
 
  

19 พฤศจกิายน 2568 “ซือ้” ราคาเหมาะสม 8.50 บาท | ราคาปิด 5.65 บาท
 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้น
ทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดไกบับรษิัทใดไที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการ
ปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AAA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 2,436 3,479 3,768 3,881 4,121 
Core EPS (Bt.) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
EPS Growth (%) 141 43 8 3 6 
P/E (x) 34.8 24.4 22.5 21.9 20.5 
DPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Yield (%) 1.5 2.2 2.6 2.5 2.7 
BVPS (Bt.) 2.4 2.5 2.4 2.5 2.6 
P/BV (x)  2.2   2.2   2.2   2.1   2.0  

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,270.04 
Market Cap. Bt 87,889 m 
Total Shares 15,285 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 12, 2025 
บรษัิท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 37.94% 
การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 8.22% 
ธนาคาร กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 5.33% 
% Free Float 45.52% 

 

Source: SETSMART 
 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

02-672-5805 
nuttawut@globlex.co.th 

(Btm.) 3Q68 2Q68 %QoQ 3Q67 %YoY 9M68 9M67 %YoY 

Sales 4,319 3,997 8.1 4,365 -1.1 12,575 12,638 -0.5 

NetProfit 1,079 993 8.6 1,067 1.1 2,943 2,917 0.9 

EPS 0.07 0.06 26.8 0.07 1.1 0.20 0.19 2.2 

%GPM 44.4 42.1 2.4 44.4 0.0 44.0 43.8 -0.2 

%NPM 25.0 24.8 0.1 24.4 0.5 23.4 23.1 -0.3 
 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประชาชนเดนิทางลดลงจากนโยบาย Work From Home 
ii) การก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัออก สายสีสม้ตะวนัตก สาย

สม่ีวงใตล้่าชา้ 
  

ก าไร 3Q68 หดตัว YoY แตเ่ตบิโต QoQ  
 

 รายงานก าไร 3Q68 -1%YoY แต่ +8%QoQ 

 คาดทางดว่น Double Deck ลงนามในเดือน ธ.ค.68 นี ้

 คงประมาณการปี 68 ที่ 3.88 พันลบ. เติบโต 3%YoY 

 คงค าแนะน า “ซือ้” พร้อมปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 69 ที่ 8.50 
บาท 

 
Investment Highlight 

รายงานก าไร 3Q68 -1%YoY แต่ +8%QoQ  

รายงานก าไร 3Q68 ที่ 1,079 ลบ. –1%YoY แต่ +8%QoQ โดยไดแ้รงหนุน
จากเงินปันผลรบั 233 ลบ.จาก TTW แต่รายไดจ้ากการใหบ้ริการรวมอ่อนตวั
ลง 1%YoY แตเ่ติบโต 8%QoQ สู ่4.3 พนัลบ. เนื่องจากรายไดธุ้รกิจทางพิเศษ
ปรบัตวัขึน้ 8%QoQ สู่ 2.24 พนัลบ. จากจ านวนรถยนตท์ี่ผ่านทางพิเศษ
เพิ่มขึน้ 2%QoQ สู่ 3.31 ลา้นคนัหลงัโรงเรียนกลบัมาเปิดการเรียนในเดือน
พ.ค. และธุรกิจระบบรางปรบัตวัขึน้ 9%QoQ สู่ 1.77 พนัลบ. จากโรงเรียน
กลบัมาเปิดเรยีนในเดอืน พ.ค. หนนุใหจ้ านวนผูใ้ชร้ะบบรางเพิ่มขึน้ ดา้นอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัขึน้  2.3%QoQ สู ่44.4% จากตน้ทนุสว่นใหญ่เป็นตน้ทนุ
คงที ่ดา้นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารตอ่ยอดขายอยูท่ี่ 6.9% ลดลง 1.3% 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่เมื่อพิจารณาเป็นตวัเงินลดลง 28 ลบ. สู ่300 
ลบ. ทัง้นี ้รายงานก าไร 9M68 ที่ 2.94 พนัลบ. เพิ่มขึน้ 1%YoY และคิดเป็น 
76% ของประมาณการปี 68  
 
