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2 ������ 2558 ������������������� 

GUNKUL ���. ก��ก������� ��!"� #  
Current Previous Close 16 TP Exp Return Support Resistance Anti-corrupt CGR 2014 

BUY BUY 19.30 26.00 + 34.7% 19 - 18 20 - 21 
Insufficient or 
not clearly 

defined policy 
 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2013 2014 2015E 2016E 

Normalized profit   112 518 714 1,030 

"$�ก%�&'�ก���� ���(� 3 �*'%�+�%� 

Net profit 883 545 741 1,030 

EPS (Bt)-Norm 0.17 0.59 0.56 0.75 

EPS (Bt) 1.34 0.62 0.58 0.75 

%  Norm EPS growth  -78.5 246.0 -5.6 34.7 

Dividend (Bt) 0.37 0.28 0.17 0.22 

BV/share (Bt) 4.32 3.81 6.33 8.24 

EV/EBITDA (x) 74.9 47.0 34.5 23.8 

PER (x) - Norm 113.4 32.8 34.7 25.8 

PER (x) 14.4 31.1 33.4 25.8 

PBV(x) 4.5 5.1 3.0 2.3 

Dividend yield (%) 1.9 1.4 0.9 1.2 

YE No. of shares (mn) 660.0 880.0 1283.3 1375.0 

No.of shares- full dilution 660.0 880.0 1283.3 1375.0 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (01/10/2015) 19.30 

SET Index 1,345.15 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.45 

Paid up shares (million) 1,283.25 

Free float (%) 35.59 

Market cap (Bt mn) 24,766.63 

Avg daily T/O (Bt mn) (2015 YTD) 93.97 

hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 39.50, 19.30, 27.55 

Source: Setsmarts 
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�������,� -./0�1 GUNKUL ��ก��&��%�ก��789���&'�ก,�:�(� 2H15 �="��=
3Q15 ��?���=������='��* �����=ก,�:����@�!#" 39.5% �$��* (CAGR) (� 3 �*
'%�+�%� (2015 I 2017) �K���"+��ก����กก��L"�"�����%��":=%���M�ก��
=,��� �����ก���ก����:77N������L=�L��$�O ��ก�= ���=�$&�+��ก
����ก���ก � Trading ���ก��W:77N��������+����%���:77N� �������� �
������N�+��"�* 2016 L!# 26  ��L (Sum-of-the-Parts) �="�! Upside ��ก
��ก��:=%ก,���M� �:77N��� #���ก���ก���.���W7��W���eก������+ก��W 
������ก�� Bio-Mass L!#����h=������(�e$&���" 4Q15-1H16 �&�L�0ก,���
M� ��� #���ก���ก�� Solar Farm (�l!#��m�  
�M���n��ก,���M� �:77N�'�����Lo (PDP2015) ����M��L��=%����"
�$'�+�$&"����q +����$����ก �'��� r�L  
ก�������	
���������������	������
�������� ��������	��� !��
"��ก��������	��
#���� 
 
��$�!%�"�ก���&�&
�!������'(ก	)�*� �+%
#���
���,�*�& 3.9% #� 
20 �3�"��4�"� $�������	��5�+5�!�ก��#6"��������+$��#�5�+5�!� 25% 8�&#��3 
2036 )�ก�:));����*� 8% %+&�!�$��ก�����;�+"��% ��5�"������(�������( $��
% ��ก�����;�+"������5���������4��!&�����( (ก��.$��ก��.) �!� 2 $5�
�"����� #�6�!� 10 �3 4�;�
�� !��
"��ก��#6"�;�ก��@����
���A �6�� �;�ก��@#6"
5��4���5�&5��$��5B��*����&��& ��C�
"� �!�����D;�ก	)ก��5�"��%�������������
�+$��, $��D;�ก	)��	
$��)��4���&����)�ก��������+$�� 
��=ก,�:� 3Q15 ��?���=������='��* ����� #����$���/#�(� 3 �*'%�+�%�    
 �+ก�����ก
	#� 2H15 ��	��5G� H-H %+& �+ 3Q15 ��C���+��5G�5;+����3�*� 333 
�"����� (+90.6% Q-Q, +115.5% Y-Y) )�ก��&�+"��&�;�ก��@���� (Trading) 
$���������4��ก��5�"��%������ (EPC) ��	�� 
�� !�� ��4�"����% ��ก��
%������$5����	
&@ "�����
���A �*���(ก��4�+
"��ก��5�"��#4"�5�V)8�&#�5	���3 2015 
�!�����% ��ก��%������$5����	
&@ WIAEZ 58 MW �����	'����� )�กก�����*�
ก�����%
5G�#� 2H15 )����#4"ก�����ก
	�����3 2015 %
#���
�� 37.7% Y-Y ($
�
ก�����ก
	
