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 JR (JR TB) 
 บมจ. เจ.อาร.์ดบัเบ้ิลย.ู ยทิูลิต้ี (ประเทศไทย) 

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

- -- 5.50 8.80 + 60% N/A N/R 
 

IPO details 

 

หุ้นเติบโตแห่งปี ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ JR 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 200 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 JR ให้บริการรบัเหมาฯก่อสร้างและติดตัง้งานระบบไฟฟ้าและส่ือสารฯ โดยเรามี

มมุมองเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานในปี 2020-2022 ท่ีจะเติบโตอย่างก้าว
กระโดด ปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลกัมาจากการได้งานเปล่ียนสายไฟฟ้า
อากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินตามเส้นทางรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละสีเหลือง ท าให้ 
Backlog ปัจจบุนัพุ่งขึน้เป็น 6,387 ลบ. สงูกว่ารายได้เฉล่ียต่อปีในอดีต 7 เท่าตวั 
เราจึงคาดก าไรสทุธิปี 2020-2022 จะเติบโตก้าวกระโดด 80.3% CAGR จากการ
รบัรู้รายได้ท่ีจะเพ่ิมขึน้อย่างมีนัยยะ ขณะท่ี Margin คาดยงัควบคมุได้อยู่ใน
ระดบัท่ีดี พร้อมประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 8.80 บาท (อิง PE 23 เท่า) 
JR ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารออกแบบ จดัหา ก่อสรา้งและตดิตัง้งานระบบไฟฟ้าและ
ระบบสื่อสารฯแบบครบวงจร รวมถงึใหบ้รกิารจ าหน่ายอุปกรณ์และใหบ้รกิารบ ารงุรกัษา  
การขยายตวัของอตุสาหกรรมไฟฟ้าและส่ือสารฯเป็นบวกต่อ JR 
เรามองวา่ JR เป็นหน่ึงในผูไ้ดป้ระโยชน์จากก าลงัการผลติไฟฟ้าที่จะเพิม่ขึน้อา้งองิจาก
แผน PDP2018 ท าใหค้าดวา่จะเกดิการพฒันาโครงขา่ยสายสง่ไฟฟ้าเพื่อรองรบัก าลงั
การผลติใหม่ๆ  ส่วนดา้นอุตสาหกรรมสื่อสารฯคาดยงัมกีารทยอยลงทุนอยา่งต่อเน่ือง
จากทัง้ฝัง่ภาครฐัและเอกชนรบักบันโยบาย Thailand 4.0 รวมถงึการระบาดของ 
COVID-19 ทีก่ระตุน้ใหเ้กดิการลงทุนและใชง้านเทคโนโลยใีหม่ๆ อย่างรวดเรว็ สว่นการ
เริม่เปิดใหบ้รกิาร 5G ใน 4Q20 คาดเป็นอกีปัจจยับวกระยะยาว ซึง่ทัง้หมดเป็นโอกาส
ส าหรบั JR ในการไดร้บังานเพิม่อยา่งต่อเน่ืองในอนาคต 
Backlog ปัจจบุนัสงูกว่ารายได้เฉล่ียต่อปีในอดีต 7 เท่าตวั 
JR ไดร้บังานโครงการใหญ่ต่อจากผูร้บัเหมาหลกั 2 โครงการ คอื โครงการเปลีย่น
สายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิ เสน้ทางรถไฟฟ้าสายสชีมพูและสเีหลอืง มลูคา่
สญัญาสงูถงึ 6,347 ลบ. โดยเริม่มกีารรบัรูร้ายไดไ้ปบา้งแล้วในช่วง 1H20 และรบัรูม้าก
ขึน้ในช่วง 2H20-2023 ซึง่เมื่อรวมกบังานโครงการขนาดกลาง-เลก็อื่นๆทัง้ระบบไฟฟ้า
และสื่อสารฯทีม่อียู ่ท าให ้ณ สิน้ 2Q20 JR ม ีBacklog รอรบัรูร้ายไดส้งูถงึ 6,387 ลบ. 
มากกวา่รายไดเ้ฉลีย่ต่อปีในอดตี 7 เท่าตวั 
คาดก าไรปี 2020-2022 โตก้าวกระโดดเฉล่ีย 79.2% ต่อปี  
เราคาดผลการด าเนินงานของ JR จะเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดในช่วงปี 2020-2022 
หนุนโดยการรบัรูร้ายไดง้านรบัเหมาเปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิของ
รถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและชมพูที่เร่งตวัขึน้ ท าใหร้ายไดค้าดวา่จะเตบิโต 55.1% CAGR 
โดยม ีBacklog รองรบัแลว้ถงึ 80% ท าให ้Downside ของประมาณการคอ่นขา้งจ ากดั
และยงัไมร่วมโอกาสไดง้านเพิม่เตมิในอนาคต ขณะทีฝั่ง่ต้นทุนคาดยงัอยภูายใตก้าร
ควบคมุที่ดโีดย Gross Margin คาดอยูใ่นระดบั 16.8-17.7% ส่วน SG&A/Sales ลดลง
อยา่งมนียัยะจาก Operating Leverage สง่ผลใหก้ าไรสทุธคิาดว่าจะเตบิโตเฉลีย่สงูถงึ 
80.3% CAGR ในปี 2020-2022 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 8.80 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ JR อา้งองิระดบั PEG 1 เท่า โดยใชร้ะดบั Target PER 
ที ่23 เท่า (อา้งองิการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2022) และม ีPremium จากผูเ้ล่นในธรุกจิ
รบัเหมาก่อสรา้งและสาธารนูปโภค และผูเ้ล่นในกลุ่ม SI จากการเตบิโตของก าไรปี 
2020-2022 ทีโ่ดดเดน่กวา่ จงึไดร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่8.80 บาท  

