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 MVP (MVP TB) 
 บมจ. เอม็ วิชัน่ 

Current Previous IPO Price 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 1.90 2.50 31.58% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

MVP เป็นมากกว่าผูจ้ดังาน Thailand Mobile Expo  
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ MVP 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 70 ลา้นหุน้  MVP เป็นท่ีรู้จกัในนามผู้จดังาน Thailand Mobile Expo ซ่ึงจดัปีละ 3 คร ัง้ แต่ด้วย

ประสบการณ์ในการจดังานท่ีมีมากกว่า 11 ปี และมีการกระจายความเส่ียงไปยงั
ธรุกิจเก่ียวเน่ืองได้ดี ทัง้การจดังานอีเว้นท์ให้กบัเจ้าของแบรนดส์มารท์โฟน การ
จดังานว่ิงท่ีก าลงัได้แรงหนุนจากกระแสรกัสขุภาพ และการให้บริการรถ
คาราวานท่ีจะเติบโตไปตามอตุสาหกรรมท่องเท่ียว รวมถึงธรุกิจ e-Commerce ท่ี
ขายสินค้าให้แบรนด ์ Samsung ซ่ึงมีส่วนแบ่งตลาดด้านสมารท์โฟนอนัดบั 1 
ของประเทศ ท าให้ก าไรสทุธิปี 2015-2017 เติบโตเฉล่ีย (CAGR) สงูถึง 188% ต่อปี 
และผลจากการกระจายแหล่งท่ีมาของรายได้น้ีเอง ท าให้ผลประกอบการรายไตร
มาสผนัผวนน้อยกว่าผู้ประกอบธรุกิจจดังานอีเว้นท์อ่ืนในตลาด เช่น ARIP CMO 
GPI และ K เราคาดก าไรสทุธิปี 2018 โต 14% Y-Y อยู่ท่ี 33 ล้านบาท ส่วนปี 2019-
2020 คาดโตเฉล่ีย 16% ต่อปี จากการขยายพืน้ท่ีจดังาน TME, การจดังานว่ิง
เพ่ิมขึน้, และการเพ่ิมรถคาราวาน เราประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2018 โดยอิง 
PE Multiplier 15 เท่า ซ่ึง Implied จาก PEG 1 เท่า ได้เท่ากบั 2.50 บาท   
MVP ผู้น าธรุกิจจดังานอีเว้นท์สมารท์โฟนท่ีก าลงัขยายไปธรุกิจเก่ียวเน่ืองอ่ืน 
MVP  เป็นทีรู่จ้กักนัในนามผูจ้ดังานแสดงสนิคา้โทรศพัทม์อืถอืทีใ่หญ่สดุในประเทศไทย
ภายใตช้ื่องาน Thailand Mobile Expo (TME) ซึง่จดัปีละ 3 ครัง้ แต่ทีจ่รงิแล้ว MVP 
เป็นมากกวา่ผูจ้ดังาน TME โดยมโีครงสรา้งธรุกจิแบ่งเป็น 3 สว่นหลกั คอื (1) การจดั
งาน (Event Organizer) ซึง่นอกจากจะม ีTME แลว้ ยงัมกีารจดังานใหก้บัแบรนดม์อื
ถอื รวมถงึการจดังานดา้นสขุภาพ เช่น งานวิง่เทรลและถนน อกีทัง้ ยงัมกีารใหบ้รกิาร
รถคาราวานทีเ่ป็นรถบา้น ส าหรบัใชจ้ดังานในพืน้ทีท่ีโ่รงแรมหรอืที่พกัเขา้ไมถ่งึ (2) 
กลุ่มงานโฆษณาและเอเจนซ่ี (Media & Agency) (3) กลุ่มธรกิุจพาณิชย์
อิเลก็ทรอนิกส ์ (e-Commerce) โดยมกีารจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ Samsung ผา่นเวบ็
ไซด ์ S-eStore ซึง่ผลจากการกระจายความเสีย่งไปหลายธุรกจิ ท าให ้ MVP มงีาน
ต่อเน่ืองตลอดทัง้ปี และท าใหผ้ลประกอบการมคีวามผนัผวนน้อยกวา่ผูป้ระกอบการอื่น
ทีพ่ึง่พงิแต่การจดังานอเีวนทอ์ยา่งเดยีว โดยโครงสรา้งรายไดข้องปี 2017 เป็นส่วนของ
การจดังานอเีวนท ์53% มเีดยีและเอเจนซี ่12% และอคีอมเมริซ์ 34% ของรายไดร้วม  
อตุสาหกรรมของทัง้ 3 ธรุกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตวัตาม GDP 
โดยในสว่นของการจดังานอเีวน้ท์ เราพบวา่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบั GDP สงูถงึ 
90% การขยายตวัของ GDP ในปีน้ี จงึสง่ผลบวกต่อการจดังานอเีวน้ทท์ี ่MVP ท าอยู่
โดยตรง ขณะที ่ตลาดสมารท์โฟน ซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของ MVP ยงัมกีารเตบิโตจาก
ตลาด Replacement และการแขง่ขนัเพื่อแยง่ชงิสว่นแบ่งตลาดของผูผ้ลติมอืถอื ยงั
สง่ผลบวกทางออ้มต่อผูจ้ดังาน และผูใ้หบ้รกิารโฆษณารวมถงึเอเจนซีด่ว้ย สว่นธุรกจิ 
e-Commerce มกีารเตบิโตเฉลีย่ 11% ต่อปี ซึง่สนิคา้ทีไ่ดร้บัความนิยมยงัเป็นสนิคา้ไอ
ท ีภาวะอุตสาหกรรมโดยยรวมจงึค่อนขา้งเอือ้ต่อการเตบิโตของ MVP ในปีน้ี   
คาดก าไรสทุธิปี 2018 ท าจดุสงูสดุใหม่ และโตต่อเน่ืองในปี 2019-2020 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่33 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 14% Y-Y จากการเพิม่พืน้ทีจ่ดังาน 
TME การเพิม่การจดังานวิง่ และการขยายกองรถคาราวานอกีเกอืบเท่าตวั ส่วนปี 
2019-2020 คาดก าไรสทุธโิตเฉลีย่ 16% ต่อปี อยูท่ี ่ 38 ลา้นบาท และ 44 ล้านบาท 
ตามล าดบั จากการขยายการจดังานอเีวน้ทใ์นรปูแบบอื่น เช่น คอนเสริต์ และการเพิม่
สนิคา้ในธรุกจิ e-Commerce ทัง้การเพิม่ทีต่วัสนิคา้และการเพิม่แบรนดข์องผูผ้ลติ  
ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2018 ได้เท่ากบั 2.50 บาท 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ MVP ในปี 2018 ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE Multiplier ที ่
15 เท่า จากการ Implied ดว้ย PEG 1 เท่า ไดร้าคาทีเ่หมาะสมเท่ากบั 2.50 บาท 

