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ตอนที่ 18

การประเมินมูลค่าหุ้นแบบง่ายๆ โง่ๆ
#1 คาดการณ์ EPS ที่น่าจะเกิดขึ้น
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ทบทวน ปัจจัยก าหนดราคาหุ้น

16/03/2015 www.a-academy.net 2

P/E

PRICE

EPS

=

(มูลค่าท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)

(คุณค่าท่ีกิจการสร้าง)

(ราคาท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)
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PRICE

(ราคาท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)

สมการส าคัญ ราคาหุ้น = P/E x EPS
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P/EEPS=

(มูลค่าท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)(คุณค่าท่ีกิจการสร้าง)

x
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ความสัมพันธ์นี้เกิดขึ้นเป็นปกติ
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1.19 x 15.45 =   18.40
(EPS) (P/E) (PRICE)

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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แนวคิด
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ถ้าเราสามารถประเมิน EPS และ P/E
ที่ มีความเหมาะสม ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้

เราก็จะสามารถประเมิน 

ราคาหุ้นที่มีความเหมาะสม
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้เช่นกัน
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PRICE

(ราคาท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)

สมการส าคัญ ราคาหุ้น = P/E x EPS

16/03/2015 www.a-academy.net 6

P/EEPS=

(มูลค่าท่ีนักลงทุนยินดีจ่าย)(คุณค่าท่ีกิจการสร้าง)

x
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ค าถามส าคัญ

จะต้องประเมิน EPS ไปในอนาคตสักกี่ปี ?

 ไม่ควรไกลมาก เพราะจะเริ่มมองธุรกิจไม่ออก

 ส่วนตัวผมประเมินไปในอนาคต 3 ปี

ความเชื่อส่วนตัว
มันยากเกินไปที่จะประเมินว่าเดือนหน้า ปีหน้าการเติบโตจะเป็นเท่าไร

แต่มันจะง่ายขึ้น ถ้าจะประเมินว่าในอีกสัก 3 ปีข้างหน้าการเติบโตเฉลี่ยๆ จะเป็นเท่าไร
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แนวทางการประเมิน EPS ในอนาคตแบบง่ายๆ โง่ๆ

 เชื่อตามผู้บริหารบอก

 สมมติให้เติบโตสานต่อแนวโน้มเดิม

 ประเมินรายได้ก่อนจาก Growth Drivers หลักๆ อาทิ
- อัตราการขยายสาขา
- ก าลังการผลิต
- อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม
- ฯลฯ

แล้วจึงแปลงเป็นก าไรด้วย Profit Margin ที่เหมาะสม
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หาเป้าหมายของผู้บริหารได้ที่ไหน ?

16/03/2015 www.a-academy.net 9

ช่องทางที่พอจะใช้หาข้อมูลได้

- ข่าวสารต่างๆ ในหนังสือพิมพ์ธุรกิจ
- การตอบค าถามใน Opportunity Day
- บทวิเคราะห์หลักทรัพย์

(ข้อมูลจากงาน Analyst Meeting)

อย่าคาดหวังกับวิธีการนี้มากนะครับ
มันง่าย... แต่อาจจะมั่ว หรือไม่ก็หาข้อมูลไม่ได้

แนะน าไว้เพื่อเป็นอีกทางเลือกหนึ่งเท่านั้นครับ
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แนวทางการประเมิน EPS ในอนาคตแบบง่ายๆ โง่ๆ

 เชื่อตามผู้บริหารบอก

 สมมติใหเ้ติบโตสานต่อแนวโน้มเดิม

 ประเมินรายได้ก่อนจาก Growth Drivers หลักๆ อาทิ
- อัตราการขยายสาขา
- ก าลังการผลิต
- อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม
- ฯลฯ

แล้วจึงแปลงเป็นก าไรด้วย Profit Margin ที่เหมาะสม
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หาแนวโน้มเดิมก่อน
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ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

http://www.set.or.th/
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หาแนวโน้มเดิมก่อน (2)
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ที่มา : Jitta.com
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อัตราการเติบโตของ “ก าไรสุทธ”ิ และ “EPS” ในอดีต
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2553 2554 2555 2556 2557

เต็มปี เต็มปี เต็มปี เต็มปี เต็มปี

ก ำไรสทุธิ 3,488.00 2,835.00 3,898.00 5,802.00 6,655.00

ก ำไรสทุธิ (ปรับเต็มปี) 3,488.00 2,835.00 3,898.00 5,802.00 6,655.00

อัตราการเติบโต - 1 ปี -18.7% 37.5% 48.8% 14.7%

อัตราการเติบโต - 2 ปี 5.7% 43.1% 30.7%

อัตราการเติบโต - 3 ปี 18.5% 32.9%

อัตราการเติบโต - 4 ปี 17.5%

2553 2554 2555 2556 2557

เต็มปี เต็มปี เต็มปี เต็มปี เต็มปี

ก ำไรตอ่หุ้น - EPS 1.58 1.28 1.76 2.61 2.99

ก ำไรตอ่หุ้น - EPS (ปรับเต็มปี) 1.58 1.28 1.76 2.61 2.99

อัตราการเติบโต - 1 ปี -19.0% 37.5% 48.3% 14.6%

อัตราการเติบโต - 2 ปี 5.5% 42.8% 30.3%

อัตราการเติบโต - 3 ปี 18.2% 32.7%

อัตราการเติบโต - 4 ปี 17.3%

คำ่วัด

คำ่วัด
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แนวทางการประเมิน EPS ในอนาคตแบบง่ายๆ โง่ๆ

