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 LOXLEY (LOXLEY TB) 
 บมจ. ลอ็กซเล่ย ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY - 1.82 2.20 + 20.9% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

ปรบัโครงสร้างธรุกิจ เน้นลดรายจ่าย คาดพลิกเป็นก าไรปีหน้า  BT (mn)  2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   -46 92 -23 281 

Net profit 50 92 121 281 โครงสร้างบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มากในอดีต เป็นอปุสรรคต่อการท าก าไร ในวนัน้ี
ก าลงัเปล่ียนไป บริษทัจดัโครงสร้างธรุกิจ ลดความซ า้ซ้อนในการท างานและ
เน้นลดรายจ่าย ในขณะท่ีตลาด SI ท่ีบริษทัอยู่ ก าลงัเติบโตจากการท่ีทุกฝ่ายหนั
มาให้ความส าคญักบัเทคโนโลยี ส่วนธรุกิจก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานกเ็ป็นความ
จ าเป็นของรฐับาลท่ีต้องผลกัดนัการลงทุน นอกจากน้ี เพ่ือลดความผนัผวนของ
รายได้บางส่วนท่ีต้องพ่ึงพางานประมลู บริษทัมีกลุ่มธรุกิจอาหารท่ีสร้างรายได้
ต่อเน่ือง เราคาดว่าผลประกอบการจะค่อยๆฟ้ืนตวั หากไม่มีก าไรพิเศษจากการ
ขายเงินลงทุนในปีน้ี คาดว่าจะยงัขาดทุนปกติเลก็น้อย 23 ล้านบาทก่อนจะ
กลบัมาท าก าไรได้ 281 ล้านบาทในปีหน้า ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 2.20 
บาท (PE 17 เท่า) แนะน าซ้ือ  
ปรบัโครงสร้างธรุกิจ เน้นลดรายจ่าย โฟกสัการท าก าไร 
LOXLEY ประกอบกจิการมานานถงึ 80 ปีโดยก่อตัง้เมื่อตน้ปี 1939 เริม่จากการสง่ออก
สนิคา้ทางการเกษตร และขยายธรุกจิมาอยา่งต่อเน่ืองจนมธีุรกจิหลากหลาย มบีรษิทัใน
เครอืกวา่ 100 แหง่ทัง้ทีส่รา้งก าไรและมผีลขาดทุน บรษิทัผ่านการปรบัโครงสรา้ง
องคก์รหลายครัง้ ล่าสดุในปี 2018 บรษิทัปรบัโครงสรา้งธุรกจิใหม้คีวามทนัสมยัขึน้ ให้
ความส าคญักบับรษิทัทีม่ศีกัยภาพสงู รวมสายงานทีใ่กลเ้คยีงกนัมาอยูด่ว้ยกนั ลด
ขัน้ตอนการท างานและลดคา่ใช้จา่ยทีซ่ ้าซอ้น ปัจจบุนัม ี 5 กลุ่มธรุกจิ รายไดร้าว 24% 
มาจากธุรกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ อกี 26% มาจากธุรกจิอาหารและการจดัจ าหน่าย 
ธรุกจิ Network Solutions 19% ธรุกจิ Services 19% ธรุกจิพลงังาน 8%   
อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีก าลงัเติบโตทัง้ไอทีและงานก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐาน  
โครงสรา้งในอดตีทีม่ขีนาดใหญ่มาก แมม้รีายได ้1.3-1.4 หมื่นลา้นบาทต่อปี แต่ผลการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบีย้และภาษ ี กลบัขาดทุน กระแสเงนิสดสว่นใหญ่มาจากเงนิปันผล
ของบรษิทัร่วม แต่หลงัจากทีบ่รษิทัปรบัโครงสรา้งธรุกจิ เน้นลดค่าใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารโดยตัง้เป้าไวไ้มเ่กนิ 2.2 พนัลา้นบาทต่อปี ท าใหผ้ลประกอบการเริม่ดขีึน้ตัง้แต่ 
2Q18 ยกเวน้ใน 2Q19 ทีม่กีารตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ยพนักงานเกษยีณตามกม.แรงงานใหม่ 
จงึท าใหม้ผีลขาดทุนสทุธ ิ 136 ล้านบาท แนวโน้มผลประกอบการของ LOXLEY จะ
คอ่ยๆดขีึน้ นอกจากคมุเขม้รายจ่ายแลว้ ตลาดของธรุกจิ SI ก าลงัเตบิโตจากเปลีย่น
ถ่ายเทคโนโลยไีปสู่ดจิทิลั ขณะที่ธรุกจิก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐั
กเ็ป็นสิง่จ าเป็นในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ เน่ืองจากรายไดบ้างส่วนผนัผวนเพราะพึง่พา
การ Bidding บรษิทัจงึมกีลุ่มธรุกจิอาหารเป็นการสรา้ง recurring income ใหบ้รษิทัใน
ระยะยาว 
ปี 2019 มีก าไรพิเศษขายเงินลงทุน แต่ปี 2020 ธรุกิจหลกัจะท าก าไรได้ดีขึน้  
ผลประกอบการงวด 1H19 ทีข่าดทุนสทุธ ิ 100.6 ลา้นบาท สว่นหน่ึงมาจากการเลื่อน
รบัรูร้ายไดบ้างโครงการมาเขา้ใน 2H19 และม ีEmployee benefit 96 ลา้นบาท หากตดั
รายการดงักล่าวออก จะเป็นผลขาดทุนปกต ิ 4.6 ลา้นบาท แนวโน้มรายไดจ้ะฟ้ืนตวัใน 
2H19 ดว้ย Backlog ทีม่ ี1.2 หมื่นลา้นบาท (58% รบัรูใ้น 2H19) และเขา้ร่วมประมลู
งานอกีราว 3 หมื่นลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ต้นในปีน้ีอาจยงัไมส่งูนัก เราคาด 13.2% 
จากงานประมลูบางโครงการทีม่อีตัราก าไรต ่าเพราะแขง่ขนัสงู แต่เชื่อวา่จะคอ่ยๆดขีึน้
ในอนาคต เราคาดวา่ในปีน้ี LOXLEY จะยงัมผีลขาดทุนปกต ิ 23.4 ลา้นบาท แต่ก าไร
พเิศษจากการขายหุน้ MTI ทีจ่ะเขา้มาใน 4Q19 จะท าใหพ้ลกิเป็นก าไรสทุธ ิ120.6 ลา้น
บาท ผลประกอบการปี 2020 จะฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้ทัง้รบัรูร้ายไดจ้าก Backlog ทีม่อียูเ่ดมิ 
และรายไดจ้ากบรษิทัร่วมทุนกบั AOT บรหิารสนามบนิทัง้หมดทีอ่ยูภ่ายใต ้ AOT เรา
คาดวา่ปี 2020 บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ281.0 ลา้นบาท ประเมนิมลูคา่หุน้ปี 2020 ที ่2.20 
บาท องิ PE 17 เท่า discount 10% จาก PE เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนั 
เพราะธรุกจิของ LOXLEY เพิง่เริม่ฟ้ืน ความสามารถในการท าก าไรจงึยงัต ่ากวา่บรษิทั
อื่น มลูคา่หุน้ดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 0.8 เท่า ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดตีที ่ 1 เท่า 
ราคาเป้าหมายของเราไมไ่ด ้aggressive เกนิไป  แนะน าซือ้  
 

