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 LOXLEY (LOXLEY TB) 
 บมจ. ลอ็กซเล่ย ์

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 1.51 1.80 + 19.2% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดว่าส ารองผลขาดทุนบางโครงการจะไม่เกิดขึ้นอีกในอนาคต BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   -190 171 228 301 

Net profit -756 -50 228 301 การกลบัมาขาดทุนสทุธิ 257 ล้านบาทใน 3Q20 เกิดจากประมาณการขาดทุน
ของโครงการในสายงาน Network Solution ท่ีบริษทัเคยส ารองไว้แล้วใน 3Q19 
แต่สถานการณ์ COVID-19 ท าให้เงื่อนไขการท างานบางประการเปล่ียนไปจาก
เดิม การตัง้ส ารองทัง้สองครัง้รวมเป็นมลูค่าสงูถึงประมาณ 1 พนัล้านบาทซ่ึงเรา
ตัง้สมมติฐานว่าจะไม่เกิดเหตกุารณ์น้ีอีกในอนาคต แมไ้ม่รวมรายการดงักล่าว 
ก าไรปกติใน 3Q20 ยงัไม่ดีเท่าท่ีควร จากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีฟ้ืนช้ากว่าคาด 
น าไปสู่การปรบัลดประมาณการปี 2020 เป็นขาดทุนสทุธิ 50 ล้านบาท ส่วนผล
การด าเนินงานปกติคาดมีก าไร 171 ล้านบาท ส าหรบัปี 2021 คาดก าไรปกติฟ้ืน
ต่อเน่ืองบนสมมติฐานอตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนอย่างค่อยเป็นค่อยไปและไม่ผนัผวน
เหมือนปี 2019-2020 เราปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 1.80 บาท (อิง 
Multiple approach เท่าเดิมคือ -1SD ค่าเฉล่ียย้อนหลงั 20 ปี) ราคาหุ้นปัจจบุนัได้
สะท้อนความเส่ียงท่ีมีนัยฯ ไปมากแล้วจนมี PBV เพียง 0.7 เท่า แนะน าซ้ือ   

พลิกเป็นขาดทุนอีกครัง้ใน 3Q20 จากการส ารองผลขาดทุนของโครงการเพ่ิม  

LOXLEY พลกิกลบัมาขาดทุนสทุธอิกีครัง้จ านวน 257 ลา้นบาทใน 3Q20 สาเหตุหลกั
มาจากการตัง้ประมาณการผลขาดทุนของโครงการในสายงาน Network Solution กบั
หน่วยงานรฐัวสิาหกจิแหง่หน่ึง 320 ลา้นบาท โครงการน้ีเคยมกีารตัง้ประมาณการ
ขาดทุนไวแ้ล้วประมาณ 738 ลา้นบาทใน 3Q19 เน่ืองจากต้นทุนมแีนวโน้มสงูกว่าราคา
ทีบ่รษิทัเสนอไปซึง่ท าใหผ้ลประกอบการ 3Q19 ขาดทุนสทุธ ิ729 ลา้นบาท ในช่วงการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี 2020 โครงการดงักล่าวมกีารเปลีย่นแปลงขอบเขต
และเงื่อนไขการท างานบางประการ สง่ผลใหต้น้ทุนและคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานของ
โครงการน้ีเพิม่สงูขึน้ บรษิทัจงึมกีารทบทวนประมาณการตน้ทุนโครงการใหมแ่ละ
บนัทกึประมาณการผลขาดทุนของโครงการเพิม่เตมิอกี 320 ลา้นบาทไวใ้นตน้ทุนการ
ใหบ้รกิาร สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นงวดน้ีตดิลบ -0.1% ทัง้น้ี บรษิทัคาดวา่ไมน่่ามผีล
ขาดทุนเกดิขึน้อกีในอนาคตเน่ืองจากการตัง้ส ารอง 2 งวดรวมกนัสงูถงึราว 1 พนัลา้น
บาทแลว้ และในระหวา่งปี 2020 บรษิทัไดท้ าหนงัสอืถงึผูว้า่จา้งโดยขอสงวนสทิธแิละ
เรยีกรอ้งคา่ใช้จา่ยเพิม่เตมิบางส่วนในการจดัซือ้อุปกรณ์และการตดิตัง้ทีเ่พิม่ขึน้จาก
เปลีย่นแปลงขอบเขตและเงื่อนไขในการท างาน ขณะน้ีผูว้า่จา้งอยู่ระหวา่งการพจิารณา
ขอ้เรยีกรอ้งดงักล่าว ซึง่ไมม่คีวามแน่นอนวา่จะรูผ้ลเมื่อใด นอกจากน้ี บรษิทัไดร้บัการ
อนุมตัใิหข้ยายระยะเวลาด าเนินการของโครงการดงักล่าวออกไปอกี 465 วนั เชื่อวา่จะ
ด าเนินโครงการใหแ้ล้วเสรจ็ภายในเวลาทีก่ าหนดในสญัญา นอกจากน้ี ในงวด 3Q20 
บรษิทัยงัมกีารบนัทกึก าไรพเิศษ 30 ลา้นบาทจากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเสรมิ
สภาพคล่อง  

