
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 ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
INITIAL COVERAGE 17 มกราคม 2563 
mai / Industrial ราคาปิด 1.20  บาท 
PANJAWATTANA PLASTIC PLC. (PJW) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.62 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 

Net Profit (Btm) 141.0 34.0 -11.7 24.2 54.0 
EPS (Bt) 1.04 0.75 0.61 0.70 0.74 
EPS Growth (%) 0.25 0.06 -0.02 0.04 0.09 
P/E (x) 4.89 20.28 -58.65 28.49 12.75 
DPS (Bt) 0.13 0.00 0.08 0.02 0.04 
Yield (%) 10.83 0.00 6.67 1.67 3.33 
BV (Bt) 0.63 0.66 0.68 0.66 0.65 
P/BV (x) 0.63 0.66 0.68 0.66 0.65 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,595.87 

Market Cap. Bt 688.90m 

Total Shares 574.08m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 18, 2019 

1.นาง มาลี เหมมณฑารพ 17.72% 
2.นาย คงศกัด์ิ เหมมณฑารพ 15.37% 
3.นาย วิวรรธน ์เหมมณฑารพ 12.09% 
%Free float 41.57% 

 

Source: SET Smart 

 

 

 

 

 

 

Analyst Coverage 

Watcharain  Jongyanyong 
02 672-5936 
watcharain@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : n/a 

Coporate Governance Rating :   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i) ความเส่ียงจากเศรษฐกิจชะลอตวั 
ii) ราคาวัตถดิุบเมด็พลาสติกผันผวน  
iii) การเปล่ียนแปลงจากกระแสและพฤติกรรมการบริโภคของผู้บริโภค 

เร่ิมเข้าสู่โหมดเกบ็เกีย่วในปี 20 
 คาดผลประกอบการผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว 
 โรงงานท่ีจีนหนุนผลประกอบการปี 20 

 เร่ิมต้นแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสมปี 20 ที่ 1.62 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 คาดผลประกอบการผ่านจุดต า่สุดไปแล้ว 

ใน 3Q19 บริษทัมีผลขาดทุนสุทธิ 17.2 ลา้นบาท เน่ืองจากมีผลขาดทุน
ชัว่คราวในช่วงตน้ของงานขายเชิงพาณิชยข์องผลิตภณัฑ์ใหม่ในส่วนของ
โรงงานท่ีเจียงซูประมาณ 12.6 ลา้นบาท และโรงพ่นสี 13.3 ลา้นบาท ซ่ึงผล
ขาดทุนดงักล่าว จะเกิดข้ึนในช่วง 2-3 เดือนแรก อยา่งไรก็ตามเราคาดผล
ประกอบการได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ และจะเร่ิมมีพฒันาการท่ีดีข้ึนตั้งแต่ 
4Q19 เป็นตน้ไป โดยเราคาดรายได ้4Q19 ราว 771.3 ลา้นบาท เติบโต 
+7.1%QoQ และทรงตวั -0.3%YoY หลงัจากการออกจ าหน่ายผลิตภณัฑใ์หม่
จะทยอยแลว้เสร็จและสามารถออกขายเชิงพาณิชยไ์ดใ้นช่วง 4Q19 และจะมี
รายไดจ้ากโรงงานท่ีเจียงซูเขา้มาคร้ังแรกหลงัล่าชา้กวา่ก าหนด ประกอบแรง
หนุนจากค าสัง่ซ้ือท่ีเขา้มาจากการเติบโตของยอดขายนิวโมเดลของช้ินส่วน
ยานยนต ์ เราประมาณการก าไรสุทธิ 4Q19 ท่ีระดบั 7.3 ลา้นบาท พลิกจาก
ขาดทุนสุทธิใน 3Q19 และเพ่ิมข้ึน +6.3%YoY 
 

 โรงงานทีจ่นีหนุนผลประกอบการปี 20 
คาดผลประกอบการปี 20 จะเร่ิมมีพฒันาการท่ีดีข้ึนจากปีก่อน โดยมีสาเหตุ
หลักจาก 1)ได้แรงหนุนจากการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ของสินค้ากลุ่ม
อุตสาหกรรมยานยนต์ในประเทศไทย ท่ีจะเร่ิมรับรู้รายไดเ้ขา้มาเต็มปีคร้ัง
แรก 2)มีการรับร้ายไดจ้ากโรงงานใหม่ท่ีเจียงซูประเทศจีนเขา้มาราว 280-
300 ลา้นบาท/ปี 3)ทิศทางการฟ้ืนตวัสินคา้ประเภทบรรจุภณัฑน์ ้ ามนัหล่อล่ืน 
ท่ี Order เร่ิมทยอยกลบัมา เราคาดรายไดปี้ 20 ท่ีระดบั 3,405.9 ลา้นบาท 
เติบโต +9.0%YoY ส่วน Gross Margin ปี 20 คาดวา่จะปรับตวัข้ึนสู่ระดบั
ปกติแถว 14.50% จาก 13.7% ในปี 19 จากทิศทางตน้ทุนเม็ดพลาสติกท่ีเร่ิม
ลดลง ประกอบกบัโรงงานท่ีจีนเร่ิมสร้างรายได ้ เราคาดก าไรสุทธิปี 20 ราว 
54.0 ลา้นบาท เติบโตโดดเด่น +305.9%YoY 
 

