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                            MOMEMTUM Note 

 

 กลยุทย์การลงทุนเดือนมิถุนายน 2018  

 

 

ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย 

 
Source: SET 

แนวโน้มกระแสเงินทุนไหลออกและกดดันตลาดต่อ    กระแสเงินทุนยังมีทิศทางไหลออกจาก

ภูมิภาคในเดือนนี้จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐที่สูงกว่าพันธบัตรไทยและประเทศอื่นในเอเชีย 

ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐและผลประกอบการท่ีออกมาแข็งแกร่ง และตลาดหุ้นปรับฐานแล้ว 

ดึงดูดให้เม็ดเงินกลับเข้าตลาด DM นอกจากนี้ การประชุม Fed และ ECB ในช่วงกลางเดือนท าให้

ตลาดเลือกท่ีจะรอความชัดเจนของความถี่ในการปรับข้ึนดอกเบี้ยเฟดและทิศทางการท า QE ของ ECB 

ค่าเงินบาทจึงมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อ ดัชนีท่ีระดับ 1,700 จุดลงไปเป็นจุดท่ีเริ่มน่าสนใจส าหรับการเริ่ม

สะสมหุ้น เพราะเท่ากับ PE 15.0-15.5 เท่าใกล้เคียงแนวรับของตลาดในแต่ละรอบ และยังมองว่า

ตลาดหุ้นจะขยับขึ้นได้ในช่วงคร่ึงปีหลังตามวัฎจักรเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น   

เดือนมิถุนายนแนะน า BGRIM, GLOBAL, MTC, PCSGH, TVO 

 

มุมมองทางเทคนิคเดือนมิถุนายน 2018  

SET ปรับแกว่งตัวลงตามคาดตลอดท้ังเดือน พ.ค. และมีจังหวะหลุดต่ ากว่าแนวรับส าคัญบริเวณ 1,725 

จุด ซึ่งเป็นสัญญาณที่ไม่ดี ท าให้เรามองว่าแนวโน้มตลาดในเดือน มิ.ย. คาดว่ายังมีโอกาสอ่อนตัวลง

ต่อหากอิงจากกรอบ Parallel แนวโน้มขาลงระยะสั้น อย่างไรก็ตามคาดว่าจะเกิด Technical Rebound 

ได้ค่อนข้างแรงบริเวณแนวรับส าคัญ 1,700 จุดและเป็นจุดต่ าสุดของรอบนี้ เราประเมินกรอบการ

เคลื่อนไหวของเดือนท่ี 1,700-1,760 จุด 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดือนมิถนุายน  
 

แนวโน้มกระแสเงินทุนไหลออกและกดดนัตลาดต่อ     

กระแสเงนิทุนยงัมทีศิทางไหลออกจากภูมภิาคในเดอืนน้ีจากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัทีส่งูกว่าพนัธบตัรไทยและประเทศอื่นในเอเชยี 
ประกอบกบัตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัและผลประกอบการทีอ่อกมาแขง็แกรง่ 
และตลาดหุน้ปรบัฐานแล้ว ดงึดดูใหเ้มด็เงนิกลบัเขา้ตลาด DM นอกจากน้ี 
การประชุม Fed และ ECB ในช่วงกลางเดอืนท าใหต้ลาดเลอืกทีจ่ะรอความ
ชดัเจนของความถีใ่นการปรบัขึน้ดอกเบีย้เฟดและทศิทางการท า QE ของ 
ECB คา่เงนิบาทจงึมแีนวโน้มอ่อนคา่ต่อ ดชันีทีร่ะดบั 1,700 จดุลงไปเป็น
จดุทีเ่ริม่น่าสนใจส าหรบัการเริม่สะสมหุน้ เพราะเท่ากบั PE 15.0-15.5 เท่า
ใกลเ้คยีงแนวรบัของตลาดในแต่ละรอบ และยงัมองว่าตลาดหุน้จะขยบัขึน้
ไดใ้นช่วงครึง่ปีหลงัตามวฎัจกัรเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ หุน้เดอืนน้ีแนะน า BGRIM, 
GLOBAL, MTC, PCSGH, TVO  

กระแสเงินทุนไหลออกจริงจงัในเดือนท่ีผ่านมา  

น ้ามนัจากทีเ่คยปรบัเพิม่ขึน้ในช่วง 2 เดอืนทีผ่่านมา แต่ดว้ยความ
กงัวลวา่กลุ่ม OPEC อาจเพิม่ก าลงัการผลติเพื่อชดเชยอุปทานทีห่ายไป
จากเวเนซุเอลาและอหิร่าน ท าใหร้าคาน ้ามนัในเดอืน พ.ค. ปรบัลงเลก็น้อย 
-0.7% M-M ขณะทีส่นิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนดทีีสุ่ดในเดอืน พ.ค. กลบัมา
เป็นตลาดหุน้สหรฐั (+2.9% M-M) และคา่เงนิดอลลารท์ี่พลกิมาแขง็คา่ 
สว่นสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนแย่ลงไดแ้ก่ตลาดหุน้ในตลาดเกดิใหม่ (-4% 
M-M) ตลาดเอเชยี (-3% M-M) และตลาดหุน้ยโุรป (-2%) ทีห่ลงัจาก
ปรบัตวับวกไดด้ใีนเดอืน เม.ย. แต่ความเสีย่งทางการเมอืงทีเ่พิม่ขึน้ใน
อติาล ี ท าใหค้า่เงนิสกุลยโูรอ่อนค่า และตลาดหุน้ยโุรปปรบัลงแรงในช่วง
ปลายเดอืน ส าหรบั SET -3% M-M ปรบัลงเกอืบตลอดทัง้เดอืน โดยท า
จดุสงูสุดที ่ 1,797.56 จดุในช่วงต้นเดอืนและท าจุดต ่าสุดที่ 1,711.73 จดุ
วนัที ่ 30 พ.ค. ปัจจยัในประเทศทีเ่ป็นลบมเีฉพาะกลุ่มคอืความกงัวลเรื่อง
การประมลูคลื่น 1800MHz ทีอ่าจแขง่ขนัรุนแรง กลุ่มโรงกลัน่ทีป่ระกาศงบ
แลว้แสดงใหเ้หน็วา่ crude premium แพงขึน้ และกลุ่มทวีดีจิติอลทีก่าร
ประกาศใช ้ ม.44 ไมร่วดเรว็ทนัทตีามทีต่ลาดอยากเหน็ ปัจจยับวกม ี 2 
ประเดน็คอืผลประกอบการ 1Q18 ทีอ่อกมาด ี(แมจ้ะดตีามคาดกต็าม) และ
การประกาศใช ้พ.ร.บ EEC สว่นปัจจยัในต่างประเทศสว่นใหญ่เป็นภาพลบ 
ทัง้ในเรื่องการเจรจาการคา้สหรฐั-จนีทีไ่มช่ดัเจน การทีส่หรฐัคว ่าบาตร
อหิรา่น Bond yield สหรฐัทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และปัญหาการเมอืงในอติาล ี 

 

จากปัจจยัทัง้หมดท าใหใ้นเดอืน พ.ค. Fund flow ไหลออกโดยนกั
ลงทุนต่างชาตขิายสทุธใินตลาดหุน้กวา่ 4.4 หมื่นลา้นบาท Short ฟิวเจอร์
สราว 7 หมื่นสญัญา และซือ้พนัธบตัรเพยีง 3.5 พนัลา้นบาท หุน้ขนาดเลก็ 
underperform หุน้ขนาดใหญ่ กลุ่มทีน่ าตลาดไดแ้ก่ กลุ่มรบัเหมา 
โรงพยาบาล ยานยนต์ และอสงัหาฯ ส่วนกลุ่มทีป่รบัตวัแยล่งไดแ้ก่ กลุ่ม
มเีดยี ไฟแนนซ ์ปิโตรเคม ีสื่อสาร และพลงังาน   

แนวโน้มกระแสเงินทุนยงัไหลออกและกดดนั SET ต่อ  

แมว้า่การปรบัพอรต์ของ MSCI จะผา่นไปแลว้ในเดอืน พ.ค. แต่ความ
เสีย่งที ่Fund flow จะไหลออกยงัมตี่อเน่ืองในเดอืนน้ี เหตุผลเพราะ 1. อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรฐัทีสู่งกวา่ของไทยและอกีหลายประเทศใน
เอเชยี 2. การเกนิดุลการคา้ของไทยมแีนวโน้มเกนิดลุน้อยลงจากในช่วง
หลายเดอืนก่อนหน้าเพราะการน าเขา้ทีเ่พิม่สงูขึน้ 3. ผลประกอบการของบจ.
ในตลาดหุน้สหรฐัทีอ่อกมาดเีกนิคาดใน 1Q18 แต่หุน้ปรบัฐานจนท าให ้
valuations กลบัมาน่าสนใจ 4. ความเสีย่งจากนโยบายของทรมัป์ทีม่ลีกัษณะ
คาดการณ์ไดย้าก และ 5. การประชุม Fed และ ECB ในช่วงกลางเดอืนน้ี 
(13-14 ม.ิย.) ทีต่ลาดต่างรอความชดัเจน แนวโน้มคา่เงนิบาทจงึน่าจะอ่อน
คา่ต่อเน่ือง   