ราคาเสนอขาย (บาท) 1.90 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  31 ก.ค. - 2 ส.ค. 18 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 7 ส.ค. 18 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย             บล. โนมรูะ พฒันสนิ  
Sector บรกิาร - MAI 

 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   18 29 33 38 

Net profit 18 29 33 38 

EPS (Bt)-Norm 0.89 1.45 0.16 0.19 

EPS (Bt) 0.89 1.45 0.16 0.19 

%  EPS growth  407.39 63.20 -88.65 15.98 

Dividend (Bt) 0.04 0.18 0.08 0.10 

BV/share (Bt) 1.83 3.29 1.21 1.31 

EV/EBITDA (x)* 2.89 1.39 5.24 4.91 

PER (x) – Norm* 2.13 1.31 11.52 9.93 

PER (x)* 2.13 1.31 11.52 9.93 

PBV(x)* 1.04 0.58 1.57 1.45 

Dividend yield (%)* 2.11 9.47 4.34 5.03 

ROE (%) 37.31 56.76 21.42 15.19 

No. of shares- full dilution 20 20 200 200 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates / Note : *Price is 2018 target price 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนของบริษทั เอม็ วิชัน่ จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นครัง้แรก 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนก่อนตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เอม็ วชิัน่ จ ากดั (มหาชน) หรอื MVP เป็นทีรู่จ้กักนัในนามผูจ้ดังานแสดงสนิคา้โทรศพัทม์อืถอืทีใ่หญ่สดุใน
ประเทศไทยภายใตช้ื่องาน Thailand Mobile Expo (TME) ซึง่จดัปีละ 3 ครัง้ แต่ทีจ่รงิแลว้ MVP เป็นมากกวา่ผูจ้ดั
งาน TME โดยมโีครงสรา้งธรุกจิแบ่งเป็น 3 สว่นหลกั คอื (1) การจดังาน (Event Organizer) ซึง่นอกจากจะม ี
TME แลว้ ยงัมกีารจดังานใหก้บัเจา้ของแบรนดม์อืถอืแต่ละราย รวมถงึการจดังานดา้นสขุภาพ เช่น งานวิง่เทรล
และถนน ทีส่อดรบักบักระแสใส่ใจดา้นสขุภาพของคนในประเทศมากขึน้ อกีทัง้ ยงัมกีารใหบ้รกิารรถคาราวานทีเ่ป็น
รถบา้น ส าหรบัใชจ้ดังานในพืน้ที่ทีโ่รงแรมหรอืทีพ่กัเขา้ไมถ่งึ (2) กลุ่มงานโฆษณาและเอเจนซ่ี (Media & 
Agency) โดยมทีัง้สื่อออนไลน์ที่เป็นเวบ็ไซด ์ เช่น www.whatphone.com www.thailandmobileexpo.com 
www.samsungparty.com  และออฟไลน์ทีเ่ป็นนิตยสาร เช่น WHATPHONE (บรษิทัจะด าเนินการยกเลกิธุรกจิ
ออฟไลน์ภายในสิน้ปี 2018) รวมถงึรบัเป็นเอเจนซี่ใหก้บัสื่อต่างๆ (3) กลุ่มธรกิุจพาณิชยอิ์เลก็ทรอนิกส ์ (e-
Commerce) โดยมกีารจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์Samsung ผา่น  เวบ็ไซดห์ลกั คอื S-eStore และ Lazada 

ผลจากการกระจายความเสีย่งไปหลายธรุกจิ ท าให ้ MVP มงีานต่อเน่ืองตลอดทัง้ปี และท าใหผ้ลประกอบการมี
ความผนัผวนน้อยกวา่ผูป้ระกอบการอื่นทีพ่ึง่พงิแต่การจดังานอเีวนทอ์ยา่งเดยีว โดยโครงสรา้งรายไดข้องปี 2017 
เป็นสว่นของการจดังานอเีวนท ์53% มเีดยีและเอเจนซี ่12% และอคีอมเมริซ์ 34% ของรายไดร้วม  

 

โดยแต่ละธรุกิจมีรายละเอียดดงัน้ี  

1) กลุ่มธรุกิจการจดังาน (Event Organizer) บรษิทัเป็นผูด้ าเนินการจดัแสดงงานต่างๆ ซึง่งานแสดงสนิคา้ที่
เป็นจุดเดน่ของบรษิทัคอื “Thailand Mobile EXPO” ทีจ่ดัขึน้ปีละ 3 ครัง้ แบ่งเป็น Thailand Mobile Expo 
ช่วงตน้ปี, Thailand Mobile Expo Hi-End ช่วงกลางปี และ Thailand Mobile Expo Showcase ช่วงปลายปี 
ซึง่ทัง้หมดเป็นงานเปิดตวัโทรศพัท์มอืถอืและสมารท์โฟนของแบรนดต์่างๆ โดยรวบรวมแบรนดช์ัน้น าเขา้ไว้
ดว้ยกนัเพื่อใหเ้กดิความสะดวกสบายในการเปรยีบเทยีบและช าระราคา นอกจากน้ี ยงัมธีรุกจิเกีย่วเน่ืองในการ
จดังานใหก้บัแบรนดม์อืถอื เช่น LG Huawei Samsung รวมถงึมกีารขยายธรุกจิไปจดังานดา้นสขุภาพ เช่น 
งานวิง่มาราธอน โดยมเีป้าหมายขยายไปจดังานเทศกาลดนตรเีพิม่เตมิในอนาคต 

