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       ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ       ราคาเปาหมาย ประเดนนาสนใจ

ANAN    5.70 บาท คาดยอดขายใน 2Q/60 เพิ่มขึ้นโดดเด่น และคาดต่อเนื่องใน 2H/60

จากการเปิดตวัโครงการใหม่ ที่ยงัเนน้ตามแนวรถไฟฟ้า ซึ่งเป็นทาํเล

ที่มีศกัยภาพและความตอ้งการดีต่อเนื่อง พร้อมคาดผลการดาํเนินงาน

่ ้ ่ในช่วงไตรมาสที่เหลือของปี’60 ดีขึ้นตามลาํดบั และคาดต่อเนื่องถึงปี’62

BR          9.30 บาท คาด 2Q/60 พลิกกลบัมามีกาํไร หลงัขาดทุนสุทธิเมื่อ 2Q/59 และคาดเติบโต

ต่อเนื่องจาก 1Q/60 ขณะที่คาดทั้งปี’60 เติบโตกา้วกระโดด คาดกาํไรสุทธิ

ประมาณ 569 ลา้นบาท เติบโต 167% พร้อมคาด Div.Yield ประมาณ 5.4%

IHL 13.80 บาท คาดกาํไรโตเติบโตเฉลี่ย 40% ในช่วงปี’60 - 62 ภายใตก้ารปรับ Product Mix

    (ปี’61)                   ที่ช่วยให้ Gross Profit Margin เพิ่มขึ้น พร้อมกบัไดร้ับคาํสัง่ซื้อจากลูกคา้( ) g ู

เพิ่มขึ้น โดย IHL มีแผนเพิม่กาํลงัฟอกหนงั 6 เท่าตวั จาก 0.49 ลา้นตวั 

เมื่อปี’59 เป็น 3.0 ลา้นตวั ในปี’62



        ราคาเป้าหมาย ประเดน็น่าสนใจ

IVL       45.00 บาท คาด 2Q/60 มีกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ (ไม่รวมกาํไรหรือขาดทุนจาก

                  สตอ็กสินคา้) ประมาณ 3,491 ลา้นบาท เพิ่มขึ้นตามส่วนต่างผลิตภณัฑ์

PET และ PTA ที่สูงขึ้น และคาดเติบโตต่อเนื่องใน 2H/60

จากกาํลงัการผลิตใหม่ที่จะทยอยเขา้มา พร้อมเพิ่มสดัส่วนผลิตภณัฑ์ HVA

MTLS   37.50 บาท คาด 2Q/60 กาํไรสุทธิ ทาํ New High เป็นไตรมาสที่ 11 ติดต่อกนั

ภายใตไ้ตรมาส 2 ของทุกปี เป็นช่วง High Season ของสินเชื่อ

โดย MTLS มีสาขากระจายเขา้ถึงกลุ่มลูกคา้ทุกชุมชน 

คาดกาํไรสุทธิเติบโตไม่ตํ่ากวา่ 35% ช่วง 2 – 3 ปีขา้งหนา้

TWPC  12.60 บาท มีความสามารถในการทาํกาํไร แมร้าคาวตัถุดิบตกตํ่า เนื่องจากเป็น Cost Plus

ขณะที่มีแผนเพิ่มผลิตภณัฑก์ลุ่มสินคา้อาหารส่งออก คาดช่วยให้ GPM

้ ่ปรับตวัดีขึ้น พร้อมการขยายกาํลงัการผลิตต่อเนื่อง

VNG     18.00 บาท   คาดผลการดาํเนินงานปี’60 ผา่นจุดตํ่าสุดเมื่อ 1Q/60 คาดดีขึ้นใน 2Q/60

และคาดสูงสุดใน 3Q/60 ขณะที่คาดทั้งปี’60 กาํไรสุทธิมีโอกาสทาํ New High

พร้อมคาดเงินปันผล 1H/60F ประมาณ 0.15 – 0.20 บาท/หุน้
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ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 

• ANAN ผูพ้ฒันาโครงการที่อยูอ่าศยั ตามเส้นทาง

แนวรถไฟฟ้าในเขตพื้นที่กรงเทพฯ.....ซึ่งคาดเป็น

2017 : Business Plan – Launches (ล้านบาท)

แนวรถไฟฟาในเขตพนทกรุงเทพฯ.....ซงคาดเปน

ทาํเลที่มีศกัยภาพ และมีความตอ้งการดีต่อเนื่อง 

• มองปี’60 - 61 เป็นปีที่โดดเด่นของ ANAN จาก : 2,977 2,391 

8,769 

4,253 

3,270 

มองป 60  61 เปนปทโดดเดนของ ANAN จาก :

 กาํไรสุทธิมีแนวโนม้เติบโตแขง็แกร่ง 30%CAGR 

หลงั ANAN มี Backlog รอรับร้รายไดส้งสดในกล่ม

,

1Q16 2Q16F 3Q16F 4Q16F

Housing Condo 

ทีม่า : ANANหลง ANAN ม Backlog รอรบรูรายไดสูงสุดในกลุม

จาํนวน 42,500 ลา้นบาท ซึ่งรองรับประมาณการ

รายไดป้ี’60 - 61 เราแลว้กวา่ 90% และ 86%

ANAN’s Existing Backlog  (ล้านบาท)

