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HUMAN ผูน้ าธรุกิจ HR Outsourcing รายใหญ่ท่ีสดุในประเทศ ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ HUMAN 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 180 ลา้นหุน้  
ราคาเสนอขาย (บาท) 4.00 HUMAN ประกอบธรุกิจ HR Outsourcing ท่ีใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทย ด้วย

ศกัยภาพการเติบโตของความต้องการใช้ Outsourcing ขององคก์รยคุใหม่ ท าให้ 
HUMAN ยงัเหลือช่องว่างในการเติบโตอีกมาก เราคาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2018-
2020 จะเติบโตเฉล่ียราว 35% ต่อปี จากฐานพนักงานท่ีรบัช่วงดแูลเพ่ิมขึน้ปีละ 
50,000 คนเป็นอย่างน้อย การเพ่ิมขนาดของรายได้ ส่งผลให้ HUMAN จะย่ิงเพ่ิม 
Gross Margin ให้ปรบัสงูขึน้เพราะการมี High Operating Leverage เราคาดว่า 
GM และ NM ของ HUMAN จะเพ่ิมขึน้เป็น 40% และ 26% ในปี 2019 ซ่ึงใกล้เคียง
กบับริษทัระดบัโลก ประเมินราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 5.80 บาท อิง PEG 1 เท่า 
ผู้น าธรุกิจ HR Outsourcing ในประเทศไทย 
HUMAN ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารงานดา้นทรพัยากรบุคคล (HR Solutions) รายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทย และยงัใหบ้รกิารดา้นการบรหิารจดัการบญัชแีละการเงนิ (Financial 
Solutions) (รายไดจ้ากงาน HR และดา้นบญัชกีารเงนิคดิเป็นสดัสว่น 75:25) แนวโน้ม
ของธรุกจิ Outsourcing เป็น Global Trend ทีห่ลายองคก์รเลอืกใช ้ Outsourcing 
โดยเฉพาะกบัสว่นงานทีเ่ป็นงาน Routine และช่วยใหอ้งคก์รใหค้วามส าคญักบัธุรกจิหลกั
มากขึน้ รวมไปถงึประโยชน์ของการลดต้นทุนผา่นการใชเ้ทคโนโลยทีีท่นัสมยั ลดความ
ผดิพลาด เป็นต้น  
คาดการณ์ก าไรปี 2018-2019 โตเฉล่ีย 36% ต่อปี เพราะการมี High Operating 
Leverage 
คาดก าไรสทุธปีิ 2017 ที่ 88 ลบ. +23%Y-Y จากการเพิม่ขึน้ของรายไดบ้รกิารรบัช่วง
บรหิาร HR 46%Y-Y ตามจ านวนพนกังานทีดู่แลเพิม่ขึน้จากปีก่อนราว 8 หมื่นคน,  
และการใหบ้รกิารในต่างประเทศเป็นปีแรก เราคาดวา่ก าไรปี 2018 จะเตบิโตต่อเน่ืองอกี 
45%Y-Y มาอยูท่ี ่ 128 ลบ. มาจากรายไดจ้ากธรุกจิบรหิารทรพัยากรบุคคล +18%Y-Y 
บนสมมตฐิานการเพิม่ขึน้ของจ านวนพนกังานทีอ่ยูใ่นการรบับรหิารช่วง (HPO)จ านวน 
50,000 ราย หรอืเตบิโต 24%Y-Y เป็น 2.6 แสนราย ขณะที่คาดรายไดจ้ากธรุกจิดา้น
บญัชแีละการเงนิจะเตบิโต 20%Y-Y ตามแผนการขยายฐานลูกคา้มากขึน้ การเพิม่ขึน้
ของฐานรายไดด้งักล่าวและผลของ Operating leverage (COGS ราว 75% เป็นตน้ทุน
คงที)่ ท าใหเ้ราคาดวา่ Gross margin ปี 2018 ดา้น HR จะขยบัขึน้เป็น 42% และดา้น
บญัชกีารเงนิจะเท่ากบั 32% จาก 37.7% และ 30% ในปี 2017 ตามล าดบั และ Gross 
margin รวมจะอยูท่ี ่39.7% จาก 37.7% ในปี 2017  
ทิศทาง Gross margin ขาขึน้ ท าให้คาดการณ์ก าไรจะโตเด่นกว่ากลุ่ม 
เราคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง HUMAN ในปี 2019-2020 ทีร่าว 30.5%Y-Y 
ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่ธรุกจิเดยีวกนัที่ราว 15%Y-Y ตามการคาดการณ์การ
เตบิโตจากธรุกจิเดมิ (ระบบงานบรหิารดา้นทรพัยากรบุคคล) ทีม่โีอกาสในการเตบิโต
ดา้นฐานลูกคา้อกีมากรวมถงึผลของ Operating Leverage รวมถงึการกา้วสูบ่รกิารใหม่
ในดา้นของการจดัท าบญัช ี และ ERP ซึง่เป็นแนวทางใหมท่ีบ่รษิทัยงัไมไ่ดโ้ฟกสัเตม็ที่
ในช่วงทีผ่่านมา ปัจจบุนั HUMAN มรีะดบั GM ทีต่ ่ากวา่คูแ่ขง่ จากปัจจยัดงักล่าวเราคาด
วา่จะท าให ้GM ปรบัขึน้สู่คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมไดใ้นระยะต่อไป    
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2018 ท่ี 5.80 บาท 
เราประเมนิราคาหุน้ HUMAN ดว้ยวธิ ีPEG 1 เท่า ทีค่าดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธิ
ปี 2019-2020 เฉลีย่ 30.5% ต่อปี และ 2018 Prospective EPS ที ่0.19 บาท จะไดร้าคา
เหมาะสมปี 2018 ที ่5.80 บาท  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  30พ.ย.- 4ธ.ค.2016 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 8 ธ.ค. 2016 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บมจ. หลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั  
การจดัจ าหน่าย บมจ. หลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั 
  
Consolidated earnings 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue   236 348 458 544 

COGS 156 215 286 328 

Gross Profit 80 133 173 216 

Net Profit 39 71 88 128 

EPS (Bt) 0.33 0.32 0.17 0.19 

EPS – FD (Bt) 0.33 0.32 0.13 0.19 

%  EPS growth  33.8 -0.9 -60.0 45.1 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.32 0.09 

BV/share (Bt) 1.67 1.47 1.64 1.74 

PER (x) 12.2 12.3 23.7 21.2 

PBV(x) 2.4 2.7 2.4 2.3 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 8.0 2.4 

No. of shares 120 220 680 680 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  
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      ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

ให้บริการ Outsource ด้านทรพัยากรบคุคลและบญัชีการเงินจบในขัน้ตอนเดียว 

บรษิทั ฮวิแมนิกา้ จ ากดั (มหาชน) (HUMAN) เป็นผูใ้หบ้รกิารงานดา้นทรพัยากรบุคคล (Human 
Resources Solutions : HR Solutions) ทัง้ในสว่นของบรกิารรบัช่วงบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคลและการ
จดัท าเงนิเดอืน (Human Resources and Payroll Outsourcing : HPO)  การจ าหน่ายและใหบ้รกิารตดิตัง้
ระบบงานบรหิารทรพัยากรบุคคล (Human Resources Software : HRS) และการใหบ้รกิารดา้นการบรหิาร
จดัการ บญัชแีละการเงนิ (Financial Solutions) ทัง้ในสว่นการจ าหน่ายและใหบ้รกิารตดิตัง้ระบบงาน
วางแผนทรพัยากรองคก์ร (Enterprise Resource Planning : ERP)  และใหบ้รกิารจดัท าบญัชแีละการเงนิ 
(Accounting and Finance Outsourcing)  

