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BUY 

 

บมจ. อีโนเว รบัเบอร ์(ประเทศไทย) 

   

Previous BUY อาจใช้เวลาอีก 2 ไตรมาสจึงฟ้ืน 
2022 Target Price (Bt) 18.50 

Price (26/11/2021) 16.90 แนวโน้มผลการด าเนินงาน 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค. 2021) ยงัไม่ดีนัก เราคาดเบือ้งต้น
ก าไรจะลดลงเหลือ 20.4 ล้านบาท -30.3% Q-Q, -83.2% Y-Y จากปัญหาท่ีต่อ
เน่ืองมาจากไตรมาสก่อนทัง้ต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูและการขาดแคลนเรือตู้คอน
เทนเนอร ์ ขณะท่ีตลาดในประเทศฟ้ืนช้าจากการระมดัระวงัการจบัจ่ายของ
ผู้บริโภค เราเช่ือว่าสถานการณ์ราคาวตัถดิุบท่ีเก่ียวข้องกบัน ้ามนัจะทยอยผ่อน
คลายลงในปีหน้า จึงคาดว่าผลประกอบการของ IRC จะเร่ิมฟ้ืนชดัเจนในช่วง
ครึ่งปีหลงั (เม.ย.-ก.ย. 2022) เราปรบัประมาณการก าไรสทุธิปี 2022-2024 
(ส้ินสดุ ก.ย.) ลง 19.6%/7.5%/16.2% ตามล าดบั โดยคาดก าไรปี 2022 (ส้ินสดุ 
ก.ย. 2022) พลิกมาหดตวั 10.5% Y-Y ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022 ลงเป็น 18.50 
บาท (PE 12.0 เท่า) จาก 22.00 บาท แนะน าซ้ือแต่ชอบน้อยลง  

สถานการณ์ในช่วงเดือน ต.ค.-ธ.ค. 2021 ไม่ดีขึน้  แนวโน้มก าไร 1Q22 ชะลอ 

แนวโน้มผลประกอบการ 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค. 2021) ยงัไมด่นีัก เราคาดเบือ้งตน้วา่ก าไร
จะลดลงเหลอื 20.4 ลา้นบาท -30.3% Q-Q, -83.2% Y-Y จากปัญหาทีต่่อเน่ืองมาจาก
ไตรมาสก่อนไดแ้ก่ตน้ทุนวตัถุดบิทัง้โพลเีมอรส์ (1 ใน 3 ของตน้ทุนวตัถุดบิทัง้หมด) 
ไนลอน และเคมคีอลอื่นๆ ปรบัตวัสงูขึน้ตามราคาน ้ามนัดบิและราคายางพาราโดยไม่
สามารถผลกัภาระต้นทุนใหแ้ก่ลูกคา้ไดท้ัง้หมด ขณะเดยีวกนัการขาดแคลนเรอืตู้คอน
เทนเนอรย์งัมอียู่ นอกจากท าใหค้า่ขนสง่อยูใ่นระดบัสงูแล้ว ยงัไมส่ามารถสง่ออก
สนิคา้ใหลู้กคา้ไดท้ัง้ทีม่อีอรเ์ดอรแ์ขง็แกรง่ ทัง้น้ี ตลาดสง่ออกมสีดัส่วนประมาณ 17-
18% ของรายไดท้ัง้หมด เป็นตลาดที่เตบิโตสงู ช่วยประคองรายไดข้องบรษิทัในช่วงที่
ผา่นมา และเป็นตลาดทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่ตลาดในประเทศ เราคาดวา่อตัรา
ก าไรขัน้ตน้จะลดลงเหลอื 7.9% จาก 8.5% ใน 4Q21 (ก.ค.-ก.ย. 2021) ต ่าสดุในรอบ 
6 ไตรมาส และ Net profit margin ลดลงเหลอื 1.7% จาก 2.3% ในไตรมาสก่อนและ 
9.1% ในไตรมาสเดยีวกนัปีก่อน 

