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ASPS Top Pick 

 MTC (ซื้อ): ธุรกิจหลักยังเติบโตได้ดีในปี 2564 

ASPS Fundamental Update 

 BGRIM (ซื้อ): ต้นทุนลด+ทยอย COD โครงการใหม่ หนุนกำไรปี 64 

โตเกือบเท่าตัว 

 DELTA (ขาย): ราคาหุ้นสะท้อนผลบวกของธุรกิจไปมากแล้ว 

 HMPRO (ซื้อ): 3Q63 ดีกว่าคาด และฟื้นตัวชัดเจนนับจาก 4Q63 

 IVL (ซื้อ): ต้องมองข้ามไปปี 2564 กำไรพลิกกลับมาเติบโตสู่ระดับ

ปกติ 

 PLANB (ซื้อ): ฟื้นตัวค่อยเป็นค่อยไป คาด 4Q63 กลับมามีกำไร 

3Q63 Earnings Preview 
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คาดกำไรสุทธิ 3Q63 ยังเดินหน้าทำ New High ต่อเน่ือง  

คาดกาํไรสุทธิงวด śQŞś เท่ากับ ř.ś พันล้านบาท เดินหน้าทาํ New High ต่อเนืÉอง 
เพิÉมขึ Êน ś.ś% qoq และ Śř.ř% yoy มีปัจจยัสนบัสนุนจาก ř) แนวโนม้สินเชืÉอสทุธิงวด 
3Q63 เติบโตถึง Ş.Ř% qoq และ 16.4% yoy เนืÉองจากเป็นช่วงเปิดเทอมและฤดูกาล
เพาะปลกู หนนุความตอ้งการใชสิ้นเชืÉอสงูขึ Êน Ś) คาด Spread งวด 3Q63 ปรบัเพิÉมขึ Êนมา
ทีÉ řŠ.Ř% จากแนวโนม้ Yields เพิÉมขึ Êนเล็กนอ้ยมาทีÉ Śř.ŝ% และแนวโนม้ cost of funds 
อ่อนตวัลงมาทีÉ ś.ŝ% และ ś) คาดการณ ์Cost to income ratio งวด 3Q63 ทีÉปรบัลดลง
มาทีÉ Ŝş.Ř% จากการเน้นควบคุมค่าใชจ้่ายมากขึ Êน หักลา้งแนวโน้ม credit cost งวด 
3Q63 ทีÉเพิÉมขึ ÊนมาทีÉ Ř.Ş% ไปไดท้ัÊงหมด  

ความต้องการใช้สินเช่ือยังเติบโตต่อเน่ืองในปี 2564   

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี 2563-64 จะเพิÉมขึ Êน 21.4% yoy และ 16.8% yoy จาก
แนวโนม้สินเชืÉอสทุธิปี 2563-64 เติบโต 15.3% yoy และ 20.0% yoy โดยคาดกาํไรสทุธิ
งวด 4Q63 จะเติบโต และขึ Êนทาํ New high ต่อเนืÉอง จากแนวโน้มสินเชืÉอสุทธิเติบโต
ตอ่เนืÉองตามฤดกูาล เนืÉองจากมีเทศกาลวนัหยดุยาว หนนุความตอ้งการใชสิ้นเชืÉอเพิÉมขึ Êน 
ซึÉงเป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ 

Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 70 บาท  

ปรบัไปใช ้FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั şŘ บาท อิง PBV 5.9 เท่า ตามวิธี GGM ภายใตค้าดการณ ์
ROE เฉลีÉย 26% แนะนาํซื Êอ รบัการเติบโตของธุรกิจในปี ŚŝŞŜ   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 53.25 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 70.00 

 Upside (%) 31.5% 

 Dividend Yield (%) 0.8% 

 Total Return (%) 32.3% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 112,890 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

ASPS

2.83
2.43 2.26

2.66
7%
7%

% dif f

สิ้นสุด ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 3,713          4,237          5,144          6,007          7,028          

EPS (บาท) 1.75            2.00            2.43            2.83            3.32            

EPS growth (%) 48.5% 14.1% 21.4% 16.8% 17.0%

PER (เท่า) 30.4            26.6            21.9            18.8            16.1            

PBV (เท่า) 9.2              7.1              5.5              4.4              3.5              

Dividend Yields (%) 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9%

ROE (%) 35.0% 30.0% 28.2% 26.0% 24.4%

MTC 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ธุรกิจหลักยังเติบโตได้ดีในปี 2564  
คาดกำไรสุทธิงวด 3Q63 จะเดินหน้าทำ New high ต่อเนื ่อง จากสินเช่ือ
สุทธิเติบโตตามฤดูกาลและการควบคุมค่าใช้จ่าย นอกจากนี้ ยังคาดกำไร
สุทธิปี 2564 จะเติบโตต่อเนื่อง ตามความต้องการใช้สินเชื่อและการขยาย
สาขา พร้อมปรับไปใช้ FV ปี 2564 ท่ี 70 บาท   
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คาดกำไรสทุธิ 3Q63 เดินหน้าทำ New High ต่อเนื่อง   
คาดกาํไรสุทธิงวด śQ63 เท่ากับ ř.ś พันลา้นบาท เดินหน้าทาํ New high ต่อเนืÉอง 
เพิÉมขึ Êน ś.ś% qoq และ 21.1% yoy มีปัจจยัสนับสนุนจาก ř) แนวโน้มสินเช ืÉอสุทธ ิ
งวด śQ63 เติบโตถึง Ş.Ř% qoq และ řŞ.Ŝ% yoy มาทีÉ Ş.ş หมืÉนลา้นบาท ผลบวกจาก
การคลาย lock down หนนุกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟืÊนตวั อีกทัÊงยงัเป็นช่วงเปิดเทอมและ
ฤดกูาลเพาะปลกู และหมดมาตรการช่วยเหลือจากรฐับาลในโครงการ “เราไม่ทิ Êงกนั” ทีÉ
ลกูคา้สว่นใหญ่ไดร้บัเงินช่วยเหลือจากรฐับาล ŝ พนับาท/เดือน เป็นเวลา ś เดือนไปแลว้ 
หนนุความตอ้งการใชสิ้นเชืÉอเติบโตต่อเนืÉอง สอดคลอ้งกบัจาํนวนสาขาทีÉเพิÉมขึ Êนถึง ŚŚš 
สาขา มาทีÉ Ŝ.Š พนัสาขา ณ สิ Êนงวด 3Q63 

Ś) คาดการณ์ Spread เฉลีÉยงวด śQ63 เท่ากับ řŠ.Ř% เพิÉมขึ Êนจาก řş.š% ในงวด 
2Q63 จากแนวโนม้ Yields เฉลีÉยงวด 3Q63 ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนเล็กนอ้ยมาทีÉ Śř.ŝŘ% จาก 
21.46% ในงวด 2Q63 จากจาํนวนวนัทาํการทีÉเพิÉมขึ Êน หนุนรายไดด้อกเบี ÊยรบัเพิÉมขึ Êน
ตามไปดว้ย นอกจากนีÊ ยงัไดผ้ลบวกจากแนวโนม้ Cost of funds ปรบัลดลงมาทีÉ ś.ŝ% 
จาก ś.Ş% ในงวด ŚQ63 จากการเบิกใชเ้งินกู้ soft loan จากธนาคารออมสินราว ś 
พนัลา้นบาทในงวด śQ63 (จากวงเงินทัÊงหมด ŝ พนัลา้นบาท) ซึÉงคิดอตัราดอกเบี Êย Ś%    

และ 3) คาดการณ์ Cost to Income ratio งวด 3Q63 เท่ากับ Ŝş.Ř% ลดลงจาก 
48.7% ในงวด ŚQ63 จากการเน้นควบคุมค่าใช้จ่ายภายในกิจการมากขึ Êน อาทิ 
คา่ใชจ้่ายดา้นพนกังาน ทีÉมีการบรหิารพนกังานใหย้า้ยไปทาํงานในสาขาใหม่มากขึ Êน  

หักลา้งผลกระทบจากคาดการณ์ Credit cost งวด śQ63 ทีÉปรบัเพิÉมขึ ÊนมาทีÉ Ř.Ş% 
จาก Ř.Ś% ในงวด ŚQ63 ตามแนวโน้มการปล่อยสินเชืÉอใหม่ทีÉเพิÉมขึ Êน และมีลูกหนีÊ
บางส่วนทีÉเข้าโครงการพักชาํระหนีÊราว śŝŘ ล้านบาท (ราว řŘ% ของลูกหนีÊทีÉ เข้า
โครงการพกัชาํระหนีÊ) คา้งชาํระราว ř-ś เดือน ทาํใหต้กชัÊนลงมาเป็น Stage 2 ส่งผลให ้
MTC ตอ้งตัÊงสาํรองเพิÉมขึ Êนบา้ง ทัÊงนี Ê ลกูหนีÊส่วนใหญ่กว่า ŠŘ% ทีÉเขา้โครงการพกัชาํระ
หนีÊ สามารถกลบัมาจ่ายคา่งวดไดเ้ป็นปกติ โดยรวมแลว้ คาดการณ ์NPL/สินเชืÉอรวม ณ 
สิ Êนงวด śQ63 จะอยู่ทีÉ ř.ŚŚ% เพิÉมขึ Êนจาก ř.řş% ในงวด ŚQ63 และคาดการณ์ 
Coverage ratio ณ สิ Êนงวด śQ63 จะลดลงมาทีÉ řšš.Š% จาก ŚŘř.ś% ในงวด ŚQ63   

