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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 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  17 กรกฎาคม 2563 
mai / Consumer Products ราคาปิด 3.76 บาท 
BUSINESS ALIGNMENT PLC. (BIZ)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.89 บาท  

EARNING FORECAST 

Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 41 78 81 89 62 

EPS (Bt) 0.10 0.20 0.20 0.22 0.16 

EPS Growth (%) -41 90 3 10 -30 

P/E (x) 36.6 19.2 18.6 16.9 24.2 

DPS (Bt) 1.3 1.6 1.6 1.1 1.2 

Yield (%) 2.93 2.39 2.33 3.37 3.24 

BV (Bt) 0.10 0.08 0.16 0.16 0.11 

P/BV (x) 2.7 2.1 4.3 4.3 3.0 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,659.09 

Market Cap. Bt 1,176m  

Total Shares 400m common share Par Bt 0.5 

Major Shareholders as of Jun 29, 2020 

นาย สมพงษ ์ช่ืนกิติญานนท ์ 32.12% 
นาย วรวิทย ์สีลภูสิทธ์ิ 31.31% 
นาย นพดล สนัธนะพานิช 6.00% 
% Free Float 29.87% 

 

Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
(MB) 1Q63 4Q62 %QoQ 1Q62 %YoY

Sales 263.01 189.06 39.1% 96.03 173.9%

COGS 228.18 140.96 61.9% 73.36 211.0%

Gross Profit 34.83 48.10 -27.6% 22.67 53.6%

SG&A 12.85 26.36 -51.3% 14.55 -11.7%

Net Profits 10.35 15.66 -33.9% 3.85 168.8%

EPS(Bt) 0.03 0.04 -33.9% 0.01 168.8%  
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประมลูงานใหม่ได้น้อยกว่าท่ีคาดการณ์ปีละ 500-700 ลบ. 
ii) การส่งมอบงานล่าช้ากว่าแผนท่ีวางไว้ 
iii) ธุรกิจโรงพยาบาลถึงจุดคุ้มทุนล่าช้ากว่าปี 66 

คาดก าไรปี 63 New High จากการส่งมอบงานใหญ่ทีร่พ.จุฬา 
  คาดก าไร 2Q63 จะต ่าสุดในปีนี้เน่ืองจากไม่มีการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี 
 คาดการณ์ก าไรปี 63 ท าจุดสูงสุดใหม่ราว 89 ลบ. +10%YoY 
 อุตสาหกรรมขายเคร่ืองฉายรังสียังมโีอกาสในการเติบโต 
 Backlog ทรงตัวในระดบัสูงท่ี 1.5 พนัล้านบาท 
 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลงานใหม่ และธุรกจิโรงพยาบาลมะเร็งเฉพาะทาง 
 ปรับค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือลงทุนระยะยาว” ที่ราคาเหมาะสมใหม่ 4.89 

บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 

 คาดก าไร 2Q63 จะต ่าสุดในปีนี้เน่ืองจากไม่มีการส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี : ฝ่ายวิจยั
คาดว่าก าไรในไตรมาส 2/63 จะอยู่ท่ีราว 4.4 ลบ. -58%QoQ และ -82%YoY 
เน่ืองจากคาดวา่รายได ้2Q63 จะอยูท่ี่ 80 ลบ. -69%QoQ และ -61%YoY เพราะไม่มี
การส่งมอบเคร่ืองฉายรังสี มีเพียงรายได้จากการให้บริการและรายได้จาก
โรงพยาบาล อย่างไรก็ตามคาดว่าอตัราก าไรขั้นตน้จะปรับตวัข้ึนจาก 13.2% สู่ 
18.8% เน่ืองจากสัดส่วนรายไดจ้ากการใหบ้ริการเพ่ิมข้ึนและมีอตัราก าไรขั้นตน้สูง
กวา่รายไดจ้ากการขาย ดา้นอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายคาดว่า
จะปรับตวัข้ึนจาก 6% สู่ 27% แต่เม่ือพิจารณาเป็นตวัเงินจะลดลงจาก 12.9 ลบ. สู่ 
8.5 ลบ. เน่ืองจากมีการควบคุมค่าใชจ่้ายจากผลกระทบของ COVID-19  

