
 

Page | 1 

 
 

  

 

 

 



 

Page | 2 

กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนตุลาคม 2021  

เดอืนตลุาคม 2021 แนะน า : CFRESH, CK, KBANK, KCE, ORI 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนตุลาคม 2021  

ในเดอืนทีผ่า่นมาดชันพีักตวัหลดุแนวรับ 1620 จดุลงมา สง่ใหด้ชันเีขา้สูร่อบของการพักตวัในเดอืน

นี ้ โดยมองการแกวง่ตวัของดชันใีนการพกัตวัรอบนีแ้บบ Sideway Down โดยมแีนวรับหลกัระดบั

แรกที ่1600 จดุ ซึง่เป็นระดบัจติวทิยา และแนวรับถดัมาที ่1580 จดุ มองดชันจีะมโีอกาสไดเ้ห็นการ

สรา้งฐานเพือ่ฟ้ืนตวัเมือ่ดชันพีักตวัลงมาทีบ่รเิวณดงักลา่ว โดยมองกรอบการแกวง่ตวัของดชันชีว่ง 

1580-1660 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนกนัยายน 2021 

 
Source: SET 

 

“ถอืลงทนุ” เนน้ Reopening และ Value Play 

เราประเมนิกรอบ SET Index เดอืน ต.ค. ที ่ 1,580-1,660 จดุ โดยคาดแกวง่ตวับรเิวณ

แนวรบั 1,600 จดุในชว่งตน้เดอืน ต.ค. รอดคูวามชดัเจนของสถานการณ์น า้ทว่มซึง่คาดไม่

รนุแรงเทา่ปี 2011 และหากเร ิม่มสีญัญาณดขีึน้คาดตลาดจะแกวง่บวกไดใ้นระยะถดัไป 

สว่นประเด็นการเร ิม่ลด QE ของ FED เรามองกระทบหุน้ไทยจ ากดัเพราะตา่งชาตไิมไ่ดซ้ือ้

สทุธหิุน้ไทยอยูแ่ลว้ และยงัใหน้ า้หนกับวกกบัการคลาย Lockdown และกลบัมาเปิดเมอืง

มากกวา่ รวมถงึเชือ่วา่ตลาดจะมองขา้มก าไร 3Q21 ทีจ่ะแยส่ดุกอ่นฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็น

ตน้ไป เรายงัเนน้กลุม่ Reopening Play รวมถงึ Value Play ทีค่าดไดป้ระโยชนจ์าก 

Sector Rotation จากความกงัวลเงนิเฟ้อ 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนตุลาคม 

“ถือลงทุน” เน้น Reopening และ Value Play 

เราประเมนิกรอบ SET Index เดอืน ต.ค. ที ่ 1,580-1,660 จดุ โดยคาด
แกวง่ตวับรเิวณแนวรบั 1,600 จุดในช่วงต้นเดอืน ต.ค. รอดคูวามชดัเจนของ
สถานการณ์น ้าท่วมซึง่คาดไม่รนุแรงเท่าปี 2011 และหากเริม่มสีญัญาณดขีึ้น
คาดตลาดจะแกวง่บวกไดใ้นระยะถดัไป สว่นประเดน็การเริม่ลด QE ของ 
FED เรามองกระทบหุน้ไทยจ ากดัเพราะต่างชาตไิม่ไดซ้ื้อสทุธหิุน้ไทยอยูแ่ลว้ 
และยงัใหน้ ้ าหนักบวกกบัการคลาย Lockdown และกลบัมาเปิดเมอืงมากกวา่ 
รวมถงึเชือ่ว่าตลาดจะมองขา้มก าไร 3Q21 ทีจ่ะแยส่ดุก่อนฟ้ืนตวัใน 4Q21 
เป็นตน้ไป เรายงัเน้นกลุ่ม Reopening Play รวมถงึ Value Play ทีค่าดได้
ประโยชน์จาก Sector Rotation จากความกงัวลเงนิเฟ้อ หุน้แนะน าเดอืน ต.ค. 
ไดแ้ก่ CFRESH CK KBANK KCE ORI  

ครึ่งเดือนแรกของ ต.ค. ให้ติดตามสถานการณ์น ้าท่วม 

SET Index คาดแกวง่ตวั Sideways พกัตวัระยะสัน้บรเิวณ 1,600 จดุ
ในช่วงต้นเดอืน ต.ค. โดยรอดคูวามชดัเจนของสถานการณ์น ้าท่วมในปีน้ีว่า
จะลุกลามมากน้อยเพยีงใด หากอา้งองิปรมิาณน ้าในเขื่อนหลกัปัจจุบนัเทยีบ
กบัปี 2011 ยงัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่คอ่นขา้งมาก เราจงึคาดว่าความรุนแรงของ
น ้าท่วมในปีน้ีจะไมห่นักเท่ากบัปี 2011 ซึง่หากเริม่มสีญัญาณทีด่ขีึน้เกีย่วกบั
การปล่อยน ้าทีล่ดลง เราคาดวา่ดชันีในช่วงครึง่เดอืนหลงัมโีอกาสปรบัตวัไต่
ระดบัขึน้ไดอ้กีครัง้ เราประเมนิกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน 
ต.ค. ที ่1,580-1,660 จดุ 

FED เตรียมเร่ิมลด QE แต่มองกระทบหุ้นไทยจ ากดั 

การประชุม FED ในเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมายงัคงอตัราดอกเบีย้ที ่ 0-
0.25% และเริม่สง่สญัญาณชดัเจนเกีย่วกบัการเริม่ลดขนาด QE จากปัจจบุนั
ที ่ US$1.2 แสนลา้นต่อเดอืนในเรว็ๆน้ี ซึง่สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของเราที่
คาดวา่ FED จะเริม่ลด QE ในเดอืน ต.ค.-พ.ย. ในอตัรา US$1.5 หมื่นลา้นใน
ทุกๆเดอืนและจะยตุ ิ QE ในช่วงกลางปีหน้า ขณะทีค่วามกงัวลเรื่องเงนิเฟ้อ 
Core PCE ของสหรฐัฯที่ยงัเรง่ตวัและมแีนวโน้มแตะ 4% ปลายปีน้ีจะเป็น
ปัจจยักดดนัให ้ FED อาจปรบัขึน้ดอกเบีย้เรว็กวา่ทีต่ลาดประเมนิ โดย Dot 
Plot ล่าสดุกรรมการ FED ครึง่หน่ึงมองปรบัขึน้ดอกเบีย้อยา่งน้อย 1 ครัง้ในปี 
2022 สง่ผลให ้ Bond Yield อาย ุ 2 ปีของสหรฐัฯปรบัตวัขึน้ท าระดบัสงูสดุ
ตัง้แต่ ม.ีค. 20 เป็นลบต่อสนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งหุน้จาก Earning Yield Gap ที่
แคบลง ซึง่ท าใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกผนัผวนมากขึน้และเมด็เงนิมกีารโยกออก
จากกลุ่มเทคโนโลยแีละหุน้ PE สงู เขา้หากลุ่ม Value Play หรอื Commodity 
แทนในระยะสัน้ อยา่งไรกต็ามประเมนิวา่ SET Index ถูกกระทบจ ากดัทัง้
จากประเดน็ลด QE เน่ืองจากต่างชาตไิมไ่ดซ้ือ้สทุธหิุน้ไทยอยูแ่ล้วในช่วงกวา่ 
1 ปีทีผ่า่นมา ขณะทีต่ลาดหุน้ไทยมสีดัสว่นของหุน้ Value Play คอ่นขา้งมาก
อยา่ง พลงังาน ปิโตรเคม ีธนาคาร เป็นตน้ ท าใหเ้มด็เงนิคาดไหลออกจ ากดั 

 