โดยรวมแลว้ คาดการณก์าํไรสทุธิงวด šM63 เท่ากบั ś.Š พนัลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง ŚŚ.ş% 
yoy คิดเป็น şŜ% ของประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัประเมินไว ้  
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ความต้องการใช้สินเชือ่ยังโตต่อเนื่องในปี 2564  
คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êน Śř.Ŝ% yoy และ 16.8% yoy จาก
แนวโนม้สินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ เติบโต řŝ.ś% yoy และ 20.0% yoy สอดคลอ้งกบัการ
ขยายสาขาต่อเนืÉองและความตอ้งการใชเ้งินมากขึ Êนในงวด 2H63 นอกจากนีÊ MTC จะ
เนน้ปล่อยสินเชืÉอเช่าซื Êอรถจักรยานยนตใ์หม่มากขึ Êนในปี ŚŝŞŜ โดยการใหลู้กคา้เดิม
ของ MTC มากูเ้งินกับ MTC เพืÉอไปซื Êอรถจักรยานยนตท์ีÉรา้นคา้ แลว้มาผ่อนชาํระกับ 
MTC โดย MTC ตัÊงเป้าปล่อยสินเชืÉอเช่าซื Êอรถจักรยานยนตใ์หม่ในปี ŚŝŞŜ ราว ŜŘŘ-
ŝŘŘ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึงกว่า řŘŘ% yoy ทาํใหส้ดัส่วนสินเชืÉอเช่าซื Êอรถจกัรยานยนต ์ณ 
สิ Êนปี ŚŝŞŜ จะคิดเป็นราว ř% ของคาดการณสิ์นเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞŜ จากระดบั Ř.ŝ% ของ
คาดการณสิ์นเชืÉอ ณ สิ Êนปี ŚŝŞś ทัÊงนี Ê MTC คิดอตัราดอกเบี Êยเช่าซื Êอรถจกัรยานยนตท์ีÉ
ราว Śş% ตํÉากวา่คูแ่ข่งในตลาดทีÉคิดอตัราดอกเบี ÊยทีÉราว śŝ% อยู่มาก    

คาดกาํไรสทุธิงวด ŜQ63 จะเติบโต และขึ Êนทาํ New high ต่อเนืÉอง จากแนวโนม้สินเชืÉอ
สทุธิเติบโตต่อเนืÉองตามฤดกูาล เนืÉองจากมีเทศกาลวนัหยดุยาว หนนุความตอ้งการใช้
สินเชืÉอเพิÉมขึ Êน ซึÉงเป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ    
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Company Update 

คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q63 และ 9M63 ของ MTC 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

คาดการณ์สินเชื่อสุทธิและสาขาของ MTC ณ ส้ินงวด 3Q63  โครงสร้างสินเชื่อของ MTC ณ ส้ินงวด 9M63 

  

 

 
ทีÉมา: MTC/สายงานวิจยั บล. เอเซียพลสั  ทีÉมา: MTC/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   

 Historical PBV Band ของ MTC  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. สินเชืÉอสทุธิเติบโตตํÉากวา่คาด จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรสทุธิของ MTC  

2. คณุภาพสินทรพัยแ์ละแนวโนม้การเกิด NPL ใหม่ๆ 
3. อตัราดอกเบี Êยเป็นขาขึ Êน  
4. กฎหมายและขอ้บงัคบัจากภาครฐั  

ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   

ล้านบาท 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63F %QoQ %YoY 9M63F 9M62 %YoY

รายไดด้อกเบีѸยรับ 2,665             2,862             3,105             3,248             3,332             3,385             3,511             3.7% 13.1% 10,228  8,632          18.5%

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (331)               (363)               (408)               (425)               (433)               (447)               (446)               -0.3% 9.4% (1,326)   (1,101)         20.4%

รายไดด้อกเบีҟยรบัสุทธิ 2,334             2,500             2,697             2,822             2,900             2,938             3,065             4.3% 13.6% 8,902    7,531          18.2%

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (117)               (189)               (116)               (132)               (62)                 (25)                 (98)                 297.1% -15.7% (185)      (422)            -56.2%

รายไดด้อกเบีҟยสุทธิหลงัคา่เผืѷอหนีҟฯ 2,217             2,310             2,581             2,690             2,837             2,913             2,967             1.8% 15.0% 8,717    7,109          22.6%

รายไดอ้ืѷน 193                209                200                207                208                180                205                13.7% 2.7% 593        601             -1.3%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (1,154)           (1,232)           (1,428)           (1,500)           (1,491)           (1,520)           (1,537)           1.1% 7.6% (4,548)   (3,814)         19.2%

กาํไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,256             1,287             1,352             1,398             1,554             1,573             1,635             3.9% 20.9% 4,762    3,895          22.3%

หัก ภาษีเงินได ้ (251)               (266)               (272)               (267)               (316)               (307)               (327)               6.5% 20.3% (950)      (789)            20.5%

กาํไรสุทธิ 1,005             1,021             1,080             1,131             1,237             1,267             1,308             3.3% 21.1% 3,812    3,107          22.7%

EPS (บาท) 0.47               0.48               0.51               0.53               0.58               0.60               0.62               3.3% 21.1% 1.80       1.47            22.7%

Loan growth 5.3% 7.6% 6.0% 4.6% 3.9% 1.1% 6.0% 11.3% 20.1%

Yields 21.59% 21.78% 22.13% 21.99% 21.64% 21.46% 21.50% 21.37% 21.75%

Funding cost 3.64% 3.72% 3.88% 3.89% 3.72% 3.60% 3.50% 3.70% 3.73%

Spread  17.95% 18.06% 18.25% 18.09% 17.93% 17.86% 18.00% 17.67% 18.01%

Cost to Income Ratio 45.7% 45.5% 49.3% 49.5% 48.0% 48.7% 47.0% 47.9% 46.9%

NPL/TL 1.04% 1.09% 0.98% 1.03% 1.18% 1.17% 1.22% 1.22% 0.80%

Credit cost 0.95% 1.44% 0.83% 0.89% 0.40% 0.16% 0.60% 0.29% 0.83%

LLR/NPL 294.3% 275.8% 295.8% 275.9% 201.0% 201.3% 199.7% 199.7% 295.8%

Interest Bearing Debt/Equity (x) 2.79               2.96               2.91               2.77               2.82               2.81               2.67               2.67       2.91            
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ MTC 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 11,880          14,279          16,757          19,789          

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (1,527)           (1,697)           (1,889)           (2,174)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 10,353          12,583          14,868          17,615          

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (554)              (557)              (669)              (786)              

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 9,799            12,026          14,199          16,829          

รายไดอ้ืѷน 808                887                960                1,136            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (5,314)           (6,483)           (7,650)           (9,180)           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 5,293            6,430            7,509            8,785            

หัก ภาษีเงินได ้ (1,056)           (1,286)           (1,502)           (1,757)           

กาํไรสุทธิ 4,237            5,144            6,007            7,028            

EPS (บาท) 2.00               2.43               2.83               3.32               

กําไรจากการดาํ เนินงาน 4,792            5,701            6,676            7,814            

Norm EPS (บาท) 2.26               2.69               3.15               3.69               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 3,105            3,248            3,332            3,385            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (408)              (425)              (433)              (447)              

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 2,697            2,822            2,900            2,938            

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (116)              (132)              (62)                 (25)                 

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู 2,581            2,690            2,837            2,913            

รายไดอ้ืѷน 200                207                208                180                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (1,428)           (1,500)           (1,491)           (1,520)           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,352            1,398            1,554            1,573            

หัก ภาษีเงินได ้ (272)              (267)              (316)              (307)              

กาํไรสุทธิ 1,080            1,131            1,237            1,267            

EPS (บาท) 0.51               0.53               0.58               0.60               

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 1,197            1,263            1,237            1,267            

Norm EPS (บาท) 0.56               0.60               0.58               0.60               

Credit cost 0.83% 0.89% 0.40% 0.16%

อัตราส่วนทางการเงิน

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

Yield 21.94% 22.00% 21.90% 21.80%

Funding cost 3.83% 3.65% 3.55% 3.50%

Spread 18.11% 18.35% 18.35% 18.30%

NIM 19.08% 19.35% 19.41% 19.38%

หนีѸสนิ/ทนุ 2.77               2.38               2.24               2.09               

Cost to income ratio 47.6% 48.1% 48.3% 49.0%

ROAE 30.0% 28.2% 26.0% 24.4%

ROAA 7.6% 7.7% 7.7% 7.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ MTC (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 783                978                1,211            1,722            

สนิเชืѷอ 59,545          68,337          82,005          96,356          

หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 867                1,307            1,570            1,846            

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,715)           (1,936)           (2,223)           (2,611)           

สนิเชืѷอสทุธิ 58,697          67,708          81,352          95,590          

สนิทรัพยอ์ืѷน 2,391            2,518            3,035            3,661            

สนิทรพัย์รวม 61,872          71,204          85,599          100,972        

เงินกูย้มื 44,183          48,780          57,658          66,579          

หนีѸสนิอืѷน 1,717            1,945            2,226            2,552            

หนีѸสนิรวม 45,900          50,725          59,884          69,131          

ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

สาํ รองอืѷน 2,592            2,592            2,592            2,592            

กําไรสะสม 11,260          15,768          21,003          27,130          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 15,972          20,479          25,715          31,841          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 61,872          71,204          85,599          100,972        

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 956                783                816                1,964            

สนิเชืѷอ 56,945          59,545          61,939          62,505          

หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 806                867                809                906                

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,671)           (1,715)           (1,484)           (1,500)           

สนิเชืѷอสทุธิ 56,080          58,697          61,264          61,911          

สนิทรัพยอ์ืѷน 2,172            2,391            5,933            6,208            

สนิทรพัย์รวม 59,207          61,872          68,013          70,083          

เงินกูย้มื 43,173          44,183          48,890          50,456          

หนีѸสนิอืѷน 1,179            1,717            1,784            1,656            

หนีѸสนิรวม 44,351          45,900          50,674          52,112          

ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

สาํ รองอืѷน 2,579            2,580            2,581            2,582            

กําไรสะสม 10,157          11,271          12,639          13,269          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 14,856          15,972          17,339          17,971          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 59,207          61,872          68,013          70,083          

สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 25.6% 15.3% 20.0% 17.5%

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิเตบิโต 22.6% 21.5% 18.2% 18.5%

รายไดอ้ืѷนเตบิโต -7.3% 9.8% 8.2% 18.3%

อัตราภาษีเงินได ้ 19.9% 20.0% 20.0% 20.0%

NPL/สนิเชืѷอรวม 1.03% 1.10% 1.15% 1.15%

LLR/NPL 275.9% 253.1% 231.5% 231.5%

LLR/TL 2.84% 2.78% 2.66% 2.66%

หนีѸสนิระยะสั Ѹน/ หนีѸสนิรวม 4.3% 10.3% 9.5% 9.0%



   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
3Q63 Earnings Preview 

 

