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 IT (IT TB) 
 บมจ. ไอที ซิต้ี 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 3.70 6.90 +86.5% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

Valuation น่าสนใจ และ Downside ต า่สดุในกลุ่ม แนะน าซ้ือ  BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   15 63 84 105 

Net profit 15 63 84 105 เรากลบัมาแนะน าซ้ือ IT ท่ีราคาเป้าหมายปี 2018 เท่ากบั 6.90 บาท อิง PE เฉล่ีย
ของกลุ่มท่ี 18 เท่า ปัจจยัหนุนระยะสัน้อยู่ท่ีแนวโน้มก าไร 1Q18 ท่ีคาดโตสงู 
145% Y-Y อยู่ท่ี 15 ล้านบาท จากการขยายตวัของตลาด Gamming และอตัรา
ก าไรท่ีเพ่ิมขึน้ตามผลของ Product Mix ขณะท่ี ปัจจยัหนุนระยะกลาง-ยาวอยู่ท่ี 
แผนปรบักลยทุธเ์พ่ือเพ่ิมทัง้รายได้และอตัราก าไร โดยถ้าอิงปัจจยัส าเรจ็ของ
คู่แข่งทัง้ COM7, Advice, และ J.I.B. เรามองว่า Upside ของ IT เป็นไปได้ทัง้การ
จบัมือกบั Mobile Operator, การกลบัมาขยายสาขาหรือรกุตลาดออนไลน์, และ
การสร้างจดุแขง็โดยเป็นผู้น าตลาด Gamming อย่างไรกต็าม ประมาณการของ
เราท่ีคาดก าไรสทุธิปีน้ีโต 33% Y-Y อยู่ท่ี 84 ล้านบาท และปีหน้าโต 24% Y-Y อยู่
ท่ี 105 ล้านบาท ยงัมาจากการปรบัลดค่าใช้จ่ายส่วนเกิน ไม่ได้รวมแผนปรบักล
ยทุธข้์างต้น ซ่ึง Valuation ตอนน้ียงัถือว่าไม่แพง PE2018 ต า่เพียง 10 เท่า ทัง้ท่ี
อตัราการเติบโตสงูกว่า และบริหาร Cash Cycle ท่ีถือเป็นกญุแจส าคญัของธรุกิจ
น้ี ได้ดีท่ีสดุในอตุสาหกรรม เราจึงเลือก IT เป็น Top Pick ของกลุ่มสินค้าไอที แม้
สภาพคล่องในการลงทุนจะต า่สุดในกลุ่มกต็าม      
คาดผลประกอบการ Turnaround ต่อเน่ือง 
IT ประสบความส าเรจ็ในการปรบัโครงสรา้งองคก์ร เพื่อใหร้อดพน้จากอุตสาหกรรม
คอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ทีเ่ป็นขาลง ซึง่สะทอ้นมายงัผลประกอบการทีพ่ลกิเป็นก าไร 4 
ไตรมาสตดิต่อกนั และดว้ยแนวโน้มตลาด Gamming ซึง่ IT มสีว่นแบ่งการตลาดเป็น
อนัดบั 2 ขยายตวัแรงต่อเน่ือง, การเพิม่สินคา้ในกลุ่ม Accessories ทีม่อีตัราก าไรสงู,  
รวมถงึแผนปรบัลดคา่ใชจ้า่ยที่ยงัด าเนินต่อไป ท าใหเ้ราคาดวา่ก าไรสทุธ ิ 1Q18 จะอยู่
ในโมเมนตมัทีด่ ีโดยเบือ้งตน้คาดเพิม่ขึน้ 9% Q-Q และ 145% Y-Y อยูท่ี ่15 ลา้นบาท 
และคาดวา่จะเหน็ก าไรเตบิโตแบบ Y-Y ตลอดช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี  
Upside คือส่ิงท่ี IT ยงัไม่ได้ท า (มีโอกาสท า) เม่ือเทียบกบัคู่แข่ง  
ก่อนหน้าน้ี IT ไมอ่ยูใ่นสายตาของผูบ้รโิภคเพราะไมม่จีุดแขง็ของตวัเอง เมื่อเทยีบกบั 
COM7 ทีเ่ก่งดา้น Smartphone รว่มกบั Mobile Operator, หรอื Advice ทีม่สีาขา
ครอบคลุมทัว่ประเทศมากทีส่ดุ, และ J.I.B. ทีเ่ป็นผูน้ าในตลาด Gamming แต่หลงัจาก
ปรบัเปลีย่นทมีบรหิาร เราเริม่เหน็สาขาของ IT ทนัสมยัขึน้ และทีช่ดัเจนสดุคอืการรกุ
ตลาด Smartphone ผา่น IT City Mobile พรอ้มไปกบัการรุกตลาด Gamming ทีก่ าลงั
ขยายตวัเรว็ ซึง่เมื่อพจิารณาจากอตัราสว่นทางการเงนิทีด่ขีึน้ทุกมติ ิ เรามองวา่ IT 
ก าลงัเดนิมาถูกทาง สถานะทางธรุกจิตอนน้ีจงึเสมอืนอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของวงจรการ
เตบิโตระลอกใหม ่เมื่อหาจุดแขง็และต าแหน่งทางการตลาดของตวัเองเจอ     
แนะน าซ้ือ เพราะ Valuation ท่ีดีกว่ากลุ่ม และความเส่ียงขาลงท่ีจ ากดั 
ดว้ยผลประกอบการทีอ่ยูใ่นช่วง Turnaround จงึท าใหค้าดอตัราการเตบิโตจะสงูกวา่
กลุ่มต่อเน่ืองในปี 2018-2019 (คาดก าไรสทุธโิตเฉลีย่ 30% ต่อปี) สง่ผลให ้ PEG ต ่า
เพยีง 0.5 เท่า เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของกลุ่มที ่ 1.5 เท่า แต่ที่เราใหค้วามสนใจมากกว่าคอื 
ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยม ี D/E Ratio และวงจรเงนิสดทีเ่ป็นปัจจยัส าเรจ็ของ
ธรุกจิน้ี ต ่าสดุในกลุ่มเพยีง 0.8 เท่า และ 20 วนั ตามล าดบั ท าให ้Downside ทัง้ในเชงิ
ของธรุกจิและราคาหุน้คอ่นขา้งจ ากดั เราจงึแนะน าซือ้ลงทุน ราคาเป้าหมาย 6.90 บาท 
องิ PE เฉลีย่ของกลุ่มที ่18 เท่า และดว้ยเงนิสดในมอืทีย่งัสงูกว่า 1.50 บาท/หุน้ ท าให้
เราคาดวา่ IT จะสามารถจา่ยปันผลไดใ้นระดบัสงู 6-8% ต่อปีดว้ย   
ความเสีย่ง การเปลีย่นแปลงเทคโนโลย ีการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ และสภาพคล่องใน
การซื้อขายทีต่ า่      
 

