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AP : The main growth over the next few year from JV project

้ ั โ ั ั ่ ้ ั้ ่• AP ผู้พฒันาโครงการอสังหาฯ รองรับทุกกลุ่มลูกค้าตังแต่

ล่าง–บน และมี Mitsubishi Estate Corporation (MEC) 

เป็นผ้ร่วมทนที่แข็งแกร่ง ทําให้เกิดความได้เปรียบและ

Figure 1: Estimated Net Profit 

เปนผูรวมทุนทแขงแกรง ทาใหเกดความไดเปรยบและ

เพิ่ม ศักยภาพให้กับบริษัททั้ งทาง ด้านเงิน ทุนและ

เทคโนโลยใีหม่

• มอง AP เป็นหุ้นทีม่นี่าสนใจสุดในกลุ่มจาก 

1) ผลประกอบการที่คาดเติบโตโดดเด่นในช่วง 4Q59 และ
่ โ

ต่อเนื่องในปี’60 โดยคาดแข็งแกร่งสุดเติบโต 29% จาก 

5 โครงการแนวสูงร่วมทุน ซึ่งมียอดขายรวมเฉลีย่สูงถึง

ี่ โ โ โ ี

Figure 2: Backlog Proportion  

ทีมา : AP และ ประมาณการโดย AIRA

88% ทีรอโอน และโครงการคอนโดของ AP เองอีก

จาํนวน 10 โครงการ มูลค่ารวม 22,500 ลบ.   

ี ิ่ ึ ้ ปิ2) คาด 2H59 มียอดขายเพิมขึนมาก จากการเปิด 3 

โครงการคอนโดใหม่บนทําเลทอง มูลค่ารวม 15,000 ลบ

ได้แก่ Life@Wireless (ถนนวทิย), Rhythm Ekkamai ไดแก Life@Wireless (ถนนวทยุ), Rhythm Ekkamai 

และอกีหนึ่งโครงการบนถนนรัชโยธิน ทีม่า : AP และ ประมาณการโดย AIRA



่

AP : The main growth over the next few year from JV project

• คาดผลประกอบจะเติบโตสูงถึง 29% ในปี’60 เมือโครงการคอนโดร่วมทุนกับ 

MEC เริ่มส่งมอบตั้งแต่ปลายปี’59 ต่อเนื่องถึงปี’60 จํานวน 5 โครงการ มูลค่า

่ ไรวม 13,500 ล้านบาท ทําให้คาด AP จะเริมรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจาก JV ในปี’60 

สูงถงึ 800 ล้านบาท 
Figure 3: Estimated JV Condo Transfer Schedule 

่ โทีม่า : ประมาณการโดย AIRA



AP : The main growth over the next few year from JV project

• เรายังเห็น Upside ของราคาหุ้น AP จากยอด 

Presale ที่แข็งแกร่งใน 2H59 และการเติบโตของ

3 Yr Price Performance

ผลประกอบการปี’60 ที่คาดแข็งแกร่งสุดในกลุ่ม คาด

เติบโตสูงถึง 29% เราประเมินราคาเป้าหมายปี’60 

่ที ่9.00 บาท และคาดจ่ายเงนิปันผล 4.7%  

ทีม่า : Set Smart

Unit : MB FY13 FY14 FY15 FY16F FY17F

Revenue       19,989       23,149       22,079       22,928       23,864

Growth (%) 15% 16% -5% 4% 4%

N t P fit         2 013         2 615         2 623         2 621         3 374Net Profit         2,013         2,615         2,623         2,621         3,374

Growth (%) -8% 30% 0% 0% 29%

EPS (Bt.)          0.64          0.83          0.83          0.83          1.07

BV (Bt )          4 90          5 04          5 61          6 18          6 91BV (Bt.)          4.90          5.04          5.61          6.18          6.91

Dividend (Bt.)          0.25          0.26          0.27          0.27          0.34

