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ASPS Exclusive 

 

         

ASPS Fundamental Update 

 AMATA (ซื้อ): เช่ือวัคซีนจะอัดฉีดเงินลงทุนเข้ามายังนิคมฯ 

 BA (Switch): เงื่อนไขในการฟื้นตัวมากกว่า AAV 

 BAM (ซื้อ): ฟื้นตัวชัดเจนในปี 2564 

 BCH (ซื้อ): ซื้อลงทุนระยะยาว รอรับการเติบโตรอบใหม่ 

 CCP (ซื้อ): ขุมทรัพย์คอนกรีตก้าวไกล 

 CENTEL (ซื้อ): วัคซีนเริ่มลงเข็ม วันเปิดประเทศเริ่มใกล้เข้ามา    

 CK (ซื้อ): ลืมความผิดหวัง มุ่งหน้าสู่ New S Curve 

 GUNKUL (ซื้อ): ทิศทางกำไรปกติปี 2564 พลิกกลับมาโตเกือบเท่าตัว 

YoY 

 JWD (ซื้อ): กำไรทยอยฟื้นตัวได้ดี 

 MCS (ซื้อ): ปี 2563 กำไรเติบโต 56.8%YoY 

 MINT (ซื้อ): เสียงเรียกจากวัคซีน + แจก Warrant 

 NOBLE (ซื้อ): กำไร 4Q63 สูงสุดของปี สู่ปันผล 2H63 ระดับ 6.6% 

 NWR (Switch): ภาพประจำ กลับมาหลอกหลอน 

 SAPPE (ซื้อ): มีโอกาสเติบโตอีกมาก และ PER ต่ำกว่ากลุ่มฯ    

 SENA (ซื้อ): กำไรปี 2563 ทำจุดสูงสุดใหม่...ปันผล 2H63 คิดเป็น 5% 

 SQ (ซื้อ): กำไรฟื้นแรง QoQ ปริมาณงานทำได้สูงต่อเนื่อง  

 STARK (ซื้อ): เพิ่มประสิทธิจากสินทรัพย์เวียดนาม หนุนกำไรเติบโตจากน้ี 

 STEC (ซื้อ): พิสูจน์ฝีมือที่แท้จริงในปีนี้ 

 SYNTEC (Switch): เผชิญศึกหนักทั้ง 2 ธุรกิจหลัก 

 WHA (ซื้อ): ขายทรัพย์เข้ากอง REIT หนุนกำไร 4Q63 พุ่ง 
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4Q63 Result Notes  

 

         
ขาดทุนปกติ 4Q63 ต่ำ 394 ล้านบาท จากรายการพิเศษ 

ขาดทนุ 4QŞś อยู่ทีÉ 394 ลา้นบาท ลดลง 74.9%qoq ไม่รวมกาํไรพิเศษ Şšř ลา้นบาท (กาํไร 
FX+กลบัรายการหนีÊสิน SPF ทีÉมลูคา่อิงสมมติฐานใปรมิาณจราจรประเมินไวก่้อน COVID 

สงูไป หกัลา้งกบั ขาดทนุอนพุนัธ ์และตัÊงดอ้ยคา่เครืÉองบิน)  ขาดทนุปกติลดลง řŞ.š%qoq 

เหตหุลกัเกิดจากรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êน Ŝš%qoq หลงักลบัมาเปิดเสน้ทางบินในประเทศเพิÉมขึ Êน 
อย่างไรก็ตาม ยงัไม่ครอบคลมุ ภาระตน้ทนุดาํเนินงาน (ตน้ทนุบรกิาร+คา่ใชจ้่ายขาย
บรหิาร) ทีÉกลบัมาเพิÉมขึ Êน Š%qoq ภาพรวมทัÊงปีขาดทนุสงู ŝ.ŚŠ พนัลา้นบาท พลิกจาก
กาํไร ดีกวา่คาดจากรายการพิเศษ สว่นขาดทนุปกติ ś.ş พนัลา้นบาท ตามคาด 

คงคาดขาดทุนในปี 2564 ขณะท่ีปี 2565 อาจมี Downside 

แมมี้ความหวงัมากขึ Êน หลงัวคัซีนเริÉมแพรห่ลายสงูในแถบยโุรปทีÉเป็นกลุ่มลกูคา้หลกัของ 
BA อย่างไรก็ตาม ขอ้จาํกดัการฟืÊนตวั BA ยงัมีขอ้จาํกดัอาจไม่เรว็นกั เนืÉองจากตอ้งรอรบั
ลกูคา้เดินทางต่อจากสายการบินครบวงจร ซึÉงเชืÉอวา่จาํนวนเทีÉยวบินสายการบินครบวงจร
ทีÉจะกลบัมาคอ่ยเป็นคอ่ยไป จงึยงัคงคาดขาดทนุปี ŚŝŞś ทีÉ 3.68 พนัลา้นบาท ทัÊงนี Ê ขอ้ดี
ของ BA ยงัอยู่ทีÉฐานะการเงินแข็งแกรง่ และเงินลงทนุทีÉเปลีÉยนเป็นเงินสดรองรบัช่วงรอฟืÊน
ตวัได ้ขณะทีÉยงัมีโครงการในอนาคตการพฒันาสนามบินอูต่ะเภารออยู่  

มูลค่าพื้นฐาน ไม่เหลือ Upside Switch ไป AAV AOT 

ประเมินมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ใกลเ้ดิมทีÉ ş.Ş บาท แมม้ลูคา่ทางบญัชีปี ŚŝŞś ตํÉากวา่คาด 
จากผลกระทบมลูคา่เงินลงทนุลดลง แต่ชดเชยจากการปรบัใช ้ PBV เป็น ř เท่า สะทอ้น
ความคาดหวงัฟืÊนตวัระยะยาวชดัเจนขึ Êน แตไ่ม่เหลือ Upside Switch ไป AOT AAV 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.65 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.60 

 Upside (%) -0.65 

 Dividend Yield (%) 0.0 

 Total Return (%) -0.65 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 16,065 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

  

 
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = na.

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 352 -5,283 -3,687 135 450
EPS (บาท) 0.17 -2.52 -1.76 0.06 0.21
EPS growth (%) 42.3% N/A -30.2% -103.7% 232.5%
Norm EPS growth (%) 305.9% 202.1% -0.5% -103.7% 232.5%
PER (เท่า) 41.8 N/A N/A 108.6 32.7
Divided Yield (%) 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
PBV (เท่า) 0.5 0.8 0.9 0.9 0.9
ROE (%) 1.2% -21.3% -20.8% 0.8% 2.8%

BA 

แนะนำ:
 

Switch  เงื่อนไขในการฟื้นตัวมากกว่า AAV 
4Q63 ขาดทุนไม่มาก แต่มาจากรายการพิเศษ ระยะถัดไป แม้มีความหวัง
วัคซีนที่มีการฉีดในกลุ่มลูกค้าหลักยุโรปเร็วกว่าที่อื่น แต่พัฒนาการ BA ยัง
ขึ้นกับการฟื้นตัวสายการบินครบวงจรที่ส่งต่อผู้โดยสารให้ด้วยอีกส่วน 
กอรปกับ มูลค่าพื้นฐานยังไม่เหลือ Upside คง Switch ไป AAV AOT 
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลประกอบการรายไตรมาสของ BA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

รายได้ค่าโดยสารต่อคน ต่อ กม. รายไตรมาส  อัตราส่วนบรรทุกผู้โดยสารรายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลสั 

 
 

กำหนดการแผนพัฒนาสนามบินอู่ตะเภา   ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. เศรษฐกิจยุโรป ทีÉเป็นฐานลูกค้าหลักของ BA   

2. อัตราแลกเปลีÉยน 

3. การแข่งขัน  

4. โรคระบาด 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

(ลานบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %qoq %yoy 2563 2562 %yoy

รายไดจากการขายบริการ 7,766.2 5,767.7 6,211.1 6,052.4 6,090.0 800.6 900.0 1,348.3 49.8% -77.7% 9,138.9 25,797.5 -64.6%

ตนทุนขายบริการ 5,890.0 5,471.0 5,497.0 5,466.0 4,988.0 2,206.0 1,743.5 1,919.5 10.1% -64.9% 10,857.0 22,324.0 -51.4%

กํา ไรข้ันตน 1,876.2 296.7 714.1 586.4 1,102.0 -1,405.4 -843.4 -571.3 -32.3% -197.4% -1,718.1 3,473.5 -149.5%

คาใชจายขายบริหาร 1,030.6 1,091.2 958.5 967.3 850.7 170.1 380.9 374.7 -1.6% -61.3% 1,776.3 4,047.6 -56.1%

กํา ไรปกติ 480.4 -651.2 -106.4 -951.0 504.2 -1,817.9 -1,306.4 -1,086.2 -16.9% 14.2% -3,706.3 -1,228.3 201.8%

กํา ไรสุทธิ 482.1 -693.7 58.0 504.4 -339.4 -2,974.0 -1,569.1 -393.6 -74.9% N/A -5,276.1 350.9 -1603.7%

EPS (บาท) 0.23 -0.33 0.03 0.24 -0.16 -1.42 -0.75 -0.19 -74.9% N/A -2.51 0.17 -1603.7%

Norm EPS (บาท) 0.23 -0.31 -0.05 -0.45 0.24 -0.87 -0.62 -0.52 -16.9% 14.2% -1.76 -0.58 201.8%

Gross Profit Margin(%) 24.2% 5.1% 11.5% 9.7% 18.1% -175.5% -93.7% -42.4% -18.8% 13.5%

SG&A/Sales 17.5% 19.9% 17.4% 17.7% 17.1% 7.7% 21.8% 19.5% 19.4% 15.7%

Net Profit Margin (%) 6.2% -12.0% 0.9% 8.3% -5.6% -371.5% -174.3% -29.2% -57.7% 1.4%

Norm Profit Margin (%) 6.2% -11.3% -1.7% -15.7% 8.3% -227.1% -145.2% -80.6% -40.6% -4.8%
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Company Update 

 
 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้าํ เนินงาน 9,139 8,030 16,544 17,084

ตน้ทุนขาย -10,857 -9,715 -13,358 -13,238

กําไรขัÊนต ้น -1,718 -1,684 3,186 3,846

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -4,048 -1,776 -1,758 -2,416

กําไรจากการดําเนินงาน -578 -3,486 -3,451 762

ส่วนแบง่ผลกาํไรจากเงินลงทูนในบ.ร่วม 545 534 634 738

เงินปันผลรับ 375 574 285 316

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืÉน 367 566 277 307

กาํไรก่อนหักดอกเบี Êยและภาษี 906 -2,489 -2,264 1,761

ดอกเบี Êยจ่าย -1,117 -1,423 -1,591 -1,759

ภาษีเงินได ้ -100 0 34 113

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 45 46 46 47

กําไรปกติ -3,706 -3,687 135 450

F/X,Extra Item -1,576 0 0 0

กาํไรสุทธิ -5,283 -3,687 135 450

การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY%) -64.6% -12.1% 106.0% 3.3%

การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) -149.5% -2.0% -289.2% 20.7%

อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ (%) -18.8% -21.0% 19.3% 22.5%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ (%) -57.8% -45.9% 0.8% 2.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท)  

1Q63 2Q63 3 Q63 4 Q63

รายไดด้าํ เนินงาน 6,090 801 900 1,348

ตน้ทุนขาย 4,988 2,206 1,743 1,920

กําไรขัÊนต ้น 1,102 (1,405) (843) (571)

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 851 170 381 375

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 250 -1,576 -1,253 -906

เงินปันผลรับ 310 65 0 0

ส่วนแบง่กาํไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 130 174 105 135

กาํไรก่อนหักดอกเบี Êยและภาษี 713 (1,311) (1,129) (761)

ดอกเบี Êยจ่าย 417 238 207 255

ภาษีเงินได ้ (209) 268 (30) 71

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 504 (1,818) (1,306) (1,086)

F/X,Extra Item (844) (1,158) (265) 691

กาํไรสุทธิ (339) (2,974) (1,569) (394)

การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY%) -21.6% -86.1% -85.5% -77.7%

การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) -170.4% 328.7% -2804.9% -178.0%

อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ (%) 18.1% -175.5% -93.7% -42.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ (%) -5.6% -371.5% -174.3% -29.2%

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.3 0.3 0.4 0.5

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.3 0.2 0.3 0.4

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้(เท่า) 9.4 21.3 30.7 23.2

อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 22.0 21.7 20.8 15.1

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 5.0 8.5 11.1 10.5

หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้(เท่า) 0.6 0.7 0.7 0.6

หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า 0.6 1.0 0.9 0.8

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 0.6% -9.4% -7.6% 0.3%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย -21.3% -20.8% 0.8% 0.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปีบัญชี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

กาํไรก่อนภาษี (5,277) (3,687) 135 450

ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 2,843 2,970 2,603 2,317

รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 479 (245) (431) (517)

เพิÉม/ลด จากสินทรัพยแ์ละหนีÊสินดาํ เนินงาน (3,538) 364 (44) 323

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธ ิ (4,268) (598) 2,264 2,572

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 4,046 - - -

เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (634) - - -

เพิÉม/ลด จากการลงทุนอืÉนๆ (993) 593 730 853

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ 2,419 593 730 853

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิÉม/ลด เงินกู้ 1,036 3,288 (643) (1,794)

เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ - - - -

อืÉนๆ (1) - - -

ลด จ่ายปันผล (203) - - -

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,243) (952) (2,343) (3,394)

กระแสเงินสดสุทธ ิ 2,181 1,224 1,875 1,906

งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64F 2565F 2566F

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 2,181 1,224 1,875 1,906

ลูกหนีÊการคา้ 401 352 725 749

สินคา้คงเหลือ 477 419 863 891

สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 183 176 269 280

ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 9,777 8,829 7,855 6,857

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 37,568 35,502 33,806 32,403

สินทร ัพยร์วม 50,602 46,516 45,409 43,102

เจา้หนี Êการคา้ 1,119 1,175 1,234 1,295

หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยชาํระ 1 ปี 2,022 2,022 2,022 1,318

หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 7,537 4,974 5,456 5,640

หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยระยะยาว 11,669 14,957 14,315 13,225

หนีÊสินไม่หมุนเวียนอืÉน 8,649 7,424 8,238 8,981

หนีÊสินรวม 30,996 30,552 31,264 30,459

ทุนเรียกชาํระแลว้ 2,100 2,100 2,100 2,100

ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 9,319 9,319 9,319 9,319

กาํไรสะสม -5,881 -9,568 -9,433 -8,983

รายการส่วนของผูถื้อหุน้อืÉนๆ 14,053 14,053 14,053 14,053

ส่วนของผู้ถือหุ้น 19,591 15,904 16,040 16,490

รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 50,602 46,516 47,409 47,102

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563F 2564F 2565F 2566F

กาํลังการใหบ้ริการต่อ คน ต่อ กม. (ASK) 2,015 1,949 4,158 4,158

อัตราส่วนการบรรทุกผูโ้ดยสาร (%) 62.9% 63.5% 63.5% 63.5%

รายไดค้่าโดยสาร ต่อ คน ต่อ กม.  (บาท ต่อ คน ต่อ ก 4.4 4.0 4.4 4.4

สมมติฐานราคานํÊามันเครืÉองบนิ (เหรียญฯ/บารเ์รล) 3,110 85 90 95

เงินปันผลรับจาก BGH (ลา้นบาท) 0 568 281 316

 



   
 

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  

 
4Q63 Result Notes/Analyst Meeting 

 

 

         
กำไร 4Q63 ฟื้นตัวแรง...ขาย NPLs/NPAs ได้มากข้ึน  

กาํไรสุทธิงวด 4Q63 เท่ากับ 708 ลา้นบาท (ตํÉากว่าคาดถึง 34%) เพิÉมขึ Êนถึง 137.3% 
qoq (แต่ลดลงถึง 87.8% yoy) จาก 1) กําไร จากการขายสินทร ัพย ์ด้อยคุณภาพ  
(NPLs) งวด 4Q63 จะเพิÉมขึ Êนถึง 91.6% qoq และ 11.9% yoy หนุนจากแนวโน้มการ
ขาย NPLs ทรพัยข์นาดกลางได ้2 ชิ Êน และ 2) รายได้ดอกเบีÊยร ับงวด 4Q63 เพิÉมขึ Êน 
28.6% qoq และ 10.6% yoy หลงัรฐับาลคลาย lock down แลว้ หนนุการจดัเก็บเงินจาก
ลกูคา้ไดเ้พิÉมขึ Êน หกัลา้งผลกระทบจากกาํไรจากการขายทร ัพยส์ินรอการขาย (NPAs) 
งวด 4Q63 ลดลง 9.8% qoq และ 63.9% yoy (ตํÉากวา่คาด) ไปไดท้ัÊงหมด 

ภาพรวมธุรกิจหลักจะดีข้ึนมากในปี 2564   

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง şŜ.š% yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจ
ทยอยฟืÊ นตัว  และการเปิดเมืองมากขึ Êน  ส่งผลบวกต่อการจัดเก็บเงินสด  (Cash 
collections) ไดเ้พิÉมขึ Êน หนนุแนวโนม้รายไดด้อกเบี Êยรบัและการขายสินทรพัย ์ทัÊง NPLs 
และ NPAs ฟืÊนตวั โดย BAM จะใชก้ลยทุธด์า้นราคาและอตัราดอกเบี Êยมาจงูใจการขาย
และการปรบัโครงสรา้งกบัลกูหนีÊมากขึ Êน นอกจากนีÊ สถานการณก์ารระบาดของโควิดทีÉดี
ขึ Êน ยงัหนนุให ้BAM มีแผนจะจดับทูสง่เสรมิการขายมากขึ Êนดว้ยเช่นกนั 

ธุรกิจผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว...มองเป็นโอกาสเข้าลงทุน 

กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั ŚŞ บาท อิง NAV ทีÉ Š.Ŝ หมืÉนลา้นบาท กาํหนดอตัราคิดลด 
śŝ% จากราคาประเมิน ฝ่ายวิจยัประเมินผลการดาํเนินงานของ BAM ไดผ่้านจุดตํÉาสดุ
ไปแลว้ และมี Valuation น่าสนใจกวา่คูแ่ข่งในกลุม่ฯ จงึยงัแนะนาํซื Êอ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 21.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 26.00 

 Upside (%) 20.9% 

 Dividend Yield (%) 3.7% 

 Total Return (%) 24.6% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 69,489 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = na.

-6%

% dif fASPS

1.13
1.00 1.00

1.20
0%

ส้ินสุด ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2565F
กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 10,679         1,841           3,219           3,657           3,976           

EPS (บาท) 3.54             0.57             1.00             1.13             1.23             

EPS growth (yoy) 86.2% -83.9% 74.9% 13.6% 8.7%

PER (เท่า) 6.1                37.8             21.6             19.0             17.5             

PBV (เท่า) 1.6                1.7                1.7                1.6                1.6                

Dividend yields  4.9% 2.4% 3.7% 3.9% 4.3%

ROE 25.7% 4.4% 7.7% 8.6% 9.1%

BAM 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ฟื้นตัวชัดเจนในปี 2564  
กำไรสุทธิงวด 4Q63 ฟื้นตัวชัดเจน จากการขาย NPLs ได้มากข้ึน ท้ังน้ี คาด
ผลการดำเนินงานของ BAM ได้ผ่านจุดต่ำสุดไปแล้ว และจะฟื้นตัวชัดเจนใน
ปี 2564 จากกลยุทธ์ส่งเสริมการขายมากขึ้น และเศรษฐกิจฟื้นตัว ขณะท่ี 
Valuation ยังน่าสนใจกว่าคู่แข่งในกลุ่มฯ จึงยังแนะนำซื้อ  

2 มีนาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 063609
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กำไร 4Q63 ฟื้นตัวแรง...ขาย NPLs/NPAs ได้มากข้ึน    
กาํไรสทุธิงวด ŜQ63 เท่ากับ şŘŠ ลา้นบาท (ตํÉากว่าคาดถึง śŜ%) เพิÉมขึ Êนถึง řśş.ś% 
qoq (แต่ลดลงถึง Šş.Š% yoy) มีปัจจยัสนบัสนนุจาก ř) กาํไรจากการขายสินทร ัพย ์
ด้อยคุณภาพ  (NPLs) งวด  4Q63 จะเพิÉมขึ Êนถึง šř.Ş% qoq และ řř.š% yoy มาทีÉ 
983 ลา้นบาท หนุนจากแนวโน้มการขาย NPLs ทรพัยข์นาดกลางได ้2 ชิ Êน และ Ś) 
รายได้ดอกเบีÊยร ับงวด ŜQŞś เพิÉมขึ Êน ŚŠ.Ş% qoq และ řŘ.Ş% yoy มาทีÉ śŜŞ ลา้น
บาท หลงัรฐับาลคลาย lock down แลว้ หนนุการจดัเก็บเงินจากลกูคา้ไดเ้พิÉมขึ Êน  

หักล้างผลกระทบจากกาํไรจากการขายทร ัพยส์ินรอการขาย (NPAs) งวด ŜQ63 
ลดลง š.Š% qoq และ Şś.š% yoy มาทีÉ ŞŜŚ ลา้นบาท (ตํÉากว่าคาด) แมว้่า BAM จะ
สามารถขาย NPAs ขนาดใหญ่และขนาดกลางไดใ้นงวด ŜQ63 แต่ มี NPA ขนาดใหญ่ 
ř ชิ Êน มลูค่าราว šŘŘ ลา้นบาท ทีÉ BAM ขายไดใ้นงวด ŜQ63 ลกูคา้ขอแบ่งชาํระเงินเป็น 
Ś งวด คือราว ŜŝŘ ลา้นบาท ในงวด ŜQ63 และส่วนทีÉเหลืออีกราว ŜŝŘ ลา้นบาท จะ
ชาํระภายในงวด šM64 ทาํให้คาดว่า BAM จะรับรูก้าํไรส่วนทีÉเหลือจาก NPA ก้อน
ดงักลา่วอีกราว ŚŘŘ ลา้นบาทภายในงวด šM64   

โดยรวมแลว้ กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś เท่ากับ ř.Š พนัลา้นบาท ลดลงถึง ŠŚ.Š% yoy ตํÉากว่า
ประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัประเมินไว ้Š% 

ภาพรวมธุรกิจหลกัจะดขีึ้นมากในปี 2564   
แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ BAM จะฟืÊนตวัชดัเจนในปี 2564 จากแนวโนม้เศรษฐกิจไทยฟืÊน
ตวั และ BAM จะนาํสินทรพัย ์NPLs และ NPAs ออกมาเร่งขายมากขึ Êน โดย BAM ตัÊง
เป้าการจดัเก็บเงินสด (Cash collections) ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ř.ş หมืÉนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน
ถึง Śš% yoy แบ่งเป็นเป้าการจดัเก็บเงินสดในกลุ่ม NPLs 1.0 หมืÉนลา้นบาท และเป้า
การจัดเก็บเงินสดในกลุ่ม NPAs 7.0 พันลา้นบาท โดย BAM จะใชก้ลยุทธ์ดา้นราคา
และอตัราดอกเบี Êยมาจงูใจการขายและการปรบัโครงสรา้งกบัลกูหนีÊมากขึ Êน นอกจากนีÊ 
สถานการณก์ารระบาดของโควิดทีÉดีขึ Êน ยังหนุนให ้BAM มีแผนจะจัดบูทส่งเสริมการ
ขายมากขึ Êนดว้ยเช่นกนั  

อีกทัÊง ยงัมีแผนเจาะกลุ่มนกัลงทนุรายย่อยมากขึ Êน (มาซื Êอทรพัย ์ś-ŝ ชิ Êน เอาไปตกแต่ง
แล้วขาย) โดยการรับสมัครเป็นสมาชิก (Investor club) เพืÉอรับสิทธิประโยชน์ เช่น 
ส่วนลดพิเศษ หรือวางเงินดาวน ์ŚŘ% สาํหรบัสินทรพัยท์ีÉสนใจ แลว้เอาไปตกแต่งเพืÉอ
ขายก่อน หลังจากนัÊนพอไดเ้งินค่อยนาํมาชาํระกับ BAM เป็นตน้ ซึÉงคาดว่าจะช่วย
กระตุน้การขายของ BAM ไดดี้ขึ Êนในปี ŚŝŞŜ   

