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มาร์จิ้นต า่สุดในรอบ 12 ไตรมาสกดดันจากอตัราแลกเปลี ยน 
SMPC รายงานก าไรสุทธ ิ 1Q18 ที่ 117 ล้านบาทลดลงเล็กนอ้ยจากไตรมาส
เดียวกันของปีก่อน จากอัตราก าไรขั้นต้นที่ปรับตัวลดลงเป็น 19.7% จาก 22.8% 
ใน 1Q17 จากปัจจัยความกดดันของราคาเหล็กที่ปรับสูงข้ึนต่อเนื่องจากช่วง
ปลายป ี16 กว่า 30% ขณะที่นโยบายการตั้งราคาแบบ Cost plus ท าให้บริษัท
พยายามปรับราคาขายขึ้นทุกไตรมาสต้ังแต่แต่ 3Q17 เป็นต้นมา แต่การปรับ
ราคายังคงท าแบบค่อยเป็นค่อยไป ขณะทีย่อดขายสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 1.2  
พันล้านบาท เพิ่มข้ึน 24%YoY หนุนจากความต้องการใช้แก๊ส LPG ในทวีป
เอเชียและแอฟริกาท่ีเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง  
 
คงมุมมองเชงิบวกตอ่แผนด่าเนินงานในปี 18-19 
จากการรับฟังข้อมูลจากผู้บริหารในการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวนัศุกร์ที่ผ่านมา 
เราคงมุมมองเชิงบวกต่อผลประกอบการปี 18-19 โดยปัจจัยสนับสนุนหลัก
ได้แก ่(1) อุปสงค์ความต้องการใช้แก๊ส LPG ในทวีปเอเชียและแอฟริกาท่ี
เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง ซี่งเป็นตลาดหลักของ SMPC (2) การขยายก าลังการผลิตใน
ประเทศ ซึ่งสามารถขยายได้ถึง 4 ล้านใบ ใช้เงินลงทุนไม่เกิน 300 ล้าบาท 
จากการที่บริษัทไมม่ีหนี้สนิทางการเงินเราเช่ือว่าจะสามารถขยายก าลังการผลิต
ได้โดยไม่ต้องเพิ่มทุน อีกทั้งอัตราส่วนหนี้สนิต่อทุนยังอยู่ในระดบัต่ า ซึ่งเราคาด
ว่าหากส าเร็จจะเข้ามาเพิ่มยอดขายอีกราว 20-30% ของยอดขายป ี 17 (3) 
โอกาสเติบโตจากตลาดใหม่ที่มีความต้องการใช้แก๊ส LPG เพิม่ข้ึนอย่างต่อเนื่อง 
อย่างประเทศพม่า ประกอบกับการปรับ Product mix ให้อัตราก าไรข้ันต้น
สูงข้ึน (4) ภาพรวมผูบ้ริหารตัง้เป้าหมายการเติบโตของรายได้มากกว่า ปีละ 
15-20% ในปี 18-19 และอัตราก าไรข้ันต้นไว้ที่ 25% ซ่ึงเราประเมินว่ามีความ
เป็นไปได ้(เราต้ังสมมติฐานรายได้เติบโตเฉลี่ย 13% ในปี 18-19) 
 
คงคา่แนะน่า “ซื้อ” ด้วยมูลค่าเหมาะสมที  18 บาท 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิป ี 18-19 เติบโตเฉลี่ยปีละ 24% ผลักดันจากอุป
สงค์ความต้องการใช้แก๊ส LPG ในทวีปเอเชียและแอฟริกาท่ีเพิ่มขึ้นต่อเนื่องกว่า
5.75% รวมถึงการขยายก าลังการผลิตในต่างประเทศ ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อขาย
เพียง 10.1xPE’18E ค่อนข้างถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยที่ซื้อขายในช่วง 5 ปีที่ 12x 
และถูกเมื่อเทียบกับอัตราการเติบโตของผลประกอบการ ขณะที่มีโอกาสให้
ผลตอบแทนเงินปันผลต่อเนื่องกว่าปีละ 5-6% เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” และคง
มูลค่าพื้นฐานที่ 18 บาท อิงกับ 12xPE’18E ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยกลุ่ม Asia ex-JP 
Materials ล่าสุดบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลอีก 0.35 บาท 
ส าหรับผลประกอบการ 2H17 คิดเป็นอัตราผลตอบแทนเงินปันผลที่ 2.5%  
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“ผู้น่าธุรกิจผลิตและจ่าหน่ายถังแก๊สปิโตรเลียมระดบัโลก" 
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2017 Corporate Governance Report by Thai Institute of Directors Association (IOD) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินตามนโยบายส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถ
เข้าถึงได้ ดังนั้นผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อ
การประเมิน อนึ่ง เนื่องด้วยผลการส ารวจดังกล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากใในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น
ผลส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับ รองความถูกต้อง
ของผลการส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