PE (x)          6.25          7.16          6.42          8.70          6.76 

PBV (x)          0.82          1.18          0.95          1.17          1.05 

ทีม่า : AP และประมาณการโดย AIRA

PBV (x)          0.82          1.18          0.95          1.17          1.05 

Dividend Yield (%) 6.3% 4.4% 5.0% 3.7% 4.7%



IVLV
Truly Global Thai Chemical Company 

 โรงงานของ IVL กระจายไปทัว่โลก มีสัดส่วนรายไดจ้ากทวีปต่างๆ ใกลเ้คียงกนั ดงันี้ อเมริกา

เหนือ  ยโรป  เอเชีย  33%  30%  37% ซึ่งการกระจายการดาํเนินงานไปยงัภมิภาคต่างๆ เป็นเหนอ : ยโุรป : เอเชย = 33% : 30% : 37% ซงการกระจายการดาเนนงานไปยงภูมภาคตางๆ เปน

การลดความเสี่ยง ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั



คาดปริมาณการผลติจะเตบิโตต่อเนื่องในปี’59 - 61

 ผลจากการที่ IVL เขา้ซื้อกิจการจาํนวนมากในช่วง 1-2 ปีที่ผา่นมา จะส่งผลใหป้ริมาณการผลิตในช่วง

ปี’59 - 61 เติบโตต่อเนื่อง คิดเป็นการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) เท่ากบั 14 8% ต่อปี โดยคาดวา่ปริมาณผลิต

ทีม่า : IVL

ป 59 61 เตบโตตอเนอง คดเปนการเตบโตเฉลย (CAGR) เทากบ 14.8% ตอป โดยคาดวาปรมาณผลต

ในปี’59 จะเติบโตสูงสุดถึง 28% เป็น 9.0 ลา้นตนั จากการผลิตที่เพิ่มขึ้นจาก BP Amoco Chemicals 

กาํลงัการผลิต 1.02 ลา้นตนัต่อปี จะเริ่มรับรู้เขา้มาในช่วง 2Q/59 และการผลิตที่เพิ่มขึ้นจากโรงงาน 

่ ่ ้ ้ ้ ็ ้Cepsa Spain จาํนวน 7.2 แสนตนัต่อปี ทีเริ่มรับรู้รายไดต้ั้งแต่ 7 เม.ย. 59 เป็นตน้ไป



มุ่งเน้น HVA ซึ่งมกีาํไรขั้นต้นสูงกว่าสินค้าทัว่ไปุ ู

 IVL มุ่งเนน้ที่จะผลิต High Value Added (HVA) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑท์ี่มีกาํไรขั้นตน้สูงกวา่ผลิตภณัฑ์

่ ่ ้ ็

ทีม่า : IVL

ทัว่ไป โดยจะเพิ่มปริมาณการผลิต HVA ขึ้นเป็น 2.0 ลา้นตนัต่อปีในปี’60 จาก 1.5 ลา้นตนัต่อปีในปี’58

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

ทัว่ไปของ IVL ที่มี EBITDA margin อยท่ี่เพียง 60 USD/tonทวไปของ IVL ทม EBITDA margin อยทูเพยง 60 USD/ton



