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 TIGER (TIGER TB) 
 บมจ. ไทย อิงเกอร ์โฮลด้ิง 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 3.65 4.65 + 27.3% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

หุ้นรบัเหมาตวัเลก็ เกาะกระแสการลงทุนขนาดใหญ่ 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ TIGER 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 122.28  TIGER ประกอบธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างงานวิศวกรรม งานออกแบบวิศวกรรม
และออกแบบสถาปัตยกรรมและตกแต่งภายใน มีความเช่ียวชาญด้านการ
ก่อสร้างโรงแรม รีสอรท์บนพืน้ท่ีท่ีมีภมิูประเทศและภมิูอากาศท่ีเป็นอปุสรรคแก่
การก่อสร้าง รวมถึงงานสาธารณูปโภค เช่น ระบบไฟฟ้าและประปา การเพ่ิมทุน 
IPO ครัง้น้ีจะช่วยเร่ืองกระแสเงินสดและเพ่ิมความน่าเช่ือถือในการเข้าประมลู
งานในอนาคต เราคาดก าไรสทุธิเติบโต 45% CAGR ในช่วงปี 2018-2019 จาก
ฐานก าไรท่ีต า่และงานในประเทศท่ีมีมากขึน้ตามแผนการลงทุนขนาดใหญ่ของ
ภาครฐัและเอกชน แต่ความเส่ียงเรื่องบคุลากรอาจจ ากดัการเติบโตของก าไรใน
อนาคต เราประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 4.65 บาท (อิง PE 15 เท่า) 
เพ่ิมความน่าเช่ือถือ สามารถประมลูงานโครงการท่ีใหญ่ขึน้ 
TIGER เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีถ่อืหุน้รอ้ยละ 99% ในบรษิทั TEC ซึง่ด าเนินธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งงานวศิวกรรม งานออกแบบวศิวกรรมและออกแบบสถาปัตยกรรมและตกแต่ง
ภายใน (Construction Contractor – Build & Design) นอกจากน้ี TEC ยงัถอืหุน้ใน 1. 
TEA ทีท่ าธรุกจิออกแบบ ผลติ พรอ้มตดิตัง้อุปกรณ์ส าหรบังานสถาปัตยกรรมจาก
กระจกและอลูมเินียมทีต่อ้งใชค้วามเชีย่วชาญทางดา้นวศิวกรรม และ 2. TEM รบั
ออกแบบ ผลติ พรอ้มตดิตัง้ระบบน ้าดแีละน ้าเสยี รวมทัง้จดัหาและจ าหน่ายวสัดุและ
อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบังานก่อสรา้งอื่นๆ ทัง้สองบรษิทัมหีน้าทีส่นบัสนุนธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งและเพิม่มลูค่าใหก้บังาน การ IPO ครัง้น้ีจะช่วยเพิม่สภาพคล่องใหก้บับรษิทัใน
การขยายงาน และช่วยเพิม่ความน่าเชื่อถอืในการประมลูงานโครงการทีใ่หญ่ขึน้ ท าใหม้ี
โอกาสขยายฐานลูกคา้ใหก้วา้งขึน้ไดม้ากกวา่ปัจจบุนัที่พึง่พาลูกคา้เพยีงไมก่ีร่าย 
เกาะกระแสการลงทุนจากทัง้ภาครฐัและเอกชน 
หลงัแบงคช์าตปิรบัตวัเลขคาดการณ์ GDP ของไทยปี 2018-19 ขึน้เป็น 4.4% และ 
4.2% โดยเฉพาะจากการลงทุนภาครฐัและเอกชน จะยิง่เป็นปัจจยัช่วยหนุนใหต้ลาด
รบัเหมาก่อสรา้งกลบัมาคกึคกัอกีครัง้ โดยเฉพาะการลงทุนขนาดใหญ่ทีจ่ะช่วยเพิม่ขดี
ความสามารถใหก้บัประเทศไทยไดใ้นระยะยาว เช่น รถไฟฟ้า รถไฟทางคู่ รถไฟเชื่อม 
3 สนามบนิ SEZs และ EEC ทีส่ง่ผลไปถงึภาคการท่องเทีย่วของไทย ทีข่ยายตวัไดด้ี
อยูแ่ลว้ใหย้งัคงเตบิโตต่อไปไดอ้กีในอนาคต อยา่งไรกต็าม แมจ้ านวนโครงการทีเ่พิม่
มากขึน้จะช่วยเพิม่โอกาสในการประมลูงานของ TIGER ใหม้ากขึน้ แต่กจ็ะมาพรอ้ม
ความเสีย่งเรื่องการขาดแคลนวศิวกร แรงงานและมโีอกาสถูกแยง่บุคลากรจากบรษิทัที่
ใหญ่กวา่ทีใ่หผ้ลตอบแทนมากกวา่ 
คาดการณ์ก าไรสทุธิเติบโต 45% CAGR ในช่วง 2018-2019 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018-2019 จะเตบิโตเฉลีย่สงูถงึ 45% CAGR เน่ืองจากฐานของ
ก าไรทีย่งัต ่าอยู่ โดยคาดก าไรทัง้ปี 2018 ที ่89 ลบ. (+31% Y-Y) จาก Backlog ทีม่อียู่
แลว้ในมอื สว่นในปี 2019 เราคาดวา่ก าไรสทุธจิะอยูท่ี ่144 ลบ. (+61%) จากงานทีม่ใีน
มอืแลว้ราวครึง่นึง และทีเ่หลอืจากโอกาสในการชนะงานประมลูใหมท่ี่มอีอกมามากขึน้ 
ประเมินราคาเหมาะสม ปี 2019 ท่ี 4.65 บาท 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ TIGER ดว้ย Forward PE ปี 2019 ที ่15 เท่า ไดร้าคา
เหมาะสมที ่ 4.65 บาท โดยเราให ้ PE ต ่ากวา่คา่เฉลีย่อุตสาหกรรมยอ้นหลงั 3 ปีที่
ประมาณ 20 เท่า เน่ืองจาก Backlog ทีม่ไีมม่าก และ TIGER ยงัตอ้งพสิจูน์วา่จะ
สามารถขยายฐานลูกคา้พรอ้มกบัรกัษาวศิวกรของบรษิทัเอาไว้ได ้

ราคาเสนอขาย (บาท) 3.65 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 

ระยะการจองซื้อ  10-12 ต.ต. 2018  
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 24 ต.ต. 2018 

ทีป่รกึษาทางการเงนิ KTBST 

ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            KTBST 

Sector อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 
  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  31 66 89 144 

Net profit  37 68 89 144 

Normalized EPS (Bt)  0.09 0.20 0.19 0.31 

% growth Y-Y 522.3 110.2 -1.2 61.5 

EPS (Bt) 0.11 0.20 0.19 0.31 

% growth Y-Y 294.5 84.8 -3.5 61.5 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.11 0.10 0.16 

BV/share (Bt) 0.46 0.55 1.43 1.59 

EV/EBITDA (x) 33.9 20.1 12.3 8.5 

PER (x) – Normalized 39.1 18.6 18.9 11.7 

PER (x) 33.6 18.2 18.9 11.7 

PBV (x)  8.0 6.6 2.5 2.3 

Dividend yield (%) 0.0 2.9 2.7 4.3 

ROE (%) – Normalized 29.6 38.7 25.9 20.7 

no. of shares (million) 337.7 337.7 460.0 460.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผู้จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้น IPO ของบริษทั 
ไทย อิงเกอร ์ โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชน
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

รบัเหมาก่อสร้างโครงการทุกประเภทและงานออกแบบ (Construction Contractor – Build & Design) 

บรษิทั ไทย องิเกอร ์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (TEH) / TIGER เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีถ่อืหุน้รอ้ยละ 99.99% ในบรษิทั 
ไทย องิเกอร ์ จ ากดั (TEC) ซึ่งด าเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งงานวศิวกรรม รวมถงึงานออกแบบวศิวกรรมและ
ออกแบบสถาปัตยกรรมและตกแต่งภายใน ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการก่อสรา้งอาคารและระบบสาธารณูปโภค โดยบรษิทัมี
ความเชีย่วชาญทางดา้น 1. งานก่อสรา้ง รสีอรท์หรอืโรงแรมบนพืน้ทีท่ีม่ภีูมปิระเทศ และภูมอิากาศทีเ่ป็นอุปสรรค
แก่การก่อสรา้ง เช่น ทะเล หรอืเกาะ 2. การวางระบบท่อสง่น ้า การตดิตัง้ระบบสบูสง่น ้าดบิและระบบผลติน ้าประปา 
ในนิคมอุตสาหกรรมและสถานีผลติ สบูน ้าประปา นอกจากน้ี TEC ยงัมอีกี 2 บรษิทัยอ่ย ซึง่ประกอบธุรกจิ
สนบัสนุนธุรกจิงานรบัเหมาก่อสรา้งโครงการทุกประเภทและงานออกแบบไดแ้ก่ 1.TEA เป็นผูอ้อกแบบ ผลติและ
ตดิตัง้กระจกและอลูมเินียมส าหรบังานสถาปัตยกรรม และ 2.TEM เป็นผูอ้อกแบบ ผลติและตดิตัง้ระบบน ้าดนี ้าเสยี 
และจ าหน่ายวสัดอุุปกรณ์ก่อสรา้งอื่นๆ เช่น เครื่องสขุภณัฑแ์ละกระเบือ้งปพูืน้ ซึง่ปัจจบุนั ลูกคา้หลกัของทัง้สอง
บรษิทัยงัคงมาจาก TEC เป็นสว่นใหญ่ แต่ทัง้น้ี ผูบ้รหิารมแีผนทีจ่ะขยายงานไปสูลู่กคา้ทัว่ไปมากขึน้ 

โครงสร้างการถือหุ้นของ TEH 

                                             
Source: TIGER 

โครงสรา้งรายไดข้อง TEC ทีร่บัรูใ้นช่วงปี 2015-1H18 สามารถแบ่งไดต้ามลกัษณะโครงการก่อสรา้งไดเ้ป็น 4      
ประเภท ดงัน้ี  

1. งานใหบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้งโรงแรมและรสีอรท์ 
2. งานใหบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้งอาคารส านักงานและอาคารอื่นๆ 
3. งานใหบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้งงานสาธารณูปโภคและโครงการภาครฐั 
4. งานโครงการอื่นๆและงานทีเ่กี่ยวขอ้ง 

รายไดห้ลกัของ TIGER มาจากบรษิทั TEC ประมาณ 97% โดยถ้าดจูากกราฟดา้นล่าง จะเหน็วา่โครงสรา้งรายได้
ของ TEC มาจากงานดา้นรบัเหมาก่อสรา้งโรงแรม รสีอรท์ รวมถงึงานสาธารณูปโภค ซึง่คดิเป็นสดัสว่นมากกว่า 
60% หากแบ่งตามชนิดของลูกคา้  
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Figure 1: สดัส่วนรายได้ของ TEC แบ่งตามลกัษณะโครงการก่อสร้าง 