ในประเทศคลาย Lockdown เฟส 2 หนุน 

การคลาย Lockdown เฟส 2 ของศบค.ไดเ้ริม่ขึน้ในวนัที่ 1 ต.ค. 
ในการผอ่นคลายกจิกรรมเพิม่เตมิทีเ่สีย่งสงูขึน้ทัง้การใหเ้ปิดบรกิาร 
สปา โรงภาพยนตร ์ รวมถงึลดวนักกัตวัชาวต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้ไทย
ทางอากาศเหลอื 7-10 วนั ถอืเป็นสญัญาณทีด่แีละท าใหก้จิกรรมทาง
เศรษฐกจิโดยรวมคาดวา่จะกลบัมาฟ้ืนตวัและคกึคกัมากขึน้ ขณะที่
จ านวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 รายวนัของไทยลดลงอย่างต่อเน่ืองและทรง
ตวัทีร่าว 1 หมื่นรายต่อวนัถอืเป็นระดบัทีย่งัไมน่่ากงัวล รวมถงึจ านวนผู้
ไดร้บัวคัซนีของไทยทีท่ยอยเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง เรามองว่าจะท าให้
การผอ่นคลายมาตรการสามารถด าเนินควบคูก่บัการควบคมุโรคไดด้ี
ยิง่ขึน้ และคาดผอ่นคลายเพิม่เตมิไดเ้ป็นล าดบัตลอด 4Q21   

กลุ่มธนาคารจะประกาศก าไร 3Q21 แต่เช่ือตลาดมองข้าม  

แนวโน้มก าไร 3Q21 คาดวา่จะออกมาอ่อนแออยา่งมาก
โดยเฉพาะ Domestic Play จากมาตรการ Full Lockdown ในเดอืน 
ก.ค.-ส.ค. ทีผ่า่นมา โดยกลุ่มธนาคารจะเริม่ประกาศเป็นกลุ่มแรก
อยา่งไรกต็ามเรามองว่าตลาดจะมองขา้มก าไร 3Q21 ทีอ่่อนแอ 
ประกอบกบัราคาหุน้ในช่วงทีผ่า่นมาปรบัตวัลงสะทอ้นงบ 3Q21 ทีไ่ม่
สดใสไปคอ่นขา้งมากแล้ว และคาดใหน้ ้าหนักเชงิบวกจากสถานการณ์ 
COVID-19 ปัจจบุนัผอ่นคลายมากขึน้และคาดผลการด าเนินงานกลบัมา
ฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็นตน้ไป รวมถงึแรงหนุนจากมาตรการกระตุน้ของ
ภาครฐัโดยเฉพาะนโยบายการคลงัทัง้การกระตุน้ท่องเทีย่วในประเทศ
และการจบัจา่ยใชส้อยในช่วงโคง้สุดทา้ยของปี  

เน้น Reopening และ Value Play  

เรายงัแนะน าให ้ “ถอืลงทุน” ทัง้สว่นทีซ่ือ้ในช่วงก่อนหน้าตัง้แต่
ระดบั 1,530+- จดุในเดอืน พ.ค. และ ก.ค. ทีผ่า่นมา รวมถงึสว่นที่ให้
สะสมกลบัล่าสดุบรเิวณ 1,600 จดุหลงัท าก าไรระยะสัน้บางสว่นที่ 
1,650 จดุ โดยยงัคงคาดหวงัการฟ้ืนตวัของดชันีใน 4Q21-2022 ตาม
การเปิดเมอืง สว่นหากจะเขา้ลงทุนเพิม่เรามองทีร่ะดบัต ่ากวา่ 1,600 
จดุ  โดยหุน้ทีเ่ราชื่นชอบยงัคงเป็น Domestic และ Reopening Play 
สว่นความผนัผวนของดชันีและ Sector Rotation จากความกงัวลเงนิ
เฟ้อทีเ่กดิขึน้ ท าใหเ้รามองวา่หุน้ Value Play ทีย่งัม ี PE ในระดบัต ่า 
ขณะทีก่ าไรอยูใ่นช่วงฟ้ืนตวัจะเป็นเป้าหมายในการถูกซือ้ เราเลอืก Top 
Pick 5 ตวัประจ าเดอืน ต.ค. ไดแ้ก่ CFRESH CK KBANK KCE ORI 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CFRESH 
CFRESH TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 September 2021 : 3.60 

End 2Q22 Target :4.70 
+30.6% 

บมจ. ซีเฟรชอินดสัตรี 

เราเร่ิมต้นให้ค าแนะซ้ือ CFRESH เพราะ 1) ราคาขายกุ้งแช่แขง็ทัว่
โลก มีแนวโน้มทรงตวัถึงเพ่ิมขึ้นเลก็น้อย 2) ต้นทุนวตัถดิุบกุ้งขาว 
(70/kg) ทรงตวัอยู่ในระดบัต า่ ส่งผลดีโดยตรงกบับริษทั 3) ค่าเงินบาท
อ่อนเทียบดอลล่ารส์หรฐั 4) ต้นทุนคงท่ีลดลง จากการลดจ านวน
คนงานตัง้แต่ 2Q20 เป็นต้นมา และ 5) ค่าระวางเรือตู้ท่ีเพ่ิมขึ้น โดย
บริษทัอาจต้องแบกรบัค่าขนส่งส่วนเพ่ิมบางส่วน จากทัง้หมด 5 ปัจจยั 
เรามองว่ามีประเดน็บวกถึง 4 ข้อ โดยเรามอง CFRESH เป็น 
Commodity Play ผลการด าเนินงานขึน้อยู่กบัปัจจยัภายนอกเป็น
หลกัทัง้ราคากุ้งและค่าเงินบาท เรามองว่าปัจจจบุนัถึง Cycle ของหุ้น
ตวัน้ีแล้ว คาดก าไร 3Q21 ท่ี 77 ลบ. +216.1% Q-Q พลิกจากขาดทุนใน 
3Q20 และแนวโน้มยงัดีต่อใน 4Q21 คาดปี 2021 จะพลิกมีก าไร 214 
ลบ. จากท่ีขาดทุน 282 ลบ.ในปี 2020 เราประเมินมลูค่าพืน้ฐานอิง PE 
13x ได้ราคาเป้าหมายส้ิน 2Q22 ท่ี 4.70 บาท แนะน าซ้ือ 

2H21 จะเป็นช่วงพีคของบริษทั ปัจจยับวกเข้ามาหนุนพร้อมกนั 

ใน 3Q21 ฝัง่ Demand ฟ้ืนตวัเตม็ทีใ่นประเทศคูค่า้ของบรษิทั เช่น ประเทศ
สหรฐัอเมรกิาและประเทศองักฤษ ซึง่ไดย้กเลกิมาตรการล๊อคดาวน์แลว้ทัง้
สองประเทศ ท าใหบ้รษิทัเดนิสายการผลติเตม็ก าลงัในปัจจบุนั ประกอบกบั
มารจ์ิน้ทีเ่พิม่ขึน้ โดยหลกัจาก ราคาวตัถุดบิกุง้ขาวทีล่ดลง ท าใหบ้รษิทัมี
โอกาสสต๊อกสนิคา้เพิม่ขึน้ รองรบัยอดขายไดป้ระมาณ 2 เดอืนจากน้ี และ
คา่เงนิบาททีอ่่อนค่าเกอืบแตะระดบั 34 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐั สง่ผลดี
โดยตรงกบับรษิทั ดว้ยสดัส่วนรายไดจ้ากการสง่ออกสงูถงึ 96% ของรายได้
รวม เราคาดรายไดท้ัง้ปี 2021 อยูท่ี ่ 6,953 ลบ. (+18.8% Y-Y) และก าไร
ปกตทิี ่ 214 ลบ. (พลกิจากขาดทุน Y-Y) ฟ้ืนตวัจากปีทีแ่ล้ว หลงัจากที่
บรษิทัจ าเป็นตอ้งลดราคาสนิคา้ระบายสต๊อกใน 2H20 เพื่อเปลีย่นเป็นเงนิ
สดโดยเรว็ เพราะมกีารประกาศลอ็คดาวน์ในประเทศคูค่า้ส าคญัของบรษิทั
ตัง้แต่ 2Q20 เป็นตน้มา 

หุ้น Turnaround ให้ราคาเป้าหมายส้ิน 2Q22 ท่ี 4.70 บาท แนะน าซ้ือ 

เรามองวา่ถงึเวลาที่เหมาะสมส าหรบั CFRESH จากปัจจยับวกภายนอกที่
เขา้มาพรอ้มกนั โดยเฉพาะใน 2H21 เราประเมนิมลูค่าพืน้ฐานดว้ย PE 
13x ไดร้าคาเป้าหมายสิน้ 2Q22 ที ่ 4.70 บาท แนะน าซือ้ อยา่งไรกต็าม 
เน่ืองดว้ยผลประกอบการของบรษิทัขึน้อยูก่บัปัจจยัภายนอกเป็นส่วนใหญ่ 
ซึง่บรษิทัควบคมุได ้ จ าเป็นต้องเฝ้าตดิตามการเคลื่อนไหวของประเดน็
ต่างๆอยา่งใกลช้ดิ เพื่อปรบัเปลีย่นมมุมองตามสถานการณ์ไดอ้ยา่ง
ทนัท่วงท ี

