
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 8  กุมภาพนัธ์  2562 

Sector : MAI / FINANCIALS   ราคาปิด 4.04  บาท 

CHAYO  GROUP  PLC. (CHAYO) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.80 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,653.11 

Market Cap. Bt2,262.40 Mn 

Total shares 560.0m common share Par Bt0.50 

Major Shareholders (as of 25 May 2018) 

ตระกูล ยศะสินธุ์ 62.90 % 

ตระกูล บุญมีโชติ 4.90 % 

นาย ไพบูลย ์ เสรีววิฒันา 3.60 % 

นาย สมยศ  มัน่นิธิวรกุล 2.40 % 

% free float  26.20 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 
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Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating :  

 

 

 
                    
 
                    
ความเส่ียง  1. มีการเก็บหน้ีไดน้อ้ยกวา่ท่ีคาด 
                   2. ไม่สามารถขายหลกัประกนัไดต้ามท่ีคาดไว ้                   

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 2.9 70.9 58.2 87.8 107.6 

EPS (Bt)
 0.18 0.17 0.14 0.16 0.17 

EPS Growth (%) -98.7 -5.5 -17.8 13.1 11.4 

P/E (x) 22.6 23.9 29.1 25.8 23.1 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.06 0.07 

Yield (%) 0.0 0.0 1.2 1.6 1.7 

BV (Bt) 12.3 0.7 0.8 1.7 1.4 

P/BV (x) 0.3 6.2 5.1 2.4 3.0 

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี61 เพิม่ขึน้ 17% สู่ 88 ล้านบาท 
และคาดก าไรสุทธิ 4Q61 เติบโตสูงถึง 81%YoY 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 64 ล้านบาท เติบโต 42%YoY ตามการรับรู้รายได้จาก
กองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพิม่ขึน้ 17% สู่ 88 ล้านบาท จากท่ีคาดก าไรสุทธิ 4Q61 
เติบโตสูงถึง 81%YoY  

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพิม่ขึน้ 17% เน่ืองจากบริษัทสามารถท าได้ดกีว่าคาด 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” ทีร่าคาเหมาะสม 4.80 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  

 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 64 ล้านบาท เติบโต 42%YoY ตามการรับรู้รายได้
จากกองสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ: รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 64 ลา้นบาท 
เติบโต %YoY เติบโต 42%YoY เติบโตตามรายไดร้วมท่ีเพ่ิมข้ึนราว 20% สู่ 187 ลา้น
บาท โดยบริษทัยงัสามารถรักษาอตัราก าไรขั้นตน้ไดใ้กลเ้คียงเดิมท่ี  44% แต่มี
ค่าใชจ่้ายภาษีเงินไดล้ดลงราว 24%YoY สู่ 17 ลา้นบาท เน่ืองจากมีการตั้งภาษีเงินได้
รอตดับญัชีเพ่ิมข้ึน ท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิของบริษทัเพ่ิมข้ึนจาก 9M60 ท่ี 29% สู่ 35% 
โดยก าไรสุทธิในงวด 9M61 คิดเป็น 85% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 75 ลา้น
บาท 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพิ่มขึ้น 17% สู่ 88 ล้านบาท จากท่ีคาดก าไรสุทธิ 
4Q61 เติบโตสูงถึง 81%YoY : ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพ่ิมข้ึน 17% สู่ 88 
ลา้นบาท หลงับริษทัสามารถด าเนินงานไดดี้กว่าคาดจากการรับรู้รายไดจ้ากกอง
สินทรัพยด์อ้ยคุณภาพชนิดมีหลกัประกนัท่ีบริษทัประมูลมาตั้งแต่ปี 60 และเร่ิมรับรู้
เป็นรายไดใ้นปี 61 และกองสินทรัพยด์อ้ยคณุภาพท่ีบริษทัประมูลเพ่ิมมาในปี 61 มีมูล
หน้ีราว 10,000 ลา้นบาท โดยเราคาดการณ์ก าไรสุทธิ 4Q61 ราว 23 ลา้นบาท เติบโต 
81%YoY 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพิ่มขึน้ 17% เน่ืองจากบริษัทสามารถท าได้ดีกว่า
คาด: ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพ่ิมข้ึน 17% สู่ 108 ลา้นบาท หลงับริษทั
สามารถท าได้ดีกว่าท่ีคาด โดยมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจากกองสินทรัพย์ด้อย
คุณภาพราว 10,000 ลา้นบาทท่ีประมูลมาในช่วงปี 61 และส าหรับปี 62 บริษทัตั้งงบ
ลงทุนไวท่ี้ราว 1,300 ลา้นบาท เพ่ือใชใ้นการประมูลกองสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพ 1,000 
ลา้นบาท คาดจะเป็นชนิดมีหลกัประกนัราว 70% และไม่มีหลกัประกนัราว 30%  และ
ใชเ้ป็นเงินทุนในธุรกิจปล่อยกูร้ายย่อยราว 300 ลา้นบาท โดยจะใชเ้งินทุนจากการ
ออกหุ้นกูก้ว่า 1,250 ลา้นบาทและจากการเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงโดยจะออกหุ้น
เพ่ิมทุนอีกราว 56 ลา้นหุน้ ซ่ึงยงัไม่ก าหนดราคาเสนอขาย(Control Dilution -9.1%) 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซ้ือ” ท่ีราคาเหมาะสม 4.80 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินราคา
เหมาะสมโดยอิง Prospect PER ท่ี 28 เท่าซ่ึงสูงกว่าคู่แข่งท่ีระดบั 23 เท่าเน่ืองจากมี
ศกัยภาพการเติบโตท่ีโดดเด่นกว่า  โดยประเมินก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 62 ราว 0.17 บาท
ได้ราคาเหมาะสม 4.80 บาท ซ่ึงมีอัพไซต์ราว 19% จากราคาปัจจุบัน จึงปรับ
ค าแนะน าจาก “ซ้ือเก็งก าไร” เป็น “ซ้ือ” 

Quarterly performance (Btm) 3Q61 3Q60 %yoy 2Q61 %QoQ 9M61 9M60 %yoy

Revenue 66.0 50.1 32% 70.3 -6% 186.5 155.3 20%

Cost of good sold 24.6 19.3 27% 21.3 15% 65.2 53.5 22%

Selling & admin exp. 10.6 11.5 -8% 17.5 -39% 39.8 34.6 15%

Interest exp. 1.0 0.3 190% 0.5 111% 2.3 0.4 419%

Taxes 4.7 6.8 -31% 7.6 -38% 16.5 21.9 -25%

Net profits 25.9 12.2 112% 24.1 8% 64.4 45.3 42%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated


