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VNG 

ASPS: ราคาหุ้น VNG ตอนน้ีถือว่ากําลังลดกระหนํ่า Summer Sale หลังราคาตอบรับผล
ประกอบการ 4Q58 ไม่สดใส และข้ึน XD ไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มผลประกอบการปี 2559 จะเดินหน้า
ทํา New High ต่อเน่ือง และมี Upside เพ่ิมเติมในอนาคตจากการเข้าไปลงทุนธุรกิจโรงไฟฟ้า 

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

ความเห็น : 

คาดผลประกอบการงวด 1Q59 ของ VNG จะมีกําไรสทุธิไมต่ํ่ากวา่ 290 ล้านบาท ฟืน้ตวัทัง้ QoQ และ 
YoY ด้วยแรงหนนุจากราคาวตัถดิุบเศษไม้ยางพาราและกาวท่ีปรับตวัลงถึง 20% ขณะท่ีราคาขาย
สินค้า Particle Board และ MDF ปรับลดเพียง 10% ทําให้ Spread ท่ีมากขึน้น่าจะช่วยหนนุ Gross 
Margin งวด 1Q59 ทําได้ดีกวา่ไตรมาสก่อนหน้า 

สําหรับแนวโน้มกําไรทัง้ปี 2559 คาดเดินหน้าทํา New High ตอ่เน่ือง โดยกลยทุธ์ปีนีข้อง VNG จะ
มุง่เน้นการเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Margin สงู เช่น MDF และไม้พืน้ Laminate ซึง่ในสว่นของการปรับ
สายการผลิต Particle Board เปลีย่นไปผลิต MDF คาดจะแล้วเสร็จภายในช่วงปลาย 2Q59 สว่นไม้พิน้ 
Laminate ท่ีขยายกําลงัการผลิต 4 ล้านตร.ม./ปี ในปีก่อน จะพร้อมสร้างรายได้ในปีนีเ้ตม็ท่ี  

นอกจากนี ้ VNG ยงัมีแผนทีจ่ะลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าราว 20-30 MW โดย VNG มีความพร้อมใน
หลายๆด้านไมว่า่จะเป็นทําเลท่ีอยู่ใกล้สายสง่ และวตัถดิุบเศษไม้ท่ีเหลอืใช้ในกระบวนการผลิตซึง่
สามารถนําไปใช้เป็นเชือ้เพลิงได้ สว่นความพร้อมทางด้านฐานะการเงินถือวา่แข็งแกร่งมาก ด้วย
กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 2 พนัล้านบาท/ปี และมี DE เพียง 0.8 เทา่  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานอิง PER 15 เทา่ ได้ราคาเหมาะสม 15 บาท มี Upside 24% โดยยงัไมไ่ด้
รวมการลงทนุธรุกิจโรงไฟฟ้าเข้าในประมาณการ ซึง่ถือเป็น Upside เพ่ิมเติมในอนาคต แนะนํา “ซือ้” 
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VNG: วานนีร้าคาสามารถดีดตวัขึน้จากแนวรับ
ในกรอบแนวโน้มขาลงได้ พร้อมกบัสญัญาณ 
MACD ท่ีตดั Signal Line ขึน้ในแดนลบ แสดงให้
เหน็ถึงโอกาสท่ี VNG จะสามารถปรับตวัเพ่ิมขึน้
ไปทดสอบกรอบแนวต้านด้านบนได้ โดยลา่สดุ
ราคาปิดท่ี 12.10 บาท โดยมีแนวต้านท่ี 12.60 
บาท และ 13.30 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทนุ: แนะนําซือ้ท่ีระดบัราคาไม่
เกิน 12.10 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 12.60 
บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุท่ี 11.80 บาท 

 

 

ตัวเลขทีส่ําคญัทางการเงนิ
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 คอมปานีส์ จํากัด 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


