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 CPW (CPW TB) 
 บมจ. คอปเปอรไ์วรด์ 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 2.18 3.00 + 37.6% N/A N/R 

 
 

Consolidated earnings 

 

หุ้น 5G เตรียม Take off BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings    78   41   93   120  

Net profit  78   41   93   120  เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ CPW เพราะเหน็สญัญาณฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 4Q20 
ภายหลงั COVID-19 คล่ีคลาย และ iPhone12 ได้รบัการตอบรบัท่ีดีมากเพราะเป็น
รุ่นแรกท่ีรองรบั 5G กอปรกบัได้แรงหนุนจากมาตรการช้อปดีมีคืน จนท าให้
สินค้าขาดตลาด โดยบริษทัอยู่ระหว่างเร่งการสัง่ซ้ือจาก Supplier คาดรายได้จะ
เร่งตวัขึน้ใน 1Q21 ทัง้น้ีเรามอง 5G จะช่วยหนุนการเติบโตรอบใหม่ไปอีก 2-3 ปี
ข้างหน้า ไม่เพียงแต่รายได้กลุ่ม Smart Phone และ Tablet จะเร่งตวัขึน้ แต่คาด
อปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องอย่าง กลุ่มดิจิตลัไลฟ์สไตล ์ (มารจ้ิ์นสงู) จะมีรายได้ฟ้ืนตวั
ตามไปด้วย เพราะต้องปรบัเปล่ียนให้รองรบัระบบ 5G เช่นเดียวกนั อีกทัง้ล่าสดุ
บริษทัได้รบัอนุญาตให้น าสินค้าแบรนด ์ Apple เข้าไปวางขายในร้าน .life ได้ทุก
สาขาตัง้แต่ 4Q20 ท่ีผ่านมา ช่วยปลดลอ็คข้อจ ากดัของการขยายสาขาใหม่ 
iStudio ทัง้น้ีเราคาดก าไรสทุธิปี 2020 จะลดลง -47.7% Y-Y และจะกลบัมาฟ้ืนตวั
แรงในปี 2021 ราว +127% Y-Y ซ่ึงคาดเป็นก าไรสงูสดุเป็นประวติัการณ์ และ
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3 บาท (อิง PE 19.5 เท่า) 
ธีม 5G และ Apple Silicon M1 จะหนุนการเติบโตรอบใหม่ในอีก 2-3 ปีข้างหน้า 
หลงัเปิดตวั iPhone12 ในวนัที ่ 27 พ.ย. 20 แมจ้ านวนวนัขายใน 4Q20 จะน้อยกวา่ปี
ก่อนราว 40 วนั แต่จากการเป็น iPhone รุน่แรกทีร่องรบัสญัญาณ 5G ท าใหผ้ลตอบรบั
ดกีวา่ปีก่อนมาก กอปรกบัแรงหนุนของมาตรการชอ้ปดมีคีนื ท าใหค้วามตอ้งการซือ้
สงูขึน้ จนเกดิปัญหาสนิคา้ไมพ่อขาย และอยูร่ะหวา่งเรง่การสัง่ซือ้จาก Supplier น่าจะ
หนุนใหร้ายไดเ้ร่งตวัขึน้ใน 1Q21 ในขณะทีเ่ทคโนโลยใีหม ่ Apple Silicon M1 ซึง่ใช้
สถาปัตยกรรม ARM แทน x86 ท าใหม้ปีระสทิธภิาพ CPU และ Integrated GPU ดี
และเรว็ทีส่ดุในโลก ณ ปัจจบุนั คาดช่วยหนุนการเตบิโตรายได ้ Notebook และ PC 
ในช่วง 2 ปีน้ีทีคู่แ่ขง่ของ Apple ยงัตามไมท่นั    
การน าสินค้า Apple ไปขายในร้าน .life ช่วยลดข้อจ ากดัการขยาย iStudio 
ปัจจบุนัการขยายสาขาใหมแ่บรนด ์ iStudio ตอ้งไดร้บัอนุญาตจากบรษิทัแม ่ Apple 
South Asia (Thailand) ซึง่มขีอ้จ ากดัและเงื่อนไขหลายประการ อกีทัง้ยงัมกีารแยง่ชงิ
พืน้ทีก่บัคูแ่ขง่ (ทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายแบรนด ์Apple เช่นเดยีวกนั) ล่าสดุบรษิทัไดป้ลด
ลอ็คขอ้จ ากดัดงักล่าว โดยไดร้บัอนุมตัจิากบรษิทัแมใ่นการน าสนิคา้แบรนด ์ Apple 
(iPhone, iPad) เขา้ไปวางขายในรา้น .life ของบรษิทัไดทุ้กสาขา อกีทัง้การขยายรา้น 
.life สามารถท าไดเ้สร ี คูไ่ปกบัรา้น iStudio ดว้ยได ้ โดยบรษิทัไดเ้ริม่วางขายครบ 23 
สาขาแลว้ตัง้แต่ 4Q20 เป็นตน้มา 
คาดก าไรปี 2021 จะกลบัมาเติบโตสงูอีกครัง้ 
บรษิทัไดร้บัผลลบจาก COVID-19 กระทบก าไรในช่วง 2Q20 – 3Q20 พอสมควร แต่
เรามองผา่นจดุต ่าสุดแล้ว และจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q20 คาดมกี าไร 25 ลา้นบาท แม้
ลดลง -39% Y-Y เพราะปีก่อนไม่ม ี COVID-19 และจ านวนวนัขายสนิคา้ใหม ่ iPhone 
น้อยกว่าปีก่อน แต่เป็นก าไรทีฟ้ื่นแรงจาก 3Q20 ทีม่กี าไรเพยีง 3 ลา้นบาท และคาดจะ
ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในปี 2021 จากฐานทีต่ ่า, ความตอ้งการสนิคา้ทีร่องรบั 5G เพิม่สงูขึน้ 
รวมถงึ Product Mix ทีจ่ะกลบัมาดขีึน้ จากการฟ้ืนตวัของสนิคา้มารจ์ิน้สงูอยา่งกลุ่มดิ
จติลัไลฟ์สไตล ์ดงันัน้จงึคาดก าไรสุทธปีิ 2020 จะลดลง -47.7% Y-Y และกลบัมาเตบิโต
สงู +127% Y-Y ในปี 2021 โดยคาดจะเป็นก าไรสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ 
แนะน าซ้ือ ประเมินราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 3 บาท 
เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 3 บาท องิ PE 19.5 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ของ 
กลุ่มคา้ปลกีสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์(COM7, IT, SPVI, SYNEX) และจากคาดการณ์อตัรา
การเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2021 – 2024 เฉลีย่ที ่22% ซึง่ที ่Target PE 19.5 เท่า คดิ
เป็น PEG เพยีง 0.89 เท่า  น่าสนใจทัง้ในแงเ่ป็นหุน้ Turnaround และมฐีานะทาง
การเงนิ รวมถงึสภาพคล่องทีแ่ขง็แกรง่  