ระยะการจองซื้อ  20-24 พ.ย. 2020. 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 30 พ.ย. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 
Sector ICT 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   61 86 290 356 

Net profit 61 86 290 356 

EPS (Bt)-Norm 0.17 0.11 0.38 0.47 

EPS (Bt) 0.17 0.11 0.38 0.47 

%  EPS growth  -26.7 -33.3 239.3 22.7 

Dividend (Bt) 0.10 0.06 0.19 0.23 

BV/share (Bt) 0.86 2.05 2.38 2.65 

EV/EBITDA (x) 19.0 25.0 7.8 6.0 

PER (x)– Norm 32.6 48.8 14.4 11.7 

PER (x) 32.6 48.8 14.4 11.7 

PBV(x) 6.4 2.7 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 1.8 1.0 3.5 4.3 

ROE (%) 20.4 9.2 17.3 18.6 

No. of shares- full dilution 360.0 760.0 760.0 760.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นท่ีปรึกษาทางการเงินและ ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  เจ.
อาร.์ดบัเบ้ิลยู. ยทิูลิต้ี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั เจ.อาร.์ดบัเบิล้ย.ู ยทูลิติี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (JR) ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารออกแบบ จดัหา ก่อสรา้งและ
ตดิตัง้งานระบบไฟฟ้า (Electrical Power System) และระบบสื่อสารโทรคมนาคม  และเทคโนโลยสีารสนเทศ 
(Telecommunication and Information Technology System) แบบครบวงจร รวมถงึใหบ้รกิารจ าหน่ายอุปกรณ์ (Supply) 
และใหบ้รกิารบ ารงุรกัษา (Maintenance) ส าหรบัอุปกรณ์ทีเ่กี่ยวตอ้งกบัระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสารโทรคมนาคม และ
เทคโนโลยสีารสนเทศ โดยมรีายละเอยีด ดงัน้ี 

1. ธรุกจิรบัเหมาวางระบบ (Turnkey Project) ใหบ้รกิารตัง้แต่ออกแบบ จดัหา รบัเหมา ตดิตัง้ ทดสอบ และให้
ค าปรกึษา โดยแบ่งระบบทีใ่หบ้รกิารเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1.1  งานรบัเหมาระบบไฟฟ้า (Electrical Power System) ประกอบดว้ย  

- งานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู  

Figure 1: ตวัอย่างงานก่อสร้างสายส่งไฟฟ้าแรงสงู 

    

Source: Company 

 

- งานก่อสรา้งตดิตัง้สถานีไฟฟ้ายอ่ยและอุปกรณ์ในสถานีไฟฟ้ายอ่ย 

Figure 2: ตวัอย่างงานก่อสร้างติดตัง้สถานีไฟฟ้าย่อย 

     

Source: Company 

 

- งานก่อสรา้งเปลี่ยนสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิ  
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Figure 3: ตวัอย่างงานเปล่ียนสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดิน 

     

Source: Company 

 

1.2 ระบบสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยสีารสนเทศ (Telecommunication and Information System) 
ประกอบดว้ย  

 - การวางระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน (Infrastructure) ทัง้ระบบสื่อสารใช้สายและระบบสื่อสารไรส้าย 

Figure 4: ตวัอย่างงานวางระบบโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมและเทคโนโลยีสารสนเทศ 

     

Source: Company 

 

 - การวางระบบโครงขา่ยหลกั (Core Network) ไดแ้ก่ ระบบ IP Network FTTX MSAN Switching 
ระบบ SDH DWDM SCADA  

Figure 5: ตวัอย่างงานวางระบบโครงข่ายหลกั 

      

Source: Company 
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 - การวางระบบ Software และ Application 

 - การวางระบบของอุปกรณ์อื่นๆ เช่น CCTV และ FRTU with Radio รวมถงึ IOT 

Figure 6: ตวัอย่างงานวางระบบและอปุกรณ์อ่ืนๆ 

       

Source: Company 

 

2. ธรุกจิการใหบ้รกิารซ่อมบ ารงุรกัษา (Maintenance) ทัง้ระบบไฟฟ้า และระบบสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยี
สารสนเทศ โดยส่วนใหญ่เป็นลูกคา้เดมิทีใ่ชบ้รกิารต่อเน่ืองหลงัหมดระยะเวลารบัประกนัคณุภาพ 2 ปีหลงัสง่มอบงาน 

