
 

Page 1 of 19 

 
 

  

 



 

Page 2 of 19 

 
 

                            MOMEMTUM Note 

                                                                                                                    www.fnsyrus.com  

 กลยุทย์การลงทุนเดือนกันยายน 2019  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนสิงหาคม 2019  

 
Source: SET 

แกว่งออกข้างกรอบกว้างข้ึน ลุ้นการเจรจาการคา้    การเจรจาการคา้และการ
ประชุมธนาคารกลางเป็นประเด็นหลักในเดือนน้ี แม้ว่านักลงทุนจะมีความคาดหวงัสูงเพราะ
ท้ังสหรัฐ-จีนกลับสู่โต๊ะเจรจาอีกครั้งหลังพบกันล่าสุดปลาย ก.ค. แต่ยังคงไม่สามารถคาด
เดาสถานการณไ์ด้เหมือนทุกรอบท่ีผ่านมา ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศหลักๆท่ัว
โลกท่ีจะทยอยประกาศในเดือนน้ีมีความเสี่ยงขาลงต่อเพราะสหรัฐและจีนได้ปรับขึน้ภาษี
น าเข้าสินค้าล็อตใหม่ต่อกันเริ่มตั้งแต่ 1 ก.ย. ส่วนการประชุม Fed 17-18 ก.ย. ถูกกดดัน
เพิ่มเติมจากสถานการณ์ Inverted yield curve แต่หากเฟดลดดอกเบี้ย สงครามการค้ายัง
ไม่จบ การลดดอกเบี้ยอาจเปล่าประโยชน์ ตลาดหุ้นเดือน ก.ย. จึงมีความผันผวนสูงใน
กรอบกว้างขึ้นตามพฒันาการของการค้า แต่เช่ือว่ายังไมเ่ปลี่ยนแนวโน้มเป็นขาขึ้นจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ การลงทุนในเดือนน้ียังเน้น Domestic plays ท่ีได้ประโยชน์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศของภาครัฐ 

เดือนกันยายน 2019 แนะน า : BCH, BJC, EPG, INTUCH, TCAP 
 

มุมมองทางเทคนิค เดือนกันยายน 2019  

SET ปรับตัวลงแรงกว่าท่ีเราประเมินมากในเดือน ส.ค. โดยลงไปทดสอบระดับ 1,590 จุด

และแกว่งตัวผัวผวนก่อนท่ีจะรีบาวด์กลับขึ้นได้ช่วงปลายเดือน ขณะที่แนวโน้มเดอืน ก.ย. 

คาดยังเห็นความผันผวนของดัชนีอยู่ในระดับสูง โดยเราคาดตลาดจะแกว่งตัว Sideways 

ในกรอบกว้างบริเวณ 1,610-1,680 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกนัยายน 2019  
แกว่งออกข้างกรอบกว้างขึน้ ลุ้นการเจรจาการค้า    

การเจรจาการคา้และการประชุมธนาคารกลางเป็นประเดน็หลกัในเดอืน
น้ี แมว้า่นักลงทุนจะมคีวามคาดหวงัสงูเพราะทัง้สหรฐั-จนีกลบัสูโ่ต๊ะเจรจา
อกีครัง้หลงัพบกนัล่าสุดปลาย ก.ค. แต่ยงัคงไมส่ามารถคาดเดาสถานการณ์
ไดเ้หมอืนทุกรอบทีผ่่านมา ขณะทีต่วัเลขเศรษฐกจิของประเทศหลกัๆทัว่
โลกทีจ่ะทยอยประกาศในเดอืนน้ีมคีวามเสีย่งขาลงต่อเพราะสหรฐัและจนีได้
ปรบัขึน้ภาษนี าเขา้สนิคา้ลอ็ตใหม่ต่อกนัเริม่ตัง้แต่ 1 ก.ย. สว่นการประชุม 
Fed 17-18 ก.ย. ถูกกดดนัเพิม่เตมิจากสถานการณ์ Inverted yield curve 
แต่หากเฟดลดดอกเบีย้ สงครามการคา้ยงัไมจ่บ การลดดอกเบีย้อาจเปล่า
ประโยชน์ ตลาดหุน้เดอืน ก.ย. จงึมคีวามผนัผวนสงูในกรอบกวา้งขึน้ตาม
พฒันาการของการคา้ แต่เชื่อวา่ยงัไมเ่ปลีย่นแนวโน้มเป็นขาขึน้จากภาวะ
เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอ การลงทุนในเดอืนน้ียงัเน้น Domestic plays ทีไ่ด้
ประโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิภายในประเทศของภาครฐัไดแ้ก่ 
BCH, BJC, EPG, INTUCH, TCAP 

สหรฐั-จีนกลบัสู่โตะ๊เจรจา นักลงทุนคาดหวงัสงู 

การเจรจาการคา้จะเป็นประเดน็หลกัในเดอืนน้ีและท าใหร้าคา
สนิทรพัยเ์สีย่งต่างๆ เคลื่อนไหวตามพฒันาการของการเจรจา ในช่วงทีผ่า่น
มาเราไดเ้หน็ ปธน.ทรมัป์พรอ้มประนีประนอมกวา่แต่ก่อน เพราะเหลอืเวลา
อกีเพยีงปีเศษก่อนจะเลอืกตัง้ประธานาธบิดคีรัง้ใหม่ ซึง่ปธน.ทรมัป์ยอ่มไม่
ยอมใหเ้ศรษฐกจิทรดุลง ขณะทีจ่นีกร็ูข้อ้น้ี เราจงึเหน็ท่าทจีนีทีแ่ขง็ขึน้ ตอบ
โตร้นุแรงขึน้ เช่น ตัง้ใจใหเ้งนิหยวนอ่อนค่าเพื่อลดผลกระทบจากก าแพง
ภาษทีีส่งูขึน้ ขณะเดยีวกนักข็ึน้ภาษกีบัสนิคา้น าเขา้จากสหรฐัวงเงนิ 
US$7.5 หมื่นลา้นในวนัที ่1 ก.ย. และ 15 ธ.ค. การตอบโตท้างการคา้จงึยงั
เป็นสิง่คาดเดาไดย้าก โดยเฉพาะท่าทขีอง ปธน.ทรมัป์ เดอืน ก.ย. จงึเป็น
อกีเดอืนทีม่คีวามผนัผวนสงู ตลาดหุน้มโีอกาสแกวง่ทัง้ขึน้และลงในกรอบ
กวา้งขึน้กวา่เดอืนก่อน เรามองกรอบ 1590-1730 จดุโดยเชื่อวา่ตลาดยงัไม่
กลบัไปเป็นขาขึน้เพราะภาพเศรษฐกจิทีช่ะลอเป็นสิง่โลกยงัตอ้งเผชญิ  

ปธน.ทรมัป์เปิดศึกการค้ากบัประเทศอ่ืน 

ขณะทีก่ารเจรจาการคา้กบัจนียงัยดืเยือ้ ล่าสดุปธน.ทรมัป์แสดงท่าทวีา่
อาจปรบัขึน้ภาษรีถยนตน์ าเขา้จากยโุรป ซึง่เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมที่
ส าคญัของยโุรป โดยจะมกีารพจิารณาประมาณเดอืน พ.ย. น้ี ในปีทีแ่ลว้ป
ธน.ทรมัป์ไดป้ระกาศขึน้ภาษเีหลก็ (25%) และอลูมเินียม (10%) น าเขา้
จากยโุรปไปแล้ว และปัจจบุนัยงัมคีวามขดัแยง้กนัเกีย่วกบั Airbus และ 
Boeing สว่นการประชุม G7 24-26 ส.ค. ทีผ่า่นมา ฝรัง่เศสมแีผนจดัเกบ็
ภาษดีจิติอล 3% จากบรษิทัดจิติอลทีม่ชีาวฝรัง่เศสเป็นผูบ้รโิภค ซึ่งสว่น
ใหญ่เป็นบรษิทัอเมรกินัเช่น Google, Facebook, Apple, Amazon เป็นตน้ 
สว่นปธน.ขูต่อบโตด้ว้ยการขึน้ภาษไีวน์จากฝรัง่เศส 

