
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE  4 มิถุนายน 2564 

SET / Industrials / Packaging ราคาปิด 52.50 บาท 

CROWN SEAL PLC. (CSC) “ถือเพื่อรับปันผล” ราคาเหมาะสม 44.50 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 
Net Profit (Mb) 360 349 258 261 295 
EPS (Bt.) 6.3 6.7 5.0 5.0 5.7 
EPS – Fully Diluted 6.3 6.6 4.9 4.9 5.6 
Growth (%) 0.30 0.07 -0.26 0.01 0.13 
P/E (x) 8.4 7.8 10.6 10.6 9.4 
DPS – Fully Diluted 1.52 1.52 3.86 2.47 2.80 
Yield (%) 2.9 2.9 7.3 4.6 5.2 
BV per share (Bt.) 80.0 84.0 86.8 89.0 92.6 
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,571.66 
Market Cap. Bt 2,730m 
Total Shares 52m common share Par Bt 10.00 
Major Shareholders as of Mar 5, 2021 
NIPPON CLOSURES CO., LTD. 36.68% 
Toyo Seikan Co. Ltd. 10.15% 
บริษัท บุญรอดบริวเวอรี่ จ ากัด 7.57% 
บริษัท ไทยน้ าทิพย์ จ ากัด 7.25% 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 2.19% 
บริษัท เสริมสุข จ ากัด (มหาชน) 2.03% 
บริษัท กรีนสปอต จ ากัด 1.92% 
% Free Float 38.07% 

Source: SET 

 

 Analyst: Salakbun Wongakaradeth 
02 687 7287 
Salakbun@globlex.co.th 

Anti-Corruption score: N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating:  
 

 

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %YoY %QoQ 

Sales 722 774 575 733 688 713 -8 4 
COGS 638 628 498 599 577 592 -6 2 
SG&A 68 76 69 65 74 80 6 9 
Int. exp. 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 44 12 
Taxes 6 21 6 19 12 15 -29 25 
Net profit 64 93 33 79 54 65 -29 21 

Source: Financial Statement 

คาดผลประกอบการป ี2564 ทรงตัวจากปีกอ่น 
 ก าไรงวด 1Q64 เท่ากับ 65 ลบ. -29%YoY +21%QoQ  
 คงประมาณการก าไรปี 64 ทรงตัวจากปีก่อน 
 คงค าแนะน า “ถือเพื่อรับปันผล” ราคาเหมาะสม 44.50 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 ก าไรงวด 1Q64 เท่ากับ 65 ลบ. -29%YoY +21%QoQ บริษัทรายงาน

รายได้งวด 1Q64 เท่ากับ 751 ลบ. -3%YoY +9%QoQ โดยหดตัว YoY 
เป็นผลจากสถานการณ์โควิด-19 ส่งผลให้การบริโภคภายในประเทศ
ชะลอลง แต่เริ่มฟื้นตัว QoQ หลังจากร้านอาหาร และสถานบันเทิงที่
สามารถกลับมาเปิดให้บริการไ  มาก   น ขณะที่ %GPM อยู่ที่ระดับ 17% 
ลดลงจากงวด 1Q63 ซึ่งอยู่ที่ระดับ 18.9% จากราคาวัตถุดิบที่ปรับตัวขึ้น 
แต่ดีขึ้นจากงวด 4Q63 ซึ่งอยู่ที่ระดับ 16.1% ส่วน %NPM อยู่ที่ระดับ 
18.5% จาก 1Q63 เท่ากับ 18.4% และ 4Q63 เท่ากับ 17.9% ส่งผลให้
บริษัทมีก าไรเท่ากับ 65 ลบ. -29%YoY +21%QoQ ทั้งนี้ก าไรของงวด 
1Q64 คิดเป็น 25% ของประมาณการท้ังปี 64 