ธรุกิจด้าน HR เป็นธรุกิจดัง้เดิม โดยมี Software ท่ีพฒันาขึ้นเอง มีความยืดหยุ่นและประยกุตใ์ห้
เหมาะกบัลกูค้าท่ีมีความต้องการหลากหลาย 

1. การให้บริการด้านทรพัยากรบคุคล (HR Solutions)  

1.1 การให้บริการรบัช่วงบริหารจดัการทรพัยากรบคุคลและการจดัท าเงินเดือน (Human Resources 
and Payroll Outsourcing: HPO) โดยใช้ซอฟตแ์วรใ์นการใหบ้รกิารรบัช่วงจดัท าเงนิเดอืนใหแ้ก่ลูกคา้ 
ดว้ยการค านวณรายการเงนิได ้ เงนิหกั เงนิไดส้ทุธขิองพนกังาน รวมถึงรายการทีบ่รษิทัรว่มสมทบ รวมถงึ
ใหบ้รกิารน าขอ้มลูเงนิเดอืนดงักล่าวทีต่รวจเชค็โดยลูกคา้แลว้ จดัท า จดัสง่เอกสาร หรอืน าสง่เงนิสมทบ
ใหก้บัหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งรวมทัง้สามารถใหบ้รกิารบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคล (Human Resources 
Outsourcing) ซึง่เพิม่การใหบ้รกิารในดา้นการบรหิารเวลาและการลา (Time Attendance and Leave) 
ระบบสวสัดกิารและเบกิเงนิชดเชย (Total Benefits) และระบบการพฒันาทรพัยากรบุคคล (HRD)  โดยใน
การคดิค่าบรกิารจะประกอบดว้ยค่าบรกิารวางระบบเริม่ต้นเมื่อเริม่ใช้บรกิาร และคา่บรกิารทีเ่ป็นคา่บรกิาร
ประจ า (Recurring) ทัง้ในสว่นคา่ซอฟตแ์วร ์และคา่บรกิาร 

1.2 การจ าหน่ายและให้บริการติดตัง้ระบบบริหารจดัการทรพัยากรบคุคล (Human Resources 
System: HRS) ใหแ้ก่ ลูกคา้ของบรษิทัฯ ทัง้ในรูปแบบการจ าหน่ายลขิสทิธิซ์อฟต์แวร ์(Software License) 
โดยเป็นการขายลขิสทิธิซ์อฟตแ์วรต์ามประเภทและจ านวนผูใ้ชง้าน และมกีารใหบ้รกิารบ ารุงรกัษา 
(Maintenance) ซึง่เป็นบรกิารใหค้วามช่วยเหลอืทางเทคนิคแบบรายปี  โดยใหบ้รกิารอพัเดทเวอรช์นั
ซอฟตแ์วรต์ลอดอายกุารบรกิาร รวมทัง้การใหบ้รกิารดา้นอื่นๆ ตามขอ้ตกลง เช่น บรกิารการจดัฝึกอบรม
เพิม่เตมิ เป็นตน้  

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมบีรกิารเช่าใชซ้อฟต์แวร ์ (Software as a Service: SaaS) ซึง่เป็นการใหเ้ช่าใช้
ซอฟตแ์วรแ์บบรายปี โดยบรษิทัฯจะเป็นผูด้แูลอุปกรณ์ประกอบต่างๆ รวมถงึศูนยข์อ้มลู (Data Center) 
ใหก้บัลูกคา้  

บรษิทัใชซ้อฟตแ์วรท์ีใ่หบ้รกิารทรพัยากรบุคคล ดงัต่อไปน้ี 

Humatrix – เป็นซอฟตแ์วรท์ีบ่รษิทัไดพ้ฒันาขึน้เองเพื่อใหส้ามารถรองรบัความตอ้งการและขอ้ก าหนดของ
ลูกคา้ในประเทศไทยไดอ้ยา่งเหมาะสมทีส่ดุ ปัจจบุนัไดพ้ฒันาถงึ Humantrix Version 8 แลว้ ซึง่มทีัง้ระบบ 
HR Core, HRM และ HRD ทัง้ยงัมคีวามยดืหยุ่นสงู สามารถพฒันาต่อไปใชก้บั Smart phone ในรูปแบบ 
Download Application ทัง้บน iOS และ Android รวมไปถงึพฒันาใหส้อดคลอ้งกบักฏหมายในประเทศ
ต่างๆ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี และสงิคโปร ์เป็นต้น ทัง้ยงัสามารถเชื่อมโยงกบัระบบงานอื่นๆทีอ่งคก์รใช้อยูไ่ด้
อกีดว้ย  

ESSpace – เป็น HR Software ทีบ่รษิทัพฒันาขึน้เองทัง้หมดโดยมรีะบบ HR Core และ HRM เหมาะ
ส าหรบัลูกคา้ใชก้ลุ่มวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SME) ESSpace มคีวามซบัซอ้นน้อยกว่า 
Humatrix แต่ราคายอ่มเยากวา่ ซึง่จะช่วยเปิดโอกาสใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึกลุ่มลูกคา้ไดม้ากขึน้ 
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กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย - ครอบคลุมทุกหน่วยงานทัง้ภาครฐัและเอกชนในทุกอุตสาหกรรมและทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศทีเ่ลง็เหน็ประโยชน์ของการใชซ้อฟต์แวรใ์นการบรหิารจดัการบุคคลในการช่วยลดต้นทุนของ
องคก์ร, การปรบัองคก์รใหท้นัสมยั และลดความทุจรติในองคก์ร 

บริการด้านบญัชีและการเงิน เสริมให้ครบวงจรมากขึน้ 

2. การให้บริหารด้านบริหารจดัการบญัชีและการเงิน (Financial Solutions) แบ่งเป็น 2 บรกิารดงัน้ี 

2.1 การให้บริการติดตัง้ระบบวางแผนทรพัยากรองคก์ร (Enterprise Resource Planning: ERP) เป็น
ระบบงานทีใ่ช้ในวางแผนทรพัยากรทางธรุกจิขององคก์รโดยรวมเพื่อใหส้ามารถจดัการทรพัยากรทัง้หมด
ขององคก์รใหเ้กดิประโยชน์ไดอ้ยา่งสงูสดุ  โดย ERP จะท าหน้าที่ในการเชื่อมโยงระบบงานต่างๆ ในแต่ละ
แผนกขององคก์รเขา้ดว้ยกนัและใชข้อ้มลูบนฐานขอ้มลูกลางเพยีงชุดเดยีว เช่น ระบบขายและการตลาด 
ระบบจดัซือ้ ระบบสนิคา้คงคลงั ระบบการผลติ ระบบบญัชแีละการเงนิ เป็นต้น  

บรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายซอฟท์แวรร์ะบบงาน ERP ชื่อ SAP Business One (SAP B1) จากประเทศ
เยอรมนี เหมาะกบัองคก์รขนาดกลาง นอกจากน้ีบรษิทัไดพ้ฒันา Solution เพิม่เตมิเพื่อใหส้อดคลอ้งกบั
ผูป้ระกอบการไทย 

2.2 การให้บริการจดัท าบญัชีและการเงิน (Accounting and Finance Outsourcing)  

ปัจจบุนั ABA บรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ ใหบ้รกิารจดัท าบญัชแีละการเงนิครบวงจรโดยใช้ซอฟตแ์วร ์ Accpac 
ซึง่เป็นโปรแกรมจดัการขอ้มลูทางบญัช ี(Bookkeeping) ส าเรจ็รปูในการใหบ้รกิารจดัท าบญัชใีหแ้ก่ลูกคา้ 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจและการบริการ 

