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 PYLON (ซือ้): กําไรเตรียมพุง่อีกครัง้หลงัตนุ Backlog งานใหญ่เพ่ิม 

 SAWAD (Switch): Overvalue ช่วงสัน้ แม้กําไร 3Q62 ยงัไมพ่ลาดเป้า 

 เกษตร-อาหาร (เท่าตลาด): หุ้นหมกูงัวลโรคอหิวาต์แอฟริกา...กระทบ CPF และ TFG ระยะสัน้ 

 ขนสงทางอากาศ (น้อยกว่าตลาด): 2H62 ฟืน้ตวั แตมี่เพียง AOT ท่ีมัน่ใจได้ในความมัน่คง 
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ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
ไพลอน 

 วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2562 

PYLON 
กําไรเตรยีมพุ่งอีกครั้งหลังตุน Backlog งานใหญ่เพ่ิม แนะนํา : ซ้ือ 
งาน Opportunity Day วานนี้ PYLON แจ้งข่าวดีการเข้ารับโครงการใหญ่อย่างศูนย์ประชุมแห่งชาติ
สิริกิติ์ ผลักดัน Backlog พุ่งทํา New High ที่ 1.6 พันล้านบาท อีกทั้ง Outlook ปีหน้ายังสดใส
จากงาน Infrastructure ที่จะหลั่งไหลเข้ามา ตอกยํ้าแนวโน้มกําไรจะกลับมาดีข้ึนอีกคร้ังตั้งแต่ 4Q62 

แนวโน้มกําไร 3Q62 ยังทรงตัวตํ่า QoQ แต่ 4Q62 เป็นต้นไปจะกลับมา New High อีกครั้ง 
แม้แนวโน้มกําไรงวด 3Q62 ของ PYLON อาจไม่ได้ดีไปกว่า 2Q62 ท่ีผ่านมา ตามอัตราการใช้
เคร่ืองจกัรเฉลี่ยท่ียงัอยู่ราว 18-19 ชดุ เน่ืองจากโครงการท่ีถกูเลื่อนสว่นใหญ่ไปเร่ิมงานช่วง 4Q62 แต่
ในงาน Opp. Day ครัง้นี ้PYLON ได้แจ้งข่าวการรับงานใหญ่อย่างโครงการศนูย์ประชมุแหง่ชาติสิริกิต์ิ 
ท่ีทําให้ Backlog เพ่ิมเป็น 1.6 พนัล้านบาท จากเดิมท่ีอยู่ราว 9 ร้อยล้านบาท ณ สิน้งวด 2Q62 โดย
โครงการดงักลา่วจะเร่ิมเดือน ต.ค. 62 คาดใช้เคร่ืองจกัรราว 10-14 ชดุ เม่ือรวมกบัการเร่ิมงานของอีก
โครงการใหญ่ท่ีเลื่อนมาจาก 2Q62 อย่างสีลม สแควร์ ทําให้แนวโน้มการใช้เคร่ืองจกัรเฉลี่ยอาจสงูถึง 
23-28 ชดุ ช่วยหนนุกําไรงวด 4Q62 เป็น All time high อีกครัง้ราว 90-110 ล้านบาท และทําให้กําไร
ทัง้ปีเป็นไปตามประมาณการของฝ่ายวิจยัท่ี 266 ล้านบาท 
ปี 63 งานใหญ่ภาครัฐจ่อคิวรอเพียบ 
งาน Backlog ในปัจจุบันส่วนใหญ่จะรับรู้รายได้ไปจนถึงช่วง 2Q63 และแนวโน้มโครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบินอาจล่าช้า โดยประเมินว่าน่าจะเร่ิมงานก่อสร้างได้ตัง้แต่ปี 64 เป็นต้นไป 
แต่ในช่วง 4Q62-1Q63 น่าจะเห็นการประมลูงานเสาเข็มของโครงการทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 
ท่ีคาดวา่มีมลูคา่งานเสาเข็มสงูถึง 2.5-3 พนัล้านบาท ท่ีอาจเร่ิมงานได้ตัง้แต ่2Q63 อีกทัง้ยงัมีโครงการ
อ่ืนๆ ใน EEC ส่วนหนึ่งท่ีต้องเร่ิมทยอยออกมาประมลูแล้ว ทําให้ช่วงปี 2563 เป็นปีท่ีทํางานใหญ่ของ
ภาครัฐ ซึง่จะมีอตัรากําไรท่ีดีตามความประหยดัจากขนาดเหมือนกบัก่อนหน้านีท่ี้ทําโครงการรถไฟฟ้า 
ลงทุนเครื่องจักรรุ่นใหม่ รองรับ Spec. งานท่ียากข้ึน 
โครงการไฮไลท์สําคญัในปีหน้าอย่างทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 จะเป็นโครงการท่ีต้องใช้เคร่ือง
เจาะเสาเข็มแบบใหม่ (Grab ขนาด 1 x 3.8 m) ซึ่งในประเทศไทยยังแทบไม่มีเคร่ืองจักรดังกล่าว 
PYLON จึงสัง่ซือ้จํานวน 2 ชดุ มลูค่าราว 50-60 ล้านบาท ปัจจบุนัอยู่ระหว่างขนส่ง คาดว่าจะนํามา
ทดลองใช้กับโครงการศูนย์สิ ริกิ ต์ิช่วง 4Q62 ก่อน และยังมีแผนซือ้เพ่ิมอีก 5-6 ชุด ขึน้อยู่กับ
สถานการณ์งานประมลูท่ีจะออกมา ทําให้งวด 1H62 ท่ีผ่านมา PYLON งดจ่ายปันผลระหวา่งกาล 
Downside Risk จํากัดมากแล้ว  
ราคาหุ้นในปัจจบุนัท่ีต่ํามากจนทําให้ Upside เปิดกว้าง 42% จากมลูค่าพืน้ฐานท่ี 7.8 บาท ประเมิน
โดยอิง PER ท่ี 22 เท่า อีกทัง้ Backlog ท่ีสงูมาก เช่ือว่าตลาดจะมองข้ามผลการดําเนินงานท่ียงัต่ําใน 
3Q62 และให้นํา้หนกั Outlook ท่ีสดใสมากขึน้ จงึแนะนําซือ้ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท): 5.50 
ราคาเป้าหมาย  7.80 
Upside  41.85%
Dividend Yield  5.91%
Total Return 47.76% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,124 
 

Technical Chart 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ 101  218  266  307  300   

EPS ( บาท ) 0.14  0.29  0.35  0.41  0.40  ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
prasit@asiaplus.co.th  

