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     Business Model :  

    Highlight :  

    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 004132) 
พบชยั ภทัราวิชญ์ (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 052647) 
ชาญชยั พนัทาธนากิจ  (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 064045) 
เจิดจรัส แก้วเกือ้ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 

 

 

  

  

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
   
 
 
 
 
 
 
 
    
    

สินค้าหลกัได้แก่ผงพลาสติกพีวีซี (51%ของรายได้) และโซดาไฟ (21%ของ
รายได้) โดยมีสดัสว่นรายได้ในประเทศ 72.6% และราว 27.4% เป็นรายได้
จากตา่งประเทศ ช่วง 3 ปี ท่ีผ่านมา Gross Margin ปรับตวัสงูขึน้ตอ่นเอง จน
มาสูร่ะดบัเกือบ 24% ในงวด 1Q61 สะท้อนภาพ Spread ของผลิตภณัฑ์ใน
กลุม่ PVC ท่ีกว้างขึน้ 

 กําไรสทุธิปี 2560 เทา่กบั 2.2 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 1 เทา่ตวั yoy เป็นผล
มาจาก Gross Margin ท่ีเพ่ิมขึน้จาก 14% ในปี 2559 เป็น 21%  ขณะท่ี
งวด 1Q61 ยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองมาอยู่ท่ี 24% หนนุกําไรเติบโต 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่งโดยสิน้ 1Q61 อยู่ในสถานะ Net Cash 6.2 พนัล้าน
บาท Book Value 15.89 บาท/หุ้น (พาร์ 6 บาท) 

 ความต้องการผงพลาสติกพีวีซีในประเทศเพ่ิมขึน้ตามอตุสาหกรรมยาน
ยนต์ และภาคการก่อสร้างท่ีเติบโต ขณะท่ียอดขายตา่งประเทศได้แรง
หนนุจากการลดกําลงัการผลิตสว่นเกินของผงพีวีซีในจีน  

 มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 จาก Consensus อยู่ท่ี 31 บาท ราคามี Upside ราว 
11.7%   

 

 ราคาฟืน้ตวัขึน้จากแนวรับ EMA 200 วนั ท่ีบริเวณ 25.25 บาท ลา่สดุกําลงั
แกวง่สร้างฐานอยู่เหนือแนวรับ 27.50 บาท หากยืนได้อาจเกิด Technical 
Rebound ประกอบกบั MACD ท่ีตดัขึน้เหนือแกนศนูย์ จงึคาดวา่จะเหน็ราคา
ขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปพร้อมโมเมนตมัเชิงบวกคอยหนนุ 

 
แนวรับ 27.50 บาท / แนวต้าน 30.00 บาท 

วีนิไทย VNT วันอังคารที่ 12 มิถุนายน พ.ศ. 2561 

ราคาปัจจุบัน 

มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BVPS) 
Trailing P/E 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

27.75 บาท 

15.89 บาท 

13.52 เท่า 

31 บาท 
 

Gross Profit Margin และ Net Profit Margin 

Technical Graph 

 

กาํไรโตต่อเน่ือง 

โครงสรา้งรายได้ 

ทีม่า : VNT, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทีม่า : VNT, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene โครงสร้างการผลติของบริษัท  

ทีม่า : SET 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS ทีม่า : VNT
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เหรยีญฯ/ตนั

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560

รายไดจ้ากการขายและบริการ 17742.04 16555.11 15659.00 19281.79 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 16376.56 14769.37 13538.51 15316.64 กําไรสุทธิ (963.72) 566.02 1123.70 2248.33
กาํไรข ัน้ตน้ 1365.48 1785.75 2120.49 3965.16 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1183.01 1171.59 1107.31 1619.03 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1434.74 1467.84 1492.97 1279.36
ดอกเบีย้จ่าย 157.21 97.47 49.02 23.57 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 8.96 (5.82) (51.81) 0.36
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 105.05 98.05 227.88 121.58 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1784.74 2179.90 2689.81 4047.66
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (1076.88) 659.80 1175.81 2367.92 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1890.50 2196.79 2544.98 3409.27
ภาษีเงนิได ้ (270.36) (3.68) 3.08 96.03 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ - - - -
รายการพเิศษอืน่ ๆ - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (612.22) (404.11) (226.71) (247.70)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (963.72) 566.02 1123.70 2248.33 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ (963.72) 566.02 1123.70 2248.33 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (584.44) (380.48) (206.00) (220.62)
EPS (0.81) 0.48 0.95 1.90 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ - - - -
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 2.4% -6.7% -5.4% 23.1% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -586.3% -158.7% 98.5% 100.1% ลด จ่ายปันผล (75.85) (118.52) (474.08) (533.34)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 7.7% 10.8% 13.5% 20.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (665.89) (1435.23) (1678.58) (1181.33)
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -5.4% 3.4% 7.2% 11.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 640.16 381.08 660.40 2007.31
งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559 2560

รายไดจ้ากการขายและบริการ 4556.87 4776.05 5212.77 5467.47 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2149.10 2504.74 3207.23 5212.89
ตน้ทุนขายและบริการ 3632.17 3930.55 4079.92 4158.89 ลูกหนีก้ารคา้ 2059.46 1783.78 2103.17 2617.33
กาํไรข ัน้ตน้ 924.70 845.50 1132.85 1308.57 สนิคา้คงเหลอื 862.29 1028.17 962.43 1113.49
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 338.53 333.70 639.33 355.73 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 254.74 341.96 264.41 265.00
ดอกเบีย้จ่าย 8.46 2.79 5.34 2.29 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 13305.73 12224.10 10953.28 9728.01
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ - - - - สนิทรพัยร์วม 19772.72 19047.96 18579.00 19878.96
รายไดอ้ ืน่ 23.71 103.40 (18.17) 50.10
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 393.83 408.26 792.46 1009.74 เจา้หนีก้ารคา้ 1416.66 1518.91 1528.16 1712.62
ภาษีเงนิได ้ 1.34 50.19 47.88 53.41 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 187.91 88.49 113.03 128.35
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 4701.11 3552.00 2414.73 2010.74
รายการพเิศษอืน่ ๆ - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 384.03 355.29 739.24 954.05 ทุนทีชํ่าระแลว้ 7111.16 7111.16 7111.16 7111.16
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 384.03 355.29 739.24 954.05 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1303.71 1303.71 1303.71 1303.71
EPS 0.32 0.30 0.62 0.81 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 5870.31 6303.49 6954.82 8667.08

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15071.61 15495.97 16164.27 17868.23
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 102.6% 4.8% 9.1% 4.9%
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 20.3% 17.7% 21.7% 23.9%
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 8.4% 7.4% 14.2% 17.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19772.72 19047.96 18579.00 19878.96