การค้าและส่งออกมีแนวโน้มแย่ลง เส่ียงถกูปรบัลด GDP 

การทีจ่นีปรบัขึน้ภาษ ี 5-10% ต่อสนิคา้น าเขา้จากสหรฐั มผีล 1 ก.ย. 
และ 15 ธ.ค.น้ี ขณะทีส่หรฐัขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้จากจนี US$3 แสนลา้น 
จาก 10% เป็น 15% เริม่ 1 ก.ย. และสนิคา้วงเงนิ US$2.5 แสนลา้น ทีเ่กบ็
ภาษอียูแ่ล้วจาก 25% เป็น 30% เริม่ 1 ต.ค. ซึง่เป็นวนัชาตขิองจนี จะสง่ผล
กระทบต่อการสง่ออกของจนี และ supply chain ของจนีเช่น ฮ่องกง เกาหลี
ใต ้ และไต้หวนั จากทีเ่ราเริม่เหน็การหดตวัทีช่ะลอลงในระยะหลงั มคีวาม
เสีย่งหดตวัเพิม่ขึน้ ส าหรบัไทยซึ่งเป็นประเทศขนาดเลก็ แต่เศรษฐกจิเปิด 
เลีย่งผลกระทบไดย้าก แมว้า่เราจะเหน็การสง่ออกไปสหรฐัเพิม่ขึน้ (สหรฐัหา
ตลาดอื่นทดแทนตลาดจนี) แต่ตลาดสหรฐัมสีดัสว่น 10% ไมส่ามารถชดเชย
ตลาดอื่น (จนี อาเซยีน และยุโรป) ทีห่ดตวัแรงได ้ การสง่ออกในปีน้ีที่
สภาพฒัน์คาด -1% อาจหดตวัมากกวา่นัน้ ซึง่เสีย่งต่อการถูกปรบั GDP ลง
อกีครัง้ 

ธนาคารกลาง 4 แห่งประชุม 

เดอืน ก.ย. มกีารประชุมของ Fed (17-18 ก.ย.) ECB (12 ก.ย.) BOJ 
(19 ก.ย.) และ กนง. (25 ก.ย.) ตลาดคาดวา่มโีอกาสสงูที่ Fed จะลด
ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% แมว้า่ Powell จะไมไ่ดแ้สดงท่าทชีดัเจนในทุกเวที
ทีผ่า่นมาถงึการลดดอกเบีย้ แต่สถานการณ์ Inverted yield curve กดดนั 
Fed มากขึน้ หาก Fed ลดดอกเบีย้อยา่งทีต่ลาดอยากเหน็ ราคาสนิทรพัย์
เสีย่งทัง้หุน้ โภคภณัฑ ์ รวมถงึทองค า จะปรบัขึน้ แต่ถา้สงครามการคา้ยงั
รนุแรงขึน้ การปรบัขึน้ของราคาสนิทรพัยต์่างๆ ยอ่มเป็นการชัว่คราว ใน
สว่นของ ECB และ BOJ มแีนวโน้มผอ่นคลายทางการเงนิอยูแ่ล้ว  

ส าหรบั กนง. เราคาดวา่ยงัน่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อเกบ็
กระสนุไวใ้นยามจ าเป็น นอกจากน้ี ธปท.ไดท้ยอยออกมาตรการอื่นเพื่อดูแล
ปัญหาเฉพาะจุดอยูแ่ล้ว และรอดูมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลก่อน 
การประชุม กนง.ครัง้น้ีจะมกีารทบทวนประมาณการเศรษฐกจิ ซึง่คาดวา่จะ
ปรบัลด GDP ลง เป็นอกีขา่วลบต่อตลาดหุน้ปละค่าเงนิบาท (อ่อนค่าลง)   

Inverted yield curve แต่เศรษฐกิจโลกยงัไม่ถดถอย 

การทีผ่ลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวต ่ากวา่ผลตอบแทนของ
พนัธบตัรระยะสัน้แลว้จะตามมาดว้ยเศรษฐกจิถดถอยในอกี 8-12 เดอืน
ขา้งหน้านัน้ เราพบวา่ค ากล่าวน้ีเป็นจรงิกต็่อเมื่อ Inverted yield curve ตอ้ง
เกดิขึน้ตดิต่อกนัเป็นเวลานาน จากวกิฤตในอดตี Inverted yield curve 
เกดิขึน้ส ัน้สุดคอื 9 เดอืน เราจงึเชื่อวา่เศรษฐกจิโลกครัง้น้ีชะลอลงแต่ยงัไม่
ถดถอย นอกจากน้ี สภาพคล่องในตลากโลกมสีงูมากและอตัราดอกเบีย้กอ็ยู่
ในระดบัต ่ามาก สถานการณ์ยงัเอือ้ต่อตลาดทุน     

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BCH 
BCH TB CG 2018 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 August 2019 : 16.20 

End  2019 Target : 21.00 
+30% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มผลการด าเนินงาน 2H19 ของ 
BCH โดยเฉพาะใน 3Q19 ซ่ึงคาดว่าจะสามารถท า New High ได้จาก
แรงหนุนของ High Season และการบนัทึกรายได้ส่วนเพ่ิมค่าภาระ
เส่ียง ขณะท่ีรายได้ของ WMC เร่ิมกลบัเติบโตอีกครัง้ นอกจากน้ียงัมี
ประเดน็บวกใหม่คือสมาคมโรงพยาบาลเอกชนอยู่ระหว่างขอปรบั
เพ่ิมการจ่ายเงินของประกนัสงัคมเฉล่ียราว 12% จากปัจจบุนั ซ่ึงหาก
มีการอนุมติัจะเป็น Upside ต่อก าไรปี 2020 เป็นต้นไป ปัจจบุนัเรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2019-2020 +13.8% Y-Y และ +12.1% 
Y-Y ตามล าดดบั ราคาหุ้นท่ีปรบัฐานลงในช่วง 3 เดือนล่าสุดเป็น
โอกาสในการเข้า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 21 บาท 
ผ่านจดุต า่สดุไปแล้ว แนวโน้มก าไร 3Q19 ท า New High 
การประชุมนกัวเิคราะหข์อง BCH วานน้ีโทนคอ่นขา้งเป็นบวก แนวโน้ม
ก าไรปกต ิ3Q19 คาดวา่จะกลบัมาเตบิโตโดดเดน่ทัง้ Q-Q และ Y-Y และมี
โอกาสท าจุดสงูสดุเป็นประวตักิารณ์จากแรงหนุนของ High Season 
นอกจากน้ียงัมปัีจจยับวกจากจากการบนัทกึรายไดส้่วนเพิม่ของคา่ภาระ
เสีย่ง (RW<2) เบือ้งตน้ราว 50-60 ลบ.หลงัส านกังานประกนัสงัคมช าระเงนิ 
(50% ของงบปี 2018 และ 13.64% ของงบปี 2019) ซึง่เป็นบวกกบัก าไร
ปกตโิดยตรงเพราะไมม่ตีน้ทุนเพิม่ นอกจากน้ีรายไดแ้ละผลการด าเนินงาน
ของ WMC มแีนวโน้มกลบัมาเตบิโตในระดบัทีด่อีกีครัง้จากผูป่้วยตะวนัออก
กลางในศูนยแ์ผลเบาหวานเพิม่ขึน้และแพทยผ์ูเ้ชีย่วชาญมกีารเพิม่ชัว่โมง
การท างาน 
ประมาณการปี 2020 อาจมี Upside หากมีการปรบัเพ่ิมค่าหวั
ประกนัสงัคม 
ล่าสดุสมาคมโรงพยาบาลเอกชนไดย้ื่นขอใหม้กีารปรบัเพิม่การจ่ายเงนิของ
ประกนัสงัคมเฉลีย่ราว 12% ในวนัที ่1 ม.ค. 2020 จากเดมิทีม่กีารปรบัขึน้
ล่าสดุเมื่อ 1 ก.ค. 2017 ซึง่จา่ยเฉลีย่ราว 2,850 บาท/ผูป้ระกนัตน (ต ่า
กวา่สปสช.ที ่ 3,600 บาท/คน) โดยปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการพจิารณาซึ่งยงัไม่
ทราบผลวา่ทา้ยทีส่ดุจะออกมามากน้อยเพยีงใด อยา่งไรกต็ามประเดน็
ดงักล่าวถอืเป็นประเดน็ใหม่และเป็นบวกต่อโรงพยาบาลทีร่บัประกนัสงัคม
โดยตรงซึง่ BCH มสีดัสว่นรายไดด้งักล่าวราว 35% และท าใหป้ระมาณการ
ก าไรปกตปีิ 2020 ม ี Upside จากปัจจบุนัที ่ 1,390 ลบ. +12.1% Y-Y 
ขณะทีปี่ 2019 เราคาดที ่1,240 ลบ. +13.8% Y-Y  
คงค าแนะน า “ซ้ือ” และเป็นหน่ึงใน Top Pick  
ราคาหุน้ BCH ปรบัตวัลงราว 20% จากจุดสงูสุดของปีในช่วงต้นเดอืน 
พ.ค. ทีผ่า่นมาก่อนที่จะเริม่ฟ้ืนตวัในช่วง 2 วนัล่าสุดซึง่เรามองวา่ไดส้ะทอ้น
ประเดน็ลบจากก าไร 2Q19 ทีไ่มโ่ดดเดน่ไปแล้ว ขณะทีก่ารเตบิโตจะเรง่ตวั
ในช่วง 2H19 สว่นดา้นราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที ่2019-2020PER ราว 30 
เท่าซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีราว 35 เท่า จงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้” ราคา
เหมาะสม 21 บาท (DCF WACC 6.82% Terminal Growth 3%) และเป็น
หน่ึงใน Top Pick ของกลุ่มการแพทย ์ 
ความเสีย่ง คอื ส านักงานประกนัสงัคมจา่ยเงนิไดน้้อยกวา่ทีค่าด การชะลอ
ตวัของลูกคา้ต่างชาตซิึง่อาจกระทบ WMC เศรษฐกจิและการบรโิภคใน
ประเทศทีช่ะลอตวั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