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.28 0.38 0.47 

EPS (Bt) 0.04 0.28 0.38 0.47 

% growth  -31.25 545.29 33.20 24.30 

Dividend (Bt) 0.04 0.18 0.23 0.28 

BV/share (Bt) 2.98 3.76 3.91 4.10 

EV/EBITDA (x) 25.2 10.2 8.3 6.9 

Normalized PER (x) 84.6 13.1 9.8 7.9 

PER (x) 84.6 13.1 9.8 7.9 

PBV (x)  1.2 1.0 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 1.1 4.8 6.1 7.6 

ROE (%) 1.5 6.7 9.9 11.7 

YE No. of shares (million) 349 223 223 223 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (02/04/2018) 3.70 

SET Index 1,782.28 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.04 

Paid up shares (million) 286.40 

Free float (%) 53.01 

Market cap (Bt m) 1,059.68 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 2.96 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 5.20, 3.62, 4.52 

Source: Setsmarts 

 
 

Source: SET     

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 

Tel.: +662 646 9820 

email: natapon.k@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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IT พลาดตรงไหนในอดีต  

IT เคยเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมคา้ปลกีคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ แต่ดว้ยการเปลีย่นของเทคโนโลยอียา่งรวดเรว็ ท าใหค้วาม
ตอ้งการใช้คอมพวิเตอรเ์ปลี่ยนเป็นมอืถอืหรอืแทบ็เลต็ ซึง่เป็นตลาดที ่ IT ไมม่คีวามช านาญ กอปรกบั การปรบัตวัทีล่่าชา้ ท าให้
ก าไรสทุธลิดลงต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2012 จนถงึขัน้ขาดทุนสทุธใินปี 2013-2014 โดยใชเ้วลาปรบัโครงสรา้งองคก์รกวา่ 5 ปี ก่อนที่
ก าไรจะกลบัมาฟ้ืนอย่างจรงิจงัในปี 2017 ที ่63 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 313% Y-Y  

การเคล่ือนไหวของก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้น IT ในอดีต 

 
Source: Finansia Research, Setsmart  

 