EPS (Bt) - norm -0.02 0.04 -0.01 0.12 

EPS (Bt)- reported 0.02 0.04 0.05 0.12 

% growth y-y nm 100.0 33.1 132.9 

Dividend/share (Bt) 0.07 0.00 0.00 0.06 

BV/share (Bt) 2.74 2.60 2.66 2.73 

EV/EBITDA (x) nm 70.4 495.7 43.6 

PER (x) - norm nm 45.5 nm 14.7 

PER (x)  91.0 45.5 34.2 14.7 

PBV (x)  0.7 0.7 0.7 0.7 

Dividend yield (%) 3.8 0.0 0.0 3.4 

ROE (%) 0.8 1.6 2.0 4.5 

YE No. of shares (million) 2,522 2,302 2,265 2,265 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (08/10/2019) 1.82 

SET Index 1,612.17 

Foreign limit/actual (%) 30.00/1.97 

Paid up shares (million) 2,264.95 

Free float (%) 65.15 

Market cap (Bt m) 4,122.22 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 7.53 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 2.48, 1.61, 2.17 

Source: Setsmarts 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ปรบัโครงสร้างองคก์รครัง้ใหญ่เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการบริหารกบั 5 กลุ่มธรุกิจท่ีชดัเจน  

LOXLEY ประกอบกจิการมานานถงึ 80 ปีโดยก่อตัง้เมื่อตน้ปี 1939 เริม่จากการสง่ออกสนิคา้ทางการเกษตร 
และขยายธรุกจิมาอยา่งต่อเน่ืองจนมธีรุกจิหลากหลาย มบีรษิทัในเครอืกวา่ 100 แหง่ทัง้ทีส่รา้งก าไรและมผีล
ขาดทุน บรษิทัไดผ้า่นปรบัโครงสรา้งองคก์รหลายครัง้ ล่าสุดในปี 2018 บรษิทัไดป้รบัโครงสรา้งธรุกจิใหม้คีวาม
ทนัสมยัขึน้ ชดัเจนขึน้ ใหค้วามส าคญักบับรษิทัในกลุ่มทีม่ศีกัยภาพสูง เป็นผูน้ าในตลาด รวมสายงานที่ใกลเ้คยีง
กนัมาอยูด่ว้ยกนั ซึง่ท าใหส้ามารถลดขัน้ตอนการท างานและลดคา่ใชจ้า่ยทีซ่ ้าซอ้นได ้ โดยสามารถแบ่งเป็น 5 
กลุ่มธรุกจิ รวมเป็นบรษิทัในเครอื 56 แหง่ ดงัน้ี     

 
 

1. กลุ่มธรุกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology) เน้นเป็น System Integrator ใหบ้รกิารเป็นที่
ปรกึษา จดัหาอุปกรณ์ ตดิตัง้ และบ ารงุรกัษา ตามความตอ้งการของลูกคา้ซึง่ส่วนใหญ่เกีย่วขอ้งกบัระบบ
การเงนิ เช่น ระบบเครื่องบรกิารอตัโนมตั ิ (Self-service Machine) เครื่องฝาก-ถอนเงนิส าหรบั Teller 
ธนาคาร (Teller Cash Recycle) เครื่องปรบัสมุดเงนิฝากอตัโนมตั ิ ระบบตอบรบัอตัโนมตั ิ (IVR) เครื่อง
เปลีย่นรหสับตัรอตัโนมตั ิ (Pin pad) ระบบจา่ยเงนิโดยสื่ออเิลก็ทรอนิกสพ์รอ้มป้องกนัการดกัจบัและปลอม
แปลงขอ้มลู (Electronic Data Capture: EDC) ระบบหกับญัชเีชค็ระหวา่งธนาคารโดยการแลกเปลีย่นภาพ
เชค็แทนตวัเชค็ (ICAS) เป็นตน้ ฐานลูกคา้มทีัง้ภาครฐัและเอกชน 

2. กลุ่มธรุกจิอาหารและการจดัจ าหน่าย (Food Services & Distribution) เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้ Consumer 
products กลุ่มเคมภีณัฑ ์(เครื่องส าอาง  อาหารสตัว ์ เซรามกิ  แก้ว  ส ีหมกึ พมิพ ์ยาง พลาสตกิ) เทรดดิง้
อาหารและขนมขบเคีย้ว รวมถงึขา้วหอมมะลติราดอกบวัทอง (แบรนด์ของ LOXLEY) เขา้สูต่ลาดจนีใน
ช่องทางต่างๆ เช่น Modern Trade, Traditional Trade, รา้นสะดวกซือ้ Easy Joy ในปัม๊น ้ามนัไซโนเปค 
นอกเหนือจากตลาดจนี ยงัสง่สนิคา้อุปโภคบรโิภคต่างๆ รวมถงึน ้ามนัเครื่อง Castrol เขา้ไปจ าหน่ายใน
เมยีนมาร ์สปป.ลาว รวมไปถงึช่องทาง Online ดว้ย และไมน่านมาน้ีบรษิทัไดร้กุเขา้สูต่ลาด Horeca  

3. กลุ่มธรุกจิพลงังาน (Energy) ใหบ้รกิารก่อสรา้งครบวงจร (Engineering Procurement and Construction: 
EPC) ครอบคลุมตัง้แต่การด าเนินการดา้นการบรหิารโครงการ ออกแบบ จดัหาและตดิตัง้อุปกรณ์ การ
ก่อสรา้งโยธา และการทดสอบ งานหลกัของบรษิทัเช่น งานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู งานก่อสรา้งและ
ปรบัปรงุสถานีไฟฟ้ายอ่ย จดัหาและตดิตัง้อุปกรณ์ระบบโครงขา่ยไฟฟ้าอจัฉรยิะ (Smart Grid) เป็นตน้  

4. กลุ่มธรุกจิเน็ตเวริค์โซลูชัน่ (Network Solutions) เป็นกลุ่มงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ Bidding ในงานเทเลคอม 
งาน Broadcast (วางระบบ ออกแบบ ตดิตัง้ และก่อสรา้งสถานีโทรทศัน์และวทิยใุหห้น่วยงานราชการและ
เอกชน) งาน Security System Network   

5. กลุ่มธรุกจิบรกิาร (Services) ใหบ้รกิารงานรกัษาความปลอดภยัท่าอากาศยาน อากาศยาน คลงัสนิคา้ 
อาคารส านักงาน โรงแรม และอาคารส านกังานต่างๆ และเขา้ประมลูงานรบัเหมาก่อสรา้งอาคารบ้านพกั
อาศยัโครงการเคหะแหง่ชาต ิก่อสรา้งระบบประปาบาดาล เป็นตน้  
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โครงสร้างรายได้  