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

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

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

EPS (Bt) 0.37 0.44 0.50 0.56 

% growth  21.8 18.8 13.8 12.1 

Dividend (Bt) 0.20 0.23 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 2.4 2.6 3.0 3.4 

EV/EBITDA (x) 22.6 20.6 17.7 16.2 

Normalized PER (x) 44.1 37.1 32.6 29.1 

PER (x) 44.1 37.1 32.6 29.1 

PBV (x)  6.8 6.3 5.5 4.8 

Dividend yield (%) 1.2 1.4 1.7 1.9 

ROE (%) 15.5 17.0 16.8 16.5 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/08/2019) 16.20 

SET Index 1,639.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.24 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.05 

Market cap (Bt mn) 40,398.72 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 241.15 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 18.50, 14.20, 16.28 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

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

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

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

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

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

Other income 100 108 112 107 107 

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

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

Interest charge 162 136 126 129 99 

Tax on income 208 271 285 323 362 

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

Minority interest 180 202 159 283 317 

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

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

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

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 513 486 646 627 535 

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

Accounts receivable 168 1,580 100 100 100 

Inventory 195 204 238 256 283 

Other current asset 65 40 54 54 54 

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

Investment 0 0 0 0 0 

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

Other assets 593 593 582 582 582 

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

Short-term loans 80 150 344 100 100 

Account payable 456 556 698 736 792 

Current maturities  1,516 1,000 2 500 500 

Other current liabilities  569 571 696 763 826 

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

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

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

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

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

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

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

Share Premium 645 645 645 645 645 

Legal reserve 249 249 249 249 249 

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

Others  -14 -31 -38 0 0 

Minority Interest 576 717 696 979 1,296 

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

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

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

Deprec. & amortization 514 538 576 610 649 

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

Other adjustments 0 0 0 0 0 

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

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

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

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

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

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

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

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

Others 13 125 -28 321 317 

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

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

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 12.9 11.4 11.3 9.4 10.4 

EBITDA 23.6 13.5 8.3 15.6 9.0 

Net profit 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Normalized earnings 42.8 21.8 18.8 13.8 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 31.3 32.8 33.2 34.3 34.3 

EBITDA margin 27.5 28.0 27.3 28.9 28.6 

EBIT margin 19.7 20.7 20.3 22.1 22.0 

Normalized profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Net profit margin 11.4 12.5 13.3 13.9 14.1 

Normalized ROA 7.1 7.2 8.6 9.3 9.8 

Normalize ROE 14.1 15.5 17.0 16.8 16.5 

Normalized ROCE 16.4 14.7 15.2 17.5 18.2 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

Net D/E 0.9 1.1 0.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 2.6 3.0 2.5 2.1 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

Normalized EPS 0.30 0.37 0.44 0.50 0.56 

EBITDA 0.73 0.83 0.90 1.04 1.13 

Book value 2.14 2.37 2.57 2.96 3.38 

Dividend 0.10 0.20 0.23 0.27 0.30 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 53.6 44.1 37.1 32.6 29.1 

Norm P/E 53.6 44.1 37.1 32.6 29.1 

P/BV 7.6 6.8 6.3 5.5 4.8 

EV/EBITDA 24.8 22.6 20.6 17.7 16.2 

Dividend yield (%) 0.6 1.2 1.4 1.7 1.9 
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BJC 
BJC TB CG 2018 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 29 August 2019 : 53.50 

End  2019 Target : 58.00 
+8.4% 

บมจ. เบอรล่ี์ ยคุเกอร ์
แม้ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 3Q19 อาจสดใสน้อยกว่าท่ีเคยคาด เพราะ 
SSSG ของ BIGC 3QTD ติดลบมากขึ้นจาก 2Q19 และมีการปรบัลด
แผนสาขาใหม่ในไทยปีน้ีเหลือ 3 แห่ง จากเดิม 7 แห่ง ส่วนกมัพชูา
สาขาแรก 1 แห่ง ยงัเปิดตามแผน  กอปรกบัคาดรายได้จากลกูค้า 
B2B จะเพ่ิมขึน้ในช่วง 2H19 อาจกดดนัอตัราก าไรขัน้ต้นใน 3Q19 แต่
คาดก าไรจะกลบัมาโตอีกครัง้ใน 4Q19 ท่ีเป็น High Season ของธรุกิจ 
จากก าไร 1H19 คิดเป็นสดัส่วน 47% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้ม
ก าไร 2H19 อาจทรงตวัถึงปรบัขึน้เลก็น้อยจาก 1H19 ดงันัน้เรายงัคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2019 ไว้ตามเดิมท่ี +6.7% Y-Y และคาดจะ
กลบัมาโตมากขึน้ในปี 2020 ราว +12.6% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของ
ธรุกิจกระป๋องท่ีจะรบัรู้ลกูค้าใหม่เตม็ปี และค าสัง่ซ้ือจะเพ่ิมมากขึน้ 
รวมถึงการกลบัมาของลกูค้าเก่า (ท่ีเคยลดค าสัง่ซ้ือ) ทัง้น้ีเรายงัคง
ราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 58 บาท (DCF) และยงัชอบในแง่การเติบโตของ 
4Q19 ต่อเน่ืองไปในปีหน้า รวมถึงเป็นผู้ท่ีได้อานิสงสเ์ชิงบวกจาก
มาตรการของภาครฐัในการกระตุ้นก าลงัซ้ือ จึงแนะน าซ้ือ 
แนวโน้มก าไร 3Q19 ดไูม่สดใสน้อยลง แต่จะดีขึน้ใน 4Q19 
ระยะสัน้ แนวโน้มก าไรปต ิ3Q19 อาจอ่อนตวัลงทัง้ Q-Q และ Y-Y มาจาก 
BIGC เป็นหลกั โดย SSSG ล่าสุด 3QTD ยงัตดิลบและมากขึน้จาก 2Q19 
ที ่ -0.3% Y-Y และแนวโน้มอตัราก าไรขัน้ตน้อาจลดลง เพราะคาดมรีายได้
จากลูกคา้ B2B เพิม่ขึน้ เพราะเริม่เขา้สูฤ่ดกูาลของการขาย ในขณะที่
บรษิทัปรบัลดเป้าการเปิดสาขาใหม ่Hypermarket ในปีน้ีเป็น 3 แหง่ในไทย 
จากเดมิ 7 แหง่ สว่นสาขาแรกในกมัพชูายงัคงเป้าเดมิ 1 แหง่จะเปิดในช่วง
เดอืน ต.ค. แมแ้นวโน้มธุรกจิ Packaging จะดดูขีึน้ต่อเน่ือง ภายหลงัได้
ลูกคา้กระป๋องรายใหมเ่ขา้มา 2 ราย ใน 1H19 และจะมลีูกคา้ใหมเ่พิม่อกี 1 
รายเขา้มาในเดอืน ก.ย. น้ี และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ใน 4Q19 
ซึง่เป็น High Season ของทุกธรุกจิ กอปรกบัแนวโน้มภาพรวมตน้ทุน
วตัถุดบิ (Packaging และ Consumer) ยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ี ในส่วนของอตัรา
ภาษจีา่ยในช่วง 2H19 น่าจะยงัอยูใ่นระดบัต ่าใกลเ้คยีง 1H19 อยูท่ีร่าว 
14% ต ่ากวา่อตัราปกตทิีร่ะดบั 17% - 18% จากโรงงานแก้วแหง่ใหม ่ (โรง 
5) ไดส้ทิธ ิBOI รวมถงึไดอ้านิสงสจ์ากการตดิตัง้ Solar Rooftop  
ยงัคงประมาณการก าไรปีน้ี และคาดจะโตมากขึน้ในปีหน้า 
แนวโน้มก าไร 2H19 ดทูรงตวัถงึปรบัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 1H19 และจาก
ก าไรปกต ิ 1H19 ทีท่ าไว ้ 3,221 ลา้นบาท (+22.6% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 
47% ของประมาณการทัง้ปี ดงันัน้เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 
ไวต้ามเดมิที ่6,874 ลา้นบาท (+6.7% Y-Y) และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโต
ไดม้ากขึน้ในปี 2020 ราว 12.6% Y-Y เป็น 7,742 ลา้นบาท โดยจะมาจาก
การฟ้ืนตวัของธรุกจิ Packaging โดยเฉพาะฝัง่กระป๋อง ทีจ่ะรบัรูลู้กคา้ใหม่ 
3 รายไดเ้ตม็ปี และคาดมคี าสัง่ซือ้เพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั โดยบรษิทัมี
ก าลงัการผลติทีโ่รงงานในไทยรองรบัเพยีงพอ และอยูร่ะหวา่งขยายก าลงั
การผลติกระป๋องของโรงงานในเวยีดนามเพิม่ขึน้ 40% เพิม่ตามค าสัง่ซือ้
ของลูกคา้รายใหม ่ นอกจากน้ี ในสว่นของลูกคา้เครื่องดื่มชูก าลงัรายเดมิที่
ลดค าสัง่ซือ้ในช่วงก่อนหน้า ก าลงัขยายตลาดสนิคา้ใหม ่ ซึง่อยูใ่นกระป๋อง
รปูแบบใหม ่ (Slim) ทีบ่รษิทัเครื่องดื่มชูก าลงัยงัผลติเองไมไ่ด ้ และหาก
ประสบความส าเรจ็ไดร้บัการตอบรบัทีด่ ี คาดวา่ BJC จะไดร้บัค าสัง่ซือ้
กระป๋อง Slim มากขึน้ในระยถดัไป ในสว่นของ BIGC อยูร่ะหวา่งขยายไปสู่ 
ASEAN มากขึน้ โดยเฉพาะ CLMV ทีเ่ริม่มกีารขยายแบรนดอ์อกไปใหเ้ป็น
ทีรู่จ้กัของลูกคา้ เพื่อรองรบัการขยายสาขามากขึน้ในอนาคต 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,122 6,444 6,874 7,742 

