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วันพฤหัสบดีที่ 23 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

ASP Fundamental Update 
■ CPF (ซื้อ): ภาพรวมของ CPV ใน 2H55 ยังไมสดใส แตระยะยาวเห็นการ

เติบโตที่ด ี

■ CPN (ซื้อ): ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 สะทอนขายสินทรัพย ดันกําไร 3Q55 สูงสุด
ของป 

■ GL (ซื้อ): บ่ึงรถสูกัมพูชาตอยอดการเติบโตดวยฐานทุนที่พรอม...ปนผลอีก 
1.45 บาท 

■ เทคโนโลยีสารสนเทศ (เทาตลาด): เปดประมูล 3G 2.1GHz ภายใน 15-20 
ต.ค. คอนขางแนนอน 

 

IPO Stock 

■ TVD : ผูนําในตลาด Home shopping ที่มีนโยบายลงทุนในตางประเทศ   
 

Derivatives Warrant
ช่ือยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซื้อขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วันแรก วันสุดทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          1.37                 165.224     34.01667 2-May-55 8-Oct-55 47           
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          0.47                 189.521     24.29762 2-May-55 8-Oct-55 47           
BANP08CC BANPU ASP Call 1.15          0.49                 450.000     120 25-Jun-12 5-Nov-12 75           
BANP08PB BANPU ASP Put 1.00          1.03                 520.000     100 25-Jun-12 5-Nov-12 75           
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.90                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 76           
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.43                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 76           
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.69                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 89           
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          0.67                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 89           
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.60                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 89           
BGH08CB BGH ASP Call 1.00          -                   90.000       30 20-Aug-12 14-Jan-13 145         
BIGC08CB BIGC ASP Call 1.01          0.84                 179.000     50 20-Aug-12 14-Jan-13 145         
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.64                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 75           
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.01                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 48           
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.14                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 48           
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.29                 32.899       7.74104 26-Apr-55 24-Sep-55 33           
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.88                 37.738       7.74104 26-Apr-55 24-Sep-55 33           
CPN08CB CPN ASP Put 1.02          0.92                 45.000       15 17-Aug-12 15-Jan-13 146         
DTAC08CD DTAC ASP Call 1.14          1.56                 70.013       14.58602 25-Jun-12 20-Nov-12 90           
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.22                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 47           
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          0.91                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 47           
KBAN08CC KBANK ASP Call 1.00          1.15                 145.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 89           
KBAN08PA KBANK ASP Put 1.14          0.71                 170.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 89           
MINT08CB MINT ASP Call 1.01          -                   14.000       5 20-Aug-12 15-Jan-13 146         
PS08CC PS ASP Call 1.00          -                   16.000       6 20-Aug-12 14-Jan-13 194         
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.34                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 19           
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          0.77                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 19           
PTTE08CD PTTEP ASP Call 1.00          0.68                 155.000     35 17-Aug-12 21-Jan-13 152         
PTTE08PB PTTEP ASP Put 1.04          -                   170.000     35 17-Aug-12 21-Jan-13 152         
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.35                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 75           
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          0.91                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 75           
SCB08CE SCB ASP Call 1.08          0.90                 145.000     30 17-Aug-12 21-Jan-13 152         
SCB08PC SCB ASP Put 1.19          -                   160.000     25 17-Aug-12 21-Jan-13 152         
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.34                 345.139     49.30556 2-May-55 24-Sep-55 33           
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          0.72                 345.139     49.30556 2-May-55 24-Sep-55 33           
SPAL08CB SPALI ASP Call 1.00          -                   16.000       4 20-Aug-12 15-Jan-13 146         
STA08CB STA ASP Call 1.00          0.52                 14.600       6 29-Jun-12 22-Jan-13 153         
STA08PA STA ASP Put 1.00          1.32                 19.500       5 29-Jun-12 22-Jan-13 153         
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.86                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 48           
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          0.62                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 48           
THAI08CB THAI ASP Call 1.01          -                   18.000       5 17-Aug-12 22-Jan-13 153         
THAI08PA THAI ASP Put 1.00          -                   21.000       5 17-Aug-12 22-Jan-13 153         
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.41                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 61           
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          0.73                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 61           
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          1.09                 3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 61           
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.56                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 61           
TUF08CD TUF ASP Call 1.00          0.57                 69.000       20 20-Aug-12 14-Jan-13 145         

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  16%      40.00  
SC  11%      17.82  
CPF  16%      41.00  
EASTW  10%      12.50  
KCAR  11%      21.60  
BANPU  9%    621.12  
SEAFCO  12%        5.87  
RATCH  11%      55.16  
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BGH, BIGC, CPN, 
MINT, PS, PTTEP, SCB, SPALI, 
THAI, TUF 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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 เจริญโภคภัณฑอาหารเจริญโภคภัณฑอาหาร  ((CCPPFF))  

 Equity Talk

ภาพรวมของ CPV ใน 2H55 ยังไมสดใส แตระยะยาวเห็นการเติบโตที่ด ี  วันพฤหัสบดีท่ี 23 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 32.75 บาท 
 Fair Value : 41 บาท 
 มูลคาตลาด : 253,581 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 
 
 
 
 

