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21 �����	 2558 ��������������ก�� 

BECL �	�. ������ก������ 
Current Previous Close 15 TP Exp Return Support Resistance Anti-corrupt CGR 2014 

BUY BUY 36.75       47.00 + 27.9% 36.5 - 35 37.5 - 38 Declared  

 
Consolidated earnings 

BT (mn)  2013 2014 2015E 2016E 

Normalized earnings   2,030 2,669 2,726 2,850 

���ก �!����"� 3Q15 ���� Y-Y �����'(กก������ก�)�������� 

Net profit 5,147 3,206 2,701 2,850 

Normalized EPS (Bt) 2.65 3.54 3.61 3.78 

Reported EPS (Bt) 6.68 4.16 3.51 3.70 

% Norm EPS growth 127.7 -37.7 -15.8 5.5 

Dividend (Bt) 1.58 1.70 1.40 1.48 

BV/share (Bt) 22.5 27.0 29.1 31.3 

EV/EBITDA (x) 10.0 9.6 8.7 7.8 

PER (x) 13.9 10.4 10.2 9.7 

PER (x) – normalized 5.5 8.8 10.5 9.9 

PBV (x)  1.64 1.36 1.26 1.17 

Dividend yield (%) 4.72 4.30 3.82 4.03 

YE No. of shares (million) 770 770 770 770 

No. of share – full dilution 770 770 770 770 

Par (Bt) 10.0 10.0 10.0 10.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (20/10/2015) 36.75 

SET Index 1,418.63 

Foreign limit/actual (%) 49.00/18.72 

Paid-up shares (million) 770.00 

Free float (%) 64.97 

Market cap (Bt mn) 28,297.50 

Avg daily T/O (Bt mn) (2015 YTD ) 113.08 

Hi, lo, avg (Bt) (2015 YTD) 47.25, 33.75, 40.33 

Source: Setsmarts 
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3Q15 Earnings Preview 
(Bt mn) 3Q15E 2Q15 %Q-Q 3Q14 %Y-Y 

Revenues 2,223 2,131 4.3 2,169 2.5 

Operating Cost 855 829 3.1 851 0.5 

Gross profit  1,368 1,301 5.1 1,318 3.8 

SG&A 436 484 -10.0 404 7.9 

Interest expense 223 213 4.4 165 35.2 

Normalized earnings   665 624 6.6 763 -12.8 

Net profit 665 624 6.6 763 -12.8 

Gross margin (%) 61.5 61.1 0.5 60.8 0.8 

Norm earnings margin (%) 29.9 29.3 0.7 35.2 -5.3 

Net profit margin (%)  29.9 29.3 0.7 35.2 -5.3 

Source: FSS Research  
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Income Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Revenue  7,732 8,040 8,485 8,902 9,171 

Cost of sales  3,683 3,525 3,327 3,467 3,503 

Gross profit 4,049 4,515 5,158 5,435 5,669 

SG&A  1,707 1,769 1,746 1,920 1,978 

Operating profit 2,342 2,745 3,412 3,515 3,691 

Other income 295 157 133 149 106 

EBIT 2,637 2,902 3,545 3,664 3,797 

EBITDA 5,372 5,655 6,246 6,525 6,740 

Interest charge  -829 -801 -671 -679 -782 

Tax on income  -768 -459 -697 -695 -727 

Earnings after tax  1,056 2,043 2,723 2,781 2,908 

Minority Interests 6.6 -13.1 -54.3 -55.5 -58.0 

Norm profit 1,063 2,030 2,669 2,726 2,850 

Extraordinary items   1,198 3,117 537 -25 0 

Net profit 2,261 5,147 3,206 2,701 2,850 

      

Balance Sheet (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Cash 262 838 1,820 6,497 8,141 

Current investment  2,938 775 2,348 2,348 2,348 

Accounts receivable 9.7 9.6 2.2 7.2 7.2 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current asset 86.3 54.0 128.9 89.7 89.7 

