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BUY 

 

บมจ. วินเนอรย่ี์ เมดิคอล 

   

Previous BUY ก าไรจะเร่ิมทยอยฟ้ืนใน 3Q21 
2022 Target Price (Bt) 7.80 

Price (28/10/2021) 5.75 เราคาดก าไร 3Q21 จะเร่ิมทยอยฟ้ืนตวัแต่ยงัไม่เตม็ท่ีจากสถานการณ์ COVID-
19 และการ Lockdown เกือบทัง้ไตรมาส แม้จะได้รบัการชดเชยจากโครงการ 
สปสช. ท่ีส่งเสริมการตรวจมะเรง็ปากมดลกูและการท่ีบริษทัน าเข้าชุดตรวจ
เชื้อ COVID-19 มาจ าหน่าย แต่ชดเชยได้ไม่หมดเม่ือเทียบกบัรายได้หลกัท่ี
เก่ียวข้องกบัโลหิตท่ีผู้บริจาคโลหิตเล่ียงการไปบริจาค การผ่าตดัท่ีไม่จ าเป็นถกู
เล่ือนออกไป เราจึงคาดก าไร 16.1 ล้านบาท +312.5% Q-Q, -2.8% Y-Y 
WINMED เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง แนวโน้ม 4Q21 จะดีขึน้แต่
ประมาณการก าไรทัง้ปี 2021 ของเราอาจมี Downside 5-8% แต่ยงัคงประมาณ
การก าไรปี 2022-2023 การฟ้ืนตวัแรงในปี 2022 จะมาจากธรุกิจเดิมและ S-
Curve ใหม่ได้แก่ห้องแลบ็ตรวจ COVID-19 ในช่วงต้น 4Q21 แลบ็ตรวจเชื้อ 
HPV และ STD คาดเร่ิม Soft launch ปลาย 4Q21 และแลบ็ผลิตยา 
(Immunotherapy) คาดให้บริการใน 3Q22 และการขยายตลาดสู่ B2C คงราคา
เป้าหมายปี 2022 ท่ี 7.80 บาท (PE 27.0 เท่า) ยงัคงแนะน าซ้ือ   