4 โอกาสทางธุรกิจเปดรออีกมากใน CPV…เนนธุรกิจ Feed และ Food 
จากการเขาเยี่ยมชมบริษัท ซีพี เวียดนาม หรือ CPV ที่ประเทศเวียดนาม (CPF ถือหุนทั้งทางตรง
และทางออมรวม 82%) จะเห็นวาภาพรวมธุรกิจเกษตร-อาหารครบวงจรของ CPV ยังอยูในชวง
การเติบโตอีก 5 ปขางหนา โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจอาหารสัตว (53% ของรายไดรวม
ของ CPV) เนื่องจากพฤติกรรมของผูประกอบการฟารมเล้ียงสัตวมีการเปลี่ยนแปลงมากขึ้นจาก
เดิมที่ใชวิธีผสมอาหารสัตวเองในครัวเรือน แตหนัมาซื้ออาหารสัตวสําเร็จรูปมากขึ้น ซึ่งถือเปน
โอกาสที่ดีตอปริมาณขายอาหารสัตวของ CPV ซึ่งมีสวนแบงการตลาดมากเปนอันดับ 1 ใน
เวียดนาม 2) ธุรกิจอาหารแปรรูป (สัดสวน 3% ของรายไดรวมของ CPV แตมี Margin สูง) ใน
ปจจุบัน CPV มียอดขายจากธุรกิจอาหารแปรรูปเพียงเล็กนอย ซึ่งเกือบทั้งหมดมาจากในประเทศ
เวียดนาม อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดใชกลยุทธการเพิ่มชองทางจัดจําหนาย เพื่อเขาถึงผูบริโภคใน
ประเทศมากขึ้น ทั้งจากภายใน (CP Fresh Mart, CP Shop) และภายนอก (ตลาด Modern 
Trade) รวมถึงการขยายตลาดการสงออกไปยังตางประเทศ เพื่อสนับสนุนรายได และอัตรากําไร
ขั้นตนโดยรวมของ CPV  และ 3) ธุรกิจฟารมเล้ียงสัตว (44% ของรายไดรวมของ CPV) 
โดยเฉพาะธุรกิจดานสัตวน้ํา ซึ่งมีจุดแข็งทางดานภูมิประเทศของเวียดนามที่ติดกับชายฝงทะเล 
และใชเทคโนโลยีที่ทันสมัยของ CPF จึงทําใหมีขอไดเปรียบทางดานตนทุน ขณะที่คุณภาพเปนที่
ยอมรับตามมาตรฐานสากลทั่วโลก อีกทั้งยังชวยสนับสนุนธุรกิจอาหารแปรรูปของ CPV ที่กําลัง
เติบโตในอนาคต อยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจของ CPV ใน 2H55 อาจไมคอยสดใสมากนัก (แต
อยูภายใตประมาณการของฝายวิจัยแลว) เนื่องจากราคาเนื้อสัตวบกในเวียดนามที่ตกต่ํา 
(เชนเดียวกับไทย) จากปญหา Oversupply ถือเปนปจจัยกดดันตอ CPV ซึ่งมีสัดสวนรายไดจาก
ธุรกิจฟารมเล้ียงสัตวปก 15% ของรายไดรวม แตคาดวาสถานการณใกลส้ินสุดลงแลว เนื่องจาก
ผูผลิตในประเทศจะเริ่มลด Supply ลง โดยแนวโนมราคาจะเริ่มเห็นการฟนตัวในชวงปลายป 
2555 จึงไมนากังวลจากผลกระทบดังกลาวมากนัก 
4 ป 2555 เผชิญความยากลําบาก แตเชื่อมั่นเห็นการฟนตัวในป 2556  
แมวาแนวโนมธุรกิจของ CPF ใน 2H55 จะไมคอยสดใสมากนัก เนื่องจากบริษัทฯ ตองเผชิญกับ
ปญหา Oversupply ของอุตสาหกรรมเนื้อสัตว และราคาวัตถุดิบหลักในตลาดโลกที่สูงขึ้น ซึ่งถือ
เปนปจจัยกดดันตออัตรากําไรขั้นตนของกลุมธุรกิจฟารมเล้ียงสัตว (33% ของรายไดรวม) อยางไร
ก็ตาม CPF ใชกลยุทธสต็อกวัตถุดิบไวลวงหนาจนถึงส้ินป 2555 แลว จึงไดรับผลกระทบเชิงลบ
จากราคาวัตถุดิบคอนขางจํากัด อีกทั้ง กลยุทธธุรกิจของ CPF ที่มุงเนนขยายฐานรายไดจาก
ตางประเทศ และเปนธุรกิจขั้นตนน้ํามากขึ้น (ธุรกิจอาหารสัตว) จึงชวยลดความเสี่ยงจาก
สถานการณดังกลาวไปไดในระดับหนึ่ง อยางไรก็ตาม ภาพรวมอุตสาหกรรมสัตวบกที่เริ่มฟนตัวดี
ขึ้น และแนวโนมผลผลิตปรับตัวลดลงสูระดับเดียวกับการบริโภค ทําใหฝายวิจัยเชื่อวากําไรสุทธิ
กอนรายการพิเศษของ CPF ในป 2556 จะเติบโต 16% yoy นอกจากนี้ ปจจัยเรงการเติบโตจาก
ภายนอกกิจการ (M&A) ซึ่งบริษัทฯ อยูระหวางศึกษาเขาซื้อกิจการในตางประเทศ คาดวา
กระบวนการดังกลาวนาจะเสร็จส้ินภายในป 2555 ภายใตเงื่อนไขที่ตองผลักดัน EPS และ ROE 
ใหสูงขึ้น ซึ่งถือเปนประเด็นบวกที่ฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในประมาณการกําไรสุทธิป 2556 
4 แนะนํา ซือ้...ราคาหุน CPF สะทอนปจจยัลบไปคอนขางมากแลว 
ฝายวิจัยคงคําแนะนํา ซื้อ CPF กําหนดใหมูลคาพื้นฐานป 2555 (อิง PER 17 เทา) เทากับ 41 
บาท ทั้งนี้ ราคาหุนปจจุบันไดผานการปรับฐาน ซึ่งถือวาสะทอนปจจัยลบไปคอนขางมากแลว จึง
เปนโอกาสดีใหซื้อสะสมเพื่อการลงทุน เพื่อรอการฟนตัวของผลการดําเนินงานในป 2556 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  10,190   13,563   15,837   26,441   20,619   

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.59 2.94 22%
2556F 2.80 2.70 4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
  
 

 

EPS (บาท)  1.52   2.04   2.38   3.59   2.80   
Norm EPS (บาท)   1.49   1.89   2.35   2.41   2.80   
BVS (บาท)  7.72   8.69   9.55   13.79   15.19   
PER (เทา)  21.6   16.1   13.8   9.1   11.7   
PBV (เทา)  4.2   3.8   3.4   2.4   2.2   
DPS (บาท)  0.73   1.05   1.19   1.21   1.40   
Dividend yields   2.2   3.2   3.6   3.7   4.3   
ROE    21.0   24.7   26.1   32.0   19.3   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

 
 

 
ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124 
thiptawat@asiaplus.co.th 

 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 
 
 

  ประสิทธิภาพการทํากําไรของ CPV  ยอดขายของ CPV แบงตามลักษณะธุรกิจ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน ที่มา : กรมการคาภายใน 

 
 

  ผลการดําเนินงานของ CPP (รวม CPV) ในงวด 2Q55 Technical Chart ของหุน CPF 
หนวย : ลานบาท 2Q55 1Q55 % qoq 2Q54 % yoy
ยอดขาย 38,370      33,842      13.4% 20,197      90.0%
กําไรขัน้ตน 4,831        4,196        15.2% 3,200        51.0%
EBIT 2,992        2,715        10.2% 1,600        87.0%
EBITDA 3,709        3,208        15.6% 1,811        104.8%
กําไรจากรายการพเิศษ 842           956           -12.0% -            N.A.
กําไรสทุธิ 1,746        1,512        15.5% 996           75.2%

Gross margin 12.6% 12.4% 15.8%
EBITDA margin 9.7% 9.5% 9.0%
Net margin 4.5% 4.5% 4.9%
* กิจการ CPV เร่ิมบนัทึกกําไรเขามาในงบการเงินของ CPP ในเดอืนส.ค.54  

 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 189,049       206,099       318,834       355,263       กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (156,351)      (172,488)      (264,980)      (295,128)      กําไรสุทธิ 13,859        15,837        26,441        20,619        

กําไรข้ันตน 32,698         33,612         53,854         60,135         รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (19,923)        (18,376)        (30,111)        (33,395)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 4,798          4,739          6,101          6,097          

ดอกเบ้ียจาย (1,824)          (2,432)          (5,110)          (5,191)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (99)              -              -              -              