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110842 
phoowadol@asiaplus.co.th 

DPS ( บาท ) 0.10  0.22  0.33  0.38  0.38  

PER (X) 40.73  18.94  15.53  13.43  13.74  

Dividend Yield (%) 1.82% 4.00% 5.91% 6.82% 6.82% 

Book Value ( บาท ) 1.02  1.16  1.23  1.31  1.34  

P/BV (X)  5.40  4.73  4.48  4.19  4.11  

EV/EBITDA (X) 25.11  11.77  9.42  8.14  8.11  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์

8%

% diffASPS

0.41

0.35 0.34

0.38
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ผลการดําเนินงาน 2Q62 ของ PYLON 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สถานะ Backlog ของ PYLON  

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : PYLON,ASP Estimate

 
โครงสร้างการเงินของ PYLON   ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. ความลา่ช้าในการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ และการ
ลงทนุภาคเอกชนที่ชะลอตวั อาจสง่ผลตอ่การรับงานใหมแ่ละการรับรู้
รายได้ของ PYLON ซึง่ปัจจบุนัมีอายขุอง Backlog ประมาณ 6 เดือน 

2.ความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้างท่ีมีโอกาสเกิดขึน้ได้ เน่ืองจากงาน
เกือบทัง้หมดในปัจจบุนัของ PYLON เป็นงานท่ีรับจากผู้วา่จ้างภาคเอกชน 
ซึง่ไมมี่เงินชดเชยคา่ K เหมือนงานภาครัฐ จงึต้องแบกรับความเส่ียงจาก
ราคาวสัดกุ่อสร้างท่ีเปลี่ยนแปลง 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

  

Key Data (ล้านบาท) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 %QoQ %YoY 1H62 1H61 %YoY
ยอดขาย 186 394 237 417 388 414 272 -34% 15% 686 631 9%

กําไรขัน้ตน้ 42 102 54 85 97 112 73 -35% 34% 185 156 18%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 18 19 20 19 21 22 22 5% 13% 44 39 13%

ดอกเบีย้จ่าย 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.7 0.7 -10% 366% 1.4 0.3 410%

กําไรจากการดําเนนิงาน 24 71 31 55 60 80 45 -44% 44% 125 102 22%

กําไรสุทธิ 24 71 31 55 60 80 45 -44% 44% 125 102 22%

รายการพเิศษ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS 0.07 0.19 0.08 0.15 0.16 0.21 0.12 -44% 44% 0.33 0.27 22%

Gross Margin 22.5% 25.9% 22.9% 20.3% 25.1% 27.1% 26.8% 27.0% 24.7%

SG&A/Sale 9.8% 4.8% 8.4% 4.6% 5.4% 5.2% 8.3% 6.4% 6.2%

Net Gearing net cash net cash net cash net cash net cash net cash Net Cash Net Cash net cash

Book Value/Share (บาท) 2.04 2.21 2.24 2.15 2.33 2.53 2.45 2.45 2.24
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64  

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 1,437 1,487 1,706 1,662

ตน้ทุนขาย 1,098 1,086 1,245 1,213

กําไรขัน้ตน้ 338 401 461 449

ค่าใชจ่้ายในการขาย 79 82 94 91

ดอกเบีย้จ่าย 1 1 1 1

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 8 13 18 19

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 266 332 384 375

ภาษีเงนิได ้ 49 66 77 75

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 218 266 307 300

กําไรจากการดําเนนิงาน 218 266 307 300

Norm EPS 0.29             0.35             0.41             0.40             

การเตบิโตของยอดขาย 100.7% 3.5% 14.7% -2.6%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 115.1% 21.9% 15.6% -2.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 23.5% 27.0% 27.0% 27.0%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 15.2% 17.9% 18.0% 18.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 417 388 414 272

ตน้ทุนขาย 333 290 302 199

กําไรขัน้ตน้ 85 97 112 73

ค่าใชจ่้ายในการขาย 19 21 22 22

ดอกเบีย้จ่าย 0 0 1 1

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 1 4 1 4

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 66 80 91 53

ภาษีเงนิได ้ 11 20 10 9

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 55 60 80 45

กําไรจากการดําเนนิงาน 55 60 80 45

Norm EPS 0.09             0.10             0.13             0.07             

ยอดขาย (QoQ) 75.9% -7.0% 6.6% -34.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 55.8% 15.3% 14.9% -34.9%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 77.5% 9.4% 33.5% -44.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.14             2.04             2.09             2.23             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.71             1.68             1.73             1.87             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.33             4.55             4.55             4.55             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 34.60            33.33            33.33            33.33            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.01            6.67             6.67             6.67             

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.44             0.52             0.55             0.52             

Net Gearing (0.17)            (0.32)            (0.38)            (0.43)            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 17.5% 19.1% 20.3% 19.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 25.1% 29.0% 31.4% 30.1%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ)  

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 218 266 307 300

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -7 0 0 0

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 72 75 78 82

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -6 76 -18 4

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 287 417 367 385

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -57 2 0 0

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -81 -50 -50 -50

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -137 -48 -50 -50

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -6 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -109 -217 -244 -281

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -114 -217 -244 -281

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 36 151 73 54

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 147 298 371 426

ลูกหนีก้ารคา้ 332 327 375 366

สนิคา้คงเหลอื 42 45 51 50

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 41 30 34 33

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 529 504 476 444

สนิทรัพย์รวม 1,244 1,389 1,511 1,518

เจา้หนีก้ารคา้ 144 223 256 249

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 159 178 205 199

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 15 15 15 15

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 46 46 46 46

หนีส้นิรวม 377 474 533 521

ทุนทีชํ่าระแลว้ 375 375 375 375

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 154 154 154 154

กําไรสะสม 344 392 455 474

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 867 915 978 997

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,244 1,389 1,511 1,518

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 1,287 1,800 1,800 2,250

Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 850 1,163 1,257 1,845

Gross margin 25.8% 27.0% 27.0% 27.0%

SG&A/Sale 5.66% 5.50% 5.50% 5.50%

Effective tax rate 17.0% 20.0% 20.0% 20.0%
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ศรีสวัสดิ ์พาวเวอร์ 1979 

 วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ.2562 

SAWAD 
Overvalue ช่วงส้ัน แม้กาํไร 3Q62 ยังไมพ่ลาดเป้า  แนะนํา : Switch 
ทิศทางกําไร 3Q62 เร่งตัวข้ึนมากในช่วงฤดูกาล แม้กังวลสถานการณ์น้ําท่วม แต่โดยรวมยังไม่มีนัยฯ 
ต่อคุณภาพสินเช่ือและ credit cost  ขณะที่แนวโน้มกําไร 4Q62 เดินหน้าทําจุดสูงสุดใหม่ของปี แต่เช่ือ
พื้นฐานบวกสะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว แนะรอลงทุนหลังปรับฐาน หรือให้ switch ไป THANI, CHAYO   