แนวโน้มก าไร 2Q18 ชะลอเพราะเป็น low season ของหลายธรุกิจ   

ก าไรจากการด าเนินงานปกตขิองหุน้ใน FSS Coverage ใน 1Q18 
เพิม่ขึน้ 13% Q-Q และ 4% Y-Y ถอืวา่อยูใ่นเกณฑด์ ีและดตีามคาด ส าหรบั
ภาพโดยรวมใน 2Q18 น่าจะชะลอลงจากไตรมาสแรกเพราะเป็น low 
season ของภาคการผลติและขนสง่เพราะมวีนัหยุดยาวจ านวนมาก มเีพยีง
ธรุกจิสื่อโฆษณาเท่านัน้ทีเ่ขา้สู่ high season ส าหรบัภาพรวมทัง้ปี เรายงัคง
คาดก าไรปกตเิตบิโต 10% จากปีก่อน การฟ้ืนตวัจะอยู่ในครึง่ปีหลงัเป็นสว่น
ใหญ่ โดยเฉพาะกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรโิภคและการลงทุนในประเทศ  

ตลาดยงัไม่ได้ค านึงการเติบโตในระยะยาว    

เศรษฐกจิไทยอยูใ่นทศิทางฟ้ืนตวัต่อเน่ือง และการฟ้ืนตวัคอ่ยๆ 
กระจายในวงกวา้งมากขึน้ GDP 1Q18 ทีด่เีกนิตลาดคาดไปมากจนท าใหม้ี
การปรบัประมาณการ GDP ทัง้ปีขึน้เป็น 4.5-4.8% จากเดมิ 4.1-4.2% เป็น
การยนืยนัมมุมองของหลายองคก์รว่าเศรษฐกจิไทยอยูใ่นทศิทางการฟ้ืนตวั 
ซึง่เชื่อวา่จะเหน็แรงสง่อยา่งต่อเน่ืองในช่วงทีเ่หลอืของปี ตลาดหุน้ที่ปรบัลง
ในเดอืนน้ียงัเป็นโอกาสในการสะสม ทัง้น้ีทีร่ะดบั SET Index 1,680-1,700 
จดุจะคดิเป็น PE 15.0-15.5 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ยของแนวรบัในอดตี 

 
 

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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BGRIM BGRIM TB 
CG 2017 

N/R 
THAI CAC 

N/A Close 30 May 2018 : 24.50 

End  2018 Target : 32.00 +30.6% 
บมจ. บี.กริม เพาเวอร ์
จาก Analyst Meeting ผู้บริหารชี้แจงประเดน็แผนย้ายท่ีตัง้ 2 
โรงไฟฟ้า น่าจะท าให้ตลาดคลายกงัวลลง แต่มีประเดน็ใหม่ ภาครฐัมี
แนวทางเปล่ียนการต่อสญัญาโรงไฟฟ้าจากเดิมแบบ SPP 
Replacement เป็น SPP Extension 10 ปี ข้อดี ไม่ต้องใช้เงินลงทุน
มาก และก าไรช่วงดงักล่าวมีแนวโน้มดีขึน้กว่าแนวทางเดิม แต่การ
ต่ออายสุญัญาท่ีสัน้กว่าเดิม ท าให้มี Downside ราว 5-10% ต่อราคา
เป้าหมาย แต่น่าจะชดเชยจาก Upside โอกาสได้โครงการร่วมทุน 
Solar Farm ในเวียดนาม ซ่ึงคาดสรปุใน 2Q18 น้ี และคงคาดก าไร
ปกติ 2Q18 โตต่อ Q-Q, Y-Y ทัง้ปีโตสงู 40% จาก 3 โรงไฟฟ้าทยอย 
COD  แนะน า ซ้ือสะสม เป้าหมายปี 2018 ท่ี 32 บาท (SOTP)  
ความกงัวลเรื่องย้ายท่ีตัง้ 2 โรงไฟฟ้าใหม่น่าจะผ่อนคลายลง      
บรษิทัชีแ้จงเรื่องการขอยา้ยทีต่ ัง้ของ 2 โรงไฟฟ้า BGPR1 และ BGPR2 
รวม 240 MW ซึง่คดิเป็น 14% ของก าลงัผลติทีม่ ีPPA 1,703 MW ภายใน
ปี 5 ปี (2022) จากนิคมอุตสาหกรรมใน จ.ราชบุรี ่ซึง่ถูกการนิคมฯ ยบุ ไป
ทีนิ่คมอุตฯ เอเชยี จ.สมทุรปราการ ซึง่ใกลพ้ืน้ที ่ EEC โดยอยูร่ะหวา่ง
ประสานงานกบั กฟผ. เพื่อพจิารณาความพรอ้มของจดุเชื่อมโยงและสาย
สง่ไฟฟ้า และรอการอนุมตัจิาก กกพ. ภายในสิน้ปีน้ี โดยยนืยนัว่าไมน่่า
เป็นปัญหา เน่ืองจากเป็นไปตามระเบยีบการรบัซือ้ไฟฟ้า SPP การยา้ย
ทีต่ ัง้เน่ืองจากเหตุสุดวสิยั จงึไมน่่าจะ Delay จากแผนเริม่ COD ตัง้แต่
กลางปี 2021 อยา่งมนียัฯ โดยจะใชเ้วลาก่อสรา้งประมาณ 24-26 เดอืน 
อยา่งไรกต็าม อาจมกีารขายหุน้ใหก้บัเจา้ของนิคมฯ ราว 25-30%  
แนวโน้มเปล่ียนจาก SPP Replacement 25 ปี เป็น SPP Extension 1
จ ปี  
กระทรวงพลงังานมแีนวคดิไมใ่หส้รา้งโรงไฟฟ้า SPP ทดแทน (SPP 
Replacement) โรงไฟฟ้าทีจ่ะหมดอายสุญัญาขายไฟ (PPA) ใหก้ฟผ.ซึง่
รวมถงึโรงไฟฟ้าของบรษิทัคอื ABP1 (77 Equity MW) ในเดอืนก.ย.2019 
และ ABP2 (77 Equity MW) และ BPLC1 (100 Equity MW) ในปี 2022 
แต่จะเปลี่ยนเป็นการต่ออายสุญัญาโรงไฟฟ้าระยะเวลา 10 ปี โดยคาดวา่
หน่วยงานต่างๆ จะมกีารพจิารณาตามล าดบัและสรปุภายในเดอืน ก.ย.น้ี 
ทัง้น้ี ยงัไมม่รีายละเอยีดของแนวทางดงักล่าว คาดขอ้ดคีอื ไมต่อ้งใชเ้งนิ
ลงทุนมาก 5.5-6 พนัลา้นบาทต่อโรง ท าใหจ้ะไมม่คีา่เสื่อมราคาและ
ดอกเบีย้จา่ยปีละราว 400 ลา้นบาทต่อโรง และก าไรในช่วงต่ออายมุี
แนวโน้มดขีึน้กวา่แนวทางเดมิ อยา่งไรกต็าม จากอายสุญัญาทีต่่อ 10 ปี 
สัน้กว่าแนวทาง SPP Replace ที ่ 25 ปี ท าใหอ้าจม ีDownside ราว 5-
10% จากราคาเป้าหมาย  
แต่กมี็ Upside จากโอกาสได้โครงการ Solar Farm ในเวียดนาม และ 
2 โครงการ 
โครงการ Solar Farm ทีม่ ีCapacity 420 MW ไดร้บัอนุมตัจิากภาครฐัของ
เวยีดนามแล้ว และรอสรปุสญัญา PPA โดยคาดจะร่วมทุน 50-55% คดิเป็น 
Equity MW 210-230 MW เป็นสดัสว่นราว 12-13% ของก าลงัผลติรวม 
บรษิทัคาดจะมกีารสรปุภายใน 2Q18 น้ี นอกจากน้ี ยงัมแีผนรว่มทุนธรุกจิ 
Solar Rooftop ถงึราว 70 MW และมแีผนซือ้โครงการพลงังานทดแทนใน
ประเทศ   
คงคาดก าไรปกติ 2Q18 โตขึน้อีก Q-Q, Y-Y ทัง้ปีโตสงู  
จากผลเตม็ไตรมาสของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่ม ABP3 (133 MW ถอื
หุน้ 55%) เริม่ COD ตน้ปี และเริม่ขายไฟและไอน ้าแก่ลูกคา้อุตสาหกรรม
แลว้ โครงการ ABPR4 และ ABP5 (โรงละ 133 MW ถอืหุน้ 55%) จะ 
COD ในเดอืนม.ิย. และ ต.ค. ตามล าดบั ตามดว้ยโรงไฟฟ้าพลงัน ้า น ้าแช 
16 MW และโครงการ Solar ราชการ 31 MW ในปลายปี  
แนะน า ซ้ือสะสม ราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 32 บาท  
ราคาหุน้ปรบัฐานลงมาจากความกงัวลการยา้ยพืน้ทีโ่รงไฟฟ้า ซึง่น่าจะผอ่น
คลายลง ขณะทีค่าดก าไรปกต ิ2Q18 โตดตี่อเน่ืองในช่วงขาขึน้ ทัง้ปีโตสงู 

