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 กลยุทย์การลงทุนเดือนกันยายน 2018  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย   

 
Source: SET 

เริ่มขยับข้ึน ดัชนีเดอืนที่ผ่านมาแกวง่พกัฐานในกรอบแคบตามคาด นกัลงทุนต่างชาตยิังเป็น
ผู้ขายสุทธิตอ่เนื่องในตลาดหุ้นและ Futures แต่สัญญาณบวกคือเม็ดเงินไหลเขา้ตลาด

พันธบัตรสูงกวา่ 7 หมื่นล้านบาท เราคาดวา่ดัชนีหุน้ในเดอืน ก.ย. จะขยบัขึน้ได้ด้วยพืน้ฐานใน

ประเทศที่แขง็แกรง่ทัง้เศรษฐกิจโดยเฉพาะการจบัจ่าย ก าไรของบริษัทจดทะเบยีน อัตรา

ดอกเบีย้ที่เข้าสูว่ัฏจกัรขาขึน้ การเลอืกตั้งที่ชัดเจน การลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานและ EEC 

เดินหน้า ส่วนความเสี่ยงจากต่างประเทศไม่ได้หายไปไหนแตร่ับรู้ไปในราคาบ้างแลว้ ทัง้

สงครามการคา้ การออ่นคา่ของค่าเงนิในตลาดเกิดใหม่ และโอกาสที่เงนิบาทจะกลับมาแขง็ค่า

เพราะการขึน้ดอกเบี้ยของเฟดในช่วงปลายเดือน การเลือกหุ้นในเดือนนี้ยังคงเน้นหุ้นในประเทศ

ที่มีประเดน็บวกเฉพาะตัว   

เดือนกันยายนแนะน า ASK, CHG, CK, CPALL, PRM 

มุมมองทางเทคนิคเดือนกันยายน 2018  

SET แกว่งตัวข้ึนทดสอบแนวต้านบริเวณ 1,730 จุดในช่วงต้นเดือน ส.ค. แต่ไม่สามารถทะลุผ่านได้และ

ปรับฐานลงไปแตะ 1,670 จุด ซึ่งถือว่าใกล้เคียงกรอบท่ีเราประเมิน อย่างไรก็ตามหลังจากพักตัวดัชนี

สามารถปรับตัวขึ้นทดสอบแนวต้าน 1,730 จุดอีกคร้ังซึ่งเราชื่อว่าในรอบนี้มีโอกาสท่ีจะทะลุผ่านได้ เรา

จึงมองว่าแนวโน้ม SET เดือน ก.ย. จะแกว่งตัว Sideways Up โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในช่วง 

1,700-1,750 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกนัยายน  
เร่ิมขยบัขึน้    

ดชันีเดอืนทีผ่า่นมาแกวง่พกัฐานในกรอบแคบตามคาด นักลงทุน
ต่างชาตยิงัเป็นผูข้ายสทุธติ่อเน่ืองในตลาดหุน้และ Futures แตส่ญัญาณ
บวกคอืเมด็เงนิไหลเขา้ตลาดพนัธบตัรสงูกว่า 7 หมื่นลา้นบาท เราคาดวา่
ดชันีหุน้ในเดอืน ก.ย. จะขยบัขึน้ไดด้ว้ยพืน้ฐานในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ทัง้
เศรษฐกจิโดยเฉพาะการจบัจา่ย ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน อตัราดอกเบีย้
ทีเ่ขา้สูว่ฏัจกัรขาขึน้ การเลอืกตัง้ทีช่ดัเจน การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานและ 
EEC เดนิหน้า ส่วนความเสีย่งจากต่างประเทศไมไ่ดห้ายไปไหนแต่รบัรูไ้ป
ในราคาบา้งแล้ว ทัง้สงครามการคา้ การอ่อนค่าของคา่เงนิในตลาดเกดิใหม่ 
และโอกาสทีเ่งนิบาทจะกลบัมาแขง็คา่เพราะการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดในช่วง
ปลายเดอืน การเลอืกหุน้ในเดอืนน้ียงัคงเน้นหุน้ในประเทศทีม่ปีระเดน็บวก
เฉพาะตวั ไดแ้ก่ ASK, CHG, CPALL, PRM, CK  

คาดเฟดขึน้ดอกเบีย้ปลายเดือนน้ี โฟลวย์งัไม่ไหลเข้า 

SET Index เดอืน ส.ค. ทีผ่่านมาแกวง่ตวัพกัฐานออกดา้นตามคาด 
อยูใ่นกรอบแคบ 66 จดุ สงูสดุ 1,730 จดุ ต ่าสุด 1,665 จดุ นักลงทุน
ต่างชาตยิงัขายทัง้หุน้และ Futures โดยขายหุน้ต่อเน่ืองเป็นเดอืนที่ 11 
ตดิต่อกนั แต่ปรมิาณขายลดลงจากหลกัหลายหมื่นลา้นบาทต่อเดอืนเหลอื 
7 พนัลา้นบาทเศษ Short futures 2.4 หมื่นสญัญาเศษ แต่สญัญาณทีด่คีอื
ซือ้พนัธบตัรถงึ 7 หมื่นลา้นบาท สง่ผลใหค้า่เงนิบาทเริม่กลบัมาแขง็คา่
ในช่วงปลายเดอืน หุน้ทีน่ าตลาดเป็นหุน้กลุ่มอเิลค็ทรอนิคส์ เกษตร และ
พลงังาน สว่นหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนแยท่ีส่ดุไดแ้ก่ กลุ่มมเีดยี คา้ปลกี และ
ท่องเทีย่ว  

การประชุมของ Fed 26-27 ก.ย. น้ี คาดวา่จะมกีารขึน้ดอกเบี้ย
นโยบายอกี 0.25% (และอกี 1 ครัง้ในช่วงปลายปี) ซึง่ท าใหก้ระแสเงนิทุน
จากต่างชาตยิงัไมไ่หลเขา้สนิทรพัยเ์สีย่ง (หุน้) การปรบัขึน้ของตลาดใน
เดอืนน้ีมาจาก Fundamental ไมใ่ช่ Flow  

เศรษฐกิจไทยแกร่งกว่าคาด 

เศรษฐกจิไทยเดอืน ก.ค. ยงัคงขยายตวัต่อเน่ืองโดยเฉพาะการบรโิภค
ของเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ในเกอืบทุกหมวดสนิคา้ การลงทุนของภาคเอกชนดขีึน้ 
มกีารเรง่น าเขา้สนิคา้ทุนเขา้มาผลติมากขึน้เพื่อรองรบัการบรโิภคใน
ประเทศ ส าหรบัการสง่ออกและท่องเทีย่วทีเ่คยเป็นเครื่องยนต์ขบัเคลื่อน
หลกั สง่สญัญาชะลอ แต่ชดเชยไดห้มดจากการจบัจา่ยในประเทศที่เตบิโต
ในวงกวา้ง และการฟ้ืนตวัอยา่งโดดเดน่ของการจบัจา่ยใชส้อยของ
ภาคเอกชนน้ีเองทีท่ าใหส้ภาพฒัน์ฯ ปรบัเพิม่คาดการณ์การบรโิภค
ภาคเอกชนในปีน้ีจากเดมิ 3.7% เป็น 4.1% ซึง่เป็นบวกกบัหุน้ทีเ่กี่ยวขอ้ง
กบัการบรโิภค เช่น CPALL, ROBINS, HMPRO, BJC สนิคา้ประเภทไอที
เช่น IT รวมถงึกลุ่มไฟแนนซเ์ช่น MTC และ THANI           

คาด กนง. ปรบัขึน้ดอกเบีย้ปลายปีน้ี 

เราคาดวา่ กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายปลายปีน้ี เพราะ
ภาพของเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัชดัเจนและกระจายเป็นวงกวา้งมากขึน้ และ
ความเสีย่งทีส่งูขึน้ทัง้สงครามการคา้ ค่าเงนิทีอ่่อนค่าของประเทศในตลาด
เกดิใหม่ การปรบัขึน้ดอกเบีย้ของประเทศเพื่อนบา้นในเอเชยีหลายแหง่ 
ทศิทางเงนิเฟ้อทีเ่ป็นขาขึน้ รวมถงึสญัญาณของ ธปท. ทีเ่ริม่พดูถงึ Policy 
space (ขดีความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงนิ) มากขึน้ การปรบั
ขึน้ดอกเบีย้นโยบายยงัถอืวา่ชา้กว่าธนาคารพาณิชยท์ีเ่ริม่ทยอยขยบัขึน้ไป
แลว้ ทัง้น้ี กนง. เหลอืการประชุมอกี 3 ครัง้ในปีน้ี (19 ก.ย., 14 พ.ย., 19 
ธ.ค.) ทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้เป็นบวกต่อกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยเฉพาะ
แบงกใ์หญ่ 

