
 

 
 

 

In Singapore, this research report or research analyses may only be distributed to Institutional Investors, Expert Investors or  
AccreditedInvestors as defined in the Securities and Futures Act, Chapter 289 ofSingapore 

www.dbsvickers.com   
Refer to important disclosures at the end of this report  

 

BUY   Bt49.50  SET:  962.47 
Price Target : 12-month Bt59.00 (Prev Bt50.77) 
Reason for Report :  Company update 
Analyst 
Arparporn Sawaengpak  (66) 2657 7829 
arparporns@th.dbsvickers.com 
 

Price Chart 

21 . 10

26 . 10

31 . 10

36 . 10

41 . 10

46 . 10

51 . 10

2006 2007 2008 2009 2010

Bt

59

79

99

119

139

159

179

199

219

Relative Index

Modernform Group ( LHS )  Relative SET INDEX ( RHS )  

 
Forecasts and Valuation  
FY Dec (Bt m)  2008A 2009A 2010F 2011F

     
Sales (Btm) 2,676 2,264 2,742 3,017 
Operating profit (Btm) 317 206 254 317 
EBITDA 421 313 364 430 
Net profit (Btm) 383 300 400 402 
EPS (Bt) - Net from 
treasury stock 

4.86 4.05 6.61 6.64 

EPS growth 34.8% -16.6% 63.2% 0.5% 
BVS (Bt) 31.86 34.41 45.01 47.03 
DPS (Bt) 3.25 3.00 4.63 4.65 
Dividend yield 6.6% 6.1% 9.3% 9.4% 
P/E (X) 10.19 12.22 7.49 7.46 
P/BVS (X) 1.55 1.44 1.10 1.05 
EV 3,825 3,421 2,665 2,586 
EV/EBITDA (X) 9.08 10.92 7.32 6.02 
P/CF (X) 3.04 5.81 4.63 5.57 
Gearing (%) Cash Cash Cash Cash 
ROE (%) 15.42% 11.85% 15.18% 14.43% 
Earnings Rev (%):   None None 
Consensus EPS (Bt):   4.7 4.9 
Sector : Home & Office Products 
Principal Business: Furniture manufacturer and packaging. 

Corporate Governance  
CG Rating (2009)  
 

At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 83 
Mkt. Cap (Btm/US$m) 4,120 / 135 
Major Shareholders  
  Mellon Bank, N.A. 9.8 
  Chuleewan Wiwatthanakasem 4.6 
  RBC Dexia Investor Services Trust 4.5 
Free Float (%) 41.7 
Avg. Daily Vol.(‘000) 184 
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Thailand Company Focus 

บมจ.โมเดอรนฟอรมกรุป 
Bloomberg: MODERN TB  |  Reuters: MODE.BK 

ยอดขายและกําไรสุทธิ 2H53 แข็งแกรง...ปนผลจงูใจมาก 

คาดยอดขาย 2H53 แข็งแกรง เพราะ 1) มีงานท่ีสงมอบลาชาใน 2Q53 

เพราะปญหาการเมืองรุนแรงเล่ือนมาสงมอบใน 3Q-4Q53, 2) มีการจัดงาน 

Annual Sales ซึ่งทํารายไดจากงานน้ีประมาณ 100+ ลานบาทตอปมาอยาง

ตอเน่ือง และ 3) มีมูลคางานในมือ (Backlog) สูงถึง 1 พันลานบาท ซึ่งจะมี

การสงมอบใน 2H53-ป 54 ท้ังน้ียอดขายเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยในป 53 มีการ

ขยายตัวโดดเดนมาก เพราะมีการซื้อ & โอนท่ีพักอาศัยกันมาก ประกอบกับ

ผูประกอบการมีการใชเคมเปญ Fully Furnish มากขึ้นดวย ซึ่งเฟอรนิเจอรชุด

ครัวของ MODERN ไดรับการยอมรับและความนิยมจากผูประกอบการ

อสังหาริมทรัพยและผูบริโภคสูงมาก คาดวามูลคาชุดครัวท่ีจะสงมอบใน 

2H53 จะเปน 2 เทาของท่ีสงมอบไปใน 1H53 ปจจุบัน MODERN มีสวนแบง

การตลาดของชุดครัวสูงถึง 25% โดยลูกคาโครงการท่ีซื้อเฟอรนิเจอรท่ีพัก

อาศัยหลักๆ ไดแก SIRI, AP, PF, LH, PRIN, SPALI, Narai Property, 

BLAND เปนตน 
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มูลคางานในมือ (Backlog Order) ณ 16 ส.ค.53

 
ท่ีมา : MODERN, DBS Vickers 

คาดธุรกิจเฟอรนิเจอรสํานักงานจะขยายตัวดีขึ้นในป 54 เน่ืองจากการ

ลงทุนภาครัฐและเอกชนท่ีฟนตัวและเติบโตสูงในป 53 ผลักดันใหอุปสงค

เฟอรนิเจอรสํานักงานจะเพ่ิมขึ้นตามมา ซึ่งบริษัทมีลูกคาหลักท่ีซื้อเฟอรนิเจอร

หมวดน้ีอยูหลายราย เชน บริษัทในกลุม PTT, ธนาคารไทยพาณิชย, AIA, 

กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ, มหาวิทยาลัย & โรงเรียน (สาธิตจุฬาฯ, 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร, มหาวิทยาลัยมหิดล, 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร), ธนาคารทิสโก, เนชั่นกรุป, โรงแรมดุสิตธานี, 

