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 ADB (ADB TB) 
 บมจ. แอพ็พลาย ดีบ ี

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 1.42 2.30 +62% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรสทุธิ 1Q18 ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง และโตแรง Y-Y BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   76 29 69 90 

Net profit 76 29 69 90 แนวโน้มก าไรสทุธิ 1Q18 จะโตโดดเด่นเม่ือเทียบ Y-Y เพราะ 1Q17 ประสบปัญหา
ต้นทุน PVC ผนัผวน จนท าให้งบพลิกเป็นขาดทุน แต่หลงัจากเปล่ียนนโยบาย
บริหารต้นทุนและตัง้ราคาขายให้สอดคล้องกนั ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นกลบัมา
ปกติอีกครัง้ เราคาดพลิกมามีก าไรสทุธิ 10 ล้านบาท แม้ธรุกิจกาวและยาแนว ซ่ึง
ตลาดส่วนใหญ่คือส่งออก จะชะลอตวัเพราะบาทแขง็ แต่จะถกูหกัล้างด้วยการ
เติบโตของธรุกิจพีวีซีคอมปาวด ์ ท่ีได้แรงหนุนจากการเติบโตของตลาดสายไฟ 
เรายงัแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 2.30 บาท อิง PE Multiplier 20 เท่า  
คาดก าไรสทุธิ 1Q18 ท่ี 10 ล้านบาท พลิกจากขาดทุน 0.3 ล้านบาทใน 1Q17   
เราคาด ADB มกี ารสทุธใิน 1Q18 ที ่ 10 ลา้นบาท พลกิจากขาดทุน 0.3 ลา้นบาทใน 
1Q17 แต่เมื่อเทยีบ Q-Q จะลดลง 47% ตามฤดูกาล แมค้าดรายไดร้วมชะลอตวั 4% Q-
Q และ 12% Y-Y เหลอื 320 ลา้นบาท เพราะตลาดกาวและยาแนว (สดัสว่น 50% ของ
รายไดร้วม) ซึง่สว่นใหญ่เป็นการผลติเพื่อจ าหน่ายในต่างประเทศ ยงัถูกกระทบจากเงนิ
บาทแขง็คา่อกี 2% Q-Q แตด่ว้ยความทีต่ลาดพวีซีคีอมปาวดท์ีใ่ชใ้นการผลติสายไฟยงั
เตบิโตด ี ตามการลงทุนสรา้งโรงไฟฟ้าใหมข่องทัง้รฐับาลและเอกชน ซึง่ ADB สามารถ
บรหิารตน้ทุนพวีซีไีดส้อดคคลอ้งกบัการก าหนดราคาขายมากขึน้ ท าใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้ของธุรกจิน้ีกลบัเขา้สูร่ะดบัปกต ิ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ยงัรกัษาไวไ้ด้
ใกลเ้คยีง 4Q17 ทีร่ะดบั 17% ซึง่เพิม่ขึน้มากเมื่อเทยีบกบัทีท่ าไดเ้พยีง 14.7% ใน 
1Q17 สว่นคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิาร คาดวา่จะเพิม่เป็น 12.8% ของรายไดร้วม 
จาก 11.6% ใน 4Q17 แต่ลดลงจาก 13.6% ใน 1Q17    
แนวโน้ม 2Q18 ยงัเติบโตต่อเน่ือง เพราะตลาดกาวและยาแนวจะกลบัมาโต 
การเตบิโตของตลาดพวีซีคีอมปาวด ์ นอกจากจะมาจากความตอ้งการผลติสายไฟที่
เพิม่ขึน้ และตน้ทุนเมด็พลาสตกิพวีซีทีีเ่ริม่อ่อนตวัลงแลว้ ยงัมาจากความตอ้งการใน
กลุ่มลูกคา้เฟอรนิ์เจอรแ์ละฟิลม์บรรจภุณัฑด์ว้ย ขณะที่ กลุ่มกาวและยาแนวจะไมถู่ก
กดดนัจากบาทแขง็มากเท่ากบัช่วงตน้ปี และคาดวา่จะเหน็การใช้นโยบายราคาเพื่อ
กระตุน้ใหย้อดขายกลบัมาโต เราคาดก าไรสทุธใิน 2Q18 ที ่ 15-20 ลา้นบาท โตสงูเมื่อ
เทยีบกบัฐานทีต่ ่าเพยีง 1.5 ลา้นบาทใน 2Q17   
แนวโน้ม 2H18 จะได้แรงหนุนจากอปุกรณ์การแพทย ์ขณะท่ี ราคาหุ้นยงัถกู 
ราคาหุน้ปัจจบุนัคดิเป็น PE2018 เพยีง 12 เท่า และคดิเป็น PEG ที ่0.6 เท่า โดยเทยีบ
การเตบิโตเฉลีย่ในปี 2019-2021 ที ่ 20% ต่อปี เรายงัคงคาดการณ์ก าไรสทุธปีิน้ีที ่ 69 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 139% Y-Y โดยคาดวา่ก าไรจะเรง่ตวัขึน้อกีใน 2H18 จากการผลติ
อุปกรณ์การแพทยใ์หก้ลุ่มโชวะ เช่น ถุงมอืแพทย ์ ถุงบรรจโุลหติ ถุงบรรจปัุสสาวะ ท่อ
ล าเลยีงโลหติ ซึง่ส่วนใหญ่เป็นวสัดสุิน้เปลอืงทีม่คีวามตอ้งการสงูและหมนุเวยีนเรว็ เรา
ยงัคงค าแนะน าซือ้ ราคาเป้าหมาย 2.30 บาท องิ PE Multiplier ที ่20 เท่า   
ความเสีย่ง การแขง่ขนัทีส่งูในกลุ่มกาวและยาแนว และความผนัผวนของวตัถุดบิรวมถงึ
คา่เงนิบาท 
1Q18 Earnings Preview  

