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เบอร ์1 ของ BMW 
 

 MGC เป็นตวัแทนจาํหน่ายยานยนต ์Rolls-Royce BMW MINI บิËกไบค ์และมารนี 

พรอ้มธุรกจิเกีÉยวเนืÉองอืÉนๆ เช่น ศนูยบ์รกิาร บรกิารเช่ารถยนต์ สนิเชืÉอ และประกนั 

 จุดเด่นของบรษิทัคอืการสรา้ง ecosystem และ synergy ในแต่ละธุรกจิ 

 คาดกาํไรเตบิโตกา้วกระโดด 21% ในปี 2023 ประเมนิราคาเหมาะสมทีÉ 10.70 บาท 

 
ประกอบธรุกิจจาํหน่ายยานยนตร์ายใหญ่ของประเทศไทย 

MGC ประกอบธุรกจิหลกัคอืตวัแทนจาํหน่ายยานยนต์ พรอ้มศนูยบ์รกิาร บรกิารเช่ารถยนต์ 

สนิเชืÉอ และประกนั โดยธุรกจิหลกัจาํหน่ายยานยนตซ์ึÉง เป็นธุรกจิหลกั มสี่วนสดัสว่นรายไดใ้น 

ปี ŚŘŚŚ ทีÉ şŠ.ş% ของรายไดร้วม aftersales 14.8% เช่ารถพรอ้มคนขบั ŝ.š% ไอท ีŘ.Ś% และ

อืÉนๆ อกี Ř.Ŝ% ปัจจุบนับรษิทัเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนต์ BMW MINI Honda และ Rolls-

Royce รถจกัรยานยนต์ BMW Motorrad และ Harley-Davidson เรอืยอชท ์Azimut และเรอื 

แมนํ่Êา Chris Craft 

จดุเด่นของบริษทั 

เรามองว่าบรษิทัมคีวามโดดเด่นดา้นการดาํเนินธุรกจิทีÉสามารถสรา้งความแตกแต่งและสามารถ

แขง่ขนัในตลาดไดอ้ย่างมั Éนคง เราจาํแนกจุดเด่นของบรษิทัได ้ś ขอ้ ดงันีÊ ř) สนิคา้ทีÉจาํหน่าย 

เป็นสนิคา้ทีÉราคาสงู เจาะกลุ่มตลาดลกูคา้ระดบับน ทีÉมคีวามผนัผวนต่อสภาพเศรษฐกจิตํÉากว่า 

รถยนต์ยีÉหอ้อืÉนๆ Ś) ศนูยบ์รกิารไดป้ระโยชน์จาก BSI ของ BMW ทาํให ้สามารถรกัษาฐาน 

ลกูคา้ และยงัสรา้งรายไดอ้ย่างต่อเนืÉอง ś) การเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ในประเทศไทยทาํให ้

เราเชืÉอว่ามอีํานาจต่อรองกบัผูผ้ลติรถยนต์ และมคีวามสมัพนัธท์ีÉดกีบัค่ายรถยนต ์

คาดกาํไรปี ŚŘŚś เติบโตแขง็แกร่ง 
ดว้ยปัจจยับวกทางอุตสาหกรรมทีÉคาดว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศจะฟืÊนตวัไดท้ีÉ ś.Ş% การ 

เริÉมธรุกจิใหม่ๆ เช่น ธรุกจิตวัแทนจาํหน่ายเรอืแมนํ่Êา ธุรกจิสนิเชืÉอ รวมไปถงึการขยายสาขาใน 

ธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายยานยนต์และศนูยบ์รกิาร ทาํใหเ้ราคาดว่า MGC จะมรีายไดเ้ตบิโตในปี 

ŚŘŚś ทีÉ Ŝ.Ś% เป็น Śś,948 ลา้นบาท การประหยดัจากขนาดและความคาดหวงัฟืÊนตวัของธุรกจิ

สนิเชืÉอจากการขาดทุนในปีก่อน ทาํใหเ้ราประเมนิกาํไรในปี ŚŘŚś ทีÉ şŘř ลา้นบาท (+řş% y-y) 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมทีÉ řŘ.şŘ บาท 

เราประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ MGC ดว้ยวธิ ีP/E ทีÉ řş เท่า ไดร้าคาเหมาะสมทีÉ řŘ.şŘ บาท 

บน EPS ปี ŚŘŚś ทีÉ Ř.Şś บาท โดยการใชค้่ากลางของ P/E บนกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ทีÉ 

ş.š เท่า และอุตสาหกรรมคา้ปลกีทีÉ ŚŜ เท่า ระดบั P/E ทีÉ řş เท่านั Êนถอืว่าเหมาะสมกบัการ 

เตบิโตของบรษิทั ทีÉเราคาดว่าค่าเฉลีÉยการเตบิโตของกาํไรในอกี ś ปีขา้งหน้า (ś-year CAGR) 

จะยงัคงอยู่ในระดบัทีÉสงู ทีÉ řş% ต่อปี ไปจนถงึปี ŚŘŚŝ ทําใหร้ะดบั PEG ratio อยู่ทีÉ ř เท่า 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB10.70

 

 

 

 

 
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 22,981 23,948 24,943 25,733 
 

Net profit 603 701 835 936 
 

EPS (THB) 0.72 0.63 0.75 0.84 
 

EBITDA 1,648 1,797 1,891 1,996 
 

Core net profit 581 701 835 936 
 

Core EPS (THB) 0.69 0.63 0.75 0.84 
 

EPS growth (%) 94.4 (9.6) 19.2 12.1 
 

Net debt/Equity* (%) 281.7 35.3 31.9 25.8 
 

ROE (%) 53.6 25.7 19.0 19.3 

*Include minority interest 
Sources: Company Data; FSSIA estimates 
 

MGC’s IPO summary 
Pre-IPO shares 840 ล้านหุ้น 

Share offering ไม่เกนิ 280 ลา้นหุน้ คดิเป็นไม่เกนิ 25% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ลงทุนในบรษิทั Alpha X  

2) ลงทุนในบรษิทั MMS 

3) ชาํระคนืหนีÊเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิของบรษิทัฯ 

และ/หรอืบรษิทัย่อย 

4) เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนสาํหรบัการดาํเนินธุรกจิ 

ของบรษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัย่อย 

Blackout date 3 เมษายน 2023 

Financial advisor Finansa Securities Limited 

Joint Lead 
Underwriter  

Finansa Securities Limited and Bualuang 
Securities 

 

FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO., LTD. 
(FSSIA), A PARENT COMPANY OF FINANSA  HAS BEEN ENGAGED TO 
ACT, AS PREPARER OF THIS RESEARCH REPORT OF THE COMPANY 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF MGC 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSA SECURITIES LIMITED
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แผนการเสนอขาย IPO และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนใหแ้ก่ประชาชนทั Éวไปจาํนวนไมเ่กนิ 280 ล้านหุน้ คดิเป็น
สดัสว่นไม่เกนิ 25% ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO (มลูค่าพาร ์0.5 บาท/หุน้) โดยภายหลงั IPO แล้ว
เสรจ็บรษิทัจะมจีํานวนหุน้ทั Êงหมด ř,řŚŘ ลา้นหุน้ เพิÉมขึÊนจาก ŠŜŘ ล้านหุน้ และมทีุนจดทะเบยีนหลงั 
IPO เพิÉมขึÊนจาก ŜŚŘ ล้านบาทเป็น ŝŞŘ ลา้นบาท 

ในสว่นของเงืÉอนไข Silent Period กําหนดวา่บรษิทั ธรรม โฮลดิÊงส ์จํากดั และครอบครวัธรรมชวนวริยิะ
จะไมม่กีารขายหุน้ทั Êงหมด 55% ของทุนชําระแล้วหลงั IPO (หรอื 55% ของ ř,řŚŘ ลา้นหุน้) ภายใน
ระยะเวลา 1 ปี นับตั Êงแต่วนัทีÉเริÉมทําการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยสามารถทยอยขายหุน้ได ้Śŝ% 
ของหุน้ทีÉถูกหา้มขาย เมืÉอครบกําหนด Ş เดอืน และสามารถขายส่วนทีÉเหลอืไดเ้มืÉอครบกําหนด
ระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่ตํÉากวา่ 40% ของกําไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษ ี
เงนิไดนิ้ตบุิคคล และจดัสรรทุนสาํรองต่างๆตามกฎหมาย 