หากตดัรายการพเิศษออก งวด 3Q20 จะเป็นก าไรปกต ิ31 ลา้นบาท -19.7% Q-Q แต่ 
+258.2% Y-Y  
  

EPS (Bt) - norm -0.08 0.07 0.10 0.13 

EPS (Bt)- reported -0.33 -0.02 0.10 0.13 

% growth y-y nm nm nm 32.2 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.00 0.05 0.07 

BV/share (Bt) 2.18 2.17 2.22 2.29 

EV/EBITDA (x) nm nm 59.6 45.2 

PER (x) - norm nm 20.2 15.2 11.5 

PER (x)  nm nm 15.2 11.5 

PBV (x)  0.7 0.7 0.7 0.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.3 4.4 

Norm ROE (%) -3.9 3.5 4.5 5.8 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Sector Commerce 

Close (14/12/2020) 1.51 

SET Index 1,476.13 

Foreign limit/actual (%) 30.00/1.70 

Paid up shares (million) 2,264.95 

Free float (%) 62.77 

Market cap (Bt m) 3,420.08 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 7.02 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 1.72, 0.70, 1.41 

Source: Setsmart 
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ผลการด าเนินงานปกติดีขึน้จากปีก่อน สาเหตหุลกัมาจากการควบคมุต้นทุนและค่าใช้จ่าย 

ผลการด าเนินงานของ LOXLEY ใน 3Q20 ทีไ่มร่วมรายการพเิศษ 2 รายการ มกี าไรปกต ิ31 ลา้นบาท ถอืวา่
น่าผดิหวงั -19.7% Q-Q จากรายไดร้วมทีล่ดลง แต่ +258.2% Y-Y จากคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีล่ดลง 
โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี  

1. รายไดจ้ากการบรกิารใน 3Q20 อยูท่ี ่3,071 ลา้นบาท -24.4% Q-Q, -6.8% Y-Y รายไดท้ีล่ดลง Y-Y มา
จากการหดตวัของรายไดแ้ทบทุกสายงาน (ยกเวน้สายงาน IT ทีเ่พิม่ขึน้) อนัเน่ืองมาจากผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของ COVID-19 สว่นรายไดท้ีล่ดลง Q-Q สว่นใหญ่มาจากสายงานพลงังานและบรกิาร  