คาดก าไรสทุธิ 3Q21 +312.5% Q-Q แต่ -2.8% Y-Y ฟ้ืนไม่เตม็ท่ีเพราะ 
Lockdown   
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ3Q21 กา้วกระโดดจาก 2Q21 ซึง่ถูกกระทบจาก Low season มี
วนัหยดุจ านวนมาก และการ Lockdown รวมถงึมคีา่ใช้จา่ย One time ทีเ่กีย่วกบัการ
จดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ 5.3 ลา้นบาท แมว้า่ใน 3Q21 ยงัมกีาร Lockdown 
เกอืบทัง้ไตรมาส และยงัท าใหผู้บ้รจิาคโลหติเลีย่งการบรจิาค โรงพยาบาลทัว่ประเทศ
เลื่อนการผา่ตดัทีไ่มเ่รง่ดว่นออกไป ท าใหร้ายไดท้ีเ่กีย่วกบัผลติภณัฑโ์ลหติลดลง แต่
ไดร้บัการชดเชยจากโครงการของ สปสช. ทีส่ง่เสรมิการตรวจมะเรง็ปากมดลูก  บวก
กบัการเริม่จ าหน่ายชุดตรวจเชือ้โควดิ 3 แบรนดไ์ดแ้ก่ Biocredit Covid-19 Antigen 
และ Joysbio ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัด ี เราจงึคาดรายไดใ้น 3Q21 ที ่ 152.4 ลา้นบาท 
+31.0% Q-Q, +5.5% Y-Y คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้จากไตรมาสก่อน ขณะทีย่งั
ควบคมุคา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ จงึคาดวา่จะสรา้งก าไร 16.1 ลา้นบาท 
+312.5% Q-Q แต่ -2.8% Y-Y ก าไรทีค่าดลดลงจาก 3Q20 เน่ืองจากผลกระทบของ
การ Lockdown  
ก าไรส่วนใหญ่อยู่ในคร่ึงปีหลงัแต่ปีน้ีถกูกระทบจากการ Lockdown หลายครัง้  
หากประมาณการเป็นไปตามคาด ก าไรสทุธ ิ9M21 จะอยูท่ี ่30.6 ลา้นบาท -7.1% Y-
Y จากผลกระทบของสถานการณ์ COVID-19 ทีร่นุแรงขึน้และการ Lockdown 
บ่อยครัง้ในปีน้ี สง่ผลกระทบต่อรายไดใ้นกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัโลหติทัง้ Blood banking 
และ Blood safety ซึง่เป็นรายไดห้ลกัมสีดัส่วนราว 60% ของรายไดร้วม แมว้า่จะ
ไดร้บัการชดเชยจากโครงการ สปสช. ทีส่ง่เสรมิการตรวจมะเรง็ปากมดลูก แต่รายได้
ในกลุ่มสนิคา้ทีม่าจาก Women health มสีดัสว่นราว 31-34% และถูกกระทบจาก 
COVID-19 เช่นกนัก่อนจะดขีึน้หลงั สปสช. สนบัสนุน 
ได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง คงราคาเป้าหมาย 7.80 บาท แนะน าซ้ือ 
WINMED เป็นอกีหน่ึงบรษิทัทีไ่ดป้ระโยชน์จากการเปิดเมอืง แมบ้รษิทัจะปรบัตวัโดย
จดัหาสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบั COVID-19 แต่ชดเชยรายไดห้ลกัเดมิไม่ได ้ ประมาณการ
ก าไรสทุธปีิ 2021 ทีเ่ราคาด 58.7 ลา้นบาท +13.8% Y-Y อาจม ี downside ราว 5-
8% แต่ยงัคงประมาณการก าไรปี 2022-23 +97.5% Y-Y และ +64.9% Y-Y จากการ
ฟ้ืนตวัของธรุกจิเดมและ S-Curve ใหมไ่ดแ้ก่ 1) หอ้งแลบ็ส าหรบัตรวจเชือ้ COVID-
19 ใหบ้รกิารตน้ 4Q21 2) แลบ็ตรวจครบวงจรเชือ้ HPV และ STD (โรคตดิต่อทาง
เพศ) คาดเริม่ Soft launch ปลาย 4Q21 และ Official launch ใน 1Q22 และ 3) แลบ็
ส าหรบัการผลติยา (Immunotherapy เป็นการรกัษาโรคโดยอาศยัการท างานของ
ภูมคิุม้กนั) คาดวา่จะเปิดใหบ้รกิารใน 3Q22 เราคงราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 7.80 
บาท (PE 27 เท่า) คงค าแนะน าซื้อ   

up/downside (%) +35.7 

SET Index 1,624.31 

Sector MAI/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/13.65 

Free float (%) 28.83 

Market cap (Bt m) 2,300.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 104.01 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.30, 4.92, 6.51 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 531  577  892  1,190  

Normalized profit   52 59 116 191 

Net profit 52 59 116 191 

EPS (Bt) - norm 0.32 0.15 0.29 0.48 

EPS (Bt)- reported 0.32 0.15 0.29 0.48 

% growth y-y -5.3 -54.1 97.5 64.9 

Dividend/share (Bt) 0.16 0.07 0.14 0.24 

BV/share (Bt) 0.67 1.37 1.45 1.61 

EV/EBITDA (x) 19.1 21.2 12.7 8.1 

PER (x) - norm 18.0 39.2 19.8 12.0 

PER (x)  18.0 39.2 19.8 12.0 

PBV (x)  8.5 4.2 4.0 3.6 

Dividend yield (%) 2.8 1.3 2.5 4.2 

Norm ROE (%) 27.3 10.7 20.0 29.7 

YE No. of shares (million) 161 400 400 400 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