         
3Q63 คาดกำไรสุทธิลดลง QoQ แต่กำไรปกติข้ึนทำ New High 

ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิ 3Q63 เท่ากบั 538.5 ลา้นบาท ลดลง 47.1%qoq สาเหตหุลกัจาก
รายการพิเศษ บันทึกกลับเป็นขาดทุนจาก Fx řŠŘ ลา้นบาท ตามค่าเงินบาทอ่อนค่า 
เทียบกับงวดก่อนทีÉ เป็นกําไร Fx แต่หากพิจารณาเฉพาะกําไรปกติคาดจะเพิÉมขึ Êน 
13.3%qoq มาอยู่ทีÉ 7Şś ลา้นบาท ทาํระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ ์จาก
ตน้ทนุค่าก๊าซทีÉปรบัตวัลงราว 10.3%qoq ถึงแมค้าดว่ารายไดจ้ากการขายไฟโดยรวมจะ
ลดลงเล็กนอ้ยจากการลดลงของรายไดข้ายไฟใหท้างภาครฐั ในขณะทีÉรายไดข้ายไฟให้
กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมคาดจะปรบัตัวดีขึ ÊนจากการฟืÊนตัวของ COVID รวมถึงสิ Êนสุด
โครงการปรบัลดราคาขายไฟเพืÉอช่วยเหลือกลุม่ลกูคา้อตุสาหกรรม  

ปรับประมาณการต้ังแต่ปี 2564 สะท้อนค่าก๊าซลดและเลื่อน COD โครงการ  

ฝ่ายวิจยัไดมี้การปรบัประมาณการกาํไรใหม่ ปี ŚŝŞŜ เป็นตน้ไป เพืÉอสะทอ้น ř) การปรบั
ลดสมมติฐานตน้ทนุก๊าซธรรมชาติเหลือ ŚŚś บาท จาก ŚŜŝ บาทลา้นบีทีย ูตัÊงแตปี่ ŚŝŞŜ 
เป็นตน้ไป Ś) เลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการต่างๆทีÉ COD ล่าชา้กว่าแผนเดิมทีÉเคย
กาํหนดไว ้โดยภายใตป้ระมาณการใหม่คาดกาํไรสทุธิและกาํไรปกติปี 2564 และ 2565 
อยู่ทีÉ 4.7 และ 5.2 พนัลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 82%yoy และ 9.4%yoy ตามลาํดบั 

ราคาหุ้นปรับฐานให้ upside เกือบ 44% ... ทยอยสะสมลงทุน 

ภายใตป้ระมาณการใหม่ ประเมิน FV ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (DCF) เท่ากบั 54 บาท/หุน้ (เดิม 62 
บาท) ราคาหุน้ผ่านการปรบัฐานจนมี  upside กว่า 33% มองเป็นโอกาสทยอยซื Êอสะสม
ลงทนุรบัการเติบโตในระยะยาว 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 40.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 54.00 

 Upside (%) 33.3% 

 Dividend Yield (%) 0.8% 

 Total Return (%) 34.1% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 105,579 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

1.82
1.00 1.01

1.23
-1%
48%

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้ (ลา้นบาท) 36,585 44,132 46,563 48,003 51,630
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,863 2,331 2,609 4,747 5,191
Norm Profit 1,842 2,161 2,609 4,747 5,191
EPS (บาท) 0.71 0.89 1.00 1.82 1.99
PER (เท่า) 59.1 47.2 42.2 23.2 21.2
DPS (บาท) 0.32 0.37 0.38 0.39 0.40
Dividend Yield (%) 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
ROE (%) 7.0% 7.0% 6.4% 10.4% 9.9%

BGRIM 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ต้นทุนลด+ทยอย COD โครงการใหม่ หนุนกำไรปี 64 โตเกือบเท่าตวั 
ถึงแม้จะมีการปรับประมาณการ สะท้อนโครงการใหม่ท่ี COD ล่าช้ากว่าแผน
เดิม แต่คาดกำไรในปี 2564 จะเติบโตขึ้นทำ New High จากการทยอยรับรู้
โครงการใหม่ๆในมือ รวมถึงต้นทุนค่าก๊าซฯที่ปรับตัวลดลง อีกทั้งราคาหุ้น
ผ่านการปรับฐานจนมี upside จูงใจกว่า 33% จึงมองเป็นโอกาสทยอยซื้อ 
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3Q63 คาดกำไรสุทธิลดลง QoQ แต่กำไรปกติขึ้นทำ New High 
ฝ่ายวิจัยคาดกาํไรสุทธิ 3Q63 เท่ากับ 538.5 ลา้นบาท ลดลง 47.1%qoq สาเหตุหลกัมา
จากรายการพิเศษ ทีÉมีการบนัทกึเป็นขาดทนุจาก Fx (Unrealized Fx) ทีÉคาดจะขาดทนุราว 
180 ลา้นบาท เทียบกบังวด 2Q63 ทีÉมีการบนัทกึเป็นกาํไร Ŝřš ลา้นบาท  หลงัคา่เงินบาท/
ดอลล่ารส์หรฐัฯ ณ สิ Êนงวด 3Q63 อ่อนค่าลง Ř.Š บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ จากสิ Êนงวดก่อน
หน้ามาอยู่ทีÉ 31.66 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ ส่วนรายการพิเศษอืÉนๆ ในงวด 3Q63 เป็น
ค่าใชจ้่ายราว Ŝŝ ลา้นบาท ลดลงจากงวดก่อนหนา้ทีÉเป็นค่าใชจ้่าย şŞ ลา้นบาท สทุธิแลว้ 
ในส่วนของรายการพิเศษงวด 3Q63 คาดจะขาดทุนราว 225.0 ลา้นบาท จากงวดก่อน
หนา้ทีÉเป็นกาํไร śŜś.Ś ลา้นบาท    

แต่หากพิจารณาเฉพาะกาํไรปกติในงวด 3Q63 คาดจะปรบัตัวขึ Êน 13.3%qoq มาอยู่ทีÉ 
7Şś ลา้นบาท ซึÉงเป็นการทาํกาํไรสงูสดุรายไตรมาสเป็นประวติัการณ ์ถึงแมค้าดว่ารายได้
จากการขายไฟโดยรวมจะลดลงเล็กนอ้ย ราว 0.3%qoq มาอยู่ทีÉ 1.1 หมืÉนลา้นบาท จาก
การลดลงของรายไดข้ายไฟใหท้างภาครฐั (EGAT - สดัส่วนราว 65-75% ของรายไดร้วม) 
ในขณะทีÉรายไดข้ายไฟใหก้ลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรม (IU – สดัส่วนราว 19-25% ของรายได้
รวม) คาดจะปรับตัวดีขึ ÊนจากการฟืÊ นตัวของ COVID-19 ทีÉ ผ่านพ้นจุดตํÉาสุดในเดือน
เมษายนมาแลว้ รวมถึงสิ Êนสดุโครงการปรบัลดราคาขายไฟใหก้ลุ่มลกูคา้อตุสาหกรรม 3% 
ในเดือนเมษายน - มิถนุายน ตามนโยบายภาครฐั  

แต่อย่างไรก็ตาม BGRIM ได้รับปัจจัยบวกชดเชยจากราคาก๊าซธรรมชาติทีÉลดลงราว 
10.3%qoq มาอยู่ทีÉ Śśŝ บาท/ลา้นบีทีย ูส่งผลใหต้น้ทนุขายในงวดนีÊลดลงราว 3.2%qoq 
สทุธิแลว้คาดกาํไรขัÊนตน้เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ 2.5 พนัลา้นบาท จาก 2.2 พนัลา้นบาท ซึÉงคิดเป็น
อตัรากาํไรขัÊนตน้ (GPM) ทีÉ 22.0% เพิÉมขึ Êนจาก 19.7% ในงวด 2Q63 ขณะทีÉสว่นแบง่กาํไร
จากเงินลงทนุในบริษัทรว่มในงวดนีÊพลิกกลบัมาเป็นขาดทนุราว 12 ลา้นบาท สาเหตจุาก
เงินไดท้างภาษีของบรษัิทรว่มยงัไดก้ลบัคืนมาไม่ครบตามทีÉกาํหนดไว ้จากงวดก่อนหนา้ทีÉ
เป็นกาํไรกาํไรจากเงินลงทนุในบรษัิทรว่ม Śş ลา้นบาท 

โดยรวมแลว้คาดกาํไรสทุธิและกาํไรปกติ 9M63 เท่ากบั 1.6 พนัลา้นบาท และ 2.1 พนัลา้น
บาท โดยกาํไรสทุธิปรบัตวัลดลง 14.9%yoy ในขณะทีÉกาํไรปกติเพิÉมขึ Êน 22.3%yoy ซึÉงคิด
เป็น 62.7% และ 81.2% ของประมาณการทัÊงปี ŚŝŞś ตามลาํดบั 

ปรับปรุงประมาณการตั้งแต่ปี 64 สะท้อนค่าก๊าซลดและเลื่อน COD 
ฝ่ายวิจยัไดมี้การปรบัประมาณการกาํไรตัÊงแต ่ปี 2564 เป็นตน้ไป เพืÉอสะทอ้น  

1) การปรบัลดสมมติฐานตน้ทุนก๊าซธรรมชาติเหลือ ŚŚś บาท/ลา้นบีทียูจาก ŚŜŝ บาท/
ลา้นบีทีย ูตัÊงแตปี่ ŚŝŞŜ เป็นตน้ไป 

2) เลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการต่างๆทีÉ COD ล่าชา้กว่าแผนเดิมทีÉเคยกาํหนดไวแ้ละ
ไดร้วมไวใ้นประมาณการก่อนหนา้นี Ê ไดแ้ก่  
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1. โครงการ Ray Power ประเทศกัมพูชา กาํลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 
100% ทีÉ 39.0 เมกะวตัต ์โดยปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดโ้ครงการจากแผนเดิมทีÉ 
COD ในเดือนตลุาคม 2563 ออกไปเป็นเดือนธนัวาคม 2563  

2. โครงการ Tadsakoi ประเทศลาว กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุน้ şŘ% ทีÉ 
21.0 เมกะวัตต์ ปรับเลืÉอนการรับรู ้รายได้โครงการ ในเดือนธันวาคม 2563 
ออกไปเป็นเดือนธนัวาคม 2565  

3. โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม ประเทศเกาหลี กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือ
หุ้น 80% ทีÉ 104 เมกะวัตต์ ปรับเลืÉอนการรับรูร้ายได้จากเดิมปี 2564 šŘ วัน 
ออกไปเป็นปี 2565 เต็มปี 

4.  โครงการ Solar rooftop ประเทศโอมาน กาํลังการผลิตติดตัÊง 30.0 เมกะวัตต ์
ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิมปี 2564 180 วนั ออกไปเป็นปี 2565 řŠŘ วนั  

