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INITIAL COVERAGE 9 สิงหาคม 2562 
mai / Property & Construction ราคาปิด 8.25  บาท 
ARROW SYNDICATE PLC. (ARROW) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาท  
 

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

Net Profit (Btm) 263 191 154 177 188 
EPS (Bt) 1.04 0.75 0.61 0.70 0.74 
EPS Growth (%) 6.45 -27.62 -19.64 15.45 5.68 
P/E (x) 7.92 10.94 13.62 11.79 11.16 
DPS (Bt) 0.16 0.35 0.28 0.32 0.36 
Yield (%) 7.27 6.67 6.06 6.18 6.30 
BV (Bt) 4.04 4.23 4.37 4.97 5.50 
P/BV (x) 2.04 1.95 1.89 1.66 1.50 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,665.12 

Market Cap. Bt 2,093.43m 

Total Shares 253.75m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of May 9, 2019 

1.บริษทั แอลเค ซินดิเคท จ ากดั 26.61% 
2.นาย เลิศชยั วงคช์ยัสิทธ์ิ 26.37% 
3.นาง ประครอง นามนนัทสิทธ์ิ 7.09% 
%Free float 28.57% 

 

Source: SET Smart 
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ความเส่ียง 

i) การบังคับใช้มาตรการ AD ในสินค้าเหลก็อาบสังกะสี  
ii) ราคาวัตถดิุบเหลก็ผันผวน  
iii) การลงทุนภาครัฐล่าช้ากว่าแผน 

คาดก าไร 2Q19 เติบโต +45.3%YoY 
 คาดผลประกอบการ 2Q19 ไม่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาล 
 2H19 ถึงปี 20 ยังเติบโตได้ตามทิศทางการลงทุนในประเทศ 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 คาดผลประกอบการ 2Q19 ไม่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาล 

ช่วงไตรมาส 2 ของทุกปีมกัจะเป็นช่วง Low Season แต่งวด 2Q19 คาดจะไม่ไดรั้บ
ผลกระทบจากปัจจยัทางฤดูกาลเช่นเดียวกบัทุกปีท่ีผ่านมา และคาดจะมีรายไดไ้ตร
มาส 2 ท่ีแข็งแกร่งท่ีสุดตั้งแต่เขา้ตลาดมา เน่ืองจากมีค าส่ังซ้ือจากลูกคา้รายย่อย
กลับเข้ามาเป็นจ านวนมากจากการลงทุนภาคเอกชนท่ีฟ้ืนตัว ตามการเมืองท่ี
เสถียรภาพมากข้ึนหลังจากมีรัฐบาลใหม่ ประกอบกับยอดขายอุปกรณ์ Post-
tension ท่ีใชใ้นงานก่อสร้าง ขยายตวัไดดี้ โดยเราคาดรายได ้1Q19 ราว 360.8 ลา้น
บาท ทรงตวั -0.5% แต่เพ่ิมข้ึน +16.6%YoY ในส่วนของ Gross Margin คาดว่าจะ
ปรับตวัดีข้ึนจาก 20.1% ใน 1Q19 และ 20.4% ใน 2Q18 สู่ระดบั 23.0% เน่ืองจาก
ราคาวตุัดิบเหล็กจากจีนปรับตวัลดลงจาก 25-27 บาท/กก. ใน 1Q19 เหลือ 21-24 
บาท/กก. ประกอบกบัไดรั้บอานิสงส์เงินบาทท่ีแข็งค่า ดา้น %SG&A /Sales มี
โอกาสปรับตวัเพ่ิมข้ึนจาก 10.3%  ใน 1Q19 เป็น 11.8% เน่ืองจากมีการตั้ง ส ารอง
Employee Benefits เพ่ิมข้ึนราว 2.6 ลา้นบาท และมีรายการตั้งหน้ีสูญจากการท่ีดีล
เลอร์ประสบปัญหาอีกจ านวน 3 ลา้นบาท ส่งผลให้ประมาณการก าไรสุทธิ 2Q19 
ราว 39.2 ลา้นบาท (-7.9%QoQ , +45.3%YoY) 

 
 2H19 ถึงปี 20 ยังเติบโตได้ตามทิศทางการลงทุนในประเทศ 

คาดผลประกอบการช่วง 2H19 จนถึง ปี 20 ยงัขยายตัวได้ตามการลงทุนใน
ประเทศ โดยหลงัจากมีรัฐบาลชุดใหม่ท าให้มีความชดัเจนในเร่ืองโครงการลงทุน 
Mega Projects ของภาครัฐมากข้ึน ทั้ งการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวนัออก (EEC) โครงการรถไฟฟ้าสายสีต่างๆ โครงการรถไฟทางคู่ เป็นต้น 
ส่วนการลงทุนภาคเอกชนคาดว่าจะเร่ิมฟ้ืนตวัดีข้ึน ตามมาตรการกระตุน้เศษฐกิจ
ของภาครัฐท่ีทยอยออกมา เราคาดรายไดปี้ 19-20 ไวร้าว 1,503.5 ลา้นบาท และ 
1664.8 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน +2.3%YoY และ 10.7%YoY ตามล าดบั ขณะท่ีGross 
Margin ปี 19-20 คาดวา่จะปรับตวัดีข้ึนชดัเจนอยูท่ี่ราว 24% ได ้จาก  22% ในปี 18 
เน่ืองจากราคาวตัถุดิบเหล็กเร่ิมกลบัมามีเสถียรภาพอีกคร้ัง โดยเราคาดก าไรสุทธิ
ราว 177.4 ลา้นบาท และ 187.6 ลา้นบาท เติบโต  +15.5% และ +5.7%YoY 
 