คาใชจายอื่น (709)             (532)             (500)             (500)             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,465)         (3,699)         (39,715)       (8,154)         

รายไดอ่ืน 3,507           5,051           5,387           4,870           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,581          17,558        (5,987)         19,879        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 15,238         18,647         24,979         27,419         

ภาษีเงินได (2,388)          (2,885)          (6,025)          (5,484)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (296)             (120)             (1,187)          (1,316)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 12,554         15,641         17,767         20,619         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -              -              6,666          -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,009           196              -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (6,355)         (15,589)       (43,239)       (8,000)         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -               -               8,673           -               อ่ืนๆ -              -              -              -              

กําไรสุทธิ 13,563         15,837         26,441         20,619         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (7,767)         (14,049)       (37,564)       (8,000)         

EPS 2.04             2.38             3.59             2.80             

กําไรจากการดําเนินงาน 12,554         15,641         17,767         20,619         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 1.89             2.35             2.41             2.80             เพ่ิม/ลด เงินกู 4,212          23,160        31,039        (5,355)         

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (7)                (166)            1,187          1,316          

การเติบโตของยอดขาย (%) 14.53% 9.02% 54.70% 11.43% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              20,349        -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 33.09% 16.77% 66.95% -22.02% ลด จายปนผล (6,884)         (7,881)         (8,884)         (10,310)       

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 17.30% 16.31% 16.89% 16.93% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,399)         13,022        44,133        (15,665)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.17% 7.68% 8.29% 5.80% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (2,584)         16,532        583             (3,786)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 54,446         52,679         73,480         92,255         เงินสด & เงินฝาก 7,761          24,341        25,274        21,838        

ตนทุนขาย (44,708)        (45,845)        (63,464)        (79,692)        ลูกหน้ีการคา 15,385        15,692        28,985        32,297        

กําไรข้ันตน 9,739           6,834           10,016         12,563         สินคาคงเหลือ 33,863        35,673        60,223        67,075        

คาใชจายในการขาย (4,472)          (5,189)          (6,714)          (8,310)          สินทรัพยหมุนเวียน 51,210        54,086        96,775        106,938      

ดอกเบ้ียจาย (652)             (702)             (1,175)          (1,650)          สินทรัพยรวม 126,092      159,904      237,311      245,592      

รายไดอ่ืน 305              423              371              1,003           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,106           2,441           4,464           5,893           เจาหนี้การคา 9,707          11,733        17,665        19,675        

ภาษีเงินได (1,043)          (177)             (587)             (1,493)          หนี้สินหมุนเวียน 32,827        46,071        56,419        59,274        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 5,062           2,264           3,878           4,400           หนี้สินรวม 65,149        93,385        131,700      128,355      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 21                182              (12)               (6)                 

ผูถือหุนสวนนอย 3                  (43)               (426)             (547)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 3,088          2,922          4,109          5,425          

กําไรจากการขายสินทรัพย -               -               -               -               สวนของผูถือหุนท้ังหมด 57,856        63,597        101,503      111,813      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -               -               8,673           188              ทุนท่ีชําระแลว 7,520          7,520          7,743          7,743          

กําไรสุทธิ 5,086           2,403           12,113         4,035           สวนเกินมูลคาหุน 16,436        16,436        36,563        36,563        

กําไรสะสม 37,032        42,999        58,927        69,237        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 8.25% 11.42% 60.63% 73.31%     สํารองตามกฎหมาย 2,449          2,449          821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 18.74% 17.09% 248.19% -17.13%     สําหรับผูถือหุน 34,582        40,549        58,106        68,416        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 17.89% 12.97% 13.63% 13.62%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.34% 4.56% 16.48% 4.37% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 126,092      159,904      237,311      245,592      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56             1.17             1.72             1.80             ปริมาณสงออกไกปรุงสุก (ตัน) 115,000      138,000      138,000      138,000      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 12.60           13.26           14.27           11.59           ราคาหมูในประเทศ (บาท/กก.) 59.5            66.4            60.0            60.0            

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.20             4.96             5.53             4.64             ราคากุงขาวในประเทศ (บาท/กก.) 121.8          135.4          135.0          135.0          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 16.62           16.09           18.03           15.81           ราคากากถ่ัวเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.1            13.5            17.0            17.0            

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.67             0.71             0.74             0.66             ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.1              9.6              11.0            11.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 11.2             11.1             13.3             8.5               อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 31.57 30.37 30.00 30.00

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 24.7             26.1             32.0             19.3             

