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SMPC (SMPC TB) 

BUY 

 

บมจ. สหมิตรถงัแกส๊ 

   

Previous BUY คาดก าไร 4Q20 +67.9% Y-Y  
2021 Target Price (Bt) 15.50 

Price (01/02/2021) 11.70 เราคาดก าไรใน 4Q20 +67.9% Y-Y จากค าสัง่ซ้ือท่ีสงูกว่าปีก่อนมาก แต่ -27.3% 
Q-Q ตามฤดกูาล และคาดก าไรทัง้ปี 2020 +66.1% Y-Y ในปีน้ีความต้องการถงั
แกส๊ในตลาดเอเชียและแอฟริกาใต้ยงัมีสงู แต่เรากงัวลว่าราคาเหลก็แผ่นรีด
ร้อนท่ีปรบัสงูขึน้เรว็ตัง้แต่ปลายปีก่อน หากยงัปรบัขึน้ต่ออาจกดดนัอตัราก าไร
ขัน้ต้นอยู่บ้างแม้ว่าจะก าหนดราคาขายแบบ Cost plus กต็าม เบือ้งต้นเรา
ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2021-2022 ลง 7-11% เป็น 664.9 ล้านบาท และ 
706.2 ล้านบาท +6.7% Y-Y และ +6.2% Y-Y ตามล าดบั ปรบัลงราคาเป้าหมาย
เป็น 15.50 บาท (PE 12.5 เท่า) จากเดิม 18 บาท (PE 14 เท่า) แต่ราคาหุ้นเทรด
ท่ี PE ต า่เพียง 9.4 เท่าและคาด Dividend yield 6% ต่อปี จึงยงัคงแนะน าซ้ือ  

คาดก าไร 4Q20 -27.3% Q-Q ตามฤดกูาลแต่ +67.9% Y-Y   

เราคาดก าไรสทุธ ิ 4Q20 ที ่ 131.2 ลา้นบาท -27.3% Q-Q ตามฤดูกาล แต่ +67.9% 
Y-Y จากความตอ้งการของลูกคา้ในตลาดเอเชยีและแอฟรกิาใตท้ีสู่งต่อเน่ือง เป้า
ยอดขายทัง้ปี 2020 ทีผู่บ้รหิารตัง้ไว ้7.3 ลา้นใบ (เพิม่จากปี 2019 ทีข่ายได ้5.6 ลา้น
ใบ) เราคาดวา่อาจต ่ากวา่เป้าเลก็น้อยเพราะปัญหาเรอืขาดแคลน แต่เมื่อเทยีบกบั 
4Q19 ทีข่ายไดเ้พยีง 1.6 ลา้นใบ คาดวา่สงูกวา่มากเพราะปี 2019 เป็นปีทีย่ ่าแย่จาก
เงนิบาทแขง็ค่าอยา่งต่อเน่ือง และคา่เงนิของประเทศในเอเชยีใตซ้ึง่เป็นฐานลูกคา้ของ
บรษิทัอ่อนคา่มากและธนาคารในประเทศดงักล่าวเขม้งวดการปล่อยสนิเชื่อ ปัญหาได้
คลีค่ลายไปตัง้แต่ต้นปี 2020 และยงัไดต้วัช่วยจากตน้ทุนเหล็กแผน่รดีรอ้นทีต่ ่ากวา่ปี 
2019 และน่าจะท าใหก้ าไรสทุธปีิ 2020 จบที ่623.0 ลา้นบาท +66.1% Y-Y และคาด
จา่ยปันผลงวด 2H20 ที ่0.40-0.44 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Dividend yield 3.4-3.7%      

ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ลง 7-11% จากต้นทุนท่ีมีแนวโน้มสงูขึน้ 

ความตอ้งการถงัแก๊สในตลาดเอเชยีและแอฟรกิาใตปี้ 2021 ยงัขยายตวัสดใสต่อเน่ือง 
เช่นเดยีวกบัตลาดสหรฐั แต่ราคาแผน่เหลก็รดีรอ้นทีเ่พิม่รวดเรว็ปลายปีก่อนจนถงึตน้
ปีน้ีอาจกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้หากราคายงัปรบัสงูต่อ แมบ้รษิทัจะก าหนดราคาขาย
แบบ Cost plus กต็าม และในสญัญาระยะยาว ราคาเหลก็อยู่ในสตูรการค านวณราคา
ขาย สว่นการขายระยะสัน้ บรษิทัสัง่ซือ้เหลก็ล่วงหน้าในช่วงทีเ่สนอราคากบัลูกคา้เพื่อ
ลดผลกระทบ แต่เพื่อความระมดัระวงั เราปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021-2022 ลง
จากเดมิ 24.2% และ 23.2% เป็น 23.6% และ 22.7% ท าใหก้ าไรสุทธปี 2021 เป็น 
664.9 ลา้นบาท +6.7% Y-Y และ 706.2 ลา้นบาท +6.2% Y-Y ลดลงจากประมาณ
การเดมิ 6.7-10.9% ตามล าดบั    
ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 15.50 บาท ยงัคงแนะน าซ้ือ  