ตามลาํดบั

 คาดยอดขายปี’60 เติบโต 23% ทั้งจากการเปิดตวั
2,124 

6,985 

5 504

620 

คอนโดใหม่ ที่ยงัเนน้ทาํเลทองใกลแ้นวรถไฟฟ้า 

และโครงการแนวราบที่คาดยอดขายยงัเพิ่มขึ้น หลงั

4,588 3,519 
5,504 

2016 2017 2018

Anan's Backlog-Housing Mitsui's Share

ANAN มีแผนกระจายพอร์ตเปิดตวัแนวราบมากขึ้น  ทีม่า : ANAN

Anan's Backlog-Condo 



ANAN’s Projects Transfer 2017
Project Total Project

Value (MB)
Begins

Transfer
% Net Sold

Ashton Residence 41 1,900 2Q17 47.1%

Ideo Sukhumvit 115 2,744 3Q17 67.3%

Ideo Q Siam‐ Ratchathewi (JV) 3,819 3Q17 82.9%

Ideo Mobi BangsueInterchange (JV) 2,533 3Q17 42.5%

Unio Sukhumvit 72 1,460 4Q17 49.2%

Unio Rama 2 ‐ Thakham 985 4Q17 52.3%

Venio Sukhumvit 10 861 4Q17 88.8%

Ashton Asoke 6,705 4Q17 97.9%

Q Chidlom‐Phetchaburi 3,003 4Q17 55.9%

Ideo Tha Phra Interchange 2,977 4Q17 37.4%

ทีม่า : ANAN



่ ้

ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 
• หลงัเขา้ร่วมทุนกบั Mitsui Fudosan ช่วยเพิ่มศกัยภาพใหก้บั ANAN ทั้งตน้ทุนต่อ

โครงการที่ลดลง และความสามารถในการเปิดโครงการใหม่ที่มีจาํนวนสูงขึ้น

• ปี’60 มีแผนเปิดตวัโครงการสูงถึง 17 โครงการ (แบ่งเป็นแนวสูง : แนวราบ 12 : 5

โครงการ) มูลค่ารวม 42,000 - 43,000 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 105% และภายใตจุ้ดเด่น

จากทาํเลที่มีศกัยภาพ รวมถึงการออกแบบที่ทนัสมยัตอบโจทยค์วามตอ้งการกลุ่ม

ลกูคา้ในเมือง ทาํใหค้าดยอดขายปี’60 ยงัเติบโตต่อเนื่อง คาดสูงถึง 31,000 ลา้น

บาท เพิ่มขึ้น 23% ซึ่งคาดช่วยรองรับผลประกอบการใหเ้ติบโตไดด้ีในระยะ 2 - 3 

ปีขา้งหนา้

• คาดยอดขาย 2Q/60 เพิ่มขึ้นโดดเด่น จากการจดังาน Ananda Urban Pulse (22-25

มิ.ย.60) ซึ่งการตอบรับดีกวา่คาด สามารถสร้างยอด Presale ไดก้วา่ 9,000 ลา้น) ,

บาท จากการเปิดตวั 5 โครงการใหม่ มูลค่า 21,700 ลา้นบาท โดยโครงการ Ideo

Q Victory (มูลค่า 3,100 ลา้นบาท) สามารถปิดการขายได ้100% ขณะที่โมเมนตมัQ y ( ู , )

ยอดขาย 2H/60 ยงัมีแนวโนม้ดี เมื่อพิจารณาจากแผนเปิดตวัโครงการใหม่ต่อเนื่อง



ANAN….... 2016-17 “Years of Harvest” 
• คาดผลการดาํเนินงานไตรมาสที่เหลือของปี’60 ดีขึ้น

ตามลาํดบั และคาดต่อเนื่องถึงปี’62 ภายใต้Backlog

่ ไ

3 Yr Price Performance

ทีมีอยูป่ัจจุบนั คาดกาํไรสุทธิ เติบโต30%CAGR 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 5.70 บาท/หุน้ 

ํ ื้แนะนาํ “ซือ”

ที่มา : Set Smart

Unit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18FUnit : MB FY14 FY15 FY16 FY17F FY18F

Revenue       10,328       10,740       11,730       10,514       10,502

Growth (%) 13% 4% 9% -10% 0%

Net Profit         1,301         1,207         1,501         1,746         2,605, , , , ,

Growth (%) 60% -7% 24% 16% 49%

EPS (Bt.)          0.39          0.36          0.45          0.52          0.78

Fully diluted EPS          0.39          0.36          0.45          0.52          0.78

BV (Bt.)          2.07          2.62          3.23          3.31          4.32

Dividend (Bt.)          0.08          0.10          0.13          0.16          0.23

PE (x)          8.40         11.55         11.54          9.93          6.65

ที่มา : ANAN และประมาณการโดย AIRA

PBV (x)          1.58          1.60          1.61          1.57          1.20

Dividend Yield (%) 2.44% 2.39% 2.40% 3.02% 4.51%





2Q/60…….ใช้กาํลงัการผลติเตม็ที่
่• ในปี’59 ที่ผ่านมา BR ไดร้ับกาํลงัการผลิตใน

เนเธอร์แลนด์เพิ่มขึ้นเกือบเท่าตวั จากเดิม 5 ลา้นตวั

ป็ ้ ั ่ ปี ิ ิ ึ่เป็น 9 ลา้นตวัต่อปี ผลจากการเลิกกิจการของ VSE ซึง

เป็นคู่แข่งเพียงรายเดียว 

• ่ ไ ็ ไ ้ ั ใ โ ป• อยางไรกตาม การระบาดของไข้หวดนกในยุโรป

ช่วงปลายปี’59 ถึงตน้ปี’60 ส่งผลใหก้าํลงัการผลิตส่วน

หนึ่งลดลง  จากมาตรการห้ามเคลื่อนย้ายเป็ดเพื่อหนงลดลง  จากมาตรการหามเคลอนยายเปดเพอ