 คาดการณ์ก าไรปี 63 ท าจุดสูงสุดใหม่ราว 89 ลบ. +10%YoY: ฝ่ายวิจยัคาดการณ์
รายไดร้วมราว 1.47 พนัลบ. เติบโต 100%YoY เน่ืองจากคาดวา่จะมีการส่งมอบงาน
ใหญ่ใหโ้รงพยาบาลจุฬาฯ มูลค่าราว 1 พนัลา้นบาทใน 4Q63 และรายไดจ้ากธุรกิจ
โรงพยาบาลรักษามะเร็งจะเติบโตสู่ 29 ลบ. เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญจากปี 62 
เน่ืองจากรับรู้รายไดเ้ต็มปี อย่างไรก็ตามเราประเมินอตัราก าไรขั้นตน้จะลดลงจาก 
26.4% สู่ 13% เน่ืองจากคาดว่างานท่ีโรงพยาบาลจุฬาฯ จะมีอตัราก าไรขั้นตน้ต ่า
กวา่ค่าเฉล่ียเพราะเป็นงานท่ีมีมูลค่าสูง และธุรกิจโรงพยาบาลยงัไม่ถึงจุดคุม้ทุนท า
ใหก้ดดนัอตัราก าไรขั้นตน้ ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารคาดวา่จะปรับตวัลง 
8-10 ลบ. สู่ 46 ลบ. จากการลดค่าใช้จ่ายในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 
ทั้งน้ี บริษทัรายงานก าไร 1Q63 ท่ี 10.4 ลบ. -34%QoQ แต่ +169%YoY  และคิด
เป็น 12% ของประมาณการปี 63 

 อุตสาหกรรมขายเคร่ืองฉายรังสียังมีโอกาสในการเติบโต: ปัจจุบนัผูป่้วยโรคมะเร็ง
ภายในประเทศไทยมีจ านวนถึง 1.3-1.4 แสนรายต่อปี เพ่ิมข้ึนเฉล่ียปีละ 10% ตลอด 
5 ปีท่ีผา่นมา และมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ขณะท่ีจ านวนผูป่้วยท่ีจ าเป็นตอ้ง
ไดรั้บการรักษาโดยวิธีการฉายรังสีคิดเป็นสัดส่วน 50% ของจ านวนผูป่้วยทั้งหมด 
หรือราว 6.5-7 หม่ืนรายต่อปี โดย 1 เคร่ืองฉายรังสีสามารถรองรับผูป่้วยได ้400-
600 รายต่อปี ดงันั้นจ านวนเคร่ืองฉายรังสีทั้งหมดท่ีควรมีภายในประเทศไทยจะอยู่
ท่ีราว 150 เคร่ือง อยา่งไรก็ตาม ปัจจุบนัมีเคร่ืองฉายรังสีทั้งหมดเพียง 82 เคร่ือง ซ่ึง
แบ่งเป็น 1) เคร่ืองเก่าท่ีตอ้งเปล่ียนใหม่ 20 เคร่ือง และ 2) เคร่ืองท่ีสามารถใชง้าน
ได ้62 เคร่ือง ดงันั้น ประเทศไทยยงัขาดแคลนเคร่ืองฉายรังสีถึง 103 เคร่ือง และ
เป็นโอกาสในการเติบโตของยอดขาย 
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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 

 
Figure1 : PE BAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Aspen and Globlex securities 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Backlog ทรงตัวในระดับสูงท่ี 1.5 พันล้านบาท : ณ ปลายไตรมาส 1/63 บริษทัมี
งานในมือ 4 โครงการ มูลค่ารวม 1.5 พนัลบ. โดยแบ่งเป็น 1) สัญญาซ้ือขาย
ครุภณัฑก์ารแพทย ์เคร่ืองจ าลองภาพฉายแสงและเคร่ืองฉายแสงเร่งอนภาพมูลค่า
งาน 125 ลบ. คาดวา่จะส่งมอบใน 2Q63 แต่ไดรั้บผลกระทบจาก COVID-19 ท าให้
การส่งมอบเล่ือนจาก 2Q63 เป็น 3Q63 2) โครงการจัดตั้ งศูนย์รักษาผูป่้วย
โรคมะเร็งดว้ยอนุภาคโปรตรอน ของ รพ.จุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย มูลค่างาน 
967 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะรับรู้รายไดใ้น 4Q63 3) สัญญาซ้ือขายครุภณัฑ์การแพทย ์
เคร่ืองฉายรังสีรักษาชนิด 3 มิติ  กบั จงัหวดัจนัทบุรีมูลค่า 95.5 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่ง
มอบภายใน 1Q64 และ 4) สัญญาซ้ือขายระบบเคร่ืองฉายรังสีรักษาแบบปรับความ
เขม้รังสีเชิงปริมาตร (Volumetric IMRT) พร้อมชุดก าหนดต าแหน่งและรวมการ
ปรับปรุงสถานท่ี กับ ราชวิทยาลยัจุฬาภรณ์ มูลค่า 245 ลบ. ซ่ึงคาดว่าจะส่งมอบ
ภายใน 2Q64 โดยคาดวา่จะรับรู้รายไดใ้นปี 63 ราว 1.1 พนัลบ. และส่วนท่ีเหลือจะ
รับรู้ในปี 64 