คาดทางดว่นยกระดับชัน้ที่ 2 (Double Deck) ลงนามในเดือน ธ.ค.68 นี ้

ผูบ้ริหารคาดว่าโครงการทางพิเศษยกระดบัชัน้ที่ 2 (Double Deck) จากงาม
วงศว์าน-พระราม 9 ระยะทาง 20.09 กม. วงเงิน 34,800 ลา้นบาทอยู่ระหว่าง
เสนอ ครม. อนมุตัิตาม พรบ.การรว่มลงทนุระหว่างรฐัและเอกชน พ.ศ. 2562 
คาดวา่จะลงนามสญัญาไดภ้ายในธันวาคม 2568 โดยหากโครงการดงักลา่ว
แลว้เสร็จบริษัทจะลดค่าทางด่วนในเมืองเหลือไม่เกิน 50 บาท (จากเดิม 90 
บาท) และไดร้บัการขยายสมัปทานทางด่วนขัน้ที่ 2 และทางด่วนบางปะอิน-
ปากเกร็ดออกไปอีก 22 ปี 5 เดือน อีกทัง้ปรบัส่วนแบ่งรายไดค้่าผ่านทางใน
เมืองเพื่อชดเชยใหแ้ก่บริษัทจากเดิม (กทพ.:BEM) 60:40 เป็น 50:50 โดย
บริษัทคาดว่าหลงัการก่อสรา้งทางด่วนยกระดบัชัน้ที่ 2 (Double Deck) แลว้
เสรจ็จะช่วยหนนุปรมิาณผูใ้ชท้างเพิ่มขึน้ประมาณ 10-15%  
 

http://www.cgthailand.org/
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดไกับบริษัทใดไที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

คงประมาณการปี 68 ที่ 3.88 พันลบ. เติบโต 3%YoY  

ฝ่ายวิจยัคงคาดการณร์ายไดแ้ละก าไรปี 68 ท่ี 1.8 หมื่นลบ. และ 3.88 พนัลบ. 
เติบโต 6%YoY และ 3%YoY ตามล าดับ โดยไดร้บัแรงหนุนจากนโยบาย
รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย และการเปิดใหบ้ริการโครงการ Dusit Central 
Park ในเดือน ก.ย. 68 ช่วยหนุนใหป้ระชาชนใชบ้ริการรถไฟฟ้สายสีน า้เงิน
เพิ่มขึน้ ขณะที่เราคาดวา่ผลประกอบการ 4Q68 จะออ่นตวัลง QoQ เนื่องจาก
ไม่มีเงินปันผลรบัเหมือนใน 3Q68 ทัง้นี ้เราคาดการณร์ายไดแ้ละก าไรปี 69 
จะอยู่ที่ราว 1.97 หมื่นลบ. และ 4.12 พนัลบ. เติบโต 5%YoY และ 6%YoY 
ตามล าดบั นอกจากนีย้งัมี Upside จากโครงการทางด่วนยกระดบัชัน้ที่ 2 
(Double Deck) ที่คาดว่าจะเซ็นสญัญากับรฐับาลไดภ้ายในปี 68 และเริ่ม
ก่อสรา้งในปี 69 โดยจะใชเ้วลาก่อสรา้ง 4 ปีเป็นตวัหนุนผลประกอบการใน
อนาคต 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” พร้อมปรับใชร้าคาเหมาะสมปี 69 ที ่8.50 บาท  