ความเส่ียงจากต่างประเทศไม่ได้หายไปไหน แต่รบัรู้ไปในราคาบ้าง
แล้ว 

ผลกระทบจากสงครามการคา้เริม่แสดงผลใหเ้หน็แล้วตัง้แต่ ม.ิย. - 
ก.ค. (ก าแพงภาษสีหรฐั-จนีมผีล 6 ก.ค. 2018) ดชันี PMI (สะทอ้น
เศรษฐกจิล่วงหน้า) ของสหรฐั ยโูรโซน จนี และญี่ปุ่ นปรบัลงในเดอืน ก.ค. 
และตวัเลขเบือ้งตน้ของเดอืน ส.ค. ยงัขยบัลงต่อโดยเฉพาะในภาคการผลติ 
(ภาคบรกิารยงัประคองตวัไดด้แีละขยบัขึน้ในบางประเทศ) ราคาสนิคา้
น าเขา้ (Input prices) ปรบัขึน้ ซึง่จะกดดนัอตัราเงนิเฟ้อในระยะถดัไป 
นอกจากน้ี GDP ของหลายประเทศชะลอตัง้แต่ใน 2Q18 เศรษฐกจิของยโูร
โซน +2.2% Y-Y เทยีบกบั 1Q18 ที ่ +2.5% Y-Y เศรษฐกจิจนี 2Q18 
+6.7% Y-Y ชะลอจากไตรมาสแรกที ่ +6.8% Y-Y ส าหรบั GDP โลกใน 
3Q18 มแีนวโน้มชะลอเช่นกนั 

วนัที ่ 6 ก.ย. สหรฐัจะขึน้ภาษสีนิคา้น าเขา้จากจนีรวมมลูคา่ US$2 
แสนลา้น ซึง่เป็นมลูคา่ทีส่งูกว่าล๊อตแรกทีม่ผีลไปแลว้คอื US$5 หมื่นลา้น 
อยา่งมาก แต่ไมใ่ช่สิง่ทีต่ลาดไมเ่คยรบัรู ้ความเสีย่งเหล่าน้ียงัมอียูแ่ต่ซมึซบั
อยูใ่นราคาแล้วบา้งบางส่วน อกีมุมหน่ึงทีเ่หน็พฒันาการทีด่คีอืการเจรจาที่
คบืหน้าระหวา่งสหรฐัและเมก็ซโิกกบัแคนาดา เราเชื่อวา่ประเดน็สงคราม
การคา้จะคอ่ยๆดขีึน้หลงัพน้การเลอืกตัง้กลางเทอมของปธน.ทรมัป์ ซึง่จะ
ช่วยจ ากดัความเสีย่งของเศรษฐกจิโลกทางหน่ึง ส าหรบัประดน็คา่เงนิใน
ตุรกแีละอารเ์จนตน่ิา (ตลาด EM) อ่อนคา่เพราะเศรษฐกจิทีเ่ปราะบาง มี
ผลกระทบกบัไทยในทางตรงจ ากดัมาก เหลอืเพยีงความเสีย่งจากสภาพ
คล่องโลกทีจ่ะหายไปจากการลดมาตรการ QE อยา่งต่อเน่ืองของ Fed และ
น่าจะตามดว้ย ECB ในปีหน้า     

 

 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ASK ASK TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 August 2018 : 23.70 

End  2018 Target : 26.20 +10.6% 
บมจ. เอเซียเสริมกิจลีสซ่ิง 
ASK เป็นบริษทัท่ีมีความสม า่เสมอของผลก าไรและยงัในทิศทางท่ีดี
อยู่ โดยทิศทางก าไรใน 2H18 จะดีกว่าคร่ึงปีแรกเน่ืองจากการปรบั
ส่วนผสมของสินเช่ือท่ีมี High-Yield loan ให้มากขึน้และ CoF ท่ียงั
ต า่ลง ส่ิงท่ีเซอรไ์พรส์เราในผลประกอบการล่าสดุคือ NPL ท่ีลดลง
อย่างน่าประทบัใจและต า่กว่า 3% เป็นครัง้แรกในรอบ 9 ไตรมาส เรา
จึงคาดว่าการตัง้ส ารองฯน่าจะผ่อนคลายลงในปี 2019 เราคาดการณ์
ก าไรสทุธิปี 2019 ท่ี 808 ลบ. +5.5%Y-Y ประเดน็ดงักล่าวยงัไม่
น่าสนใจเท่ากบัคาดการณ์การจ่ายเงินปันผลในอตัราผลตอบแทนท่ี
ราว 6.7% ต่อปี (จ่ายปีละครัง้) ซ่ึงสงูกว่าธรุกิจในอตุสาหกรรม
เดียวกนัท่ีจ่ายปันผลท่ีราว 4% ต่อปี คงราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 
26.20 บาท คงค าแนะน า ซ้ือ เป็น dividend play 
แนวโน้มก าไร 2H18 ทิศทางดีกว่าคร่ึงปีแรก 
ASK มกี าไรสทุธ ิ2Q18 ที ่193 ลบ. +7%Q-Q และ +4%Y-Y ใกลเ้คยีงกบั
ทีเ่ราคาด ก าไรทีเ่พิม่ขึน้ Q-Q เกดิจากรายไดด้อกเบี้ยรบัจากเงนิใหส้นิเชื่อ
เช่าซือ้และสนิเชื่อบุคคลระยะสัน้ทีเ่พิม่ขึน้ สงัเกตวา่ ASK มผีลติภณัฑ์
สนิเชื่อมากขึน้ไดแ้ก่ สนิเชื่อบุคคลซึง่ใหก้บัลูกคา้เช่าซือ้เดมิ (Top-up) ที่
อตัราดอกเบีย้ 28% ท าใหส้นิเชื่อใน 2Q18 +1.4%Q-Q และ +2.5%YTD 
ซึง่สว่นใหญ่มาจากสนิเชื่อบุคคลและสนิเชื่อ Floor plan ซึง่ใหก้บัผูจ้ดั
จ าหน่ายรถยนต ์ส่วนสนิเชื่อเช่าซื้อ +1.5%Q-Q, +2.9%YTD สว่นใหญ่เป็น
สนิเชื่อรถเชงิพาณิชยใ์นกลุ่มรถบรรทุก ส่วนรถแวนและแทก็ซี่ ทีเ่ซอรไ์พรส์
เราคอื NPL (เกนิช าระ >6M) ลดลงมาอยูท่ี ่ 2.25% Coverage ratio ที ่
112% จาก 2.9% และ 70% ตามล าดบัในช่วงปลายปี ส่วน NPL ทีเ่กนิ
ก าหนด > 3M อยูท่ี ่2.9% ต ่ากวา่ 3% เป็นครัง้แรกในรอบ 9 ไตรมาส  
แนวโน้มก าไร 2H18 มทีศิทางดกีวา่ครึง่ปีแรก โดย ASK ยงัคงเป้าหมาย
การเตบิโตของสนิเชื่อที่ 12-15%Y-Y คาดการเตบิโตทีด่จีากสนิเชื่อเช่าซือ้
รถบรรทุก รถแทก็ซีแ่ละรถบสั+มนิิบสั เราคงเป้าหมายการเตบิโตที่ 10% 
สะทอ้นการเตบิโตใน 2H18 ราว 6-7% H-H นอกจากน้ีคาดการณ์แรงหนุน
จากการ Refinance เงนิและหุน้กู้อกีราว 1.5 พนัลบ. ซึง่ยงัช่วยประหยดั 
CoF ไดอ้กีเลก็น้อย 
คงคาดการณ์ก าไรปี 2018-2019 โตราวๆ 5% ต่อปี 
แนวโน้มก าไร 2H18 คาดจะอยูท่ี่ 393 ลบ. +5%H-H ตามการเตบิโตของ
สนิเชื่อและส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ทีม่ทีศิทางดขีึน้เน่ืองจากการปรบั
สว่นผสมของสนิเชื่อใหม้ ีHigh-Yield loan สงูขึน้ และ CoF ยงัลดลงไดอ้กี
เลก็น้อย มแีนวโน้มวา่ก าไรน่าจะท าจดุสงูสุดใน 3Q18 ก่อนทีจ่ะชะลอ
เลก็น้อยใน 4Q18 เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยทีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล  
เราคงคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่ 766 ลบ. +2.85%Y-Y สว่นประมาณ
การก าไรในปี 2019 คาดอยูท่ี ่ 808 ลบ. +5.45%Y-Y ปัจจยัสนบัสนุนก าไร
ในปี 2019 มาจากแนวโน้ม Credit cost ทีค่าดวา่จะอยูท่ี่ราว 1.3% เท่ากบั
ปี 2018 เน่ืองจาก NPL ทีผ่อ่นคลายลงและการเลื่อนใชเ้กณฑ ์IFRS 9 อกี
ทัง้ผูบ้รหิารระบุวา่บรษิทัไดต้ัง้ส ารองฯครบตามเกณฑแ์ล้ว  
คงราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 26.20 บาท แนะน า ซ้ือ 
ASK เป็น Dividend stock ส าหรบัปี 2018 คาดการณ์การจา่ยปันผลหุน้ละ 
1.52 บาท (จา่ยปีละครัง้) คดิเป็น Dividend Yield ราว 6.7% ต่อปีซึง่สงู
กวา่ธรุกจิในอุตสาหกรรมเดยีวกนัทีจ่า่ยปันผลที่ราว 4% ต่อปี เราคงราคา
เหมาะสมปี 2018 ที ่ 26.20 บาท องิ PER 12 เท่า (Ke10.96% g6%)  
แนะน า ซือ้ เป็น dividend play 
ความเสีย่ง: มาตรฐานบญัช ี IFRS9 ต่อการตัง้ส ารองฯทีอ่าจเพิม่ขึน้, ภาวะ
เศรษฐกจิดา้นภาคการเกษตรและการอุปโภคบรโิภคทีอ่าจชะลอตวัลง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loan (Btm) 31,671 33,724 36,999 39,906 