ท่ีผา่นมา IT ปรบัตวัอย่างไร 

เน่ืองจากอุตสาหกรรมคอมพวิเตอรไ์มม่กีารเตบิโต การจะไปเรง่สรา้งรายไดจ้งึไมใ่ช่กลยทุธท์ี่ด ี ในทางตรงขา้ม ประสทิธภิาพ
การท าก าไรของธรุกจิคา้ปลกีและคา้สง่จะเพิม่ขึน้ได ้ ถา้สามารถควบคุมตน้ทุนและคา่ใช้จา่ยไดอ้ยา่งเขม้งวด ซึง่ IT เลอืกวธิน้ีี
โดยการปรบัลดขนาดสาขา และปิดสาขาทีไ่มท่ าก าไร รวมถงึ เพิม่ Product Mix ในสว่นของสนิคา้ประเภท Accessories ทีใ่ห้
อตัราก าไรสงู นอกจากน้ี ยงัมกีารปรบัโครงสรา้งองคก์รดว้ยการลดหน่วยงานทีซ่ ้าซอ้นกนั และขายธรุกจิทีไ่มท่ าก าไรออกไป
ทัง้หมด ซึง่ถา้พจิารณาจากอตัราก าไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ถอืวา่เป็นการแกไ้ขปัญหาเฉพาะหน้าทีท่ าไดถู้กทาง 

สดัส่วนรายได้ของ IT เร่ิมโน้มเอียงมาทาง Accessories ท่ีมีอตัราก าไรสงูมากขึน้ 

 
Source: Finansia Research, IT  
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อตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนตวั และสามารถควบคมุค่าใช้จ่าย SG&A ได้ดีขึน้ 

 
Source: Finansia Research, IT  

 

ต าแหน่งทางการตลาดของ IT อยู่ตรงไหน 

ถา้นบัเฉพาะผูค้า้ปลกีสนิคา้ไอทรีายใหญ่ในตลาด ตอนน้ีทีผู่บ้รโิภคนึกถงึมทีัง้สิน้ 4 ราย คอื Advice, COM7, J.I.B., และ IT ซึง่ 
3 แบรนดแ์รกทีม่เีอกลกัษณ์ชดัเจน ดจูะเป็นทีนึ่กถงึของผูบ้รโิภคมากทีส่ดุ  

 Advice เด่นในดา้นจ านวนสาขาทีก่ระจายทัว้ประเทศมากกวา่ 350 แหง่ และก าลงัขยายธุรกจิไปลาว  

 COM7 เด่นในดา้นการจ าหน่ายสนิคา้ใหก้ลุ่ม Apple และการมพีนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่อยา่ง TRUE 

 J.I.B. เดน่ในดา้นการท าตลาด Gamming ทีก่ าลงัขยายตวัเรว็  

สว่น IT ยงัไมม่จีดุเดน่ดา้นการตลาดทีช่ดัเจน แต่มฐีานทุนทีแ่ขง็แกรง่จากเงนิสดในมอืทีส่งูและไมม่ภีาระหน้ีสนิ จงึพรอ้มทีจ่ะ
กลบัมาทวงต าแหน่งทางการตลาดคนื แต่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการหาจุดแขง็ตวัเองใหเ้จอ 

เปรียบเทียบข้อมลูทางการเงินแล้ว IT มีความน่าสนใจด้านใดบ้าง 

เรามอง IT น่าสนใจในการลงทุนเมื่อพจิารณาดา้นตวัเลขทางการเงนิ เทยีบกบัผูป้ระกอบการทีท่ าธรุกจิใกล้เคยีงกนัอยู ่ 2 
ประเดน็หลกั คอื (1) Forward PE ทีย่งัต ่าไมส่อดคลอ้งกบัอตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่อุตสาหกรรม (2) ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่
มาก และมวีงจรเงนิสด (Cash Cycle) อยูใ่นระดบัที่ดกีวา่อุตสาหกรรม ซึง่ส าหรบัหุน้ Turnaround แลว้ เราคงไมไ่ดโ้ฟกสัที่
อตัราการเตบิโต เพราะยอ่มสงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มจากฐานทีต่ ่ากวา่ปกต ิจงึใหค้วามส าคญัไปทีค่วามแขง็แกรง่ทางการเงนิ และ 
Valuation ทีย่งัถูก ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่ Downside ทัง้ในเชงิธุรกจิและราคาหุน้อยูใ่นระดบัต ่านัน่เอง โดยนอกจาก IT จะม ี
PE2018 เพยีง 10 เท่า เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่18 เท่า ราคาปัจจบุนัยงัใกลเ้คยีงมลูค่าทางบญัช ีเทยีบกบั PBV เฉลีย่ของ
กลุ่มที ่ 3.7 เท่า อกีทัง้ อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธยิงัอยูใ่นเกณฑท์ี่ด ี และความเสีย่งทางการเงนิทีพ่จิารณาจาก D/E 
Ratio และ Cash Cycle ซึง่เป็นหน่ึงในปัจจยัส าเรจ็ของธุรกจิน้ี กอ็ยู่ในระดบัทีต่ ่าสุดอกีดว้ย  
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เปรียบเทียบข้อมลูส าคญัทางการเงินของ IT และบริษทัท่ีท าธรุกิจค้าส่ง/ค้าปลีกสินค้าไอทีท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ 