��4;"��+�� 5.6% Y-Y )�ก��ก����	���;�$�� RO) $���3 2016  �+
ก������	���*ก 44.3% )�กก��+����	�����
V��3���%������ IAE $����	������G"��&�+"
% ��ก���� WWEDZ ��5$�ก 10 MW ���& 1Q16 $����5 2 )���!� 50 MW #�
ก��� 2Q16 5�!��3 2017  �+ก����%
�*ก 34.8% )�ก��&�+"�
V��3)�ก% ��ก�� 
WED $����	������G"��&�+")�ก% ��ก���� KWE (50 MW) $��% ��ก���� GNP (60 
MW) 
���$
� 2Q17  
��ก��:=%ก,���M� �:77N��� #���ก���ก���.���W7��W���eก������+ก��Ws  
 ��ก���ก��ก��ก��ก	)ก��������� (กก�.) �+"���ก��4��ก�ก�e@���f�����)�ก
% ��ก���������$5����	
&@5��4���4��!&�����6ก��$��54ก��@g �h�
$�ก 
)���!� 600 ��ก�!�

@ (MW) ก��4�+)��&����"���������ก	�5	�� 3Q16 %+&#4"
�G"���ก��ก��&�����"���!�����G��+"
���$
�!���*� 1-10 �.&. 2015 $�����ก����&6����G"
����ก���	)����#�!���*� 24 D. . 2015 GUNKUL 5�#))���"���!�����G�$�� �+!��
)��+"ก�������	
��	�������� 60 MW  �+��C� Upside ������ 2.50 ���
��4;"� 
��ก)�ก�*� ��	'��&�� �+4!��ก�������	
��	�� 40-50 MW )�ก% ��ก�����f�������
��������6������	�6*!�!�+"!&!	D*$������+"���� � (FiT Bidding) $�� �+���;�
% ��ก��%f���@���@�#�p*��;q���	�� 3 % ��ก�� �!�ก�������	
 134 MW %+& �+)��+"
�"�5�;�#��3 2016 �����*� ���&������!�#�������ก��       
����� �����$�����K���"�/0�q���* 2016 L!# 26 ��L (Sum-of-the-Parts)  
��������	��� ����4��&�3 2016 ���4;"� GUNKUL �*� 26 ��� (Sum-of-the-
Parts) �*��� ��:));����* Upside 35% $����� Wf���Z  
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����=��ก���L�� 

 
 
 

 

�&���%�ก��(e%:77N��� #��$���/#� +����&���%�ก��� ��%����ก��W:77N� 

ก���&�&
�!������'(ก	) �* !��5�����D@���
��ก����	���ก��#6"���� ก�����;�#�8� ��ก6�$��
8� ��(��� �!�����ก���
	�%
����;
5�4ก���
���A �*�#6"�;�ก��@����)���!���ก กV��C��:))�&4�;�
�� !��

"��ก����	
8��e@$���;�ก��@����
���A �����*� #�6�!��3 2009-2014 ��	���ก��#6"������	���,�*�&�3�� 3.8% 
(CAGR)     
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                                                                                Source: Company, �����ก���������������������� ก�� �!��������, NESDB   

 

ก����!���������+")�+��� �+ก���@ !��
"��ก������#���� 
 6�!��3 2014-2036 ��������ก��$����y��
ก�������	
���������������&#��3 2015-2036 (PDP 2015) f������� !���4V�6��)�ก ��.������+����	.&.
2015 �*������� %+&8�&#
"������ก��$�!%�"�ก���&�&
�!��� GDP #�6�!��3+��ก���! �*� ���,�*�& 3.9% 
���3 
 �+!�� !��
"��ก������5G�5;+ #�6�!��3 2014-2036 #�ก��*�ก
	  �� �!�$����;��ก'@������� (EEDP) #4��
���5�!� )��*��
��ก���
	�%
�,�*�& 3.5% 
���3   $��4�ก�!������$����;��ก'@�������#4���!"����4�+ f�����C�
ก��*(�� (Base Case)  �+!�� !��
"��ก������5G�5;+#�6�!��3+��ก���!)��*��
��ก���
	�%
�,�*�& 2.7% 
���3 