เริ่มเข้า high season ความต้องการสินเชื่อเร่งตัว หนุนกําไร 3Q62 เพ่ิมสูง       
คาดกําไรสทุธิ 3Q62 เทา่กบั 941 ล้านบาท เติบโตเร่งตวัถึง 7.7% qoq และ 22.8% yoy หนนุด้วยความ
ต้องการสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ในกลุม่หลกัๆ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ และสินเช่ือโฉนดที่ดิน (high yield) 
นอกจากปัจจยัท่ีย่างเข้าฤดกูาลสนิเช่ือ ยงัได้แรงหนนุจากการที่คูแ่ขง่ในอตุสาหกรรมชะลอการปลอ่ย
สินเช่ือโฉนดที่ดินในช่วงท่ีผ่านมา สง่ผลบวกตอ่คาดการณ์สินเช่ือสทุธิใน 3Q62 เติบโตถึง 5.6% qoq 
และ 24.6% yoy โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิใน 9M62 เพ่ิมขึน้ 14.8% จากสิน้ปี 2561 ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 24.8% yoy เน่ืองจากคาดหมาย
การเติบโตที่จะย่ิงเร่งตวัขึน้มากในชว่ง 4Q62 ซึง่เป็น high season ของปี  สําหรับคาดการณ์ spread 
ใน 3Q62 เทา่กบั 18.31% เพ่ิมขึน้ถงึ 37bp จาก 2Q62 สว่นใหญ่เป็นผลบวกจาก yield ท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ี
คาดต้นทนุดอกเบีย้จ่ายคอ่นข้างทรงตวัจาก 2Q62 ท่ีราว 3.44% สําหรับคาดการณ์รายได้อ่ืนใน 3Q62 
เทา่กบั 640 ล้านบาท เติบโตตอ่เน่ืองถึง 6.3% qoq และ 11.4% yoy สอดคล้องกบัสินเช่ือท่ีเติบโตและ
การเพ่ิมขึน้ของจํานวนสญัญาใหม่ๆ  ในระหวา่งงวด ทําให้บริษัทฯ สามารถเรียกเก็บคา่ธรรมเนียมฯ ได้
เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ยงัเป็นผลบวกจากคา่ปรับลา่ช้าและรายได้หนีส้ญูรับคืนท่ีเพ่ิมขึน้   

สถานการณ์นํ้าท่วมยังไม่มีนัยฯ ต่อคุณภาพหนี้และ credit cost  
ภาพรวมคณุภาพสินเช่ือใน 3Q62 ยงัประคองตวัได้ใกล้เคียงกบัสิน้ 2Q62 ทัง้นี ้ บริษัทฯ อยู่ระหวา่ง
ประเมินสถานการณ์นํา้ทว่มท่ีเกิดขึน้ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ แตค่าดอยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้
และยงัไมมี่นยัฯ ตอ่คณุภาพสินเช่ือรวมและ credit cost  โดยคาดสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ 
สิน้ 3Q62 ยงัทรงตวัท่ี 4.32% แม้จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของ NPL ใหม่ๆ  ตามปกติสอดคล้องกบัสินเช่ือท่ี
เติบโต แตจ่ากฐานสินเช่ือท่ีเติบโตเร่งตวักวา่ บวกกบันโยบายการตดัหนีส้ญูถ่ีขึน้ (ดําเนินการทกุ   
ไตรมาส จากเดิมท่ีทําปีละ 2 ครัง้) ทําให้สดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ยงัทรงตวัได้จากงวดก่อน
หน้า เช่นเดียวกบัคาดการณ์ credit cost  ใน 3Q62 เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาที่ 2.39% จาก 2.35% ใน 2Q62 
ขณะท่ีคาด coverage ratio (LLR/NPL) ณ สิน้ 3Q62 ยงัใกล้เคียงกบัสิน้ 2Q62 ท่ี 73.5% 

ทิศทางกําไร 4Q62 ยิ่งเร่งตัว ท้ังธุรกิจสินเชื่อและรับซ้ือหน้ี   
คงประมาณการ โดยคาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตเฉลี่ย 26% p.a. (คาด EPS  ปี 2562 เติบโตใน
อตัราต่ํากวา่ ผลกระทบของการเพิ่มทนุและการจ่ายหุ้นปันผล) สาํหรับแนวโน้มผลการดําเนินงาน 
4Q62 ยงัเดินหน้าขึน้ทํา new high และเป็นจดุสงูสดุของปี เน่ืองจากเข้าช่วงฤดกูาล หนนุด้วยสินเช่ือท่ี
ย่ิงเร่งตวัขึน้ ขณะที่คาด spread ประคองตวัได้ จากแรงกดดนัต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง เช่นเดียวกบั
ธรุกิจรับซือ้หนีค้าดมลูหนีรั้บซือ้เร่งตวัขึน้ราว 1 พนัล้านบาท จากช่วง 9M62 ท่ียงัไมไ่ด้ดําเนินการ        

ช่วงส้ันยัง overvalue… มีแผนปรับไปใช้ fair value ปี 2563 หลังประกาศงบ 3Q62 
คงคําแนะนํา switch (THANI, CHAYO) ช่วงสัน้ราคาหุ้นตอบรับพืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 54.20 บาท 
(อิง PBV 3.63 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ยเทา่กบั  21%) ไปแล้ว แนะรอเข้าลงทนุ
หลงัปรับฐาน โดยฝ่ายวิจยัมีแผนปรับไปใช้ Fair value ปี 2563 ท่ี 66.60 บาท หลงัประกาศงบ 3Q62   

ราคาปัจจุบัน (บาท): 57.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 54.20 
Upside -4.91%
Dividend Yield 0.12% 
Total Return -4.79%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 65,423
 

Technical Chart 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,667 2,768 3,502 4,442 5,511  

EPS (บาท)  2.45 2.41 2.64 3.35 4.16 
อุษณีย์ ลิ่วรัตน์,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: : 017928 

Usanee@asiaplus.co.th 
ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS growth (yoy) 27.9% -1.7% 9.6% 26.9% 24.0% 
PER (เทา่)  23.2 23.6 21.6 17.0 13.7 
PBV (เทา่)  5.5 4.8 3.8 3.1 2.5 
Dividend yields  0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 
ROE  29.6% 22.3% 21.0% 20.2% 20.3% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