ป้องกันการระบาด  ขณะที่คาดกําลังการผลิตใน

เนเธอร์แลนดข์อง BR จะเขา้สู่ภาวะปกติตั้งแต่ 2Q/60 ู

เป็นต้นไป พร้อมคาดได้รับประโยชน์ทางอ้อมจาก 

การระบาดของไข้หวัดนก ที่ช่วยให้ราคาขายเป็ด

่ ้ปรับตวัเพิ่มขึ้น

• คาดผลประกอบการ 2Q/60 ของ BR สามารถพลิกฟื้น

่ ่จากขาดทุนเมือ 2Q/59 และคาดเติบโตต่อเนืองจาก

1Q/60



“อาหารแปรรูป”..... ต่อยอดธุรกจิใหม่ให้กบั BR 

• BR พร้อมต่อยอดไปยงัธุรกิจอาหารแปรรูป คาดโรงงานใหม่สามารถรองรับยอดขายในอนาคต
ได้สูงสุดกว่า 4 พนัลา้นบาท คาดเปิดดาํเนินการได้ในช่วงต้นเดือนก.ค. นี้ พร้อมรับคาํสั่งซื้อู ุ
ล่วงหนา้ส่วนหนึ่งจากลูกคา้ต่างประเทศ ขณะที่ BR ยงัเตรียมพร้อมรองรับการขยายตวัของธุรกิจ
ปลายนํ้ าอยา่งต่อเนื่อง ซึ่งรวมถึงการเขา้ร่วมทุนกบั BTS ในร้านอาหารเชฟแมน โดยมีแผนสร้าง

ั ื่ ี ใ“ครัวกลาง” เพือเตรียมขยายสาขาในอนาคต 

• คาดธุรกิจปลายนํ้า เช่น อาหารแปรรูป ช่วยสร้างมูลค่าเพิ่ม รวมถึงเพิ่ม Margin ใหก้บัผลิตภณัฑข์อง 
BR คาดเป็นจดเริ่มตน้ที่ดีในการพฒันาจากธรกิจเกษตรอตสาหกรรมไปยงัธรกิจอาหารที่สามารถBR คาดเปนจุดเรมตนทดในการพฒนาจากธุรกจเกษตรอุตสาหกรรมไปยงธุรกจอาหารทสามารถ
สร้างผลการดาํเนินงานใหก้บับริษทัมากขึ้นในอนาคต



ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่9.30 บาท
• ประเมินผลการดาํเนินงานของ BR ในปี’60 เติบโตแบบกา้วกระโดด จากกาํลงัการผลิต

ที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจในเนเธอร์แลนด์ ซึ่งเป็นผลจากการเลิกกิจการของคู่แข่ง ประกอบกบัุ ู

ได้รับประโยชน์ทางออ้มจากการระบาดของไขห้วดันกที่ช่วยผลกัดนัราคาเป็ดให้สูงขึ้น 

รวมถึงธุรกิจใหม่อาหารแปรรูปที่ช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บัผลิตภณัฑข์องบริษทั

• คาด BR มีกาํไรสุทธิปี’60 ที่ 569 ลา้นบาท เติบโต 167% หรือคิดเป็นกาํไรต่อหุน้ที่ 0.62 บาท

• ประเมินราคาเป้าหมาย ที่ 9.30 บาท อิงระดบั P/E 15 เท่า





IHL…ฟื้นตวัจากนโยบายสิ่งแวดล้อมจนี
• ธุรกิจฟอกหนังกําลังอยู่ในช่วงร้อนแรง จากกาํลงัการผลิตที่หายไป

เพราะรัฐบาลจีนมีนโยบายเขม้งวดดา้นการรักษาสิ่งแวดลอ้ม ทาํให้เพราะรฐบาลจนมนโยบายเขมงวดดานการรกษาสงแวดลอม ทาให

โรงงานฟอกหนงัรายเลก็จาํนวนมากไม่สามารถแข่งขนัตน้ทุนดา้นการ

กาํจดัของเสียจากกระบวนการฟอกหนงัไดแ้ละตอ้งปิดตวัลง และยงั

่ ่ส่งผลทางออ้มใหร้าคาหนงัดิบซึ่งเป็นตน้ทุนของบริษทัลดตํ่าลงอีกดว้ย

• ลูกค้าป้อนออเดอร์จาํนวนมาก ทั้งหนีมาจากจีนและยา้ย

้ ่ฐานการผลิตจากประเทศพฒันาแลว้ มายงัประเทศที

ค่าแรงถูกกวา่  เนื่องจาก IHL ไดร้ับการรับรองมาตรฐาน 

Gold Rated Leather Working Group แบบครบวงจร ซึ่งมีGold Rated Leather Working Group แบบครบวงจร ซงม

โรงงานนอ้ยรายในภูมิภาคที่ไดร้ับรองมาตรฐานดงักล่าว

ในกระบวนการฟอกหนงัดิบ โดย IHL ไดล้งนามสญัญาญญ

เพื่อร่วมดาํเนินการรับจา้งฟอกหนงัววั ใหก้บับริษทั

Global Leather Intelligence (HK) Limited (GLI) จาํนวน

้ ่ ปี ่ ป ้ ่ ปี ึ่ ิ1 ลา้นตวัต่อปี มูลค่าประมาณ 700 ลา้นบาทต่อปี ซึงคิด

เป็น 36% ของรายไดป้ี’59



IHL…เร่งเพิม่กาํลงัการผลติ เพิม่ Margin
• วางแผนเพิม่กาํลงัการฟอกหนัง 6 เท่าตัว จาก 4.9 แสนตวัต่อปีในปี’59 เป็น 3 ลา้นตวัต่อปีใน

ปี’62 หลงัออเดอร์เขา้มาสูงกวา่ความสามารถในการใหบ้ริการของ IHL มาก โดยเฉพาะลูกคา้

ึ่ ี ์ ่ ป ิ ี่ไ ้ ั ไป ้ ่ ่ ไ ็ ้ ใ ้รายของ GLI ซึงมีออเดอร์สูงกวา่ปริมาณทีไดล้งนามสญัญาไปแลว้ แต่อยา่งไรกต็ามตอ้งรอให้