 
Source: Company 

 

โครงสร้างรายได้ – รายได้หลกัมาจากธรุกิจให้บริการด้านทรพัยากรบคุคล 

บรษิทัมรีายไดร้วมในปี 2016 อยู่ที ่352 ลบ. เพิม่ขึน้ 48%Y-Y เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากการขาย
และบรกิารจากธุรกจิดา้นทรพัยากรบุคคล ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2017 รายไดร้วมของบรษิทัอยูท่ี ่ 234 
ลบ. เพิม่ขึน้ 51% จากงวดเดยีวกนัในปีก่อน มสีาเหตุหลกัจากการที่บรษิทัไดซ้ือ้บรษิทัยอ่ย 2 บรษิทัไดแ้ก่ 
POS และ ABA ในปี 2016 และการเปิดใหบ้รกิารของบรษิทัยอ่ยในต่างประเทศในตน้ปี 2017 

รายไดข้องบรษิทัประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขายและบรกิาร และรายไดอ้ื่น โดยคดิเป็นสดัสว่น 98.79% 
และ 1.21% ตามล าดบัในปี 2016 รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากรายไดจ้ากการขายและบรกิารซึง่
ประกอบดว้ยรายไดจ้ากธุรกจิดา้นทรพัยากรบุคคล และรายไดจ้ากธรุกจิใหบ้รกิารดา้นบรหิารจดัการบญัชี
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และการเงนิ โดยในปี 2016 คดิเป็นสดัส่วน 71.68% และ 28.32% ตามล าดบั ทัง้น้ีรายไดจ้ากธรุกจิดา้น
ทรพัยากรบุคคลมสีดัส่วนในปี 2014-2016 ทีร่าว 70% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร ขณะทีร่ายไดจ้ากธรุกจิ
ดา้นบรหิารจดัการบญัชแีละการเงนิมจี านวนทีเ่ตบิโตขึน้แต่ยงัครองสดัสว่นทีร่าว 30% ของรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารในปี 2014-2016 ทัง้น้ีส าหรบังวด 6 เดอืนแรกของปี 2017 รายไดจ้ากธรุกจิดา้นทรพัยากรบุคคลมี
สดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 75.9% เน่ืองจากการเปิดบรกิารรบัช่วงจดัท าเงนิเดอืนในต่างประเทศผา่นบรษิทัยอ่ย 
HAP และรบัรูร้ายไดจ้ากการจ าหน่ายซอฟต์แวรร์ะบบบรหิารทรพัยากรบุคคลใหก้บัสถาบนัการเงนิแหง่หน่ึง 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

70% 70% 72% 76%

30% 30% 28% 24%

2014 2015 2016 6M17

HR Solutions Financial Solutions

 
Source: Company 

หากพจิารณาสดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิดา้นทรพัยากรบุคคลตามลกัษณะการเกดิขึน้ของรายได ้ สามารถแบ่ง
ออกเป็นรายไดท้ี่เกดิขึน้ประจ าทุกเดอืน (Recurring) ซึง่จะเป็นรายไดค้่าบรกิารจดัท าเงนิเดอืน คา่เช่าใช้
ซอฟตแ์วร ์ และค่าบรกิารบ ารงุรกัษา และรายไดท้ีเ่กดิขึน้ไมป่ระจ า (Non Recurring) ซึง่ไดแ้ก่ รายไดจ้าก
การจ าหน่ายซอฟตแ์วร ์ รายไดค้า่ตดิตัง้ซอฟตแ์วร ์ พบวา่บรษิทัมสีดัสว่นรายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจ า (Recurring) 
อยูท่ี ่ 79.3% ในปี 2016 และเพิม่ขึน้เป็น 85.6% ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2017 สะทอ้นความมัน่คงของ
รายไดข้องบรษิทั 

โครงสร้างรายได้ตามลกัษณะการเกิดขึน้ของรายได้ - ธรุกิจด้านทรพัยากรบุคคล 

73% 76% 79% 86%

27% 24% 21% 14%

2014 2015 2016 6M17

Recurring income Non-recurring income

 
Source:Company  

*Recurring income = Payroll operation, Software Rental, MA 

ส าหรบัธรุกจิดา้นการบรหิารจดัการบญัชแีละการเงนิตามลกัษณะการเกดิขึน้ของรายได ้ โดยแบ่งออกเป็น
รายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจ าทุกเดอืน (Recurring) ซึง่ไดแ้ก่รายไดค้่าบรกิารจดัท าบญัชแีละการเงนิและค่า
บ ารงุรกัษา และรายไดท้ีเ่กดิขึน้ไมป่ระจ า (Non Recurring) ซึง่ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการจ าหน่ายซอฟตแ์วร ์
รายไดค้า่ตดิตัง้ซอฟตแ์วร ์ พบวา่บรษิทัมสีดัส่วนรายไดท้ี่เกดิขึน้ประจ า (Recurring) อยูท่ี ่ 53.11% ในปี 
2016 และเพิม่ขึน้เป็น 57.18% ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2017  
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โครงสร้างรายได้ตามลกัษณะการเกิดขึน้ของรายได้ – ธรุกิจด้านบญัชีและการเงิน 

32% 35% 51% 57%

68% 65%
49% 43%

2014 2015 2016 6M17

Recurring income Non-recurring income

 
Source:Company  

 
 
      ภาวะอตุสาหกรรม – บริษทัทัว่โลกนิยมใช้ Outsourcing เพือ่เพ่ิมประสิทธิภาพองคก์ร  

อตุสาหกรรมเอาท์ซอรส์ (Outsourcing) - มีบทบาทมากขึน้ในองคก์รทัว่โลก 

ปัจจบุนัหลายอุตสาหกรรมใชบ้รกิารธรุกจิเอาทซ์อรส์ในหลายมติ ิ อาท ิ งานดา้นบญัช ี งานทรพัยากรบุคคล 
และงานดา้นกฏหมาย ในขณะเดยีวกนับรษิทัท าธุรกจิเอาทซ์อรส์เอง มกีารปรบัตวัโดยใช้เทคโนโลยแีละ
ความก้าวหน้าต่างๆทีเ่กดิขึน้มาประยกุตใ์ช้กบับรกิาร ซึง่ท าใหต้อบสนองต่อความตอ้งการของผูใ้ช้บรกิาร
มากขึน้ดว้ย ผลส ารวจของ Deloitte Consulting ระบุวา่ในปี 2016 องคก์รทัว่โลกมแีผนจะใชบ้รกิารเอาทซ์อร์
สดา้นการเงนิมสีดัส่วนเพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 16 ในปี 2014 เป็นรอ้ยละ 36 ในปี 2016 ส าหรบัการใชบ้รกิารเอาท์
ซอรส์ประเภททรพัยากรบุคคล องคก์รต่างๆ มแีผนทีจ่ะใชบ้รกิารในล าดบัถดัมาโดยเพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 22 ใน
ปี 2014 เป็นรอ้ยละ 32 ในปี 2016 โดยสาเหตุหลกัทีอ่งคก์รต่างๆเลอืกใชเ้อาทซ์อรส์ ไดแ้ก่ การลดตน้ทุนของ
องคก์ร, ช่วยใหอ้งคก์รใหค้วามส าคญักบัธุรกจิหลกัมากขึน้ และการใชเ้ทคโนโลยมีาใชแ้ทนแรงงานคน ช่วย
ลดขอ้ผดิพลาดในการท างาน เพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงานแก่องคก์รของผูใ้ชบ้รกิาร 