 
 
Figure 2: สดัส่วนรายได้ของ TEC แบ่งตามประเภทของลกูค้า 

 
                                 Source: TIGER 

Figure 3: ตวัอย่างโครงการก่อสร้างโรงแรมและรีสอรท์ ในช่วงท่ีผ่านมาของ TEC 
   

        
โครงการ KC Grande Resort & Spa เกาะชา้ง จ.ตราด โครงการ VELO Bike Hotel อ.อรญัประเทศ  
  จ.สระแก้ว ใหบ้รกิารก่อสรา้งและออกแบบ (Turnkey) 

Source: TIGER 

 

ช่ือโครงการ 
ลกัษณะ 

ส่ิงปลูกสร้าง 
มลูค่าโครงการตาม
สญัญาก่อสร้าง  

(ล้านบาท) 
ปีท่ีด าเนินการ 

1. KC Grande Resort & Spa (เกาะชา้ง) รสีอรท์ 150.00 2555 – 2556 
2. Awa Resort (เกาะชา้ง) รสีอรท์ 182.55 2556  – 2557 
3. KC Grand Villa รสีอรท์ 33.37 2558 
4. Happy 3 Residence โรงแรม 23.12 2558 – 2559 
5. Golden Sea House รสีอรท์ 62.00 2558 – 2559 
6. Velo Bike Hotel โรงแรม 84.11 2558 – 2559 
7. โรงพยาบาลพษิณุเวช  

(สรา้งอาคารและงานตกแต่งภายใน) โรงพยาบาล 51.90 2559 – 2561 
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Figure 4: ตวัอย่างโครงการก่อสร้างงานโยธาพิเศษ ระบบสาธารณูปโภค และงานภาครฐั ของ TEC 

ช่ือโครงการ ลกัษณะ 
ส่ิงปลูกสร้าง 

มลูค่า
โครงการตาม

สญัญา
ก่อสร้าง  

(ล้านบาท) 

ปีท่ีด าเนินการ 

1. โครงการก่อสรา้งฝายยาง ฝายยาง 30.00 2551 
2. อาคารเอนกประสงคเ์พือ่การกฬีา จ. สระแกว้ อาคารเอนกประสงค ์ 23.12 2554 – 2555 
3. โครงการอู่รถเมล ์และลานจอดรถ Mega Bangna ลานจอดรถ 30.00 2555 
4. โครงการก่อสรา้งขยายการผลติน ้าประปา สาธารณูปโภค 644.80 2558 – 2561 

   
โครงการก่อสรา้งฝายยาง บา้นลานไผ ่อ.เขาฉกรรจ์ โครงการก่อสรา้งขยายการผลติน ้าประปา  
จ.สระแก้ว การประปาส่วนภูมภิาค พระปรง จ.สระแก้ว  
Source: TIGER 

Figure 5: โครงการท่ียงัไม่ได้ส่งมอบของ TEC ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2018 

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ ลกัษณะโครงการ 

มลูค่าตาม
สญัญาไม่รวม
ภาษีมลูค่าเพ่ิม 

(ล้านบาท) 

มลูค่างาน
คงเหลือ 

(ล้านบาท) 

1. งานก่อสรา้งโรงงาน ระบบผลติ
และจ่ายน ้าประปา อ่างเกบ็น ้า
พระปรง จงัหวดัสระแกว้ 

หจก.เอส.พ.ีท ี
ซวีลิกรุ๊ป 

โรงงานและระบบผลติ
และจ่ายน ้าประปา 

644.81 1.94 
 

2. งานก่อสรา้งศนูยอ์อกก าลงักาย 
The Boost (Fitness) 

บจก.บบีซี ีลสิซิง่ อาคารศนูยอ์อกก าลงั
กาย (Fitness) 

68.43 7.8 

3. งานก่อสรา้งโรงแรมลาบารสี 
(Labaris) 

บจก.เดอะ บราเธอรส์ 
ดเีวลลอปเมน้ท ์

โรงแรม 263.33 124.04 
 

4. งานก่อสรา้งส านกังานพระราม 9 บจก.ธนบุรเีคหะภณัฑ ์ อาคารส านกังาน 72.00 12.70 
 

5. งานก่อสรา้งทีอ่าคารทีจ่อดรถซนั
ปารค์กิง่ (Sun Parking) จ านวน 
2 อาคาร (D และ B) 

บจก.แมก็ฟิวเจอร ์ อาคารทีจ่อดรถ 84.67 8.91 
 

6. งานก่อสรา้งและตกแต่งสงิห ์
ฮารด์สเคป (Sigha Hardscape) 

บจก.สงิห ์พร๊อพเพอร์
ตี้ ดเีวลลอปเมน้ท ์

งานถนน งานรัว่ ปหูนิ 
และการตกแต่ง 

48.45 33.71 
 

7. งานก่อสรา้งพืน้ทีน่ิคม
อุตสาหกรรมจงัหวดัสระแกว้ 

กจิการร่วมคา้ เอส.พ.ี
ท ีพาโซย่า 

นิคมอุตสาหกรรม 259.80 148.19 

8. งานก่อสรา้งคอนโด 8 ชัน้ Dolce บจก.สริยิศ คอนโด 8 ชัน้ 152.34 152.34 

9. งานก่อสรา้งโรงแรม I-Tara บจก. รืน่รมย ์ โรงแรมและรสีอรต์ 138.00 138.00 

10. งานก่อสรา้งปัม๊แก๊สพระราม 9 บจก. ซนั 168 คอร์
ปอเรชัน่ 

ปัม๊แก๊ส 27.00 27.00 

รวม 1,758.83 654.64 
Source: TIGER 
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ธรุกิจออกแบบและผลิต พร้อมติดตัง้อปุกรณ์ส าหรบังานสถาปัตยกรรมจากกระจกและอลมิูเนียม 

TEA ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที ่ TEC ถอืหุน้อยู ่ 99.99% ประกอบธรุกจิออกแบบและผลติ รวมทัง้ตดิตัง้อุปกรณ์ส าหรบั
งานสถาปัตยกรรมและงานตกแต่งจากกระจกและอลูมเินียมทีต่อ้งใช้ความเชีย่วชาญทางดา้นวศิวกรรม เช่น งาน
ประตูจากอลูมเินียม งานหน้าต่างจากอลูมเินียม ผนงักระจก (Glass Curtain Wall) และแผ่นอลูมเินียมคอมโพสทิ 
(Aluminum Composite Cladding) เป็นตน้ 

Figure 6: ตวัอย่างผลงานของ TEA 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Source: TIGER 

ธรุกิจออกแบบและผลิต พร้อมติดตัง้ระบบน ้าดีและน ้าเสีย รวมทัง้จดัหาและจ าหน่ายวสัดแุละอปุกรณ์ท่ี
เก่ียวข้องกบังานก่อสร้างอ่ืนๆ 
เพื่อสนบัสนุนธรุกจิหลกั กลุ่มบรษิทัจงึไดม้กีารจดัตัง้ TEM ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่ TEC ถอืหุน้อยู่ 70% (อกีรอ้ยละ 30 
ถอืหุ้นโดยนายวสนัต์ เล็กประเสรฐิซึ่งเป็นผู้มปีระสบการณ์ด้านธุรกิจซื้อมาขายไปอุปกรณ์ที่เกี่ยวกบังานก่อสร้าง  
และเป็นบุคคลทีไ่มเ่กีย่วขอ้ง) โดยหน้าที่หลกัของ TEM คอืการออกแบบพรอ้มตดิตัง้ และบ ารุงรกัษาระบบน ้าด,ี น ้า
เสยีและระบบปรบัอากาศที่ต้องใช้ความเชี่ยวชาญทางดา้นวศิวกรรม โดยปัจจุบนั TEM เป็นผูผ้ลติถงับ าบดัน ้าเสยี
ภายใตต้ราสนิคา้ FLOW∙D นอกจากน้ี TEM ยงัด าเนินธรุกจิป็นตวัแทนในการจดัจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้งบางชนิดบาง
รุน่ เช่น กระเบือ้ง เครื่องสขุภณัฑ ์เคมภีณัฑ ์กาว ยาแนว น ้ายากนัซมึ เป็นตน้   

Figure 7: ตวัอย่างผลงานของ TEM 
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Figure 8: สดัส่วนรายได้รวมของบริษทั แบ่งตามประเภทธรุกิจ 

       
Source: TIGER 

ผลการด าเนินงานในอดีต  

รายไดข้อง TIGER ตัง้แต่ปี 2015 – 1H18 เตบิโตในอตัราเฉลีย่ 31% ต่อปี เน่ืองจาก 1. ฐานรายไดต้ ่าเน่ืองจากยงั
เป็นบรษิทัขนาดเลก็และ 2. บรษิทัสามารถชนะการประมลูโครงการก่อสรา้งและขยายการผลติน ้าประปาในปี 2015 
ทีม่มีลูคา่โครงการประมาณ 650 ลบ. ซึง่ถอืวา่สงูเมื่อเทยีบกบัโครงการก่อสรา้งโรงแรมและรสีอรท์ในช่วงก่อนหน้าที่
มมีลูคา่โครงการตัง้แต่ 20-180 ลบ. ขณะทีก่ าไรขัน้ต้นเตบิโตในอตัรา 24% ต่อปี ลดลงเน่ืองจากบรษิทัมกีารปรบั
ประเภทรายการทางบญัชจี านวน 9.7 ลบ. (หลกัๆ คอืเงนิเดอืนวศิวกรหวัหน้าโครงการและคา่ไฟฟ้าทีใ่ชใ้นแต่ละ
โครงการจากในสว่นคา่ใช้จา่ยขายและบรหิาร เป็นตนุ้ทนการบรกิาร) หากหกัรายการดงักล่าวออกไป ก าไรขัน้ตน้
ยงัคงเตบิโตไดด้ใีกลเ้คยีงกบัการเตบิโตของรายได ้ แมว้า่อตัราก าไรขัน้ตน้จะลดลงเลก็น้อยเน่ืองจากสดัสว่นรายได้
จากโครงการภาครฐัและสาธารณูปโภคทีม่มีารจ์ิน้ต ่ากว่ามสีดัส่วนทีม่ากขึน้ ในสว่นของก าไรสทุธเิตบิโตในอตัรา
เฉลีย่ราว 130% ต่อปี จากค่าใชจ้า่ยขายและบรหิารและค่าใชจ้า่ยทางการเงนิไมไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัเมื่อเทยีบกบั
ขนาดของงานทีใ่หญ่ขึน้ ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธติ่อรายได้เพิม่ขึน้จากปี 2015-1H18 ที ่3% เป็นราว 10% ใน 1H18 