กาํลงัการใหบ้ริการมีความพร้อมเสียก่อน 

• Product Mix ดีขึน้ ช่วยเพิ่ม Margin  การให้บริการฟอกหนงัเป็นงานในกล่ม Service Product Mix ดขน ชวยเพม Margin  การใหบรการฟอกหนงเปนงานในกลุม Service 

ซึ่งมี Margin สูง ซึ่งการเติบโตอยา่งรวดเร็วของรายไดใ้นส่วนนี้ คาดช่วยให ้blended gross 

profit margin ปรับตวัดีขึ้น โดยขอ้มูลในงวด 1Q60 นั้นกลุ่ม Service มี Margin 34% ขณะที่

กลุ่มอื่นอยูท่ี่ 18% เท่านั้น

คาดการณ์โครงสร้างรายได้สมมติฐานการฟอกหนงัววั (ตวัต่อปี) คาดการณโครงสรางรายไดฐ ( )

ที่มา : IHL และประมาณการโดย AIRA



IHL…กาํไรเติบโตก้าวกระโดด ราคาเป้าหมาย 13.80 บาท
• คาดกําไรโตเติบโตเฉลี่ย 40% ในช่วงปี’ 60 - 62 จากการเติบโตของรายไดโ้ดยเฉพาะบริการ

ฟอกหนัง  รวมถึงอัตรากําไรขั้ นต้น ที่ ดี ขึ้น  ขณะที่ ค่าใช้จ่ าย ที่ เ ติบโตช้ากว่ารายได้

ํ ใ ้ ํ ไ ิ ิ โ ้ โ ้ ื่ ปี ป็ ้ ใ ปีทาํใหค้าดกาํไรสุทธิเติบโตกา้วกระโดดจาก 191 ลา้นบาท เมือปี’59 เป็น 273 ลา้นบาท ในปี’60  

และ 437 ลา้นบาท 545 ลา้นบาทในปี’61 และ 62 ตามลาํดบั

• แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี’61 ที่ 13 80 บาท ประเมิน  Diluted EPS ปี’61 อยท่ี่ 0 79 บาท แนะนา ซอ  ราคาเปาหมายป 61 ท 13.80 บาท ประเมน  Diluted EPS ป 61 อยทู 0.79 บาท 

คิดเป็นการเติบโต 60% จากปี’60 โดยไดค้าํนวณผลของ dilution effect จาก warrant ไปแลว้ 

อิง PE 17.5 เท่า แนะนาํ “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี’61 ที่ 13.80 บาท

ที่มา : IHL และประมาณการโดย AIRA



IVLIVL
Truly Global Thai Chemical Company 



ไ ้ ั ป โ ์ ั  ี ี ิ ิได้รบประโยชนหากสหรฐฯ มกีารลดภาษนีิตบิุคคล

 โรงงานของ IVL กระจายไปยงัทวปีต่างๆ ทัว่โลก โดยสดัส่วนรายไดจ้ากทวปีต่างๆ ใกลเ้คียงกนั 

ดงันี้ อเมริกาเหนือ : ยโุรป : เอเชีย = 39%, 32% และ 29% ซึ่งการกระจายการดาํเนินงานไปยงั

ิ ่ ป็ ี่ ใ ่ ิ ัภมูิภาคต่างๆ เป็นการลดความเสียง ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั

 โดย EBITDA ของ IVL มาจากประเทศสหรัฐฯ ประมาณ 32% ซึ่งปัจจุบนัสหรัฐฯ อยูร่ะหวา่ง

พิจารณาลดภาษีนิติบคคล จากเดิม IVL ตอ้งเสียภาษีอยท่ี่อตัรา 38% หากลดลงมาเหลือ 15% คาดพจารณาลดภาษนตบุคคล จากเดม IVL ตองเสยภาษอยทูอตรา 38% หากลดลงมาเหลอ 15% คาด

ส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานของ IVL ที่สหรัฐฯ

 ตลาดสหรัฐฯ เป็นตวัทาํกาํไรหลกัใหก้บั IVL ซึ่งเป็นตลาดที่มี margin สูง โดย PTA spread

       สูงกวา่ในตลาดเอเชียเกือบสองเท่า



EMEA : HVA leadershipp

 สินคา้ HVA (High Value Added) เพิ่มมลค่าใหก้บัสินคา้ในทวปียโรป

ทีม่า : IVL

 สนคา HVA (High Value Added) เพมมูลคาใหกบสนคาในทวปยโุรป

 IVL มุ่งเนน้ที่จะผลิต High Value Added (HVA) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท์ี่มีกาํไรขั้นตน้สูงกวา่ผลิตภณัฑ์

ทัว่ไป โดยจะเพิ่มปริมาณการผลิต HVA ขึ้นเป็น 2.0 ลา้นตนัต่อปีในปี’60 จาก 1.5 ลา้นตนัต่อปี

เมื่อปี’58

 ผลิตภณัฑ ์HVA มีกาํไรขั้นตน้สูง คาด EBITDA margin/ton อยูท่ี่ประมาณ 200 USD/ton เทียบกบัสินคา้

ั่ ไป ี่ ี ่ ี่ ีทวไปของ IVL ทีมี EBITDA margin อยทูีเพียง 60 USD/ton



A i   G h M kAsia : Growth Market

 ตลาดเอเชียเป็นตลาดที่มีความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑใ์นสาย PET และ Polyester ซึ่งมีอตัราการเติบโตใน

ทีม่า : IVL

ระดบัสูง โดยเฉพาะในประเทศอินเดียและอินโดนีเซีย เช่นในอินเดีย คาดการณ์ความตอ้งการใช ้PET 

