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รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

VNG
วนชัย กรุ๊ป

4Q/64 ก ำไรสุทธิ 329 ล้ำนบำท

ชะลอตัว qoq

แต่ทัง้ปี’64 โดดเด่น มีก ำไรสุทธิ 

สูงเกอืบ 1,300 ล้ำนบำท

และประกำศปันผล 2H/64 
จ ำนวน 0.30 บำท/หุน้

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 4Q/64 มีก าไรสุทธิ 329 ล้านบาท โดดเด่น yoy ซ่ึงขาดทุนสุทธิ จ านวน 187 ล้านบาท แต่ลดลง
34%qoq หลักๆ จาก Gross Profit Margin เฉลี่ย 22.79% หลังขึ้นสู่ระดับกว่า 30% เมื่อ 3Q/64 คาดเป็นผลจาก
การใช้ก าลังการผลิตลดลงในช่วงปลายปี แต่ดีขึ้นเม่ือเทียบกับ 9.93% เมื่อ 4Q/63 ขณะท่ีมีรายได้ขายก จ านวน
3,829 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 16%qoq และ 67%yoy

• ภาพรวมผลการด าเนินงานปี’64 เติบโตโดดเดน่ มีรายได้ขาย จ านวน 12,988 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 56% เติบโตทั้งตลาดใน
ประเทศ และส่งออก ประมาณ 14% และ 70% ตามล าดับ พร้อมได้รับปัจจัยหนุนจาก (1) ปริมาณขายท้ัง MDF และ
PB เพิ่มขึ้น 26% และ 39% ตามล าดับ และ (2) ราคาขายท้ัง MDF และ PB เพิ่มขึ้น 26% และ 27% ตามล าดับ โดยมี
ความสามารถก าก าไรดีขึ้น มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 24.95% เพิ่มขึ้นเท่าตัวจากปี’63 และมีก าไรสุทธิ จ านวน
1,293 ล้านบาท จากขาดทุนสุทธิ 590 ล้านบาท เมื่อปี’63

• ประกาศจา่ยเงนิปันผล 2H/64 จ านวน 0.30 บาท/หุน้ (1H/64 จ่ายไปแล้ว 0.10 บาท/หุ้น รวมทั้งปี’64 จ านวน 0.40
บาท/หุ้น) XD : 16/3/65 และจ่ายในวันท่ี 17/5/65 โดยเงินปันผล 2H/64 ดีกว่าความคาดหมายก่อนหน้าที่คาดจ่าย
0.18 บาท/หุ้น

• แนวโน้มปี’65 เติบโตต่อเนื่อง คาดความต้องการดีขึ้นท้ังส่งออกและในประเทศ และคาด VNG รับรู้รายได้เต็มปีจาก
Oriented Strand Board – OSB ก าลังการผลิต 210.000 ลบม./ปี COD เมื่อ 4Q/64 และ Concrete Forming
Plywood คาด COD – 1Q/65 ช่วยทดแทนการน าเข้า ~10,000 ล้านบาท/ปี เน้นขายในประเทศ ขณะเดียวกัน VNG
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตต่อเนื่อง สามารถใช้วัตถุดิบเป็นไม้ท้ังต้น ลดความเสี่ยงการขาดแคลนเศษไม้จาก
โรงเลื่อย รวมถึงโรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9MW COD-4Q/64 และ Solar Roof Phase 4 เพิ่มจาก 9MW เป็น ~12MW
ช่วง 2Q/65 คาดช่วยลดต้นทุนพลังงาน และแผนลงทุน Logistic เพื่อลดค่าขนส่ง คาดเริ่ม 2Q/65 ท าให้คาด Gross
Profit Margin กลับสู่ระดับปกติ ~25-26% และคาดก าไรสุทธิ อยู่ที่ 1,534 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 18%

• ประเมินราคาเป้าหมาย (ปี’65) 13.20 บาท อิง PE 15X และแนะน า “ซ้ือ” ภายใต้ผลการด าเนินงานกลับมาเติบโต
ต่อเนื่อง หลัง VNG ขยายก าลังการผลิต MDF รองรับความต้องการ พร้อมออกผลิตภัณฑ์ HVA เพื่อลดความผัน
ผวนของราคาโดยเฉพาะ PB รวมถึงแผนลดต้นทุนพลังงานต่อเนื่อง และคาดความสามารถในการท าก าไรกลับสู่ระดับ
ปกติ โดยคาด VNG กลับมาจ่ายปันผล 2 ครั้ง/ปี คาด Div.Yield ปี’65 ประมาณ 5%
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