40% จงึคงแนะน า ซือ้สะสม เป้าหมายปี 2018 ที ่ 32 บาท (SOTP) 
Upside จากโครงการโซลารฟ์ารม์ในเวยีดนามทีค่าดสรปุใน 2Q18 น้ี 
ชดเชย Downside จากแนวโน้มเปลีย่นจาก SPP Replacement 25 ปี เป็น 
SPP Extension 10 ปี 
ความเสีย่ง ความล่าชา้ของโครงการใหม ่การพงึพงิลูกคา้อุตสาหกรรม การ
ไมไ่ดต้่ออายสุญัญาโรงไฟฟ้า SPP คอื ABP1, ABP2, และ BPLC1 กบั 
กฟผ. 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  1,166 1,727 2,411 3.032 

Net profit  1,380 1,782 2,411 3,032 

EPS (Bt)- Normalized 0.62 0.66 0.92 1.16 

EPS (Bt) 0.73 1.05 0.92 1.16 

% norm EPS growth Y-Y -31.7 7.4 39.6 25.7 

Dividend (Bt) 0.23 0.30 0.37 0.47 

BV/share (Bt) 3.12 7.16 7.71 8.41 

EV/EBITDA (x) 14.3 13.0 11.8 10.9 

Normalized PER (x) 39.7 37.0 26.5 21.1 

PER (x) 33.5 23.3 26.5 21.1 

PBV (x)  7.8 3.4 3.2 2.9 

Dividend yield (%) 0.9 1.2 1.5 1.9 

ROE (%) 10.1 6.7 8.3 9.2 

YE No. of shares (million) 1,890 2,607 2,607 2,607 

Par (Bt) 2 2 2 2 

Source: Company data, FSS estimates 
Share data 

Close (30/05/2018) 24.50 

SET Index 1,725.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/39.45 

Paid up shares (million) 2,606.90 

Free float (%) 31.16 

Market cap (Bt mn) 63,869.05 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 524.58 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 33.00, 22.50, 28.27 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Pornsook Amonvadeekul 

Register No.: 004973 
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BGRIM FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 23,943 27,747 31,482 35,440 39,860 

Cost of sales 20,193 22,060 24,742 27,411 30,800 

Gross profit 3,751 5,686 6,740 8,029 9,060 

SG&A 954 1,100 1,263 1,382 1,555 

Operating profit 2,796 4.586 5.477 6,647 7,504 

Other income 249 172 187 187 187 

EBIT 3,110 5,019 5,919 7,156 8,184 

EBITDA 4,672 7,061 8,330 9,667 10,750 

Interest charge 1,867 2,705 2,767 2,710 2,640 

Tax on income -28 225 235 289 360 

Minority interest 558 923 1,191 1,746 2,151 

Normalized earnings 713 1,166 1,727 2,411 3,032 

Extraordinary items -677 214 1011 0 0 

Net profit 36 1,380 2,738 2,411 3,032 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 6,434 10,186 19,176 15,432 13,810 

Accounts receivable 3,700 4,262 4,670 5,437 6,116 

Inventory 829 819 878 976 1,097 

Other current asset 1,400 1,348 1,113 1,595 1,794 

Total current assets 12,362 16,615 25,837 23,440 22,816 

Investment 2,773 2,814 2,669 2,992 3,484 

PPE 41,779 46,994 51,470 57,614 62,227 

Other assets 5,879 9,624 9,264 10,759 11,113 

Total Assets  62,793 76,047 89,241 94,806 99,640 

Short-term loans 88 196 0 0 0 

Account payable 5,098 3,615 4,492 4,506 5,063 

Current maturities  2,387 2,943 4,670 4,670 4,670 

Other current 

liabilities  326 322 286 354 399 

Total current 

liabilities 7,899 7,076 9,447 9,530 10,131 

Long-term debt  42,618 52,487 53,232 55,276 55,406 

Other LT liabilities  5,187 4,949 817 1,063 1,196 

Total liabilities 55,703 64,512 63,497 65,869 66,734 

Registered capital 3,780 5,400 5,400 5,400 5,400 

Paid-up capital 1,578 3,780 5,214 5,214 5,214 

Share Premium 0 0 9,644 9,644 9,644 

Legal reserve 112 138 196 317 469 

Retained earnings  1,054 1,982 3,599 4,925 6,592 

Minority Interest 4,346 5,634 7,091 8,836 10,988 

Shareholders' equity 7,090 11,534 25,744 28,936 32,907 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS Research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 36 1,380 2,738 2,411 3,032 

Deprec. & amortization 1,876 2,475 278 3,020 3,244 

Change in working capital 3,596 -1,430 2,335 -1,265 -396 

Other adjustments 613 -475 -1,266 -323 -492 

Cash flow from operations 6,121 1,950 6,564 3,844 5,387 

Capital expenditure -13,355 -7,690 -7,234 -9,164 -7,857 

Others -3,307 -3,786 504 -1,818 -846 

Cash flow from investing -16,661 -11.476 -6,730 -10,982  -8,703 

Net borrowings 10.467 10.215 -2,316 2,612   755 

Equity capital raised 733 2.202 11,078 0     0 

Dividends paid -1.364 -436 -732 -964 -1,213 

Others 593 1.298 1,126 1,746 2,151 

Cash flow from financing 10.429 13.279 9,156 3,394  1,694 

Net change in cash   -1.112 3,753 8,990 -3,745 -1,622 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 206 15.9 13.5 12.6 12.5 

EBITDA 28.6 51.1 18.0 16.1 11.2 

Net profit -84.2 3702.3 98.3 -11.9 25.7 

Normalized earnings 119.4 63.5 48.1 39.6 25.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.7 20.5 21.4 22.7 22.7 

EBITDA margin 19.5 25.4 26.5 27.3 27.0 

EBIT margin 13.0 18.1 18.8 20.2 20.5 

Normalized profit margin 3.0 4.2 5.5 6.8 7.6 

Net profit margin 0.2 5.0 8.7 6.8 7.6 

Normalized ROA 1.1 1.5 1.9 2.5 3.0 

Normalize ROE 10.1 10.1 6.7 8.3 9.2 

Normalized ROCE 5.7 7.3 7.1 8.4    9.1 

Risk (x)      

D/E 7.9 5.6 2.5 2.3 2.0 

Net D/E 6.9 4.7 1.7 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 10.5 7.7 5.3 5.2 4.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.73 1.05 0.92 1.16 

Normalized EPS 0.90 0.62 0.66 0.92 1.16 

EBITDA 5.92 3.74 3.20 3.71 4.12 

Book value 3.48 3.12 7.16 7.71 8.41 

Dividend 1.73 0.23 0.30 0.37 0.47 

Par 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 532.6 33.5 23.3 26.5 21.1 

Norm P/E 27.1 39.7 37.0 26.5 21.1 

P/BV 7.0 7.8 3.4 3.2  2.9 

EV/EBITDA 14.7 14.3 13.0 11.8 10.9 

Dividend yield (%) 7.1 0.9 1.2 1.5 1.9 
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GLOBAL GLOBAL TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 May 2018 : 16.30 