2. อตัราก าไรขัน้ต้นใน 3Q20 ทีร่ายงานในงบการเงนิเป็น -0.1% หากไมร่วมประมาณการผลขาดทุนของ
โครงการในสายงาน Network Solution ซึง่บนัทกึอยูใ่นต้นทุนการใหบ้รกิาร จะเป็น 10.3% แมว้า่จะ
เพิม่ขึน้จาก 2Q20 ที ่ 8.5% แต่ต ่ากว่า 3Q19 (ทีไ่มร่วมผลขาดทุนของโครงการในสายงาน Network 
Solution เช่นกนั) ที่ 12.8% และไมส่งูพอทีจ่ะชดเชยคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารซึง่บรษิทัพยายาม
ควบคมุอยา่งเตม็ทีโ่ดยการปรบัโครงสรา้งองคก์รมาแล้วหลายครัง้ แมว้า่คา่ใชจ้า่ยดงักล่าวจะลดลงจากปี
ก่อนๆแล้ว แต่ยงัมสีดัส่วน 14.5% ของรายได ้ สง่ผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานปกตไิมร่วมดอกเบีย้จา่ย
และภาษจี่าย (Core EBIT) ขาดทุน 96 ลา้นบาท แยล่งจาก 2Q20 ทีม่ ีCore EBIT เป็นก าไร 11 ลา้น
บาท และ 3Q19 ที ่Core EBIT ขาดทุน 61 ลา้นบาท ทัง้น้ี หากรวมการตัง้ส ารองผลขาดทุนจากโครงการ
ในสายงาน Network Solution ในงวด 3Q20 จะม ี Reported EBIT ขาดทุนถงึ 416 ลา้นบาท และใน 
3Q19 ขาดทุน 799 ลา้นบาท 

3. ก าไรและกระแสเงนิสดส่วนใหญ่ยงัคงมาจากบรษิทัร่วม โดยในงวด 3Q20 LOXLEY มสีว่นแบ่งก าไรจาก
บรษิทัร่วมคา้ 174 ลา้นบาท +104.8% Q-Q, +60.6% Y-Y และเป็นก าไรหลกัของกจิการ  

ผลประกอบการงวด 9M20 LOXLEY มผีลขาดทุนสทุธ ิ 94 ลา้นบาท เทยีบกบัขาดทุนสทุธ ิ 830 ลา้นบาทใน 
9M19 โดยทีใ่นงวด 3Q20 และ 3Q19 มกีารบนัทกึประมาณการผลขาดทุนของโครงการในสายงาน Network 
Solution จ านวน 320 ลา้นบาทและ 738 ลา้นบาท ตามล าดบั หากตดัรายการพเิศษออก งวด 9M20 จะมกี าไร
ปกต ิ127 ลา้นบาท ดขีึน้เมื่อเทยีบกบั 9M19 ทีม่กี าไรปกต ิ4 ลา้นบาท ผลการด าเนินงานทีด่ขีึน้จากปีก่อนมา
จาก 3 สาเหตุหลกัคอื 1) รายไดเ้พิม่ขึน้ 16.1% Y-Y จากงานประมลูทีม่ากขึน้กวา่ปีก่อน 2) การปรบัโครงสรา้ง
องคก์รสง่ผลใหค้า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร -20.2% Y-Y จากที่มสีดัสว่นสงูถงึ 17.4% ของรายไดใ้นงวด 
9M19 ลดลงเหลอื 11.9% ในงวด 9M20 และ 3) สว่นแบ่งก าไรของบรษิทัร่วมดขีึน้ต่อเน่ือง +28.6% Y-Y เป็น 
395 ลา้นบาท และเป็นก าไรหลกัของบรษิทั  

 
3Q20 Earnings results 

(Btm) 3Q20 2Q20 %Q-Q 3Q19 %Y-Y 9M20 9019 %Y-Y 

Revenues 3,071 4,064 -24.4 3,294 -6.8 10,732 9,243 16.1 

Cost
of services 3,074 3,719 -17.3 3,609 -14.8 9,946 8,764 13.5 

Gross profit -3 345 nm -315 nm 786 478 64.3 

SG&A 446 357 24.8 519 -14.0 1,280 1,605 -20.2 

EBIT -416 11 nm -799 nm -397 -938 nm 

Core EBIT -96 11 nm -61 nm -77 -200 nm 

Interest expense 46 48 -5.5 45 0.3 143 139 3.1 

Equity income 174 85 104.8 109 60.6 395 307 28.6 

Net profit -257 30 nm -729 nm -94 -830 nm 

Normalized profit 31 38 -19.7 9 258.2 127 4 nm 

Gross margin (%) -0.1 8.5  nm  7.3 5.2  

Gross margin (%) – excl. extra items  10.3 8.5  12.8  10.3 13.2  

SG&A to sales (%) 14.5 8.8  15.7  11.9 17.4  

Net margin (%) -8.4 0.7  -22.1  -0.9 -9.0  

Net margin (%) – excl. extra items 2.0 0.7  0.3  1.2 0.04  

Source: LOXLEY, Finansia Research 
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รายได้แยกตามกลุ่มธรุกิจส าหรบัผลประกอบการงวด 9M20   