ตวัอย่างผลติภณัฑ์ HVA ของ IVL

ทีม่า : IVL

แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 45.00 บาท

ทีม่า : IVL และประมาณการโดย AIRA





MAJOR..... เป้าหมายเปิด 94 โรง ในปี’59

• MAJOR มีเป้าหมายปี’59 เพิ่มจาํนวน

โรงภาพยนตร์ อีก 94 โรง จาก 601 โรง

เมื่อสิ้นปี’58

• สําหรับปี’59 เปิดไดน้้อยกว่าเป้าหมาย

ก่อนหน้า จํานวน 20 โรง หลังได้รับ

ผลกระทบจากงานก่อสร้างของห้างฯ

ไม่เป็นไปตามกําหนดโดยใน 1H/59 

ปิ โ ใ ่ โ ้ ่ ้ ปีเปิดโรงใหม่ 24 โรง นอ้ยกว่าแผนตน้ปี 

จาํนวน 3 โรง เนื่องจากห้างฯ ที่ จ.แพร่

ไม่สามารถเปิดตามกาํหนด และสาํหรับ ไมสามารถเปดตามกาหนด และสาหรบ 

17 โรง ใน 2H/59 จะเลื่อนไปเปิดใน

ปี’ 60 แทนป  60 แทน



MAJOR..... คาด Q3/59 ดกีว่าทุกปี
• ปกติทุกปีผลประกอบการใน Q3 มกัอ่อนตวัลง จาก Q2 

ซึ่งเป็น High Season แต่คาดใน Q3/59 ผลประกอบการ

ุ

ซงเปน High Season แตคาดใน Q3/59 ผลประกอบการ

ทาํไดด้ีกวา่ทุกปีที่ผา่นมา เนื่องจากมีหนงัทาํเงินถึง 3 เรื่อง 

คือ Fan Day Train to Busan และ Suicide Squadคอ Fan Day, Train to Busan และ Suicide Squad

3 000 00

3,500.00 

2,000.00 

2,500.00 

3,000.00 

1,000.00 

1,500.00  กาํไรสุทธิ

รายไดร้วม

‐

500.00 

Sources : SETSMART



MAJOR..... Q4/59 มแีนวโน้มดตี่อเนื่อง
• สาํหรับ Q4/59 ยงัคงมีหนงัคุณภาพอีกหลายเรื่อง เช่น Star War : 

Rogue One, Jumanji และ Ghostbusters รวมไปถึงหนงัไทย เช่น g , j

888 Bus ที่เป็นที่น่าจบัตามองสาํหรับกลุ่มลกูคา้ในต่างจงัหวดั



MAJOR...ราคาเป้าหมายปี’59 ที ่34.00 บาท

• แนะนํา “ซื้อ” จากความน่าสนใจ : (1) MAJOR ยงัคงมี

แผนขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง (2) ผลประกอบการใน 

่Q3/59 ทีค่าดเตบิโตได้ดกีว่าทุกปี และ (3) ณ ระดบัราคา

ปัจจุบนั มี Upside ประมาณ 17% และมี Dividend Yield

อีก 3 4%อก 3.4%

• ประเมนิราคาเป้าหมายปี’59 ที ่ 34.00 บาท : อิง P/E 25

เท่า ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยที่ซื้อขายในอดีตของ MAJORเทา ใกลเคยงคาเฉลยทซอขายในอดตของ MAJOR
Financial Summary
Unit : MB FY14 FY15 FY16F FY17F
Sale 8,623 8,580 9,720 11,361

11 8% 0 5% 13 3% 16 9%Growth (%) 11.8% -0.5% 13.3% 16.9%

Net Profit 1,071 1,182 1,201 1,404

Growth (%) 3.2% 10.4% 5.2% 17.4%

EPS (Bt.) 1.20 1.33 1.35 1.58EPS (Bt.)
BV (Bt.) 3.87 4.30 4.34 4.34

Dividend (Bt.) 1.00 1.13 1.08 1.26

PE (x) 23.06 24.10 23.72 20.29

3 87 4 30 4 34 4 34

ที่มา :MAJOR และประมาณ

PBV (x) 3.87 4.30 4.34 4.34

Dividend Yield (%) 3.6% 3.5% 3.4% 3.9%



SMTSMT

Moving forward  …..



SMT : การ Approach ลกคา้ ประสบความสาํเร็จSMT : การ Approach ลกูคา ประสบความสาเรจ
ดว้ยด ีขึน้สายการผลติลกูคา้ใหมใ่นปีนีไ้ดร้าว 13 ราย 
เทยีบกบัปีทีผ่า่นมา 2 ราย

ทีม่า : SMT



SMT : กาํลงัเขา้สอ่ตสาหกรรมทีม่อีนาคตอยา่ง OpticalSMT : กาลงเขาสอูตุสาหกรรมทมอนาคตอยาง Optical 
Device คาดเร ิม่เห็นรายไดใ้นสว่นนี ้เป็นชิน้เป็นอนั 
ต ัง้แต ่4Q16 เป็นตน้ไป