เราประเมินราคา BEM ดว้ยวิธี DCF โดยใชส้มมติฐาน WACC ที่ 4.18% 
พรอ้มปรบัใชร้าคาเหมาะสมปี 69 ที่ 8.50 บาท ซึง่เทา่กบัราคาเหมาะสมปี 68 
ซึ่งมี Upside ราว 52% และมี Upside จากโครงการทางด่วน Double Deck 
เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้” 
 
ESG 

Environment บริษัทมุ่งมั่นในการอนุรกัษ์ทรพัยากรและลดการใชพ้ลงังาน 
เพื่อลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ โดยมีการประสาน
ความร่วมมือทัง้ภายในและภายนอกบริษัทอย่างต่อเนื่อง เช่น การประสาน
ความร่วมมือกับองคก์รที่บริษัทเป็นสมาชิก อาทิ เครือข่ายคารบ์อนนิวทรลั
ประเทศไทย (TCNN) ซึ่งบริษัทไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชิกตัง้แต่ปี 2565 เพื่อ
ขบัเคลือ่นไปสูเ่ปา้หมายดา้นสภาพภมูิอากาศของบรษัิท และใหส้อดคลอ้งกบั
เปา้หมายของประเทศไทยที่ก าหนดใหก้ารปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกมีความเป็น
กลางทางคารบ์อน ภายในปี 2593 และการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็น
ศนูย ์ภายในปี 2608 โดยบริษัทไดก้ าหนดเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกตามหลกัวิทยาศาสตร ์(SBTi) ผ่านการด าเนินงานโครงการต่างไ
ของบริษัท เช่น โครงการติดตัง้ระบบผลิตพลงังานแสงอาทิตยบ์นพืน้ที่ศูนย์
ซอ่มบ ารุง บนหลงัคาอาคาร และบนหลงัคาที่จอดรถ เป็นตน้ นอกจากนี ้ 
 
Social สรา้งเสรมิสขุอนามยัและความปลอดภยัของผูม้ีสว่นไดเ้สียที่เก่ียวขอ้ง 
พฒันาศกัยภาพและดูแลบคุลากรอย่างสม ่าเสมอ รวมถึงมีความรบัผิดชอบ
ตอ่สงัคมและชมุชนท่ีดี ภายใตแ้ผนแม่บทดา้นความรบัผิดชอบต่อสงัคม โดย
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดไกับบริษัทใดไที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ยึดถือการมีสว่นรว่มของสงัคม และชุมชนรายรอบเสน้ทาง ตลอดจนผูม้ีส่วน
ไดเ้สียที่เก่ียวขอ้ง การเคารพในความหลากหลาย ความเสมอภาค การไม่
แบ่งแยก และสนับสนุนใหเ้กิดความร่วมมือกับพนัธมิตรทุกฝ่าย อีกทัง้ยงัมี
การประเมินและทบทวนผลงานและผลกระทบของโครงการอยา่งตอ่เนื่องผ่าน 
โครงการ Happy Journey ความสขุของการเดินทาง “สขุภาพดีชีวีปลอดภยั” 
Happy Living Society ความสขุของชุมชนและสงัคม “คณุภาพชีวิตและ
ความเป็นอยู่ที่ดี” และ Happy Planet ความสขุของโลกที่ยั่งยืน “รว่มดแูล
สภาพภมูิอากาศและสิง่แวดลอ้ม” 

 

Governance บริษัทมีความมุ่งมั่นพฒันาคณุภาพและประสิทธิภาพระบบคมนาคมขนสง่ของประเทศ พรอ้มทัง้ยกระดบัคุณภาพชีวิตของ
ประชาชนใหม้ีความสะดวก ปลอดภยั มั่นคง และเช่ือถือได ้ครอบคลมุทัง้ธุรกิจทางพิเศษ ธุรกิจระบบราง ที่สอดคลอ้งกับนโยบายการร่วม
ลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานกบัภาครฐั รวมถงึธุรกิจพฒันาเชิงพาณิชยท์ี่พรอ้มดแูลสงัคมและสิง่แวดลอ้ม สรา้งคณุคา่ร่วมกบัการสรา้งมลูคา่เพิม่
และประโยชนส์งูสดุใหแ้ก่ผูม้ีสว่นไดเ้สยีทกุภาคสว่นภายใตห้ลกัธรรมาภิบาล และเสรมิสรา้งความผกูพนักบัผูม้ีสว่นไดเ้สียตลอดห่วงโซ่คุณค่า
ทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร บรษัิทไดว้างแผนการบรหิารจดัการหว่งโซค่ณุคา่ที่ครอบคลมุความหลากหลายของกิจกรรม  
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Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Cash 2,018 1,495 1,929 1,283 1,387