ฐานะทางการเงนิของบรษิทั สว่นใหญ่ทรพัยส์นิของบรษิทักวา่ 50% อยูใ่นรปูของลูกหน้ีการคา้ทีอ่ยู่ระหวา่งการ
ก่อสรา้งซึง่ถอืเป็นเรื่องปกตขิองธุรกจิ สง่ผลใหใ้นช่วงที่ผา่นมาแมว้า่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานก่อนการ
เปลีย่นแปลงของทรพัยส์นิและหน้ีสนิของบรษิทัจะเตบิโตไดเ้ป็นอยา่งด ี แต่ถา้รวมการเปลีย่นแปลงของลูกหน้ี
การคา้ทีเ่พิม่ขึน้มากตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ จะเหน็ไดว้า่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัไมค่ล่องตวันกั ซึง่
ท าให ้TIGER จ าเป็นตอ้งไปใชเ้งนิกูร้ะยะสัน้มากขึน้ ท าใหค้วามเสีย่งสงูขึน้ มคีา่ใชจ้่ายทางการเงนิมากขึน้และเป็น
อุปสรรคในการเตบิโตในระยะยาว 

Figure 9: ผลการด าเนินงานย้อนหลงั 

 

                                                                      Source: TIGER 

* หมายเหตุ 1. ในปี 2016 มกีารปรบัประเภทรายการทางบญัชจี านวน 9.7 ลบ. จากค่าใชจ้่ายในการบรหิารมาเป็นต้นทุนขาย 
                2. ก าไรงวด 3 เดอืนแรกของปี 2018 ไมร่วมก าไรสุทธจิากเงนิปันผลจ่ายจากบรษิทัย่อยทีไ่ดถู้กขายไปใน 2Q18  
หากรวมเงนิปันผลดงักล่าวจะมกี าไรสทุธ ิ42.4 ลบ.
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 ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต 

เกาะกระแสการลงทุนไปกบัการลงทุนภาครฐัและเอกชนในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

จากตวัเลขการคาดการณ์ GDP ของไทยปี 2019 ของธนาคารแหง่ประเทศไทย จะเหน็ไดว้า่มกีารปรบัตวัเลขการ
ลงทุนของภาคเอกชนขึน้จาก 3.6% เป็น 4.4% และการลงทุนภาครฐัจาก 3.4% เป็น 6.5% สง่สญัญาณวา่ประเทศ
ไทยก าลงัเริม่นบัหน่ึงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ ซึง่ถอืเป็นแผนการลงทุนขนาดใหญ่จากภาครฐั
นบัตัง้แต่โครงการ Eastern Seaboard เพื่อพฒันาขดีความสามารถของไทยหลงัจากทีเ่ฝ้ารอมาอยา่งยาวนาน เหน็
ไดจ้ากโครงการขนาดใหญ่ๆ ทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสตี่างๆ รถไฟทางคู่ รถไฟฟ้าเชื่อม 3 สนามบนิ เพื่อพฒันา
ระบบโลจสิตกิสข์องประเทศเพื่อใหส้ามารถแขง่ขนักบัสากลได ้ หรอืโครงการ Special Economic Zones และ  
Eastern Economic Corridor ทีจ่ะช่วยพฒันาสนิคา้ของไทยใหเ้กดิ New S-Curve ใหมแ่ก่ประเทศ ปัจจบุนัเราเริม่
เหน็การลงทุนในสนิคา้วตัถุดบิตน้น ้าอยา่งพลงังานและปิโตรเคมคิอลสข์องกลุ่ม PTT ซึง่เป็นการวาง Backbone ที่
ส าคญัในการต่อยอด 10 กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายใน EEC ตวัอยา่งเช่น ยานยนตส์มยัใหม ่ การบนิ 
อเิลค็ทรอนิคสอ์จัฉรยิะและเครื่องจกัรอตัโนมตั ิ เป็นตน้ ขณะเดยีวกนัการน ารอ่งลงทุนของภาครฐัเองยงัช่วยให้
เอกชนทัง้ไทยและต่างประเทศมคีวามเชื่อมัน่ทีจ่ะลงทุนตามมามากขึน้ โดยเฉพาะในสว่นของภาคอสงัหารมิทรพัย ์
ทัง้นิคมอุตสาหกรรม ทีอ่ยูอ่าศยั รวมไปถงึภาคการโรงแรมและรสีอรท์เพื่อรองรบัจ านวนคนและบรษิทัทีม่ากขึน้
ตามมา นอกเหนือจากน้ี กลุ่มการท่องเทีย่วของประเทศไทยเองกย็งัมปัีจจยับวกเฉพาะตวัจากแผนการพฒันาแหล่ง
ท่องเทีย่วเมอืงรอง แผนพฒันาแหล่งท่องเทีย่วชายฝัง่ตะวนัออก และแผนพฒันาแหล่งท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ ซึง่ถอื
วา่สอดคลอ้งไปกบัตวัเลขคาดการณ์การขยายตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาตเิฉลีย่ที ่ 9% ต่อปี และจากนกัท่องเทีย่ว
ภายในประเทศเองที ่5% ต่อปี ไปจนถงึปี 2020 โดยเมื่อเทยีบกบัประเทศในแถบ ASEAN ดว้ยกนั ประเทศไทยเอง
ยงัถอืวา่มคีวามสามารถในการแขง่ขนัดา้นการท่องเทีย่วทีส่งู เป็นรองเพยีงสงิคโปรแ์ละมาเลเซยี แต่มรีาคาที่
ประหยดักวา่และมคีวามหลากหลายของแหล่งท่องเทีย่วทีไ่มเ่ป็นรองใคร 

Figure 10: ตวัเลขคาดการณ์เศรษฐกิจไทย 

 
Source: Bank of Thailand 

Figure 11: แผนการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ระหว่างปี 2017-2026  