WINMED ประกอบธรุกจิเป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายเครื่องและชุดอุปกรณ์
ส าหรบัการเกบ็ ตรวจวเิคราะห ์ วนิิจฉยั และการบ าบดัรกัษาทาง
การแพทย ์ จากผูผ้ลติชัน้น าในต่างประเทศ และเป็นตวัแทนของบรษิทัผู้
ใหบ้รกิารตรวจวนิิจฉยัดา้นพนัธศุาสตรจ์ากต่างประเทศส าหรบัการ
ใหบ้รกิารตรวจสารพนัธกุรรมและความผดิปกตขิองทารกในครรภ์ โดย
จ าหน่ายและใหบ้รกิารแก่โรงพยาบาลต่างๆ ทัว่ประเทศ องคก์รการกุศล 
(ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิสภากาชาดไทย) สถาบนัศกึษาทางการแพทย ์
คลนิิก และบุคลากรทางการแพทย ์ทัง้ภาครฐัและเอกชน  

WINMED มบีรษิทัยอ่ย 1 บรษิทั คอื บรษิทั อะนิวเดย ์ จ ากดั (AND) 
ประกอบธุรกจิจ าหน่ายผลติภณัฑเ์ครื่องใชท้างวทิยาศาสตร ์ เทคโนโลยทีี่
เกีย่วกบัสขุภาพและสุขอนามยั เช่น เครื่องดกัจบัยงุและแมลงดูดเลอืด 
เครื่องบ าบดัขยะมลูฝอยตดิเชือ้ และชุดก าจดั/จดัการสารเคมแีละชวีภาพ
หกปนเป้ือน นอกจากน้ี บรษิทัยงัเขา้ลงทุนในบรษิทั โปรเฟสชัน่แนล ลา
โบราทอรี ่ แมเนจเมน้ท ์ คอรป์ จ ากดั (Pro-Lab) ทีด่ าเนินธรุกจิเกี่ยวกบั
หอ้งปฏบิตักิารตรวจวเิคราะหท์างการแพทย ์ (Lab) ใหบ้รกิารรบัวนิจัฉยั/
ตรวจ และวเิคราะหโ์รคเฉพาะทางหรอืโรคตดิต่อ  

 
   

 ESG 

Environment 

- WINMED มุง่ม ัน่สรา้งความพงึพอใจสงูสดุใหลู้กคา้โดยค านึงถงึ
ความปลอดภยัในการใชง้าน และเปิดเผยขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้
และบรกิารอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น และไมบ่ดิเบอืนขอ้เทจ็จรงิ 

- บรษิทัมนีโยบายประกอบธรุกจิดว้ยความใส่ใจต่อสิง่แวดลอ้ม 
ค านึงถงึการดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้มทัง้ภายในและภายนอกบรษิทั และ
ใชท้รพัยากรธรรมชาตอิย่างมปีระสทิธภิาพและเกดิประโยชน์สงูสุด 
และลดการสรา้งผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม  

Social 

- WINMED ไดบ้รจิาคเครื่องมอือุปกรณ์ทางการแพทย ์Plasma 
Intercept Blood System ซึง่เป็นผลติภณัฑจ์ากสหรฐั จ านวน 50 ชุด 
ใหแ้ก่ศูนยบ์รกิารโลหติแหง่ชาต ิสภากาชาดไทย ในโครงการรบั
บรจิาค Covid-19 Convalescent Plasma ในการใชร้กัษาผูป่้วย 
COVID-19 เมื่อวนัที ่1 พ.ค. 2020 

- บรษิทัสนบัสนุนกจิกรรมเพื่อสงัคมโดยการจดัโครงการ “COINS 
FOR LIFE” เหรยีญเพื่อชวีติ โดยน าเหรยีญเงนิประเภทต่างๆ ที่
รวบรวมไวไ้ปแลกเป็นธนบตัรเพื่อน าไปซือ้สิง่ของเครื่องใชท้ีจ่ าเป็น
ส าหรบัเดก็ และน าเงนิบางสว่นมอบใหเ้ป็นทุนการศกึษาและ
คา่อาหารกลางวนัใหแ้ก่น้องๆ ที่พกิารทางสายตา 