Thailand Mobile Expo      Thailand Mobile Expo Hi-End 

 

 

 

 

 

Thailand Mobile Expo Showcase     Thailand Mobile Expo Total (รวม 3 งาน) 

 

 

 

 

 

Source: MVP, Finansia Research 
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งานว่ิง Samsung Galaxy 10K    งานว่ิงตะนาวศรีเทรล 

 

       

 

 

 

 

Source: MVP, Finansia Research 

 

งานว่ิงชงโครนัของกรงุเทพคริสเตียน  งานว่ิงเขาประทบัช้างเทรล (KPTC Trail) 

 

 

 

 

 

 

Source: MVP, Finansia Research 

 

งานว่ิงจอมบึงมาราธอน 

 

 

 

 

 

 

Source: MVP, Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 



 
MVP (MVP TB) 

 

หน้า 4 จาก 13 

2) กลุ่มธรุกจิงานโฆษณาและเอเจนซี่ (Media&Agency) บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นงานโฆษณาทัง้สื่อออนไลน์ 
ผา่นทางเวป็ไซตต์่างๆ ของบรษิทั เช่น www.whatphone.net หรอื www.thailandmobileexpo.com รวมถงึ 
Facebook ซึง่มยีอดผูต้ดิตามสงูกวา่หน่ึงลา้นคน และสื่อออฟไลน์ น าเสนอขอ้มลูขา่วสารดา้นเทคโนโลย ี
สมารท์โฟน ผา่นนิตยสารรายเดอืนภายใตช้ื่อ “Whatphone” อยา่งไรกต็าม บรษิทัจะด าเนินการยกเลกิธรุกจิ
ออฟไลน์ภายในสิน้ปี 2018 

3) กลุ่มธรุกจิพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์ (e-Commerce) บรษิทัเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้ในรา้นคา้ออนไลน์ภายใตแ้บ
รนด ์Samsung โดยผลติภณัฑท์ี่จ าหน่ายไดแ้ก่ โทรศพัทม์อืถอื สมารท์โฟน แทบ็เลค็ และอุปกรณ์เสรมิต่างๆ 
รวมถงึอุปกรณ์เครื่องใชไ้ฟฟ้าต่างๆดว้ย โดยมชี่องทางจ าหน่ายผา่น www.s-estore.com ซึง่เป็นเวบ็ไซดข์อง
บรษิทัอยา่งเป็นทางการ รวมถงึมกีารจ าหน่ายผา่น Lazada ดว้ย 

 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มธรุกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: MVP 

 
 ตวัอย่างผู้สนับสนุนและพารท์เนอรใ์นงาน Thailand Mobile EXPO   

 

   

 Source: MVP                   

 
ตวัอย่างนิตยสาร Whatphone และช่องทางการจดัจ าหน่ายผ่านร้านค้าออนไลน์ 

         

 
 

   
 

Source: MVP               Source: MVP 

 

 

http://www.s-estore.com/
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ภาวะอตุสาหกรรม – การเติบโตของทัง้ 3 ธรุกิจขึน้อยูก่บัภาวะเศรษฐกิจเป็นหลกั  

อตุสาหกรรมงานแสดงสินค้ามีการเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจ  

มลูคา่ของอุตสาหกรรมการจดังานแสดงสนิคา้ผนัแปรโดยตรงกบัมลูคา่การเตบิโตของ GDP โดยจากการรวบรวม
ขอ้มลูของเราในปี 2013-2017 (อ้างองิจาก Positioning) และตดัปีทีม่เีหตุการณ์พเิศษออก พบวา่มคีวามสมัพนัธ์
เชงิบวกต่อกนัสงูถงึ 90% หากองิจากคาดการณ์ GDP ปีน้ีทีร่ะดบั 4.0-4.5% ซึง่สงูกวา่ปีก่อนที ่3.9% จงึเป็นไปได้
ทีม่ลูคา่ตลาดอเีวน้ท์ปีน้ีจะกลบัมาฟ้ืนตวัจากปีก่อนทีล่ดลง 11% Y-Y อยูท่ี ่ 1.12 หมื่นลา้นบาท (เน่ืองจากเป็นช่วง
ถวายความอาลยัแด่ในหลวงรชักาลที ่ 9) โดยเราคาดวา่จะเตบิในระดบั 5-10% Y-Y อยูท่ีร่าว 1.20-1.25 หมื่นลา้น
บาท และดว้ยลกัษณะเดน่ของการจดังานอเีวน้ทท์ีย่งัไมถู่ก Disrupt ดว้ยเทคโนโลยสีมยัใหม ่ เพราะบนโลก
อนิเทอรเ์น็ตยงัขาดการรบัรูก้ลิน่และการสมัผสัตวัสนิคา้ ซึง่เป็นปัจจยัส าคญัต่อการกระตุน้ใหเ้กดิการซื้อสนิคา้อยา่ง
ทนัททีนัใด เราจงึยงัมัน่ใจต่อการกลบัมาเตบิโตต่อเน่ืองของภาวะอุตสาหกรรมในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้า 

ความสมัพนัธร์ะหว่าง GDP และมลูค่าตลาดอีเวนท์ 

 

 

 

 

 

Source: Positioning, Finansia Research 

 