ทัÊงนี Ê BAM ไดมี้การปรบัปรุงรายการบญัชีของปี ŚŝŞŚ โดยการบนัทึกภาษีเงินไดร้อการ
ตดับญัชีสทุธิจากผลประโยชนท์างภาษีเงินไดใ้นอดีต (DTA) จาํนวน Ŝ.řś พนัลา้นบาท 
กลบัไปในวนัทีÉเกิดรายการในสินทรพัยปี์ ŚŝŞŚ ทาํใหก้าํไรสทุธิปี ŚŝŞŚ (ปรบัปรุงใหม่) 
ของ BAM อยู่ทีÉ ř.Řş หมืÉนลา้นบาท และทาํใหก้าํไรสะสม ของ BAM ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ 
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เพิÉมขึ ÊนมาทีÉ Ś.ŚŠ หมืÉนลา้นบาท ส่งผลใหส้ดัส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายต่อทนุ ณ 
สิ Êนปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ś.ř เท่า        

ทิศทางกำไรผ่านจุดต่ำสดุไปแล้ว   
คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง şŜ.š% yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจ
ทยอยฟืÊนตวั และการเปิดเมืองมากขึ Êน หนุนการจดัเก็บเงินสด (Cash collections) ได้
เพิÉมขึ Êน หนนุแนวโนม้รายไดด้อกเบี Êยรบัและการขายสินทรพัย ์ทัÊง NPLs และ NPAs ฟืÊน
ตวั   

คาดกาํไรสทุธิงวด řQ64 จะอ่อนตวัลงจากงวด 4Q63 เนืÉองจากเป็นช่วง low season 
ของการขายทรัพย  ์NPLs และ NPAs อีกทัÊง ยังไดร้ับผลกระทบจากการระบาดของ     
โควิด ทาํใหก้รมบงัคบัคดีปิดชัÉวคราวในเดือนม.ค. ŞŜ กดดนัการขาย NPLs ผ่านกรมบงั
คดีดว้ยเช่นกนั ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิงวด ŚQ64 จะฟืÊนตวัทัÊง QoQ และ YoY จากการเขา้
ช่วงฤดูกาลขายทรพัย ์และกรมบงัคบัคดีจะกลบัมาเปิดไดแ้ลว้ตัÊงแต่ ř ก.พ. ŞŜ หนุน
การขาย NPLs และ NPAs เพิÉมขึ Êน    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานงวด 4Q63 และปี 2563 ของ BAM 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

โครงสร้างรายได้ปี 2563 ของ BAM  ประเภทของสินทรัพย์รอการขาย (NPA) งวด 9M63 ของ BAM 

  

 

 
ทีÉมา: ASK/สายงานวิจยั บล. เอเซียพลสั  ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   

 การประเมินมูลค่ากิจการตามวิธ ีNAV ของ BAM  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. เศรษฐกิจชะลอตวั จะสง่ผลกระทบตอ่การจดัเก็บเงินสด
ขายสินทรพัย ์แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรสทุธิของ BAM 

2. อตัราดอกเบี Êยเป็นขาขึ Êน  
3. กฎหมายและขอ้บงัคบัจากภาครฐั  

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

   
  

ล้านบาท 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY

รายไดด้อกเบีѸยรับ 479            527            313            256            193            269            346            28.6% 10.6% 1,064    1,690    -37.0%

รายไดด้อกเบีѸยคา้งรับ -             -             -             1,238         1,277         1,319         1,213         -8.0% n.m. 5,047    -         n.m.

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 873            1,639         879            1,584         755            513            983            91.6% 11.9% 3,835    7,450    -48.5%

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 465            358            1,777         226            434            712            642            -9.8% -63.9% 2,015    2,907    -30.7%

รายไดอ้ืѷน 34              41              61              18              41              31              393            1157.8% 542.4% 483        189        155.2%

รวมรายได้ 1,851         2,565         3,030         3,322         2,701         2,845         3,577         25.7% 18.1% 12,444  12,236  1.7%

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (481)           (599)           (608)           (581)           (582)           (592)           (637)           7.6% 4.8% (2,391)   (2,132)   12.1%

กาํไรข ัҟนตน้ 1,370         1,966         2,422         2,741         2,119         2,253         2,940         30.5% 21.4% 10,053  10,104  -0.5%

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (707)           (1,001)       (1,169)       (681)           (622)           (653)           (702)           7.5% -40.0% (2,658)   (3,757)   -29.2%

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู 91              (83)             75              (1,298)       (1,376)       (1,263)       (1,262)       -0.1% -1782.2% (5,199)   (135)      3762.1%

EBT 755            882            1,328         762            120            337            976            189.7% -26.5% 2,196    6,212    -64.7%

หัก ภาษีเงินได ้ (0)               (1)               4,469         (63)             15              (39)             (268)           n.m. n.m. (355)      4,467    n.m.

กาํไรสุทธิ 754            881            5,797         699            136            298            708            137.3% -87.8% 1,841    10,679  -82.8%

EPS (บาท) 0.28           0.32           2.12           0.22           0.04           0.09           0.22           137.3% -89.7% 0.57       3.90       -85.4%

Gross margin 74.0% 76.6% 79.9% 82.5% 78.5% 79.2% 82.2% 80.8% 82.6%

Cost to Income Ratio 38.5% 38.6% 39.1% 20.9% 22.7% 23.1% 19.7% 21.4% 30.9%

Net profit margin 39.2% 34.0% 191.3% 21.0% 5.0% 10.5% 19.8% 14.8% 87.3%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPL 64%

ธุรกจิบรหิาร
จัดการ NPA 35%

รายไดอ้ืѷน 1%

ทีѷอยูอ่าศัย 50%

อาคารเพืѷอการ
พาณชิย ์26%

ทีѷดนิเปลา่ 21%

โรงแรม 2% สังหารมิทรัพย ์1%

NAV Valuation
ราคาประเมนิ NPL 198,280    
ราคาประเมนิ NPA 46,009      
รวมสินทรพัยต์ามราคาประเมนิ 244,289    

อัตราคดิลด 35%
รวมสินทรพัยห์ลงัคดิลด 158,788    

หนีѸสนิรวม 74,000      
Net Asset Value 84,788      

จํานวนหุน้ 3,232        
มูลคา่หุน้ (บาท) 26.00        
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BAM 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 6,111                6,773                7,166                7,689                

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 3,835                5,040                5,456                5,813                

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 2,015                2,695                2,829                2,971                

รายไดอ้ืѷน 483                   183                   198                   210                   

รวมรายได้ 12,444             14,690             15,650             16,684             

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (2,391)              (2,219)              (2,303)              (2,417)              

กาํไรข ัҟนตน้ 10,053             12,471             13,347             14,266             

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (7,857)              (8,592)              (8,942)              (9,297)              

EBT 2,196                3,879                4,406                4,970                

หัก ภาษีเงินได ้ (355)                  (659)                  (749)                  (994)                  

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    

กาํไรสุทธิ 1,841                3,219                3,657                3,976                

EPS (บาท) 0.57                  1.00                  1.13                  1.23                  

กําไรจากการดาํเนินงาน 7,029                8,819                9,457                9,976                

Norm EPS (บาท) 2.17                  2.73                  2.93                  3.09                  

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 1,494                1,470                1,588                1,559                

กําไรจากการขายสนิทรัพยด์อ้ยคณุภาพ 1,584                755                   513                   983                   

กําไรจากการขายทรัพยส์นิรอการขาย 226                   434                   712                   642                   

รายไดอ้ืѷน 18                     41                     31                     393                   

รวมรายได้ 3,322                2,701                2,845                3,577                

หัก ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (581)                  (582)                  (592)                  (637)                  

กาํไรข ัҟนตน้ 2,741                2,119                2,253                2,940                

หัก คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินงาน (1,979)              (1,999)              (1,916)              (1,964)              

EBT 762                   120                   337                   976                   

หัก ภาษีเงินได ้ (63)                    15                     (39)                    (268)                  

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ -                    -                    -                    -                    

กาํไรสุทธิ 699                   136                   298                   708                   

EPS (บาท) 0.22                  0.04                  0.09                  0.22                  

กําไรจากการดาํเนินงาน 1,984                1,522                1,556                1,967                

Norm EPS (บาท) 0.22                  0.04                  0.09                  0.22                  

อัตราส่วนทางการเงิน

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Gross margin 80.8% 84.9% 85.3% 85.5%

Funding cost 2.93% 2.75% 3.05% 3.05%

หนีѸสนิ/ทนุ 2.16                  1.94                  1.96                  2.02                  

Cost to income ratio 21.5% 20.4% 20.1% 19.8%

ROAA 1.5% 2.5% 2.9% 3.1%

ROAE 4.4% 7.7% 8.6% 9.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BAM (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 7,713                1,485                879                   1,211                

เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 451                   150                   150                   150                   

เงินใหส้นิเชืѷอจากการซืѸอลกูหนีѸ 77,726             80,442             81,480             83,083             

ลกูหนีѸขายผอ่นชําระ 728                   752                   827                   910                   

ทรัพยส์นิรอการขาย 28,078             27,603             28,984             30,433             

สนิทรัพยอ์ืѷน 17,373             13,173             15,201             17,229             

สนิทรพัย์รวม 132,070           123,606           127,521           133,016           

เงินกูย้มื 87,421             74,000             77,000             81,500             

หนิѸสนิอืѷน 2,852                7,500                7,500                7,500                

หนีҟสนิรวม 90,273             81,500             84,500             89,000             

ทนุเรียกชําระแลว้ 16,160             16,160             16,160             16,160             

สาํรองอืѷน 7,907                7,572                7,573                7,574                

กําไรสะสม 17,730             18,374             19,288             20,282             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 41,797             42,106             43,021             44,016             

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 132,070           123,606           127,521           133,016           

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 666                   781                   824                   7,713                

เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 449                   454                   441                   451                   

เงินใหส้นิเชืѷอจากการซืѸอลกูหนีѸ 78,015             77,550             77,456             77,726             

ลกูหนีѸขายผอ่นชําระ 656                   669                   729                   728                   

ทรัพยส์นิรอการขาย 26,255             27,043             27,531             28,078             

สนิทรัพยอ์ืѷน 12,937             13,180             13,242             17,373             

สนิทรพัย์รวม 118,978           119,678           120,224           132,070           

เงินกูย้มื 75,487             79,983             80,438             87,421             

หนิѸสนิอืѷน 6,969                3,033                2,834                2,852                

หนีҟสนิรวม 82,455             83,016             83,272             90,273             

ทนุเรียกชําระแลว้ 16,160             16,160             16,160             16,160             

สาํรองอืѷน 7,905                7,909                7,899                7,907                

กําไรสะสม 12,458             12,593             12,892             17,730             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 36,523             36,662             36,951             41,797             

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 118,978           119,678           120,224           132,070           

สมมติฐานในการประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

เงินลงทนุในลกูหนีѸทีѷรับซืѸอ (ลา้นบาท) 11,748             12,046             12,407             13,360             

การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPL -48.52% 31.41% 8.26% 6.55%

การเตบิโตของกําไรจากการขาย NPA -30.68% 33.71% 5.00% 5.00%

อัตราภาษีเงินได ้ 16.17% 17.00% 17.00% 20.00%



   
 

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  

 
Company Update 

 

 

