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ASPS Fundamental Update 

 
 วันพุธท่ี 18 มกราคม พ.ศ. 2560 

 BANPU (ซือ้): เพ่ิมพอร์ทลงทนุ shale gas…มมุมองเชิงบวกในระยะยาว 

 DRT (ซือ้): เติบโตตอ่เน่ือง พร้อมเงินปันผลท่ีจงูใจ 

 HMPRO (ซือ้): 4Q59 โตได้แมมี่ปัจจยัลบ ขณะปี 60 ปัจจยับวกเพียบ      

 LH (ซือ้): ตวัเลือกท่ีดีในกลุม่ฯ ด้วยปันผลสงู 7% 

 PTTEP (ซือ้): คงมมุมองบวกตอ่ราคานํา้มนั 

 TMB (ซือ้): เพ่ิมประมาณการบนมมุมองธรุกิจท่ีบวกขึน้  

 เกษตร-ยางพารา (มากกว่าตลาด): ราคายางโลกเด้งตอ่เน่ือง...มีมมุมองบวกตอ่ STA มากขึน้ 
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  เจาะลกึ ครอบคลมุหุ้นกวา่ 170 บริษัท 
Market cap กวา่ 90% ของ SET   

  
ดาวน์โหลดได้ท่ี     
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ผลิตภัณฑ์ตราเพชร 
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DRT 
เติบโตต่อเนื่อง พร้อมเงินปันผลที่จูงใจ แนะนํา : ซ้ือ 
คาดกําไร 4Q59 เติบโตแข็งแกร่ง จากยอดขายที่เพิ่มข้ึนผ่านช่องทาง Modern Trade และร้านค้าวัสดุ
ก่อสร้างต่างจังหวัด ขณะที่อัตรากําไรมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนจากการปรับ Product Mixed สู่สินค้า margin 
สูง เช่ือกําไรยังเติบโตต่อในปี 2560-61 พร้อมให้เงนิปันผลจูงใจระดับ 6-7% ต่อป ี

 
คาด 4Q59 กําไรสุทธิ 75 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 28%YoY  
แม้บรรยากาศโดยรวมจะไมเ่อือ้ตอ่กิจกรรมการตลาด แตร่ายได้ผ่านช่องทาง Modern Trade ท่ีเติบโต
ตามการเปิดสาขาใหมข่องร้านไทวสัด ุ และ GLOBAL บวกกบัคําสัง่ซือ้จากร้านค้าวสัดกุ่อสร้างใน
ตา่งจงัหวดัเพ่ือรองรับฤดขูายช่วงต้นปี น่าจะทําให้ยอดขายงวด 4Q59 เติบโต 3% เทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน ขณะท่ีอตัรากําไรมีแนวโน้มสงูขึน้ตามสดัสว่นสินค้า margin สงูประเภทไม้
สงัเคราะห์ท่ีมากขึน้ สว่นอิฐมวลเบาแม้ยงัขาดทนุ แตมี่ตวัเลขขาดทนุลดลงเร่ือยๆ จงึประเมินกําไรสทุธิ
งวด 4Q59 ไว้ท่ี 75 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 28%YoY และคาดการณ์เงินปันผล 2H59 อีก 0.15 บาท/หุ้น  

ต้ังเป้ารายได้ปี 2560 เติบโตไม่มาก แต่เน้นเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร 

ปี 2560 DRT ตัง้เป้ายอดขายเติบโตอย่างอนรัุกษ์นิยมเพียง 5%YoY โดยเป็นการเติบโตในทกุกลุม่
สินค้าทัง้หลงัคาและผนงั รวมไปถึงอิฐมวลเบา ท่ีได้พฒันาตอ่ยอดไปสูผ่ลิตภณัฑ์อ่ืนๆ ทัง้เคาน์เตอร์
ครัว คานทบัหลงั และผนงัอิฐมวลเบา ขณะท่ี Gross margin จะรักษาให้ได้สงูกวา่ค่าเฉลี่ยปี 2559 ท่ี
ทําได้ 26.4% โดยจะมุง่เน้นพลิกฟืน้ธรุกิจอิฐมวลเบา จากปี 2559 ท่ียงัมีผลขาดทนุอยู่ราว 60 ล้านบาท 
ให้กลบัมาสูจ่ดุคุ้มทนุ หรือมีผลขาดทนุให้น้อยท่ีสดุในปี 2560 

สร้างสมดุลทุกช่องทางการตลาด อยู่รอดได้ในทุกสถานการณ์ 

กลยทุธ์การตลาดที่ให้ความสําคญัตอ่การสร้างความสมดลุในแตล่ะช่องทางการขาย ทัง้ร้านค้าวสัดุ
ก่อสร้างท้องถ่ิน, Modern Trade, ลกูค้าโครงการ และลกูค้าตา่งประเทศ ช่วยให้ DRT มีความยืดหยุ่น
ในการปรับแผนการตลาดให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ท่ีเปลีย่นไปในแตล่ะช่วงเวลา สาํหรับปี 2560  
ช่องทางการตลาดท่ีมีแนวโน้มเติบโตมากท่ีสดุ น่าจะเป็น Modern Trade จากแผนเปิดสาขาใหม่
จํานวนมากของเมกะโฮม และ GLOBAL สว่นตลาดสง่ออกท่ีเติบโตดีจะอยู่ในประเทศลาวและกมัพชูา 

ผลประกอบการเติบโตต่อเน่ือง พร้อมให้เงินปันผลที่จูงใจ แนะนํา ซ้ือ  

ฝ่ายวิจยัปรับกําไรปี 2560-61 ขึน้เลก็น้อย จากสมมติุฐาน Gross margin ท่ีเพ่ิมขึน้ตามกลยทุธ์ของ
บริษัท และประเมิน FV ด้วยวิธี DDM ให้ราคาเหมาะสม 6.25 บาท แม้มี Upside ไมม่าก แตก็่ให้ 
Dividend Yield สงูถึง 6.1% ทัง้นี ้ DRT ยงัมี Upside เพ่ิมเติมอีก หากมีการลดทนุหุ้นซือ้คืนจํานวน 
100 ล้านหุ้น ซึง่จะช่วยให้ EPS เพ่ิมขึน้ 10% รวมถึงกําไรพิเศษจากการขายท่ีดินไมไ่ด้ใช้งานหลายผืน    

ราคาปัจจุบัน (บาท): 5.75 
ราคาเป้าหมาย 6.25 
Upside 8.69%
Dividend Yield 6.09%
Total Return 14.78%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,026 
 

Technical Chart 

 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ  289  331  398  442  480   
Norm. Profit  289  331  373  442  480  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 
 

Norm. EPS (บาท) 0.28  0.32  0.36  0.42  0.46  
DPS (บาท) 0.27  0.25  0.30  0.35  0.42  

Norm. PER (X) 20.83  18.21  16.14  13.63  12.55  
Dividend Yield (%) 4.70% 4.35% 5.22% 6.09% 7.30% 

Book Value (บาท) 2.14  2.22  1.83  1.95  2.06  
P/BV (X) 2.68  2.59  3.14  2.94  2.79  

EV/EBITDA(X) 9.79  9.06  8.04  7.26  6.64  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

0.46 na na

ASPS % diff
0.42 0.40 5%
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คาดการณ์ผลการดําเนินงาน 4Q59 ของ DRT 

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ผลการดําเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  สัดส่วนรายได้ในแต่ละช่องทางการตลาดของ DRT 

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : DRT

 
ประวัติการจ่ายเงินปันผลของ DRT  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. ราคาพืชผลการเกษตรในปัจจบุนัท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา รวมถึงปัญหาหนีส้ินภาค
ครัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสงู จะกระทบต่อกําลงัซือ้ของผู้บริโภคในตา่งจงัหวดั ซึง่ถือ
เป็นฐานลกูค้าใหญ่ท่ีสดุของ DRT 

2. คูแ่ข่งรายใหม่คือ TPIPL ท่ีจะเข้าสู่ตลาดเตม็ตวัในปีนี ้อาจสร้างผลกระทบตอ่
ราคาสินค้าทัง้ Fiber Cement , กระเบือ้งคอนกรีต และอิฐมวลเบา ซึง่เป็นสินค้า
กลุม่เดียวกบั DRT ได้ 

 

 
ทีม่า :  ASPS  ทีม่า : ASPS 

 
  

Key Data (ล้านบาท) 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59F %QoQ %YoY 2559F 2558 %YoY
ยอดขาย 1,137 940 909 1,110 1,114 967 936 -3% 3% 4,127 4,165 -1%

กําไรขัน้ตน้ 309 241 237 288 302 247 253 2% 7% 1,090 1,077 1%

ค่าใชจ่้ายในการขาย (166) (152) (153) (154) (155) (150) (154) 3% 1% (613) (636) -4%

ดอกเบีย้จ่าย (9) (6) (9) (5) (4) (5) (6) 21% -30% (20) (34) -43%

กําไรจากการดําเนนิงาน 109 68 59 104 116 77 75 -2% 28% 373 331 13%

กําไรสุทธิ 109 68 59 129 116 77 75 -2% 28% 398 331 20%

รายการพเิศษ 0 0 0 25 0 0 0 N/A N/A 25 0 N/A

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.10 0.06 0.06 0.12 0.11 0.07 0.07 -2% 28% 0.38 0.32 20%

Gross Margin 27.2% 25.6% 26.0% 25.9% 27.1% 25.6% 27.0% 26.4% 25.9%

SG&A/Sale 14.6% 16.2% 16.8% 13.8% 13.9% 15.5% 16.5% 14.8% 15.3%
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กาํไรจากการดาํเนินงาน gross margin SG&A/Sale Norm Margin

Agent
56%

Export 17%

Modern Trade 14%

Projects 13%

60F 61F 60F 61F 60F 61F

กําไรสุทธิ 442        480        434 466 2% 3%

EPS (บาท) 0.42       0.46       0.41 0.44 2% 3%

สมมติุฐานการประมาณการ

ปริมาณการขาย ( ตัน ) 665,882 682,833 688,982 703,253 -3% -3%

Gross Margin 26.5% 26.5% 25.5% 25.5% 1% 1%

SG&A/Sale 14.2% 14.0% 14.2% 14.0% 0% 0%

Effective Tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ใหม่ เดิม เปล่ียนแปลง
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 4,165 4,127 4,514 4,788

ตน้ทุนขาย 3,088 3,037 3,318 3,519

กําไรขัน้ตน้ 1,077 1,090 1,196 1,269

ค่าใชจ่้ายในการขาย 636 613 641 670

ดอกเบีย้จ่าย 34 20 23 18

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 7 8 9 10

รายไดอ้ ืน่ 9 12 20 20

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 410 462 544 590

ภาษีเงนิได ้ 86 103 111 120

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 31 0 0

กําไรสุทธิ 331 398 442 480

กําไรจากการดําเนนิงาน 331 373 442 480

Norm EPS 0.32              0.36              0.42              0.46              

การเตบิโตของยอดขาย -1.5% -0.9% 9.4% 6%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 14.4% 12.8% 18.4% 8.7%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.0% 25.9% 26.4% 26.5%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 6.8% 7.9% 9.0% 9.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

4Q58 1Q59 2Q59 3Q59
ยอดขาย 909 1,110 1,114 967

ตน้ทุนขาย 672 822 812 720

กําไรขัน้ตน้ 237 288 302 247

ค่าใชจ่้ายในการขาย 153 154 155 150

ดอกเบีย้จ่าย 9 5 4 5

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ -1 3 2 5

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 75 164 146 97

ภาษีเงนิได ้ 16 34 30 20

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 31 0 0

กําไรสุทธิ 59 129 116 77

กําไรจากการดําเนนิงาน 59 104 116 77

Norm EPS 0.06              0.12              0.11              0.07              

ยอดขาย (QoQ) -3.3% 22.1% 0.4% -13.2%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -1.8% 21.7% 4.9% -18.2%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -12.9% 77.6% 11.5% -33.9%

อตัราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.25              1.08              1.37              1.68              

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.54              0.49              0.62              0.78              

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.56              7.69              7.69              7.69              

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.53              4.69              4.74              4.74              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 11.36            11.32            12.25            12.25            

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.55              0.71              0.57              0.48              

Net Gearing 0.36              0.48              0.36              0.26              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.2% 12.1% 13.7% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 14.2% 20.8% 21.6% 22.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 

 
 

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 417              501              553              600              

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 21                -               -               -               

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 306              342              355              372              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (0)                 -               -               -               

อ ืน่ๆ -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 778              843              908              972              

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 701              794              698              791              

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0                  -               -               -               

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (19)               (70)               (200)             (250)             

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (19)               (70)               (200)             (250)             