 เชื่อตามผู้บริหารบอก

 มโนให้เติบโตสานต่อแนวโน้มเดิม

 ประเมินรายได้ก่อนจาก Growth Drivers หลักๆ อาทิ
- อัตราการขยายสาขา
- ก าลังการผลิต
- อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรม
- ฯลฯ

แล้วจึงแปลงเป็นก าไรด้วย Profit Margin ที่เหมาะสม
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ตัวอย่าง #1 ประเมิน EPS จาก Growth Driver หลักคือการขยายสาขา
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จ านวนสาขา 108969578 117

รายได้/สาขา 13.612.89.38.8 14.5

Growth +6.3%+37.6%+5.7% +6.6%

2560

?

?
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ตัวอย่าง #1 ประเมิน EPS จาก Growth Driver หลักคือการขยายสาขา
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รายการ 2553 2554 2555 2556 2557 2558F 2559F 2560F

รำยได้รวม 689.0 887.0 1,226.0 1,462.0 1,695.0 2,007.9 2,300.0 2,582.7

จ ำนวนสำขำ 78 95 96 108 117 132 144 154

จ ำนวนสำขำใหม่ 17 1 12 9 15 12 10

รำยได้ / สำขำ 8.8 9.3 12.8 13.5 14.5 15.2 16.0 16.8

อตัรำกำรเติบโตของ

รำยได้ / สำขำ
5.7% 36.8% 6.0% 7.0% 5.0% 5.0% 5.0%

ก ำไรสทุธิ 103.7 131.2 165.9 202.8 209.1 241.0 276.0 309.9

อตัรำก ำไรสทุธิ 15.1% 14.8% 13.5% 13.9% 12.3% 12.0% 12.0% 12.0%

จ ำนวนหุ้น 174.20 174.70 173.30 174.27 174.27 174.27 174.27 174.27

EPS 0.60 0.75 0.96 1.16 1.20 1.38 1.58 1.78

= ค่าคาดการณ์ไปในอนาคต (ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้วิเคราะห์)
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ตัวอย่าง #2 ประเมิน EPS จากก าลังการผลิต
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ก าลังการผลิต
(พันล้าน ลบ.ม.)

375.6357.1316.6347.9 N/A

2560

?

อัตราการใช้
ก าลังการผลิต

78.8%70.8%73.3%67.8% N/A ?
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ตัวอย่าง #2 ประเมิน EPS จากก าลังการผลิต
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รายการ 2553 2554 2555 2556 2557 2558F 2559F 2560F

รำยได้รวม 1,302.0 1,419.0 1,616.0 2,091.0 1,742.0 2,016.7 2,202.2 2,495.0

ก ำลงักำรผลิต 347.9 316.6 357.1 375.6 375.6 375.6 394.4 414.1

อตัรำกำรเพ่ิมก ำลงักำรผลิต -9.0% 12.8% 5.2% 0.0% 5.0% 5.0%

อตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิต 67.8% 73.3% 70.8% 78.8% 80.0% 80.0% 83.0%

ปริมำณกำรผลิต 235.9 232.1 252.8 296.0 300.5 315.5 343.7

รำยได้รวม / ปริมำณกำรผลิต 5.5 6.1 6.4 7.1 6.7 7.0 7.3

อตัรำกำรเพ่ิมของ

รำยได้รวม / ปริมำณกำรผลิต
10.8% 4.5% 10.5% -5.0% 4.0% 4.0%

ก ำไรสทุธิ 45.0 85.0 220.0 412.0 332.0 393.3 440.4 511.5

อตัรำก ำไรสทุธิ 3.5% 6.0% 13.6% 19.7% 19.1% 19.5% 20.0% 20.5%

จ ำนวนหุ้น 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00

EPS 0.15 0.28 0.73 1.37 1.11 1.31 1.47 1.70

= ค่าคาดการณ์ไปในอนาคต (ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้วิเคราะห์)
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ข้อควรทราบ
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หุ้นที่น ามายกตัวอย่าง
สุ่มเลือกขึ้นมาเพื่อใช้ประกอบการศึกษาเท่านั้น

ไม่ได้เป็นการชี้น าอะไรทั้งสิ้น


