -1,702 -1,223 -2,313 -273 -230 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,702 -1,223 -2,313 -273 -230 

Free cash flow -8,060 -1,512 -3,118 3,248 1,607 

Net borrowings 6,494 3,460 3,523 -850 -1,500 

Equity capital raised  1,994 571 -67 13 0 

Dividend paid  -125 -1,469 -1,211 -1,161 -1,223 

Others  -2 -49 383 0 0 

Cash flow from financing  8,360 2,513 2,629 -1,998 -2,723 

Net Change in cash 300 1,001 -489 1,250 -1,117 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 193.4 70.2 -16.2 2.1 12.9 

EBITDA 172.8 101.1 -10.8 -11.0 8.4 

Net profit 217.0 65.2 -9.3 -4.1 5.4 

Normalized earnings 136.5 88.1 -6.2 3.7 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.8 45.3 47.5 41.6 41.6 

EBITDA margin 25.1 29.6 31.5 27.5 26.4 

EBIT margin 24.1 28.8 30.6 26.6 25.5 

Normalized profit margin 16.3 18.0 20.2 20.5 20.1 

Net profit margin 21.8 21.2 22.9 21.5 20.1 

Normalized ROA 6.6 10.4 8.3 8.1 8.9 

Normalize ROE 23.5 32.2 24.3 21.7 21.1 

Normalized ROCE 13.7 20.2 12.5 12.2 14.3 

Risk (x)      

D/E 2.6 2.1 1.9 1.7 1.4 

Net D/E 2.4 1.9 1.8 1.5 1.3 

Net debt/EBITDA 6.8 3.6 4.7 5.1 4.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.24 1.36 1.23 1.18 1.25 

Normalized EPS 0.93 1.16 1.08 1.12 1.25 

EBITDA 1.43 1.90 1.70 1.51 1.64 

Book value 3.15 3.04 3.94 4.65 5.39 

Dividend 0.60 0.65 0.50 0.50 0.52 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 5.2 4.7 5.2 5.5 5.2 

Norm P/E 7.0 5.6 5.9 5.7 5.2 

P/BV 2.0 2.1 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 8.6 6.0 7.6 8.0 7.3 

Dividend yield (%) 9.3 10.1 7.7 7.7 8.0 

      

      

      

      
 

 



 

Page 12 of 20 

SAPPE 
SAPPE TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 29 September 2020 : 21.30 