 
Source: กระทรวงคมนาคม 
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Figure 12: ปัจจยัด้านความสามารถในการแข่งขนัด้านการท่องเท่ียว 
ประเทศ ดชันีราคา

โรงแรม 
จ านวนห้อง  

(ห้อง/ประชากร 100 คน) 
ทรพัยากร 

ทางธรรมชาติ 
โครงสร้างพืน้ฐาน

ทางด้านการให้บริการ
ด้านการท่องเท่ียว 

ไทย 35 39 7 16 
มาเลเซยี 18 35 28 46 
สงิคโ์ปร ์ 96 29 103 24 
ฮ่องกง 91 26 49 60 

เวยีดนาม 53 74 34 113 
Source: WEF (The Travel & Tourism Competitiveness Report 2017, จากการส ารวจ 136 ประเทศ) 

หมายเหต:ุ โครงสรา้งพื้นฐานทางดา้นการใหบ้รกิารดา้นการทอ่งเทีย่ว ประกอบดว้ย 1) จ านวนหอ้งโรงแรม 2) คุณภาพจองโครงสรา้ง
พื้นฐานดา้นการทอ่งเทีย่ว 3) จ านวนบรษิทัหลกัทีใ่หบ้รกิารเชา่รถ 4) จ านวนตู ้ATM ต่อประชากรผูใ้หญ่ 

 
ประโยชน์ท่ีได้รบัจากการ IPO  
เรามองวา่การจดทะเบยีนในตลาด MAI ครัง้น้ีจะช่วยใหบ้รษิทัไดป้ระโยชน์ดงัน้ี  
1. เพิม่ความน่าเชื่อถอืให ้ท าใหส้ามารถเข้าร่วมประมลูงานทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้และไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้มาก

ขึน้ ท าใหม้โีอกาสขยายงานไปสูก่ลุ่มลูกคา้ที ่Premium ขึน้ 
2. ไมจ่ าเป็นตอ้งใชเ้งนิกูใ้นการขยายงาน ท าใหบ้รษิทัลดภาระดอกเบีย้จา่ยที่ไมจ่ าเป็นลง หรอืถา้จะกู้ กน่็าจะได้

อตัราดอกเบีย้ทีถู่กลงตามความน่าเชื่อถอืทีม่ากขึน้  
3. ช่วยลดขอ้จ ากดัทางดา้นเงนิทุนหมนุเวยีน โดยเฉพาะจ านวนลูกหน้ีการคา้ที่เพิม่ขึน้ตามขนาดของรายไดท้ี่

สงูขึน้ ดงันัน้การไดเ้งนิทุนหมุนเวยีนมาจากการระดมทุนครัง้น้ีจะช่วยใหบ้ริษทัสามารถขยายงานและเตบิโตได้
ในระยะยาว  

 
คาดก าไรสทุธิเติบโต 45% ต่อปี ในช่วงปี 2018-2019 
จากจ านวนงานก่อสรา้งและประมลูทัง้ภาครฐัและเอกชนที่เพิม่มากขึน้กวา่ 9% และ 6% ในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้า 
น่าจะท าใหบ้รษิทัไดง้านมากขึน้ตาม ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดใ้นปี 2018-19 จะเตบิโตเฉลีย่ประมาณ 53% มาอยูท่ี่ 
872 และ 1,437 ลบ. ตามล าดบั จาก Backlog ทีม่อียูแ่ลว้ครึง่หน่ึง และทีเ่หลอืจากโอกาสในการชนะการประมลู
โครงการในอนาคตทีม่อีอกมามากขึน้จากทัง้ภาครฐัและเอกชน แมเ้ราจะปรบัลด Gross Profit Margin ลงจาก
ตน้ทุนวศิวกรและคา่จา้งผูร้บัเหมานอกทีอ่าจเพิม่ขึน้ แต่ Net Profit Margin ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่ 10% เน่ืองจาก 
SG&A และ คา่ใชจ้่ายทางการเงนิไมไ่ดเ้พิม่ขึน้ตามจากผลของ Economy of scale ทีไ่ดร้บัเมื่อบรษิทัมรีายได้
เพิม่ขึน้ สง่ผลใหก้ าไรสทุธขิอง TIGER ในปี 2018-19 จะอยูท่ี ่89 -144 ลบ. ตามล าดบั หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่
ที ่45% ต่อปี ซึง่ถอืวา่เป็นตวัเลขทีส่งูเน่ืองจากฐานทีย่งัเลก็มากอยู่  

Figure 13: ประมาณการรายได้ Figure 14: ประมาณการก าไรขัน้ต้น 

     
Source: Company data, Finansia Research 
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Figure 15: ประมาณการก าไรสุทธิ Figure 16: Net Profit & Gross Profit Margin และ ROE 