Normalized EPS (Bt)  0.13  0.07 0.15 0.20 

EPS (Bt)  0.13  0.07 0.15 0.20 

% growth  -5.9 -46.7 124.0 30.0 

Dividend (Bt) 0.23  0.04 0.09 0.12 

BV/share (Bt) 1.13  1.15 1.22 1.30 

EV/EBITDA (x) 10.7 16.3 9.6 7.8 

Normalized PER (x) 16.9  31.6 14.1 10.9 

PER (x) 16.9  31.6 14.1 10.9 

PBV (x) 1.9  1.9 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 10.6 1.9 4.3 5.5 

ROE (%) 15.0 6.0 13.0 16.0 

YE No. of shares (million) 600 600 600 600 

Par (Bt) 0.50  0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (18/12/2020) 2.18 

SET Index 1,482.38 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.13 

Paid up shares (million) 600.00 

Free float (%) 31.80 

Market cap (Bt m) 1,308.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 11.63 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.70, 0.88, 1.98 

Source: Setsmart 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
      

ผู้บกุเบิกแบรนด ์iStudio และเป็นผู้น าธรุกิจค้าปลีก สินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตลใ์นไทย 

CPW ประกอบธรุกจิเป็นตวัแทนจดัจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์Apple ผา่นรา้นคา้ชื่อ iStudio by copperwired, Ai_ และ 
UStore โดยบรษิทัไดร้บัอนุญาตเปิดรา้นอยา่งเป็นทางการจาก Apple South Asia (Thailand) Limited ตัง้แต่ปี 
2000 สนิคา้หลกัม ี 2 ประเภท 1) กลุ่มสนิคา้ Smart Phone (iPhone)  2) กลุ่มสนิคา้คอมพวิเตอรแ์ละแทบ็เลต็ 
(Macbook และ iPad) มกีลยทุธก์ารเปิดสาขาตามหา้งสรรพสนิคา้ชัน้น าในกรงุเทพเป็นหลกั เช่น สาขาสยามพารา
กอน สาขาเซน็ทรลัเวลิด ์ สยามดสิคฟัเวอรรี ่ เป็นต้น อกีทัง้ยงัเปิดศูนยบ์รกิารซ่อมบ ารงุสนิคา้ Apple ภายใตช้ื่อ 
iServe แก่ลูกคา้ทีอ่ยูใ่นเงื่อนไขประกนัของทาง Apple รวมถงึลูกคา้นอกเหนือเงื่อนไขประกนั ซึ่งลูกคา้จะเป็น
ผูร้บัผดิชอบคา่ใชจ้่ายเอง รวมถงึมชี่องทาง Online ผา่นเวบ็ไซต ์ dotlife.store, istudio.store และแพลทฟอรม์ E-
Commerce เช่น รา้นคา้อยา่งเป็นทางการชื่อ iStudio by copperwired ใน Shopee เป็นตน้ 

นอกจากน้ี บรษิทัยงัประกอบธรุกจิคา้ปลกี ภายใตร้า้นชื่อ .life ซึง่เป็นรา้นทีข่ายกลุ่มสนิคา้ไลฟ์สไตล์โดยเฉพาะ มี
ความหลากหลายมากกวา่ 2,000 รายการ โดยบรษิทัแบ่งสนิคา้ตามประเภทการใชง้านดงัน้ี 1) อุปกรณ์เสรมิ
โทรศพัทม์อืถอืและคอมพวิเตอร ์ (Phone & Computer Accessories) 2) นาฬกิาอจัฉรยิะ (Smartwatch) 3) 
อุปกรณ์เกีย่วกบัเสยีง (Audio & Music) 4) เกมและของเล่น (Gaming & Toys) 5) อุปกรณ์กฬีา อุปกรณ์เพื่อ
สขุภาพและคณุภาพชวีติที่ดขีึน้ (Sport, Health & Well-being) 6) เครื่องใชใ้นบา้นและส านกังาน (Home & Office) 
อกีทัง้ CPW ยงัมบีรษิทัยอ่ย KOAN (ถอืหุน้โดย CPW 100%) ประกอบธุรกจิ Distributor น าเขา้และคา้สง่กลุ่ม
สนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล ์โดยรายได ้50% เป็นการขายใหก้บักลุ่มรา้นคา้ปลกีของบรษิทัเอง และอกี 50% เป็นการขาย
ใหก้บัลูกคา้แบรนดด์งั เช่น PowerBuy, PowerMall, และ BeTrend เป็นตน้ 
 
Figure 1:  Overall Supply Chain of CPW 
  

 

Source: Company 56-1 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

 

Figure 2: Digital Lifestyle Products 
  

 

      

 
Source: Company data 

 

