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Previous BUY ปัญหาการขนส่งจ ากดัการเติบโต  
2022 Target Price (Bt) 12.30 

Price (17/12/2021) 11.70 SMPC เป็นผู้ผลิตถงัแกส๊ปิโตรเลียมเหลวรายใหญ่หน่ึงในสามของโลก มีความ
ได้เปรียบด้านต้นทุนการผลิต มีตลาดหลกัราว 60% อยู่ในแอฟริกาและเอเชีย
แปซิฟิคซ่ึงเป็นตลาดท่ียงัมีอตัราการใช้แกส๊ต่อประชากรไม่สงูนัก จึงมีความ
ต้องการใช้แกส๊ LPG เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองและขยายตวัเรว็กว่าการบริโภค
แกส๊หงุต้มทัว่โลกท่ีเติบโต 3-4% ต่อปี ในช่วงท่ีผ่านมา COVID-19 ไม่กระทบ 
SMPC มากเท่ากบัการขาดแคลนสายเรือและตู้คอนเทนเนอร ์ เราคาดว่า
ปัญหาการขนส่งจะยงัมีต่อไปอีกอย่างน้อย 1-2 ไตรมาส จ ากดัการเติบโตของ
บริษทัทัง้ท่ีมีออรเ์ดอรล่์วงหน้ารอแล้ว เราคาดก าไรปกติปี 2022 เติบโตต า่ 
+3.6% Y-Y ก่อนจะเร่งตวัขึน้ +10.1% Y-Y ในปี 2023 คงราคาเป้าหมายปี 2022 
ท่ี 12.30 บาท (PE 10.5 เท่า) คงค าแนะน าถือ ความน่าสนใจอยู่ท่ี Dividend 
yield ท่ีคาดสงูเฉล่ีย 6-7% ต่อปี จ่ายปีละ 2 คร ัง้  

ก าไร 3Q21 ลดลงและต า่กว่าคาดจากปัญหาเรือท่ีกลบัมาเป็นประเดน็  

ปัจจบุนัปัญหาดา้นการขนสง่ยงัไม่คลีค่ลาย เราคาดวา่จะยงัเป็นปัญหาต่อไปอกี 1-2 
ไตรมาส จ ากดัการเตบิโตของบรษิทัแมว้า่จะไดร้บัค าสัง่ซือ้ล่วงหน้ายาวถงึปี 2022 
แลว้กต็าม ส าหรบัปรมิาณการขายงวด 9M21 ขายไดเ้พยีง 5.2 ลา้นใบ คดิเป็นเพยีง 
72% ของปรมิาณการขายถงัแก๊สปี 2020 ทัง้ปีทีข่ายได ้ 7.2 ลา้นใบ เราคาดวา่
สถานการณ์ใน 4Q21 ไมแ่ตกต่างจาก 3Q21 มากนกั จงึคาดวา่ปรมิาณการขายถงั
แก๊สทัง้ปี 2021 จะท าได ้7.7 ลา้นใบ +6.9% Y-Y ซึง่ต ่ากว่าเป้าของบรษิทัทีข่ายวา่จะ
จ าหน่ายได ้ 8.0 ลา้นใบ และคาดวา่ตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารใน 
4Q21 จะใกลเ้คยีงกบั 3Q21 สง่ผลใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2021 คาดวา่จะเป็น 608.5 ลา้น
บาท +9.5% Y-Y (แต่ก าไรสทุธ ิ-1.7% Y-Y)  

คาดว่าปัญหาการขนส่งจะจ ากดัการเติบโตไปอีก 1-2 ไตรมาส 

ส าหรบัปี 2022-2023 บรษิทัตัง้เป้าปรมิาณการขายถงัแก๊ส 9.2 ลา้นใบและ 10.6 ลา้น
ใบ ขยายตวัเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 15% แต่เน่ืองจากสถาการณ์ระวางเรอืทีย่งัหายาก เรา
คาดปรมิาณการขาย 8.5 ลา้นใบและ 9.6 ลา้นใบ ตามล าดบั ขยายตวัเฉลีย่ปีละ 10% 
ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้น่าจะยงัรกัษาใหใ้กลเ้คยีงกบัในปีก่อน เน่ืองจากบรษิทั
ก าหนดราคาขายแบบ Cost plus 20-25% โดยทีค่าดวา่ความผนัผวนของราคาเหลก็
แผน่รดีรอ้นในตลาดโลกจะลดลงในปี 2022 จากสมมตฐิานดงักล่าว ท าใหค้าดวา่ก าไร
ปกตปีิ 2022 จะเตบิโตต ่า +3.6% Y-Y และเรง่ตวัขึน้เป็น +10.1% Y-Y ในปี 2023 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6.8% CAGR ในช่วงปี 2021-2023  

ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 12.30 บาท แนะน าถือ 

เราคงราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่12.30 บาท องิ PE 10.5 เท่าเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 
ปีซึง่มทีัง้ปีทีม่กี าไรสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ในปี 2020 และปีทีก่ าไรคอ่นขา้งต ่าในปี 
2019 เรามองว่า SMPC ผา่นช่วงเวลาที่ดทีีส่ดุในช่วงปี 2020-1H21 ไปแลว้ แต่เชื่อ
วา่บรษิทัยงัมกีารเตบิโตที่ดรีออยูข่า้งหน้าจากปรมิาณความตอ้งการผลติภณัฑท์ีม่สีงู
และบรษิทัเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ของโลก มคีวามไดเ้ปรยีบเรื่องตน้ทุนการผลติ แต่ปัญหา
การขาดแคลนสายเรอืเป็นปัจจยัส าคญัทีจ่ ากดัการเตบิโตของผลการด าเนินงานในปี 
2022 อยา่งน้อยในครึง่ปีแรก ความน่าสนใจของหุน้ SMPC คอืผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลทีม่กัจะสูงราว 6-7% ต่อปี จา่ยปีละ 2 ครัง้ เราจงึแนะน าถอืรบัปันผล   
 

up/downside (%) +5.1 

SET Index 1,641.73 

Sector Packaging 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.64 

Free float (%) 38.69 

Market cap (Bt m) 6,265.42 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 15.86 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 14.20, 10.00, 11.50 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,973 4,377 4,735 5,401 

Normalized profit   556 609 631 694 

Net profit 619 609 631 694 

EPS (Bt) - norm 1.16 1.13 1.18 1.29 

EPS (Bt)- reported 1.16 1.13 1.18 1.29 

% growth y-y 65.1 -1.8 3.6 9.9 

Dividend/share (Bt) 0.80 0.78 0.81 0.89 

BV/share (Bt) 4.03 4.12 4.22 4.35 

EV/EBITDA (x) 12.2 12.4 11.1 9.5 

PER (x) - norm 10.1 10.3 10.0 9.0 

PER (x)  10.1 10.3 10.0 9.1 

PBV (x)  2.9 2.8 2.8 2.7 

Dividend yield (%) 6.8 6.7 6.9 7.6 

Norm ROE (%) 25.8 27.5 27.9 29.7 

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 

เราองิ Target PE 10.50 เท่าเท่ากบัคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 3 ปี ไดร้าคา
เป้าหมาย 12.30 บาท SMPC เป็นหุน้ทีเ่ตบิโตไมส่งู คาด +6.8% CAGR 
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) แต่มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง Net 
D/E ต ่าเพยีง 0.4 เท่าและ ROE สงู 27.9% ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปันผล
สงูราว 6-7% ต่อปี รวมถงึการเป็นผูผ้ลติถงัแก๊สรายใหญ่ทีส่ดุในโลก มี
ความไดเ้ปรยีบในดา้นการต่อรองราคาวตัถุดบิและม ีEconomy of scale   
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เป็นหน่ึงในผู้ผลิตถงั LPG รายใหญ่ท่ีสดุของโลก ได้เปรียบด้านต้นทุนการผลิต  

SMPC เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายถงัแก๊สปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และถงัทนความดนัต ่าชนิดต่างๆ ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ของลูกคา้และแบรนดข์องตนเองคอื “SMPC” จากประสบการณ์ในการด าเนินธุรกจิมา 40 ปี 
(ก่อตัง้บรษิทัในปี 1981) บรษิทัสามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดแ้บบ One-stop service ดว้ย
กระบวนการผลติแบบกึง่อตัโนมตั ิ (Semi-automatic) เพื่ออ านวยความสะดวกใหแ้ก่ลูกคา้และเพิม่ประสทิธภิาพ
ในการผลติใหม้ากขึน้ บรษิทัมกีารขยายก าลงัการผลติอยา่งต่อเน่ืองจาก 5 ลา้นใบในปี 2013 เป็น 10 ลา้นใบ
ตัง้แต่ปี 2018 จนถงึปัจจบุนั ดว้ยก าลงัการผลติดงักล่าวท าให ้ SMPC เป็นหน่ึงในสามผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุของ
โลก จงึมคีวามไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ในดา้น Economy of scales  

รายช่ือผู้ผลิตถงัแกส๊ 10 อนัดบัต้นๆของโลก 

 
Source: SMPC Presentation 3Q21 

 
ผลติภณัฑข์องบรษิทัผลติจากแผ่นเหลก็รดีรอ้นคุณภาพด ี แขง็แรง ทนทาน ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน
ผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมไทย (มอก.) และมาตรฐานการผลติระดบัสากล แบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่มดงัน้ี  