Exhibit 1: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายชืÉอผู้ถือหุ้น 
ก่อนการเสนอขายหุ้น ภายหลงัการเสนอขายหุ้น 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

บรษิทั ธรรม โฮลดิÊงส ์จาํกดั 571,200,000 68.0 571,200,000 51.0 

MGC Investment Holdings  112,000,000 13.3 112,000,000 10.0 

นาง รตันา ธรรมชวนวริยิะ 45,255,200 5.4 45,255,200  4.0 

นางสาว ศกุลกานต์ ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

นางสาว เจดินภางค ์ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ดร. สณัหวฒุ ิธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ประชาชนทั Éวไป - - 280,000,000 25.0 

รวม 840,000,000 100.0 1,120,000,000 100.0 
 

Note: บรษิทั ธรรม โฮลดิÊงส์ จาํกดั ครอบครวัธรรมชวนวริยิะ ถอืหุน้ 100% และ MGC Investment Holdings ครอบครวัธรรมชวน 

วริยิะ ถอืหุน้ 100% 
Source: MGC 

 

Exhibit 2: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO  Exhibit 3: โครงสร้างผู้ถือหลงั IPO  

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั มลิเลนเนียม กรุ๊ป คอรป์อเรชั Éน (เอเชยี) ประกอบธรุกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอืÉน (Holding 

Company) ทีÉประกอบธรุกจิอยา่งครบวงจรในอุตสาหกรรมยานยนต ์ภายใต้ระบบนิเวศทางธรุกจิ 

(Business Ecosystem) ของกลุ่ม MGC (“MGC-ASIA Ecosystem”) โดยธุรกิจหลกัของบรษิทัฯ 

แบ่งเป็น 3 กลุ่มธุรกจิหลกั และธรุกจิอืÉนๆ ผ่านการลงทุนในบรษิทัร่วม ดงันีÊ      

1.) กลุ่มธรุกจิจาํหน่ายยานยนต ์ 

2.) กลุ่มธรุกจิใหบ้รกิารหลงัการขายและใหบ้รกิารซ่อมบํารุงรถยนตอ์สิระ 

3.) กลุ่มธรุกจิใหบ้รกิารเช่ารถยนตแ์ละคนขบั 

4.) ธรุกจิอืÉนๆ 

นับตั Êงแต่ก่อตั Êงกลุ่มบรษิทัฯ ในปี řššš โดยครอบครวัธรรมชวนวริยิะ กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมต้นการดาํเนิน
ธรุกจิดว้ยธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายรถยนตย์ีÉหอ้ BMW และ Mini และไดม้กีารขยายกจิการมาอย่างต่อเนืÉอง 
ทั ÊงนีÊ บรษิทัฯ มุง่เน้นการขยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีÉเกีÉยวขอ้งและสง่เสรมิธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ 
เพืÉอกา้วสูก่ารเป็นกลุ่มธรุกจิทีÉครบวงจรทีÉสุดในอุตสาหกรรมยานยนต์ในประเทศไทย และสรา้ง MGC-
ASIA Ecosystem 

Exhibit 4: โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั 

 