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

-1%

% diffASPS

3.35

2.64 2.81

3.39

-6%
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เริ่มเข้า high season ความต้องการสินเชื่อเร่งตัว หนุนกําไร 3Q62 เพ่ิมสูง       

คาดกําไรสุทธิ 3Q62 เท่ากับ 941 ล้านบาท เติบโตเร่งตวัถึง 7.7% qoq และ 22.8% yoy หนุนด้วย
ความต้องการสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ในกลุ่มหลกัๆ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ และสินเช่ือโฉนดที่ดิน (high 
yield) ผ่านสาขาของ SAWAD ท่ีมีครอบคลุมทั่วประเทศจํานวน 3,235 สาขา ณ สิน้ 2Q62 (ยังไม่
ตวัเลขการเปิดสาขาชดัเจนใน 3Q62 โดยมีเป้าหมายจะเพ่ิมเป็น 3,400 แห่ง ณ สิน้ปี 2562) นอกจาก
ปัจจยัท่ีย่างเข้าสู่ช่วงฤดกูาลสินเช่ือ ยงัได้แรงหนนุจากการที่คู่แข่งในอุตสาหกรรม ชะลอการปล่อย
สินเช่ือโฉนดที่ดินในช่วงท่ีผ่านมา เน่ืองจากไมส่ามารถใช้ใบอนญุาตสินเช่ือสว่นบคุคล (ท่ีมีทะเบียนรถ
เป็นหลกัประกัน) เพ่ือปล่อยสินเช่ือประเภทนีไ้ด้ จึงต้องอิงกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ท่ีให้คิดอัตรา
ดอกเบีย้ได้ไม่เกิน 15% p.a. จึงไม่คุ้มค่าความเสี่ยง แต่สําหรับ SAWAD ซึ่งดําเนินการปล่อยสินเช่ือ
โฉนดท่ีดินผ่าน BFIT (บ.ย่อย ถือหุ้ น 82.04%) ท่ีมีสถานภาพเป็นสถาบันการเงินและมีกฎหมาย
เฉพาะ สามารถคิดอตัราดอกเบีย้ได้สงูสดุถึง 36% p.a. ถือเป็นโอกาสผลกัดนัสินเช่ือกลุ่มนีพ้ร้อมกบั 
yield ท่ีเห็นพฒันาการบวกขึน้ต่อเน่ือง ทัง้นี ้คาดการณ์สินเช่ือสทุธิใน 3Q62 เติบโต 5.6% qoq และ 
24.6% yoy โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิในระยะ 9M62 เพ่ิมขึน้ 14.8% จากสิน้ปี 2561 ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 24.8% yoy เน่ืองจากคาดหมาย
การเติบโตที่จะย่ิงเร่งตวัขึน้มากในช่วง 4Q62 ซึง่เป็น high season ของปี   

สําหรับคาดการณ์ spread ใน 3Q62 เท่ากับ 18.31% เพ่ิมขึน้ถึง 37bp จาก 2Q62 ส่วนใหญ่เป็น
ผลบวกจาก yield ท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีคาดต้นทนุดอกเบีย้จ่ายค่อนข้างทรงตวัจาก 2Q62 ท่ีราว 3.44% 
โดยในงวดนีบ้ริษัทฯ ไม่ได้มีการออกหุ้นกู้ ระยะยาวเพ่ิมขึน้ อีกทัง้ยงัได้ผลบวกบางส่วนจากการปรับ
โครงสร้างอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ยืมจาก ธ.พ. ในช่วงต้นปี เดิมอิงอตัราดอกเบีย้คงท่ีเป็นลอยตวั ช่วยลด
ภาระต้นทนุดอกเบีย้จ่ายได้บ้างตามอตัราดอกเบีย้ตลาดใน 3Q62 แต่ผลบวกดงักล่าวถูกหกัล้างไป
ด้วยต้นทุนดอกเบีย้จ่ายของหุ้นกู้ ระยะยาวท่ีเพ่ิมขึน้  จากการที่บริษัทฯ ออกหุ้นกู้ ระยะยาวเพ่ิมขึน้
ในช่วงปลาย 2Q62 เท่ากับ 3 พนัล้านบาท อายุ 3 ปี (2.50 พนัล้านบาท) และ 4 ปี (500 ล้านบาท) 
อตัราดอกเบีย้เฉลี่ย 4.15-4.40% p.a. ซึ่งล้วนจ่ายดอกเบีย้ในอตัราที่สงูกว่าต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ย
ใน 1H62 ท่ี 3.50% p.a. ขณะที่คาดสดัส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายต่อทนุ ณ สิน้ 3Q62 เท่ากับ 
1.38 เท่า ลดลงเล็กน้อยจาก 1.40 เท่า ณ สิน้ 2Q62 โดยท่ีภาระหนีส้ินระยะสัน้ (ไม่รวมหนีส้ินระยะ
ยาวที่ครบกําหนดใน 1 ปี) คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 44% ของหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายรวม  

โดยรวมแล้ว คาดการณ์ spread ในงวด 9M62 เทา่กบั 18.75% ลดลงเลก็น้อยจาก 18.80% ใน 9M61 
ยังสูงกว่าสมมติฐาน spread ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้อย่างระมัดระวังกว่าท่ี 17.67% 
เน่ืองจากคาดหมายต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีมีแนวโน้มเร่งตวัขึน้บ้างในช่วงท่ีเหลือของปี จากการออกหุ้น
กู้ ใหม่ๆ  ท่ีมีต้นทนุสงูขึน้ เพ่ือทดแทนหุ้นกู้ เดิมท่ีมีต้นทนุต่ํากวา่  

สําหรับคาดการณ์รายได้อ่ืนใน 3Q62 เท่ากับ 640 ล้านบาท เติบโตต่อเน่ืองถึง 6.3% qoq และ   
11.4% yoy สอดคล้องกับสินเช่ือท่ีเติบโตและการเพ่ิมขึน้ของจํานวนสญัญาใหม่ๆ ในระหว่างงวด   
ทําให้บริษัทฯ สามารถเรียกเก็บค่าธรรมเนียมฯ ได้เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ยงัเป็นผลบวกจากค่าปรับล่าช้า
และรายได้หนีส้ญูรับคืนท่ีเพ่ิมขึน้ (จากหนีต้ดัสญูท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา) โดยรวมแล้ว คาดการณ์
รายได้อ่ืนในงวด 9M62 เท่ากับ 1.73 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10.8% yoy และคิดเป็นสดัส่วนถึง  83% 
ของคาดการณ์รายได้อ่ืนทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ระมดัระวงักวา่  