1) ถงัแก๊สปิโตรเลยีมเหลวส าหรบัหงุตม้ (LPG Cylinder) แบ่งเป็นถงัสองสว่น ขนาดบรรจ ุ 0.45-16.00 กก. 
(ปรมิาตรน ้า 0.9-36.00 ลติร) ซึ่งเหมาะกบัการใชใ้นครวัเรอืน และถงัสามสว่น ขนาดบรรจ ุ 18-300 กก. 
(ปรมิาตรน ้า 43-1,000 ลติร) เหมาะส าหรบัการใชใ้นอุตสาหกรรม 
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2) ถงัแก๊สปิโตรเลยีมเหลวส าหรบัรถยนต ์ (Automotive LPG Cylinder and RV Tanks for OEM and 
Conversion Applications) มทีัง้ทีเ่ป็นรปูทรงแคปซูล แบ่งเป็นถงัแบบสองสว่นและสามส่วนเหมอืนถงัแก๊ส
หงุตม้ มขีนาดบรรจตุัง้แต่ 25-133 ลติร และรปูทรงยางรถยนต ์ขนาดบรรจตุัง้แต่ 33-72 ลติร นอกจากน้ี ยงั
ม ีRV Tanks ซึง่เป็นถงัแก๊สปิโตรเลยีมเหลวส าหรบัตดิตัง้ในรถบา้น 

 
ทีม่า: SMPC presentation 3Q21 

3) ถงัทนความต ่าอื่นๆ สว่นใหญ่ใชใ้นกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมและลูกคา้เฉพาะทาง มขีนาดบรรจตุัง้แต่ 7-133 
ลติร ไดแ้ก่ถงัคลอรนี ถงัแอมโมเนีย ถงัส าหรบับรรจสุารท าความเยน็ ถงัส าหรบัใชเ้ป็นชิน้สว่นรถยนต ์ ถงั
เมททวิโบรมายล ์ถงัเปลีย่นน ้ามนัเครื่อง เป็นต้น  
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4) บรกิารทดสอบสภาพถงัแก๊ส และซ่อมถงัทีเ่สื่อมสภาพ เช่น ส ี หถูงั ขาถงั สว่นใหญ่เป็นการใหบ้รกิารแก่
ลูกคา้ผูค้า้น ้ามนัเชือ้เพลงิตามมาตรา 7 แหง่ พ.ร.บ. การคา้น ้ามนัเชื้อเพลงิ พ.ศ. 2543 นอกจากน้ี บรษิทัยงั
ใหบ้รกิารทดสอบถงัตามคณุสมบตัติ่างๆ ทีลู่กคา้ก าหนด  

บริษทัอยู่ในตลาดท่ีมีความต้องการสงู 

เน่ืองจากตลาดถงัแก๊สหงุตม้ในประเทศคอ่นขา้งอิม่ตวัมานาน รายไดข้อง SMPC กวา่ 95% จงึมาจากตลาด
ต่างประเทศโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในทวปีแอฟรกิาและเอเชยีแปซฟิิกซึง่เป็นตลาดหลกัของบรษิทั มสีดัสว่นรวมกนักวา่ 
60% ของยอดขาย เป็นตลาดทีย่งัมอีตัราการใชแ้ก๊สต่อประชากรไม่สงูนกั จงึมคีวามตอ้งการใชแ้ก๊ส LPG เพิม่ขึน้
อยา่งต่อเน่ืองและขยายตวัเรว็กวา่การบรโิภคแก๊สหงุตม้ทัว่โลกทีเ่ตบิโต 3-4% ต่อปีและมกีารคาดการณ์ว่าตลาด
แอฟรกิาและเอเชยีแปซฟิิกจะเป็นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็ทีส่ดุในช่วง 10 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากยงัเป็นตลาดที่มอีตัราการใช้
แก๊สต่อประชากรทีต่ ่ามากเมื่อเทยีบกบัประเทศทีพ่ฒันาแลว้ (บางประเทศไมถ่งึ 1 ลา้นกโิลกรมั/คน/ปี) และปัจจบุนั
ราคาแก๊ส LPG ยงัต ่าเน่ืองจากรฐับาลหลายประเทศอุดหนุนราคาเพื่อบรรเทาภาระประชาชน และพยายามให้
ประชาชนหนัมาใช ้ LPG ทดแทนการใชฟื้น หรอืน ้ามนัก๊าด เป็นเชือ้เพลงิ ถงึแมใ้นอนาคตราคาแก๊ส LPG จะ
ปรบัตวัสงูขึน้แต่เชื่อวา่ไมม่ผีลใหป้รมิาณความตอ้งการบรโิภคลดลง เพราะ LPG เป็นพลงังานสะอาด ปลอดภยั และ
สะดวกสบายกว่าการใชถ้่านหรอืไมเ้ป็นเชือ้เพลงิในการท าอาหาร  
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ตลาดในประเทศมสีดัส่วนเพยีง 2-4% ของรายไดใ้นช่วงหลายปีทีผ่า่นมา ทัง้น้ี ตลาดถงัแก๊สหงุตม้ในประเทศในช่วง 
4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2020) คอ่นขา้งทรงตวัทีปี่ละ 2.13-2.16 ลา้นกโิลกรมั หรอื 32-33 ลา้นกโิลกรมั/คน/ปี ดว้ย
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคคนไทยทีนิ่ยมทานอาหารนอกบา้น ไมนิ่ยมท าอาหารเอง และการอยูอ่าศยัในคอนโดท าใหส้ะดวก
ในการใชไ้มโครเวฟอุ่นอาหารมากกวา่ใชเ้ตาแก๊ส อยา่งไรกต็าม แมว้่าตลาดในประเทศคอ่นขา้งอิม่ตวัแต่เป็นตลาดที่
มคีวามตอ้งการสม ่าเสมอ และ SMPC มรีายไดจ้ากการรบัซ่อมและตรวจสอบคุณภาพถงัปีละประมาณ 3-4 พนัลา้น
บาท เน่ืองจากตามมาตรา 7 ของ พรบ. คา้น ้ามนัเชือ้เพลงิปี 2543 ก าหนดใหผู้ข้ายแก๊สตอ้งตรวจสอบความสบูรณ์
ของถงัทุก 5 ปี ทัง้น้ี ลูกคา้ในประเทศของ SMPC ไดแ้ก่ PTT, WP และผูค้า้แก๊สตามมาตรา 7 รายอื่นๆ โดยกว่า 
50% เป็นการประมลู 
 