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  5,503   5,855   6,953   7,217  

Normalized earnings   -218  -282   214   297  

Reported Net profit -218  -282   214   297  

Normalized EPS (Bt) -0.47  -0.61   0.31   0.32  

EPS (Bt) -0.47  -0.61   0.23   0.32  

% growth  nm nm nm 38.9 

Dividend (Bt) 0.00 0.00  0.06   0.06  

BV/share (Bt)  3.89   3.40   4.86   5.37  

EV/EBITDA (x)  45.31   93.49   6.31   5.06  

Norm. PER (x) nm nm  11.72   11.25  

PER (x) nm nm  11.72   11.25  

PBV (x)  0.39   0.78   0.74   0.67  

Dividend yield (%) 0.0     0.0     1.7   1.8  

ROE (%) nm nm 9.5 11.9 

No. of shares (mn.) 464 464 927 927 

Par (Bt)  1.00   1.00   1.00   1.00  

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2021) 3.60 

SET Index 1,616.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.23 

Paid up shares (million) 927.10 

Free float (%) 32.16 

Market cap (Bt mn) 3,337.56 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 24.32 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.70, 1.67, 2.52 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 
 

Analyst : Nanpicha Chungsiriwat, CFA 

Register No.: 118391 
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CFRESH FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  7,932 5,503 5,855 6,953 7,217 

Cost of sales  7,148 5,022 5,367 5,943 6,012 

Gross profit 784 481 488 1,010 1,206 

SG&A  589 542 575 625 666 


perating profit 264 -83 -118 471 591 

Other income 264 -83 -118 471 591 

EBIT 415 67 36 631 749 

EBITDA 89 89 89 93 96 

Interest charge  -84 -34 -34 -71 -99 

Tax on income  0 0 0 0 0 

Minority Interests 70 13 42 93 99 

Net profit to owners 20 -218 -282 214 297 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Normalized Net profit 20 -218 -282 214 297 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 69 65 33 203 256 

Accounts receivable 908 877 869 1,037 1,076 

Inventory 1,840 1,804 1,515 2,156 2,181 

Other current asset 129 124 85 85 85 

Total current assets 2,946 2,871 2,502 3,481 3,599 

Cash pledged 0 0 0 0 0 

Investment in assoc. 0 0 0 0 0 

LT Investment 20 20 20 20 20 

PPE 1,400 1,489 1,511 1,512 1,507 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Leasehold rights 0 0 0 0 0 

Intangible Asset 10 6 5 5 5 

Other assets 97 15 32 32 32 

Total non-cur assets 1,854 1,854 1,956 1,957 1,951 

Total Assets 4,800 4,725 4,458 5,438 5,551 

Short term loan 903 1,189 1,604 1,658 1,722 

Account payable 371 292 424 396 401 

Current maturities 176 617 554 434 334 

Other current liabilities  85 58 68 81 84 

Total current liabilities 1,616 2,225 2,712 2,643 2,617 

Long term debt 20 603 75 446 347 

Other LT liabilities 1,072 64 60 60 60 

Total non-cur liabilities 1,115 697 170 541 442 

Total liabilities 2,731 2,922 2,883 3,184 3,059 

Authorized Share  486 486 486 486 486 

Paid-up capital 464 464 464 927 927 

Share Premium 799 799 799 799 799 

Legal reserve 49 49 49 93 93 

Retained earnings  613 395 112 283 521 

Others  -76 -96 -79 -79 -79 

Minority Interest 220 193 231 231 231 

Total Equity 2,069 1,803 1,575 2,254 2,491 

      

Source: Company data, FINANSIA research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 20 -218 -282 214 297 

Depre and amort. 152 150 154 160 158 

Short-term Investment 0 0 0 0 0 

Chg. in working capital 738 -28 478 -813 -54 

Cash flow from operation 909 -96 350 -395 401 

Capital expenditures  -411 -164 -256 -161 -153 

Cash flow from investing  -411 -164 -256 -161 -153 

Net borrowings -1,566 1,310 -176 305 -135 

Equity capital raised  0 0 0 464 0 

Dividend paid  0 0 0 -43 -59 

Others  -118 -48 55 0 0 

Cash flow from financing  -666 256 -126 726 -195 

Net Change in cash -167 -4 -32 169 54 

      

      

Important Ratios  

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 5.8 -30.6 6.4 18.8 3.8 

EBITDA 115.1 -83.8 -45.8 1629.1 18.7 

Net profit nm nm nm nm 38.9 

Normalized earnings nm nm nm nm 38.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin  9.9   8.7   8.3   14.5   16.7  

EBITDA margin  5.2   1.2   0.6   9.1   10.4  

EBIT margin  3.3  -1.5  -2.0   6.8   8.2  

Normalized profit margin  0.2  -4.0  -4.8   3.1   4.1  

Net profit margin  0.2  -4.0  -4.8   3.1   4.1  

Normalized ROA  0.4  -4.6  -6.3   3.9   5.3  

Normalize ROE  1.0  -12.1  -17.9   9.5   11.9  

Risk (x)      

D/E  1.32   1.62   1.83   1.41   1.23  

Net D/E  1.29   1.58   1.81   1.32   1.13  

IBD/E  0.53   1.34   1.40   1.12   0.95  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.04  -0.47  -0.61   0.23   0.32  

Normalized EPS  0.04  -0.47  -0.61   0.31   0.32  

EBITDA  0.90   0.15   0.08   0.68   0.81  

Book value  4.46   3.89   3.40   4.86   5.37  

Dividend 0.00    0.00    0.00     0.06   0.06  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E nm nm nm  11.72   11.25  

Norm P/E nm nm nm  11.72   11.25  

P/BV  0.92   0.39   0.78   0.74   0.67  

EV/EBITDA  7.05   45.31   93.49   6.31   5.06  

Dividend yield (%) 0.0    0.0    0.0     1.7   1.8  
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CK 
CK TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 September 2021 : 20.50 