ในช่วงปี’59 - 69 จะเติบโตเฉลี่ย (CAGR) สูงถึง 17% 

 คาดปริมาณผลิตส่วนใหญ่ของ IVL ในปี’61 จะอยใ่นไทย  อินโดนีเซียและอินเดียเป็นหลกั คาดปรมาณผลตสวนใหญของ IVL ในป’61 จะอยใูนไทย, อนโดนเซยและอนเดยเปนหลก



แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 45.00 บาท
 ผลจากการที่ IVL เขา้ซื้อกิจการจาํนวนมากในช่วง 1 2 ปีที่ผ่านมา ทาํให้ภาพการเติบโตของ IVL  ผลจากการท IVL เขาซอกจการจานวนมากในชวง 1-2 ปทผานมา ทาใหภาพการเตบโตของ IVL 

ในช่วงปี’60 - 61 จะเนน้ไปที่การเพิ่มกาํลงัการผลิตขึ้นไปอยูท่ี่ 10.6 ลา้นตนั ในปี’61 จาก 8.7 ลา้นตนั

เมื่อปี’59 หรือคิดเป็นการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) อยูท่ี่ 10.4% ต่อปี

 คาดผลการดาํเนินงาน 2Q/60 จะมีกาํไรสุทธิ 3,491 ลา้นบาท โดยกาํไรจากผลการดาํเนินงานปกติ 

(ไม่รวมกาํไรหรือขาดทุนจากสตอ็กสินคา้) เพิ่มขึ้นตามส่วนต่างผลิตภณัฑ ์PET และ PTA ที่สูงขึ้น

 ผลการดาํเนินงานในช่วง 2H/60 จะเติบโตต่อเนื่อง จากการเปิดดาํเนินงานโรงงาน PTA ซึ่งมีการขยาย ผลการดาเนนงานในชวง 2H/60 จะเตบโตตอเนอง จากการเปดดาเนนงานโรงงาน PTA ซงมการขยาย

กาํลงัการผลิต 320,000 ตนัในช่วง 3Q/60 และการเปิดดาํเนินงาน Gas cracker ในสหรัฐฯ ในช่วง 

4Q/60

 คาดผลการดาํเนินงานปกติปี ’60 มีกาํไรสุทธิ 11,463 ลา้นบาท ซึ่งยงัคงแขง็แกร่ง เมื่อเทียบกบัปี’59 

ที่ IVL มีกาํไรพิเศษจากการต่อรองซื้อกิจการก่อนภาษี ประมาณ 6,700 ลา้นบาท ประเมินราคา

เป้าหมายปี’60 อยท่ี่ 45 00 บาท มีอพัไซด ์21% แนะนาํ “ซื้อ” เปาหมายป 60 อยทู 45.00 บาท มอพไซด 21% แนะนา ซอ  
Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY18F
Revenue (MB.) 234,698 254,620 273,665 294,190 317,402
Growth (%) -3.78% 8.49% 7.48% 7.50% 7.89%( )
Net Profit 6,609 16,197 11,463 13,462 14,741
Growth (%) 295% 145.1% -29.2% 17.4% 9.5%
EPS (Bt.) 1.37 3.36 2.38 2.80 3.06
BV (Bt.) 16.58 18.50 20.06 21.89 23.89
Dividend (Bt.) 0.48 0.66 0.71 0.84 0.92

ทีม่า : IVL และประมาณการโดย AIRA

Dividend (Bt.) 0.48 0.66 0.71 0.84 0.92
P/E (x) 27.1 11.1 15.6 13.3 12.2
P/BV (x) 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6
Dividend Yield (%) 1.29% 1.77% 1.92% 2.25% 2.47%



MTLSMTLS



MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ
• ิ ้ ํ ํ ไ ใ ่ ่ ่ ื่ ํ ไ ิ• เดนิหน้าทาํกาํไรสูงสุดใหมอยางตอเนอง: คาดกาไรสุทธ

ใน 2Q/60 จะสถิติสูงสุดใหม่เป็นไตรมาสที่ 11 ติดต่อกนั 

ภายใตไ้ตรมาส 2 ของทกปี เป็นช่วง High Season ของภายใตไตรมาส 2 ของทุกป เปนชวง High Season ของ

สินเชื่อ เนื่องจากเป็นช่วงที่เดก็นกัเรียนเปิดเทอม และเป็น

ช่วงชาวนาเริ่มปลูกขา้วนาปี ส่งผลใหค้วามตอ้งสินเชื่อจะ

เพิ่มสูงสุดในช่วง Q2 ของทุกปี

• นโยบายปราบปรามหนีน้อกระบบ ช่วยกระตุ้นความ

้ ิ ื่  ใ ้ โ ป ป ี้ตองการสนเชอ : ภายใตนโยบายการปราบปรามหนนอก

ระบบของรัฐบาล คาดส่งผลดีต่อ MTLS เนื่องจากเป็น

แหล่งเงินกท้ี่เขา้ถึงคนระดบัรากหญา้ไดง้่ายที่สด รองจากแหลงเงนกทูเขาถงคนระดบรากหญาไดงายทสุด รองจาก

หนี้นอกระบบ ปัจจุบนั MTLS มีสาขาทั้งหมด 1,870 สาขา

กระจายครอบคลุมถึงระดบัชุมชน นอกจากนี้ยงัสามารถ

่ ่ ้อนุมตัิสินเชื่อไดภ้ายใน 30 นาที ซึ่งตอบโจทยล์ูกคา้กลุ่มนี้

ซึ่งตอ้งการเงินด่วนเพื่อเสริมสภาพคล่อง กอรปกบั MTLS

ยงัชจดขายที่คิดดอกเบี้ยถกกวา่ค่แข่ง ทาํใหค้าดวา่ MTLSยงชูจุดขายทคดดอกเบยถูกกวาคูแขง ทาใหคาดวา MTLS