End  2021 Target : 25.00 
+17.4% 

บมจ. เซป็เป้ 
แนวโน้มค าสัง่ซ้ือเร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ใน 3Q20 โดยเฉพาะรายได้
ในประเทศ ท่ีฟ้ืนตวัได้เรว็กว่ารายได้ส่งออก และยงักลบัมาออก
สินค้าใหม่ได้แก่ B’LUE รสชาติใหม่, Ice Burst, เพรียว พดุด้ิง ผสม
เจลล่ีบกุ และสินค้ากลุ่ม Jelly โดยรวมถือว่าได้รบัการตอบรบัท่ีดี 
และด้วยอตัราการใช้ก าลงัการผลิตท่ีกลบัมาสงูขึน้ กอปรกบัต้นทุน
วตัถดิุบและ Packaging ท่ีปรบัลงในช่วงก่อนหน้า ปัจจบุนัยงัทรงตวั
อยู่ในระดบัต า่ และอตัราภาษีสรรพสามิตเคร่ืองด่ืม Functional ถกู
ปรบัลดเหลือ 3% จากเดิม 10% ซ่ึงเร่ิมมีผลตัง้แต่ 10 ก.ค. เป็นต้นไป 
จึงคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะกลบัมาฟ้ืนตวัตัง้แต่ 3Q20 และคาดก าไร 
2H20 จะดีกว่า 1H20 สถานการณ์โดยรวมยงัสอดคล้องกบัประมาณ
การของเรา จึงยงัคาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 ไว้ตามเดิม -1.8% Y-Y 
และ +14.4% Y-Y ตามล าดบั และยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 
25 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ยงัมี Upside 17.4% แนะน า ซ้ือ 
รายได้ 3Q20 กลบัมาฟ้ืนตวั โดยเฉพาะรายได้ในประเทศ 
แนวโน้มค าสัง่ซือ้ใน 3Q20 กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ โดยเฉพาะรายไดใ้น
ประเทศ ภายหลงั Reopen ท าใหจ้ านวน Traffic เขา้รา้น Modern Trade 
กลบัมาคกึคกัมากขึน้ รวมถงึยงัมกีารเริม่ออกสนิคา้ใหม ่1) B’LUE รสชาติ
ใหม ่Crazy Cactus (กระบองเพชร) ไดร้บัการตอบรบัที่ด ีสว่นหน่ึงเพราะมี
การท าโปรโมชัน่ร่วมกบั Garena Free Fire 2) เครื่องดื่มน ้าผลไมผ้สมวุน้
มะพรา้ว Mogu Mogu Ice Burst 3) เพรยีว พดุดิง้ รสชานมและกาแฟมคัคิ
อาโต ้ผสมเจลลีบุ่ก 4) Beauti Jelly 2 รสชาตใิหม ่คอื คลอโรฟิลล+์เคอรค์วิ
มนิ และ Vitamin C200+E+Zinc และ 5) กุม ิ กุม ิ เยลลี ่ ส าหรบัตลาด 
Traditional Trade และคาดรายไดส้ง่ออกจะเริม่ฟ้ืนตวัเช่นเดยีวกนั แต่ดว้ย
หลายประเทศยงัมปัีญหาการระบาด COVID-19 จงึคาดการฟ้ืนตวัอาจน้อย
กวา่รายไดใ้นประเทศ อยา่งไรกต็าม คาดภาพรวมรายได ้ 3Q20 จะเตบิโต
ราว 10% - 12% Y-Y ถอืวา่ยงัเป็นไปตามเป้าหมายของผูบ้รหิารที่ตัง้เป้า
รายไดใ้นปี 2020 จะทรงตวัจากปีก่อน 
คาดก าไร 2H20 จะกลบัมาโตและดีกว่า 1H20 
คาดก าไร 3Q20 จะกลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q และอาจทรงตวัถงึปรบัขึน้ Y-Y 
เบือ้งตน้คาดไวใ้นกรอบ 100 – 110 ลา้นบาท นอกจากการฟ้ืนตวัของ
รายได ้ ซึง่ยงัมแีผนทยอยออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีแล้ว 
เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะกลบัมาดขีึน้ดว้ย จาก 1) อตัราการใช้ก าลงัการ
ผลติทีส่งูขึน้คาด 3QTD กลบัมาอยูท่ีร่าว 60% จาก 53% ใน 2Q20 2) 
อตัราภาษสีรรพสามติ Functional Drink (ภาษสีรรพสามติเครื่องดื่ม
นวตักรรม) ไดร้บัการปรบัลดเหลอื 3% จากก่อนหน้าที่ 10% โดยเริม่มผีล
ตัง้แต่ 10 ก.ค. เป็นตน้ไป และ 3) ตน้ทุนโดยรวมทัง้วตัถุดบิและ 
Packaging ทีป่รบัลงมาในช่วงก่อนหน้า ปัจจบุนัยงัอยูใ่นระดบัต ่า แม้
คา่ใชจ้า่ยการตลาดน่าจะกลบัมาสงูขึน้จาก 2Q20 ทีถู่กลดคอ่นขา้งมากตาม
สถานการณ์ทีม่กีาร Lockdown แต่ผูบ้รหิารยงัตัง้เป้าปรบัลดค่าใช้จา่ยการ
ขายทัง้ปีลง 100 ลา้นบาท คดิเป็นการปรบัลงถงึ 20% Y-Y จงึคาด
คา่ใชจ้า่ยในช่วง 2H20 จะขยบัขึน้ แต่ยงัต ่ากวา่ปีก่อน และคาดผลการ
ด าเนินงานจะปรบัตวัดขีึน้ต่อใน 4Q20 แมป้กตเิป็น Low Season แต่ปีน้ี
ดว้ยสถานการณ์ที่ไมป่กต ิ เพราะมโีรคระบาด COVID-19 จงึคาดก าไรจะ
ทยอยฟ้ืนตวัในช่วงทีเ่หลอืของปี ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 
2020 ไวท้ี ่383 ลา้นบาท (-1.8% Y-Y) จากผลกระทบCOVID-19 และภาษี
สรรพสามติทีร่บัรูใ้นช่วง 1H20 ในอตัรา 10% และคาดก าไรจะกลบัมาโตอกี
ครัง้ในปี 2021 ราว 439 ลา้นบาท (+14.4% Y-Y) ยงัคงราคาเป้าหมายปี 
2021 เท่ากบั 25 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   390 383 439 460 