โรงพยาบาล เปนตน ปจจุบัน MODERN มีสวนแบงการตลาดในธุรกิจ

เฟอรนิเจอรสํานักงานสูงถึง 30%  
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ธุรกิจ Trading เปนหนึ่งใน Key Growth ของ MODERN ปจจุบัน

ธุรกิจน้ีคิดเปน 25% ของยอดขายรวม และบริษัทมีนโยบายที่จะขยาย

ธุรกิจมากขึ้นเพ่ือขยายฐานรายได, ฐานลูกคา และเพ่ิมโอกาสทางธุรกิจ 

ท้ังน้ีใน 2H53 จะเปดตัวสินคาใหม 2 รายการ คือ 1) พ้ืนไมเอ็นจิเนียร่ิง 

(ดานบนเปนพ้ืนไมจริงคุณภาพสูง 3 มม. ดานลางเปนไมจริงเบญจ

พรรณ) โดยต้ังเปายอดขาย 100 ลานบาทใน 3 ปขางหนา และ 2) 

รวมกับเครือซีเมนตไทย (SCG) จําหนายแผนกันเสียงสะทอนของ

ซีเมนต ซึ่ง MODERN จะเนนทําการตลาดตบแตง ขณะท่ี SCG ทํา

ตลาดกอสราง  

จะบันทึกกําไรจากการขายหุนในบริษัทรวมกอนภาษี 68.6 ลาน
บาทใน 4Q53 บริษัทไดตกลงขายหุนท่ีถือ 30% (ราว 6 ลานหุน) ใน

บริษัทอินเตอรเฟซโมเดอรนฟอรม (IMC) ใหกับผูถือหุนใหญ คือ 

อินเตอรเฟซโอเวอรซีส โฮลด้ิงส อิงค ในราคาหุนละ 21.43 บาท และจะ

บันทึกกําไรจากการขายกอนภาษี 68.6 ลานบาทในเดือนพ.ย.53 ท้ังน้ี

กอนการขาย MODERN ไดรับเงินปนผลจาก IMC แลว 236.7 ลานบาท

ในเดือนก.ค.53 ซึ่งสวนน้ีไมบันทึกผานงบกําไรขาดทุน โดยจะโอนเขาใน

สวนของสวนของผูถือหุนเลย และแมวาบริษัทจะขายหุน IMC ท้ังหมด

คืนใหกับผูถือหุนใหญเพราะอินเตอรเฟซฯ ต้ังโรงงานผลิตพรมแผนใหม

ท่ีประเทศจีน แต MODERN ยังเปนตัวแทนจําหนายพรมแผนรายเดียว

ของอินเตอรเฟซฯ ไปอีก 5 ป (ตออายุไดเม่ือหมดสัญญารอบน้ี) 

คาดการณกําไรสุทธิป 53 เติบโตกาวกระโดด 34%YoY เปน 
400 ลานบาท โดยเปนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 331 ลาน

บาท ซึ่งขยายตัว 10%YoY และมีกําไรจากการขายหุนในบริษัท

รวม 69 ลานบาท สําหรับป 54 คาดการณกําไรสุทธิจากการ

ดําเนินงานปกติ 402 ลานบาท ขยายตัว 21%YoY โดยหลักมาจาก

ยอดขายในธุรกิจเฟอรนิเจอรสํานักงานท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี

ธุรกิจเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัย และ Trading ยังไปไดดี  

ยังคงคําแนะนําซื้อ โดยปรับเพิ่มราคาตามพื้นฐานข้ึนเปน 59 
บาท (Sum-of-parts) โดยขยับ P/E เปาหมายของ MODERN ให

เปนป 54 และปรับมูลคาตลาดของบริษัทรวม คือ TPAC และ 

MFEC ซึ่งราคาเปาหมายใหมจะเทียบเทากับ P/E ป 54 ท่ี 9.0 เทา 

คาดการณ Dividend Yield ป 53-54 ไวท่ี 4.6 บาท/ป (คิดจาก

จํานวนหุนเรียกชําระแลวสุทธิจากการซื้อหุนคืน) หรือคิดเปน 

Dividend Yield 9% ตอป (จายปละ 2 คร้ัง) 
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DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 

STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 

BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 

HOLD (0-15% total return over the next 12 months for small caps, 0-10% for large caps) 

FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 

SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 

Share price appreciation + dividends 
 
DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms: DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 
(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and Bloomberg (DBSR 
GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

 

คํารับรองของนักวิเคราะห 

นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมีความสัมพันธกันกับ
คําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือวานาเช่ือถือ อยางไร
ก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือเปนการ
เผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือสถานการณทาง
การเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมายหรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอความเสียหายท่ีอาจ
เกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือการเสนอขาย และ/หรือ
ชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือ
มีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษาการลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย 
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และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน 
จะตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   

Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 


