
 

 
                              

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 ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (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  2 มิถุนายน 2565 

SET / Industrials / Packaging ราคาปิด 48.25 บาท 

CROWN SEAL PLC. (CSC) “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 51.50 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 
Net Profit (Mb) 349 258 194 223 349 
EPS (Bt.) 6.7 5.0 3.7 4.3 6.7 
EPS – Fully Diluted 6.6 4.9 3.7 4.2 6.6 
Growth (%) 7.3 -25.9 -25.0 15.2 56.2 
P/E (x) 7.2 9.7 12.9 11.2 7.2 
DPS – Fully Diluted 1.52 3.86 2.43 2.80 4.38 
Yield (%) 3.2 8.0 5.1 5.8 9.1 
BV per share (Bt.) 84.0 86.8 86.8 91.4 93.9 
P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,660.01 
Market Cap. Bt 2,509m 
Total Shares 52m common share Par Bt 10.00 
Major Shareholders as of Mar 15, 2022 
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 2.85% 
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:  
 

 

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 %YoY %QoQ 

Sales 688 713 706 695 766 922 29 20 
COGS 577 592 607 625 702 819 38 17 
SG&A 74 80 76 67 74 69 -14 -6 
Int. exp. 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 -12 -2 
Taxes 12 15 11 8 5 16 9 196 
Net profit 54 65 56 43 30 80 23 171 

Source: Financial Statement 

 

ปรับประมาณการก าไรป ี65 เพิม่ขึ้น 9% สู ่223 ลบ.  
โต 15%YoY จากแนวโน้มการบริโภคเครื่องดืม่ที่เร่งขึ้น 

 ก าไรงวด 1Q65 เท่ากับ 80 ลบ. +23%YoY +171%QoQ 
 ปรับประมาณการก าไรปี 65 เพิ่มขึ้น 9% สู ่223 ลบ. +15%YoY 
 ปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” และเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 51.50 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
 ก าไรงวด 1Q65 เท่ากับ 80 ลบ. +23%YoY +171%QoQ บริษัทรายงาน

รายได้งวด 1Q65 เท่ากับ 922 ลบ. +29%YoY +20%QoQ โดยรายได้ปรับ
เพิ่มข้ึนมากกว่าท่ีคาดว่าจะโตอยู่ในกรอบราว 7-10%YoY ฟื้นตัวชัดเจนจาก
สถานการณ์โควิด-19 ท่ีคลี่คลาย ท าให้ลูกค้าเพิ่มค าสั่งซื้อมากข้ึน โดยยอด
ผลิตในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มในช่วง 1Q65 โต 15.1%YoY และ 1.1%QoQ 
(Figure 1) อย่างไรก็ดี %GPM อ่อนลงมาท่ี 11.2% จาก 1Q64 อยู่ท่ีระดับ 
17.0% แต่ฟื้นจาก 4Q64 ซึ่งอยู่ท่ีระดับ 8.4% เน่ืองจากความผันผวนของ
ต้นทุนวัตถุดิบหลัก โดยเฉพาะราคาอะลูมิเนียมท่ียังเร่งข้ึน 58%YoY 
16%QoQ ขณะท่ี ราคาวัตถุดิบหลักโดยเฉลี่ย (อะลูมิเนียม เหล็ก และ
พลาสติก) ปรับข้ึนเพียง 18%YoY -6%QoQ จากราคาเหล็กท่ีปรับลง 
6%YoY 35%QoQ (Figure 3) อย่างไรก็ดี %SG&A ปรับลดลงมาท่ี 
7.5%(1Q64 = 11.2%, 4Q64 = 9.6%) เน่ืองจากการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี
ข้ึน ส่งผลให้งวด 1Q65 มีก าไรสุทธิเท่ากับ 80 ลบ. +23%YoY +171%QoQ 
คิดเป็น 39% ของประมาณก าไรปี 65 เดิมท่ี 205 ลบ. 

