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COMPANY NOTE 28 กุมภาพนัธ์ 2561 
SET / Industrials /Automotive ราคาปิด  3.86  บาท 
EASON PAINT PCL.(EASON) “ถือ” ราคาเหมาะสม  3.78  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,830.39 

Market Cap. Bt2,188.95m 

Total Shares 567.084m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders as of May 12, 2017 

บริษทั เอกแสง โฮลด้ิงส์ จ  ากดั 32.71% 
นายคณพศ นิจสิริภชั 11.54% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 5.48% 
% Free Float 52.88% 

 
Source: SET Smart 

 
 

Analyst Coverage 
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    Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE 

CG Rating N/A 

 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 

Net profit (Btm) 65.7  71.3  88.6  87.3  96.0  

EPS
(Bt)  0.23  0.25  0.19  0.15  0.17  

EPS Growth (%) -32% 9% -24% -19% 10% 

P/E (x) 16.81  15.49  20.32  25.06  22.78  

BV (Bt) 2.19 2.31 2.18 2.08 2.13 

PBV (x) 1.77 1.67 1.77 1.86 1.81 

DPS (Bt) 0.12  0.04  0.05  0.10  0.11  

Yield (%) 3.1% 1.0% 1.3% 2.6% 2.8% 

ปรับก าไรปี 61 ลดลง 16% ราคาหุ้น Fully Valued 
 ก าไรชะลอตวัสวนทางรายได้ หลงัมรีายจ่ายทางภาษีเพิม่ขึน้มาก  
 ปรับลดก าไรปี 61 ลง 16% แม้ APCON อาจได้รับงานเพิม่เดมิจาก SKE 
 Dilution บทการเตบิโตทีต่ า่กว่าคาด สะท้อนราคาหุ้นปัจจุบันทีเ่ตม็มูลค่า 

ปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ”  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไรชะลอตัวสวนทางรายได้ หลังมีรายจ่ายทางภาษีเพิ่มขึ้นมาก : รายงานก าไร

สุทธิงวด 4Q60 อยู่ท่ี 22.9 ลา้นบาท ชะลอตวั 5.8%QoQ และ 8.93%YoY สวน
ทางรายไดจ้ากการด าเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน 5.8%YoY ซ่ึงหลกัๆมาจากการเติบโตของ
ธุรกิจสีเคลือบกระป๋อง (สัดส่วนรายได ้67%) 9.2%YoY  และอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี
ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 39.7% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า มาอยู่ท่ี 42.7% แต่ถูก
หกัลา้งโดยอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายไดร้วม ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 26% 
มาอยูท่ี่ 29% กอปรกบั Effective Tax Rate ท่ีเพ่ิมข้ึนจากระดบั 10 – 12% มาอยู่ท่ี 
15 – 22% อย่างไรก็ตามยงัสามารถสร้างการเติบโตในระดบั EBITDA ไดท่ี้ราว 
7.2%YoY  

 ปรับลดก าไรปี 61 ลง 16% แม้ APCON อาจได้รับงานเพิ่มเติมจาก SKE : ผล
ประกอบการปี 60 ออกมาต ่ากวา่ท่ีคาด 18% โดยชะลอตวัราว 1.30%YoY หลกัๆ
เกิดจาก 1) รายไดร้วมต ่าคาดราว 5.6% และ 2) การรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทั
ร่วมทั้ง “ORIGIN” และ “APCON” ท่ีนอ้ยกว่าคาดราว 10 ลา้นบาท โดยรวมเป็น
ผลใหฝ่้ายวจิยัปรับลดการเติบโตของรายไดใ้นธุรกิจหลกัลง 8.1% สะทอ้นธุรกิจ
ในต่างประเทศท่ียงัคงตอ้งติดตามทั้งการเพ่ิมส่วนแบ่งการตลาดจากการยอมรับ
ของผูส่ั้งซ้ือรายหลกั ตลอดจนตวัเลขการเติบโตของอุตฯจกัรยานยนตใ์นประเทศ
เวียดนามและอินโดยนีเซีย ขณะท่ีในด้านส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม คาด 
ORIGIN ทรงตวั ขณะท่ี APCON มีโอกาสไดรั้บงานเพ่ิมเติม คือการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 9.9 MW (เป็นงานจากดีลการซ้ือธุรกิจของ SKE) แบบ 
Turnkey มีมูลค่าโครงการ 513 ลา้นบาท มีก าหนดระยะเวลาก่อสร้าง 14 เดือน 
เบ้ืองตน้คาดเร่ิมก่อสร้างอย่างเป็นทางการในงวด 1Q61 และคาดจะสร้างส่วน
แบ่งก าไรส่วนเพ่ิมให้แก่ EASON ราว 7.5 ลา้นบาทในปี 61 ขณะท่ีปรับเพ่ิม 
Effective Tax Rate ข้ึนจาก 9.2% มาอยูท่ี่ 17.3% โดยรวมจึงปรับลดประมาณการ
ก าไรปี 61 ลดลง 16% มาท่ี 96 ลา้นบาท เติบโต 10%YoY  

 Dilution บนการเติบโตต ่าคาด Downside จ ากัดแต่ Upside ยังต้องรอ ปรับเป็น 
“ถือ” : การเติบโตท่ีล่าชา้กวา่คาด บวกกบั Dilution Effect จาก EASON-W2 เป็น
ผลให้ราคาหุ้นปัจจุบนัของ EASON คิดเป็น Current PER กว่า 25 เท่า ซ่ึงสูงกว่า
ค่าเฉล่ียยอ้นหลงัตั้งแต่ตน้ปี 60 (ช่วงเวลาหลงัจากท่ี EASON เขา้ซ้ือ APCON) ท่ี 
22.3 เท่า ฝ่ายวิจยัจึงปรับลดมูลค่าพ้ืนฐานลงมาอยู่ท่ี 3.78 บาท อิง Prospective 
PER ท่ี 22.3 เท่า สะทอ้นราคาหุ้นท่ีค่อนขา้ง Fully Valued แลว้ แต่อย่างไรก็ตาม 
แนวโนม้ผลประกอบการของบริษทัท่ียงัคาดหวงัต่อการทยอยรับจา้งผลิตเพ่ิมข้ึน
ไดจ้ากฐานท่ีต ่าในสาขาต่างประเทศ สะทอ้น Downside Risk ท่ีค่อนขา้งจ ากัด
สวน Upside Risk ข้ึนอยู่กบัเวลา จึงปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” ล่าสุดประกาศ
จ่ายเงินปันผล 0.1 บาทต่อหุน้ คิดเป็น Div. Yield 2.6% ข้ึน XD วนัที่ 23 เม.ย. 61 
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ตารางแสดงผลการด าเนินงาน 
(MB) 4Q59 3Q60 %QoQ 4Q60 %YoY

Sales                138                143 1.7%                145 5.8%

COGS                 83                 80 4.2%                 83 0.5%

Gross Profit                 55                 63 -1.6%                 62 13.7%

SG&A                 36                 47 -7.0%                 44 21.8%

Net Profits                 24                 25 -8.9%                 23 -5.8%

EPS(Bt)               0.19               0.18 -13.8%               0.15 -19.0%  
 

Source : Financial Statement 

ปัจจัยสนับสนุน  

- APCON เข้ารับงานใหม่ หนุนรับรู้ส่วนแบ่ง
ก าไรต่อเน่ือง 

ความเส่ียง 

- การทยอยฟ้ืนตวัของส่วนธุรกิจท่ียงัคงขาดทุน
ในต่างประเทศล่าชา้กวา่คาด 

 

 