End 2022 Target : 25.00 
+22% 

บมจ. ช.การช่าง 
ระยะสัน้กดดนัจากมาตรการปิดแคมป์ 1 เดือน ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงาน 3Q21 อ่อนลง จากการเล่ือนรบัรู้รายได้และมีค่าใช้จ่าย
ป้องกนั COVID เพ่ิมเติม แต่บรรเทาด้วยการเติบโตดีของ CKP ท่ีเป็น 
High Season และมีปันผลรบั TTW ท าให้มองว่างบ CK จะถกูกระทบ
น้อยกว่าผู้รบัเหมารายอ่ืน อย่างไรกดี็ มีประเดน็หนุนในเดือนต.ค.ทัง้
การเซน็สญัญารถไฟทางคู่ รวมถึงความคืบหน้าโครงการใหม่อย่าง
การขายซองรถไฟฟ้าม่วงใต้ และสายสีส้ม ซ่ึง CK มีแต้มต่อคู่แข่งทัง้ 
2 โครงการจากความเช่ียวชาญงานใต้ดิน คาดหนุนให้ Backlog เร่ง
ขึน้จากปัจจบุนั 2.8 หมื่นล้านบาท เป็น 4.6 หมื่นล้านบาทในปลายปีน้ี 
และแตะระดบัมากกว่าแสนล้านบาทในต้นปีหน้า เป็นบวกต่อการ
รบัรู้รายได้ตัง้แต่กลางปี 2022 ต่อเน่ืองไปอย่างน้อย 5 ปีข้างหน้า คง
ค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 25 บาท 
แนวโน้มงบ 3Q21 หดตวัจากปิดแคมป์ แต่บรรเทาด้วย CKP และปัน
ผล TTW  
มาตรการปิดแคมป์ 30 วนัในเดอืนก.ค. สง่ผลใหง้านก่อสรา้งถูกเลื่อนการ
รบัรูร้ายไดอ้อกไป บวกกบัมคีา่ใชจ้า่ยบรหิารเพิม่ขึน้จากมาตรการป้องกนั 
COVID กดดนัผลการด าเนินงาน 3Q21 และสง่ผลใหร้ายไดท้ัง้ปีมแีนวโน้ม
ต ่ากว่าเป้าที ่ 1.5 หมื่นลา้นบาท อยา่งไรกด็ ี ปัจจบุนักลบัมาก่อสรา้งได้
ตามปกตทิุกโครงการ และพยายามเรง่รดัใหค้วามคบืหน้าใกล้เคยีงเดมิ  
สว่นประเดน็แรงงานเริม่ประสบปัญหาไมเ่พยีงพอหลงัมบีางส่วนเคลื่อนยา้ย
กลบัภูมลิ าเนา แต่ถอืวา่ยงับรหิารจดัการไดแ้ละคาดกลบัเป็นระดบัปกตใิน
เดอืนก.ย. อยา่งไรกด็ ี ผลกระทบดงักล่าวถูกบรรเทาดว้ยผลประกอบการ
ของ CKP ทีเ่ป็น High Season ของการผลติกระแสไฟฟ้าหลงัเขา้สูฤ่ดฝูน
เตม็ตวั รวมถงึมเีงนิปันผลรบัจาก TTW 232 ลา้นบาท ทัง้น้ี เราคงประมาณ
การก าไรปกตปีิ 2021 ที ่381 ลา้นบาท (+13% Y-Y) ซึง่รวมผลกระทบของ
การปิดแคมป์แลว้  
ลุ้นรบังานเข้ามาเติมอีกมาก หนุนภาพธรุกิจรบัเหมาขาขึน้ 
Backlog ปัจจบุนัอยูร่ะดบัไมส่งู 2.8 หมื่นลา้นบาท อยา่งไรกด็ ี เราคง
มมุมองบวกต่อภาพระยะยาวจากทัง้งานรอเซน็อยา่งโครงการรถไฟทางคู่
เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่ CK จบัมอืกบั STEC เสนอราคาต ่าสดุใน
สญัญา 2, 3 มลูคา่รวม 4.6 หมื่นลา้นบาท หากสมมตฐิาน CK ถอืหุน้ 50% 
จะไดร้บังานราว 2.3 หมื่นลา้นบาท คาดเซน็สญัญาไดใ้นเดอืนต.ค.น้ี 
รวมถงึโอกาสการรบังานใหมท่ีม่คีวามคบืหน้าประมลูใน 2H21 จาก 4 
โครงการหลกั มลูค่ารวม 2.15 แสนลา้นบาท 1) รถไฟฟ้าม่วงใต ้7.8 หมื่น
ลา้นบาท แบ่งเป็น 6 สญัญา คาดขายซองต.ค.-พ.ย. 2) รถไฟฟ้าสายสสีม้ 
1.3 แสนลา้นบาท แผนขายซองใน 4Q21 3) อุโมงคร์ะบายน ้าคลองมหา
สวสัดิ ์ มลูคา่ 6 พนัลา้นบาท 4) คลองระบายน ้าหลากบางบาน-บางไทร 
มลูคา่ 3.4 พนัล้านบาท นอกจากน้ี ยงัมโีรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง 
มลูคา่ 8.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่ CKP อยูร่ะหว่างเจรจาและคาดไดข้อ้สรปุ
ภายในปีน้ี โดยปัจจบุนั CK มกีารเริม่งานก่อสรา้งล่วงหน้าไปบางส่วนแล้ว
ราว 2 พนัลา้นบาท 
ยงัแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 25 บาท ฐานะตวัเตง็หลายงานประมลู 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2022 ที ่ 25 บาท (องิ SOTP) คงค าแนะน า
ซือ้ จากการเขา้สู่วฏัจกัรขาขึน้รอบใหมข่องธรุกจิรบัเหมา โดยเราคาดว่าจะ
ม ี Backlog จะเรง่ขึน้เป็น 4.6 หมื่นลา้นบาทในปลายปีน้ี และแตะระดบั
มากกวา่แสนล้านบาทในตน้ปีหน้า ซึง่จะเป็นแหล่งรายไดอ้ย่างมนีัยตัง้แต่
กลางปี 2022 เป็น New S-Curve ไปอยา่งน้อย 5 ปีขา้งหน้า จากงานรอ
เซน็อยา่งรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั บวกกบัมแีตม้ต่อคูแ่ขง่ในฐานะผูเ้ชี่ยวชาญงาน
ใตด้นิ ซึง่เป็นงานส่วนใหญ่ของโครงการรถไฟฟ้ามว่งใต้ ซึง่คาดไดร้บังาน
อยา่งน้อย 2 หมื่นลา้นบาท รวมถงึสายสสีม้ทีห่ากองิเกณฑค์ดัเลอืกใหม่ใช้
คะแนนเทคนิค 30% หนุนโอกาสชนะการประมลูโดยตรงต่อ BEM ช่วยเตมิ
งานก่อสรา้งให ้ CK ราว 9 หมื่นลา้นบาท ซึง่ความคบืหน้าจะเป็นประเดน็
หนุนราคาหุน้ได ้ นอกจากน้ี ยงัมคีวามโดดเดน่จากมกีารเตบิโตของเงนิ
ลงทุนในบรษิทัลูก และเงนิปันผลทีส่ม ่าเสมอของ TTW ช่วยพยงุผล
ประกอบการไดใ้หไ้ดร้บัผลกระทบน้อยกว่าผูร้บัเหมารายอื่นทีม่เีพยีงธรุกจิ
ก่อสรา้ง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 23,010 16,746 16,158 20,580 

Normalized profit   963 337 381 1,481 

Net profit 1,778 612 908 1,481 

EPS (Bt) - norm 0.57 0.20 0.23 0.87 

EPS (Bt)- reported 1.05 0.36 0.54 0.87 

% growth y-y -28.7 -65.6 48.3 63.2 

Dividend/share (Bt) 0.40 0.20 0.22 0.35 

BV/share (Bt) 16.17 15.26 15.57 16.10 

EV/EBITDA (x) 33.6 44.6 52.5 41.7 

PER (x) - norm 34.1 97.5 86.2 22.2 

PER (x)  18.5 53.7 36.2 22.2 

PBV (x)  1.2 1.3 1.2 1.2 

Dividend yield (%) 2.1 1.0 1.1 1.8 

ROE (%) 6.4 2.3 3.4 5.3 

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

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2021) 20.50 

SET Index 1,616.98 

Foreign limit/actual (%) 25.00/5.70 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 65.12 

Market cap (Bt mn) 34,724.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 188.58 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 21.20, 14.90, 18.22 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

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

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  29,296 23,010 16,746 16,158 20,580 

Cost of sales  26,976 21,028 15,341 15,123 18,965 

Gross profit 2,320 1,982 1,405 1,035 1,616 

SG&A  1,867 2,430 2,027 2,018 2,046 

Operating profit 453 -448 -622 -983 -430 

Other income 1,620 1,739 1,421 1,611 1,330 

EBIT 2,073 1,291 799 629 900 

EBITDA 2,778 1,818 1,525 1,272 1,547 

Interest charge  1,248 1,226 1,276 1,304 1,306 

Tax on income  87 126 28 135 81 

Earnings after tax  1,698 978 352 396 1,497 

Minority Interests -8 15 15 15 17 

Norm profit 1,706 963 337 381 1,481 

Extraordinary items   788 815 275 526 0 

Net profit 2,494 1,778 612 908 1,481 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 8,934 9,160 7,767 7,062 7,312 

Accounts receivable 7,406 3,643 3,659 3,474 4,116 

Inventory 4,652 2,177 3,578 3,781 4,741 

Other current asset 5,556 3,973 4,830 3,232 3,910 

Total current assets 26,549 18,953 19,834 17,548 20,080 

Investment 

 46,105   

51,270  

 

50,381  

 

50,633  

 

50,734  

PPE 10,397 11,947 12,076 11,787 11,339 

Other assets 449 416 484 404 494 

Total Assets 83,501 82,586 82,774 80,372 82,647 

Short term loan 6,320 1,874 147 1,000 1,000 

Account payable 5,397 2,574 2,636 1,966 2,465 

Current maturities 4,826 1,525 3,742 4,008 3,779 

Other current liabilities  12,495 11,936 8,232 8,079 10,290 

Total current liabilities 29,038 17,909 14,758 15,053 17,534 

Long term debt 25,550 33,605 38,638 35,592 33,771 

Other LT liabilities 28,634 36,864 41,746 38,541 37,374 

Total liabilities 57,672 54,773 56,503 53,594 54,909 

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

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

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

Legal reserve 175 175 186 186 186 

Retained earnings  13,365 14,313 13,851 14,386 15,275 

Others  5,318 6,341 5,247 5,247 5,247 

Minority Interest 408 420 424 396 467 

Shareholders' equity 25,829 27,813 26,271 26,778 27,738 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,698 978 352 396 1,497 