 ปรับประมาณการก าไรปี 65 เพิ่มขึ้น 9% สู่ 223 ลบ. +15%YoY เราปรับ
ประมาณการรายได้ปี 65 เพิ่มข้ึน 6% สู่ 3,267 ลบ. +13%YoY โดยเราคาดว่า
รายได้จะเริ่มปรับตัวดีข้ึนตามอุตสาหกรรมเครื่องดื่มท่ีฟื้นตัวจากสถานการณ์ 
โควิด-19 ท่ีคลี่คลายลง นอกจากน้ี เมื่อวันท่ี 1 มิ.ย.65 ภาครัฐประกาศเปิด
ประเทศเต็มรูปแบบ ซึ่งจะท าให้สถานบันเทิง อาทิ ผับ บาร์ และคาราโอเกะ 
กลับมาเปิดได้ตามปกติ ท าให้แนวโน้มการบริโภคเครื่องดื่มน้ าอัดลมและ
แอลกอฮอล์จะเร่งสูงข้ึน โดยแนวโน้มรายได้ท้ังปี 65 ของบริษัทในอุตสาหกรรม
เครื่องดื่มถูกปรับประมาณการเพิ่มข้ึนอีก 2% เป็นเติบโตราว 13.4%YoY 
(Figure 2) ขณะท่ี เราคงสมมติฐาน %GPM ท่ีระดับ 12.5% แม้ Bloomberg 
Concensus ปรับคาดการณ์ราคาวัตถุดิบในปี 65 เพิ่มข้ึนอีก 7.1% (Figure 3) 
อย่างไรก็ดี ปัจจุบันบริษัทเจรจาปรับเพิ่มราคาขายกับลูกค้าแล้ว เพื่อชดเชย
ต้นทุนท่ีสูงข้ึน ส่วนสมมติฐาน %SG&A เราปรับลงสู่ 8.7% จากเดิมคาดท่ี
ระดับ 9.2% เ น่ืองจากการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดี ข้ึน ส่งผลให้เราปรับ
คาดการณ์ก าไรสุทธิปี 65 เพิ่มข้ึน 9% สู่ 223 ลบ. +15%YoY 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” และปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 51.50 บาท 
เราปรับเพิ่มราคาเหมาะสม CSC สู่ 51.00 เดิม 37.00 บาท โดยเราปรับเพิ่ม 
Prospect.PE มาท่ีระดับ 12.3x (1.5SD + 3Yr.-Avg PE) เดิมอิง 9.4x 
ประกอบกับปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรสุทธิต่อหุ้นปี 65 สู่ 4.3 บาทต่อหุ้น จาก
เดิมท่ี 4.0 บาทต่อหุ้น เนื่องจากแนวโน้มการบริโภคเครื่องดื่มท่ีคาดจะฟื้นตัว
จากการเปิดประเทศและสถานการณ์โควิด-19 ท่ีคลี่คลายลง โดยอัพไซต์ของ
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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 ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (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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ความเสี่ยง 
1) สถานการณ์ COVID-19 ทียื่ดเยือ้ 
2) ความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 
3) สงครามระหว่างรสัเซียกบัยูเครนยืดเยือ้และรุนแรงข้ึน 
4) ภยัพิบติัทางธรรมชาติ อบุติัเหต ุและอคัคีภยั 

 

ราคาเหมาะสมรวมกับอัตราปันผลปี 65 ท่ีราว 5.8% คิดเป็นอัตรา
ผลตอบแทนรวมราว 12.5% เราจึงปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” จากเดิม 
“Wait&See” 

 

Appendix 

 

Figure1: ยอดการผลิตในอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่มแยกรายประเภทในช่วงไตรมาส 1/2565  

 
Figure2: ประมาณการรายได้ปี 2565F และ 2566F ในอุตสาหกรรมเคร่ืองดื่ม 

  
Figure3: แนวโน้มราคาวัตถุดิบในปี 2565F และ 2566F 

 
 

(หน่วย: ล้านบาท) 2562 2563 2564 CAGR 1Q64 4Q64 1Q65 %YoY %QoQ

น้้าโซดา 7,087 7,157 6,739 -2.5% 1,769 1,815 1,898 7.3% 4.6%

น้้าดื่มบริสุทธิ์ 15,311 13,985 13,967 -4.5% 3,510 3,526 3,352 -4.5% -4.9%

น้้าผลไม้ 16,561 14,741 16,122 -1.3% 3,453 4,372 4,400 27.4% 0.7%

น้้าอัดลม 48,379 47,383 47,950 -0.4% 12,485 11,785 12,330 -1.2% 4.6%

สุราขาว 16,544 16,068 16,272 -0.8% 3,654 4,890 4,348 19.0% -11.1%

สุราผสม 26,098 21,201 21,139 -10.0% 6,096 6,089 5,014 -17.8% -17.7%

เบยีร์ 142,684 128,278 123,666 -6.9% 30,548 37,523 39,437 29.1% 5.1%

รวม 272,664 248,813 245,856 -5.0% 61,515 70,000 70,779 15.1% 1.1%

Source: The Office of Industrial Economics and Globlex Calculated

(Revised)

2562A 2563A 2564A %YoY-64 2565F 2565F %Revised 2566F %YoY-65 %YoY-66

CBG TB Equity บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) 14,933     17,231     17,364     1% 20,392      20,877      2% 22,860      20.2% 12.1%

ICHI TB Equity บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) 5,334        5,099        5,228        3% 6,004         6,019         0% 6,499         15.1% 8.3%