ภายหลงัการปรบัโครงสรา้งธุรกจิในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาใหเ้ป็นสายงานทีช่ดัเจนมากขึน้ เหน็ไดจ้ากในงวด 1H19 
รายไดจ้ากธรุกจิเทคโนโลยสีารสนเทศคดิเป็น 24% ของรายไดร้วม ธรุกจิอาหารและการจดัจ าหน่ายมสีดัสว่น 
26% รายไดจ้ากธรุกจิ Network Solutions (งานประมลู Telecom, Broadcast, Public safety) คดิเป็น 19% 
ธรุกจิ Services (รกัษาความปลอดภยัในสนามบนิ) 19% ธรุกจิพลงังาน (สายสง่ไฟฟ้าแรงสงูและสถานีไฟฟ้า
ยอ่ย) 8%  

โครงสรา้งในปัจจบุนัมกีารกระจายรายไดท้ีด่กีวา่ในอดตี ลดการพึง่พงิภาครฐัซึง่ส่วนใหญ่เป็นงานประมลูท าให้
รายไดม้คีวามผนัผวน (สดัส่วนรายได ้ Network Solutions ลดลง) และเพิม่รายไดท้ีเ่ป็น Recurring income 
(ธรุกจิอาหารและจดัจ าหน่าย และธรุกจิ IT) ใหม้ากขึน้  

โครงสร้างรายได้ปี 2016-2018 โครงสร้างรายได้ 1H19 

 
ทีม่า: LOXLEY 

ทุน 

 ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต 

 
อนาคตธรุกิจ SI สดใสเพราะเป็นยคุของการเปล่ียนถ่ายเทคโนโลยีไปสู่ดิจิทลั 

รายไดจ้ากธรุกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) ซึง่เป็นหน่ึงในรายไดห้ลกัของบรษิทั เตบิโตอย่างต่อเน่ืองเฉลีย่ 13% 
ต่อปี CAGR ในช่วงปี 2016-18 จากการปรบัแผนยทุธศาสตรใ์หส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ที่
เปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ตามเทคโนโลยแีละบรษิทัสามารถรกัษาฐานลูกคา้เดมิไดเ้ป็นอยา่งดเีพราะมี
ความสมัพนัธอ์นัดกีนัมายาวนาน รวมถงึขยายฐานลูกค้าจาก B2G มาเป็น B2B เน้นภาคเอกชนมากขึน้ แต่
ส าหรบัรายไดใ้น 1H19 ทีล่ดลง 13% Y-Y เป็นผลจากการชะงกังนัของโครงการต่างๆ ภายหลงัการเลอืกตัง้และ
ยงัไมม่รีฐับาล แมว้า่งานทีส่ง่มอบในช่วง 2H19 จะเรง่ตวัขึน้แต่กค็าดวา่รายไดท้ัง้ปีจะยงัหดตวั 7% Y-Y อยา่งไร
กต็าม บทบาทของ System Integrator จะมคีวามส าคญัมากขึน้ในอนาคต นอกเหนือจากที่รฐับาลไดป้ระกาศ
นโยบายเศรษฐกจิดจิทิลัในปี 2016 เพื่อน าเทคโนโลยมีาใชเ้พิม่ผลผลติ สรา้งมลูคา่เพิม่ใหส้นิคา้และบรกิารต่างๆ 
ซึง่ท าใหแ้นวทางการพฒันาประเทศและงบประมาณในดา้นไอทมีคีวามชดัเจนและเพิม่ขึน้แล้ว โครงการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัไมว่า่จะเป็นรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ รถไฟทางคู ่ รถไฟฟ้าสายสตี่างๆ 
รวมถงึการพฒันาพืน้ทีใ่น EEC ยอ่มท าใหค้วามตอ้งการดา้นไอทเีพิม่สงูขึน้ ดา้นภาคเอกชนเองกม็คีวาม
ตอ้งการมากขึน้จากการเปลี่ยนถ่ายองคก์รใหเ้ป็นองคก์รดจิทิลั เหน็ไดช้ดัเจนในภาคการเงนิการธนาคาร ซึง่เป็น
หน่ึงในตลาดหลกัของบรษิทัทีใ่หบ้รกิาร Teller cash recycle, EDC (เครื่องดกัจบัและปลอมแปลงขอ้มลู), RCM 
(เครื่องฝาก-ถอนเงนิอตัโนมตั)ิ อยูแ่ลว้ เป็นตน้ เราคาดวา่รายไดจ้ากธุรกจิน้ีจะกลบัมาขยายตวัปีละประมาณ 
8% ตัง้แต่ปี 2020 สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรม 

 



 
LOXLEY (LOXLEY TB) 

 

หน้า 4 จาก 13 

รายได้จากธรุกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ 

  
Source: LOXLEY, FSS Estimates 

กรอบแนวคิดในการขบัเคล่ือนอตุสาหกรรมไทยภายใต้โมเดล Thailand 4.0  

  
Source: กระทรวงอตุสาหกรรม ตุลาคม 2559 

กลุ่มเทคโนโลยีท่ีช่วยขบัเคล่ือนอตุสาหกรรม 

  
Source: กระทรวงอตุสาหกรรม ตุลาคม 2559 
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แม้ก าลงัซ้ือในธรุกิจอาหารชะลอตวั แต่บางส่วนเป็นสินค้าจ าเป็น เช่ือการรกุตลาด Horeca ช่วยได้ 

ในกลุ่มธุรกจิอาหารและจดัจ าหน่าย LOXLEY เป็นผูผ้ลติและตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภค รายไดใ้นแต่
ละปีจงึแปรผนัไปตามการบรโิภคทัง้ในและต่างประเทศ สนิคา้หลกัที่บรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายคอื น ้ามนัพชืกุ๊ก 
รองลงมาไดแ้ก่ ถัว่ลนัเตากรอบตรากรนีนทั น ้าปลาตราตราชัง่ ปลาซารด์นีกระป๋องตราซูมาโก เป็นต้น บรษิทั
เป็นผูก้ระจายสนิคา้ใหก้บัแบรนดต์่างๆ โดยอาศยัพนัธมติรรา้นคา้ที่มอียูก่วา่ 30,000 แหง่ทัว่ประเทศทัง้ทีเ่ป็น
หา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ่จนถงึรา้นโชห่วยขนาดเลก็ นอกจากน้ี บรษิทัยงัเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้เคมภีณัฑ ์
ประกอบดว้ยผงซกัฟอก เครื่องส าอาง อาหาร อาหารสตัว ์ เซรามกิ แกว้ เป็นตน้ รวมถงึไดน้ าสนิคา้ต่างๆ เช่น
ขา้วหอมมะลติราดอกบวัทองซึง่เป็นแบรนดข์อง LOXLEY (OEM) เขา้ไปจ าหน่ายในตลาดจนีทัง้ช่องทาง 
Traditional Trade และ Modern Trade  