ส่วนคาดการณ์ค่าใช้จ่ายดําเนินงานใน 3Q62 เท่ากับ 881 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.5% qoq และ   
13.0% yoy แม้จะมีการบนัทึกค่าปรับจากการคิดค่าธรรมเนียมท่ีสงูเกินกําหนดในช่วงท่ีผ่านมาบ้าง 
แต่ไม่ได้มีนยัฯ ต่อการเร่งตวัขึน้ของค่าใช้จ่าย โดยท่ีคาดการณ์การเติบโตของรายได้รวมในอตัราท่ีเร่ง
ตวักว่า ทําให้คาดสดัส่วน cost to income ใน 3Q62 ปรับตวัลดลงต่อเน่ืองเหลือ 38.6% จาก 39.4% 
ใน 2Q62 โดยรวมแล้ว สดัสว่น cost to income ratio ใน 9M62 เทา่กบั 39.8% ลดลงจาก 42.7%   ใน 
9M61 ยังต่ํามากเทียบกับสมมติฐานทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้อย่างระมัดระวังถึง 42.5%   
โดยคาดหมายการเร่งตวัขึน้ของค่าใช้จ่ายดําเนินงานในช่วงท่ีเหลือของปี โดยเฉพาะค่าตดัจําหน่าย
คา่ใช้จ่ายลงทนุด้านระบบ IT ท่ียงับนัทกึไมเ่ตม็ท่ีในช่วงท่ีผ่านมา   
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โดยรวมแล้ว คาดการณ์กําไรสุทธิงวด 9M62 เพ่ิมขึน้เป็น 2.66 พนัล้านบาท เติบโตอย่างมีนัยฯ ถึง 
37.2% yoy คิดเป็นสดัส่วน 76% ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ท่ีประเมินไว้ โดยคาด ROE 
ใน 9M62 เท่ากบั 22.8% ลดลงจาก 24.1% ใน 9M61 เน่ืองจากฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากการเพ่ิมทนุ PP 
ให้แก่กลุม่ CFH ซึง่ยงัสงูกวา่สมมติฐานทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 20.9%     

สถานการณ์นํ้าท่วมยังไม่มีนัยฯ ต่อคุณภาพหนี้และ credit cost  

ภาพรวมคณุภาพสินเช่ือใน 3Q62 ยงัประคองตวัได้ใกล้เคียงกบัสิน้ 2Q62 ทัง้นี ้ บริษัทฯ อยู่ระหวา่ง
ประเมินสถานการณ์นํา้ทว่มท่ีเกิดขึน้ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ แตค่าดอยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้
และยงัไมมี่นยัฯ ตอ่คณุภาพสินเช่ือรวมและ credit cost  โดยคาดสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ 
สิน้ 3Q62 ยงัทรงตวัท่ีราว 4.32% แม้จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของ NPL ใหม่ๆ  ตามปกติสอดคล้องกบัสินเช่ือ
ท่ีเติบโต แตจ่ากฐานสินเช่ือท่ีเติบโตเร่งตวักวา่ บวกกบันโยบายการตดัหนีส้ญูถ่ีขึน้ (ดําเนินการทกุ   
ไตรมาส จากเดิมท่ีทําปีละ 2 ครัง้ ช่วงกลางและปลายปี) ทําให้สดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ยงั
ทรงตวัได้จากงวดก่อนหน้า เช่นเดียวกบัคาดการณ์ credit cost  ใน 3Q62 เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาท่ี 2.39% 
จาก 2.35% ใน 2Q62 ขณะท่ีคาด coverage ratio (LLR/NPL) ณ สิน้ 3Q62 เทา่กบั 73.5% ยงั
ใกล้เคียงกบัสิน้ 2Q62   

โดยรวมแล้ว คาดการณ์ credit cost ใน 9M62 เทา่กบั 177bp เพ่ิมขึน้จาก 154bp ใน 9M61  สงูกวา่
มากเม่ือเทียบกบัสมมติฐาน credit cost ทัง้ปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ท่ี 130bp ทําให้ฝ่ายวิจยัมี
แผนปรับเพ่ิมสมมติฐาน credit cost ปี 2562-63 ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงาน 3Q62 อย่างไร   
ก็ตาม เช่ือวา่ผลกระทบตอ่ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ยงัไมมี่นยัฯ เน่ืองจากนํา้หนกับวกของ
สมมติฐาน spread ท่ีประเมินไว้ต่ําไป และสมมติฐาน cost to income ratio ท่ีประเมินไว้สงูไป  ช่วย
หกัล้างผลกระทบได้ทัง้หมด สําหรับการดําเนินการเพ่ิมเงินกนัสํารองหนีฯ้ เพ่ือรองรับมาตรฐานบญัชี 
IFRS 9 คอ่นข้างเพียงพอ แตห่ากมีสว่นขาดเช่ือวา่ไมไ่ด้มีนยัฯ ตอ่ผลการดําเนินงาน โดยท่ีบริษัทฯ จะ
พิจารณาดําเนินการผ่านกําไรสะสมท่ีมีอยู่เพียงพอมากในปัจจบุนั    

ประเด็นท่ีมีนํ้าหนักต่อประมาณการและ Fair value ปี 2562 ของ SAWAD     
สินเช่ือเติบโตตํ่ากว่าคาด จากการศึกษาของฝ่ายวิจยั พบว่ากรณีท่ีสินเช่ือสทุธิปี 2562 เติบโตต่ํา
กว่าคาดทกุๆ 1% จากปัจจบุนัท่ี 24.8% yoy จะทําให้คาดการณ์รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิปี 2562 ลดลง
0.5% จากปัจจุบนัท่ี 6.42 พนัล้านบาท กําไรสทุธิปี 2562 ปรับตวัลดลง  0.5% จากปัจจุบนัท่ี 3.50 
พนัล้านบาท และทําให้ fair value ปี 2562 ลดลง 0.09% จากปัจจบุนัท่ี 54.20 บาท 

คุณภาพสินทรัพย์ และแนวโน้มการเกิด NPL รายใหม่ๆ สอดคล้องกบัลกัษณะธุรกิจเน้นสินเช่ือ
แก่ลกูค้าระดบัล่าง จากการศกึษาของฝ่ายวิจยั พบว่าในกรณีท่ีค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือ
รวม (credit cost) เพ่ิมขึน้ทุกๆ 10bp จากคาดการณ์ปัจจุบันท่ี 130bp จะทําให้กําไรสุทธิปี 2562
ปรับตวัลดลง  0.9% จากคาดการณ์ปัจจบุนัท่ี 3.50 พนัล้านบาท และทําให้ fair value ปี 2562 ลดลง 
0.15% จากปัจจบุนัท่ี 54.20 บาท 