    
ทีม่า: LOXLEY 
 
Margins  EBITDA และ EBITDA margin  

    
ทีม่า: LOXLEY, Finansia Research 
 
EBIT แยกตามรายกลุ่มธรุกิจส าหรบัผลประกอบการงวด 9M20   

    
ทีม่า: LOXLEY  
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ปรบัลดผลประกอบการปี 2020 เป็นขาดทุนสทุธิ 50 ล้านบาท แต่คาดปี 2021 เร่ิมมีก าไร 

เราปรบัลดประมาณการผลประกอบการปี 2020 ใหส้อดคลอ้งกบัผลขาดทุนทีเ่กดิขึน้ใน 3Q20 โดยปรบัเพิม่
ตน้ทุนการบรกิารขึน้จากประมาณการเดมิ 7.6% จากการบนัทกึผลขาดทุนจากโครงการเพิม่ขึน้สงูกวา่คาด
ดงักล่าวขา้งต้นใน 3Q20 ประกอบกบัอตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิฟ้ืนชา้กวา่ทีเ่ราคาด น าไปสู่การปรบัลดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ของประมาณการใหมเ่ป็น 8.5% จากเดมิ 12.8% นอกจากน้ี การควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารท าไดด้กีวา่ทีค่าด เราจงึปรบัลดสดัส่วนลงจากเดมิทีค่าด 14.7% ของรายไดเ้ป็น 12.5% และปรบัเพิม่
สว่นแบ่งก าไรของบรษิทัรว่มขึน้จากเดมิเลก็น้อย ทัง้น้ี เราคาดวา่ใน 4Q20 บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ44 ล้านบาท 
ฟ้ืนต่อเน่ือง +43.4% Q-Q และพลกิจากขาดทุน 194 ลา้นบาทใน 4Q19 ท าใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2020 เป็น 171 
ลา้นบาท ฟ้ืนจากขาดทุนจากการด าเนินงานหลกั 190 ลา้นบาทในปี 2019 อยา่งไรกต็าม เมื่อรวมรายการ
พเิศษ คาดวา่ปี 2020 จะยงัมผีลขาดทุนสทุธ ิ50 ลา้นบาท ขาดทุนลดลงจากปี 2019 ทีข่าดทุนสทุธ ิ756 ลา้น
บาท  

ส าหรบัปี 2021 เราปรบัลดก าไรลงจากเดมิ 6.7% เป็น 228 ลา้นบาทจากเดมิคาด 244 ลา้นบาท โดยปรบั
สมมตฐิานทีส่ าคญั 2 ประการคอื 1) ปรบัลดอตัราก าไรขัน้ต้นจากเดมิทีค่าด 13.1% เป็น 10.4% จากการฟ้ืน
ตวัทีช่า้กวา่คาดและอยูบ่นสมมตฐิานที ่Conservative กว่าเดมิ และ 2) ปรบัลดคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร
ลง 17.4% เป็น 1,792 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 11.9% ของรายได ้จากประมาณการเดมิทีว่า่จะมสีดัสว่น 
14.8% จากการคมุคา่ใชจ้า่ยไดด้กีวา่คาด   

ประมาณการปี 2021 ยงัคงสมมตฐิานตามเดมิ โดยคาดวา่จะมกี าไรปกต ิ301 ลา้นบาท +32.2% Y-Y 

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2020-2021 
(Btm) 2020E 2021E 