จากภาวะเศรษฐกจิทัง้ในและต่างประเทศทีช่ะลอตวั กระทบก าลงัซื้อของผูบ้รโิภค แต่สนิคา้บางประเภทเป็น
สนิคา้พืน้ฐานทีจ่ าเป็น ยงัเตบิโตไดแ้ละไดร้บัผลบวกจากนโยบายภาครฐัผ่านบตัรสวสัดกิารแหง่รฐั เป็นตน้  

ส าหรบัการแขง่ขนัทีส่งูและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ นิยมความสะดวกสบายมากขึน้ 
LOXLEY นอกจากจะเป็นตวัแทนสนิคา้แล้ว ยงัจดักจิกรรมการขาย วางแผนการตลาด ดแูลภาพลกัษณ์สนิคา้ 
ท าใหบ้รษิทัอยูใ่นธรุกจิไดน้าน และยงัมแีผนจะพฒันาสนิคา้ร่วมกบัผูผ้ลติ โดยมเีป้าหมายเป็น One stop 
service ใหก้บัลูกคา้เพื่อสรา้งความแตกต่าง  

ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2015 – 2018) ธรุกจิน้ีสรา้งรายได้ใหปี้ละ 3.2 – 3.8 พนัลา้นบาท การลดลงของรายได้
ในปี 2018 เกดิจากการหยุดขายสนิคา้นมหนองโพ (ลูกคา้มกีารปรบัแผนภายใน) ส าหรบัปี 2019 บรษิทัตัง้เป้า
รายได ้3.2 – 3.4 พนัลา้นบาท โดยในช่วง 1H19 มรีายได ้1.6 พนัล้านบาท เราคาดวา่รายไดท้ัง้ปี 3.4 พนัลา้น
บาท (+4% Y-Y) สามารถจะบรรลุได ้ทัง้จากธรุกจิเดมิ เสรมิดว้ยการขยายสูต่ลาด Horeca ตัง้แต่กลางปี 2018 
ทีไ่ดเ้ขา้ไปซือ้หุน้ 60% ในบรษิทั สยามสมทุรวารนิ ซึง่ท าธุรกจิน าเขา้และจ าหน่ายอาหารแช่แขง็และอาหารแปร
รปู ส าหรบัรายไดใ้นปี 2020-21 คาดกลบัมาเตบิโตเฉลีย่ 5% ต่อปี ใกลเ้คยีงกบัการขยายตวัของการบรโิภค
ภาคเอกชน   

รายได้จากธรุกิจอาหารและจดัจ าหน่าย 

  
Source: LOXLEY, FSS Estimates 

 

ธรุกิจ Network Solutions มี Backlog จ านวนมากและเข้าร่วมประมลูงานอีกกว่า 2 หมื่นล้านบาท 

ธรุกจิสายน้ีเกีย่วขอ้งกบัการก่อสรา้งซึง่อาศยัการ Bidding เป็นหลกั รายไดท้ีเ่ตบิโตสงูเป็นพเิศษในปี 2017 แต่
ลดลงในปี 2018 เพราะในปี 2017 บรษิทัมรีายไดจ้าก Mega projects ราว 3 พนัลา้นบาทและสง่มอบงานไดใ้น
ปีดงักล่าว ในขณะทีปี่ 2018 ไดร้บังานแต่จะทยอยสง่มอบในปี 2019-20 เน่ืองจากงานในกลุ่มน้ีตอ้งอาศยัการ
ประมลูเป็นส่วนใหญ่ มกีารแขง่ขนัสงู ท าใหร้ายไดม้คีวามผนัผวน แต่ปัจจบุนัทีบ่รษิทัม ี Backlog กวา่ 4.6 
พนัลา้นบาท ซึง่จะทยอยสรา้งรายไดใ้น 2 ปีขา้งหน้า นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดเ้ขา้ร่วมประมลูงานต่างๆ ต่อเน่ือง
อกีกว่า 2 หมื่นลา้นบาท ขอ้ดคีอืงานก่อสรา้งของภาครฐัจากน้ีเป็นต้นไปมแีนวโน้มวา่จะมมีากขึน้ตามการพฒันา
ประเทศ โดยธปท.คาดวา่การลงทุนภาครฐัในปี 2020 จะขยายตวั 6.3% Y-Y เพิม่สงูขึน้จากปีน้ีที ่ 2.5% Y-Y 
ทัง้น้ี โครงการทีบ่รษิทัอยู่ระหวา่งด าเนินการ เช่น ระบบรางรถไฟฟ้าสายสแีดง (สถานีกลางบางซื่อและศูนยซ์่อม
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บ ารงุ) งานก่อสรา้งหลงัคารถไฟฟ้า งานก่อสรา้งทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก เป็นตน้ เรา
คาดรายไดจ้ากธุรกจิน้ีจะเตบิโตราว 7% ต่อปีในปี 2019-20 ตามการขยายตวัของเมด็เงนิการลงทุน Mega 
projects ของภาครฐั 

รายได้จากธรุกิจ Network Solutions 

  
Source: LOXLEY, FSS Estimates 

 

มีความเช่ียวชาญในธรุกิจรกัษาความปลอดภยัสนามบินและมีโอกาสในระยะยาวหลงัจบัมือกบั AOT 

ในกลุ่มธุรกจิบรกิาร (Services) มบีรษิทั ASM เป็นหวัหอกในการสรา้งรายได ้ (ราว 70% ของรายไดใ้นกลุ่ม 
Services) รวมถงึขบัเคลื่อนต่อไปในอนาคต ASM เริม่จากใหบ้รกิารงานรกัษาความปลอดภยัในสนามบนิ
สวุรรณภูมเิมื่อ 13 ปีทีผ่า่นมา ปัจจบุนัมสีนามบนิทีใ่หบ้รกิาร 7 สนามบนิ (สวุรรณภูม ิอู่ตะเภา ภูเกต็ สมยุ อุบล 
อุดร นครพนม) และกวา่ 20 สนามบนิ (ตรวจคนทีส่ามารถขึน้เครื่องบนิได ้ เช่น ผูท้ าความสะอาดเครื่องบนิ, 
โหลดกระเป๋า, Cargo, Catering, Maintenance เป็นตน้) นอกจากน้ี ยงัต่อยอดจากธุรกจิรกัษาความปลอดภยั 
มาใหบ้รกิารท าความสะอาดตามบ้าน อาคารส านักงาน คอนโด ซึง่สอดคลอ้งกบัเทรนดข์องคนในเมอืงทีม่เีวลา
น้อย บรกิารน้ีจงึเป็นทีนิ่ยมมาก บรษิทัมแีผนขยายพืน้ทีใ่หบ้รกิารไปทีเ่ชยีงใหม ่ ภูเกต็ รวมถงึแถบ EEC รวม
ไปถงึบรกิารส าหรบัผูส้งูอาย ุ(นกักายภาพดแูลผูส้งูอาย)ุ จดุแขง็ของธุรกจิ ASM คอืพนกังานทีไ่ดร้บัการฝึกและ
มคีวามเชีย่วชาญตามมาตรฐานของ IATA และ EU ACC3 ไมใ่ช่พนักงานทัว่ไป และโอกาสทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต
ตามการขยายตวัของสายการบนิและสนามบนิ และระบบไอทแีละ call center 24 ชม.ทีลู่กคา้ตามบา้นเรอืนไวใ้จ 