Source: MGC 
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กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามพรอ้มทีÉจะใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ทุกรายดว้ยเครอืข่ายศูนยจ์ดัจําหน่ายและสาขาบรกิาร 
รวม ŝŚ ทีÉตั Êง ซึÉงประกอบดว้ย ศูนยจ์ดัจําหน่ายและศูนยบ์รกิารภายใตก้ลุ่มธรุกจิจําหน่ายรถยนต ์
รถจกัรยานยนต ์เรอืยอชท ์และเรอืแมนํ่Êา รวมทั ÊงสิÊน Ŝš สาขา และ ŚŜ สาขา ทีÉครอบคลุมและตั Êงอยู ่ใน
ทําเลยทุธศาสตรส์าํคญัทั Éวประเทศไทย ประกอบดว้ย śř สาขาในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และ řŠ 
สาขาในต่างจงัหวดั นอกจากนีÊ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัมศีูนยใ์หบ้รกิารซ่อมบํารุงรถยนตอ์สิระภายใตย้ีÉหอ้ 
MMS Bosch Service อยูท่ ั Êงหมด Śř สาขา และจุดใหบ้รกิารเช่ารถยนต์ระยะสั Êนภายใต้ยีÉหอ้ Sixt Rent 
a Car ทั Êงหมด řŞ สาขา 

Exhibit 5: สดัส่วนรายได้ตามธรุกิจ (ปี ŚŘŚŚ)  Exhibit 6: รายได้จากการขายและบริการและกาํไรของบริษทั 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 

ř. กลุ่มธุรกิจจาํหน่ายยานยนต ์ 

บรษิทัประกอบธรุกจิจาํหน่ายรถยนตเ์ป็นธรุกจิแรกและเป็นธรุกจิหลกัในปัจจบุนัภายใตย้ีÉหอ้ BMW Mini 

Honda และ Rolls-Royce สําหรบัรถยนต ์BMW Motorrad และ Harley-Davidson สําหรบัรถ 

จกัรยานยนต ์Azimut สําหรบัเรอืยอชท ์และ Chris Craft สาํหรบัเรอืแมนํ่Êา นอกจากนีÊ บรษิทักย็งัม ี

ธรุกจิจาํหน่ายรถยนตม์อืสองอกีดว้ย 

รถยนตยี์Éห้อ BMW และ Mini กลุม่บรษิทัฯ เริÉมจดัจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ BMW และ Mini เป็นยีÉหอ้ 

แรกๆ มาตั Êงแต่ปี ŚŘŘŘ ซึÉงมรีถยนตย์ีÉหอ้ BMW เป็นยีÉหอ้หลกั โดย ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ กลุ่มบรษิทั มศีูนยจ์ดั 

จาํหน่ายรถยนตย์ีÉหอ้ BMW และ Mini รวมทั ÊงสิÊนจาํนวน 9 สาขา และ 7 สาขา ประกอบดว้ย 6 สาขา 

และ 4 สาขา ในกรุงเทพฯ และ 3 สาขา และ 3 สาขา ในต่างจงัหวดั ตามลําดบั ทั ÊงนีÊ บรษิทัมแีผนและ 

อยูร่ะหวา่งการดาํเนินการเปิดศูนยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีÉหอ้ BMW และ Mini เพิÉมอกียีÉหอ้ละ 1 สาขา 

ภายในไตรมาสทีÉ 2 ปี ŚŘŚś 

ทั ÊงนีÊ BMW มแีผนการเปิดตวัรถยนตร์ุน่ใหม่ๆ  และรถยนตโ์ฉมใหม ่(LCI : Life Cycle Impulse) สูต่ลาด 

อยา่งต่อเนืÉอง เพืÉอตอบสนองความต้องการของกลุ่มลูกคา้ทีÉหลากหลายและเปลีÉยนแปลงอยา่งรวดเรว็ 

โดยในปี ŚŘŚś ทาง BMW มแีผนทีÉจะเปิดตวัรถยนตท์ั Êงหมดประมาณ 5 รุน่ ซึÉงครอบคลุมทั Êงรถยนต์ทีÉใช ้

เครืÉองยนตส์นัดาปภายใน (ICE) รถยนต์ไฮบรดิ (HEV) รถยนตป์ลั Ëกอนิไฮบรดิ (PHEV) และรถยนต ์

พลงังานไฟฟ้าล้วน (BEV) 

