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 KUMWEL (KUMWEL TB) 
 บมจ. คมัเวล คอรป์อเรชัน่ 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 1.10 1.40 +27.3% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผูน้ าการให้บริการระบบป้องกนัฟ้าผา่ครบวงจร 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ KUMWEL 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 130 ลา้นหุน้  KUMWEL ด าเนินธรุกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑร์ะบบป้องกนัฟ้าผ่าอย่าง

ครบวงจร ภายใต้แบรนด ์ “KUMWELL” เป็นเวลานานกว่า 20 ปี จดุเด่นคือเน้น
คณุภาพตามมาตรฐานสากล รวมถึงมีศกัยภาพในการเติบโตไปพร้อมกบัการ
ผลกัดนัการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของภาครฐั และการฟ้ืนตวัของการลงทุน
ภาคเอกชน ขณะท่ีปรบักลยทุธค์รอบคลมุตัง้แต่ต้นน ้าถึงปลายน ้า โดยการขยาย
ไปให้บริการมากขึน้ เราคาดการณ์ก าไรปกติปี 2019 ชะลอ 13% Y-Y จากการเร่ิม
ขายสินค้าใหม่ท่ีมารจ้ิ์นต า่ แต่จะกลบัมาโต 14% Y-Y ในปี 2020 จากการ
ด าเนินการผลิตโรงงานแห่งท่ี 2 เฟส 1 เตม็ปี และรายได้การให้บริการท่ีขยายตวั 
หลงัหนัมาเน้นขายสินค้าพร้อมให้บริการ เราประเมินมลูค่าของหุ้น KUMWEL  
อิง PER ท่ี 11 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 1.40 บาท 
แบรนด ์KUMWELL แขง็แกร่ง ตามมาตรฐานสากล 
แบรนด ์ KUMWELL เป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง และโดดเดน่ในแวดวงธรุกจิและ
เทคโนโลย ีจากการมุง่เน้นดา้นคณุภาพ ซึง่เป็นหวัใจของธรุกจิ รวมถงึมมีาตรฐานระดบั
สากล โดยโรงงาน และสนิคา้ทุกประเภทไดร้บัการรบัรองทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 
สรา้งความเชื่อมัน่ และไวว้างใจจากลูกคา้เป็นอย่างด ี
รบัอานิสงสจ์ากการเร่งลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชน 
ฐานลูกคา้มาจากทัง้ในและต่างประเทศ คดิเป็นสดัส่วน 81% และ 18% ของรายไดร้วม 
ตามล าดบั โดยลูกคา้ในประเทศมาจากทุกภาคสว่น อาท ิ ภาคการไฟฟ้า, คมนาคม, 
การสื่อสารโทรคมนาคม, อุตสาหกรรม และอาคารสิง่ปลูกสรา้ง ดงันัน้ การสานต่อ
นโยบายการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐัภายหลงัจดัตัง้รฐับาลใหม่ 
และความเชื่อมัน่ในการลงทุนภาคเอกชน จะเปิดโอกาสใหส้นิคา้ของบรษิทัมสีว่นรว่มใน
โครงการก่อสรา้งจ านวนมาก ทัง้น้ี บรษิทัอยูร่ะหวา่งการขยายโรงงานแหง่ที่ 2 เพื่อ
รองรบัความตอ้งการระบบป้องกนัฟ้าผา่ทีส่งูขึน้ในอนาคต 
คาดการณ์ก าไรปกติชะลอในปี 2019 แต่ฟ้ืนกลบัมาโตในปี 2020 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่55 ลา้นบาท +63% Y-Y เน่ืองจากปี 2018 มคีา่ใชจ้า่ย
ทางบญัช ี 2 รายการ และปี 2019 ตัง้ส ารองคา่ใชจ้่ายพนกังานตามกฎหมายแรงงาน
ใหม ่หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตจิะอ่อนตวั 13% Y-Y จากอตัราก าไรขัน้ตน้
ทีค่าดลดลง หลงัเริม่จ าหน่ายผลติภณัฑก์ลุ่มระบบตรวจจบัและเตอืนฟ้าผา่ซึง่มมีารจ์ิ้
นต ่ากวา่สนิคา้อื่น อยา่งไรกต็าม คาดรายไดร้วมขยายตวั 12% Y-Y จากผลของการ
ปรบักลยทุธม์ุง่เน้นการขายสนิคา้พรอ้มใหบ้รกิารตดิตัง้มากขึน้ ประกอบกบัไดแ้รงหนุน
จากการเปิดโรงงานแหง่ที ่ 2 เฟส 1 ในเดอืนม.ิย. 2019 ซึง่ท าใหส้ามารถผลติผงเชื่อม
เพิม่ขึน้เป็น 2 เท่าตวั ขณะทีปี่ 2020 คาดก าไรปกตฟ้ืินตวัเป็น 65 ล้านบาท (+14% Y-
Y) หนุนจากรายไดร้วมทีค่าดเรง่ขึน้ต่อ 12% Y-Y จากการด าเนินการผลติโรงงานแหง่ที ่
2 เฟส 1 เตม็ปี ควบคูก่บัการเตบิโตของรายไดก้ารใหบ้รกิาร 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 1.40 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ KUMWEL ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE ที ่ 11 เท่า น้อย
กวา่บรษิทัทีผ่ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑเ์กีย่วกบัระบบไฟฟ้าอย่าง ASEFA ซึง่ PE 
เฉลีย่ยอ้นหลงั 4 ปีตัง้แต่เขา้ตลท.ที ่12.2 เท่า และ NVT จากประเทศสหรฐัฯ ซึง่ซือ้ขาย
บน PE2018 ที ่13.8 เท่า เน่ืองจาก KUMWEL มคีวามหลากหลายของผลติภณัฑน้์อย
กวา่ และมคีวามสามารถในการท าก าไรที่ดอ้ยกวา่ โดย ROE ปี 2018 ของ KUMWEL 
ที ่9.6% น้อยกว่า ASEFA และ NVT ที ่17.6% และ 11.7% ตามล าดบั เราค านวณได้
มลูคา่เหมาะสมของ KUMWEL ตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2019 ที ่1.40 บาท 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  24-26 ก.ค. 2019 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 1 ส.ค. 2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจ าหน่าย 

บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
บล.ฟิลลปิ (ประเทศไทย) 

Sector สนิคา้อุตสาหกรรม (MAI) 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   66 65 57 65 

Net profit 66 34 55 65 

EPS (Bt)-Norm 220.35 122.53 0.13 0.15 

EPS (Bt) 220.35 63.49 0.13 0.15 

%  EPS growth  -14.0 -71.2 -99.8 17.4 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.05 0.06 

BV/share (Bt) 957.81 660.70 1.43 1.52 

EV/EBITDA (x) 0.4 0.0 7.6 6.6 

PER (x) – Norm 0.0 0.0 8.3 7.3 

PER (x) 0.0 0.0 8.6 7.3 

PBV(x) 0.0 0.0 0.8 0.7 

Dividend yield (%) n.a. n.a. 4.7 5.5 

ROE (%) 21.8 9.6 9.0 9.9 

No. of shares- full dilution 0.30 0.53 430 430 

Par (Bt) 100.00 100.00 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  คมัเวล คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั คมัเวล คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (KUMWEL) ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ าหรบัระบบต่อ
ลงดนิ (Grounding System) ระบบป้องกนัฟ้าผา่ (Lightning Protection System) ระบบป้องกนัเสริจ์ (Surge 
Protection System) ระบบตรวจจบัและเตอืนภยัฟ้าผา่ (Lightning Detection & Warning System) อยา่งครบวงจร 
ตามมาตรฐานสากล ภายใตต้ราสนิคา้ “Kumwell” 