         
งวด 4Q63 พลิกเป็นขาดทุน 114 ล้านบาท 

งวด ŜQ63 ขาดทนุสทุธิ 114 ลา้นบาท เพราะไม่มีเงินปันผลรบัจาก TTW เหมือนไตรมาส
ก่อน อีกทัÊงสว่นแบง่กาํไรจากบรษัิทลกูลดลงอย่างมีนยัสาํคญั โดยเฉพาะ CKP ทีÉผลิต
ไฟฟ้าไดล้ดลงตามฤดกูาล สว่น BEM ฟืÊนตวัชา้ตามจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีÉยงัไม่กลบัสูร่ะดบั
ปกติ ขณะทีÉรายไดก่้อสรา้งทาํไดเ้พียง ś,620 ลา้นบาท ลดลง śř%YoY ในช่วงทีÉมี 
Backlog ตํÉาสดุในรอบ řŘ ปี สว่น Gross margin ทาํได ้7.6% อยู่ในเกณฑม์าตรฐาน แต่
กาํไรจากธุรกิจรบัเหมาและสว่นแบง่กาํไรตามส่วนไดเ้สียยงัไม่เพียงพอครอบคลมุ SG&A 
รวมถึงดอกเบี Êยจ่าย โดยรวมปี ŚŝŞś CK มีกาํไรสทุธิ 612 ลา้นบาท ลดลง 66%YoY 

ให้น้ำหนักเร่ือง Outlook ระยะยาว มากกว่าผลประกอบการระยะสั้น  

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัตอ่แนวโนม้ธุรกิจในระยะยาวทีÉดีขึ ÊนจากงานประมลูภาครฐัทีÉเริÉม
ทยอยออกมาทัÊงโครงการรถไฟทางคู ่อโุมงคร์ะบายนํÊา กทม. รวมไปถึงโครงการรถไฟฟ้า
สายสีสม้ทีÉ รฟม. จะเปิดประมลูใหม่ในเงืÉอนไขทีÉเป็นบวกตอ่ BEM  นอกจากนีÊยงัมี
โครงการเขืÉอนหลวงพระบางมลูคา่ Š หมืÉนลา้นบาท ทีÉ CK จะเขา้ไปรบักลางปีนี Ê และทาํให ้
Backlog ของ CK ทะยานสูร่ะดบัแสนลา้นบาท รองรบัการเติบโตไดไ้ม่ตํÉากวา่ ś ปี 

Valuation ภายใต้วิธี Sum of the part ยังมีความน่าสนใจ แนะนำ ซื้อ 

ประเมิน FV ของ CK ภายใตว้ิธี Sum of the part ใหร้าคาเหมาะสม ŚŚ.ŘŘ บาท มี Upside 
42% พรอ้ม Story การเขา้สู ่New S Curve ตัÊงแตก่ลางปีนี Êเป็นตน้ไป แนะนาํ ซื Êอ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 15.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 22.00 

 Upside (%) 41.94 

 Dividend Yield (%) 1.94 

 Total Return (%) 43.87 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 26,255 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

-18%

% dif fASPS

0.91
0.58 0.67

1.11
-13%

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค . 2562 2563 2564F 2565F 2566F

กาํไรสทุธิ 1,778 612 976 1,549 1,790
Norm. Profit 1,730 337 876 1,449 1,690
EPS (บาท) 1.05 0.36 0.58 0.91 1.06
DPS (บาท) 0.40 0.20 0.30 0.40 0.40
PER (X) 14.8 42.9 26.9 16.9 14.7
Dividend Yield (%) 2.58% 1.29% 1.94% 2.58% 2.58%
Book Value (บาท) 16.2 15.3 15.6 16.2 16.9
P/BV (X) 0.96 1.02 0.99 0.95 0.92
EV/EBITDA (X) 14.7 23.0 19.2 15.4 13.0

CK 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ลืมความผิดหวัง มุ่งหน้าสู่ New S Curve 
งวด 4Q63 พลิกเป็นขาดทุน เพราะขาดตัวช่วยจากบริษัทลูก ขณะที่รายได้
ธุรกิจรับเหมาลดลงอย่างมีนัยสำคัญ แม้ระยะสั้นผลประกอบการฟื้นตัวช้า
แต่ให้น้ำหนัก Outlook ระยะยาวที่สดใส จากโครงการลงทุนขนาดใหญ่ท่ี
กำลังทยอยออกมา ผลักดัน Backlog ทะลุ 1 แสนล้านบาทภายในสิ้นปีน้ี  

2 มีนาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917
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ผลการดำเนินงาน 4Q63 ของ CK  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

สถานะ Backlog ของ CK  งานประมูลที่ CK สนใจเข้าร่วมในป ี2563-64 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: CK  

 
 

 Valuation วิธี Sum of the Part  ความเส่ียงที่สำคัญของธุรกิจ 

 

 

1. เนืÉองจากรายไดห้ลกัของ CK มาจากงานก่อสรา้งโครงการ
ขนาดใหญ่ ซึÉงสว่นใหญ่จะเป็นโครงการภาครฐั จงึมีความ
เสีÉยงเกีÉยวกบัการเปลีÉยนแปลงนโยบายของรฐับาล ซึÉงอาจทาํ
ใหเ้กิดความลา่ชา้ในการเปิดประมลูโครงการตา่งๆ  

2. ความเสีÉยงจากการรบังานใหม่นอ้ยกวา่เปา้หมายทีÉวางไว ้
3. ความเสีÉยงจากราคาวสัดกุ่อสรา้ง และตน้ทนุแรงงานทีÉอาจ

ปรบัตวัสงูขึ Êนในอนาคต หากเกิดโครงการลงทนุขนาดใหญ่ขึ Êน
ในเวลาใกลเ้คียงกนั จะกระทบตอ่อตัรากาํไรของงานใน 
Backlog ปัจจบุนั 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

  
  

Key Data (ล านบาท) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY
ยอดขาย 5,491 4,825 5,215 5,357 3,972 3,798 3,620 -5% -31% 16,746 23,003 -27%

กําไรขั Ѹนตน้ 439 430 469 478 358 294 275 -6% -41% 1,405 1,975 -29%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -747 -669 -489 -551 -491 -454 -531 17% 9% -2,027 -2,430 -17%

ดอกเบีѸยจ่าย -300 -333 -305 -306 -302 -328 -339 3% 11% -1,276 -1,226 4%

กําไรจากการดําเนนิงาน 923 205 256 -112 64 554 -114 N/A N/A 392 1,740 -77%

กําไรสุทธิ 961 205 256 -112 64 774 -114 N/A N/A 612 1,778 -66%

รายการพเิศษ ( สุทธจิากภาษี ) 38 0 -0 0 0 220 0 N/A N/A 220 38 477%

EPS 0.57 0.12 0.15 -0.07 0.04 0.46 -0.07 N/A N/A 0.36 1.05 -66%

Gross Margin 8.0% 8.9% 9.0% 8.9% 9.0% 7.7% 7.6% 8.4% 8.6%

SG&A/Sale 13.6% 13.9% 9.4% 10.3% 12.4% 12.0% 14.7% 12.1% 10.6%

Net Gearing 1.07 1.04 1.00 1.12 1.20 1.22 1.32 1.32 1.00

Book Value/Share (บาท) 16.72 16.09 16.17 15.17 15.34 15.68 15.26 15.26 16.17
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ล้านบาท

งานทีเ่ซน็สญัญาแลว้ งานรอเซน็สญัญา

ราคาทุน Fair Value มผีลต่อ Methodology

(ลา้นบาท) 2564 Fair value 

CK 25,847 5,612 3.31 PER 18X (เฉพาะกาํไร
จากธุรกจิรับเหมา)

TTW 19.40% 1,256 9,351 4.78 DCF - discount 20%

BEM 31.32% 20,020 39,063 11.24 DCF - discount 20%

CK Pow er 30.67% 7,750 12,266 2.67 DCF - discount 20%

Total 54,873 66,292

หักลบดว้ยหนีѸสาํหรับเงนิลงทุน 29,026 ลา้นบาท

adjusted Equity 37,266 ลา้นบาท

จํานวนหุน้ 1,694 ลา้นหุน้

Total ( บาท/หุน้ ) 22.00

สดัส่วน
การถอืหุน้
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ CK 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 16,746 18,755 22,506 27,008

ตน้ทุนขาย 15,341 17,396 20,818 24,982

กําไรขั Ѹนตน้ 1,405 1,360 1,688 2,026

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,027 1,996 2,049 2,182

ดอกเบีѸยจ่าย 1,276 1,276 1,276 1,276

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 912 1,363 1,803 1,962

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -985 -548 167 530

ภาษีเงนิได ้ 28 41 65 75

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 275 100 100 100

กําไรสุทธิ 612 976 1,549 1,790

กําไรจากการดําเนนิงาน 337 876 1,449 1,690

Norm EPS 0.20                 0.52                 0.86                 1.00                 

การเตบิโตของยอดขาย -27.2% 12.0% 20.0% 20.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -81% 160% 65% 17%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 8.4% 7.3% 7.5% 7.5%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 2.0% 4.7% 6.4% 6.3%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลา้นบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

ยอดขาย 5,422 4,036 3,862 3,684

ตน้ทุนขาย 4,878 3,614 3,504 3,344

กําไรขั Ѹนตน้ 544 422 358 340

ค่าใชจ่้ายในการขาย 551 491 454 531

ดอกเบีѸยจ่าย 306 302 328 339

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 194 460 937 428

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -120 90 513 -102

ภาษีเงนิได ้ -16 17 12 15

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -8 -9 -2 4

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 275 0

กําไรสุทธิ -112 64 774 -114

กําไรจากการดําเนนิงาน -112 64 554 -114

Norm EPS (0.07)                0.04                 0.34                 (0.07)                

ยอดขาย (QoQ) 2.6% -25.6% -4.3% -4.6%

กําไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 1.1% -22.5% -15.1% -5.1%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A

อัตราส วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.34                 1.43                 1.50                 1.55                 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.28                 1.37                 1.35                 1.39                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 4.58                 5.14                 5.11                 5.16                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 44.42               50.00               12.50               12.50               

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.35                 7.71                 7.67                 7.73                 

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.19                 2.13                 2.09                 2.07                 

Net Gearing 1.32                 1.24                 1.23                 1.07                 

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 0.7% 1.2% 1.8% 2.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 2.4% 3.7% 5.6% 6.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 

งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 612 976 1,549 1,790

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด -1,505 -1,284 -1,711 -1,847

ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 726 785 1,035 1,285

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -1 0 0 0

อ ืѷนๆ 0 0 0 0

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -6,488 607 -2,692 1,146

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ -6,559 1,098 -1,799 2,393

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 348 0 0 0

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 1,516 1,254 1,671 1,807

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -552 -2,500 -2,500 -2,501

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 1,303 754 1,171 1,306

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,611 0 0 0

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -674 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -349 -339 -508 -508

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 4,227 -339 -508 -508

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ -1,029 1,514 -1,137 3,191

งบดุล (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 7,566 9,080 7,943 11,134

ลูกหนีѸการคา้ 3,659 3,649 4,402 5,238

สนิคา้คงเหลอื 377 375 1,801 2,161

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 8,030 7,660 9,185 9,135

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 11,315 13,030 14,495 15,712

สนิทรัพย์รวม 82,774 83,275 85,336 88,921

เจา้หนีѸการคา้ 2,636 2,433 2,934 3,492

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 11,975 12,057 12,595 14,361

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 3,889 3,889 3,889 3,889

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 38,638 38,638 38,638 38,638

หนีѸสนิรวม 56,503 56,382 57,422 59,745

ทุนทีѷชําระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

กําไรสะสม 14,037 14,674 15,715 16,997

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,847 26,484 27,525 28,807

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 424 409 389 369

หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 82,774 83,275 85,336 88,921

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 7,000 120,000 30,000 30,000

Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 28,769 130,014 137,508 140,500

Gross margin 8.39% 8.20% 8.00% 8.00%

SG$A/Sale 11.9% 10.5% 9.0% 8.0%

Effective tax rate 4.3% 4.0% 4.0% 4.0%



   
 

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

EQUITY TALK 
4Q63 Result Notes 

 

 