Depreciation etc. 994 995 996 997 998 

Change in working capital 6,552 4,647 -6,134 678 994 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 9,244 6,621 -4,786 2,071 3,490 

Capital expenditures  -5,043 -7,889 128 -960 -651 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -5,043 -7,889 128 -960 -651 

Free cash flow 4,201 -1,268 -4,659 1,112 2,838 

Net borrowings -2,598 308 5,523 -1,927 -2,050 

Equity capital raised  218 1,036 -1,090 -28 71 

Dividend paid  40 -30 -803 140 -609 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -2,341 1,314 3,629 -1,816 -2,588 

Net Change in cash 1,861 45 -1,029 -704 251 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -18.4 -21.5 -27.2 -3.5 27.4 

EBITDA -13.2 -34.6 -16.1 -16.6 21.6 

Net profit 37.8 -28.7 -65.6 48.3 63.2 

Normalized earnings 13.2 -43.5 -65.0 13.2 288.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 7.9 8.6 8.4 6.4 7.9 

EBITDA margin 9.5 7.9 9.1 7.9 7.5 

EBIT margin 7.1 5.6 4.8 3.9 4.4 

Normalized profit margin 5.8 4.2 2.0 2.4 7.2 

Net profit margin 8.5 7.7 3.7 5.6 7.2 

Normalized ROA 2.0 1.2 0.4 0.5 1.8 

Normalize ROE 6.6 3.5 1.3 1.4 5.3 

Normalized ROCE 3.1 1.5 0.5 0.6 2.3 

Risk (x)      

D/E 2.2 2.0 2.2 2.0 2.0 

Net D/E 1.9 1.6 1.9 1.7 1.7 

Net debt/EBITDA 17.5 25.1 32.0 36.6 30.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.47 1.05 0.36 0.54 0.87 

Normalized EPS 1.01 0.57 0.20 0.23 0.87 

EBITDA 1.64 1.07 0.90 0.75 0.91 

Book value 15.01 16.17 15.26 15.57 16.10 

Dividend 0.50 0.40 0.20 0.22 0.35 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.2 18.5 53.7 36.2 22.2 

Norm P/E 19.3 34.1 97.5 86.2 22.2 

P/BV 1.3 1.2 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 22.0 33.6 44.6 52.5 41.7 

Dividend yield (%) 2.6 2.1 1.0 1.1 1.8 
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KBANK 
KBANK TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 September 2021 : 137.50 

End 2022 Target : 150.00 
+9.1% 

ธนาคารกสิกรไทย 

ผลประกอบการ 2Q21 ตามคาด สินเช่ือโตดีแต่ส ารองสงู 

KBANK รายงานก าไรสทุธ ิ 2Q21 ตามคาดโดยอยูท่ี ่ 8,894 ลบ. (+309% 
y-y, -16% q-q) ผลประกอบการของธรุกจิหลกัมทีัง้สว่นที่ดแีละไมด่ ี โดย
ปรมิาณสนิเชื่อเพิม่ในระดบัสงูถงึ 3.5% q-q พรอ้มสว่นต่างดอกเบีย้ทีด่ขีึน้
เป็น 3.23% จาก 3.17% ใน 1Q21 อยา่งไรกด็รีายไดค้า่ธรรมเนียมลดลง
จากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั นอกจากน้ีตน้ทุนความเสีย่งในการ
ปล่อยสนิเชื่อกเ็พิม่จาก 152 bps ใน 1Q21 เป็น 185 bps ซึง่สงูกวา่เป้า
รวมทัง้ปีทีไ่มเ่กนิ 160 bps 

มมุมองท่ีเป็นลบจากการประชุมนักวิเคราะห ์

ในทีป่ระชุมนักวเิคราะห ์ ผูบ้รหิารใหข้อ้มลูวา่ผลประกอบการในปี 2021 
อาจอยูใ่นช่วงต ่าของเป้าหมายทางการเงนิของธนาคารฯ ปัจจบุนั KBANK 
ยงัคงเป้าหมายทางการเงนิอยู่ แต่อาจปรบัตวัเลขดงักล่าวได ้ ถา้
สถานการณ์ Covid เลวรา้ยลง ใน 2Q21 สนิเชื่อภายใตโ้ครงการบรรเทาหน้ี
เพิม่ 6% q-q (14% ของสนิเชื่อรวม) สว่นมากมาจากสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั โดย 
97% ของลูกคา้ในกลุ่มดงักล่าวอาจช าระหน้ีไดป้กต ิ อยา่งไรกด็เีน่ืองจาก
ลูกหน้ีบางสว่นพึง่จะเขา้โครงการ ตวัเลขดงักล่าวจงึดูดเีกนิไป มาตรการ
บรรเทาหน้ีอาจเพิม่ต่อเน่ืองใน 3Q21 แต่น่าจะต ่ากว่า 39% ของสนิเชื่อรวม
ใน 2Q20 อยา่งมนียัส าคญั ในภาพรวมเรามองขอ้มลูดงักล่าวเป็นลบ เรา
มองวา่ธนาคารฯ จะปรบัเพิม่เป้าตน้ทุนความเสีย่งในการปล่อยสนิเชื่อจาก
ไมเ่กนิ 160 bps 

การเติบโตของสินเช่ือและดอกเบีย้ค้างจ่ายอาจเป็นภาระในอนาคต 

KBANK รายงานสนิเชื่อโตอยา่งโดดเดน่โดยอยูท่ี ่ 6.2% YTD เทยีบกบั 
3.2% ของกลุ่มฯ อย่างไรกด็เีน่ืองจากครึง่หน่ึงของปรมิาณสนิเชื่อทีเ่พิม่
ขึน้มาจากมาตรการบรรเทาหน้ีส าหรบัลูกคา้ทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก Covid 
ท าใหเ้รามคีวามสงสยัเกีย่วกบัคุณภาพของการเตบิโตดงักล่าว นอกจากน้ี
ดอกเบีย้คา้งจา่ยยงัเพิม่ต่อเน่ืองในระดบัปานกลาง ในขณะทีต่วัเลขดงักล่าว
เพิม่เพยีงเลก็น้อยหรอืแมแ้ต่ลดลงในธนาคารอื่น การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัอาจบัน่ทอนความสามารถของลูกคา้ดงักล่าวในการจา่ยดอกเบีย้ 
ในทา้ยทีส่ดุปัจจยัดงักล่าวอาจกลายเป็นภาระ เน่ืองจากธนาคารฯ อาจตอ้ง
จดัสรรส ารองใหใ้นอนาคต 

ไม่ใช่ธนาคารท่ีเราเลือกในระยะสัน้ถึงระยะกลาง 

เราปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-23 ลง 9.6%/7.3%/7.3% 
ตามล าดบัสว่นมากเพื่อสะทอ้นสมมตฐิานตน้ทุนความเสีย่งในการใหส้นิเชื่อ
ทีส่งูขึน้และปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2022 ลงเหลอื 150 บาท แมเ้ราจะมอง
วา่ KBANK ยงัเป็นทางเลอืกทีด่สี าหรบัการลงทุนในระยะยาว อย่างไรก็
ตามธนาคารฯ ไมใ่ช่ตวัเลอืกของเราในระยะสัน้ถงึกลางเน่ืองจาก 1) เรา
คาดวา่ก าไรจะลดลง y-y และ q-q ใน 3Q-4Q21 โดยไดแ้รงกดดนัจาก
ส ารอง; 2) เรามคีวามกงัวลเกี่ยวกบัคณุภาพของการเตบิโตของสนิเชื่อ; 
และ 3) ดอกเบีย้คา้งจา่ยทีเ่พิม่ต่อเน่ืองอาจสง่ผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของธนาคารฯ 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2020 2021E 2022E 2023E 

Operating profit 41,540 44,256 48,483 52,331 

Net profit 29,487 31,325 34,198 36,642 

EPS (THB) 12.45 13.22 14.43 15.47 

vs Consensus (%) - (9.6) (8.7) (13.9) 

Core net profit 29,487 31,325 34,198 36,642 

Core EPS (THB) 12.45 13.22 14.43 15.47 

Chg. In EPS est. (%) - (9.6) (7.3) (7.3) 