         
 

     
Source: Finansia Research, Setsmart  

 

IT ก าลงัท าอะไรอยู่ และเรามองอนาคตของ IT อยา่งไร 

สิง่ทีเ่ราเหน็ถงึพฒันาการในรา้น IT City นอกจากการลดขนาดใหก้ระทดัรดัและดทูนัสมยัมากขึน้ คอื การเปิดสาขาใหมใ่น
รปูแบบของ IT City Mobile เพื่อรกุตลาดสมารท์โฟนทีม่กีารเตบิโตดกีวา่คอมพวิเตอร ์ แต่อกีสิง่หน่ึงทีเ่ราเหน็มากขึน้ในระยะ
หลงั คอืการเพิม่สนิคา้ทัง้ PC, Notebook, และ Accessories ทีเ่กีย่วกบั Gamming รวมถงึ การเริม่รกุตลาดน้ีผา่นการสนบัสนุน
แขง่ขนั Gamming ในประเทศไทย (ใหก้บัทมี IT.City Bacon) ซึง่ไดบ้รรจเุป็นกฬีาประเภท eSports แลว้ใน Asian Games 
2022 และ Olympics 2024  

แมปั้จจบุนั IT จะไมม่จีุดเดน่ทีช่ดัเจน แต่ดว้ยแบรนดท์ีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง และฐานะทางการเงนิที่แขง็แกรง่ ท าใหเ้ราเชื่อวา่ IT 
จะวางต าแหน่งทางการตลาดเพื่อสรา้งจดุแขง็ใหต้วัเองในอนาคตไดไ้มย่าก ซึง่เป็นไดท้ัง้ 

 การรุกตลาดสมารท์โฟนไปกบั Mobile Operators เช่นเดยีวกบั COM7 

 การรุกตลาด Gamming ทีก่ าลงัเตบิโตแรง และยงัมคีูแ่ขง่ขนัไมม่าก  

 การเพิม่สาขาขนาดเลก็และการรุกตลาด E-Commerce เพื่อแกปั้ญหาจ านวนสาขาที่ยงัน้อยกวา่ Advice และ COM7 

เราไมม่ขีอ้สรปุวา่ IT จะปรบักลยุทธไ์ปตามทีค่าดหรอืไม ่ หรอือาจมกีลยทุธอ์ื่นทีย่งัคาดไมถ่งึ แต่ดว้ยการบรหิารความเสีย่งทีม่ ี
ประสทิธภิาพมากขึน้ และโครงสรา้งองคก์รที่พรอ้มรบัการขยายตวัของรายได ้ กล่าวคอื ไมจ่ าเป็นตอ้งลงทุนทัง้ดา้นโครงสรา้ง
พืน้ฐานและแรงงานเพิม่ ถา้เลอืกกลยทุธไ์ดถู้ก จะท าใหก้ าไรสทุธขิยายตวัเรว็กวา่รายไดจ้ากผลของ Economy of scale แต่ถา้
เลอืกกลยทุธผ์ดิ การชะลอตวัของก าไรกจ็ะจ ากดัทีฐ่านธรุกจิเดมิ ซึง่แน่นอนวา่เป็น Base case ในประมาณการของเรา 
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ถ้า IT ยงัสรา้งจดุแขง็ให้กบัตวัเองไม่ได้ ก าไรปีน้ีและปีหน้าจะยงัฟ้ืนต่อเน่ืองหรอืไม ่ 

หาก IT ยงัหาจุดแขง็ไมเ่จอ การเตบิโตของรายไดจ้ะเป็นไปตามอุตสาหกรรมสนิคา้ไอท ีซึง่เป็นไปไดต้ัง้แต่ 1% ไปจนถงึ 20% 
ต่อปี ขึน้อยูก่บัการจดั Product Mix แต่โดยเฉลีย่จะโตราว 3-7% ต่อปี ใกลเ้คยีงกบัการขยายตวัของ GDP อยา่งไรกต็าม ในแง่
ของก าไรสทุธอิาจโตไดม้ากกว่ารายได ้ เพราะการเพิม่สดัส่วนสนิคา้ทีเ่กีย่วกบั Smart Phone, Gamming, และอุปกรณ์เสรมิ
ต่างๆ ทีม่อีตัราก าไรดกีว่าคอมพวิเตอรแ์ละอุปกรณ์ รวมถงึการปรบัลดคา่ใช้จา่ยและตน้ทุนทีย่งัด าเนินต่อไป  