�t � ����"�ก��W�&���%�ก��:77N��,�+�����=L,��M� PDP2015 (ก��!q��) 
�* ���:77N�����= (MW) % �� #� 
2012 26,418 9.6 
2013 27,085 2.5 
2014 27,634 2.0 
2015E 29,051 5.1 
2016E 30,218 4.0 
2012-2016E - 4.6 
2017E-2021E - 3.4 
2022E-2026E - 2.7 
2027E-2031E - 2.2 
2032E-2036E - 1.8 
2014-2036E - 2.7 

 Source:  �����ก�������������������, ก�� �!��������, PDP2015 30 ,-.�.2015    
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�M� PDP2015 ����M� AEDP 2015 +���L�0���ก � Trading, ���ก �ก$���%���:77N������L=�L�, 
������ก �M� �����,�+�$�":77N���ก�����L=�L� 

ก�������	
��������������*ก����	��5G������&���5�����5�� �*ก����&���*$����y��ก�������	
�������������
f���)�+���%+&ก����!����������!�ก��ก������z�&��	
$4����������& �������������	��� !��
"��ก��
�����*�)���	������#���� 
 
��$�!%�"�ก���&�&
�!������'(ก	)�*� �+%
#���
���,�*�& 3.9% #�6�!��3 
2015-2036 %+&�!�$��ก�����;�+"��% ��5�"������(�������( �!������+$��%�������ก���*�BGก��+��ก)�ก
����  �+!��ก�������	
����#��3 2036 )���	��������C� 70,410 MW )�ก5	���3 2014 �*� 37,612 MW %+&ก�����
��	
����#4��)���	������ 57,459 MW )�กก��5�"��%��������	������#4�� ����)�ก%������������� !���"��
��!� %������% �)�����6��� $��%�������������4�;��!*&� f���)�5����#4"�* !��
"��ก��#6"�;�ก��@����

���A �6�� �;�ก��@#6"5��4���5�&5��$��5B��*����&��&  

��=ก���Wก,���M� �:77N�(+�$ e$&�* 2015-2036 �"ก��������L��:77N� 
��:77N� MW 

%�������������4�;��!*&� 21,648 
   - #������� 12,105 
   - f�������
��������� 9,543 
%��������������$��5G�ก��� 2,101 
%������% �)�����6���  4,119 
������� !���"����!� 17,478 
������� !���"�� 12,113 
   - %������B���4	� 7,390 
   - %�������	!� �*&�@ 2,000 
   - %������ก��4��$กh5 1,250 
   - f�������
��������� 1,473 
                              �&� 57,459 

 Source: Source:  �����ก�������������������, ก�� �!��������, PDP2015 30 ,-.�.2015    

�����*� $�� PDP 2015 $��$����y����������+$��$����������������ก (Alternative Energy 
Development Plan: AEDP 2015-2036) �*���4��&��	��ก��#6"��������+$�� ������+$��ก��#6"�6������	�
��5f	� #4"�+"�&����"�&#�5�+5�!� 25% 8�&#��3 2036 )�ก�:));����*�5�+5�!� 8%  

ก,���M� �� =��0��"(�%�M���n�������L=�L���������L���/�ก (AEDP)  
�3 ����$5����	
&@ ������ �������� �&� 6*!�!� กh�f6*!8�� ��6������� �!� 

2014 1,298.5 224.5 3,048.4 65.7 2,541.8 311.5 - 7,490.4 
2036 6,000.0 3,002.0 3,282.4 500.0 5,570.0 600.0 680.0 19,634.4 