อตุสาหกรรมซอฟต์แวร ์- แนวโน้มเติบโตตามเทคโนโลยีท่ีพฒันาขึน้ 

การพฒันาทางเทคโนโลยทีีร่วดเรว็ในปัจจบุนัสง่ผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงของพฤตกิรรมการใชช้วีติของ
ผูบ้รโิภคในยคุดจิทิลั ท าใหเ้กดิรปูแบบธรุกจิใหม่ๆ  ไดแ้ก่ Cloud Computing, Internet of Things (IoT) และ
การวเิคราะหข์อ้มลูแบบ Big Data ซึง่ปัจจบุนัมผีูพ้ฒันาซอฟตแ์วรห์ลายรายก าลงัสรา้งธุรกจิใหม่ๆ  ตาม
กระแสการเปลีย่นแปลงดงักล่าว นอกจากน้ี การใชง้านซอฟตแ์วรใ์นการด าเนินธรุกจิไดเ้ขา้มามบีทบาท
ส าคญัในหลากหลายองคก์ร โดยมสีว่นช่วยยกระดบัและพฒันาขดีความสามารถการแขง่ขนัในยุคเศรษฐกจิ
ดจิทิลั 

ตลาดซอฟตแ์วรใ์นประเทศไทยมกีารเตบิโตไมส่งูนกั โดยมลูคา่ตลาดปี 2015 เพิม่ขึ้นเพยีง 1.17% จากปี 
2014 เน่ืองจากโครงการชะลอการลงทุนและเศรษฐกจิทีห่ดตวัลง การประมาณการมลูคา่ตลาดในปี 2016-
2017 จากสถาบนั IMC คาดการณ์การเตบิโตทีร่าว 4% ต่อปี และน่าจะมอีตัราการเตบิโตทีด่ขีึน้จากแผนการ
พฒันาประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ เศรษฐกจิดจิทิลั (Digital Economy), โครงการลงทุนพฒันาระบบ
โครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ และการลงทุนในเทคโนโลยขีองกลุ่มธนาคาร และภาคโทรคมนาคมต่างๆ 
เพื่อใหต้อบสนองต่อพฤตกิรรมการใชช้วีติของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป  

บรษิทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทีใ่หบ้รกิารระบบงานหรอืซอฟตแ์วรผ์า่นอนิเตอรเ์น็ต หรอื Software as a 
Service (SaaS) จะไดป้ระโยชน์จากการพฒันารปูแบบเทคโนโลยใีนอนาคต โดยเฉพาะการเขา้มาของ
เทคโนโลย ี Cloud Computing หรอืซอฟตแ์วรผ์่านอนิเตอรเ์น็ตบนเทคโนโลย ี จะเอือ้ต่อพฤตกิรรมของ
ผูบ้รโิภคทีจ่ะเปลีย่นแปลงจากซอฟตแ์วรส์ าเรจ็รปูไปสูก่ารให ้Cloud Computing มากขึน้และรวดเรว็ 
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Size and growth of payroll outsourcing market in APAC Maturity Level of Payroll Outsourcing 

 
 

Source: Everest Group 

การแข่งขนั 

ดา้นการใหบ้รกิารทรพัยากรบุคคล – ผูใ้หบ้รกิารสว่นใหญ่เป็นบรษิทัชัน้น าระดบัโลกและระดบัเอเซยีทีม่ี
จดุเดน่ในการบรกิารแตกต่างกนั ดงัน้ี 

 บรกิารรบัช่วงบรหิาร 
ทรพัยากรบุคคลและจดัท าเงนิเดอืน 

(HPO) 

ระบบบรหิารจดัการ 
ทรพัยากรบุคคล 

(HRS) 

ระบบพฒันาบุคลากร 
(Talent Management) 

ระดบัโลก 
 

    

 

 

 

 

ระดบัเอเชยี 
 

  

 

 

ระดบัประเทศ 
 

 

 

 

 

 

Source: Company, *พนัธมติรบรษิทัฯ 

จะเหน็ว่า HUMAN อยูใ่นจุดทีม่ขีอ้ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั โดยเฉพาะเมื่อเทยีบกบัคู่แขง่ในประเทศทีท่ า
ธรุกจิบรหิารทรพัยากรบุคคลทีค่ลา้ยกบับรษิทัราว 4-5 ราย โดย HUMAN มกีารใหบ้รกิารครบวงจรทัง้บรกิาร
การรบัช่วงการบรหิารทรพัยากรบุคคลและใหบ้รกิารตดิตัง้ระบบบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคลผา่นซอฟทแ์วร์

* 

* * 

* 

* 

* 

* 

* 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ทีบ่รษิทัพฒันาขึน้มาเอง ขณะทีใ่นระดบัเอเซยี HUMAN ใหบ้รกิารรบัช่วงการบรหิารทรพัยากรบุคคลใน
ประเทศสงิคโปรแ์ละมาเลเซยี ซึง่เป็นประเทศทีม่ลีูกคา้ทีเ่ชื่อมัน่ในบรกิารของบรษิทัอยูแ่ล้ว 

กลยทุธการแขง่ขนัของบรษิทั คอืการสรา้งความไดเ้ปรยีบจากการบรกิารและผลติภณัฑท์ี่เหมาะกบัทุกองคก์ร
, การรว่มมอืกบัพารท์เนอรร์ะดบัโลกและเขา้ถงึเทคโนโลยใีหม่ๆ รวมถงึทมีงานขายและพฒันาทีม่ี
ประสทิธภิาพสงู 

 

 

รายได้เติบโตแรงในปี 2016 และต่อเน่ืองใน 1H17 

รายไดร้วมปี 2014-2016 เพิม่ขึน้ในอตัราเฉลีย่ปีละ 28.6% จาก 212.8 ลบ. ในปี 2014 เป็น 352 ลบ.ในปี 
2016 การเพิม่ขึน้กา้วกระโดดของรายไดส้ว่นใหญ่มาจากรายไดจ้ากการขายและบรกิารในธุรกจิบรหิาร
ทรพัยากรบุคคล ซึง่มสีดัสว่นรายไดร้าว 70% ของรายไดร้วม มกีารเตบิโต 51%Y-Y เน่ืองจากในปี 2016 
บรษิทัไดซ้ือ้บรษิทัยอ่ย POS ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารรบัช่วงจดัท าเงนิเดอืนรายใหญ่รายหน่ึงในประเทศไทยท าให้
บรษิทัรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี และยงัสรา้งขอ้ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัไดอ้กีดว้ย ดา้นรายไดจ้ากธุรกจิการจดัท า
บญัชแีละการเงนิมกีารเตบิโต 39%Y-Y ในปี 2016 เน่ืองจากการซือ้กจิการ ABA ทีท่ าธรุกจิการใหบ้รกิาร
จดัท าบญัชแีละการเงนิ ซึง่ท าใหบ้รษิทัใหบ้รกิาร Outsourcing แบบครบวงจรมากขึน้  

ส าหรบัรายไดร้วมใน 1H17 อยูท่ี ่ 234.1 ลบ. เพิม่ขึน้ 51%Y-Y โดยแบ่งเป็นการเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิ
บรหิารทรพัยากรบุคคล +59%Y-Y และการเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิการบญัชแีละการเงนิที ่26%Y-Y ในปี 
2017 บรษิทัไดจ้ดัตัง้ Humanica Asia Private Limited หรอื HAP ทีป่ระเทศสงิคโปร ์ ในการใหบ้รกิาร
ซอฟตแ์วร ์Humatrix ใน 3 ประเทศไดแ้ก่ สงิคโปร ์มาเลเซยี และญี่ปุ่ น  