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ทีย่งัไม่รวมผลจากการปรบักลยทุธใ์หมท่ี ่ 83 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 33% Y-Y สว่นปี 2019 คาดที ่ 105 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24% Y-Y ภายใตส้มมตฐิาน รายไดโ้ตเฉลีย่ 4% ต่อปี อตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่เฉลีย่ 0.3% ต่อปี (ต ่ากวา่ปี 2016-
2017 ทีเ่พิม่เฉลี่ย 0.6% ต่อปี) และ SG&A/Sales ทีล่ดลงเฉลีย่ 0.03% ต่อปี (ปี 2017 ลดลง 0.3%)  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 5,027 4,998 5,002 5,229 5,412 

Cost of sales 4,471 4,421 4,384 4,565 4,709 

Gross profit 557 578 618 664 704 

SG&A 536 563 547 573 588 

Operating profit 20 15 71 92 115 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 20 15 71 92 115 

EBITDA 84 74 122 144 170 

Interest charge -1 -1 -1 0 0 

Tax on income 0 -1 13 15 19 

Earnings after tax 20 16 58 77 97 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 22 15 63 84 105 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 22 15 63 84 105 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 87 180 234 298 320 

Account receivable 158 177 122 131 135 

Inventory 614 719 758 747 773 

Other current asset 429 384 72 73 76 

Total current asset 1,288 1,460 1,185 1,249 1,304 

Investment 98 109 102 102 103 

PPE 183 133 124 118 123 

Other asset 102 108 108 104 110 

Total assets 1,672 1,810 1,519 1,573 1,640 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 550 646 658 679 703 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 65 106 3 3 3 

Total current liabilities 614 752 661 682 706 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other LT liabilities 13 15 18 18 19 

Total LT liabilities 13 15 18 18 19 

Total liabilities 627 767 680 701 725 

Registered capital 367 367 304 304 304 

Paid up capital 349 349 286 286 286 

Share premium 368 368 368 368 368 

Legal reserve 37 37 37 37 37 

Retained earnings 291 288 148 181 223 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,045 1,043 839 873 915 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 22 15 63 84 105 

Deprec. & amortization 63 59 51 52 55 

Change in working capital 33 -27 29 23 -7 

Other adjustments -139 87 209 -1 -2 

Cash flow from operations -20 134 353 158 150 

Capital expenditure -49 -9 -42 -47 -60 

Others -19 -17 7 4 -7 

Cash flow from investing -68 -26 -35 -43 -66 

Free cash flow -89 109 318 115 84 

Net borrowings 2 2 4 0 1 

Equity capital raised 0 0 -63 0 0 

Dividends paid -1 -17 -204 -51 -63 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 2 -15 -263 -51 -62 

Net change in cash   -87 93 54 64 22 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -0.1 -0.6 0.1 4.5 3.5 

Net profit -297.2 -31.2 312.6 33.2 24.3 

Normalized earnings -297.2 -31.2 312.6 33.2 24.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.1 11.6 12.3 12.7 13.0 

EBIT margin 0.4 0.3 1.4 1.8 2.1 

Normalized profit margin 0.4 0.3 1.3 1.6 1.9 

Net profit margin 0.4 0.3 1.3 1.6 1.9 

Normalized ROA 1.4 0.8 3.8 5.5 6.5 

Normalize ROE 2.2 1.5 6.7 9.9 11.7 

Risk (x)      

D/E 0.60 0.74 0.81 0.80 0.79 

Net D/E cash cash cash cash cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.06 0.04 0.28 0.38 0.47 

Normalized EPS 0.06 0.04 0.28 0.38 0.47 

FCF -40.99 73.78 47.14 11.67 7.17 

Book value 2.99 2.98 3.76 3.91 4.10 

Dividend 0.06 0.04 0.18 0.23 0.28 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 58.17 84.61 13.11 9.84 7.92 

Norm P/E 58.17 84.61 13.11 9.84 7.92 

P/BV 1.24 1.25 0.99 0.95 0.91 

EV/EBITDA 21.20 25.21 10.21 8.29 6.87 

Dividend yield (%) 1.61 1.08 4.84 6.10 7.58 
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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 ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 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 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก 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 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

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 ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

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 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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