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The opinions and information contained herein are based upon sources believed to be reliable, but their accuracy, completeness or correctness are not 
guaranteed. This information is not to be construed as an offer, invitation or solicitation to buy or sell the securities covered herein by this report. I V 
Global Securities Plc (“IVG”) accepts no liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this document or its content. 

 

STONE ONE PCL. (STX)  
Rating: BUY Fair price: Bt3.40 Close price: Bt2.10 

STX รายงานก าไรสทุธ ิ1Q24 เพิม่ขึน้ +YoY และ +QoQ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

Investment Summary 
FY end Dec 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenues (Btm)  356.3   273.5   353.3   459.6   491.5   478.0  
   Change (%)  (11.7)  (23.2)  29.2   30.1   6.9   (2.7) 
Net profit (Btm)  18.5   21.6   38.0   51.6   55.9   77.9  
  Change (%)  (44.2)  16.5   76.5   35.8   8.3   39.4  
 EPS (Bt)   0.08   0.09   0.16   0.17   0.18   0.25  
  Change (%)  (44.2)  16.5   76.5   7.0   8.3   39.4  
P/E (x)  27.49   23.59   13.37   12.49   11.53   8.28  
DPS (Bt)  0.150   -     0.06   0.08   0.09   0.13  
Yield (%)  7.1   -     2.6   4.0   4.3   6.0  
BVPS (Bt)  2.5   2.5   2.7   2.8   2.9   3.1  
P/BV (x)  0.8   0.8   0.8   0.7   0.7   0.7  
ROAA (%)  2.6   3.0   5.2   5.8   5.1   6.7  
ROAE (%)  3.0   3.5   6.1   6.8   6.3   8.4  
Net D/E Ratio (x)  Net cash   Net cash   Net cash   Net cash   Net cash   Net cash  

Source: Company and IVG estimates 

 
Company Information  

Ticker: STX TB 
Sector: MAI (PROPCON) 
Shares outstanding (m): 307.13 
Market capitalization (Btm): 638.84 
Trading vol/day (Btm): 95.11 
Free float (%): 30.61 
Beta: - 
  
Major Shareholders  

Pingclasai Family Group 34.86 
Ano Family Group 33.56 
Mr. Siam Watcharapreecha 3.91 
Ms. Prakaimas Hengsuvanch 1.95 
Mr. Songwut Vejjanukroh 1.63 
  
Consensus Bloomberg  

2024F EPS (Bt): - 
Target price (Bt): - 
  
Price Performance    

52 Wk high/low: 2.98 / 2.04 
  

 1M 3M 1Y YTD 

Absolute (%) - - - - 
Relative (%) - - - - 

  
 

 
 

Rating CGR 
Thai 
CAC 

ESG 

STX N.A. N.A. N.A. 

    

    

ค าชี้แจง : บริษัทหลักทรัพย์ ไอ วี โกลบอล จ ำกัด 
(มหำชน) (IVG) ไดเ้ป็นทีป่รกึษำทำงกำรเงนิ และเป็นผู ้
จัดจ ำหน่ำยและรับประกันกำรจัดจ ำหน่ำยหลักทรัพยใ์น
ครั ้งนี้  โดยไดร้ับค่ำธรรมเนียมในฐำนะผูจั้ดจ ำหน่ำย
หลักทรัพย์ และมจี ำนวนหุน้ที่รับประกันกำรจัดจ ำหน่ำย       
ตำมสัญญำผูจั้ดจ ำหน่ำยจ ำนวน 3,159,000 หุน้ ของ
บรษัิท สโตนวัน จ ำกัด (มหำชน) (STX)  
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• STX รายงานก าไรสุทธ ิ1Q24 เท่ากบั 11.2 ลบ (+132.8% YoY, +110.1% QoQ)     
โดยก ำไรสทุธเิพิม่ขึน้ทัง้ +YoY และ +QoQ จำกรำยไดจ้ำกกำรขำยหนิแกรนติของเหมอืงหนอง
ข่ำทีร่ับรูร้ำยไดเ้ต็มงวด (1Q23 รับรู ้1.5 เดอืน) และรำยไดข้องโดโลไมตท์ีม่คี ำสั่งซือ้จำกลูกคำ้
เพิม่ขึน้และโดโลไมตผ์งทีเ่ป็นผลติภัณฑใ์หมท่ีร่ับรูเ้ต็มงวด โดยใน 1Q24 บรษัิทมรีำยกำรพเิศษ          
(one-time) จำกก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยสนิทรัพยถ์ำวร และค่ำใชจ้่ำยพนักงำน โดยบรษัิทมกี ำไร
สุทธจิำกกำรด ำเนนิงำน (Core profit) ของบรษัิทเท่ำกับ 12.7 ลบ (+164.4% YoY, +138.6% 

