
    

                                                                                                                                                                   
รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูล
ที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏ
ในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  

 

Analyst Note 11 กุมภาพันธ์ 2556 

 

PJW  บริษัท ปัญจวัฒนาพลาสติก จ ากัด (มหาชน)  News Comment 

  

มีมุมมองเชิงบวก เช่ือก าไรสุทธิเติบโต เป็นปัจจัยสนับสนุนการลงทุน   
 
ประเด็น 

 PJW ออเดอร์แน่นรายได้ปีนี้ โต 25% ผู้บริหารของ PJW เปิดเผยแนวโน้มรายได้ปี 2555 
เป็นไปตามเป้าหมาย และคาดว่าปี 2556 รายได้จะโตต่อเน่ืองวางเป้ารายได้เติบโตอีก 20 - 25% 
ออเดอร์งานผลิตแน่น ก าลังการผลิตเพ่ิม หนุนการเติบโต (ที่มา: หนังสือพิมพ์ข่าวหุ้น) 

ผลกระทบ 

 คงมุมมองเชิงบวกต่อการเติบโตของก าไรสุทธิ 4Q55 – 1Q56 เรามีมุมมองที่เป็นบวกต่อ
การเติบโตของก าไรสุทธิ โดยเฉพาะใน 1Q56 ที่คาดว่าจะมีรายได้เพ่ิมจากลูกค้ากลุ่มยานยนต์ ที่
มีค าสั่งซ้ือชิ้นส่วนยานยนต์จากค่ายรถยนต์ขนาดใหญ่เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงที่ผ่านมา
รายได้จากกลุ่มลูกค้าดังกล่าวจะมีเพียง 10% ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา (สัดส่วนรายได้จากกลุ่ม
น้ ามันหล่อล่ืนมากที่สุดถึง 65%)  ขณะที่กลุ่มลูกค้าหลักยังคงมียอดค าสั่งซ้ือเข้ามาอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะกลุ่มบรรจุภัณฑ์น้ ามันหล่อล่ืนยนต์ และบรรจุภัณฑ์นมและนมเปรี้ยว ซ่ึงเป็นกลุ่ม
ลูกค้าหลักของบริษัท 
 ต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิม จะเป็นแรงกดดันระยะสั้นเท่านั้น ในช่วง 2 – 3 สัปดาห์ที่ผ่านมา เรา
เริ่มเห็นการฟ้ืนตัวของราคาวัตถุดิบ โดยเฉพาะราคา HDPE ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นกว่า 10% อย่างไร
ก็ตามเรามีความกังวลต่อประเด็นดังกล่าวเพียงเล็กน้อยเท่านั้น เน่ืองจากปัจจุบันบริษัทยังมีค าสั่ง
ซ้ือจากกลุ่มลูกค้าหลักเพ่ิม ซ่ึงเรามองว่าเพียงพอชดเชยผลกระทบจากต้นทุนวัตถุดิบที่เพ่ิมขึ้น 
ขณะที่เราเช่ือว่าบริษัทสามารถปรับราคาขายสะท้อนต้นทุนการผลิตที่เพ่ิมขึ้นได้ แม้จะมีความ
ล่าช้าประมาณ 2 – 3 เดือน 

ค าแนะน า 

 การเติบโตของผลประกอบการ เป็นปัจจัยสนับสนุนการลงทุน  เราอยู่ระหว่างการศึกษา 
PJW และคาดว่าจะออกบทวิเคราะห์ PJW เร็วๆนี้ เรามองว่า PJW เป็นหน่ึงในบริษัทที่ได้
ประโยชน์จากนโยบายของภาครัฐฯ โดยเฉพาะโครงการคืนภาษีรถคันแรก ซ่ึงจะท าให้รายได้จาก
กลุ่มยานยนต์ฟ้ืนตัว รวมทั้งกลุ่มบรรจุภัณฑ์น้ ามันหล่อล่ืนที่เพ่ิมขึ้น ตามปริมาณรถที่เพ่ิมขึ้นใน
ระยะยาว โดยในเบื้องต้น เราประเมินว่าผลประกอบการปี 2556 จะมีก าไรสุทธิเติบโตได้ในกรอบ 
9% - 18% ซ่ึงจะท าให้ PJW มูลค่าเหมาะสมอยู่ที่ 6.30 – 6.80 บาท (จากการประเมินโดยวิธี 
Theoretical PER ที่ 11.7 เท่า) ท าให้ PJW ยังเป็นหุ้นที่มีความน่าสนใจในการลงทุน เน่ืองจาก
มูลค่าเหมาะสมเมื่อเทียบกับราคาปิดล่าสุดมี Upside มากถึง 13 - 23% 
 

ค าแนะน า  N/A 
มูลค่าเหมาะสม  อยู่ระหว่างศึกษา 

วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น Theoretical PER 
ราคาปิด 8 ก.พ. 56 5.55 บาท 

ส่วนต่างจากราคาตลาด N/A 
ผลตอบแทนเงินปันผล N/A 
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