
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

 
 

Analyst Meeting วันอังคารที่ 17 มีนาคม พ.ศ. 2558
 

วนชัยกรุ๊ป  VNG 

ตลาดขาข้ึน พร้อมบุกสินค้า High Value Added  แนะนํา : ซ้ือ 
แนวโน้มธุรกิจปี 2558 สดใส รับประโยชน์เต็มที่จากต้นทุนการผลิตทีล่ดลง พร้อม
ปรับสายการผลิตไปสู่สินค้า Margin สูง ดันกําไรเติบโตต่อเนื่อง โดยคาดกําไรสุทธิปี 
2558 จะเพิ่มขึ้นกว่า 42%YoY แนะนํา ซื้อ  

  

 

 ราคาปจัจบุัน (บาท): 7.85 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 10.25 
 Upside : 30.57%    

 Dividend Yield : 4.18%  

 Total Return : 34.75% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 12,301 

 CG Score: NR. 

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 แนวโน้มธุรกิจสดใส รับประโยชน์จากตน้ทุนการผลิตที่ลดลง 
แนวโนมธุรกิจของ VNG ยังคงสดใสอยางมาก จากความนิยมใช Panel Board เพ่ือทดแทนไม
ธรรมชาติท่ีเพ่ิมขึ้นในหลายประเทศ ในขณะท่ี Supply ใหมเกิดขึ้นไมมาก เน่ืองจากขอจํากัดดาน
วัตถุดิบในประเทศผูสงออกหลกั ท้ังมาเลเซียและอินโดนีเซีย สงผลใหราคาผลิตภัณฑ โดยเฉพาะแผน 
MDF สามารถยืนอยูไดในระดับสูงตอเน่ืองมาต้ังแตชวงกลางป 2557  สําหรับตนทุนการผลิตท่ีสําคัญ
มีแนวโนมปรับลดลงแทบทุกรายการ ไมวาจะเปนเศษไมยางพาราซึ่งเปนตนทุนการผลิตหลัก คาดวา
จะทรงตัวในระดับตํ่าตลอดทั้งป เน่ืองจากนโยบายภาครัฐท่ีสนับสนุนใหเกษตรกรโคนตนยางพาราแก 
เพ่ือลด Supply ยางพารา ทําใหมี Supply เศษไมออกมาจํานวนมาก ขณะท่ีตนทุนการผลิตกาว
ปรับตัวลดลงตามราคายูเรีย และ Methanol เชนเดียวกับคาไฟฟาท่ีลดลงตามราคากาซธรรมชาติ จึง
เชื่อวาปน้ี VNG มีโอกาสทํา gross margin ไดสูงถงึ 25% มากกวาคาเฉล่ียป 2557 ท่ีทําได 22.4% 

 ปรับสายการผลิตใหม่ เนน้เพ่ิมยอดขายสินค้า margin สูง 
ภาวะอุปทานตึงตัวในสินคา MDF ซึ่งเปนสินคาท่ีมี margin สูง ทําให VNG ตัดสินใจดัดแปลง
สายการผลิต Particle Board ซึ่งให margin ตํ่ากวา จํานวน 3 แสน ลบม./ป มาผลิต MDF แทน โดย
จะใชเงินลงทุน 800 ลานบาท และใชเวลาเพียง 9 เดือน เทียบกบัการสรางโรง MDF ใหมท่ีจะตองใช
เงินลงทุนกวา 3 พันลานบาท และใชเวลากอสรางนานถึง 2 ป โดยจะเร่ิมกอสราง 4Q58 และพรอม
ดําเนินการไดใน 2Q59 และมองหาโอกาสในการซือ้กิจการโรงงาน Particle Board ในประเทศเพ่ือ
ทดแทนกําลังการผลิตท่ีหายไป นอกจากน้ี VNG ยังจะมุงเนนผลิตสินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง (HVA) ไดแก  
Laminate Flooring และ แผนไมปดผิว โดยต้ังเปาจะเพ่ิมสัดสวนรายไดสินคา HVA ขึน้เปน 50% ของ
ยอดขายรวมในชวง 3 ปขางหนา จากปจจบุันท่ี 17% โดยปน้ี VNG จะมีกําลังการผลิต Laminate 
Flooring เพ่ิมจาก 6 ลาน เปน 10 ลานตรม./ป และโรงปดผิวเพ่ิมจาก 1.5 แสน เปน 3 แสน ลบม./ป 