โครงสร้างรายได้ตามภมิูศาสตร ์  ลกูค้าของ SMPC กระจายอยู่ในกว่า 100 ประเทศทัว่โลก 

               
ทีม่า: SMPC Presentation 3Q21    
 
ปริมาณการบริโภค LPG ของโลกแยกรายภมิูภาคในปี 2010-2030   

               
ทีม่า: Statistical review of global LPG 2021 
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บกุตลาดใหม่ท่ีมีศกัยภาพ ขณะท่ีตลาดสหรฐัเติบโตอย่างน่าสนใจ 

SMPC มุง่เน้นการเตบิโตในกลุ่มตลาดใหมโ่ดยเฉพาะตลาดก าลงัพฒันาทีม่อีตัราการเตบิโตของการใชแ้ก๊สสงู 
เช่น ตลาดลาตนิอเมรกิา ไดแ้ก่ ชลิ ีเปร ูซึง่บรษิทัไดเ้ขา้ไปท าตลาดในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาหลงัจากผลติภณัฑข์อง
บรษิทัผา่นมาตรฐานเป็นทีเ่รยีบรอ้ย ปัจจบุนัค าสัง่ซือ้ยงัไมส่งูนกัแต่ถอืเป็นหน่ึงในตลาดทีม่ศีกัยภาพ นอกจากน้ี 
ตลาดสหรฐัซึง่เป็นลูกคา้ของ SMPC อยูแ่ลว้ มอีตัราการเตบิโตที่น่าสนใจจากที่เคยมสีดัสว่นเพยีง 9% ของ
รายได ้ ในปี 2016 ขยบัขึน้มาเป็น 13% ในปี 2018 เป็น 26% ในปี 2020 และเป็น 43% ในงวด 9M21 ทัง้น้ี 
เป็นผลพลอยไดจ้ากสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัและจนี ท าใหอ้ตัราภาษนี าเขา้ถงัแก๊สจากจนีสงูกว่าไทย สหรฐั
จงึหนัมาน าเขา้ถงัแก๊สจากไทยมากขึน้ และเน่ืองจากบรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานจากหน่วยงานของสหรฐั 
(ASME and DOT) และมกีารบรกิารหลงัการขายทีด่ ีเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถเตบิโตในตลาดสหรฐัได้อย่างมัน่คง
ต่อไป  

โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มลกูค้าปี 2020   โครงสร้างรายได้ตามกลุ่มลกูค้างวด 9M21 
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การแข่งขนัสงูแต่การเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่กย็าก 