 Source: Company data 

KUMWEL มบีรษิทัยอ่ยทัง้สิน้ 2 บรษิทั ไดแ้ก่ 1) บรษิทั คมัเวล จ ากดั (KW) ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่าย
แมพ่มิพ ์กราไฟต ์ซึง่เป็นผลติภณัฑส์ าหรบัระบบต่อลงดนิ ใหแ้ก่ KUMWEL แต่เพยีงผูเ้ดยีว 2) บรษิทั คมัเวล-นาว
แคสท ์จ ากดั (KWN) ด าเนินธรุกจิใหเ้ช่าเสาสญัญาณตรวจจบัฟ้าผา่ ใหแ้ก่ KUMWEL แต่เพยีงผูเ้ดยีว  

 
Source: Company data 

สนิคา้ของบรษิทัแบ่งเป็น 4 ประเภท ตามลกัษณะการใชง้าน ดงัน้ี 

1. ผลิตภณัฑก์ลุ่มระบบต่อลงดิน (Grounding System)  

มหีน้าทีห่ลกัในการน าเอากระแสไฟฟ้าส่วนเกนิลงสูพ่ืน้ดนิ และสนบัสนุนใหอุ้ปกรณ์ป้องกนักระแสเกนิท างานไดเ้รว็
ขึน้เมื่อเกดิการลดัวงจรลงดนิ แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทตามจุดประสงคห์ลกัในการใชง้าน ไดแ้ก่ 1) กลุ่มผลติภณัฑท์ี่
ท าหน้าทีส่รา้งเสถยีรภาพใหร้ะบบไฟฟ้า (System Grounding) และ 2) กลุ่มผลติภณัฑเ์พื่อใหผู้ใ้ชไ้ฟฟ้า รวมถงึผูท้ี่
เกีย่วขอ้งไดร้บัความปลอดภยัจากการใช้ไฟฟ้า (Safety Grounding)  
 
ตวัอยา่งผลติภณัฑห์ลกั ดงัน้ี หลกัดนิ, สายต่อหลกัดนิ, บ่อทดสอบคอนกรตี, หวัต่อแบบบบีอดั, ซเีมนตป์รบัสภาพ
ความตา้นทานดนิ, อุปกรณ์ทดสอบระบบต่อลงดนิ และเครื่องมอืวดัและทดสอบคา่ดนิ  
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Source: Company data 
 
รวมถงึอุปกรณ์อื่นส าหรบัการตดิตัง้ระบบต่อสายดนิ ดว้ยวธิเีชื่อมดว้ยความรอ้น อาท ิ ผงเชื่อมทองแดง, 
แมพ่มิพก์ราไฟต์, ผงจดุชนวน, เครื่องจดุชนวน และคมีเหลก็ 

 

 
Source: Company data 
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2. ผลิตภณัฑก์ลุ่มระบบป้องกนัฟ้าผ่า (Lightning Protection System หรือ LPS)  

การป้องกนัฟ้าผา่ม ี 2 แนวทาง คอื การป้องกนัภายนอก โดยการตดิตัง้ระบบป้องกนัฟ้าผา่ภายนอก ซึง่มไีวเ้พื่อ
ป้องกนัไมใ่หเ้กดิความเสยีหายทีอ่ยู่โดยรอบ จากการถูกฟ้าผา่ลงโดยตรง และการป้องกนัภายใน โดยการตดิตัง้
ระบบป้องกนัฟ้าผ่าภายใน หรอือุปกรณ์ป้องกนัเสริจ์ เพื่อป้องกนัความเสยีหายของอุปกรณ์ทีอ่ยูภ่ายในสิง่ปลูกสรา้ง  

การใชง้านระบบป้องกนัฟ้าผา่ จะต้องไดร้บัการตดิตัง้และเชื่อมโยงกบัระบบต่อลงดนิควบคูไ่ปดว้ย โดยระบบป้องกนั
ฟ้าผา่มสี่วนประกอบส าคญั แบ่งออกเป็น 3 สว่น ไดแ้ก่ 1) สายล่อฟ้า (Lightning Air-Terminal) 2) ตวัน าลงดนิ 
(Down Conductor / Down Lead) 3) แท่งกราวดฟ้์าผ่า (Lightning Ground) 

 ตวัอยา่งผลติภณัฑห์ลกัทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบป้องกนัฟ้าผา่ หรอื LPS ดงัน้ี 

 แท่งล่อฟ้า (Air Terminal)    Lightning Conductor   

      

 นอตชนิดหวัขนัขาด (Shear Bolt Connector) KHV Cable / Insulating Down Connector 

   

 Smart Lightning Counter   Connector & Fastener  

    

 Source: Company data 
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3. อปุกรณ์ป้องกนัเสิรจ์ (Surge Protection Device: SPD) 

ปรากฎการณ์เสริจ์ (Surge) เกดิขึน้ในสายจา่ยไฟหรอืสายสญัญาณจากแรงดนัไฟฟ้าส่วนเกนิชัว่ขณะ ทีแ่รงดนัมคีา่
สงูกวา่แรงดนัใชง้านปกตไิดถ้งึหลายสบิเท่า 

บรษิทัผลติและจ าหน่ายอุปกรณ์ป้องกนัเสริจ์ ครอบคลุมทุกลกัษณะการน าไปใชง้าน หน้าทีแ่ละหลกัการของ
อุปกรณ์คอื การเบีย่งเบนกระแสฟ้าผา่ใหไ้หลผ่านตวัเองลงสูส่ายดนิ ก่อนที่พลงังานเสริจ์จะสามารถเขา้สูร่ะบบไป
สรา้งความเสยีหายใหแ้ก่อุปกรณ์เครื่องใชไ้ฟฟ้าได ้ ส าหรบัอุปกรณ์ป้องกนัเสริจ์สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท 
ตามลกัษณะการใชง้าน อาท ิ อุปกรณ์ป้องกนัเสริจ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ากระแสสลบั (AC Power System), อุปกรณ์
ป้องกนัเสริจ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ากระแสตรง (DC Power System) และอุปกรณ์ป้องกนัเสริจ์ส าหรบัระบบสายน า
สญัญาณและสายสื่อสารต่างๆ 

 

  Source: Company data  

4. ผลิตภณัฑก์ลุ่มระบบตรวจจบัและเตือนฟ้าผ่า (Lightning Detection and Warning System) 

บรษิทัไดล้งทุนตดิตัง้ระบบตรวจจบัฟ้าผา่แบบโครงขา่ย จ านวน 23 แหง่ ในลกัษณะของเสาสญัญาณ ครอบคลุม
พืน้ทีท่ ัว่ประเทศไทย และบางสว่นของประเทศเวยีดนาม ซึง่สามารถตรวจจบัฟ้าผา่ตัง้แต่ขนาด 4 กโิลแอมแปรข์ึน้
ไป ดว้ยความแมน่ย าสงูกวา่ 95% โดยเกบ็ขอ้มลูฟ้าผา่ทีเ่กดิขึน้ทัง้หมด และน าขอ้มลูดงักล่าวมาวเิคราะหร์่วมกบั
ขอ้มลูจากระบบตรวจจบัสนามไฟฟ้า บนโปรแกรม Alarm Viewer ทีบ่รษิทัไดพ้ฒันาขึน้ เพื่อการแจง้เตอืนฟ้าผา่
ใหก้บัผูใ้ชบ้รกิารไดอ้ยา่งทนัต่อเหตุการณ์  

ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบตรวจจบัและเตอืนภยัฟ้าผา่ของบรษิทัและบรษิทัยอ่ย จะมทีัง้ในสว่นของ Hardware 
และ Software อาท ิ เสาสญัญาณ E-Field Sensor, ไฟแจง้เตอืน และล าโพงแจง้เตอืน ซึง่แบ่งกลุ่มการขาย
ผลติภณัฑเ์ป็น ขนาดเลก็ ขนาดกลาง และขนาดใหญ่ ตามขนาดพืน้ทีแ่ละลกัษณะโครงสรา้งพืน้ฐานที่จะใช ้ 