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 เซ็นทรัลพัฒนาเซ็นทรัลพัฒนา  ((CCPPNN))  
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ปรับเพิ่มกําไรป 2555 สะทอนขายสินทรัพย ดันกําไร 3Q55 สูงสุดของป  วันพฤหัสบดีที่ 23 สิงหาคม  2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 53.75 บาท 
 Fair Value 55: 65.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 117,111 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.03 1.95 4%
2556F 2.23 2.00 12%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 เปดศูนยฯใหมปละ 3 แหง โดย 1 ในน้ันจะเปนโครงการใหญ บนพ้ืนท่ี 616 ไร 
กลยุทธธุรกิจมุงเนนขยายงานเชิงรุกตามแผน ผลกัดันการเติบโตของรายไดปละ 15% ผานการ
เปดศูนยการคาใหมเพ่ิมตอเนื่องปละ 3 แหง โดยตั้งเปาเพิ่มศูนยการคาจาก 18 แหงในป 2554 
เปน 30 แหงในป 2558 คิดเปนพ้ืนที่ใหเชาศูนยการคารวม 1.54 ลานตารางเมตร หรือเพ่ิมข้ึน
เฉลีย่ 9% ตอป โดยโครงการใหมทั้งหมด 12 แหง มีแผนเปดบริการชัดเจนแลว 5 แหงดวยกนั ซ่ึง
จะเปด 2 โครงการใน 4Q55 ที่ สุราษฎรธาน ี (มีความคืบหนาการขายพ้ืนที่เกินกวา 80%) และ 
ลําปาง (ขายพื้นที่ไดแลวกวา 70%) สวนป 2556 เตรียมเปดโครงการใหม 3 แหง คือ อุบลราชานี 
(เปด 1Q56) หาดใหญ (เปด 3Q56) และ เชยีงใหมแหงที่ 2 (เปด 4Q13) สวนโครงการที่เหลือ 7 
แหงซ่ึงยังไมไดเปดเผยขอมูลชัดเจน ปจจุบันมีเจรจาเรื่องที่ดินแลว 4 โครงการ ซึ่งหนึ่งในนั้น คือ 
ที่ดินแปลงใหญจากบริษัทไทยเมลอน โพลีเอสเตอร เนื้อที่รวม 616 ไร (ใหญกวาเมกะ บางนา) 
ติดถนนพหลโยธิน ดานหลังติดแนวรถไฟฟาชานเมืองสายสีแดง คาด CPN จะนําไปพัฒนา
โครงการขนาดใหญเพ่ือเปนศูนยกลางการเดินทางจากกรุงเทพไปภาคเหนือและอีสาน นอกจากนี้
อยูระหวางการศึกษาที่ดิน 3 โครงการ การลงทุนพัฒนาโครงการเดิมและใหมขางตน ทําใหต้ังงบ
ลงทุนปละ 1.1-1.3 หมื่นลานบาทตอป แหลงเงินทุนสัดสวน 50% มาจากเงินลงทุนหมุนเวียน
ภายใน และที่เหลือจากเงินกูยืม รวมถึงขายสนิทรัพยเขา Property Fund ลาสุดนําอาคาร
สํานักงาน Central World ขายเขากองทุน CPNCG มูลคา 4-4.5 พันลานบาทเดือน ก.ย. นี ้ 
4 แนวโนม 3Q55 โดดเดนสุดของป....ปรับเพ่ิม Norm Profit ป 2555 ขึ้น 14% 
งวด 3Q55 จะเปนชวงที่ดีสุดของป เนื่องจากมีกําไรโดดเดนสุดจากการขายอาคารสํานักงาน
เซ็นทรัลเวิลด ซ่ึงหากประเมินมูลคาดังขางตน คาด CPN ซึ่งถือสัดสวน 25% ในกองทุนจะรับรู
กําไรพิเศษประมาณ 1.4-1.7 พันลานบาท หรือ 0.64-0.77 บาท/หุน สาํหรับการดําเนินงานของ
บริษัทเองในธุรกิจศูนยการคา ยังขยายตัวจากการสรางรายไดเพ่ิมของศูนยการคาเดิม โดยเฉพาะ 
เซ็นทรัลเวิลด ลาดพราว รวมถึงศนูยการคาใหมเชียงราย พิษณุโลก และพระรามที่เปดในชวงป 
2554 อีกทั้งพ้ืนที่เพ่ิมในศูนยการคาอุดรธานีอีก 2 หมื่นตารางเมตร ซ่ึงเปดเมื่อปลายเดือน มี.ค. ที่
ผานมา นอกจากนี้ยังจะมีเปดศูนยการคาใหม 2 แหงใน 4Q55 ทั้งนี้ฝายวิจยัปรับประมาณการ 
สะทอนกําไรงวด 1H55 ที่ดีเกินคาด คิดเปนสัดสวน 58% ของประมาณกําไรทั้งป จากมารจิ้นดี 
กวาคาดและคาใชจายขายบริหารลดลงเปนหลกั รวมถึงไดรวมแผนการขายอาคารเซ็นทรัลเวิลด 
โดยตัดการดําเนินงานออกไปตั้งแตเดือน ต.ค. เปนตนไป ภาพรวมสงผลใหกําไรจากการ
ดําเนินงานป 2555 เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิม 14% อยูที่ 4.43 พันลานบาท และรวมกาํไร
พิเศษจากการขายสินทรัพย (อิงมูลคา 4 พันลานบาท) อีก 1.4 พันลานบาท ทําใหกําไรสุทธปิ 
2555 เพ่ิมเปน 5.83 พันลานบาท 
4 ซ้ือ...มูลคาพ้ืนฐานใหมป 2555 เพ่ิมเปน 65.00 บาท มี upside 20% 
อิงประมาณการใหม กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC เดิม 9.4% มูลคาพ้ืนฐานใหมป 2555 
เพ่ิมเปน 65.00 บาท (เดิม 57 บาท) มี upside 20% คงแนะนําซ้ือ ทั้งนี้ในประมาณการยังไมได
รวมปจจัยบวกจากโครงการใหมที่จะเปดป 2557-2558 เนื่องจากยังไมไดเปดเผยขอมูลชัดเจน 

  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  10,934 10,530 11,951 16,830 18,796   
กําไรสุทธิ  4,952 1,125 2,058 5,833 4,854   
Norm Profit 2,292 1,552 1,871 4,433 4,854   
Norm Eps (บาท) 1.05 0.71 0.86 2.03 2.23   
BVS (บาท) 8.57 8.48 9.16 11.47 12.88   
DPS (บาท) 0.58 0.25 0.37 0.81 0.89  
Norm PER (x) 51.1 75.4 62.6 26.4 24.1  
Dividend yield (%) 1.1 0.5 0.7 1.5 1.7  
PBV (x) 6.3 6.3 5.9 4.7 4.2  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 
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ผลประกอบการงวด 2Q55 
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % YoY % QoQ 1H55 1H54 %YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 2,866  2,896  2,768  2,960  3,327     3,914     4,134     49.4% 5.6% 8,049 5,664 42.1%

ตนทุนขาย 1,780  1,837  1,893  1,988  2,065     2,186     2,301     21.5% 5.3% 4,487 3,730 20.3%

คาใชจายดําเนินงาน 671     521     553     558     778        582        608        9.9% 4.5% 1,189 1,074 10.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 556     612     365     389     505        1,065     1,171     221.0% 10.0% 2,236 977 128.8%

กําไรสุทธิ 622     612     365     389     692        1,065     1,171     221.0% 10.0% 2,236 977 128.8%

EPS (บาท) 0.29    0.28    0.17    0.18    0.32       0.49       0.54       221.0% 10.0% 1.03      0.45   128.8%

Norm EPS (บาท) 0.26    0.28    0.17    0.18    0.23       0.49       0.54       221.0% 10.0% 1.03      0.45   128.8%

Gross margin 37.9% 36.6% 31.6% 32.8% 37.9% 44.2% 44.3% 44.3% 34.1%

SG&A/Sales 23.4% 18.0% 20.0% 18.9% 23.4% 14.9% 14.7% 14.8% 19.0%

EBITDA Margin 39.0% 49.2% 43.8% 38.4% 40.5% 50.6% 49.0% 49.8% 46.6%

Net Profit margin 21.7% 21.1% 13.2% 13.1% 20.8% 27.2% 28.3% 27.8% 17.3%

Norm Profit margin (%) 19.4% 21.1% 13.2% 13.1% 15.2% 27.2% 28.3% 27.8% 17.3%  
 

ท่ีมา : บริษัท  
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ ประมาณการกาํไรขายสนิทรพัย   
ประมาณการ

55F 56F 55F 56F
กําไรจากการดําเนินงาน (ลบ.) 3,885         4,386         4,433       4,854        
กําไรสทุธิ (ลบ.) 3,885         4,386         5,833       4,854        
Norm EPS (บาท) 1.78           2.01           2.03         2.23          
EPS (บาท) 1.78           2.01           2.68         2.23          
Fair value (บาท) 57.00         65.00       

สมมติฐาน
55F 56F 55F 56F

รายได (ลบ.) 16,973       19,398       16,830    18,796      
Gross Margin (%) 42.5% 43.0% 44.0% 44.3%
SG&A/Sales (%) 17% 17% 16% 16%
กําไรจากการขายสนิทรัพย (ลบ.) -             -             1,400       -            

เดิม

เดิม ใหม

ใหม

 

 
สัดสวนการลงทุนใน Property Fund 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