ในปี  2017-18 ASM มรีายได ้ 1,570 ลา้นบาทและ 1,708 ลา้นบาท (+8.8% Y-Y) ตามล าดบั ปัจจบุนัม ี
Backlog ราว 1.1 พนัลา้นบาทและมงีานมลูคา่อกีราว 800 ลา้นบาททีผู่บ้รหิารมัน่ใจวา่จะไดร้บัเพิม่เตมิเพราะ
เป็นงานทีม่ลีกัษณะต่อเน่ือง (Recurring income) อยา่งไรกต็าม ตัง้แต่ 4Q19 โครงสรา้งรายไดข้อง ASM จะ
เปลีย่นไปหลงัประกาศความร่วมมอืกบั AOT จดัตัง้บรษิทั รกัษาความปลอดภยั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั ม ี
ASM ถอืหุน้ 41.18% และ AOT ถอื 49% โดยรายไดใ้นสว่นทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธรุกจิการบนิ (Airport security) ซึง่
คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 55-57% ของรายไดร้วมของ ASM จะโอนไปอยูภ่ายใตบ้รษิทัใหมแ่ละ ASM จะรบัรูเ้ป็น
สว่นแบ่งก าไรตามสดัส่วนทีถ่อื ถงึอยา่งนัน้กต็าม เราคาดวา่ก าไรของ ASM จะไมล่ดลงแมว้า่การเตบิโตของ
รายไดร้วมจะชะลอกวา่เดมิ (คาดรายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ปีละ 5-7% ในปี 2020-22 เทยีบกบัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาที่
เตบิโตเฉลีย่ 20% ต่อปี) เพราะรายไดจ้ากธรุกจิอื่นทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัการบนิซึง่มสีดัส่วนราว 40-45% เช่น ธรุกจิ
ท าความสะอาดทีอ่ยูอ่าศยัหรอือาคารส านักงาน บรกิารดแูลผูส้งูอายุ งานซ่อมบ ารงุอาคาร เป็นธรุกจิทีม่คีวาม
ตอ้งการสงู ในขณะทีก่ารเตบิโตของบรษิทั รกัษาความปลอดภยั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั จะมาจากจ านวน
สนามบนิทีจ่ะเพิม่ขึน้ในอนาคต เช่น สนามบนิในภูมภิาคอกี 4 แหง่ (อุดร สกลนคร ตาก ชุมพร) ที ่AOT จะเขา้
ไปบรหิาร เป็นตน้ 
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รายได้จากธรุกิจบริการ 

 
Source: LOXLEY, FSS Estimates 

มีธรุกิจหลากหลายแต่อยู่ในทิศทางท่ีเติบโตเพราะเก่ียวข้องกบัด้านไอทีและการลงทุนภาครฐั 

LOXLEY มธีรุกจิทีห่ลากหลายและมบีรษิทัในกลุ่มจ านวนมาก มทีัง้ธรุกจิทีพ่ึง่พาการประมลูงานซึง่ท าใหร้ายได้
มคีวามไมแ่น่นอน โดยทีบ่รษิทัตระหนกัถงึขอ้ดอ้ยดงักล่าว จงึไดพ้ยายามเพิม่ฐานรายไดป้ระจ า (Recurring 
income) มากขึน้ และยงัดทีีป่ระเทศไทยอยูใ่นช่วงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณูปโภค ท าใหต้ลาดน้ีมี
โอกาสเตบิโต เช่นเดยีวกบัธุรกจิ SI ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเปลีย่นถ่ายเทคโนโลยไีปสูด่จิทิลั รวมทัง้บรษิทัมธีรุกจิที่
เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคที่มคีวามจ าเป็นและเตบิโตตามการจบัจา่ยใชส้อยของผูบ้รโิภค ในอดตีปี 2011 
– 2014 รายไดร้วมของ LOXLEY อยูท่ีร่ะดบั 1.4 หมื่นล้านบาทต่อปี เตบิโตเฉลี่ย 0.8% ต่อปี CAGR ปีทีแ่ย่
ทีส่ดุคอืปี 2015 มรีายไดร้วม 1.1 หมื่นลา้นบาท (-21% Y-Y) เป็นผลจากการเมอืงในประเทศ และทยอยฟ้ืนตวั
หลงัจากนัน้ ส าหรบัปี 2018 ทีร่ายไดร้วมลดลง 15.7 Y-Y มาจากธรุกจิอาหาร (หยุดจ าหน่ายสนิคา้นมหนองโพ) 
ธรุกจิพลงังาน (บรษิทัขายโรงไฟฟ้า L Solar 1 ใหก้บั QTC) และธุรกจิ Network Solutions (มงีานขนาดใหญ่ที่
สง่มอบในปี 2017 จ านวนมากเป็นพเิศษและกลบัมาเป็นปกตใินปี 2018) ส าหรบัรายไดใ้นช่วง 1H19 ลดลง 6% 
Y-Y จากรายไดธ้รุกจิโครงการทีล่่าชา้และเลื่อนมาเขา้ใน 2H19 แทน 

Backlog ณ สิน้ 2Q19 ของทัง้กลุ่มมมีลูคา่รวม 12,312 ลา้นบาท ประมาณ 58% จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วง 2H19 
และบรษิทัไดเ้ขา้ร่วมประมลูงานอกีราว 3 หมื่นลา้นบาทซึง่บรษิทัมัน่ใจวา่มโีอกาสชนะประมลูสงูเพราะหลาย
งานเป็นงานต่อเน่ืองจากงานเดมิทีเ่คยท า (สว่นใหญ่เป็นงานในกลุ่ม Network Solutions) เราจงึคาดรายไดร้วม
ในปี 2019 ที ่13,101 ลา้นบาท -0.7% Y-Y และคาดเตบิโต 6.9% เป็น 14,000 ลา้นบาทในปี 2020  

รายได้รวมและอตัราการเติบโต Backlog 

        
ทีม่า: LOXLEY 
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Backlog ณ ส้ิน 2Q19  

  
ทีม่า: LOXLEY 

 