โครงสร้างรายได้ 

ในปี 2019 รายไดข้องบรษิทัประมาณ 92% ของรายไดร้วม มาจากธุรกจิคา้ปลกี (72% จาก Apple Brand Store, 
20% จาก .life)  สว่นธรุกจิคา้สง่และช่องทางออนไลน์ อยูท่ี ่6% และ 1% ตามล าดบั และหากพจิารณารายไดต้าม
กลุ่มสนิคา้ พบวา่มาจากกลุ่มสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล์ (จากทัง้แบรนด ์Apple และ Non-Apple) 43% ของรายไดร้วม 
รองมาคอื Smart Phone 31%, Computer & Tablet 23%, และอกี 2% จากการบรกิารซ่อมบ ารงุสนิคา้  

 

  

ในช่วงปี 2017 - 2019 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายและบรกิารเตบิโตต่อเน่ืองจาก 2,761 ลา้นบาท เป็น 3,587 ลา้น
บาทในปี 2019 คดิเป็นอตัราผลตอบแทนทบตน้ที ่ (CAGR) 14% โดยมาจากทัง้การขยายช่องทางรา้นคา้ปลกี
เพิม่ขึน้ ซึง่มจี านวนรา้นสทุธสิิน้ปี 2017 - 2019 อยูท่ี ่34 รา้น, 39 รา้น, และ 42 รา้น ตามล าดบั รวมถงึการขาย
แบบคา้สง่ใหก้บัลูกคา้ภายนอกผา่นบรษิทัยอ่ย KOAN ถอืวา่บรษิทัสามารถจดัการสนิคา้ทีต่อบสนองความตอ้งการ
ของลูกคา้ไดด้อียา่งต่อเน่ือง โดยมอีตัราการเตบิโตในแต่ละกลุ่มสนิคา้ดงัน้ี 
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- กลุ่มสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตล ์ มอีตัราการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ที่ 14% CAGR มาจากการขยาย
สาขาของรา้น .life และการเพิม่ขึน้ของรายไดก้ลุ่ม Audio & Music และ Smart Phone 

- กลุ่มโทรศพัท์มือถือ มอีตัราการเตบิโตที ่23% CAGR มาจากรายไดข้าย iPhone11 ทีค่อ่นขา้งด ี
สว่นหน่ึงเพราะแบรนด ์Apple มนีโยบายลดราคาสนิคา้เป็นครัง้แรก อกีทัง้ยงัมกีารลดราคาเพิม่เตมิ
ผา่นการขายแบบผกูสญัญากบัคา่ย Mobile Operators ต่างๆ  

- กลุ่มคอมพิวเตอรแ์ละแทบ็เลต็ มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ที ่ 5% CAGR จากการขาย iPad และ 
Macbook แมอ้ตัราการเตบิโตไม่สงูมาก เพราะสนิคา้แต่ละรุน่ในช่วงทีผ่า่นมา มกีารเปลี่ยนแปลง
ทางเทคโนโลยน้ีอยกวา่คู่แขง่แบรนดอ์ื่น แต่ Apple ไดพ้ยายามเน้นท าตลาดกลุ่มลูกคา้นักเรยีน 
นกัศกึษามากขึน้ ดว้ยการใหส้ว่นลดคา่เครื่อง 10% 

- กลุ่มบริการซ่อมบ ารงุ มอีตัราการเตบิโตเฉลี่ยที ่6% CAGR มาจากการใหบ้รกิารตามปกติ 

ในสว่น Gross Margin ในปี 2019 อยูท่ี ่14.8% อ่อนตวัลงจาก 15.1% ในปี 2017 จากสดัส่วน Product mix ของ
สนิคา้ Smart Phone เพิม่ขึน้ ซึ่งเป็นกลุ่มสนิคา้มารจ์ิน้ต ่า แต่โดยภาพรวมยงัถอืเป็นระดบัอตัราก าไรทีค่อ่นขา้งดี 
ในขณะทีบ่รษิทัยงับรหิารจดัการค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ ีโดยสดัส่วนคา่ใชจ้่ายต่อรายไดท้รงตวัอยูท่ีร่าว 
12.5% - 13% สง่ผลใหบ้รษิทัมอีตัราการเตบิโตของก าไรสทุธใินช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาเฉลีย่ที ่10.6% CAGR  

ส าหรบัปี 2020 บรษิทัไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 สง่ผลใหร้ายไดแ้ละก าไรสทุธ ิ 9M20 ลดลง -10.4% Y-Y 
และ -55.5% Y-Y ตามล าดบั เน่ืองจากสนิคา้มารจ์ิน้สงูอยา่ง กลุ่มดจิทิลัไลฟ์สไตล ์มรีายไดล้ดลงคอ่นขา้งมาก จาก
การ Lockdown และภาวะก าลงัซื้อทีช่ะลอตวั สง่ผลให ้ Gross Margin รวมใน 9M20 ลดลงมาอยูท่ี ่ 15.1% จาก 
15.7% ใน 9M19 ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้น้นควบคมุลดคา่ใชจ้า่ยการขายและบรหิาร เพื่อลดผลกระทบของการชะลอตวัของ
รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้น 

Figure 3: Revenue (MB), Net Profit (MB), Gross Profit Margin, Net Profit Margin 
   

   

Source: FSS Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 

 

    5G ธีมการเติบโตหลกัของ iPhone และอปุกรณ์ IOT ไปอีกอย่างน้อย 3 ปี 

ปัจจบุนัการขยายตวัของโครงสรา้งพืน้ฐานสง่ผลใหป้ระชากรในประเทศไทยสามารถเขา้ถงึอนิเทอรเ์น็ตและ
เครอืขา่ยมอืถอืไดเ้ป็นจ านวนมาก พจิารณาไดจ้ากตวัเลขสถติทิีเ่กีย่วขอ้งกบัโทรคมนาคม อาท ิ จ านวนหมายเลข
โทรศพัทเ์พิม่ขึน้จาก 92.9 ลา้นหมายเลขในปี 2013 เป็น 126 ลา้นหมายเลขในปี 2019 คดิเป็นอตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 5.2%  CAGR และอตัราสว่นจ านวนคนเขา้ถงึอนิเตอรเ์น็ตอยู่ที ่ 72.2% ต่อจ านวนประชากรไทยในปี 2019 
คดิเป็นอตัราการเตบิโต 11.5% CAGR  โดยอุปกรณ์หลกัในการเชื่อมต่ออนิเตอรเ์น็ตคอื Smart Phone ซึง่ 72% 
ของประชากรไทยทีอ่ายเุกนิ 6 ปี (Figure 4) ม ีSmart Phone อยูใ่นครอบครอง และยงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 
โดยคาดวา่จะเพิม่เป็น 87% ของประชากรไทยทีอ่ายเุกนิ 6 ปี ภายในปี 2025 (ทีม่า: Statista)  