OSP TB Equity บริษัท โอสถสภา จ้ากัด (มหาชน) 25,610     25,583     26,762     5% 28,532      28,714      1% 30,037      7.3% 5.3%

SAPPE TB Equity บริษัท เซป็เป ้จ้ากัด (มหาชน) 3,299        3,268        3,444        5% 3,799         3,919         3% 4,160         13.8% 9.5%

THBEV SP Equity บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ้ากัด (มหาชน) 267,357   253,480   240,543   -5% 259,893    266,068    2% 273,084    10.6% 5.1%

2% 2% 13.4% 8.0%

CSC TB Equity บริษัท ฝาจีบ จ้ากัด (มหาชน) 3,137        2,770        2,881        4% 3,086         3,267         5.9% 3,334         13.4% 8.0%

Source: Bloomberg

Globlex Forecasted

Bloomberg Quote / Company (หน่วย : ล้านบาท)

Equally-Weighted Average

(Revised)

Raw Material Price Unit 2561 2562 2563 2564 1Q64 4Q64 1Q65 %YoY %QoQ 2565F 2565F %Revised 2566F %YoY-65 %YoY-66

Aluminium $/mt 2,011   1,811   1,683   2,808   2,106    2,868   3,338   58% 16% 2,773.0  2,931.0  7.1% 2,784.0   -1.2% 0.4%

Steel $/ST 833      586      565      1,741   1,288    1,865   1,214   -6% -35% 1,499.0  1,214.0  9.7% 1,125.0   -13.9% -24.9%

Polypropylene $/mt 1,259   1,082   956      1,297   1,328    1,329   1,328   0% 0% 1,071.0  1,071.0  4.5% 1,091.0   -17.4% 1.9%

Equally-Weighted Average 18% -6% 7.1% -10.9% -7.6%

Source: Bloomberg



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 ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (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) 62A 63A 64A 65E 66E

Cash 145           228           134           301           432           

Receivables 505           486           548           573           585           

Inventories 571           508           592           671           685           

other current assets 991           1,064        968           969           969           

Current assets 2,213        2,286        2,243        2,515        2,671        

Non-current assets 2,154        2,228        2,270        2,240        2,211        

Total assets 4,367        4,514        4,512        4,755        4,882        

Current liabilities 439           514           441           615           611           

Long-term liabilities 287           308           314           307           320           

Total liabilities 726           822           755           922           932           

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

Retained earnings 2,665        2,716        2,781        2,856        2,974        

Equity 3,641        3,692        3,757        3,833        3,950        

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Sales 3,137 2,770 2,881 3,267 3,334

Cost of sales 2,638 2,302 2,525 2,860 2,806

Gross profits 499 468 356 407 528

Other Revenues 214 130 174 150 200

Selling & admin exp. 291 283 297 285 302

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 421 316 234 273 426

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 421 316 233 272 425

Taxes 72 57 39 49 77

Pre-excep. Net profit 349 258 194 223 349

Exceptionals 0 0 0 0 0

Net profit 349 258 194 223 349

EBITDA 592 509 446 504 677

EPS (Bt) 6.71 4.97 3.72 4.29 6.71

EPS - Fully Diluted 6.61 4.89 3.67 4.23 6.60

DPS - Fully Diluted 1.52 3.86 2.43 2.80 4.38

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

EBIT(1-t) 349 259 194 224 349

Dep. & Amortization 171 193 212 232 251

Change in net working capital -137 123 -204 65 -36

Capital expenditure -320 -223 -263 -220 -220

Firm free cashflow 63 352 -61 300 344

Financial Ratios 62A 63A 64A 65E 66E

Gross profit margin 15.9% 16.9% 12.4% 12.5% 15.8%

Net profit margin 11.1% 9.3% 6.7% 6.8% 10.5%

Current ratio (x) 5.0            4.4            5.1            4.1            4.4            

Times interest earned (x) - 1,031        560           645           968           

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

ROA 8% 6% 4% 5% 7%

ROE 10% 7% 5% 6% 9%

Trends (%) 62A 63A 64A 65E 66E

Sales growth 10% -12% 4% 13% 2%

Expense growth 6% -12% 8% 12% 0%

EBIT growth -5% -25% -26% 17% 56%

Net Profit -3% -26% -25% 15% 56%

EBITDA -3% -14% -12% 13% 34%

EPS  7% -26% -25% 15% 56%

Quaterly Performance (Btm) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65

Sales 713           706           695           766           922           

Cost of sales 592           607           625           702           819           

Selling & admin exp. 80             76             67             74             69             

Interest exp. 0                0 0 0 0

Taxes 15             11             8                5                16             

Net Profit 65             56             43             30             80             

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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