 
กำไร 4Q63 สูงสุดของปี 640 ล้านบาท จากขายท่ีดิน 138 ล้านบาท 
งวด ŜQ63 กาํไรสทุธิ ŞŜŘ ลา้นบาท (+Śś% qoq, +49% yoy) เนืÉองจากรบัรูร้ายไดข้าย
ทีÉดิน ŚŜř ลา้นบาท คิดเป็นกาํไร řśŠ ลา้นบาท หากพิจารณาเฉพาะธุรกิจขายโครงการทีÉ
อยู่อาศยั มียอดโอนฯ ทรงตวั QoQ ทีÉ ś.ś พนัลา้นบาท ซึÉงส่วนใหญ่มาจากโครงการใหม่ 
BE19, Around 33 และ Nue แจง้ฯ ทีÉมีมารจ์ิ Êนสูง หนุน Gross Margin ขายฯ เพิÉมเป็น 
38.3% โดยรวมปี ŚŝŞś กาํไรสุทธิ ř.Šş พันลา้นบาท ลดลง śš% yoy เพราะปี ŚŝŞŚ 
มีรายไดข้ายทีÉดิน Š.ş พนัลา้นบาท และกาํไรขายฯ Ś.ś พนัลา้นบาท สงูกว่าปี ŚŝŞś ทีÉมี
กาํไรขายฯ řśŠ ลา้นบาท ดา้น Net Gearing ลดลงอยู่ทีÉ ř.Ś5 เท่า จาก ř.Ŝ เท่างวดก่อน 

ปี 2564 เป้า Presale 1.65 หม่ืนล้านบาท ภายใต้เปิด 11 โครงการใหม่ 
ปี ŚŝŞŜ NOBLE ตัÊงเป้าเชิงรุกดว้ย Presale 1.6 หมืÉนลา้นบาท (+řŜ2% yoy) ภายใต้
แผนเปิด řř โครงการใหม่ มูลค่า Ŝ.ŝř หมืÉนลา้นบาท (รวม Ş โครงการร่วมทุน มูลค่า 
ś.ŚŠ หมืÉนลา้นบาท) ส่วนรายไดปี้นี Êคาด ř.ř หมืÉนลา้นบาท เป็นขายโครงการทีÉอยู่อาศยั 
ř หมืÉนลา้นบาท และโครงการพาณิชย ์ř พนัลา้นบาท สาํหรบัการเขา้ลงทนุ ŚŘ% ในบจ. 
บริหารสินทรพัย ์เอส ดบับลิว พี (SWP) บริษัทย่อยของ SAWAD มูลค่า śŘŘ ลา้นบาท 
เสรจ็สมบรูณเ์มืÉอ ŚŚ ก.พ. ŚŝŞŜ เบื Êองตน้ประเมินสว่นแบง่กาํไร ŚŘ-ŜŘ ลา้นบาท/ปี 

ปันผล 2H63 หุ้นละ 0.5 บาท หรือ 6.6% XD 10 พ.ค. 2564 
คงเป้ารายไดปี้นี Ê š.ŝŜ พันลา้นบาท (Backlog รองรบั 55%) และกาํไรปกติใกลเ้คียง 
ปีก่อนทีÉ ř.şś พนัลา้นบาท ซึÉงยงัไม่ไดร้วมการขาย Noble Remix และการลงทนุใน SWP 
ถือเป็น upside เพิÉมเติม โดยการประกาศปันผล ŚH63 หุน้ละ 0.5 บาท (หรือ Ş.Ş%) XD 
10 พ.ค. ŚŝŞŜ จะช่วยขบัเคลืÉอนราคาหุน้ระยะสัÊน ซื ÊอเมืÉอออ่นตวั หวงัเงินปันผล  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.60 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.60 

 Upside (%) 0.0 

 Dividend Yield (%) 10.5 

 Total Return (%) 10.5 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 10,408 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ประกาศเจตนารมณ์

1%

% dif fASPS

1.31
1.27 1.28

1.30
-1%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,071      1,878 1,733 1,790 1,882
Norm Profit (ลบ) 2,831      1,788 1,733 1,790 1,882
Norm EPS (บาท) 2.07 1.31 1.27 1.31 1.37
EPS (บาท) 2.24 1.37 1.27 1.31 1.37
Norm PER (เท่า) 3.7 5.8 6.0 5.8 5.5
DPS (บาท) 2.47 0.87 0.80 0.82 0.87
Dividend Yield (%) 32.5        11.4        10.5        10.8        11.4        
PBV (เท่า) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3
EV/EBITDA (เท่า) 4.9 6.8 7.2 7.0 6.6

NOBLE 

แนะนำ:
 

ซื้อ กำไร 4Q63 สูงสุดของปี สู่ปันผล 2H63 ระดับ 6.6% 
กำไร 4Q63 สูงสุดของปี 640 ล้านบาท ซึ่งรวมกำไรขายที่ดิน 138 ล้านบาท 
หนุนให้ปี 2563 มีกำไร 1.87 พันล้านบาท พร้อมประกาศปันผล 2H63 หุ้นละ 
0.5 บาท หรือ 6.6% (XD 10 พ.ค. 2564) ถือเป็นระดับที่น่าดึงดูดให้เข้า
ลงทุนเพื่อรับปันผล แนะนำซื้อเม่ือราคาอ่อนตัว 

2 มีนาคม 2564|

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร
นักวิเคราะห์ ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 019994
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EQUITY TALK 
Initial Coverage 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ NOBLE 

 
ทีÉมา: NOBLE 

 

เป้ารายได้ปี 2564 ของ NOBLE  แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2564 

 

 

 

ทีÉมา: NOBLE  ทีÉมา: NOBLE 

 
Backlog ส้ิน 4Q63 รวม 1.28 หมื่นล้านบาท  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

ř.ตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่การตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชืÉอมัÉนตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ื Êอ หากการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีÉคาด ก็จะกระทบความเชืÉอมัÉน 
2.ภาวะเศรษฐกิจทีÉยงัไม่แข็งแรง อาจกระทบตอ่ความเชืÉอมัÉนของ
ผูบ้รโิภคในการตดัสินซื Êอโครงการ สง่ผลใหย้อดขายและยอดโอนไม่
เป็นไปตามเปา้หมายได ้

ทีÉมา: NOBLE  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

Key Data (ลานบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 % QoQ % YoY 2563 2562 % YoY
รายไดข้ายอสงัหาฯ 3,663   801      7,587   2,765  2,083   1,752  3,315   3,314   0.0% 19.9% 10,464  14,817  -29.4%

 - ขายทีѷดนิและโครงการพาณชิย์ 1,683   -      6,768   230     -      -      -       241      NA 4.7% 241       8,681    -97.2%

 - ขายอสงัหาฯ Residential 1,981   801      820      2,535  2,083   1,752  3,315   3,074   -7.3% 21.2% 10,223  6,137    66.6%

ตน้ทนุขายอสงัหาฯ 1,574   525      5,422   1,810  1,229   1,156  2,063   1,924   -6.7% 6.3% 6,372    9,332    -31.7%

 - ขายทีѷดนิและโครงการพาณชิย์ 334      -      4,927   233     -      -      -       28        NA -88.0% 28         5,494    -99.5%

 - ขายอสงัหาฯ Residential 1,240   525      495      1,577  1,229   1,156  2,063   1,896   -8.1% 20.3% 6,344    3,838    65.3%

กําไรขั Ѹนตน้รวม 2,096   281      2,172   962     859      602     1,255   1,450   15.5% 50.7% 4,166    5,512    -24.4%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 372      266      688      448     330      303     561      596      6.4% 33.1% 1,790    1,774    0.9%

กําไรสทุธิ 1,309   164      1,152   446     411      303     524      640      22.1% 43.5% 1,878    3,071    -38.8%

Norm Profit 1,312   (66)      1,152   432     411      216     520      641      23.4% 48.6% 1,788    2,831    -36.8%

Norm EPS 0.96     (0.05)   0.84     0.32    0.30     0.16    0.38     0.47     23.4% 48.6% 1.31      2.07      -36.8%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 57.1% 34.8% 28.6% 33.9% 40.5% 33.5% 37.3% 42.1% 38.9% 37.0%

Gross Margin ขายอสงัหาฯ (%) 57.0% 34.4% 28.5% 34.5% 41.0% 34.0% 37.8% 41.9% 39.1% 37.0%

 - ขายทีѷดนิและโครงการพาณชิย์ 80.2% 0.0% 27.2% -1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 88.4% 88.4% 36.7%

 - ขายอสงัหาฯ Residential 37.4% 34.4% 39.6% 37.8% 41.0% 34.0% 37.8% 38.3% 37.9% 37.5%

SG&A/Sales (%) 10.1% 32.9% 9.1% 15.8% 15.6% 16.9% 16.7% 17.3% 16.7% 11.9%

Norm Profit Margin (%) 35.7% -8.1% 15.2% 15.2% 19.4% 12.0% 15.5% 18.6% 16.7% 19.0%

Net Profit Margin (%) 35.7% 20.3% 15.2% 15.7% 19.4% 16.9% 15.6% 18.6% 17.5% 20.6%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

2564F 2565F 2566F

ลา้นบาท
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ NOBLE 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธ้รุกจิหลกั 10,723 9,699   10,082 11,076 

ตน้ทนุขาย 6,556   6,006   6,242   6,908   

กําไรข ัҟนตน้ 4,166   3,694   3,841   4,168   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,790   1,455   1,512   1,661   

ดอกเบีѸยจา่ย 225      237      258      264      

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม (28)       (20)       (20)       (80)       

รายไดอ้ืѷน 173      186      187      189      

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 2,296   2,167   2,238   2,352   

ภาษีเงนิได ้ 507      433      448      470      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (0)         (0)         (0)         (0)         

รายการพเิศษอืѷน ๆ 90        -       -       -       

กําไรสทุธิ 1,878   1,733   1,790   1,882   

EPS 1.37     1.27     1.31     1.37     

กําไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1,788   1,733   1,790   1,882   

Norm EPS 1.31     1.27     1.31     1.37     

การเตบิโตของยอดขาย -28.1% -9.5% 4.0% 9.9%

การเตบิโตของกําไรจากการดาํเนนิงานปกติ -36.8% -3.1% 3.3% 5.1%

อตัราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 38.9% 38.1% 38.1% 37.6%

อตัราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 16.7% 17.9% 17.8% 17.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดธ้รุกจิหลกั 2,121   1,797   3,362   3,442   

ตน้ทนุขาย 1,263   1,195   2,107   1,992   

กําไรข ัҟนตน้ 859      602      1,255   1,450   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 330      303      561      596      

ดอกเบีѸยจา่ย 56        56        58        55        

สว่นแบง่กําไรจากบรษัิทร่วม (4)         (6)         (11)       (7)         

รายไดอ้ืѷน 47        57        27        42        

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 516      294      652      834      

ภาษีเงนิได ้ 104      78        133      192      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (0)         (0)         (0)         (0)         

รายการพเิศษอืѷน ๆ (0)         87        4          (1)         

กําไรสทุธิ 411      303      524      640      

กําไรจากการดาํเนนิงานปกติ 411      216      520      641      

ยอดขาย (QoQ) -42.2% 122.1% -55.7% 21.2%

อตัราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 40.5% 33.5% 37.3% 42.1%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ (QoQ) -208.8% 68.6% -292.4% 40.3%

อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.81     2.74     2.65     2.51     

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (เทา่) 0.45     0.44     0.42     0.40     

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.44     0.43     0.43     0.45     

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 6.19     5.97     6.12     6.30     

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 2.27     2.11     1.94     1.80     

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสทุธติอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.25     1.17     1.08     0.99     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย 9.2% 8.8% 8.7% 8.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 33.1% 28.1% 26.3% 25.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

กําไรสทุธิ 1,878    1,733    1,790   1,882    

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไมก่ระทบเงนิสด 990       671       706      734       

คา่เสืѷอมราคาและตดัจําหน่าย 88         97         107      118       

กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไมไ่ดรั้บรู ้ -        -        -       -        

สว่นแบง่ผลกําไรจาก บ.ร่วม 28         -        -       -        

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 1,088    (1,489)   (1,521)  (1,527)   

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 4,073    1,012    1,082   1,206    

เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะสั Ѹน 7           -        -       -        

เพิѷม/ลด จากการลงทนุอืѷน (545)      -        -       -        

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (97)        (107)      (117)     (129)      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธ ิ (635)      (107)      (117)     (129)      

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (1,707)   278       231      181       

เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -        -        -       -        

เพิѷม/ลด สว่นทนุอืѷนๆ (51)        -        -       -        

ลด จา่ยปันผล (1,506)   (1,139)   (1,110)  (1,157)   

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธ ิ (3,264)   (861)      (879)     (975)      

เพิѷม/ลด เงนิสดสทุธิ 173       44         86        102       

งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,840    1,885    1,971   2,072    

ลกูหนีѸการคา้ 320       352       387      426       

สนิคา้คงคลงั 13,565  14,244  14,956 15,704  

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืѷน 435       435       435      435       

สนิทรพัยร์วม 19,198  20,059  21,010 22,027  

เจา้หนีѸการคา้ 1,012    1,001    1,040   1,151    

เงนิกูย้มืระยะสั Ѹน/ครบกําหนดใน 1 ปี 1,843    2,267    2,767   3,366    

หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน 2,911    2,911    2,911   2,911    

เงนิกูย้มืระยะยาว/หุน้กู ้ 7,328    7,182    6,914   6,496    

หนีѸสนิรวม 13,334  13,602  13,872 14,164  

ทนุทีѷชาํระแลว้ 1,369    1,369    1,369   1,369    

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 69         69         69        69         

กําไรสะสม 4,437    5,031    5,711   6,437    

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฎหมาย 159       159       159      159       

 ยังไมไ่ดจ้ัดสรร 4,278    4,872    5,552   6,278    

สว่นของผูถ้อืหุน้ 5,863    6,457    7,137   7,862    

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 1           1           1          1           

หนีҟสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 19,198  20,059  21,010 22,027  

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Presale ระหวา่งงวด 6,602    13,020  13,931 14,907  

การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 10,464  9,540    9,922   10,914  

Gross Margin เฉลีѷย (%) 38.9% 38.1% 38.1% 37.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 39.1% 38.5% 38.5% 38.0%

Norm Profit Margin (%) 16.7% 17.9% 17.8% 17.0%

SG&A/Sale (%) 16.7% 15.0% 15.0% 15.0%

Effective Tax Rate (%) 22.1% 20.0% 20.0% 20.0%
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Company Update 

Switch  
 

         
งวด 4Q63 ขาดทุนหนัก จากการทำ Big Bath คร้ังใหญ่   
งวด ŜQ63 ขาดทนุสทุธิ Śšś ลา้นบาท จากการปรบัปรุงตน้ทนุงานก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสี
ชมพแูละเหลืองเพิÉมขึ Êนใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณจ์รงิ สง่ผลให ้ Gross margin ธุรกิจ
ก่อสรา้งติดลบ Ś.řř% รวมถึงมีการตัÊงคา่เผืÉอขาดทนุจากการดอ้ยคา่ของลกูหนีÊการคา้
และเงินใหกู้ยื้มแก่บรษัิทย่อยในเมียนมารแ์ละกมัพชูาอีก šŜ ลา้นบาท ขณะทีÉธุรกิจขาย
ผลิตภณัฑค์อนกรตีมีกาํไรเลก็นอ้ย ŝ ลา้นบาท สว่นธุรกิจอสงัหาฯขาดทนุ řŞ ลา้นบาท 
เพราะการโอนโครงการยงัทาํไดไ้ม่มาก โดยรวมปี ŚŝŞś NWR มีขาดทนุสทุธิ ŚŜř ลา้น
บาท เทียบกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉขาดทนุสทุธิ ŝřŝ ลา้นบาท 

คาดหวังการฟื้นตัวในปีน้ี จาก Backlog ท่ียกมา 3.1 หม่ืนล้านบาท 
หลงัผ่านการปรบัปรุงรายการบญัชีครัÊงใหญ่ เชืÉอจะเห็นการฟืÊนกลบัมาทาํกาํไรไดใ้นปีนี Ê
ภายใตพ้ื ÊนฐานธุรกิจโดยรวมทีÉยงัดดีู โดยเฉพาะธุรกิจรบัเหมาทีÉมี Backlog สงูถึง ś.ř หมืÉน
ลา้นบาท และธุรกิจอสงัหาทีÉจะเริÉมโอนคอนโด Aspen เฟส C มลูคา่โครงการ ŠŚř ลา้น
บาท ในเดือน มี.ค. โดยปัจจยัทีÉกาํหนดการเติบโตมาจากการเขา้ไปเริÉมงานก่อสรา้งได้
ตามแผนหรอืไม่และความเรว็ในการโอนคอนโดภายใตส้ถานการณเ์ศรษฐกิจปัจจบุนั 

ต้องใช้เวลาพสิูจน์ผลงานอีกระยะ แนะนำ Switch ไป STEC 
การปรบัปรุงตน้ทนุก่อสรา้งทีÉเกิดขึ Êนนาํไปสูผ่ลประกอบการขาดทนุบอ่ยครัÊง แมเ้ชืÉอวา่ผล
ประกอบการของ NWR ไดผ่้านจดุตํÉาสดุไปแลว้ แตย่งัตอ้งใชเ้วลาพิสจูนค์วามเสถียรของ
กาํไรในอนาคต แนะนาํ Switch ไป STEC (FV@B 18) ทีÉมีพื Êนฐานธุรกิจแข็งแกรง่กวา่ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 0.60 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 0.59 

 Upside (%) -1.22 

 Dividend Yield (%) 0.00 

 Total Return (%) -1.22 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,551 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

  

 
 

 

  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (515)        (241)        71           92           107         
Norm. Profit (533)        (155)        71           92           107         
EPS (บาท) (0.20)       (0.09)       0.03        0.04        0.04        
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PER (X) N/A N/A 22.00      16.84      14.55      
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Book Value (บาท) 1.26 1.16 1.19 1.22 1.26
P/BV (X) 0.48 0.52 0.51 0.49 0.47
EV/EBITDA (X) 50.56 12.03 6.81 6.57 6.44

NWR 

แนะนำ:  
ภาพประจำ กลับมาหลอกหลอน 
การปรับปรุงต้นทุนงานก่อสร้างเพิ่มเติมเป็นปัญหาสำคัญทำให้งวด 4Q63 
พลิกเป็นขาดทุนหนัก ซ้ำเติมด้วยการตั้งสำรองหนี้สูญในเมียนมาร์และ
กัมพูชา แม้คาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวในปีนี้จาก Backlog ที่ยกมาจำนวน
มาก แต่ยังต้องใช้เวลาพิสูจน์ผลงานอีกระยะ แนะนำ Switch ไป STEC 

2 มีนาคม 2564 |
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ผลการดำเนินงาน 4Q63 ของ NWR  

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

ประสิทธิภาพการทำกำไรของ NWR   Backlog ของ NWR 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: NWR 

 

สถานะการเงินของ NWR  ความเส่ียงที่สำคัญของธุรกิจ 

 

 

1. ความเสีÉยงจากการรบังานใหม่นอ้ยกวา่เปา้หมายทีÉวางไว ้

2. ความเสีÉยงจากการปรับเปลีÉยนกฏเกณฑ์เกีÉยวกับธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยข์องภาครฐั 

3. ความเสีÉยงจากการรบัรูร้ายไดล้า่ชา้กวา่กาํหนด 
4. ความเสีÉยงจากตน้ทุนทีÉสงูกว่าคาด เช่น การปรบัเพิÉมค่าแรง

ขัÊนตํÉา ราคาวสัดกุ่อสรา้งทีÉผนัผวน เป็นตน้ 
5. ความเสีÉยงจากการตัÊงสาํรองค่าเผืÉอหนีÊสูญลูกหนีÊในเมียน

มารซ์ึÉงยงัมียอดคงคา้ง ŚŠŚ ลา้นบาท 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

 
  

Key Data (ล านบาท ) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY
รายไดห้ลัก 1,619 2,069 1,857 2,410 2,366 2,423 2,660 10% 43% 9,859 7,740 27%

กําไรขั Ѹนตน้ 12 190 (76) 218 267 187 6 -97% N/A 678 327 108%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 204 181 166 177 149 157 151 -4% -9% 634 728 -13%

ดอกเบีѸยจ่าย 54 57 56 62 67 63 57 -10% 1% 248 218 14%

กําไรจากการดําเนนิงาน (207) (39) (260) (13) 58 (3) (212) N/A N/A (155) (534) N/A

กําไรสุทธ ิ (176) (39) (273) 10 37 4 (293) N/A N/A (241) (515) N/A

รายการพเิศษ (Net Tax) 31 0 (13) 23 (21) 7 (81) N/A N/A (86) 19 N/A
EPS (0.07) (0.02) (0.11) 0.00 0.01 0.00 (0.11) N/A N/A (0.09) (0.20) N/A
Gross Margin 0.7% 9.2% -4.1% 9.0% 11.3% 7.7% 0.2% 6.9% 4.2%
SG&A/Sale -12.6% -8.7% -9.0% -7.4% -6.3% -6.5% -5.7% -6.4% -9.4%
Net Gearing 1.19 1.06 1.33 1.60 1.56 1.40 1.42 0.00 1.33
Book Value/Share (บาท) 1.39 1.37 1.37 1.25 1.27 1.27 1.16 0.00 1.37
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ NWR 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน  (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 9,859                11,939              12,763              13,907              

ตน้ทุนขายและใชบ้ริการ 9,181                10,939              11,726              12,826              

กําไรขั Ѹนตน้ 678                   1,000                1,037                1,082                

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 634                   753                   793                   850                   

ดอกเบีѸยจ่าย 248                   293                   278                   263                   

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -                     -                     -                     -                     

รายไดอ้ ืѷน 88                    100                   109                   123                   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (219)                  64                    86                    101                   

ภาษีเงนิได ้ 5                      3                      4                      5                      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (17)                   10                    10                    11                    

รายการพเิศษ (Net Tax) (86)                   -                     -                     -                     

กําไรสุทธิ (241)                  71                    92                    107                   

กําไรจากการดําเนนิงาน (155)                  71                    92                    107                   

Norm EPS (0.06)                 0.03                  0.04                  0.04                  

การเตบิโตของยอดขาย 27.4% 21.1% 6.9% 9.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A -146% 31% 16%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 6.9% 8.4% 8.1% 7.8%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -1.6% 0.6% 0.7% 0.8%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ 2,410                2,366                2,423                2,660                

ตน้ทุนขายและใชบ้ริการ 2,192                2,098                2,236                2,654                

กําไรขั Ѹนตน้ 218                   267                   187                   6                      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 177                   149                   157                   151                   

ดอกเบีѸยจ่าย 62                    67                    63                    57                    

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -                     -                     -                     -                     

รายไดอ้ ืѷน (4)                     (2)                     16                    7                      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 17                    43                    17                    (296)                  

ภาษีเงนิได ้ 2                      3                      6                      (6)                     

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (5)                     (3)                     (6)                     (3)                     

รายการพเิศษ (Net Tax) 23                    (21)                   7                      (81)                   

กําไรสุทธิ 10                    37                    4                      (293)                  

กําไรจากการดําเนนิงาน (13)                   58                    (3)                     (212)                  

Norm EPS 0.00                  0.01                  0.00                  (0.11)                 

ยอดขาย (QoQ) 29.8% -1.8% 2.4% 9.8%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 9.0% 11.3% 7.7% 0.2%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -0.5% 2.4% -0.1% -8.0%

อัตราส วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.16                  1.18                  1.21                  1.23                  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.83                  0.79                  0.80                  0.81                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 1.45                  2.26                  2.21                  2.20                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 11.01                9.99                  9.98                  9.98                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 4.40                  5.87                  5.87                  5.87                  

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 3.87                  3.68                  3.61                  3.56                  

Net Gearing 1.39                  1.33                  1.27                  1.22                  

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย -1.1% 0.5% 0.6% 0.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย -5.2% 2.3% 2.9% 3.3%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 

งบกระแสเ งินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ (241)               71                  92                  107                

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 88                  10                  10                  11                  

ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 452                482                497                512                

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 26                  -                  -                  -                  

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 119                129                (236)               (301)               

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 517                682                353                318                

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (0)                  -                  -                  -                  

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -                  -                  -                  -                  

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (137)               (600)               (300)               (300)               