 เร่ิมต้นแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสมปี 19 ที่ 10.50 บาท 
การท่ีราคาวตัถุดิบเหล็กท่ีเป็นตวักดดนัผลประกอบการอย่างต่อเน่ืองไดป้รับตวั
ลดลงและเร่ิมเขา้สู่จุดสมดุล ส่งผลใหอ้ตัราก าไรขั้นตน้เร่ิมกลบัเขา้สู่ระดบัปกติอีก
คร้ัง จึงเป็นโอกาสดีในการกลับเข้าลงทุนใน ARROW อีกคร้ัง เราเ ร่ิมต้น
ค าแนะน า “ซ้ือ” โดยประเมินราคาเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER ยอ้นหลงั 5 ปีท่ีระดบั 
15 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 19 เท่ากบั 10.50 บาท ยงัมี Upside จากราคาปัจจุบนั
ราว 27.3%  
 

(MB) 2Q19F 1Q19A %QoQ 2Q18A %YoY

Core Revenue (+) 360.8 362.6 -0.5% 309.5 16.6%

COGS (-) 277.8 289.6 -4.1% 246.5 12.7%

Gross Profit (+) 83.0 72.9 13.8% 63.0 31.7%

SG&A (-) 42.7 37.4 14.1% 39.6 7.9%

EBITDA (+) 36.8 50.4 -27.0% 38.5 -4.5%

Interest Expense (-) 2.1 1.9 7.5% 2.0 2.1%

Norm. Profit (+) 39.2 42.5 -7.9% 27.0 45.3%

Net Profit (+) 39.2 42.5 -7.9% 27.0 45.3%

EPS (Bt/Share) 0.15 0.17 -7.9% 0.11 45.3%

Gross Margin (%) 23.0 20.1 14.3% 20.4 13.0%

EBITDA Margin (%) 10.2 13.9 -26.6% 12.5 -18.1%

Net Margin (%) 10.9 11.7 -7.5% 8.7 24.6%

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 ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Cash 145 51 64 154 193

Receivables 355 362 395 394 429

Inventory 329 426 445 474 523

Other current assets 13 33 52 30 30

Current assets 842 873 956 1052 1175

Non-current assets 353 406 518 573 594

Total assets 1195 1279 1474 1624 1769

Current liabilities 148 173 341 345 352

Long-term liabilities 21 23 23 26 30

Total liabilities 169 196 365 371 381

Paid-up, prem share & others 522 540 541 591 633

Retained earnings 504 542 569 662 755

Equity 1026 1082 1110 1254 1388

P&L (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales 1,356 1,436 1,470 1,504 1,665

Cost of sales -907 -1,057 -1,147 -1,138 -1,255

Gross profits 449 379 323 365 410

Other Revenues 10 18 27 12 13

Selling & admin exp. -145 -163 -180 -185 -201

EBIT 313 234 169 192 221

Interest exp. -1 -5 -6 -1 -1

EBT 312 229 163 191 220

Taxes -46 -36 -19 -23 -31

 Net profits 263 191 154 177 188

EBITDA 340 264 204 226 258

Fully Diluted EPS (Bt) 1.04 0.75 0.61 0.70 0.74

Cashflow projection (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

EBIT(1-t) 359 270 188 215 252

Dep. & Amortization 27 30 35 34 36

Change in net working capital 86               6                 (85)              92               116             

Capital expenditure (100)           (166)           (42)              5                 (74)              

Firm free cashflow 372             139             96               347             331             

Key Ratios 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Gross profit margin 33.1% 26.4% 22.0% 24.3% 24.6%

Net profit margin 19.4% 13.3% 10.5% 11.8% 11.3%

Current ratio (x) 5.7              5.0              2.8              3.1              3.3              

Times interest earned (x) 261.6         57.6            29.5            214.9         185.2         

Debt to Equity (x) 0.2              0.2              0.3              0.3              0.3              

ROA 22% 15% 10% 11% 11%

ROE 26% 18% 14% 14% 14%

Trends (%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales growth 12% 6% 2% 2% 11%

Expense growth 9% 12% 11% 2% 9%

EBIT growth 8% -25% -28% 14% 15%

Net Profit growth 7% -27% -20% 15% 6%

EBITDA Margin 8% -23% -22% 11% 14%

EPS  growth 6% -28% -20% 15% 6%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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