แนวโน้มอัตราดอกเบีย้กรณีที่เป็นทิศทางขาขึน้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนดอกเบีย้จ่าย
และ spread ของ SAWAD ให้ลดลงตํ่ากว่าคาด จากการศึกษาของฝ่ายวิจยัเก่ียวกับผลกระทบ
ของอตัราดอกเบีย้ต่อคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2562 พบว่า ทกุๆ 10bp ของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีปรับตวั
เพ่ิมขึน้จากคาดการณ์ปัจจุบันท่ี 3.60% จะส่งผลกระทบต่อรายได้ดอกเบีย้รับสุทธิปี 2562 ลดลง 
0.4% จากคาดการณ์ปัจจบุนั 6.42 พนัล้านบาท กําไรสทุธิปี 2562 ปรับตวัลดลง 0.6% จากคาดการณ์
ปัจจบุนัท่ี 3.50 พนัล้านบาท และทําให้ Fair value ปี 2562 ลดลง 0.10% จากปัจจบุนัท่ี 54.20 บาท 
การประเมินมูลค่ากิจการตามวิธี Gordon Growth Model 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

GGM
Gordon growth model

Sustainable ROE 21.0%

g 14.1%

ROE-g 6.9%

Beta 2.00           

Risk free rate 4.0%

Risk premium 6.0%

COE 16.00%

COE-g 1.90%

ROE-g/COE-g 3.63           x

(P/BV)
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สินเชื่อสุทธิและจํานวนสาขาของ SAWAD  โครงสร้างสินเชื่อ ณ ส้ินงวด 1Q62 ของ SAWAD 

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : SAWAD

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้น SAWAD ปี 2562 เทียบกับกลุ่มฯ และ SET   Historical PBV Band ของ SAWAD 

 

 

 
ทีม่า :รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : Bloomberg 
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คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 3Q62 และ 9M62 ของ SAWAD 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F %QoQ %YoY 9M62F 9M61 %YoY

รายไดด้อกเบีย้รับ 1,244               1,384               1,532               1,637               1,658               1,742               1,858               6.6% 21.3% 5,258               4,160               26.4%

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (166)                 (171)                 (184)                 (199)                 (197)                 (204)                 (216)                 6.0% 17.4% (617)                 (522)                 18.3%

รายไดด้อกเบีย้รบัสุทธิ 1,077               1,213               1,348               1,437               1,461               1,539               1,642               6.7% 21.8% 4,641               3,638               27.6%

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (76)                    (133)                 (115)                 (64)                    (61)                    (196)                 (210)                 7.4% 82.0% (466)                 (325)                 43.6%

รายไดด้อกเบีย้สุทธิหลงัคา่เผื่อหนีฯ้ 1,001               1,080               1,232               1,374               1,400               1,343               1,432               6.6% 16.2% 4,174               3,313               26.0%

รายไดอ้ื่น 500                   489                   575                   520                   491                   602                   640                   6.3% 11.4% 1,733               1,564               10.8%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (714)                 (727)                 (780)                 (825)                 (810)                 (843)                 (881)                 4.5% 13.0% (2,534)              (2,221)              14.1%

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 787                   843                   1,027               1,069               1,081               1,102               1,191               8.0% 15.9% 3,373               2,657               27.0%

หัก ภาษีเงินได ้ (147)                 (177)                 (200)                 (201)                 (209)                 (219)                 (245)                 12.1% 22.7% (673)                 (524)                 28.4%

หัก สว่นทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจค (75)                    (58)                    (61)                    (38)                    (29)                    (10)                    (4)                      -56.8% -93.2% (43)                    (195)                 -78.1%

กําไรสุทธิ 564                   607                   766                   831                   843                   874                   941                   7.7% 22.8% 2,658               1,938               37.2%

EPS (บาท) 0.49                  0.53                  0.67                  0.72                  0.73                  0.76                  0.82                  7.7% 22.8% 2.32                  1.69                  37.2%

กําไรจากการดําเนินงาน 641                   740                   882                   763                   904                   1,069               1,151               7.7% 30.6% 3,124               2,262               38.1%

Norm EPS (B) 0.56                  0.64                  0.77                  0.66                  0.79                  0.93                  1.00                  7.7% 30.6% 2.72                  1.97                  38.1%

สนิเชือ่เตบิโต 2.7% 5.4% 9.1% 8.5% 4.6% 3.9% 5.6% 24.6% 25.1%

Spread  17.36% 18.67% 19.34% 18.90% 17.81% 17.94% 18.31% 18.75% 18.80%

Cost/ Income Ratio 45.3% 42.7% 40.6% 42.1% 41.5% 39.4% 38.6% 39.8% 42.7%

ROE 19.6% 20.0% 24.3% 25.2% 22.0% 20.0% 20.8% 22.8% 24.1%

Credit cost 1.25% 2.06% 1.64% 0.83% 0.76% 2.35% 2.39% 1.77% 1.54%

NPL/TL 8.03% 5.45% 5.02% 3.69% 4.35% 4.32% 4.32% 4.32% 5.02%

LLR/NPL 51.4% 72.6% 80.3% 88.4% 70.3% 73.3% 73.5% 73.5% 80.3%

Interest Bearing Debt/Equity (x) 1.69                  1.67                  1.80                  1.77                  1.32                  1.40                  1.38                  1.38                  1.80                  
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 5,797            7,307            9,057            11,262          

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (721)              (886)              (1,021)           (1,246)           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 5,076            6,420            8,036            10,015          

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (388)              (496)              (571)              (712)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 4,687            5,924            7,465            9,303            

รายไดอ้ื่น 2,085            2,091            2,631            3,250            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (3,046)           (3,618)           (4,524)           (5,645)           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 3,726            4,397            5,573            6,908            

หัก ภาษีเงินได ้ (725)              (879)              (1,115)           (1,382)           

กําไรสุทธิ 2,768            3,502            4,442            5,511            

EPS (บาท) 2.41              2.64              3.35              4.16              

กําไรจากการดําเนนิงาน 3,025            3,998            5,014            6,223            

Norm EPS (บาท) 2.64              3.02              3.78              4.70              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

รายไดด้อกเบีย้รับ 1,532            1,637            1,658            1,742            

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (184)              (199)              (197)              (204)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,348            1,437            1,461            1,539            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (115)              (64)                (61)                (196)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,232            1,374            1,400            1,343            