SMT : ความสามารถเชงิเทคนคิในการผลติดขี ึน้มาก 
กาํลงัเขา้สูส่นิคา้ Value Added เต็มตวัในปีหนา้ 
ดา้นสนิคา้ Commodity ประเภทฮารด์ดสิก ์ทีล่ดลง
ไมไ่ดเ้ป็นความเสีย่งทีม่นีํา้หนกัมากนกัไมไดเปนความเสยงทมนาหนกมากนก

ทีม่า : SMT



SMT : ราคาหุน้ปรบัตวัลงมาจนนา่สนใจ P/E เหลอื 10 เทา่ 
่Dividend Yield ที ่5% 

แนะนํา “ซือ้” มลูคา่เหมาะสมที ่7.60 บาท

่ ่อยู่ในช่วงเปลีย่นผ่านสําคญั คอื (1) การเข้าสู่อุตสาหกรรม Optical Device ซึ่งมีแนวโน้มเติบโตสูง คาดเห็น
ยอดขายส่วนนีเ้ป็นชิ้นเป็นอนัใน 4Q16 (2) การทําตลาดโดยรวมสําเร็จด้วยดี คาดสามารถขึน้สายการผลติ
ลูกค้าใหม่ได้ 13 รายในปีนี ้จากปี 15 ที่มีเพยีง 2 ราย (3) แผนการพลกิฟื้นธุรกจิเข้าสู่ผลติภัณฑ์ High Value 

้ ้ ่มีความชัดเจนขนึ คาดรายได้ส่วนนีคดิเป็นราว 50% ในปี 17 และ (4) ด้านธุรกจิใหม่อย่าง Solar Panel (เริม
กาํลงัการผลติที ่40 MW พ.ย. นี ้เป้าหมายขยายเป็น 200 MW ในอกี 3 ปีข้างหน้า ยงัเป็นอกีแรงหนุน 

        ราคาหุ้นปรับตัวลงมาจนน่าสนใจ P/E เหลอื 10 เท่า Dividend Yield ที่ 5% แนะนํา “ซื้อ” มูลค่าเหมาะสมุ ู
ที ่7.60 บาท (องิ PE 14 เท่า)

ทีม่า : SMT และประมาณการโดย AIRA 





Backlog รองรับรายได้ถงึปี’62g
• Backlog ณ ส.ค.’59 อยูท่ี่ 13,384 ลา้นบาท 

สูงสุดเป็นประวตัิการณ์ของ SYNTEC
Backlog (ล้านบาท)

ู ุ

คาดสามารถทยอยรับรู้รายไดถ้ึงปี ’62

• SYNTEC อยร่ หวา่งรอผลอีก 20 โครงการ • SYNTEC อยรูะหวางรอผลอก 20 โครงการ 

มูลค่ารวม 16,090 ลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นงาน

ก่อสร้างคอนโดฯ และเป็นลกคา้เดิมของกอสรางคอนโดฯ และเปนลกูคาเดมของ

SYNTEC เช่น SPALI, PS และ SC เป็นตน้ 

ไ ้ ั ิ่ ่ ป

จาํนวนโครงการและมูลค่าตามสัญญา (ล้านบาท)

• SYNTEC คาดไดร้ับเพิมช่วง 2H/59 ประมาณ 

2,500 -  3,000 ลา้นบาท  (15 – 18%ของมูลค่า

ี่ ้ ป ํ ใ ้ ั้ ปี ีงานทีเขา้ประมูล) ทาํใหค้าดทงัปี ’59 มีงาน

ใหม่ มูลค่ารวม 8,500 – 9,000 ลา้นบาท ดีกวา่

ป้ ิ ่ ้ ี่เป้าหมายเดิมของ SYNTEC ก่อนหนา้ทีคาดจะ

ไดง้านเพิ่ม ประมาณ 7,000 ลา้นบาท ที่มา : SYNTEC



รายได้ค่าเช่า Service Apartment ดขีึน้ตามลาํดบัp
• SYNTEC เขา้ลงทุนในธุรกิจใหเ้ช่า Service Apartment “Natural