Figure 7: ตวัอย่างงานซ่อมบ ารงุรกัษา 

       

Source: Company 

 

3. ธรุกจิการจ าหน่ายอุปกรณ์ (Supply) จ าหน่ายอุปกรณ์ที่เกีย่วขอ้งกบัระบบไฟฟ้า และระบบสื่อสารโทรคมนาคม
และเทคโนโลยสีารสนเทศ 
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Figure 8: ตวัอย่างสินค้าและอปุกรณ์ระบบไฟฟ้า และระบบส่ือสารฯ 

        

Source: Company 

 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วงปี 2017-1H20 หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดข้อง JR แบ่งตามลกัษณะของงาน คอื รายไดจ้ากการบรกิาร และ
รายไดจ้ากการขาย สดัส่วนรายไดจ้ะมกีารเปลีย่นแปลงคอ่นขา้งมากตามลกัษณะงานทีบ่รษิทัไดร้บัในแต่ละช่วงเวลา โดยปี 
2017 รายไดจ้ากการบรกิารมสีดัส่วน 63% ของรายไดร้วม สว่นรายไดจ้ากการขายอยูท่ี ่ 37% โดยเป็นช่วงทีบ่รษิทัไดง้าน
ใหญ่เป็นงานรบัเหมาระบบไฟฟ้า ขณะทีปี่ 2018 สดัสว่นรายไดจ้ากการบรกิารเพิม่ขึน้เป็น 89% ของรายไดร้วม และสว่น
ใหญ่เป็นงานรบัเหมาระบบสื่อสารฯถงึ 65% สว่นรายไดจ้ากการขายเหลอืเพยีง 11% ขณะทีปี่ 2019-1H20 JR ไดส้ง่มอบ
งานวางระบบสื่อสารฯแลว้เสรจ็ และเริม่ทยอยไดง้านรบัเหมาระบบไฟฟ้ามากขึน้ท าใหส้ดัส่วนรายไดม้กีารเปลี่ยนแปลง โดย
ล่าสดุในช่วง 1H20 มรีายไดจ้ากการรบัเหมาระบบไฟฟ้าปรบัตวัขึน้เป็น 76% รองลงมาเป็นรายไดจ้ากการรบัเหมาวาง
ระบบสื่อสารฯ 15% ส่วนรายไดจ้ากการบ ารงุรกัษาและการขายมสีดัสว่นเพยีงเลก็น้อยรวมกนัเพยีง 9%  

หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามกลุ่มลูกคา้มกีารเปลีย่นแปลงมากเช่นกนั โดยปี 2017 และ 2019 มสีดัส่วนรายได้
จากการจดัจ าหน่ายและใหบ้รกิารแก่ลูกคา้โดยตรงราว 53-59% ของรายไดร้วมเน่ืองจากเป็นช่วงทีม่รีายไดจ้ากการจ าหน่าย
สนิคา้คอ่นขา้งมาก ส่วนรายไดจ้ากการรบังานผา่นพนัธมติรทางธุรกจิอยูท่ีร่าว 41-47% อยา่งไรกต็ามล่าสดุช่วง 1H20 เป็น
ช่วงที ่JR รบังานจากพนัธมติรทางธรุกจิคอ่นขา้งมาก ท าใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากส่วนดงักล่าวพุง่ขึน้เป็น 98% ของรายไดร้วม  

Figure 9: Revenue Breakdown  

 

Source: Company Data  
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 
 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของ JR ชะลอลงเลก็น้อยจาก 947 ลบ.ในปี 2017 เหลอื 846 ลบ.ในปี 
2019 โดยคดิเป็นการหดตวัเฉลี่ยราว 5.5% CAGR ซึง่เป็นผลจากปรมิาณงานในแต่ละช่วงเวลาทีบ่รษิทัไดร้บั ดงัทีก่ล่าว
ไปขา้งตน้วา่ในปี 2017 JR มรีายไดจ้ากการจ าหน่ายอุปกรณ์ถงึ 349 ลบ.หรอืคดิเป็นสดัสว่น 37% ขณะทีปี่ 2018 ลดลง
เหลอืเพยีง 98 ลบ. -71.9% Y-Y หรอืมสีดัส่วนเพยีง 11% ของรายไดร้วม อยา่งไรกต็ามสามารถชดเชยไดเ้กอืบทัง้หมด
จากธุรกจิรบัเหมาวางระบบทีม่รีายไดพุ้ง่ขึน้เป็น 804 ลบ. +41.4% Y-Y ในปี 2018 โดยเฉพาะดา้นระบบสื่อสารฯ  ขณะที่
ปี 2019 หลงัจากที ่ JR มกีารสง่มอบงานบรกิารรบัเหมาระบบสื่อสารฯไปคอ่นขา้งมาก ท าใหร้ายไดใ้นสว่นดงักล่าวลดลง
อยา่งมนียัยะเหลอื 532 ลบ. -33.8% Y-Y แต่บรษิทัมรีายไดจ้ากการจ าหน่ายอุปกรณ์ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 305 ลบ. +210.9% Y-
Y ชดเชยรายไดจ้ากงานบรกิารไดเ้ช่นกนั ส่วนดา้นประสทิธภิาพในการท าก าไร JR มกีารควบคมุตน้ทุนไดค้อ่นขา้งดแีละ
ไดร้บังานโครงการทีม่อีตัราก าไรที่สงูขึน้ ท าให ้Gross Margin ขยายตวัจากระดบั 12% ในปี 2017 ขึน้เป็น 17.5-18% ใน
ปี 2018-2019 สง่ผลใหก้ าไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 41 ลบ.ในปี 2017 เป็น 83 ลบ. +100.9% Y-Y ในปี 2018 ก่อนจะชะลอตวั
ลงเหลอื 61 ลบ. -26.7% Y-Y ในปี 2019  