การเขา้มาของ 4G ในปี 2012 ไดป้ลดลอ็คศกัยภาพในการใชอ้นิเตอรเ์น็ตใหม้คีวามหลากหลายมากขึน้และมี
ประสทิธภิาพทีส่งูขึน้ ไมว่า่จะเป็นการใช้ Video streaming, Live streaming, Gaming, Cloud Services และ e-
Commerce เป็นตน้ Smart Phone จงึกลายเป็นสิง่จ าเป็นของมนุษยย์คุปัจจบุนั ยนืยนัไดจ้ากตวัเลขจ านวนการใช้
ขอ้มลูในไทยทีเ่ตบิโตอยา่งกา้วกระโดด โดยมอีตัราการเตบิโตในช่วงปี 2012 – 2020  สงูถงึ 42.6% CAGR 
นอกจากน้ียงัสนบัสนุนการเตบิโตของอุปกรณ์ IOT และอุปกรณ์พว่งอื่นๆตามมาดว้ย เช่น เคสมอืถอื, อุปกรณ์ต่อ
พว่ง, สมารท์โฮม และ นาฬกิาดจิทิลั เป็นตน้ ซึง่เป็นบวกต่อ CPW  

Figure 4: Thailand Mobile Subscribers and Internet Users          Figure 5: Thailand Bandwidth Usages (Monthly) 

     
Source: NBTC, FSS Research     Source: NECTEC, FSS Research 

Figure 6: Worldwide Smartphone Users (in billions)            Figure 7: Thailand Smartphone Penetration rate  

        
Source: Statista, FSS Research                                                                       Source: NSO, FSS Research               
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การเริม่ตน้ของ 5G ในไทยนบัตัง้แต่ปลายปี 2020 เราคาดวา่จะเรง่ใหเ้กดิการปรบัเปลีย่นไปใช ้Smart Phone รุน่
ใหมท่ีร่องรบัระบบ 5G เช่น iPhone12 โดยระบบ 5G มขีอ้ไดเ้ปรยีบทีเ่หนือกวา่ 4Q ดงัน้ี 

1. ความเรว็ในการเช่ือมต่อ (Connection Speed) เรว็ขึน้ 20 เท่า จากเดมิ 4G มคีวามเรว็เฉลีย่ที่ 
1 Gbps จะเพิม่เป็น 20 Gbps ซึ่งสง่ผลดโีดยตรงกบั Video Streaming, Live Streaming ท าให้
ภาพมคีวามชดัมากขึน้เทยีบเคยีงระดบั Full HD ในปัจจบุนั นอกจากน้ียงัปลดลอ็คการใช้
เทคโนโลย ีAR (Augmented Reality), VR (Virtual Reality) ทีจ่ าเป็นตอ้งใชค้วามเรว็อนิเตอรเ์น็ต
ทีส่งูขึน้ เป็นบวกต่อการเตบิโตของธรุกจิเกมส ์และธุรกจิโฆษณาในอนาคต  

2. รองรบัการใช้งานต่อพืน้ท่ี (Penetration Rate) มากกว่าเดิมอีก 10 เท่า จากเดมิ 4G ท าได ้1
แสนคนต่อ ตร.กโิลเมตร เป็น 1 ลา้นคนต่อ ตร.กโิลเมตร ปลดลอ็คศกัยภาพของอุปกรณ์ IOT 
(Internet of Things) หลายอยา่ง อาท ิสนิคา้กลุ่มสมารท์โฮมในพืน้ทีท่ีม่คีวามหนาแน่นสงู เช่นใน
ตวัเมอืง ทีใ่นอนาคตเราสามารถฝัง่ชพิ (e-sim) เขา้ไปในอุปกรณ์เครื่องใชต้่างๆภายในบา้น ไมว่า่
จะเป็น สบู่ แชมพู พดัลม แอร ์หลอดไฟ เครื่องใชไ้ฟฟ้าต่างๆ ใหส้ามารถเปิด-ปิด หรอืตดิตามการ
ใชง้านได ้ 

3. อตัราหน่วง (Latency Rate) น้อยลงกว่าเดิม 40 เท่า จากเดมิ 4G ท าได ้40 milliseconds จะ
ลดลงเหลอื 1 milliseconds เป็นบวกต่ออุตสาหกรรมยานยน์ เช่น รถยนตไ์รค้นขบั (Autonomous 
Vehicle) ช่วยใหม้คีวามปลอดภยัสงูสดุ หรอือุตสาหกรรมทางการแพทย ์ เช่น ช่วยควบคมุการ
ผา่ตดัระยะไกล (Remote Surgery) ใหม้คีวามแมน่ย ามากขึน้ เป็นตน้ 

ดงันัน้ เราจงึคาดวา่ธมี 5G จะเป็นบวกต่อ CPW อยา่งมาก เพราะเป็นเจา้ตลาดทัง้ในตลาดคา้ปลกี Smart Phone, 
Computer, Tablet รวมถงึอุปกรณ์ต่างๆในกลุ่มสนิคา้ดจิติลัไลฟ์สไตล์ ทีน่่าจะมอีตัราการเตบิโตทีด่ไีปอกีอยา่งน้อย 
2-3 ปี 