ในปัจจบุนั กลุ่มบรษิทัฯ ถอืเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนตอ์นัดบั 1 ของประเทศไทยสําหรบัรถยนตย์ีÉหอ้ 
BMW และ Mini โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 32.3% และประมาณ 50.7% ของจาํนวนรถยนต์ 
BMW และ Mini ทั ÊงหมดทีÉจําหน่ายในประเทศไทยโดย BMW Thailand ในปี 2022 ตามลําดบั  

 

จําหน่ายรถยนต ์
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Exhibit 7: ตาํแหน่งสาขาของบริษัท 

 

Source: MGC 

 

รถยนตยี์Éห้อ Honda กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมจดัจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ Honda มาตั Êงแต่ปี 2011 โดย ณ สิÊนปี 
ŚŘŚŚ กลุ่มบรษิทัมศูีนยจ์ดัจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ Honda รวมทั Êงหมด 5 สาขา ประกอบดว้ย 4 สาขา ใน
กรงุเทพฯ และ 1 สาขาในต่างจงัหวดั รถยนต์ยีÉหอ้ Honda เป็นรถยนตส์ญัชาตญิีÉปุ่ นในตลาด Mass 
Market ซึÉงมคีวามหลากหลายทั Êงในเชงิของประเภทรถยนต์และขนาดตวัถงั ซึÉงเขา้ถงึลูกคา้ทุกกลุ่ม 
เป้าหมายตั Êงแต่รถยนตร์ุ่นขนาดเลก็ถงึใหญ่ จนถงึรถยนตร์ุน่อเนกประสงค ์SUV และ MPV โดยมรีาคา 
รถยนตต์ั Êงแต่ Ř.ŝ ลา้นบาท จนถงึ ř.Š ลา้นบาท 

รถยนตยี์Éห้อ Rolls-Royce กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมจดัจาํหน่ายรถยนตย์ีÉหอ้ Rolls-Royce มาตั Êงแต่ปี ŚŘřŚ 
โดย ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ กลุ่มบรษิทัมศีูนยจ์ดัจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ Rolls-Royce จาํนวน Ś สาขา ไดแ้ก่ 
สาขาพระราม ś ซึÉงเป็นสาขาแรก และสาขาสยามพารากอน โดยบรษิทัถอืเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนต์ 
Rolls-Royce อยา่งเป็นทางการเพยีงรายเดยีวในประเทศไทย รถยนตย์ีÉหอ้ Rolls-Royce มตีน้กําเนิด 
จากประเทศองักฤษและมปีระวตัศิาสตรท์ีÉยาวนานถงึ řřŠ ปี ถอืเป็นทีÉยอมรบัในวงการ รถยนตว์า่เป็น 
สดุยอดแห่งยนตรกรรม และเป็นหนึÉงในยีÉหอ้รถยนตท์ีÉหรหูรามากทีÉสุดในโลกราคาเริÉมต้นของรถยนต ์
ยีÉหอ้ Rolls-Royce อยูร่ะหวา่ง śŚ.ş ลา้นบาท จนถงึ Ŝş.ś ลา้นบาท 

รถจกัรยานยนตยี์Éห้อ BMW Motorrad กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมจดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนต์ยีÉหอ้ BMW 
Motorrad มาตั Êงแต่ปี ŚŘřş โดย ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ บรษิทัมศีูนยจ์ดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนต์ซึÉงตั Êงอยู ่รวม
กบัศูนยจ์ดัจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ BMW รวม ทั Êงหมด Ş สาขา ประกอบดว้ย ś สาขาในกรงุเทพฯ และ ś 
สาขาในต่างจงัหวดั 

รถจกัรยานยนตยี์Éห้อ Harley-Davidson กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมจดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนต์ยีÉหอ้ Harley-
Davidson มาตั Êงแต่ปี ŚŘřş โดย สิÊนปี ŚŘŚŚ กลุ่มบรษิทัมศีูนยจ์ดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนตท์ั Éวประเทศ 
รวมทั Êงหมด ś สาขา ประกอบดว้ย ř สาขาในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล (จงัหวดันนทบุร)ี ř สาขาใน 
จงัหวดัอุบลราชธานี และ ř สาขาในอําเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 
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Exhibit 8: สดัส่วนยอดขายรถยนตแ์ละจกัรยานยนตปี์ ŚŘŚŚ  Exhibit 9: ยอดขายรถยนต์และจกัรยานยนตข์องบริษทั 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 