EPS ในช่วง 2 ปีขา้งหน้าคาดโตชะลอเป็น +6.6% CAGR จากเดมิ +11% CAGR จงึ
ปรบัลด Target PE จากเดมิ 14 เท่า (+0.5SD ของคา่เฉลีย่) ลงมาเท่ากบัคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงั 5 ปีที ่12.5 เท่า ไดร้าคาเป้าหมาย 15.50 บาท (จากเดมิ 18 บาท) ยงัคง
แนะน าซือ้ ทัง้น้ี เราจะทบทวนประมาณการทีแ่น่นอนอกีครัง้หลงัประชุมนกัวเิคราะห ์   
4Q20E Earnings Preview 

(Btmn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y 

Sales revenue 995 956 4.1 848 17.3 

Costs of sales 745 691 7.9 687 8.5 

Gross profit 250 266 -5.9 161 54.9 

SG&A expense 111 101 10.3 102 9.2 

Norm profit 131 164 -20.1 70 86.6 

Net profit 133 180 -27.3 78 67.9 

Gross margin % 25.1 27.8 -2.7 19.0 6.1 

SG&A as % of Sales  11.2 10.6 0.6 12.0 -0.8 

Net margin % 13.1 18.9 -4.0 9.2 4.9 

  Source: Finansia Estimates 

up/downside (%) +32.5 

SET Index 1,478.05 

Sector Packaging 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.34 

Free float (%) 39.26 

Market cap (Bt m) 6,265.42 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 11.22 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 11.70, 10.00, 10.89 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,256 3,990 4,576 5,134 

Normalized profit   351 623 665 706 

Net profit 375 623 665 706 

EPS (Bt) - norm 0.66 1.16 1.24 1.32 

EPS (Bt)- reported 0.70 1.16 1.24 1.32 

% growth y-y 20.1 65.9 6.7 6.2 

Dividend/share (Bt) 0.42 0.70 0.74 0.79 

BV/share (Bt) 3.42 3.54 3.79 4.04 

EV/EBITDA (x) 19.0 10.6 9.9 9.1 

PER (x) - norm 17.9 10.1 9.4 8.9 

PER (x)  16.7 10.1 9.4 8.9 

PBV (x)  3.4 3.3 3.1 2.9 

Dividend yield (%) 3.6 6.0 6.4 6.8 

Norm ROE (%) 19.2 32.8 32.7 32.6 

YE No. of shares (million) 536 536 536 536 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SMPC เป็นผูผ้ลติเป็นจ าหน่ายถงัก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และถงัทน
ความดนัชนิดต่างๆ ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของลูกคา้ และแบรนดข์อง 
“SMPC” เอง บรษิทัขยายก าลงัการผลติอยา่งต่อเน่ืองจาก 5 ลา้นใบในปี 
2013 เป็น 10 ลา้นใบตัง้แต่ปี 2018 จนถงึปัจจบุนั เป็นหน่ึงในผูผ้ลติราย
ใหญ่ทีส่ดุของโลก ซึง่ท าให ้ SMPC มคีวามไดเ้ปรยีบคู่แขง่ในดา้น 
Economy of scales  

รายไดห้ลกัราว 80% มาจากถงัแก๊สหงุตม้สองสว่นทีใ่ชต้ามบา้นเรอืน
ทัว่ไปทีม่ขีนาดบรรจ ุ 0.9-100 ลติร ซึง่เป็นทีต่อ้งการมากของตลาด อกี 
15% มาจากถงัสามส่วนขนาดบรรจ ุ 1,000 ลติรทีใ่ชใ้นภาคอุตสาหกรรม 
ทีเ่หลอืมาจากถงั LPG ทีใ่ชใ้นรถยนตแ์ละถงัทนความต ่าอื่นๆ เช่นถงั
คลอรนี ถงัแอมโมเนีย ถงัส าหรบับรรจสุารท าความเยน็ เป็นต้น  