EPS growth (%) (23.1) 6.2 9.2 7.1 

Core P/E (x) 8.4 7.9 7.3 6.8 

Dividend yield (%) 2.4 2.6 3.3 3.8 

Price/book (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 

ROE (%) 7.0 6.9 7.2 7.3 

ROA (%) 1.0 1.0 1.0 1.1 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2021) 137.50 

SET Index 1,616.98 

Foreign limit/actual (%) 48.98.00/37.87 

Paid up shares (million) 2,369.33 

Free float (%) 79.60 

Market cap (Bt mn) 325,782.54 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 3,357.78 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 153.00, 101.00, 125.16 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 
Analyst : Yuvanart Suwanumphai 

FSSIA 
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KCE 
KCE TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 September 2021 : 79.25 

End 2022 Target : 100.00 
+26.2% 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
เรายงัแนะน าซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 100 บาท โดยคาด
ก าไรปี 2021-22 โต 118.5% Y-Y และ 34.8% Y-Y ตามล าดบั จากค าสัง่
ซ้ือท่ียงัแขง็แกร่ง แม้ระยะสัน้เผชิญโรงงายหยดุชะงกัชัว่คราวช่วงต้น
เดือน ก.ค. แต่ปัจจบุนักลบัมา Operate ปกติแล้ว และอยู่ระหว่าง
ขยายก าลงัการผลิตส่วนเพ่ิมจะเข้ามาช่วง 4Q21 และเตรียมขยาย
โรงงานแห่งท่ี 3 ในปี 2022 กอปรกบัจะได้ผลบวกจากการปรบัขึน้
ราคาได้เตม็ไตรมาสตัง้แต่ 3Q21 เป็นต้นไป รวมถึงอานิสงสจ์ากบาท
อ่อนค่าด้วย แม้จะมีความกงัวลเร่ืองน ้าท่วม แต่จนถึงปัจจบุนั
ภาพรวมดไูม่หนักเท่าปี 2011 และหากราคาหุ้นปรบัลงจากความ
กงัวลน้ี มองเป็นจงัหวะสะสมรอการฟ้ืนตวัเด่นใน 4Q21 
สะท้อนแนวโน้มค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่ากว่าสมมติฐานของเรา และการ
ฟ้ืนตวัของอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีท าได้ดีกว่าคาดตัง้แต่ 2Q21 แม้ช่วงต้น
ไตรมาส 3 บริษทัจะมีปัญหาแรงงานติดเชื้อ ท าให้ต้องมีกกัตวั
พนักงานท่ีติดเชื้อ ส่งผลให้ไม่สามารถใช้ก าลงัการผลิตได้เตม็ท่ี และ
อยู่ระหว่างเร่งฉีดวคัซีนให้ครบ 2 เขม็ภายในเดือน ส.ค. ซ่ึงผู้บริหาร
ยงัมัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัของก าไรใน 3Q21 ส่วนหน่ึงเพราะรบัรู้การปรบั
ขึน้ราคาได้เตม็ไตรมาส, ค่าเงินบาทอ่อนค่า และค าสัง่ซ้ือยงัแขง็แกร่ง
ยาวถึง 1H22  และคาดก าไรจะเร่งตวัขึน้ท าจดุสูงสดุของปีใน 4Q21  
ผู้บริหารยงัมัน่ใจต่อการฟ้ืนตวั แม้ต้น 3Q21 เจอปัญหา COVID-19  
ระยะสัน้รายไดใ้น 3Q21 เผชญิปัญหาทา้ทายมากขึน้ จากปัญหาแรงงานตดิ
เชือ้ทีโ่รงงานอยธุยา จงึตอ้งหยุดสายการผลติชัว่คราวช่วงปลายเดอืน ม.ิย. 
และกลบัมา Operate ตัง้แต่ 7 ก.ค. จวบจนถงึปัจจบุนับรษิทัยงัท าการ
ตรวจเชือ้พนักงานทุกวนั และมกีารกกัตวัพนักงานทีต่ดิเชือ้ในแต่ละ
ช่วงเวลาราว 150 คน ท าใหย้งัไมส่ามารถใชก้ าลงัการผลติไดเ้ตม็ที่ อยา่งไร
กต็าม บรษิทัไดเ้รง่ฉีดวคัซนีพนักงานไปแลว้ราว 90% ของพนกังาน
ทัง้หมดที ่ 4,400 คน (รวม 2 โรงงาน) และอยูร่ะหวา่งเรง่ฉีดเขม็ 2 ใหค้รบ
ภายในเดอืน ส.ค.น้ี ซึง่คาดหวงัการกลบัมาฟ้ืนตวัในเดอืน ก.ย. ผูบ้รหิารตัง้
เป้ารายได ้USD ใน 3Q21 โต 3-5% Q-Q และไดผ้ลบวกจากบาทอ่อน เรา
คาดรายไดสกุลบาทจะโต 7.1% Q-Q, +39.2% Y-Y และคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะขยบัขึน้แตะระดบั 30% จาก 29% ใน 2Q21 และ 19% ใน 3Q20 
เบือ้งตน้เราคาดก าไรปกต ิ3Q21 จะเตบิโต 17.2% Q-Q และ 252.2% Y-Y 
อยูท่ี ่655 ลบ.  
ค าสัง่ซ้ือยงัแขง็แกร่ง คาดก าไร 4Q21 จะเป็นจดุสงูสดุของปีน้ี  
สถานการณ์ค าสัง่ซือ้ปัจจบุนัยงัแขง็แกรง่มาก มทีัง้สว่นทีค่า้งอยู่ และลูกคา้
เริม่สง่ค าสัง่ซือ้ของ 1H22 แลว้ กอปรกบัการแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการจนี
คอ่นขา้งต ่า เพราะช่วงทีผ่า่นมาบรษิทัปรบัขึน้ราคาสนิคา้ต ่ากว่าคูแ่ขง่ 
(ไมไ่ดค้รอบคลุมต้นทุนทองแดงที่ปรบัขึน้ทัง้หมด) เพราะไดปั้จจยัหนุนจาก
คา่เงนิบาททีอ่่อนค่า ในขณะทภีาพรวมตน้ทุนวตัถุดบิยงัไมไ่ดล้ดลงอยา่งมี
นยั จงึคาดจะไมม่กีารปรบัลดราคาในช่วงเจรจากบัลูกคา้ตอนปลายปี และ
หากปัญหา COVID-19 คลีค่ลาย สามารถเดนิหน้าแผนขยายก าลงัการผลติ
สว่นเพิม่ขึน้ราว 10%-15% คาดรายไดใ้น 4Q21 จะโตต่อ +20% Q-Q และ
คาดก าไรจะเรง่ตวัขึน้ท าจุดสงูสดุของปี 
คาดก าไรโตดีปี 2021 และต่อเน่ืองในปี 2022 
เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021-22 เตบิโต 118.5% Y-Y และ 
34.8% Y-Y ตามล าดบั ส าหรบัปัจจยัหนุนการเตบิโตในปีหน้า จะมาจาก
การรบัรูก้ าลงัการผลติสว่นเพิม่ในปีน้ีไดเ้ตม็ปี และอยูร่ะหวา่งการสรา้ง
โรงงานใหมท่ีโ่รจนะ ซึง่คาดเฟสแรกดว้ยก าลงัการผลติ 6-7 แสนตร.ฟุตต่อ
เดอืน (+19%) จะแลว้เสรจ็ในช่วง 2H22 เป็นตน้ไป และคงราคาเป้าหมายปี 
2022 ที ่100 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 11,527  15,014  17,871  19,658  

Normalized profit   1,135  2,480  3,343  3,702  

Net profit 1,127  2,480  3,343  3,702  

EPS (Bt) -
norm 0.97  2.11  2.85  3.16  

EPS (Bt)- r
ported 0.96  2.11  2.85  3.16  

% growth y-y 20.6 120.1 34.8 10.8 

Dividend/share (Bt) 0.85 1.48 2.00 2.21 

BV/share (Bt) 10.24  10.87  11.73  12.68  

EV/EBITDA (x) 43.13  24.76 20.29 18.51 

PER (x) - norm 81.9 37.5 27.8 25.1 

PER (x)  82.5 37.5 27.8 25.1 

PBV (x)  7.7 7.3 6.8 6.3 

Dividend yield (%) 1.1 1.9 2.5 2.8 

ROE (%) 9.4 19.4 24.3 24.9 

YE No. of shares (million) 1,173  1,173  1,173  1,173  

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2021) 79.25 

SET Index 1,616.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/21.39 

Paid up shares (million) 1,181.42 

Free float (%) 58.02 

Market cap (Bt mn) 93,627.88 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 1,213.17 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 89.50, 40.75, 66.25 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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KCE FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 12,097  11,527  15,014  17,871  19,658  