Net profit 5,211 6,650 6,574 7,742 

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.61 1.72 1.93 

EPS (Bt) 1.31 1.66 1.64 1.93 

% growth  57.6 27.2 -1.1 17.8 

Dividend (Bt) 0.57 0.73 0.77 0.87 

BV/share (Bt) 26.70 27.61 28.48 29.54 

EV/EBITDA (x) 20.47 19.57 18.47 17.33 

Normalized PER (x) 41.7 33.2 31.2 27.7 

PER (x) 41.0 32.2 32.6 27.7 

PBV (x)  2.0 1.9 1.9 1.8 

Dividend yield (%) 1.1 1.4 1.4 1.6 

ROE (%) 4.8 5.8 6.0 6.5 

YE No. of shares (million) 3,990 4,003 4,003 4,003 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/08/2019) 53.50 

SET Index 1,639.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.20 

Paid up shares (million) 4,005.82 

Free float (%) 25.71 

Market cap (Bt mn) 214,293.96 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 508.08 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 56.50, 44.75, 49.87 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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BJC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 125,330 149,158 156,142 162,387 173,754 

Cost of sales 102,735 120,706 126,173 131,046 140,046 

Gross profit 22,595 28,452 29,968 31,341 33,708 

SG&A 24,324 30,686 32,263 33,614 35,967 

Operating profit -1,729 -2,234 -2,294 -2,273 -2,259 

Other income 11,166 15,022 16,012 16,401 17,375 

EBIT 9,437 12,787 13,717 14,128 15,117 

EBITDA 15,533 20,177 21,274 22,185 23,673 

Interest charge 5,203 4,528 4,719 4,822 4,735 

Tax on income 1,196 2,260 1,647 1,679 1,876 

Earnings after tax 3,038 5,999 7,351 7,627 8,506 

Minority interest -1,015  -764  -634  -728  -750  

Normalized earnings 2,243 5,122 6,444 6,874 7,742 

Extraordinary items 1,064 88 206 -300 0 

Net profit 3,307 5,211 6,650 6,574 7,742 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 3,491 4,368 6,278 3,094 3,765 

Accounts receivable 12,548 13,831 15,692 15,571 16,661 

Inventory 19,882 19,132 21,310 21,542 23,021 

Other current assets 72 1,212 80 162 174 

Total current assets 35,993 38,542 43,360 40,370 43,621 

Investments 34,537 35,198 37,783 32,885 32,885 

Plant, property & equipment 62,399 66,354 66,327 68,270 69,713 

Other assets 175,772 174,965 175,551 175,775 176,798 

Total assets 308,701 315,059 323,021 317,300 323,017 

Short-term loans 15,966 14,662 9,788 10,356 10,818 

Accounts payable 30,487 31,388 33,056 35,903 38,369 

Current maturities 4,728 2,566 46,089 3,500 3,500 

Other current liabilities 670 1,638 1,353 1,624 1,738 

Total current liabilities 51,851 50,254 90,286 51,383 54,424 

Long-term debt 131,576 139,728 104,108 132,596 129,852 

Other non-current liab. 14,125 13,900 13,543 14,615 15,638 

Total non-current liab. 145,701 153,628 117,651 147,211 145,490 

Total liabilities 197,553 203,883 207,937 198,594 199,914 

Registered capital 4,054 4,054 4,115 4,054 4,054 

Paid up capital 3,990 3,996 4,003 3,996 3,996 

Share premium 85,045 85,353 85,699 85,699 85,699 

Legal reserve 493 493 493 493 493 

Retained earnings 13,209 16,675 20,317 23,798 28,056 

Minority Interests 8,412 4,659 4,572 4,720 4,859 

Shareholders' equity 111,148 111,176 115,084 118,706 123,103 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 3,307 5,211 6,650 6,574 7,742 

Deprec. & amortization 6,096 7,389 7,557 8,057 8,557 

Change in working capital 8,987 -1,964 41,996 -39,663 -1 

Other adjustments -1,245 42 96 347 52 

Cash flow from operations 17,145 10,679 56,299 -24,686 16,349 

Capital expenditure -49,793 -11,345 -7,529 -10,000 -10,000 

Others -202,691 147 -3,171 4,674 -1,023 

Cash flow from investing -252,484 -11,198 -10,701 -5,326 -11,023 

Free cash flow -235,339 -520 45,598 -30,012 5,326 

Net borrowings 150,608 6,580 -40,946 29,781 -1,311 

Equity capital raised 83,490 314 354 -7 0 

Dividends paid -1,387 -1,957 -2,402 -3,093 -3,484 

Others 4,989 -3,539 -693 148 139 

Cash flow from financing 237,699 1,397 -43,688 26,828 -4,656 

Net change in cash   2,360 877 1,910 -3,184 670 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 192.2 19.0 4.7 4.0 7.0 

EBITDA 148.0 29.9 5.4 4.3 6.7 

Net profit 18.4 57.6 27.6 -1.1 17.8 

Normalized earnings 12.8 128.4 25.8 6.7 12.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.0 19.1 19.2 19.3 19.4 

EBITDA margin 12.4 13.5 13.6 13.7 13.6 

EBIT margin 7.5 8.6 8.8 8.7 8.7 

Normalized profit margin 1.8 3.4 4.1 4.2 4.5 

Net profit margin 2.6 3.5 4.3 4.0 4.5 

Normalized ROA 0.7 1.6 2.0 2.2 2.4 

Normalize ROE 2.2 4.8 5.8 6.0 6.5 

Normalized ROCE 3.7 4.8 5.9 5.3 5.6 

Risk (x)      

D/E 1.8 1.9 1.9 1.7 1.7 

Net D/E 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 

Net debt/EBITDA 12.5 9.9 9.5 8.8 8.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.83 1.31 1.66 1.64 1.93 

Normalized EPS 0.56 1.28 1.61 1.72 1.93 

EBITDA 3.89 5.06 5.31 5.54 5.91 

Book value 25.75 26.70 27.61 28.48 29.54 

Dividend 0.50 0.57 0.73 0.77 0.87 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 64.5 41.0 32.2 32.6 27.7 