5. โครงการ Nam Kao ประเทศลาว กาํลงัการผลิตรวมตามสดัส่วนการถือหุน้ şŚ% 
รวม 67.5 เมกะวตัต ์แบง่เป็น 

- โครงการ Nam Kao-4 15 เมกะวตัต ์ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิม 
řŝŘ วนัในปี ŚŝŞś ออกไปเป็นปี ŚŝŞŝ เต็มปี  

- โครงการ Nam Kao-2 15 เมกะวตัต ์ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิม
řś เมกะวตัต ์řŝŘ วนัในปี ŚŝŞś และเพิÉมอีก Ś เมกะวตัต ์ในปี ŚŝŞŜ ออกไปเป็น 
řŝ เมกะวตัตใ์นปี ŚŝŞŞ เต็มปี 

- โครงการ Nam Kao-3 15 เมกะวตัต ์ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิม 
ปีŚŝŞŜ เต็มปี ออกไปเป็นปี ŚŝŞş เต็มปี 

- โครงการ Nam Kao-ř และ Nam Kao-ŝ รวม ŚŚ.ŝ เมกะวัตต ์ปรบั
เลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิม ปีŚŝŞŜ เต็มปี ออกไปเป็นปี ŚŝŞŠ เต็มปี 

6. โครงการ BGPR1 กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนถือหุน้ řŘŘ% ทีÉ 140.0 เมกะวตัต ์
ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิมปี 2564 řŠŘ วนั ออกไปเป็นปี 2565 เต็มปี 

7.  โครงการ BGPR2 กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนถือหุน้ řŘŘ% ทีÉ 140.0 เมกะวตัต ์
ปรบัเลืÉอนการรบัรูร้ายไดจ้ากเดิมปี 2564 šŘ วนั ออกไปเป็นปี 2565 เต็มปี 

ภายใตก้ารประมาณการใหม่แมจ้ะมีโครงการทีÉรบัรูร้ายไดล้่าชา้ออกไปจากปี 2563 แต่ 
BGRIM ได้ในส่วนของต้นทุนราคาก๊าซธรรมชาติทีÉปรับตัวลงมาช่วยหนุนไว้จึงทาํให้
ประมาณการกาํไรสทุธิและกาํไรปกติปี 2563 ยงัทรงตวัใกลเ้คียงเดิม  ส่วนแนวโนม้กาํไร
ปกติปี 2564 และ 2565 เห็นการปรบัตวัเพิÉมขึ Êน ŜŞ.ř% และ řř.Š% จากประมาณการเดิม 
มาอยู่ทีÉ  Ŝ .ş  พันล้านบาท  และ  ŝ .Ś  พันล้านบาท  เพิÉมขึ Êน  82%yoy และ  9.4% yoy 
ตามลาํดบั จากสมมติฐานตน้ทนุราคาก๊าซทีÉปรบัตวัลดลงเหลือ ŚŚś บาท/ลา้นบีทีย ูในปี 
ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ จากปี ŚŝŞś ทีÉมีตน้ทนุคา่ก๊าซทีÉ ŚŜŝบาท/ลา้นบีทีย ู
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ทิศทางกำไร 4Q63 ลดลง QoQ ตามช่วงฤดูกาล 
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรปกติงวด 4Q63 จะปรบัตวัลงเล็กนอ้ยจากงวดก่อนหนา้ เพราะจะมีการ
ปิดซ่อมบาํรุงสายส่งของทางภาครฐั (EGAT) ตามแผนการปิดซ่อมบาํรุงประจาํปี จึงทาํให ้
BGRIM ขายไฟใหภ้าครฐัไดน้้อยลง รวมถึงค่าใชจ้่าย SG&A ทีÉเพิÉมขึ Êนตามฤดูกาล แต่
อย่างไรก็ตามคาดจะยงัคงไดร้บัปัจจยัหนนุจากราคาก๊าซธรรมชาติมีแนวโนม้ปรบัตวัลงต่อ 
อีกราว 2%qoq มาอยู่ทีÉŚśŘ บาท/ลา้นบีทีย ูรวมถึงโครงการ LTSA- upgrade gas turbine 
ในโรงไฟฟ้า ABPR2 (กาํลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 61.7% ทีÉ 76.8 เมกะวัตต์)  
และโรงไฟฟ้า ABPR1 (กาํลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ 61.7% ทีÉ 76.1 เมกะวัตต)์ 
ในช่วงปลายเดือนกันยายน ซึÉงจะช่วยเพิÉมประสิทธิภาพกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้า และ
ลดจาํนวนวนัปิดซ่อมบาํรุงแต่ละโรงจาก 18-20 วนั เหลือเพียง 10-15 วนัต่อครัÊง จึงทาํให้
ใน 4Q63 สามารถรับรู ้ประสิทธิภาพทีÉเพิÉมขึ Êนของโรงไฟฟ้าดังกล่าวได้เต็มไตรมาส 
นอกจากนีÊยังมีโครงการ Ray Power กาํลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ 100%ทีÉ 39    
เมกะวตัต ์ทีÉคาดจะ COD ไดใ้นเดือนธนัวาคม ŚŝŞś   

ตารางปรับประมาณการปี 2563-2565 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ใหม่ เดมิ %Chg ใหม่ เดมิ %Chg ใหม่ เดมิ %Chg

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,609 2,609 0.0% 4,747 3,248 46.1% 5,191 4,642 11.8%

กําไรปกต ิ(ลา้นบาท) 2,609 2,609 0.0% 4,747 3,248 46.1% 5,191 4,642 11.8%

EPS (บาท/หุน้) 1.00 1.00 0.0% 1.82 1.25 46.1% 1.99 1.78 11.8%

Fair Value 2563 (บาท/หุน้) 54.0       91.0 -40.7%

สมมตฐิาน
2563F 2564F 2565F
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ตารางคาดการณ์ผลการดำเนินงาน 3Q63 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

 แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2563  แผน COD โรงไฟฟ้า BGRIM 

 

 

 
ทีÉมา: BGRIM  ทีÉมา: BGRIM 

 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าหลัก  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1. โครงการโรงไฟฟ้าทีÉกาํลังก่อสรา้งอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชยไ์ดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยดุซอ่มฉกุเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown)  
3. กลุม่ลกูคา้อตุสาหกรรมไม่ตอ่สญัญาซื Êอไฟฟ้ากบั BGRIM 
4. ความเสีÉยงจากความผันผวน Fx และอัตราดอกเบี Êย เพราะ 

BGRIM กู้ เ งิ นลงทุน โ ร ง ไฟฟ้ า  บางส่ วนด้วยสกุล เ งิ น
ตา่งประเทศ 

ทีÉมา :  Bloomberg / ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
  
 

 

BGRIM (ลา้นบาท) 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63F %QoQ %YoY 9M63 9M62 %YoY

รายได ้ 9,691   9,933   10,257  10,866  11,751  11,258  11,223  11,243  11,211  -0.3% -4.6% 33,677   32,874   2.4%

ตน้ทนุขาย (7,899)  (8,381)  (8,558)   (8,898)   (9,349)   (9,149)   (8,910)   (9,033)   (8,745)   -3.2% -6.5% (26,688)  (26,804)  -0.4%

กําไรข ัҟนต้น 1,792   1,553   1,699    1,968    2,402    2,109    2,313    2,210    2,466    11.6% 2.7% 6,989     6,070     15.1%

SG&A (331)     (440)     (349)     (415)     (441)     (659)     (476)     (486)     (492)     1.3% 11.4% (1,454)   (1,206)   20.6%

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (14)      8         11        (26)       168       (15)       (213)     202       (104)     -151.6% -162.0% (115)      153       -175.2%

กําไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 1,247   326      885       1,100    1,364    864       213       1,702    955       -43.9% -29.9% 2,871     3,348     -14.3%

ภาษีเงนิได ้ (71)      (46)      (49)       (62)       (76)       (48)       (54)       (20)       (58)       183.3% -23.9% (132)      (187)      -29.3%

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 795      130      532       626       763       409       81        1,017    538       -47.1% -29.5% 1,636     1,922     -14.9%

Norm Profit (ลา้นบาท) 423      220      443       575       715       428       682       674       763       13.3% 6.8% 2,119     1,733     22.3%

EPS (บาท/หุน้) 0.30     0.05     0.20      0.24      0.29      0.16      0.03      0.39      0.21      -47.1% -29.5% 0.63      0.74      -14.9%

Gross margin 18.5% 15.6% 16.6% 18.1% 20.4% 18.7% 20.6% 19.7% 22.0% 62.3% 55.1%

Net profit margin 8.2% 1.3% 5.2% 5.8% 6.5% 3.6% 0.7% 9.0% 4.8% 14.6% 17.4%

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.79 18.9 22.9 21.3% 2.6 2.5 18.3 18.1
HUANENG POWER-H 4.13 3.0 4.5 47.2% 0.4 0.4 5.7 5.2
DATANG INTL PO-H 3.40 1.0 1.3 29.6% 0.3 0.3 7.3 6.1
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.56 1.5 2.0 33.1% 0.4 0.4 6.9 5.1
CHINA RES POWER 4.78 8.5 13.0 52.9% 0.5 0.5 4.8 4.2
CLP HOLDINGS 4.54 73.0 88.6 21.5% 1.7 1.6 16.1 15.5
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.46 21750.0 27176.5 24.9% 0.2 0.2 8.7 9.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.43 1495.0 2204.0 47.4% 0.3 0.3 5.7 5.1
CHUBU ELEC POWER 4.14 1237.5 1565.0 26.5% 0.5 0.5 8.0 10.1
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1331.0 1357.5 2.0% 0.7 0.7 19.4 20.6
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.59 10.0 13.3 32.9% 1.0 0.9 12.7 11.2
PETRONAS GAS BHD 3.31 16.0 17.6 9.9% 2.5 2.3 16.6 16.7
INDIA
POWER GRID CORP 4.68 159.0 210.9 32.7% 1.2 1.1 7.3 6.7
NTPC LTD 4.92 80.3 135.3 68.5% 0.7 0.6 6.2 5.4
RELIANCE POWER - 2.6 - #VALUE! - - - -
NHPC LTD 4.43 19.9 26.3 32.4% 0.6 0.6 6.8 6.5
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.27 25.5 29.8 17.0% 0.9 0.8 8.3 7.3
ABOITIZ POWER 4.27 26.0 32.6 25.4% 1.5 1.4 16.7 10.5