Growth (%) 5.3 6.5 9.7 7.9 

PPOP (Btm) 1,086 1,209 1,226 1,327 

Growth (%) 14.3 11.3 1.4 8.3 

Net profit (Btm) 707 745 766 808 

EPS (Bt) 2.01 2.12 2.18 2.30 

EPS (Bt) -FD 2.01 2.12 2.18 2.30 

Growth (%) 4.1 5.5 2.7 5.5 

PE (x)  11.8 11.2 10.9 10.3 

PE (x) - FD 11.8 11.2 10.9 10.3 

DPS (Bt) 1.40 1.48 1.52 1.61 

Yield (%) 5.9 6.2 6.4 6.8 

BVPS (Bt) 13.01 13.73 13.53 14.30 

P/BV (x) 1.8 1.7 1.8 1.7 

Par 5 5 5 5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (30/08/2018) 23.70 

SET Index 1,720.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/49.00 

Paid up shares (million) 351.90 

Free float (%) 43.57 

Market cap (Bt mn) 8,339.93 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 7.56 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 26.25, 21.20, 23.44 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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ASK FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest income 2,420  2,490  2,564  2,655  2,890  

Others 302  326  369  394  418  

Total revenue 2,722  2,816  2,933  3,048  3,308  

Interest expense 904 831 772 779 891 

SG&A 694 738 777 860 900 

Operating income 2,722  2,816  2,933  3,048  3,308  

Operating expenses 1,598 1,568 1,549 1,639 1,791 

Pre-Provision profit 951  1,086  1,209  1,226  1,327  

Provision expenses 270 380 464 460 519 

Operating profit after 

provisions 681  707  745  766  808  

Pre-tax profit 854  868  920  950  998  

Tax expense 173 161 175 183 190 

Net Profit 681  707  745  766  808  

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Gross loan 30,079  31,671  33,724  36,999  39,906  

Cash 117  95  368  200  220  

Investments 22  20  21  20  20  

Foreclosed assets 39  44  120  126  132  

Fixed assets 133  136  127  128  129  

Goodwill 20  18  15  20  20  

Other assets 334  404  462  400  400  

Total assets 30,249  31,707  33,999  37,014  39,905  

ST Borrowing fm banks 4,519  5,225  5,038  6,800  6,800  

ST Borrowing fm others 1,666  61  800  0  0  

A/P 0  0  0  0  0  

LT Borrowing in 1Y 10,918  11,289  11,340  10,000  10,000  

LT borrowing 4,500  6,650  7,496  9,200  12,000  

Debenture 3,598  3,123  3,643  5,600  5,600  

Other liabilities 701  779  852  638  457  

Total liability 25,902  27,128  29,168  32,238  34,857  

Paid up Capital  1,759  1,759  1,759  1,759  1,759  

Share premium 715  715  715  715  715  

Other premium 4  4  4  4  4  

Appropriated R/E 176  176  176  214  255  

Unappropriated R/E 1,692  1,923  2,176  2,083  2,314  

Shareholders' funds  4,347  4,578  4,831  4,776  5,048  

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Gross loans 3.2  5.3  6.5  9.7  7.9  

Total assets 2.7  4.8  7.2  8.9  7.8  

Operating income 1.4  3.4  4.2  3.9  8.5  

Operating expenses (0.2) (1.9) (1.2) 5.8  9.3  

Provision expenses 11.4  40.7  22.1  (0.9) 12.9  

Pre-Provision profit 4.1  14.3  11.3  1.4  8.3  

Net profit  1.4  3.8  5.4  2.9  5.5  

Profitability (%)           

Operating cost / income  38.2 37.2 36.0 37.9 37.2 

Yield earning assets  8.16  8.06  7.84  7.50  7.51  

Cost of funds  3.63  3.22  2.82  2.60  2.70  

Loan spread 4.54 4.84 5.01 4.90 4.81 

Net interest margin  5.12 5.37 5.48 5.30 5.20 

Net profit margin 25.0 25.1 25.4 25.1 24.4 

Oper income/Total Assets 9.0 8.9 8.6 8.2 8.3 

Oper expenses/Total Assets 5.3 4.9 4.6 4.4 4.5 

ROA 2.3 2.3 2.3 2.1 2.0 

ROE  16.1 15.8 15.8 16.0 16.5 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  1.7 1.7 1.7 1.4 1.5 

NPLs / Total assets 1.6 1.5 1.4 1.4 1.5 

Provision expenses/Loans 0.9 1.2 1.4 1.3 1.4 

Accum provisions/gross NPLs  87.9 87.9 87.9 89.3 89.8 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 119.4 120.2 119.1 117.1 116.0 

Total liabilities/Total equity 6.0 5.9 6.0 6.7 6.9 

D/E ratio 5.8 5.8 5.9 6.6 6.8 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 352  352  352  352  352  

Report EPS 1.93  2.01  2.12  2.18  2.30  

Pre-Provision EPS 2.70  3.09  3.44  3.48  3.77  

BVPS (Bt) 12.35  13.01  13.73  13.53  14.30  

DPS  1.35  1.40  1.48  1.52  1.61  

DPS/EPS (%) 69.8 69.7 69.9 70.0 70.0 

Par 8.0 9.0 10.0 11.0 12.0 

Valuations (x)           

P/E 12.3  11.8  11.2  10.9  10.3  

Norm P/E 12.3  11.8  11.2  10.9  10.3  

P/BV 1.9  1.8  1.7  1.8  1.7  

Dividend yield (%) 5.7  5.9  6.2  6.4  6.8  
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CHG CHG TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 August 2018 : 2.48 

End  2018 Target : 2.86 +15.3% 
บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

โมเมนตมัการเติบโตของก าไรใน 2H18 ยงัคงแขง็แกร่งทัง้ H-H และ 
Y-Y จากอานิสงสข์อง High Season และฐานปีก่อนท่ียงัไม่สูง โดย
ผู้ป่วยเงินสดยงัมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นต่อเน่ืองและเป็นปัจจยัหลกั
ในการขบัเคล่ือนก าไร ซ่ึงจากก าไรปกติ 1H18 ท่ีดีกว่าคาด ท าให้เรา
ปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2018 ขึน้ 6% เป็นเติบโต 27.6% Y-Y 
และยงัคงดีกว่าการเติบโตเฉล่ียของกลุ่มการแพทยท่ี์ราว 16% Y-Y 
เราปรบัเพ่ิมราคาเหมาะสมขึน้เป็น 2.86 บาท คงค าแนะน า “ซ้ือ” และ
ยงัเป็นหน่ึงใน Top Pick ของกลุ่ม  

แนวโน้มก าไร 2H18 ยงัโตดีจากฐานปีก่อนท่ีไม่สงู 

แนวโน้มผลการด าเนินงานในช่วง 2H18 ของ CHG คาดวา่ยงัเหน็การ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ H-H จากปัจจยัฤดกูาล (ไตรมาส 3 เป็น High 
Season) และ Y-Y ทีฐ่านปีก่อนยงัไมส่งูเหมอืนผูเ้ล่นรายอื่นๆ และไดแ้รง
หนุนจากปรมิาณฝนทีค่อ่นขา้งมากในปีน้ีซึง่มาพรอ้มโรคระบาดและหนุน
กลุ่มผูป่้วยเงนิสดใหม้โีมเมนตมัการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ Y-Y ต่อเน่ืองจาก
ช่วงครึง่ปีแรก และยงัไดป้ระโยชน์ต่อเน่ืองจาก Operating Leverage หลงั
ผา่นช่วงลงทุนใหญ่ไปแล้วในช่วง 2 ปีก่อน ท าใหก้ าไรปกต ิ3Q18 มโีอกาส
ทีจ่ะเป็นไตรมาสทีด่ทีีสุ่ดของปี โดยเบือ้งตน้เราประเมนิทีร่ะดบัราว 200 
ลบ. โตราว 19% Y-Y 