Ville” หลงัสวน เป็นแห่งแรกเมื่อประมาณปี’56 หลงัจากนั้น
สัดส่วนรายได้ (ล้านบาท)

ขยายไปยงัทาํเลที่ใกลน้ิคมอุตสาหกรรม และเป็น Business

Town เช่น Citadines ศรีราชา (เปิดดาํเนินการเมื่อ มี.ค.’58)

่ ื ่ ป ี่ ่ ้ ใ โ• ล่าสุดเมือปลายเม.ย. ทีผา่นมา SYNTEC เขา้ลงทุนในโครงการ

เอท ทองหล่อ เรสซิเดนส์เซส สดัส่วนประมาณ 60% มูลค่าเงิน

ลงทุน 2,495 ลา้นบาท (แบ่งเป็น พื้นที่ Retail และโรงแรม ุ , (

ประมาณ 728 ลา้นบาท และ 1,767 ลา้นบาท ตามลาํดบั) 

ซึ่ง SYNTEC สามารถรับรู้รายไดไ้ดท้นัที จาก Occupancy Rate

่

โครงการ“Natural Ville” หลงัสวน 

เฉลียสูงประมาณ 90% โดยคาดในปี’60 สามารถรับรู้รายไดค้่า

เช่าทั้ง 4 โครงการ ประมาณ 490 ลา้นบาท 

• ปัจจบนั SYNTEC อยร่ะหวา่งขยายโครงการ Service Apartment• ปจจุบน SYNTEC อยรูะหวางขยายโครงการ Service Apartment

“Somerset Sriracha” มูลค่าโครงการ 622 ลา้นบาท (188 unit) 

คาดเปิดดาํเนินการ ต.ค. ’60 โดยคาดรายได ้ประมาณ 128 ลา้น

บาท/ปี

ที่มา : SYNTEC



SYNTEC…..ราคาเป้าหมายปี’60 ที ่5.35 บาท
็ ็ ้ ้• ประเดน็ความน่าสนใจ (1) SYNTEC เป็นผูน้าํในงานก่อสร้างอาคารสูง คาดมีโอกาสรับงานจากกลุ่ม

ลูกคา้เดิมซึ่งเป็นกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่ในอุตสาหกรรมที่อยูอ่าศยั เช่น SPALI, AP, PS, LH,

QH และ NOBLE เป็นตน้ และ (2) ความสามารถทาํกาํไรอยใ่นระดบัที่ดี  คาด Gross Profit MarginQH และ NOBLE เปนตน และ (2) ความสามารถทากาไรอยใูนระดบทด  คาด Gross Profit Margin

   ~12 – 15% และคาดกาํไรสุทธิ (ส่วนใหญ่จากการดาํเนินงานปกติ) ปี’60 อยูท่ี่ 713 ลา้นบาท 

    คาดทาํจุดสูงสุดใหมุ่ ู ุ

• SYNTEC  อาจมีการบนัทึกกาํไรพิเศษหากมีการขาย (1) ที่ดินเปล่า จาํนวน 55 ไร่ ทาํเลใกล้ Fashion 

   Island ซึ่งมีตน้ทุนตํ่าเพียง 1.8 ลา้นบาท/ไร่ และ (2) เงินลงทุนใน BEM จาํนวน75.17 ลา้นหุน้ ตน้ทุน

้   2.95 บาท/หุน้

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 5.35 บาท อิง PE 12X

ที่มา : SYNTEC และประมาณการโดย AIRA





SYNEX…..ประเดน็ความน่าสนใจ
• ้ ่ ่ ้ ่ ่ i h

1207000

• เข้าสูชวง High Season : Q3 เขา้สูชวง High Season ของ

   สินคา้ IT เนื่องจากสิ้นปีงบประมาณ ส่งผลใหห้ลาย

   หน่วยงานเร่งเบิกจ่ายงบประมาณ โดยเฉพาะการจดัซื้อ 40
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   หนวยงานเรงเบกจายงบประมาณ โดยเฉพาะการจดซอ