รายไดท้ีเ่ตบิโตแรงในช่วงทีผ่า่นมายงัเกดิจากความนิยมใช ้ Outsourcing ในการรบัช่วงบรหิารงานทรพัยากร
บุคคลทีเ่พิม่ขึน้ เหน็ไดจ้ากบรษิทัมจี านวนลูกคา้ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็จาก 150 บรษิทัในปี 2014 เป็นกวา่ 
400 บรษิทัในเดอืนม.ิย. 2017 และจ านวนพนกังานทีบ่รหิารเพิม่จาก 65,000 คน เป็นกว่า 200,000 คนใน
ปัจจบุนั 

เป็นบริษทัท่ีมี Gross Margin สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงท่ี 

ตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายหลกัของบรษิทัประกอบดว้ยต้นทุนขายและบรกิาร คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร และ
คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ ในส่วนประกอบของตน้ทุนขายและบรกิารส่วนใหญ่คอืการตดัค่าเสื่อมฯของซอฟทแ์วร ์
และคา่ใช้จา่ยพนักงานทมีโปรแกรมเมอร ์ซึง่สว่นใหญ่ราว 75% เป็นคา่ใชจ้า่ยคงที ่การเตบิโตของต้นทุนการ
ขายและบรกิารในปี 2014-2016 อยูท่ีร่าว 23% ต่อปี ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตทีน้่อยกวา่การเพิม่ขึน้ของรายได ้
อตัราสว่นต้นทุนการขายและบรกิารอยูท่ี ่62% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ลดลงจาก 68% ในปี 2014 
ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Margin) อยูท่ี ่38% เพิม่ขึน้จาก 32% ในปี 2014 ส าหรบั 1H17 อตัราก าไร
ขัน้ตน้อยูท่ี ่ 34% ใกลเ้คยีงกบั 1H16 แต่ชะลอตวัลงเมื่อเทยีบกบัปี 2016 ซึง่เป็นไปตามปัจจยัฤดกูาลทีจ่ะมี
การเซน็สญัญางานเกดิขึน้ส่วนใหญ่ในครึง่ปีหลงั   
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คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

โครงสร้าง COGS – HR solution   โครงสร้าง COGS – Financial Solution 
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2014 2015 2016 1H17

Personal D&A Rental Other

 

46% 41% 47% 51%

42% 53% 43% 39%

2014 2015 2016 1H17

Personal Patent Rental Other

 

Source: Company’s Filing 

GM และ NPM แยกตามธรุกิจ   GM และ NPM รวม 
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Source: Company’s Filing 

ก าไรสทุธิ 1H17 เติบโตก้าวกระโดด    

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H17 ที ่ 35.5 ลบ. เพิม่ขึน้ 79%Y-Y โดยมทีีม่าจากการเพิม่ขึน้ของรายไดธุ้รกจิบรหิาร
ทรพัยากรบุคคล Net margin ของบรษิทัอยูท่ี ่ 15.2% เตบิโตจาก 12.8% ใน 1H16 ตามรายไดท้ีเ่ตบิโตสงู 
ขณะทีอ่ตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่ี ่ 82% จาก 87% ใน 1H17  ขณะที ่ 6M17 ROE อยูท่ี ่
25.1% ชะลอตวัลงจาก 27.4% ในปี 2016 แต่ใกลเ้คยีงกบัปี 2014, 2015 ทีท่ าไดท้ีร่าว 25%  

 

 

2H17 เป็นฤดกูาลท่ีดีของบริษทั  

เราคาดการณ์วา่ HUMAN จะมกี าไรสทุธ ิ2H17 ทีร่าว 52.8 ลบ. เพิม่ขึน้ 49%H-H เน่ืองจาก 1. รายไดจ้าก
ธรุกจิใหบ้รกิารการจดัการบญัชแีละการเงนิ โดยเฉพาะดา้น ERP จะเกดิขึน้ในครึง่ปีหลงั ซึง่เป็นฤดูกาลการ
ใชจ้า่ยตามงบประมาณของบรษิทัทีเ่ป็นลูกคา้ รายไดด้งักล่าวจะเกีย่วขอ้งกบัการตดิตัง้ซอฟทแ์วรซ์ึ่งจะเป็น
รายไดท้ีเ่กดิในคราวเดยีว 2. ค่าใชจ้า่ยพนักงานบางส่วนจะถูกบนัทกึเป็นค่าใชจ้า่ยคงที ่ ตามลกัษณะงาน 
(ตดิตัง้ซอฟทแ์วร)์ เมื่อเทยีบกบั 1H17 ซึง่เป็นคา่ใชจ้่ายทีจ่ดัเป็นต้นทุนการใหบ้รกิาร 3. การตัง้คา่ใชจ้า่ย
โบนสัพนักงานคา้งจ่ายจะเกดิขึน้ส่วนใหญ่ใน 1H17  

หากก าไรสทุธ ิ2H17 เป็นไปตามที่คาด จะท าใหค้าดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2017 อยูท่ี ่88 ลบ. เพิม่ขึน้ 23%Y-Y 
ปัจจยัหลกัๆเกดิจาก การเตบิโตของจ านวนพนกังานภายใต้การรบัช่วงบรหิารและ HAP เริม่ใหบ้รกิารใน
ต่างประเทศ 

 



HUMAN 

 

หน้า 10 จาก 16 

คาดก าไรสทุธิปี 2018-2019 โตเฉล่ีย 36% ต่อปี  

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่ 128 ลบ. +45.1%Y-Y แรงขบัเคลื่อนของก าไรหลกัยงัคงเป็นรายไดจ้ากธรุกจิ
บรหิารทรพัยากรบุคคล ขณะทีธ่รุกจิการใหบ้รกิารบญัชแีละการเงนิจะเป็นรายไดท้ี่มาเสรมิความแขง็แกรง่ให้
มากขึน้ กล่าวคอื 

1. คาดการณ์รายไดจ้ากธุรกจิ HR Solution +18%Y-Y บนสมมตฐิานการเพิม่ขึน้ของจ านวนพนักงานทีอ่ยู่
ในการรบับรหิารช่วง (HPO)จ านวน 50,000 ราย หรอืเตบิโต 24%Y-Y เป็น 2.6 แสนราย ซึง่จะท าให้
รายไดจ้าก HPO คาดการณ์เพิม่ขึน้ 19.4%Y-Y การเตบิโตของรายได ้HPO จะกระตุ้น Gross margin 
ของธรุกจิ HR Solution ขยบัขึน้เป็น 42% จาก 40% ในปี 2017 เน่ืองจากการใช ้Software พืน้ฐานทีม่ี
อยูเ่ดมิ (Humatrix8 และ ESSpace)  

2. คาดการณ์รายไดจ้าก Financial Solution เพิม่ขึน้ 20%Y-Y ตามแผนการขยายบรกิารรบัช่วงการท า
บญัชจีากฐานลูกคา้เดมิในธรุกจิ HR Solution โดยเฉพาะอยา่งยิง่การใหบ้รกิารปิดบญัช ี รบัจา่ยเงนิ
ส าหรบัลูกหน้ีการคา้และเจา้หน้ีการคา้ ซึง่ร่วมมอืกบัพนัธมติรทีไ่ดร้บัการยอมรบัอยา่งกวา้งขวางอยู่แลว้ 
(SAP) เราคาดวา่ Gross margin จะขยบัขึน้เป็น 32% ในปี 2018 จาก 30% ในปี 2017   

สว่นปี 2019 คาดก าไรสทุธทิี่ 169 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 32% Y-Y ตามการคาดการณ์การเตบิโตของรายได ้
+23%Y-Y แต่ Gross margin คาดจะขยบัขึน้เป็น 40.8% จาก 39.7% ในปี 2018 จากผลของ Operating 
leverage (ฐานรายไดใ้หญ่ขึน้ ขณะทีต่น้ทุนสว่นใหญ่เป็น Fixed cost)  