   
Source: Company data, Finansia Research 

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่หุน้ TIGER ดว้ยวธิ ีPE Ratio ตามลกัษณะของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งทีม่รีายไดผ้นัผวน โดยให ้PE 
ทีเ่หมาะสมที ่15 เท่า และไดร้าคาตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2019 ที ่4.65 บาท/หุน้ ซึง่ต ่ากว่า PE เฉลีย่ของกลุ่มรบัเหมา
ก่อสรา้งในช่วง 3 ปียอ้นหลงัทีป่ระมาณ 20 เท่า เน่ืองจากความเสีย่งดา้นการชนะการประมลูงานในอนาคตทีย่งัไม่
แน่นอน และชื่อเสยีงของบรษิทัเองทีย่งัตอ้งใชเ้วลาพสิจูน์วา่สามารถขยายฐานลูกคา้ออกไปมากกวา่เดมิได ้ อยา่งไร
กต็าม หากเทยีบกบับรษิทัทีค่ล้ายกนัทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยอ์ยา่ง SYNTEC (Forward PE 9 เท่า) และ 
CRD (Forward PE 12 เท่า) เหตุผลทีเ่ราให ้PE สงูกวา่เน่ืองจาก TIGER มโีอกาสเตบิโตมากกวา่ SYNTEC จาก
ฐานก าไรทีย่งัเลก็ โดยอา้งองิจากอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธขิองปี 2018-19 ของ TIGER ที ่45% (Vs. SYNTEC 
ที ่-13%) และมากกวา่ CRD เน่ืองจากอตัราส่วนการท าก าไรของ TIGER สงูกว่า CRD โดย TIGER ม ีGross Profit 
Margin, Net Profit Margin และ ROE ที ่17%, 10% และ 23% ตามล าดบั (Vs. CRD 9%, 3.5% และ 9%) 

Figure 17: Construction Historical PE Ratio 

 
Figure 18: Valuations  

Market Cap 

(Mn.) THB
P/E P/B

Dividend 

 Yield
ROE

CH Karnchang PCL 45,735         23.5  2.0    1.7    7.5    

Sino-Thai Engineering & Constr 37,975         -- 4.0    -- (5.1)   

Italian-Thai Development PCL 16,050         44.7  1.2    -- 2.7    

Syntec Construction PCL 6,080           8.1    1.2    4.5    14.9  

SEAFCO PCL 5,918           19.7  4.2    1.8    20.4  

Pylon PCL 5,212           19.7  6.2    2.1    16.2  

TTCL PCL 6,098           -- 1.4    -- (2.4)   

Sriracha Construction PCL 4,338           -- 2.7    1.4    (3.2)   

TRC Construction PCL 2,958           20.0  1.1    0.4    1.1    

Meta Corp PCL 2,678           -- 1.3    -- (4.8)   

SCI Electric PCL 2,325           -- 1.2    1.6    0.8    

Nawarat Patanakarn PCL 2,224           -- 0.6    -- (3.4)   

Christiani & Nielsen Thai 2,734           -- 1.6    3.8    (3.2)   

Thai Polycons PCL 1,718           -- 1.2    1.7    14.3  

TEAM Consulting Engineering & 1,591           11.3  2.4    3.2    26.2  

Chiang Mai Rimdoi 540              11.9  1.2    3.8    12.8  

Average 19.9 2.1  2.4  5.9   
Source: Bloomberg 
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

TIGER มทีุนจดทะเบยีน 230 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 168.86 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 337.72 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 122.28 ลา้นหุน้
แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่เท่ากบั 230 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 
460 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

TIGER มวีตัถุประสงคใ์นการใชเ้งนิเพิม่ทุนครัง้น้ีเพื่อใช้เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการของ TEC TEA และ TEM 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 
รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. นายจตุรงค ์ศรกีุลเรอืงโรจน์ 58.80% 43.17% 
2. นายกติต ิดุษฎพีฤฒพินัธุ ์ 39.20% 28.78% 
3. นายอรรถวุฒ ิสกนธวฒัน์ 2.00% 1.47% 
รวมผูถ้อืหุน้เดมิ 100.00% 73.42% 
ประชาชนทัว่ไป - 26.58% 
จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 337.72 460.00 

Source: TIGER 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัหลงัหกั
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ทุนส ารองตามทีก่ฏหมายก าหนด และภาระผกูพนัตามเงื่อนไขของสญัญาเงนิกู ้ทัง้น้ีอตัราการ
จา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจเปลีย่นแปลงไปจากทีก่ าหนดไว ้ โดยขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงาน กระแสเงนิสด ความ
จ าเป็นในการลงทุน เงื่อนไขและขอ้ก าหนดตามที่ก าหนดไวใ้นสญัญาเงนิกูย้มื และความเหมาะสมอื่นๆในอนาคต
ของบรษิทั 

 

 ความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากร   
เน่ืองจากการขยายการประมลูไปในโครงการทีใ่หญ่ขึน้จ าเป็นตอ้งใช้วศิวกรจ านวนมาก การขยายทมีงานทีม่อียูใ่น
ปัจจบุนัใหโ้ตทนักบังานที่เพิม่ขึน้ จะเป็นปัจจยัเสีย่งส าคญัทีจ่ะท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถประมลูงานไดม้ากเท่าที่
ตอ้งการ นอกจากน้ี การทีบ่รษิทัไมไ่ดม้คีนงานก่อสรา้งเป็นของตวัเอง แมจ้ะช่วยลดตน้ทุนคงทีล่ง แต่ถ้าในอนาคต 
เกดิการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ บรษิทัอาจสญูเสยีคนไปใหก้บับรษิทัคู่แข่งทีใ่หญ่กวา่และมอี านาจต่อรองมากกวา่ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมและความต่อเน่ืองของรายได้ 

ธรุกจิก่อสรา้งเป็นธรุกจิทีม่กีารแขง่ขนัสงู ปัจจบุนัมผีูร้บัเหมาในตลาดอยูเ่ป็นจ านวนมากทัง้รายเลก็ รายกลาง และ
รายใหญ่ เป็นผลให ้TEC ตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรง นอกจากน้ีการแขง่ขนัทีรุ่นแรงอาจท าใหเ้กดิการแขง่ขนั
ดา้นราคาทีอ่าจท าใหม้ผีลกระทบต่อรายได้และมารจ์ิน้ของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการพึ่งพาลกูค้าน้อยราย 