รายไดอ้ื่น 575               520               491               602               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (780)              (825)              (810)              (843)              

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,027            1,069            1,081            1,102            

หัก ภาษีเงินได ้ (200)              (201)              (209)              (219)              

กําไรสุทธิ 766               831               843               874               

EPS (บาท) 0.67              0.72              0.73              0.76              

กําไรจากการดําเนนิงาน 882               763               904               1,069            

Norm EPS (บาท) 0.77              0.66              0.79              0.93              

Credit cost 1.64% 0.83% 0.76% 2.35%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Yield 21.31% 21.27% 21.12% 21.06%

Funding cost 3.19% 3.60% 3.70% 3.80%

Spread 18.13% 17.67% 17.42% 17.26%

NIM 18.66% 18.69% 18.74% 18.73%

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้/ทนุ 1.77              1.27              1.24              1.19              

Cost to income ratio 42.5% 42.5% 42.4% 42.6%

ROAA 7.63% 8.26% 8.84% 9.10%

ROAE 22.32% 20.96% 20.15% 20.34%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 2,410            2,582            2,770            2,834            

สนิเชือ่ 34,055          42,576          52,712          65,125          

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,622)           (5,638)           (6,903)           (8,484)           

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (624)              (808)              (1,060)           (1,346)           

สนิเชือ่สทุธิ 28,809          36,130          44,749          55,295          

สนิทรัพยอ์ื่น 7,998            6,838            7,485            7,985            

สนิทรพัย์รวม 39,217          45,550          55,004          66,114          

เงินกูย้มื 24,101          25,141          30,049          35,550          

หนี้สนิอื่น 1,488            627               652               681               

หนี้สนิรวม 25,589          25,768          30,701          36,231          

ทนุเรียกชําระแลว้ 1,148            1,325            1,325            1,325            

สํารองอื่น 3,023            5,714            5,908            6,122            

กําไรสะสม 9,457            12,743          17,070          22,436          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 13,628          19,783          24,303          29,884          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 39,217          45,550          55,004          66,114          

งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 2,561            2,410            2,966            3,106            

สนิเชือ่ 31,326          34,055          35,785          37,452          

หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,340)           (4,622)           (4,866)           (5,232)           

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (763)              (624)              (605)              (680)              

สนิเชือ่สทุธิ 26,223          28,809          30,314          31,541          

สนิทรัพยอ์ื่น 8,009            7,998            7,891            9,616            

สนิทรพัย์รวม 36,793          39,217          41,171          44,263          

เงินกูย้มื 22,945          24,101          22,491          24,997          

หนี้สนิอื่น 1,087            1,488            1,608            1,385            

หนี้สนิรวม 24,032          25,589          24,099          26,382          

ทนุเรียกชําระแลว้ 1,148            1,148            1,205            1,325            

สํารองอื่น 4,701            4,788            7,355            7,530            

กําไรสะสม 8,639            9,457            10,307          11,046          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 14,487          15,394          18,867          19,902          

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 36,793          39,217          41,171          44,263          

สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 28.3% 24.8% 24.8% 24.6%

รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 17.1% 26.5% 25.2% 24.6%

รายไดอ้ื่นเตบิโต 1.4% 0.3% 25.8% 23.5%

Credit cost 1.27% 1.30% 1.20% 1.20%

NPL/สนิเชือ่รวม 3.69% 4.37% 4.50% 4.55%

LLR/NPL 88.4% 75.7% 75.0% 75.3%

LLR/TL 3.26% 3.30% 3.37% 3.43%

หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 48.4% 51.7% 46.6% 46.4%
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กลุ่มเกษตร-อาหาร  

 วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2562 

AGRI-FOOD 
หุ้นหมูกังวลโรคอหิวาต์แอฟริกา...กระทบ CPF และ TFG ระยะส้ัน   เท่าตลาด 
ราคาหุ้นกลุ่มสุกรปรับฐานช่วงสั้น จากความกังวลโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในไทย ซึ่งหากระบาดจริง 
ฝ่ายวิจัยประเมินกระทบผู้เลี้ยงหมูรายย่อยเป็นหลัก ส่วน CPF และ TFG จะได้รับผลกระทบจากราคาหมู
ลดลงในช่วงสั้น แต่จะได้ผลบวกจากราคาหมูฟื้นตัวเต็มที่ในปี 2563 มองเป็นโอกาสเข้าสะสม CPF       