รายไดห้ลกักวา่ 90% มาจากตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน
ทวปีแอฟรกิาและเอเชยีแปซฟิิกมสีดัสว่นรวมกนักวา่ 60% ของยอดขาย 
ซึง่เป็นตลาดทีม่คีวามตอ้งการใช้ LPG เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองและมกีาร
คาดการณ์วา่จะเป็นตลาดที่เตบิโตเรว็ทีส่ดุในช่วง 10 ปีขา้งหน้า เน่ืองจาก
ยงัเป็นตลาดทีม่อีตัราการใช้ก๊าซต่อประชากรทีต่ ่ามากเมื่อเทยีบกบั
ประเทศที่พฒันาแล้ว ส่วนตลาดในประเทศมสีดัสว่นเพยีง 3% เป็นตลาด
ทีอ่ิม่ตวั มกีารบรโิภคก๊าซ 32-33 กโิลกรมั/คน/ปี แต่เป็นตลาดทีต่อ้งมกีาร
ตรวจคณุภาพถงัก๊าซทุก 5 ปี ท าใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากการรบัซ่อมและ
ตรวจสอบคุณภาพถงัสม ่าเสมอปีละประมาณ 3-4 พนัลา้นบาท 

 
 

 ESG 

Environment 

- SMPC น านโยบายการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มทีไ่ดร้บัการรบัรอง 
ISO 14001:2015 มาด าเนินการอยา่งต่อเน่ือง 

- SMPC น าระบบบ าบดัอากาศแบบเปียก (Wet Scrubber) มาใชใ้น
กระบวนการผลติเพื่อไม่ใหม้กีารปล่อยควนัและฝุ่ นที่เกดิจาก
กระบวนการผลติไปสูอ่ากาศ 

- SMPC มกีารจดัการของเสยีจากกระบวนการผลติ และป้องกนัไม่ให้
ปนเป้ือนไปกบัสิง่แวดลอ้ม 

Social 

- SMPC พฒันาและดูแลพนกังานใหม้คีณุภาพชวีติที่ด ี ใหพ้นักงานมี
สมดลุทีด่รีะหวา่งการท างานและชวีติสว่นตวั 

- SMPC ใชท้รพัยากรอยา่งคุม้คา่ ลดผลกระทบทีเ่กดิขึน้ต่อ
สิง่แวดลอ้ม บรหิารจดัการของเสยีและมลภาวะทางอากาศดแูล
สรา้งสรรคส์งัคม ชุมชน สิง่แวดลอ้ม อยา่งสม ่าเสมอ พรอ้มทัง้ปฏบิตัิ
ตามกฎหมายอย่างเครง่ครดั 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัตระหนักถงึอ านาจหน้าทีท่ีไ่ดร้บัมอบหมายจาก
การเป็นตวัแทนผูถ้อืหุน้ ในการบรหิารงาน ตดัสนิใจและกระท าการ
แทนผูถ้อืหุน้ จงึมนีโยบายปฏบิตัหิน้าที่ดว้ยความซื่อสตัยส์จุรติและ
โปรง่ใส ค านึงถงึผลประโยชน์บรษิทัและส่วนรวมเป็นส าคญั พรอ้ม
กบัใหค้วามเป็นธรรมแก่ผูถ้อืหุน้ทุกราย ใหข้อ้มลูสารสนเทศที่
ครบถว้น เท่าเทยีมกนั และตามความเป็นจรงิ 

- บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญัต่อสทิธขิองผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยก าหนด
นโยบายการปฏบิตัติ่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่มไวอ้ยา่งชดัเจนใน
จรรยาบรรณธรุกจิ ไม่วา่จะเป็นผูม้สีว่นไดเ้สยีภายใน ไดแ้ก่ 
พนกังานและผูบ้รหิารของบรษิทั หรอืผูม้สีว่นไดเ้สยีภายนอก ไดแ้ก่ 
ลูกคา้ คู่คา้ คูแ่ขง่ เจา้หน้ี สงัคม ภาครฐัและหน่วยงานอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้ง ตลอดจนผูถ้อืหุน้ 

- บรษิทัไมย่อมรบัการทุจรติคอรร์ปัชัน่ใดๆทัง้สิน้ โดยครอบคลุมถงึ
ธรุกจิและรายการทัง้หมดในทุกประเทศและทุกหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง 

  

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่15.50 บาทองิ PE 12.5 เท่า เท่ากบั
คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี บนคาดการณ์ EPS ที ่1.24 บาท และเมื่อเทยีบกบั
อตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ในช่วงปี 2021-2022 ทีค่าด 6.6% CAGR 
แมว้า่จะเป็น PEG ทีส่งู 1.9 แต่เมื่อค านึงถงึก าไรปี 2021 ทีค่าดว่าจะท า
สถติสิงูสดุต่อเน่ือง การเป็นผูผ้ลติถงัแก๊สรายใหญ่ทีส่ดุในโลก และ ROE 
ทีส่งูกวา่ 30% เชื่อวา่ PE ดงักล่าวไมแ่พงเกนิไป 