 
Source: Company data 
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นอกจากน้ี บรษิทัมกีารต่อยอดการตดิตัง้ระบบตรวจจบั และเตอืนภยัฟ้าผา่ทีม่อียูไ่ปสู่การใหบ้รกิารขอ้มลู
รายละเอยีดสถติกิารเกดิฟ้าผา่ทีผ่า่นมาในอดตี เพื่อใหลู้กคา้หรอืผูใ้ชบ้รกิารสามารถน าขอ้มลูดงักล่าวไปใช้
สนบัสนุนการตดัสนิใจด าเนินโครงการหรอืกจิกรรมใดๆ ในพืน้ทีท่ีเ่กี่ยวขอ้งได้ รวมถงึระดบับุคคล โดยน าขอ้มลูมา
ประยกุต์ใชก้บัระบบเตอืนฟ้าผ่าผา่นมอืถอื (Kumwell Lightning Warning Mobile Application) 

   
Source: Company data 

โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2016-2018 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดห้ลกัของ KUMWEL มาจากการขายสนิคา้ มสีดัส่วน 97.3% และ
รายไดจ้ากการบรกิาร 0.6% ของรายไดร้วม ทัง้น้ี รายไดจ้ากการขาย หากพจิารณาแยกตามภูมศิาสตรจ์ะมาจาก
กลุ่มลูกคา้ในประเทศเป็นหลกั มสีดัสว่นถงึ 74.4% ของรายไดร้วม ขณะทีก่ลุ่มลูกคา้ต่างประเทศมสีดัสว่น 22.9% 
ของรายไดร้วม อาท ิ ประเทศในแถบภูมภิาคอาเซยีน ไดแ้ก่ บรไูน กมัพชูา อนิโดนีเซยี ลาว มาเลเซยี เมยีนมาร ์
ฟิลปิปินส ์เวยีดนาม สงิคโปร ์ตลอดจนประเทศในภูมภิาคอื่นๆ เช่น จนี ฮ่องกง ญี่ปุ่ น เกาหล ีบงักลาเทศ ศรลีงักา 
ปากสีถาน อหิรา่น สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์กาตา้ร ์โอมาน เยเมน ซาอุดอิาระเบยี ฝรัง่เศส เบลเยีย่ม สวติเซอรแ์ลนด ์
เยอรมนี สวเีดน เดนมารก์ อเมรกิาใต ้เป็นต้น  

หากพจิารณาแยกตามกลุ่มผูใ้ช้ผลติภณัฑ ์กลุ่มลูกคา้ในประเทศจะแบ่งเป็น 6 กลุ่ม ในปี 2016-2018 รายไดห้ลกัจะ
มาจากกลุ่มภาคสิง่ปลูกสรา้ง มสีดัสว่นถงึ 31.6% ของรายไดร้วม มาจากยอดขายทีเ่รง่ขึน้ จากผลของการ
ประชาสมัพนัธแ์ละการจดัสมัมนาของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ในช่วง 2-3 ปีทีผ่า่นมา ซึง่สง่ผลใหก้ลุ่มลูกคา้ภาคสิง่ปลูกสรา้ง
เกดิความตระหนกัและเหน็ความส าคญัของการใชส้นิคา้ทีม่คีณุภาพและไดม้าตรฐานของบรษิทั รองลงมาเป็นกลุ่ม
ภาคการไฟฟ้า 26.5% ของรายไดร้วม หนุนจากการขยายตลาดของตวัแทนจดัจ าหน่ายในประเทศ ส่วนทีเ่หลอืคอื 
กลุ่มภาคอุตสาหกรรม, กลุ่มภาคการคมนาคม, กลุ่มภาคการสื่อสารโทรคมนาคม และกลุ่มภาคความมัน่คงทาง
ทหาร มสีดัส่วนราว 7.2%, 6.9%, 2.0% และ 0.2% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

ขณะทีใ่น 1Q19 สดัสว่นรายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้ในประเทศอยูท่ี ่80.6% ของรายไดร้วม โดยแบ่งตามกลุ่มผูใ้ชค้อื ภาค
การไฟฟ้าปรบัขึน้เป็น 27.2% รองลงมาเป็นกลุ่มภาคสิง่ปลูกสรา้ง 24.1% สว่นทีเ่หลอืเป็นกลุ่มภาคอุตสาหกรรม, 
กลุ่มภาคคมนาคม, กลุ่มภาคการสื่อสารโทรคมนาคม และกลุ่มภาคความมัน่คงทางทหารที ่ 18.3%, 10.2%, 0.6% 
และ 0.2% ตามล าดบั 



 
KUMWEL (KUMWEL TB) 

 

หน้า 7 จาก 18 

 

สว่นรายไดจ้ากการขายสนิคา้กลุ่มลูกคา้ต่างประเทศขยายตวัต่อเน่ืองตลอด 3 ปีเฉลีย่ 7% CAGR จากการท า
ประชาสมัพนัธท์ีเ่พิม่ขึน้ และความสามารถของตวัแทนจ าหน่ายทีส่ามารถจ าหน่ายสนิคา้ของบรษิทัไดม้ากขึน้ 
สง่ผลใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากลูกคา้ต่างประเทศอยูท่ี ่18.3% ของรายไดร้วมใน 1Q19 

     Revenue from sales by customer segment    
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     Source: Company data 

   ตวัอยา่งลูกคา้ของบรษิทัจาก 6 กลุ่มภาคสว่นธรุกจิหลกั ดงัน้ี 

1. กลุ่มภาคการไฟฟ้า (Electricity Segment) 
เจ้าของงาน ช่ือโครงการ 

การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย โรงไฟฟ้าเพือ่ทดแทนโรงไฟฟ้าแมเ่มาะ 4-7 
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย โรงไฟฟ้าเพือ่ทดแทนโรงไฟฟ้าพระนครใต ้ระยะที ่2 
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย โครงการกงัหนัลมผลติไฟฟ้าล าตะคอง ระยะที ่2 
บรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) โครงการโรงไฟฟ้า กลัฟ์ เอสอารซ์ ี(GSRC) 
บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) โครงการโรงไฟฟ้าอมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร ์(ระยอง) 5 
บรษิทั พฒันาพลงังานธรรมชาต ิจ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ลพบุร ีโซลาร ์

2. กลุ่มภาคการคมนาคม (Transportation Segment) 

 

 

 

 

 

3. กลุ่มภาคการสื่อสารโทรคมนาคม (Telecommunication Segment) 
เจ้าของงาน ช่ือโครงการ 

ส านกังานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และ
กจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) 

โครงการจดัใหม้สีญัญาณโทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละบรกิารอนิเทอรเ์น็ต
ความเรว็สงู พืน้ทีช่ายขอบ (Zone C+) 

เจ้าของงาน ช่ือโครงการ 
บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) โครงการพฒันาท่าอากาศยานสุวรรณภมู ิ(ปีงบประมาณ 2554-2560) 
Northern Airport Authority Noi Bai International Airport 
Central Airport Authority Da Nang International Airport 
Management Authority for Urban Railways Ho Chi Minh City Metro 
Vietnam Railways Hanoi Metro 
บรษิทั พฒันาพลงังานธรรมชาต ิจ ากดั โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ลพบุร ีโซลาร ์
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4. กลุ่มภาคอุตสาหกรรม (Industrial Segment) 
เจ้าของงาน ช่ือโครงการ 

บรษิทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) กลุ่มอาคารปฏบิตักิาร วจิยัพฒันา 
บรษิทั มาบตาพุดโอเลฟินส ์จ ากดั โรงงานโอเลฟินส ์ส่วนขยาย ครัง้ที ่2 (MOCD2) 
บรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จ ากดั (มหาชน) (PTTGC) โครงการผลติสารโพลอีอลส ์(Polyols Project) 

5. กลุ่มภาคสิง่ปลูกสรา้ง (Building Segment) 

 

 

 

6. กลุ่มภาคความมัน่คงทางทหาร (Military Segment) ไดแ้ก่ โครงสรา้งพืน้ฐาน/สิง่ปลูกสรา้งของคลงัอาวธุ สถานี
เรดาร ์สถานีสื่อสาร สนามบนิทหาร 