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (81)                 (600)               (300)               (300)               

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 135                439                (300)               (300)               

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                  -                  -                  -                  

เพิѷม/ลด วอร์แรนท์ -                  -                  -                  -                  

ลด จ่ายปันผล -                  -                  -                  -                  

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 138                439                (300)               (300)               

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 573                521                (247)               (282)               

งบดุล  (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,170             1,691             1,444             1,162             

ลูกหนีѸการคา้และรายไดค้า้งรับ 6,812             5,294             5,765             6,320             

สนิคา้คงเหลอื 896                1,195             1,278             1,393             

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 2,299             2,327             2,389             2,475             

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,382             2,500             2,302             2,090             

สนิทรัพย์รวม 14,686           14,447           14,660           14,980           

เจา้หนีѸการคา้ 2,242             2,032             2,173             2,368             

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 3,647             3,108             3,389             3,706             

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 3,769             3,769             3,469             3,169             

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 1,643             2,083             2,083             2,083             

หนีѸสนิรวม 11,605           11,296           11,417           11,630           

ทุนทีѷชําระแลว้ 2,585             2,585             2,585             2,585             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 969                969                969                969                

กําไรสะสม (570)               (499)               (407)               (301)               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,998             3,068             3,160             3,267             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 83                  83                  83                  83                  

หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,686           14,447           14,660           14,980           

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราการเตบิโตของรายไดรั้บเหมาก่อสรา้ง 22.3% 25.0% 10.0% 10.0%

การเตบิโตของยอดขายผลติภัณฑค์อนกรีต/นํѸามัน 74% -10% 5% 5%

ยอดโอนโครงการอสังหาริมทรัพย์ (ลา้นบาท) 399 720 500 500

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุนฯ 18 16 20 24

%Gross margin 6.9% 8.4% 8.1% 7.8%

%SG&A/Sales 6.4% 6.3% 6.2% 6.1%

%Effective interest rate 4.6% 5.0% 5.0% 5.0%

%Effective tax rate -2.1% 5.0% 5.0% 5.0%



   
 

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  

 
4Q63 Result Note 

 

         
กำไร 4Q63 ฟื้นดีตามคาด  
กาํไร ŜQ63 เท่ากบั şŚ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน śŚŜ% QoQ ฟืÊนตวัแรงหลงัผ่านช่วงฤดฝูนและ
สามารถทาํงานไดเ้ต็มประสิทธิภาพ โดยรายไดโ้ครงการเหมืองแม่เมาะ Š อยู่ทีÉ Šşś ลา้น
บาท เพิÉมขึ Êน Š% QoQ และ śŝ% YoY สว่นรายไดโ้ครงการเหมืองหงสาเท่ากบั śŝş ลา้น
บาท เพิÉมขึ Êน śŜ% QoQ และ řŞ% YoY อตัรากาํไรขัÊนตน้เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ Śş% ดีขึ ÊนเมืÉอ
เทียบกับ śQ63 ทีÉทาํไดเ้พียง řš% และ ŜQ62 ทีÉทาํได ้ŚŚ% จากรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êนและ
บริหารจัดการตน้ทุนไดดี้  ทัÊงนี ÊกาํไรทีÉหดตัว śš% YoY มีสาเหตุจากค่าใชจ้่ายในการ
บรหิารดา้นพนกังานและเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัโครงการใหม่ 

คาดปี 2564 เติบโต 6% YoY 
กาํไรปี ŚŝŞŜ คาดเท่ากบั ŚşŞ ลา้นบาท เติบโต Ş% YoY  แมป้ริมาณขดุขนดินโครงการ
แม่เมาะ Š จะลดลงจากปี Şś ลดลง ŚŘ% ตามสญัญา แต่ยังไดช้ดเชยจากราคาขายทีÉ
ปรบัเพิÉมขึ Êนจาก ŝŜ บาท เป็น ŝŠ บาท ส่วนโครงการเหมืองหงสาและงาน O&M คาดทาํ
ไดดี้กวา่ปีก่อนหลงัปรบัปรุงสายพานเสรจ็สิ Êนแลว้ ทาํใหอ้ตัรากาํไรปรบัตวัดีขึ Êนจากปีก่อน 

กำไรมั่นคง รออัพไซด์จากโครงการใหม่ แนะนำซ้ือ 
ประเมิน FV เท่ากบั Ś.ŞŘ บาท แนะนาํ ซื Êอ กาํไรมัÉนคงการนัตีดว้ย Backlog ณ สิ Êนปี Şś 
เท่ากบั ŚŚ,960 ลา้นตนั รอรบัรูใ้นอีก ŝ-ş ปี และจะกลบัมาจ่ายปันผลไดใ้นปีนี Ê นอกจากนีÊ
มีอพัไซดเ์พิÉมเติมจากการเขา้ประมลู Ś งาน มลูคา่รวม Ŝ พนัลา้นบาท คาดรูผ้ลในปีนี Ê   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.00 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.60 

 Upside (%) 30.0% 

 Dividend Yield (%) 4.8% 

 Total Return (%) 34.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,277 

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

CG Score : 3  = ด ี
Anti-corruption Indic. = na.

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ 1 241 276 316 271
EPS (บาท) 0.00 0.21 0.24 0.28 0.24
DPS (บาท) 0.00 0.08 0.10 0.11 0.10
PER (X) 2,065 9.54 8.34 7.27 8.49
Dividend Yield (%) 0.00% 4.19% 4.80% 5.50% 4.71%
Book Value (บาท) 1.90 2.12 2.20 2.37 2.51
P/BV (X) 1.06 0.95 0.92 0.85 0.80
EV/EBITDA (X) 6.26 5.40 4.71 4.15 3.77
ROE (%) 0.1% 10.5% 11.2% 12.1% 9.7%

SQ 

แนะนำ:
 

ซื้อ กำไรฟื้นแรง QoQ ปริมาณงานทำได้สูงต่อเนื่อง 
กำไร 4Q63 ฟื้นตัว QoQ  หลังผ่านฤดูฝนโดยปริมาณขุดขนดินทั้งโครงการ
เหมืองแม่เมาะและหงสาดีขึ ้นต่อเนื ่อง แต่กำไรลดลง YoY จากค่าใช้จ่าย
บริหารที่เพิ่มขึ้น คาดกำไรปี 2564 เติบโต 6% YoY แม้ปริมาณงานจะลดลง 
แต่ราคาขายที่เพิ่มขึ้นและการบริหารโครงการที่ราบลื่น คงคำแนะนำ ซื้อ 

2 มีนาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917

ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110505
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SQ 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ปริมาณขุดขนดนิและถ่านหิน  มูลค่า Backlog คงเหลือ ณ ส้ิน 3Q63 

 

 

 

ทีÉมา: SQ  ทีÉมา: SQ 
 

Guidance 2564 ของบริษัท  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงลกูคา้หลกัเพียงไม่กีÉราย 
2. ความเสีÉยงจากความผนัผวนของตน้ทนุ 
3. ความเสีÉยงจากปรมิาณงานตํÉากวา่เปา้หมายตามสญัญา

เนืÉองจากปัญหาสภาพหนา้งาน และการบรหิารการทาํงาน  
ของเครืÉองจกัร 

4. ความเสีÉยงดา้นสภาพคลอ่งและการผิดเงืÉอนไขทางการเงิน 

ทีÉมา: SQ  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 
 
 
 

ส้ินสุด ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ % YoY 2562 2563 % YoY
ยอดขาย 1,185 868 1,396 1,297 1,117 1,078 1,235 14.6% -11.6% 4,690 4,726 -1%

กําไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 239 -129 276 275 186 198 328 65.9% 18.9% 650 986 52%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 83 96 81 109 76 108 197 82.1% 143.9% 341 491 44%

ดอกเบีѸยจ่าย 98 94 95 86 77 79 72 -8.8% -24.7% 389 314 -19%

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน 66 -266 117 102 51 17 72 324.2% -38.7% 9 241 2575%

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 58 -266 117 102 51 17 72 324.2% -38.7% 1 241 21537%

รายการพเิศษ -8 0 0 0 0 0 0 -8 0 NA
EPS (บาท) 0.05 -0.23 0.10 0.09 0.04 0.01 0.06 324.2% -38.7% 0.00 0.21 21537%
Gross Margin 20.2% -14.8% 19.7% 21.2% 16.6% 18.3% 26.5% 13.9% 20.9%
SG&A/Sales 7.0% 11.0% 5.8% 8.4% 6.8% 10.1% 16.0% -7.3% -10.4%
Net Profit Margin 4.9% -30.7% 8.4% 7.9% 4.5% 1.6% 5.8% 0.0% 5.1%
Net Gearing 3.43 3.74 3.47 3.32 3.32 3.32 3.32 3.74 3.53
Book Value 2.03 1.80 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.80 1.89
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SQ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 4,726       4,166       4,553       3,760       

ตน้ทุนขาย 3,740       3,250       3,558       2,939       

กําไรขั Ѹนตน้ 986          916          995          821          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 491          379          455          376          

ดอกเบีѸยจ่าย 314          270          231          189          

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 49            58            64            62            

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 231          324          372          319          

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ (9)             49            56            48            

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)             -           -           -           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 241          276          316          271          

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 241          276          316          271          

EPS 0.21         0.24         0.28         0.24         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 0.8% -11.9% 9.3% -17.4%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 21537.0% 14.4% 14.7% -14.3%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 20.9% 22.0% 21.9% 21.8%

อัตรากําไรสุทธิ 5.1% 6.6% 6.9% 7.2%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63
ยอดขาย 1,297       1,117       1,078       1,235       

ตน้ทุนขาย 1,023       931          880          907          

กําไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 275          186          198          328          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 109          76            108          197          

ดอกเบีѸยจ่าย 86            77            79            72            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 8              -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 9              16            11            14            

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 89            48            21            72            

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ (11)           (2)             4              0              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1              0              0              (3)             

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 102          51            17            72            

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 102          51            17            72            

EPS 0.09         0.04         0.01         0.06         

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) -7.1% -13.9% -3.5% 14.6%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(QoQ) -12.7% -50.3% -66.7% 324.2%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 21.2% 16.6% 18.3% 26.5%

อัตรากําไรสุทธิ 7.9% 4.5% 1.6% 5.8%

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.59         0.53         0.63         0.78         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 5.81         4.99         4.99         4.99         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 10.58       8.51         8.54         8.51         

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 3.15         2.76         2.18         1.59

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.4% 2.9% 3.7% 3.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 10.0% 11.0% 11.7% 9.5%

Net Gearing (เท่า) 2.75         2.13         1.66         1.23         
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 231          324        372        319        

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,103       1,025     1,025     1,025     

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 337          10          4            (8)           

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์และหนีѸสนิดําเนนิงาน (128)         357        (44)         91          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,193       1,668     1,301     1,379     

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (0)             -         -         -         

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธิ (310)         (300)       (300)       (300)       

อ ืѷนๆ 10            -         -         -         

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (300)         (300)       (300)       (300)       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (902)         (1,042)    (1,130)    (1,136)    

อ ืѷนๆ (5)             -         0            -         

ลด จ่ายปันผล -           (110)       (126)       (108)       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (907)         (1,153)    (1,256)    (1,244)    

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (14)           215        (255)       (165)       

งบดุล  (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเงนิลงทุนชัѷวคราว 243          472        216        51          

ลูกหนีѸการคา้ 814          834        912        753        

สนิคา้คงเหลอื 195          187        205        169        

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 488          387        425        346        

สนิทรัพย์ถาวร 7,581       6,855     6,130     5,405     

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 697          697        697        697        

สนิทรัพย์รวม 10,017      9,432     8,585     7,422     

เจา้หนีѸการคา้ 354          382        417        345        

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 315          556        610        499        

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะสั Ѹน 2,258       2,624     1,771     853        

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะยาว 4,609       3,201     2,925     2,707     

หนีѸสนิรวม 7,605       6,922     5,886     4,560     

ทุนเรียกชําระแลว้ 1,139       1,139     1,139     1,139     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 861          861        861        861        

กําไรสะสม 413          510        700        862        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,412       2,510     2,699     2,862     

รวมหนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,017      9,432     8,585     7,422     