Norm P/E 95.2 41.7 33.2 31.2 27.7 

P/BV 2.1 2.0 1.9 1.9 1.8 

EV/EBITDA 26.2 20.5 19.6 18.5 17.3 

Dividend yield (%) 0.9 1.1 1.4 1.4 1.6 
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EPG 
EPG TB CG 2018 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 August 2019 : 7.35 

End  2020 Target : 8.50 
+16% 

บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กรุป๊ 

ผลการด าเนินงานของ EPG อยู่ในทิศทางฟ้ืนตวัชดัเจนจากแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบ (HDPE, PP, เย่ือกระดาษ, ยาง) ท่ีลดลงต่อเน่ืองจากผล
ของสงครามการค้า ขณะเดียวกนับริษทัปรบักลยทุธข์องธรุกิจ EPP 
โดยหนัมาเน้นกลุ่ม Food ซ่ึงมี demand รองรบัและการแข่งขนัไม่
รนุแรงเท่าตลาด Mass product ซ่ึงเร่ิมเหน็ผลตัง้แต่ไตรมาสท่ีผ่านมา 
ในช่วงท่ีเหลือของปียงัคงเน้นลดต้นทุนและรายจ่าย ส าหรบัผล
ประกอบการของ TJM (ออสเตรลีย) ยงัคงขาดทุนแต่จะขาดทุนลดลง
จากปีก่อนและผู้บริหารตัง้เป้าว่าจะเร่ิมคุ้มทุนตัง้แต่ปีหน้า เราคาด
ก าไรปีน้ีจะกลบัมาขยายตวัเป็นปีแรก +11% Y-Y เป็น 1 พนัล้านบาท
หลงัหดตวัติดต่อกนั 2 ปี ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท (อิง EV/EBITDA 
15 เท่า) แนะน าซ้ือ 

ก าไรปกติดีกว่าคาดมาก EPP ท ามารจ้ิ์นได้ดีสดุในรอบ 5 ไตรมาส 

EPG รายงานก าไรสทุธ ิ1Q20 (เม.ย.-ม.ิย.) 215.9 ลา้นบาท +92.3% Q-Q, 
-29.2% Y-Y หากตดัรายการพเิศษคอืขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น 32.0 ลา้น
บาทและก าไรจากการขายที่ดนิของบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้ง 9.4 ลา้นบาท จะเป็น
ก าไรปกต ิ240.0 ลา้นบาท ดกีวา่คาด 18% ฟ้ืนตวั 43.6% Q-Q (ดขีึน้ Q-Q 
เป็นครัง้แรกในรอบ 4 ไตรมาส) แต่ยงัลดลง 12.2% Y-Y ตอกย ้ามมุมองวา่
ผลประกอบการของ EPG ผา่น bottom แลว้ใน 4Q19  

ก าไรที่ดกีวา่คาดมาจาก 2 ธรุกจิคอื Aeroflex (ฉนวนยาง) ที่มรีายได้
เพิม่ขึน้โดยเฉพาะในตลาดสหรฐัและญี่ปุ่ นทีเ่ลอืกใชส้นิคา้ premium ขณะที่
ยงัรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ไวไ้ดท้ี ่ 41.6% และธรุกจิ EPP (บรรจุภณัฑ์
พลาสตกิ) ทีแ่มร้ายไดจ้ะยงัฟ้ืนไม่เตม็ที ่ -2.6% Q-Q, +2.6% Y-Y แต่กล
ยทุธก์ารปรบั product mix สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้เป็น 18.9% 
สงูทีส่ดุในรอบ 5 ไตรมาส ส าหรบัสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มทุน (ส่วน
ใหญ่เป็น TJM) อยูใ่นทศิทางเดยีวกนัคอืฟ้ืน Q-Q (แต่ฟ้ืนชา้กวา่ EPG) แต่
ยงัลด Y-Y ซึง่บรษิทัไดด้ าเนินการแกไ้ขปัญหามาตลอด ผูบ้รหิารตัง้เป้าวา่
ปีน้ีจะขาดทุนลดลงและเริม่สรา้งก าไรไดใ้นปีหน้า     

แนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 8.50 บาท  

ก าไร 1Q20 คดิเป็น 22% ของประมาณการทัง้ปี (ม.ีค. 2019 – เม.ย. 
2020) ทีเ่ราคาด 1,003 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั 11% Y-Y แนวโน้มในช่วงทีเ่หลอื
ของปียงัสดใสโดยเฉพาะธรุกจิ EPP (พึง่ก าลงัซือ้ในประเทศ) หากใชก้ าลงั
การผลติเพิม่ขึน้ไดม้ากกวา่น้ี อตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบัขึน้ไดเ้รว็มากจากผล
ของ Operating leverage และตน้ทุนเมด็พลาสตกิทีล่ดลง ราคาหุน้ปัจจบุนั
ม ี PE 18 เท่า EV/EBITDA 12.6 เท่า ถอืวา่ถูกเมื่อกบัอดตีทีบ่รษิทัสรา้ง
ก าไรไดด้ ี (PE 27 เท่า EV/EBITDA 20 เท่า) เรายงัคงแนะน าซือ้จากผล
ประกอบการทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง  
ความเสีย่ง – ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น การชะลอของเศรษฐกจิโลก การ
ปรบัขึน้ของราคาน ้ามนัดบิ และการจบัจ่ายใชส้อยในประเทศทีช่ะลอ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized profit   1,073 957 1,003 1,119 

Net profit 991 905 1,003 1,119 

EPS (Bt) - norm 0.38 0.34 0.36 0.40 

EPS (Bt)- reported 0.35 0.32 0.36 0.40 

% growth y-y -28.2 -8.8 10.9 11.6 

Dividend (Bt) 0.15 0.14 0.15 0.14 

BV/share (Bt) 3.61 3.68 3.42 3.26 

EV/EBITDA (x) 13.4  13.4  12.6  11.3  

PER (x) - norm 19.2  21.5  20.5  18.4  

PER (x)  18.2  22.8  20.5  18.4  

PBV (x)  2.0  2.0  1.9  1.9  

Dividend yield (%) 2.0  1.9  2.0  2.2  

ROE (%) 13.4  13.4  12.6  11.3  

YE No. of shares (million) 2,800 2,800 2,800 2,800 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/08/2019) 7.35 

SET Index 1,639.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.02 

Paid up shares (million) 2,800.00 

Free float (%) 26.29 

Market cap (Bt mn) 20,580.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 38.11 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 7.70, 5.00, 6.50 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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EPG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenues 9,285 9,614 10,587 11,222 11,895 

Cost of sales 6,312 6,898 7,693 8,128 8,547 

Gross profit 2,973 2,717 2,893 3,094 3,349 

SG&A 1,739 1,877 2,056 2,200 2,323 

Operating profit 1,235 839 837 894 1,025 

Other income 47 49 36 34 24 

EBIT 1,282 889 873 928 1,049 

EBITDA 1,853 1,483 1,509 1,566 1,698 

Interest expense 55 -12 40 38 35 

Tax 61 70 52 58 76 

Earning after tax 1,412 1,076 956 1,002 1,118 

Minority interest -2 -2 1 1 1 

Norm profit 1,410 1,073 957 1,003 1,119 

Extra ordinary -29 -82 -52 0 0 

Net profit 1,381 991 905 1,003 1,119 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash & bank deposit 369 498 503 792 990 

Trade receivable 1,734 1,700 1,739 1,906 1,888 

Inventory 2,097 2,358 2,408 2,338 2,307 

Other current assets 99 47 42 56 51 

Total current assets 4,299 4,603 4,692 5,093 5,237 

L-T investment 270 270 270 270 270 

PP&E 5,714 5,649 5,617 5,667 5,679 

Other assets 595 539 561 591 559 

Total assets 12,986 13,139 13,393 13,897 14,021 

Short-term loans 591 840 1,054 950 900 

Trade account payable 1,142 1,294 1,269 1,336 1,291 

Current maturity 336 286 213 287 230 

Other current liabilities 75 35 40 45 49 

Total current liabilities 2,144 2,455 2,576 2,618 2,469 

Long-term loan 514 332 189 250 230 

Other LTD 203 230 313 325 304 

Total LTD 717 562 502 575 534 

Total liabilities 2,861 3,016 3,078 3,193 3,004 

Registered capital 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 

Paid-up capital 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 

Share premium 3,274 3,274 3,274 3,274 3,274 

Legal reserve 119 154 206 206 206 

Retained earnings 3,020 3,276 3,485 3,868 4,175 

MI 14 24 23 29 35 

Total equity 9,911 10,099 10,293 10,676 10,983 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit before tax 1,442 1,064 955 1,061 1,195 

