
Trinity Research

30 June 2020

พอรต์ ม ั	นคง

�ก� ����	�

�
���������ก���������: 045626

���  ��!"�����ก#
 

�
���������ก���������: 081151

��&'�� � ( �)��, CFA, FRM

�
���������ก���������: 031379

.�/���  0����)1���

�
���������ก���������: 049194

�	ก������  ����2���, CFA

�
���������ก���������: 055680



Trinity Research

- Universe ไดแ้ก่ หุน้ในดชันี SET Index และ MAI

- ปจัจยัหลกัที%ใชใ้นการคดัเลอืกหุน้ ไดแ้ก่ ปจัจยัพื-นฐานและปจัจยัเชงิคุณภาพ

- มจีาํนวนหุน้ลงทุนทั -งหมดไมเ่กนิ 5 บรษิทั

- เป็นพอรต์โฟลโิอที%เน้นความผนัผวนตํ%า

- มจีุดมุง่หมายเพื%อสรา้งผลตอบแทนที%ชนะตลาดในระยะยาว

- มกีารหมนุเวยีนของหุน้ตํ%า

- เหมาะกบันกัลงทุนระยะกลางถงึระยะยาว

- หากมบีรษิทัใดบรษิทัหนึ%งในพอรต์ใหผ้ลตอบแทน Total return ถงึระดบั 10% จะมกีาร
พจิารณาขายทาํกาํไรในหุน้ตวันั -น และอาจมกีารเลอืกลงทุนในหุน้ตวัใหมท่ี%อยูใ่น Universe 
แทน

คาํนิยามของ “พอรต์มั �นคง”
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Trinity Research

หุ้นมั �นคง Trinity Portfolio

SFLEX คาดกาํไรไตรมาส 2/2563 เตบิโต YoY ปรบัประมาณการปี 2564 ขึ*น 
CAGR โตราว 50% แนวโนม้อตัรากาํไรข ั*นตน้สงูระยะยาว

BUY TP’2021: 15.50 บาท Valuation:  DCF

Investment Highlights:
• คาดกําไร 2Q63 โต YoY: ประมาณการกําไรสทุธ ิ2Q63 ราว 31 ลา้น

บาท (-9.9%QoQ, +387.8%YoY) ลดลง QoQ เล็กนอ้ย จากลกูคา้
บางสว่นเร่งผลติไปล่วงหนา้ในชว่งเดอืน ม.ีค.63 เพื8อรองรับการกักตุน
สนิคา้ อย่างไรก็ตามคาดวา่กระทบใน 2Q63 เพยีงเล็กนอ้ยเท่านั:น ยัง
สามารถเตบิโตไดส้งู YoY เนื8องจากฐานตํ8า

• ขยายฐานรายไดก้ลุม่ Food เตบิโตสงู: บรษิัทตั :งเป้าระยะ 2-3 ปี จะมี
สัดสว่นรายได ้Food 30% และ Non-Food 70% จากปัจจุบันสัดสว่น 
20% และ 80% ตามลําดับ เนื8องจากตลาด Food มกีารเตบิโตอย่าง
ตอ่เนื8อง คาดอัตราการเตบิโตของรายไดร้วมเฉลี8ย (CAGR) ปี 62-65 ราว 
15.4%

• เนน้เลอืกผลติสนิคา้เกรด Premium หนุน GPM: คาด GPM ระยะ 
2-3 ปี สงูกวา่ 25% จากการเลอืกสนิคา้ที8ผลติในเกรด A ถงึ B+ และการ
ประหยัดตน้ทนุจากเครื8องจักรใหมท่ี8จะชว่ยลด Waste ตั :งแต ่1Q64

• คาด CAGR กําไรสุทธสิงูถงึ 49.8%: คาดกําไรสทุธปิี 63 เท่ากับ 
147 ลา้นบาท และปี 64 เท่ากับ 207 ลา้นบาท คดิเป็นการเตบิโตเฉลี8ย  
CAGR ปี 62-65 ราว 49.8%

• เป็นหุน้ High Growth Stock PEG Ratio ตํ	ากวา่ 1 : ณ ราคา
ปัจจบุันม ีPEG เพยีง 0.4 เป็น High Growth Stock ที8ยัง Undervalued

• ความเสี8ยง: กําลังซื:อภายในประเทศชะลอตัว, การแขง่ขัน, การพึ8งพงิ
ลกูคา้รายใหญ่

Assumptions

DCF:

WACC 7% , T.Growth 1%

2020 Estimation:

Revenue growth 14.0%

EPS growth 87.3%

Dividend Yield 1.5%

2021 Estimation:

Revenue growth 14.4%

EPS growth 40.3%

Dividend Yield 2.2%
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หุ้นมั �นคง

Stock Date of entry Weight
Entry

price

Current 

price
% change

% Weighted 

returns
Comment

BBL 04-Mar-19 20% 207.80 108.00 -42.64% -7.99%
ราคาหุน้ปรับลงมาลกึจนม ี downside
risk คอ่นขา้งจํากดั จงึแนะนําถอืตอ่ไป
ได ้

TPCH 09-Jun-20 20% 12.64 11.60 -8.46% -1.67%
เตรยีม COD เพิ8มอกี 24 MW หนุนกําไร
เพิ8มขึ:น2Q20E-3Q20E 15-50%

SFLEX 30-Jun-20 20% - - - -

Cumulative realized returns -9.66%

Trinity Portfolio
ADD SFLEX - - - -

TAKE - - - - -
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีตี ี* จํากดั, 179 อาคารบางกอก ซติี* ทาวเวอร ์ช ั*น 25-26, 29 ถนนสาทรใต ้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120                    

โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399

รายงานฉบบันี:จัดทําขึ:นโดยขอ้มลูเทา่ที8ปรากฏและเชื8อวา่เป็นที8น่าเชื8อถอืได ้ แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยันความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั:นๆ 

โดยบรษิัทหลกัทรัพย ์ ทรนีตีี: จํากดั ผูจ้ัดทําขอสงวนสทิธิnในการเปลี8ยนแปลงความเห็น  หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที8ปรากฏในรายงานฉบบันี:โดยไม่

ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ รายงานฉบบันี:มวีตัถปุระสงคเ์พื8อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี:นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซื:อหรอื

ขายหลกัทรัพย ์หรอื  ตราสารทางการเงนิใดๆ ที8ปรากฏในรายงาน
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