Source: EPPO, PDP 2015 

��=+&�'�"� ��%����:=%���� #���ก���ก���������������"�$:77N�'������q  

% ��ก�����;����4��!&�����(�*�+G$�����������5������  �� ก������zq�&��	
g (EGAT) 5��4���% ��ก��
�&�&5�&5�� �G� �� 1 $5��"����� $��% ��ก�����ก������� �4�!� (ก��.) 5��4���% ��ก��&"�&5�&5��
������+	�#�ก��.$����	��e� �G� �������+�� 1 $5��"������6��ก�� #�6�!� 10 �3 GUNKUL  �+4!��!��
)��+"�����&#�D;�ก	) Trading #�5�+5�!������� 20% %+&�*ก���
�*&���	������8�5	� "������������% ��ก��
+��ก���! ��ก)�ก�*� ��	'��&��4�%�ก�5��"���!����;�4��� Take-over ��	'���G"����4���*��+"���)�ก% ��ก��
+��ก���!+"!& f���)������
��D;�ก	) Trading $��D;�ก	)����4��5�"��5�&5������#4"�*ก���
	�%

��������     

�M�ก��=,��� ������ก��ก$���%��t:77N� e$&"+������ก � Trading 

8� ��(�+"�*% ��ก�����;�#�����% ��5�"��5�D���G�%8 ����������&���
�������� �6�� ก�����;�#�����
��5���!�6� %+&% ��ก���B���������B������+	�$���B����#
"+	� %+& !������	+6�����ก����!�
 ��� � f����*$��ก��+����	������y��+"�� ��� ���5�� %+&�*�����������;��!� 1.1 �"���"����� 
5��4����3 2015-2021 %+&�,���ก����y���B������5���!�6�#�ก�;�����4�� �$����	��e� f����*
���������!� 6.2 $5��"�����#�6�!��3+��ก���! $�� 6.6 4�����"�����#��3 2015 %+&% ��ก���B�����*�
�&G���4!���ก��5�"�� $���*$�����+#4"��	ก��#�6�!����&�3 2015-2017 �*)���!� 4 % ��ก�� ��&�����!� 88.8 
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ก	%���
� %+&�B����5�&5*������	� (���f���-������) $�� (4�!���%��-���$ ) �*$����	��#4"��	ก��#��3 2016 
% ��ก�����;�+��ก���!)���C�%�ก�5#�ก���*�)�5����B)��4���&�;�ก��@�����*��ก*�&!�"��ก��ก��5������#4"ก��
������� �6�� �;�ก��@���ก������� �;�ก��@� ��	������@�	��6��� $��6;+�6����5�&� ��	���;�ก��@����5�&+	� 
$���;�ก��@����A �*��ก*�&!�"��ก��ก��5��)��&����#4"ก����������������% ��ก��  

�M���%�L��t:77N�(�กL�.����� ��x�(������ 

   
Source:  ก�� �!�0,��0,, FSS Estimates    

��ก����ก�M�'���q(�ก�������������ก����:77N��������L �"W 

)�กก�����6;���� ��ก���ก���%&��&�������$4��6�
	 (ก�6.) �����!���*� 15 5. .�3 2014 5���5�;�
% ��ก��%f���@���@�+���*� 

(1) % ��ก��%f���@���@� "����� )����+���f����*ก 1,054 MW �����#4"�+"
����� 2,000 MW 8�&#��3 2015 

(2) ���+���f�������)�ก Solar Rooftop ��	�� 5��4����"��������*ก 69 MW �����#4"�+"
����� 200 MW $�� 

(3) % ��ก��%f���@���@�6;�6� 800 MW 
����#4"���*�&��)"����% ��ก��)�ก6;�6���C�54ก��@ก���ก'
�$��
4��!&�����6ก�� %+&���*�&���
�����f���)�ก���� Adder �+	� ��C����� Feed in Tariff (FiT) %+&#���5$�ก
)���!� 600 MW ก��4�+)��&����"�����8�&#�5	�� 3Q16 %+& GUNKUL  �+4!���+"�����	
$����&�� 
������ 10% �������4�+ 4��������� 60 MW  

)�ก�%&��&����%f���@���@� "�������C�%�ก�5
��D;�ก	)��� GUNKUL ����+"��D;�ก	) Trading $��D;�ก	)ก��5�"��
%����������$5����	
&@ %+&�*5�!�5�� �p
��ก���
	�%
�����&�+"�����	'��%+&�,���#�6�!� 2H15 ����*�
% ��ก��%f���@���@�54ก��@ก���ก'
�$��4��!&�����6ก�� ��C�%�ก�5
��D;�ก	)��	
$����&��)�ก%������
����$5����	
&@�*�)��*��&�+"��	����ก����
���$
����&�3 2016   