 มีโอกาสเติบโตจากการประมูลงานใหม่ และธุรกิจโรงพยาบาลมะเร็งเฉพาะทาง: 
บริษทัอยูร่ะหวา่งการเขา้ร่วมประมลูงานใหม่จากทั้งภาครัฐและเอกชน มีมูลค่ารวม
ราว 400-500 ลบ. ซ่ึงจะเติมมูลค่างานในมือ (Backlog) จากเดิมท่ีมีอยู่ราว 1.5 พนั
ลบ. คาดว่าจะเห็นความชัดเจนในช่วงปลายเดือน ก.ย.-ต.ค. 63  ด้านธุรกิจ
โรงพยาบาลมะเร็ง (บริษทัถือหุ้นในสัดส่วน 65%) คาดว่ารายไดจ้ะค่อย ๆ เร่งตวั
ข้ึนตามการหาพนัธมิตรใหม่ในจงัหวดัชลบุรีและภาคตะวนัออกเพ่ิมเติม อย่างไรก็
ตามเราคาดวา่ผลประกอบการโรงพยาบาลมะเร็งจะถึงจุดคุม้ทุนในปี 66 เป็นตน้ไป
ซ่ึงเราไดร้วมในประมาณการแลว้ 

 ปรับค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือลงทุนระยะยาว” ที่ราคาเหมาะสมใหม่ 4.89 
บาท : เราประเมินมลูค่าดว้ยวิธี SOTP โดยไดร้าคาเหมาสมะธุรกิจติดตั้งเคร่ืองฉาย
รังสี 2.80 บาท (อิง P/E ratio 12.7 เท่าซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี) และประเมิน
ราคาเหมาะสมโรงพยาบาลมะเร็งอีก 2.09 บาท (อ้างอิงราคาเหมาะสมเม่ือถึง
จุดคุม้ทุนและคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั) ไดร้าคาเหมาะสมเพ่ิมข้ึนจาก 3.1 
บาทเป็น 4.89 บาท และคาดหวงั Yield ท่ี 4.3% ในปี 63 พร้อมปรับค าแนะน าจาก 
“ถือ” เป็น “ซ้ือ”   
 

  ธุรกจิ ราคาเหมาะสม (บาท) 
เคร่ืองฉายรังสี 2.80 
โรงพยาบาลมะเร็ง 2.09 
รวม 4.89 

ท่ีมา Bloomberg, Aspen และบล.โกลเบลก็ 



.  

 

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) 60A 61A 62A 63E 64E

Cash 395 179 218 84 93

Receivables 158 243 204 368 264

Inventory 9 72 771 150 100

other current assets 0 78 40 40 40

Current assets 562 573 1,232 642 497

Non-current assets 205 370 425 429 417

Total assets 767 943 1,657 1,071 914

Current liabilities 74 145 774 392 238

Long-term liabilities 181 169 239 233 212

Total liabilities 255 314 1,012 625 450

Paid-up, prem share & others 422 422 422 200 200

Retained earnings 90 140 165 189 206

Minority interest 0 68 57 56 57

Equity 513 630 644 445 463

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Sales 623 665 734 1,472 808

Cost of sales 531 501 540 1,280 666

Gross profits 93 164 194 191 142

Selling & admin exp. 40 63 78 69 60

EBIT 53 101 116 122 81

Interest exp. 1 1 8 9 6

EBT 51 99 109 113 76

Taxes 10 21 28 25 15

Net profit 41 78 81 88 61

EBITDA 53 101 116 122 81

Fully Diluted EPS (Bt) 0.10 0.20 0.20 0.22 0.15

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

EBIT(1-t) 43 79 88 97 67

Dep. & Amortization -2 -2 -8 -20 -20

Change in net working capital 149 -114 -328 263 25

Capital expenditure -27 -111 -264 0 0

Firm free cashflow 163             (147)           (512)           339             72               

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63E 64E

Gross profit margin 14.8% 24.6% 26.4% 13.0% 17.5%

Net profit margin 6.6% 11.8% 11.0% 6.0% 7.6%

Current ratio (x) 7.6              4.0              1.6              1.6              2.1              

Times interest earned (x) 31.0            76.5            11.7            10.9            11.3            

Debt to Equity (x) 0.5              0.5              1.6              1.4              1.0              

ROA 5% 8% 5% 8% 7%

ROE 8% 12% 13% 20% 13%

Trends (%) 61A 62A 63E 64E

Sales growth 6% 10% 70% -60%

Expense growth 46% 21% -11% -14%

EBIT growth 64% 14% 5% -40%

Net Profit 64% 3% 8% -36%

EBITDA 64% 14% 5% -40%

EPS  64% 3% 8% -36%

Quarterly performance (Btm) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

Sales 96 207 242 189 263.005

Cost of sales 73 151 175 141 228.179

Selling & admin exp. 15 19 17 26 12.85

Interest exp. 1.1 1.1 2 4 5.547

Taxes 2 7 11 8 6.076

Net profit 4 25 37 16 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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