 Growth Story น่าสนใจ พร้อม Upside อีก 30.6% แนะนํา ซ้ือ 
ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโต 42%YoY เปน 1,071 ลานบาท และเชื่อวาโอกาสทาง
ธุรกิจท่ียังเปดกวางสําหรับการพัฒนาไปสูผลิตภัณฑใหมๆท่ีหลายหลายไมวาจะเปนแผนฝา และผนัง 
ซึ่งเปนตลาดที่ VNG ยังไมเคยเขาไป จะทําใหผลประกอบของ VNG มีโอกาสเติบโตไดในระยะยาว 
โดยประเมิน Fair Value อิง PER 15 เทา จะใหราคาเหมาะสม 10.25 บาท มี Upside 30.6% 
 

 

 

Key Data   
FY: ปด 31 ต.ค. 2556 2557 2558F 2559F 2560F  

กําไรสุทธิ  -191 752 1,071 1,200 1,380 
Norm Profit  -212 705 1,071 1,200 1,380 
Norm EPS (บาท) -0.15 0.48 0.68 0.77 0.88 
DPS (บาท) 0.00 0.45 0.33 0.37 0.42 
Norm PER (เทา) N/A 16.35 11.49 10.25 8.92 
Dividend Yield (%) 0.00 5.73 4.18 4.68 5.38 
BVS (บาท) 4.60 4.29 4.73 5.16 5.68 
PBV (เทา) 1.71 1.83 1.66 1.52 1.38 
EV/EBITDA (X) 27.26  10.84  8.27  6.74  5.81  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 

Key Data (ลานบาท) 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %QoQ % YoY 2557 2556 % YoY

ยอดขาย 1,937 2,117 2,423 2,291 2,588 3,005 2,866 -5% 18% 10,751 8,481 27%

กําไรขัน้ตน 193 357 451 437 553 705 718 2% 59% 2,413 1,240 95%

คาใชจายในการขาย (325) (318) (332) (322) (386) (320) (483) 51% 45% (1,511) (1,296) 17%

ดอกเบี้ยจาย (60) (56) (59) (54) (56) (53) (50) -6% -16% (213) (233) -9%

กําไรจากการดําเนนิงาน (165) 2 97 66 119 336 185 -45% 90% 705 (212) N/A

กําไรสุทธิ (165) 10 80 68 126 365 193 -47% 140% 752 (191) N/A

รายการพิเศษ 0 8 (17) 2 8 29 8 -72% -149% 47 21 129%

EPS (บาท) (0.10) 0.01 0.05 0.04 0.08 0.23 0.12 -47% 140% 0.48 (0.12) N/A

Gross Margin 10.0% 16.9% 18.6% 19.1% 21.4% 23.5% 25.1% 22.4% 14.6%

SG&A/Sales 16.8% 15.0% 13.7% 14.1% 14.9% 10.7% 16.8% 14.1% 15.3%

Net Gearing 1.04    0.79    0.89    0.94    0.91    0.76    0.68    0.68    0.89    

Book Value 4.57    4.58    4.61    4.66    4.76    5.04    5.16    5.16    4.61     
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ผลการดําเนินงานยอนหลัง โครงสรางตนทนุของ VNG 
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ที่มา : ASP ที่มา : VNG 
 
 
 

 
 

สัดสวนรายไดแยกตามประเภทผลิตภัณฑ ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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1. การออนคาลงอยางมากของสกุลเงินยโูรเทียบกบัสกุลเงินบาท อาจทําให
ผูผลิต Particle Board จากยุโรปมีความไดเปรียบมากขึ้นในการสงสินคามา
แขงขันในประเทศเกาหลีใต ซึ่งถอืเปนประเทศสงออกท่ีสําคัญของ VNG 
2. ปญหาความไมสงบในภูมิภาคตะวันออกกลาง อาจสงผลกระทบตอยอด
สงออก MDF ของ VNG ซึ่งกวา 70% ของยอดการสงออก MDF ท้ังหมดอยูใน
ตะวันออกกลาง 
 