เกณฑ์การจัดอันดับบรรษทัภิบาล 

 
Excellent (ดเีลศิ) ระดบัคะแนน 90 – 100% 

AMATA BWG DRT GRAMMY KCE MCOT PPS RATCH SCCC STEC TNDT WACOAL 
AOT CK DTAC HANA KKP MINT PSL SAMART SE-ED SVI TOP WAVE 
BAFS CPF DTC HMPRO KTB MONO PTT SAMTEL SIM TCAP TSC  
BAY CPN EASTW INTUCH KTC NKI PTTEP SAT SITHAI THCOM TTCL  
BCP CSL EGCO IRPC LHBANK NYT PTTGC SC SNC TISCO TU  
BIGC DELTA GFPT IVL LPN OTO QH SCB SPALI TKT UV  
BTS DEMCO GPSC KBANK MBK PHOL QTC SCC SSSC TMB VGI  
            

 
Very Good (ดีมาก) ระดบัคะแนน 80 – 89% 

2S ASP CHOW GC L&E MTI PJW S SPRC TFI TNL UPF 
AAV AUCT CI GCAP LANNA MTLS PLANB S&J SR TGCI TOG VIH 
ACAP AYUD CIMBT GL LH NCH PM SABINA SSF THAI TPCORP VNT 
ADVANC BANPU CKP GLOBAL LHK NOBLE PPP SALEE SST THANA TRC WINNER 
AGE BBL CM GLOW LIT NSI PR SAMCO STA THANI TRU YUASA 
AH BDMS CNS GUNKUL LOXLEY NTV PRANDA SCG SUSCO THIP TRUE ZMICO 
AHC BEM CNT HOTPOT LRH OCC PREB SEAFCO SUTHA THRE TSE  
AKP BFIT COL HYDRO LST OGC PRG SFP SWC THREL TSR  
ALUCON BLA CPI ICC M OISHI PRINC SIAM SYMC TICON TSTE  
AMANAH BOL DCC ICHI MACO ORI PT SINGER SYNEX TIPCO TSTH  
ANAN BROOK EA IFEC MALEE PACE PTG SIS SYNTEC TK TTS  
AP CEN ECF INET MBKET PAP PYLON SMK TAE TKS TTW  
APCO CENTEL EE IRC MC PB Q-CON SMPC TAKUNI TMC TVD  
APCS CFRESH ERW JSP MEGA PCSGH RICHY SMT TASCO TMI TVO  
ARIP CGH FORTH K MFC PDI ROBINS SNP TBSP TMILL TWPC  
ASIA CHG FPI KSL MOONG PE RS SPI TCC TMT UAC  
ASK CHO GBX KTIS MSC PG RWI SPPT TF TNITY UP  
            

 
Good (ด)ี ระดบัคะแนน 70 – 79% 

AEC BEAUTY CMR EFORL GYT JWD M-CHAI PDG RML SPA TIW TWP 
AEONTS BEC COLOR EPCO HPT KASET MDX PF RPC SPC TKN U 
AF BH COM7 EPG HTC KBS MFEC PICO SANKO SPCG TLUXE UBIS 
AIRA BIG CPL ESSO HTECH KCAR MJD PIMO SAPPE SPVI TMD UMI 
AIT BJC CSC FE IFS KGI MK PL SAWAD SSC TNP UPOIC 
AJ BJCHI CSP FER IHL KKC MODERN PLAT SCI STANLY TOPP UT 
AKR BKD CSR FOCUS ILINK KOOL MPG PLE SCN STPI TPA UWC 
AMARIN BR CSS FSMART INSURE KWC NC PMTA SCP SUC TPAC VIBHA 
AMATAV BROCK CTW FSS IRCP KYE NCL PPM SEAOIL TACC TPCH VPO 
AMC BRR DCON FVC IT LALIN NDR PRIN SENA TCCC TPIPL VTE 
APURE BTNC DIMET GEL ITD LPH NEP PSTC SIRI TCMC TPOLY WICE 
AQUA CBG DNA GIFT J MAJOR NOK QLT SKR TEAM TRITN WIIK 
ARROW CGD EARTH GLAND JMART MAKRO NUSA RCI SLP TFD TRT WIN 
AS CHARAN EASON GOLD JMT MATCH PATO RCL SMIT TFG TTI XO 
BA CITY ECL GSTEL JUBILE MATI PCA RICH SORKON TIC TVI  
            