- บรษิทัเชื่อมัน่วา่การใชผ้ลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่ป็นนวตกรรมใหมข่อง
บรษิทั ตอ้งไมเ่ป็นอนัตรายต่อสขุภาพ และเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม 
บรษิทัมุง่ม ัน่มสีว่นรว่มในการท าใหโ้ลกดขีึน้และปลอดภยัยิง่ขึน้
ส าหรบัคนรุ่นหลงั  

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการของ WINMED ประกอบดว้ยกรรมการไมน้่อย
กวา่ 5 ท่าน และกรรมการอสิระอยา่งน้อย 1 ใน 3 ของจ านวน
กรรมการทัง้หมด แต่ตอ้งไมน้่อยกวา่ 3 ท่านเพื่อถ่วงดลุอ านาจ โดย
กรรมการทุกท่านประกอบดว้ยผูท้รงคณุวฒุแิละคุณสมบตัคิรบถ้วน
ตามประกาศของคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน   

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการเปิดเผยขอ้มลู และ
ขา่วสารส าคญัทีเ่กี่ยวขอ้งกบับรษิทัอยา่งถูกตอ้ง ครบถ้วน โปรง่ใส 
ทนัเวลา และสอดคลอ้งกบักฎระเบยีบขอ้บงัคบัของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ และตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพื่อใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีทุกรายสามารถ
เขา้ถงึขอ้มลูไดเ้ท่าเทยีมกนั 

- บรษิทัตระหนักถงึสทิธขิองผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่มอยา่งเท่าเทยีม ผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกรายสามารถสอบถาม รอ้งเรยีน หรอืแจง้เบาะแสการ
กระท าผดิในเรื่องต่างๆ ตามช่องทางทีบ่รษิทัก าหนดไวซ้ึง่ไดเ้ปิดเผย
ในเวบ็ไซดข์องบรษิทั ซึง่บรษิทัจะด าเนินการตรวจสอบต่อไป 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 7.80 บาท ดว้ยวธิ ี Relative 
valuation องิ PE Multiple 27 เท่า โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัที่มธีรุกจิ
บางสว่นคลา้ยคลงึกนัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดแ้ก่ BIZ, IMH, TM ในปี 
2019-2020 พบวา่ WINMED มอีตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรสงู
กวา่ ความสามารถในการท าก าไรของ WINMED กส็งูกวา่ ทัง้ 3 บรษิทั
ดงักล่าวม ีPE และ PBV เฉลีย่ปี 2019-2020 ที ่23.6 เท่า และ 1.9 เท่า 
เราเหน็วา่ WINMED ควรม ีPremium Valuations สงูกวา่กลุ่ม 

เราใหส้ว่นลด 17% จาก PE เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในต่างประเทศ 
แมว้า่ WINMED จะมรีายไดแ้ละก าไรเตบิโตสงูกวา่กลุ่มเพราะอยู่ในช่วง 
Growth stage แต่อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธขิอง WINMED ต ่า
กวา่ผูป้ระกอบการในต่างประเทศ ทัง้น้ื PE เฉลีย่ของผูป้ระกอบการใน
ต่างประเทศเท่ากบั 32.5-33.0 เท่าในปี 2021-2022 และ PBV เฉลี่ย 5.3-
6.0 เท่า  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ผลิตเคร่ืองมือแพทยใ์นต่างประเทศ 