Depre. & amort. 618 643 672 692 732 

Change in working capital -56 46 -190 -121 -191 

Other adjustments -242 -255 -115 -125 -148 

Cash flow from operation 1,762 1,498 1,322 1,507 1,588 

Capital expenditure -665 -769 -755 -694 -655 

Others 213 120 92 102 -58 

Cash flow from investing -452 -649 -663 -592 -713 

Free cash flow 2,214 2,147 1,985 2,099 2,301 

Net borrowings -573 19 -13 -206 -285 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -616 -700 -644 -420 -448 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -1,189 -681 -657 -626 -733 

Net change in cash  121 167 3 289 142 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) Ended March 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenues 5.9 3.5 10.1 6.0 6.0 

EBITDA 1.6 -20.0 1.8 5.1 10.8 

Net profit -2.3 -28.2 -8.7 10.9 11.6 

Norm profit 11.3 -23.9 -10.8 4.8 11.6 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 32.0 28.3 27.3 27.6 28.2 

EBITDA margin 20.0 15.4 14.3 14.1 14.8 

EBIT margin 13.3 8.7 7.9 8.0 8.6 

Operating Margin 14.9 10.3 8.5 8.9 9.4 

Net profit margin 14.9 10.3 8.5 8.9 9.4 

Norm ROA 10.9 8.2 7.1 7.2 8.0 

Norm ROE 14.2 10.6 9.3 9.4 10.2 

Norm ROCE 11.8 8.3 8.1 8.2 9.1 

Risk (x)      

D/E  0.29 0.30 0.30 0.30 0.27 

Net D/E 0.25 0.25 0.25 0.22 0.19 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.49 0.35 0.32 0.36 0.40 

Norm EPS 0.50 0.38 0.34 0.36 0.40 

EBITDA 0.66 0.53 0.54 0.57 0.63 

FCF 0.79 0.77 0.71 0.75 0.82 

Book value 3.54 3.61 3.68 3.81 3.90 

Dividend 0.15 0.15 0.14 0.15 0.16 

Par 1 1 1 1 1 

Valuations (x)      

P/E 13.1 18.2 22.8 20.5 18.4 

Norm P/E 12.8 16.8 21.5 20.5 18.4 

P/BV 1.8 2.0 2.0 1.9 1.9 

EV/EBTDA 10.8 13.4 13.4 12.6 11.3 

Dividend yield (%) 2.3 2.0 1.9 2.0 2.2 
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INTUCH 
INTUCH TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 August 2019 : 63.50 

End  2019 Target : 67.00 
+5.5% 

บมจ. อินทชั โฮลด้ิงส ์
เรามีมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มก าไรปกติ 2H19 ของ INTUCH ท่ีคาด 
+11.5% H-H, +25.3% Y-Y และทัง้ปี 2019 +7.4% Y-Y ตามทิศทางก าไร
ของ ADVANC ท่ีกลบัมาโตแกร่งจากการแข่งขนัของ Mobile 
Operator ท่ีลดความรนุแรง แต่ความน่าสนใจของ INTUCH ท่ี
มากกว่า ADVANC คือ Valuation ท่ีถกูกว่าโดยปัจจบุนั Discount จาก 
NAV ของ ADVANC ถึง 26% มากกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีย้อนหลงัท่ี 20% 
และให้ Dividend Yield สงูกว่าท่ี 4.5% เราจึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือท า
ก าไร” ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 67 บาทและเป็นแหล่งพกัเงินท่ีดีใน
สภาวะตลาดท่ีผนัผวน 
แนวโน้มก าไร 2H19 แขง็แกร่งจากการแข่งขนัท่ีลดลงของผู้ให้บริการ
มือถือ  
แนวโน้มการแขง่ขนัของ Mobile Operator ทีล่ดความรนุแรงลงตัง้แต่ 
2Q19 หลงัจากมกีารถอน Fixed-Speed Unlimited Package ออกถอืเป็น
สญัญาณทีด่แีละสะทอ้นใหเ้หน็วา่ผูใ้หบ้รกิารแต่ละรายเริม่ใหค้วามส าคญั
กบัการท าก าไรมากขึน้หลงัจากผา่นช่วงลงทุนหนักบนโครงขา่ย 4G และ
แยง่ชงิ Market Share โดยเบื้องตน้คาดก าไร 2H19 ของ INTUCH 
+11.5% H-H, +25.3% Y-Y ซึง่จะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2019 +7.4% Y-Y และ
มาจากก าไรของ ADVANC ทัง้ 100% ขณะที ่THCOM อยูใ่นภาวะขาดทุน
จากอุตสาหกรรมดาวเทยีมทีย่งัหดตวั สว่นประเดน็การขายหุน้ของ 
Temesek ผา่น Aspen Holding และ Anderton Investments จ านวน 
257.1 ลา้นหุน้ (8.02% ของหุน้ทัง้หมด) มลูคา่รวม 1.56 หมื่นลบ.เรามอง
วา่ไมไ่ดก้ระทบต่อปัจจยัพืน้ฐาน  
INTUCH ถกูกว่า ADVANC  
ราคาหุน้ปัจจบุนัของ INTUCH มสีว่นลดจาก NAV ของ ADVANC อยูถ่งึ 
26% ซึง่สงูกว่าคา่เฉลี่ย 10 ปียอ้นหลงัซึง่อยูท่ี่ราว 20% ขณะที ่Dividend 
Yield อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งด ี4.5% เทยีบกบั ADVANC ที ่3.5% เราจงึมอง
วา่ในแง ่ Valuation INTUCH ยงัคงมคีวามน่าสนใจมากกวา่ ประกอบกบั
ราคาหุน้ยงัพอม ี Upside เทยีบกบัราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 67 บาท 
(Discount 20% จาก NAV ของ ADVANC และ THCOM) จงึยงัคง
ค าแนะน า “ซือ้เกง็ก าไร” และเป็นทีพ่กัเงนิทีป่ลอดภยัภายใตส้ภาวะตลาดที่
ผนัผวนสงูจากธุรกจิที่คอ่นขา้ง Defensive  
ความเสีย่ง คอื ธรุกจิดาวเทยีมทีผ่่านช่วงการเตบิโตไปแล้ว และการแขง่ขนั
ของธรุกจิใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ีอ่าจรนุแรงต่อเนือ่ง ขอ้พพิาทของ 
ADVANC ทีค่า้งอยูก่บัภาครฐั 
%Discount Rate INTUCH/ADVANC 

 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg and FSS Calculates 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   11,720  11,764  12,631  13,469  

Net profit 10,673  11,491  12,508  13,469  

Normalized EPS (Bt) 3.66 3.67 3.94 4.20 

EPS (Bt) 3.33 3.58 3.90 4.20 

% growth  -34.9 7.7 8.9 7.7 

Dividend (Bt) 2.52 2.71 2.89 3.11 

BV/share (Bt) 9.0 9.6 10.6 11.7 

EV/EBITDA (x) 17.3 15.5 13.0 12.1 

Normalized PER (x) 17.4 17.3 16.1 15.1 

PER (x) 19.1 17.7 16.3 15.1 

PBV (x)  7.0 6.6 6.0 5.4 

Dividend yield (%) 4.0 4.3 4.5 4.9 

ROE (%) 41.8 39.4 39.0 37.7 

YE No. of shares (million) 3,206.4 3,206.4 3,206.4 3,206.4 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/08/2019) 63.50 

SET Index 1,639.14 

Foreign limit/actual (%) 47.20/41.07 

Paid up shares (million) 3,206.42 

Free float (%) 76.88 

Market cap (Bt mn) 203,607.69 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 801.17 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 65.50, 46.50, 57.97 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Veeravat Virochpoka 
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INTUCH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 11,646 9,627 6,371 5,299 5,307 

Cost of sales 6,412 6,167 3,562 4,285 4,298 

Gross profit 5,234 3,460 2,809 1,014 1,009 

SG&A 2,647 2,749 1,917 1,427 1,427 

Operating profit 2,588 711 892 -413 -418 

Other income 460 635 1,921 500 200 

EBIT 18,424 9,333 11,736 13,024 13,988 

EBITDA 21,396 12,438 13,756 16,149 17,137 

Interest charge 360 399 340 310 291 

Tax on income 355 -376 -255 305 329 

Earnings after tax 17,709 9,310 11,651 12,408 13,369 

Minority interest 1,311 -1,363 161 -100 -100 

Normalized earnings 12,757 11,720 11,764 12,631 13,469 

Extraordinary items 3,641 -1,047 -274 -123 0 

Net profit 16,398 10,673 11,491 12,508 13,469 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 3,065 2,261 3,072 4,882 6,977 

