
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  21 กนัยายน 2561 
MAI / Property & Construction ราคาปิด 1.35  บาท 
CHEWATHAI PLC. (CHEWA)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.61 บาท  

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 83.0 63.0 155.50 232.41 273.5
6 EPS (Bt) 0.25 0.09 0.21 0.18 0.21 

EPS Growth (%) 39% -64% 133% -13% 18% 
P/E (x) 5.4 7.55 61.69 7.46 7.50 
DPS (Bt)* 0 0.03 0.09 0.04 0.04 
Yield(%) 0 2.0% 6.9% 2.7% 2.7% 
BV (Bt) 1.4 1.31 1.3 1.02 1.19 
P/BV (x) 1 1 1.03 1.34 1.36 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

*งวดปี 2560 จ่ายปันผลเป็นหุ้น ในอัตรา 13:1  
 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,752.11 

Market Cap. Bt 1,721.29m 

Total Shares 1,275.03m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Aug 24, 2018 

บริษทั ชาติชีวะ จ ากดั 67.64% 
นาง จรูญลกัษณ์ พานิชชีวะ 5.57% 
% Free Float 30.05% 

 

Source: SET Smart 
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Quarterly Performance 

 
2Q61 1Q61 %QoQ 2Q60 %YoY 6M61 6M60 %YoY 

Sales 874 562 55% 314 179% 1436 415 246% 

COGS 624 390 60% 218 186% 1014 292 247% 

SG&A 126 97 30% 74 70% 224 131 71% 

Int. exp. 14 9 57% 5 193% 23 12 82% 

Taxes 24 15 60% -1 NA 40 -1 NA 

Net profits 93 57 63% 22 314% 150 -9 NA 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ภาวะการแข่งขันสูงของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
ii) ความล่าช้าในการก่อสร้าง 
iii) อัตราการปฏิเสธสูงขึน้ท าให้ยอดโอนต า่กว่าคาด 

คาดก าไรปี 61-62 เติบโต CAGR เฉลีย่ 34% ต่อปี 
 รายงานก าไร 2Q61 อยู่ท่ี 93.1 ลบ. +314%YoY +63%QoQ  

 คาดก าไรปี 61 อยู่ท่ีราว 232 ลบ. เติบโต 50% 

 คาดก าไรปี 62 อยู่ทีร่าว 274 ลบ. เตบิโต 18% 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 1.61 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 2Q61 อยู่ที ่93.1 ลบ. +314%YoY +63%QoQ : ในช่วง 2Q61 มีรายไดจ้าก

การขายอสังหาริมทรัพย ์อยู่ท่ี 874.1 ลบ. เติบโต 179%YoY +55%QoQ เน่ืองจาก ไตร
มาส 2 ปี 61 มีโครงการท่ีสร้างเสร็จพร้อมรับรู้รายได ้1 โครงการ คือ โครงการ  ชีวาทยั 
เพชรเกษม 27 มูลค่าโครงการรวม 1,564 ลบ. ขณะท่ี 2Q61 รับรู้จากโครงการน้ีไปราว 
482 ลบ. ประกอบกบัทยอยรับรู้รายไดจ้าก 4 โครงการท่ีทยอยโอนต่อเน่ือง ไดแ้ก่ โครง
การฮอลลม์าร์ค งามวงศว์าน โครงการชีวาทยัเรสซิเดนท ์บางโพ โครงการชีวารมย ์รังสิต 
ดอนเมือง และ โครงการชีวาทัย เรสซิเดนท์ อโศก  ขณะท่ีอตัราก าไรขั้นต้น อยู่ท่ี  
28.61% หดตวั 5.78%YoY และ -6.79%QoQ อย่างไรก็ตาม อตัราก าไรสุทธิ อยู่ท่ี 10.6% 
เติบโต 48.6%YoY และ +4.6%QoQ เน่ืองจากอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร
ดีข้ึน( SG&A อยู่ท่ี 14% ลดลง จาก 17% ใน 1Q61 และ 23% ใน 2Q60) ส่งผลให้ก าไร 
1H61 อยูท่ี่ 150.3 ลบ. พลิกจาก 1H60 ท่ีขาดทุน 9.15 ลบ. 