ราคาขาย (ลบ.) 4,000           4,100          4,200        4,300          4,400         4,500         
มูลคาตามบัญชี  (ลบ.) 1,400           1,400          1,400        1,400          1,400         1,400         
กําไรจากการขายอาคารสินทรัพย (ลบ.) 2,600           2,700          2,800        2,900          3,000         3,100         
หกั สัดสวนการลงทนุใน Property Fund (ลบ.) 650              675             700           725             750            775            
หกั คาจัดตั้งกองทุน Property Fund (ลบ.) 132              135             139           142             145            149            
กําไรพิเศษที่จะรับรูในงบกําไรขาดทุน (ลบ.) 1,818         1,890         1,961       2,033        2,105        2,177        

กําไรจากการขายสินทรัพย (หลังภาษี 23%) 1,400         1,455         1,510       1,565        1,621        1,676        

กําไรพิเศษตอหุน (บาท) 0.64           0.67          0.69        0.72          0.74         0.77         

 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 
 
 

แผนการเปดศูนยการคาใหมป 2555-2558 Technical Graph  
โครงการ พื้นที่ใหเชา (ตร.ม.) เปด
อุดรธานี เฟส 2 (สวนขยาย) 27,530 มี.ค.55
สุราษฏรธานี 25,100 ต.ค.55
ลําปาง 16,100 4Q55
อุบลราชธานี 25,300 1Q56
หาดใหญ 50,100 3Q56
เชียงใหม เฟส 2 46,700 4Q56
4 โครงการ ยังไมเปดเผย ป 2557
3 โครงการ ยังไมเปดเผย ป 2558   

 
ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนนิงาน 10,530 11,951 16,830 18,796   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,924)  (7,783)  (9,426)  (10,473) กําไรสุทธิ 1,138         2,076         5,833         4,854         

กําไรขั้นตน 3,605   4,167   7,404   8,324     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (2,070)  (2,410)  (2,693)  (3,007)   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 2,356         2,948         3,231         3,564         

ดอกเบี้ยจาย (688)     (874)     (1,022)  (1,171)   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรบัรู
คาใชจายอื่น -       -       -       -        อื่นๆ (984)          (1,039)       (0)              -             

รายไดอื่น 966      863      1,180   1,204     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 273            3,645         (234)          (103)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,288   2,243   5,419   5,927     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,931         7,756         8,894         8,379         

ภาษีเงินได (723)     (354)     (921)     (1,008)   กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,552   1,871   4,433   4,854     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -            -            -            -             

รายการพิเศษอื่น ๆ (428)     187      1,400   -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (378)          (342)          -            -             

กําไรสุทธิ 1,125   2,058   5,833   4,854     เพิ่ม/ลด จากสินทรพัยถาวร (4,909)       (10,544)     (11,310)     (13,320)      

Norm EPS 0.71     0.86     2.03     2.23       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,413)       (12,437)     (11,310)     (13,320)      

EPS 0.52     0.94     2.68     2.23       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,479         6,160         5,118         5,443         

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) -4% 13% 41% 12% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -             

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -32% 21% 137% 10% ลด จายปนผล (1,267)       (545)          (806)          (1,773)        

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 34.2% 34.9% 44.0% 44.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 520            4,746         4,312         3,670         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 14.7% 15.7% 26.3% 25.8% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (963)          65              1,897         (1,271)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการดําเนนิงาน 2,960   3,327   3,914   4,134     เงินสด & เงินฝาก 1,632         945            2,841         1,571         

ตนทุนขาย (1,988)  (2,065)  (2,186)  (2,301)   ลูกหนีก้ารคา 653            881            1,262         1,410         

กําไรขั้นตน 971      1,262   1,729   1,834     สินคาคงเหลือ -            -            -            -             

คาใชจายในการขาย (558)     (778)     (582)     (608)      สินทรยัพหมุนเวยีน 3,765         3,292         5,570         4,447         

ดอกเบี้ยจาย (235)     (255)     (252)     (254)      สินทรพัยรวม 53,869 64,059 74,416 83,049

รายไดอื่น 206      243      260      315        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 515      590      1,291   1,425     เจาหนีก้ารคา 6                6                8                9                

ภาษีเงินได (108)     (79)       (215)     (236)      หนีส้ินหมุนเวยีน 10,153       15,355       13,409       13,124       

ผูถือหุนสวนนอย (18)       (6)         (12)       (18)        หนี้สินรวม 34,952 43,611 48,877 54,364

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 389      505      1,065   1,171       
รายการพิเศษอื่น ๆ -       187      -       -        ทุนที่ชําระแลว 2,179         2,179         2,179         2,179         

กําไรสุทธิ 389      692      1,065   1,171     สวนเกินมูลคาหุน 2,008         2,008         2,008         2,008         

Norm EPS 0.18     0.23     0.49     0.54       กําไรสะสม 14,339       15,828       20,855       23,936       

EPS 0.18     0.32     0.49     0.54        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 218            218            218            218            

 ยังไมไดจัดสรร 14,122       15,610       20,637       23,718       

การเติบโตของรายไดจากการดําเนนิงาน(%) 6.9% 12.4% 17.6% 5.6%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) 6.5% 30.0% 110.7% 10.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 443 485 550 615

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 32.8% 37.9% 44.2% 44.3% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 18,475 19,963 24,989 28,070

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.1% 15.2% 27.2% 28.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 53,869 64,059 74,416 83,049

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.37     0.21     0.42     0.34       จํานวนศูนยการคา (แหง) 15 18 20 23

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา) 16.11   13.56   13.33   13.33     พ้ืนที่ใหเชารวม (ตารางเมตร) 1,128,603  1,261,605  1,318,181  1,440,281  
ความสามารถในการชําระหนี ้(เทา) 4.32 3.57 6.30 6.06 อัตราการเชา 94% 95% 95% 95%

หนีส้ินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.89     1.19     1.08     1.20       สัดสวนรายได
หนีส้ินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.97     1.24     1.20     1.26        - รายไดคาเชาและบรกิาร 93% 91% 92% 93%
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย (%) 3.0% 3.2% 6.4% 6.2%  - รายไดศูนยอาหาร 5% 5% 4% 4%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 8.4% 9.7% 19.7% 18.3%  - รายไดโรงแรม 1% 4% 3% 3%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 กรุปลีสกรุปลีส ( (GGLL))   
(  Equity Talk

บ่ึงรถสูกัมพูชาตอยอดการเติบโตดวยฐานทุนที่พรอม...ปนผลอีก 1.45 บาท  วันพฤหัสบดีที่ 23 สิงหาคม พศ.2555 
   

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 40.75 บาท 
 Fair Value : 45 บาท 
 มูลคาตลาด : 3,134 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 
 
 
 
 
 