จะไดป้ระโยชน์จากนโยบายดงักล่าว
ที่มา : MTLS และ AIRA



MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)
•คาด New Loans เตบิโตสูงถงึ 50% : ภายใตแ้ผนการู

ขยายสาขาใหม่ เพิ่มขึ้นอีก 536 สาขา ทาํใหค้าดสิ้นปี’60 

มีสาขา จาํนวน 2,200 สาขา ขณะที่คาด MTLS สามารถ

้ ไ ้ ็ ่ ่รับรู้รายไดเ้ตม็ปีจากสาขาทีเปิดเมือปี’59 จาํนวน 724 

สาขา นอกจากนี้คาดประสิทธิภาพสาขาดีขึ้น เนื่องจาก

สามารถหารายไดจ้ากการปล่อยสินเชื่อไดเ้พิ่มขึ้น แต่คาดสามารถหารายไดจากการปลอยสนเชอไดเพมขน แตคาด

ค่าใชจ้่ายปรับเพิ่มขึ้นในสดัส่วนที่นอ้ยกวา่ ทาํใหค้าด Cost

to Income อยูท่ี่ 43% ลดลงจาก 44.53% เมื่อปี’59ู

•ประสิทธิภาพจดัการ NPL ดเียีย่ม : ปัจจุบนั MTLS มี 

ี ่ ึ่ ี่NPL Ratio เพียง 1.09% ตาํกวา่อุตสาหกรรม ซึงเฉลีย 3 -

5% หลงั MTLS มีนโยบายใหพ้นกังานดูแลลูกคา้อยา่ง

ใกลช้ิด และปรับโครงสร้างหนี้ก่อนลกคา้จะมีปัญหา ใกลชด และปรบโครงสรางหนกอนลูกคาจะมปญหา 

ส่งผลให ้ NPL ปรับเพิ่มขึ้นในสดัส่วนที่นอ้ยเมื่อเทียบกบั

การขยายตวัของสินเชื่อ และภายใตเ้ศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตวัฐ

เป็นลาํดบั คาด NPL อยูท่ี่ ประมาณ 1.2%

ที่มา : MTLS และ AIRA



ไ ิ ้ ิ โ

MTLS…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)
• คาดกาํไรสุทธิ 2,285 ล้านบาท เตบิโต 56% :

   (1) New Loans ต่อสาขา เพิ่มขึ้น 13.50% คาดอยูท่ี่ 25.7

   ลา้นบาท ผลจากการขยายสาขาใหม่ และประสิทธิภาพ   ลานบาท ผลจากการขยายสาขาใหม และประสทธภาพ

   ในการหาสินเชื่อที่ดีขึ้น

   (2) คาด Spread ดอกเบี้ย ถูกกดดนัจาก CoF หลงัปรับู

   สดัส่วนเงินกูจ้ากระยะสั้นเป็นระยะยาว และแนวโนม้

   ดอกเบี้ยอยูใ่นช่วงขาขึ้น ทาํใหค้าด Spread อยูท่ี่ 15.80%

ื่ ปี ้ลดลงจาก 16.10% เมือปี’59 พร้อมคาด Cost to Income

ที่ 43% ลดลงจาก 44.50% เมื่อปี’59

   (3) คาด Provision ประมาณ 397 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 66    (3) คาด Provision ประมาณ 397 ลานบาท เพมขน 66 

   ลา้นบาท ตามทิศทางของสินเชื่อและ NPL ที่คาดเพิม่ขึ้น

   จาก 1.07% เมื่อปี’59 เป็น 1.2%

   (4) คาดเงินปันผล 0.16 บาท/หุน้ คิดเป็น Payout Ratio 

   ตํ่าเพียง 15% ภายใตค้าดการณ์สาํรองเงินทุน เพื่อรองรับ

ิ โ ิ ื่ ี่ ใ่ ั ใ ปี   การเติบโตของสินเชือทีคาดอยูใ่นระดบัสูงในปี’62

ทีม่า : MTLS และ AIRA



้ ้ ่

MTLS…..ราคาเป้าหมาย 37.50 บาท

• แนะนํา “ซื้อเกง็กาํไร”  : จากความน่าสนใจดงันี้ (1) เขา้สู่ช่วง High Season ของการปล่อยสินเชื่อ และ

นโยบายปราบปรามหนี้นอกระบบของภาครัฐ (2) คาดกาํไรสุทธิ เติบโตไม่ตํ่ากวา่ 35% ในช่วง 2 - 3 ปี 

ขา้งหนา้ พร้อมปรับเพิ่มราคาเป้าหมายปี’60 จากเดิม 34 00 บาท เป็น 37 50 บาท อิง PE ที่ 35 เท่า ขางหนา พรอมปรบเพมราคาเปาหมายป’60 จากเดม 34.00 บาท เปน 37.50 บาท อง PE ท 35 เทา 

ที่มา : MTLSและประมาณการโดย AIRA



TWPCTWPC

“เตบิโตจากการขยายกาํลงัการผลติ และผลติภณัฑ์ใหม่”เตบโตจากการขยายกาลงการผลต และผลตภณฑใหม



ผู้นําในธุรกจิแป้งมนัฯ และวุ้นเส้น
TWPC เกิดจากการควบรวมกนั (ตค. 2558) ของผูน้าํในธุรกิจแป้งมนัฯ และธุรกิจวุน้เสน้ ปัจจุบนั :

- ธุรกิจวุน้เสน้ คิดเป็น 22% ของรายไดร้วม ครอง Market Share อนัดบั 1 ในประเทศไทยราว 43% 

- ธุรกิจแป้งมนัฯ คิดเป็น 78% ของรายไดร้วม มีส่วนแบ่งตลาดส่งออกไปไตห้วนัราว 20% และตลาดจีน 9%  