 คงประมาณการก าไรปี 64 ทรงตัวจากปีก่อน แม้มีสถานการณ์โควิด-19 
ระลอก 3 แต่การปิดสถานประกอบการต่างๆเข้มงวดน้อยกว่าเดิม และใช้
ระยะเวลาส้ันกว่าเดิมเทียบกับปีก่อน สะท้อนจากยอดการผลิตเครื่องดื่ม
ในช่วงเดือน เม.ย. 64 ที่ยังคงเติบโตกว่า 138%YoY ส่วนยอด 4 เดือนแรกปี 
64 เติบโต 7%YoY (Figure1) ขณะที่ การคาดการณ์รายได้ทั้งปี 64 ของ
บริษัทจดทะเบียนในอุตสาหกรรมเครื่องดื่ม มีการปรับประมาณการลง
เล็กน้อยเพียง 1.4% แต่ยังคงเติบโต 5.1% จากปีก่อน (Figure2) ขณะที่ 
แนวโน้มราคาวัตถุดิบปี 64 (Source: Bloomberg) มีการปรับคาดการณ์ลง
เฉล่ีย 5% แต่ยังคงเพิ่มขึ้น 25.8%YoY (Figure3) อย่างไรก็ดี เราคง
คาดการณ์ %GPM ที่ระดับ 15.8% (ปีก่อนอยู่ที่ระดับ 16.9%) เพื่อเป็นส่วน
เผ่ือความผันผวนของราคาวัตถุดิบในอนาคต ส่งผลให้เราคงประมาณการ
รายได้จากการขายฝาภาชนะและการรับจ้างพิมพ์แผ่นส าหรับกระป๋องปี 64 
ราว 2,824 ลบ. +5%YoY และก าไรสุทธิราว 261 ลบ. เติบโต 1%YoY 

 คงค าแนะน า “ถือเพื่อรับปันผล” ราคาเหมาะสม 44.50 บาท เรา
ประเมินราคาเหมาะสม CSC ด้วยวิธี Prospective PER ที่ระดับ 8.6x ณ 
ระดับค่าเฉล่ียย้อนหลัง 3 ปี ซึ่งยังต่ ากว่า PER ของอุตสาหกรรมที่ระดับ 
11.7x และคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้นในปี 64 ราว 5.0 บาทต่อหุ้น ซึ่ง
ค านวณเป็นราคาเหมาะสมราว 44.50 บาท แม้ราคาเหมาะสมต่ ากว่า
ราคาปัจจุบัน แต่คาดอัตราปันผลราว 4-5% ต่อปี (Fully Diluted) จึงคง
ค าแนะน า “ถือเพื่อรับปันผล” 

ความเสี่ยง 
1) สถานการณ์ COVID-19 ทียื่ดเยือ้ 
2) ความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 
3) ภยัพิบติัทางธรรมชาติ อบุติัเหต ุและอคัคีภยั 

mailto:Salakbun@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Appendix 

 

Figure1: ยอดการผลิตในอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่มแยกรายประเภทในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2564 

 
Figure2: ประมาณการรายได้ปี 2564F และ 2565F ในอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่ม 

  
Figure3: แนวโน้มราคาวัตถุดิบในปี 2564F และ 2565F 

 
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2561 2562 2563 CAGR 4M63 4M64 %YoY Apr-63 Mar-64 Apr-64 %YoY %MoM

น้้าโซดา 6,295 7,087 7,157 6.6% 2,269 2,436 7.4% 358 776 667 86.1% -14.1%

น้้าดื่มบริสุทธิ์ 15,526 15,332 14,007 -5.0% 5,337 4,682 -12.3% 1,113 1,427 1,166 4.8% -18.3%

น้้าผลไม้ 16,616 16,561 14,741 -5.8% 5,463 4,773 -12.6% 1,347 1,474 1,318 -2.1% -10.6%

น้้าอัดลม 44,558 48,379 47,383 3.1% 16,597 17,291 4.2% 3,691 5,452 4,806 30.2% -11.8%

สุราขาว 16,283 16,544 16,068 -0.7% 4,418 4,983 12.8% 710 1,252 1,329 87.2% 6.2%

สุราผสม 20,756 26,098 21,201 1.1% 7,237 8,938 23.5% 162 2,846 2,843 1655.5% -0.1%

เบยีร์ 131,308 142,684 128,278 -1.2% 38,425 42,128 9.6% 2,595 13,168 11,579 346.2% -12.1%

รวม 251,343 272,685 248,834 -0.5% 79,746 85,231 6.9% 9,976 26,395 23,708 137.7% -10.2%

Source: The Office of Industrial Economics and Globlex Calculated

Forecast 

Revision

%Growth

YoY

2559A 2560A 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 2564F 2565F 2564F 2564F

CBG TB Equity บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) 9,965 12,904 14,422 14,933 17,231 20,367 22,840 19,087 21,328 -6.3% 10.8%

ICHI TB Equity บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) 5,338 5,688 5,204 5,334 5,099 6,377 7,188 6,552 7,361 2.7% 28.5%

MALEE TB Equityบริษัท มาลีกรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) 6,541 5,916 5,339 4,921 3,870 4,159 4,286 4,159 4,286 0.0% 7.5%

OSP TB Equity บริษัท โอสถสภา จ้ากัด (มหาชน) 32,267 25,027 24,297 25,610 25,583 27,518 29,228 27,301 28,942 -0.8% 6.7%