Net profit 403 365 439 460 

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.26 1.44 1.51 

EPS (Bt) 1.32 1.20 1.44 1.51 

% growth  14.7 -9.4 20.0 5.0 

Dividend (Bt) 0.83 0.78 0.93 0.83 

BV/share (Bt) 8.69 9.03 9.54 10.22 

EV/EBITDA (s) 10.0 8.4 7.4 7.0 

Normalized PER (x) 16.6 16.9 14.8 14.1 

PER (x) 16.1 17.8 14.8 14.1 

PBV (x)  2.5 2.4 2.2 2.1 

Dividend yield (%) 3.9 3.7 4.4 3.9 

ROE (%) 14.7 13.9 15.1 14.8 

YE No. of shares (million) 305 305 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2020) 21.30 31.00 

SET Index 1,257.34 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.55 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 304.38 8,611.24 

Free float (%) 24.79 45.81 

Market cap (Bt mn) 6,483.25 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 14.99 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 22.40, 12.10, 18.62 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 
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SAPPE FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 2,827 3,299 3,233 3,460 3,633 

Cost of sales 1,800 2,084 2,086 2,197 2,300 

Gross profit 1,027 1,216 1,148 1,263 1,333 

SG&A 649 781 721 778 817 

Operating profit 378 435 427 484 516 

Other income 52 70 55 69 54 

EBIT 430 505 482 554 570 

EBITDA 590 696 688 775 807 

Interest charge 0 1 3 0 0 

Tax on income 86 100 84 109 115 

Earnings after tax 344 404 395 444 455 

Minority interest 0 0 2 1 1 

Normalized earnings 344 390 383 439 460 

Extraordinary items 7 13 -18 0 0 

Net profit 352 403 365 439 460 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 1,088 1,314 1,317 1,387 1,524 

Accounts receivable 249 353 354 379 398 

Inventory 214 217 200 211 221 

Other current assets 53 60 59 61 58 

Total current assets 1,605 1,944 1,931 2,038 2,201 

Investments 192 130 117 110 113 

Plant, property & 

equipment 1,056 1,134 1,228 1,306 1,370 

Other assets 70 183 179 182 183 

Total assets 2,923 3,390 3,455 3,635 3,868 

Short-term loans 1 0 0 0 0 

Accounts payable 449 548 543 572 599 

Current maturities 4 18 4 4 4 

Other current liabilities 28 37 32 35 36 

Total current liabilities 482 603 579 610 639 

Long-term debt 0 12 8 4 0 

Other non-current liab. 16 31 19 17 18 

Total non-current liab. 17 43 28 22 19 

Total liabilities 499 646 607 632 657 

Registered capital 308 308 308 308 308 

Paid up capital 304 304 304 304 304 

Share premium 975 976 975 975 975 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 1,118 1,336 1,440 1,596 1,803 

Minority Interests -5 97 97 97 97 

Shareholders' equity 2,424 2,744 2,847 3,003 3,210 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 352 403 365 439 460 

Deprec. & amortization 161 191 206 221 236 

Change in working capital -96 -2 5 -6 2 

Other adjustments -8 102 31 7 -4 

Cash flow from operations 409 695 608 661 695 

Capital expenditure -159 -253 -324 -300 -300 

Others -54 37 3 -2 -2 

Cash flow from investing -213 -217 -321 -302 -302 

Free cash flow 196 478 287 359 394 

Net borrowings 8 18 -22 -4 -4 

Equity capital raised 20 0 0 0 0 

Dividends paid -210 -200 -237 -283 -253 

Others 4 28 -25 -2 1 

Cash flow from financing -179 -154 -285 -289 -256 

Net change in cash   17 324 2 70 137 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 5.2 16.7 -2.0 7.0 5.0 

