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VNG 

ASPS: คาดกําไรงวด 2Q59 และ 3Q59 ของ VNG เดินหน้าเติบโตต่อเน่ืองจากการเข้าสู่ช่วง 
High Season และได้รับอานิสงค์บวกจากค่าเงินบาทอ่อนค่า ขณะท่ีกลยุทธ์การปรับ Product 
Mixed ท่ีมี Margin สูงจะเริ่มสร้างประโยชน์ต้ังแต่งวด 3Q59 เป็นต้นไป 

 ราคาปัจจุบัน (บาท): 12.30 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 19,274 
 

ความเห็น : 

คาดกําไรงวด 2Q59 และ 3Q59 ของ VNG จะสดใสตอ่เน่ือง ด้วยแรงหนนุจากการเข้าสูช่่วง High 
Season ของธรุกิจ เม่ือประกอบกบัทิศทางการออ่นคา่ของเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐจากความ
กงัวลตอ่การปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายสหรัฐ จงึเช่ือวา่จะสง่ผลดีตอ่ยอดสง่ออกสินค้า นอกจากนี ้VNG 
ยงัได้รับอานิสงค์บวกจากต้นทนุวตัถดิุบเศษไม้ยางพาราและกาวท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา ขณะท่ีราคาขาย
สินค้า Particle Board และ MDF ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงมากนกั คาดหนนุแนวโน้ม Gross Margin ให้ยงั
ทําได้ดีตอ่เน่ือง 

สําหรับแผนกลยทุธ์หลกัของ VNG ในปี 2559 ได้เน้นมาผลิตสินค้าท่ีมี Margin สงูมากขึน้ เช่น แผ่น 
MDF และพืน้ไม้ Laminate ซึง่ในสว่นของโครงการปรับสายการผลิต Particle Board มาเป็น MDF จะ
แล้วเสร็จและรับรู้ผลประโยชน์ได้ตัง้แตง่วด 3Q59 เป็นต้นไป โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่กลยทุธ์ดงักลา่วจะย่ิง
เหน็ผลบวกมากขึน้ในปี 2560 หลงัทกุโครงการเปิดดําเนินงานเตม็ปี 

ฝ่ายวิจยัยงัคงประมาณการกําไรสทุธิปี 2559 ท่ี 1.57 พนัล้านบาท เติบโต 10% YoY และประเมิน
มลูคา่พืน้ฐานอิง PER 15 เทา่ ได้ราคาเหมาะสม 15 บาท มี Upside 22% โดยยงัไมไ่ด้รวมโอกาสใน
การเข้าไปลงทนุธรุกิจโรงไฟฟ้าชีวมวลกําลงัการผลิต 20-25 MW เข้าในประมาณการ ซึง่พร้อมจะสร้าง 
Upside สว่นเพ่ิมได้ในอนาคต 
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VNG: ราคายงัสามารถทรงตวัเหนือระดบั 12.00 
บาทได้ และจากปริมาณการซือ้ขายท่ีเพ่ิมขึน้
เร่ือยๆ จงึมองวา่ราคาน่าจะสามารถปรับฟืน้ตวั
ได้ โดยมีแนวต้านระยะสัน้ท่ี 12.60 บาท หากผ่าน
ได้จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 13.10 บาท 

กลยุทธ์การลงทนุ: แนะนําซือ้ท่ีระดบัราคาไม่
เกิน 12.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรระยะสัน้
ท่ี 6.10 บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุไมเ่กิน 3% จากทนุ 

 

 

ตัวเลขท่ีสําคัญทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59
รายได ้(ลบ) 2,844 2,849 2,613 2,612

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 418 466 273 319
EPS (บาท) 0.27 0.30 0.17 0.20
BV (บาท) 4.48 4.60 4.77 4.98
PER (เท่า) 13.06
PBV (เท่า) 2.47

ผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก

จํานวนหุน้ท่ีถือ (% )
1 บรษัิท เดอะ วนชัย กรุ๊ป อ๊อฟ คอมปานีส 53.62
2 ธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 5.92
3 นายสมประสงค์ สหวัฒน์ 2.03
4 นายวรรธนะ เจรญินวรัตน์ 2.01
5 นายภัทท สหวัฒน์ 1.89