 

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.05 0.12 0.15 

EPS (Bt) 0.18 0.05 0.12 0.15 

% growth  119.53 -73.15 138.50 30.05 

Dividend (Bt) 0.12 0.02 0.07 0.09 

BV/share (Bt) 0.71 0.97 1.03 1.09 

EV/EBITDA (x) 8.8 16.3 10.3 8.6 

Normalized PER (x) 7.8 29.1 12.2 9.4 

PER (x) 7.8 29.1 12.2 9.4 

PBV (x)  2.0 1.4 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 8.7 1.4 4.7 6.1 

ROE (%) 26.5 6.6 11.5 14.2 

YE No. of shares (million) 420 600 600 600 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector mai - Industrial 

Close (08/05/2018) 1.42 

SET Index 1,760.25 

Foreign limit/actual (%) 49.00/24.31 

Paid up shares (million) 600.00 

Free float (%) 38.59 

Market cap (Bt m) 852.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 34.70 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 1.85, 1.24, 1.60 

Source: Setsmarts 

 

 

Source: SET     
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 (Bt m) 1Q18E 4Q17 %Q-Q 1Q16 %Y-Y

Sales 320 332 -3.7 364 -12.1

Cost of sales 266 274 -3.0 311 -14.5

Gross profit 54 58 -6.8 53 1.9

SG&A costs 41 39 6.0 49 -17.0

Interest charge 3 3 -10.3 3 -20.8

Norm profit 10 18 -47.1 0 na.

Net profit 10 18 -47.1 0 na.

EPS 0.02 0.03 -47.1 0.00 na.

Gross margin (%) 17.0 17.6 -0.6 14.7 2.3

SG&A of Sales (%) 12.8 11.6 1.2 13.6 -0.8

Net profit margin (%) 3.0 5.5 -2.5 -0.1 3.1
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 1,461 1,427 1,384 1,472 1,582 

Cost of sales 1,175 1,126 1,160 1,178 1,251 

Gross profit 286 302 225 294 331 

SG&A 221 196 182 199 210 

Operating profit 65 106 43 95 121 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 65 106 43 95 121 

EBITDA 102 140 78 138 166 

Interest charge 13 12 13 10 10 

Tax on income 14 20 3 17 22 

Earnings after tax 39 74 26 68 89 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 39 74 26 68 89 

Extraordinary items -4 2 3 1 2 

Net profit 34 76 29 69 90 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 41 38 72 75 68 

Account receivable 365 375 316 368 395 

Inventory 213 267 319 364 391 

Other current asset 24 29 43 44 47 

Total current asset 643 708 750 850 902 

Investment 292 355 448 445 447 

PPE 0 1 0 0 0 

Other asset 13 8 9 10 11 

Total assets 948 1,072 1,208 1,305 1,360 

Short term loan loans 330 416 277 339 332 

Accounts payable 210 239 212 226 243 

Current maturities 17 14 16 13 14 

Other current liabilities 66 73 49 49 52 

Total current liabilities 622 742 555 627 642 

Long-term debt 18 9 43 34 37 

Other LT liabilities 35 24 26 25 27 

Total LT liabilities 53 32 68 59 64 

Total liabilities 675 775 623 686 706 

Registered capital 210 210 300 300 300 

Paid up capital 210 210 300 300 300 

Share premium 2 2 202 202 202 

Legal reserve 6 7 13 19 20 

Retained earnings 55 78 71 97 132 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 273 298 585 619 654 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 34 76 29 69 90 

Deprec. & amortization 36 34 35 43 45 

Change in working capital -54 -39 -34 -83 -41 

Other adjustments 28 8 -25 0 4 

Cash flow from operations 45 79 6 28 98 

Capital expenditure -40 -97 -128 -40 -48 

Others -9 5 -1 -1 -1 

Cash flow from investing -49 -93 -129 -40 -49 

Free cash flow -4 -14 -123 -12 49 

Net borrowings -10 64 -103 50 -3 

Equity capital raised 1 -2 291 1 2 

Dividends & Treasury Stock 3 -51 -31 -36 -55 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -5 11 158 15 -56 

Net change in cash   -9 -3 34 3 -7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 3.0 -2.3 -3.0 6.3 7.5 

Net profit 31.4 119.5 -61.6 138.5 30.0 

Normalized earnings 31.4 119.5 -61.6 138.5 30.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 19.6 21.1 16.2 20.0 20.9 

EBIT margin 4.5 7.4 3.1 6.5 7.6 

Normalized profit margin 2.6 5.2 1.9 4.6 5.6 

Net profit margin 2.4 5.3 2.1 4.7 5.7 

Normalized ROA 3.8 7.5 2.5 5.5 6.8 

Normalize ROE 13.6 26.5 6.6 11.5 14.2 

Risk (x)      

D/E 2.47 2.60 1.06 1.11 1.08 

Net D/E 1.32 1.43 0.49 0.54 0.52 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.18 0.05 0.12 0.15 

Normalized EPS 0.08 0.18 0.05 0.12 0.15 

FCF -0.29 -0.54 -18.70 -1.01 3.47 

Book value 0.65 0.71 0.97 1.03 1.09 

Dividend - 0.12 0.02 0.07 0.09 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 17.17 7.82 29.13 12.21 9.39 

Norm P/E 17.17 7.82 29.13 12.21 9.39 

P/BV 2.17 1.99 1.45 1.37 1.29 

EV/EBITDA 11.59 8.81 16.29 10.29 8.64 

Dividend yield (%) na. 8.67 1.42 4.67 6.07 

      

      

      

      

      

      

      

      
 

 