EBITDA -8.5 17.9 -1.1 12.6 4.1 

Net profit -12.4 14.7 -9.4 20.0 5.0 

Normalized earnings -10.2 13.4 -1.8 14.4 5.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 36.8 35.5 36.5 36.7 

EBITDA margin 20.9 21.1 21.3 22.4 22.2 

EBIT margin 15.2 15.3 14.9 16.0 15.7 

Normalized profit margin 12.2 11.8 11.9 12.7 12.7 

Net profit margin 12.4 12.2 11.3 12.7 12.7 

Normalized ROA 11.8 11.5 11.1 12.1 11.9 

Normalize ROE 14.2 14.7 13.9 15.1 14.8 

Normalized ROCE 17.6 18.1 16.8 18.3 17.7 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.6 0.7 -1.0 -1.0 -1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.15 1.32 1.20 1.44 1.51 

Normalized EPS 1.13 1.28 1.26 1.44 1.51 

EBITDA 1.94 2.28 2.26 2.54 2.65 

Book value 7.97 8.69 9.03 9.54 10.22 

Dividend 0.66 0.83 0.78 0.93 0.83 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.5 16.1 17.8 14.8 14.1 

Norm P/E 18.9 16.6 16.9 14.8 14.1 

P/BV 2.7 2.5 2.4 2.2 2.1 

EV/EBITDA 11.5 10.0 8.4 7.4 7.0 

Dividend yield (%) 3.1 3.9 3.7 4.4 3.9 
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SYNEX 
SYNEX TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 29 September 2020 : 13.20 