ตลาดสมารท์โฟนยงัมีการเติบโตท่ีดี แม้อตัราเร่งจะเร่ิมชะลอตวั  

การขยายตวัของตลาดสมารท์โฟน ซึง่เป็นสนิคา้หลกัในการจดังาน TME ถอืวา่ยงัมกีารเตบิโตที่ด ี จากก าลงัซือ้ใน
ประเทศทีส่งูขึน้ และการออกรุ่นใหมข่องแบรนดช์ัน้น า รวมถงึการเขา้มารกุตลาดของผูผ้ลติจากจนี (เช่น Huawei, 
Xiaomi)  โดย IDC คาดวา่ยอดขายสมารท์โฟนในไทยปี 2015-2017 โตเฉลีย่ 11% ต่อปี อยูท่ีก่วา่ 21 ลา้นเครื่อง
ในปี 2017 อยา่งไรกต็าม ดว้ยฐานของผูใ้ชส้มารท์โฟนทีส่งูขึน้ ท าใหอ้ตัราการเตบิโตของมลูคา่ตลาดปี 2018-2019 
อาจไมโ่ดดเดน่เหมอืนช่วงที่ผา่นมา โดยในประมาณการของเราคาดวา่จะโตเฉลีย่ 1-2% ต่อปี ซึง่ถอืเป็นระดบัทีเ่รา
มองวา่เขา้ขัน้อิม่ตวั โดยสว่นใหญ่มาจากการเตบิโตในตลาด Replacement จากการเปลีย่นมาใช้งานในรุน่ทีม่ ี
ประสทิธภิาพและราคาสงูขึน้ แต่กระนัน้ เราคาดวา่เจา้ของแบรนดม์อืถอืต่างๆ จะเพิม่ความถี่ในการออกรุน่ใหม ่
และฟังกช์ัน่การใชง้านใหซ้บัซอ้นมากขึน้ เช่น กลอ้งถ่ายรปูและการใช้ปัญญาประดษิฐ ์ (Artificial Intelligence: AI) 
เขา้มาช่วยในการประมวลผล ซึง่ถอืวา่เป็นผลดตี่อผูจ้ดังานแสดงสนิคา้ ส าหรบัโอกาสที่เจา้ของแบรนดม์อืถอืจะเขา้
มาใชพ้ืน้ทีใ่นการเปิดตวัเพื่อแนะน าสนิคา้ จดัโปรโมชัน่ และเคลยีรส์นิคา้ลา้สมยั  

แนวโน้มการเติบโตของตลาดสมารท์โฟนในไทย (Source: one development) 
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การจดัอีเว้นท์งานว่ิงขยายตวัแรง 

จากกระแสรกัสขุภาพและการสรา้งวนิยัใหก้บัตวัเอง ท าใหต้ลาดการจดังานวิง่มแีนวโน้มเตบิโตต่อเน่ือง โดยปัจจบุนั
มปีระมาณ 700 งานต่อปี หรอืเฉลี่ย 2 งานต่อวนั มลูคา่ตลาดประมาณ 1 หมื่นลา้นบาท เพิม่ขึน้จากช่วง 2 ปีก่อนที่
มเีพยีง 400-500 งานต่อปี ซึง่คาดวา่แนวโน้มปรมิาณการจดังานยงัเตบิโตต่อเน่ืองในระดบั 15-20% ต่อปี จากแรง
หนุนของ Spot Tourism ในแหล่งท่องเทีย่วส าคญั และงานวิง่ขนาดใหญ่ระดบัภูมภิาค   

e-Commerce มีการเติบโตต่อเน่ือง 

ในภาคอุตสาหกรรมพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์ (e-Commerce) ส านกังานพฒันาธรุกรรมทางอเิลก็ทรอนิกส ์ (องคก์าร
มหาชน) หรอื ETDA คาดการณ์อตัราการเตบิโตของมลูคา่ e-Commerce มแีนวโน้มเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยมี
ปัจจยัสนบัสนุนหลกัคอื พฤตกิรรมการใชอ้นิเทอรเ์น็ตเพื่อการซือ้สนิคา้ออนไลน์ของคนไทยทีม่กีารใช้งานเพิม่ขึน้
จนตดิ 1 ใน 5 อนัดบักจิกรรมยอดฮติบนอนิเทอรเ์น็ต เพราะไดร้บัการยอมรบัวา่มขีอ้ไดเ้ปรยีบมากมายทัง้
ประหยดัเวลาและการเดนิทาง สามารถซือ้สนิคา้ไดต้ลอด 24 ชัว่โมง จงึถอืว่าการเตบิโตของ e-Commerce เป็น
กลไกส าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิและสงัคม โดยสนิคา้ทีซ่ือ้ขายกนัสว่นใหญ่คอื สนิคา้แฟชัน่ สนิคา้ไอท ี และ
เครื่องส าอาง   

มลูค่าตลาด e-Commerce            สินค้ายอดนิยมในตลาด e-Commerce 

 

 

 

 

 