��=ก,�:��ก�  3Q15 ���� Q-Q, Y-Y ��?�����='��* L�0�* 2015 �� 37.7% ������!ก 44.3% (��*+�%�   

4������ก��ก�����ก
	#�6�!� 2Q15 �*� 168 �"����� ����
�! 263% Q-Q $�� 67% Y-Y )�ก��&�+"�!���	�� 
337% Q-Q $�� 71% Y-Y ��C� 931 �"����� 5�!�#4p�)�ก��&�+")�กก����&�;�ก��@��	�� �!�ก�����ก
	 
1H15 �*� 189 �"����� �+�� 28.4% Y-Y f���+*����)�กก�����*�
���5;+#� 1Q15 ������)�ก��ก������(������
���ก�����f�������% ��ก���������$5����	
&@$��
	+
���������+	� �����*� ก�����ก
	#� 1H15 ��C�5�+5�!�
��*&� 26% ��� �+�����3  
 �+!����&�+"$��ก����#� 2H15 )���	��5G� H-H %+&�,���#� 3Q15 �*� �+��C���+��5G�5;+ �*� 2.1 ����"����� 
$�� �+ก�����ก
	�*� 333 �"����� (+90.6% Q-Q, +115.5% Y-Y) )�ก��&�+"��&�;�ก��@���� (Trading) $��
�������4��ก��5�"��%������ (EPC) ��	�� 4���6���
�!#��
���5ก���A 
�� !�� ��4�"����% ��ก��
%������$5����	
&@ "�����
���A �*���(ก��4�+
"��ก��5�"��#4"�5�V)8�&#�5	���3 2015 �!�����% ��ก��%������
�����	� (IAE) ���+ 58 MW (
��5�+5�!�ก�����;�) �����	'����� �����*� �:));��� ��	'���* Backlog ����"�&
ก!�� 3 ����"�����  
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)�กก�����*�ก�����%
5G�#� 2H15  �+!��)����#4"ก�����ก
	�����3 2015 %
#���
�� 37.7% Y-Y ��C� 714 �"��
��� $��#��3 2016  �+!��ก�����ก
	)���	��5G�
��������#���
�� 44.3% ��C� 1 ����"����� %+&�*�:))�&4�;�
4��ก  �� ก������G"��&�+")�ก% ��ก��%��������	����ก���� ��C���+�� 1.56 ����"����� )�ก�3ก����*�
�����ก  
������)�ก �+����G"��&�+"�
V��3)�ก% ��ก��%������$5����	
&@ WIAEZ 
��5�+5�!�ก�����;��*� 58 MW 4�����	��
+����	�ก���6	����	6&@
���$
��+���D. .2015 $����	������G"��&�+")�ก% ��ก���� WED 5��4�����5$�ก )���!� 
10 MW ��	���*. .2016 $����5 2 )���!� 50 MW ��	���. .2016 5�!��3 2017  �+ก�����*� 1.39 ����"����� %

�*ก 34.8% )�กก������G"��&�+"�
V��3)�ก% ��ก�� WED $����	������G"��&�+")�ก% ��ก���� KWE (50 MW) $��
% ��ก���� GNP (60 MW) 
���$
� 2Q17 �!�����% ��ก��%f���@���@��*�p*��;q� WGK SendaiZ (31.75 MW) %+&
�,�*�&#�6�!� 3 �3 (2015-2017)  �+ก����%
�3�� 29.2% (CAGR)  

ก,���M� �:77N������=�$&�t/�+�%� VS ก,�:��ก�  �* 2014-2018E  
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Source: Company Data, FSS estimates                                                

Upside{��ก��ก,���M� �:77N��� #� 

1. ���ก���.���W7��W�+�$&"����eก������+ก��Ws 

 ��ก���ก��ก��ก��ก	)ก��������� (กก�.) �+"���ก��4��ก�ก�e@���f�����)�ก% ��ก���������$5����	
&@
$��
	+
���������+	� 5��4���4��!&�����6ก��$��54ก��@g �h�
$�ก )���!� 600 ��ก�!�

@ (MW) ()�ก$��
����4�+ 800 MW) $�����C������*�#���
ก������� �4�!� (ก��.) )���!� 200 MW $��ก������5�!�
8G�	8�  (ก�8.) )���!� 400 MW ก��4�+)��&������"���������ก	�5	���+���ก.&.2016 %+&ก��4�+#4"
�G"���ก��ก��&�����"���!�����G��+"
���$
�!���*� 1-10 �.&. 2015 $�����ก����&6����G"����ก���	)������C�
���ก��#�!���*� 24 D. . 2015  
�����*� GUNKUL 5�#))���"���!�����G�$�� �+!��)��+"ก�������	
��	�������� 60 MW $�� �+��	�� COD 

���$
� 4Q16 �����*� ���&������!�#�������ก�������� $
�4�ก�!�  �+��	���G� �������� 2.50 ���
��4;"�   

2. ���ก�����./0�:77N������+����&!"���กM�%M� �:77N�'��=���ก��ก (VSPP) �e/0���� e!&�&����
ก|�.e!&���  

�*����6;� ��ก���ก���%&��&�������$4��6�
	 (ก�6.) �4V�6����
�ก��5���5�	�%������6*!�!�$��กh�f
6*!8��#������*� 3 )��4!�+6�&$+�8� #
" $�� 4 ����8�#�)��4!�+5���� %+&)����+���f��������������
4�;��!*&�)�ก�G"��	
�������+��Vก��ก (VSPP) �6������	�6*!�!�$��กh�f6*!8��#������*� 3 )��4!�+6�&$+�
8� #
" �+"$ก� )��4!�+�:

��* )��4!�+&��� $��)��4!�+���D	!�5 $�� 4 ����8�#�)��4!�+5���� �+"$ก� ����8�)�
�� ����8����� ����8�5��"�&"�& $������8����!* #���	���ก�������	

	+
����!������� 50 MW +"!&!	D*
$������+"���� � (FiT Bidding) �����*� GUNKUL $5+� !��5�#)��"���!�����G�#�% ��ก���*�+"!& %+&�*ก��
�
�*&�ก����!�4�"� %+&�fV� MOU ก���G"��	
!�
B;+	�  �� ��'��"&������ �����*� ���&������!�% ��ก��+��ก���!
#�������ก��  
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3. ���ก���.���W7��W�(�l!#��m�  

GUNKUL  �+4!��ก�����;�% ��ก��%f���@���@�#�p*��;q���	�� 3 % ��ก�� �!�ก�������	
 134 MW (75 
MW+39 MW+20 MW) %+& �+!��)��+"�"�5�;�#��3 2016 (3Q16, 1Q16, 1Q16 
�����+��) �����*� ���&������!�
#�������ก��       

����� �������N�+��"�* 2016 L!# 26 ��L ����,� -./0�1 
��������	��� ����4��&�3 2016 ���4;"� GUNKUL �*� 26 ��� %+&!	D* Sum-of-the-Parts %+&�!��G� ��)�ก
D;�ก	) Trading $�� EPC �*� 7 ��� (�*� PE 15x) $���G� �����D;�ก	)%�������!��*� 19 ��� %+&�* Upside 
)�ก% ��ก��%f���@���@�4��!&�����6ก��$��54ก��@g ������ 2.50 ��� $��% ��ก�����;�%f���@���@�
��	��#�p*��;q�  � ��$����� Wf���Z  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue  4,306 2,045 2,977 4,890 6,254 

Cost of sales  3,236 1,586 2,253 3,704 4,555 

Gross profit 1,070 458 723 1,187 1,698 

SG&A  378 325 395 499 523 

Operating profit 692 133 328 688 1,175 

Other income 29 36 58 27 32 

EBIT 721 169 386 715 1,207 

EBITDA 736 187 412 829 1,521 

Interest charge  104 47 58 188 332 

Tax on income  229 174 83 82 114 

Earnings after tax  339 97 514 714 1,030 

Minority Interests -10 -15 -4 0 0 

Norm profit 349 112 518 714 1,030 

Extraordinary items   429 771 27 28 0 

Net profit 778 883 545 741 1,030 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 582 225 1,509 2,422 2,587 

