
 

Stock In Trend  
หุ้นเด่นเล่นตามกระแส 
Research Department 

ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ 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" 

 

วนชัย กรุ๊ป  
 วันพุธท่ี 9 มีนาคม พ.ศ. 2559 

VNG 

ASPS: ราคาหุ้นน่าจะสะท้อนประเด็นลบจากกําไร 4Q58 ท่ีชะลอตัวไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มกําไรปี 
2559 คาดว่าจะเดินหน้าทํา New High ด้วยผลบวกจากการปรับเปล่ียนไปขายสินค้า Margin สูง 
และการเติบโตของตลาดส่งออก 

 ราคาปัจจุบัน (บาท): 12.10 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 18,961 
 

ความเห็น : 

ราคาหุ้น VNG ปรับฐานลงมายาวนาน หลงัรายงานผลประกอบการ 4Q58 มีกําไรสทุธิลดลง 41% 
QoQ ซึง่เกิดจากผลกระทบช่วง Low Season และการหยดุสายการผลิต Particle Board เพ่ือปรับปรุง
มาผลิตสินค้า MDF สง่ผลกระทบให้รายได้ลดลง และต้องแบกรับคา่เสื่อมราคาของโรงงานท่ีหยดุผลิต 
กดดนั Gross Margin ลดลงเหลอื 26% แตกํ่าไรทัง้ปี 2558 ยงัเดน่ 1.4 พนัล้านบาท เติบโต 90% YoY 

สําหรับแนวโน้มผลประกอบการปี 2559 ยงัมีทิศทางท่ีดีตอ่เน่ือง โดยฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิจะเดินหน้า
ทํา New High ตอ่เน่ืองเป็น 1.66 พนัล้านบาท เติบโต 16% YoY ด้วยแรงหนนุหลายประการดงันี ้1) 
การเพ่ิมสดัสว่นรายได้จากสินค้า MDF และสินค้าปลายนํา้อ่ืนๆ จะช่วยผลกัดนัให้ Gross Margin 
ปรับตวัดีขึน้ 2) ต้นทนุวตัถดิุบหลกัในการผลิตอย่างเศษไม้ยางพาราและกาวที่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา และ 
3) คา่เงินบาทท่ีออ่นคา่ขึน้มาเฉล่ีย YTD ท่ี 35.87 บาท/USD ออ่นคา่ลง 4.7% จากคา่เฉล่ียปีก่อนหน้า 
จะช่วยหนนุการสง่ออกของ VNG ซึง่คิดเป็นสดัสว่นรายได้กวา่ 70% และ 4) การขยายตลาดสง่ออกไป
ยงัสหรัฐท่ีมีแนวโน้มมากขึน้ หลงัสหรัฐสัง่ห้ามขายไม้ Laminate จากจีน 

นอกจากนี ้VNG ยงัมีแผนทีจ่ะลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าชีวมวล โดย VNG มีความพร้อมในหลายๆด้าน
ไมว่า่จะเป็นทําเลที่อยู่ใกล้สายสง่ และวตัถดิุบเศษไม้ท่ีเหลือใช้ในกระบวนการผลิตซึง่สามารถนําไปใช้
เป็นเชือ้เพลิงได้ ถือเป็น Upside ท่ีฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณการ 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานอิง PER 15 เทา่ ได้ราคาเหมาะสม 15.90 บาท โดยราคาหุ้นท่ีปรับลงมา
ตอ่เน่ือง ทําให้ Upside สงู 31% ถือวา่มีความน่าสนใจ แนะนํา “ซือ้” 
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VNG: ถงึแม้วา่ราคามีการเคลื่อนตวัแบบ 
Bearish Pennant แตเ่ช่ือวา่ในระยะสัน้ราคาไม่
สามารถเคลื่อนตวัผ่านแนวรับท่ี 12.00 ได้ โดย
ลา่สดุปิดท่ี 12.10 บาท บง่บองถงึโอกาสท่ีราคา
จะปรับตวัขึน้ และขึน้ไปทดสอบกรอบแนวต้าน
ของ Bearish Pennant นัน้เป็นไปได้อย่างมาก 
โดยมีแนวต้านท่ี 12.40 บาท หากผ่านได้จะมีแนว
ต้านถดัไปท่ี 12.60 บาท 

กลยุทธ์การลงทนุ: แนะนําซือ้ท่ีระดบัราคาไม่
เกิน 12.20 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 12.60 
บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุ 12.00 บาท 

 

 

ตวัเลขท่ีสํา คัญทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58
รายได ้(ลบ) 2,561 2,844 2,849 2,613

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 269 418 465 274
EPS (บาท) 0.17 0.27 0.30 0.17
BV (บาท) 4.46 4.48 4.60 4.77
PER (เท่า) 13.29
PBV (เท่า) 2.54

ผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก

จํานวนหุ้นท่ีถือ (% )
1 บรษัิท เดอะ วนชัย กรุ๊ป อ๊อฟ คอมปานีส 52.85
2 ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 3.37
3 นายสมประสงค์ สหวัฒน์ 2.11
4 น.ส.สมใจรัก สหวัฒน์ 2.11
5 นายสทิธวัิฒน์ สหวัฒน์ 2.11


