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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

คาดปี’65 ก าไรสุทธิ เตบิโต 18%

อยู่ที ่1,526 ล้านบาท 

คาดเงนิปันผล 2 คร้ัง/ปี

คาด Div.Yield ~6%

“ซ้ือ”

• ปั’65 รายได้เติบโตต่อเนื่อง ภายใต้ความตอ้งการที่ดีข้ึนโดยเฉพาะ PB (20%ของรายได้ปี’64 ประมาณ 2,566
ล้านบาท) และ Oriented Strand Board – OSB ก าลังการผลิต 210.000 ลบม./ปี ซึ่ง COD เมื่อ 4Q/64
(2%ของรายได้ปี’64) ปัจจุบันอยู่ระหว่างปรับปรุง Bottleneck คาดเริ่มรับรู้รายได้เตม็ที่ตั้งแต่ 2H/65 เป็นต้นไป
รวมถึง Concrete Forming Plywood คาด COD – 2Q/65 เน้นตลาดในประเทศ คาดช่วยทดแทนการน าเข้า จาก
ภาพรวมตลาดปัจจุบนัมีมูลค่าน าเข้า ~8,000 ล้านบาท/ปี ขณะที่ MDF ยังมีความต้องการดีต่อเนื่อง โดย VNG มี
ก าลังการผลิต 1.38 ล้าน ลบม. (66%ของรายได้ปี’64 หรือประมาณ 8,556 ล้านบาท)

• พร้อมการบริหารต้นทนุทั้งปรับปรุงเครื่องจกัรและประสิทธภิาพการผลิต รวมถงึการพัฒนาผลิตภัณฑ์ต่อเนื่อง
ท าให้ VNG สามารถใช้วัตถุดิบเป็นไม้ทั้งตน้ ซึ่งช่วยลดปัญหาการขาดแคลนเศษไม้ในชว่งที่โรงเลื่อยหยุดผลติ และ
คาดปี’65 ได้ประโยชนจ์ากโรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9MW COD เมื่อก.ย.’64 และ Solar Roof Phase 4 เพิ่มจาก 9MW
เป็น 12.7MW คาดช่วยประหยัดค่าไฟฟ้า ประมาณ 120 ล้านบาท และ 50 ล้านบาท ตามล าดับ และแผนลงทุน
Logistic เพื่อลดค่าขนส่ง คาดเริ่ม 2Q/65 ภาพรวมคาดช่วยลดความเสี่ยงจากราคาวตัถุดิบ ต้นทุนพลังงาน และ
ราคาน ้ามันได้บ้าง คาดช่วยให้ความสามารถในการท าก าไรของ VNG กลับไปสู่ระดับปกติ ประมาณ 25-26%

• แนวโน้ม 1Q/65 ก าไรสุทธิดีข้ึนจาก 130 ล้านบาท และ 329 ล้านบาท เมื่อ 1Q/64 และ 4Q/64 คาด Gross Profit
Margin ดีข้ึนจาก 19% และ 23% เมื่อ 1Q/64 และ 4Q/64 หลงัไตรมาสที่ผ่านมามีการบันทึก Bonus บางส่วน
คาดความสามารถในการท าก าไรกลับสู่ระดับปกติตามเป้าหมายใน 1Q/65 ขณะที่คาดรายได้ขายทรงตัว qoq อยู่ที่
ประมาณ 3,800 – 3,900 ล้านบาท หลัง 4Q/64 ไดร้ับ Order เข้ามาและสามารถจัดส่งสินค้าไดท้ันทีผ่านเรือ
Bulk ที่เข้ามา

• ประเมนิราคาเป้าหมาย 13.20 บาท อิง PE 15X แนะน า “ซื้อ” โดยคาดก าไรสุทธิ อยู่ที่ 1,534 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 18%
และคาด VNG กลับมาจ่ายปันผล 2 ครั้ง/ปี คาด Div.Yield ปี’65 ประมาณ 6% โดยมีประเด็นความเสี่ยงจาก
สถานการณ์การขนส่งผ่านเรือ Container ที่ยังไม่คลี่คลาย ซึ่ง VNG ส่งผ่านเรือ Bulk เพิ่มขึ้น คาดช่วยลดปัญหา
ลงไดบ้้าง และปัญหา New Supply ทั้ง MDF และ PB ที่อาจส่งผลต่อราคาขายปรับลดลง อย่างไรก็ตาม VNG เพิ่ม
ผลิตภัณฑ์ที่มี Value Added คาดช่วยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาได้บ้าง
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