Apple น าเอาเทคโนโลยี ARM มาใช้บน Notebook และ PC คือจดุเปล่ียนส าคญั 

ในอดตี สถาปัตยกรรม x86 ถูกใชก้นัมาอยา่งยาวนานบน Notebook และ PC ทัว่โลก ไม่วา่จะในระบบปฏบิตักิาร 
Window หรอื MAC เอง เน่ืองดว้ยประสทิธภิาพทีเ่หนือกวา่มากเมื่อเทยีบกบัสถาปัตยกรรม ARM ถงึแมจ้ะกนิไฟ
มากกวา่และมอีุณหภูมสิงูกวา่กต็าม สง่ผลใหส้ถาปัตยกรรม ARM ถูกน าเอาไปใสก่บัอุปกรณ์มอืถอืแทน ทีต่อ้งการ
ใหน้ ้าหนักเบา, ขนาดเลก็, และใช้ไดน้าน แต่ในปัจจบุนั ชปิเซตทีใ่ช้สถาปัตยกรรม ARM ถูกพฒันาอยา่งรวดเรว็ 
จนมปีระสทิธภิาพเทยีบเท่ากบัชปิเซตทีใ่ชส้ถาปัตยกรรม x86 สง่ผลใหก่้อนหน้าน้ีบรษิทั Microsoft มคีวาม
พยายามประยุกตเ์อาชปิเซตสถาปัตยกรรม ARM ทีม่จีดุเด่นเรื่องประหยดัพลงังาน ไปใชบ้นระบบปฏบิตักิาร 
Window ของตวัเอง โดยใหช้ื่อว่า Window RT ในปี 2012 แต่กป็ระสบกบัความลม้เหลว เน่ืองจากผูใ้ชง้าน 
Window RT ไมส่ามารถใชซ้อฟแวรเ์ดมิที ่ Run บนสถาปัตยกรรม x86 ได ้ ใชไ้ดแ้ค่โปรแกรมที ่ Microsoft สรา้ง
ขึน้มาโดยเฉพาะเท่านัน้ สง่ผลใหผู้บ้รโิภคไมต่อบรบักบัเทคโนโลยดีงักล่าว 

อยา่งไรกต็าม ล่าสดุวนัที ่10 พ.ย. 2020 Apple ไดเ้ปิดตวัชปิ Apple Silicon M1 ทีใ่ช ้CPU สถาปัตยกรรม ARM 
แทน x86 ของ Intel บน MacOS ซึง่มปีระสทิธภิาพสงูขึน้มากในราคาเท่าเดมิ โดย Apple ไดพ้ฒันาโปรแกรมที่
แปลง Code ใหซ้อฟแวรเ์ดมิที่ Run บนสถาปัตยกรรม x86 ใหส้ามารถ Run บนชปิ ARM บน macOS ได ้ใหช้ื่อ
วา่โปรแกรม Rosetta 2 ซึง่ไดร้บัผลตอบรบัดกีวา่ทีต่ลาดคาด เน่ืองจากก่อนหน้าน้ี มผีูเ้ชีย่วชาญหลายส านกัคาด
วา่ ในระยะเริม่ตน้น่าจะมคีวามผดิพลาดหรอืเกดิ Bug สงู แต่ผลลพัธก์ลบัตรงกนัขา้ม ท าใหใ้นระยะเปลีย่นผา่น
จาก x86 ไป ARM ผูบ้รโิภคสามารถใชง้านไดเ้กอืบทุกโปรแกรมทีม่อียูเ่ดมิ ขณะทีร่อนกัพฒันาโปรแกรม
ปรบัเปลีย่น Codeใหร้องรบัชปิประมวลผล Apple Silicon M1 แบบเตม็รปูแบบ (Native) ซึง่จะท าใหก้ารท างานมี
ประสทิธภิาพมากขึน้ไปอกี 

เราคาดวา่ Apple Silicon M1 ทีใ่ชส้ถาปัตยกรรม ARM บน macOS จะช่วยหนุนการเตบิโตของรายไดก้ลุ่ม 
Notebook ใหเ้พิม่ขึน้อยา่งมากในอกี 2 ปีขา้งหน้าเป็นอย่างน้อย เพราะปัจจบุนัยงัไมม่คีูแ่ขง่ในตลาด โดยทัง้คา่ย 
Intel และ AMD ยงัไมส่ามารถพฒันาชปิเซตทีใ่ชส้ถาปัตยกรรม ARM ไดท้นั อกีทัง้ในอนาคต Apple มคีวามเป็น
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อสิระอยา่งมากหลงัจากผลติชปิ CPU ดว้ยตวัเอง เช่นการเพิม่หน่วยประมวลผลใหเ้ยอะขึน้อกี การท า Hardware 
อื่นใหใ้ช้รว่มกบัชปิ CPU ของตวัเอง การท า CPU ใหก้บั iMac ทีใ่สป่ระสทิธภิาพไดเ้ตม็ทีม่ากยิง่ขึน้ เพราะไมม่ี
ขอ้จ ากดัดา้นพืน้ทีแ่ละพลงังานเท่าไหร่นกั จงึถอืวา่น่ีเป็นแคจุ่ดเริม่ต้นของ Apple เท่านัน้ 

 

Figure 8: Apple Silicon M1 at a glance 
   

   

Source: Apple Event (20 November 2020)  

 