 Previous New % change Previous New % change 

Revenue 13,596 13,941 2.5 14,683 15,057 2.5 

Cost of sales 11,859 12,758 7.6 12,767 13,499 5.7 

Gross margin (%) 12.8 8.5  13.1 10.4  

SG&A 1,999 1,743 -12.8 2,170 1,792 -17.4 

   SG&A to sales (%) 14.7 12.5  14.8 11.9  

Equity income 477 489 2.5 490 533 8.8 

Net profit 213 -50 nm 244 228 -6.7 

Normalized profit 213 171 -19.7 244 228 -6.7 

ทีม่า: Finansia research 
 
สภาพคล่องทางการเงินอยู่ในเกณฑดี์ 

ณ สิน้ 3Q20 LOXLEY ม ี IBD/E 0.93 เท่า 0.57 เท่า ลดลงจาก 1.03 เท่า ณ สิน้ปี 2019 ในระหวา่งปีบรษิทั
ช าระคนืเงนิกูแ้ก่สถาบนัการเงนิและเจา้หน้ีอื่น 709 ลา้นบาท และมเีงนิสดในมอื 1,720 ลา้นบาท เพยีงพอต่อ
การช าระคนืหน้ีเงนิกูแ้ละหุน้กูท้ีค่รบก าหนดในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ารวม 1,179 ลา้นบาท ขณะทีไ่มม่โีครงการ
ลงทุนขนาดใหญ่โดยคาดวา่จะม ีCAPEX ราว 100 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2021-2022 นอกจากน้ี อตัราสว่น
สภาพคล่อง Current ratio อยูใ่นเกณฑด์ ี1.13 เท่า   
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ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 1.80 บาท คงค าแนะน าซ้ือ  

การพลกิเป็นก าไรในปี 2021 ถอืเป็นการ Turnaround ของธรุกจิ แต่อยูบ่นความคาดหวงัว่าอตัราก าไรขัน้ตน้
จะมพีฒันาการดขีึน้และไมผ่นัผวนเหมอืนในช่วงปี 2019-2020 เน่ืองจากธุรกจิของ LOXLEY มคีวามอ่อนไหว
ต่ออตัราก าไรขัน้ตน้อย่างมากโดยเฉพาะงานทีม่าจากการประมลู เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารซึ่ง
เป็นคา่ใชจ้า่ยหลกัของกจิการทีน่อกเหนือจากตน้ทุนการบรกิาร คาดวา่จะยงัมสีดัส่วน 12% ของรายไดใ้นช่วง
ปี 2021-2022 บรษิทัจ าเป็นตอ้งผลกัดนัอตัราก าไรขัน้ตน้ใหส้งูกวา่ 12% ซึง่เราคาดวา่จะยงัไมเ่กดิขึน้ในระยะ 
2 ปีขา้งหน้า ดงันัน้ กระแสเงนิสดและก าไรสว่นใหญ่ของบรษิทัจงึยงัคงมาจากส่วนแบ่งก าไรและเงนิปันผลจาก
บรษิทัร่วมเช่นเดยีวกบัในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา  

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 1.80 บาท องิ Multiple approach เท่าเดมิคอื PBV 0.8 เท่าเท่ากบั       
-1SD ของคา่เฉลีย่ในรอบ 20 ปี ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที ่PBV 0.7 เท่า ยงัต ่ากวา่ราคาเป้าหมายอยู ่19% จงึ
ยงัคงแนะน าซือ้   
 
PBV ปี 2001 – Present  

  
ทีม่า: Finansia Research 
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ความเส่ียงท่ีส าคญัท่ีอาจมีผลต่อประมาณการ  