คาดการณ์รายได้และก าไรสทุธิ   คาดการณ์ก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ 

0

200

400

600

800

2016 2017E 2018E 2019E 2020E

(Bt mn)

Revenue Net profit

Forecasted NP Growth 

2018-2020 = 30% 

CAGR

 

38.1% 37.7% 39.7% 40.8% 41.9%

20.3% 19.0%
23.3% 25.3% 27.5%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017E 2018E 2019E 2020E

GM NM

 

  Source: HUMAN, FSS Research 

 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องดีมาก 

บรษิทัมฐีานะทางการเงนิและสภาพคล่องทีส่งูมาก โดยในปี 2016 มสีดัสว่น D/E เท่ากบั 0.34 เท่า และ
อตัราสว่น Interest bearing D/E Ratio เพยีง 0.03 เท่า เท่านัน้ เน่ืองจากบรษิทัมภีาระหน้ีทีเ่ป็นเงนิกูย้มืน้อย
มาก (ส่วนใหญ่เป็นหน้ีสนิสญัญาเช่าทางการเงนิ) ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ เราคาดว่าบรษิทัจะมสีดัส่วน Interest 
bearing D/E Ratio ลดลงเหลอื 0.1 เท่า ขณะที ่Current ratio สงู 10 เท่า รวมถงึเงนิสดในมอืสงู เพื่อใชเ้ป็น
เงนิทุนหมุนเวยีนและโอกาสทางธรุกจิในอนาคต 
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ประเมินมูลค่าหุ้นและการเปรียบเทียบกบัผูป้ระกอบการท่ีท าธรุกิจคล้ายกนั    
 

เน่ืองจากใน SET และ MAI ไมม่บีรษิทัทีม่ลีกัษณะธุรกจิเหมอืน HUMAN โดยตรง เราจงึท าการเปรยีบเทยีบ 
HUMAN กบับรษิทัในกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารทีป่ระกอบธรุกจิดา้น Software Service และ 
System Integration ซึง่ทัง้สองธรุกจิใกลเ้คยีงกบั ตามตารางเปรยีบเทยีบดงัน้ี 

 

ตารางเปรียบเทียบ HUMAN กบัผู้ประกอบการท่ีท าธรุกิจใกล้เคียงกนั 

Company HUMAN Avg. COMAN NETBAY IRCP MFEC AIT 

Type of business 

Software Service 
and Data 
management   

Software 
Service 

Software 
Service 

System 
Integration 

System 
Integration 

System 
Integration 

Target Customer Every Company   
Hotel and 
Restaurant 

Government 
Related 

Government 
Related 

FI and 
Telecom 

Government 
Related 

2017 NP Growth  23.6% 1.5% -36.0% -17.2% -- 56.0% 3.1% 

2018 NP Growth  37.9% 33.1% 100.0% 13.3% -- 12.8% 6.4% 

2019-20 NP Growth  26.9% 11.1% 16.0% 13.3% -- 8.0% 7.1% 

2016Gross Margin  38.1% 42.7% 71.1% 78.5% 18.0% 21.5% 24.5% 

2016Net profit margin  20.3% 13.1% 25.1% 32.7% -8.9% 6.9% 9.9% 

2016D/E Ratio 0.34 1.49           0.10            0.37             1.91           0.53               4.54  

2016ROA 17.9% 8.5% 10.8% 24.8% -9.4% 6.9% 9.4% 

2016ROE 27.4% 10.2% 12.9% 35.7% -24.0% 11.5% 14.9% 

Avg PER 2Y (x)  21.2           16.4            42.3             24.4           11.1               12.0  

Forward PER 2017 (x)  23.5           17.3            76.0                --             13.2               11.2  

Forward PER 2018 (x)  25.6  24.2           80.9  --          11.7               11.2  

Forward PEG (x)          2.12  1.5            6.08   -- 1.46               1.58  

Source: Bloomberg, setsmart, FSS Research 

คาดการณ์การเติบโตของก าไรโดดเด่นกว่ากลุ่ม 

เราคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง HUMAN ในปี 2017-2020 ทีร่าว 35%Y-Y ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตที่
สงูกวา่ธรุกจิเดยีวกนัที่ราว 15%Y-Y ตามการคาดการณ์การเตบิโตจากธรุกจิเดมิ (ระบบงานบรหิารดา้น
ทรพัยากรบุคคล) ทีม่โีอกาสในการเตบิโตดา้นฐานลูกคา้อกีมากทีย่งัไมเ่ขา้ถงึบรกิารของบรษิทั รวมถงึผลของ 
Operating Leverage และการเตบิโตจากธรุกจิใหม ่ (ระบบงานบรหิารดา้นการจดัการบญัชแีละการเงนิ) รวมถงึ
การกา้วสูบ่รกิารใหมใ่นดา้นของการจดัท าบญัช ี และ ERP ซึง่เป็นแนวทางใหมท่ีบ่รษิทัยงัไมไ่ดโ้ฟกสัเตม็ที่
ในช่วงทีผ่่านมา 

สงัเกตว่า HUMAN มรีะดบั Gross margin ในปี 2016 ทีต่ ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มทีอ่ยูท่ีร่าว 42.7% ซึง่เกดิจาก
การแขง่ขนัในธรุกจิระบบงานบรหิารดา้นการจดัการบญัชแีละการเงนิ ซึง่มกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรง บรษิทัมแีนวทาง
แกจุ้ดอ่อนดงักล่าว โดยการพฒันาซอฟทแ์วรข์ึน้มาเองทัง้ดา้น ERP และ การรบัท าบญัช ี ซึง่จะตอบความ
ตอ้งการของลูกคา้ทีเ่หมาะสมและมาตรฐานบญัชทีีเ่ขม้ขน้ขึน้ดว้ย 

ธรุกิจมีความกระจายความเส่ียงทัง้ด้านสินค้า บริการและกลุ่มลกูค้า 

ขอ้แตกต่างประการหน่ึงของ HUMAN คอืการ Diversify ของสนิคา้ บรกิารและกลุ่มลูกคา้ (ใหบ้รกิารทัง้ขายและ
เช่าซอฟทแ์วร ์ดแูลและตดิตัง้ระบบเกีย่วกบังาน HR และ บญัชกีารเงนิ โดยมฐีานลูกคา้ในหลายอุตสาหกรรม ทัง้
ภาคธนาคาร สื่อสาร อาหาร ท่องเทีย่ว และอื่นๆ) ในขณะทีผู่ป้ระกอบการในธุรกจิเดยีวกนัจะใหบ้รกิาร 
Outsource ในบรกิารใดบรกิารหน่ึง และมกีลุ่มลูกคา้เป้าหมายจ ากดั  ขอ้ไดเ้ปรยีบดงักล่าว ท าให้ HUMAN 



HUMAN 

 

หน้า 12 จาก 16 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

สามารถขยายธรุกจิไปไดท้ัว่ประเทศอยา่งไรข้อ้จ ากดั สงัเกตวา่ ฐานลูกคา้เป้าหมายซึง่เป็นหน่วยงาน HR ของ
ทุกบรษิทัในประเทศและมพีนักงานเงนิเดอืนรวมกนัเป็นจ านวนราว 10 ลา้นคน (ขอ้มลูจากส านักประกนัสงัคม) 
HUMAN มสีว่นแบ่งการตลาดเพยีง 2% (หรอื 200,000 คน) ซึง่ครองสว่นแบ่งการตลาดสงูสุด มชี่องวา่งในการ
เขา้ถงึลูกคา้อกีราว 98% ถอืเป็นตลาดทีใ่หญ่มากส าหรบั HUMAN  