Cost of sales 9,644  9,015  10,645  12,331  13,525  

Gross profit 2,454  2,512  4,369  5,540  6,133  

SG&A 1,613  1,449  1,802  2,144  2,359  

Operating profit 841  1,063  2,567  3,395  3,774  

Other income 92  106  195  179  177  

EBIT 933  1,169  2,763  3,574  3,951  

EBITDA 1,954  2,224  3,918  4,829  5,281  

Interest charge 61  57  62  58  58  

Tax on income 41  87  221  176  195  

Earnings after tax 831  1,024  2,479  3,340  3,699  

Minority interest 15.1 16.1 15.0 17.9 18.5 

Normalized earnings 885  1,135  2,480  3,343  3,702  

Extraordinary items 50  -8 0  0  0  

Net profit 934  1,127  2,480  3,343  3,702  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 957 2,342 1,740 1,546 1,959 

Accounts receivable 2,973 3,174 3,702 4,406 4,847 

Inventory 2,622 2,594 2,916 3,378 3,705 

Other current assets 88 74 90 107 164 

Total current assets 6,640 8,185 8,448 9,438 10,675 

Investments 431 561 630 630 630 

Plant, property & 

equipment 8,918 8,107 8,952 9,697 9,867 

Other assets 512 524 587 616 503 

Total assets 16,501 17,377 18,617 20,381 21,675 

Short-term loans 1,067 1,283 1,095 1,200 1,550 

Accounts payable 2,293 2,458 2,916 3,378 3,705 

Current maturities 263 392 300 300 300 

Other current liabilities 29 84 105 125 138 

Total current liabilities 3,651 4,216 4,416 5,003 5,693 

Long-term debt 731 680 855 927 358 

Other non-current liab. 357 419 540 643 708 

Total non-current liab. 1,088 1,099 1,395 1,570 1,066 

Total liabilities 4,739 5,315 5,812 6,574 6,759 

Registered capital 591 591 591 591 591 

Paid up capital 586 589 589 589 589 

Share premium 1,907 2,050 2,050 2,050 2,050 

Legal reserve 59 59 59 59 59 

Retained earnings 9,160 9,311 10,055 11,058 12,169 

Minority Interests 50 52 51 50 49 

Shareholders' equity 11,762 12,062 12,805 13,807 14,916 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 934 1,127 2,480 3,343 3,702 

Deprec. & amortization 1,021 1,055 1,155 1,255 1,330 

Change in working capital 494 189 -478 -702 -485 

Other adjustments -119 -119 -16 -21 -22 

Cash flow from operations 2,331 2,252 3,141 3,876 4,526 

Capital expenditure -575 -243 -2,000 -2,000 -1,500 

Others -155 -143 -132 -29 112 

Cash flow from investing -730 -386 -2,132 -2,029 -1,388 

Free cash flow 1,601 1,866 1,009 1,847 3,138 

Net borrowings -847 346 125 300 -133 

Equity capital raised 0 146 0 0 0 

Dividends paid -1,152 -982 -1,736 -2,340 -2,592 

Others -28 9 -1 -1 -1 

Cash flow from financing -2,026 -481 -1,612 -2,041 -2,726 

Net change in cash   -425 1,385 -603 -193 413 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -13.5 -4.7 30.2 19.0 10.0 

EBITDA -32.9 13.8 76.2 23.3 9.4 

Net profit -53.6 20.6 120.1 34.8 10.8 

Normalized earnings -49.8 28.3 118.5 34.8 10.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.3 21.8 29.1 31.0 31.2 

EBITDA margin 16.1 19.3 26.1 27.0 26.9 

EBIT margin 7.7 10.1 18.4 20.0 20.1 

Normalized profit margin 7.3 9.8 16.5 18.7 18.8 

Net profit margin 7.7 9.8 16.5 18.7 18.8 

Normalized ROA 5.4 6.5 13.3 16.4 17.1 

Normalize ROE 7.6 9.4 19.4 24.3 24.9 

Normalized ROCE 7.3 8.9 19.5 23.2 24.7 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

Net D/E 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 

Net debt/EBITDA 1.9 1.3 1.0 1.0 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.80  0.96  2.11  2.85  3.16  

Normalized EPS 0.75  0.97  2.11  2.85  3.16  

EBITDA 1.67  1.90  3.34  4.12  4.50  

Book value 9.99  10.24  10.87  11.73  12.68  

Dividend 0.80  0.85  1.48  2.00  2.21  

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 99.5 82.5 37.5 27.8 25.1 

Norm P/E 105.0 81.9 37.5 27.8 25.1 

P/BV 7.9 7.7 7.3 6.8 6.3 

EV/EBITDA 49.5 43.1 24.8 20.3 18.5 

Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.9 2.5 2.8 
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ORI 
ORI TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 September 2021 : 10.10 

End 2022 Target : 14.00 
+38.6% 

บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

ยอด Presales 3Q21 ชะลอชัว่คราว ก่อนจะเร่งขึน้ใน 4Q21 
ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมแ่ละมาตรกรลอ็กดาวน์ 
รวมถงึมาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้งสง่ผลใหเ้ลื่อนการเปิดตวัแนวราบ 2 
โครงการ ท าใหม้ลูคา่การเปิดโครงการใหมท่ีล่ดลงเป็น 3.2 พนัลา้นบาท 
เทยีบกบั 2Q21 ที ่ 4.4 พนัลา้นบาท เป็นปัจจยักดดนัใหย้อดขาย 3Q21 
ชะลอตวัชัว่คราว อยา่งไรกด็ ี ภาพรวมยงัถอืว่าอยูเ่กณฑด์ ี ท าไดท้ี ่ 7.2 
พนัลา้นบาท (-11% Q-Q, -3% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ 30% และคอนโด 
70% โดยแรงหนุนหลกักว่า 72% ของยอดขายทัง้หมดมาจากการเน้นขาย
โครงการ Ready to move สว่นทีเ่หลอืจากการเปิดตวัคอนโดใหม ่ 3 
โครงการคอื Hampton Rayong มลูคา่ 1.3 พนัลา้นบาท และ Origin 
Plug&Play Ramkhamhaeng Triple Station (JV) มลูคา่ 1.4 พนัล้านบาท 
ซึง่ทัง้ 2 โครงการท ายอดขายไดน่้าพอใจ 40% รวมถงึอกี 1 โครงการเป็น
ลกัษณะสรา้งเสรจ็พรอ้มโอนอยา่ง Brixton Pet&Play Sukhumvit 107 
มลูคา่ 480 ลา้นบาท ซึง่ขายได ้ 70% ของสว่นทีเ่ปิดตวั ขณะทีแ่นวโน้ม
ยอด Presales จะกลบัมาเรง่ตวัขึน้ใน 4Q21 หนุนจากแผนเปิดโครงการ
ใหม ่9 โครงการ มลูคา่รวม 6.3 พนัลา้นบาท เป็นคอนโด 3 แหง่ มลูคา่ 2 
พนัลา้นบาท และสว่นทีเ่หลอืเป็นแนวราบอกี 6 แหง่ หนุนใหม้องว่าทัง้ปีม ี
Upside ราว 5% จากเป้ายอด Presales ที ่2.9 หมื่นล้านบาท (+13% Y-Y) 
โมเมนตมั 2H21 สดใส คาดเร่งขึ้น H-H   
ก าไรปกต ิ1H21 อยูท่ี ่ 1.38 พนัล้านบาท (+19% Y-Y) คดิเป็น 48% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี ขณะทีโ่มเมนตมั 2H21 คาดเรง่ขึน้ H-H ตามแผนเริม่โอน
คอนโดใหม ่ โดยใน 3Q21 ทีโ่ครงการสรา้งเสรจ็ใหม่ 3 แหง่อย่าง Notting 
Hill Rayong และคอนโดเปิดตวัพรอ้มโอนอยา่ง Brixton Pet&Play 
Sukhumvit 107 บวกกบัคอนโดใหญ่ Park Origin มลูคา่ 4.6 พนัล้านบาท 
ขายแลว้ 61% ซึง่แมก้ารก่อสรา้งจะหยดุชะงกัจากมาตรการปิดแคมป์ใน
เดอืนก.ค. แต่เริม่โอนไดใ้นเดอืนก.ย. สว่น 4Q21 คาดเป็นไตรมาสทีด่สีดุ
ของปี จากการรบัรูโ้ครงการต่อเน่ืองจาก 3Q21 เตม็ไตรมาส โดยเฉพาะ 
Park Origin Phayathai และมโีครงการเปิดขายพรอ้มโอนอกี 1 โครงการ 
รวมถงึการรุกเปิดแนวราบมากขึน้จะเขา้มาเป็นยอดโอนสว่นเพิม่ได ้ 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 14 บาท  
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2022 ที ่14 บาท องิ PER 9.4x หรอืค่าเฉลีย่ 
5 ปียอ้นหลงั +1.50SD (เดมิ 8.6x) เน่ืองจากให ้ Premium จากการขยาย
ลงทุนในอุตสาหกรรมอื่น อาท ิ ธุรกจิ Logistic, ธรุกจิดา้นสขุภาพ, ธรุกจิ
บรหิารสนิทรพัย ์ และธรุกจิพลงังาน ซึง่จะสรา้งการเตบิโตใหมใ่นระยะ
กลาง-ยาว คงค าแนะน าซือ้ จากแนวโน้มผลประกอบการแขง็แกรง่ต่อเน่ือง 
คงคาดก าไรปกตปีิ 2021 +14% Y-Y และปี 2022 +28% Y-Y บน Backlog 
แขง็แกรง่ที ่ 3.5 หมื่นลา้นบาท รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปีน้ีทัง้หมดแลว้ 
และปีหน้า 30% สงูเป็นอนัดบัตน้ๆของกลุ่มฯ ช่วยจ ากดั Downside ขณะที่
ราคาหุน้ซือ้ขายบน PE2022 เพยีง 6.7x ต ่ากวา่หุน้กลุ่มอสงัหาฯที ่ 8.6x 
พรอ้มคาดอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 6.7% ขณะทีต่ดิตามความคบืหน้า
ของแผน Spin-Off Britania หรอื BRI ซึง่ยื่น Filling แลว้ โดยความชดัเจน
ของการใหส้ทิธ ิ Pre-emptive rights จองซือ้หุน้ BRI จะเป็น Sentiment 
บวกต่อราคาหุน้ ORI  
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธ
สนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพรร่ะบาด Covid-19 
ยดืเยื้อ, มาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้ง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 13,197 10,486 13,459 15,065 