Total current assets 3,296 1,676 4,299 8,941 10,586 

Investment 6,894 12,070 13,793 9,713 9,713 

PPE 31,048 32,555 36,904 39,627 36,744 

Other assets 147 751 279 279 279 

Total Assets 41,384 47,052 55,276 58,560 57,322 

Short-term loans 0 0 2000 5000 3000 

Account payable 227 939 1,572 1,381 1,423 

Current maturities  7,096 3,510 3,000 488 850 

Other current liabilities  400 825 959 645 645 

Total current liabilities 7,723 5,274 7,531 7,514 5,917 

Long-term debt  11,907 15,723 19,214 21,446 20,596 

Other LT liabilities  707 6,847 5,392 4,786 4,226 

Total non-cu 12,614 22,570 24,606 26,232 24,823 

Total liabilities 20,337 27,844 32,137 33,746 30,740 

Registered capital 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

Paid-up capital 7,700 7,700 7,700 7,700 7,700 

Share Premium 4,848 4,848 4,848 4,848 4,848 

Legal reserve 800 800 800 800 800 

Retained earnings  6186 4964 6861 8481 10191 

Others  1508 -323 1357 1357 1357 

Minority Interest 4.6 17.7 72.1 127.5 185.6 

Shareholders' equity 21,048 18,008 21,639 23,314 25,082 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

       

Cash Flow Statement (Consolidated)  

(Bt mn) 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Net profit 2,261 5,147 3,206 2,701 2,850 

Depreciation etc. 2,736 2,753 2,701 2,861 2,943 

Change in working capital 4,115 947 915 17 -1,596 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 9,112 8,847 6,822 5,579 4,196 

Capital expenditures  -2,552 -4,259 -7,051 -5,584 -60 

Others  -2,978 -5,780 -1,251 4,080 0 

Cash flow from investing  -5,529 -10,040 -8,302 -1,504 -60 

Free cash flow 3,583 -1,193 -1,479 4,075 4,136 

Net borrowings -4,099 3,816 3,492 2,232 -850 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -1,016 -1,217 -1,309 -1,080 -1,140 

Others  1,667 -830 279 -550 -502 

Cash flow from financing  -3,449 1,769 2,462 601 -2,492 

Net Change in cash 262 838 1,820 6,497 8,141 

      

Important Ratios (Consolidated)  

 2012 2013 2014 2015E 2016E 

Growth (%)      

Sales  5.8 4.0 5.5 4.9 3.0 

EBITDA 3.8 5.2 10.5 4.5 3.3 

Net profit 60.6 127.7 -37.7 -15.8 5.5 

Norm profit  -16.9 90.9 31.5 2.1 4.6 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 52.4 56.2 60.8 61.1 61.8 

EBITDA margin 69.5 70.3 73.6 73.3 73.5 

EBIT margin 34.1 36.1 41.8 41.2 41.4 

Norm profit margin 23.6 31.1 40.3 39.1 39.6 

Net profit margin 29.2 64.0 37.8 30.3 31.1 

Normalized ROA 2.7 4.6 5.2 4.8 4.9 

Normalized ROE 5.4 10.4 13.5 12.1 11.8 

Normalized ROCE 7.8 7.2 7.7 7.4 7.6 

Risk (x)      

D/E 0.90 1.13 1.10 1.01 0.91 

Net D/E  0.75 1.05 0.90 0.63 0.50 

Net debt/EBITDA 2.94 3.33 3.13 2.24 1.85 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  2.94 6.68 4.16 3.51 3.70 

Norm EPS  1.37 2.65 3.54 3.61 3.78 

EBITDA 6.98 7.34 8.11 8.47 8.75 

Book value  26.26 22.47 27.01 29.10 31.31 

Dividend 1.32 1.58 1.70 1.40 1.48 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)      

P/E 12.5 5.5 8.8 10.5 9.9 

Norm P/E 26.8 13.9 10.4 10.2 9.7 

P/BV 1.40 1.64 1.36 1.26 1.17 

EV/EBITDA 9.0 10.0 9.6 8.7 7.8 

Dividend Yield 3.80 4.72 4.30 3.82 4.03 

      

      

      

      

       

 



 

 

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)  