End  2021 Target : 17.00 
+28.8% 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 
แนวโน้มก าไร 2H20 สดใสและดีขึน้จากในช่วง 1H20 อย่างไรกต็าม 
คาดก าไรสทุธิ 3Q20 -13.4% Q-Q เพราะลูกค้ารอสินค้าซ้ือรุ่นใหม่ของ 
Apple และในช่วง 2Q20 มีความต้องการสินค้าส าหรบั Work from 
home สงูกว่าปกติ แต่เช่ือว่าบริษทัยงัรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นให้ดีขึน้
กว่าไตรมาสท่ีผ่านมา หากไม่รวมก าไรจาก FX ก าไรปกติ 3Q20 น่าจะ
ลดลงเพียง -5.5% Q-Q หากเทียบกบั 3Q19 ก าไรปกติจะเติบโตแรง 
+108.5% Y-Y เพราะ 3Q19 ถกูกระทบจากการท่ีสหรฐัแบนหวัเหว่ย 
ส่วนก าไร 4Q20 คาดว่าจะเป็นจดุสงูสดุของปี ภาพรวมดีกว่าท่ีเราเคย
คาด จึงปรบัประมาณการก าไรสทุธิปี 2020-2022 ขึน้ 6-10% เป็น
เติบโตสงูเฉล่ีย 16% CAGR และปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 
17 เท่าจากเดิม 16 เท่า อิง PE 21 เท่า (ค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลงั +1SD) 
จากอตัราก าไรท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้และสภาพคล่องในการ
ด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ รวมทัง้คาดการณ์ Dividend 
yield 3.8-4.4% ต่อปี ยงัคงแนะน าซ้ือ  
คาดก าไรสทุธิ 3Q20 -13.4% Q-Q, +53.5% Y-Y ลกูค้ารอซ้ือสินค้าใหม่
ใน 4Q20    
แนวโน้มก าไร 2H20 สดใสต่อเน่ืองจากครึง่ปีแรกเน่ืองจากเป็นฤดกูาร
จบัจา่ยใชส้อยและมสีนิคา้ใหม่ๆ ออกมาจ าหน่ายมากขึน้ อยา่งไรกต็าม 
แนวโน้มก าไร 3Q20 จะชะลอ Q-Q เพราะผูบ้รโิภคสว่นใหญ่รอเปลีย่น
โทรศพัทม์อืถอื iPhone รวมถงึสนิคา้อื่นของ Apple ใน 4Q20 ประกอบกบั
ยอดขายใน 2Q20 สงูกว่าปกตเิพราะมคีวามตอ้งการซือ้สนิคา้ส าหรบั Work 
from home เพิม่สงูขึน้ แต่ยอดขายโทรศพัทม์อืถอืทีล่ดลงใน 3Q20 สง่ผลดี
ต่ออตัราก าไรเพราะมอืถอืเป็นสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรไมส่งูนกั เราคาดรายได้
ใน 3Q20 -6.0% Q-Q, +3.4% Y-Y เป็น 8.1 พนัลา้นบาท อตัราก าไร
ขัน้ตน้คาดวา่จะขยบัขึน้เป็น 4.55% จาก 4.42% ใน 2Q20 และสงูกวา่ 
3Q19 ที ่ 3.75% สง่ผลใหม้กี าไรสทุธ ิ 143.8 ลา้นบาท -13.4% Q-Q, 
+53.5% Y-Y แต่หากไมร่วมก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นใน 2Q20 คาดก าไร
ปกตลิดลงเพยีง -5.5% Q-Q, +108.5% Y-Y การเตบิโต Y-Y ทีส่งูมาก
เพราะก าไรใน 2Q19-3Q19 ถูกกระทบจากการทีส่หรฐัแบน Huawei    
ปรบัประมาณการก าไรปี 2020-2022 ขึน้ 6-10% เป็นโตสงูเฉล่ีย 16% 
CAGR  
แนวโน้มก าไรจะท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q20 จากความตอ้งการสนิคา้รุ่นใหม่
ของ Apple ขณะทีส่นิคา้ประเภท Gaming, Lifestyle และ Health ยงัมี
ความตอ้งการต่อเน่ือง ทัง้การจดัการ Product mix และช่องทางการจดั
จ าหน่ายท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ไดม้แีนวโน้มดกีวา่คาดการณ์เดมิ เราจงึ
ปรบัประมาณการก าไรปี 2020-2022 ขึน้ 10.4%, 8.9%, 5.9% เป็นเตบิโต 
+17.5% Y-Y, 15.2% Y-Y, 16.2% Y-Y ตามล าดบั หลกัๆมาจากการปรบั
อตัราก าไรขัน้ต้นขึน้เป็น 4.4-4.5% จากเดมิทีค่าดการณ์ 4.0-4.2% ซึง่จะ
ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธปิรบัขึน้เป็น 2.0% ในปี 2022 จาก 1.5% ในปี 2019       
ปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 17 บาท แนะน าซ้ือ 
จากประมาณการทีป่รบัขึน้ ท าใหร้าคาเป้าหมายปี 2021 ปรบัขึน้เป็น 17 
บาทจากเดมิ 16 บาท องิ PE 21 เท่า (หรอื PEG 1.3) เท่ากบัคา่เฉลี่ย 5 ปี
ยอ้นหลงั +1SD เพราะอตัราก าไรทีอ่ยูใ่นทศิทางขาขึน้และดกีวา่ในช่วง 5 
ปีทีผ่า่นมา สภาพคล่องในการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ วงจรเงนิ
สดทีล่ดลงจาก 55-68 วนัในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา คาดวา่จะเหลอื 43-49 วนั
ในช่วง 3 ปีหขา้หน้า ยงัคงแนะน าซือ้    
ความเสีย่ง การชะลอตวัของก าลงัซื้อในประเทศ การเปลีย่นแปลงของ
เทคโนโลย ีและสงครามการคา้สหรฐั-จนี 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   524 616 709 824 

Net profit 524 616 709 824 

Normalized EPS (Bt) 0.62 0.73 0.84 0.97 

EPS (Bt) 0.62 0.73 0.84 0.97 

% growth  -33.98 17.49 15.23 16.16 

Dividend (Bt) 0.47 0.44 0.50 0.58 

BV/share (Bt) 3.79 4.04 4.36 4.43 

EV/EBITDA (s) 27.7 25.0 21.2 18.1 

Normalized PER (x) 21.4 18.2 15.8 13.6 

PER (x) 21.4 18.2 15.8 13.6 

PBV (x)  3.5 3.3 3.0 3.0 

Dividend yield (%) 3.6 3.3 3.8 4.4 

ROE (%) 13.4 18.13 19.93 22.12 

YE No. of shares (million) 847 847 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2020) 13.20 31.00 

SET Index 1,257.34 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/41.51 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 847.36 8,611.24 