ผลการด าเนินงานในอดีต 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2016-2018) KUMWEL มรีายไดร้วมเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเฉลีย่ 13% CAGR มาจากการรายได้
จากการขายเป็นหลกั โตสม ่าเสมอ เฉลีย่ 7% CAGR แบ่งเป็น 1) ยอดขายจากกลุ่มลูกคา้ในประเทศ +8% CAGR 
แมใ้นปี 2018 รายไดจ้ากกลุ่มหลกัอยา่งสิง่ปลูกสรา้ง และการไฟฟ้าปรบัลด Y-Y แต่ถูกชดเชยไดจ้ากกลุ่ม
ภาคอุตสาหกรรม และคมนาคมทีโ่ตโดดเด่น 97% Y-Y และ 30% Y-Y ตามล าดบั รบัอานิสงคจ์ากการการขยายตวั
ของภาคอุตสาหกรรม และการเรง่ขึน้มลูคา่การก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการคมนาคมของประเทศ 2) ยอดขาย
จากกลุ่มลูกคา้ต่างประเทศ +4% CAGR จากการท าประชาสมัพนัธ ์ และความสามารถของตวัแทนจ าหน่ายที่
จ าหน่ายสนิคา้ไดม้ากขึน้ 

อยา่งไรกต็าม ในแง่ก าไรสทุธใินปี 2017-18 ปรบัลด 14% Y-Y และ 49% Y-Y ตามล าดบั เน่ืองจากปี 2018 มกีาร
บนัทกึคา่ใชจ้า่ยทางบญัช ี 2 รายการคอื ค่าใชจ้า่ยจากการตัง้คา่เผื่อการดอ้ยคา่สนิคา้ลา้สมยั 13.7 ล้านบาท และ
คา่ใชจ้า่ยจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์ 17.7 ลา้นบาท หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตปีิ 2017 และ 
2018 ลดลง 14% Y-Y และ 1% Y-Y ตามล าดบั เน่ืองจากถูกกดดนัจากฝัง่ตน้ทุนทัง้ค่าใชจ้า่ยการขายและบรหิาร
ต่อรายไดท้ีป่รบัขึน้จาก 21.9% ใน 2016 เป็น 24.4% และ 26.1% ในปี 2017 และ 2018 ตามล าดบั เน่ืองจากมี
คา่ใชจ้า่ยดา้นบุคลากรทีเ่พิม่ขึน้หลงัมกีารปรบัโครงสรา้งเงนิเดอืน รวมถงึมคีา่ทีป่รกึษาและคา่ธรรมเนียมวชิาชพี
ส าหรบั IPO นอกจากน้ี อตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2017 และ 2018 ลดลงเป็น 42.8% และ 42.2% ตามล าดบั เทยีบกบัปี 
2016 ที ่ 44.3% จากตน้ทุนราคาวตัถุดบิทีป่รบัขึน้ (ทองแดง,ทองเหลอืง,เหลก็) บวกกบัคา่เสื่อมราคาทีเ่พิม่ขึน้จาก
การปรบัปรงุอาคารโรงงาน สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธปิรบัลดลงจากปี 2016 ที ่ 19.3% เป็น 15.5% และ 7.3% ในปี 
2017 และ 2018 ตามล าดบั 

สว่นก าไรสทุธ ิ 1Q19 อยูท่ี ่ 9 ลา้นบาท ลดลง 40% Y-Y โดยมสีาเหตุมาจาก 1) รายไดจ้ากการขายสนิคา้และ
บรกิารทีล่ดลง 3% Y-Y จากการปรบัลงของยอดขายกลุ่มลูกคา้ทวปีเอเชยี และรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 2) อตัรา
ก าไรขัน้ตน้ปรบัลดอยูท่ี ่ 36.6% จาก 1Q18 ที ่ 41.1% จากการปรบัขึน้เงนิเดอืนของบุคลากรฝ่ายผลติ และคา่เผื่อ
สนิคา้สนิคา้ลา้สมยัทีเ่พิม่ขึน้ 3) SG&A ต่อรายปรบัขึน้เป็น 25.4% จาก 25.2% ใน 1Q18 ทัง้น้ี ก าไร 1Q19 คดิเป็น 
16% ของประมาณการก าไรทัง้ปี 

 

เจ้าของงาน ช่ือโครงการ 
การทางพเิศษแห่งประเทศไทย อาคารศนูยบ์รหิารทางพเิศษ การทางพเิศษแห่งประเทศไทย 
บรษิทั สงิห ์พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั Singha Complex Condominium 
บรษิทั นารายณ์พรอ็พเพอตี้ จ ากดั เดอะ พารค์แลนด ์จรญัฯ-ป่ินเกลา้ 
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  Revenue, Net Profit, Gross Profit Margin and Net Profit Margin Y2016-2018 
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หมายเหต:ุ ปี 2018 1) ตน้ทนุการด าเนินงานหลกั หกัรายการค่าใชจ้า่ยจากการตัง้ค่าเผื่อการดอ้ยคา่สนิคา้ลา้สมยั 13.7 ลบ. 2) 
ค่าใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร หกัคา่ใชจ้า่ยจากการจา่ยโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์17.7 ลบ. ซึง่เป็น One-time expense 
Source: Company data, FSS Research 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผู้น าการให้บริการระบบป้องกนัฟ้าผ่าครบวงจร 

บรษิทัประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ าหรบัระบบต่อลงดนิ, ระบบป้องกนัฟ้าผ่า, ระบบป้องกนัเสริจ์ 
รวมถงึระบบตรวจจบัและเตอืนภยัฟ้าผา่อย่างครบวงจร บรษิทัด าเนินงานทางธุรกจิมานานถงึ 20 ปี จุดเด่นคอืเน้น
คณุภาพตามมาตรฐานเป็นอนัดบัแรก ควบคู่กบัความหลากหลายของสนิคา้ ซึง่มสีนิคา้ผลติ และจดัจ าหน่ายกวา่ 
2,500 รายการ ตอบสนองความตอ้งการและลกัษณ์การใชง้านทีแ่ตกต่างกนัของลูกคา้ทุกภาค ซึง่สว่นใหญ่เป็น
ระบบโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ ทัง้การคมนาคม, การสื่อสารโทรคมนาคม รวมถงึภาคอุตสาหกรรม และอาคาร
สิง่ปลูกสรา้งต่างๆ โดยเฉพาะกลุ่มการไฟฟ้า ซึง่มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบักฟผ.ตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทั  นอกจากน้ี บรษิทั
มทีมีงานควบคมุคณุภาพทีม่คีวามรูค้วามช านาญ และใหค้วามส าคญักบัการวจิยั ปรบัปรงุและพฒันาผลติภณัฑใ์ห้
เกดินวตักรรมใหม่ๆ  เพื่อยกระดบัคณุภาพชวีติในดา้นความปลอดภยัของคนในสงัคม และเพิม่ศกัยภาพในการ
แขง่ขนัในระยะยาว ทัง้น้ี ปี 2019 บรษิทัปรบักลยทุธม์ุง่เน้นการขายสนิคา้พรอ้มใหบ้รกิารตดิตัง้มากขึน้ ครอบคลุม
ตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า 