End  2018 Target : 19.00 +16.6% 
บมจ. สยามโกลบอลเฮ้าส ์

GLOBAL ถือเป็นบริษทั 1 ในกลุ่มค้าปลีกท่ีมี SSSG เดือน เม.ย. (อีก
บริษทัหน่ึงคือ CPALL) ซ่ึงดีกว่าบริษทัอ่ืนในกลุ่มท่ีส่วนใหญ่มี SSSG 
พลิกเป็นลบ เพราะมีฝนตกเยอะกว่าปกติ และคาดก าไร 2Q18 น่าจะ
ยงัท าได้ดี เพราะมีแผนเปิดสาขาใหม่อีก 2 แห่ง และคาดได้รบั
อานิสงสเ์ชิงบวกจากการปรบัขึ้นของราคาเหลก็ น่าจะช่วยหนุนการ
ฟ้ืนตวัของรายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นใน 2Q18 รวมถึงเร่ิมรบัรู้
รายได้ค่าเช่าจากการเร่ิมให้เช่าศนูยก์ระจายสินค้าตัง้แต่ 1Q18 ท่ีผ่าน
มา และอาจได้เหน็สาขาแรกในกมัพชูาอย่างเรว็ใน 3Q18 รวมแผน
เปิดสาขาใหม่ในปีน้ี 7-8 แห่ง เราคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะกลบัมา
เติบโต 27.4% Y-Y และคงราคาเป้าหมาย 19 บาท (DCF) แนะน า ซ้ือ 

แนวโน้มก าไร 2Q18 ดดีู โดย SSSG ล่าสดุยงับวกต่อเน่ือง 

แนวโน้ม SSSG เดอืน เม.ย. ยงับวกต่อเน่ือง สว่นหน่ึงมาจากฐานที่ต ่าในปี
ก่อน และการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ในต่างจงัหวดัอยา่งชา้ๆ เราเริม่เหน็การ
ปรบัขึน้ของราคาขา้วและยางพาราบา้งแลว้ SSSG ทีเ่ป็นบวกไดใ้นเดอืน 
เม.ย. ถอืวา่ท าไดด้กีวา่บรษิทัในอื่นในกลุ่มคา้ปลกีทีส่ว่นใหญ่จะพลกิเป็น
ตดิลบ เพราะฝนตกเยอะกวา่ปกต ิ (ยกเวน้ CPALL ทีม่ ี SSSG เป็นบวก
เช่นเดยีวกนั) กอปรกบัคาดไดร้บัอานิงสงสจ์ากราคาเหลก็ปรบัขึน้ 
เน่ืองจากมกีารสตอ็กเหลก็ทีค่อ่นขา้งมากในช่วงก่อนหน้า และมกีารเปิด
สาขาใหม ่ 2 แหง่ในไตรมาสน้ีที ่ อยธุยา และชยันาถ คาดจะช่วยหนุนทัง้
การเตบิโตของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นใน 2Q18 รวมถงึยงัรบัรูค้า่เช่า
เพิม่ขึน้จากการเริม่ใหเ้ช่าศูนยก์ระจายสนิคา้ตัง้แต่ 1Q18 เป็นต้นมา และ
จากการเปลี่ยนนโยบายการค านวณอายกุารใชง้านของอาคารจาก 20 ปี 
เป็น 30 ปี ท าใหค้า่เสื่อมราคาลดลงราว 24 ลา้นบาทต่อไตรมาส 

คาดก าไรปีน้ีโต 28% อาจได้เหน็สาขาแรกท่ีกมัพชูาใน 3Q18 

ส าหรบั 3Q18 อาจไดเ้หน็ GLOBAL สาขาแรกที่กมัพชูา รวมถงึมแีผนเปิด
สาขาใหม่ในช่วง 2H18 ต่อเน่ืองราว 5-6 แหง่ รวมเป็นแผนเปิดสาขาใหม่
ในปีน้ีทัง้สิน้ 7-8 แหง่ แต่ดว้ยผลของฤดูกาล เราคาดว่าแนวโน้มผล
ประกอบการจะอ่อนตวัลงในช่วง 2H18 ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไร
สทุธปีิ 2018 ไวท้ี ่2,050 ลา้นบาท (+27.4% Y-Y) โดยก าไรสทุธ ิ1Q18 ที่
ประกาศออกมาแล้วที ่ 566 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 28% ของประมาณ
การทัง้ปี ถอืวา่สถานการณ์ทุกอยา่งยงัสอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 
เรายงัคงราคาเป้าหมายที ่19 บาท (DCF) 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อในต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, เปิดสาขา
ใหมน้่อยกว่าเป้าหมาย, ราคาเหลก็ปรบัลดลง, ราคาสนิคา้เกษตรตกต า่ 

 

 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   1,667 1,604 2050 2,393 

Net profit 1,676 1,609 2,050 2,393 

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.40 0.51 0.60 

EPS (Bt) 0.42 0.40 0.51 0.60 

% growth  90.3 -4.0 27.4 16.7 

Dividen (Bt) 0.22 0.23 0.25 0.29 

BV/share (Bt) 3.17 3.38 3.64 3.95 

EV/EBITDA (x) 26.86 27.58 22.49 19.80 

Normalized PER (x) 39.1 40.7 31.8 27.3 

PER (x) 38.9 40.5 31.8 27.3 

PBV (x)  5.1 4.8 4.5 4.1 

Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.5 1.8 

ROE (%) 13.1 11.9 14.1 15.1 

YE No. of shares (million) 4,001 4,001 4,001 4,001 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2018) 16.30 

SET Index 1,725.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.93 

Paid up shares (million) 4,001.47 

Free float (%) 32.40 

Market cap (Bt mn) 65,223.95 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 99.98 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 19.00, 14.00, 16.69 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

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

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 16,864 18,857 20,831 23,330 26,130 

Cost of sales 14,045 14,980 16,544 18,431 20,538 

Gross profit 2,819 3,877 4,287 4,899 5,592 

SG&A 2,125 2,245 2,865 3,033 3,397 

Operating profit 694 1,632 1,422 1,866 2,195 

Other income 509 607 717 817 915 

EBIT 1,203 2,239 2,139 2,683 3,109 

EBITDA 1,924 2,822 2,891 3,535 4,061 

Interest charge 144 169 184 183 191 

Tax on income 219 409 361 450 525 

Earnings after tax 840 1,661 1,594 2,050 2,393 

Minority interest 0.0 0.0 6.5 0.0 0.0 

Normalized earnings 843 1,667 1,604 2,050 2,393 

Extraordinary items 38 9 5 0 0 

Net profit 881 1,676 1,609 2,050 2,393 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 498 169 347 431 540 

Accounts receivable 19 93 19 19 21 

Inventory 7,579 10,250 12,604 12,624 14,067 

Other current assets 703 1,052 1,356 1,167 784 

Total current assets 8,799 11,564 14,326 14,240 15,413 

Investments 379 385 607 607 607 

Plant, property & 

equipment 13,677 10,848 12,992 14,140 15,189 

Other assets 181 271 304 327 366 

Total assets 23,037 23,067 28,230 29,314 31,574 

Short-term loans 1,724 4,819 8,031 7,400 7,900 

Accounts payable 2,186 2,658 2,970 3,282 3,657 

Current maturities 7 3,007 2,500 2,500 2,500 

Other current liabilities 120 164 136 210 235 

Total current liabilities 4,037 10,649 13,637 13,392 14,293 

Long-term debt 3,000 0 1,105 1,200 1,300 

Other non-current liab. 1,081 73 108 117 131 

Total non-current liab. 4,081 73 1,213 1,317 1,431 

Total liabilities 8,119 10,722 14,849 14,709 15,723 

Registered capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Paid up capital 4,001 4,001 4,001 4,001 4,001 

Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739 

Legal reserve 228 303 384 384 384 

Retained earnings 6,466 3,644 4,385 5,451 6,697 

Minority Interests 0 0 30 30 29 

Shareholders' equity 15,435 12,688 13,540 14,606 15,851 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 881 1,676 1,609 2,050 2,393 

Deprec. & amortization 721 582 752 852 952 

Change in working capital -107 422 -2,808 556 -663 

Other adjustments -41 -15 -8 0 0 

Cash flow from operations 1,453 2,665 -456 3,458 2,682 

Capital expenditure -1,238 2,248 -2,896 -2,000 -2,000 

Others -465 -95 -255 -23 -39 

Cash flow from investing -1,703 2,152 -3,152 -2,023 -2,039 

Free cash flow -249 4,817 -3,607 1,435 643 

Net borrowings 510 -898 4,360 -527 614 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -287 -331 -786 -984 -1,149 

Others -194 -4,092 30 -1 1 

Cash flow from financing 29 -5,321 3,603 -1,511 -534 

Net change in cash   -220 -504 -4 -76 109 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 8.4 11.8 10.5 12.0 12.0 

EBITDA 13.7 46.7 2.4 22.3 14.9 

Net profit 25.5 90.3 -4.0 27.4 16.7 

Normalized earnings 20.5 97.8 -3.8 27.8 16.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.7 20.6 20.6 21.0 21.4 