ความเส่ียงจากการประเมินต้นทุนของโครงการผิดพลาดและเกิดความล่าช้าของโครงการ งานของกลุม่
บรษิทัสว่นใหญ่เป็นโครงการทีม่กี าหนดระยะเวลาการด าเนินงานใหแ้ลว้เสรจ็ทีแ่น่นอน และมกีารรบัประกนั
ผลงานตามทีก่ าหนดในสญัญา หากไมส่ามารถด าเนินการใหแ้ลว้เสรจ็ตามก าหนดในสญัญา หรอืมคีวาม
บกพรอ่งเกีย่วกบัการด าเนินงาน บรษิทัอาจตอ้งชดใชค้า่ปรบัตามที่ก าหนดในสญัญา แมว้่าบรษิทัจะจดัใหม้กีาร
ท าประกนัภยัส าหรบัแต่ละโครงการ แต่หากสาเหตุของความล่าชา้ของโครงการเกดิจากปัจจยัภายนอกทีอ่ยู่
นอกเหนือการควบคมุของบรษิทั เช่น ความล่าชา้จากการสง่ของจากคูค่า้ หรอืการเปลี่ยนแปลงอุปกรณ์ทีต่ดิตัง้
ทีช่ ารดุ อาจท าใหต้้นทุนบานปลาย (Cost overrun) กระทบต่อก าไรของโครงการ  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐั งานโครงการส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นงานของ
ภาครฐั รายไดข้องงานกลุ่มน้ีจงึสมัพนัธก์บังบประมาณรายจา่ยของประเทศ รวมถงึความมัน่คงทางการเมอืง 
และภาวะเศรษฐกจิ หากเกดิการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาลหรอืความไมม่ ัน่คงทางการเมอืง อาจสง่ผล
กระทบต่อการประมลูงานและการสรา้งรายไดข้องบรษิทั 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี กลุ่มบรษิทัด าเนินธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ 
ซึง่มกีารเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลาและเป็นไปอยา่งรวดเรว็ รวมถงึอุตสาหกรรมมกีารแขง่ขนัสงู หากไมส่ามารถ
ตดิตามพฒันาการของเทคโนโลยแีละขอ้มลูขา่วสารทางธรุกจิใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด อาจท าให้
บรษิทัสญูเสยีลูกคา้และเสยีโอกาสทางธรุกจิได้ 

ความเส่ียงจากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีอยู่ในระดบัสงู กลุ่มบรษิทัเป็นองคก์รขนาดใหญ่ มธีรุกจิ
หลากหลาย มบีุคคลากรจ านวนมาก คา่ใชจ้่ายทีเ่กี่ยวกบัพนกังานซึง่อยูใ่นส่วนของคา่ใชจ้่ายในการขายและ
บรหิารเป็นคา่ใชจ้่ายหลกัของบรษิทันอกเหนือจากตน้ทุนการบรกิาร ในช่วงปี 2012-2019 คา่ใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารมจี านวน 2.0-2.4 พนัลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 14-18% ของรายได ้ ในขณะทีบ่รษิทัมอีตัราก าไร
ขัน้ตน้เพยีง 7-15% จงึม ีEBIT ตดิลบหลายปีตดิต่อกนั บรษิทัไดผ้า่นการปรบัโครงสรา้งองคก์รหลายครัง้ ล่าสดุ
การปรบัโครงสรา้งองคก์รโดยตดัธุรกจิทีไ่มท่ าก าไร จดักลุ่มสายงานต่างๆใหม้คีวามชดัเจนขึน้ มุง่เน้นบรหิาร
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารใหม้ปีระสทิธภิาพ และเริม่เหน็ผลตัง้แต่ตน้ปี 2020 บรษิทัจ าเป็นต้องควบคมุ
รายจา่ยดงักล่าวต่อไป มเิช่นนัน้อาจประสบผลขาดทุนไดไ้มย่ากนกัเพราะอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัไมส่งูมากพอ   
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Income Statement (Consolidated) 


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

Revenue 13,188 13,613 13,941 15,057 15,997 

Cost of sales 11,296 12,664 12,758 13,499 14,288 

Gross 
rofit 1,892 949 1,183 1,558 1,708 

SG&A 2,300 2,389 1,743 1,792 1,904 

Operating profit -408 -1,439 -560 -233 -195 

Other income 374 230 167 181 192 

EBIT -14 -1,196 -392 -53 -3 

EBITDA 158 -191 129 154 206 

Interest expense 185 189 185 168 171 

Equity income 355 444 489 533 565 

Tax on income 83 97 43 91 98 

Minority interest 18 13 -17 7 8 

Norm profit 92 -190 171 228 301 

Extra items 0 -565 -221 0 0 

Net profit 92 -756 -50 228 301 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 1,118 2,246 1,218 1,027 733 