ล่าสดุในช่วง 1H20 รายไดจ้ากการด าเนินงานของ JR ลดลงเหลอื 464 ลบ. -8.7% Y-Y โดยปัจจยัหลกัเกดิจากรายไดจ้าก
การจ าหน่ายอุปกรณ์ทีล่ดลงอย่างมนียัยะ -90.2% Y-Y หลงัสง่มอบแลว้เสรจ็ อย่างไรกต็ามรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
รบัเหมาวางระบบเตบิโต +110.4% Y-Y รวมถงึ Gross Margin ทีข่ยายตวัขึน้จาก 13% ใน 1H19 เป็น 15.4% ใน 1H20 
จากการบรหิารจดัการต้นทุนทีด่ ีส่งผลใหก้ าไรสทุธ ิ1H20 เตบิโตเป็น 30 ลบ.  +14.8% Y-Y สวนทางรายไดท้ีช่ะลอตวั 

Figure 10: Historical Performance 

 

Source: Company Data  

 

  

 

การพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศทัง้ระบบไฟฟ้าและส่ือสารฯเป็นบวกต่อ JR 

ธรุกจิของ JR เตบิโตตามการขยายตวัและการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ โดยดา้นอุตสาหกรรมไฟฟ้า ภาครฐั
คาดการวา่การใช้ไฟฟ้าในประเทศจะขยายตวัราว 3.6% ภายใตส้มมตฐิาน GDP เตบิโตเฉลีย่ 3.8% ต่อปี ซึง่ระยะสัน้อาจ
ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิชะลอตวัและกระทบถงึความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า อยา่งไรก็
ตามคาดวา่ยงัสามารถเตบิโตไดใ้นระยะยาว โดยแผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าปี 2018-2037 (PDP2018)  ก าหนดใหม้ี
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ก าลงัการผลติไฟฟ้าจ านวน 77,211 MW ในปี 2037 เพิม่ขึน้ 9% จากแผน PDP2015 ท าใหค้าดวา่จะเกดิการลงทุน
โรงไฟฟ้าใหมท่ัง้ IPP SPP รวมถงึพลงังานหมนุเวยีน เพื่อทดแทนโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เก่าทีจ่ะทยอยหมดอายุตามสญัญา 
ท าใหค้าดวา่จะเกดิการพฒันาโครงขา่ยสายสง่ไฟฟ้าเพื่อรองรบัก าลงัการผลติใหม่ๆ  และเป็นผลดตี่อ JR ในแงโ่อกาสในการ
ไดร้บังานในอนาคต 

Figure 11: แผนพฒันาก าลงัการผลิตไฟฟ้าฉบบัปี 2018 

 

Source: Ministry of Energy     

 
สว่นดา้นอุตสาหกรรมสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยสีารสนเทศคาดวา่จะยงัมแีนวโน้มการเตบิโตทีด่ตี่อเน่ืองเช่นกนั 
โดยหากองิขอ้มลูคาดการณ์จากกสทช. พบวา่มลูคา่ตลาดสื่อสารรวมมกีารเตบิโต +2.2% Y-Y และ +2.6% Y-Y ในปี 2017 
และ 2018 ตามล าดบั โดยเตบิโตในตลาดบรกิารเป็นหลกั +5.3% Y-Y และ +2.6% Y-Y ในช่วงเวลาเดยีวกนั นอกจากน้ี
จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 คาดว่าเป็นปัจจยัทีช่่วยกระตุน้ใหท้ัง้ภาครฐัและเอกชนเกดิการลงทุนและใชง้าน
เทคโนโลยใีหม่ๆ มากขึน้และเรว็ขึน้ รวมถงึการลงทุนใหส้อดคลอ้งกบันโยบาย Thailand 4.0 ในการยกระดบัขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ นอกจากน้ีการเริม่ใหบ้รกิารโครงข่าย 5G ของผูใ้หบ้รกิารสื่อสารฯตัง้แต่ 4Q20 จะ
เป็นอกีหน่ึงแรงหนุนในระยะยาวโดยเฉพาะอยา่งยิง่การลงทุนเทคโนโลย ีIoT ซึง่ท าให ้JR ทีม่ปีระสบการดา้นการใหบ้รกิาร
ระบบสื่อสารฯถงึ 26 ปี มโีอกาสไดร้บังานอยา่งต่อเน่ือง 

Figure 12: มลูค่าตลาดส่ือสารไทย   Figure 13: Thailand 4.0 

 

Source: NBTC     Source: ONDE 

 

 

 

 

การเปล่ียนสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดินตามแนวรถไฟฟ้าเป็น Key Driver 
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การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) มแีผนแมบ่ทโครงการเปลีย่นระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิปี 2008-2022 โดย
แบ่งเป็น 2 ระยะ คอื 

- ระยะที ่1 ปี 2008-2021 ระยะทาง 119 กม. งบลงทุน 43,775 ลบ. 
- ระยะที ่2 ปี 2012-2022 ระยะทาง 61 กม. งบลงทุน 25,059 ลบ. 