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (382)             110              (200)             (150)             

เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

ลด จ่ายปันผล (252)             (283)             (314)             (367)             

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (666)             (173)             (514)             (517)             

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 15                551              (16)               24                

งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28 58 42 66

ลูกหนีก้ารคา้ 551 537 587 622

สนิคา้คงเหลอื 682 648 700 742

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 74 57 58 59

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,144 1,872 1,717 1,595

สนิทรัพย์รวม 3,593 3,286 3,220 3,204

เจา้หนีก้ารคา้ 272 268 271 287

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 743 893 693 543

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 118 78 78 78

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 54 46 50 54

หนีส้นิรวม 1,269 1,368 1,174 1,044

ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,048 1,048 1,048 1,048

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 167 167 167 167

กําไรสะสม 839 434 562 675

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,324 1,919 2,046 2,160

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,593 3,286 3,220 3,204

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ปริมาณการขาย ( ตัน ) 628,710 645,211 665,882 682,833

Utilization rate 64% 66% 68% 70%

Gross margin เฉลีย่ 26% 26% 27% 27%

%SG&A/Sale 15% 15% 14% 14%

Effective tax rate 21% 20% 20% 20%
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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหล่านี้ได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์   

 วันพุธท่ี 18 มกราคม พ.ศ. 2560 

HMPRO 
4Q59 โตได้แมม่ีปัจจัยลบ ขณะปี 60 ปัจจยับวกเพยีบ     แนะนํา : ซ้ือ 
แม้งวด 4Q59 ได้รับผลลบจากบรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยทื่เป็นลบ แต่ชดเชยได้จากการเปิดสาขา
ใหม่ 5 แห่ง และแคมเปญ “ช็อปช่วยชาติ” คาดช่วยให้กําไรยังเติบโต 10% yoy ทําให้กําไรทั้งปีเติบโตได้
16% yoy ต่ํากว่าคาดเดิม 3% ขณะปี 2560 มีปัจจัยบวกเพียบ ยืนยัน “ซื้อ” 

 4Q59 ได้รับผลกระทบจากช่วงไว้อาลัย แต่คาดกําไรยังเติบโตได้ 
คาดกําไรงวด 4Q59 สร้างสถิติสงูสดุท่ี 1,256 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10% yoy แม้ได้รับผลจากช่วงไว้อาลยั 
ทําให้บรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยซบเซา ทําให้ยอดขายสาขาเดิมหดตวัราว 1% yoy แตย่งัชดเชยได้
จากยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้จากเปิดสาขาใน 9M59 รวมทกุรูปแบบ 5 สาขา และ 4Q59 อีก 5 สาขา และ
นโยบาย “ช็อปชว่ยชาติ” ปีนีเ้พ่ิมจากปีก่อน 11 วนั คาดยอดขายรวมยงัเติบโตได้ 5% yoy ในขณะท่ี 
GPM ลดลง 30 bps yoy และ SG&A/Sales เพ่ิมขึน้ 10 bps yoy จากการรวมธรุกิจเมกาโฮม  

คาดกําไร 1Q60 เติบโตได้จากหลายปัจจัยบวก 

การรับรู้ยอดขายจากสาขาใหมท่ี่เปิดปี 2559 จํานวนมากเตม็ปี บวกกบัภาวะอทุกภยัในภาคใต้ 12 
จงัหวดั สง่ผลให้ยอดขายหลงันํา้ทว่มจะพุง่สงูขึน้ในระยะสัน้ โดยเฉพาะสินค้าท่ีเคลื่อนย้ายยากเช่น 
ป๊ัมนํา้ สินค้าทําความสะอาด และสินค้าซอ่มแซมบ้าน เป็นต้น และความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างเพ่ิม
สงูขึน้ตัง้แตป่ลายปี 2559 หนนุยอดขายเพ่ิมขึน้ (และหนนุมาร์จิน้เพ่ิมขึน้จากการที ่ เมกาโฮมสต๊อก
สินค้าไว้สว่นหนึง่ ทําให้สินค้าคงเหลือมีต้นทนุต่ํากวา่ปัจจบุนั) จงึคาดจะหนนุให้ยอดขายงวด 1Q60 
เติบโตได้ราว 10-12% yoy ทัง้นี ้เมกาโฮมและโฮมโปรมีสาขาท่ีภาคใต้ 1 และ 10 สาขาตามลําดบั 

คาดกําไรปี 2560-61 เติบโตเฉล่ียปีละ 20% 

แม้กําไรปี 2559 มีแนวโน้มต่ํากวา่ประมาณการราว 2.5% แตปี่ 2560 ยงัมีปัจจยับวกเพียบกลา่วคือ 
1) ผลบวกจากฐานท่ีต่ําใน 4Q59  2)  กลยทุธ์การขยายสาขาเชิงรุกในปี 2560 โดยเฉพาะธรุกิจ Mega 
Home และการขยายสาขารูปแบบใหม ่Home Living และ Bike Club  เน้นไลฟ์สไลต์คนรุ่นใหม ่ซึง่
ปัจจบุนัยงัมีสาขาน้อยมาก แตข่ณะนีส้ามารถทํากําไรได้แล้ว ยงัมีแนวโน้มสดใส   3) เพ่ิมสดัสว่น
สินค้า Private Brand ท่ีมีมาร์จิน้สงูกวา่สินค้าทัว่ไป และ 4) เช่ือวา่ โฮมโปรในมาเลเซียจะเร่ิมทํากําไร
ในปีนีห้ลงัเปิดสาขาท่ี 5 จงึคงประมาณการกําไรปี 2560 ท่ี 4,968 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จากปีนีถ้ึง 22%     

ปัจจัยบวกหนุนกําไรเติบโตระยะยาว 

ธรุกิจยงัมีแนวโน้มเติบโตที่ดีในระยะยาว โดยมี 3 ปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัคือ 1.ธรุกิจ Mega Home ท่ีอยู่
ในช่วงเติบโต 2.ธรุกิจ Homepro ในประเทศมาเลเซีย ท่ีกําลงัจะ Breakeven ตามแผนภายในปลายปี 
60 3.ธรุกิจ Format ใหม ่ๆ ท่ีช่วยหนนุการเติบโตระยะยาว โดยมีมลูคา่พืน้ฐานด้วยวิธี DCF เทา่กบั 
11.7 บาท แม้ราคาปรับขึน้มาเยอะแล้ว แตย่งัคงมี Upside 12.5% คงคําแนะนํา “ซือ้” 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 10.40 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 11.70 
Upside  12.5%
Dividend Yield   3.35%
Total Return  15.85%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 136,772.46
 

Technical Chart 

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์

14%

% diffASPS

0.44

0.38 0.35

0.39

8%

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 3,313 3,499 4,165 4,968 5,845  

EPS (บาท) 0.27 0.27 0.32 0.38 0.44  
 

กวี มานิตสุภวงษ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 003974 

kawee.re@asiaplus.co.th 
สารัตถ์ เรืองทวีป 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

PER (เทา่) 40.2 40.6 34.1 28.6 24.3 
DPS (บาท) 0.28 0.25 0.29 0.35 0.44 

Dividend Yield (%) 2.68 2.40 2.81 3.35 4.25 
PBV (เทา่)  8.48 8.40 8.27 7.92 7.64 

ROE (%)  23.32 21.46 24.44 28.30 32.02 
EV/EBITDA 16.15 18.21 17.40 15.47 13.80 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ปัจจัยหนุนการเติบโตระยะยาวหลากหลายรูปแบบ 
ปัจจบุนั HMPRO ได้ขยายธรุกิจเพ่ือเพ่ิมฐานลกูค้าและกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย ได้แก่ Homepro 
Malaysia ท่ีรุกขยายฐานลกูค้าในตา่งประเทศ, Mega Home ท่ีรุกขยายกลุม่ลกูค้าเป้าหมายไปยงั
กลุม่ช่างและผู้ รับเหมาก่อสร้าง, Market Village ท่ีรุกขยายธรุกิจเป็นผู้ให้บริการพืน้ท่ีเช่า, Home 
Living ท่ีรุกขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่ลกูค้าท่ีมีคอนโดเป็นท่ีอยู่อาศยั และ Bike Club ท่ีรุกขยายฐาน
ลกูค้าไปยงักลุม่ Millennial ท่ีเป็นผู้ ช่ืนชอบการป่ันจกัรยาน โดยปัจจบุนั Mega Home มีจํานวนสาขา
ทัง้หมด 11 สาขา ได้รับการตอบรับอย่างทว่มท้น มีอตัราการเติบโตของรายได้ไมต่ํ่ากวา่ 20% ตอ่ปี 
อย่างไรก็ตามกลบัมีมาร์จิน้คอ่นข้างต่ําเน่ืองจากขายสินค้าราคาค้าส่งบวกกบัมีสดัสว่นสินค้า Private 
Brand อยู่ท่ีราว 5% เทียบกบัสดัสว่นสินค้า Private Brand ของธรุกิจ Homepro ท่ีมีสดัสว่นราว 19% 
ซึง่ทาง HMPRO แจ้งวา่อยู่ในช่วงปรับปรุงสนิค้า Private Brand ก่อนท่ีจะนําเข้าไปขายใน Mega 
Home เพ่ิมสดัสว่นสินค้า Private Brand ให้ได้ตามเป้าหมายขัน้ต่ํา 10% ในระยะยาวประสิทธิภาพ
ทํากําไรจงึน่าจะสงูขึน้ ในขณะท่ีธรุกิจ Homepro Malaysia ทาง HMPRO คาดวา่จะเร่ิม Breakeven 
ต้นทนุการดําเนินงานในสํานกังานใหญ่และในห้างร้าน ก็ตอ่เม่ือขยายสาขาได้ครบ 4 สาขา เป็นต้นไป 
ซึง่คาดวา่จะขยายสาขาได้ครบ 4 สาขา ภายในปลายปี 2560 จากนัน้จะเป็นช่วงการเติบโตของธรุกิจ 
ซึง่จะมีอตัราการเติบโตของรายได้และกําไรแบบก้าวกระโดด และ Market Village ให้บริการพืน้ท่ีเช่า
ซึง่อยู่ในช่วงเติบโตของธรุกิจเช่นกนั ท่ีผ่านมามีรายได้เติบโตเฉลี่ย 14% ตอ่ปี แตย่งัคงมีฐานรายได้
น้อย คาดวา่ในอนาคตยงัสามารถเติบโตได้อีก ทัง้นี ้ธรุกิจ Home Living และ Bike Club เป็นธรุกิจท่ี
เร่ิมก่อตัง้ใหม ่จบักลุม่ลกูค้า Millennial (กลุม่ประชากรอาย ุ20-34 ปี) ซึง่เป็นกลุม่ประชากรวยัทํางาน
ท่ีมีกําลงัซือ้สงู โดยดําเนินการขยายธรุกิจควบคูไ่ปกบัการศกึษาตลาด โดย Home Living เป็นธรุกิจ
ค้าปลีกเน้นขายสนิค้าตกแตง่คอนโดและบ้านขนาดเลก็ ขนาดร้านค้าราว 1,000 ตร.ม. และ Bike 
Club เป็นธรุกิจค้าปลีกขายสินค้าจกัรยานและสนิค้าอ่ืนท่ีเก่ียวกบัจกัรยาน กลา่วได้วา่ ปัจจยั
ขบัเคลือ่นกําไรระยะสัน้ของ HMPRO คือธรุกิจ Homepro Malaysia, Mega Home และ Market 
Village สว่นปัจจยัขบัเคลื่อนกําไรระยะยาวคือ Home Living และ Bike Club  

โซลาร์เซลล์ ประหยัด สะอาด และได้ประสิทธิภาพ 

ในช่วงปีท่ีผ่านมา HMPRO ได้ติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์ ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์เพ่ือลดต้นทนุ
คา่ใช้จ่ายไฟฟ้า ในระยะยาวคาดวา่จะช่วยลดต้นทนุคา่ไฟฟ้าได้ราว 10% ทัง้นีใ้นปัจจบุนั HMPRO 
ติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์แล้วทัง้หมด 10 สาขา ผลิตไฟฟ้าไว้ใช้เอง และให้เช่าพืน้ท่ีติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์
อีก 10 สาขา สาํหรับผู้ประกอบการรายอ่ืนท่ีเข้ามาขอเช่าพืน้ท่ีติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์ เพ่ือผลิตไฟฟ้า
ขายให้กบัหน่วยงานข้าราชการ โดยตัง้แตปี่ 2560 HMPRO จะติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์มากขึน้ ซึง่จะทํา
ให้ SG&A/Sales ลดลง หนนุประสทิธิภาพทํากําไรเพ่ิมขึน้ในระยะยาว 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของ HMPRO 