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 5.80 บาท 

เราประเมนิราคาหุน้ HUMAN ดว้ยวธิ ีPEG ตามการคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2019-2020 เฉลีย่ปีละ 
30.5% และ 2018 Prospective EPS ที ่ 0.19 บาท จะไดร้าคาเหมาะสมปี 2018 ที่ 5.80 บาท น้อยกวา่ PEG 
ของกลุ่มทีซ่ือ้ขายกนัอยูท่ีร่าว 2 เท่า ทีร่ะดบัราคาเหมาะสมดงักล่าวเทยีบเท่า Implied PER 30.5 เท่าซึง่ต ่ากวา่ 
2018 Prospective PER ของผูป้ระกอบการเฉพาะกลุ่ม SaaS (COMAN, NETBAY) สงูราว 52 เท่า  

เน่ืองจากไมม่บีรษิทัใดในตลาดหลกัทรพัยท์ีท่ าธรุกจิเหมอืนกบั HUMAN ในขณะน้ี เราจงึไดท้ าการศกึษาการซือ้
ขายหุน้ของบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ ไดแ้ก่ ADP US (Automatic Data Processing) 
ซึง่จดทะเบยีนทีส่หรฐัอเมรกิา ประกอบธรุกจิเป็น Business outsourcing solutions พบวา่ ADP ซือ้ขายทีร่ะดบั 
2018 Prospective PER ทีร่าว 30 เท่า PEG 2.7 เท่า โดยมอีตัราการเตบิโตของก าไรในปี 2019-2020 ทีร่าว 
12.6% ต ่ากวา่ HUMAN ที ่30.5% เราจงึเหน็วา่ราคาเหมาะสมของเราที ่5.80 บาท มคีวามเหมาะสม 

ตารางเปรียบเทียบ HUMAN กบักลุ่ม Saas ในไทย และในต่างประเทศ 

Company HUMAN SaaS Avg* ADP US** 

2017 NP Growth (%) 23.6% -26.6% 13.2% 

2018 NP Growth (%) 37.9% 56.7% 5.1% 

2019-20 NP Growth (%) 30.4% 14.7% 12.6% 

Gross Margin (%) 38.0% 74.8% 41.3% 

Net profit margin (%) 20.0% 28.9% 13.4% 

D/E Ratio 0.34 0.23 8.35 

ROA 17.9% 17.8% 4.3% 

ROE 27.4% 24.3% 41.0% 

Avg PER 2Y (x)  29.4 28.2 

Forward PER 2017 (x)  46.7 30.6 

Forward PER 2018 (x)  52.5 29.1 

Forward PEG (x)  3.79 2.74 

*COMAN, NETBAY 
**End June 

Source: Company, Bloomberg and FSS 

 

 
 

HUMAN เพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 250 ลา้นบาท เป็น 340 ลา้นบาท มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยการออก
หุน้เพิม่ทุนเพื่อเสนอขายใหก้บัประชาชนจ านวน 180 ลา้นหุน้ หรอื 26.47% ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้
ภายหลงัการเสนอขายครัง้น้ี  โดยจดัสรรใหก้บัประชาชนทัว่ไปจ านวน 153 ลา้นหุน้ และจดัสรรใหก้บัพนกังาน
และคณะกรรมการบรษิทัจ านวน 27 ลา้นหุน้ 

มีวตัถปุระสงคใ์นการใช้เงินเพ่ิมทุนครัง้น้ีเพ่ือ 

(1) ยา้ยส านักงานแหง่ใหม ่ 

(2) ลงทุนในเทคโนโลยแีละสารสนเทศ 

(3) การตัง้ Learning Center 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

(4) การลงทุนในบรษิทัอื่น 

(5) เงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธรุกจิ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลงั IPO 

นายสนุทร เด่นธรรม  56.24% 41.35% 

Hudson Asia Holdings Pte. LTD. 24.41% 17.94% 

ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอื่น 19.36% 14.23% 

เสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิารและพนักงานของบรษิทัฯ  3.97% 

เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป  22.5% 

จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 500 680 

Source: Company  

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 50 ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคลและหลงัหกัส ารองต่างๆ 

 

 

 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารของบรษิทัฯ คอื นายสุนทร เดน่ธรรม เป็นผูม้ปีระสบการณ์ในธรุกจิการใหบ้รกิารจดัท า
เงนิเดอืนมาเป็นเวลานานกว่า 30 ปี มคีวามรู ้ความเชีย่วชาญ เขา้ใจในธรุกจิซอฟตแ์วรบ์รหิารจดัการงานบุคคล
เป็นอยา่งด ีสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ไม่วา่จะเป็นองค์กรภาครฐัหรอืเอกชน บรษิทัขนาดใหญ่จากต่างประเทศ 
อกีทัง้ยงัมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัผูผ้ลติและจ าหน่ายซอฟต์แวรร์ะดบัโลกมากมาย ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งใน
การพึง่พงิผูบ้รหิารหลกัในการบรหิารงาน ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงผูบ้รหิารดงักล่าว อาจสง่ผลต่อการ
บรหิารงานของบรษิทัฯ ได ้อยา่งไรกต็าม จากการที ่นายสนุทร เดน่ธรรม เป็นผูก่้อตัง้และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัฯ ในสดัส่วนรอ้ยละ 41.35 ของทุนจดทะเบยีนและช าระแล้วของบรษิทัฯ หลงัการเสนอขายหุน้ในครัง้น้ี  ซึง่
จะเป็นแรงจงูใจและท าใหม้ ัน่ใจไดว้่านายสนุทร เด่นธรรมจะยงัคงเป็นประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและผูบ้รหิารหลกั
ของบรษิทัฯ ต่อไป นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีารจดัการบรหิารอย่างเป็นระบบ มนีโยบายการฝึกอบรมพนกังาน 
และผูบ้รหิารในส่วนงานต่างๆ ใหม้คีวามรูค้วามสามารถ เพื่อทีจ่ะสามารถช่วยผูบ้รหิารหลกัในการบรหิารงาน
ดา้นต่างๆ ต่อไป   