ปรบัประมาณการขึน้สะท้อน 1H18 ท่ีแกร่งกว่าคาด  

เราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ขึน้ราว 6% เป็น 722 ลบ. +27.6% 
Y-Y สะทอ้นก าไร 1H18 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด โดยเราปรบัคาดการรายได้
ขึน้เป็นเตบิโต 14.1% Y-Y (จากเดมิ 11.5% Y-Y) สะทอ้นกลุ่มเงนิสดทีโ่ต
แขง็แกรง่กวา่คาด และปรบั EBITDA Margin ขึน้เป็น 26.8% (จากเดมิ 
26.2%) โดยเรามองวา่ CHG ยงัอยูใ่นช่วงเกบ็เกีย่วผลบวกจากการลงทุน
ขยาย Capacity 3 โรงพยาบาลหลกั (รพ.จุฬารตัน์ 3 9 และ 11) 40% 
ในช่วง 2 ปีอยา่งต่อเน่ือง ขณะทีก่ารลงทุนใหมท่ัง้โรงพยาบาลจุฬารตัน์ 
304 ทีเ่ริม่เปิดใหบ้รกิารในช่วงกลางปีทีผ่า่นมา และโรงพยาบาลรวมแพทย ์
ฉะเชงิเทราทีจ่ะเปิดในช่วง 4Q18-1Q19 คาดวา่จะไมถ่่วงผลการด าเนินงาน
อยา่งมนียัยะเพราะขนาดไมใ่หญ่และมฐีานลูกคา้รองรบัอยูแ่ล้ว (รพ.จฬุา
รตัน์ 304 ใหบ้รกิารคลนิิก OPD ดา้นหน้าอยูแ่ล้ว ส่วนรพ.รวมแพทย ์
ฉะเชงิเทรามฐีานลูกคา้จากกลุ่มแพทยใ์นจงัหวดัทีเ่ปิดคลนิิกและเป็นผูร้ว่ม
ถอืหุน้ในโรงพยาบาล โดย CHG ถอืหุน้ 64.58%) 

ยงัเป็น Top Pick โรงพยาบาลขนาดกลาง  

เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมขึน้จาก 2.70 บาทขึน้เป็น 2.86 บาท (DCF 
WACC 6.86% Terminal Growth 3%) สะทอ้นประมาณการก าไรที่ปรบัขึน้ 
โดยจากก าไรปกตปีิ 2018 คาดวา่จะโตสงูกวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มการแพทยท์ี่
ราว +16% Y-Y รวมถงึช่วง 2H18 เราจงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้” และยงัเป็น 
Top Pick ส าหรบัโรงพยาบาลขนาดกลาง  
ความเสีย่ง คอื เศรษฐกจิในประเทศทีอ่าจกลบัมาชะลอตวั ส านกังานประกนัสงัคม
จ่ายเงนิไดน้้อยกว่าทีป่ระกาศ ตน้ทุนจากการลงทุนโรงพยาบาลใหม่ๆ ทีอ่าจกดดนั
การเตบิโตของก าไร 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   564 565 722 788 

Net profit 564 565 722 788 

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.05 0.07 0.07 

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.07 0.07 

% growth  4.8 0.2 27.6 9.2 

Dividend (Bt) 0.04 0.04 0.05 0.05 

BV/share (Bt) 0.28 0.30 0.33 0.36 

EV/EBITDA (x) 31.0 29.3 23.9 22.1 

Normalized PER (x) 48.3 48.2 37.8 34.6 

PER (x) 48.3 48.2 37.8 34.6 

PBV (x)  8.7 8.3 7.5 7.0 

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.9 2.0 

ROE (%) 18.5 17.6 20.8 20.9 

YE No. of shares (million) 11,000.0 11,000.0 11,000.0 11,000.0 

Par (Bt) 0.10 0.10 0.10 0.10 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2018) 2.48 

SET Index 1,720.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.61 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 40.31 

Market cap (Bt mn) 27,280.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 87.85 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 2.60, 1.81, 2.20 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CHG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 3,155 3,637 3,876 4,420 4,896 

Cost of sales 2,082 2,469 2,633 2,973 3,292 

Gross profit 1,073 1,168 1,243 1,448 1,603 

SG&A 426 494 551 561 636 

Operating profit 647 674 692 886 967 

Other income 24 21 21 21 21 

EBIT 671 696 712 907 988 

EBITDA 835 909 968 1,189 1,286 

Interest charge 1 10 16 17 15 

Tax on income 132 121 131 169 185 

Earnings after tax 538 565 566 722 788 

Minority interest 0 1 0 0 0 

Normalized earnings 538 564 565 722 788 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 538 564 565 722 788 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 440 441 414 396 356 

Current investment  229 280 272 311 344 

Accounts receivable 0 2 2 2 2 

Inventory 103 110 119 134 149 

Other current asset 582 503 525 596 658 

Total current assets 1,353 1,335 1,332 1,439 1,508 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 2,110 3,058 3,506 3,725 3,927 

Other assets 96 125 113 113 113 

Total Assets 3,560 4,518 4,951 5,276 5,547 

Short-term loans 52 637 380 380 380 

Account payable 404 366 464 524 580 

Current maturities  2 11 73 73 73 

Other current liabilities  82 82 107 120 125 

Total current liabilities 540 1,096 1,024 1,097 1,159 

Long-term debt  26 157 403 329 256 

Other LT liabilities  24 42 52 52 52 

Total non-cu 51 198 454 381 307 

Total liabilities 591 1,294 1,478 1,478 1,466 

Registered capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 

Share Premium 1,146 1,146 1,146 1,146 1,146 

Legal reserve 110 110 110 110 110 

Retained earnings  609 774 944 1,269 1,552 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 4 93 173 173 173 

Shareholders' equity 2,969 3,224 3,473 3,798 4,081 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 538 564 565 722 788 

Deprec. & amortization 164 213 255 282 298 

Change in working capital -5 0 116 -52 -48 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 698 778 937 952 1,038 

Capital expenditure -603 -1,161 -704 -500 -500 

Others -6 -28 1 0 0 

Cash flow from investing -609 -1,189 -702 -500 -500 

Free cash flow 89 -411 235 452 538 

Net borrowings 46 722 54 -73 -73 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -374 -399 -396 -396 -505 

Others 0 89 80 0 0 

Cash flow from financing -328 412 -262 -469 -579 

Net change in cash   -239 2 -27 -18 -41 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 18.1 15.3 6.6 14.1 10.7 

EBITDA 13.6 8.8 6.5 22.9 8.2 

Net profit 12.0 4.8 0.2 27.6 9.2 

Normalized earnings 12.0 4.8 0.2 27.6 9.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.0 32.1 32.1 32.8 32.8 

EBITDA margin 26.3 24.8 24.8 26.8 26.2 

EBIT margin 21.1 19.0 18.3 20.4 20.1 

Normalized profit margin 16.9 15.4 14.5 16.2 16.0 

Net profit margin 16.9 15.4 14.5 16.2 16.0 

Normalized ROA 15.8 14.0 11.9 14.1 14.6 

Normalize ROE 18.7 18.5 17.6 20.8 20.9 

Normalized ROCE 22.2 20.3 18.1 21.7 22.5 

Risk (x)      

D/E 0.20 0.40 0.43 0.39 0.36 

Net D/E 0.05 0.26 0.31 0.28 0.27 

Net debt/EBITDA 0.18 0.94 1.10 0.91 0.86 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 

Normalized EPS 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 

EBITDA 0.08 0.08 0.09 0.11 0.12 

Book value 0.27 0.28 0.30 0.33 0.36 

Dividend 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 

Par 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 

Valuations (x)      

P/E 50.7 48.3 48.2 37.8 34.6 

Norm P/E 50.7 48.3 48.2 37.8 34.6 

P/BV 9.2 8.7 8.3 7.5 7.0 

EV/EBITDA 32.8 31.0 29.3 23.9 22.1 

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.5 1.9 2.0 
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CK CK TB 
CG 2017 