 (ล้านบาท) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59F %QoQ %YoY 2558 2559F %YoY
ยอดขาย 12,280 13,255 12,883 14,094 13,632 14,626 13,816 14,799 7.1% 5.0% 52,513 57,899 10.3%

ตน้ทนุขาย 9,106 9,868 9,548 10,479 10,219 10,911 10,307 11,040 7.1% 5.4% 39,000 43,243 10.9%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 2,937 3,072 3,054 3,197 3,182 3,345 3,169 3,374 6.5% 5.5% 12,260 13,243 8.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 238 315 282 396 231 370 341 385 13.0% -2.8% 1,230 1,413 14.9%

รายไดค้า่เชา่และรายไดอ้ืนๆ 816 864 871 1,179 980 1,009 992 1,321 33.1% 12.0% 3,730 4,346 16.5%

กําไรสทุธิ 734 820 803 1,142 866 991 948 1,256 32.5% 10.0% 3,499 4,165 19.0%

กําไรตอ่หุน้ (บาท) 0.06 0.06 0.06 0.09 0.07 0.08 0.07 0.10 32.5% 10.0% 0.27 0.32 19.0%

SG&A/Sales 23.9% 23.2% 23.7% 22.7% 23.3% 22.9% 22.9% 22.8% 93.5% 91.6%

อัตรากําไรขันตน้ 25.9% 25.6% 25.9% 25.7% 25.0% 25.4% 25.4% 25.4% 102.9% 101.2%

อัตรากําไรสทุธิ 6.0% 6.2% 6.2% 8.1% 6.4% 6.8% 6.9% 8.5% 26.5% 28.6%  

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS โดยกําไรปี 2559 เท่ากบั 4,165 มาจากการคาดการณ์เดิม ในขณะทีกํ่าไร 4Q59F + กําไร 9M59 ต่ํากว่าประมาณการเพียง 2.5% 
 
 

จํานวนสาขา  อัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth) 

 

 

ทีม่า : บริษัท   ทีม่า : บริษัท 
 
 

เปรียบเทียบ Gross margin vs สัดส่วนยอดขาย Private brand  ความเส่ียง 

 1. ผลการดําเนินงานของสาขาในมาเลเซียไมเ่ป็นไปตามคาด 

2. การเปิดสาขาซํา้ในจงัหวดัเดียวกนัของ HMPRO อาจกระทบยอดขาย
สาขาเดิมและการด้อยคา่ของสินค้าคงเหลือ 

3. โมเดลธรุกิจใหม ่ๆ อาทิ BIKE CLUB และ Home Living ยงัอยู่ใน
ระหวา่งศกึษาตลาดควบคูก่บัการดําเนินงาน จงึอาจไมป่ระสบ
ความสําเร็จในระยะสัน้ 

 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 
 



Equity Talk  
Research Department  

 

 
 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 52,513   58,132   64,867   72,775   

ตน้ทุนขาย (39,000)  (43,383)  (48,292)  (53,990)  

กําไรข ัน้ตน้ 13,513   14,749   16,575   18,784   

ค่าใชจ่้ายในการขาย (12,260)  (13,312)  (14,725)  (16,338)  

ดอกเบีย้จ่าย (544)      (507)      (440)      (486)      

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (23)        -        -        -        

รายไดอ้ ืน่ 3,730     4,322     4,854     5,345     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,417     5,252     6,264     7,306     

ภาษีเงนิได ้ (918)      (1,087)    (1,297)    (1,461)    

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,499     4,165     4,968     5,845     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -        -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 3,499     4,165     4,968     5,845     

EPS fully diluted (บาท) 0.27      0.32      0.38      0.44      

การเตบิโตของยอดขาย 9.5% 10.7% 11.6% 12.2%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 6.7% 7.2% 7.7% 8.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 25.7% 25.4% 25.6% 25.8%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 6.7% 7.2% 7.7% 8.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59F
ยอดขาย 13,632   14,626   13,816   15,825   

ตน้ทุนขาย (10,219)  (10,911)  (10,307)  (11,799)  

กําไรข ัน้ตน้ 3,413     3,715     3,509     4,026     

ค่าใชจ่้ายในการขาย (3,182)    (3,345)    (3,169)    (3,554)    

ดอกเบีย้จ่าย (118)      (130)      (132)      (130)      

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        

รายไดอ้ ืน่ 980       1,009     992       1,365     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,093     1,249     1,201     1,706     

ภาษีเงนิได ้ (226)      (259)      (253)      (346)      

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 866       991       948       1,360     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -        -        -        -        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -        -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 866       991       948       1,256     

อัตราเตบิโตยอดขาย (YoY) 11.0% 10.3% 7.2% 12.3%

อัตราเตบิโตกําไรขัน้ตน้ (YoY) 7.5% 9.7% 5.2% 11.3%

อัตราเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY) 18.1% 20.8% 18.2% 10.0%

อตัราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.69      0.34      0.34      0.31      

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.26      (0.11)     (0.15)     (0.22)     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 185.80   185.80   185.80   185.80   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.76      4.76      4.76      4.76      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.80      3.80      3.80      3.80      

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.78      1.55      1.63      1.67      

Gearing ratio 0.85 0.57 0.59 0.57

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.7% 9.2% 10.9% 12.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 21.5% 24.4% 28.3% 32.0%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60 (ต่อ) 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 3,499   4,178   5,013   5,895   

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,721   2,939   3,205   3,447   

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
อ ืน่ๆ 1,630   -       -       -       

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 483      (173)     79        136      

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 8,333   6,944   8,297   9,478   

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (488)     -       -       -       

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (4,398)  (6,000)  (6,000)  (6,000)  

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,886)  (6,000)  (6,000)  (6,000)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 500      (4,560)  810      (100)     

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

อ ืน่ๆ 1          -       -       -       

ลด จ่ายปันผล (2,219)  (3,288)  (2,630)  (2,630)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,718)  (7,848)  (1,820)  (2,730)  

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,698   4,206-   3,729-   2,981-   

ลูกหนีก้ารคา้ 303      233      260      290      

สนิคา้คงเหลอื 8,365   9,116   10,139 11,335 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,002   2,337   2,633   2,937   

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 30,873  33,934  36,729 39,282 

สนิทรพัยร์วม 46,991  44,327  49,303 54,517 

เจา้หนีก้ารคา้ 10,860  11,407  12,687 14,185 

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,914   4,306   4,736   5,210   

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 4,700   4,690   3,100   2,000   

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 9,650   5,100   7,500   8,500   

หนีส้นิรวม 30,088  26,535  29,127 31,076 

ทุนทีชํ่าระแลว้ 13,151  13,151  13,151 13,151 

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 646      646      646      646      

กําไรสะสม 3,174   4,064   6,447   9,712   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -       -       -       -       

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 46,991  44,327  49,303 54,517 

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขายเตบิโต 9.5% 10.7% 11.6% 12.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 25.7% 25.4% 25.6% 25.9%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 23.4% 22.9% 22.7% 22.4%

จํานวนสาขารูปแบบ HMPRO 77        82        86        90        

จํานวนสาขารูปแบบ Mega Home 7          11        14        17        

จํานวนสาขาทัง้หมด 84        93        100      107       
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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหล่านี้ได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
แลนด์แอนด์เฮ้าส์ 

 วันพุธท่ี 18 มกราคม พ.ศ. 2560 

LH 
ตัวเลือกที่ดีในกลุ่มฯ ด้วยปันผลสูง 7% แนะนํา : ซ้ือ 
การมีพอร์ตครบวงจรทั้งอสังหาฯ เพื่อขายและให้เช่า รวมถึงการลงทุนในบริษัทร่วมที่เตบิโตทุกป ีคาด
หนุนกําไรเติบโตมัน่คง ขณะที่เงินปนัผลมีความโดดเด่นสูงถึง 7% ต่อปี ด้านราคามี upside 22% 
แนะนําซื้อ โดยแผนขายสินทรัพย์เข้ากอง LHHOTEL จะหนุนต่อกําไรและเงินปันผลพิเศษในอนาคต  

 
ปี 2560 เน้นเปิดแนวราบ ดันยอด Presale สู่ 2.6 หม่ืนล้านบาท 

ปี 2560 มีเป้าหมาย Presale 2.6 หม่ืนล้านบาท (สดัสว่นแนวราบ 82% และคอนโดฯ 18%) โดยปีนีมี้
แผนเปิดตวัโครงการใหม ่ 12 โครงการ มลูคา่ 1.49 หม่ืนล้านบาท เน้นโครงการแนวราบ 9 โครงการ 
มลูคา่ 1.3 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ 3 โครงการซึง่เลือ่นมาจากปี 2559 มลูคา่รวม 1.94 พนัล้าน
บาท หนึง่ในนัน้คือ The Bangkok สขุมุวิท 38 มลูคา่ 1.62 พนัล้านบาท ขณะท่ีปัจจบุนัมีมลูคา่
คงเหลือขายในโครงการระหวา่งพฒันารวม 7.2 หม่ืนล้านบาท  

Backlog รองรับเป้ารายได้ปีน้ีแล้วเกือบ 40% 

เป้าหมายรายได้ธรุกิจอสงัหาฯ เพ่ือขายปี 2560 ตัง้ไว้ 3.1 หม่ืนล้านบาท (สดัสว่นแนวราบฯ 70% 
คอนโดฯ 30%) สนบัสนนุด้วย Backlog ท่ีมีกําหนดโอนฯ ปีนี ้1.2 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นเกือบ 40% 
ของประมาณรายได้ทัง้ปี โดยแบง่เป็นคอนโดฯ 9 พนัล้านบาท (รองรับเป้ายอดโอนฯ คอนโดฯ ปีนี ้
เกือบ 100%) และแนวราบอีก 3 พนัล้านบาท ครอบคลมุเป้าการโอนฯ แนวราบ ประมาณ 14% สว่นท่ี
เหลือมาจากการเปิดโครงการใหม ่ และขายสินค้าในโครงการเดิม ซึง่ปัจจบุนัมีสต๊อกท่ีสร้างเสจ็พร้อม
โอนฯ รวม 1 หม่ืนล้านบาท (แนวราบ 7 พนัล้านบาท คอนโดฯ 3 พนัล้านบาท) ถือวา่เป็นระดบัท่ีสงู 
คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 30% ของเป้ารายได้ขาย 

มี recurring income หนุนกําไรอีกทาง 

ธรุกิจอสงัหาฯให้เช่า เป็นอีกธรุกิจท่ีสร้างรายได้สม่ําเสมอและมีสดัสว่นรายได้ 10% โดยปีนีค้าดรายได้
คา่เช่า 3 พนัล้านบาท จาก 2.5-2.6 พนัล้านบาทปีท่ีผ่านมา มาจากโรงแรมใหม ่Grand Center Point 
สขุมุวิท 55 เพ่ิงเปิดเม่ือเดือน พ.ย. และ การซือ้ Serviced Apartment ในสหรัฐเพ่ิม 1 แหง่ มลูคา่ 4.5 
พนัล้านบาท เดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา เม่ือบวกกบัสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมอย่าง QH, LHBANK และ 
HMPRO ประเมินไว้ 3.36 พนัล้านบาท คาดกําไรปกติปี 2560 ท่ี 9 พนัล้านบาท เติบโต 9% จากปี 
2559 คาด 8.3 พนัล้านบาท ภายใต้ประเมินกําไร 4Q59 ไว้ 2.16 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 12% qoq  

ปันผลโดดเด่น + แผนขายสินทรัพย์เข้า LHHOTEL ใน 1H60 
LH ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีในกลุม่ฯ ท่ีมีผลประกอบการมัน่คง และเงินปันผลสงู 7% ตอ่ปี อีกทัง้มีประเดน็
บวกจากแผนขายโรงแรม Grand Centre Point ราชดําริ มลูคา่ 3-4 พนัล้านบาท เข้ากอง LHHOTEL 
เบือ้งต้นประเมินกําไรพิเศษ 800-1,000 ล้านบาท (ยงัไมร่วมในประมาณการ) คาดแล้วเสร็จภายใน 
1H60 แนะนําซือ้ อิงวิธี Sum of The Part (SOTP)  Fair Value ปี 2560 ท่ี 12.05 บาท 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 9.85 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 12.05 
Upside 22.3%
Dividend Yield 7.0%
Total Return 29.3%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 117,151
 

Technical Chart 

 

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F

ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = na.
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ (ลบ) 8,423 7,920 8,780 9,087 9,450  
Norm Profit (ลบ) 6,944 6,741 8,316 9,087 9,450 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 

therdsak.re@asiaplus.co.th 
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
nuanpun.re@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 0.77 0.68 0.75 0.77 0.81 