อุตสาหกรรมการผลติถงัแก๊สในตลาดต่างประเทศมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู โดยเฉพาะประเทศทีม่ผีูผ้ลติจ านวนมาก 
ราคาจงึเป็นองคป์ระกอบส าคญัในการตดัสนิใจของผูซ้ือ้ นอกจากน้ี อตัราแลกเปลีย่น ค่าขนสง่ และก าแพงภาษี
น าเขา้ของบางประเทศทีต่อ้งการปกป้องผูผ้ลติภายในประเทศ กเ็ป็นอุปสรรคส าคญั อยา่งไรกต็าม แมว้่าการแขง่ขนั
ในตลาดต่างประเทศจะสงู แต่การเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหมก่ย็าก เพราะถงัแก๊สเป็นสนิคา้ทีต่อ้งการความปลอดภยั
สงู ผูผ้ลติตอ้งไดร้บัการรบัรองตามมาตรฐานทีแ่ต่ละประเทศก าหนด ซึง่ข ัน้ตอนในการขอการรบัรองมาตรฐานในแต่
ละประเทศใชเ้วลาด าเนินการคอ่นขา้งนาน อุตสาหกรรมถงัแก๊สยงัต้องใชเ้งนิลงทุนสงู SMPC อยูใ่นธุรกจิมา 40 ปี 
มปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญในดา้นการผลติและการด าเนินงานในตลาดต่างประเทศ บรษิทัมกีารใช้
เครื่องจกัร Robot เขา้มาช่วยในกระบวนการผลติไดห้ลายปีแล้ว นอกจากน้ี ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่กเ็ป็นคณุสมบตัิ
เบือ้งตน้ทีบ่รษิทัคา้น ้ามนัและแก๊สระดบัโลกจะพจิารณาเพื่อใหแ้น่ใจว่าผูผ้ลติถงัแก๊สจะสามารถสง่มอบสนิคา้ไดต้าม
ก าหนด  

ส าหรบัการแขง่ขนัของตลาดในประเทศคอ่นขา้งต ่า ปัจจบุนัมโีรงงานผลติถงัแก๊สทีผ่ลติไดต้ามมาตรฐานของ
กระทรวงอุตสาหกรรมเพยีง 3 โรงงาน และ SMPC เป็นผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศดว้ยก าลงัการผลติ 10 ลา้น
ใบ/ปี จงึไดเ้ปรยีบในดา้นการประหยดัต่อขนาด (Economy of scales) 
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COVID-19 ไม่กระทบ แต่ถกูกระทบจากปัญหาขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร ์

รายไดจ้ากการขายและก าไรปกตขิอง SMPC ขยายตวัต่อเน่ืองตามการขยายก าลงัการผลติและขยายตลาด โดย
ในปี 2014-2018 เตบิโตเฉลีย่ 11.5% CAGR และ 18.6% CAGR ตามล าดบั แต่ผลประกอบการปี 2019 แยล่ง
โดยรายไดแ้ละก าไรปกตหิดตวั 26.9% Y-Y และ 33.9% Y-Y ตามล าดบั จากภาวะเศรษฐกจิโลกทีต่กต ่าท าให้
การแขง่ขนัสงูขึน้ ค่าเงนิบาทแขง็คา่แทบตลอดทัง้ปีโดยแขง็คา่ 7.8% และลูกคา้ในแถบเอเชยีใตม้คี่าเงนิอ่อนคา่
ลงมากและธนาคารเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่ออยา่งมาก ท าใหค้ าสัง่ซือ้ของลูกคา้ดงักล่าวลดลง นอกจากน้ี ยงัมี
ผลกระทบของการตัง้ส ารองคา่ใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงานตามกฎหมายแรงงานใหม ่ อยา่งไรกต็าม สถานการณ์ของ
ลูกคา้ดขีึน้จงึเริม่กลบัมาสัง่ซือ้บางสว่นในช่วงปลายปี และบรษิทัยงัไดร้บัค าสัง่ซือ้เพิม่ขึน้จากอเมรกิาหลงัจาก
สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีรุนแรงขึน้ 

ปี 2020 ซึง่เป็นปีแหง่การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบต่อแทบทุกธรุกจิทัว่โลก แต่กลบัเป็นปี 
Turnaround ของ SMPC สถานการณ์เอือ้ต่อการท าก าไรของบรษิทั ทัง้คา่เงนิบาทอ่อนค่าลงจากปีก่อนและราคา
เหลก็แผน่รดีรอ้นซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัปรบัลงจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีท่รดุลงเพราะผลจาก COVID-19 บวกกบั
ลูกคา้ในแอฟรกิามคีวามตอ้งการเพิม่มากขึน้ ค าสัง่ซือ้จากอเมรกิายงัมตี่อเน่ืองจากการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีทีต่งึ
เครยีด และลูกคา้ในแถบเอเชยีใต้ทีเ่คยชะลอการสัง่ซือ้ไปในช่วงปีก่อนหน้า เริม่กลบัมาสัง่ซือ้ตัง้แต่ปลายปี 2019 
ต่อเน่ืองจนถงึปัจจบุนั ปรมิาณการขายถงัแก๊สในปี 2020 จงึสงูถงึ 7.2 ลา้นใบ สงูขึน้จากปี 2019 ทีม่ปีรมิาณการ
ขาย 5.6 ลา้นใบ ขณะเดยีวกนัอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัสงูขึน้อยา่งรวดเรว็จาก 20.5% ในปี 2019 เป็น 24.4% ในปี 
2020 จากตน้ทุนวตัถุดบิเหลก็แผน่รดีรอ้นในตลาดโลกทีล่ดลง สง่ผลใหก้ าไรปกต ิ+58.5% Y-Y  