WINMED เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายชุดตรวจ เครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทย ์ เพื่อการเกบ็ การวเิคราะห ์
วนิิจฉยัและการบ าบดัรกัษา โดยน าเขา้จากต่างประเทศ ผา่นการท าสญัญาแต่งตัง้เป็นผูน้ าเขา้และจ าหน่ายใน
ประเทศไทย (Distributor Agreement) ภายใตต้ราสนิคา้ของผูผ้ลติ ซึง่บรษิทัไดร้บัแต่งตัง้ทัง้การเป็นตวัแทน
จ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย (Exclusive Distributor Agreement) และผูน้ าเขา้และจ าหน่ายทัว่ไป (Non-
Exclusive Distributor Agreement) อายสุญัญาแตกต่างกนัตัง้แต่ 1 ถงึ 3 ปี ปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้เป็น
ผูน้ าเขา้และจ าหน่ายสนิคา้จากผูผ้ลติต่างประเทศจ านวน 23 ราย ประมาณ 70-75% ของยอดซือ้รวมมาจากผูผ้ลติ
เครื่องมอืและอุปกรณ์ทางการแพทยร์ายใหญ่ บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งหากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาและอาจสง่ผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ธรุกจิของ WINMED เป็นธรุกจิน าเขา้และจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ทางการแพทย ์ และชุดน ้ายาส าหรบัการวนิิจฉยัโรค
ซึง่ม ี Barrier to entry ต ่า รปูแบบการประกอบธรุกจิของบรษิทัตอ้งขออนุญาตการประกอบธุรกจิโดยการจด
ทะเบยีนสถานประกอบการน าเขา้เครื่องมอืแพทยใ์นประเทศไทยกบัส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) 
ซึง่ไมยุ่ง่ยากซบัซอ้น และกรณีทีส่ญัญาเป็นลกัษณะ Non-Exclusive Distributor บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการเผชญิ
กบัคูแ่ขง่ทีน่ าเขา้สนิคา้เหมอืนหรอืใกลเ้คยีงกนัจากผูผ้ลติรายเดยีวกนั หรอืเผชญิการแขง่ขนัจากสนิคา้ทดแทน     

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของระเบียบ ข้อบงัคบั และกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

รปูแบบการประกอบธรุกจิแบบบรษิทัตอ้งปฏบิตัติามระเบยีบ ขอ้บงัคบั และกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น 
พระราชบญัญตัเิครื่องมอืแพทย ์ พ.ศ. 2551 (ฉบบัแกไ้ข พ.ศ. 2562) ระเบยีบและประกาศของส านกังาน
คณะกรรมการอาหารและยา (อย.) ระเบยีบและประกาศของกรมศุลกากรเกีย่วกบัพธิกีารน าเขา้สนิคา้ เป็นตน้ 
ส าหรบัสนิคา้ทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่โรงพยาบาลรฐั ตอ้งเป็นไปตามระเบยีบการจดัซือ้จดัจา้งของภาครฐั หากบรษิทัไม่
สามารถปฏบิตัติามระเบยีบหรอืกฎหมายต่างๆ ดงักล่าว หรอืจดัเตรยีมเอกสารประกอบการยื่นขอจดทะเบยีน
น าเขา้สนิคา้ไมถู่กตอ้งครบถว้น อาจกระทบต่อการสง่มอบสนิคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ และอาจเกดิความเสีย่งต่อรายได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัน าเขา้สนิคา้จากหลายประเทศ เช่น สหรฐั เยอรมนี สเปน ฮ่องกง และสงิคโปร ์ เป็นตน้ บรษิทัมมีลูคา่การซือ้
สนิคา้จากต่างประเทศเป็นสดัสว่นกวา่ 90% ของมลูคา่การซือ้สนิคา้ทัง้หมด และตอ้งช าระคา่สนิคา้เป็นสกุลเงนิ
ต่างประเทศเช่น ดอลลารส์หรฐั และยโูร หากอตัราแลกเปลี่ยนมคีวามผนัผวนอาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของ
บรษิทั  
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หน้า 4 จาก 6 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 492 531 577 892 1,190 