คมุเข้มค่าใช้จ่าย เหน็ผลอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

นบัตัง้แต่ปี 2014 LOXLEY มผีลขาดทุนจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้และภาษเีฉลี่ย 1.5% - 2.2% ของ
รายไดร้วม แมว้่าบรษิทัจะรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นไดใ้นระดบั 14% - 15% (บางปีต ่ากวา่น้ีขึน้กบัความรนุแรง
ของการแขง่ขนัในการประมลูงาน) แต่คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (สว่นใหญ่เป็นคา่ใชจ้่ายพนกังาน) ทีส่งู 
17% – 20% ของรายได ้ เป็นปัจจยัหลกัทีฉุ่ดใหผ้ลการด าเนินงานเป็นขาดทุน ขณะที่กระแสเงนิสดสว่นใหญ่มา
จากเงนิปันผลของบรษิทัร่วม โดยในช่วงหลายปีที่ผา่นมา ก าไรทีเ่กดิขึน้มาจากการรบัรูส้ว่นแบ่งก าไรจากบรษิทั
รว่ม บรษิทัร่วมทีส่ าคญัไดแ้ก่ บรษิทั บลูสโคปสตลี จ ากดั (LOXLEY ถอื 20%) และ บรษิทั บพี-ีคาสตรอล 
(ประเทศไทย) จ ากดั (LOXLEY ถอื 40%) สาเหตุทีส่ว่นแบ่งก าไรในปี 2017-18 ลดลงสว่นใหญ่เป็นผลมาจาก
ธรุกจิเหลก็ของ บจ.บลูสโคปสตลี แต่ปัจจบุนับลูสโคปอยูร่ะหวา่งเพิม่ก าลงัการผลติเพื่อเจาะตลาดใหม ่คาดเหน็
ผลชดัเจนตน้ปี 2020 ขณะที ่ บจ. บพี-ีคาสตรอล สรา้งก าไรไดร้าวปีละ 1 พนัลา้นบาท เตบิโตราว 20% ต่อปี 
คอ่นขา้งสม ่าเสมอ เราคาดวา่ LOXLEY จะกลบัมารบัรูส้ว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมราวปีละ 400 – 500 ลา้น
บาทไดใ้นช่วงปี 2020-22  

ในสว่นของคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิาร บรษิทัมนีโยบายคมุเขม้ค่าใชจ้า่ยโดยตัง้เป้าไวท้ี ่2.2 พนัลา้นบาทต่อ
ปี หรอืไมเ่กนิ 550 ลา้นบาทต่อไตรมาส คดิเป็น 17% เทยีบกบัรายไดร้วมในปีน้ี เราคาดวา่จะทยอยลดลงเป็น 
16% ในปี 2020 และ 15.5% ในปี 2021 ซึง่ในช่วง 1H19 หากไมร่วมการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานตาม
กฎหมายแรงงานใหม ่จะอยูท่ี ่990 ลา้นบาท หรอืเฉลีย่ 495 ลา้นบาทต่อไตรมาส ท าไดด้กีวา่เป้า 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน Margins 

     
ทีม่า: LOXLEY 
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ขายเงินลงทุนท าให้ปี 2019 พลิกเป็นก าไร แต่คาดก าไรก้าวกระโดดจากฐานต า่ในปีหน้า +138% Y-Y 

ส าหรบัผลประกอบการใน 1H19 LOXLEY มรีายได ้ 5,948 ลา้นบาท -6% Y-Y มอีตัราก าไรขัน้ตน้ 13.3% 
ใกลเ้คยีงกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน คา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารทีป่รบัขึน้เป็น 18.3% ของรายได ้ เพราะมี
ส ารองพนักงานเกษยีณราว 96 ลา้นบาท ซึง่สง่ผลใหง้วด 1H19 มผีลขาดทุนสทุธ ิ 100  ลา้นบาท แต่หากตดั
รายการตัง้ส ารองดงักล่าวออก คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะอยู่ในกรอบทีบ่รษิทัวางไว ้ และจะมผีลขาดทุน
ปกต ิ4 ลา้นบาทใน 1H19 

เน่ืองดว้ย Backlog ทีปั่จจบุนัมอียู ่ 1.2 หมื่นลา้นบาท และเขา้ร่วมประมลูงานอกีมาก ท าใหเ้ราคาดรายไดใ้น 
2H19 จะฟ้ืนต่อเน่ืองโดยคาดวา่รายไดร้วมจะอยูท่ี่ระดบั 1.4 – 1.6 หมื่นลา้นบาทในช่วงปี 2020-22 แตส่ าหรบัปี
น้ีทีง่านบางส่วนมาจากงานโครงการภาครฐัซึง่มอีตัราก าไรขัน้ตน้ไมสู่งนกั ท าใหค้าดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 
2019 จะอยูท่ี ่ 13.2% และเพิม่ขึน้อยา่งชา้ๆ เป็น 13.9% ในปี 2020 ก่อนจะปรบัขึน้ไปสู่ระดบั 14.2% ในปี 
2021 แมว้า่บรษิทัจะลดคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิาร แต่กค็าดวา่ในปี 2019 จะยงัมผีลขาดทุนปกต ิ23.4 ลา้น
บาท อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดข้ายเงนิลงทุนใน MTI ทีถ่อือยูท่ ัง้หมด 5.42% (3.2 ลา้นหุน้) ของทุนจดทะเบยีน 
ในราคาหุน้ละ 88 บาทต่อหุน้ รวมเป็นเงนิ 281.4 ลา้นบาท คาดว่าจะบนัทกึก าไรก่อนภาษรีาว 240 ลา้นบาท
เขา้มาใน 4Q19 สง่ผลใหผ้ลประกอบการปี 2019 พลกิเป็นก าไรสทุธ ิ120.6 ลา้นบาท +31.0% Y-Y  

ส าหรบัปี 2020 เราคาดการณ์รายได ้ +6.9% Y-Y เป็น 14,000 ลา้นบาท คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้เป็น 
13.9% (งานประมลูบางงานใน Backlog มมีารจ์ิน้ทีไ่มส่งูนัก) และคมุคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดต้ามเป้า 
จงึคาดวา่จะสรา้งก าไรสทุธไิด ้281 ลา้นบาท +132.9% Y-Y คดิเป็น Net profit margin 2.0% ยงัเป็นอตัราก าไร
ทีค่อ่นขา้งต ่าแคค่าดว่าจะคอ่ยๆขยบัดขีึน้ 60-80bps ในปีถดัๆไป   

ฐานะการเงินอยู่ในเกณฑใ์ช้ได้ 

สภาพคล่องทางการเงนิอยูใ่นเกณฑใ์ชไ้ด ้ แมว้า่จะมภีาระหน้ีสนิจ านวนมากแต่เป็นหน้ีทีม่ภีาระดอกเบีย้เพยีง
ครึง่หน่ึง อกีครึง่หน่ึงเป็นเจา้หน้ีการคา้และเงนิรบัล่วงหน้าจากลูกคา้ อตัราสว่น IBD/E ของ LOXLEY จงึอยูใ่น
ระดบัต ่ากว่า 1 เท่ามาตลอดในช่วง 6 ปีทีผ่า่นมา ณ สิน้ 2Q19 IBD/E อยูท่ี ่0.7 เท่า ต ่ากว่า Debt covenant 
ของสถาบนัการเงนิที่ก าหนดไวไ้มเ่กนิ 2.5 เท่าอยูม่าก หน้ีส่วนใหญ่เป็น Project finance เมื่อบรษิทัไดร้บั
โครงการใหม่ๆ ในปีที่ผา่นมา ภาระหน้ีของบรษิทัจงึเพิม่ขึน้ชัว่คราวแตไ่มน่่าเป็นกงัวล ในขณะทีง่บลงทุนของ
กลุ่มบรษิทัเองในแต่ละปีมจี านวนประมาณ 80-100 ลา้นบาท เราคาดวา่จะคงอยูใ่นระดบัน้ีต่อไปอยา่งน้อยในอกี 
3 ปีขา้งหน้าเพราะบรษิทัไมม่โีครงการลงทุนขนาดใหญ่ใดๆ ส าหรบัต้นทุนทางการเงนิเฉลีย่ในปัจจบุนัอยู่ทีร่ะดบั 
3.5-4.0% ความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัเป็นปกต ิ ทัง้น้ี เมื่อกลางเดอืน ก.ย. 2019 TRIS คงอนัดบั
เครดติองคก์รที ่BBB+ และคงอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนที ่A- ดว้ยแนวโน้ม Stable  