แบรนด ์KUMWELL แขง็แกร่ง ตามมาตรฐานสากล 

ตราสนิคา้ของบรษิทัภายใตแ้บรนด ์ “KUMWELL” เป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง ตลอดจนมคีวามโดดเดน่ในแวดวง
ธรุกจิและเทคโนโลย ี จากการมุง่เน้นดา้นคุณภาพ มาตรฐานของสนิคา้และบรกิาร ซึง่เป็นหวัใจของธรุกจิน้ี โดย
โรงงานของบรษิทัไดร้บัการรบัรองระบบบรหิารงานคณุภาพตามมาตรฐาน ISO 9001:2015 รวมถงึผลติภณัฑท์ุก
ประเภทอา้งองิมาตรฐานต่างๆ ทัง้ในดา้นการออกแบบ การทดสอบ และการตดิตัง้จากทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ เช่น มาตรฐาน UL รบัรองโดย Underwriters Laboratories Inc. จากสหรฐัอเมรกิา, มาตรฐาน IEC 
รบัรองโดย KEMA Quality from DEKRA จากเนเธอรแ์ลนด ์ และ VDE (Verband Dutscher Klekrotechniker) 
จากเยอรมนี มาตรฐาน IEEE รบัรองโดย KERI (Korea Electrotechnology Research Institute) จากเกาหลใีต้ 
มาตรฐาน NFPA รบัรองโดย National Fire Protection Association จากสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ ซึ่งสรา้งความ
เชื่อมัน่ และไวว้างใจต่อผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ และความปลอดภยัสงูสดุจากลูกคา้ทัง้ในประเทศ และต่างประเทศได้
เป็นอยา่งด ี

          
Source: Company data 
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นอกจากน้ี บรษิทัมกีารประชาสมัพนัธผ์า่นสื่อสิง่พมิพ ์ และสื่ออเิลก็โทรนิกสต์่างๆ เช่น นิตยสาร หนงัสอืคูม่อื 
เวบ็ไซตบ์รษิทั โซเชยีลมเีดยีต่างๆ รวมถงึการร่วมจดัแสดงนวตักรรมและผลติภณัฑข์องบรษิทัในงานแสดงสนิคา้
ต่างๆ, การน าเสนอบทความวจิยัระดบัประเทศและระดบันานาชาต ิ และการจดัอบรมสมัมนาเชงิวชิาการใหค้วามรู้
แก่บุคคลภายนอกในสายวชิาชพีอยา่งต่อเน่ือง 

    
Source: Company data 

มีฐานลูกค้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

KUMWEL ถอืเป็นผูน้ าการผลติและใหบ้รกิารระบบป้องกนัฟ้าผา่แบบครบวงจรในประเทศ โดยคูแ่ขง่รายอื่นเป็น
รปูแบบการวา่จา้งผลติจากผูร้บัจา้งผลติในต่างประเทศ ขณะทีต่ลาดต่างประเทศจะมคีูแ่ขง่เป็นผูป้ระกอบการราย
ใหญ่ อาท ิ CADWELD ประเทศสหรฐัอเมรกิา, Luke Furse Earthmoving Ltd. ประเทศองักฤษ และ nVent 
Electric Railway Improvement Company (nVent ERICO) ประเทศสหรฐัอเมรกิา, DEHN + SÖHNE GmbH + 
Co.KG ประเทศเยอรมนั ซึง่มผีูน้ าเขา้ในประเทศน าผลติภณัฑด์งักล่าวเขา้มาจ าหน่ายในประเทศไทย 

 
 ข้อมลูผูน้ าเข้าผลิตภณัฑ(์ท่ีส่วนหน่ึงมีลกัษณะคล้ายคลึงกบัผลิตภณัฑข์องบริษทั)มาจ าหน่ายในประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผูน้ าเขา้ กลุ่มสนิคา้ทีจ่ าหน่าย 

ผูน้ าเขา้ (Importers) ผลติภณัฑจ์าก Luke Furse Earthmoving Ltd.  

1) บรษิทั เอม็ ซ ีเอส เอลเทค ซพัพลาย จ ากดั Electronic System Protection, Lightning Protection, Earthing, Surge Protection 

2) บรษิทั เซฟโก ้ซพัพลาย จ ากดั Lighting Protection Systems, Lighting & Grounding Systems, Surge Protection 
Systems, Fire Alarm, Earth Resistance Tester 

ผูน้ าเขา้ (Importers) ผลติภณัฑจ์าก DEHN + SÖHNE GmbH + Co.KG  

1) บรษิทั นาคา เอน็จเินียริง่ จ ากดั อุปกรณ์ไฟฟ้า, อุปกรณ์ป้องกนัฟ้าผ่ารบัตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและ อุปกรณ์อื่นๆ เช่นอุปกรณ์
ส าหรบัระบบควบคุมการเขา้-ออก ประต,ู ระบบกลอ้งวงจรปิดและ CMS, ระบบควบคุมอาคาร
อจัฉรยิะ, ระบบป้องกนัไฟไหม ้กนัขโมย ขอความช่วยเหลอื, ระบบรกัษาความปลอดภยั ภาพ 
เสยีง อื่นๆ เป็นตน้ 

2) บรษิทั อเีลคทรอนิคส ์ซอรซ์ จ ากดั บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ทีไ่ดคุ้ณภาพมาตรฐานจากบรษิทัชัน้น าของโลก เช่น สนิคา้กลุ่มชิน้สว่น
อเิลก็ทรอนิกส ์เซมคิอนดกัเตอร ์ไดแ้ก่ ตวัไอซ ีตวัทรานซสิเตอร ์ไดโอด, กลุ่ม
Cable&Accessories, กลุ่ม Lighting, กลุ่ม Connector&Socket เป็นตน้ 

ผูน้ าเขา้ (Importers) ผลติภณัฑจ์าก nVent Electric Railway Improvement Company (nVent ERICO) 

1) บรษิทั บอสเวลล ์คอนเนคชัน่ กรุ๊ป จ ากดั Fire Alarm, Security System, Lightning Protection system and Surge Protection System 

Source: Company data 
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บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ในหลากหลายภาคส่วนในประเทศ และขยายฐานลูกคา้ไปยงัต่างประเทศ ผา่น
ช่องทางจดัจ าหน่าย 2 ช่องทาง ไดแ้ก่ 1) การจ าหน่ายโดยตรงใหแ้ก่ผูร้บัเหมาทีจ่ะน าผลติภณัฑไ์ปใชใ้นงาน
โครงการ (Direct Sales) ซึง่ลูกคา้สว่นใหญ่จะอยูใ่นประเทศ และเป็นกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้งในโครงการต่างๆ ที่
ไดร้บัวา่จา้งจากเจา้ของโครงการ หรอืเป็นเจา้ของงานโดยตรง และ 2) การจ าหน่ายผา่นผูค้า้ (Dealer) แบ่งเป็นใน
ประเทศ 12 ราย และต่างประเทศอกี 38 ราย ทัง้น้ี รายไดต้ามช่องทางจดัจ าหน่ายในปี 2018 จะมสีดัสว่นการขาย
ตรงใหก้บัผูร้บัเหมา และขายผา่นคู่คา้ที ่53.6% และ 46.4% ของรายไดร้วม ตามล าดบั 

สภาพอตุสาหกรรมเก่ียวข้องท่ีสดใส สร้างโอกาสเติบโตของบริษทั  

ผลติภณัฑข์องบรษิทัเป็นสว่นหน่ึงของอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นงานระบบไฟฟ้า ดงันัน้ หากการขยายตวัของการลงทุน
โครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งพืน้ฐานในหลายภาคส่วน ดงัน้ี 1) ภาคการไฟฟ้า อาท ิ โรงไฟฟ้า 2) ภาคการ
คมนาคม อาท ิ รถไฟใตด้นิ รถไฟฟ้า รถไฟความเรว็สงู สนามบนิ 3) ภาคการสื่อสารโทรคมนาคม อาท ิ สถานีสง่
สญัญาณคลื่นไมโครเวฟ, วทิย,ุ โทรทศัน์, โทรศพัทม์อืถอื 4) ภาคอุตสาหกรรม อาท ิ โรงงานปิโตรเคม ี โรงกลัน่
น ้ามนั รวมถงึอาคารสิง่ปลูกสรา้งทัว่ไป  

ความชดัเจนในการจดัตัง้รฐับาลใหม ่สง่ผลบวกในแงข่องการสานต่อนโยบายการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่  
ทัง้ EEC และ PPP รวมถงึกจิกรรมกระตุน้เศรษฐกจิ ผ่านการลงทุนภาครฐั และความเชื่อมัน่ใหเ้กดิการลงทุน
ภาคเอกชน เปิดโอกาสใหส้นิคา้ของบรษิทัมสีว่นรว่มในโครงการก่อสรา้งจ านวนมาก สง่ผลบวกต่อการเตบิโตของ
รายไดแ้ละก าไรของบรษิทัในอนาคต 