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.25 70.00 39.3% 1.1 1.1 15.0 12.1
ELEC GENERATING BUY 178.00 300.00 68.5% 0.9 0.8 10.9 8.8
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 56.50 77.00 36.3% 1.4 1.3 28.6 26.5
GULF ENERGY Switch 30.00 35.00 16.7% 4.1 3.9 71.7 50.1
CK POWER Switch 4.42 4.80 8.6% 1.8 1.8 811.1 35.1
BANPU POWER Switch 13.30 16.00 20.3% 1.0 0.9 10.3 10.1
B.GRIMM POWER BUY 42.25 62.00 46.7% 2.6 2.3 42.2 33.9

1.1 1.1 10.6 9.7

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2562-65 ของ BGRIM 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 
  

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได ้ 44,132           46,563           48,003           51,630           

ตน้ทุนขาย (35,953)          (37,207)          (36,240)          (38,154)          

กําไรข ัҟนตน้รวม 8,179             9,356             11,764           13,477           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,865)            (1,911)            (1,961)            (2,194)            

ดอกเบีѸยจ่าย (2,630)            (2,811)            (2,779)            (3,425)            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 101               123               127               130               

รายไดอ้ ืѷน 289 200 200 200

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,212             4,958             7,351             8,189             

ภาษีเงนิได ้ (235)              (285)              (387)              (404)              

ส่วนไดเ้สยีทีѷไม่มอีํานาจควบคุม (1,646)            (2,064)            (2,217)            (2,593)            

กําไรสุทธิ 2,331             2,609             4,747             5,191             

รายการพเิศษ (170)              -                -                -                

กําไรปกติ 2,161             2,609             4,747             5,191             

EPS 0.89              1.00              1.82              1.99              

การเตบิโตของรายได ้ 20.6% 5.5% 3.1% 7.6%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 17.3% 20.7% 82.0% 9.4%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 18.5% 20.1% 24.5% 26.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.9% 5.6% 9.9% 10.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63F

รายได ้ 11,258 11,223 11,243 11,211

ตน้ทุนขาย (9,149)            (8,910)            (9,033)            (8,745)            

กําไรข ัҟนตน้รวม 2,109 2,313 2,210 2,466

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (659)              (476)              (486)              (492)              

ดอกเบีѸยจ่าย (732)              (1,530)            (327)              (955)              

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 24                 27                 27                 (12)                

รายไดอ้ ืѷน 136               92                 76                 52                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 879               426               1,500             1,059             

ภาษีเงนิได ้ (48)                (54)                (20)                (58)                

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 831               372               1,480             1,001             

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (15)                (213)              202               (104)              

ส่วนไดเ้สยีท ีѷไม่มอํีานาจควบคุม 406               78                 664               359               

กําไรสุทธิ 409               81                 1,017             538               

การเตบิโตของรายได ้ -4.2% -0.3% 0.2% -0.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -46.4% -80.3% 1160.3% -47.1%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 18.7% 20.6% 19.7% 22.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.6% 0.7% 9.0% 4.8%

อตัราส่วนทางการเงนิ
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 1.3 2.5 2.9 2.4

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 6.1 5.8 5.6 5.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.8 2.0 2.0 2.0

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.1 2.6 2.4 1.9

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายต่อทุน(เท่า) 0.7 1.3 1.4 1.1

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (ROA) 2.1% 1.9% 3.0% 3.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (ROE) 7.0% 6.4% 10.4% 9.9%



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2562-65 (ต่อ) 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

 
 
 
 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธกิ่อนภาษี 4,212             4,958             7,351             8,189             

ค่าเส ืѷอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 4,660             4,718             4,776             6,069             

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 2,010             -                -                -                

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,283)            (617)              (812)              268               

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 9,455             8,774             10,929           14,121           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹนและเก ีѷยวขอ้ง (3,504)            368               219               206               

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,153)            (11,862)          (12,867)          (12,040)          

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (6,657)            (11,494)          (12,648)          (11,835)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 31,512           7,916             (10,709)          (5,196)            

เงนิปันผลจ่าย (1,554)            (991)              (1,017)            (1,043)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 5,910             24,100           7,509             (11,170)          

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8,708             21,381           5,790             (8,883)            

งบดุล (ลา้นบาท)
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 21,161           42,542           48,332           39,449           

ลูกหนีѸการคา้ 7,156             8,381             8,641             9,293             

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 72,132           79,275           87,366           93,337           

สนิทรัพย์ไม่มตัีวตน สุทธิ 10,451           10,137           9,833             9,538             

สนิทรพัยร์วม 121,693         151,163         165,175         162,804         

เจา้หนีѸการคา้ 18,254           18,975           18,482           19,458           

หนีѸสนิระยะสั Ѹน 4,477             1,362             1,252             1,153             

หนีѸสนิระยะยาว 55,596           84,211           93,040           83,099           

หนีҟสนิรวม 83,016           108,672         116,499         107,127         

ทุนทีѷชําระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

กําไรสะสม 6,328             8,077             12,045           16,453           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,677           42,490           48,676           55,677           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 121,693         151,163         165,175         162,804         

สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 1,819             1,945             1,974             2,192             

ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 2.90 2.90 2.90

ราคาขายไฟฟ้าใหอุ้ตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25 3.10 3.10 3.10

ราคาขายไอนํѸาเฉลีѷย (บาท/ตัน) 1,100             1,100             1,100             1,100             

ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีѷย (บาท/MMBTU) 260               245               223               223               

อัตราแลกเปลีѷยน (USD/THB) 31                 31                 31                 31                 

จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9          2,606.9          2,606.9          2,606.9          



   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
3Q63 Earnings Preview 

 

         
คาดกำไรสุทธิ 3Q63 เพิ่มข้ึน แต่ Norm Profit ลดลง QoQ 

คาดกาํไรสุทธิ śQ63 เท่ากับ şŘŜ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนกว่า ś เท่าตวั QoQ เป็นผลมาจาก
บนัทึกกลบัเป็นกาํไรจากสินคา้คงเหลือราว śŘŘ ลา้นบาท จากงวดก่อนหนา้ทีÉบนัทึกเป็น
ขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ Ś.ŝ พันล้านบาท ถึงแม้ในงวดนีÊจะมีการบันทึกรายการ
ค่าใชจ้่ายพิเศษ deductible ราว śřŘ ลา้นบาท จากการเคลมประกนักรณีฟ้าผ่าโรงงาน
เอทิลีนแครกเกอรใ์นสหรฐัฯ  แต่หากพิจารณาเฉพาะกาํไรปกติพบว่าลดลง Şř.ŝ%qoq 
มาอยู่เพียง šŘŜ ลา้นบาท ถูกกดดันหลักจาก spread กลุ่ม integrated PET ทีÉลดลง 
23.1%qoq หลงัผ่านพน้ช่วงฤดกูาลไปแลว้ ถึงแมป้รมิาณขายจะเพิÉมขึ Êนราว Š.Ŝ%qoq 

ปรับลดประมาณการต้ังแต่ปี 2563 สะท้อน spread ท่ีแย่กว่าคาด 

ปรบัลดประมาณการกาํไรตัÊงแต่ปี ŚŝŞś สะทอ้นเศรษฐกิจในช่วง ŚH63 รวมถึงในปี 
ŚŝŞŜ ทีÉไม่ฟืÊ นตัวเร็วอย่างทีÉคาดไว้ ทาํให้ต้องมีการปรับลดสมมติฐาน spread ทุก
ผลิตภณัฑล์งจากเดิม รวมถึงไดมี้การรวมรายการพิเศษต่างๆทีÉเกิดขึ Êนในช่วง šM63 ใน
ประมาณการ ซึÉงภายใตป้ระมาณการใหม่สง่ผลใหก้าํไรสทุธิ และกาํไรปกติปี ŚŝŞś ลดลง
เหลือเพียง Ś.Ŝ และ ŝ.Š พนัลา้นบาท ลดลง ŝś.Ş%yoy และ 52.0%yoy ตามลาํดบั 

ราคาหุ้นปรับฐานในระดับหน่ึงแล้ว มองเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทุน 

ภายใตป้ระมาณการใหม่ ประเมินมูลค่าพื Êนฐานสิ Êนปี ŚŝŞś เท่ากับ Śş.ŝ บาทต่อหุน้ 
(เดิม śŚ) ราคาหุน้ช่วงทีÉผ่านมาปรบัฐานสะทอ้นความกังวลต่างๆทีÉเกิดขึ Êนไปแลว้ใน
ระดบัหนึÉง จนให ้valuation ทีÉเริÉมจงูใจ จงึแนะนาํใหห้าจงัหวะทยอยสะสมลงทนุ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.60 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.50 

 Upside (%) 21.7% 

 Dividend Yield (%) 1.5% 

 Total Return (%) 23.2% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 126,889 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

2.15
0.46 0.94

2.24
-51%
-4%

% dif f

FY: ปด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 26,465 5,252 2,435 11,258 13,216
Norm Profit 23,899        12,178        5,844         11,258        13,216        
EPS (บาท) 5.05           1.00           0.46           2.15           2.52           
PER (เท่า) 4.5             22.6           48.7           10.5           9.0             
DPS (บาท) 1.4             1.2             0.4             0.8             1.0             
Div yield 6.2% 5.4% 1.5% 3.3% 4.4%
BVS (บาท) 27.05         24.61         23.19         25.08         27.00         
ROAE 19.5% 3.6% 1.8% 8.3% 9.0%

IVL 

แนะนำ:
 