 คาดก าไรปี 61 อยู่ที่ราว 232 ลบ. เติบโต 50% เราคาดการณ์ก าไรปี 61 ราว 232 ลบ. 
เติบโต 50% ขณะท่ีคาดรายได้รวมทั้ งปี 61 อยู่ท่ีราว 2,440 ลบ. เติบโต 19% ด้วย
สมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ราว 29% ใกลเ้คียง 1H61 และสมมติฐานอตัราค่าใชจ่้ายขาย
และบริหารต่อรายไดร้าว 16% โดยในช่วง 1H61 มีรายได ้1,456 ลบ. ขณะท่ี รายไดค้ร่ึงปี
หลงั หนุนดว้ย Backlog คงเหลือ ณ วนัท่ี 30 มิ.ย.18 อยูท่ี่ราว 800 ลบ. พร้อมรับรู้ทั้งหมด
ภายในปีน้ี หลกัๆจะมาจากโครงการ ชีวาทยั เพชรเกษม 27 ท่ีมี Backlog กว่า 600 ลบ. 
ประกอบกบัมีการเปิดตวัโครงการแนวราบพร้อมโอน 2 โครงการในช่วง Q3-Q4 ปี 61 
ไดแ้ก่ 1) โครงการชีวาโฮม วงแหวน-ล าลูกกา มูลค่า 700 ลบ. และ 2) โครงการฮาร์ท 
สุขมุวทิ มูลค่า 180 ลบ. (เป็นโครงการ JV ในสัดส่วน 70:30) 

 คาดก าไรปี 62 อยู่ที่ราว 274 ลบ. เติบโต 18%: เราคาดก าไรปี 62 อยู่ท่ีราว 274 ลบ. 
เติบโต 18% โดยคาดรายไดปี้ 62 อยู่ท่ีราว 2,924 ลบ. สมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้ราว 
29% อตัราค่าใชจ่้ายขายและบริหารต่อรายไดร้าว 16.5% ใกลเ้คียงกบัปี 61 เติบโต 18% 
จากการทยอยรับรู้รายไดจ้ากโครงการเดิม ประกอบกบั 6 โครงการใหม่ ท่ีจะเปิดตวัในปี 
62 มูลค่ารวมราว 5,550 ลบ. ประกอบดว้ย 1) ชีวาโฮม ประชาอุทิศ มูลค่าโครงการ 855 
ลบ. คาดสร้างแลว้เสร็จ 1Q62 2) ชีวาวลัย ์พุทธมณฑล สาย 1 มูลค่าโครงการ 1,200 ลบ. 
คาดสร้างแลว้เสร็จ 1Q62 3) ฮาร์ท ทองหล่อ (JV : Chewa 70%) มูลค่าโครง 270 ลบ. 
คาดสร้างแลว้เสร็จ 2Q62 4) ชีวาทยั เรสซิเดนท์ ทองหล่อ มูลค่าโครงการ 950 ลบ. คาด
สร้างแลว้เสร็จ 4Q62  5) ฮอลลม์าร์ค จรัญฯ 13 มูลค่าโครงการ 430 ลบ. คาดสร้างแลว้
เสร็จ 4Q62 และ 6) ฮอลลม์าร์ค โชคชยั 4 มูลค่าโครงการ 2,000 ลบ. คาดสร้างแลว้เสร็จ 
4Q62 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 ที่ 1.61 บาท : ฐานะการเงินแขง็แกร่งข้ึน
จากฐานส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีเพิ่มข้ึนจากการเพิ่มทุนและจ่ายหุ้นปันผล ส่งผล D/E Ratio 
ปรับตวัลดลงจาก 2.29 เท่าเม่ือปลายปี 60 เหลือเพียง 1.2 เท่า ณ ปลาย 2Q61 เราประเมิน
มูลค่าเหมาะสมดว้ยวิธี PE Ratio ส าหรับปี 62 โดยอิง PER อย่างอนุรักษนิ์ยม ท่ี 7.5 เท่า 
(+0.75SD PER เฉลี่ย YTD)  รวมถึงต ่ากว่า PER อุตสาหกรรมท่ีระดบั 10.3 เท่า หลงั
รายไดมี้แนวโนม้เติบโตอย่างต่อเน่ือง ถึงแมอ้ตัราการท าก าไรยงัคงต ่ากว่าอุตสาหกรรม 
โดยเราคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.21 บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสมท่ี 1.61 บาท ซ่ึงมี 
Upside ราว 19% จากราคาปัจจุบนัท่ี 1.35 บาท แนะน า “ซ้ือ” 
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