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

Backlog ณ สิѸนปี (ลา้นบาท) 23,031      19,166    14,913    10,853    

%Gross Profit Margin 20.9% 22.0% 21.9% 21.8%

%SG&A/Sales 10.4% 9.1% 10.0% 10.0%

%Effective Interest Rate 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

%Effective tax Rate -3.9% 15.0% 15.0% 15.0%
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Result Note 4Q63 

 

 

         
กำไร 4Q63 Peak ท่ีสุดในปี 2563 

กาํไร ŜQ63 สงูกวา่ฝ่ายวิจยัคาด ŚŚ% อยู่ทีÉ ř.Ŝ พนัลา้นบาท (+239%QoQ, +21%YoY) 
เพราะสามารถทาํกาํไรจากการขายทรพัยเ์ขา้กอง WHART และ HREIT เขา้มาสูงกว่า 
ř.ř พนัลา้นบาท เทียบกบัทีÉคาดไว ้šŠř ลา้นบาท ธุรกิจนิคมฯยอดโอนทีÉดิน ŜQ63 เพิÉม
จาก śŜ ไร่ใน śQ63 เป็น Śšş ไร่ (ไทย ŠŜ ไร่+เวียดนาม Śřś ไร่) หนุนรายไดข้ายทีÉดิน
เติบโต ŝřş%QoQ ส่วนแบ่งกาํไรเติบโต ŞřŘ%YoY เพราะบนัทึกกาํไรของทรพัยสิ์นรว่ม
ทุน śŚŘ.ŝ ลา้นบาท (+33.6%YoY) เนืÉองจากขายทรพัยเ์ขา้กอง WHART สูงกว่าช่วงปี
ก่อน ขณะทีÉ Gross Margin เฉลีÉย ŜQ63 ทาํไดท้ีÉ Ŝř.Š% เทียบกับ ŜŠ.ŝ% งวด śQ63 
เพราะสัดส่วนโอนทีÉ ดินนิคมฯในไทยลดตํÉาลง โดยรวมปี ŚŝŞś WHA มีกําไรชะลอ 
22%YoY ตามยอดโอนทีÉดินลดลงจากผลกระทบของ Covid-19    

เตรียมลงทุนขยายธุรกิจในเวียดนามต่อเน่ือง 

WHA ตัÊงเปา้เปิดนิคมฯใหม่ Ś แห่ง ทีÉเวียดนาม Ş,şŝŘ ไร ่คือ ř. WHA Smart Technology 
และ  Ś .  WHA Northern Industrial Zone ดึงดูดลูกค้าอุตสาหกรรม  Automotive, 
Building Material, และ Chemical นอกจากนีÊ WHA ยงัมีทีÉดินนอกนิคมฯ (Non-IE) 100 
ไร ่ติดถนนสายหลกัทีÉมีโอกาสในการสรา้งยอดขาย ทาํใหค้าดหวงั Presale ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř 
พนัไร ่จากปี ŚŝŞś มียอดเพียง ŝřŘ ไร ่เพราะติดปัญหาดา้นการเดินทาง  

Valuation น่าสนใจ ปี 2563 Dividend Yield 3.07% 

แนะนาํซื Êอ รบั Dividend Yield 3.07% จ่ายเงินปันผลปี ŚŝŞś หุน้ละ Ř.řŘ บาท XD วนัทีÉ 
7 พ.ค.นี Ê ปัจจบุนั Upside เปิดกวา้ง จาก NAV 3.91 บาท กาํไรปี ŚŝŞŜ จะโต ş.Š%YoY  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 3.26 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 3.91 

 Upside (%) 20.07 

 Dividend Yield (%) 3.12 

 Total Return (%) 23.19 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 48,727 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

5%

% dif fASPS

0.22
0.18 0.19

0.21
-5%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,229 2,524 2,720 3,301 3,461

EPS (บาท) 0.22 0.17 0.18 0.22 0.24

PER (เท่า) 14.8 19.0 17.6 14.5 13.9

DPS (บาท) 0.14 0.10 0.10 0.12 0.13

Dividend Yield (%) 4.14% 3.07% 3.12% 3.79% 3.97%

BVS (บาท) 2.00 1.96 2.07 2.20 2.35

PBV (เท่า) 1.6 1.7 1.6 1.5 1.4

EV/EBITDA (เท่า) 14.7 17.6 14.8 12.8 12.0

WHA 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ขายทรัพย์เข้ากอง REIT หนุนกำไร 4Q63 พุ่ง  
กำไร 4Q63 เติบโต 239%QoQ และ 21%YoY อยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท หนุน
ด้วยการขายทรัพย์สินเข้ากอง REIT และยอดโอนที่ดินนิคมสูง 297 ไร่ แต่
ภาพรวมปี 2563 กำไรชะลอตัวจากผลกระทบ Covid-19 ขณะที่ปี 2564 
คาดการณ์ลงทุนนิคมฯฟื้นตัว หนุนกำไรเติบโต 7.8%YoY แนะนำซื้อ 

2 มีนาคม 2564 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ชัชภณ ทัศน์ธนนท์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110507
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ยอด Land Presale ที่ดินนิคมฯกลุ่ม WHA รายไตรมาส  ยอด Land Transfer ที่ดินนิคมฯกลุ่ม WHA รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

ประสิทธิภาพกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. หากพื ÊนทีÉชลบรุแีละระยองตอ้งกลบัไป Lockdown อีกครัÊง จะ
สง่ผลลบตอ่ความเชืÉอมัÉน ฉดุความตอ้งการทีÉดินเพืÉอการลงทนุ
นิคมฯ 

Ś. เนืÉองจากกาํไรจากการขายสินทรพัยเ์ขา้ REIT ในแตล่ะปี มี
สดัสว่นทีÉสงูเทียบกบักาํไรทัÊงหมด ซึÉงหาก WHA ลดมลูคา่ของ
สินทรพัยท์ีÉจะขายเขา้กอง REIT จะกระทบตอ่ประมาณการอย่างมี
นยัสาํคญั 

ś. การซอ่มบาํรุงโรงไฟฟ้า IPP ขนาดใหญ่ Gheco-1 หากยาวนาน
เกินกาํหนด อาจกระทบตอ่ประมาณการ เนืÉองจากมีกาํลงัการ
ผลิตเป็น Ŝ0% ของทัÊงหมด 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

 

Key Data (ล้านบาท) 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 % QoQ % YoY 2,563 2562 % YoY
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 978      3,099   3,365   2,022   1,673   3,403   1,078   1,246   946      3,644   285% 7% 6,914   10,463 -34%

ตน้ทุนขาย 493      1,751   2,614   881      916      1,989   546      688      486      2,120   336% 7% 3,841   6,401   -40%

กําไรขั Ѹนตน้ 485      1,348   751      1,141   756      1,413   532      558      460      1,523   231% 8% 3,073   4,062   -24%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 348      562      337      494      381      518      311      299      267      428      60% -18% 1,304   1,731   -25%

ส่วนแบ่งกําไรในบริษัทร่วม 567      1,059   323      743      404      476      (146)     485      107      762      610% 60% 1,209   1,946   -38%

EBIT 917      2,082   852      1,699   947      1,757   421      980      858      2,003   134% 14% 4,261   5,254   -19%

กําไรสุทธิ 363      1,461   407      1,052   570      1,201   99       542      429      1,454   239% 21% 2,524   3,229   -22%

Norm Profit 363      1,461   277      1,052   570      1,201   99       471      182      1,454   698% 21% 2,206   3,100   -29%

Gross Margin (%) 49.6% 43.5% 22.3% 56.4% 45.2% 41.5% 49.3% 44.8% 48.6% 41.8% 44.4% 38.8%

SG&A/Sales 29.2% 16.8% 9.7% 21.2% 20.7% 13.7% 21.8% 20.2% 17.8% 11.3% 15.9% 15.1%

Norm Profit Margin (%) 37.1% 47.1% 8.2% 52.0% 34.1% 35.3% 9.2% 37.8% 19.3% 39.9% 31.9% 29.6%

Net Gearing (เท่า) 1.15     1.04     1.08     1.06     1.12     1.10     1.18     1.02     1.24     1.18     1.18     1.10     
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ WHA 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดร้วม 8,198         9,607         11,750        12,661        

ตน้ทุนขาย 3,841         4,470         5,617          6,189          

กาํไรข ัҟนตน้ 4,357         5,137         6,134          6,471          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,304         1,537         1,880          2,026          

ดอกเบีѸยจ่าย 1,112         1,220         1,195          1,156          

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,209         1,483         1,631          1,625          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,158         3,863         4,689          4,916          

ภาษีเงนิได ้ 293            464            563             590             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (341)           (680)           (825)            (865)            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -             -             -             -             

กาํไรสุทธ ิ 2,524         2,720         3,301          3,461          

EPS 0.17 0.18 0.22 0.24

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 2,206         2,720         3,301          3,461          

Norm EPS 0.15 0.18 0.22 0.24

การเตบิโตของยอดขาย -28.3% 17.2% 22.3% 7.7%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -28.8% 23.3% 21.4% 4.8%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 47.5% 47.5% 46.7% 46.2%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 26.9% 28.3% 28.1% 27.3%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,078         1,246         946             3,644          

ตน้ทุนขาย 546            688            486             2,120          

กาํไรข ัҟนตน้ 532            558            460             1,523          

ค่าใชจ่้ายในการขาย 311            299            267             428             

ดอกเบีѸยจ่าย 255            305            263             289             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (146)           485            107             762             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 166            675            595             1,722          

ภาษีเงนิได ้ 43              0               86              163             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (24)             (133)           (80)             (105)            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ
กาํไรสุทธ ิ 99              542            429             1,454          

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 99              471            182             1,454          

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) -68.3% 15.6% -24.1% 285.2%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 49.3% 44.8% 48.6% 41.8%

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -92% 374% -61% 698%

อัตราสวนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.2             1.4             1.8             2.1             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 11.9           15.6           13.8            11.5            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.8             3.6             4.4             4.5             

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.6             1.4             1.3             1.2             

Gearing Ratio 1.3             1.2             1.1             1.0             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 3.1% 3.3% 3.9% 4.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 8.7% 9.2% 10.5% 10.3%
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Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กําไรสุทธ ิ 2,524        2,720        3,301        3,461        

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 592           549           514           479           

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสดอ ืѷนๆ (1,503)       -            -            -            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ - - - -

อ ืѷนๆ 634           -            -            -            

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 379           (967)          (885)          (157)          

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 2,626        2,302        2,930        3,782        

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 247           (100)          (100)          (100)          

เพิѷม/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม -            (400)          (400)          (400)          

เพิѷม/ลด สนิทรัพย์ถาวร (1,816)       1,155        813           935           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,569)       655           313           435           

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,006        (591)          (815)          (1,331)       

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

เพิѷม/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

ลด จ่ายปันผล (1,733)       (1,088)       (1,321)       (1,384)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 17             (1,679)       (2,135)       (2,715)       

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,114        1,279        1,108        1,502        

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 3,794        5,074        6,182        7,684        

ลูกหนีѸการคา้ 461           769           940           1,266        

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷนๆ 13,107      13,626      14,028      14,398      

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 65,259      64,554      64,227      63,813      

สนิทรพัยร์วม 82,621      84,023      85,377      87,161      

เจา้หนีѸการคา้ 2,577        2,690        2,703        2,912        

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 11,721      10,521      8,821        7,621        

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 29,533      30,142      31,027      30,896      

หนีҟสนิรวม 50,454      49,544      48,092      46,934      

ทุนทีѷชําระแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

กําไรสะสม 9,073        10,705      12,686      14,762      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,805      30,437      32,418      34,494      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,362        4,042        4,867        5,732        

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 82,621      84,023      85,377      87,161      

สมมติฐานในการทําประมาณการ  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,379        3,438        3,578        3,727        

รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 3,535        5,069        6,950        7,780        

Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 41.9% 45.7% 44.9% 44.4%

SG&A / Sales 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%

Effective Tax Rate 9.3% 12.0% 12.0% 12.0%
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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 



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 

Anti-corruption Progress Indicator 

 

 

 
 
"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 