Cost of sales 256 282 312 482 648 

Gross profit 237 248 265 410 541 

SG&A 180 179 188 265 302 

Operating profit 57 69 77 145 239 

Other income 6 1 1 1 1 

EBIT 63 70 78 146 240 

EBITDA 81 93 103 173 269 

Interest expense 11 8 4 1 1 

Tax on income 14 10 15 29 48 

Earnings after tax 37 52 59 116 191 

Minority interest 8 0 0 0 0 

Normalized earnings 45 52 59 116 191 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 45 52 59 116 191 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 7 8 159 135 154 

Short-term investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 140 175 190 244 293 

Contract assets 13 8 8 10 10 

Inventory 60 62 74 107 139 

Other current assets 5 4 5 7 10 

Total current assets 225 256 434 503 606 

Investments in sub. 0 0 0 0 0 

Investments properties 0 46 46 46 46 

PP&E 82 103 153 166 168 

Other assets 24 87 95 91 90 

Total non-current asset 107 236 294 304 304 

Total assets 332 492 728 807 909 

Short-term loans 105 156 23 27 27 

Accounts payable 69 59 68 102 133 

Contract liabilities 36 7 8 11 12 

Current maturities 0 8 8 5 3 

Other current liabilities 14 7 8 10 11 

Total current liabilities 224 237 115 154 187 

Long-term loan 0 9 0 0 0 

Financial lease 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 17 16 15 20 24 

Total non-current liab. 17 66 54 56 60 

Total liabilities 241 303 169 210 247 

Registered capital 55 200 200 200 200 

Paid up capital 55 140 200 200 200 

Share premium 0 0 303 303 303 

Legal reserve 2 7 7 7 7 

Retained earnings 34 39 35 66 131 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 91 189 548 579 645 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax 37 52 59 116 191 

Deprec. & amortization 19 23 25 27 29 

Change in working capital -3 -94 -17 -55 -133 

Other adjustments 26 27 61 -25 -63 

Cash flow from operations 78 8 127 63 23 

Capital expenditure -4 -52 -75 -40 -52 

Others -16 -45 -6 14 11 

Cash flow from investing -20 -97 -81 -26 -41 

Free cash flow 58 -89 46 37 -18 

Net borrowings -86 56 -145 -2 -21 

Equity capital raised 0 85 278 0 0 

Dividends paid -8 -45 -29 -58 -96 

Others -11 -5 0 0 0 

Cash flow from financing -105 90 104 -60 -117 

Net change in cash   -48 1 150 -24 -135 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -4.2 7.8 8.7 54.6 33.4 

EBITDA -9.3 14.9 10.1 68.8 55.4 

Net profit nm 14.0 13.8 97.5 64.9 

Normalized earnings nm 14.0 13.8 97.5 64.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 48.1 46.8 45.9 46.0 45.5 

EBITDA margin 16.5 17.6 17.8 19.4 22.6 

EBIT margin 12.7 13.2 13.4 16.4 20.2 

Normalized profit margin 9.2 9.7 10.2 13.0 16.1 

Net profit margin 9.2 9.7 10.2 13.0 16.1 

Normalized ROA 13.7 10.5 8.1 14.4 21.0 

Normalize ROE 50.0 27.3 10.7 20.0 29.7 

Normalized ROCE 58.2 27.4 12.7 22.4 33.3 

Risk (x)      

D/E 2.7 1.6 0.3 0.4 0.4 

Net D/E 2.6 1.6 0.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 1.4 1.8 -1.2 -0.6 -0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 8.23 0.32 0.15 0.29 0.48 

Normalized EPS 8.23 0.32 0.15 0.29 0.48 

EBITDA 14.75 0.58 0.26 0.43 0.67 

Book value 0.82  0.67  1.37 1.45 1.61 

Dividend 0.03  0.16  0.07 0.14 0.24 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 17.0 18.0 39.2 19.8 12.0 

Norm P/E 17.0 18.0 39.2 19.8 12.0 

P/BV 7.0 8.5 4.2 4.0 3.6 

EV/EBITDA 9.2 19.1 21.2 12.7 8.1 

Dividend yield (%) 0.5 2.8 1.3 2.5 4.2 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 5 จาก 6 

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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