5 
THAI CAC 

N/A Close 30 August 2018 : 27.00 

End  2018 Target : 34.00 +25.9% 
บมจ. ช.การช่าง 
ผู้บริหารคงเป้ารายได้ปีน้ีไม่ต า่กว่า 3 หมื่นล้านบาท โดย 1H18 เป็น 
50% ของทัง้ปี ซ่ึงยงัสอดคล้องกบัประมาณการของเรา โดยรายได้ 
2H18 น่าจะท าได้ดีขึน้ H-H ตามความคืบหน้าของงานก่อสร้างท่ีเร่ง
ตวัขึน้ แม้งานภาครฐัมีความล่าช้า แต่เช่ือว่าจะเปิดประมูลได้ใน 
4Q18 กว่า 7.8 แสนล้านบาท โดยเราคาดว่า CK จะได้รบังานเข้ามา
เติมอย่างน้อย 3 หมื่นล้านบาท บน Succession rate 20% ช่วยลด
ความกงัวลกบั Backlog ท่ีอยู่ในระดบัไม่สงูราว 5.96 หมื่นล้านบาท 
รองรบัรายได้เพียง 2 ปี ขณะท่ีราคาหุ้น Discount NAV ของบริษทัลกู
ถึง 27% ประกอบกบังานประมลูของภาครฐัท่ีเร่ิมมีความชดัเจนขึน้ 
และคาดเปิดประมลูได้ใน 4Q18 น่าจะเป็นปัจจยับวกหนุนราคาหุ้นได้ 
จึงคงค าแนะน าซ้ือลงทุน ราคาเหมาะสม 34 บาท 
คงเป้ารายได้ปีน้ีไม่ต า่กว่า 3 หมื่นล้านบาท ...แนวโน้มก าไร 2H18 ดดีู
ขึน้ 
จากการประชุมนกัวเิคราะห ์ ผูบ้รหิารคงเป้ารายไดปี้น้ีไมต่ ่ากวา่ 3 หมื่น
ลา้นบาท ส าหรบัรายได ้1H18 ท าไดท้ี ่1.5 หมื่นล้านบาท หรอืคดิเป็น 50% 
ของเป้าทัง้ปีของบรษิทั และ 48% ของประมาณการทัง้ปีของเรา โดยใน 
2H18 คาดเรง่ขึน้จากการทยอยรบัรู ้ Backlog ราว 1.5 หมื่นลา้นบาท จาก
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้, งาน M&E สายสนี ้าเงนิต่อขยาย และรถไฟทาง
คูจ่ริะ-ขอนแก่น แมร้าคาวสัดกุ่อสรา้งมแีนวโน้มปรบัขึน้ โดยเฉพาะเหลก็ 
แต่เราเชื่อวา่ CK ยงัสามารถควบคมุ และท าอตัราก าไรขัน้ต้นอยูใ่นระดบัที่
ดรีาว 8% ขณะทีส่ว่นแบ่งก าไรของบรษิทัร่วมจะเป็นอกีหน่ึงแรงหนุนใน 
2H18 จาก BEM ทีม่กีารขยายตวัของปรมิาณรถบนทางดว่น และจ านวน
ผูโ้ดยสารในระบบรถไฟฟ้า บวกกบั CKP ทีไ่ดร้บัอานิสงคจ์ากปรมิาณน ้าใน
การผลติไฟฟ้าทีม่าก 
แม้ Backlog อยู่ในระดบัไม่สงู ...แต่ลุ้นรบังานใหม่อีกมากใน 4Q18 
บรษิทัเซน็งานใหมแ่ล้ว 2.4 พนัล้านบาท YTD หนุนใหปั้จจบุนัม ี Backlog 
ที ่ 5.96 หมื่นลา้นบาท บวกกบัมงีานทีร่อเซน็อกีราว 2.8 พนัลา้นบาท แม้
งานประมลูภาครฐัล่าช้าจากผลของการแกไ้ข TOR หลายโครงการ แต่เชื่อ
วา่นอกเหนือจากรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ มลูคา่ 2.4 แสนลา้น
บาท ซึง่ก าหนดยื่นซอง 12 พ.ย. 2018 โครงการอื่นใหญ่อื่นจะมกีรอบเวลา
ชดัเจนขึน้ และสามารถเรง่เปิดประมลูใหท้นัก่อนเขา้สู่การเลอืกตัง้ไดใ้น 
4Q18 มลูคา่รวม 5.4 แสนลา้นบาท อาท ิ ทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง, 
รถไฟฟ้าม่วงใต้, มอเตอรเ์วย ์2 เสน้ และรถไฟทางคู ่ 9 เสน้ทาง โดยคาดรู้
ผล และเซน็ไดใ้น 1Q19 เบือ้งตน้ เราคาดวา่ CK จะไดร้บังานเขา้มาเตมิ
อยา่งน้อย 3 หมื่นลา้นบาท บนอตัราความส าเรจ็ 20% ของการเขา้ประมลู 
รวมถงึมโีอกาสเขา้ประมลูงานในต่างประเทศดว้ย ช่วยลดความกงัวลกบั
รายไดต้ัง้แต่ปี 2020 เน่ืองจาก Backlog ปัจจบุนัอยู่ในระดบัไมส่งู รองรบั
รายไดเ้พยีง 2 ปี 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 34 บาท 
แมร้ายไดง้านก่อสรา้งปีน้ีมแีนวโน้มชะลอตวัจากผลของงานประมูลที่ล่าชา้ 
แต่มกีารเตบิโตของเงนิลงทุนในบรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) เขา้มาช่วย
ใหก้ าไรปกตเิตบิโตได ้ คงคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2018-2019 ที ่ 1.76 
พนัลา้นบาท (+17 Y-Y) และ 1.95 พนัลา้นบาท (+11% Y-Y) ขณะที ่ 
Valuation ถอืวา่น่าสนใจ และราคาหุน้ม ี Downside Risk จ ากดั เพราะ 
NAV ของบรษิทัลูกทีร่าคาตลาดปัจจบุนัคดิเป็นมลูคา่ต่อหุน้ CK ที ่ 32.7 
บาท/หุน้ สงูกวา่ราคาปิดถงึ 27% บวกกบัม ีStory บวกจากการเปิดประมลู 

ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในปลายปีน้ี จงึคงค าแนะน าซือ้ลงทุน ราคาเหมาะสม 34 
บาท 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และก่อสรา้ง, ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งทีส่งูกว่า
คาด, ความผนัผวนของเศรษฐกจิและการเมอืง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,731 1,507 1,757 1,948 

Net profit 2,002 1,810 1,757 1,948 

Normalized EPS (Bt) 1.02 0.89 1.04 1.15 

EPS (Bt) 1.18 1.07 1.04 1.15 

% growth  -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Dividend (Bt) 0.50 0.50 0.48 0.53 

BV/share (Bt) 12.68 13.87 14.43 15.05 

EV/EBITDA (x) 9.7 12.2 12.2 12.0 

Normalized PER (x) 26.4 30.4 26.0 23.5 

PER (x) 22.8 25.3 26.0 23.5 

PBV (x)  2.1 1.9 1.9 1.8 

Dividend yield (%) 1.9 1.9 1.8 2.0 

ROE (%) 9.2 7.6 7.1 7.5 

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, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2018) 27.00 

SET Index 1,720.43 

Foreign limit/actual (%) 25.00/6.09 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 64.79 

Market cap (Bt mn) 45,735.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 215.92 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 29.00, 23.30, 25.91 

Source: Setsmart 
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CK FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  34,847 45,768 35,923 31,200 32,743 

Cost of sales  31,986 42,530 33,088 28,704 30,123 

Gross profit 2,861 3,238 2,835 2,496 2,619 

SG&A  1,759 1,781 2,131 1,778 1,834 

Operating profit 1,103 1,457 703 718 786 

Other income 1,170 980 1,505 1,521 1,566 

EBIT 2,272 2,437 2,208 2,238 2,352 

EBITDA 3,254 3,391 3,202 3,247 3,392 

Interest charge  1,545 1,166 1,393 1,229 1,236 

Tax on income  459 78 91 126 139 

Earnings after tax  249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Minority Interests 68 40 41 42 42 

Norm profit 182 1,731 1,507 1,757 1,948 

Extraordinary items   2,011 271 303 0 0 

Net profit 2,193 2,002 1,810 1,757 1,948 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 4,738 12,537 8,897 8,953 10,097 

Accounts receivable 6,174 7,920 5,462 5,304 5,566 

Inventory 25,934 5,490 7,971 7,750 7,531 

Other current asset 8,195 7,383 6,066 6,240 6,549 

Total current assets 45,040 33,330 28,396 28,247 29,742 

Investment  25,296  38,151  41,735  42,152  42,573  

PPE 7,790 9,086 8,896 8,459 8,022 

Other assets 14,940 14,362 248 312 327 

Total Assets 48,026 61,599 50,879 50,923 50,922 

Short term loan 8,191 9,532 8,265 8,500 8,700 

Account payable 6,602 6,441 4,038 4,019 4,217 

Current maturities 7,293 6,639 3,709 4,123 3,778 

Other current liabilities  8,469 6,734 9,086 7,488 7,858 

Total current liabilities 30,555 29,345 25,097 24,129 24,553 

Long term debt 17,648 41,133 27,320 27,392 27,252 

Other LT liabilities 41,655 43,729 30,304 30,263 30,264 

Total liabilities 72,210 73,074 55,401 54,392 54,818 

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 175 175 175 175 175 

Retained earnings  9,782 10,637 11,627 12,576 13,628 

Others  3,937 4,105 5,121 5,121 5,121 

Minority Interest 398 374 387 343 360 

Shareholders' equity 20,856 21,854 23,873 24,778 25,847 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 249 1,771 1,548 1,799 1,990 

Depreciation etc. 981 953 993 994 995 

Change in working capital 11,051 -3,219 15,745 -1,590 344 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 12,281 -494 18,286 1,203 3,329 