สรปุสภาพอุตสาหกรรมต่างๆที่หนุนโอกาสการเตบิโตในการจ าหน่ายผลติภณัฑข์องบรษิทั ดงัน้ี 

1. ภาพรวมอุตสาหกรรมชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสม์ทีศิทางเตบิโตด ี อา้งองิจากขอ้มลูจากส านักงานเศรษฐกจิ
อุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรมพบว่า ดชันีผลผลติของอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส์ปี 2018 เพิม่ขึน้ 
4.5% Y-Y อยูท่ีร่ะดบั 105.8 สอดคลอ้งกบัมลูคา่การสง่ออกทีป่รบัขึน้เช่นกนั +6.4% Y-Y อยูท่ี ่38,841.5 
ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ขณะทีแ่นวโน้มปี 2019 คาดวา่จะมกีารผลติและการสง่ออกสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส์
เพิม่ขึน้ 6% Y-Y และ 7.5% Y-Y ตามล าดบั สะทอ้นความตอ้งการใชท้ีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง  

2. ภาพรวมอุตสาหกรรมดา้นพลงังานไฟฟ้าขยายตวัตามความตอ้งการใชเ้พิม่ขึน้ต่อเน่ือง สง่ผลใหก้ระทรวง
พลงังานและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งก าหนดแนวทางการจดัท าแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าผา่นโรงไฟฟ้า 
สถานีไฟฟ้าแรงสงู เสาไฟฟ้า รวมถงึระบบสายสง่และจ าหน่ายไฟฟ้า  

 จ านวนโรงไฟฟ้าและก าลงัผลิตติดตัง้ระหว่างปี 2012-2018 

 
Source: Energy Regulatory Commission, Company data 



 
KUMWEL (KUMWEL TB) 

 

หน้า 12 จาก 18 

 

3. ภาพรวมดา้นการคมนาคม รบัอานิสงคจ์ากรฐับาลทีเ่น้นพฒันาทัง้ระบบขนสง่ทางบก, ทางน ้า และทาง
อากาศ เพื่อเกดิระบบคมนาคมขนสง่ทีค่รบวงจร รองรบักจิกรรมทางเศรษฐกจิต่างๆ นอกจากน้ี ล่าสุด 
ส านกังานนโยบายและแผนการขนสง่และจราจรไดพ้จิารณาคดัเลอืกโครงการขนาดใหญ่ และมี
ความส าคญัเรง่ดว่นตามนโยบายรฐับาล จ านวน 44 โครงการ เป็นจ านวนเงนิกวา่ 2 ลา้นลา้นบาท  

4. ภาพรวมดา้นการสื่อสารโทรคมนาคม มปัีจจยัสนบัสนุนการเตบิโตจากกระแสความนิยมในการเขา้ใช้โม
บาย บรอดแบนด ์อนิเทอรเ์น็ต ผา่นโครงข่าย 4G, กลยทุธก์ารตลาดของกลุ่มผูป้ระกอบการโทรคมนาคม
แบบไรส้ายภายใตส้ภาวะการแขง่ขนัทีร่นุแรง และธรุกจิใหมอ่ยา่ง Digital Tech-Startup ซึง่ขยายตวั
ต่อเน่ืองจากการใชเ้ทคโนโลยหีรอืนวตักรรมในการด าเนินธรุกจิบนแพลตฟอรม์ต่างๆ ในโลกออนไลน์  

5. ภาพรวมอุตสาหกรรมก่อสรา้ง ถูกขบัเคลื่อนจากรฐับาลเรง่ผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจก็ตอ์อกมาประมลู
อยา่งต่อเน่ือง รวมถงึการฟ้ืนตวัของการลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชน โดยแนวโน้มงานก่อสรา้งในปี 2019-
2020 ส าหรบังานภาครฐัคาดขยายตวัต่อเน่ือง 8-12% จากการสานต่อการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ซึง่เซน็สญัญาในปี 2017 อาท ิ รถไฟฟ้าสชีมพู, สเีหลอืง และรถไฟทางคู่ 5 เสน้ทาง รวมถงึมี
โครงการใหมท่ีจ่ะประมลูอกีมาก สว่นภาคเอกชน คาดเตบิโต 3-5% หนุนจากการขยายการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั ท าใหเ้กดิความเชื่อมัน่ในการลงทุนของผูป้ระกอบการ 

ขยายโรงงาน เพ่ิมก าลงัการผลิต รองรบัความต้องการในอนาคต 

ปัจจบุนั บรษิทัมโีรงงานผลติ 1 แหง่ ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอบางใหญ่ จงัหวดันนทบุร ีพืน้ทีร่วม 5,193 ตารางเมตร มอีตัรา
การใช้ก าลงัการผลติเฉลีย่ 79% ดงันัน้ เพื่อรองรบัความตอ้งการใช้ผลติภณัฑร์ะบบป้องกนัฟ้าผา่ซึง่มแีนวโน้มเพิม่
สงูขึน้ต่อเน่ืองในอนาคตตามแผนการลงทุนโครงการของทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน บรษิทัจงึอยูร่ะหว่างการขยาย
โรงงานแหง่ที ่ 2 แบ่งเป็นเฟส 1 สรา้งเสรจ็เดอืนม.ิย. 2019 ซึง่จะท าใหส้ามารถผลติผงเชื่อมเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่าตวั 
และเฟส 2 คาดสรา้งเสรจ็ปี 2021 จะช่วยเพิม่จ านวนชิ้นของการผลติในส่วนหลกัดนิไดถ้งึ 2 เท่าเช่นกนั เพิม่
ศกัยภาพในการเตบิโตของผลประกอบการอย่างมนียัในระยะยาว 

ก าลงัการผลิตและปริมาณการผลิตได้จริง ส าหรบัปี 2016 - 2018 
ประเภทสนิคา้ หน่วย 2016 2017 2018 

LPS (Lightning Protection System) 
ก าลงัการผลติสงูสุด (Full Capacity) ชิน้ 2,700,503 2,700,503 2,700,503 
ปรมิาณการผลติ (Utilization) ชิน้ 2,228,036 1,859,912 2,250,565 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 82.50 68.87 83.34 

Graphite Mould 
ก าลงัการผลติสงูสุด (Full Capacity) ชิน้ 139,776 269,776 295,776 
ปรมิาณการผลติ (Utilization) ชิน้ 98,846 202,482 226,386 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 70.72 75.06 76.54 

Metal Powder 
ก าลงัการผลติสงูสุด (Full Capacity) กโิลกรมั 140,400 140,400 140,400 
ปรมิาณการผลติ (Utilization) กโิลกรมั 96,984 102,330 102,888 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 69.08 72.88 73.28 

Ground Rod 
ก าลงัการผลติสงูสุด (Full Capacity) ชิน้ 146,640 146,640 146,640 
ปรมิาณการผลติ (Utilization) ชิน้ 142,523 131,543 120,536 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 97.19 89.70 82.20 

 Source: Company data 
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คาดการณ์ก าไรปกติปี 2019 ชะลอ ก่อนฟ้ืนตวัในปี 2020 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่ 55 ลา้นบาท (+63% Y-Y) เน่ืองจากปี 2018 มกีารบนัทกึคา่ใช้จา่ยจากการตัง้คา่
เผื่อการดอ้ยค่าสนิคา้ลา้สมยั 13.7 ลา้นบาท และคา่ใช้จา่ยจากการจ่ายโดยใชหุ้น้เป็นเกณฑ ์17.7 ลา้นบาท รวมถงึ
ปี 2019 ตัง้ส ารองคา่ใชจ้า่ยพนกังานตามกฎหมายแรงงานใหม ่ 1.6 ลา้นบาททีเ่กดิขึน้ใน 2Q19 ซึง่เป็นคา่ใช้จา่ย
ทางบญัช ี หากตดัรายการดงักล่าวออก ก าไรปกตจิะอ่อนตวั 13% Y-Y เน่ืองจากคาดอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลดเป็น 
38.6% เทยีบกบั 42.2% ในปี 2018 จากการเริม่ขายผลติภณัฑก์ลุ่มระบบตรวจจบัและเตอืนฟ้าผา่ซึง่มมีารจ์ิน้ต ่าก
วา่สนิคา้อื่น 