Normalized profit
   2,659 2,517 2,870 3,675 

Net profit 3,027 2,662 2,870 3,675 

EPS (Bt) - norm 1.08 1.03 1.17 1.50 

EPS (Bt)- reported 1.23 1.09 1.17 1.50 

% growth y-y -9.5 -12.1 7.8 28.0 

Dividend/share (Bt) 0.50 0.49 0.53 0.67 

BV/share (Bt) 3.94 4.64 5.28 6.10 

EV/EBITDA (x) 9.7 13.9 11.2 9.8 

PER (x) - 
Norm 9.3 9.8 8.6 6.7 

PER (x)  8.2 9.3 8.6 6.7 

PBV (x)  2.6 2.2 1.9 1.7 

Dividend yield (%) 4.9 4.9 5.2 6.7 

ROE (%) 27.7 22.2 20.2 22.6 

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

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/09/2021) 10.10 

SET Index 1,616.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.49 

Paid up shares (million) 2,452.86 

Free float (%) 32.28 

Market cap (Bt mn) 24,773.91 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 158.48 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 11.00, 6.70, 8.80 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

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

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  15,749 13,197 10,486 13,459 15,065 

Cost of sales  8,611 6,934 6,308 8,115 9,125 

Gross profit 7,138 6,263 4,178 5,344 5,940 

SG&A  2,872 2,687 1,822 2,311 2,546 

Operating profit 4,266 3,576 2,356 3,033 3,393 

Other income 262 465 448 446 446 

EBIT 4,528 4,041 2,803 3,479 3,839 

EBITDA 4,662 4,160 2,968 3,649 4,014 

Interest charge  262 273 263 268 284 

Tax on income  855 756 524 642 711 

Earnings after tax  3,411 3,012 2,016 2,569 2,844 

Minority Interests 38 114 102 90 90 

Norm profit 2,837 2,659 2,517 2,870 3,675 

Extraordinary items   501 367 145 0 0 

Net profit 3,338 3,027 2,662 2,870 3,675 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 1,819 1,330 808 1,480 2,186 

Accounts receivable 135 530 314 538 603 

Inventory 20,151 22,582 23,430 24,315 25,225 

Other current asset 1,392 1,731 1,876 1,817 1,958 

Total current assets 23,505 26,481 26,503 28,226 30,048 

Investment  1,817   2,730   3,812   3,838   3,530  

PPE 1,376 2,356 2,946 3,116 3,296 

Other assets 505 513 432 549 687 

Total Assets 27,203 32,079 33,694 35,729 37,561 

Short term loan 2,547 1,740 1,546 1,403 1,003 

Account payable 2,603 2,574 2,874 2,807 3,149 

Current maturities 5,471 4,708 7,644 7,430 7,233 

Other current liabilities  2,563 1,800 1,504 1,579 1,658 

Total current liabilities 13,183 10,822 13,568 13,219 13,044 

Long term debt 4,513 9,606 7,428 7,528 7,425 

Other LT liabilities 705 717 690 740 830 

Total liabilities 18,402 21,146 21,686 21,487 21,298 

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

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

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

Legal reserve 154 155 155 155 155 

Retained earnings  3,888 6,089 7,785 9,364 11,385 

Others  0 -38 -38 -38 -38 

Minority Interest  1,364   1,277   635   1,290   1,290  

Shareholders' equity 

 8,801   

10,934  

 

12,008  

 

14,242  

 

16,263  

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 3,411 3,012 2,016 2,569 2,844 

Depreciation etc. 134 119 165 170 175 

Change in working capital -3,762 -3,951 -719 -1,111 -743 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -791 -1,173 1,963 1,929 3,107 

Capital expenditures  -1,223 -2,313 -1,605 -364 -47 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,223 -2,313 -1,605 -364 -47 

Free cash flow -2,014 -3,486 358 1,565 3,060 

Net borrowings 3,460 3,523 564 -257 -700 

Equity capital raised  569 -68 -622 655 0 

Dividend paid  -1,016 -459 -821 -1,291 -1,654 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  3,012 2,996 -879 -893 -2,354 

Net Change in cash 999 -489 -522 672 706 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 70.2 -16.2 -20.5 28.4 11.9 

EBITDA 101.1 -10.8 -28.6 22.9 10.0 

Net profit 65.2 -9.3 -12.1 7.8 28.0 

Normalized earnings 88.1 -6.2 -5.3 14.0 28.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 45.3 47.5 39.8 39.7 39.4 

EBITDA margin 29.6 31.5 28.3 27.1 26.6 

EBIT margin 28.8 30.6 26.7 25.8 25.5 

Normalized profit margin 18.0 20.2 24.0 21.3 24.4 

Net profit margin 21.2 22.9 25.4 21.3 24.4 

Normalized ROA 10.4 8.3 7.5 8.0 9.8 

Normalize ROE 32.2 24.3 21.0 20.2 22.6 

Normalized ROCE 20.2 12.5 12.5 12.8 15.0 

Risk (x)      

D/E 2.1 1.9 1.8 1.5 1.3 

Net D/E 1.9 1.8 1.7 1.4 1.2 

Net debt/EBITDA 3.6 4.7 7.0 5.5 4.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.23 1.09 1.17 1.50 

Normalized EPS 1.16 1.08 1.03 1.17 1.50 

EBITDA 1.90 1.70 1.21 1.49 1.64 

Book value 3.04 3.94 4.64 5.28 6.10 

Dividend 0.65 0.50 0.49 0.53 0.67 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 7.4 8.2 9.3 8.6 6.7 

Norm P/E 8.7 9.3 9.8 8.6 6.7 

P/BV 3.3 2.6 2.2 1.9 1.7 

EV/EBITDA 7.9 9.7 13.9 11.2 9.8 

Dividend yield (%) 6.4 4.9 4.9 5.2 6.7 
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หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation)
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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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 านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

        
 

 
                                     
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 
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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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 

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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