Capital expenditures  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -4,755 -16,164 -5,465 -766 -1,079 

Free cash flow 7,526 -16,658 12,820 437 2,249 

Net borrowings -9,260 1,024 -1,242 -2,012 -826 

Equity capital raised  190 143 1,029 -44 17 

Dividend paid  945 -916 -557 -850 -938 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -8,124 23,397 -17,538 -173 -1,206 

Net Change in cash -598 6,739 -4,717 264 1,043 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 6.0 31.3 -21.5 -13.1 4.9 

EBITDA -14.9 4.2 -5.6 1.4 4.5 

Net profit -4.5 -8.7 -9.6 -2.9 10.9 

Normalized earnings -81.7 853.2 -13.0 16.6 10.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 8.2 7.1 7.9 8.0 8.0 

EBITDA margin 9.3 7.4 8.9 10.4 10.4 

EBIT margin 6.5 5.3 6.1 7.2 7.2 

Normalized profit margin 0.5 3.8 4.2 5.6 5.9 

Net profit margin 6.3 4.4 5.0 5.6 5.9 

Normalized ROA 0.2 1.8 1.9 2.2 2.4 

Normalize ROE 0.9 7.9 6.3 7.1 7.5 

Normalized ROCE 0.3 2.6 2.8 3.2 3.5 

Risk (x)      

D/E 3.5 3.3 2.3 2.2 2.1 

Net D/E 3.2 2.8 1.9 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 20.7 17.9 14.5 14.0 13.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.29 1.18 1.07 1.04 1.15 

Normalized EPS 0.11 1.02 0.89 1.04 1.15 

EBITDA 1.92 2.00 1.89 1.92 2.00 

Book value 12.08 12.68 13.87 14.43 15.05 

Dividend 0.65 0.50 0.50 0.48 0.53 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.9 22.8 25.3 26.0 23.5 

Norm P/E 251.8 26.4 30.4 26.0 23.5 

P/BV 2.2 2.1 1.9 1.9 1.8 

EV/EBITDA 14.7 9.7 12.2 12.2 12.0 

Dividend yield (%) 2.4 1.9 1.9 1.8 2.0 
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CPALL CPALL TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 
Declared Close 30 August 2018 : 68.50 

End  2018 Target : 84.00 +22.6% 
บมจ. ซีพี ออลล ์
ราคาหุ้นท่ีปรบัลงมาค่อนข้างมากในช่วงท่ีผ่านมา จากความผิดหวงั
ต่อผลประกอบการ 2Q18 ซ่ึงอาจเป็นจดุต า่สดุของปีน้ีไปแล้ว และ
ในช่วง 2H18 ยงัต้องเผชิญความกดดนัจากค่าใช้จ่ายในการเปิดสาขา
ใหม่ในต่างประเทศของ MAKRO ทัง้น้ีเราได้รวมไว้ในประมาณการ
ของเราแล้ว โดยคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะเติบโต 4.8% Y-Y ถือเป็น
การเติบโตต า่สดุในรอบ 4 ปี นับตัง้แต่ท่ีมีการซ้ือ MAKRO ในปี 2013 
และท าให้ช่วงปี 2013-2014 บริษทัมีก าไรลดลง จากต้นทุนในการซ้ือ
กิจการ แต่เราคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H18 โดยเฉพาะ 4Q18 ท่ี
เป็นช่วง High Season และ MAKRO น่าจะได้รบัผลบวกจากราคา
เน้ือสตัวท่ี์ปรบัขึน้มาแล้วทัง้หมูและไก่ และคาดก าไรจะกลบัมาเติบโต
อีกครัง้ในปี 2019 ราว 15.4% Y-Y จากฐานท่ีต า่ และโตตามการฟ้ืนตวั
ของก าลงัซ้ือ ส่วนค่าใช้จ่ายคาดจะทรงตวัได้ ภายหลงั MAKRO เร่ง
เปิดสาขาไปมากในปี 2018 เราให้ราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 84 
บาท (DCF) โดยราคาหุ้นปัจจบุนัได้สะท้อนข่าวลบไปมากแล้ว และ
ปัจจบุนัเทรดอยู่บน Forward PE 2019 เพียง 29 เท่า ต า่กว่าค่าเฉล่ีย
ของตวัเองในอดีตท่ี 34 เท่า และใกล้เคียงกบั PE ในช่วงท่ีมีก าไร
ลดลงในปี 2013-2014 แล้ว จึงแนะน า ซ้ือลงทุน 
อาจผ่านก าไรต า่สดุปีน้ีแล้วใน 2Q18 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H18 เท่ากบั 10,196 ลา้นบาท (+8.3% Y-Y) ถอืวา่ท า
ไดไ้มส่ดใสนักใน 2Q18 ทีม่กี าไรลดลง -11.8% Q-Q และโตเพยีง +2.8% 
Y-Y ทัง้นีเรามองผา่นจุดต ่าสุดแล้วใน 2Q18 คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 
2H18 โดยก าไรสทุธ ิ 3Q18 อาจยงัไมก่ลบัมาโตโดดเด่นนักเพราะเป็นช่วง 
Low Season ของธรุกจิ แต่ดาดก าไรจะกลบัมาสดใสอกีครัง้ใน 4Q18 
เพราะนอกจากเป็นช่วง High Season ของธรุกจิแล้ว ยงัมกีารจดั Stamp  
Promotion ต่อเน่ืองไปจนถงึเดอืน พ.ย. กอปรกบัมกีารขยายสาขาใหม่
เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง ในส่วนของธุรกจิ MAKRO แมใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีจะตอ้ง
เผชญิกบัคา่ใชจ้า่ยทีส่งูขึน้ จากการเปิดสาขาใหมใ่นต่างประเทศทัง้ กมัพชูา 
อนิเดยี และอาจมจีนี แต่เชื่อวา่สว่นหน่ึงจะไดร้บัการชดเชยดว้ยราคาเน่ือ
สตัวท์ีก่ลบัมาปรบัสงูขึน้อกีครัง้ โดยเฉพาะราคาหมเูฉลีย่ 3QTD เท่ากบั 
62.2 บาท/กก. (+3% Q-Q) แต่ราคาลาสดุขยบัขึน้เป็น 67.5 บาท/กก. แลว้ 
สว่นราคาไก่เฉลีย่ 3QTD เท่ากบั 33.3 บาท/กก. (+5.7% Q-Q) และราคา
ล่าสดุขยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 36.5 บาท/กก. น่าจะเขา้มาช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของ
ก าไร MAKRO ในช่วง 2H18 ได ้
คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ทัง้ร้าน 7-11 และ MAKRO 
เราคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่ 20,873 ลา้นบาท (+4.8% Y-Y) 
ถอืเป็นการเตบิโตต ่าสดุในรอบ 4 ปี ซึง่สะทอ้นผลประกอบการ 2Q18 ทีไ่ม่
สดใส และคา่ใชจ้า่ยทีจ่ะกดดนัในช่วง 2H18 คาดก าไรสทุธจิะกลบัมาเตบิโต
อกีครัง้ในปี 2019 ราว 15.4% Y-Y จากทัง้ฐานทีต่ ่าในปีน้ี และคาดรายได้
จะยงัเตบิโตต่อเน่ืองไดส้ม ่าเสมออยา่งที ่ CPALL เป็นมาตลอด โดยภาวะ
ก าลงัซือ้น่าจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป สว่นคา่ใชจ้่ายน่าจะควบคมุให้
ทรงตวัใกลเ้คยีงปีน้ีได ้ และคาด MAKRO จะไมม่กีารเปิดสาขาใน
ต่างประเทศแบบ Aggressive อยา่งในปีน้ีอกี เชื่อวา่น่าจะอยู่ในเฟสของการ
ดผูลตอบรบั และปรบั Format ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของ 

ผูบ้รโิภคในประเทศนัน้ๆ เราคาดจะเหน็การเตบิโตของผลประกอบการทัง้
รา้น 7-11 และ MAKRO ในปีหน้า 
ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและ
นานกว่าปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย และโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalize
 earnings   16,599 19,908 20,873 24,080 

Net profit 
6,677 19,908 20,873 24,080 

Normalized EPS (Bt) 1.85 2.22 2.32 2.68 

EPS (Bt) 1.86 2.22 2.32 2.68 

% growth  21.9 19.4 4.8 15.4 

Dividend (Bt) 1.00 1.10 1.15 1.33 

BV/share (Bt) 6.14 8.39 9.45 10.80 

EV/EBITDA (x) 26.1 23.2 22.2 20.0 

Normalized PER (x) 41.8 34.9 33.3 28.8 

PER (x) 41.6 34.9 33.3 28.8 

PBV (x)  12.6 9.2 8.2 7.2 

Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.5 1.7 

ROE (%) 30.1 26.4 24.6 24.8 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2018) 68.50 

SET Index 1,720.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.99 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.41 

Market cap (Bt mn) 615,342.44 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 1,980.85 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 90.00, 68.25, 79.34 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 391,817 434,712 471,069 508,755 549,455 