SAPPE TB Equityบริษัท เซป็เป ้จ้ากัด (มหาชน) 2,712 2,687 2,827 3,299 3,268 3,531 3,803 3,640 3,989 3.1% 11.4%

THBEV SP Equityบริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ้ากัด (มหาชน)190,033 189,997 229,695 267,357 253,480 266,887 279,602 263,640 276,476 -1.2% 4.0%

246,857 242,219 281,784 321,455 308,532 328,839 346,946 324,379 342,382 -1.4% 5.1%

CSC TB Equity บริษัท ฝาจีบ จ้ากัด (มหาชน) 2,884 2,666 2,841 3,137 2,770 2,951 3,192 2,951 3,192 0.0% 6.5%

Source: Bloomberg

Bloomberg Quote / Company (หน่วย : ล้านบาท)

รวม

Source: Globlex Forecasted

8/3/2564 

(Revised 1)

31/5/64

(Revised2)

Forecast 

Revision

Raw Material Price Unit 2560 2561 2562 2563 2564F 2565F 2564F 2565F 2564F %YoY-64F %YoY-65F

Aluminium $/mt 2,062.9   2,011.4   1,810.9   1,682.5   2,160.0   2,210.0   2,078.0  2,013.0  -4% 23.5% -3.1%

Steel $/ST 632.8     832.8     586.0     565.0     1,018.0   850.0      900.0    950.0    -12% 59.3% 5.6%

Polypropylene $/mt 1,398.0   1,598.1   1,206.4   1,397.3   1,322.0   1,332.0   1,322.0  1,332.0  0% -5.4% 0.8%

-5% 25.8% 1.1%

Source: Bloomberg

31/5/64

(Revised2)

8/3/2564 

(Revised 1)
%Growth

Equally-Weighted Average



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Cash 295        145        228        287        363        

Receivables 480        505        486        518        560        

Inventories 580        571        508        541        585        

other current assets 719        991        1,064     1,063     1,064     

Current assets 2,073     2,213     2,286     2,409     2,572     

Non-current assets 2,087     2,154     2,228     2,217     2,244     

Total assets 4,159     4,367     4,514     4,626     4,816     

Current liabilities 531        439        514        549        595        

Long-term liabilities 256        287        308        316        312        

Total liabilities 787        726        822        865        907        

Paid-up, prem share & others 976        976        976        915        915        

Retained earnings 2,397     2,665     2,716     2,846     2,994     

Equity 3,373     3,641     3,692     3,761     3,909     

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Sales 2,841     3,137     2,770     2,951     3,192     

Cost of sales 2461 2638 2302 2485 2688

Gross profits 380 499 468 466 504

Other Revenues 351 214 130 150 150

Selling & admin exp. 288 291 283 290 285

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 442 421 316 326 369

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 442 421 316 326 369

Taxes 82 72 57 65 74

Pre-excep. Net profit 360 349 258 261 295

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profit 360 349 258 261 295

EBITDA 610 592 509 521 564

EPS (Bt) 6.25 6.71 4.97 5.02 5.68

EPS - Fully Diluted 6.25 6.61 4.89 4.94 5.59

DPS - Fully Diluted 1.52 1.52 3.86 2.47 2.80

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

EBIT(1-t) 354 349 253 261 295

Dep. & Amortization 168 171 193 195 195

Change in net working capital -124 -137 123 -28 -46

Capital expenditure -239 -320 -223 -220 -220

Firm free cashflow 159 63 346 208 225

Financial Ratios 61A 62A 63A 64E 65E

Gross profit margin 13.4% 15.9% 16.9% 15.8% 15.8%

Net profit margin 12.7% 11.1% 9.3% 8.8% 9.2%

Current ratio (x) 3.9          5.0          4.4          4.4          4.3          

Times interest earned (x) - - 1,031     1,047     1,129     

Net Debt to Equity (x) 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01

ROA 9% 8% 6% 6% 6%

ROE 11% 10% 7% 7% 8%

Trends (%) 61A 62A 63A 64E 65E

Sales growth 7% 10% -12% 7% 8%

Expense growth 10% 6% -12% 8% 7%

EBIT growth 42% -5% -25% 3% 13%

Net Profit 44% -3% -26% 1% 13%

EBITDA 29% -3% -14% 2% 8%

EPS  30% 7% -26% 1% 13%

Quaterly Performance (Btm) 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

Sales 774        575        733        688        713        

Cost of sales 628        498        599        577        592        

Selling & admin exp. 76           69           65           74           80           

Interest exp. 0             0             0             0             0             

Taxes 21           6             19           12           15           

Net Profit 93           33           79           54           65           

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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