ซื้อ ต้องมองข้ามไปปี 2564 กำไรพลิกกลับมาเติบโตสู่ระดับปกติ 
เชื ่อราคาหุ้นช่วงที่ผ่านมาปรับฐานสะท้อนความกังวลภาพรวมอุตฯ ซึ่ง
ส่งผลทำให้งบ 3Q63 ไม่สดใสไปแล้วในระดับหนึ่ง จนมี valuation ที่น่าสนใจ 
แม้ภายใต้การปรับลด FV ใหม่แล้ว อีกทั้งหากมองข้ามไปในปี 2564 กำไรจะ
พลิกกลับมาเติบโตกลับสู่ภาวะปกติได้ มองเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทุน 
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คาดกำไรสทุธิ 3Q63 เพิ่มขึ้น แต่ Norm Profit ลดลง QoQ 
ฝ่ายวิจัยคาดการณก์าํไรสุทธิงวด śQ63 เท่ากับ şŘŜ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง śŝŠ.Ŝ%qoq 
(กว่า ś เท่าตัวจากงวดก่อนหน้า) เป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นกําไรจากสินค้า
คงเหลือราว śŘŘ ลา้นบาท จากงวดก่อนหนา้บันทึกเป็นขาดทุนจากสินคา้คงเหลือ Ś.ŝ 
พันล้านบาท  ถึงแม้ในงวดนีÊจะมีการบันทึกรายการค่าใช้จ่ายพิเศษเป็นส่วนของ 
deductible ราว śřŘ ลา้นบาท จากการเคลมประกันภัยกรณีเกิดเหตุฟ้าผ่าโรงงานของ
บริษัท Indorama Ventures Olefins LLC (IVOL) กาํลงัการผลิตเอทิลีน Ŝ.Ŝ แสนตนัต่อปี 
ซึÉงตัÊงอยู่ทีÉเมืองเวสตเ์ลค (Westlake) รฐัหลยุสเ์ซียน่า (Louisiana) ประเทศสหรฐัอเมริกา 
ส่งผลใหก้ารผลิตหยดุชะงกัจนถึงปัจจบุนัก็ยงัไม่สามารถผลิตได ้เบื Êองตน้คาดจะสามารถ
กลับมาผลิตไดต้น้ปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Êบริษัทอยู่ระหว่างการขอเคลมประกันภัยทัÊงในส่วนของ 
property damage และ business interruption นอกจากนีÊคาดในงวดนีÊจะมีการบันทึก
กลบัเป็นขาดทนุจากอตัราแลกเปลีÉยนเล็กนอ้ยราว řŝ ลา้นบาท จากบนัทึกเป็นกาํไรจาก 
Fx 277 ลา้นบาท ในงวดก่อนหนา้ 

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษ พิจารณาเฉพาะกาํไรจากการดาํเนินงานปกติงวด 
3Q63 พบวา่ปรบัตวัลดลงมีนยัฯ Şř.ŝ%qoq มาอยู่เพียง šŘŜ ลา้นบาท ถกูกดดนัหลกัจาก 
spread ผลิตภณัฑก์ลุ่ม integrated PET (คิดเป็นสดัส่วนราว ŝŘ% ของกาํไรรวมของ IVL) 
ทีÉปรับตัวลดลงราว Śś.ř%qoq หลังผ่านพ้นช่วงฤดูกาลไปแล้วในงวด ŚQ63 ถึงแม้ 
spread กลุ่ม  Fiber (คิด เ ป็นสัดส่วนราว  ŚŘ% ของกํา ไรรวมของ  IVL) และ  IOD 
(Huntsman) (คิดเป็นสดัส่วนราว śŘ% ของกาํไรรวมของ IVL) จะดีขึ Êนจากงวด ŚQ63 แต่
เพียงเล็กน้อยไม่มีนัยฯ  จึงกดดัน  spread เฉลีÉยของกลุ่ม  IVL ให้ปรับตัวลดลงราว 
14.5%qoq  

ถึงแม้ในงวด śQ63 ปริมาณขายจะได้รับผลกระทบจากการพายุเฮอริเคน Laura ใน
สหรฐัอเมริกา ทาํใหก้าํลงัการผลิตของ Huntsman ตอ้งหยุดลงไปเป็นระยะเวลา ř เดือน 
แต่ปริมาณขายโดยรวมของ IVL ยงัเห็นการปรบัตวัขึ Êนราว Š.Ŝ%qoq มาอยู่ทีÉ ś.ŝř ลา้น
ตนั หลกัๆมาจากปริมาณการขายของกลุ่ม Integrated PET และ Fiber ทีÉปรบัตวัเพิÉมขึ Êน
จากการฟืÊนตวัหลงั COVID ดงันัÊนคาด EBITDA/ton ในงวด śQ63 จะลดลงมาอยู่ราว şŝ 
จาก šŜ เหรียญฯต่อตนั ในงวดก่อนหนา้ นอกจากนีÊคาดอตัราภาษี effective tax rate ใน
งวด śQ63 จะกลบัมาอยู่ในระดบัปกติราว řŠ% จากงวดก่อนหนา้ทีÉภาษีในสหรฐัค่อนขา้ง
ตํÉาผิดปกติ 

โดยรวมแลว้คาดกาํไรสทุธิ และกาํไรปกติงวด šM63 อยู่ทีÉ ř.Ŝ ลา้นบาท และ Ŝ.Š พนัลา้น
บาท ลดลง şŠ.š%yoy และ ŞŘ.Ř%yoy โดยกาํไรปกติคิดเป็น ŝŚ% ของประมาณการกาํไร
ปกติทัÊงปี ŚŝŞś ทีÉประเมินไว ้ 
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ปรับลดประมาณการต้ังแต่ปี 2563 สะท้อน spread ที่แย่กว่าคาด 
ฝ่ายวิจยัไดท้าํการปรบัลดประมาณการกาํไรตัÊงแต่ปี ŚŝŞś สะทอ้นเศรษฐกิจในช่วง ŚH63 
รวมถึงในปี ŚŝŞŜ ทีÉไม่ฟืÊนตวัเรว็อย่างทีÉคาดไว ้ทาํใหต้อ้งมีการปรบัลดสมมติฐาน spread 
ทกุผลิตภณัฑโ์ดยรวมลงจากเดิมราว řŘ-ŝŘ เหรียญฯต่อตนั ดงัทีÉไดน้าํเสนอไวก่้อนหนา้นี Ê 
รวมถึงในส่วนของปี ŚŝŞś ไดมี้การรวมรายการพิเศษต่างๆทีÉเกิดขึ Êนในช่วง šM63 อาทิ 
ขาดทุนจากสินคา้คงเหลือ / อตัราแลกเปลีÉยน รวมถึงกาํไรจากการต่อรองการซื Êอขายใน
ประมารกาณ เป็นตน้ ซึÉงภายใตป้ระมาณการใหม่สง่ผลใหก้าํไรสทุธิ และกาํไรปกติปี ŚŝŞś 
ลดลงเหลือเพียง Ś.Ŝ และ ŝ.Š พันลา้นบาท จากเดิมคาดทัÊงกาํไรปกติและสุทธิไวท้ีÉ š.Ś 
พนัลา้นบาท ซึÉงลดลง ŝś.Ş%yoy และ 52.0%yoy ตามลาํดบั 

ส่วนในปี ŚŝŞŜ คาดกาํไรปกติจะพลิกกลบัมาเติบโตจากปี ŚŝŞś เกือบเท่าตวัมาอยู่ทีÉราว 
ř.ř หมืÉนลา้นบาท สะทอ้นทัÊง spread ทีÉคาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากปี ŚŝŞś ซึÉงถือเป็นปี
ผิดปกติไดร้บัผลกระทบจาก COVID โดยคาดความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑก์ลุ่ม Integrated 
PET จะแข็งแกร่ง รวมถึงคาดปริมาณขายรวมของ IVL จะปรบัตวัเพิÉมขึ Êนราว řŘ.Ř%yoy 
จากการกลับมาเดินเครืÉองผลิตเป็นปกติของ Huntsman ภายใต้สมมติฐานไม่ได้รับ
ผลกระทบจากพายุเฮอริเคนทาํใหต้อ้งหยุดผลิตเช่นในปี ŚŝŞś นอกจากนีÊคาดจะไดร้บั
ประโยชนด์า้นตน้ทนุจากโครงการ Olympus ทีÉช่วยเพิÉมประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

งวด 4Q63 คาดกำไรปกติฟื้นตัวเลก็น้อย QoQ 
ฝ่ายวิจัยทิศทางกาํไรจากการดาํเนินปกติงวด ŜQ63 มีแนวโนม้ปรบัตัวเพิÉมขึ Êนจากงวด 
3Q63 แตไ่ม่มากนกั รบัผลบวกจากปรมิาณขายทีÉคาดจะเพิÉมขึ ÊนจากการกลบัมาเดินเครืÉอง
เต็มไตรมาสของ Huntsman (งวด śQ63 หยุดไป ř เดือน จากผลกระทบพายุเฮอริเคน) 
ขณะทีÉในส่วนของ spread ผลิตภณัฑโ์ดยรวมของ IVL คาดจะเพียงทรงตวัจากงวดก่อน
หนา้ ภายใตส้มมติฐาน spread กลุ่ม Integrated PET อ่อนตวัลงเล็กนอ้ย แต่ไดใ้นส่วน
ของ spread กลุม่ Fiber และ IOD ทีÉมีแนวโนม้ดีขึ Êนเลก็นอ้ยมาช่วยชดเชยไว ้  
 

คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q63 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

Bm 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63F %QoQ %YoY 9M63F 9M62 %YoY

รายไดจ้ากการขาย 96,001            91,436            95,810            94,895            84,478            77,509            92,024            75,010            66,499            -11.3% -21.3% 233,533          275,184          -15.1%

ตน้ทุนขาย (77,055)           (80,751)           (83,550)           (82,282)           (74,221)           (69,292)           (81,665)           (65,763)           (57,500)           -12.6% -22.5% (204,928)         (240,053)         -14.6%

กาํไรขัÊนตน้ 18,946            10,685            12,260            12,613            10,258            8,217              10,359            9,247              8,999              -2.7% -12.3% 28,605            35,131            -18.6%

SG&A (7,435)             (7,814)             (8,450)             (9,083)             (8,279)             (8,101)             (10,068)           (8,843)             (7,079)             -20.0% -14.5% (25,991)           (25,812)           0.7%

กาํไรจากการดาํเนินงาน 11,511            2,871              3,810              3,530              1,978              115                 290                 404                 1,920              375.6% -2.9% 2,615              9,319              -71.9%

ดอกเบี Êยจ่าย (1,122)             (1,327)             (1,384)             (1,544)             (1,357)             (1,331)             (2,187)             (1,785)             (1,665)             -6.7% 22.7% (5,637)             (4,284)             31.6%

FX & X Item 1,374              (1,445)             10                  (2,938)             (2,390)             (1,607)             (1,017)             (2,193)             (200)               -90.9% -91.6% (3,410)             (5,318)             -35.9%

กาํไรสุทธ ิ 10,054          2,355            3,708            2,267            793               (1,516)           571               154               704               358.4% -11.2% 1,428            6,768            -78.9%