Accounts receivable 1,253 497 719 1,206 1,542 

Inventory 413 351 304 507 624 

Other current asset 298 250 74 122 156 

Total current assets 2,545 1,323 2,605 4,257 4,909 

Investment 958 1,270 1,221 1,550 1,550 

PPE 2,748 926 1,182 6,767 17,453 

Other assets 946 1,061 2,252 2,578 2,595 

Total Assets 7,917 4,580 7,259 15,152 26,508 

Short-term loans 1,686 242 2,110 4,458 4,458 

Account payable 878 265 346 558 686 

Current portion - Debt  127 164 165 83 83 

Other current liab.  490 398 811 1,320 1,688 

Total current liab. 3,181 1,069 3,433 6,419 6,915 

Long-term debt  1,380 178 20 10 7,510 

Other LT liabilities  423 212 447 587 750 

Total non-cu 1,803 390 467 597 8,260 

Total liabilities 4,984 1,459 3,900 7,016 15,176 

Registered capital 440 660 880 1,283 1,375 

Paid-up capital 440 660 880 1,283 1,375 

Share Premium 519 519 519 4,368 6,752 

Legal reserve 44 66 88 88 88 

Retained earnings  989 1,604 1,870 2,389 3,110 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 221 272 3 8 8 

Shareholders' equity 2,213 3,121 3,360 8,137 11,333 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 778 883 545 741 1,030 

Depreciation etc. 15 18 26 114 314 

Change in working capital 65 198 497 -101 10 

Other adjustments 36 155 -296 -253 -269 

Cashflow from operation 894 1,253 772 502 1,084 

Capital expenditures  480 1,805 -282 -5,700 -11000 

Others  -1,324 -427 -1,141 -656 -18 

Cash flow from investing  -844 1,378 -1,423 -6,356 -11018 

Free cash flow 50 2,630 -651 -5,854 -9,934 

Net borrowings -35 -3,012 2,241 2,731 7,933 

Equity capital raised  0 0 0 4,253 2,475 

Dividend paid  0 -26 -37 -222 -309 

Others  251 51 -269 5 0  

Cash flow from financing  217 -2,987 1,935 6,767 10,099 

Net Change in cash 267 -357 1,284 913 165 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)      

Sales  62.4 -52.5 45.6 64.3 27.9 

EBITDA 92.4 -74.6 121.1 101.1 83.5 

Net profit 769.2 13.4 -38.2 35.9 38.9 

Norm profit  126.9 -67.8 361.3 37.7 44.3 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 24.8 22.4 24.3 24.3 27.2 

EBITDA margin 17.1 9.1 13.9 17.0 24.3 

EBIT margin 16.7 8.3 13.0 14.6 19.3 

Norm profit margin 8.1 5.5 17.4 14.6 16.5 

Net profit margin 18.1 43.2 18.3 15.2 16.5 

Normalized ROA 4.8 2.5 7.1 4.7 3.9 

Normalized ROE 17.5 3.9 15.4 8.8 9.1 

Normalized ROCE 17.9 4.8 10.1 8.2 6.2 

Risk (x)      

D/E 2.5 0.5 1.2 0.9 1.3 

Net D/E  2.2 0.4 0.7 0.6 1.1 

Net debt/EBITDA 6.0 6.6 5.8 5.5 8.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  1.77 1.34 0.62 0.58 0.75 

Norm EPS  0.79 0.17 0.59 0.56 0.75 

EBITDA 1.67 0.28 0.47 0.65 1.11 

Book value  4.53 4.32 3.81 6.33 8.24 

Dividend 0.56 0.37 0.28 0.17 0.22 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 10.9 14.4 31.1 33.4 25.8 

Norm P/E 24.3 113.4 32.8 34.7 25.8 

P/BV 4.3 4.5 5.1 3.0 2.3 

EV/EBITDA 17.5 74.9 47.0 34.5 23.8 

Dividend Yield 2.9 1.9 1.4 0.9 1.2 

      

      

      

      

       



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ 
และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลา
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคา
ของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูล
และใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

* Insufficient or not clearly defined policy เปดเผยบางแตไมมีนโยบายที่ชัดเจน 

** Data not available / no policy ไมเปดเผยหรือไมมีนโยบาย 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator ประจําป 2557 จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมลู ณ วนัท่ี 27 กรกฎาคม 2558)  