    การน าเอาสินค้า Apple เข้าไปขายในร้าน .life 

จากเดมิบรษิทัตอ้งขายสนิคา้ Apple ผา่นรา้น iStudio หรอื UStore เท่านัน้ ซึง่มขีอ้จ ากดัและเงื่อนไขหลาย
ประการ ไดแ้ก่ การขยายสาขาใหมแ่ต่ละแหง่ตอ้งขออนุญาตกบัทางบรษิทัแม ่ Apple South Asia (Thailand) 
Limited โดยมเีงื่อนไขหา้มเปิดสาขาใหมต่ัง้อยูใ่กลส้าขาเดมิ ท าใหก้ารขยายสาขายา่นกลางเมอืงท าไดย้ากขึน้ เป็น
อุปสรรคต่อการขยายสาขา iStudio ในขณะทีก่ารขยายรา้น UStore แมย้งัมพีืน้ที่ใหข้ยายได ้ แต่ยงัมคีวามเสีย่ง
จากความคุม้คา่ในการลงทุนทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า อกีทัง้ยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี ่Apple จะอนุญาตให ้iStudio ขายสนิคา้ที่
มสีว่นลดใหก้ลุ่มนักเรยีน/นกัศกึษา ไดโ้ดยตรง ถอืเป็นความเสีย่งต่อรา้น UStore อกีทางหน่ึง  

ทัง้น้ี CPW ไดป้ลดลอ็คขอ้จ ากดัดงักล่าว ดว้ยการเขา้เจรจาและไดร้บัอนุมตัจิากบรษิทัแม ่ Apple South Asia 
(Thailand) Limited เรยีบรอ้ยแล้ว ในการน าสนิคา้ Apple อาท ิ iPhone และ iPad มาวางขายบนรา้นคา้ .life ได ้
ซึง่ปัจจบุนับรษิทัมจี านวนรา้น .life ทัง้สิน้ 23 สาขา และไดเ้ริม่วางขายครบทุกสาขาตัง้แต่ 4Q20 เป็นต้นมา  

เรามมีมุมองเชงิบวกกบัประเดน็น้ี เน่ืองจากบรษิทัไมจ่ าเป็นตอ้งลงทุนอะไรเพิม่อยา่งมนียัส าคญั และยงัช่วย
ภาพลกัษณ์ของรา้น .life ใหด้มีากยิง่ขึน้ โดยอาศยัจุดแขง็ของแบรนด ์Apple และทีส่ าคญัคอื บรษิทัสามารถขยาย
รา้น .life ไปยงัพืน้ทีต่่างๆตามทีต่้องการ คูไ่ปกบัรา้นขายสนิคา้ Apple ได ้เช่น iStudio เป็นตน้ (ทัง้รา้นของบรษิทั
เองและคูแ่ขง่) 
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    Figure 9: Apple Counters at .life store 

 
 Source: Apple Event (20 November 2020)  

 

    คาดก าไรปี 2020 ชะลอตวัเพราะ COVID-19 แต่จะกลบัมาโตแขง็แกร่งในปี 2021 

แนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2020 ของ CPW ถูกกระทบจาก COVID-19 ในช่วงทีม่กีาร Lockdown สง่ผลก าไร
สทุธ ิ2Q20 ลดลงมาก -90% Q-Q, -92% Y-Y กอปรกบัภาพรวมก าลงัซือ้ในประเทศทีช่ะลอตวั ท าใหร้ายไดก้ลุ่ม
สนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล์ลดลง ซึง่เป็นกลุ่มทีม่ยีอดขายและมารจ์ิน้สงูสุดเทยีบกบักลุ่มสนิคา้อื่น แมเ้รามองก าไรผ่าน
จดุต ่าสุดไปแล้ว และคาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q20 ซึง่ปกตเิป็น High Season ของธรุกจิ แต่ในปีน้ีอาจไมเ่ด่น
เหมอืนปีก่อน เพราะ Apple เปิดตวัสนิคา้ใหม ่ iPhone12 ล่าชา้กว่าปีทีแ่ลว้ราว 40 วนั เบือ้งตน้คาดก าไรสทุธ ิ
4Q20 อยูท่ี ่25 ลา้นบาท ลดลง -39% Y-Y แต่ฟ้ืนตวัแรงจากฐานต ่าเพยีง 3 ลา้นบาทใน 3Q20 และคาดก าไรสทุธิ
ปี 2020 จะอยูท่ี ่41 ลา้นบาท (-47.4% Y-Y)  

อยา่งไรกต็าม จากการสอบถามผูบ้รหิาร พบวา่ความตอ้งการ iPhone 12 ทีร่องรบัเทคโนโลย ี 5G และ CPU 
Apple Silicon M1 ใน MacBook Series ไดร้บัการตอบรบัจากลูกคา้ดมีาก กอปรกบัไดแ้รงหนุนจากมาตรการชอ้ป
ดมีคีนื ท าใหส้นิคา้ขาดตลาดในปัจจบุนั จงึคาดรายไดจ้ะเรง่ตวัขึน้ใน 1Q21 ต่อเน่ือง ในขณะทีเ่รามองธมี 5G จะ
เป็นการเตบิโตรอบใหมไ่ปอกีราว 2-3 ปี นอกจากช่วยหนุนรายไดก้ลุ่ม Smart Phone, Computer และ Tablet 
แลว้ เราคาดจะเหน็การเตบิโตของรายไดก้ลุ่มดจิติลัไลฟ์สไตลท์ี่เป็นอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่น่าจะมคีวามตอ้งการ
สงูขึน้ เพราะผูบ้รโิภคตอ้งมกีารปรบัเปลีย่นใหร้องรบัระบบ 5G เช่นเดยีวกนั  

ดงันัน้เราจงึคาด SSSG ปี 2021 ของรา้น iStudio by copperwired และรา้น .life (ทีม่กีารวางขาย iPhone, iPad 
แลว้) จะพลกิเป็นบวก +10% Y-Y จากทีค่าดตดิลบในปี 2020 ราว -15% - 20% Y-Y ตามล าดบั และคาดบรษิทัมี
แผนขยายสาขา iStudio 1 สาขา และ .life 3 สาขา จงึคาดรายไดร้วมปี 2021 จะกลบัมาเตบิโตราว 26.7% Y-Y 
และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวั 30 bps มาอยูท่ี ่14.8% จาก 14.5% ในปี 2020 สว่นหน่ึงมาจาก Product Mix 
ทีด่ขีึน้จากการฟ้ืนตวัของสนิคา้กลุ่มดจิติลัไลฟ์สไตล ์ และคาดจะยงัควบคมุคา่ใชจ้า่ยไดใ้กลเ้คยีงปีก่อน แต่ดว้ยการ
ฟ้ืนตวัของรายได ้ จงึคาดสดัสว่นค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะลดลงมาอยูท่ี ่ 12.3% จาก 13.2% กลบัมาใกล้เคยีงกบัช่วง
ก่อน COVID-19  สง่ผลใหเ้ราคาดก าไรสทุธปีิ 2021 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ +127% Y-Y เป็น 93 ลา้นบาท เป็น
ก าไรสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2021 – 2024 เฉลีย่ 22% CAGR 
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Figure 10: Key Drivers for revenues 