Source: ETDA, Finansia Research               Source: SME Thailand 

 
 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

เป็นผู้จดังานอีเวนท์แสดงสินค้าโทรศพัท์มือถือท่ีใหญ่สดุในประเทศไทย 

MVP เป็นผูน้ าการจดังานแสดงสนิคา้โทรศพัทม์อืถอืทีใ่หญ่สุดในประเทศ โดยอาจจะมผีูป้ระกอบการอื่นทีจ่ดังานใน
ลกัษณะทีใ่กล้เคยีงกนับา้ง เช่น Commart, Power Buy Expo, Power Mall Electric, Jamart Mobile & Camera 
Show, และ Banana IT แต่สว่นใหญ่จะเน้นไปทีส่นิคา้ไอทโีดยรวม ความแตกต่างของรปูแบบการจดังาน ท าใหผู้ท้ี่
ก าลงัตดัสนิใจซือ้สมารท์โฟน และอยากมาเลอืกซือ้ในงานเพื่อรบัโปรโมชัน่พเิศษจากเจา้ของแบรนดม์อืถอื จะนึกถงึ 
Thailand Mobile Expo ก่อนเป็นอนัดบัแรก ขณะที ่ การเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหมเ่รามองวา่ไมใ่ช่เรื่องงา่ย เพราะ 
MVP จดั TME ตลอดทัง้ปีในช่วง ตน้ กลาง และปลายปี และใช้สถานทีศู่นยป์ระชุมแหง่ชาติสริกิติิ ์ ซึง่มคีวาม
สะดวกในการเดนิทางคอ่นขา้งมาก คูแ่ขง่ทีเ่ขา้มา นอกจากจะตอ้งเลอืกจดัในช่วงเวลาทีไ่มต่รงกนัแล้ว ยงัตอ้งเลอืก
สถานทีท่ีไ่มแ่ตกต่างกนัมากนักดว้ย เมื่อผนวกกบัแนวโน้มการเตบิโตของตลาดสมารท์โฟน ท าใหง้าน TME ยงัเป็น
ธรุกจิหลกัทีจ่ะเกือ้หนุนการเตบิโตของ MVP ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

เป็นผู้จดัอีเว้นท์ท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี 

ถา้กล่าวถงึผูจ้ดังานอเีวน้ทท์ีเ่ขา้จดทะเบยีนมาแลว้ จะนึกถงึ ARIP - ผูจ้ดังาน Commart, CMO - ผูร้บัจดังานอี
เวน้ทข์นาดใหญ่, GPI - ผูจ้ดังาน Motor Show, รวมถงึ K - ทีเ่ป็นผูจ้ดับูธใหก้บังานอเีวน้ทต์่างๆ ซึง่ผล
ประกอบการของบรษิทัเหล่าน้ีส่วนใหญ่ผนัผวนตามฤดูกาลจดังาน โดยในช่วงทีม่กีารจดังานผลประกอบการจะมี
ก าไรสงู และในช่วงทีไ่มม่กีารจดังานผลประกอบการจะลดลงมาก ซึง่บางบรษิทัอาจลดลงจนถงึขัน้ขาดทุน แต่
ส าหรบั MVP ทีม่กีารกระจายความเสีย่งไปในหลายธรุกจิ เช่น การจดังานวิง่ทีโ่ตไปตามกระแสรกัสุขภาพ การ
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ใหบ้รกิารรถคาราวานทีจ่ะโตไปตามอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว ธรุกจิโฆษณาและเอเจนซีท่ีก่ลบัมาฟ้ืนตวัตาม GDP 
รวมถงึ ธรุกจิ e-Commerce ทีจ่ะไดแ้รงหนุนจากเศรษฐกจิดจิทิลั ท าใหร้ายไดข้อง MVP ในแต่ละไตรมาสมคีวาม
สม ่าเสมอ ซึง่สง่ผลใหผ้ลประกอบการโดยรวมมคีวามผนัผวนน้อยกว่าผูป้ระกอบการรายอื่นในตลาด 

โครงการในอนาคตจะช่วยสร้างการเติบโตอย่างยัง่ยืน  

MVP มแีผนน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนครัง้น้ีใชใ้นการขยายธุรกจิเพื่อสรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืและสรา้งความ
หลากหลายในเชงิธรุกจิ โดยมแีผนจดัท าโครงการในอนาคตภายในช่วงเวลา 1 - 3 ปี ดงัน้ี 

1) โครงการขยายการจดังานแสดงยานยนตไ์ฟฟ้า (Electric Vehicle: EV) – บรษิทัมแีผนการจดัแสดงยาน
ยนตไ์ฟฟ้า "Bangkok EV EXPO” ใน 4Q18 ทีศู่นยป์ระชุมแหง่ชาตสิริกิติิ ์โดยจะเป็นสถานทีใ่หผู้ข้ายและผูซ้ือ้ 
และผูท้ีส่นใจ มาพบปะในงานทีม่กีารจดัแสดงนวตักรรมรถยนต์ไฟฟ้าและเครื่องชารจ์ไฟฟ้าอจัฉรยิะทีม่าพรอ้ม
เทคโนโลยสีุดล ้าต่างๆ ทัง้น้ีบรษิทัจงึตอ้งใชเ้งนิลงทุนเพื่อซือ้อุปกรณ์ส าหรบัการขยายธุรกจิดงักล่าว  

2) มุ่งเน้นการจดังานเก่ียวกบังานกีฬา (Sport Tourism)  -  โดยจะน ารถคาราวานของบรษิทัมาใชใ้นการจดั
งานดงักล่าว และมแีผนการลงทุนส าหรบัการจดัซือ้รถคาราวานเพิม่เตมิให้มจี านวนไมเ่กนิ 50 คนั (ปัจจบุนัมี
รถคาราวานทัง้สิน้ 39 คนั) เพื่อใชร้องรบัการขยายตวัของธุรกจิการท่องเทีย่วเชงิกฬีาทีเ่ป็นแคมป์ไซตท์ี่
อ านวยความสะดวกใหแ้ก่นักกฬีา หรอืผูท้ีส่นใจ โดยมสีิง่อ านวยความสะดวกต่างๆทีค่รบครนัพรอ้มส าหรบั
การพกัอาศยั  

 

 

 

 

 

 

    Source: MVP 

3) ลงทุนซ้ือปุกรณ์ในการจดังานเพ่ิมเติม เช่น ระบบโครงสรา้งคูหามาตรฐาน (บูธ) งานโครงสรา้งแบบมี
หลงัคาทรงโคง้ (archway) อุปกรณ์/ระบบไฟฟ้า อุปกรณ์ตดิตัง้/ตกแต่ง จอ LED เพื่อรองรบัการขยายตวัของ
การจดังานในอนาคต ทัง้ Thailand Mobile Expo และ EV EXPO  

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา มีการเติบโตอย่างน่าประทบัใจ 

