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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

คาด 2Q/65 ผลการด าเนินงาน
ทรงตัว qoq

และคาดเตบิโตโดดเด่น qoq
อีกคร้ังใน 3Q/65

“ซ้ือ”

• แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2Q/65 คาดใกล้เคียง 1Q/65 ซ่ึงมีรายได้ขายและก าไรสุทธิ 3,540 ล้านบาท และ 323 ล้าน
บาท ตามล าดับ ภายใต้ความต้องการและราคาทั้ง MDF และ PB ในภูมิภาคท่ียังทรงตัว QoQ ขณะท่ีคาดยังคงประสบ
ปัญหาการขนส่ง ท าให้มี Delay Shipment MDF จาก 1Q/65 ประมาณ 70,000 – 80,000 ลบม. พร้อมต้นทุน
โดยเฉพาะกาว (ประมาณ 10%ของต้นทุนผลิต) +10%qoq และคาดยังไดร้ับผลกระทบจากสายการผลิต OSB
ต่อเนื่องจาก 1Q/65 ซ่ึงอยู่ระหว่างปรับปรุงเครื่องจักร ท าให้ไม่สามารถเดินเครื่องได้เตม็ท่ี โดยคาดต้นทุนเศษไม้ยัง
ทรงตัว qoq

• คาดเห็นการเติบโตโดดเด่น qoq อีกครั้งใน 3Q/65 ภายใต้การรับรู้เต็มท่ี (1) สายการผลิต OSB ก าลังการผลิต
210,000 ลบม./ปี หลังปรับปรุงเครื่องจักร สามารถใช้เศษไม้ท่ีมีขนาดเล็กลง ลดปัญหาการแย่งเศษไม้จากโรงเลื่อย
และช่วยลดต้นทุนไม้ลง 40 – 50% คาดช่วยให้ Margin ปรับตัวดีขึ้น ขณะท่ีราคาขาย OSB สูงกว่า MDF ประมาณ
20 – 25% และ (2) COD สายการผลิตแผ่นไม้อัด Plywood ก าลังการผลิต 60,000 ลบม./ปี

• VNG มีการบริหารต้นทุนท้ังปรับปรุงเครื่องจักรและประสิทธิภาพการผลิต รวมถึงการพัฒนาผลิตภัณฑ์ต่อเน่ือง
ท าให้ VNG สามารถใช้วัตถุดิบเป็นไม้ท้ังต้น ซ่ึงช่วยลดปัญหาการขาดแคลนเศษไม้ในช่วงท่ีโรงเลื่อยหยุดผลิต และคาด
ปี’65 ได้ประโยชน์จากโรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9MW COD เมื่อก.ย.’64 รวมถึง Solar Roof Phase 4 เพิ่มจาก 9MW เป็น
12.7MW คาดช่วยประหยัดค่าไฟฟ้า ประมาณ 120 ล้านบาท และ 50 ล้านบาท ตามล าดับ และแผนลงทุน Logistic เพื่อ
ลดค่าขนส่ง คาดเริ่ม 2Q/65 ภาพรวมคาดช่วยลดความเสี่ยงจากราคาวัตถุดิบ ต้นทุนพลังงาน และราคาน ้ามันได้บ้าง
โดย VNG มีเป้าหมาย Gross Profit Margin ในปี’65 เฉลี่ยใกล้เคียงปี’64 ประมาณ 25% ขณะท่ี VNG คาดรายได้ขาย
เติบโต 15% ลดลงจากคาดหมายก่อนหน้า เติบโต 20 – 25%

• ประเมินราคาเป้าหมาย 13.20 บาท อิง PE 15X แนะน า “ซ้ือ” โดยคาดก าไรสุทธิ อยู่ที่ 1,534 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 18% และ
คาด VNG กลับมาจ่ายปันผล 2 ครั้ง/ปี คาด Div.Yield ปี’65 ประมาณ 5.4%

• ประเด็นความเสี่ยง (1) สถานการณ์การขนส่งผ่านเรือ Container ท่ียังไม่คลี่คลาย ซ่ึง VNG ส่งผ่านเรือ Bulk เพิ่มขึ้น
คาดช่วยลดปัญหาลงได้บ้าง (2) ปัญหา New Supply ท้ัง MDF และ PB ท่ีอาจส่งผลต่อราคาขายปรับลดลง อยา่งไร
ก็ตาม VNG เพิ่มผลิตภัณฑ์ท่ีมี Value Added คาดช่วยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาได้บ้าง และ (3)
สถานการณ์การแข่งขัน อาจท าให้ไม่สามารถ Pass on ต้นทุนท่ีสูงขึ้น เช่น ค่า Fright ไปยังราคาขายได้ท้ังหมด
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