   สินคา้คอมพิวเตอร์  

• การ Lunch สินค้า Smartphone รุ่นใหม่ : SYNEX มี
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   รายไดห้ลกัจาการขายมาจาก Smartphone คิดเป็น 21% 

   ของรายไดร้วม โดยใน 2H59 จะมี Smartphone หลายรุ่น

   ี่  ่  H i P9 ึ่ ํ ่ สัดส่วนรายได้ SYNEX แยกตามผลติภณัฑ์

2014

2014

2014

2014

2015

2015

2015

2015

2016

2016

Net Income/Net Profit (Losses) Revenue

   ทจะออกวางตลาด เชน Huawei P9 ซงจะวางจาหนาย

   ช่วงเดือน พ.ค.59 ซึ่ง SYNEX เป็น Exclusive

   Distributor ของ Huawei , ASUS Zenfone 3 ที่คาดวา่จะ

สดสวนรายได SYNEX แยกตามผลตภณฑ

   Distributor ของ Huawei , ASUS Zenfone 3 ทคาดวาจะ

  วางจาํหน่ายเดือน ส.ค.59 

• ตั้งบริษทั JV เพือ่ปล่อยสินเชื่อให้กบั Dealers ของ

่ ้SYNEX : บริษทัมีแผนที่จะร่วมกบั Partner จะจดัตั้ง

บริษทัที่จะปล่อยสินเชื่อใหก้บั Dealer ของบริษทั โดย 

SYNEX จะถือหน้ใหญ่ คาดวา่จะเสร็จสิ้นช่วง 4Q59SYNEX จะถอหุนใหญ คาดวาจะเสรจสนชวง 4Q59

ทีม่า : AIRA และ SYNEX



่

SYNEX…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

• ปรับเปลีย่นจาก Distributor ไปเป็น Business Integration :

จากเดิม SYNEX เป็นเพียง Distributor หรือ  ผูค้า้ส่ง ซึ่งได ้

M i ค่อนขา้งนอ้ย เปลี่ยนเป็น B i I t tiMargin คอนขางนอย เปลยนเปน Business Integration

ใหบ้ริการครบวงจรตั้งแต่กระจายสินคา้ ขาย และ After Sale

Service ทาํใหไ้ด ้Margin ที่สูงกวา่ นอกจากนี้ SYNEX ยงัเพิ่มg ู

ฐานลูกคา้จากเดิม เนน้กลุ่ม B2B เป็นเพิ่ม B2C มากขึ้น ล่าสุด

  ร่วมกบั Huawei เปิดศูนย ์ Huawei by SYNEX เพือ่จาํหน่าย

็  สินคา้และบริการหลงัการขายใหก้บั Huawei โดยเป็นการ

  ลงทุนของ Huawei ทั้งหมด ตั้งเป้าไวท้ี่ 13 สาขา

• โอกาสเตบิโตใน CLMV ปัจจบนั SYNEX เขา้ไปทาํตลาดใน• โอกาสเตบโตใน CLMV : ปจจุบน SYNEX เขาไปทาตลาดใน

   พม่า ลาว และกมัพชูา โดยส่งสินคา้ขายผา่นตวัแทนใน

  ประเทศนั้นๆ แมป้ัจจุบนัสร้างรายไดใ้ห ้ SYNEX ไม่มากนกั ๆ ุ

  แต่คาดหลงั SYNEX ทาํตลาด และเพิ่มรายการสินคา้มากขึ้น 

  คาดรายไดจ้าก CLMV จะเป็นตวั Drive ที่สาํคญัในอนาคต 

่ ้  เนืองจากปัจจุบนัคู่แข่งยงัมีนอ้ย และคาดมีโอกาสเติบโตใน

  ตลาดดงักล่าวไดอ้ีกมาก ทีม่า : SYNEX



่ ่

SYNEX…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)