ในปี 2015 - 2017 รายไดเ้พิม่ขึน้เฉลีย่สงูถงึ 48% ต่อปี (CAGR) อยูท่ี ่285 ลา้นบาท ในปี 2017 จากทัง้รายไดง้าน
บรกิารทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่สว่นใหญ่คอืการจดังาน TME ทีจ่ะไดร้บัทัง้คา่บรกิารพืน้ที่ คา่ขายสื่อโฆษณา และคา่บรกิารออ
แกไนซเ์ซอร ์ รวมถงึการจดังานกฬีาทีเ่ป็นงานวิง่เพื่อสขุภาพ ซึง่มแีนวโน้มจดัเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง ขณะที ่ ธรุกจิบรกิาร
งานโฆษณาและเอเจนซี่กเ็พิม่ขึน้จากการพฒันาแอพพลเิคชัน่เพิม่ขึน้เช่นกนั แต่ธรุกจิทีร่ายไดเ้พิม่ขึน้มากเฉลีย่สงู
ถงึ 413% ต่อปีในช่วงเวลาดงักล่าวคอื e-Commerce จากการเริม่ท าสญัญาเป็นผูจ้ าหน่ายสนิคา้ออนไลน์ใหก้บั 
Samsung ในปี 2015 และช่องทางขายผา่น www.s-estore.com เริม่เป็นทีรู่จ้กัมาขึน้ในปี 2016 ก่อนจะมกีารเรง่
เพิม่สนิคา้ใหมใ่นปี 2017 

สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นมกีารขยายตวัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจาก 26.0% ในปี 2015 เป็น 38.6% ในปี 2017 จาก
ประสทิธภิาพในการบรหิารตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่ในสถานการณ์ปกต ิ อตัราก าไรขัน้ตน้ในธรุกจิจดังานอี
เวน้ทจ์ะแปรผนัโดยตรงดว้ยอตัราทีแ่รงกวา่รายได ้ เน่ืองจากมตีน้ทุนคงทีอ่ยูบ่างสว่น เช่น คา่แรงและคา่เสื่อมราคา 
จ านวนครัง้ในการจดังานทีเ่พิม่ขึน้ จงึหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ขยายตวัไดด้กีว่ารายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ ส่วนอตัราก าไร
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ขัน้ตน้ของธุรกจิ e-Commerce คอ่นขา้งคงที่ เพราะเป็นการขายโดยบวกสว่นเพิม่ตามอตัราทีก่ าหนดร่วมกบัทาง
แบรนดเ์จา้ของสนิคา้ 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้เฉลีย่ 60% ต่อปี ในปี 2015-2017 จากการเพิม่พนักงงานเพื่อรองรบัการ
เตบิโต โดยเมื่อคดิเป็นสดัส่วนต่อรายไดใ้นปี 2017 จะอยูท่ี ่25.3% เพิม่ขึน้จาก 21.7% ในปี 2015 แต่ถอืวา่เริม่ทรง
ตวัเมื่อเทยีบกบั 25.4% ในปี 2016  

ก าไรสทุธปีิ 2015-2017 โตเฉลี่ยสงูถงึ 188% ต่อปี อยูท่ี ่ 29 ลา้นบาทในปี 2017 โดยหลกัมาจากรายไดร้วมที่
เพิม่ขึน้ ทัง้ในสว่นของธรุกจิจดัอเีวน้ท ์ สื่อโฆษณาและเอเจนซี ่ และ e-Commerce รวมถงึการบรหิารตน้ทุนและ
คา่ใชจ้า่ยไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ     

คาดก าไรปี 2018 เพ่ิมขึน้ 14% Y-Y ท าจดุสงูสดุใหม่ท่ี 33 ล้านบาท  

โดยเราคาดวา่รายไดร้วมจะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในทุกธรุกจิ เริม่ตัง้แต่การจดังาน TME ทีม่กีารเพิม่พืน้ทีจ่ดังานในโซน
ดา้นล่างของศูนยป์ระชุมแหง่ชาตสิริกิติิ ์ และการขยายการจดังานวิง่ไปในแหล่งท่องเทีย่วต่างๆ ซึง่ไปควบคูก่บั
บรกิารรถคาราวานทีจ่ะมกีารเพิม่จ านวนรถมากขึน้ดว้ย ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดร้วมจะเพิม่ขึน้ 23% Y-Y อยูท่ี ่ 351 
ลา้นบาท สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นคาดวา่จะลดลงจาก 38.6% ในปี 2017 เหลอื 34.5% ในปี 2018 จากต้นทุนในการ
เพิม่พืน้ทีจ่ดังาน TME และการเพิม่รถคาราวาน ส่วน SG&A/Sales คาดวา่จะลดลงจาก 25.3% ในปี 2017 เหลอื 
22.5% หนุนใหค้าดก าไรสทุธเิพิม่ขึน้ 14% Y-Y มาท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่33 ลา้นบาท   

คาดก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 ยงัโตต่อเน่ือง 

เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2019-2020 จะโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 16% ต่อปี อยูท่ี ่38 ลา้นบาท และ 44 ลา้นบาท ตามล าดบั 
จากรายไดจ้ดังาน TME ทีจ่ะรบัรูเ้ตม็พืน้ทีใ่หบ้รกิารแบบเตม็ปี และการขยายบรกิารรถคาราวานไดม้ากขึน้ รวมถงึ 
การกระจายไปจดังานอเีวน้ทใ์หม่ๆ  ทัง้ งานแสดงยานยนตไ์ฟฟ้า หรอืงานในรปูแบบการรบัจา้งเป็นโครงการใหก้บั
ภาครฐัฯและเอกชน ขณะที ่ธรุกจิ e-Commerce กจ็ะมกีารเพิม่สนิคา้ใหมม่ากขึน้ดว้ย และดว้ย ตน้ทุนบางสว่นเป็น
ตน้ทุนคงที ่จงึท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้มแีนวโน้มขยายตวัจาก 34.5% ในปี 2018 เป็น 34.9% ในปี 2020      