เรือยอชท์ยีÉห้อ Azimut กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมนําเขา้และจดัจําหน่ายเรอืยอชทย์ีÉหอ้ Azimut มาตั Êงแต่ปี 
ŚŘřŜ โดยมศูีนยจ์ดัจําหน่ายเรอืยอชท์อยูท่ ั Êงหมดสองแห่ง ไดแ้ก่ Ocean Marina Yacht Club ทีÉพทัยา 
จงัหวดัชลบุร ีและ Boat Lagoon ทีÉจงัหวดัภูเกต็ 

เรือแม่นํÊายีÉห้อ Chris Craft กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมนําเขา้และจดัจําหน่ายเรอืแมนํ่ÊายีÉหอ้ Chris Craft ในปี 
ŚŘŚŚ โดยบรษิทัไดร้บัสทิธใินการนําเขา้และจดัจาํหน่ายสนิคา้ยีÉหอ้ Chris Craft รวมถงึใหบ้รกิารต่างๆ 
แต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยและประเทศสมาชกิอาเซยีน ทั ÊงนีÊ ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัไมม่ ี
ศูนยจ์ดัจาํหน่ายเรอืแม่นํÊา โดยมแีผนและอยู่ระหวา่งการดาํเนินการเปิดศูนยจ์ดัจาํหน่ายและบรกิารหลงั 
การขายครบวงจรสาํหรบั เรอืแม่นํÊาแหง่แรกทีÉ Riverdale Marina ทีÉจงัหวดัปทุมธานี ภายใน ŚQ23 

ธรุกิจจาํหน่ายรถยนต์มอืสอง กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมประกอบธรุกจิรบัซืÊอและจดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองมา 

ตั Êงแต่ปี 2004 ดว้ยยีÉหอ้ Master Certified Used Car โดย ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ ภายใตก้ารดําเนินงานของ 

กลุ่มบรษิทัฯ มศูีนยจ์ดัจําหน่ายรถยนตม์อืสองรวมทั Êงหมด řś สาขา ประกอบดว้ย řŘ สาขาใน 

กรงุเทพฯ และ ś สาขาในต่างจงัหวดั และมแีผนทีÉจะเปิดศูนยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองเพิÉมอกีจาํนวน 

ř สาขา ภายในสิÊนไตรมาส Ś ปี ŚŘŚś 

Exhibit 10: ยอดขายรถยนต์มอืสองของบริษทั  Exhibit 11: ยอดขายรถยนตข์องบริษทั และรายได้จากธรุกิจ 

จาํหน่ายยานยนต์ 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 
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ซึÉงศูนยจ์ดัจําหน่ายรถยนต์มอืสองดงักล่าวสามารถรองรบัการแสดงรถยนตร์วมทั Êงหมดไดถ้งึ śŝś คนั 

ทั Éวประเทศ ครอบคลุมรถยนต์หลากหลายยีÉหอ้เช่น BMW, Mercedes Benz, Honda, Rolls-Royce, 

Aston Martin, Maserati และอืÉนๆ 

ทั ÊงนีÊ กลุ่มบรษิทัฯ มนีโยบายในการตั Êงราคาขายรถยนตม์อืสองทีÉสงูกวา่ราคาตลาดในสดัส่วนไมเ่กนิ 

10.0% เนืÉองจาก ř.) กลุ่มบรษิทัฯ มกีารคดัสรร ตรวจสอบ และปรบัสภาพรถยนตต์ามมาตรฐาน ของ

บรษิทัผูผ้ลติรถยนต์ ซึÉงไดแ้ก่บรษิทั BMW Thailand และบรษิทั Honda Thailand ส่งผลใหลู้กคา้ ของ

กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามมั Éนใจในคณุภาพรถยนตม์อืสองของกลุ่มบรษิทัฯ Ś.) กลุ่มบรษิทัฯ เป็นตวัแทน 

จาํหน่ายรถยนตย์ีÉหอ้ BMW และ Honda อยา่งเป็นทางการรายใหญ่ ซึÉงมคีวามน่าเชืÉอถอืและเป็นทีÉ 

ยอมรบัอยา่งดใีนตลาด สามารถใหบ้รกิารหลงัการขายทีÉมคีณุภาพผา่นศูนยบ์รกิารหลงัการขาย ของ

กลุ่มบรษิทัฯ ทีÉมเีครอืข่ายอยูท่ ั Éวประเทศ และ ś.) กลุ่มบรษิทัฯ มกีารใหก้ารรบัประกนัรถยนต ์มอืสอง 

(Extended Warranty) ทีÉกลุ่มบรษิทัฯ จาํหน่ายเป็นระยะเวลาประมาณ řŚ เดอืนหลงัการขาย รถยนต ์ 

2. กลุ่มธุรกิจให้บริการหลงัการขายและให้บริการซ่อมบาํรงุรถยนตอิ์สระ  

ธรุกิจให้บริการหลงัการขาย การใหบ้รกิารหลงัการขาย รวมถงึจาํหน่ายอะไหล่ยานยนต ์อุปกรณ์

ตกแต่ง เครืÉองแต่งกาย และอืÉนๆ โดยมศูีนยบ์รกิารอยูต่ามศูนยจ์ดัจาํหน่ายยานยนตข์อง ยานยนตแ์ต่ละ

ยีÉหอ้ รวมจาํนวน 23 สาขา ประกอบดว้ย 14 สาขา ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และ 9 สาขา ใน

ต่างจงัหวดั ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ โดยศูนยบ์รกิารดงักล่าวมใีหบ้รกิารซ่อมสแีละตวัถงัรวม 10 สาขา 

ประกอบดว้ย 7 สาขา ในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และ 3 สาขา ในต่างจงัหวดั ส่วนงานบรกิารหลงั การ

ขายถอืเป็นส่วนงานทีÉมคีวามสําคญัอยา่งมากต่อการดาํเนินธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ เนืÉองจากเป็น สว่น

งานทีÉสนับสนุนการประกอบธรุกจิจาํหน่ายยานยนต์ของกลุ่มบรษิทัฯ ซึÉงสามารถทําใหก้ลุ่มบรษิทัฯ 

สามารถรกัษาฐานลูกคา้ใหซ้ืÊอยานยนตห์รอืเขา้รบับรกิารจากกลุ่มบรษิทัฯ ไดใ้นระยะยาว ธรุกจิบรกิาร 

หลงัการขายสามารถจาํแนกโดยสงัเขปไดเ้ป็นส่วนงานซ่อมทั Éวไป (Aftersales) และส่วนงานซ่อมตวัถงั 

และส ี(Body & Paint) ดงัต่อไปนีÊ 

Exhibit 12: สดัส่วนงานศนูยบ์ริการแยกตามแบรนด ์  Exhibit 13: จาํนวนงานของศนูยบ์ริการทั Êงหมด 

 

 

 

Note: Others หมายถงึ รถจกัรยานยนต์ รถ Rolls-Royce และเรอืยอชท ์ 

MMS หมายถงึ ธุรกจิใหบ้รกิารซ่อมบํารุงรถยนตอ์สิระ 
Source: MGC 

 
Source: MGC 
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1.) สว่นงานซ่อมทั Éวไป (Aftersales) – ประกอบดว้ยงานซ่อมทั Éวไป เช่น ระบบเครืÉองยนต ์ระบบ

ช่วงล่าง ระบบแอรแ์ละระบบไฟฟ้าของยานยนต์ โดยมกีารตรวจสอบปัญหาโดยช่าง

ผูเ้ชีÉยวชาญของศูนยบ์รกิารยานยนตข์องแต่ละยีÉหอ้ รวมถงึจาํหน่ายอะไหล่ยานยนต ์อุปกรณ์

