
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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 วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  15 กุมภาพนัธ์ 2562 
MAI / Property & Construction ราคาปิด 1.15  บาท 
CHEWATHAI PLC. (CHEWA)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.42 บาท  
 

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

Net Profit (Btm) 83.0 63.0 155.5 265.1 317.5 
EPS (Bt) 0.25 0.09 0.21 0.25 0.25 
EPS Growth (%) 39% -64% 133% 20% -1% 
P/E (x) 5.4 7.6 61.7 4.54 5.44 
DPS (Bt)* 0 0.03 0.09 0.05 0.05 
Yield(%) 0 2.0% 6.9% 4.4% 3.7% 
BV (Bt) 1.4 1.3 1.3 1.04 1.24 
P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 1.10 1.10 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

*งวดปี 2560 จ่ายปันผลเป็นหุ้น ในอัตรา 13:1  

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,652.64 

Market Cap. Bt 1,466.28m 

Total Shares 1,275.03m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Aug 24, 2018 

บริษทั ชาติชีวะ จ ากดั 67.6% 
นาง จรูญลกัษณ์ พานิชชีวะ 5.6% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ 25.2% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 

Coporate Governance Rating : 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Financial Statement 

Quarterly Performance 

 

4Q61 4Q60 %YoY 3Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 
Sales 401 1,203 -67% 784 -49% 2,622 2,014 30% 
COGS 279 875.9 -68% 546 -49% 1,839 1441 28% 
SG&A 106 154 -31% 114 -7% 444 361 23% 
Int. exp. 12 11 2% 12 -2% 46 30 55% 
Taxes 5 38 -86% 24 -78% 69 46 51% 
Net profits 20 131 -84% 94 -78% 265 156 70% 

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

เพิม่พอร์ตแนวราบเพิม่มาร์จิ้น หนุนคาดการณ์ก าไรปี 62 โต 20% 
 รายงานก าไรปี 61 เท่ากบั 264.8 ลบ. +70.3%YoY (เป็นไปตามคาด)  
 คงประมาณการรายได้และก าไรปี 62 ตามเดมิ 
 คาดปัจจัยกดดนัเร่ือง LTV ไม่มากนัก  
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.42 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไรปี 61 เท่ากบั 264.8 ลบ. +70.3%YoY (เป็นไปตามคาด) : งวดปี 61 บริษทั

มีรายได้และก าไร เท่ากับ 2,676.3 ลบ. +31%YoY และ 264.8 ลบ. +70.3%YoY 
ตามล าดบั มีปัจจยัหนุนจาก 3 โครงการหลกั คือ 1) โครงการชีวาทยั เพชรเกษม 27 2) ชี
วาทยัเรสซิเดนท ์อโศก และ 3) โครงการชีวาทยัเรสซิเดนท ์บางโพ โดยเฉพาะโครงการ
ชีวาทยัเพชรเกษม 27 ท่ีเร่ิมรับรู้รายได้เม่ือ 2Q61 โดยทั้งปีสามารถรับรู้รายได้จาก
โครงการน้ีไดถึ้ง 1,023.9 ลบ. จากมูลค่าโครงการรวม 1,564 ลบ. นอกจากน้ี %GPM ยงั
ปรับตวัดีข้ึนจากปี 60 +148 basis point มาท่ีระดบั 29.9% พร้อมกบั %SG&A ท่ีปรับตวั
ลงเหลือ 16.6% จากปี 60 อยูท่ี่ระดบั 17.67% จากการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 
ส่งผลให้อตัราก าไรสุทธิปรับตวัดีข้ึนมาอยูท่ี่ระดบั 9.9% จากปี 60 อยู่ท่ีระดบั 7.6% 
ทั้งน้ี บริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลหุ้นละ 0.035 บาท คิดเป็น Yield 3.04% XD 10 เม.ย.
62 วนัจ่าย 29 เม.ย.62 