Short term investment 580 212 212 212 212 

Trade receivable 3,303 3,443 3,628 3,630 3,857 

Unbilled trade A/R 1,284 1,374 1,413 1,403 1,402 

Inventory 1,430 2,225 2,272 1,886 1,840 

Other current assets 550 427 446 452 192 

Total current assets 8,453 10,123 9,440 8,860 8,487 

Investment in sub. 3,218 2,918 3,065 3,065 3,065 

Investment properties 598 624 624 624 624 

PP&E 1,108 1,137 951 943 935 

Receivable under debt 

restructuring 804 660 580 560 480 

Unbilled A/R 136 0 0 0 0 

Goodwill 39 39 39 39 39 

Other assets 139 119 139 151 160 

Total assets 15,097 16,197 15,409 14,807 14,349 

Short-term loans 1,823 2,813 2,000 2,000 2,100 

Trade account payable 2,851 4,306 3,845 3,698 3,719 

Contracted liabilities 1,372 517 486 518 509 

Current maturity 65 590 1,091 680 358 

Other current liabilities 172 394 380 400 382 

Total current liabilities 6,284 8,620 7,801 7,296 7,068 

Long-term loan 1,000 995 950 970 912 

Long-term bond 1,000 700 700 400 100 

Other L-T liabilities 813 867 906 979 960 

Total L-T liabilities 2,813 2,562 2,556 2,349 1,972 

Total liabilities 9,097 11,181 10,357 9,644 9,040 

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 142 142 142 142 142 

Retained earnings 1,104 310 298 412 563 

MI 103 82 130 126 122 

Total equity 5,897 4,933 4,922 5,036 5,187 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 74 -769 -33 221 293 

Depre. & amort. 172 171 201 207 209 

Change in working capital -307 -541 -786 -551 -365 

Other adjustments -77 559 -64 -115 -543 

Cash flow from operation -138 -580 -682 -238 -406 

Capital expenditure 102 420 -29 -89 -109 

Dvd received from sub. 518 497 508 554 576 

Cash flow from investing 619 917 480 466 468 

Free cash flow 481 337 -202 228 62 

Net borrowings -305 791 -825 -305 -205 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -159 0 0 -114 -151 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -464 791 -825 -419 -356 

Net change in cash  18 1,128 -1,027 -191 -294 

      

Important Ratios (Consolidated) 

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

Growth (%)      

Revenues -15.7 3.2 2.4 8.0 6.2 

EBITDA nm nm nm nm 33.2 

Net profit 82.6 -921.0 nm nm 32.2 

Norm profit nm nm nm nm 32.2 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 14.3 7.0 8.5 10.4 10.7 

EBITDA margin 1.2 -1.4 0.9 1.0 1.3 

EBIT margin -0.1 -8.8 -2.8 -0.3 0.0 

Norm profit margin 0.7 -1.4 1.2 1.5 1.9 

Net profit margin 0.7 -5.6 -0.4 1.5 1.9 

Norm ROA 0.6 -1.2 1.1 1.5 2.1 

Norm ROE 1.6 -3.9 3.5 4.5 5.8 

Norm ROCE -0.2 -15.8 -5.2 -0.7 -0.04 

Risk (x)      

D/E  1.5  2.3  2.1  1.9  1.7  

Net D/E 1.3  1.8  1.8  1.7  1.6  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.04 -0.33 -0.02 0.10 0.13 

Norm EPS 0.04 -0.08 0.07 0.10 0.13 

EBITDA 0.07 -0.08 0.06 0.07 0.09 

FCF 0.21 0.15 -0.09 0.10 0.03 

BVS 2.60  2.18  2.17  2.22  2.29  

DPS 0.00  0.00  0.00  0.05  0.07  

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 37.8 nm nm 15.2 11.5 

Norm P/E 37.8 nm 20.2 15.2 11.5 

P/BV 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBTDA 61.6 nm nm 59.6 45.2 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 3.3 4.4 
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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.เชยีงใหม ่   

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 

 



 
 
 

หน้า 9 จาก 9 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2019 

 

 

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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