Cost of sales 306,519 339,688 366,002 396,829 427,476 

Gross profit 85,299 95,024 105,067 111,926 121,979 

SG&A 73,901 83,666 91,902 99,207 107,144 

Operating profit 11,397 11,358 13,165 12,719 14,835 

Other income 13,871 16,920 18,096 19,333 20,879 

EBIT 25,269 28,278 31,261 32,052 35,715 

EBITDA 32,626 36,592 40,819 42,360 46,773 

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

Tax on income 3,066 3,323 3,487 3,562 4,108 

Earnings after tax 13,617 16,512 19,781 20,754 23,972 

Minority interest 135 143 111 131 142 

Normalized earnings 13,687 16,599 19,908 20,873 24,080 

Extraordinary items -4 77 -1 0 0 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,873 24,080 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 22,921 34,819 30,264 27,802 29,977 

Accounts receivable 2,888 3,322 8,313 8,363 9,032 

Inventory 25,072 26,705 27,376 31,529 33,964 

Other current assets 6,092 5,054 621 509 549 

Total current assets 56,973 69,899 66,573 68,203 73,522 

Investments 358 367 367 457 457 

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

Other assets 182,305 182,874 186,964 182,348 182,592 

Total assets 329,083 352,268 360,299 362,093 371,599 

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

Accounts payable 62,624 66,959 74,742 78,279 84,324 

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

Other current liabilities 14,705 15,305 16,142 17,298 18,681 

Total current liabilities 101,131 113,818 112,107 113,158 118,383 

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

Other non-current liab. 20,593 21,295 22,147 20,350 19,231 

Total non-current liab. 186,276 178,847 167,963 159,166 151,287 

Total liabilities 287,407 292,665 280,070 272,324 269,669 

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

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

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

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 25,782 43,629 63,765 73,306 85,466 

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

Shareholders' equity 41,676 59,603 80,229 89,769 101,930 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,873 24,080 

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

Change in working capital 2,210 3,908 7,391 601 4,285 

Other adjustments 55 4 489 0 0 

Cash flow from operations 23,305 28,902 37,346 31,781 39,423 

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

Others -114 -423 -96 259 -244 

Cash flow from investing -16,717 -18,417 -16,921 -14,741 -15,244 

Free cash flow 6,588 10,485 20,425 17,040 24,178 

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

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -7,320 -8,227 -9,523 -11,332 -11,919 

Others 7,187 26,216 -536 -4,338 -3,293 

Cash flow from financing -16,078 1,569 -20,987 -23,769 -22,003 

Net change in cash   -9,491 12,054 -562 -6,729 2,175 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 9.5 10.9 8.4 8.0 8.0 

EBITDA 21.7 12.2 11.6 3.8 10.4 

Net profit 34.1 21.9 19.4 4.8 15.4 

Normalized earnings 39.3 21.3 19.9 4.8 15.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 21.9 22.3 22.0 22.2 

EBITDA margin 8.3 8.4 8.7 8.3 8.5 

EBIT margin 6.4 6.5 6.6 6.3 6.5 

Normalized profit margin 3.5 3.8 4.2 4.1 4.4 

Net profit margin 3.5 3.8 4.2 4.1 4.4 

Normalized ROA 4.2 4.7 5.5 5.8 6.5 

Normalize ROE 36.6 30.1 26.4 24.6 24.8 

Normalized ROCE 11.1 11.9 12.6 12.9 14.1 

Risk (x)      

D/E 7.7 5.3 3.7 3.2 2.8 

Net D/E 7.1 4.7 3.3 2.9 2.5 

Net debt/EBITDA 8.1 7.1 6.2 5.8 5.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.52 1.86 2.22 2.32 2.68 

Normalized EPS 1.52 1.85 2.22 2.32 2.68 

EBITDA 3.63 4.07 4.54 4.71 5.20 

Book value 4.16 6.14 8.39 9.45 10.80 

Dividend 0.90 1.00 1.10 1.15 1.33 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 45.0 36.9 34.9 29.5 25.6 

Norm P/E 45.0 37.1 34.9 29.5 25.6 

P/BV 16.5 11.1 8.2 7.3 6.3 

EV/EBITDA 27.0 23.9 23.2 20.3 18.3 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.6 1.7 1.9 
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PRM PRM TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 

N/A Close 30 August 2018 : 7.90 

End  2018 Target : 9.00 +13.9% 
บมจ. พริมา มารีน 
เรากลบัมาแนะน าซ้ือ PRM โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 
เท่ากบั 9.00 บาท อิง PE Multiplier ท่ี 22 เท่า ปัจจยัหนุนอยู่ท่ีการฟ้ืน
ตวัของก าไรสทุธิ 2H18 ท่ีจะโดดเด่นทัง้ H-H และ Y-Y จากการ
ปรบัปรงุธรุกิจขนส่งระหว่างประเทศและธรุกิจจดัเกบ็น ้ามนัดิบท่ีมีผล
ขาดทุนให้กลบัมามีก าไร ทัง้ในรปูแบบของการหาตลาดใหม่ เปล่ียน
สญัญาเช่า และลดขนาดธรุกิจ ซ่ึงถ้าอิงจากอตัราการใช้บริการของ
เรือเหล่าน้ีท่ีสงูกว่า 90% แน่นอนว่าจะไม่เหน็ผลขาดทุนอีกใน 2H18 
กอปรกบั เป็นช่วงรวมผลประกอบการของ Big Sea ในสดัส่วนการถือ
หุ้น 70% ซ่ึงช่วง 3 ปีท่ีผ่านมามีก าไรเฉล่ียราว 100 ล้านบาทต่อปี เรา
คาดก าไรสทุธิของ PRM ปีน้ีจะจบท่ี 1,000 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 39% Y-Y 
และจะเพ่ิมขึน้อีก 28% Y-Y เป็น 1,277 ล้านบาทในปีหน้า ขณะท่ี ราคา
หุ้นซ้ือขายบน PE2018-19 เพียง 15-20 เท่า ต า่กว่าค่าเฉล่ียของ
ภมิูภาคท่ี 33 เท่า ทัง้ท่ี PRM สร้าง ROE ได้สงูถึง 19% มากกว่า
ค่าเฉล่ียท่ีท าได้เพียง 7% และคาดว่าปันผลจะทรงตวัในระดบัท่ีดี 4-
5% ต่อปี ความเส่ียงในการเข้าลงทุนระยะน้ีจึงถือว่าจ ากดัมาก  
ปิดความเส่ียงเพ่ือยกระดบัการเติบโตอย่างยัง่ยืน 
ก่อนหน้าน้ี PRM สรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาดมาตลอด จากผล
ประกอบการทีช่ะลอต่อเน่ืองจนมาท าจดุต ่าสุดใน 4Q17 ซึง่สาเหตุหลกัคอื 
ผลขาดทุนในธรุกจิเรอืขนสง่ระหว่างประเทศ และอตัราก าไรขัน้ตน้ทีต่ ่าลง
ของธรุกจิขนสง่และจดัเกบ็น ้ามนั (FSU) แต่ธรุกจิเรอืขนสง่ในประเทศยงั
เตบิโตแขง็แกรง่ หลงัจากปรบัตวัมุง่เน้นลดธรุกจิทีข่าดทุน และหนัมาโฟกสั
ในสิง่ทีต่วัเองถนดั ท าใหเ้ริม่เหน็พฒันาการเชงิบวกใน 2Q18  โดยในสว่น
ของเรอืขนสง่ระหวา่งประเทศทัง้ 2 ล า ไดเ้ปลีย่นรปูแบบสญัญาจาก Spot 
Charter ทีอ่งิคา่ระวางสากลซึง่แข่งขนัรนุแรง มาเป็น Time Charter ทีม่ ี
ความเสีย่งต ่าไดห้มดแล้ว สว่นธรุกจิ FSU ไดข้ายเรอืทีไ่มท่ าก าไรออกไป 2 
ล า (เหลอื 5 ล า) ท าใหอ้ตัราการใหบ้รกิารเพิม่เป็น 90% เมื่อผนวกกบัการ
เพิม่กองเรอืขนสง่ในประเทศทีต่วัเองถนดั ดว้ยการซือ้หุน้ 70% ของ Big 
Sea ท าให ้PRM กา้วขึน้เป็นเบอร ์ 1 ของดว้ยขนาดกองเรอืของตวัเอง 27 
ล า และท าใหฐ้านลูกคา้กวา้งขึน้ครอบคลุมทัง้ธรุกจิน ้ามนัและปิโตรเคม ี ซึง่
สญัญาทัง้หมดมคีวามเสีย่งในการถูกยกเลกิต ่ามาก ผลประกอบการ
หลงัจากน้ีจงึมโีอกาสพลกิกลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งมนียัส าคญั      
ภาวะอตุสาหกรรมเก่ียวเน่ืองเร่ิมเอื้อต่อการท าธรุกิจ 
ในสว่นของการขนสง่น ้ามนัในประเทศจะขึน้อยู่กบัความตอ้งการใช้ ซึง่ที่
ผา่นมาเพิม่ขึน้เฉลี่ย 2.5% ต่อปี และสมัพนัธโ์ดยตรงกบั GDP รายไดส้ว่น
น้ีคดิเป็นราว 42% ของรายไดร้วม สว่นธรุกจิ FSU และธรุกจิเรอื Offshore 
ซึง่ใหบ้รกิารตามแท่นขุดเจาะ จะขึน้อยูก่บัการลงทุนใหม่ๆ ของกลุ่มพลงังาน 
ดว้ยเงื่อนไขราคาน ้ามนัดบิปรบัตวัขึน้ และการประมลูแหล่งปิโตรเลยีมทัง้
บงกชและเอรวณัมคีวามชดัเจน ท าใหเ้มด็เงนิลงทุนหลงัจากน้ีจะมอีอกมา
มากขึน้ ซึง่ถอืเป็นปัจจยับวกกบั PRM โดยตรง ต่างจากช่วง 2 ปีก่อน
หน้าทีแ่ทบไมม่กีารลงทุนใหม่ๆ ในภูมภิาค และแมต้้นทุนผนัแปรหลกัของ
ธรุกจิเดนิเรอืคอืน ้ามนัเชือ้เพลงิซึง่ก าลงัเป็นขาขึน้ แต่เพราะสญัญาทีท่ ากบั
ลูกคา้ทัง้หมดเป็น Time Charter ทีลู่กคา้เป็นคนรบัภาระเอง จงึมผีลต่อ
อตัราก าไรของ PRM ไมม่ากนัก โดยรวมถอืวา่เงื่อนไขภาวะอุตสาหกรรม
คอ่นขา้งเอือ้ต่อการท าธรุกจิ ณ ขณะน้ี 
ก าไรปีน้ีจะกลบัมาโตและท าจดุสงูสดุใหม่ในปีหน้า  
เราคาดก าไรสทุธ ิ 2H18 จะโตสงู 94% H-H และ 125% Y-Y อยูท่ี ่ 660 
ลา้นบาท จากฐานทีต่ ่ามาตัง้แต่กลางปีก่อน และการรวมงบกบั Big Sea ที่
จะเริม่ใน 3Q18 โดยคาดก าไรสทุธทิัง้ปีน้ี 1,000 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 39% Y-
Y และโตต่อเน่ืองอกี 28% Y-Y ท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่1,277 ลา้นบาทในปีหน้า 
PE2018-19 ยงัถูกพยีง 15-20 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลีย่ภูมภิาคที ่33 เท่า ทัง้
ที ่ PRM สรา้ง ROE ไดส้งู 19% มากกวา่กลุ่มที ่ 7% อกีทัง้ปันผลยงัน่า
พอใจ 4-5% ต่อปี เราจงึแนะน าซือ้ และมองวา่เป็นหุน้เดนิเรอืทีด่โูดดเดน่ 