QoQ) ทัง้นี้ เรำประมำณกำรก ำไรสทุธ ิ2024F เท่ำกับ 51.6 พันลบ (+35.8% YoY) โดยคดิเป็น
สัดสว่น 22% ของประมำณกำรก ำไรสทุธขิองเรำทัง้ปี  

• ส ำหรับแนวโนม้ก ำไรสทุธ ิ2Q24F เรำคำดว่ำจะเตบิโต +YoY และ +flat QoQ โดยเพิม่ขึน้ +YoY 
จำกกำรรับรูร้ำยไดห้นิแกรนติและโดโลไมตเ์ต็มงวด และ +flat QoQ จำกทีบ่รษัิทจะเริม่ทยอยรับรู ้
รำยไดบ้ำงสว่นใน 2Q24F ส ำหรับงำนถมทะเล โครงกำรพัฒนำทำ่เรอืแหลมฉบัง ระยะที ่3 และจะ
เริม่ทยอยรับรูร้ำยไดเ้ต็มงวด 3Q24-4Q24  

• บรษัิทมีรำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร เท่ำกับ 102.3 ลบ เพิม่ขึน้ +44.0% YoY และ +15.4% 
QoQ โดยปริมำณกำรขำยรวมเพิ่มขึน้ประมำณ +32% YoY โดยมีสัดส่วนรำยไดแ้บ่งตำมกลุ่ม
ผลติภัณฑใ์น 1Q24 กลุ่มหนิปูน / หนิแกรนติ / โดโลไมต ์อยู่ที ่43% / 37% / 20% ตำมล ำดับ 
(1Q23 มสีัดสว่น อยูท่ี ่70.0% / 24.0% / 6.0% ตำมล ำดับ) 

• อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (Gross margin) ใน 1Q24 อยูท่ี ่28.3% ลดลง -12.5% YoY, -5.8% QoQ (ใน 
1Q23 อยู่ที ่32.3% และ 4Q23 อยู่ที ่30.1%) โดยลดลงทัง้ YoY และ QoQ จำกตน้ทุนพนักงำน
ในฝ่ำยผลติทีเ่พิม่ขึน้จำกกำรจ่ำยผลตอบแทนโบนัสของพนักงำน (1Q23 ไมม่รีำยจ่ำยดังกลำ่ว)  

• อัตรำก ำไรสุทธ ิ(Net margin) ใน 1Q24 อยู่ที่ 11.0%  มี EBITDA เท่ำกับ 27.1 ลบ เพิ่มขึ้น 
+43.3% YoY, +28.7% QoQ โดยคดิเป็น EBITDA margin อยูท่ี ่24.6%   

• ในส่วนควำมคืบหนำ้ของกำรหำเหมืองใหม่ ที่ปัจจุบันบรษัิทอยู่ระหว่ำงพจิำรณำลงทุนจ ำนวน     
2 แห่ง (ขอ้มูล ณ 31 มี.ค. 24) คือ แห่งที ่1 จงัหวดัชลบุร ี: ผูข้ำยอยู่ระหว่ำงกำรยื่นค ำขอ
ประทำนบัตรใหม่ โดยบรษัิทคำดว่ำจะสำมำรถเริม่พจิำรณำเขำ้ลงทนุในเหมอืงใหม่ ภำยหลังกำร
ด ำเนนิกำรขอใบอนุญำตของผูข้ำยแลว้เสร็จ 