 คงประมาณการรายได้และก าไรปี 62 ตามเดิม : เราประมาณการรายไดปี้ 62 ราว  2,930 
ลบ. +10.6%YoY และ 317 ลบ. +19.6%YoY ตามล าดบั โดยใช้สมมติฐานอตัราก าไร
ขั้นตน้ และอตัราก าไรสุทธิท่ีราว 31% และ 10.8% ตามล าดบั ปรับตวัดีข้ึนจากปี 61 
+140 basis point และ +80 basis point ตามล าดบั จากทิศทางอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีคาดว่า
จะปรับตวัดีข้ึน จากการท่ีผูบ้ริหารเน้นกลยทุธ์เพ่ิมพอร์ตฯแนวราบ เร่งอตัราก าไรสุทธิ
แตะ 10% จากโครงการแนวราบซ่ึงมีอตัราก าไรขั้นตน้ราว 32-35% สูงกว่าโครงการ
คอนโดท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้ราว 29-32% พร้อมตั้งเป้ารายไดร้าว 2,880 ลบ. เติบโต 20% 
แบ่งเป็นโครงการ Condo ราว 58% และ Housing 42% (จากโครงการใหม่ท่ีเปิดตวัในปี 
19 และจากโครงการเดิมท่ีสร้างเสร็จแลว้) บริษทัมี Backlog ส าหรับปี 62 ราว 585 ลบ. 
พร้อมกบัมีแผนเปิดตวั 10 โครงการใหม่ มูลค่ารวมกว่า 1 หม่ืนลบ. แบ่งเป็น คอนโด 3 
โครงการ บา้นเด่ียว 5 โครงการ และโครงการ JV  1 โครงการ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงัมี
แผนท าดีล M&A ส าหรับโครงการคอนโด 1 โครงการ แต่ปัจจุบนัยงัไม่มีขอ้สรุป 

 คาดปัจจัยกดดันเร่ือง LTV ไม่มากนัก : มาตรการ LTV ท่ีจะเร่ิมบงัคบัใช้ 1 เม.ย. 
ผูบ้ริหารช้ีแจงวา่บริษทัไดรั้บผลกระทบน้อย เน่ืองจากผูบ้ริโภคตอ้งการซ้ือเพ่ืออยูอ่าศยั
จริง ไม่ได้ซ้ือเก็งก าไร ส่วนเกณฑ์มาตรฐานบญัชีใหม่ในการตั้งส ารองผลประโยชน์
พนกังานท่ีมีอายุงานเกินกว่า 20 ปีข้ึนไป  เราคาดว่าบริษทัฯจะไม่ไดรั้บผลกระทบจาก
ประเด็นดงักล่าว เน่ืองจาก บริษทัฯเร่ิมก่อตั้งเม่ือ 13 มีนาคม 2551 หรือมีอายเุพียงแค่ราว 
11 ปี จึงไม่เขา้ข่ายเกณฑใ์นการบงัคบัใช้ นอกจากน้ี ในปี 62 น้ี บริษทัมีแผนการใช้เงิน
ลงทุนในการซ้ือท่ีดิน และพฒันาโครงการรวมทั้งหมดราว 4,800 ลบ. ซ่ึงแหล่งเงินทุน 
แบ่งเป็น 1.Project Financing 3,000 ลบ. และ 2.ออกหุ้นกู ้และเงินสดจากการด าเนินงาน 
รวม 1,800 ลบ. ซ่ึงอาจเป็นปัจจยักดดนัต่อตน้ทุนทางการเงินของบริษทั และอาจท าให้
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) กลบัมาอยูท่ี่ระดบัราว 2 เท่า หลงัจากท่ี 9M61 D/E 
Ratio อยูท่ี่ระดบั 1.65 เท่า อยา่งไรก็ดี ผูบ้ริหารกล่าวว่า บริษทัฯยงัไม่จ  าเป็นตอ้งท าการ
เพ่ิมทุน  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.42 บาท : เราคงประมาณราคาเหมาะสมราว 1.42 
บาทต่อหุ้น ดว้ย Prospective PER ท่ี 5.7x (ณ ระดบั PER เฉล่ีย) และคาดก าไรต่อหุ้นปี 
62 ราว 0.25 บาทต่อหุ้น มี Upside จากราคาปัจจุบนั 23% ประกอบกบั Current PER 
ค่อนขา้งถูก ท่ี 4x จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
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