ที่มา : VNG,ASP Estimate ที่มา : ASP 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ VNG 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 10,751    11,791    13,021    13,876    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 8,338      8,900      9,740      10,364    กําไรสุทธิ 752        1,071     1,200     1,380     

กําไรข้ันตน 2,413      2,891      3,281      3,513      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินส 7            -         -         -         

คาใชจายในการขาย 1,511      1,592      1,693      1,735      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 851        881        926        971        

ดอกเบ้ียจาย 213         200         164         137         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 0            -         -         -         

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          อ่ืนๆ -         -         -         -         

รายไดอ่ืน 19           28           39           42           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (529)       (368)       (212)       (188)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 709         1,127      1,464      1,682      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานส 1,314     1,584     1,915     2,163     

ภาษเีงินได 4             56           263         303         กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (1)           -         -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 47           -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -         -         -         -         

กําไรสุทธิ 752         1,071      1,200      1,380      เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (324)       (900)       (900)       (900)       

กําไรจากการดําเนินงาน 705         1,071      1,200      1,380      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (325)       (900)       (900)       (900)       

Norm EPS (บาท) 0.45        0.68        0.77        0.88        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (585)       (300)       (900)       (665)       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย 26.8% 9.7% 10.4% 6.6% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -         -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -433.2% 51.9% 12.1% 15.0% ลด จายปนผล (290)       (392)       (514)       (576)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 22.4% 24.5% 25.2% 25.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุท (875)       (692)       (1,414)    (1,241)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 6.6% 9.1% 9.2% 9.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 114        (8)           (399)       21          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2,557     2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 2,291      2,588      3,005      2,866      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 692        685        286        307        

ตนทุนขาย 1,855      2,035      2,300      2,148      ลูกหนีก้ารคา 1,251     1,533     1,628     1,735     

กําไรข้ันตน 437         553         705         718         สินคาคงเหลือ 1,605     1,769     1,953     2,081     

คาใชจายในการขาย 303         386         320         502         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 420        519        573        611        

ดอกเบ้ียจาย 54           56           53           50           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 9,244     9,262     9,236     9,164     

คาใชจายอ่ืน 19.0        -          -          (19.0)       สินทรพัยรวม 13,345   13,791   13,701   13,926   

รายไดอ่ืน 2.3          11.5        5.9          (0.8)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 63           123         338         185         เจาหนีก้ารคา 1,008     1,073     1,185     1,263     

ภาษเีงินได (3)            5             2             0             หนีส้ินหมุนเวียนอ่ืน -         59          65          69          

สวนของผูถือหุนรายยอย 21           22           23           24           หน้ีสินรวม 6,618     6,385     5,609     5,030     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 2             8             29           8             

กําไรสุทธิ 68           126         365         193         ทุนที่ชําระแลว 1,567     1,567     1,567     1,567     

กําไรจากการดําเนินงาน 66           119         336         185         สวนเกินมูลคาหุน 1,020     1,020     1,020     1,020     

Norm EPS (บาท) 0.05        0.08        0.24        0.13        กําไรสะสม 4,139     4,818     5,505     6,308     

สวนของผูถือหุน 6,727     7,406     8,092     8,896     

ยอดขาย (QoQ) -5% 13% 16% -5%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -3% 27% 27% 2% สวนของผูถือหุนรายยอย -         -         -         -         

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -32% 80% 183% -45% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 13,345   13,791   13,701   13,926   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.05        1.11        1.07        1.11        ปรมิาณการขายสินคาหลัก ( m3 )

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 8.60        7.69        8.00        8.00        Particle Board 782,496 766,846 751,509 736,479 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.70        6.67        6.67        6.67        แผน MDF 750,000 735,000 823,200 864,360 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 10.66      10.99      10.99      10.99      สินคา High Value Added ( MB) 1,828 2,559 3,070 3,685

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 0.98        0.86        0.69        0.57        ราคา Particle Board ( US$/m3) 150        150        150        150        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.3% 7.8% 8.8% 9.9% ราคาแผน MDF ( US$/m3) 230        230        235        235        

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.5% 14.5% 14.8% 15.5% Gross margin 22.4% 24.5% 25.2% 25.3%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