• แห่งที ่2 จงัหวดัเพชรบุร ี: อยู่ระหว่ำงกำรเจรจำเงื่อนไขกำรซื้อขำยหุน้ของบริษัทผูข้ำย             
โดยปัจจุบันบรษัิทระหว่ำงสรรหำผูป้ระเมนิมลูค่ำสนิทรัพยแ์ละทีป่รกึษำทำงกฎหมำย บัญชแีละ
ภำษี เพือ่ตรวจสอบสถำนะของเหมอืงใหม ่โดยคำดวำ่ผลกำรตรวจสอบสถำนะดังกลำ่วจะแลว้เสร็จ
ประมำณภำยในชว่งตน้ 3Q24 เพือ่พจิำรณำลงทนุตอ่ไป 

• บรษัิทมฐีำนะทำงกำรเงนิทีม่สีภำพคล่องสงูโดยมสีัดส่วนหนี้สนิต่อทุน (D/E ratio) ณ 31 ม.ีค. 
24 คอ่นขำ้งต ่ำอยูท่ี ่0.17 เทำ่  

• บรษัิทประกำศจ่ำยปันผลส ำหรับผลกำรด ำเนนิงำนปี 2023 ที่ 0.055 บำท คดิเป็น Yield 2.6% 
ประกำศ XD วันที ่15 พ.ค. 24 วันทีจ่่ำยเงนิปันผล 31 พ.ค. 24  

• เรำประมำณกำรสุทธปีิ 2024F จะเท่ำกับ 51.6 ลบ เพิม่ขึน้ +35.8% YoY จำกปรมิำณกำรขำย
ผลติภัณฑแ์กรนติทีเ่พิม่ขึน้ตำมควำมตอ้งกำรงำนกอ่สรำ้งโครงกำรขนำดใหญ่ของรัฐทีก่ลับมำฟ้ืน
ตัวจำกทีช่ะลอตัวจำกปีกอ่น โดยอัตรำก ำไรขัน้ตน้จะทรงตัวอยูท่ี ่31.5% (ปี 2023 อยูท่ี ่31.3%) 
ขณะที ่SG&A of sales ลดลงอยูท่ี ่19.0% (ปี 2023 อยูท่ี ่21.6%) จำกคำ่ใชจ้่ำยทีป่รกึษำลดลง   

• เราแนะน า “ซือ้” ราคาพืน้ฐานในปี 2024F เทา่กบั 3.4 บาท โดยมูลค่ำรำคำพืน้ฐำนรวม
โครงกำรลงทุนเหมืองใหม่ทีค่ำดว่ำจะเริม่รับรูร้ำยไดใ้นปลำยปี 2025F องิ DCF (WACC 
8.1% , Beta 0.8 , Ke 8.6% และ Kd 4.2%) คิดเป็น Implied PE2024F ที่ 20.2 เท่ำ 
กอ่นจะลดลงเหลอื 13.4 เทำ่ในปี 2026F  
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Results 
 (Btm) 1Q24 1Q23 % YoY 4Q23 % QoQ 2023 2022 % YoY 
Revenues  102.3   71.0  44.0  88.6  15.4  353.3   273.5  29.2 
COGS  (73.3)  (48.0) 52.6  (62.0) 18.3  (242.8)  (175.6) 38.3 
Gross Profit  29.0   23.0  26.0  26.7  8.6  110.4   97.8  12.9 
SG&A  (21.9)  (17.3) 26.7  (19.7) 10.8  (76.1)  (72.7) 4.7 
Other income  7.6   1.1  614.6  1.1  577.9  18.0   6.1  196.1 
Operating profit  14.7   6.8  117.3  8.0  83.1  52.3   31.2  67.7 
Interest expense  (0.6)  (0.6) 1.8  (0.7) -11.2  (2.8)  (1.8) 55.8 
Pre-tax profit  14.1   6.2  128.4  7.4  91.8  49.5   29.4  68.4 
Income tax  (2.9)  (1.4) 113.0  (2.0) 43.6  (11.4)  (7.8) 46.2 
Net profit  11.2   4.8  132.8  5.3  110.1  38.0   21.6  76.5 
Non-Recurring Items  (1.5)  -    -  -    -  12.0   0.1   -    
Core Profit  12.7   4.8  164.4  5.3  138.6  26.1   21.5  21.2 
EPS  0.05   0.02  132.8  0.02  110.0  0.16   0.09  76.5 
Source: Company and IVG estimates 
 