PER (เทา่) 15.6 17.1 13.9 12.7 12.2 
DPS (บาท) 0.65 0.60 0.67 0.69 0.72 

Dividend Yield (%) 6.6 6.1 6.8 7.0 7.3 
BV (บาท) 3.9 3.9 4.4 5.0 5.5 

PBV (เทา่) 2.5 2.5 2.2 2.0 1.8 
EV/EBITDA (เทา่) 14.8 17.0 13.7 12.3 11.7 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ผลการดําเนินงาน 4Q59F และงวด 2559F ของ LH 

 (ลา้นบาท) 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59F % QoQ % YoY 2559F 2558 % YoY

รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 5,885 5,849 8,830 7,645 7,788 6,933 8,256 19.1% -6.5% 30,622 26,260 16.6%

ตน้ทุนขาย 3,833 3,850 5,792 5,067 5,121 4,450 5,343 20.1% -7.8% 19,981 17,313 15.4%

กําไรขัน้ตน้ 2,051 1,999 3,038 2,579 2,667 2,483 2,913 17.3% -4.1% 10,641 8,947   18.9%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 842    847    1,045 941    1,012 967    1,213 25.5% 16.2% 4,134   3,574   15.7%

EBITDA 2,013 1,874 3,032 2,656 2,650 2,442 2,748 12.5% -9.4% 10,496 8,668   21.1%

กําไรสุทธิ 1,704 1,482 3,389 1,996 2,631 1,993 2,160 8.3% -36.3% 8,780   7,920   10.8%

Norm Profit 1,504 1,470 2,436 2,114 2,111 1,931 2,160 11.8% -11.4% 8,316   6,741   23.4%

Norm EPS 0.13   0.13   0.21   0.18   0.18   0.16   0.18   12.3% -11.4% 0.71     0.57     24.1%

Gross Margin (%) 34.9% 34.2% 34.4% 33.7% 34.2% 35.8% 35.3% 34.8% 34.1%

Norm Profit Margin (%) 25.6% 25.1% 27.6% 27.6% 27.1% 27.9% 26.2% 27.2% 25.7%  
ทีม่า : งบการเงินและฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2560  Backlog รวม 1.7 หม่ืนล้านบาท ท่ีรอรับรู้รายได้แต่ละปี 

 

 
2560 -12,000

2561 - 4,000

2562 - 1,000

 
ทีม่า : LH  ทีม่า : LH

 
แผนการโอนฯ โครงการคอนโดมิเนียม  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. ตวัแปรสําคญัท่ีมีผลตอ่การตดัสินใจซือ้ท่ีอยูอ่าศยัได้แก่ ความเช่ือมัน่ตอ่
การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซือ้ หากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไป
ตามท่ีคาด ก็จะกระทบความเช่ือมัน่  

2. ระดบัการแข่งขนัในอตุสาหกรรมรุนแรงขึน้ตอ่เน่ือง อาจทําให้การ
ควบคมุเร่ืองประสทิธิภาพการทํากําไรทําได้ยากขึน้ 

 
 

ทีม่า :  LH  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดธุ้รกจิหลัก 26,260        30,622        34,964        33,246        

ตน้ทุนขาย 17,313        19,981        23,195        21,769        

กําไรข ัน้ตน้ 8,947          10,641        11,769        11,478        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,574          4,134          4,720          4,488          

ดอกเบีย้จ่าย 305            338            317            289            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 2,437          3,027          3,364          3,819          

รายไดอ้ ืน่ 476            595            595            595            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,981          9,792          10,692        11,115        

ภาษีเงนิได ้ 1,146          1,400          1,529          1,589          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (95)             (76)             (76)             (76)             

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,180          464            -             -             

กําไรสุทธ ิ 7,920          8,780          9,087          9,450          

EPS 0.68           0.75           0.77           0.81           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 6,741          8,316          9,087          9,450          

Norm EPS 0.57           0.71           0.77           0.81           

การเตบิโตของยอดขาย -7.3% 16.6% 14.2% -4.9%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -2.9% 23.4% 9.3% 4.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.1% 34.8% 33.7% 34.5%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 25.7% 27.2% 26.0% 28.4%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

4Q58 1Q59 2Q59 3Q59
รายไดธุ้รกจิหลัก 8,830          7,645          7,788          6,933          

ตน้ทุนขาย 5,792          5,067          5,121          4,450          

กําไรข ัน้ตน้ 3,038          2,579          2,667          2,483          

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,045          941            1,012          967            

ดอกเบีย้จ่าย 95              88              89              78              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 835            654            798            726            

รายไดอ้ ืน่ 109            274            105            108            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,842          2,478          2,469          2,272          

ภาษีเงนิได ้ 390            346            332            327            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (16)             (18)             (25)             (14)             

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 953            (118)           520            62              

กําไรสุทธ ิ 3,389          1,996          2,631          1,993          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,436          2,114          2,111          1,931          

ยอดขาย (QoQ) 51.0% -13.4% 1.9% -11.0%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.4% 33.7% 34.2% 35.8%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 65.7% -13.2% -0.1% -8.5%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.54           3.43           3.20           3.10           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.72           0.44           0.38           0.35           

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 147.46        174.08        194.58        177.90        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.38           0.41           0.47           0.43           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.49           5.90           6.03           5.44           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.12           0.83           0.69           0.59           

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.69           0.54           0.44           0.37           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 8.6% 9.0% 9.2% 9.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 17.9% 18.0% 16.5% 15.4%   
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 
งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

กําไรสุทธิ 7,920         8,780         9,087         9,450         

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 208            1,814         1,921         1,954         

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 382            401            421            442            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -             -             -             -             

ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (2,437)        (3,027)        (3,364)        (3,819)        

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (4,516)        (2,745)        (2,700)        (3,566)        

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,557         5,222         5,366         4,460         

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (12)             1,202         -             -             

เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 812            1,513         1,682         1,910         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 1,074         (1,082)        (1,191)        (1,310)        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 1,874         1,633         491            600            

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,478         (8,305)        (3,392)        (2,143)        

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             5,013         5,013         5,013         

เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ 352            -             -             -             

ลด จ่ายปันผล (7,583)        (7,426)        (7,951)        (8,249)        

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (753)           (10,718)       (6,330)        (5,379)        

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,520         (3,862)        (473)           (318)           

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 8,957         5,094         4,621         4,303         

ลูกหนีก้ารคา้ 184            168            192            182            

สนิคา้คงคลัง 48,118        49,080        50,062        51,063        

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,915         1,915         1,915         1,915         

เงนิลุนระยะยาว 24,186        25,699        27,381        29,291        

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 10,823        11,905        13,096        14,405        

สนิทรพัยร์วม 98,070        96,547        99,952        103,845      

เจา้หนีก้ารคา้ 3,218         3,558         4,131         3,877         

เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 9,166         8,182         8,931         10,014        

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,666         4,666         4,666         4,666         

เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 32,510        25,189        21,047        17,822        

หนีส้นิรวม 51,175        43,210        40,390        37,993        

ทุนทีชํ่าระแลว้ 11,730        11,730        11,730        11,730        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,904        19,917        24,930        29,943        

กําไรสะสม 16,490        17,844        18,980        20,181        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,626        51,993        58,142        64,356        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,269         1,344         1,420         1,496         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 98,070        96,547        99,952        103,845      

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
Presale ระหว่างงวด 24,700        24,304        26,348        27,881        

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 24,223        27,975        31,999        30,074        

รายไดค้่าเช่าและบริการ 2,036         2,647         2,965         3,173         

Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.1% 34.8% 33.7% 34.5%

Norm Profit Margin (%) 25.7% 27.2% 26.0% 28.4%

SG&A/Sale (%) 13.6% 13.5% 13.5% 13.5%

Effective Tax Rate (%) 14.4% 14.3% 14.3% 14.3%  
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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม   

 วันพุธท่ี 18 มกราคม พ.ศ. 2560 

PTTEP 
คงมุมมองบวกต่อราคาน้ํามนั  แนะนํา : ซ้ือ 
ยังคงมุมมองบวกต่อทิศทางราคาน้ํามันดิบขาข้ึนในช่วง 2-3 ป ี ข้างหน้า ซึ่งถือเป็นปจัจัยสําคัญที่จะ
หนุนการเติบโตของกําไร PTTEP จากนี้ไป แต่ทั้งนี้เนือ่งจากราคาหุ้นปรับตัวข้ึนแรงและมีนัยฯในช่วง 1 
เดือนที่ผ่าน,k เพื่อลดความเสี่ยงจากการปรับฐานช่วงสั้น จึงเนน้ให้เข้าลงทุนเมื่อราคาอ่อนตัว 

 

งวด 4Q59 คาดเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิ...กดดันจาก Fx เป็นหลัก 
ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรปกติงวด 4Q59 จะลดลง 31.9%qoq มาอยู่ราว 3.0 พนัล้านบาท กดดนัหลกัจาก
ราคาขายก๊าซฯท่ีลดลง และต้นทนุตอ่หน่วยท่ีคาดจะปรับตวัขึน้ แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานสทุธิงวด 4Q59 คาดจะถึงขัน้เผชิญกบัผลขาดทนุราว 2.1 พนัล้านบาท หลกัๆเป็นผลมาจาก
คา่ใช้จ่ายทางภาษีท่ีเพ่ิมขึน้จากคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่ลง และบนัทกึขาดทนุจากการทํา hedging  

กําไรท้ังปี 2559 อาจต่ํากว่าคาด 

จากคาดการณ์แนวโน้มผลการดําเนินงานสทุธิ 4Q59 ข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ประมาณการกําไรสทุธิ
ทัง้ปี 2559 จะอยูร่าว 1.16 หม่ืนล้านบาท ต่ํากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 1.8 หม่ืนล้านบาท ซึง่หลกัๆ
เป็นผลมาจากราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบท่ีเกิดขึน้จริงในปี 2559 ท่ี 41.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ต่ํากว่า
สมมติฐานท่ีกําหนดไว้ท่ี 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล รวมถึงคา่ใช้จ่ายพิเศษทัง้ Fx และ hedging ท่ีเกิดขึน้ 

ราคานํ้ามันเป็นปัจจัยหลักหนุนการเติบโตช่วง 2-3 ปี ข้างหน้า 

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้ในช่วง 2-3 ปี ข้างหน้า ถือเป็นปัจจยัหลกัท่ีจะหนนุการ
เติบโตของกําไร PTTEP จากนีไ้ป โดยกําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2560 เทา่กบั 55 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล และเพ่ิมขึน้เป็น 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปี 2561 และหลงัจากปี 2562 กําหนดให้
เทา่กบั 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในระยะยาว ขณะท่ีปริมาณการผลิตและจําหน่ายคาดจะทรงตวั
ใกล้เคียงในปี 2559 รอการลงทนุรวมถึงการทํา M&A โครงการใหม่ๆ ท่ีจะเป็น upside จากปัจจบุนั 

เน้นเข้าลงทุนเม่ือราคาอ่อนตัว...คงมุมมองบวกต่อทิศทางราคานํ้ามัน 
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2560 (DCF) ท่ี 102 บาทตอ่หุ้น แนะนําซือ้ แตท่ัง้นีเ้น่ืองจาก
ราคาหุ้นปรับตวัขึน้แรงและมีนยัฯในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา เพ่ือลดความเสี่ยงจากการปรับฐานช่วงสัน้ 
จงึเน้นให้เข้าลงทนุเม่ือราคาอ่อนตวั โดยเช่ือวา่แนวโน้มทิศทางราคานํา้มนัยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้จากนี ้
ซึง่จะเป็นบวกโดยตรงตอ่ PTTEP อีกทัง้ยงัให้อตัราผลตอบแทนจากปันผลในระดบัท่ีดีราว 3-4%p.a. 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 96.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 102.00 
Upside 6.3% 
Dividend Yield 3.1% 
Total Return 9.4% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 381,119 
 

Technical Chart 

 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค.  FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ 21,490 -31,590 18,145 21,022 27,878  
Norm Profit  48,822 26,560 18,145 21,022 27,878 

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

Nalinrat.re@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 5.41 -7.96 4.57 5.30 7.02 

PER (เทา่) 17.7 -12.1 21.0 18.1 13.7 
DPS (บาท) 4.50 3.00 3.00 4.00 4.00 

Dividend Yield (%) 4.7 3.1 3.1 4.2 4.2 
BVS (บาท) 104.2 103.0 92.0 95.2 99.4 

EV/EBITDA 1.8 2.4 4.2 4.0 3.5 
ROE (%) 5.4 -7.7 4.7 5.7 7.2 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