ความกังวลโรคอหิวาต์แอฟริการะบาด...กดดันหุ้นหมูไทยร่วงแรง  
ราคาหุ้ นกลุ่มสุกร ได้แก่ TFG และ CPF ปรับฐานแรงในช่วง 2 วันท่ีผ่านมา สาเหตุหลักมาจาก   
1) ล่าสดุมีข่าวว่าท่ีจ. เชียงรายมีสกุรตายโดยไม่ทราบสาเหต ุโดยเจ้าหน้าท่ีได้ทําลายสกุรไปแล้วราว 
300 ตวั ซึ่งปัจจุบนัปศุสตัว์จงัหวดัได้เข้าไปตรวจสอบและอยู่ระหว่างตรวจว่ามีเชือ้อหิวาต์แอฟริกา
หรือไม่ และ 2) ความต้องการบริโภคเนือ้สกุรในประเทศชะลอตวัลงชัว่คราว เพราะฝนตกชกุและนํา้
ท่วมในหลายพืน้ท่ี ทําให้ผู้บริโภคออกมาซือ้เนือ้สกุรลดลงชัว่คราว กดดนัให้ราคาสกุรปรับลดลงจน
ลา่สดุอยู่ท่ี 58 บาท/กก. ซึง่เป็นระดบัใกล้เคียงต้นทนุการเลีย้งสกุรของ ทัง้ CPF และ TFG กดดนัธรุกิจ
สกุรในไทยของ CPF และ TFG ใน 2H62 ซึง่มีสดัสว่นรายได้ราว 8% และ 22% ของรายได้รวม  
ผลกระทบต่อราคาหมูช่วงส้ัน...แต่คาดราคาหมูจะฟ้ืนตัวใน 1H63   
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า CPF และ TFG จะได้รับผลกระทบจากราคาขายสุกรท่ีลดลงในช่วงสัน้ โดย
ประเมินว่า CPF และ TFG ซึ่งเลีย้งสกุรในฟาร์มปิดจะสามารถป้องกันโรคอหิวาต์แอฟริกาในฟาร์ม
ของตวัเองได้ ทัง้นี ้ราคาสกุรเฉลี่ย YTD อยู่ท่ี 69.1 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ถึง 23.4% yoy หากให้ราคาสกุร
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 เฉลี่ยใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี 58 บาท/กก. จะทําให้แนวโน้มราคาสกุรเฉลี่ยทัง้ปี 
2562 อยู่ท่ี 66 บาท/กก. ต่ํากว่าสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ท่ี 70 บาท/กก. เล็กน้อย ถือเป็น 
Downside ต่อประมาณการกําไรสุทธิปี 2562 ของ CPF ราว 8% จากปัจจุบนั และ FV ปี 2562 ให้
ลดลงมาท่ี 32 บาท และเป็น Downside ต่อประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ของ TFG ราว 11% จาก
ปัจจบุนั และ FV ปี 2562 ให้ลดลงมาท่ี 3.80 บาท อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินว่า หากโรคอหิวาต์
แอฟริการะบาดในไทย จะไมรุ่นแรงเทา่ประเทศจีนและเวียดนาม เพราะโครงสร้างการเลีย้งสกุรในไทย
เป็นฟาร์มปิดถึง 70% สามารถป้องกันโรคได้ดีกว่ามาก (จีนและเวียดนามเป็นฟาร์มปิดเพียง 30%) 
และคาดรายย่อยบางส่วนของไทยจะขายสกุรออกมาก่อนกําหนด เพราะกลวัติดโรคอหิวาต์แอฟริกา 
ซึง่จะทําให้ปริมาณสกุรออกสูต่ลาดลดลงในปี 2563 (คาดใช้เวลาราว 3 เดือน หรือจนถึงปลายปี 2562 
และจะไม่กลบัมาเลีย้งสกุรอีก) หนนุแนวโน้มราคาสกุรในไทยจะฟืน้ตวัชดัเจนจากปัจจบุนั คล้ายราคา
สกุรในจีนและเวียดนามท่ีฟืน้ตวัชดัเจนจนทํา new high ในรอยหลายปี 
ตลาดส่งออกไก่ยังดี ตันทุนทูน่าลด เป็นแรงส่งหลักของกําไรปี 2562-63    
คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562-63 จะฟื้นตัวถึง 31.5% yoy และ 21.4% yoy จากธุรกิจไก่ 
(ตลาดส่งออกไก่) และสกุรฟืน้ตวั ขณะท่ีต้นทนุวตัถดิุบอาหารสตัว์ปรับลดลง นอกจากนี ้ยงัได้ผลบวก
จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าปรับลดลงด้วย และล่าสดุยงัเห็นสญัญาณบวกจากราคาสกุรในเวียดนามฟืน้
ตวัถึง 30% ในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมา ช่วยชดเชยผลกระทบจากราคาสกุรในไทยท่ีอ่อนตวัไปได้บางสว่น  
แนะนําเข้าสะสม CPF สําหรับนักลงทุนระยะกลางถึงยาว  
ฝ่ายวิจยัปรับลดนํา้หนกัการลงทนุกลุ่มเกษตร-อาหารลงเป็น “เท่าตลาด” (เดิมมากกว่าตลาด) จาก
ความกังวลโรคอหิวาต์แอฟริการะบาดในไทย ทัง้นี ้ราคาหุ้น CPF (FV@B35) ปรับฐานรับข่าวลบไป
มาก จึงเป็นโอกาสเข้าสะสมสําหรับนักลงทุนระยะกลางถึงยาว แต่ยังไม่แนะนําให้เข้าลงทุน TFG 
(FV@B4.50) เพราะราคาหุ้นสะท้อนมลูคา่พืน้ฐานไปแล้ว   

ดัชนีตลาดฯ: 1,663.93 
ดัชนีกลุ่มเกษตร-อาหาร: 433.84 
  
  
  
  
 

Technical Chart 

 
 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ  25,514   23,575   25,005   28,920   30,750   
EPS (บาท)  11.84   10.94   11.61   13.42   14.27  

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 
anakepong@asiaplus.co.th 

EPS growth(%) 6.6% -7.6% 6.1% 15.7% 6.3% 

Norm EPS growth (%)  12,651   15,601   20,522   24,920   27,750  
PER (เทา่) -47.5% 23.3% 31.5% 21.4% 11.4% 

PBV (เทา่)  15.3   16.6   15.6   13.5   12.7  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกของไทย  ราคาสุกรในประเทศจีน 

 

 

 

ทีม่า : CPF  ทีม่า :  www.pig333.com

 
ราคาสุกรในประเทศเวียดนาม  ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 

 

 
ทีม่า : CPF  ทีม่า :  CPF

 

ผลตอบแทนหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหารต้ังแต่ต้นปี 2562 เทียบกับ SET   สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 

 

 

 

ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 2.86 3.20 12% 0.02 149.7 0.6 0.34

CPF ซือ้ 26.25 35.00 33% 2.11 12.4 1.1 3.05

GFPT ถอื 17.20 18.00 5% 1.18 14.6 1.5 1.74

KSL ซือ้ 2.26 3.88 72% 0.16 14.4 0.5 3.48

STA ซือ้ 11.00 13.00 18% 0.19 58.5 0.7 1.36

TFG ขาย 3.92 4.50 15% 0.24 16.3 2.4 2.46

TU ซือ้ 16.30 23.00 41% 0.79 20.7 1.7 2.76

2562F
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Anti-corruption Progress Indicator 
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามัน่หรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบัการ
ทจุริตและการดแูลให้บริษัทปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยใน
การตอ่ต้านการทจุริต (CAC) หรือโครงการตอ่ต้านทจุริตท่ีกําหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทํานองเดียวกนั 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกนั การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่
พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ําเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 
(เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายต่อต้านการทจุริตสูผู่้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซธุ่รกิจ และการเปิดเผยข้อมลูท่ีเก่ียวกบักรณีทจุริตท่ีเกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก  
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสํารวจในเร่ืองการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ท่ีจดัทาโดย
สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วน
เก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ท่ีจดัทาโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่มีการเปิดเผย
โดยสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการสํารวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบนัท่ี
เก่ียวข้องจากข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลกัเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี และ (ข) แบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 
Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) 
หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี โดยเป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถงึได้ และเป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ทัง้นี ้ ผลการสํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนําเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เน่ืองจากผลสํารวจหรือผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลสํารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลสํารวจหรือผล
การประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลสํารวจหรือผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ี
เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ [•] มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผล
สํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด" 

  

 