EBITDA margin 11.4 15.0 13.9 15.2 15.5 

EBIT margin 7.1 11.9 10.3 11.5 11.9 

Normalized profit margin 5.0 8.8 7.7 8.8 9.2 

Net profit margin 5.2 8.9 7.7 8.8 9.2 

Normalized ROA 3.7 7.2 5.7 7.0 7.6 

Normalize ROE 5.5 13.1 11.9 14.1 15.1 

Normalized ROCE 6.3 18.0 14.7 16.9 18.0 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.8 1.1 1.0 1.0 

Net D/E 0.5 0.8 1.1 1.0 1.0 

Net debt/EBITDA 4.1 3.7 5.0 4.0 3.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.22 0.42 0.40 0.51 0.60 

Normalized EPS 0.21 0.42 0.40 0.51 0.60 

EBITDA 0.48 0.71 0.72 0.88 1.01 

Book value 3.86 3.17 3.38 3.64 3.95 

Dividend 0.10 0.22 0.23 0.25 0.29 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 74.1 38.9 40.5 31.8 27.3 

Norm P/E 77.4 39.1 40.7 31.8 27.3 

P/BV 4.2 5.1 4.8 4.5 4.1 

EV/EBITDA 38.0 26.9 27.6 22.5 19.8 

Dividend yield (%) 0.6 1.3 1.4 1.5 1.8 
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MTC MTC TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 May 2018 : 32.00 

End  2018 Target : 51.00 +59.4% 
บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 
MTC รายงานการเปิดสาขาครบ 2,800 สาขาแล้วในเดือนเม.ย.ท่ีผ่าน
มา เรว็กว่าท่ีคาดและเท่ากบัเป้าหมายทัง้ปีท่ีก าหนดไว้แล้ว สะท้อน
มมุมองความต้องการสินเช่ือ consumer finance ท่ียงัเข้มข้น 
แนวโน้ม 2Q18 คาดก าไรจะท าจดุสงูสดุต่อเน่ืองท่ีราว 850-860 ลบ. 
+2-3%Q-Q, +50%Y-Y การปล่อยสินเช่ือคาดว่าจะเติบโตตาม
เป้าหมายท่ี 40-50%Y-Y เน่ืองจากเป็นช่วงเปิดเทอม และการเร่งเปิด
สาขาในช่วงต้นปี ก่อนหน้าน้ี MTC มีความกงัวลต่อกฏระเบียบ
ภาครฐั ซ่ึงหลายประเดน็คล่ีคลายไปในเชิงบวก เราคงค าแนะน า ซ้ือ 
คงราคาเหมาะสม 51 บาท  
เปิดสาขาเรว็กว่าเป้าหมายทัง้ปี รองรบัความต้องการสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ 
ประชุม Opp day เมื่อวานน้ี MTC แจง้วา่ในเดอืนเม.ย. ไดเ้ปิดสาขาครบ
แลว้ 2.8 พนัสาขา ซึง่เท่ากบัเป้าหมายทัง้ปีซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ 476 สาขา
ภายใน 4 เดอืน และเป้าหมายทัง้ปีน้ีขยบัเป็น 3 พนัสาขา สะทอ้นมมุมอง
ความตอ้งการสนิเชื่อ consumer finance ทีย่งัเขม้ขน้ โดยการขยายสาขา
ในปีน้ีเน้นทีเ่ขตกรงุเทพ และภาคใต ้ สงัเกตวา่ประสทิธภิาพของการปล่อย
สนิเชื่อใหมต่่อสาขาชะลอตวัลงเลก็น้อยใน 1Q18 และอาจจะต่อเน่ืองใน 
2Q18 เน่ืองจากการเกดิของสาขาใหม่ (80% ของสาขา เป็นสาขาทีม่อีายุ
น้อยกว่า 3 ปี) แต่ยอดคงคา้งของสนิเชื่อต่อสาขาและ NPL ยงัทรงตวั 
สะทอ้นวา่สนิเชื่อทีเ่กดิใหมเ่ป็นสนิเชื่อทีม่คีณุภาพทีด่ี  แนวโน้ม 2Q18 
คาดก าไรจะท าจุดสงูสุดต่อเน่ืองทีร่าว 850-860 ลบ. +2-3%Q-Q, +50%Y-
Y การปล่อยสนิเชื่อคาดวา่จะเตบิโตตามเป้าหมายที่ 40-50%Y-Y เน่ืองจาก
เป็นช่วงเปิดเทอม และการเรง่เปิดสาขาในช่วงตน้ปีรบัความต้องการสนิเชื่อ
ทีเ่พิม่ขึน้ได ้ 
ความเส่ียงด้านกฏระเบียบมีมาเป็นระยะ แต่หลายประเดน็คล่ีคลาย
เชิงบวก 
ผูบ้รหิารได ้Update เกีย่วกบัความเสีย่งดา้นกฏระเบยีบต่างๆ 
1. มาตรฐานบญัช ี IFRS 9 ไมก่ระทบบรษิทั โดยแมใ้นกรณี Worse case 
กย็งัมสี ารองฯส่วนเกนิจากมาตรฐานอยูจ่ านวนหน่ึง 
2. คดฟ้ีองรอ้งเกี่ยวกบัการคดิอตัราดอกเบี้ยเกนิก าหนด MTC กล่าววา่อยู่
ในระหว่างการพจิารณาคด ี ยงัไม่มคีวามคบืหน้า แต่น่าจะเหน็ความชดัเจน
ไมน่าน  
3. รา่ง Non-Bank สาระส าคญัคอืใหม้คีณะกรรมการ มกีารก ากบัดแูล และ
บทลงโทษ โดยใหผู้ป้ระกอบการใหส้นิเชื่ออยูภ่ายใตก้ฏหมายและกฏ
ระเบยีบ ซึง่รวมการควบคมุสนิเชื่อรถแลกเงนิและสนิเชื่อบุคคล ส่วนสนิเชื่อ
โฉนดที่ดนิ (15% ของพอรต์สนิเชื่อ) ทีไ่มร่วมในรา่ง Non-Bank บรษิทัคาด
วา่จะไมก่ระทบต่อการใหส้นิเชื่อบนหลกัประกนัดงักล่าวเน่ืองจากมี
ใบอนุญาตอื่นซึง่สามารถใชใ้นการปล่อยสนิเชื่อดงักล่าวไดเ้พื่อไมใ่หก้ระทบ
รายไดร้วม สว่นเรื่องว่าพรบ.จะมกีารก าหนดอตัราดอกเบีย้หรอืไม่ ใน
เบือ้งตน้ยงัไมม่กีารพูดคุย แต่เชื่อวา่คณะกรรมการน่าจะมกีารก าหนดอกี
ครัง้ ซึง่น่าจะเป็นอตัรา 15%++ (ดรู่างไดท้ี่ 
http://www.lawamendment.go.th/index.php/laws-independent-
entity/item/1232-9-30-2561 และคาดวา่จะประกาศใช้ใน 2H18)  
คงค าแนะน า ซ้ือ โดยคงราคาเหมาะสมท่ี 51 บาท 
เราคงประมาณการก าไรสทุธทิัง้ปีที่ 3.6 พนัลบ. +45%Y-Y (ก าไร 1Q18 
คดิเป็น 23% ของประมาณการทัง้ปี และแนวโน้มไตรมาสทีเ่หลอืของปีจะ
รกัษาสงูสดุใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง โดยฤดกูาลที่ดขีองบรษิทัทัง้ในดา้นสนิเชื่อ 

และก าไรจะอยู่ในครึง่ปีหลงั) คงค าแนะน า ซือ้ และคงราคาเหมาะสมปี 
2018 ที ่51 บาท 
ความเสีย่ง: NPL ทีเ่พิม่ขึ้น, กฏเกณฑภ์าครฐั     
   
Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Total revenue (Btm)   4,472 7,471 11,212 15,775 

Total expenses (Btm) 3,008 4,970 7,585 10,848 

Net profit 1,464 2,501 3,627 4,927 

Spread 19.6 20.0 19.8 19.0 

Net margin 32.7 33.5 32.3 31.2 

EPS (Bt)-Basic 0.69 1.18 1.71 2.32 

EPS (Bt)-Fully diluted 0.69 1.18 1.71 2.32 

Growth (%) 76.9 71.0 45.0 35.8 

PER (x) – Basic 46.4 27.1 18.7 13.8 

PER (x) -Fully diluted 46.4 27.1 18.7 13.8 

DPS (Bt) 0.10 0.18 0.26 0.35 

Dividend yield (%) 0.3 0.6 0.8 1.1 

BV/share (Bt) 3.16 4.22 5.75 7.82 

P/BV (x) 10.1 7.6 5.6 4.1 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2018) 32.00 