หวยออนไลน์...ยงัไม่จบ 

ประเดน็คดหีวยออนไลน์ หลงัจากศาลปกครองชัน้ตน้พพิากษาใหส้ านกังานสลากกนิแบ่งรฐับาลช าระเงนิ 945.6 
ลา้นบาท พรอ้มดอกเบี้ย 7.5% ต่อปี ของเงนิตน้ดงักล่าวนบัจากวนัฟ้อง (เม.ย. 2011) ใหแ้ก่ LGT (Loxley 
GTECH บรษิทัรว่มของ LOXEY) แต่บรษิทัไดย้ื่นอุทธรณ์ขอใหศ้าลปกครองสงูสุดพจิารณาใหส้ านักงานสลากฯ
ปฏบิตัติามสญัญาจา้ง LGT ต่อไปและชดใชค้า่เสยีหาย 1.4 พนัล้านบาทจากการไมป่ฏบิตัติามสญัญา แตถ่า้
สญัญาจา้งถูกยกเลกิ กข็อใหศ้าลปกครองสงูสุดพพิากษาใหส้ านกังานสลากฯชดเชยคา่เสยีหายใหแ้ก่ LGT ตาม
คา่เสยีหายทีเ่กดิขึน้จรงิ (มลูฟ้อง 3.2 พนัลา้นบาท) ปัจจบุนักระบวนการอยูใ่นชัน้ศาลปกครองสงูสุด 

ขณะทีร่ฐับาลไดแ้กไ้ข พ.ร.บ. สลากกนิแบ่งรฐับาล เปิดทางใหส้ านกังานสลากจดัท าผลติภณัฑส์ลากรปูแบบใหม่
ออกมาได ้และเมื่อวนัที ่31 ก.ค. 2019 บอรด์กองสลากฯ ไดม้มีตอิอกหวย 12 นกัษตัร แต่ยงัไมม่ขีอ้สรปุ ทัง้น้ี 
หากมขีอ้สรปุและกองสลากฯเปิดประมลูใหมใ่นระหวา่งทีค่ดยีงัไมถ่งึที่สดุ อาจถอืเป็นความเสีย่งส าหรบักอง
สลากฯและผูช้นะประมลูในอนาคต หรอืเป็นไปไดว้า่หากกองสลากฯ ยดึสญัญาเดมิให ้LGT ท าต่อ เงื่อนไขสว่น
แบ่งรายไดค้วรจะตอ้งมาเจรจากนัใหม ่ทัง้น้ี เราไมไ่ดร้วมประเดน็หวยออนไลน์ในประมาณการ   
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 ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ LOXLEY ไดเ้ท่ากบั 2.20 บาท องิ PE 17 เท่า มาจากคา่เฉลีย่ของหุน้ที่
ท าธรุกจิใกล้เคยีงกนั เน่ืองจากธรุกจิของ LOXLEY เกีย่วขอ้งหลากหลายอุตสาหกรรมและไมม่บีรษิทัใดในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ทีท่ าธรุกจิเหมอืน เราจงึเปรยีบเทยีบ PE กบัหุน้ทีอ่ยูใ่นกลุ่ม SI และกลุ่มรบัเหมา (ใกลเ้คยีงกบั
ธรุกจิ Network Solutions ของบรษิทั) แต่อตัราการท าก าไรของ LOXLEY ต ่ากวา่หลายบรษิทั Target PE ของ
เราจงึ discount จากคา่เฉลีย่ราว 10% ได ้17 เท่าดงักล่าว   
   
เปรียบเทียบอตัราส่วนกบัธรุกิจอ่ืนในงวด 1H19 

 Current PE Gross 

margin 

(%) 

Norm profit 

margin 

(%) 

ROE 

 

(%) 

D/E 

 

(X) 

AIT 19.0 16.3 5.8 9.8 1.1 

JTS 17.0 45.5 4.0 1.3 0.3 

MFEC 17.0 19.6 4.2 -6.7 0.9 

SAMART 17.0 18.5 3.3 -16.6 5.0 

SAMTEL 20.5 12.9 4.4 12.4 1.7 

CK 21.0 8.4 3.9 11.5 2.3 

STEC 22.6 6.2 4.4 15.0 2.9 

Average 19.2 18.2 4.3 3.8 2.0 

LOXLEY  13.3 -0.1 0.4 1.5 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
 

 

ปัจจยัเส่ียง 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐั 

รายไดข้องบรษิทัในสาย IT เกีย่วขอ้งกบังบประมาณการใชจ้า่ยของภาครฐั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงของนโยบาย 
หรอืการเปลีย่นรฐับาลบ่อยครัง้ ขาดการสานต่อของนโยบาย หรอืความไมม่ ัน่คงทางการเมอืง อาจสง่ผลกระทบ
ต่อรายไดข้องบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัพยายามขยายฐานลูกคา้จากเดมิเป็น B2G มาเป็น B2B ใหม้ากขึน้ 
ควบคู่ไปกบัการเพิม่สดัสว่นรายไดท้ีเ่ป็น Recurring income เช่นงานบ ารงุรกัษา ทีต่อ้งท าต่อเน่ืองในระยะยาว 
แมจ้ะลดผลกระทบไมไ่ดท้ัง้หมดแต่ช่วยลดทอนผลกระทบไดใ้นระดบัหน่ึง 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการ 

งานในสาย IT สว่นใหญ่มกี าหนดระยะเวลาการด าเนินการทีแ่น่นอน มกีารรบัประกนัผลงานตามทีก่ าหนดใน
สญัญา หากไมเ่ป็นไปตามสญัญา อาจตอ้งชดใชค้่าปรบัตามทีก่ าหนด เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัไดม้กีาร
ท าประกนัภยัในแต่ละโครงการ มกีารกระจายความเสีย่งไปใหเ้จา้ของสนิคา้หรอืผูร้บัจา้ง นอกเหนือไปจากการ
ควบคมุและตดิตามความคบืหน้าของโครงการอยา่งใกลช้ดิ ตรวจสอบระยะเวลาสง่มอบงานอย่างสม ่าเสมอ และ
ประสานงานระหวา่งบรษิทั ลูกคา้ และผูผ้ลติ เพื่อป้องกนัการเกดิปัญหาดงักล่าวและแกไ้ขไดท้นัท่วงที 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลาของเทคโนโลยี 