อยา่งไรกต็าม คาดรายไดร้วมขยายตวั 12% Y-Y เป็น 514 ลา้นบาท จากการปรบักลยทุธโ์ดยการมุง่เน้นการขาย
สนิคา้พรอ้มใหบ้รกิารตดิตัง้มากขึน้ ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดจ้ากการใหบ้รกิารจะเตบิโตเป็น 2 เท่าตวัจากปีก่อน และ
คดิเป็นสดัส่วนรายไดท้ีส่งูขึน้เป็น 2% จาก 1% ของรายไดร้วมในปี 2018 สว่นรายไดจ้ากการขายคาดเตบิโตใน
อตัราเรง่ขึน้ +10% Y-Y เทยีบกบัปี 2017-2018 ที ่ +7% Y-Y CAGR หนุนจากการเริม่ขายผลติภณัฑก์ลุ่มระบบ
ตรวจจบัและเตอืนฟ้าผา่ นอกจากน้ี ไดแ้รงหนุนจากการเปิดโรงงานแหง่ที ่ 2 เฟส 1 ในเดอืนก.ค. 2019 ซึง่ท าให้
สามารถผลติผงเชื่อมเพิม่ขึน้ 2 เท่าตวัจากโรงงานปัจจบุนัทีม่อีตัราการใชก้ าลงัการผลติ 70-80% ทัง้น้ี คาดมกีารตัง้
ส ารองคา่ใช้จา่ยพเิศษพนกังานตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหมร่าว 1.6 ลา้นบาท (คา่ใชจ้า่ยทางบญัช)ี ใน 2Q19 

สว่นปี 2020 คาดก าไรปกตฟ้ืินตวั 14% Y-Y ที ่ 65 ลา้นบาท หนุนจากรายไดร้วมทีค่าดเรง่ขึน้ต่อ 12% Y-Y เป็น 
575 ลา้นบาท จากทัง้รายไดก้ารขายสนิคา้ ซึง่ไดปั้จจยับวกจากการด าเนินการผลติโรงงานแหง่ที ่ 2 เฟส 1 เตม็ปี 
รวมถงึการเตบิโตต่อเน่ืองของรายไดบ้รกิาร ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยูท่ี ่39% ใกลเ้คยีงกบัปี 2019 

 ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ KUMWEL ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2019 ที ่11 เท่า อา้งองิ
กบับรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายระบบไฟฟ้าอยา่ง บรษิทั อาซฟีา จ ากดั (มหาชน) (ASEFA) ซึง่ม ี
PE เฉลีย่ยอ้นหลงั 4 ปีตัง้แต่เขา้ตลท.ที ่12.2 เท่า รวมถงึบรษิทั nVent Electric PLC (NVT) ผูผ้ลติและจ าหน่าย
ระบบป้องกนัฟ้าผ่าจากประเทศสหรฐัฯ ซึง่ซือ้ขายบน PE2018 ที ่ 13.8 เท่า (ทีม่า: Bloomberg) อยา่งไรกต็าม 
KUMWEL มคีวามหลากหลายของผลติภณัฑน้์อยกวา่ และมคีวามสามารถในการท าก าไรทีด่อ้ยกวา่ พจิารณาจาก 
ROE ปี 2018 ที ่9.6% น้อยกวา่ ASEFA และ nVent ที ่17.6% และ 11.7% ตามล าดบั เราจงึองิระดบั PE ทีต่ ่า
กวา่ 2 บรษิทัขา้งตน้ 

ดงันัน้ เราจึงเลือกประเมินหุ้น KUMWEL โดยอิง PE ท่ี 11 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2019 ท่ี  0.13 บาท/
หุ้น จึงค านวณได้มลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2019 ท่ี 1.40 บาทต่อหุ้น 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

KUMWEL มทีุนจดทะเบยีน 215 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 150 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 300 ลา้น
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ซึง่ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 130 ลา้นหุน้แก่
ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูค่า 215 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 
430 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  
 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ก่อสรา้งโรงงานส าหรบัผลติภณัฑใ์นกลุ่มหลกัดนิ (Ground Rod) ที่
โรงงานแหง่ใหมท่ีอ่ าเภอไทรน้อย จงัหวดันนทบุร ีใน 2Q21 

  2) ปรบัปรงุอาคารโรงงานเดมิ อ าเภอบางใหญ่ จงัหวดันนทบุรี ภายในปี 
2020 
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  3) วจิยัและพฒันาระบบและสนิคา้รุน่ใหม่ ภายในปี 2020 

  4) ปรบัปรงุและพฒันาหอ้งทดสอบผลติภณัฑท์ีโ่รงงานแหง่เดมิ อ าเภอ
บางใหญ่ จงัหวดันนทบุร ีใน 2Q21 

  5) เงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธรุกจิ ใน 2Q21 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่ม นายบุญศกัดิ ์เกยีรตจิรญูเลศิ   
   1.1 นายบุญศกัดิ ์เกยีรตจิรญูเลศิ 77.95% 54.39% 
   1.2 นางฉววีรรณ เกยีรตจิรญูเลศิ 14.70% 10.25% 
2. นายโชคอนนัต์ พเิชยีรนวกุล 5.64% 3.93% 
3. นายศรณัย ์แซ่จ ู 1.71% 1.19% 
4. ประชาชนทัว่ไป - 30.23% 
 รวม 100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้แต่ละปีไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะ
กจิการของบรษิทัหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และหกัส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามที่กฎหมายก าหนด อยา่งไรก็
ตาม การจ่ายเงนิปันผลที่กล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลง ซึง่จะขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงนิของ
บรษิทั สภาพคล่อง แผนการลงทุน เงื่อนไขทางกฎหมาย รวมถงึปัจจยัทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงาน ความจ าเป็น 
และความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต และการจา่ยเงนิปันผลนัน้จะไมม่ผีลกระทบต่อการด าเนินงานปกตขิองบรษิทั
อยา่งมนียัส าคญั 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

1. ความเส่ียงจากการไม่มีข้อก าหนดมาตรฐานผลิตภณัฑจ์ากหน่วยงานราชการ 

ปัจจบุนัยงัไมม่กีารก าหนดมาตรฐานทีช่ดัเจนของผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบต่อลงดนิและระบบป้องกนั
ฟ้าผา่ ท าใหผู้ป้ระกอบการรายอื่นมโีอกาสทีจ่ะออกแบบ ผลติ และจ าหน่ายผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพไมไ่ด้
มาตรฐาน เพื่อลดตน้ทุนและก าหนดราคาต ่าเพื่อแขง่ขนัในตลาดได้ ดงันัน้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากการ
แขง่ขนัดา้นราคากบัผูป้ระกอบการทีผ่ลติสนิคา้ไม่ไดม้าตรฐาน ซึง่สง่ผลต่อการขยายฐานลูกคา้ในอนาคต  

2. ความเส่ียงจากการเกิดอคัคีภยั 

บรษิทัมวีตัถุดบิในการผลติบางรายการเป็นวตัถุไวไฟ ซึง่ตดิไฟงา่ยในสภาพแวดลอ้มทีเ่กดิประกายไฟ หรอื
ไฟฟ้าลดัวงจร ทีม่อีุณหภูมมิากกว่า 400 องศาเซลเซยีส ดงันัน้ บรษิทัจงึอาจมคีวามเสีย่งจากการเกดิอคัคภียั
ในโรงงาน และน าไปสู่ความสญูเสยีดา้นทรพัยส์นิและชวีติ  

3. ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัต่อสญัญาเช่าท่ีดินซ่ึงเป็นท่ีตัง้โรงงาน 

บรษิทัเช่าที่ดนิพืน้ที ่1 ไร ่380 ตาราวา ตัง้อยูท่ี ่ต าบลบางกรา่ง อ าเมอืงนนทบุร ีจงัหวดันนทบุร ีจากนางสงวน 
เสมค า และเช่าทีด่นิพืน้ที ่262 ตารางวา ตัง้อยูท่ี ่ต าบลบางเลน อ าเภอบางใหญ่ จงัหวดันนทบุร ีจากนายศริ ิดี
ม ี และสมจติร ์ดมี ี โดยมรีะยะเวลาสญัญาเช่า 15 ปี (ปัจจบุนัเหลอืระยะเวลาสญัญาเช่า 11-13 ปี) เพื่อใชเ้ป็น
ทีต่ ัง้โรงงานส าหรบัการผลติสนิคา้ โดยมเีงื่อนไขเจรจาและแจง้การต่อสญัญาเช่าล่วงหน้าก่อนหมดสญัญาเป็น
เวลา 1 ปี ดงันัน้ หากผูใ้หเ้ช่าไมต่่อสญัญาเช่ากบับรษิทั เมื่อสญัญาครบก าหนด หรอืผูใ้หเ้ช่าบอกเลกิสญัญา
เช่าก่อนก าหนด อาจสง่ผลใหบ้รษิทัไมส่ามารถผลติสนิคา้เพื่อจ าหน่ายได ้ 
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อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดซ้ือ้ทีด่นิ พืน้ที ่ 29 ไร ่ 23 ตารางวาตัง้อยูท่ีต่ าบลไทรใหญ่ อ าเภอไทรน้อยจงัหวดั
นนทบุร ี และอยูใ่นระหวา่งการก่อสรา้งอาคารโรงงานแหง่ใหม ่ เพื่อรองรบัการขยายก าลงัการผลติ และรองรบั
ความเสีย่งจากการไมไ่ดร้บัการต่อสญัญาเช่าดงักล่าว 

4. ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมกีารจ าหน่ายสนิคา้ไปยงัต่างประเทศ ซึง่รบัช าระเป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั รวมถงึมกีารสัง่ซือ้วตัถุดบิ/
สนิคา้จากต่างประเทศ โดยจา่ยช าระเป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐัเช่นเดยีวกนั ซึง่หากอตัราแลกเปลีย่นมคีวาม
ผนัผวน อาจสง่ผลใหเ้กดิผลก าไรหรอืขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน เมื่ออตัราแลกเปลีย่น ณ วนัทีท่ าการบนัทกึ
บญัชซีือ้หรอืขายสนิคา้/วตัถุดบิ และวนัทีร่บัหรอืจ่ายช าระมคีวามแตกต่างกนั 

5. ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัอยู่ระหว่างการย่ืนค าขออนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

บรษิทัมคีวามประสงคจ์ะเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้น้ี ก่อนทีจ่ะรบัทราบผลการพจิารณาการรบัหุน้
สามญัของบรษิทัเขา้จดทะเบยีนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยที่ปรกึษา
ทางการเงนิ ไดพ้จิารณาคณุสมบตัขิองบรษิทัในเบือ้งตน้แล้ว เหน็วา่บรษิทัและหุน้สามญัของบรษิทัมคีุณสมบตัิ
ครบถว้น ยกเวน้คณุสมบตัเิรื่องการกระจายการถอืหุน้รายยอ่ย ซึง่บรษิทัจะตอ้งมผีูถ้อืหุน้สามญัรายยอ่ยไม่
น้อยกว่า 300 ราย และถอืหุน้รวมกนัไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 25 ของทุนช าระแล้ว บรษิทัจงึยงัคงมคีวามไม่แน่นอน
ในการทีจ่ะไดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึยงัคงมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัสภาพคล่องในการ
ซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัในตลาดรอง 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  399 426 461 514 575 

Cost of sales  223 244 266 315 351 

Gross profit 177 182 195 199 224 

SG&A  87 104 120 134 150 

Operating profit 89 79 74 64 74 

Other income 10 7 9 9 9 

EBIT 100 86 83 73 83 

EBITDA 110 100 96 89 102 

Interest charge  3 1 3 5 5 

Tax on income  20 18 17 14 16 

Earnings after tax  77 66 63 55 63 

Minority Interests 0 0 -2 -2 -2 

Norm profit 77 66 65 57 65 

Extraordinary items   0 0 -31 -2 0 

Net profit 77 66 34 55 65 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 12 22 10 187 189 

Accounts receivable 87 93 92 103 115 

Inventory 119 151 190 205 228 

Other current asset 0 0 0 0 0 

Total current assets 218 266 293 495 532 

Investment 0 0  1   1   1  

PPE 77 114 141 191 202 

Other assets 5 5 7 7 7 

Total Assets 300 385 442 693 742 

Short term loan 25 32 11 10 10 

Account payable 28 27 33 38 42 

Current maturities 0 1 6 7 8 

Other current liabilities  15 9 5 5 5 

Total current liabilities 68 69 55 60 65 

Long term debt 0 2 24 27 30 

Other LT liabilities 6 11 11 14 15 

Total liabilities 75 81 90 101 111 

Registered capital 30 30 53 215 215 

Paid-up capital 30 30 53 215 215 

Share Premium 0 0 451 494 494 

Legal reserve 3 3 4 6 6 

Retained earnings  192 254 287 320 359 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 16 0 0 0 

Shareholders' equity 225 304 351 592 631 

      

 

 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 77 66 63 55 63 

Depreciation etc. 157 14 13 16 19 

Change in working capital -24 -40 -38 -17 -30 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 210 40 38 53 52 

Capital expenditures  -178 -51 -41 -65 -30 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -178 -51 -41 -65 -30 

Free cash flow 32 -11 -3 -12 22 

Net borrowings -24 9 7 3 4 

Equity capital raised  0 16 14 205 0 

Dividend paid  -1 -4 -30 -19 -24 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -25 21 -9 189 -20 

Net Change in cash 7 10 -12 177 2 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 24.3 6.7 8.1 11.6 12.0 

EBITDA 55.4 -9.1 -3.6 -7.1 14.0 

Net profit 68.0 -14.0 -48.9 63.4 17.4 

Normalized earnings 68.0 -14.0 -1.4 -12.9 14.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 44.3 42.8 42.2 38.6 39.0 

EBITDA margin 27.4 23.4 20.8 17.3 17.7 

EBIT margin 24.9 20.1 18.1 14.3 14.4 

Normalized profit margin 19.3 15.5 14.2 11.0 11.3 

Net profit margin 19.3 15.5 7.3 10.7 11.3 

Normalized ROA 25.6 17.2 14.8 8.2 8.7 

Normalize ROE 34.1 21.8 9.6 9.3 10.3 

Normalized ROCE 33.1 20.9 8.7 8.7 9.6 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 

Net D/E 0.3 0.2 0.2 Cash Cash 

Net debt/EBITDA 0.6 0.6 0.8 Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 256.35 220.35 63.49 0.13 0.15 

Normalized EPS 256.35 220.35 122.53 0.13 0.15 

EBITDA 365.22 331.93 180.37 0.21 0.24 

Book value 751.60 957.81 660.70 1.43 1.52 

Dividend n.a. n.a. n.a. 0.05 0.06 

Par 100.00 100.00 100.00 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 0.0 0.0 0.0 8.6 7.3 

Norm P/E 0.0 0.0 0.0 8.3 7.3 

P/BV 0.0 0.0 0.0 0.8 0.7 

EV/EBITDA 0.3 0.4 0.0 7.6 6.6 

Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. 4.7 5.5 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

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  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 

 

 



 
 
 

หน้า 18 จาก 18 

 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