สดุในตลาด โดยประเมนิราคาเป้าหมายไดเ้ท่ากบั 9.00 บาท องิ PE 
Multiplier ที ่22 เท่า Implied จาก PEG ที ่1 เท่า  
ความเสีย่ง การชะลอตวัของเศรษฐกจิ การแขง่ขนัในตลาดต่างประเทศทีส่งู 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,202 718 1,000 1,277 

Net profit 1,202 718 1,000 1,277 

Normalized EPS (Bt) 60.11 0.29 0.40 0.51 

EPS (Bt) 60.11 0.29 0.40 0.51 

% growth  -67.46 -99.52 39.22 27.74 

Dividend (Bt) 39.36 0.37 0.27 0.34 

BV/share (Bt) 132.98 2.50 2.64 2.81 

EV/EBITDA (x) 1.60 14.08 11.93 10.69 

Normalized PER (x) 0.13 27.51 19.76 15.47 

PER (x) 0.13 27.51 19.76 15.47 

PBV (x)  0.06 3.16 2.99 2.81 

Dividend yield (%) 498.24 4.66 3.37 4.27 

ROE (%) 16.12 15.57 18.74 19.01 

YE No. of shares (million) 20 2500 2500 2500 

Par (Bt) 100.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2018) 7.90 

SET Index 1,720.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/19.77 

Paid up shares (million) 2,500.00 

Free float (%) 26.93 

Market cap (Bt mn) 19,750.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 84.48 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 12.10, 5.85, 9.85 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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PRM FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 3,892 4,297 4,501 5,180 6,070 

Cost of sales 2,476 2,653 3,370 3,742 4,321 

Gross profit 1,417 1,644 1,131 1,438 1,750 

SG&A 200 398 345 414 486 

Operating profit 1,216 1,246 786 1,024 1,264 

Other income 92 74 40 52 61 

EBIT 1,308 1,320 826 1,076 1,325 

EBITDA 1,667 1,788 1,485 1,698 1,974 

Interest charge 159 185 217 152 118 

Tax on income 111 120 2 78 101 

Earnings after tax 1,038 1,014 606 846 1,105 

Minority interest -29 153 55 104 121 

Normalized earnings 1,009 1,167 661 950 1,227 

Extraordinary items -178 35 98 50 50 

Net profit 831 1,202 718 1,000 1,277 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 303 360 2,974 2,296 2,578 

Account receivable 388 335 367 384 450 

Inventory 113 117 121 130 152 

Other current asset 391 3 10 10 12 

Total current asset 1,195 816 3,473 2,819 3,191 

Investment 437 606 695 782 917 

PPE 4,876 6,858 6,333 7,462 7,259 

Other asset 58 103 178 172 201 

Total assets 6,566 8,383 10,679 11,235 11,568 

Short term loan loans 198 390 0 0 0 

Accounts payable 304 275 362 432 506 

Current maturities 3,085 1,281 1,078 1,088 1,002 

Other current liabilities 361 185 30 109 140 

Total current liabilities 3,948 2,131 1,470 1,628 1,647 

Long-term debt 455 3,518 2,920 2,979 2,853 

Other LT liabilities 51 74 42 33 38 

Total LT liabilities 505 3,592 2,962 3,011 2,891 

Total liabilities 4,453 5,723 4,432 4,639 4,538 

Registered capital 450 2,000 2,500 2,500 2,500 

Paid up capital 450 2,000 2,500 2,500 2,500 

Share premium 0 -417 2,990 2,990 2,990 

Legal reserve 20 46 105 155 228 

Retained earnings 473 862 600 885 1,246 

Shareholders' equity 2,112 2,660 6,247 6,596 7,030 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 831 1,202 718 1,000 1,277 

Deprec. & amortization 359 469 659 622 649 

Change in working capital 5 20 50 45 -14 

Other adjustments 93 211 -161 78 29 

Cash flow from operations 1,289 1,902 1,266 1,745 1,941 

Capital expenditure -452 -2,451 -134 -1,750 -446 

Others -276 -214 -164 -81 -164 

Cash flow from investing -728 -2,665 -298 -1,832 -609 

Free cash flow 561 -763 968 -87 1,331 

Net borrowings -447 1,463 -1,223 56 -212 

Equity capital raised 284 1,122 3,804 0 0 

Dividends paid -923 -787 -920 -665 -843 

Others 478 -978 -15 18 6 

Cash flow from financing -608 820 1,646 -591 -1,049 

Net change in cash   -47 57 2,614 -678 282 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.8 10.4 4.8 15.1 17.2 

Net profit 18.5 44.6 -40.3 39.2 27.7 

Normalized earnings 42.2 19.2 -43.1 44.4 29.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.4 38.3 25.1 27.8 28.8 

EBIT margin 31.3 29.0 17.5 19.8 20.8 

Normalized profit margin 23.6 25.4 13.8 17.3 19.2 

Net profit margin 21.4 28.0 16.0 19.3 21.0 

Normalized ROA 12.9 16.1 7.5 9.1 11.2 

Normalize ROE 50.4 16.1 15.6 18.7 19.0 

Risk (x)      

D/E 2.11 2.15 0.71 0.70 0.65 

Net D/E 1.65 1.84 0.17 0.27 0.19 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 184.72 60.11 0.29 0.40 0.51 

Normalized EPS 184.72 60.11 0.29 0.40 0.51 

FCF 11.14 -47.31 62.20 -4.64 70.04 

Book value 469.39 132.98 2.50 2.64 2.81 

Dividend 205.14 39.36 0.37 0.27 0.34 

Par 100.00 100.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 0.04 0.13 27.51 19.76 15.47 

Norm P/E 0.04 0.13 27.51 19.76 15.47 

P/BV 0.02 0.06 3.16 2.99 2.81 

EV/EBITDA 2.07 1.60 14.08 11.93 10.69 

Dividend yield (%) 2596.7 498.24 4.66 3.37 4.27 
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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 ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

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

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

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

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

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

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

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

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

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

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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

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

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

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

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

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

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

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

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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