16%

% diffASPS

7.02

5.30 5.28
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งวด 4Q59 คาดเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิ...กดดันจาก Fx เป็นหลัก 
เบือ้งต้นภายใต้สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีอ้างอิงราคานํา้มนัดิบดไูบ และอตัราแลกเปลีย่นท่ีประกาศใน
แหลง่ข้อมลูทัว่ไป ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินผลการดําเนินงานปกติงวด 4Q59 จะเป็นกําไรอยู่ราว 3.0 
พนัล้านบาท ลดลง 31.9%qoq (จากงวดก่อนหน้าท่ีมีกําไรจากการดําเนินงานปกติอยู่ท่ี 4.3 พนัล้าน
บาท) กดดนัหลกัจากการปรับตวัลดลงของราคาขายก๊าซฯของแหลง่ผลิตหลกัท่ีมีการปรับราคาขายปี
ละ 1 ครัง้ในช่วงเดือน ต.ค. อาทิ แหลง่ไพลิน ซึง่จะทําให้ราคาขายก๊าซฯงวด 4Q59 ปรับตวัลดลงมาอยู่
ในระดบั 5 เหรียญฯตอ่ล้านบีทีย ูเทียบกบังวด 3Q59 ท่ีอยู่ท่ี 5.6 เหรียญฯตอ่ล้านบทีีย ูถึงแม้คาดราคา
ขายนํา้มนัดิบงวด 4Q59 จะปรับตวัขึน้ 11.0%qoq มาเฉลี่ยอยู่ราว 47.9 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แต่
ปริมาณขายสดัสว่นถึง 70% จะเป็นการขายก๊าซฯ ทําให้คาดราคาขายเฉลีย่ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมจะ
ลดลงเกือบ 4.0%qoq มาอยู่ราว 35 เหรียญฯตอ่บาร์เรล นอกจากนีค้าดกําไรปกติงวด 4Q59 จะถกู
กดดนัจากต้นทนุตอ่หน่วยท่ีคาดจะปรับตวัขึน้ 6.1%qoq มาเฉลี่ยอยู่ในระดบั 33 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ซึง่เป็นการปรับตามต้นทนุคา่เสื่อมราคา (DD&A) และคา่ใช้จ่ายทัว่ไป (G&A) ท่ีเพ่ิมขึน้เป็นหลกั 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้มผลการดําเนินงานสทุธิงวด 4Q59 คาดจะถึงขัน้เผชิญกบัผล
ขาดทนุราว 2.1 พนัล้านบาท จากคา่ใช้จ่ายพิเศษท่ีเกิดขึน้ทัง้ในสว่นของคา่ใช้จ่ายทางภาษีท่ีเพ่ิมขึน้
จากคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่ลง (deferred tax) ราว 3.5 พนัล้านบาท และขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยนราว 
480 ล้านบาท รวมถึงบนัทกึขาดทนุจากการทํา hedging อีกราว 895 ล้านบาท 

กําไรท้ังปี 2559 อาจต่ํากว่าคาด 

จากคาดการณ์แนวโน้มผลการดําเนินงานสทุธิงวด 4Q59 ข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ประมาณการกําไร
สทุธิทัง้ปี 2559 จะอยู่ราว 1.16 หม่ืนล้านบาท (เทียบกบัปี 2558 ท่ีเผชิญกบัผลขาดทนุสทุธิ 3.1 หม่ืน
ล้านบาท) ซึง่ต่ํากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 1.8 หม่ืนล้านบาท ซึง่หลกัๆเป็นผลมาจากราคานํา้มนัดิบ
อ้างอิงดไูบท่ีเกิดขึน้จริงในปี 2559 ท่ี 41.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ต่ํากวา่สมมติฐานท่ีกําหนดไว้ท่ี 45 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล รวมถึงคา่ใช้จ่ายพิเศษทัง้ด้านอตัราแลกเปลี่ยนและ hedging ท่ีเกิดขึน้ใน 4Q59 
ซึง่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณการก่อนหน้านี ้
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ตารางคาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 4Q59 

 
ทีม่า : PTTEP 

 

นวโน้มราคานํ้ามันดิบ  กลยุทธ์การลดต้นทุนผ่านโครงการ Save to be Safe 

 

 

 
ทีม่า : PTTEP  ทีม่า : PTTEP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มนํ้ามันในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําตัญ 

 

  
1. การผลิตของแตล่ะโครงการไมไ่ด้ตามเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ 

รวมถึงการหยดุผลิตฉกุเฉินของโครงการตา่งๆ (unplanned 
shutdown)  

2. ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบท่ีไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว้ 
ซึง่อาจทําให้ประมาณการไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

3. ความเส่ียงจากการลงทนุในตา่งประเทศ (Country risk)  

 

ทีม่า :  Bloomberg   ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Key Data (ล้านบาท) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59F %QoQ %YoY 2559F 2558 %YoY
ยอดขาย 45,436 47,770 45,996 39,184 37,571 37,705 36,463 34,076 -6.5% -13.0% 145,815 178,386 -18.3%
ต้นทุนขาย 9,454 12,343 12,693 7,522 8,855 8,735 8,898 8,414 -5.4% 11.9% 34,902 42,012 -16.9%
กําไรขัน้ต้น 35,981 35,427 33,303 31,662 28,716 28,969 27,565 25,663 -6.9% -18.9% 110,913 136,374 -18.7%
กําไรจากการดําเนินงาน 11,439 8,262 13,295 10,744 8,775 6,697 9,845 3,869 -60.7% -64.0% 29,185 43,740 -33.3%
กําไรสุทธิ 8,616 1,312 (46,212) 4,693 5,625 2,661 5,446 (2,104) n.m. n.m. 11,628 (31,590) n.m.
Norm Profit 8,094 7,246 9,501 3,603 4,156 5,438 4,374 2,980 -31.9% -17.3% 16,949 28,444 -40.4%
EPS (บาท) 2.17 0.33 (11.64) 1.18 1.42 0.67 1.37 (0.53) n.m. n.m. 2.93 (7.96) n.m.

Gross Margin 79% 74% 72% 81% 76% 77% 76% 75% 76% 76%
Op Margin 25% 17% 29% 27% 23% 18% 27% 11% 20% 25%
ราคาขายก๊าซฯ ($/MMBTU) 8.0 7.3 7.1 6.3 6.1 5.6 5.6 5.0 5.5 7.2
ราคาขายนํา้มันดิบ ($/BBL) 50.1 59.3 49.4 42.2 32.0 43.7 43.2 47.9 41.7 50.1
ราคาขายเฉลีย่ปิโตรเลยีม ($/BOE) 48.7 48.5 44.6 39.2 35.1 36.6 36.3 35.0 35.8 45.3
ราคานํา้มันดิบอ้างอิงดูไบ ($/BBL) 51.9 61.3 49.7 40.7 30.4 43.2 43.2 48.1 41.2 50.9

Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

JAPAN
INPEX CORP 4.00 1122.5 1236.5 10.2% 0.6 0.5 53.4 23.9
JX HD 4.75 509.4 580.0 13.9% 0.8 0.8 10.6 8.7
JAPAN PETROLEUM 3.00 2538.0 2327.5 -8.3% 0.3 0.3 279.4 21.6
CHINA
PETROCHINA CO-A 3.00 8.5 7.3 -14.6% 1.3 1.3 237.2 32.7
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.36 6.2 6.6 7.9% 0.9 0.9 16.4 12.9
PETROCHINA-H 4.04 6.2 6.7 7.3% 0.9 0.8 110.1 20.3
CNOOC 3.91 9.9 11.3 14.6% 1.1 1.0 - 14.4
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.56 351.1 360.7 2.7% 1.8 1.6 9.8 9.2
RELIANCE INDS 4.40 1041.3 1209.5 16.2% 1.2 1.1 11.1 11.0
OIL & NATURAL GA 3.64 194.8 194.6 -0.1% 1.2 1.2 12.1 10.0
CAIRN INDIA 3.09 262.0 218.8 -16.5% 1.0 0.9 26.8 20.4
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 3.31 7.2 6.5 -9.1% 0.8 0.8 23.9 13.7
WOODSIDE PETRO 3.73 32.4 31.6 -2.7% 1.4 1.4 23.6 19.8
SANTOS LTD 3.63 4.1 4.5 10.4% 0.8 0.8 310.2 19.7
THAILAND
PTT PCL BUY 387.0 400.0 3.4% 1.4 1.3 11.0 10.3
PTT EXPL & PROD BUY 96.00 102.0 6.3% 1.0 1.0 18.1 13.7

1.0 1.0 15.2 15.3
หมายเหตุ - บริษัทที่มคี่า PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมร่วมอยู่ในการคาํนวณค่าเฉลี่ย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจ้ากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวเิคราะห์ในช่วง 12 เดือนหลังสุด โดยกาํหนดให ้
                 5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย

AVERAGE 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60  

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2557 2558 2559F 2560F
ยอดขาย 237,597      181,726      176,287      188,307      
ต้นทุนขาย 58,404        45,002        51,575        54,580        
กําไรขัน้ต้น 179,193    136,725    124,712    133,728    
ค่าใช้จ่ายในการขาย 12,050        9,554          8,814          9,415          
ดอกเบีย้จ่าย 8,430          8,592          6,530          6,500          
ค่าใช้จ่ายอ่ืน 84,712        92,948        85,200        83,700        
รายได้อ่ืน 11,025        6,996          4,552          5,419          
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 65,456        (6,130)        35,250        46,031        
ภาษีเงินได้ 35,535        16,869        10,575        13,809        
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 48,822        26,560        18,145        25,722        
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1,610)        (2,312)        -             -             
รายการพเิศษอ่ืน ๆ (34,134)      (49,893)      -             -             
กําไรสุทธิ 21,490      (31,590)     18,145      25,722      
EPS 5.41         (7.96)        4.57         6.48         
การเติบโตของรายได้ (%) 8% -24% -3% 7%
การเติบโตของกําไรสทุธิ (%) -62% -247% -157% 42%
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 75% 75% 71% 71%
อัตรากําไรสทุธิ 9% -17% 10% 14%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q58 1Q59 2Q59 3Q59

ยอดขาย 39,184        37,571        37,705        36,463        
ต้นทุนขาย 7,522          8,855          8,735          8,898          
กําไรขัน้ต้น 31,662      28,716      28,969      27,565      
ค่าใช้จ่ายในการขาย 3,511          1,134          2,081          1,340          
ดอกเบีย้จ่าย 1,773          2,080          2,086          2,064          
รายได้อ่ืน 696             606             640             500             
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 8,971          6,695          4,610          7,781          
ภาษีเงินได้ 4,278          1,070          1,949          2,344          
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 3,603          4,156          5,438          4,374          
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 965             593             589             659             
กําไรสุทธิ 4,693          5,625          2,661          5,446          
การเติบโตของรายได้ -15% -4% 0% -3%
การเติบโตของกําไรสทุธิ 110% 20% -53% 105%
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 81% 76% 77% 76%
อัตรากําไรสทุธิ 12% 15% 7% 15%

อัตราส่วนทางการเงนิ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.95            3.34            1.46            1.39            
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า(เท่า) 9.55            9.57            10.06          10.18          
ระยะเวลาหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (วัน) 7.86            11.07          6.52            0.95            
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 13.61          10.53          15.72          23.15          
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.85            0.73            0.96            0.89            
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.91            (4.28)          2.55            3.59            
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 5.39            (7.68)          4.69            6.89            
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2557 2558 2559F 2560F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
กําไรสทุธิ 21,490        (31,590)      18,145        25,722        
รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (48,135)      (41,901)      (14,144)      (13,550)      
ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 115,973      142,714      42,500        42,500        
กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ 939             (22)             -             -             
กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 188,232    140,655    89,152      99,965      

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (13,783)      (9,122)        (7,382)        (7,382)        
เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวข้อง 146             170             132             133             
เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (66,632)      (59,609)      (60,000)      (60,000)      
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (97,505)     (73,029)     (67,250)     (67,249)     

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิม่/ลด เงินกู้ 6,739          (26,185)      (10,000)      (10,000)      
เพิม่/ลด หุ้นกู้ /หุ้นสามัญ 25,442        (20,458)      -             -             
จ่ายปันผล (23,891)      (10,178)      12,805        (7,258)        
กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 8,290       (56,821)     2,805       (17,258)     
เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 50,882      (31,096)     10,563      1,908       

งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 129,557 108,100 74,660 76,568
สนิทรัพยห์มุนเวียน 183,410      169,642      111,084      113,812      
สนิทรัพยร์วม 767,073    708,864    715,484    718,219    