ปรบัลดก าไรปี 2022-2024 เป็น +7.4% CAGR จากเดิม +10.2% CAGR  

เราเชื่อว่าผลประกอบการ 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค. 2021) จะเป็นจุดต ่าสุดของปีและคอ่ยๆ
ทยอยฟ้ืนหลงัวตัถุดบิราคาแพงใชห้มดไป เชื่อวา่ราคาวตัถุดบิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัน ้ามนัจะ
ชะลอลงในปีหน้าหลงั Supply น ้ามนัดบิในตลาดโลกเพิม่สงูขึน้จากหลายแหล่ง 
ประกอบกบับรษิทัขยบัราคาขายขึน้สะทอ้นตน้ทุนทีส่งูไดบ้า้ง อยา่งไรกต็าม เราปรบั
ประมาณการก าไรปี 2022-2024 (สิน้สดุเดอืน ก.ย.) ลง 19.6%/7.5%/16.2% 
ตามล าดบั เป็น 304.2 ลา้นบาท -10.5% Y-Y ในปี 2022 และเป็น 381.8 ลา้นบาท 
+25.5% Y-Y ในปี 2023 และเป็น 421.4 ลา้นบาท +10.4% Y-Y ในปี 2024 คดิเป็น
อตัราการเตบิโตเฉลี่ย 7.4% CAGR ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2022-2024) ลดลงจาก
ประมาณการเดมิทีค่าด +10.2% CAGR 

ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022 ลงเป็น 18.50 บาท แนะน าซ้ือเพราะถกู  

ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022 ลงเป็น 18.50 บาทจากเดมิ 22.0 บาท องิ PE 12 เท่า
เท่ากบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ยงัคงแนะน าซือ้เพราะราคาหุน้ม ีUpside ราว 10% และ
ม ีPBV ต ่าเพยีง 0.8 เท่า อยา่งไรกต็าม เราชอบ IRC น้อยลงเน่ืองจากการฟ้ืนตวัที่
ชา้กวา่คาดอนัเน่ืองมาจากปัจจยัภายนอกทีไ่มส่ามารถควบคมุได ้ แต่ IRC กม็คีวาม
เสีย่งทางการเงนิจ ากดัดว้ยฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ มเีงนิสดในมอืกวา่ 1 พนัลา้น
บาท หรอื 5.02 บาทต่อหุน้ และให ้ Dividend yield 5.2% ต่อปี โดยบรษิทัจะขึน้
เครื่องหมาย XD 8 ก.พ. 2022 จา่ยในอตัรา 0.8845 บาทต่อหุน้ (50% ของก าไร)  

 

Up/downside (%) +9.5 

SET Index 1,610.61 

Sector Auto 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.25 

Free float (%) 23.63 

Market cap (Bt m) 3,380.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 1.39 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.90, 14.00, 17.48 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) - Ended Sep 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 5,297 5,776 6,306 6,712 

Normalized profit   340 304 382 421 

Net profit 340 304 382 421 

EPS (Bt) - norm 1.70 1.52 1.91 2.11 

EPS (Bt)- reported 1.77 1.52 1.91 2.11 

% growth y-y 58.0 -14.1 25.5 10.4 

Dividend/share (Bt) 0.88 0.76 0.95 1.05 

BV/share (Bt) 19.47 19.90 20.86 21.91 

EV/EBITDA (x) 3.0 3.4 2.9 2.7 

PER (x) - norm 9.9 11.1 8.9 8.0 

PER (x)  9.5 11.1 8.9 8.0 

PBV (x)  0.9 0.8 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 5.2 4.5 5.6 6.2 

Norm ROE (%) 8.7 7.6 9.2 9.6 

YE No. of shares (million) 200 200 200 200 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

IRC เป็นบรษิทัร่วมทุนไทย-ญี่ปุ่ น โดยกลุ่มครอบครวัลีอ้สิสระนุกุล ไดร้่วม
ลงทุนกบับรษิทั อโีนเว รบัเบอร ์ (ประเทศญี่ปุ่ น) ก่อตัง้เมื่อวนัที ่ 15 ธ.ค. 
1969 เพื่อประกอบธรุกจิผลติผลติภณัฑย์างอลีาสโตเมอร ์ เพื่อใชใ้น
อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละอุตสาหกรรมอื่นๆ และธุรกจิผลติยางนอก-ยาง
ในของรถจกัรยานยนตท์ีม่คีณุภาพสงูตามมาตรฐานโลก ปัจจบุนั (ก.พ. 
2020) กลุ่มครอบครวัลีอ้สิสระนุกุลถอืหุน้ 38.07% และบรษิทั อโีนเว รบั
เบอร ์(ประเทศญี่ปุ่ น) ถอืหุน้ 34.30% 

 
IRC มโีรงงาน 2 แหง่ตัง้อยูท่ี่รงัสติ จ.ปทุมธานี และอ.วงัน้อย จ.
พระนครศรอียธุยา   

IRC มวีสิยัทศัน์มุง่สูก่ารเป็นบรษิทัชัน้น าทีข่บัเคลื่อนดว้ยนวตักรรมของ
ผลติภณัฑย์างอลีาสโตเมอรแ์ละยางลอ้ทีม่คีณุภาพ ใชเ้ทคโนโลยเีขา้มา
ช่วยในดา้นการผลติ เช่น การใชร้ะบบอตัโนมตัใินการผลติสายยางนอก 
การใช้หุน่ยนตใ์นสายการผลติยางใน น ามาซึง่การลดการสญูเสยีและเพิม่
ประสทิธภิาพการผลติ  

บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการวจิยัพฒันาคณุภาพของผลติภณัฑ ์ จงึจดัตัง้
บรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม 3 บรษิทั เพื่อตอบโจทยล์ูกคา้ใหไ้ดม้ี
ประสทิธภิาพ ไดแ้ก่ 

1. บรษิทั ไออารซ์ ี(เอเชยี) รเีสริช์ จ ากดั 
2. บรษิทั คนิโนะ โฮช ิเอน็จเินียริง่ จ ากดั 
3. บรษิทั อโินเว รบัเบอร ์เวยีดนาม จ ากดั     

 ESG 

Environment  

- IRC อยูใ่นกลุ่มหลกัทรพัย ์ESG100 ประจ าปี 2020 ต่อเน่ืองเป็นปีที ่
5 สะทอ้นความโดดเด่นในดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล
อยา่งยัง่ยนื ในดา้นสิง่แวดลอ้ม บรษิทัใชท้รพัยากรอย่างรูคุ้ณค่า 
สง่เสรมิวฒันธรรมสเีขยีวใหอ้ยู่ในทุกกระบวนการผลติ เช่น Zero 
waste หรอืการจดัการของเสยีใหเ้ป็นศูนย ์ ผ่านกระบวนการ 3Rs 
คอื Reduce, Reuse และ Recycle 

- บรษิทัมกีารจดัการน ้า ไฟฟ้า และของเสยีทีใ่ชใ้นองคก์ร ลดฝุ่ น ลด
กลิน่ และความรอ้นในบรเิวณท างาน โดยการตดิตัง้แผงโซลาร ์ ช่วย
ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูช่ ัน้บรรยากาศ 

 Social  

- IRC ด าเนินโครงการเพื่อสงัคมต่างๆ อยา่งต่อเน่ือง เช่น “โครงการ
ใหอ้าชพี ใหช้วีติ” ทีมุ่ง่ม ัน่สรา้งคนดคีนืสูส่งัคม โดยตลอดระยะเวลา 
7 ปี บรษิทัไดเ้ขา้ไปฝึกอบรมดา้นจรยิธรรม ทศันคตทิีด่ใีนการใช้
ชวีติ และการฝึกอาชพีใหแ้ก่ผูต้้องขงัหญงิในทณัฑสถาน และม ี
“โครงการสหกรณ์กองทุนสวนยางคลองปาง จ.ตนรงั” ทีบ่รษิทัเขา้ไป
ช่วยเพิม่มลูคา่ใหแ้ก่ยางธรรมชาต ิ ช่วยเหลอืเกษตรกรใหม้คีวาม
เป็นอยูท่ีด่ขีึน้ และม ี“ โครงการพฒันาห่วงโซ่อุปทาน” เพื่อสนบัสนุน
นโยบาย Thailand 4.0 มุง่พฒันาคูค่า้ของบรษิทัใหเ้ขา้ใจแนวคดิ
วธิกีารใหม่ๆ  เพื่อปรบัปรงุประสทิธภิาพกระบวนการท างาน 

- นอกจากน้ี ยงัรณรงคด์า้นการขบัขีอ่ยา่งปลอดภยัตลอดทัง้ปีผา่น  
“โครงการขบัขีป่ลอดภยั ไออารซ์แีคร”์ และ “โครงการขบัขีป่ลอดภยั
ช่วงเทศกาล” เพื่อสรา้งความตระหนกัเรื่องความปลอดภยัใหผู้ข้บัขี่ 

 Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการไมน้่อยกว่า 5
ท่าน โดยกรรมการไม่น้อยกวา่กึ่งหน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมด
ตอ้งมถีิน่ทีอ่ยูใ่นราชอาณาจกัร และมกีรรมการอสิระอย่างน้อย 1 ใน 
3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมดและอยา่งน้อย 3 ท่าน การสรรหาและ
คดัเลอืกกรรมการบรษิทั เน้นคณุสมบตัหิลากหลายทัง้ในดา้นทกัษะ 
ประสบการณ์ และความสามารถเฉพาะดา้นทีเ่ป็นประโยชน์ต่อ
บรษิทั 