บรษิทัอยูใ่นธรุกจิทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลย ีมกีารแขง่ขนัสงู แต่บรษิทัไดต้ระหนักถงึ
ปัญหาดงักล่าว ดว้ยการฝึกบุคลากร ตดิตามความกา้วหน้าของเทคโนโลยแีละผลติภณัฑต์่างๆ และขอ้มลู
ขา่วสารอย่างใกลช้ดิ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenues 13,710 15,639 13,188 13,101 14,000 

Cost of sales 11,770 13,550 11,296 11,372 12,054 

Gross profit 1,940 2,089 1,892 1,729 1,946 

SG&A 2,329 2,618 2,300 2,216 2,240 

Operating profit -390 -529 -408 -487 -294 

Other income 146 164 374 314 336 

EBIT -244 -337 -14 -147 70 

EBITDA -38 -136 158 24 239 

Interest expense 190 188 185 185 173 

Tax 43 57 83 122 73 

Earning after tax -476 -581 -282 -454 -175 

Minority interest -5 52 18 10 14 

Norm profit 57 -46 92 -23 281 

Extra ordinary 654 580 355 565 442 

Net profit 172 50 92 121 281 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash & bank deposit 834 1,100 1,118 961 1,173 

Short term investment 1,208 803 580 400 400 

Trade receivable 3,939 2,957 3,303 3,338 3,529 

Unbilled trade A/R 1,471 2,339 1,284 1,543 1,688 

Inventory 1,334 1,708 1,430 2,181 1,651 

Other current assets 514 242 550 655 154 

Total current assets 9,328 9,383 8,453 9,423 8,845 

Investment in sub. 3,433 3,605 3,218 3,370 3,370 

Investment properties 477 477 598 598 598 

PP&E 1,823 1,204 1,108 1,190 1,134 

Receivable under debt 

restructuring 0 943 804 680 600 

Unbilled A/R 0 143 136 136 136 

Goodwill 0 0 39 39 39 

Other assets 440 116 139 210 168 

Total assets 15,710 16,210 15,097 16,010 15,247 

Short-term loans 1,991 1,815 1,823 2,260 1,300 

Trade account payable 2,311 4,106 2,851 3,022 3,236 

Contracted liabilities 1,227 852 1,372 1,309 1,354 

Current maturity 141 68 65 953 28 

Other current liabilities 1,285 155 172 123 129 

Total current liabilities 6,954 6,997 6,284 7,667 6,047 

Long-term loan 357 1,161 1,000 348 1,000 

Long-term bond 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Other L-T liabilities 775 758 813 852 910 

Total L-T liabilities 2,131 2,919 2,813 2,199 2,910 

Total liabilities 9,085 9,916 9,097 9,866 8,957 

Registered capital 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 

Paid-up capital 2,265 2,265 2,265 2,265 2,265 

Share premium 503 503 503 503 503 

Legal reserve 119 135 142 142 142 

Retained earnings 1,322 1,197 1,104 1,225 1,365 

MI 329 96 103 108 114 

Total equity 6,295 6,198 5,897 6,036 6,176 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2016 2017 2018 2019E 2020E 

Profit before tax 177 -1 74 111 267 

Depre. & amort. 206 201 172 171 169 

Change in working capital 885 -1,332 -307 -285 -101 

Other adjustments -334 78 -77 139 259 

Cash flow from operation 935 -1,055 -138 136 594 

Capital expenditure -1,170 978 620 -110 -100 

Others 720 8 -1 0 0 

Cash flow from investing -450 986 619 -110 -100 

Free cash flow 485 -69 481 26 494 

Net borrowings -273 521 -305 -183 -141 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -113 -158 -159 0 -140 

Others 0 -25 0 0 0 

Cash flow from financing -386 337 -464 -183 -281 

Net change in cash  99 269 18 -157 213 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn)  2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenues 19.5 14.1 -15.7 -0.7 6.9 

EBITDA nm nm nm -84.9 899.5 

Net profit -17.9 -70.8 82.6 31.0 132.9 

Norm profit -73.0 nm nm nm nm 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 14.1 13.4 14.3 13.2 13.9 

EBITDA margin -0.3 -0.9 1.2 0.2 1.7 

EBIT margin -1.8 -2.2 -0.1 -1.1 0.5 

Norm profit margin 0.4 -0.3 0.7 -0.2 2.0 

Net profit margin 1.3 0.3 0.7 0.9 2.0 

Norm ROA 0.4 -0.3 0.6 -0.1 1.8 

Norm ROE 0.9 -0.7 1.6 -0.4 4.5 

Norm ROCE -2.8 -3.7 -0.2 -1.8 0.8 

Risk (x)      

D/E  1.4  1.6  1.5  1.6  1.5  

Net D/E 1.1  1.3  1.3  1.4  1.2  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.02 0.04 0.05 0.12 

Norm EPS 0.03 -0.02 0.04 -0.01 0.12 

EBITDA -0.02 -0.05 0.07 0.01 0.11 

FCF 0.22 -0.03 0.21 0.01 0.22 

Book value 2.78  2.74  2.60  2.66  2.73  

Dividend  0.07  0.07  0.00 0.00 0.06  

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 22.8 91.0 45.5 34.2 14.7 

Norm P/E 69.3 nm 45.5 nm 14.7 

P/BV 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBTDA nm nm 70.4 495.7 43.6 

Dividend yield (%) 3.8 3.8 0.0 0.0 3.4 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) 

ส ำนกังำนใหญ ่ สำขำ อลัมำ่ลงิค ์ สำขำ อมัรนิทร ์ทำวเวอร ์ สำขำ เซ็นทรลัป่ินเกลำ้ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สนิธร 1 สำขำ เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สำขำ ลำดพรำ้ว สำขำ ประชำชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รงัสติ สำขำ อบัดลุรำฮมิ สำขำ รตันำธเิบศร ์ สำขำ แจง้วฒันะ  

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชัน้ 22  

   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

     

สำขำ ขอนแกน่ 1 สำขำ ขอนแกน่ 3 สำขำ อุดรธำน ี สำขำ เชยีงใหม ่1 สำขำเชยีงใหม ่2 

311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์

จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 

 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 

     

สำขำเชยีงใหม ่3 สำขำ เชยีงรำย  สำขำ แมส่ำย สำขำ นครรำชสมีำ สำขำ สมทุรสำคร 

อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์

หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 

ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 

เชยีงใหม ่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  

     

สำขำ ออนไลนภ์เูก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรงั สำขำ สรุำษฏธ์ำน ี สำขำ ปัตตำน ี

22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวำ่ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทำ่กบั ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต ำ่กวำ่ ตลำด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมำยถงึ “ไมป่รำกฏชือ่ในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

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

 

โครงกำรแนวรว่มปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 

 