SET Index 1,725.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.19 

Paid up shares (million) 2,120.00 

Free float (%) 31.62 

Market cap (Bt mn) 67,840.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 401.11 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 45.25, 31.50, 38.87 

Source: Setsmart 
 

 
 

Analyst: Sunanta Vasapinyokul, CFA 

Register No.: 019459 
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MTC FINANCIAL DATA 
 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Interest income 2,225 4,019 6,795 10,241 14,427 

Fee and service 

income 317 436 642 931 1,303 

Other income 17 17 34 40 45 

Total revenue 2,559 4,472 7,471 11,212 15,775 

Service expenses 1,269 1,985 2,989 4,485 6,310 

Admin expenses 6 15 24 34 47 

Total SG&A 1,275 2,000 3,013 4,519 6,358 

Provision 25 332 679 1,024 1,475 

EBIT 1,259 2,140 3,779 5,670 7,943 

COF 228 328 673 1,136 1,784 

EBT 1,032 1,812 3,106 4,534 6,159 

Tax 207 348 605 907 1,232 

Net profit 825 1,464 2,501 3,627 4,927 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and Cash 

equivalent 153 539 1,154 500 500 

Loan outstanding 12,630 23,541 35,623 53,434 74,807 

Account 

Receivables 15 0 0 0 0 

Other Current Assets 38 92 127 139 153 

Restricted deposit 3 5 7 5 5 

PP&E 520 772 1,022 1,175 1,352 

Total assets 13,083 24,426 36,953 55,386 76,957 

Account payable 3,218 10,288 6,721 8,650 10,600 

Other Current 

Liabilities 248 450 868 1,292 1,222 

Total Current 

Liabilities 4,035 13,100 11,350 14,942 17,822 

Financial lia - LT 3,368 4,599 16,619 28,200 42,500 

Personal contingent 

liab. 23 27 41 48 55 

Other LT Liabilities 5 8 0 8 8 

Total LT Liabilities 3,396 4,634 16,660 28,256 42,563 

Total Liabilities 7,431 17,733 28,010 43,197 60,385 

Paid up capital 2,120 2,120 2,120 2,120 2,120 

Share premium 2,380 2,380 2,380 2,380 2,380 

Legal reserve 109 184 212 393 640 

Other reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings 1,043 2,008 4,231 7,296 11,432 

Shareholder Equity 5,652 6,692 8,943 12,189 16,572 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 37.9 74.8 67.1 50.1 40.7 

SG&A 42.3 56.9 50.6 50.0 40.7 

Net profit 51.6 77.5 70.8 45.1 35.8 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit margin 32.2 32.7 33.5 32.3 31.2 

Normalized ROA 7.5 7.8 8.1 7.9 7.4 

Normalized ROE 15.3 23.7 32.0 34.3 34.3 

Risk (x)      

D/E (x) 1.3 2.6 3.0 3.4 3.6 

Net D/E (x) 1.3 2.6 3.0 3.5 3.6 

Per share data (Bt)      

EPS basic 0.39 0.69 1.18 1.71 2.32 

EPS FD 0.39 0.69 1.18 1.71 2.32 

Book value 2.67 3.16 4.22 5.75 7.82 

Dividend 0.20 0.10 0.18 0.26 0.35 

Par 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00 

Valuations (x)      

P/E 82.05 46.38 27.12 18.70 13.77 

Norm P/E 82.05 46.38 27.12 18.70 13.77 

P/BV 12.00 10.14 7.59 5.57 4.09 

Dividend yield (%) 0.63 0.31 0.56 0.80 1.09 
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PCSGH PCSGH TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 May 2018 : 7.95 

End  2018 Target : 13.00 +63.5% 
บมจ. พี.ซี.เอส.แมชีน กรุป๊โฮลด้ิง 

เรายงัแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 13 บาท (DCF, WACC 
8%) ปัจจยัหนุนระยะสัน้คือการเติบโตของยอดผลิตรถยนต ์ จากทัง้
ก าลงัซ้ือในประเทศท่ีฟ้ืนตวั และการส่งออกท่ีกลบัมาขยายตวัดี และ
คาดจะดีขึน้อีกใน 2H18 จากเงินบาทท่ีกลบัมาอ่อนค่า ส่วนมาตรการ
ภาษีน าเข้ารถยนตข์องสหรฐัฯ ถ้าเกิดขึน้จริง คาดว่ากระทบจ ากดั 
เพราะมีสดัส่วนเพียง 3% ของยอดส่งออกรถยนตท์ัง้หมด ขณะท่ี การ
รวมผลประกอบการจากโรงงานในยโุรป จะเร่ิมตัง้แต่ 2Q18 น้ี ซ่ึง
ผู้บริหารยงัเช่ือว่าจะไม่เป็นตวัฉุดธรุกิจในไทย และการผลิตช้ินส่วน
รถยนต ์EV จะเร่ิมใน 4Q19 ซ่ึงเรว็กว่าคาดการณ์เดิม เรายงัคาดก าไร
สทุธิทัง้ปีน้ีท่ี 790 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 23% Y-Y ราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขาย
บน PE2018 เพียง 15 เท่า ใกล้เคียงกลุ่มยานยนต ์ ซ่ึงเรามองว่า 
PCSGH ควรซ้ือขายท่ี PE สงูกว่า เพราะมีความสามารถในการท า
ก าไรดีกว่า และความเส่ียงทางการเงินต า่กว่า โดยมีค่าเฉล่ียตัง้แต่
เข้าตลาดท่ี 20 เท่า   
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q18 ยงัสดใสต่อเน่ืองจาก 1Q18  
เราคาดวา่ก าไรสทุธ ิ2Q18 ยงัอยูใ่นโมเมนตมัทีด่ ีเพราะยอดผลติรถยนตใ์น
ประเทศมกีารขยายตวัต่อเน่ืองราว 10-15% Y-Y ผนวกกบั ยอดผลติ
ชิน้สว่นใหก้ลุ่ม Non-Auto ทีไ่ดร้บัค าสัง่ซือ้มากขึน้ตัง้แต่ 1Q18 โดยก าลงั
การผลติเฉลีย่ทุกชิ้นสว่นทรงตวัในระดบัสงูที ่85% มากกวา่ 2Q17 ที ่80% 
สว่นการรวมผลประกอบการของโรงงานในยุโรป เราคาดวา่จะไมก่ระทบต่อ
ก าไรของธรุกจิในไทยทัง้ทางบวกและลบ เน่ืองจากยงัอยูใ่นช่วงของการ
ลงทุนเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ จงึตอ้งรอให ้Learning Curve ท างาน
จนทัง้ข ัน้เกดิ Economy of scale ซึง่คาดวา่จะไดเ้หน็ผลกระทบเชงิบวกใน
ระดบัมนีัยส าคญัตัง้แต่ 4Q18 โดยเบือ้งตน้เราคาดก าไรสทุธ ิ2Q18 ที ่ 190 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 18% Y-Y แต่เมื่อเทยีบ Q-Q จะลดลง 5% ตามปัจจยั
ฤดกูาลที่เป็น Low Season    
มีโอกาสได้ค าสัง่ซ้ือช้ินส่วนรถยนต ์EV เพ่ิม 
จากการใหข้อ้มลูในงาน Opportunity Day วานน้ี ผูบ้รหิารยงัคาดหวงัวา่จะ
ไดง้านผลติชิน้ส่วนรถยนต ์EV เพิม่ จากทีไ่ดม้าแลว้ 4,000 ลา้นบาท และ
เป็นสว่นอื่นๆในกลุ่มรถกระบะและรถยนต์นัง่ของลูกคา้รายเดยีวกนัอกี 
2,300 ลา้นบาท รวมเป็น 6,300 ลา้นบาท ซึง่จะเริม่ผลติและสง่มอบตัง้แต่ 
4Q19 เรว็ขึน้กวา่ก าหนดการเดมิทีจ่ะเริม่ 1Q20 โดยค าสัง่ซือ้ใหมจ่ะมาทัง้
จากลูกคา้เดมิ และลูกคา้ใหมท่ีส่ ัง่ซือ้ตามลูกคา้กลุ่มแรก เพราะมัน่ใจใน
กระบวนการผลติของ PCSGH มากขึน้ และดว้ยก าลงัการผลติที่ยงัสามารถ
รองรบัไดโ้ดยไมต่อ้งลงทุนเพิม่ ท าใหผ้ลประกอบการจะ Outperform กลุ่ม
ทนัททีีเ่ริม่สง่มอบ ซึง่ถอืเป็นการปรบัตวัเพื่อรองรบัการเปลีย่นแปลงของ
อุตสาหกรรม และสรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืไปกบั New S-Curve ได้
ชดัเจนมากทีส่ดุในกลุ่ม ณ ขณะน้ี 
ราคาปัจจบุนัยงัมี Upside ทัง้เม่ือเทียบกบักลุ่ม และในอดีตของ
ตวัเอง  
ราคาหุน้ซือ้ขายบน PE2018 ราว 15 เท่า และจะลดเหลอื 13 เท่าในปี 
2019 ซึง่เป็นระดบัที่ใกลเ้คยีงกบัค่าเฉลีย่กลุ่มยานยนตท์ี่ 15 เท่า แต่ยงัต ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของตวัเองตัง้แต่เขา้ตลาดที่ 20 เท่า โดยเรามองวา่ PCSGH 
ควรซือ้ขายที ่ PE สงูกว่ากลุ่ม เพราะมสีนิคา้หลากหลายไปนอกกลุ่มยาน
ยนต ์ และมปีระสทิธภิาพการผลติสงูกวา่ กอปรกบัฐานะทางการเงนิก็
แขง็แกรง่กวา่เป็นเท่าตวั เราจงึยงัคงค าแนะน าซือ้ ราคาเป้าหมายประเมนิ
ดว้ยวธิ ีDCF (WACC 8%, Terminal Growth 2%) โดยรวมยอดผลติชิน้
รถยนต ์EV (4,000 ล้านบาท) อยู่ที ่13 บาท  
ความเสีย่ง การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ความผนัผวนของตน้ทุนและ
คา่เงนิ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   382 641 790 908 