ผลประกอบการงวด 9M21 สถานการณ์พลกิผนั ก าไรปกตลิดลง 4.5% Y-Y เป็น 455.5 ลา้นบาท ปัญหาหลกัคอื
การขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรแ์ละสายเรอืในการขนสง่สนิคา้ใหลู้กคา้ นอกเหนือจากคา่ระวางทีส่งูต่อเน่ือง ท าให้
ปรมิาณการขายถงัแก๊สลดลงเหลอืเพยีง 5.2 ลา้นใบ คดิเป็นการใชก้ าลงัการผลติเพยีง 69% อยา่งไรกต็าม การ
ปรบัราคาขายขึน้ไดบ้างสว่นตามต้นทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ และความพยายามในการขายถงัสามสว่นซึง่มมีารจ์ิน้สงู
กวา่ถงัสองส่วน ช่วยประคองอตัราก าไรขัน้ตน้ใหอ้ยูท่ี ่ 24.5% ไมไ่ดล้ดต ่าไปกวา่ 9M20 ที ่ 25.5% มากนัก 
รวมถงึความพยายามขายแบบ FOB เพิม่ขึน้เป็นกวา่ 80% เทยีบกบัปกตทิี ่50%  

3Q21 Earnings results 

(Bt mn) 3Q21 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 9M21 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 1,129 1,137 -0.7 956 18.1 3,170 2,995 5.9 

Cost of sales 849 836 1.5 691 22.9 2,394 2,231 7.3 

Gross profit 280 301 -6.7 266 5.5 776 764 1.5 

Other income 69 72 -3.5 45 54.4 202 132 53.0 

SG&A costs 148 153 -3.1 101 46.8 412 300 37.4 

Interest expense 3 2 32.6 2 61.5 7 6 18.1 

Norm profit 158 174 -9.4 164 -4.0 446 468 -4.5 

Net profit 167 174 -4.1 180 -7.5 456 509 -10.4 

Gross margin % 24.8 26.4 -1.6 27.8 -3.0 24.5 25.5 -1.0 

SG&A as % of sales  13.1 13.4 -0.3 10.6 2.6 13.0 10.0 3.0 

Norm profit margin % 14.0 15.3 -1.3 17.2 -3.2 14.1 15.6 -1.5 

Net profit margin % 14.8 15.3 -0.5 18.9 -4.1 14.4 17.0 -2.6 

         

Operation stats         

Sales volume (m cylinders) 1.6 1.9 -15.8 1.7 -5.9 5.2 5.3 -1.9 

   Three-piece  28% 23% 5% 17% 11% 26% 19% 7% 

   Two-piece 72% 77% -5% 83% -11% 73% 81% -8% 

Utilization rate (%) 69% 67% 2% 73% -4% 69% 73% -4% 

  ทีม่า: SMPC  

 
 
 
 



SMPC (SMPC TB) 

 

หน้า 8 จาก 15 

 
รายได้จากการขายรายไตรมาส ก าลงัการผลิต การผลิต การขาย รายไตรมาส  

    
ทีม่า: SMPC 

อตัราก าไรรายไตรมาส  ก าไรปกติและอตัราการเติบโตรายไตรมาส 

    
ทีม่า: SMPC 
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คาดว่าปัญหาการขนส่งจะจ ากดัการเติบโตไปอีก 1-2 ไตรมาส ท าให้ก าไรปี 2022 เติบโตต า่ 3.6% Y-Y 

ปัจจบุนัปัญหาดา้นการขนสง่ยงัไม่คลีค่ลาย เราคาดว่าจะยงัเป็นปัญหาต่อไปอกี 1-2 ไตรมาส จ ากดัการเตบิโตของ
บรษิทัแมว้่าจะไดร้บัค าสัง่ซือ้ล่วงหน้ายาวถงึปี 2022 แลว้กต็าม ส าหรบัปรมิาณการขายงวด 9M21 ขายไดเ้พยีง 
5.2 ลา้นใบ คดิเป็นเพยีง 72% ของปรมิาณการขายถงัแก๊สปี 2020 ทัง้ปีทีข่ายได ้ 7.2 ลา้นใบ เราคาดว่า
สถานการณ์ใน 4Q21 ไมแ่ตกต่างจาก 3Q21 มากนกั จงึคาดวา่ปรมิาณการขายถงัแก๊สทัง้ปี 2021 จะท าได ้ 7.7 
ลา้นใบ +6.9% Y-Y ซึง่ต ่ากวา่เป้าของบรษิทัทีข่ายวา่จะจ าหน่ายได ้ 8.0 ลา้นใบ และคาดวา่ต้นทุนและคา่ใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิารใน 4Q21 จะใกลเ้คยีงกบั 3Q21 สง่ผลใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2021 คาดวา่จะเป็น 608.5 ลา้นบาท 
+9.5% Y-Y (แต่ก าไรสทุธ ิ-1.7% Y-Y)  