Current investment  6,096 6,157 7,141 7,141 7,141 

Accounts receivable 2,477 1,806 2,025 1,593 1,596 

Inventory 324 125 122 118 119 

Other current asset 144 335 540 540 540 

Total current assets 12,106 10,684 12,901 14,275 16,373 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 18,645 11,930 7,883 6,252 3,703 

Other assets 23,803 26,458 29,172 32,389 35,923 

Total Assets 54,554 49,072 49,956 52,916 56,000 

Short-term loans 230 0 0 0 0 

Account payable 2,407 1,294 1,167 1,177 1,181 

Current maturities  729 422 2,652 422 422 

Other current liabilities  3,242 4,219 3,186 3,186 3,186 

Total current liabilities 6,608 5,935 7,005 4,785 4,788 

Long-term debt  9,209 6,913 4,306 6,181 5,759 

Other LT liabilities  1,115 786 757 757 757 

Total non-cu 10,324 7,699 5,063 6,938 6,516 

Total liabilities 16,932 13,633 12,068 11,723 11,304 

Registered capital 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

Paid-up capital 3,206 3,206 3,206 3,206 3,206 

Share Premium 10,348 10,348 10,348 10,348 10,348 

Legal reserve 500 500 500 500 500 

Retained earnings  8,733 10,575 13,069 16,322 19,823 

Others  4,369 4,286 3,645 3,645 3,645 

Minority Interest 10,518 8,411 7,173 7,173 7,173 

Shareholders' equity 37,675 37,327 37,941 41,193 44,695 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 16,398  10,673  11,491  12,508  13,469  

Deprec. & amortization 2,972  3,105  2,020  3,125  3,149  

Change in working capital -3,710  -1,734  132  499  1  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 15,660  12,044  13,643  16,132  16,619  

Capital expenditure -2,936  3,550  1,042  -1,494  -600  

Others 2,340  -2,543  -2,621  -3,217  -3,534  

Cash flow from investing -597  1,007  -1,579  -4,711  -4,134  

Free cash flow 15,063  13,051  12,064  11,421  12,484  

Net borrowings -1,556  -2,833  -377  -355  -422  

Equity capital raised 6  0  0  0  0  

Dividends paid -14,750  -9,170  -9,010  -8,080  -9,911  

Others 680  -1,851  -1,866  -1,176  -56  

Cash flow from financing -15,619  -13,855  -11,252  -9,611  -10,389  

Net change in cash   -556  -804  811  1,810  2,096  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -8.0 -17.3 -33.8 -16.8 0.2 

EBITDA 2.2 -41.9 10.6 17.4 6.1 

Net profit 2.0 -34.9 7.7 8.9 7.7 

Normalized earnings -20.4 -8.1 0.4 7.4 6.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 44.9 35.9 44.1 19.1 19.0 

EBITDA margin 86.5 55.2 67.5 86.2 86.9 

EBIT margin 74.5 41.4 57.6 69.5 71.0 

Normalized profit margin 51.6 52.0 57.7 67.4 68.3 

Net profit margin 66.3 47.3 56.4 66.8 68.3 

Normalized ROA 22.7 22.6 23.8 24.6 24.7 

Normalize ROE 48.5 41.8 39.4 39.0 37.7 

Normalized ROCE 38.4 21.6 27.3 27.1 27.3 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 0.6 0.9 0.7 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 5.11 3.33 3.58 3.90 4.20 

Normalized EPS 3.98 3.66 3.67 3.94 4.20 

EBITDA 6.67 3.88 4.29 5.04 5.34 

Book value 8.5 9.0 9.6 10.6 11.7 

Dividend 3.74 2.52 2.71 2.89 3.11 

Par 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Valuations (x)      

P/E 12.4 19.1 17.7 16.3 15.1 

Norm P/E 16.0 17.4 17.3 16.1 15.1 

P/BV 7.5 7.0 6.6 6.0 5.4 

EV/EBITDA 10.2 17.3 15.5 13.0 12.1 

Dividend yield (%) 5.9 4.0 4.3 4.5 4.9 
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TCAP 
TCAP TB CG 2018 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 August 2019 : 54.00 

End  2019 Target : 62.00 
+15% 

บมจ. ทุนธนชาต 
TCAP กลายเป็น Dividend stock ภายหลงัจากการประกาศจ่ายเงิน
ปันผลพิเศษจากสภาพคล่องส่วนเกินภายหลงัการขาย TBANK เป็น
จ านวนหุ้นละ 4 บาท เม่ือประกอบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผลปกติ
ส าหรบั 1H19 และ 2H19 ท่ีเราคาดการณ์ท่ี 1 บาท และ 1.40 บาทต่อ
หุ้น (XD ในช่วงต.ค. และ พ.ค. ตามล าดบั) คิดเป็น Dividend yield 
ราว 12% ต่อปี เราไม่กงัวลต่อผลประกอบการในปี 2020 ภายหลงัการ
ปรบัโครงสร้าง แม้ว่าจะเข้าถือหุ้นใน New TMB ราว 20% แต่คาด 
Dilution effect ภายหลงัการซ้ือหุ้นคืน พบว่าจะเกิดเพียง 2.7% โดยท่ี
ยงัไม่รวม Synergy เราคงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 
62 บาท  
TCAP ประกาศแผนซ้ือหุ้นคืนและปันผลพิเศษ 4 บาทต่อหุ้นหลงัรวม 
TBANK + TMB   
TCAP แจง้มตบิอรด์บรษิทัต่อแผนบรหิารสภาพคล่องส่วนเกนิทีเ่กดิจาก
การขายหุน้ TBANK  เพื่อรวมกจิการกบั TMB ซึง่คาดว่าจะแล้วเสรจ็ใน
เดอืน ธ.ค. 2019 วา่คาดวา่สภาพคล่องทีเ่ป็นเงนิสดคงเหลอืจากการท า
รายการดงักล่าวไมต่ ่ากวา่ 1 หมื่นลบ. โดยไดก้ าหนดแนวทางการบรหิาร
เงนิจ านวนดงักล่าว 2 แนวทางดงัน้ี 
1. โครงการซือ้หุน้คนืจ านวนไมเ่กนิ 97 ลา้นหุน้ และในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 
ลา้นบาท โดยก าหนดแนวทางไวว้า่ราคาซือ้คนืใหเ้ท่ากบัไมเ่กนิราคาเฉลีย่ 
ของวนัท าการก่อนวนัซือ้หุน้คนืในระบบของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย  
และ 2. จา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลเป็นเงนิปันผลพเิศษในอตัราหุน้ละ 4 
บาท  
Dividend yield ราว 12% ต่อปี (รวมพิเศษและปกติ) และลด Dilution 
effect 
เรามองเป็นบวกจากความชดัเจนของการจดัการสภาพคล่องสว่นเกนิ
ดงักล่าว และจะเป็นปัจจยับวกที่จะช่วยจ ากดั Downside ของราคาหุน้ได ้
ทัง้น้ีเงนิปันผลพเิศษดงักล่าวจะเกดิภายหลงัจากดลีบการขาย TBANK แลว้
เสรจ็แล้ว ดงันัน้คาดวา่น่าจะมกีารจา่ยในราวเดอืน กพ ปี 2020 ทีร่าคาปิด
ล่าสดุคดิเป็น Dividend Yield ทีร่าว 8% ทัง้น้ีการจ่ายเงนิปันผลพเิศษถอืวา่
แยกจากเงนิปันผลปกตซิึง่จะมกีารแบ่งจา่ยเป็น 2 งวด โดยคาดวา่ TCAP 
จะมกีารประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล ในราวปลายเดอืนก.ย. ที่หุน้ละ 
1 บาท (จา่ยเงนิในราวปลายเดอืนต.ค.) และอกี 1.40 บาทส าหรบัผล
ประกอบการ 2H19 รวมแล้วจะไดร้บัเงนิปันผลทีร่าว 6.40 บาทส าหรบัการ
ลงทุน 1 ปี คดิเป็น  Dividend yield 12% 
ภายใตส้มมตฐิานการเขา้ถอืหุน้ NewTMB 20% และคงเหลอืบรษิทัยอ่ย
อาท ิTNS, TNI, TSAMC และ THANI เราประเมนิวา่ TCAP จะมกี าไรสทุธิ
ปี 2020 ทีร่าว 6.87 พนัลบ. (ดงัตาราง 1) ซึง่อยูบ่นสมมตฐิานการ 
Effective tax rate 0% ซึง่จะน้อยกวา่โครงสรา้งเดมิทีจ่ะมกี าไรอยูท่ีร่าว 
7.7 พนัลบ. โดยม ีdilution effect ราว 10% แต่หากรวมการซือ้หุน้คนืตาม
โครงการในครัง้น้ี จะคงเหลอื Dilution effect ราว 2.7% สว่นก าไรจากการ
ขาย TBANK ในระดบังบรวมของ TCAP คาดวา่จะไมม่นียัส าคญั และไม่
สง่ผลกระทบต่อ BVS  
คงค าแนะน า ซ้ือ คงราคาเหมาะสม 62 บาท 
ภายหลงัการควบรวม คาดวา่ BVS จะไมม่กีารเปลีย่นแปลง เน่ืองจากก าไร
จากการขาย TBANK ไมไ่ดม้ากอยา่งมนียั (Equity method) และ EPS 
หลงัควบรวมคอ่นขา้งใกลเ้คยีงเดมิ เราจงึคงราคาเหมาะสมปี 2019 ที ่ 62 
บาท เราคาดวา่ TCAP มโีอกาสปรบันโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอนาคต 
(ปัจจบุนัจา่ย Dividend payout ที ่ <40%) ตามสดัสว่นการถอืบรษิทัรว่ม
ยอ่ยทีเ่พิม่ขึน้ (เดมิถอืและไดเ้งนิปันผลผา่น TBANK) และการเป็น Debt 
free company (ภายหลงัการขาย TBANK D/E ratio จะอยูท่ีร่าว 0.5X) ไม่
มภีาระหน้ี คงค าแนะน า ซือ้   