 

 

  

  

 

  

 

S
ource: FSS Research 

 

Figure 11: Product mix by channels 

   

Source: Company data, FSS Research 
 

 Figure 12: Product mix by product categories 

   

Source: Company data, FSS Research 

 

 

 

Assumptions 2017A 2018A 2019A 2020e 2021e 2022e 2023e 

iStudio SSSG (%) 8 1 17 -15 10 10 5 

.life SSSG (%) 19 12 19 -20 10 5 3 

iServe SSSG (%) -14 64 -24 -30 3 3 3 

Commercial Growth (%)  27 20 -20 15 15 15 

iStudio Store  15 16 15 17 18 19 20 

.lfie Store  14 18 21 23 26 29 32 

iServe Store  5 5 6 6 6 6 6 
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Figure 13: Revenue Forecast              Figure 14: Net profit Forecast 

     
Source: Company data, FSS Research                                                           Source: Company data, FSS Research   

Figure 15: Gross profit Forecast                          Figure 16: Net profit margin Forecast 

      
Source: Company data, FSS Research                                                            Source: Company data, FSS Research     

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 

ฐานะการเงนิและสภาพคล่องยงัอยู่ในเกณฑด์ ี โดยคาดม ี Current Ratio สิน้ปี 2020 อยูท่ี ่ 2.2 เท่า และคาด DE 
Ratio อยูท่ีเ่พยีง 0.64 เท่า ซึง่เป็นเจา้หน้ีการคา้เกอืบทัง้หมด โดยไมม่ภีาระหน้ีที่มดีอกเบี้ยเลย ในขณะทีบ่รหิาร
จดัการสนิคา้คงคลงัไดด้ ี มวีนัหมุนเวยีนสนิคา้คงคลงัอยูท่ีร่าว 56 วนั และมวีงจรเงนิสดคอ่นขา้งสัน้เพยีง 9 วนั 
ในขณะทีม่กีารตัง้ส ารองคา่เผื่อสนิคา้ลา้สมยัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาเฉลี่ยราว 30-40 ลา้นบาทต่อปี หรอืคดิเป็นสดัส่วน
เพยีง 1% ของรายไดร้วม โดยภาพรวมถอืวา่มกีารบรหิารจดัการและมสีภาพคล่องทีค่อ่นขา้งด ี

Figure 17: Current Ratio, D/E Ratio                      Figure 18: Inventory Days, Cash Cycle Days 

      
Source: Company data, FSS Research                                                            Source: Company data, FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 
 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CPW ดว้ยวธิ ี Relative Valuation โดยองิ PE ที ่ 19.5 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของ
กลุ่มธรุกจิคา้ปลกีสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์ (COM7, IT, SPVI, SYNEX) ซึง่ปัจจบุนัเทรดที ่ 19.8 เท่า ทัง้น้ีเราคอ่นขา้ง
มัน่ใจต่อการเตบิโตในปี 2021 จากทัง้ฐานทีต่ ่า และความตอ้งการอุปกรณ์เพื่อรองรบั 5G ทีค่อ่นขา้งสูง ซึง่น่าจะเป็น
รอบใหมข่องการเตบิโตในช่วง 2-3 ปีน้ี เราจงึคาดการณ์อตัราการเตบิโตของก าไรสทุธปีิ 2021 – 2024 เฉลีย่ที ่22% 
และที ่Target PE 19.5 เท่า คดิเป็น PEG เพยีง 0.89 เท่า  และจากคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่0.154 บาท/หุน้ 
ดงันัน้เราจงึประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3 บาท  

 

Figure 19: Peers Comparison (as of Dec 15, 2020) 

Ticker Company Name 
9M20 GPM 

(%) 

9M20 NPM 

(%) 

*2019 Apple 

product share 
(%) 

2019 ROE 
(%) 

2021E Net 
Profit 

Growth (%) 

5 Years 
Average PE 

(x) 

Current PE 

(x) 

PE2021E 

(x) 

COM7 TB COM7 12.91 3.74 N/A 39.59 24.63 30.70 34.55 28.02 

IT TB IT CITY 14.96 0.27 N/A 2.62 N/A 35.30 29.71 N/A 

SPVI TB SPVI 11.42 1.47 85 21.39 57.14 21.50 19.29 13.91 

SYNEX TB SYNNEX 4.50 1.98 15-20 16.64 22.44 14.60 20.48 17.48 

 Average 10.95 1.87  20.06 34.74 25.53 26.01 19.80 

CPW TB COPPERWIRED 15.06 0.80 74 15 124 N/A 21.94 13.60  

Source: Bloomberg, FSS Research 
* approximate proportion of apple product sales to total sales 
 
 
 
 
 

1. ความเส่ียงจากการไม่ได้ต่อสญัญาในการเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากผู้ผลิตสินค้ารายใหญ่ 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากแบรนด ์Apple มากถงึ 74% ของรายไดร้วม 

2. ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของสาขาในเขตธรุกิจในกรงุเทพมหานคร 

บรษิทัมจี านวนรา้นคา้ iStudio (สดัสว่นรายได ้ 72% ของรายไดร้วม) ตัง้อยูใ่นกรุงเทพฯ 12 สาขา คดิเป็นสดัส่วน 
71% ของจ านวนรา้นคา้ iStudio ทัง้หมด 