ส าหรบัปี 2022-2023 บรษิทัตัง้เป้าปรมิาณการขายถงัแก๊ส 9.2 ลา้นใบและ 10.6 ลา้นใบ ขยายตวัเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 
15% แต่เน่ืองจากสถาการณ์ระวางเรอืทีย่งัหายาก เราคาดปรมิาณการขาย 8.5 ลา้นใบและ 9.6 ลา้นใบ ตามล าดบั 
ขยายตวัเฉลีย่ปีละ 10% ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นน่าจะยงัรกัษาใหใ้กลเ้คยีงกบัในปีก่อน เน่ืองจากบรษิทัก าหนด
ราคาขายแบบ Cost plus 20-25% โดยทีค่าดว่าความผนัผวนของราคาเหลก็แผน่รดีรอ้นในตลาดโลกจะลดลงในปี 
2022 จากสมมตฐิานดงักล่าว ท าใหค้าดว่าก าไรปกตปีิ 2022 จะเตบิโตต ่า +3.6% Y-Y และเรง่ตวัขึน้เป็น +10.1% 
Y-Y ในปี 2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6.8% CAGR ในช่วงปี 2021-2023  

คาดการณ์ปริมาณการผลิตและรายได้ปี 2021E-2023E  อตัราก าไร 

    
ทีม่า: SMPC, Finansia estimates 

คาดการณ์ก าไรปกติปี 2021E-2023E  ROA และ ROE  

    
ทีม่า: SMPC, Finansia estimates 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งเป็นจดุแขง็ของบริษทั ไม่เป็นอปุสรรคต่อการซ้ือกิจการในอนาคต 

SMPC มฐีานะทางการเงนิที่แขง็แกรง่ ณ สิน้ 3Q21 บรษิทัมหีน้ีสนิรวม 1,540.3 ลา้นบาท หน้ีส่วนใหญ่ 66.4% 
เป็นเงนิกูร้ะยะสัน้ส าหรบัเป็นเงนิทุนหมนุวยีนในกจิการ อกี 12.9% เป็นเจา้หน้ีการคา้ และไมม่เีงนิกู้ระยะยาว 
เน่ืองจากในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา บรษิทัไมม่โีครงการลงทุนขนาดใหญ่ งบลงทุนจงึมเีพยีงปีละ 100-150 ลา้น
บาท ในขณะทีส่รา้งกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานไดปี้ละประมาณ 600-700 ลา้นบาท ส าหรบัสนิทรพัยม์ี
จ านวน 3,733.7 ลา้นบาท สนิทรพัยห์ลกั 33.3% เป็นทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ รองลงมา 27.3% เป็นสนิคา้
คงเหลอื ซึง่เป็นการผลติเพื่อรอสง่มอบใหลู้กคา้ สง่ผลให ้Net D/E อยูท่ี ่0.21 เท่า Net IBD/E ยิง่ต ่าเพยีง 0.08 
เท่า  

บรษิทัเคยมแีผนขยายการลงทุนไปต่างประเทศเพื่อขยายฐานลูกคา้แต่เน่ืองจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 จงึตอ้งชะลอไวช้ัว่คราว เราเชื่อวา่หากสถานการณ์เอือ้อ านวย บรษิทัน่าจะเดนิหน้าตามแผนเดมิ
โดยเป็นลกัษณะการซือ้กจิการมากกวา่จะเริม่ต้นสรา้งโรงงานเอง ทัง้นน้ี บรษิทัมขีดีความสามารถในการกูย้มื
ไดอ้กีมากโดยไมจ่ าเป็นตอ้งเพิม่ทุน และเราไมไ่ดร้วมการขยายก าลงัการผลติไวใ้นประมาณการ   

Net D/E  Operating cashflow และ CAPEX  

    
ทีม่า: SMPC, Finansia estimates 
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คงราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 12.30 บาท แนะน าถือ 

เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่12.30 บาท องิ PE 10.5 เท่าเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีซึง่มทีัง้ปีทีม่กี าไรสงูสุด
เป็นประวตักิารณ์ในปี 2020 และปีทีก่ าไรคอ่นขา้งต ่าในปี 2019 เรามองวา่ SMPC ผา่นช่วงเวลาที่ดทีีส่ดุในช่วงปี 
2020-1H21 ไปแล้ว แตเ่ชื่อว่าบรษิทัยงัมกีารเตบิโตที่ดรีออยูข่า้งหน้าจากปรมิาณความตอ้งการผลติภณัฑท์ีม่สีงู
และบรษิทัเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ของโลก มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นต้นทุนการผลติ แต่ปัญหาการขาดแคลนสายเรอืเป็น
ปัจจยัส าคญัทีจ่ ากดัการเตบิโตของผลการด าเนินงานในปี 2022 อยา่งน้อยในครึง่ปีแรก ความน่าสนใจของหุน้ 
SMPC คอืผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีม่กัจะสงูราว 6-7% ต่อปี จ่ายปีละ 2 ครัง้ เราจงึแนะน าถอืรบัปันผล ทัง้น้ี 
บรษิทัไดจ้า่ยเงนิปันผลส าหรบัผลประกอบการ 1H21 ไปแล้วจ านวน 0.35 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Payout ratio 65% 
ของก าไร และคดิเป็น Dividend yield 3.2% ณ ราคาหุน้ก่อนวนัขึน้เครื่องหมาย XD  