หนีส้นิหมุนเวียน 94,292        50,804        76,184        82,069        
หนีส้นิรวม 353,453      300,053      350,064      337,366      

สว่นของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 413,620      408,811      365,420      380,853      
ทุนที่ชําระแล้ว 3,970          3,970          3,970          3,970          
สว่นเกินมูลค่าหุ้น 105,418      105,418      105,418      105,418      
กําไรสะสม 264,354 222,044 256,033 271,465
รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถือหุ้น 767,073 708,864 715,484 718,219

สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
ราคานัน้ดิบอ้างอิงดูไบ(US$/BOE) 97 51 45 55
ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑ์ก๊าซ (US$/MMBTU) 8.03 6.90 6.20 6.20
อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 6% 5% 0% 1%
อัตราการเติบโตของปริมาณขายก๊าซ 19% 5% 0% 3%
อัตราการเติบโตของกําไรสทุธิ -62% -249% -157% 42%
อัตราแลกเปลีย่น (Baht/US$) 33.0 34.0 35.0 35.0
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ธนาคารทหารไทย 

 วันพุธท่ี 18 มกราคม พ.ศ. 2560 

TMB 
เพ่ิมประมาณการบนมุมมองธุรกิจทีบ่วกขึน้  แนะนํา : ซ้ือ 
เป้าหมายธุรกิจปี 2560 เป็นไปในทิศทางบวกข้ึนเทียบกับการประชุมที่ผ่านมา ทั้งการเติบโตของสินเช่ือ
สุทธิและรายได้ค่าธรรมเนียมฯ  จึงนําไปสู่การเพิ่มประมาณการและ fair value ปี 2560 ข้ึนเป็น  
2.40 บาท ราคาหุ้น TMB กลับมาน่าสนใจ valuation ที่ถูกมากทั้ง PER PBV บนประมาณการใหม่     

 
เป้าหมายสินเชื่อปี 2560 เป็นไปในทิศทางบวกข้ึน  

เป้าหมายธรุกิจปี 2560  เป็นไปในเชิงรุกมากขึน้จากการประชมุลา่สดุ โดยประเมินการเติบโตของ
เศรษฐกิจในประเทศสงูขึน้จากปี 2559 ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2560 เทา่กบั 3.2-
3.5% จาก 3.3% ในปี 2559 หนนุด้วยแนวโน้มการลงทนุใหญ่ของประเทศที่ทยอยเกิดขึน้โดยเป้าหมาย
สินเช่ือสทุธิกําหนดไว้ 8-10% yoy ยงัให้ความสําคญักบักลุม่สินเช่ือ SME และรายยอ่ย ภายหลงัการ
พฒันาระบบการคดักรองสินเช่ือท่ีมีประสิทธิภาพขึน้ สําหรับ NIM ประเมินในทิศทางบวกขึน้เลก็น้อย 
จากแรงกดดนัด้านการระดมเงินฝากท่ีลดลง สอดคล้องกบักลยทุธ์เน้นให้ลกูค้าเปล่ียนไปใช้ผลิตภณัฑ์
ด้านกองทนุท่ีให้ผลตอบแทนสงูกวา่ ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ประเมิน NPL กรณีแย่สดุคือใกล้เคียงกบั
สิน้ปี 2560 ราว 2.5% โดยยงัคงนโยบาย credit cost ระมดัระวงัไมต่ํ่ากวา่ปี 2559 ท่ีราว 140-150bp    

เพ่ิมประมาณการปี 2560-61…เพ่ิมสมมติฐานสินเชื่อและ NIM   

เพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2560-61 ขึน้ 12.6% และ 19.1% จากเดิม สะท้อนการปรับเพ่ิม
สมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ และ NIM พร้อมลดสมมติฐาน credit cost ลงเพ่ือให้สอดคล้อง
กบัเป้าหมายใหมข่องธรุกิจ ภายหลงัเพ่ิมประมาณการ สง่ผลให้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560-61 
กลบัมาเติบโตถงึ 8.5% yoy และ 12.0% yoy    

กําไร 4Q59 ดีกว่าคาด...NIM เพ่ิม สํารองลด NPL ทรงตัว     

กําไรสทุธิงวด 4Q59 เทา่กบั 2.14 พนัล้านบาท สงูกวา่คาดมากถึง 21% เติบโตถึง 16.0% qoq แตย่งั
ลดลง 18.2% yoy จากคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ท่ีต่ําเกินคาดมาก เน่ืองจากได้ดําเนินการไปมากในช่วง 
3Q59 อีกทัง้ NPL ยงัคอ่นข้างทรงตวัท่ีราว 2.53% ของสินเช่ือรวม ใกล้เคียงกบัเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ 
โดยท่ียงัคงระดบั NPL Coverage ratio ใกล้เคียงเดิมคือราว 143% ณ สิน้ปี 2559 ด้านธรุกิจหลกั 
พบวา่รายได้เติบโตดีทกุกลุม่ทัง้รายได้ดอกเบีย้สทุธิ รายได้คา่ธรรมเนียมฯ และรายได้จากการ
ดําเนินงานอ่ืนๆ ทา่มกลางสินเช่ือท่ียงัคอ่นข้างทรงตวั บวกกบัต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง ทําให้ NIM 
เพ่ิมสงูขึน้เกินคาด แม้คา่ใช้จ่ายดําเนินงานเติบโต แตใ่นอตัราท่ีต่ํากวา่รายได้ จงึบวกตอ่กําไรงวดนี ้       

เพ่ิมคําแนะนําเป็นซ้ือ...valuation กลับมาจูงใจมากบนประมาณการใหม่    

เพ่ิมคําแนะนําเป็นซือ้ จากเดิมให้ switch  บนเป้าหมายธรุกิจใหม่ๆ  ท่ีเหน็สญัญาณเติบโตมากขึน้ Fair 
value ปี 2560 ภายหลงัปรับปรุงเพ่ิมขึน้เป็น 2.40 บาท (เดิม 2.15 บาท) อิง PBV 1.18 เทา่ (เดิม 1.09 
เทา่) ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 11% (เดิม 10.5%)   

ราคาปัจจุบัน (บาท): 2.24  
ราคาเป้าหมาย (บาท): 2.40 
Upside 6.53%
Dividend Yield 3.37%
Total Return  9.90%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 97,999 
 
Technical Chart 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ 9,333 8,225 8,924 9,994 11,268  
EPS (บาท) 0.21 0.19 0.20 0.23 0.26 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th  
 

EPS growth (%yoy) -2.2% -11.9% 8.5% 12.0% 12.8% 

PER (x) 10.5 11.9 10.9 9.8 8.7 
PBV (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.6 

DPS (บาท) 0.09 0.08 0.08 0.09 0.10 
Div yields 3.8% 3.4% 3.7% 4.1% 4.6% 

ROE (%) 12.8% 10.3% 10.3% 10.9% 11.4% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2560F

2561F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

4%

% diffASPS

0.23

0.20 0.20

0.22

2%
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กําไร 4Q59 ดีเกินคาด...NIM เพ่ิม สํารองลด NPL ทรงตัว     

กําไรสทุธิงวด 4Q59 เทา่กบั 2.14 พนัล้านบาท สงูกวา่คาดมากถึง 21% เติบโตถึง 16.0% qoq แตย่งั
ลดลง 18.2% yoy ผลบวกจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ท่ีต่ําเกินคาด เน่ืองจากได้ดําเนินการไป
มากในช่วง 3Q59 การตดัหนีส้ญูท่ีลดลงจากงวดก่อนหน้า ทําให้ NPL ยงัคอ่นข้างทรงตวัท่ีราว 2.53% 
ของสินเช่ือรวม ใกล้เคียงกบัเป้าหมายท่ีกําหนดไว้ จงึสามารถลดระดบัลงการกนัสํารองหนีฯ้ ลงได้ใน
งวดนี ้โดยท่ียงัคงระดบั NPL Coverage ratio ใกล้เคียงเดิมคือราว 143% ณ สิน้ปี 2559 

ด้านธรุกิจหลกั พบวา่รายได้เติบโตดีทกุกลุม่ทัง้รายได้ดอกเบีย้สทุธิ รายได้คา่ธรรมเนียมฯ และรายได้
จากการดําเนินงานอ่ืนๆ แม้สินเช่ือยงัทรงตวัจากสิน้งวด 3Q59 เน่ืองจากการตดัสญูและขายหนี ้NPL 
ออกไปกวา่ 2 พนัล้านบาทในงวดนี ้แตก็่ลดลงจากการตดัหนีส้ญูท่ีสงูถึง 6 พนัล้านบาทในงวด 3Q59   
โดยยงัได้รับผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงตอ่เน่ืองอีก ทําให้ NIM เพ่ิมสงูขึน้เกินคาด 
นอกจากนี ้ รายได้คา่ธรรมเนียมฯ เติบโตจากการขายประกนัในช่วงฤดกูาล และคา่ธรรมเนียมฯ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือ สว่นรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้อ่ืนๆ เหน็การเติบโตในกลุม่ของรายได้จากธรุกรรมเพ่ือ
ค้าและ Fx ท่ีสงูเกินคาดเช่นกนั สว่นคา่ใช้จ่ายดําเนินงานเพ่ิมขึน้สงูกวา่คาดในกลุม่คา่ใช้จ่ายอ่ืนๆ ผล
จากคา่ใช้จ่ายการตลาดที่เพ่ิมขึน้ในช่วงฤดกูาล โดยการเติบโตของคา่ใช้จ่ายท่ีเป็นไปในอตัราเร่งกวา่
รายได้รวมท่ีเพ่ิมขึน้ จงึทําให้ cost to income ratio ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในงวดนี ้โดยสรุปภาพรวมได้ดงันี ้ 

(+) รายได้ดอกเบีย้รับสุทธิงวด 4Q59 เท่ากับ 6.39 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 2.0% qoq และ  
6.3% yoy – ตามคาด แม้ภาพรวมสินเช่ือสทุธิเติบโตแทบทรงตวัจากงวด 3Q59 (แตย่งัเพ่ิมขึน้ 
2.2% yoy หากพิจารณาสินเช่ือคณุภาพสทุธิ หรือ performing loans เติบโตสงูกวา่เลก็น้อยหรือ
ราว 2.9% yoy)  สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในกลุม่สินเช่ือรายยอ่ย ประเภทท่ีอยูอ่าศยั 
ท่ีธนาคารฯ ได้ปรับปรุงกระบวนการให้สินเช่ือไปในชว่งท่ีผ่านมา ทําให้ผลตอบรับจากผู้บริโภคดีขึน้ 
ตอ่เน่ือง สว่นสินเช่ือรายใหญ่และ SME ยงัเหน็การหดตวัลงตอ่เน่ืองอีกในงวดนี ้   

โครงสร้างสินเชื่อคุณภาพ (ไม่รวม NPL) รายไตรมาสของ TMB (งบเฉพาะ)  

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

สถานการณ์เงินฝากในงวด 4Q59 ยงัหดตวั 1.3% qoq และ 7.1% yoy สว่นใหญ่เป็นการลดลง
ของเงินฝากประจําท่ีครบกําหนดอาย ุ เงินฝากประเภท No fixed และ ME เน่ืองจากธนาคารฯ ได้
ปรับลดอตัราดอกเบีย้ของเงินฝากใน 2 กลุม่นีล้งในช่วงท่ีผ่านมา ซึง่ล้วนเป็นเงินฝากประเภท 
non-transactional deposits ท่ีมีต้นทนุสงู พร้อมกบัเพ่ิมสดัสว่นเงินฝากเพ่ือการทําธรุกรรม หรือ 
transactional deposits แทน ได้แก่ บญัชี All Free และบญัชี One Bank ท่ีมีต้นทนุต่ํามาก โดย
สดัสว่นของเงินฝากประเภท transactional deposits เพ่ิมขึน้มาที่ 40% ของเงินฝากรวม ณ   
สิน้ปี 2559 จาก 37% ณ สิน้ปี 2558  จงึสง่ผลบวกตอ่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงตอ่เน่ืองอีกใน
งวดนี ้ขณะท่ีสดัสว่นสินเช่ือตอ่เงินฝาก (LDR) ณ สิน้ปี 2559 เพ่ิมขึน้มาที่ 99.1% จาก 97.5%   
ณ สิน้งวด 3Q59 สอดคล้องกบัระดบันโยบายของ TMB ท่ีต้องการรักษา LDR ไว้ไมเ่กิน 97-98%  

   

ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 % qoq % yoy

ธุรกจิขนาดใหญ่ 234,000      238,950      241,120        240,800      237,300   234,520    229,600   224,640   -2.2% -6.7%