•แมผ้ลประกอบการ 2Q59 ออกมาตํ่ากวา่ที่นกัลงทุนคาดไว ้ ส่งผลใหร้าคาหุน้ปรับตวัลงถึง 35% แต่เรา

 กลบัมามองวา่เป็นโอกาสที่จะเขา้ซื้อสะสมหุน้ เนื่องจากยงัมี Catalyst หลายอยา่งที่จะทาํให ้ 2H59 สดใส

 กวา่ 1H59 เช่น (1) Q3 เป็นช่วง Hi h ของสินคา้ IT เนื่องจากสิ้นปีงบประมาณของภาครัฐ กวา 1H59 เชน (1) Q3 เปนชวง High season ของสนคา IT เนองจากสนปงบประมาณของภาครฐ

 (2) การ Lunch สินคา้ Smartphone รุ่นใหม่ เช่น Huawei P9 (2Q59), ASUS Zenfone 3(3Q59) และ 

 Samsung Galaxy Note7 (3Q59) ช่วยหนุนรายไดใ้น 2H59 (3) จดัตั้งบริษทั JV เพื่อปล่อยสินเชื่อใหก้บั g y ( Q ) ุ ( )

 Dealers ของบริษทั ซึ่งปัจจุบนัมีมากกวา่ 5,000 ราย และ (4) ความพร้อมของทีม Service ที่แขง็แกร่ง และ 

 ช่องทางการขายที่ครอบคลุม ทาํใหเ้รามองวา่มีโอกาสที่ Vendors รายใหม่ๆ จะใชบ้ริการ SYNEX ในการ

้ กระจายสินคา้มากขึ้น

• ปัจจบนัราคาหน้ของ SYNEX ซื้อขายที่ PE เพียง 10 เท่ากวา่ และ Di id d Yi ld ถึง 5  6% ต่อปี • ปจจุบนราคาหุนของ SYNEX ซอขายท PE เพยง 10 เทากวา และ Dividend Yield ถง 5 - 6% ตอป 

   ทาํใหเ้รามองวา่ระดบัราคาปัจจุบนัมีความน่าสนใจในการลงทุน ราคาเป้าหมาย 6.30 บาท โดยอิงจาก IAA

   Consensus เราจึงแนะนาํ “ซื้อ” 



SYNEX…..ประเดน็ความน่าสนใจ (ต่อ)
Financial Summary 2557 2558 2559F 2560F

Net Profit (Btmn) 182 359 363 374

EPS (Bt) 0.24 0.46 0.47 0.49 EPS (Bt) 0.24 0.46 0.47 0.49 

Growth (%) 97.25% 1.11% 3.03%

BV (Bt) 2.68 2.88 3.05 3.23 

Dividend (Bt) 0.13 0.3 0.3 0.31

PE (x) 20.98 10.72 11.04 10.71 

PBV (x) 1.05 1.55 1.70 1.61 

Dividend Yield (%) 5.32 2.91 5.77 5.96 

ทีม่า SYNEX และ IAA Cทมา : SYNEX และ IAA Consensus





บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟ๊ดแอนดม์าร์เกต็ติ้ง จาํกดั บรษท เถาแกนอย ฟดูแอนดมารเกตตง จากด 

(มหาชน) เป็นผูน้าํในการประกอบธุรกิจผลิตและ

จาํหน่ายสาหร่ายแปรรปภายใตต้ราสินคา้ “เถา้แก่

TKN
จาหนายสาหรายแปรรูปภายใตตราสนคา เถาแก

นอ้ย” มีเป้าหมายในการกา้วเป็นผูน้าํตลาดขนม

ขบเคี้ยวในเอเชีย และระดบัโลกTKN ขบเคยวในเอเชย และระดบโลก

           ผลการดาํเนินงาน 1H/16 ยอดเยีย่ม มีรายได ้1,018 ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 42% YoY และกาํไรสุทธิ 161 