4 ประกาศแผนลงทุนในกัมพูชาเพื่อตอยอดธุรกิจสินเชื่อเชาซ้ือรถจักรยานยนต  
 ฝายวิจัยไดเขาพบผูบริหาร GL เมื่อวานนี้ (22 ส.ค.) เพ่ือรับทราบภาพรวมธุรกจิในชวงที่เหลือของ  
ป 2555 และป 2556 ซึ่งเปนจังหวะที่พอดีกับที่บริษทัฯ ไดประกาศแผนการเขาลงทนุในประเทศกมัพูชา 
เพ่ือตอยอดธุรกิจไปยังตางประเทศรองรับการเปดเสรี AEC โดยใชบริษัทยอย (ถือหุน 100%) ซึ่งไดแก 
Group Lease Holdings Pte.Ltd. ในประเทศสิงคโปรที่ GL ไดเขาซื้อกิจการเมื่อเดอืน มี.ค.55 เพ่ือปู
แนวทางไวตามที่ฝายวิจัยไดเคยนาํเสนอ โดยจะเขาซื้อกิจการของ GL Finance Plc.ในประเทศกมัพูชา 
ในสัดสวน 99.8% ของทนุเรียกชาํระแลว (2 แสนเหรียญสหรัฐฯ) คิดเปนมลูคาการลงทนุรวม 1.12 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ (เทียบเทา 35.42 ลานบาท) โดยจะเปนการซื้อจากผูถือหุนใหญ ซึ่งไดแก Asia 
Partnership Fund Pte.Ltd. (ถอืเปนรายการที่เกีย่วโยงกนั เนื่องจากผูถือหุนใหญซึง่ถือหุน 70% ใน 
Asia Partnership Fund ซึ่งไดแก นายมทิซึจิ โคโนชิตะ นั้นเปนประธานของ GL ดวยเชนกนั) โดย GL 
Finance Plc. เปนบริษทัทีใ่หบริการทางการเงินดานสนิเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตที่จดทะเบยีนใน
ประเทศกมัพูชา ซึ่งมใีบอนญุาตในการดําเนนิธุรกจิพรอม แมปจจบัุนจะยังไมเหน็ขนาดธุรกิจทีม่นีัยฯ แต
จากการวางรากฐานและการศึกษาความเปนไปไดมานานกวา 1 ป  และการมสีมัพันธภาพที่ดีกบัตัวแทน
ขาย (Dealer) ในทองถิน่ ทําใหบริษัทฯ สามารถตอยอดธุรกิจในการปลอยสนิเชื่อไดทันที ทั้งนี้ GL ได
เปดเผยถงึการจัดหาแหลงเงนิทนุเพื่อสนับสนนุการเติบโตของสนิเชื่อใน ในกมัพูชาจากสถาบนัการเงนิใน
ตางประเทศไวพรอมแลว ซึ่งก็ไมไดเปนอุปสรรค เพราะบริษัทฯ ยังมีสดัสวนหนี้สนิสทุธิ/ทนุที่ตํ่ามากเพียง 
0.61 เทา ณ สิ้น 2Q55 จึงสามารถกอหนี้ไดเพ่ิมอีกมาก ดวยเปาหมายของ D/E ณ สิ้นป 2556 ที่คาดวา
จะขยับขึน้ไปไดถงึ 1-1.5 เทา (นัน่หมายถึงการเตบิโตของพอรตสินเชื่อในป 2556 ไดอีกราว 0.70-1.2 
พันลานบาท หรือเพ่ิมขึน้ถึง 28-47% จากปจจุบัน!!!)  
4 คงประมาณการแตมีแนวโนมปรับเพิ่มหลังการเริ่มตนของธุรกิจใหมที่ชัดเจน     
ฝายวิจัยยังคงประมาณการผลการดําเนนิงานป 2555-56 ภายใตคาดการณการเติบโตของกําไรสทุธ ิ 
ป 2555-56 สูงถงึ 35.4% yoy และ 24.9% yoy ตามลําดับ  อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมแีนวโนมปรับเพิม่
ประมาณการอีกคร้ังในอนาคต เมื่อเร่ิมเหน็การเริ่มปลอยสนิเชื่อและการรับรูกาํไรที่เปนรูปธรรมจาก
ประเทศกมัพูชา ซึ่งคาดวาอยางนอยตองใชระยะเวลาราว 3-6 เดือน ทั้งนี้  จากขอมูลเบื้องตนที่ฝายวิจยั
ไดรับจากผูบริหาร GL สําหรับแผนธุรกจิป 2556 คือ 1) ธุรกิจในประเทศ โดย GL ต้ังเปาการปลอย
สินเชื่อเชาซื้อรถจกัรยานยนตในรายเดือนในป 2556 ขึน้สูระดับ 1 หมืน่คนั/เดือน จากสิน้ป 2555 ที่คาด
วาจะบรรลุเปาที ่ 7 พันคัน/เดือน ดวยการเปดตลาดใหมๆ  เขาสูภาคตะวันออก และภาคใตทีย่งัมี
ศักยภาพการเติบโตอีกมากตามที่ฝายวิจัยเคยนําเสนอไป และ 2) ธุรกิจในกัมพชูา โดย GL ต้ังเปาการ
ปลอยสนิเชื่อเชาซื้อรถจักรยานยนตในรายเดือนไวราว 3-3.5  พันคัน/เดือน (อีกทั้งยังใหผลตอบแทนจาก
ดอกเบี้ยรับเฉล่ียที่สูงกวาไทยที่เฉลี่ยราว 1.5-2% ตอเดือน) หรือตอยอดจากธุรกิจในประเทศอีกถึง  
30-35% ซึ่งฝายวิจัยเชื่อวามีความเปนไปไดสูง เนือ่งจากเปนตลาดทีม่ีศักยภาพและมี Demand ทีส่งู
มาก (รถจกัรยานยนตถือเปนพาหนะยอดนิยม ของกัมพูชา สะทอนไดจากจํานวนการครอบครองรถ
เฉลี่ยครอบครัวละ 1-2 คัน) ดวยโครงสรางเศรษฐกิจและประชากรที่คลายคลึงกบัไทย แตอาจตองใช
เวลาในการขยายฐานสนิเชื่อเพ่ือขึน้สูระดับดังกลาว นอกจากนี้ ดวยความเชี่ยวชาญในธุรกจิมานานของ 
GL ทําใหฝายวิจยัเชื่อมัน่ตอประสทิธภิาพในการควบคุมคุณภาพหนี้ ซึ่งไมนาจะเกิด NPL เชนทีก่ังวล  
4 เนนการลงทุนเมื่อออนตัว...เช่ือระยะสั้นราคาหุนตอบรับปจจัยบวกไปมาก  
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อ GL แตเนนการลงทนุเมื่อออนตัวเพื่อลดความเส่ียงจากการปรับฐานราคา
ชวงส้ัน โดยเชื่อวาราคาหุนไดตอบรับปจจยับวกไปคอนขางมาก อีกทัง้ยังเคลื่อนเขาใกล Fair value  
ป 2555 (หลัง XW) ที ่ 45 บาท อิง PER 12 เทา ลาสุด GL ไดประกาศจายเงนิปนผลสําหรับผลการ
ดําเนนิงานงวด 1H55 ดีกวาคาดที่ระดับ 1.45 บาท คิดเปน Payout ratio ที่ 70% ของกําไร  และ   Div 
yield  สําหรับงวดครึ่งปที่ 3.6% กําหนดขึน้เครื่องหมาย XD วันที่ 5 ก.ย.55 และจายวันที่ 20 ก.ย.55        