ที่มา : TWPC



ธุรกจิแป้งมนัฯ มเีสถียรภาพในการทํากาํไร

่ ่ ิ ้ ่ ัและอยูระหวางขยายฐานการผลติเข้าสูกมัพูชา
ภาวะราคาหวัมนัฯ ในประเทศที่ตกตํ่า ไม่ไดส้่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไร เนื่องจากการ

ี่ ป็ ่ ่ ่ ป ิ ั ั ี่ ้ ป็ ่ ึ่ ี่ ่ขายทีเป็น Cost Plus แต่อาจส่งผลต่อปริมาณหวัมนัทีลดลงบา้ง และเป็นเหตุผลส่วนหนึงที TWPC อยู่

ระหวา่งทดลองตั้งโรงงานเขา้ไปในกมัพชูา ซึ่งเป็นแหล่งปลูกหวัมนัฯ ที่มีคุณภาพสูง แต่มีราคาถูก 



ม ีOrganic Growth ขยายโรงงานต่อเนื่อง
TWPC ยงัคงขยายกาํลงัการผลิตอยา่งต่อเนื่อง ที่มีนยัสาํคญัในปีนี้ คือ การเพิ่มกาํลงัผลิตแป้งอบหยาบ 

(สดัส่วน 6% ของยอดขาย) อีกราว 1 เท่าตวั ขณะธุรกิจกลูโคส (สดัส่วน14% ของยอดขาย) มีแผนเพิมุ่ ู

กาํลงัการผลิตอีก 52%        



เพิม่สินค้าอาหารส่งออก หนุนกาํไรขั้นต้นุ
TWPC อยูร่ะหวา่งออกผลิตภณัฑ ์ Ready To Cook บนตราสินคา้ของตนเองเพื่อการส่งออก 

คาดช่วยสร้างมลค่าเพิ่ม (เพิ่มอตัรากาํไรขั้นตน้อีกราว 10%) จากเดิมที่รับจา้งผลิตแบบ OEM ซึ่งมีคาดชวยสรางมูลคาเพม (เพมอตรากาไรขนตนอกราว 10%) จากเดมทรบจางผลตแบบ OEM ซงม

อตัรากาํไรขั้นตน้อยูใ่นระดบัที่ตํ่า 

ที่มา: TWPC



เงนิสดสุทธิ 1.8 บาท/หุ้น PE ทีแ่ท้จริงเพยีง 10.4 เท่า 

้Dividend Yield 4% แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 12.60 บ.   

ิ ใ ื ั ้ ี ปี ั ้• เงินสดในมือจาํนวนมากราว 1.7 พนัลา้นบาท และ EBITDA อีกราวปีละ 1 พนัลา้นบาท หนุน

โอกาสในการขยายธุรกิจในช่วง 2 - 3 ปีขา้งหนา้ 

• ่ ่ โ ไฟฟ้  i  ํ้ ี ใ ิ  โ  3 ่  ้• อยรูะหวางทยอยลงทุนโรงไฟฟ้า Biogas จากนาเสยในกระบวนการผลต บนโรงงาน 3 แหง แลว้

เสร็จปี’ 63 คาดช่วยลดตน้ทุนค่าไฟฟ้า ประมาณปีละ 90 ลา้นบาท 

• ผลประกอบการปี’60 ที่มีแนวโนม้ทรงตวั จากค่าใชจ้่ายในการขยายธรกิจ เรามองวา่เป็นปีของ• ผลประกอบการป 60 ทมแนวโนมทรงตว จากคาใชจายในการขยายธุรกจ เรามองวาเปนปของ

การสร้างฐาน ก่อนจะเติบโตในปีต่อๆ ไป แนะเป็นจงัหวะในการเขา้ “ซื้อ” สะสม ประเมินราคา

เป้าหมาย ที่ 12.60 บาท (อิง EV/EBITDA 10 เท่า Discount จากกลุ่มฯที่ 13 เท่า) ุ



VNGVNG



VNG.....แนวโน้ม 2Q/60 ดขีึน้ qoq
• ํ ิ ่ ํ่ ื่ ไ ้ ไ ้• คาดผลการดาํเนินงานผานจุดตาํสุดเมือ 1Q/60 และ

คาดดีขึ้นตามลาํดบันบัจาก 2Q/60 เป็นตน้ไป คาด

รายไดข้ายดีขึ้นทั้ง  และ  คาดอยท่ี่ 

รายได้ขายและกาํไรสุทธิ (ล้านบาท)

รายไดขายดขนทง qoq และ yoy คาดอยทู 

ประมาณ 3,000 ลา้นบาท จาก (1) การเลื่อน

ส่งมอบสินคา้จาก 1Q/60 คาดไม่ตํ่ากวา่ 400 ลา้นสงมอบสนคาจาก 1Q/60 คาดไมตากวา 400 ลาน

บาท และ (2) เริ่มรับรู้กาํลงัการผลิตใหม่ของ

MDF (จาก 0 945 ลา้นลบม /ปี เป็น 1 17 ลา้นMDF (จาก 0.945 ลานลบม./ป เปน 1.17 ลาน

ลบม./ปี) คาดกาํไรสุทธิ 400 – 450 ลา้นบาท

ดีขึ้นจาก 265 ลา้นบาท เมื่อ 1Q/60 แต่คาด

Gross Profit Margin และ Net Profit Margin (%) 