 



SMPC (SMPC TB) 

 

หน้า 3 จาก 6 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัผลติเพื่อสง่ออกทัว่โลกกวา่ 90% ของยอดขาย รายรบัส่วนใหญ่เป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั ยโูร และปอนด์
สเตอรล์งิ จงึมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และยงัมผีลต่อความสามารถในการแขง่ขนั เช่นใน
อดตีทีผู่ผ้ลติถงัก๊าซรายใหญ่อยา่งตุรกปีระสบปัญหาคา่เงนิลรีา่อ่อนค่าอยา่งมาก ท าใหส้นิคา้ของตุรกไีดเ้ปรยีบ
บรษิทัในดา้นราคาขาย ยงัดทีีพ่ืน้ทีก่ารขายไมท่บัซอ้นกบัของ SMPC แต่อาจเป็นปัญหาในอนาคต ประเดน็น้ีบรษิทั
ตดิตามอยา่งใกลช้ดิ ส่วนรายรบัและรายจ่าย บรษิทัป้องกนัความเสีย่งโดย Natural hedge เพราะวตัถุดบิราว 65% 
มกีารน าเขา้จากต่างประเทศเป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั สว่นรายรบัทีเ่ป็นเงนิสกุลอื่น บรษิทัมกีารป้องกนัความเสีย่ง
โดยการซือ้ Forward contract และตดิตามสถานการณ์อยูเ่สมอ   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเหลก็ 

เหลก็แผน่รดีรอ้นมสีดัส่วนประมาณ 50-52% ของตน้ทุนการผลติ ซึ่งไมส่ามารถใช้วสัดอุื่นทดแทนได ้ความผนัผวน
ของราคาเหลก็ซึง่เป็น Commodity มผีลกระทบต่อรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัโดยตรง และ
สนิคา้ของบรษิทัมรีะยะเวลาผลติจนลูกคา้ไดร้บัสนิคา้ (Lead time) ราว 2-3 เดอืน หากราคาวตัถุดบิในระหวา่งนัน้
ผนัผวน จะสง่ผลกระทบต่อบรษิทั อยา่งไรกต็าม ในสญัญาขายระยะยาว ราคาเหลก็อยูใ่นสตูรการค านวณราคาขาย 
ผลกระทบจงึไมม่ากนกั แต่การขายระยะสัน้แบบครัง้ต่อครัง้ SMPC จะสัง่ซือ้เหลก็ล่วงหน้าในช่วงทีบ่รษิทัเสนอราคา
กบัลูกคา้ เพื่อหลกีเลีย่งหรอืลดผลกระทบดงักล่าว  

ความเส่ียงจากการเกิดคู่แข่งรายใหม่และการกีดกนัทางการค้า 

ตลาดหลกัของ SMPC อยูใ่นประเทศก าลงัพฒันา ส่วนใหญ่มกี าลงัการผลติก๊าซ โรงเกบ็ และบรรจกุ๊าซไมเ่พยีงพอ 
จงึเป็นโอกาสในการขายถงัก๊าซของบรษิทั แต่หากประเทศเหล่าน้ีสามารถพฒันาเทคโนโลยแีละผลติไดอ้ย่าง
เพยีงพอต่อความตอ้งการในประเทศ อาจมกีารตัง้ก าแพงภาษเีพื่อปกป้องผูผ้ลติภายในประเทศ จงึอาจกระทบ
ยอดขายของบรษิทั รวมถงึความเสีย่งจากมาตรการของสหรฐัทีไ่ต่สวนการทุ่มตลาดของสนิคา้ถงัก๊าซทีน่ าเขา้จาก
ไทย 

ความเส่ียงจากมาตรการ Anti-Dumping 

ประเทศไทยยกเลกิมาตรการปกป้องชัว่คราว (Safeguard) ส าหรบัเหลก็แผน่รดีรอ้นตัง้แต่ ก.พ. 2019 ท าใหต้น้
ทางการเงนิของบรษิทัลดลง เมื่อเทยีบกบัในอดตีทีย่งัมมีาตรการ Safeguard โดยมอีตัราภาษเีพิม่ขึน้ บรษิทัมี
ตน้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้จากการใชว้งเงนิหนงัสอืค ้าประกนั ซึง่จะลดลงไดต้่อเมื่อน าวตัถุดบิเขา้มาผลติและสง่ออก
สนิคา้ดงักล่าวแล้ว หากในอนาคตมกีารน ามาตรการ Safeguard กลบัมาใช ้ หรอืมนีโยบายเกีย่วกบัภาษเีพิม่เตมิ 
อาจกระทบต้นทุนทางการเงนิของบรษิทั    