SME - กลาง 104,000      111,510      120,560        123,200      124,300   125,840    114,800   109,440   -4.7% -11.2%

         -  เล็ก 88,400        84,960        87,680          84,000        84,750     80,080      91,840     92,160     0.3% 9.7%

ลกูคา้รายยอ่ย 93,600        95,580        98,640          112,000      118,650   131,560    137,760   149,760   8.7% 33.7%

รวม 520,000      531,000      548,000        560,000      565,000   572,000    574,000   576,000   0.3% 2.9%

โครงสรา้งสนิเชือ่ของ TMB (งบเฉพาะ)

ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

ธุรกจิขนาดใหญ่ 45% 45% 44% 43% 42% 41% 40% 39%

SME - กลาง 20% 21% 22% 22% 22% 22% 20% 19%

         -  เล็ก 17% 16% 16% 15% 15% 14% 16% 16%

ลกูคา้รายยอ่ย 18% 18% 18% 20% 21% 23% 24% 26%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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โครงสร้างเงินฝากรายไตรมาสของ TMB (งบเฉพาะ)  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559 เติบโต 2.2% yoy ยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบัเป้าหมายการเติบโต
ของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559 ของ TMB ท่ี 6-8% yoy (เฉพาะสินเช่ือคณุภาพ) และของฝ่ายวิจยัท่ี
ประเมินไว้ 5% yoy ผลตา่งดงักลา่วเกิดจากการตดัหนีส้ญู (write-off) มากถงึ 1.2 หม่ืนล้านบาท 
และการขายหนี ้NPL ออกไปอีกราว 1.2 พนัล้านบาท หากไมร่วมผลกระทบดงักลา่ว พบวา่สินเช่ือ
สทุธิของธนาคารฯ จะเติบโตได้กวา่ 4.5% yoy   

(+) NIM งวด 4Q59 เพิ่มขึน้ถึง 8bp มาที่  3.27% - สูงเกินคาด  แม้ yield ของเงินให้สินเช่ือ
ค่อนข้างทรงตวัจากงวด 3Q59 เน่ืองจากการเน้นปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีให้ yield ต่ํา ประกอบ
กับการที่ธนาคารฯ นําระบบคดักรองสินเช่ือตามความเส่ียงของลูกค้ามาใช้ร่วมกับการกําหนด
อตัราดอกเบีย้ จึงสร้างแรงกดดนัรวมต่อ yield ของสินเช่ือ แต่ผลกระทบดงักล่าวหกัล้างไปได้จาก
การลดลงของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายต่อเน่ืองอีก 7bp เหลือเพียง 1.40% ทําระดบัต่ําสดุในรอบหลาย
ปีท่ีผ่านมา  เน่ืองจากฐานเงินฝากท่ีลดลงมาก และยังได้อานิสงค์จากการปรับโครงสร้างฐาน   
เงินฝาก โดยลดสดัส่วนของเงินฝากท่ีมีต้นทนุในกลุ่ม No Fixed และ ME ไปเพ่ิมเงินฝากในกลุ่ม 
transactional deposits ขึน้มาที่ระดบั 40% ของเงินฝากรวม ดงักล่าวข้างต้น  ซึ่งล้วนส่งผลบวก
ตอ่ NIM ในช่วงท่ีผ่านมารวมถึงงวดนี ้  

โดยรวมแล้ว NIM ทัง้ปี 2559 เท่ากับ 3.10% เพ่ิมขึน้จาก 2.96% ในปี 2558  ยังสอดคล้องกับ
เป้าหมาย NIM ทัง้ปี  2559 ท่ี TMB กําหนดไว้ 3.0-3.2% และสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้
ท่ี 3.13% เน่ืองจากการลดลงของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีมากกวา่คาด 

     Yield, Cost of funds และ NIM รายไตรมาสของ TMB  

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

พันล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 % qoq % yoy

กระแสรายวัน 44                42                42                  65                45             53              47             50             6.4% -23.1%

ออมทรัพย์ 171              167              169                174              177          177            180          188          4.4% 8.0%

No Fixed 182              196              215                233              260          265            250          243          -2.8% 4.3%

ประจํา 182              186              182                170              154          143            127          115          -9.4% -32.4%

ตํ่ากว่า 12 เดอืน 167              172              170                158              142          132            116          104          -10.3% -34.2%

มากกว่า 12 เดอืน 15                14                12                  12                12             12              11             11             0.0% -8.3%

NCD & FCD 2                  2                  2                    3                  3               4                3               3               -16.7% -10.7%

รวม 582              593              610                645              639          642            607          599          -1.4% -7.2%
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(+) รายได้ค่าธรรมเนียมฯ งวด 4Q59 เท่ากับ 2.20 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 8.4% qoq และ  
7.2% yoy – สูงกว่าคาดมาก ส่วนใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ จากธุรกรรม
bancassurance และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเก่ียวเน่ืองกบัสินเช่ือ ได้แก่ LG และ trade finance    

โดยรวมแล้ว รายได้ค่าธรรมเนียมฯ ทัง้ปี 2559 เท่ากับ 7.99 พนัล้านบาท เติบโต 2.2% yoy ยัง   
ต่ํากวา่เป้าหมายทัง้ปี 2559 ท่ี TMB ประเมินไว้เทา่กบั 5-10% yoy แตส่งูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบั 
สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 1.3% yoy          

      Non Interest Income ratio ของ TMB  

 
         ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

(-) ค่าใช้จ่ายดาํเนินงานงวด 4Q59 เท่ากับ 4.51 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 9.5% qoq  (แต่ยงัลดลง 
1.2% yoy) – ตามคาด ส่วนใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายพนกังาน และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ใน
กลุ่มค่าใช้จ่ายส่งเสริมการตลาดในช่วงฤดกูาล โดยการเติบโตของค่าใช้จ่ายท่ีเป็นไปในอตัราเร่ง
มากกว่ารายได้รวม ส่งผลให้ cost to income ratio งวด 4Q59 เพ่ิมขึน้มาที่ 48.4% จาก 46.0% 
ในงวด 3Q59   

โดยรวมแล้ว cost to income ratio ในปี 2559 เท่ากับ 47.1% ลดลงจาก 49.2% ในปี 2558  ยงั
สอดคล้องกบัเป้าหมาย cost to income ratio ทัง้ปี 2559 ท่ี TMB กําหนดไว้ 46-49% และต่ํากวา่
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้ท่ี 48.3%            

(+)  ค่าใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ งวด 4Q59 เท่ากับ 2.23 พนัล้านบาท ลดลง 12.1% qoq (แต่เพิ่มขึน้
อย่างมีนัยฯ ถึง 142.0% yoy) – ตํ่ากว่าคาดมาก ส่งผลให้ credit cost เฉลี่ยในงวด 4Q59 
ลดลงเหลือ 151bp จาก 172bp ในงวด 3Q59 ยังสอดคล้องกับระดบันโยบายของธนาคารฯ ท่ี
กําหนดไว้ไม่ต่ํากว่า 120bp โดย TMB เน้นยํา้ว่าต้องการดําเนินนโยบายสํารองหนีฯ้ แบบ
ระมดัระวงัไว้ก่อน เพ่ือรองรับความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจท่ียงัมีอยู่    

คุณภาพสนิทรัพย์:  ทัง้นี ้ การลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ดงักลา่ว สอดคล้องกบัภาพรวม
คณุภาพสินทรัพย์ ได้แก่ NPL ท่ียงัทรงตวัใกล้เคียงกบั ณ สิน้งวด 3Q59 ท่ีราว  2.53% ต่ํากวา่ระดบั
นโยบายท่ี 3% สว่นใหญ่เป็นผลจากการการตดัหนีส้ญูและขาย NPL ในช่วงระหวา่งไตรมาสอีก
รวม 2 พนัล้านบาท โดย NPL Coverage ratio ณ สิน้ปี 2559 เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาท่ี 143.0% จาก 
142.0% ณ สิน้งวด 3Q59 ซึง่ยงัสงูกวา่ระดบันโยบายท่ี 140% และสงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ี
ราว 130%  

โดยรวมแล้ว credit cost ทัง้ปี  2559 เทา่กบั 146bp เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ จาก 94bp ในปี 2558  ยงั
สอดคล้องกบัเป้าหมายของ TMB ท่ีประเมินไว้ไมต่ํ่ากวา่ 120bp และสงูกวา่ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 
130bp      
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NPL และ Coverage ratio ของ TMB 

 
 ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิปี 2559 ของ TMB เท่ากบั 8.22 พนัล้านบาท หดตวั 11.9% yoy  โดยมี ROE  
เท่ากับ 10.3% ลดลงจาก 12.8% ในปี 2558 สูงกว่าสมมติฐานทัง้ปี 2559 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้   
เพียง 10.8%  

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60 ภายหลังปรับปรุงของ TMB 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

การประเมินมูลค่ากิจการตามวิธี Gordon Growth Model ของ TMB 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 %qoq %yoy

NPL - Gross 19,190        20,055        19,794        20,473        21,452        19,779        17,466        17,605        0.8% -14.0%

NPL - Gross (%) 3.01% 3.09% 2.95% 2.99% 3.11% 2.87% 2.50% 2.53%

LLR 29,005        29,451        29,261        29,072        29,930        28,354        24,857        25,088        0.9% -13.7%

LLR/NPL 151.5% 147.1% 146.0% 142.0% 140.0% 143.0% 142.3% 143.0%

2560F 2561F 2560F 2561F 2560F 2561F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 8,924 9,994 7,925 8,392 12.6% 19.1%

EPS (บาท) 0.20            0.23            0.18            0.19            12.6% 19.1%

BVS (บาท) 2.03            2.17            1.96            2.09            3.6% 3.8%

Fair value (บาท) 2.40            2.14            12.1%

Expected LT growth 3.5% 3.5%

Target PBV (x) 1.18            1.09            

Long term ROE 11.0% 10.5%

ROE 10.3% 10.9% 9.5% 9.5%

NIM 3.23% 3.24% 3.19% 3.19%

สนิเชือ่สุทธเิตบิโต (% yoy) 8.0% 8.0% 6.0% 6.0%

เงนิฝากเตบิโต (% yoy) 8.0% 8.0% 0.0% 5.0%

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ (ลา้นบาท) 9,224          10,331        8,505          9,356          8.5% 10.4%

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ (% yoy) 15.3% 12.0% 7.3% 10.0%

ค่าใชจ่้ายสํารองหนีฯ้ (ลา้นบาท) 9,614 10,383 9,696 10,278        -0.8% 1.0%

Credit cost 1.50% 1.50% 1.60% 1.60%

Cost to income ratio 45.8% 45.4% 48.6% 48.8%

เดิมใหม่ % เปล่ียนแปลง

Gordon growth model

Sustainable ROE 11.00%

g 4.40%

ROE-g 6.60%

Beta 1.00         

Risk free rate 4.0%

Risk premium 6.0%

COE 10.00%

COE-g 5.60%

ROE-g/COE-g 1.18         X

(P/BV)
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ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2560 ของ TMB 

NIM ตํ่ากว่าเป้าหมาย จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุ 10bp ของ NIM ท่ีปรับตวัลดลงจาก
คาดการณ์ปี 2560 ท่ี 3.23% จะทําให้คาดการณ์รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิลดลง  3.1% จากคาดการณ์
ปัจจบุนัท่ี 2.59  หม่ืนล้านบาท กําไรสทุธิปี 2560 ลดลง  7.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 8.92 พนัล้าน
บาท และ Fair value ปี 2560 ลดลง  0.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 2.40 บาท 

สนิเช่ือเตบิโตตํ่ากว่าเป้าหมาย จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ NIM และกําไร
สทุธิของ TMB โดยทกุๆ 1% ของคาดการณ์สินเช่ือสทุธิปี 2560 ท่ีลดลงจากปัจจบุนัท่ีประเมินไว้   
8% yoy จะทําให้คาดการณ์รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิลดลง   0.5% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 2.59 หม่ืน
ล้านบาท กําไรสทุธิปี 2560 ลดลง 0.3% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 8.92 พนัล้านบาท และ Fair value   
ปี 2560 ลดลง   0.02 % จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 2.40 บาท 

สถานการณ์ NPL ที่มีแนวโน้มแย่กว่าคาด จะสง่ผลกระทบคาดการณ์คา่ใช้จ่ายสํารอง   
หนีฯ้ และ NPL ให้ปรับตวัสงูขึน้ โดยทกุๆ 10bp ของคาดการณ์ credit cost ปี 2560 ท่ีเพ่ิมขึน้จาก
ปัจจบุนัท่ีประเมินไว้ 150bp จะทําให้คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้  6.7% กําไรสทุธิปี 2560 ลดลง   
5.9% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 8.92 พนัล้านบาท และ Fair value ปี 2560 ลดลง  0.35% จาก
คาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 2.40 บาท 
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โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินปี 2559 ของ TMB   โครงสร้างเงินฝาก ณ ส้ินปี 2559 ของ TMB   