ซึง่ไดด้ าเนินการไปส่วนหนึ่งแลว้ตามถนนเสน้หลกัรวมระยะทางกว่า 35 กม. และอยู่ระหว่างการด าเนินการส่วนทีเ่หลอื นอกจาก
นี้กฟน.มกีารทบทวนแผนแมบ่ทฯปี 2008-2022 ใหด้ขี ึน้เพือ่รองรบัการเป็นมหานครแห่งอาเซยีน ระยะทาง 261.6 กม. กรอบวงเงนิ
ลงทุน 143,092 ลบ. และมกีารเหน็ชอบจากครม.ใหด้ าเนินการแลว้จ านวน 39 เสน้ทาง ระยะทาง 127.3 กม. กรอบวงเงนิลงทุน 
48,717 ลบ. ซึง่แสดงดงัรายละเอยีดในตารางที ่14 ดา้นล่าง โดยเฉพาะการด าเนินงานควบคู่กบัการลงทุนขยายโครงขา่ยรถไฟฟ้าสาย
สต่ีางๆ โดยในปัจจุบนัด าเนินการไปแลว้ทัง้ สายสนี ้าเงนิ สมีว่งเหนือ สเีหลอืง สชีมพ ูและสายทีก่ าลงัจะเปิดประมลูเพิม่เตมิในอนาคต
อย่าง สสีม้ตะวนัตก และสมีว่งใต ้และท าให ้JR ไดร้บังานเพิม่เตมิอย่างต่อเนื่อง โดยในปีทีผ่่านมา JR ไดม้กีารเซน็สญัญารบังาน
โครงการเปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตด้นิขนาดใหญ่ทีส่ าคญัจากผูร้บัเหมาหลกัอย่าง STEC แลว้ 2 โครงการ ไดแ้ก่ 

- โครงการเปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตด้นิ เสน้ทางรถไฟฟ้าสายสชีมพ ูมลูค่า 3,622 ลบ. 
- โครงการเปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตด้นิ เสน้ทางรถไฟฟ้าสายสเีหลอื มลูค่า 2,725 ลบ. 

ซึง่เมือ่หกัส่วนทีม่กีารรบัรูร้ายไดไ้ปบา้งแลว้ และรวมงานโครงการขนาดกลาง-เลก็อื่นๆทัง้ระบบไฟฟ้าและสือ่สารฯ ณ สิน้ 2Q20 JR ม ี
Backlog รอรบัรูร้ายไดอ้ยู่ถงึ 6,387 ลบ. สงูกว่ารายไดเ้ฉลีย่ต่อปีในอดตีถงึ 7 เท่าตวั 

Figure 14: แผนงานเปล่ียนระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นใต้ดิน 

 

Source: MEA 
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Figure 15: Backlog as of 30 June 2020 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

S
ource: Company 

 

คาดก าไรปี 2021 ยกฐานขึน้แรง และโตต่อเน่ืองในปี 2022  

เราคาดผลการด าเนินงานของ JR จะเตบิโตอยา่งโดดเดน่ในปี 2020-2022 จาก Backlog ณ สิน้ 2Q20 ทีส่งูถงึ 6,387 ลบ.
หลงัจากไดง้านรบัเหมาเปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิของรถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและชมพู ซึง่เริม่ทยอยรบัรู้
รายไดต้ัง้แต่ปี 2020 และคาดทยอยรบัรูเ้รง่ตวัขึน้ตัง้แต่ 2H20 เป็นตน้ไป ท าใหร้ายไดจ้ากการด าเนินงานของ JR คาดว่า
จะจะยกฐานแรงจากระดบั 846 ลบ.ในปี 2019 ขึน้เป็น 3,161 ลบ.ในปี 2022 หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่สงูถงึ 55.1% 
CAGR โดยหากอา้งองิขอ้มลูการรบัรูร้ายไดใ้นแต่ละช่วงเวลาจากตารางที ่ 15 ดา้นบน พบวา่ประมาณการรายไดปี้ 2020-
2022 ทีเ่ราคาดการณ์ม ีBacklog รองรบัแลว้ราว 80% ซึง่ท าใหม้ ีDownside จ ากดั นอกจากน้ียงัไมน่บัรวมโอกาสที ่JR จะ
ไดร้บังานโครงการอื่นๆเพิม่เตมิในช่วง 2H20 เป็นตน้ไปซึง่จะเป็น Upside ของประมาณการ ดา้น Gross Margin โดยรวม
คาดวา่จะอ่อนตวัลงเลก็น้อยจาก 17.5% ในปี 2019 มาทรงตวัในกรอบ 16.8-17.7% ในปี 2020-2022 แต่ยงัคงเป็นระดบัที่
คอ่นขา้งด ี ขณะทีส่ดัส่วนคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales คาดลดลงอยา่งมนียัยะจาก 8.8% ในปี 2019 เหลอืเพยีง 6.8% ในปี 
2020 และ 3-3.3% ในปี 2021-2022 เน่ืองจากต้นทุนสว่นใหญ่คงที ่ท าใหไ้ดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage สง่ผลให้
ก าไรสทุธคิาดวา่จะเตบิโตอยา่งก้าวกระโดดจาก 61 ลบ.ในปี 2019 ขึน้เป็น 356 ลบ.ในปี 2022 หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่
สงูถงึ 80.3% CAGR 