3. ความเส่ียงจากการขยายสาขาใหม่ 

การประเมนิความคุม้คา่ของการเปิดสาขาใหมจ่ะท าไดย้ากขึน้ เพราะอาจจะตอ้งเปิดสาขาทีไ่กลจากเขตเมอืงหรอื
ตามมหาวทิยาลยัแทน สง่ผลต่อความแมน่ย าในการประเมนิความเสีย่ง 

4. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจ 

รายไดจ้ากการขาย Smart Phone, Computer และ Tablet คดิเป็นสดัส่วน 55% ของรายไดร้วม ซึ่งมทีัง้คูแ่ขง่
ทางตรงและทางออ้ม เช่น COM7 SPVI และ JMART เป็นตน้ 

5. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 

บรษิทัขายสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ี ซึง่มวีงจรสนิคา้ทีค่อ่นขา้งสัน้ จงึจ าเป็นตอ้งมวีธิบีรหิารสนิคา้คงคลงัให้
เหมาะสมอยูเ่สมอ 

6. ความเส่ียงจากสินค้าจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

เน่ืองจาก CPW ถูกก่อตัง้ขึน้และบรหิารโดยคณุปรเมตร ์ เหรยีญเจรญิสุข เป็นหลกัซึง่มคีวามรูแ้ละความเชีย่วชาญ
ในการบรหิารธรุกจิ ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงอาจสง่ผลกระทบต่อทศิทางและผลการด าเนินงานของบรษิทัใน
อนาคตได้
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Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue   3,193   3,587   3,114   3,945  4,600 

Cost of sales   2,727   3,057   2,663   3,360  3,911 

Gross profit  466   530   451   584  689 

SG&A   402   453   411   485  555 

Operating profit  65   77   40   100  135 

Other income  34   21   18   18  18 

EBIT  99   98   58   118  153 

EBITDA  128   132   82   147  187 

Interest charge   2   2   7   2  2 

Tax on income   15   18   10   23  30 

Minority Interests 0     0 0 0 0 

Net profit to owners  82   78   41   93  120 

Extraordinary items    0    0 0 0 0 

Net profit  82   78   41   93  120 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash and equivalent  105   390   423   447  491  

Accounts receivable  103   85   82   103   121  

Inventory  463   476   409   516   600  

Other current asset  8   8   8   8   8  

Total current assets  678   959   922   1,075   1,220  

Cash pledged  9   11   11   11   11  

PPE  97   92   99   96   88  

Leasehold rights  14   13   13   13   13  

Intangible Asset  17   17   17   17   17  

Other assets  50   56   56   56   56  

Total non-current assets  203   206   213   211   203  

Total Assets  882   1,165   1,135   1,286   1,423  

Short term loan 0    0 0 0 0 

Account payable  495   460   416   525   611  

Current maturities  0    0 0 0 0 

Other current liabilities   10   9   8   10   11  

Total current liabilities  505   469   424   535   622  

Long term debt 0 0 0 0 0 

Other LT liabilities  19   21   19   22   23  

Total non-current liab.  13   10   9   11   13  

Total liabilities  524   489   443   556   646  

Registered capital  206   300   300   300   300  

Paid-up capital  206   300   300   300   300  

Share Premium  46   332   332   332   332  

Legal reserve  -     4   6   11   17  

Retained earnings   103   38   53   85   127  

Others   2   2   2   2   2  

Minority Interest 0    0 0 0 0 

Total Equity  357   676   693   730   778  

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated)) 
(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit  82   78   41   93   120 

Depreciation & Amor.  29   34   23   29   35  

Chg. in working capital  43  -23  25  -18  -14 

Other adjustments 0    0 0 0 0 

Cash flow from operation  155   79   90   104  141  

Capital expenditures  -62 -29 -30 -27  -27 

Others  -3 -6 0    0 0 

Cash flow from investing  -65 -36 -30 -27  -27 

Net borrowings 0    0 0 0 0 

Equity capital raised  0     380  0 0 0 

Dividend paid  -40 -139 -25 -56  -72 

Others   1   1  -1  2   2  

Cash flow from financing  -40 243 -26 -53  -70 

Net Change in cash  50   286   34   24   44  

      

      

Important Ratios (Consolidated) 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 15.6 12.3 -13.2 26.7 16.6 

COGS 16.4 12.1 -12.9 26.2 16.4 

SG&A 10.3 12.7 -9.2 17.9 14.5 

EBIT 21.8 -1.0 -40.7 102.5 29.5 

Net profit 30.1 -5.9 -46.7 124.0 30.0 

Norm. earnings 30.1 -5.9 -46.7 124.0 30.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 14.8 14.5 14.8 15.0 

SG&A to sales 12.6 12.6 13.2 12.3 12.1 

EBIT margin 3.1 2.7 1.9 3.0 3.3 

Net profit margin 2.6 2.2 1.3 2.3 2.6 

Norm. profit margin 2.6 2.2 1.3 2.3 2.6 

Norm. ROA 9.4 6.7 3.6 7.2 8.5 

Norm. ROE 24.6 15.0 6.0 13.0 16.0 

Risk (x)      

D/E  1.5  0.7 0.6 0.8 0.8 

Net D/E 1.2  0.1 0.0 0.1 0.2 

IBD/E 0.0    0.0 0.0 0.0 0.0 

Per share data (Bt.)      

Reported EPS  0.14   0.13   0.07   0.15  0.20 

Normalized EPS  0.14   0.13   0.07   0.15  0.20 

Book value  0.60   1.13   1.15   1.22  1.30 

Dividend  0.07   0.23   0.04   0.09  0.12 

Valuations (x)      

P/E 15.9 16.9 31.6 14.1 10.9 

Norm P/E 15.9 16.9 31.6 14.1 10.9 

P/BV 3.7 1.9 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 13.5 10.7 16.3 9.6 7.8 

Dividend yield (%) 3.1 10.6 1.9 4.3 5.5 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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