ความเส่ียงจากการเข้ามาท าตลาดของบริษทัซอฟต์แวรจ์ากต่างประเทศ   

บรษิทัซอฟตแ์วรจ์ากต่างประเทศที่มคีวามสามารถในการพฒันาโปรแกรมดา้นบรหิารทรพัยากรบุคคลอาจเขา้มา
ท าตลาดในประเทศไทยแขง่ขนักบับรษิทัฯ ได ้แต่โอกาสในการเขา้มาท าตลาดในประเทศไทยอยูใ่นระดบัต
เน่ืองจากการที่จะสามารถพฒันาซอฟตแ์วรใ์นการบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคลอยา่งมปีระสทิธภิาพในประเทศ
ไทย ผูพ้ฒันาซอฟตแ์วรต์อ้งมคีวามรูค้วามเขา้ใจเป็นอยา่งดเีกีย่วกบักฎหมาย ระบบภาษ ีและขอ้ก าหนด 
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(Requirement) ของลูกคา้และผูใ้ช้งาน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในดา้นการบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคล (HRM) ซึง่
ขอ้ก าหนดเกีย่วกบัการบรหิารเวลาและการลา (Time Attendance and Leave Management) ของผูใ้ช้งานในแต่
ละอุตสาหกรรมในประเทศไทยมคีวามซบัซอ้นและแตกต่างกนัมาก  ซึง่บรษิทัพฒันาซอฟตแ์วรจ์ากต่างประเทศ
จะตอ้งใชเ้งนิทุนและเวลาในการคน้ควา้วจิยัและพฒันาเพื่อใหร้องรบัการใชง้านของผูใ้ชง้านในไทยได ้  บรษิทั
ซอฟตแ์วรจ์ากต่างประเทศส่วนใหญ่จงึอาศยัการเป็นพนัธมติรกบัผูพ้ฒันาซอฟต์แวรใ์นประเทศไทยเพื่อจดั
จ าหน่ายซอฟตแ์วรข์องตนเอง   จากการทีบ่รษิทัฯ มปีระสบการณ์ในธรุกจิบรหิารทรพัยากรบุคคลในประเทศ
ไทยมาเป็นเวลานาน  เขา้ใจถงึกฎหมายและขอ้ก าหนดเป็นอย่างด ีมกีารพฒันาซอฟตแ์วรเ์ป็นของตนเอง  
บรษิทัฯ จงึถอืเป็นตวัเลอืกแรกๆ ของบรษิทัซอฟต์แวรด์งักล่าวในการเป็นพนัธมติรส าหรบัการใหบ้รกิารระบบ
บรหิารจดัการทรพัยากรบุคคลเพิม่เตมิ ไมว่า่จะเป็น SAP, IBM และ Workday ซึง่เป็นผูพ้ฒันาซอฟต์แวรด์า้น
บรหิารทรพัยากรบุคคลชัน้น าของโลก   

ความเส่ียงจากการละเมิดลิขสิทธ์ิ 

จากการทีซ่อฟตแ์วรค์อมพวิเตอรส์ามารถท าซ ้าหรอืดดัแปลงได ้ ดงันัน้ ซอฟต์แวรห์รอื Source Code ทีบ่รษิทัฯ 
พฒันาขึน้อาจถูกลกัลอบน าไปใช้หรอืพฒันาใหมโ่ดยไมผ่า่นการอนุญาตจากบรษิทัฯ ซึง่อาจสง่ผลต่อธรุกจิหรอื
ภาพลกัษณ์ของบรษิทัฯ ได ้

อยา่งไรกต็าม ซอฟต์แวรข์องบรษิทัฯ ไดร้บัความคุม้ครองจากพระราชบญัญตัลิขิสทิธิ ์พ.ศ. 2537 โดยโปรแกรม
คอมพวิเตอร ์จดัเป็นวรรณกรรมซึ่งถอืเป็นงานอนัมลีขิสทิธิ ์โดยสทิธจิะตกเป็นของเจา้ของลขิสทิธิแ์ต่เพยีงผูเ้ดยีว
ซึง่จะไดร้บัการคุม้ครองตัง้แต่ไดส้รา้งสรรคผ์ลงานขึน้ หากผูใ้ดกระท าการละเมดิลขิสทิธิต์อ้งระวางโทษจ าคกุและ/
หรอืโทษปรบัแล้วแต่กรณี  โดยบรษิทัฯ ไดจ้ดทะเบยีนลขิสทิธิโ์ปรแกรม Humatrix 5, Humatrix 7 และ 
Humatrix 8 ต่อกรมทรพัยส์นิทางปัญญาแลว้ 
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Income Statement (Consolidated) 

 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Revenue  238 352 464 551 669 

Costs of sales  -156 -215 -286 -328 -392 

Gross profit 82 137 179 222 277 

SG&A costs -44 -63 -80 -88 -99 

Operating profit 38 74 99 135 178 

Other income 6 7 0 0 0 

EBIT 41 75 98 135 178 

Interest charge -3 -4 -1 0 0 

Pretax Profit 

 

41 75 98 135 178 

Tax on income  -1 -4 -10 -7 -9 

Earnings after tax  39 71 88 128 169 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 39 71 88 128 169 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  39 71 88 128 169 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Cash& equivalents 151 46 279 306 303 

Account receivable 65 121 123 146 178 

Investment 0 0 500 350 350 

Other current asset 4 6 6 6 6 

Total current asset 220 173 908 808 837 

LT Investment 7 0 50 50 50 

PPE 17 34 45 120 120 

Intangible assets 23 162 165 250 300 

Software developing 83 6 15 15 25 

Other asset 15 54 58 58 58 

Total assets 366 434 1,246 1,306 1,395 

Short term loan loans 108 0 0 0 0 

Accounts payable 30 43 40 32 26 

Current maturities 2 4 5 0 0 

Other current liabilities 16 34 49 55 61 

Total current liabilities 155 81 94 87 87 

Long-term debt 1 5 8 8 8 

Other LT liabilities 10 25 27 31 34 

Total LT liabilities 11 30 35 39 42 

Total liabilities 166 111 129 125 129 

Registered capital 60 110 340 340 340 

Paid up capital 60 110 340 340 340 

Share premium 37 37 667 667 667 

Legal reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings 98 169 103 167 252 

Minority Interest 0 1 1 1 1 

Shareholders' equity 200 322 1,117 1,181 1,266 

Source: Company data, FSS research 

*จ่ายให้ผถห เดิมก่อนเข้าตลาด 140 ลบ. หรือ 0.28 บาทต่อหุ้น ส่วนท่ีเหลือคิดจากก าไรใน 2H17 
ส าหรับผู้ถือหุ้นหลังการ IPO จ านวน 0.12 บาทต่อหุ้น 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Net profit 39 71 88 128 169 

Change in CA -17 -23 -502 127 -31 

Change in CL 9 8 13 -7 0 

CFO 49 78 -401 248 138 

Capital expenditure -33 -122 -77 -160 -60 

Others 0 0 0 0 0 

CFI -33 -122 -232 -224 -145 

Free cash flow 16 -44 -632 24 -7 

Net borrowings 76 -111 5 3 4 

Equity capital raised 40 50 860 0 0 

Dividends paid 0 0 -154 -64 -85 

Others 0 0 0 0 0 

CFF 116 -61 711 -61 -81 

Net change in cash  132 -105 233 27 -3 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenues 11.7 48.1 31.9 18.7 21.4 

Net profit 50.3 81.6 23.6 45.1 32.0 

Norm profit 50.3 81.6 23.6 45.1 32.0 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 34.0 38.1 37.7 39.7 40.8 

EBIT margin 18.6 22.8 21.5 24.8 26.9 

Normalized profit margin 16.6 20.3 19.0 23.3 25.3 

Net profit margin 16.6 20.3 19.0 23.3 25.3 

Normalized ROA 14.0 17.9 10.5 10.0 12.5 

Normalized ROE 24.7 27.4 12.3 11.2 13.8 

Risk (x)          

D/E (x) 0.83 0.34 0.12 0.11 0.10 

Int.Bearing D/E (x) 0.55 0.03 0.01 0.01 0.01 

Per share data (Bt)          

Reported EPS 0.33 0.32 0.17 0.19 0.25 

Norm EPS 0.33 0.32 0.17 0.19 0.25 

EPS FD 0.32 0.13 0.19 0.25 0.32 

Book value 1.67 1.47 1.64 1.74 1.86 

Dividend       0.32*  0.09 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 12.2 12.3 23.7 21.2 16.1 

Norm P/E 12.2 12.3 23.7 21.2 16.1 

P/BV 2.4 2.7 2.4 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 8.0 2.4 3.1 
 

 
 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร์  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปิ่นเกล้า ชั้นที่ 14 ห้อง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ หมู่ 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ 68/127 หมู่ 8 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จ ากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเป้า ต.สนามจันทร์ 22/18 ศูนย์การค้าวานิชพลาซ่า 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี 

106 ถ.ประชาธิปัตย์ ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ า 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 

 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สุราษฎ์ธานี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตานี     

300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล     

อ.เมือง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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