รายได้รวมและก าไรสทุธิ    อตัราก าไรขัน้ต้นและ SG&A/Sales 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Company Data, Finansia Research Estimated   

 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เน่ืองจากผูป้ระกอบการใน SET และ MAI ไมม่ ีPeer Group ทีส่ามารถน ามาใชป้ระเมนิมลูคา่เชงิเปรยีบเทยีบกบั 
MVP ไดโ้ดยตรง เราจงึเลอืกประเมนิมลูคา่หุน้ MVP ในปี 2018 ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE Multiplier ที ่
15 เท่า จากการ Implied ดว้ย PEG 1 เท่า บนคาดการณ์การเตบิโตของก าไรต่อหุน้ในปี 2019-2021 ที ่15% ต่อปี 
ซึง่เมื่อองิคาดการณ์ก าไรต่อหุน้ปี 2018 ที ่0.165 บาทต่อหุ้น จะไดร้าคาทีเ่หมาะสมเท่ากบั 2.50 บาท  
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

MVP มกีารอนุมตักิารเปลีย่นแปลงมลูคา่หุน้ทีต่ราไวจ้ากเดมิ มลูคา่หุน้ละ 10,000 บาท เป็นมลูคา่หุน้ละ 0.5 บาท 
ซึง่มทีุนช าระแล้วทัง้สิน้ 65,000,000 บาท ภายหลงัจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่หุน้ดงักล่าว MVP มหีุน้สามญัทัง้สิน้ 
130,000,000 หุน้ 

และมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 70 ลา้นหุน้ (ราคาพาร ์ 0.5 บาท/หุน้) เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป โดยภายหลงั 
IPO บรษิทัฯจะมทีุนจดทะเบยีนเพิม่ขึน้เป็น 100 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 65 ลา้นบาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อใชเ้ป็นเงนิลงทุนในการซือ้อุปกรณ์ส าหรบัขยายธรุกจิการจดังาน, เงนิทุนส าหรบั
การพฒันาระบบธรุกจิพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส์, คนืเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ, และใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในส่วนที่
เหลอื 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกว่า 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามที่กฎหมายก าหนด รวมถงึ
เงนิส ารองอื่นๆ (ถา้ม)ี โดยพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 
 
 

 

 

 

 
 

 
Source: Company Data 

     

 
ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้จากการจดังาน Thailand Mobile EXPO   

บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการจดังานแสดงสนิคา้ Thailand Mobile EXPO ซึง่จดัขึน้ทุกปี ปีละ 3 ครัง้ในเดอืน
กุมภาพนัธ ์พฤษภาคม และกนัยายน/ตุลาคม โดยรายไดใ้นปี 2015-2017 คดิเป็น 80.33%, 48.76% และ 38.06%
ของรายไดร้วมของบรษิทั ตามล าดบั ท าใหบ้รษิทัพึง่พงิรายไดจ้ากการจดังานดงักล่าว เน่ืองจากบรษิทัรบัรูร้ายได้
ตามวนัทีจ่ดังานดงักล่าว ซึง่หากเกดิเหตุการณ์ในอนาคตทีส่ง่ผลกระทบทางลบต่อการจดังาน บรษิทักอ็าจไดร้บั
ผลกระทบท าใหร้ายไดล้ดลง และส่งผลต่อการด าเนินงานโดยรวมของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการต่อสญัญาเช่าพืน้ท่ีจดังานแสดงสินค้า Thailand Mobile EXPO   

เน่ืองจากงาน Thailand Mobile EXPO เป็นงานจดัแสดงสนิคา้ บรษิทัจงึจ าเป็นตอ้งใหค้วามส าคญักบัสถานทีจ่ดั
งานทีเ่หมาะสม และถอืเป็นกลยทุธส์ าคญัในการช่วยใหง้านแสดงสนิคา้ประสบความส าเรจ็ โดยงานดงักล่าวจดัขึน้ที่
ศูนยป์ระชุมแหง่ชาตสิริกิติิ ์ กรงุเทพมหานคร มาอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2007 นบัเป็นเวลานานกวา่ 11 ปี เน่ืองจาก
เป็นท าเลทีเ่หมาะสม ตัง้อยูก่ลางใจเมอืง เดนิทางสะดวกดว้ยรถไฟฟ้าใตด้นิ (MRT) มพีืน้ทีใ่นการจดังานกวา้งขวาง 
โดยบรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถเช่าพืน้ทีด่งักล่าวไดใ้นอนาคต หรอืมคีวามเสีย่งจากการเช่าพืน้ทีไ่ด้
น้อยลง ไมเ่พยีงพอต่อความตอ้งการ  

รายชอืผูถ้อืหุน้ ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มนายโอภาส เฉิดพนัธุ ์     

1. นายโอภาส เฉิดพนัธุ ์ 29.00% 18.85% 
2. นางสาวประพมิพรรณ เลศิสริสินิ 3.00% 1.95% 

นายธราธร ยวงบณัฑติ 26.00% 16.90% 
นายธรีวฒัน์ สวุรรณพนิิจ 21.00% 13.65% 
นายสาธติ ภาวศุทธิพ์นัธุ ์ 21.00% 13.65% 
เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - 35.00% 

จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 130 200 
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ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้จาก Samsung   