  
 
  
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F  
กําไรสุทธิ    263 215 291 364 448  
EPS (บาท)  4.67 3.45 3.79 4.30 4.86  
Norm profit   382 420 401 496 607  
Norm EPS (บาท)  6.77 6.75 5.22 5.87 6.58  
PER (เทา)  8.1 11.0 10.0 8.8 7.8  
BVS (เทา) 17.91 21.65 22.64 25.48 28.22  
PBV (เทา)  2.1 1.8 1.7 1.5 1.3  
DPS (บาท)  3.25 2.31 2.27 2.58 2.92  
Dividend Yields (%) 8.6% 6.1% 6.0% 6.8% 7.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 

อุษณีย ลิ่วรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 
เอมิกา จารุอาํพรพรรณ 

ผูชวยนักวิเคราะห
amika@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

ยอดขายรถจักรยานยนตรายเดือนในประเทศ     คาดการณยอดขายรถจักรยานยนตรวมในประเทศป 2555 
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ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 
โครงสรางผูถือหุน ณ สิ้นเดือน มี.ค.55 ของ GL  โครงสรางรายไดรวมของ GL ณ สิ้นงวด 1H55 
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ท่ีมา : GL ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  
 
     ผลตอบแทนของราคาหุนต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน                                 Technical Chart  ของ GL 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-57 ของ GL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

รายไดดอกเบ้ียรับ 824       819       1,001    1,202    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 188      74        41        90        

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (75)       (48)       (51)       (58)       สินเช่ือ 3,025    3,782    4,538    5,446    

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 749       772       951       1,144    หกั รายไดดอกเบ้ียรอตัดบัญชี (912)     (1,140)   (1,368)   (1,642)   

หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (205)      (110)      (132)      (159)      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (291)     (364)     (437)     (524)     

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้ฯ 544       661       818       985       สินเช่ือสุทธิ 1,822    2,278    2,733    3,280    

รายไดอื่น (65)       (50)       (57)       (64)       สินทรัพยอื่น 322      376      436      508      

คาใชจายในการขายและบริหาร (136)      (231)      (286)      (335)      สินทรัพยรวม 2,333    2,728    3,209    3,878    

กําไรกอนภาษีเงินได 342       381       475       586       เงินฝาก -       -       -       -       

หกั ภาษีเงินได (127)      (89)       (112)      (138)      เงินกูยืม 886      852      902      1,102    

กําไรสุทธิ 215       291       364       448       หนี้สินรวม 983      987      1,055    1,275    

EPS (บาท) 3.45      3.79      4.30      4.86      ทนุเรียกชําระแลว 312      385      423      461      

กําไรจากการดําเนินงาน 420       401       496       607       สํารองอื่น 43        43        43        43        

Norm EPS (บาท) 6.75      5.22      5.87      6.58      กําไรสะสม 550      666      811      991      

สวนของผูถือหุน 1,349    1,741    2,155    2,602    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,333    2,728    3,209    3,878    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 202       183       173       201       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 178      188      36        21        

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (19)       (16)       (13)       (11)       สินเช่ือ 3,273    3,025    2,986    3,419    

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 183       167       161       189       หกั รายไดดอกเบ้ียรอตัดบัญชี (996)     (912)     (893)     (1,047)   

หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (41)       (87)       (17)       (15)       หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (286)     (291)     (284)     (272)     

รายไดดอกเบ้ียสุทธิหลังคาเผ่ือหนี้สง 142       80        144       174       สินเช่ือสุทธิ 1,991    1,822    1,809    2,099    

รายไดอื่น (19)       (16)       (18)       (6)         สินทรัพยอื่น 347      322      333      360      

คาใชจายในการขายและบริหาร (34)       (25)       (53)       (55)       สินทรัพยรวม 2,516    2,333    2,178    2,480    

กําไรกอนภาษีเงินได 89        40        73        114       เงินกูยืมระยะสั้น -       -       -       40        

หกั ภาษีเงินได (27)       (36)       (17)       (26)       เงินกูยืม 1,101    886      686      864      

กําไรสุทธิ 62        3          56        89        หนี้สินรวม 1,213    983      816      1,027    

EPS (บาท) 1.05      0.05      0.81      1.27      ทนุเรียกชําระแลว 298      312      344      345      

กําไรจากการดําเนินงาน 103       90        73        104       สํารองอื่น 43        43        43        46        

Norm EPS (บาท) 1.73      1.52      0.58      1.58      กําไรสะสม 651      550      561      648      

สวนของผูถือหุน 1,302    1,198    1,361    1,453    

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,516    2,333    2,178    2,480    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F

Yield 34.02% 33.00% 33.00% 33.00% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ -16.3% 25.0% 20.0% 20.0%

Funding cost 6.29% 5.50% 5.80% 5.80% รายไดดอกเบ้ียสุทธิเติบโต 3.0% 3.0% 23.2% 20.3%

Spread 27.73% 27.50% 27.20% 27.20% รายไดอื่นเติบโต 16.4% -24.1% 14.1% 13.0%

NIM 30.94% 31.08% 31.33% 31.41% อัตราภาษีเงินได 37.2% 23.5% 23.5% 23.5%

หนี้สิน/ทนุ 0.66      0.49      0.42      0.42      NPL/สินเช่ือรวม 5.8% 5.0% 5.0% 5.0%

Cost to income ratio 19.9% 32.0% 32.0% 31.0% LLR/NPL 205.5% 264.0% 264.0% 264.0%

ROAA 6.93% 11.51% 12.25% 12.65% LLR/TL 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%