Consolidated earnings 

BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Loans (Bt bn) 713 755 792 832 

Growth (%) 3.0 5.9 5.0 5.0 

PPOP (Bt m) 19,270 22,234 22,074 23,627 

Growth (%) 6.4 15.4 -0.7 7.0 

Net profit (Bt m) 7,001 7,839 7,683 7,704 

EPS (Bt) 6.01 6.74 6.59 6.61 

EPS (Bt) - fully diluted 6.01 6.74 6.59 6.61 

Growth (%) 16.5 12.1 -2.2 0.3 

PE (x) 8.9 8.0 8.2 8.1 

PE (x) – fully diluted 8.9 8.0 8.2 8.1 

DPS (Bt) 2.20 2.40 2.40 2.50 

Yield (%) 4.1 4.5 4.5 4.7 

BVPS (Bt) 53.24 56.52 61.18 65.39 

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 

ROE (%) 11.8 12.3 11.2 10.4 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (29/08/2019) 54.00 

SET Index 1,639.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/30.72 

Paid up shares (million) 1,165.12 

Free float (%) 75.40 

Market cap (Bt mn) 62,916.29 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2019 YTD) 193.62 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 59.50, 49.50, 54.70 

Source: Setsmart 
 

 

 

ความเสีย่ง: ความเสีย่งจากการควบรวมกจิการ 
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TCAP FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest and dividends  45,208  44,681  46,559  49,902  52,551  

Interest costs 16,740 15,511 15,792 17,268 18,337 

Net interest income 28,468  29,170  30,767  32,633  34,214  

Non-interest income 12,231  13,402  13,408  12,291  12,542  

Operating Income 40,699  42,572  44,175  44,924  46,755  

Operating costs 21,025 20,836 20,979 21,850 22,128 

PPOP 19,674  21,736  23,196  23,074  24,627  

Provisions 6,210 6,236 4,785 3,867 4,873 

Optg. Profit after Provns. 25,883  27,972  27,980  26,942  29,500  

Net non-operating items      

Pre-tax profit 13,464  15,500  18,411  19,207  19,755  

Tax charge 852 1,159 2,604 3,841 3,951 

Profit after tax 12,611  14,341  15,807  15,366  15,804  

Minority interests    6,599 7,340 7,967 7,683 8,099 

Net profit    6,013  7,001  7,839  7,683  7,704  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loans 692,046  712,761  754,613  792,343  831,960  

Accrued interest 631  601  657  700  700  

LLR (25,155) (24,518) (24,145) (25,000) (25,000) 

Net loans & accrued 667,521  688,844  731,125  768,043  807,660  

Cash 12,077  11,453  11,022  10,000  10,000  

Interbank assets 48,734  95,918  99,117  100,000  100,000  

Investments 189,818  181,530  173,464  180,000  180,000  

Foreclosed 

properties 4,992  4,747  4,822  4,800  4,800  

Fixed assets 9,605  8,678  8,042  8,800  8,800  

Other assets 34,120  34,354  33,336  35,000  35,000  

Total assets 

966,867  

1,025,52

5  

1,060,92

9  

1,106,64

3  

1,146,26

0  

Customer deposits 676,456  716,091  751,917  740,000  777,000  

Interbank liabilities 65,701  82,343  71,923  72,000  70,000  

Short-term 

borrowings 0  0  0  0  0  

Long-term borrowings 0  0  0  0  0  

Other liabilities 43,155  45,425  44,158  63,369  62,805  

Total liabilities 847,016  895,455  923,011  960,369  994,805  

Paid up Capital 12,065  12,065  11,651  11,651  11,651  

Share premium  2,066  2,066  2,066  2,066  2,066  

Appropriated 

reserves 2,678  2,678  2,043  1,278  1,278  

Unappropriated 

reserves 39,033  43,545  48,388  53,280  58,188  

Minority interests 62,960  68,050  72,183  75,000  75,000  

Shareholders' funds  119,851  130,070  137,918  146,274  151,183  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans -3.2 3.0 5.9 5.0 5.0 

Total assets -3.1 6.1 3.5 4.3 3.6 

Net interest income 2.7 2.5 5.5 6.1 4.8 

Non-interest income -2.0 9.6 0.0 -8.3 2.0 

Operating costs 3.5 -0.9 0.7 4.1 1.3 

Provision costs -27.8 0.4 -23.3 -19.2 26.0 

Pre-Provision profit -1.1 10.5 6.7 -0.5 6.7 

Net profit  10.6 16.4 12.0 -2.0 0.3 

Profitability (%)           

Operating cost/income  51.7 48.9 47.5 48.6 47.3 

Gross loans/deposits 109.5 107.3 109.2 116.6 116.6 

Average earnings yield 4.81 4.60 4.58 4.72 4.78 

Average funding cost 2.04 1.88 1.83 1.94 2.01 

Net interest margin  3.03 3.00 3.03 3.08 3.11 

Fee income/Revenue 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Non-interest 

inc./Income 30.1 31.5 30.4 27.4 26.8 

Optg. income/Total 

Assets 4.2 4.2 4.2 4.1 4.1 

Optg. costs/Total Assets 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 

ROA 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 

ROE  11.0 11.8 12.3 11.2 10.4 

Asset quality (%)           

NPLs/Total loans 2.4 2.4 2.4 2.2 2.2 

NPLs/Total assets 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 

Provisions/Loans 0.9 0.9 0.7 0.5 0.6 

Loan Loss Reserves/NPLs 146.8 131.1 120.5 122.8 116.9 

Capitalization (%)           

Tier 1 9.5 9.5 9.5 8.5 8.5 

Tier 2 5.3 5.3 5.3 3.8 3.8 

Total  14.8 14.8 14.8 12.0 12.0 

Per share data            

Shares in issue (million) 1,165 1,165 1,163 1,165 1,165 

Reported EPS (Bt) 5.16 6.01 6.74 6.59 6.61 

Pre-Provision EPS (Bt) 16.88 18.66 19.94 19.81 21.14 

BVPS (Bt) 48.8 53.2 56.5 61.2 65.4 

DPS (Bt) 2.00 2.20 2.40 2.40 2.50 

DPS/EPS (%) 38.8 36.6 35.6 36.4 37.8 

Valuations (x)           

P/E  10.4 8.9 8.0 8.2 8.1 

Normalized P/E 3.2 2.9 2.7 2.7 2.5 

P/BV 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

Dividend yield (%)* 3.7 4.1 4.5 4.5 4.7 

      

*exclude extra dividend 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

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

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

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

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

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

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

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

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

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

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

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

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

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

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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

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

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที ่ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไม่มีความประสงคท์ี่จะชกัจูงหรือชี้ชวนให้ผู้

ลงทุน ลงทุนซือ้หรอืขายหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัท

จึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่าง

รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า 

น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรพัย์มีความเสี่ยง ผู้

ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ์ (Derivative Warrants) บน

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

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

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

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

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

ศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

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

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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