่ ้ ่ลา้นบาท เพิ่มขึ้น 146% YoY นบัเป็นรายไดสู้งที่สุดเป็นประวตัิการณ์ของบริษทัฯ 2 ไตรมาสติดต่อกนั 

และคาดการณ์กาํไรสุทธิ เติบโตเฉลี่ยสูงถึง 46% ในอีก 3 ปีขา้งหนา้ จากตลาดในจีนที่มีศกัยภาพในการ

เติบโตสงเตบโตสูง

ที่มา : TKN



Highlights
•  1H/16 ยอดขายในตลาดต่างประเทศกวา่ 42 ประเทศทัว่โลก เพิ่มขึ้นสูงถึง 68% ซึ่งเป็นปัจจยั

     สาํคญั ที่ช่วยให ้TKN มีการเติบโตในระดบัสูง โดยเฉพาะในจีน ที่มีสดัส่วนยอดขาย 33% ของ

g g

ญ ู

     ยอดขายทั้งหมด ซึ่งเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหนา้ถึง 116%  และคาดมีศกัยภาพในการเติบโตอีก

     ในอนาคต ภายใตแ้ผนการขยายตลาดไปยงัภูมิภาคอื่นๆ ของจีน จากปัจจุบนัที่จาํหน่ายผา่น

     ตวัแทนจาํหน่าย 2 ราย ในเซี่ยงไฮ ้และกวางโจว

•  สดัส่วนการขายในต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น คาดเป็นประโยชนต์่อ TKN เนื่องจากมีค่าใชจ้่าย

้ขายนอ้ยกวา่ในประเทศ
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คาดการณ์กาํลงัการผลติHighlights
• แผนเปิดดาํเนินงานเชิงพาณิชย ์โรงงานแห่งใหม่

   ที่นิคมโรจนะฯ ภายในตน้ปี’2017 โดยเฟสแรก 5400 5900
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ช่วยเพิ่มกาํลงัการผลิตถึงกวา่ 2,000 ตนั และ

สูงสุดถึง 6,000 ตนั หากก่อสร้างเสร็จสิ้น ซึ่ง
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คาดวา่สามารถรองรับปริมาณยอดขายไดสู้งสุด 

8,000 ลา้นบาท และช่วยลดการใชแ้รงงานลง

2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

   15% รวมถึงไดร้ับสิทธิพิเศษทางดา้นภาษีจาก

    BOI อีกดว้ย

•  แผนขยายสาขาเถา้แก่นอ้ยแลนด ์ อีก 2 

    สาขา เพื่อเพิ่มช่องทางการจาํหน่าย

   ในประเทศ โดยรายไดจ้ากเถา้แก่นอ้ย

    แลนด ์ คิดเป็นสดัส่วน 9.4% จากรายได้

    ในประเทศ



TKN ราคาเป้าหมายปี’60 ที่ 25.75  บาท
่ ป ปิ ใ โ้ ่ ใ ่ ป็ ปั ั ํ ั• การขยายตลาดต่างประเทศ และการเปิดใชโ้รงงานแห่งใหม่ คาดจะเป็นปัจจยัสาํคญั

   ช่วยผลกัดนัใหบ้ริษทัฯ มีการเติบโตสูงต่อเนื่องในระยะยาว โดยคาดการณ์ยอดขาย

    และกาํไรสทธิในอีก 3 ปีขา้งหนา้ เติบโตเฉลี่ย 25% และ 46% ตามลาํดบั

•  ประเมินราคาพื้นฐานปี’60 ของ TKN ดว้ยวธิี

    และกาไรสุทธในอก 3 ปขางหนา เตบโตเฉลย 25% และ 46% ตามลาดบ

    DCF (WACC = 9%, Terminal growth = 3%)

    ที่ 25.75 บาท ประกอบกบัราคาปัจจุบนั

    อยใ่นช่วงปรับฐาน คาดเป็นโอกาสเขา้ลงทน     อยใูนชวงปรบฐาน คาดเปนโอกาสเขาลงทุน 

    แนะนาํ “ซื้อ”

ที่มา : TKN และประมาณการโดย AIRA