Net profit 382 641 790 908 

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.42 0.51 0.59 

EPS (Bt) 0.25 0.42 0.51 0.59 

% growth  -29.47 67.89 23.11 15.00 

Dividend (Bt) 0.24 0.33 0.41 0.47 

BV/share (Bt) 3.16 3.30 3.42 3.54 

EV/EBITDA (x) 12.02 9.16 7.57 7.41 

Normalized PER (x) 32.35 19.27 15.65 13.61 

PER (x) 32.35 19.27 15.65 13.61 

PBV (x)  2.53 2.42 2.34 2.26 

Dividend yield (%) 3.00 4.13 5.11 5.88 

ROE (%) 7.83 12.85 15.20 16.87 

YE No. of shares (million) 1,545 1,545 1,545 1,545 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2018) 7.95 

SET Index 1,725.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.56 

Paid up shares (million) 1,545.00 

Free float (%) 23.39 

Market cap (Bt mn) 12,282.75 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 12.23 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 8.60, 6.85, 7.85 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 
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PCSGH FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 4,092 3,707 3,927 5,505 6,331 

Cost of sales 3,426 3,191 3,157 4,542 5,223 

Gross profit 666 516 770 963 1,108 

SG&A 171 165 175 248 285 

Operating profit 495 351 595 716 823 

Other income 54 35 56 83 95 

EBIT 548 386 651 798 918 

EBITDA 1,138 929 1,181 1,359 1,496 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 7 4 9 9 10 

Earnings after tax 542 382 641 790 908 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 542 382 641 790 908 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 542 382 641 790 908 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 750 1,062 1,498 670 1,104 

Account receivable 715 689 751 881 950 

Inventory 627 558 506 771 823 

Other current asset 83 41 364 68 78 

Total current asset 2,174 2,350 3,119 2,390 2,955 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 3,168 2,796 2,390 3,284 2,959 

Other asset 29 47 35 61 69 

Total assets 5,371 5,193 5,544 5,735 5,983 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 454 245 372 330 380 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 2 4 1 30 35 

Total current liabilities 456 249 374 361 415 

Long-term debt 0 0 1 0 0 

Other LT liabilities 41 60 72 83 95 

Total LT liabilities 41 60 73 83 95 

Total liabilities 496 309 446 443 510 

Registered capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545 

Paid up capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545 

Share premium 2,897 2,897 2,897 2,897 2,897 

Legal reserve 71 91 118 155 155 

Retained earnings 362 351 537 695 877 

Shareholders' equity 4,875 4,884 5,098 5,292 5,473 

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 542 382 641 790 908 

Deprec. & amortization 590 543 531 561 578 

Change in working capital -17 -70 -208 -111 -77 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 1,114 855 964 1,239 1,409 

Capital expenditure -385 -171 -125 -1,455 -253 

Others -1 -18 12 -25 -8 

Cash flow from investing -386 -189 -113 -1,480 -261 

Free cash flow 728 666 851 -241 1,148 

Net borrowings 9 19 13 10 12 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -641 -393 -455 -632 -726 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -776 -354 -415 -586 -714 

Net change in cash   -48 312 436 -828 434 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 2.0 -9.4 5.9 40.2 15.0 

Net profit -24.5 -29.5 67.9 23.1 15.0 

Normalized earnings -24.5 -29.5 67.9 23.1 15.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.3 13.9 19.6 17.5 17.5 

EBIT margin 13.4 10.4 16.6 14.5 14.5 

Normalized profit margin 13.2 10.3 16.3 14.3 14.3 

Net profit margin 13.2 10.3 16.3 14.3 14.3 

Normalized ROA 10.0 7.2 11.9 14.0 15.5 

Normalize ROE 10.8 7.8 12.9 15.2 16.9 

Risk (x)      

D/E 0.10 0.06 0.09 0.08 0.09 

Net D/E cash cash cash cash cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.35 0.25 0.42 0.51 0.59 

Normalized EPS 0.35 0.25 0.42 0.51 0.59 

FCF 67.18 85.08 66.19 -15.88 68.03 

Book value 3.16 3.16 3.30 3.42 3.54 

Dividend 0.40 0.24 0.33 0.41 0.47 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 22.8 32.4 19.3 15.7 13.6 

Norm P/E 22.8 32.4 19.3 15.7 13.6 

P/BV 2.5 2.5 2.4 2.3 2.3 

EV/EBITDA 9.9 12.0 9.2 7.6 7.4 

Dividend yield (%) 5.0 3.0 4.1 5.1 5.9 
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TVO TVO TB 
CG 2017 

4 
THAI CAC 
Declared Close 30 May 2018 : 30.75 

End  2018 Target : 38.00 +23.6% 
บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

ถัว่เหลืองโลกน่าจะยงัขาดดลุต่อเน่ือง และคาดสตอ็กถัว่เหลืองโลกจะ
ปรบัลดลง 6% Y-Y แม้ระยะสัน้ แนวโน้มราคาถัว่เหลืองอาจอ่อนตวั
ลงได้ในช่วง 2H18 ภายหลงัผลผลิต Crop ใหม่ของสหรฐัฯจะออกสู่
ตลาดตัง้แต่เดือน ก.ย. เป็นต้น แต่เช่ือว่าการปรบัลงค่อนข้างจ ากดั 
เพราะยงัมีเรื่องของจีนท่ีปรบัขึน้ภาษีน าเข้าถัว่เหลืองจากสหรฐัฯ ท า
ให้หนัไปน าเข้าจากบราซิลมากขึน้ จนบราซิลได้ขายล่วงหน้าไป
หมดแล้วในเดือน มิ.ย. และผลผลิตจากอารเ์จนติน่ากข็าดแคลน
เพราะป ญหาภยัแล้ง ทัง้น้ีเราคาดก าไรของ TVO จะกลบัมาเติบโตใน 
2H18 จากการแข่งขนัของกากถัว่เหลืองน าเข้าท่ีน้อยลงเพราะผลผลิต
น้อยและราคาสงู จะเป็นบวกต่อการขายกากถัว่เหลืองของบริษทั เรา
ยงัคาดก าไรสทุธิปี 2018 โต 67.2% Y-Y ส่วนหน่ึงมาจากฐานท่ีต า่ในปี
ก่อน และคงราคาเป้าหมายท่ี 38 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) และคาด 
Dividend Yield 7.3% จึงแนะน า ซ้ือ 