- IRC มุง่ม ัน่ประกอบธุรกจิดว้ยความซื่อสตัย ์ สจุรติ โปรง่ใส และ
เป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี และส่งเสรมิใหบุ้คลากรทุก
ระดบัมจีติส านึกในการต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่  

- บรษิทัใหค้วามส าคญัเรื่องการใชข้อ้มลูภายในโดยก าหนดแนวทาง
ปฏบิตัเิกีย่วกบัการใชข้อ้มลูภายในและตดิตามผลอยา่งสม ่าเสมอ 
โดยรวบรวมอยูใ่นคูม่อืจรรยาบรรณธรุกจิ/จรรยาบรรณกรรมการและ
พนกังานตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่18.50 บาท องิ Target PE 12 เท่า
เท่ากบัคา่ PE เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ทีร่าคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2022 
Implied PBV 0.9 เท่า และ Implied EV/EBITDA เพยีง 3.3 เท่า ต ่ากวา่
คา่เฉลีย่ EV/EBITDA ของกลุ่มยานยนตท์ี ่6.0 เท่า  
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ยอดผลิต ยอดขายในประเทศ และยอดส่งออกรถมอเตอรไ์ซค ์       

 
ทีม่า: The Federation of Thai Industries 

การเติบโต Y-Y ของยอดผลิต ยอดขายในประเทศ และยอดส่งออกรถมอเตอรไ์ซค ์  

    
ทีม่า: The Federation of Thai Industries 

Key assumptions 
Ended September 2022E 2023E 2024E 

 Old New %Chg. Old New %Chg. Old New %Chg. 

Domestic sales (Btm) 4,372 4,251 -2.8 4,788 4,629 -3.3 5,283 4,926 -6.8 

Gross margin (%) 12.8 9.6 -3.2 13.9 10.3 -3.6 13.8 10.4 -3.4 

Export (Btm) 1,584 1,046 -34 1,735 1,677 -3.6 1,898 1,785 -6.0 

Gross margin (%) 20.8 18.6 -2.2 21.9 20.0 -1.9 22.0 20.6 -1.4 

Total sales 5,956 5,776 -3.0 6,524 6,306 -3.3 7,137 6,712 -6.0 

Sales growth (%) 12.4 9.0 -3.4 9.5 9.2 -0.3 9.4 6.4 -3.0 

Avg. gross margin (%) 14.9 12.0 -2.9 16.0 12.9 -3.1 16.0 13.1 -2.9 

ทีม่า: Finansia estimates 
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5-Year PE   5-Year PBV 

 
ทีม่า: Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงด้านการปฎิบติัการ 

การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยอีย่างรวดเรว็ หากบรษิทัปรบัตวัตามไมท่นั อาจมคีวามเสีย่งดา้น Operational risk 
อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดป้รบัปรงุกระบวนการผลติใหเ้ป็น Smart factory และระบบ Business Intelligence (BI) 
รวมถงึ Total Productive Management (TPM) เขา้มาพฒันาเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ ลดต้นทุน และลดส่วนสญูเสยีใน
กระบวนการผลติ รกัษามาตรฐานดา้นคณุภาพในการผลติ ตลอดจนป้องกนัปัญาจากการผลติทีจ่ะไปกระทบ
สิง่แวดลอ้ม  

ความเส่ียงจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั 

รถจกัรยานยนตเ์ป็นตลาดหลกัของบรษิทัและมคีวามอ่อนไหวต่อเศรษฐกจิในประเทศสงู เพราะต้องพึง่พาก าลงัซือ้ของ
ผูบ้รโิภคทีม่รีายไดก้ลางถงึน้อย ในปี 2020 จนถงึปัจจบุนัทีเ่กดิการแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิใน
ประเทศทรุดลง ประชาชนมคีวามระมดัระวงัในการใชจ้่าย สถาบนัการเงนิเพิม่ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อ ทัง้น้ี 
เพื่อลดผลกระทบและกระจายความเสีย่ง บรษิทัแบ่งกลุ่มตลาดเป็น 3 สว่นหลกัคอื กลุ่มโรงงานผูผ้ลติรถจกัรยานยนต์ 
(OEM) ตลาดทดแทน (Replacement market) และตลาดต่างประเทศ    

ความเส่ียงจากอตุสาหกรรมท่ีอาจถกู Disrupt จากยานยนต์ไฟฟ้า (EV)  