ROAE 10.89% 18.84% 18.67% 18.85% หนี้สินระยะสั้น/ หนี้สินระยะยาว 78.6% 70.6% 66.7% 36.4%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหใน
เอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิด
จากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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เปดประมูล 3G 2.1GHz ภายใน 15-20 ต.ค. คอนขางแนนอน   วันพฤหัสบดีท่ี 23 สิงหาคม พ.ศ. 2555  
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4 หมายกําหนดการประมูล 3G 2.1 GHz ชัดเจน 15-20 ต.ค.นี้  
พ.อ.เศรษฐพงค มะลสิุวรรณ รองประธาน กสทช. ในฐานะประธานคณะกรรมการกจิการโทรคมนาคม 
(กทค.) เปดเผยวา ภายหลังประชมุวานนี้ บอรดมมีติผานรางประกาศเรื่อง หลักเกณฑและวิธีการใชคลื่น
ความถี่สากล 2.1 GHz  (3G) ทีก่ทค.เสนอปรับเพดานการถือครองคลื่นความถี่จาก 20 MHz เหลือ 15 
MHz (หรือไมเกนิ 3 สล็อต) ตามความตองการที่ไดจากการฟงความเหน็สาธารณะ โดยคงราคาประมูล
เริ่มตนที่ 4,500 ลานบาท ตอ 1 สล็อต ๆ ละ 5 MHz รวมจากจํานวนสล็อตที่เปดประมลู 9 สล็อต  อนึ่ง 
การประมลูไลเซนส 3 จีคร้ังนี้ แบงเปน 2 ชวงคือ ชวงที่ 1 เปนการแขงขนัราคา และ 2 การเลือกชวงคลืน่ 
โดยผูประกอบการทีใ่หราคาสูงสุดและชนะประมูลจาํนวนสล็อตมากสุดจะไดสิทธิ์เลือกชวงคลืน่กอน 
ทั้งนี้คาดวาจะสามารถประกาศลงราชกิจจานุเบกษาสัปดาหหนา และประมูลวันที่ 15 – 20 ต.ค. 55 
4 คาดทุกรายไดใบอนุญาตเทากัน และพรอมเรงเปดบริการทันตามคาดในปหนา   
กําหนดการประมลูใบอนุญาตใหมที่เริม่ชัดเจนแลว และอยูในกรอบตามฝายวิจยัคาดไว ถือเปนขาวดี
สําหรับกลุมผูใหบริการโทรศัพทมอืถือ เนื่องจากคลื่นความถี่ของผูประกอบการแตละรายไมเพียงพอทีจ่ะ
รองรับการใหบริการดานขอมลูไดอยางมปีระสทิธภิาพ อีกทั้งภายใตสัญญาปจจบัุนยงัตองสวนแบง
รายไดถึง 25% - 30% ของรายไดคาบริการ ขณะทีใ่บอนุญาตใหม 3G 2.1GHz จะชวยเพื่อประสิทธิภาพ
ใชการใหบริการดานขอมูล รวมทัง้จะทําใหผูประกอบการมีตนทนุใบอนุญาตลงมาเหลือราว 10% - 15% 
(รวมคาประมูลใบอนุญาต) ขณะที่ผูประกอบการรายใหญทัง้ 3 รายมสีวนแบงตลาดปจจุบันรวมกนัเกิน
กวา 95% จึงเชื่อวาในการประมูลคร้ังนี้จะมีเพียงผูประกอบการปจจบัุน 3 รายเทานัน้ที่จะเขารวมประมลู 
ภายใตเพดานคลื่นความถี่สูงสุดที ่ 15 MHz ตอราย จึงคาดวาทุกรายจะไดรับสลอ็ตใบอนุญาตคลืน่
ความถี่ 2.1 GHz ไปใหบริการเทา ๆ กนั สงผลใหเกิดความเปนธรรมในการแขงขนัในระยะยาว 
นอกจากนี้ การกําหนดเพดานจาํนวนสล็อต ยังชวยใหราคาประมูลจะมีแนวโนมไมสูงกวาไปเพดาน
เริ่มตนมากนัก (ใกลเคียงสมมติฐานของฝายวิจัย) ซึง่จะมีขอดีคือ ชวยลดภาระเงนิลงทนุขยายโครงขาย
ของผูประกอบการ โดยรวมแลวฝายวิจัยจึงเชื่อมัน่วา การใหบริการจะสามารถเริม่ไดภายในปลายงวด 
1Q56 ตามคาด ภายใตสมมติฐานที่คาดวา ADVANC และ DTAC จะสามารถโอนลูกคา Post-paid 
และ Pre-Paid ไดราว 50% และ 10% ของฐานลกูคาปหนาไปยงัใบอนุญาตใหม 2.1 GHz ดวยผล
ดังกลาว คาดวาผูที่ไดรับประโยชนมากสุด คือ DTAC โดยคาดกําไรสุทธิปหนาจะเติบโต 18% yoy สวน 
ADVANC จะเติบโตตํ่ากวาเล็กนอย คือ อยูที่ 12%yoy เพราะตนทนุสวนแบงรายไดแกคูสัมปทาน
ปจจุบนัของ DTAC ที่ราว 30% ของรายได ขณะที่ ADVANC อยูที่ 25% ของรายได  
4 มูลคาพ้ืนฐานจะไดประโยชนตามการเติบโตปหนา คงน้ําหนัก “เทาตลาด”  
กรอบการประมลูใบอนุญาต 2.1 GHz ที่ชัดเจนขึน้ และคาดจะสามารถใหบริการไดจากปหนา เปนบวก
ตอราคาหุนในกลุม แตภายใตเงื่อนไขทีมู่ลคาพืน้ฐานปนี้ ADVANC (FV@฿210.0) และ DTAC (FV@฿
82.6) รับขาวดีไปจนราคาเต็มมูลคาแลว แตจากการใหบริการ 3G 2.1GHZ ทีจ่ะเกิดขึน้ในปหนา คาดจะ
ชวยให Fair Value ของ ADVANC และ DTAC ขยบัขึน้ในป 2556 ซึ่งฝายวิจัยจะปรับมาใช Fair Value 
ป 2556 หลังประกาศงบงวด 3Q55 นี้ โดยเบี้องตนคาดวามูลคาพ้ืนฐานปหนาของ ADVANC จะไปอยูที่
ราว 235 – 240 บาท สวน DTAC จะขึน้ไปอยูที่ 105 – 110 บาท จึงยังคงน้ําหนกั “เทาตลาด” และเลือก 
INTUCH (FV@B72.4) เปน Top Pick จาก Upside สูงสุด และกําไรป 2555 ที่โตเดนสุด 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
รายไดขายและบริการ 230,611 245,222 277,671 310,107 328,582  
อัตรากําไรขั้นตน (22,533) (28,343) (30,316) (26,302) (11,640)  
กําไรสุทธิ 24,896 32,608 31,336 42,689 52,550  
กําไรปกติ 23,649 31,095 33,157 42,689 52,550  
PER (x) 14.6 12.5 20.0 20.8 16.9  
PBV (x) 3.2 3.2 6.0 8.0 7.4  
ROAE % 22.9% 27.2% 27.2% 39.5% 45.5%  
ROAA % 7.2% 10.0% 9.6% 12.5% 15.5%  

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 

kawee@asiaplus.co.th 
สุวัฒน วัฒนพรพรหม 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 044015 
suwat@asiaplus.co.th 

ท่ีมา: ฝายวิจัย       
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สรุปคาํแนะนาํกลุม  
Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
ADVANC ถือ 209.00 210.00 0% 11.80 17.7 13.5 5.65
DTAC ถือ 87.50 82.60 -6% 5.07 17.2 4.8 5.22
INTUCH ซื้อ 68.50 72.40 6% 4.36 15.7 7.4 6.39

2555F

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 

รายไดเฉลี่ยตอเลขหมายตอเดือน สัดสวนรายได VOICE : NON VOICE ของกลุม 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 
กราฟ Technical ของ ADVANC อัตราการเติบโตของรายได Non Voice 
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ลานบาท

CAGR   6.3% qoq

CAGR   9.57% qoq

 
ท่ีมา : Bloomberg และฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 
กราฟ Technical ของ INTUCH กราฟ Technical ของ DTAC 

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 