Figure 16: Revenue and Growth Figure 17: Gross Profit and Margin 

     
Source: Company Data and FSS Estimates 
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ประเภทรายได้ รายได้ท่ีคาดว่าจะรบัรู้ใน รวม 
ไตรมาสท่ี 3-

4 ปี 2020 
ปี 2021 ปี 2022 ปี 2023 

    รายได้จากธรุกิจรบัเหมาวางระบบ 535.05 2,084.65 2,434.72 1,313.15 6,367.57 
   -  งานระบบไฟฟ้า 389.43 1,896.98 2,428.90 1,313.15 6,028.45 
   -  ระบบสือ่สารโทรคมนาคมและเทคโนโลย ี
      สารสนเทศ 

145.62 187.67 5.82 - 339.12 

   รายได้จากการจ าหน่ายอปุกรณ์ - - - - - 
   รายได้จากการให้บริการซ่อมบ ารงุรกัษา 12.85 6.21 - - 19.06 
รวม 547.90 2,090.86 2,434.72 1,313.15 6,386.63 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

Figure 18: Net Profit and Growth Figure 19: Net Margin and ROE 

   
Source: Company Data and FSS Estimates 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ JR ดว้ยวธิ ีPE Ratio โดยอา้งองิระดบั PEG ที ่1 เท่า และใชก้ารเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 
2022 ที ่ +22.9% Y-Y ในการพจิาณา จงึไดร้ะดบั Target PER ในการประเมินมูลค่าท่ี 23 เท่า และค านวณราคา
เป้าหมายปี 2021 ได้ท่ี 8.80 บาท 

เราเปรยีบเทยีบ JR กบัผูเ้ล่นในตลาดทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงหรอืบางสว่นทีค่ลา้ยกนัโดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม คอื กลุ่ม
รบัเหมาก่อสรา้ง (CK STEC SEAFCO PYLON) กลุ่มรบัเหมาสาธารณูปโภค (GUNKUL DEMCO) และกลุ่มรบัเหมาวาง
ระบบสื่อสารฯ (AIT SAMTEL SKY ILINK) มคีา่เฉลีย่ PER ของแต่ละกลุ่มอยูท่ี ่ 18.7 เท่า 7.5 เท่า และ 14.7 เท่า 
ตามล าดบั อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากงานส่วนใหญ่ของ JR เป็นการรบัเหมาช่วงต่อกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งหลกั จงึน่าจะใช้
เปรยีบเทยีบไดเ้หมาะสมทีสุ่ด 

อยา่งไรกต็ามดว้ย Backlog ของ JR ทีร่องรบัคาดการณ์รายไดปี้ 2020-2022 ไปแล้วกวา่ 80% และเป็นการรบัรูร้ายได้
เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในแต่ละปี ท าใหก้ารเตบิโตของก าไรสทุธคิาดว่าจะโดดเดน่ถงึ 80.3% CAGR ในช่วงเวลาดงักล่าว ซึง่คาด
วา่โดดเดน่กว่าคูแ่ขง่ในทุกกลุ่ม จงึมองวา่ JR สมควรถูกซือ้ขายทีร่ะดบั Premium จากคูแ่ขง่ ท าใหเ้รามองวา่ Target PER 
ที ่23 เท่า (อา้งองิ PEG 1 เท่า) สมเหตุสมผล  

Figure 20: Peers PER Comparison 

  

Source: Bloomberg 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

Figure 21: Peers PBV Comparison 

  

Source: Bloomberg 
 
 

 

JR มทีุนจดทะเบยีน 380 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 280 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 560 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 200 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 380 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 760 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท  
วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) เงนิเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการประกอบธุรกจิ 

Figure 21: โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ JR 

 รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มววิฒัน์เจษฎาวุฒ ิ 84.00% 61.89% 
กลุ่มอุทยัรตัน์ 9.62% 7.09% 
ผูถ้อืหุน้รายอืน่ๆ 6.38% 4.70% 
กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน - 2.11% 
ประชาชนทัว่ไป - 24.21% 
          รวม  100.00% 100.00% 

 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 
และเงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

1. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่และโครงการภาครฐั 
เน่ืองจากปัจจบุนับรษิทัมรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 2 รายสดัส่วนกวา่ 90% ของรายไดร้วมในช่วง 1H20 
รวมถงึส่วนใหญ่เป็นงานงานภาครฐั ดงันัน้หากไมส่ามารถรบังานจากลูกคา้ต่อหรอืมปีรมิาณงานลดลง หรอืมี
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนของภาครฐั อาจสง่ผลต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั  

2. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 
เน่ืองจากก่อตัง้ขึน้โดยนายจรญั ววิฒัน์เจษฎาวฒุ ิ ซึง่มคีวามช านาญในอุตสาหกรรมระบบไฟฟ้าและ
โทรคมนาคมกว่า 26 ปี และมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ภาครฐัและเอกชน รวมถงึผูจ้ าหน่ายสนิคา้ โดยหากมี
การเปลี่ยนแปลงผูบ้รหิาร อาจสง่ผลต่อการบรหิารงานได้ 

3. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร 
จากลกัษณะงานโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสารโทรคมนาคมทีม่คีวามซบัซอ้นและ
อนัตราย จงึจ าเป็นตอ้งใช้วศิวกรผูเ้ชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาหรอืรกัษากลุ่ม
วศิวกรได ้อาจสง่ผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัในตลาด  

4. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้รบัเหมา 
บรษิทัไดม้กีารวา่งจา้งผูร้บัเหมาในการด าเนินงานในโครงการต่างๆแก่ลูกคา้ โดยล่าสุดช่วง 1H20 มตีน้ทุน
คา่จา้งผูร้บัเหมาราว 86% ของต้นทุนขายและการใหบ้รกิาร ซึง่หากไมส่ามารถหาผูร้บัเหมาหรอืผูร้บัเหมาไม่
สามารถปฏบิตังิานไดต้ามก าหนด จะสง่ผลกระทบต่อชื่อเสยีงและการด าเนินงาน 

5. ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้จ าหน่ายสินค้ารายใหญ่ 
บรษิทัมกีารสัง่ซือ้ผลติภณัฑแ์ละบรกิารจากตวัแทนรายหน่ึงในสดัส่วนกว่า 40% ของมลูค่าการจดัซือ้
ผลติภณัฑแ์ละบรกิารรวมในปี 2019 ดงันัน้อาจไดร้บัผลกระทบต่อการด าเนินงานหากตวัแทนจ าหน่ายไม่
สามารถจ าหน่ายอุปกรณ์ทีจ่ าเป็นแก่บรษิทัไดต้ามก าหนดเวลา 

6. ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอของรายได้ 
ปัจจบุนัธุรกจิรบัเหมาวางระบบคดิเป็นสดัส่วนรายไดก้วา่ 90% ของรายไดร้วมในช่วง 1H20 ซึง่ขึน้อยูก่บั
แผนการลงทุนของภาครฐัและภาคเอกชนทีเ่ป็นกลุ่มลูกคา้หลกั จงึมผีลหากหากลูกคา้มกีารเปลยีนแปลงหรอื
ชะลอการลงทุน รวมถงึขึน้อยู่กบัโอกาสและความสามารถของบรษิทัในการไดง้านอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จะสง่ผล
กระทบต่อผลประกอบการ 

7. ความเส่ียงจากการช าระค่าจ้างผู้รบัเหมาก่อนได้รบัเงินจากผู้ว่าจ้าง 
เน่ืองจากบรษิทัมกีารวา่จา้งผูร้บัเหมาช่วงในการด าเนินงานต่างๆ จงึอาจมบีางโครงการ หรอืบางช่วงเวลา ทีม่ี
ความจ าเป็นตอ้งจ่ายเงนิใหผู้ร้บัเหมาช่วงก่อนทีจ่ะสามารถเรยีกเกบ็เงนิจากลูกคา้ได ้ ซึง่อาจสง่ผลต่อสภาพ
คล่อง เงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 

8. ความเส่ียงจากการส่งมอบงานล่าช้า/ค่าปรบั 
เน่ืองจากงานส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นการรบัเหมาวางระบบทีม่กีารว่าจา้งผูร้บัเหมาช่วงต่ออกีทอด ท าใหห้าก
ไมส่ามารถควบคมุการท างานของผูร้บัเหมาใหต้ามมาตรการและทนัก าหนดระยะเวลาสง่มอบ อาจท าใหบ้รษิทั
เสยีคา่ปรบัและกระทบต่อชื่อเสยีงและผลการด าเนินงาน 

9. ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเกินกว่าหรือเท่ากบั 25% 
โดยมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอืนายจรญั ววิฒัน์เจษฎาวฒุ ิ ซึง่เป็นประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและกรรมการ จงึอาจท าให้
สามารถใชส้ทิธคิดัคา้นในมตทิีส่ าคญัในการประชุมผูถ้อืหุน้ที่ก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 
ของจ านวนเสยีงทัง้หมด 
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10. ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุ้นเมื่อเข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัย์ 
เมื่อวนัที ่1 เม.ย. 2020 บรษิทัไดอ้อกหุน้เพิม่ทุน 100 ลา้นหุน้ทีร่าคา 1 บาทแก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัสว่น (มกีาร
เปลีย่นมลูคา่ทีต่ราไวจ้าก 1 บาทเป็น 0.50 บาทแล้วเมื่อเดอืน ส.ค. 2020) ซึง่ต ่ากวา่ราคาเสนอขายหุน้ IPO 
ในครัง้น้ี จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการลดลงของราคาจากการขายหุน้ของกลุ่มผูถ้อืหุน้ที่ไมต่ดิ Silent Period 

11. ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดรองส าหรบัการซ้ือขายหุ้นสามญัของบริษทั 
เน่ืองจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนครัง้น้ีจะเสนอขายก่อนไดร้บัทราบผลการพจิารณาของตลาด
หลกัทรพัย ์จงึอาจมคีวามเสีย่งดา้นสภาพคล่องหากหลกัทรพัยข์องบรษิทัไมส่ามารถเขา้จดทะเบยีนได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  923 846 1,188 2,685 3,023 

Cost of sales  757 698 1,002 2,234 2,487 

Gross profit 166 148 186 452 536 

SG&A  77 74 81 89 91 

Operating profit 89 74 105 363 445 

Other income 11 3 3 0 0 

EBIT 100 76 107 363 445 

EBITDA 103 80 111 367 449 

Interest charge  0 0 0 0 0 

Tax on income  17 15 21 73 89 

Earnings after tax  83 61 86 290 356 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 83 61 86 290 356 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 83 61 86 290 356 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash  104 455 1,407 1,314 1,491 

Accounts receivable 333 116 325 736 828 

Inventory 7 0 2 0 0 

Other current asset 13 106 235 279 289 

Total current assets 458 677 1,969 2,329 2,608 

PPE 71 70 69 68 68 

Other assets 35 88 99 147 158 

Total Assets 563 836 2,137 2,544 2,833 

Short term loan 6 0 0 0 0 

Account payable 209 444 477 547 605 

Current maturities 1 1 0 0 0 

Other current liabilities  49 35 49 110 124 

Total current liabilities 265 479 526 657 729 

Long term debt 1 1 0 0 0 

Other LT liabilities 11 46 53 81 87 

Total LT liabilities 12 47 53 81 87 

Total liabilities 276 526 578 738 816 

Registered capital 180 180 380 380 380 

Paid-up capital 180 180 380 380 380 

Share Premium 0 0 1,000 1,000 1,000 

Legal reserve 12 15 15 15 15 

Retained earnings  94 112 162 410 621 

Others  1 2 2 2 2 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 287 309 1,559 1,806 2,017 

      

Source: Company data, FSS research 

Remark: * =  Per share data ปี 2018-2019 ใช ้Par 0.50 บาทเพือ่การเปรยีบเทยีบ  

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 83 61 86 290 356 

Deprec. & amortization 4 4 4 4 4 

Change in working capital -15 444 -179 -341 -35 

Other adjustments 5 6 7 8 9 

Cash flow from operations 76 515 -82 -38 334 

Capital expenditure -2 -3 -3 -3 -3 

Others -1 -110 -119 0 0 

Cash flow from investing -3 -113 -122 -3 -3 

Free cash flow 74 512 -85 -41 331 

Net borrowings -18 -6 -1 0 0 

Equity capital raised 21 0 1,200 0 0 

Dividends paid -22 -36 -112 -43 -145 

Others 1 -2 76 0 0 

Cash flow from financing -18 -44 1,163 -43 -145 

Net change in cash   56 357 958 -84 186 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018* 2019* 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -2.5 -8.3 40.3 126.1 12.6 

EBITDA 77.0 -22.5 38.5 230.3 22.4 

Net profit 100.9 -26.7 40.9 239.3 22.7 

Normalized earnings 100.9 -26.7 40.9 239.3 22.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.0 17.5 15.7 16.8 17.7 

EBITDA margin 11.1 9.4 9.3 13.7 14.9 

EBIT margin 10.7 9.0 9.0 13.5 14.7 

Normalized profit margin 8.9 7.2 7.2 10.8 11.8 

Net profit margin 8.9 7.2 7.2 10.8 11.8 

Normalized ROA 16.2 8.7 5.8 12.4 13.2 

Normalize ROE 33.8 20.4 9.2 17.3 18.6 

Normalized ROCE 33.4 21.4 6.6 19.2 21.2 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.7 0.4 0.4 0.4 

Net D/E  0.6 0.2 -0.5 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 1.7 0.9 -7.5 -1.6 -1.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.23 0.17 0.11 0.38 0.47 

Normalized EPS 0.23 0.17 0.11 0.38 0.47 

EBITDA 0.29 0.22 0.15 0.48 0.59 

Book value 0.80 0.86 2.05 2.38 2.65 

Dividend 0.06 0.10 0.06 0.19 0.23 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 23.9 32.6 48.8 14.4 11.7 

Norm P/E 23.9 32.6 48.8 14.4 11.7 

P/BV 6.9 6.4 2.7 2.3 2.1 

EV/EBITDA 18.2 19.0 25.0 7.8 6.0 

Dividend yield (%) 1.1 1.8 1.0 3.5 4.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

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

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

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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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน 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 ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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