 
Satisfactory (พอใช)้ ระดบัคะแนน 60 – 69% 

 
Pass (ผา่น) ระดบัคะแนน 50 – 59% 

No Logo Given N/A ระดบัคะแนน ต่ ากวา่ 50% 
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Anti-Corruption Progress Indicator by Thai Institute of Directors Association (IOD) 
การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicator) ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย และเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความย่ังยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าวของ
สถาบันแห่งนี้อาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่ได้ระบุในใบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมินผล อาทิ รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้นผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มุมมองของบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการ
ประเมินเนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากใในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้นผลการประเมินจึงอาจเปลี่ย นแปลงได้
ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรอง
ความถูกต้องของผลการส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
ปัจจุบันข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(ข้อมูล ณ วันที่ 1 กมุภาพันธ์ 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 
 ได้รบัการรบัรอง CAC (Certified) 
             
ADVANC BROOK DIMET GOLD KGI MONO PE Q-CON SGP SUSCO TIP TSTH 
AKP BTS DRT GUNKUL KKP MOONG PG QH SINGER SVI TIPCO TTCL 
AMANAH BWG DTAC HANA KSL MSC PHOL QLT SIS SYNTEC TISCO TVD 
AP CENTEL DTC HMPRO KTB MTI PLAT RATCH SITHAI TAE TKT TVI 
ASK CFRESH EASTW HTC KTC NBC PM RML SMIT TASCO TMB U 
ASP CIMBT ECL ICC LANNA NINE PPP ROBINS SMPC TCAP TMD UOBKH 
AYUD CM EGCO IFEC LHBANK NKI PPS S & J SNC TCMC TMT VGI 
BAFS CNS FE IFS LHK NMG PREB SABINA SNP TFG TNITY VNT 
BANPU CPALL FNS INTUCH LPN NSI PRG SAT SORKON TFI TNL WACOAL 
BAY CPF FSS IRPC M OCC PSH SCB SPACK TFMAMA TOG WHA 
BBL CPI GBX IVL MBK OCEAN PSL SCC SPC TGCI TOP WICE 
BCH CPN GC K MBKET OGC PT SCCC SPI THANI TPA  
BCP CSC GCAP KASET MC PB PTG SCG SPRC THCOM TPCORP  
BCPG CSL GEL KBANK MCOT PCSGH PTT SCN SSF THRE TRU  
BKI DCC GFPT KBS MFC PDI PTTEP SE-ED SSI THREL TRUE  
BLA DEMCO GLOW KCE MINT PDJ PTTGC SENA SSSC TICON TSC  
            

ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC (Declared) 
             
A BLAND CHO FTE JAS LRH NNCL PLANB RWI STA TMILL UPA 
AIE BLISS CHOTI GGC JTS MAKRO NUSA PLANET SAUCE SUPER TNP UWC 
AJ BR CI GJS JUBILE MALEE NWR POST SC SWC TNR VIBHA 
AMATAV BRR CIG GPI KTECH MATCH PACE PRINC SCI SYMC TOPP VIH 
AOT BTC COM7 GPSC KWC MATI PAP PRM SELIC TAKUNI TRITN WAVE 
APCO BUI CPR GSTEL KWG MFEC PATO PRO SIRI THE TTI   
ARROW CEN EKH HARN L&E MILL PDG PSTC SMK THIP TU  
ASIAN CGH EPCO ILINK LDC MTLS PIMO PYLON SPPT TKN TVT   
BJC CHEWA FN INET LEE NCL PK QTC SRICHA TLUXE TWPC  
BJCHI CHG FSMART ITEL LIT NEP PL ROJNA SST TMC UBIS   

 