Receivables 648 897 908 858 934

Other current assets 2,900 2,855 2,350 2,350 2,350

Current assets 5,566 5,247 5,187 4,491 4,670

Non-current assets 108,563 107,249 127,586 126,478 124,759

Total assets 114,128 112,496 132,773 130,969 129,430

Current liabilities 12,092 15,566 19,119 15,278 15,063

Long-term liabilities 64,773 59,265 77,094 77,315 74,062

Total liabilities 76,865 74,832 96,212 92,593 89,125

Paid-up, prem share & others 20,756 20,756 18,304 18,304 18,304

Retained earnings 17,980 19,801 21,438 23,254 25,182

Other Components Of Equity -1,474 -2,895 -3,183 -3,183 -3,183

Minorities interest 1 2 3 2 2

Equity 37,263 37,664 36,561 38,376 40,305

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Sales 14,030 16,375 17,004 17,944 18,953

Cost of sales -8,447 -9,311 -9,496 -10,100 -10,726

Gross profit 5,583 7,064 7,508 7,844 8,227

Other Revenues 772 764 762 762 762

Selling & admin exp. -1,160 -1,241 -1,261 -1,360 -1,436

EBIT 5,195 6,587 7,008 7,247 7,553

Interest exp. -2,361 -2,371 -2,427 -2,535 -2,547

EBT 2,835 4,216 4,582 4,711 5,006

Taxes -398 -737 -813 -830 -885

Net profit 2,437 3,479 3,768 3,881 4,121

EBITDA 6,222 8,234 8,775 9,067 9,424

Fully Diluted EPS (Bt) 0.16 0.23 0.25 0.25 0.27

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

EBIT(1-t) 4,798        5,850        6,195        6,417         6,668         

Dep. & Amortization 1,027        1,647        1,767        1,821         1,870         

Change in net working capital (96)            397           (1,794)       1,066         461             

Capital expenditure (597)          (518)          (7,074)       1,108         1,718         

Firm free cashflow 5,131        7,376        (906)          10,411       10,718       

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Gross profit margin 39.8% 43.1% 44.2% 43.7% 43.4%

Net profit margin 17.4% 21.2% 22.2% 21.6% 21.7%

Current ratio (x) 0.5            0.3            0.3             0.3              0.3              

Times interest earned (x) 2.0            2.5            2.6             2.5              2.6              

Debt to Equity (x) 2.1            2.0            2.6             2.4              2.2              

ROA 2% 3% 3% 3% 3%

ROE 7% 9% 10% 10% 10%

Trends (%) 66A 67A 68F 69F

Sales growth 17% 4% 6% 6%

Expense growth 7% 2% 8% 6%

EBIT growth 27% 6% 3% 4%

Net Profit growth 43% 8% 3% 6%

EBITDA Margin 32% 7% 3% 4%

EPS  growth 43% 8% 3% 6%

Yearly performance (Btm) 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68

Sales 4,365 4,366 4,259 3,997 4,319

Cost of sales -2,426 -2,395 -2,327 -2,315 -2,400

Selling & admin exp. -311 -343 -294 -328 -300

Interest exp. -615 -600 -581 -573 -570

Taxes -214 -218 -219 -162 -215

Net profit 1,067 851 871 993 1,079

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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