Free float (%) 25.31 45.81 

Market cap (Bt mn) 11,185.17 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 21.90 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 14.50, 3.60, 9.88 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
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SYNEX FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 38,196 34,804 33,766 36,801 40,481 

Cost of sales 36,578 33,475 32,273 35,156 38,654 

Gross profit 1,618 1,329 1,493 1,645 1,827 

SG&A 871 833 875 913 967 

Operating profit 748 496 618 732 860 

Other income 57 84 87 92 101 

EBIT 804 579 706 824 960 

EBITDA 848 625 742 863 1,003 

Interest charge 56 75 38 41 40 

Tax on income 172 120 150 177 206 

Earnings after tax 576 384 517 606 715 

Minority interest 14 39 84 103 109 

Normalized earnings 721 524 616 709 824 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 721 524 616 709 824 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash& equivalents 257 166 192 304 313 

Account receivable 5,901 5,606 5,822 5,795 5,622 

Inventory 3,498 3,254 2,911 2,944 3,044 

Other current asset 1,089 1,151 878 975 891 

Total current asset 10,745 10,177 9,803 10,018 9,869 

Investment 366 527 593 601 610 

PPE 378 357 351 348 341 

Other asset 211 280 275 290 291 

Total assets 11,701 11,342 11,022 11,257 11,112 

Short term loan loans 4,292 5,104 2,769 2,870 2,662 

Accounts payable 3,037 2,159 4,118 3,915 3,892 

Current maturities 698 495 312 344 367 

Other current liabilities 354 300 304 331 327 

Total current liabilities 8,380 8,058 7,502 7,461 7,248 

Long-term debt 161 0 0 0 0 

Other LT liabilities 75 71 95 103 107 

Total LT liabilities 236 71 95 103 107 

Total liabilities 8,616 8,129 7,597 7,564 7,355 

Registered capital 800 880 880 880 880 

Paid up capital 770 847 847 847 847 

Share premium 351 351 351 351 351 

Legal reserve 80 88 88 88 88 

Retained earnings 1,809 1,858 2,068 2,337 2,400 

Shareholders' equity 3,085 3,213 3,425 3,694 3,757 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 721 524 616 709 824 

Deprec. & amortization 43 46 36 39 43 

Change in working capital -922 -652 2,087 -210 51 

Other adjustments 86 183 202 -36 -159 

Cash flow from operations -71 101 2,940 502 759 

Capital expenditure -123 -149 -105 -85 -63 

Others -76 -179 56 -23 -10 

Cash flow from investing -200 -327 -49 -108 -73 

Free cash flow -271 -226 2,891 395 685 

Net borrowings 747 526 -2,495 143 -182 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -424 -389 -369 -426 -494 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 323 137 -2,865 -283 -677 

Net change in cash   53 -89 26 112 9 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 17.8 -8.9 -3.0 9.0 10.0 

Net profit 15.7 -27.4 17.5 15.2 16.2 

Normalized earnings 15.7 -27.4 17.5 15.2 16.2 

Profitability (%)         

Gross profit margin 4.2 3.8 4.4 4.5 4.5 

EBIT margin 2.1 1.7 2.1 2.2 2.4 

Normalized profit margin 1.5 1.2 1.8 1.9 2.0 

Net profit margin 1.9 1.5 1.8 1.9 2.0 

Normalized ROA 5.2 3.0 5.0 6.0 7.0 

Normalize ROE 20.2 13.4 18.1 19.9 22.1 

Risk (x)         

D/E 2.79 2.53 2.22 2.05 1.96 

Net D/E 1.61 1.71 0.87 0.82 0.75 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.94 0.62 0.73 0.84 0.97 

Normalized EPS 0.77 0.64 0.71 0.84 0.97 

FCF -0.35 -0.27 3.41 0.47 0.81 

Book value 4.00 3.79 4.04 4.36 4.43 

Dividend 0.34 0.47 0.44 0.50 0.58 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.1 21.3 18.2 15.8 13.6 

Norm P/E 14.1 21.3 18.2 15.8 13.6 

P/BV 3.3 3.5 3.3 3.0 3.0 

EV/EBITDA 21.6 30.1 25.0 21.2 18.1 

Dividend yield (%) 2.6 3.6 3.3 3.8 4.4 
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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 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษา

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลู

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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Notes 
 

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