 

 

 

ทีม่า : TMB  ทีม่า : TMB

 
ผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปี 2560 - ปัจจุบันของ TMB เทียบกับกลุ่มฯ    Historical PBV Band ของ TMB 

 

 

 
ทีม่า :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : Bloomberg 
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q59 และปี 2559 ของ TMB     

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 %QoQ %YoY 2559 2558 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับสทุธิ 5,718 5,783 6,016 5,929 6,173 6,268 6,393 2.0% 6.3% 24,761 23,220 6.6%

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 2,013 2,064 2,057 1,842 1,915 2,034 2,205 8.4% 7.2% 7,997 7,821 2.2%

รายไดอ้ื่นหลังหักคา่ใชจ้า่ย 670 550 616 637 427 662 739 11.6% 19.9% 2,465 2,409 2.3%

รวมรายไดจ้ากการดําเนินงาน 8,401 8,397 8,689 8,408 8,516 8,965 9,337 4.2% 7.5% 35,223 33,450 5.3%

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (4,164) (4,173) (4,572) (3,911) (4,039) (4,124) (4,515) 9.5% -1.2% (16,589) (16,467) 0.7%

หนี้สงสัยจะสญูและขาดทนุดอ้ยคา่ (1,348) (820) (923) (1,877) (1,998) (2,541) (2,234) -12.1% 142.0% (8,649) (5,479) 57.9%

กําไรดําเนินงานกอ่นภาษีฯ 2,888 3,404 3,195 2,620 2,478 2,300 2,588 12.5% -19.0% 9,984 11,504 -13.2%

หัก ภาษีเงินได ้ (624) (583) (570) (524) (325) (451) (441) -2.1% -22.6% (1,740) (2,153) -19.2%

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (5) 0 (9) (4) (3) (4) (6) 48.9% -28.6% (18) (18) -0.7%

กําไรสุทธิ 2,260 2,821 2,615 2,092 2,151 1,845 2,141 16.0% -18.2% 8,226 9,333 -11.9%

EPS (บาท) 0.05               0.06               0.06               0.05               0.05               0.04               0.05               16.0% -18.2% 0.19               0.21               -11.9%

กําไรจากการดําเนินงาน 3,502            3,641            3,534            3,899            4,146            4,271            4,361            2.1% 23.4% 16,677          14,631          14.0%

สนิเชือ่ 550,618 567,329 580,776 585,991 591,338 591,421 593,441 0.3% 2.2% 593,441 580,776 2.2%

เงินฝาก 593,188 610,653 644,694 644,000 641,396 606,839 598,948 -1.3% -7.1% 598,948 644,694 -7.1%

Yields 4.66% 4.68% 4.71% 4.48% 4.48% 4.48% 4.48% 4.46% 4.65%

Funding Cost 1.95% 1.94% 1.92% 1.77% 1.58% 1.47% 1.40% 1.60% 1.90%

Spread 2.71% 2.74% 2.79% 2.71% 2.90% 3.01% 3.08% 2.86% 2.75%

NIM 2.95% 2.98% 3.02% 2.92% 3.08% 3.19% 3.27% 3.10% 2.96%

Credit cost 0.98% 0.58% 0.64% 1.28% 1.35% 1.72% 1.51% 1.46% 0.94%

NPL/TL 3.09% 2.95% 2.99% 3.11% 2.87% 2.50% 2.53% 2.53% 2.99%

LLR/NPL 146.00% 146.00% 142.00% 140.00% 143.00% 142.00% 143.00% 143.00% 142.00%

Cost to Income Ratio 49.6% 49.7% 52.6% 46.5% 47.4% 46.0% 48.4% 47.1% 49.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 
 

  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 35,631               37,053               40,476               44,684               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (10,871)             (11,150)             (12,389)             (14,120)             

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 24,760               25,903               28,087               30,564               

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,997                 9,224                 10,331               11,571               

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 2,465                 2,705                 2,955                 3,231                 

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (16,589)             (17,311)             (18,777)             (20,381)             

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (8,649)                (9,614)                (10,383)             (11,213)             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 9,983                 10,907               12,214               13,771               

หัก ภาษีเงินได ้ (1,740)                (1,963)                (2,199)                (2,479)                

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (18)                     (20)                     (22)                     (24)                     

กําไรสุทธิ 8,225                 8,924                 9,994                 11,268               

EPS (บาท) 0.19                   0.20                   0.23                   0.26                   

กําไรจากการดําเนนิงาน 16,674               18,337               20,176               22,281               

Norm EPS (บาท) 0.38                   0.42                   0.46                   0.51                   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 9,087                 8,972                 8,795                 8,780                 

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (3,159)                (2,799)                (2,527)                (2,387)                

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 5,929                 6,173                 6,268                 6,393                 

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,842                 1,915                 2,034                 2,205                 

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 637                    427                    662                    739                    

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (3,911)                (4,039)                (4,124)                (4,515)                

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,877)                (1,998)                (2,541)                (2,234)                

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 2,620                 2,478                 2,300                 2,588                 

หัก ภาษีเงินได ้ (524)                   (325)                   (451)                   (441)                   

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (4)                       (3)                       (4)                       (6)                       

กําไรสุทธิ 2,092                 2,151                 1,845                 2,141                 

EPS (บาท) 0.05                   0.05                   0.04                   0.05                   

กําไรจากการดําเนนิงาน 3,899                 4,146                 4,271                 4,361                 

Norm EPS (บาท) 0.09                   0.10                   0.10                   0.10                   

Tier 1 11.5% 12.5% 12.9% 12.8%

Tier 2 5.4% 5.5% 5.5% 5.3%

CAR 16.9% 18.0% 18.4% 18.1%

อตัราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 4.56% 4.63% 4.67% 4.77%

Funding cost 1.56% 1.57% 1.63% 1.73%

Spread 3.00% 3.06% 3.05% 3.04%

NIM 3.17% 3.23% 3.24% 3.26%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 99.1% 99.1% 99.1% 99.1%

Cost to income ratio 47.1% 45.8% 45.4% 44.9%

ROAA 3.9% 4.1% 4.3% 4.6%

ROAE 10.3% 10.3% 10.9% 11.4%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,531              20,135              24,700              29,568              

เงินลงทนุ-สทุธิ 62,116              68,328              75,160              82,676              

สนิเชื่อ 593,441            640,917            692,190            747,565            

บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 915                   1,730                1,869                2,018                

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (25,088)             (34,702)             (45,085)             (56,298)             

สนิเชือ่สทุธิ 569,268            607,945            648,974            693,285            

สนิทรัพยอ์ื่น 185,030            194,438            204,593            215,555            

สนิทรัพยร์วม 832,945            890,845            953,427            1,021,085        

เงินฝาก 598,948            646,864            698,613            754,502            

เงินกูย้มื 39,874              41,071              42,303              43,572              

หนีส้นิรวม 749,097            801,688            858,274            919,168            

ทุนเรยีกชําระแลว้ 41,617              41,617              41,617              41,618              

สํารองอื่น 7,723                7,723                7,723                7,723                

กําไรสะสม 34,382              39,737              45,733              52,494              

สว่นของผู้ถอืหุน้ 83,723              89,077              95,073              101,835            

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 832,945            890,845            953,427            1,021,085        

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 12,456              12,170              8,852                16,531              

เงินลงทนุ-สทุธิ 102,432            81,963              59,523              62,116              

สนิเชื่อ 585,991            591,338            591,421            593,441            

บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 1,087                1,019                968                   915                   

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (29,930)             (28,354)             (29,025)             (25,088)             

สนิเชือ่สทุธิ 557,148            564,003            563,364            569,268            

สนิทรัพยอ์ื่น 165,975            157,526            178,422            173,085            

สนิทรพัย์รวม 838,010            815,662            810,161            821,000            

เงนิฝาก 644,000            641,396            606,839            598,948            

เงินกูย้มื 75,797              56,590              69,717              85,292              

หนีส้นิรวม 757,600            735,646            725,169            737,152            

ทุนเรยีกชําระแลว้ 41,562              41,617              41,635              41,617              

สํารองอื่น 7,713                7,530                8,086                7,848                

กําไรสะสม 31,135              30,754              32,035              34,382              

สว่นของผู้ถอืหุน้ 80,410              79,901              81,757              83,848              

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 838,010            815,662            810,161            821,000            

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 2.2% 8.0% 8.0% 8.0%

อัตราการเตบิโตของเงินฝาก -7.1% 8.0% 8.0% 8.0%

อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 2.2% 15.3% 12.0% 12.0%

Credit cost 1.46% 1.50% 1.50% 1.50%

NPL/สนิเชือ่รวม 2.53% 2.50% 2.50% 2.50%

LLR/NPL 143.0% 145.0% 146.5% 148.0%

Tier1 12.8% 12.7% 12.5% 12.6%

CAR 18.1% 18.3% 18.4% 18.3%



คําแนะนํา
4Q59F %qoq %yoy 4Q59A %yoy 3Q59 4Q58 2558 2559F 2560F

FOOD 39             -55% na -            na 87            (273)          

KSL 39             -55% na na 87            (273)          1,426      1,312      1,234      BUY

BANK 15,276      7% 6% 1,293        -91% 14,285      14,398      

SCB 12,321      7% 4% na 11,533      11,795      45,546    53,254    56,365    BUY

TCAP 1,610        7% 18% na 1,502        1,359        6,553      7,447      8,391      BUY

TISCO 1,345        8% 8% 1,293        4% 1,250        1,244        5,005      5,916      6,868      BUY

FINANCE 610           12% 54% -            na 543           397           

SAWAD 610           12% 54% na 543           397           1,981      2,708      3,380      BUY

STEEL 195           35% 205% -            na 144           64             

TMT 195           35% 205% na 144           64             901         601         609         Switch

PETRO 2,330        -27% na -            na 3,184        302           

IVL 2,330        -27% 670% na 3,184        302           15,568    10,890    13,771    BUY

CONMAT 10,873      -23% -6% -            na 14,168      11,508      

* DRT 75             -3% 28% na 77            59             398         442         480         BUY

SCC 10,798      -23% -6% na 14,091      11,449      54,404    52,666    52,300    BUY

PROP 1,166        38% -20% -            na 848           1,456        

SPALI 1,166        38% -20% na 848           1,456        4,846      5,545      6,085      BUY

ENERG (1,161)       na na -            na 5,516        3,216        

* BANPU 943           1245% na na 70            (1,477)       1,111      7,111      8,174      BUY

* PTTEP (2,104)       na na na 5,446        4,693        18,145    21,022    27,878    BUY

ICT 5,640        -22% -52% -            na 7,188        11,790      

ADVANC 5,377        -18% -50% na 6,529        10,791      29,463    28,097    28,557    BUY

DTAC 263           -60% -74% na 659           998           2,342      2,660      2,399      Switch

MAI 30             12% 51% -            na 27            20             

LIT 30             12% 51% na 27            20             102         128         153         BUY

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS  

หมายเหต ุ: ( * )  เพิม่ใหม่

กําไร (ล้านบาท)กําไรท่ีคาดไว้ (ล้านบาท) กําไรท่ีประกาศ (ล้านบาท)

สรุปคาดการณ์ผลประกอบการงวด 4Q59
ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015
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Anti-corruption Progress Indicator 
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามัน่หรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบัการ
ทจุริตและการดแูลให้บริษัทปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยใน
การตอ่ต้านการทจุริต (CAC) หรือโครงการตอ่ต้านทจุริตท่ีกําหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทํานองเดียวกนั 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกนั การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่
พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ําเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 
(เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายต่อต้านการทจุริตสูผู่้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซธุ่รกิจ และการเปิดเผยข้อมลูท่ีเก่ียวกบักรณีทจุริตท่ีเกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก  
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสํารวจในเร่ืองการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ท่ีจดัทาโดย
สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วน
เก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ท่ีจดัทาโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่มีการเปิดเผย
โดยสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการสํารวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบนัท่ี
เก่ียวข้องจากข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลกัเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี และ (ข) แบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 
Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) 
หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี โดยเป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถงึได้ และเป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ทัง้นี ้ ผลการสํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนําเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เน่ืองจากผลสํารวจหรือผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลสํารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลสํารวจหรือผล
การประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลสํารวจหรือผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ี
เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ [•] มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผล
สํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด" 

  

 