PE 3-Year Ratio  PBV 3-Year Ratio  

    
ทีม่า: Finansia estimates, Bloomberg 
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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) 

 

หน้า 13 จาก 15 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue  3,256 3,973 4,377 4,735 5,401 

Costs of sales  2,589 3,003 3,309 3,589 4,083 

Gross profit 667 970 1,068 1,146 1,318 

SG&A costs 365 440 551 559 607 

Operating profit 302 530 516 587 711 

Other income 151 181 254 213 167 

EBIT 453 711 770 800 879 

EBITDA 362 594 585 656 782 

Interest charge 14 8 8 10 9 

Tax on income  89 147 154 159 175 

Earnings after tax  351 556 609 631 694 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 351 556 609 631 694 

Extraordinary items  24 63 0 0 0 

Net profit  375 619 609 631 694 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash& equivalents 13 58 99 130 137 

ST Investment 157 517 517 517 517 

Account receivable 457 403 480 506 565 

Inventory 633 926 734 698 750 

Other current asset 33 32 57 59 65 

Total current asset 1,293 1,937 1,887 1,910 2,034 

Investment 96 97 97 97 97 

PPE 1,071 1,173 1,318 1,375 1,435 

Other asset 13 13 15 15 17 

Total assets 2,473 3,220 3,316 3,398 3,583 

Short term loan loans 142 372 359 346 373 

Accounts payable 312 373 399 423 470 

Current maturities 3 2 12 13 14 

Other current liabilities 129 258 270 287 322 

Total current liabilities 587 1,004 1,040 1,068 1,178 

Long-term debt 0 3 4 5 5 

Other LT liabilities 54 58 61 62 65 

Total LT liabilities 54 61 65 66 70 

Total liabilities 641 1,065 1,105 1,134 1,248 

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 1,188 1,511 1,566 1,618 1,690 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,832 2,156 2,211 2,263 2,335 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 464 766 762 790 870 

Deprec. & amortization 60 64 69 69 70 

Change in working capital 207 -211 -303 -255 -295 

Other adjustments 31 -1 86 91 -46 

Cash flow from operations 761 618 614 695 599 

Capital expenditure -55 -2,513 -167 -213 -117 

Others -65 1,993 16 -4 -23 

Cash flow from investing -121 -520 -151 -217 -140 

Free cash flow 641 98 463 478 459 

Net borrowings -403 240 -2 -12 29 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -304 -293 -420 -435 -480 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -707 -53 -422 -447 -452 

Net change in cash   -66 45 41 31 7 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenues -26.8 22.0 10.2 8.2 14.1 

EBITDA -30.4 64.1 -1.5 12.1 19.2 

Net profit -32.8 64.9 -1.7 3.6 10.1 

Norm profit -33.9 58.5 9.5 3.6 10.1 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 20.5 24.4 24.4 24.2 24.4 

EBITDA margin 11.1 15.0 13.4 13.9 14.5 

EBIT margin 9.3 13.3 11.8 12.4 13.2 

Normalized profit margin 10.8 14.0 13.9 13.3 12.9 

Net profit margin 11.5 15.6 13.9 13.3 12.9 

Normalized ROA 14.2 17.3 18.3 18.6 19.4 

Normalized ROE 19.2 25.8 27.5 27.9 29.7 

Norm ROCE 16.0 23.9 22.7 25.2 29.6 

Risk (x)           

D/E  1.1 0.7 0.6 0.5 0.5 

Net D/E  1.1 0.7 0.5 0.4 0.5 

Net D/EBITDA  1.7 1.7 1.7 1.5 1.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.70 1.16 1.13 1.18 1.29 

Norm EPS 0.66 1.16 1.13 1.18 1.29 

EBITDA 0.68 1.11 1.09 1.22 1.45 

Book value 3.42 4.03 4.12 4.22 4.35 

Dividend 0.42 0.80 0.78 0.81 0.89 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 16.7 10.1 10.3 10.0 9.1 

Norm P/E 17.9 10.1 10.3 10.0 9.0 

P/BV 3.4 2.9 2.8 2.8 2.7 

EV/EBTDA 19.0 12.2 12.4 11.1 9.5 

Dividend yield (%) 3.6 6.8 6.7 6.9 7.6 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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 
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