Financial ratios 
(Btm) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Profitability       
Gross margin   32.3   33.3   29.6   30.1   28.3  
SG&A % of sales  24.3   18.8   21.6   22.3   21.4  
EBIT margin  9.5   15.1   23.4   9.1   14.4  
EBITDA margin   26.2   28.7   32.4   23.4   24.6  
Net margin   6.8   10.7   17.9   6.0   11.0  
Core Profit margin  6.8   10.7   5.8   6.0   12.4  

Source: Company and IVG estimates 
 
 

Quarterly results 

(Btm) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Revenues  71.0   93.9   99.7   88.6   102.3  
COGS  (48.0)  (62.6)  (70.2)  (62.0)  (73.3) 
Gross Profit  23.0   31.3   29.5   26.7   29.0  
SG&A  (17.3)  (17.6)  (21.5)  (19.7)  (21.9) 
Other income  1.1   0.5   15.3   1.1   7.6  
Operating profit  6.8   14.2   23.3   8.0   14.7  
Interest expense  (0.6)  (0.8)  (0.7)  (0.7)  (0.6) 
Pre-tax profit  6.2   13.3   22.6   7.4   14.1  
Income tax  (1.4)  (3.2)  (4.8)  (2.0)  (2.9) 
Net profit  4.8   10.1   17.8   5.3   11.2  
Non-Recurring Items  -     -     12.0   -     (1.5) 
Core Profit  4.8   10.1   5.8   5.3   12.7  
EPS  0.02   0.04   0.07   0.02   0.05  
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I V Global Investment Research – Recommendation Definitions 

Sector Recommendations Stock Recommendations 

OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to outperform the relevant primary 
market index by at least 10% over the next 12 months. 

BUY: Expecting positive total returns of 15% or more over the next 12 months. 

NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage 
universe, is expected to perform in line with the relevant primary 
market index over the next 12 months. 

HOLD: Expecting total returns of not more than -10% to +10% over the next 
3 months. 

UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's 
coverage universe, is expected to underperform the relevant 
primary market index by 10% over the next 12 months. 

SELL: Expecting negative total returns of 15% or more over the next 12 
months 

 

Anti-corruption Progress Indicator Definitions 
 

Level 5 Extended Extension of the anti-corruption policy to business partners in the supply chain, and disclosure of any 
current investigations, prosecutions or closed cases 
 

Level 4 Certified Audit engagement by audit committee or auditors approved by the office of SEC, and receiving 
certification or assurance by independent external assurance providers (CAC etc.) 

Level 3 Established Carrying out preventive measures, risk assessment, communication and training for all employees, 
including consistent monitoring and review processes. (3A: Established by Declaration of Intent, 3B: 
Established by Internal Commitment and Policy) 

Level 2 Declared Public declaration statement to participate in Thailand's private sector Collective Action Coalition Against 
Corruption (CAC) or equivalent initiatives 

Level 1 Committed Organization’s statement or board's resolution to work against corruption and to be in compliance with 
all relevant laws 

Partially progress Insufficient or not clearly defined policy  

No progress Data not available / no policy 
 

 

Corporate Governance Report (CGR) 
 

 

Excellent 

 

Very good 
 

 

Good 

Disclaimers 

The disclosure of the survey result of corporate governance, which is surveyed by the Thai Institute of Directors Association ("IOD"), and the Anti-
Corruption Progress Indicators, which is assessed by Thaipat Institute, are the disclosure of the survey or assessment result based on the information 
received from the listed company that was stipulated in  the form for Annual Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) and  the 
form for the assessment of Anti-corruption that refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2) or other relevant 
documents or reports of such listed company (as the case may be). The survey or assessment result is based on the information of the listed 
company, which is disclosed to the public and can be accessed by all investors and is made in order to comply with the policy of the Office of the 
Stock Exchange of Thailand.  

Nevertheless, the survey or assessment result is made from the perspective of the IOD or Thaipat Institute that are the third party only. It is not an 
assessment of operation of the listed company and is not based on any inside information."  

Since this survey or assessment result is only the survey or assessment result as of the date appearing in the survey or assessment result only, it 
may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, I V Global Securities Plc. (IVG) does not 
confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the survey or assessment result. 
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