EPS (บาท ) 1.92              0.45              0.71              0.43              0.15              (0.29)             0.11              0.03              0.13              358.4% -11.2% 0.27              1.29              -78.9%

Norm Profit 8,680            3,799            3,698            5,205            3,183            92                 1,588            2,346            904               -61.5% -71.6% 4,838            12,086          -60.0%

Core EBITDA 9,702              5,110              4,933              6,116              3,875              795                 2,945              2,857              1,645              -3.0% -53.3% 9,991              17,892            -44.2%

Consolidated EBITDA 11,477            2,902              3,828              3,550              1,993              188                 324                 387                 1,945              19.5% -89.1% 5,543              19,913            -72.2%

Core EBITDA / ton ($) 142                 113                 102                 115                 84                  70                  92                  94                  75                  2.2% -18.3% 87                  100                 -13.3%

Gross margin 19.7% 11.7% 12.8% 13.3% 12.1% 10.6% 11.3% 12.3% 13.5% 12.2% 12.8%

SG&A/Sales 7.7% 8.5% 8.8% 9.6% 9.8% 10.5% 10.9% 11.8% 10.6% 11.1% 9.4%
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Spread ผลิตภัณฑ์หลักของ IVL 

 
ทีÉมา: IVL 

กลยุทธ์ และเป้าหมายของ IVL  Integration and Diversification for IVL  

 

 

 
ทีÉมา: IVL  ทีÉมา: IVL 

สรุปคำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มโรงกล่ัน/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค   ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1. การหยดุฉกุเฉินของโรงกลัÉน โรงงานปิโตรเคมี (unplanned 
shutdown) 

2. ความเสีÉยงของประเทศตา่งๆทีÉ IVL เขา้ลงทนุ (Country risk) 
ซึÉงอาจทาํใหก้ารดาํเนินงานไม่เป็นไปตามแผน 

3. Spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี ไม่ไดเ้ป็นไปตามสมมติฐานทีÉ
กาํหนดไว ้ซึÉงอาจทาํใหป้ระมาณการไม่เป็นไปตามทีÉ
คาดการณไ์ว ้

4. การระดมเงินทนุทีÉไม่ไดเ้ป็นไปตามแผน อาจทาํใหแ้ผนการ
ลงทนุบางโครงการตอ้งถกูชะลอออกไปกวา่ทีÉกาํหนด
เปา้หมายไว ้

ทีÉมา: Bloomberg /สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

USA
HALLIBURTON CO 4.56 48.6 55.9 14.9% 4.2 4.4 - 49.5
SCHLUMBERGER LTD 4.52 80.1 93.2 16.4% 2.7 2.7 69.2 42.0
CHEVRON CORP 4.24 108.1 116.3 7.5% 1.4 1.4 80.4 23.3
CONOCOPHILLIPS 3.96 43.6 54.0 23.7% 1.6 1.6 - 121.8
BARRICK GOLD CRP 3.90 15.4 22.6 47.1% 2.3 2.0 22.5 15.3
BP PLC-ADR 3.71 33.5 37.3 11.3% 1.2 1.2 30.6 14.5
EXXON MOBIL CORP 3.07 85.2 90.1 5.7% 2.1 2.0 39.7 20.0
FREEPORT-MCMORAN 3.00 13.8 11.1 -19.8% 3.7 2.8 50.2 11.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1,993.0 2,305.2 15.7% 1.1 1.1 25.2 13.4
GLENCORE PLC 3.50 267.7 267.3 -0.1% 1.1 1.1 33.5 21.1
China
SINOPEC CORP-H 4.27 5.3 6.4 22.5% 0.8 0.8 15.2 12.0
PETROCHINA-H 3.83 5.1 6.2 21.3% 0.7 0.7 101.5 18.0
CNOOC 3.65 9.7 10.9 13.0% 1.0 1.0 - 15.0
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.00 9.6 11.2 17.1% 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND
PTT Pcl BUY 32.0 41.0 28.1% 1.0 1.0 21.4 13.2
PTT EXPL & PROD BUY 79.5 95.0 19.5% 0.7 0.7 13.9 10.1
PTT Global Chemcial BUY 40.5 44.0 8.6% 0.6 0.6    NM 30.0
THAI OIL PCL Switch 34.3 40.0 16.8% 0.6 0.6    NM 13.1
IRPC PCL Switch 2.0 2.9 43.6% 0.5 0.5    NM 32.1
BANGCHAK PETROLE Switch 14.9 21.2 42.3% 0.5 0.5    NM 15.1
INDORAMA VENTURE BUY 22.6 27.5 21.7% 1.0 0.9 48.7 10.5

1.2 1.1 13.4 14.1

ราคา
เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ IVL 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท)

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 352,692               300,607               341,602               350,302               

ตน้ทนุขาย (309,345)             (262,748)             (294,548)             (302,586)             

กาํไรข ัҟนตน้ 43,348                 37,859                 47,054                 47,716                 

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (33,914)               (32,049)               (29,453)               (28,024)               

ดอกเบีѸยจ่าย (5,615)                 (7,123)                 (6,075)                 (6,043)                 

รายไดอ้ืѷน 2,184                   3,000                   1,000                   1,000                   

กําไรสทุธก่ิอนหกัภาษี 5,892                   2,980                   12,436                 14,649                 

ภาษีเงนิได ้ (1,534)                 (777)                    (1,990)                 (2,344)                 

กําไรก่อนรายการพเิศษ 4,358                   2,203                   10,446                 12,305                 

สว่นแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วม 5                          189                      1,000                   1,125                   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 888                      43                        (188)                    (214)                    

รายการพเิศษอืѷน ๆ (1,900)                 -                      -                      -                      

กาํไรสุทธิ 5,252                   2,435                   11,258                 13,216                 

การเตบิโตของยอดขาย 1.6% -14.8% 13.6% 2.5%

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -80.2% -53.6% 362.4% 17.4%

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 12.3% 12.6% 13.8% 13.6%

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 1.5% 0.8% 3.3% 3.8%

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

ยอดขาย 84,478                 77,509                 92,024                 75,010                 

ตน้ทนุขาย (74,221)               (69,292)               (81,665)               (65,763)               

กําไรขั Ѹนตน้ 10,258                 8,217                   10,359                 9,247                   

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (8,279)                 (8,101)                 (10,068)               (8,843)                 

ดอกเบีѸยจ่าย (1,357)                 (1,331)                 (2,187)                 (1,785)                 

รายไดอ้ืѷน 306                      902                      851                      630                      

กําไรสทุธก่ิอนหกัภาษี 623                      (818)                    524                      (474)                    

ภาษีเงนิได ้ (27)                      (1,330)                 7                          569                      

กําไรสทุธก่ิอนรายการพเิศษ 596                      (2,148)                 531                      94                        

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (290)                    74                        (362)                    277                      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 202                      617                      25                        (6)                        

กําไรสทุธิ 793                      (1,516)                 571                      154                      

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -11.0% -8.3% 18.7% -18.5%

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ(%) qoq -65.0% n.m. n.m. n.m.

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ (%) 12.1% 10.6% 11.3% 12.3%

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ(%) 0.9% -2.0% 0.6% 0.2%

อตัราส่วนทางการเงนิ

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.05                     1.25                     1.40                     1.68                     

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 50.00                   50.00                   50.00                   50.00                   

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 40.00                   40.00                   40.00                   40.00                   

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                   50.00                   50.00                   50.00                   

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.10                     1.75                     1.66                     1.47                     

Net Gearing 0.98                     1.22                     1.07                     0.96                     

ROAA 1.4% 0.7% 3.1% 3.6%

ROAE 3.6% 1.8% 8.3% 9.0%
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งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

กําไรสทุธ ิ(ก่อนหกัผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย) 4,364                   2,435                   11,258                 13,216                 

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

คา่เสืѷมราคาและตดัจําหน่าย 14,344                 10,115                 12,650                 12,651                 

สว่นเปลีѷยนแปลงจากเงนิทนุหมุนเวียน 18,206                 5,216                   7,823                   3,261                   

อืѷนๆ 3,932                   4,809                   3,495                   3,041                   

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 40,845                 22,575                 35,226                 32,169                 

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง 741                      168                      (148)                    (457)                    

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (26,040)               (25,000)               (20,000)               (10,000)               

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (25,298)               (33,373)               (22,315)               (23,030)               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (1,824)                 1,000                   1,000                   1,000                   

ลด จ่ายปันผล (8,060)                 (2,416)                 (662)                    (3,062)                 

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (10,796)               (5,285)                 (3,530)                 (5,929)                 

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 4,751                   (16,083)               9,380                   3,210                   

งบดุล (ลา้นบาท)

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 10,447                 (5,636)                 3,744                   6,955                   

ลกูหนีѸการคา้ 35,591                 33,401                 37,956                 38,922                 

สนิคา้คงเหลอื 62,165                 73,811                 78,228                 79,426                 

สนิทรัพย์หมุนเวียนอืѷน 10,372                 10,372                 10,372                 11,794                 

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 212,423               191,703               191,332               188,638               

สนิทรพัยร์วม 380,568               354,827               370,634               372,000               

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 30,379                 27,383                 25,526                 20,175                 

เจา้หนีѸการคา้ 57,173                 33,811                 38,228                 39,426                 

หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 14,117                 14,117                 14,117                 5,017                   

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 34,617                 37,251                 35,193                 29,682                 

เงนิกูร้ะยะยาว 42,551                 43,563                 42,862                 42,371                 

หนีѸสนิไม่หมุนเวียน 129,410               131,734               133,920               136,220               

หนีҟสนิรวม 242,401               224,600               229,809               220,432               

ทนุทีѷชําระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

กําไรสะสม 70,497                 68,359                 78,955                 89,698                 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 138,168               130,227               140,826               151,569               

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 380,568               354,827               370,634               372,000               

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส ิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 31.00                   31.00                   31.00                   31.00                   

สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรียญฯ/ตนั) 110                      80                        90                        100                      

สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรียญฯ/ตนั) 205                      200                      220                      220                      

สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรียญฯ/ตนั) 126                      120                      130                      140                      

สว่นตา่งราคา PET : West (เหรียญฯ/ตนั) 230                      210                      230                      240                      

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรียญฯ/ตนั) 400                      350                      400                      450                      

กําลงัการผลติ PET (ลา้นตนั/ปี) 4.73                     5.50                     5.50                     6.50                     

กําลงัการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตนั/ปี) 1.61                     2.27                     2.27                     3.27                     