ดขนจาก 265 ลานบาท เมอ 1Q/60 แตคาด

ทรงตวั yoy จาก Gross Profit Margin เฉลี่ย 

ลดลงจาก 30 3% เมื่อ 2Q/59 เป็นประมาณ 28  ลดลงจาก 30.3% เมอ 2Q/59 เปนประมาณ 28 – 

29%ใน 2Q/60

ที่มา : VNG



VNG.....คาดปี’60 มโีอกาสทาํ New High
• แม้ VNG ยงัตอ้งเผชิญกบัราคาผลิตภณัฑ์ MDF ที่คาดมีโอกาสปรับลง หลงัจะมี S l ใหม่เขา้มาในตลาด แต่• แม VNG ยงตองเผชญกบราคาผลตภณฑ MDF ทคาดมโอกาสปรบลง หลงจะม Supply ใหมเขามาในตลาด แต

คาดถกูชดเชยดว้ยปริมาณผลิตที่เพิ่มขึ้นหลงัรับรู้กาํลงัการผลิตเตม็ที่จากการปรับ Line การผลิตของ PB เป็น MDF

• ขณะที่ราคา PB มีแนวโนม้ปรับเพิ่มขึ้นตามความตอ้งการในจีน รวมถึงกลุ่มเฟอร์นิเจอร์ที่ดีในญี่ปุ่น และไตห้วนั ุ ุ

ทาํใหค้าด VNG ไดร้ับประโยชนจ์ากกาํลงัการผลิตใหม่ที่จะเพิ่มขึ้น 0.3 ลา้นลบม./ปี ซึ่งจะแลว้เสร็จในช่วง 2Q/60

พร้อมกบัขยายกาํลงัการผลิตไปยงั Finished Product เช่น ผลิตภณัฑไ์มฟ้ื้นสาํเร็จรูป และแผน่ไมป้ิดผวิ รวมถึง

ผลิตภณัฑ ์ HVA เพิ่มขึ้น และภายใตก้ารปรับปรงประสิทธิภาพสายการผลิตในช่วงที่ผา่นมา คาดช่วยลดตน้ทนผลตภณฑ HVA เพมขน และภายใตการปรบปรุงประสทธภาพสายการผลตในชวงทผานมา คาดชวยลดตนทุน

การผลิตต่อหน่วยลง ทาํใหค้าดรายไดข้าย 12,583 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 13% คาดความสามารถทาํกาํไร มี Gross

Profit Margin เฉลี่ย ประมาณ 29 - 30% และคาดกาํไรสุทธิ ประมาณ 1,884 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 18% หรือ 1.20 

้ ใ ้ ิ ปั ใ ั ่ ี ั ปี ่ ี่ ้บาท/หุน้ ภายใตค้าดเงินปันผลในสดัส่วนเดียวกบัปี’59 คาดอยูท่ี 0.59 บาท/หุน้

• ขณะที่ราคา PB มีแนวโนม้เพิ่มขึ้นตามความตอ้งการในจีน คาด VNG ไดร้ับประโยชนจ์ากกาํลงัการผลิตใหม่ที่จะ

รายได้และกาํไรสุทธิ (ล้านบาท) กาํไรและเงนิปันผล (บาท/หุ้น)

• ขณะทราคา PB มแนวโนมเพมขนตามความตองการในจน คาด VNG ไดรบประโยชนจากกาลงการผลตใหมทจะ

เพิ่มขึ้น 0.3 ลา้นลบม./ปี คาดแลว้เสร็จ 2Q/60 และ VNG ยงัมีการขยายกาํลงัการผลิตไปยงั Finished Product เช่น 

ไมฟ้ื้นสาํเร็จรูป และไมป้ิดผวิ รวมถึงผลิตภณัฑ ์ HVA รวมถึงการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตในช่วงที่ผา่นมา 

่ ้ ิ ่ ่ ใ ้ ไ ้ ้ ิ่ ึ้คาดช่วยลดตน้ทุนการผลิตต่อหน่วยลง ทาํใหค้าดรายไดข้าย 12,583 ลา้นบาท เพิมขึน 13% คาด Gross Profit

Margin เฉลี่ย ประมาณ 30% และคาดกาํไรสุทธิ ประมาณ 1,884 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 18% หรือ 1.20 บาท/หุ้น ภายใต้

คาดเงินปันผลในสัดส่วนเดยีวกบัปี’59 คาดอยู่ที ่0.59 บาท/หุ้นู ุ

ที่มา : VNG และประมาณการโดย AIRA



VNG …..ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่18.00 บาท
• คาดระดบัราคาหุน้สะทอ้นผลการดาํเนินงาน 1Q/60 หลงักาํไรสุทธิตํ่าสุดในรอบ 1 ปี ขณะที่คาดดีขึ้น

   2Q/60 และเขา้สู่ช่วง High Season ใน 3Q/60 คาดทั้งปี’60 มีโอกาสทาํ New High อีกครั้ง จาก

่ ่ ้ ่   (1) กาํลงัการผลิต MDF ที่เพิ่มขึ้น ช่วยชดเชยราคาที่มีแนวโนม้ลดลงหลงัจะมี Supply ใหม่ทยอย

   เขา้มาในตลาดในช่วงปี’60 - 61 (2) ราคา PB ที่มีแนวโนม้ดีขึ้นจากความตอ้งการในจีน (3) ขยาย

   กาํลงัการผลิตไป Fi i h d P d t และผลิตภณัฑ ์ HVA เพิ่มขึ้น (4) ไดป้ระโยชน์จากการ   กาลงการผลตไป Finished Product และผลตภณฑ HVA เพมขน (4) ไดประโยชนจากการ

   ปรับปรุงสายการผลิตที่คาดช่วยลดตน้ทุนการผลิต รวมถึงเงินปันผล 1H/60F ที่คาดจ่าย 0.15 – 0.20

   บาท/หุน้ คาดเป็นปัจจยัหนุนราคาหุน้ในระยะสั้นุ ุ ุ

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 18.00 บาท อิง PE 15X

ที่มา : VNG และประมาณการโดย AIRA