รายไดข้อง TEC ในช่วงปี 2015-1H18 มาจากลูกคา้ 5-6 รายแรกที ่ 20.49% 69.26% 62.24% และ 40.74% 
ตามล าดบั ซึง่จะเหน็ไดว้่าเป็นสดัสว่นทีส่งู ดงันัน้หากลูกคา้เหล่าน้ีไมม่กีารซือ้ซ ้า หรอืบรษิทัไมส่ามารถขยายฐาน
ลูกคา้ใหก้ลา้งขึน้ได ้จะกระทบต่อรายไดข้อง TEC อยา่งมนียัส าคญั 

ข้อพิพาททางกฎหมายในปัจจบุนั 

ณ วนัที ่ 30 มถิุนายน 2561 TEC ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ TIGER มขีอ้พพิาททางกฏหมายทีย่งัไมส่ิน้สดุทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อสนิทรพัย ์ทีม่จี านวนสงูกวา่รอ้ยละ 5 ของสว่นของผูถ้อืหุน้ จ านวน 1 กรณี ซึง่มทีุนทรพัยท์ีเ่รยีกรอ้ง
จ านวน 29.91 ลบ. โดยปัจจบุนัอยู่ระหวา่งค าตดัสนิของศาลฎีกา หลงัศาลชัน้ตน้และศาลอุทธรณ์ต่างยกค าฟ้อง 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 365 490 615 872 1,437 

Cost of sales 288 412 501 722 1,206 

Gross profit 77 78 113 150 231 

SG&A 62 35 28 35 44 

Operating profit 16 43 85 115 188 

Other income 4 5 2 0 0 

EBIT 20 48 87 115 188 

EBITDA 24 54 94 125 203 

Interest charge 1 1 2 2 4 

Tax on income 10 10 18 24 40 

Earnings after tax 9 37 68 89 144 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized profit 5 31 66 89 144 

Extraordinary items 4 5 2 0 0 

Net profit 9 37 68 89 144 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalents 1 29 11 371 284 

Investment 0 86 86 86 86 

Accounts receivable 36 43 140 203 327 

Accrued revenue 0 21 56 79 131 

Inventory 0 59 16 36 72 

Other current assets 14 16 10 12 15 

Total current assets 51 254 320 788 914 

Insurance retention 31 11 13 18 19 

PPE 37 44 55 74 105 

Other non-current assets 11 16 12 12 12 

Total non-current assets 79 71 80 105 136 

Total assets 131 325 400 892 1,050 

Short-term loans 5 0 20 20 20 

Accounts payable 24 114 66 97 144 

Other current liabilities 36 48 120 110 149 

Total current liabilities 65 161 207 227 313 

Long-term loans 4 2 0 0 0 

Other LT liabilities 4 8 5 5 6 

Total non-current liab. 8 9 5 6 6 

Total liabilities 73 170 213 233 319 

Registered capital 0 169 169 230 230 

Paid-up capital 0 169 169 230 230 

Share premium 0 0 0 367 367 

Legal reserve 0 0 2 2 2 

Retained earnings 0 0 30 75 146 

Others 0 -14 -14 -14 -14 

Minority Interests 58 0 0 0 0 

Shareholders' equity 58 155 187 660 731 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Profit Before Tax 19 47 85 113 184 

Depre. & amortization 4 6 7 11 15 

Change in working capital 15 9 -77 -89 -127 

Other adjustments -11 -10 -18 -29 -43 

Cash flow from operations 27 51 -3 6 28 

Capital expenditure -5 -7 -15 -30 -45 

Others -7 9 4 0 0 

Cash flow from investing -11 2 -11 -30 -45 

Free cash flow 15 53 -15 -24 -17 

Net borrowings -3 -2 37 0 0 

Equity capital raised 1 10 0 428 0 

Dividends paid 0 0 -36 -45 -72 

Others -13 -34 -3 0 2 

Cash flow from financing -15 -26 -3 383 -69 

Net change in cash   1 27 -17 359 -86 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)        

Revenue nm 34.1 25.5 41.8 64.8 

EBITDA nm 124.0 74.4 34.0 61.4 

Net profit nm 294.5 84.8 31.5 61.5 

Normalized earnings nm 522.3 110.2 34.5 61.5 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 21.2 15.9 18.5 17.2 16.1 

EBITDA margin 6.6 11.0 15.2 14.4 14.1 

EBIT margin 5.4 9.8 14.1 13.2 13.1 

Normalized profit margin 1.4 6.4 10.8 10.2 10.0 

Net profit margin 2.5 7.5 11.0 10.2 10.0 

Normalized ROA 3.9 13.8 18.3 13.8 14.8 

Normalize ROE 8.8 29.6 38.7 25.9 20.7 

Normalized ROCE 30.2 41.6 48.7 26.8 26.8 

Risk (x)           

D/E 1.26 1.10 1.14 0.35 0.44 

Net D/E 1.24 0.36 0.61 -0.34 -0.07 

Debt/EBITDA 3.04 3.17 2.27 1.85 1.57 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.03 0.11 0.20 0.19 0.31 

Normalized EPS 0.01 0.09 0.20 0.19 0.31 

EBITDA 0.07 0.16 0.28 0.27 0.44 

Book value 0.17 0.46 0.55 1.43 1.59 

Dividend 0.00 0.00 0.11 0.10 0.16 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 132.7 33.6 18.2 18.9 11.7 

Normalized P/E 243.6 39.1 18.6 18.9 11.7 

P/BV 21.3 8.0 6.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 73.0 33.9 20.1 12.3 8.5 

Dividend yield 0.0 0.0 2.9 2.7 4.3 
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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 าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด 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) 

 