กําลงัการผลติ West Feeddstock (ลา้นตนั/ปี) 2.76                     2.72                     2.86                     3.00                     

กําลงัการผลติ PTA (ลา้นตนั/ปี) 2.32                     4.28                     4.28                     5.00                     

กําลงัการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) -                      0.44                     0.44                     0.44                     

Core EBITDA ตอ่ตนั 93                        84                        95                        100                      

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 11.70                   13.50                   14.50                   15.50                   



คําแนะนํา
3Q63F %qoq %yoy 3Q63A %yoy 2Q63 3Q62 2562 2563F 2564F

AGRI 2,640              101% 417% -           na 1,317       511           

GFPT 303                 36% -19% -           na 223          376           1,195      1,110      1,399      BUY

STA 2,337              114% 1630% -           na 1,094       135           (149)        6,891      8,431      BUY

FOOD 9,423              22% 27% -           na 7,745       7,435        

CPF 7,611              26% 26% -           na 6,029       6,062        18,456    24,506    25,649    BUY

TU 1,812              6% 32% -           na 1,716       1,374        3,816      5,046      5,549      BUY

PERSONAL 3,792              259% na -           na 1,057       -            

STGT 3,792              259% na -           na 1,057       -            634         9,740      13,183    BUY

BANK 27,643            -7% -48% 29,087      -45% 29,580      52,697      

BAY 5,620              -14% -14% 6,115        -7% 6,508       6,564        32,749    24,803    26,428    -

BBL 4,178              35% -56% 4,017        -57% 3,095       9,438        35,816    19,200    25,738    BUY

KBANK 3,516              62% -65% 6,679        -33% 2,175       9,951        38,727    18,097    21,833    BUY

KKP 919                 -22% -43% 1,347        -16% 1,184       1,610        5,988      4,180      4,773      Switch

KTB 4,085              7% -36% 3,057        -52% 3,829       6,346        29,284    16,675    17,623    Switch

SCB 5,730              -31% -61% 4,641        -69% 8,360       14,798      40,436    26,035    26,820    Switch

TISCO 1,455              9% -23% 1,612        -14% 1,333       1,878        7,270      5,922      6,183      BUY

TMB 2,140              -31% 1% 1,619        -23% 3,095       2,111        7,129      7,448      8,021      Switch

FINANCE 2,223              24% 10% 966           -52% 1,797       2,023        

AEONTS 915                 73% -3% 966           3% 530          942           3,975      2,920      2,768      Switch

* MTC 1,308              3% 21% -           na 1,267       1,080        4,237      5,144      6,007      BUY

STEEL 405                 30% 78% -           na 311          227           

MCS 252                 12% 25% -           na 225          201           609         887         929         BUY

TMT 153                 80% 476% -           na 85            27             230         424         453         BUY

PETRO 1,532              -16% na -           na 1,824       3,456        

* IVL 704                 359% -11% -           na 154          793           5,252      2,435      11,258    BUY
PTTGC 828                 -50% -69% -           na 1,671       2,663        11,682    (4,877)     6,085      BUY
CONMAT 10,532            -10% 34% -           na 11,697      7,881        

DCC 387                 -13% 75% -           na 444          221           973         1,435      1,472      BUY

DRT 109                 -40% -16% -           na 183          130           572         517         526         Switch

SCC 8,855              -6% 43% -           na 9,384       6,204        32,014    31,663    36,634    BUY

SCCC 739                 -28% -21% -           na 1,024       936           3,157      2,914      3,311      BUY

TPIPL 442                 -33% 14% -           na 663          389           1,394      1,581      1,661      BUY

CONS 697                 78% -11% -           na 392          787           

CK 387                 507% 89% -           na 64            205           1,778      313         1,136      BUY

PYLON 17                   -55% -72% -           na 38            60             278         219         288         BUY

SEAFCO 55                   -23% -46% -           na 72            103           410         286         326         BUY

STEC 201                 11% -26% -           na 181          272           1,484      854         1,144      BUY

SYNTEC 37                   -3% -75% -           na 38            147           294         221         236         Switch

PROP 5,217              44% 26% -           na 3,626       4,139        

AP 1,410              16% 128% -           na 1,215       619           3,068      4,061      3,752      BUY

FPT 1,276              232% 67% -           na 385          762           1,791      2,781      2,339      BUY

LPN 106                 -31% -8% -           na 154          116           1,256      767         808         Switch

PSH 611                 47% -33% -           na 417          916           5,359      3,251      3,514      Switch

QH 560                 22% -22% -           na 458          716           2,854      2,061      2,469      BUY

SC 645                 41% 46% -           na 456          441           2,026      1,625      1,653      BUY
WHA 609                 12% 7% -           na 542          570           3,229      2,635      3,145      BUY
ENERG 8,769              -12% -32% -           na 9,996       12,951      

* BGRIM 538                 -47% -30% -           na 1,017       763           2,331      2,609      3,248      BUY

GPSC 1,144              -40% 28% -           na 1,896       893           4,061      5,580      6,008      BUY

GUNKUL 1,132              305% 18% -           na 279          958           2,147      2,477      2,263      BUY

PTTEP 5,206              20% -53% -           na 4,323       11,019      48,803    22,783    31,098    BUY

TOP 749                 -70% na -           na 2,480       (683)          6,277      (7,476)     5,330      Switch

COMMERC 1,433              36% -9% 1,401        -11% 1,051       1,575        

HMPRO 1,312              39% -11% 1,401        -6% 943          1,482        6,177      5,325      6,698      BUY

RS 121                 11% 31% -           na 109          92             363         528         587         BUY
MEDIA (237)                na na -           na (664)         736           
MAJOR (228)                na na -           na (475)         195           1,170      (883)        895         BUY

* PLANB (6)                    na na -           na (85)           186           743         74           722         BUY

VGI (3)                    na na -           na (104)         355           1,424      587         1,275      BUY
TRANS 888                 343% -12% -           na 200          1,012        
BEM 822                 440% -12% -           na 152          937           5,435      2,259      4,057      BUY

JWD 66                   37% -12% -           na 48            75             363         337         361         BUY
ETRON 2,607              29% 322% 2,642        327% 2,022       618           
DELTA 2,393              18% 287% 2,642        327% 2,022       618           2,960      6,723      7,741      SELL

SVI 214                 97% 94% -           na 109          110           372         642         616         Switch
ICT 9,058              -15% -32% 1,436        -89% 10,650      13,301      
ADVANC 6,909              -1% -21% -           na 7,001       8,800        31,190    27,514    27,043    BUY

DTAC 1,549              -18% -12% 1,436        -18% 1,889       1,757        5,422      5,480      3,100      BUY

THCOM 1                     -100% na -           na 498          (113)          (2,251)     701         74           BUY

กําไร (ลานบาท)กําไรที่คาดไว (ลานบาท) กําไรที่ประกาศ (ลานบาท)

สรุปคาดการณผลประกอบการงวด 3Q63F



คําแนะนํา
3Q63F %qoq %yoy 3Q63A %yoy 2Q63 3Q62 2562 2563F 2564F

กําไร (ลานบาท)กําไรที่คาดไว (ลานบาท) กําไรที่ประกาศ (ลานบาท)

สรุปคาดการณผลประกอบการงวด 3Q63F

TRUE 599                 -53% -79% -           na 1,262       2,857        5,637      601         (3,012)     Switch
MAI 51                   69% 1% -           na 30            50             
INSET 51                   69% 1% -           na 30            50             120         147         163         BUY

ทีѷมา : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS  

หมายเหต ุ:  *  เพิѷมใหม่
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"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสาํรวจในเรืÉองการกาํกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีÉจดัทา
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกัน
การมีสว่นเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีÉจดัทาโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้ง 
ซึÉงมีการเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์Ê เป็นการสาํรวจและประเมิน
โดยสมาคมหรือสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งจากขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) 
แบบแสดงขอ้มูลตามหลักเกณฑ ์Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจาํปี 
และ (ข) แบบแสดงขอ้มูลเพืÉอการประเมิน Anti-Corruption ซึÉงไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจด
ทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสาํรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนทีÉมีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทุนทัÉวไปสามารถเขา้ถึงได ้และเป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

ทัÊงนี Ê ผลการสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนาํเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ
มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพืÉอการประเมินแตอ่ย่างใด  

เนืÉองจากผลสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลสาํรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัทีÉปรากฏในผลสาํรวจ
หรอืผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลสาํรวจหรอืผลการประเมินจงึอาจเปลีÉยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมืÉอ
ขอ้มูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บริษัทหลักทรพัย ์[•] มิไดยื้นยัน ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของผลสาํรวจหรอืผลการประเมินดงักลา่วแต่อย่างใด" 
 

คำอธิบายผลการประเมนิแต่ละระดับ 

ระดับท ีÉ ř มนีโยบาย (Committed) 
มีคาํมัÉนหรอืมติคณะกรรมการในเรืÉองการดาํเนินธุรกิจทีÉจะไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งกบัการทจุรติและการ
ดแูลใหบ้รษัิทปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมายทีÉเกีÉยวขอ้ง 

ระดับท ีÉ Ś ประกาศเจตนารมณ ์(Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นการทจุรติ 
(CAC) หรอืโครงการตอ่ตา้นทจุรติทีÉกาํหนดใหอ้งคก์รตอ้งมีกระบวนการในทาํนองเดียวกนั 

ระดับท ีÉ ś มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการปอ้งกนั การประเมินความเสีÉยง การสืÉอสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทัÊงการดแูล
ใหมี้การดาํเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยา่งสมํÉาเสมอ 

ระดับท ีÉ Ŝ ได้ร ับการร ับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ 
และไดร้บัการรบัรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพืÉอใหค้วามเชืÉอมัÉนอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงาน
ภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท ีÉ ŝ ขยายผลสู่ผู้ท ีÉเก ีÉยวข ้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดาํเนินนโยบายตอ่ตา้นการทจุรติสูผู่ที้ÉเกีÉยวขอ้งในห่วงโซธุ่รกิจ และการเปิดเผย
ขอ้มลูทีÉเกีÉยวกบักรณีทจุรติทีÉเกิดขึ Êน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท ีÉช ัดเจน   
ไม่เปิดเผยหรอืไม่มีนโยบาย 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภบิาล 
คาํอธ ิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดบัคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   
ระดบัคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏชืÉอในรายงาน CGR 