มองบวกต่อแนวโน้มราคาถัว่เหลืองปีหน้า 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อภาพแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงภาพใหญ่ จาก USDA 
คาดการณ์ภาวะถัว่เหลอืงจะขาดดุลต่อเน่ืองราว 3 ลา้นตนั ต่อเน่ืองจากปีน้ี
ทีค่าดขาดดลุ 5.6 ลา้นตนั โดยคาดปรมิาณสตอ็กถัว่เหลอืงโลกปีหน้าลดลง
มาอยูท่ี ่ 86.7 ลา้นตนั (-6% Y-Y) จากคาดการณ์ผลผลติของสหรฐัฯลดลง
อนัเน่ืองมาจาก Yield ต ่าลง และเริม่เหน็สภาวะอากาศในบราซลิแลง้มาก
ขึน้ อยา่งไรกต็าม ส าหรบัภาพระยะสัน้ คาดแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงอาจ
อ่อนตวัลงในช่วง 2H18 ภายหลงัปรมิาณผลผลติของสหรฐัฯฤดกูาลปัจจบุนั
จะทยอยออกสูต่ลาดตัง้แต่เดอืน ก.ย. เป็นตน้ไป แต่การอ่อนตวัลงของราคา
ถัว่เหลอืงกน่็าจะคอ่นขา้งจ ากดั เพราะจากประเดน็ Trade War ระหวา่ง
สหรฐัฯและจนีทีย่งัคงไมช่ดัเจน แต่ก่อนหน้านัน้ จนีประกาศปรบัขึน้ภาษี
น าเขา้ถัว่เหลอืงจากสหรฐัฯเป็น 25% ท าใหค้วามตอ้งเมลด็ถัว่เหลอืงของ
บราซลิสงูขึน้มาก จนมกีารขายล่วงหน้าไปหมดแลว้ ในขณะทีอ่ารเ์จนตน่ิา
เอง สามารถสง่ออกกากถัว่เหลอืงไดน้้อยลง เพราะปัญหาภยัแลง้ใน
ประเทศท าใหป้รมิาณผลผลติลดลงถงึ 32.5% Y-Y 

คาดก าไรจะเติบโตต่อเน่ืองใน 2H18 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1Q18 เท่ากบั 558 ลา้นบาท (+8.8% Q-Q, +112% Y-
Y) คดิเป็นสดัส่วน 25% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไร 2Q18 ของ 
TVO อาจทรงถงึอ่อนตวัลง Q-Q จากตน้ทุนถัว่เหลอืงทีส่งูขึน้เลก็น้อย 
ในขณะทีร่าคาขายกากถัว่เหลอืงและน ้ามนัถัว่เหลอืงคอ่นขา้งทรงตวั และ
คาดก าไรจะกลบัมาดขีึน้อกีครัง้ใน 2H18 จากทัง้ภาวะการเลีย้งสตัวท์ีน่่าจะ
กลบัมาดขีึน้ เพราะคาดราคาเน้ือสตัวจ์ะปรบัตวัสงูขึน้อกีครัง้ และคาดการ
แขง่ขนัจากกากถัว่เหลอืงน าเขา้จะน้อยลงไปมาก ช่วยหนุนปรมิาณขาย
กากถัว่เหลอืงของบรษิทั เพราะส่วนใหญ่ผูป้ระกอบการไทยนิยมซือ้กากถัว่
เหลอืงจากบราซลิ ซึง่มกีารขายล่วงหน้าหมดแล้วจนถงึช่วงกลางปี อกีทัง้
ราคากากถัว่เหลอืงปรบัตวัสงูขึน้มาก ในขณะทีแ่นวโน้มธรุกจิน ้ามนัถัว่
เหลอืงในปีน้ีน่าจะคอ่นไปในทางทรงตวั เพราะราคาสนิคา้ทดแทนอยา่ง
น ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี่ 
2,218 ลา้นบาท (+67.2% Y-Y) และคงราคาเป้าหมายที ่38 บาท 

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, 
ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,738 1,339 2,218 2,315 

Net profit 2,755 1,327 2,218 2,315 

Normalized EPS (Bt) 3.39 1.66 2.74 2.86 

EPS (Bt) 3.41 1.64 2.74 2.86 

% growth  44.8 -51.8 67.2 4.3 

Dividend (Bt) 2.90 1.43 2.33 2.43 

BV/share (Bt) 10.56 10.13 10.54 10.97 

EV/EBITDA (x) 7.4 14.3 8.8 8.3 

Normalized PER (x) 9.1 18.6 11.2 10.7 

PER (x) 9.0 18.7 11.2 10.7 

PBV (x)  2.9 3.0 2.9 2.8 

Dividend yield (%) 9.4 4.7 7.6 7.9 

ROE (%) 32.0 16.4 26.0 26.1 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/05/2018) 30.75 

SET Index 1,725.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.52 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.51 

Market cap (Bt mn) 24,864.79 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2018 YTD) 97.57 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 37.25, 29.50, 33.39 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TVO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 26,302 28,243 24,568 28,253 30,231 

Cost of sales 23,169 23,726 21,924 24,298 25,999 

Gross profit 3,133 4,518 2,644 3,955 4,232 

SG&A 1,227 1,334 1,257 1,413 1,512 

Operating profit 1,906 3,183 1,386 2,543 2,721 

Other income 78 85 208 226 242 

EBIT 1,983 3,268 1,594 2,769 2,963 

EBITDA 2,326 3,601 1,944 3,129 3,332 

Interest charge 5 4 4 4 4 

Tax on income 297 465 203 498 592 

Earnings after tax 1,681 2,799 1,388 2,267 2,367 

Minority interest -56 -64 -51 -51 -54 

Normalized earnings 1,627 2,738 1,339 2,218 2,315 

Extraordinary items 276 17 -13 0 0 

Net profit 1,903 2,755 1,327 2,218 2,315 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 252 296 202 308 401 

Accounts receivable 1,489 1,464 1,399 1,517 1,623 

Inventory 5,324 5,785 6,636 6,657 7,123 

Other current assets 988 905 548 678 680 

Total current assets 8,053 8,450 8,785 9,161 9,828 

Investments 68 72 73 73 73 

Plant, property & 

equipment 2,189 2,492 2,680 2,520 2,350 

Other assets 101 69 77 85 91 

Total assets 10,412 11,083 11,615 11,839 12,342 

Short-term loans 0 0 1,202 853 853 

Accounts payable 2,181 1,705 1,491 1,664 1,781 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 263 357 244 283 302 

Total current liabilities 2,444 2,062 2,937 2,800 2,936 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 77 105 111 141 151 

Total non-current liab. 77 105 111 141 151 

Total liabilities 2,521 2,167 3,049 2,941 3,087 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 4,161 5,164 4,810 5,142 5,489 

Minority Interests 351 373 378 377 387 

Shareholders' equity 7,890 8,916 8,566 8,898 9,255 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 1,903 2,755 1,327 2,218 2,315 

Deprec. & amortization 343 333 350 360 370 

Change in working capital 2,451 -819 -1,089 74 -438 

Other adjustments -252 6 17 0 10 

Cash flow from operations 4,444 2,274 605 2,651 2,256 

Capital expenditure -154 -633 -537 -201 -200 

Others 75 40 -49 -8 -6 

Cash flow from investing -79 -593 -586 -209 -206 

Free cash flow 4,365 1,681 19 2,443 2,050 

Net borrowings -1,867 5 1,229 -349 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,496 -1,755 -1,682 -1,886 -1,967 

Others -24 28 6 30 10 

Cash flow from financing -3,386 -1,721 -447 -2,205 -1,957 

Net change in cash   979 -40 -427 237 93 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 7.4 -13.0 15.0 7.0 

EBITDA -2.0 54.8 -46.0 61.0 6.5 

Net profit 13.3 44.8 -51.8 67.2 4.3 

Normalized earnings -7.4 68.3 -51.1 65.6 4.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.9 16.0 10.8 14.0 14.0 

EBITDA margin 8.8 12.7 7.9 11.1 11.0 

EBIT margin 7.5 11.6 6.5 9.8 9.8 

Normalized profit margin 6.2 9.7 5.5 7.9 7.7 

Net profit margin 7.2 9.8 5.4 7.9 7.7 

Normalized ROA 15.6 24.7 11.5 18.7 18.8 

Normalize ROE 21.6 32.0 16.4 26.0 26.1 

Normalized ROCE 24.9 36.2 18.4 30.6 31.5 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.0 0.5 1.5 0.8 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.35 3.41 1.64 2.74 2.86 

Normalized EPS 2.01 3.39 1.66 2.74 2.86 

EBITDA 2.88 4.45 2.40 3.87 4.12 

Book value 9.32 10.56 10.13 10.54 10.97 

Dividend 1.90 2.90 1.43 2.33 2.43 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.1 9.0 18.7 11.2 10.7 

Norm P/E 15.3 9.1 18.6 11.2 10.7 

P/BV 3.3 2.9 3.0 2.9 2.8 

EV/EBITDA 11.7 7.4 14.3 8.8 8.3 

Dividend yield (%) 6.2 9.4 4.7 7.6 7.9 
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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 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับน้ี 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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ 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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