สถาบนัยานยนต ์ (Thailand Automotive Institute - TAI) ไดค้าดการณ์ว่ารถยนตไ์ฟฟ้าจะครองตลาดรถยนต์นัง่สว่น
บุคคลภายใน 15-20 ปีขา้งหน้า ขณะทีย่อดขายรถยนตน์ัง่ส่วนบุคคลแบบดัง้เดมิจะลดลง ทัง้น้ี บรษิทัไดเ้รง่พฒันา
ผลติภณัฑ ์ สรา้งมลูคา่เพิม่ คดิคน้ผลติภณัฑใ์หม ่ รวมถงึชิ้นสว่นยานยนตไ์ฟฟ้า เช่น ยางส าหรบั seal รอ่งกระจก 
รวมถงึผลติภณัฑอ์ื่น เช่นพืน้ในอาคารหรอืตกึสงู และชิน้ส่วนยางทีใ่ช้ในอุตสาหกรรมก่อสรา้ง เป็นตน้  

 
 



 
IRC (IRC TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 4,364 5,297 5,776 6,306 6,712 

Cost of sales 3,799 4,577 5,083 5,494 5,832 

Gross profit 565 720 692 812 879 

SG&A 371 373 390 414 435 

Operating profit 195 347 302 399 444 

Other income 48 52 55 55 59 

EBIT 264 421 380 477 527 

EBITDA 615 782 704 796 849 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 45 81 76 95 105 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 219 340 304 382 421 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 219 340 304 382 421 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 905 1,003 1,003 1,058 1,100 

Accounts receivable 817 884 965 1,037 1,085 

Inventory 459 790 836 828 863 

Other current assets 6 12 13 14 15 

Total current assets 2,501 2,906 3,034 3,153 3,280 

Investments 110 550 550 550 550 

PPE 1,818 1,693 1,705 1,700 1,718 

Other assets 34 48 53 58 67 

Total assets 4,589 5,295 5,439 5,558 5,715 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 702 1,026 1,097 1,069 1,023 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 11 24 14 15 14 

Total current liabilities 712 1,050 1,112 1,084 1,037 

Long-term debt 0 1 1 1 1 

Other non-current liab. 327 350 347 303 295 

Total non-current liab. 327 351 347 303 296 

Total liabilities 1,040 1,401 1,459 1,387 1,333 

Registered capital 200 200 200 200 200 

Paid up capital 200 200 200 200 200 

Share premium 298 298 298 298 298 

Legal reserve 20 20 20 20 20 

Retained earnings 3,212 3,441 3,527 3,718 3,929 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 3,549 3,894 3,980 4,171 4,382 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia Research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) – End Sep 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Profit before tax 264 421 380 477 527 

Depre. & amortization 351 361 324 319 322 

Change in working capital -31 -171 -166 -127 -150 

Other adjustments -4 -1 -87 -138 -162 

Cash flow from operations 580 610 451 531 537 

Capital expenditure -410 -424 -300 -285 -285 

Others 332 22 0 0 0 

Cash flow from investing -77 -402 -300 -285 -285 

Free cash flow 503 208 151 246 252 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Equity capital raised -114 0 0 0 0 

Dividends paid -83 -110 -152 -191 -211 

Others 0 0 0 0 1 

Cash flow from financing -197 -110 -152 -191 -210 

Net change in cash   306 98 -1 55 43 

      

Important Ratios  

End Sep 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -19.6 21.4 9.0 9.2 6.4 

EBITDA 19.4 27.1 -9.9 13.1 6.6 

Net profit 31.5 55.2 -10.5 25.5 10.4 

Normalized earnings -7.4 55.2 -10.5 25.5 10.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 12.9 13.6 12.0 12.9 13.1 

EBITDA margin 14.1 14.8 12.2 12.6 12.6 

EBIT margin 6.1 7.9 6.6 7.6 7.8 

Normalized profit margin 5.0 6.4 5.3 6.1 6.3 

Net profit margin 5.0 6.4 5.3 6.1 6.3 

Normalized ROA 4.8 6.4 5.6 6.9 7.4 

Normalize ROE 6.2 8.7 7.6 9.2 9.6 

Normalized ROCE 6.8 9.9 8.8 10.7 11.3 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA -1.5 -1.3 -1.4 -1.3 -1.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.12 1.77 1.52 1.91 2.11 

Normalized EPS 1.10 1.70 1.52 1.91 2.11 

EBITDA 3.08 3.91 3.52 3.98 4.24 

Book value 17.74 19.47 19.90 20.86 21.91 

Dividend 0.57 0.88 0.76 0.95 1.05 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 15.4 9.9 11.1 8.9 8.0 

Norm P/E 15.4 9.9 11.1 8.9 8.0 

P/BV 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 4.0 3.0 3.4 2.9 2.7 

Dividend yield (%) 3.4 5.2 4.5 5.6 6.2 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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