 
 



 
SMPC (SMPC TB) 
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Income Statement (Consoli
ated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  4,451 3,256 3,990 4,576 5,134 

Costs of sales  3,509 2,589 2,976 3,495 3,968 

Gross profit 942 667 1,014 1,081 1,165 

SG&A costs 478 365 411 423 447 

Operating profit 463 302 603 658 719 

Other income 219 151 184 183 175 

EBIT 682 453 787 841 893 

EBITDA 520 362 665 721 787 

Interest charge 14 14 8 9 11 

Tax on income  138 89 156 166 177 

Earnings after tax  531 351 623 665 706 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 531 351 623 665 706 

Extraordinary items  28 24 0 0 0 

Net profit  558 375 623 665 706 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash& equivalents 79 13 97 78 61 

ST Investment 91 157 256 256 256 

Account receivable 432 457 437 527 563 

Inventory 880 633 693 776 772 

Other current asset 41 33 52 59 64 

Total current asset 1,523 1,293 1,535 1,695 1,716 

Investment 96 96 96 96 96 

PPE 1,077 1,071 1,145 1,192 1,247 

Other asset 10 13 14 16 16 

Total assets 2,705 2,473 2,790 2,999 3,075 

Short term loan loans 543 142 379 412 370 

Accounts payable 148 312 269 297 272 

Current maturities 1 3 2 12 13 

Other current liabilities 207 129 173 170 166 

Total current liabilities 900 587 824 890 820 

Long-term debt 3 0 4 5 5 

Other LT liabilities 40 54 64 74 80 

Total LT liabilities 43 54 68 79 85 

Total liabilities 943 641 892 969 905 

Registered capital 536 536 536 536 536 

Paid up capital 536 536 536 536 536 

Share premium 55 55 55 55 55 

Legal reserve 54 54 54 54 54 

Retained earnings 1,118 1,188 1,253 1,386 1,524 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,762 1,832 1,898 2,031 2,170 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Profit before tax 696 464 779 831 883 

Deprec. & amortization 57 60 62 64 68 

Change in working capital -434 207 -406 -393 -412 

Other adjustments 6 31 55 27 17 

Cash flow from operations 326 761 490 529 555 

Capital expenditure -201 -55 -108 -136 -104 

Others -91 -65 -165 -56 -4 

Cash flow from investing -291 -121 -273 -192 -108 

Free cash flow 34 641 217 337 448 

Net borrowings 252 -403 241 43 -41 

Equity capital raised 20 0 0 0 0 

Dividends paid -346 -304 -374 -399 -424 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -74 -707 -133 -356 -464 

Net change in cash   -40 -66 84 -19 -17 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenues 2.9 -26.8 22.5 14.7 12.2 

EBITDA -2.3 -30.4 83.7 8.4 9.1 

Net profit 5.0 -32.8 66.1 6.7 6.2 

Norm profit 7.4 -33.9 77.6 6.7 6.2 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 21.2 20.5 25.4 23.6 22.7 

EBITDA margin 11.7 11.1 16.7 15.8 15.3 

EBIT margin 10.4 9.3 15.1 14.4 14.0 

Normalized profit margin 11.9 10.8 15.6 14.5 13.8 

Net profit margin 12.5 11.5 15.6 14.5 13.8 

Normalized ROA 19.6 14.2 22.3 22.2 23.0 

Normalized ROE 30.1 19.2 32.8 32.7 32.6 

Norm ROCE 25.7 16.0 30.7 31.2 31.9 

Risk (x)           

D/E  1.8 1.1 0.7 0.6 0.4 

Net D/E  1.8 1.1 0.7 0.5 0.4 

Net D/EBITDA  1.7 1.7 1.2 1.2 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.58 0.70 1.16 1.24 1.32 

Norm EPS 0.99 0.66 1.16 1.24 1.32 

FCF 0.97 0.68 1.24 1.34 1.47 

Book value 0.06 1.20 0.41 0.63 0.83 

Dividend 3.29 3.42 3.54 3.79 4.04 

Par 0.63 0.42 0.70 0.74 0.79 

Valuations (x) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

P/E           

Norm P/E 20.1 16.7 10.1 9.4 8.9 

P/BV 11.8 17.9 10.1 9.4 8.9 

EV/EBTDA 3.6 3.4 3.3 3.1 2.9 

Dividend yield (%) 13.7 19.0 10.6 9.9 9.1 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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

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

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

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

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