 เร่ิมต้นแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสมปี 20 ที ่1.62 บาท 
ปี 19 นบัเป็นปีแห่งการลงทุนของ PJW ส่งผลให้ประกอบการถูกกดดนัจาก
ค่าใช้จ่ายในการตั้งโรงงานและการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ ซ่ึงเรามองว่าผล
ประกอบการไดผ้า่นจุดต ่าสุดไปแลว้ และจะเร่ิมเขา้สู่โหมดเก็บเก่ียวในปี 20 
น้ี จึงนบัเป็นโอกาสดีในการกลบัเขา้ลงทุน เราเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ” โดย
ประเมินราคาเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER ยอ้นหลงั 5 ปีท่ีระดบั 18 เท่า ได้
ราคาเหมาะสมปี 20 เท่ากบั 1.62 บาท ยงัมี Upside จากราคาปัจจุบนัราว 
35.0%  
 

 

(MB) 4Q19F 3Q19A %QoQ 4Q18A %YoY

Core Revenue (+) 771.3 720.4 7.1% 774.0 -0.3%

COGS (-) 667.0 628.6 6.1% 661.7 0.8%

Gross Profit (+) 104.3 91.8 13.7% 112.4 -7.1%

SG&A (-) 94.9 97.5 -2.7% 98.5 -3.6%

EBITDA (+) 182.4 -3.5 5244.6% 194.9 -6.4%

Interest Expense (-) 1.2 13.9 -91.3% 10.7 -88.7%

Norm. Profit (+) 7.2 -17.2 141.9% 6.8 6.3%

Net Profit (+) 7.2 -17.2 141.9% 6.8 6.3%

EPS (Bt/Share) 0.01 -0.03 141.9% 0.01 6.3%

Gross Margin (%) 13.5 12.7 6.2% 14.5 -6.8%

EBITDA Margin (%) 23.6 -0.5 4904.9% 25.2 -6.1%

Net Margin (%) 0.9 -2.4 139.2% 0.9 6.6%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F

Cash 111 135 176 280

Receivables 535 687 725 755

Inventory 264 303 347 416

Other current assets 14 60 58 61

Current assets 924 1185 1306 1512

Non-current assets 1634 1705 1829 1910

Total assets 2558 2891 3135 3421

Current liabilities 1031 1425 1602 1844

Long-term liabilities 488 449 493 511

Total liabilities 1519 1875 2096 2355

Paid-up, prem share & others 656 645 655 656

Retained earnings 383 371 384 411

Equity 1039 1016 1039 1066

P&L (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales 2,689 2,977 3,125 3,406

Cost of sales -2,295 -2,604 -2,697 -2,912

Gross profits 394 373 428 494

Other Revenues 6 10 9 10

Selling & admin exp. -331 -357 -375 -409

EBIT 69 25 62 95

Interest exp. -37 -38 -38 -37

EBT 32 -13 24 59

Taxes 2 1 0 -5

 Net profits 34 -12 24 54

EBITDA 248 198 235 274

Fully Diluted EPS (Bt) 0.06 -0.02 0.04 0.09

Cashflow projection (Btm) 2017A 2018A 2019F 2020F

EBIT(1-t) 67 24 62 100

Dep. & Amortization 179 173 173 179

Change in net working capital (2)                (133)           (57)              (35)              

Capital expenditure (32)              (89)              (170)           12               

Firm free cashflow 212             (25)              8                 255             

Key Ratios 2017A 2018A 2019F 2020F

Gross profit margin 14.6% 12.5% 13.7% 14.5%

Net profit margin 1.3% -0.4% 0.8% 1.6%

Current ratio (x) 0.9              0.8              0.8              0.8              

Times interest earned (x) 1.8              0.6              1.6              2.7              

Debt to Equity (x) 1.5              1.8              2.0              2.2              

ROA 1% 0% 1% 2%

ROE 3% -1% 2% 5%

Trends (%) 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales growth -2% 11% 5% 9%

Expense growth 13% 8% 5% 9%

EBIT growth -62% -63% 147% 53%

Net Profit growth -76% -135% -306% 123%

EBITDA Margin -29% -20% 19% 17%

EPS  growth -76% -135% -306% 123%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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