การประกอบธุรกจิทัง้ 3 ส่วนหลกัของบรษิทั พบวา่ บรษิทัมกีารพึง่พงิรายได้จากบรษิทั ไทยซมัซุง อเิลคโทรนิคส ์
จ ากดั หรอื Samsung เน่ืองจากในงานแสดงสนิคา้ Thailand Mobile EXPO ของบรษิทั ม ีSamsung เป็นลูกคา้เช่า
พืน้ทีก่ารจดัแสดงงานมากทีส่ดุ นอกจากน้ี ยงัไดร้บัการสนบัสนุนจาก Samsung ในการจดังานแขง่ขนัวิง่บาง
รายการ ไดแ้ก่ งาน Samsung Galaxy 10K Thailand Championship รวมถงึมกีารพึง่พงิการซือ้สนิคา้ในกลุ่ม
ธรุกจิพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์ (e-Commerce) ซึง่บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ภายใตแ้บรนด ์Samsung เพยีงแบรนดเ์ดยีว 
ผา่นช่องทางออนไลน์ www.s-estore.com ท าใหบ้รษิทัตอ้งสัง่ซื้อสนิคา้จาก Samsung เพยีงผูเ้ดยีวในการ
ด าเนินงานดา้นธรุกจิพาณิชยอ์เิลก็ทรอนิกส ์ โดยจะเหน็ไดว้า่ ระหว่างปี 2015-2017 บรษิทัมรีายไดจ้าก Samsung 
เท่ากบั 15.42%, 17.83% และ 15.26% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

ความเส่ียงจากการปรบัเปล่ียนพฤติกรรมของผู้บริโภคและเทคโนโลยี   

ปัจจบุนัโทรศพัทม์อืถอืเป็นสนิคา้อนัดบัหน่ึงทีผู่บ้รโิภคสว่นใหญ่จ าเป็นตอ้งมใีนการใชช้วีติประจ าวนั เพื่อใหเ้ขา้ถงึ
ขอ้มลูและขา่วสารไดอ้ยา่งสะดวกและรวดเรว็ ท าใหเ้กดิการแข่งขนัของโทรศพัทม์อืถอื โดยเฉพาะสมารท์โฟนซึง่มี
แนวโน้มการแขง่ขนัที่รนุแรงมากขึน้ จะเหน็ไดจ้ากการเปิดตวัสนิคา้ใหม่ๆ ตลอดเวลในระยะเวลาห่างกนัไมน่านของ
สมารท์โฟนแต่ละรุ่น ท าใหส้มารท์โฟนรุ่นเก่าๆมแีนวโน้มความตอ้งการลดลง จากการทีม่นีวตักรรมใหม่ๆ เขา้มา
แทนทีอ่ยา่งรวดเรว็ สง่ผลใหบ้รษิทัตอ้งสตอ็คสนิคา้ในสว่นโทรศพัท์มอืถอื Tablet อุปกรณ์สวมใส ่และอุปกรณ์เสรมิ
ไวเ้พื่อจ าหน่าย บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากสนิคา้ในสตอ็คลา้สมยัได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 130 191 285 351 408 

Cost of sales 96 119 175 230 272 

Gross profit 34 72 110 121 137 

SG&A 28 49 72 79 88 

Operating profit 6 24 38 42 49 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 6 24 38 42 49 

EBITDA 6 26 42 48 56 

Interest charge -1 -1 -1 -1 -1 

Tax on income -1 -5 -8 -8 -10 

Earnings after tax 8 29 47 51 59 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 4 18 29 33 38 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 4 18 29 33 38 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 13 11 31 135 137 

Accounts receivable 12 35 48 58 68 

Inventory 3 5 3 4 5 

Other current assets 20 1 3 4 4 

Total current assets 48 52 85 201 214 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 33 32 50 81 91 

Other assets 3 4 4 4 6 

Total assets 85 87 138 285 312 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 7 28 34 39 45 

Current maturities 4 4 8 0 0 

Other current liabilities 0 1 2 0 0 

Total current liabilities 11 33 44 39 45 

Long-term debt 13 15 25 0 0 

Other non-current liab. 2 3 3 4 5 

Total non-current liab. 15 17 28 4 5 

Total liabilities 26 51 72 43 50 

Registered capital 10 10 10 100 100 

Paid up capital 10 10 10 100 100 

Share premium 0 0 0 70 70 

Legal reserve 0 1 1 3 5 

Retained earnings 49 26 55 70 87 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 59 37 66 242 261 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 4 18 29 33 38 

Deprec. & amortization 0 3 4 6 7 

Change in working capital 6 -3 -6 -6 -4 

Other adjustments -8 20 -1 -3 -1 

Cash flow from operations 1 37 27 30 41 

Capital expenditure -3 -1 -22 -37 -17 

Others -2 0 0 0 -3 

Cash flow from investing -5 -2 -22 -37 -20 

Free cash flow -4 36 5 -7 21 

Net borrowings 7 2 15 -32 1 

Equity capital raised 0 0 0 160 0 

Dividends paid 0 -40 0 -16 -19 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 7 -38 15 111 -18 

Net change in cash   3 -2 20 104 3 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 11.6 46.8 48.8 23.2 16.4 

Net profit -72.6 407.4 63.2 13.5 16.0 

Normalized earnings -72.6 407.4 63.2 13.5 16.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 26.0 37.7 38.6 34.5 33.5 

EBIT margin 4.3 12.3 13.4 12.0 12.0 

Normalized profit margin 2.7 9.3 10.2 9.4 9.4 

Net profit margin 2.7 9.3 10.2 9.4 9.4 

Normalized ROA 3.5 19.3 24.7 15.2 12.5 

Normalize ROE 6.2 37.3 56.8 21.4 15.2 

Risk (x)      

D/E 0.44 1.38 1.10 0.18 0.19 

Net D/E 0.11 0.28 0.09 cash cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.18 0.89 1.45 0.16 0.19 

Normalized EPS 0.18 0.89 1.45 0.16 0.19 

FCF -0.59 0.96 0.09 -0.34 1.38 

Book value 2.94 1.83 3.29 1.21 1.31 

Dividend 0.06 0.04 0.18 0.08 0.10 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 10.83 2.13 1.31 11.52 9.93 

Norm P/E 10.83 2.13 1.31 11.52 9.93 

P/BV 0.65 1.04 0.58 1.57 1.45 

EV/EBITDA 8.14 2.89 1.39 5.24 4.91 

Dividend yield (%) 3.16 2.11 9.47 4.34 5.03 
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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 ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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) 

 