ตกแต่ง เครืÉองแต่งกาย และอืÉนๆ 

2.) สว่นงานซ่อมตวัถงัและส ี(Body & Paint) – เป็นการใหบ้รกิารซ่อมตวัถงัและสสีาํหรบั

องคป์ระกอบภายนอกและภายในของรถยนตซ์ึÉงตอ้งอาศยัประสบการณ์และความเชีÉยวชาญ

ของทมีช่าง รวมทั Êงยงัตอ้งพึÉงพาเครืÉองมอืทนัสมยัต่างๆ เช่น เครืÉองวเิคราะหเ์ฉดส ีเครืÉองดงึ

ตวัถงั และเครืÉองวดัมติติวัถงัรถยนต์ เป็นตน้ 

ธรุกิจให้บริการซ่อมบาํรงุรถยนตอิ์สระ กลุ่มบรษิทัฯ มธีุรกจิใหบ้รกิารซ่อมบํารุงรถยนตอ์สิระครบ

วงจรซึÉงดาํเนินงานโดยบรษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากบรษิทั โรเบริต์ บ๊อช จาํกดั (Robert Bosch AG) 

ประเทศเยอรมนั ใหเ้ป็นพนัธมติรคู่คา้ธรุกจิทีÉไดร้บัการอนุมตัอิย่างเป็นทางการ (Preferred Authorized 

Partner) เพืÉอขยายธุรกจิศูนยบ์รกิารซ่อมบํารงุรถยนตอ์สิระและขายสง่อะไหล่รถยนต ์โดยมุง่เน้นทีÉ

รถยนต์หมดอายุรบัประกนัจากบรษิทัผูผ้ลติรถยนต์ซึÉงมปีรมิาณเพิÉมมากขึÊนทุกปี ทั ÊงนีÊ ณ สิÊนปี ŚŘŚŚ 

บรษิทั มศีูนยบ์รกิารซ่อมบํารุงรถยนตอ์สิระจาํนวน řŠ สาขา ประกอบดว้ย řś สาขาในกรุงเทพฯ และ

ปรมิณฑล และ ŝ สาขาในต่างจงัหวดั ทั ÊงนีÊ บรษิทัไดด้าํเนินการเปิดสาขาเพิÉมจาํนวน ś สาขา ในเดอืน

มกราคม ŚŘŚś และมแีผนทีÉจะขยายสาขาเพิÉมเป็น śŝ สาขาภายในปี ŚŘŚŞ เพืÉอรองรบัลูกคา้ทั Éวประเทศ  

ś. กลุ่มธุรกิจให้บริการเช่ารถยนตแ์ละคนขบั 

กลุ่มบรษิทัฯ เริÉมประกอบธุรกจิใหบ้รกิารเช่ารถยนตม์าตั Êงแต่ปี ŚŘŘŚ โดยบรษิทั ประกอบธุรกจิให ้

บรกิารเช่ารถยนตร์ะยะยาวและระยะสั Êน สําหรบัธุรกิจใหบ้รกิารเช่ารถยนตร์ะยะยาว บรษิทัเน้นให ้

บรกิารแก่กลุ่มลูกคา้บรษิทั (Corporate) ขนาดใหญ่ โดยจะมรีะยะเวลาการเช่าตั Êงแต่ 2 ปี ถงึ 5 ปี ซึÉง

รวมไปถงึการใหบ้รกิารบํารงุรกัษารถยนตแ์ละมบีรกิารรถยนตท์ดแทนตลอดอายุสญัญาเช่า ทั ÊงนีÊ 

สาํหรบัธรุกจิใหบ้รกิารเช่ารถยนตร์ะยะสั Êน บรษิทัใหบ้รกิารดว้ยระยะเวลาการเช่าน้อยกวา่หนึÉงปีภายใต ้

แบรนด ์Sixt Rent a Car และ มสีาขาใหบ้รกิารรวมทั Êงหมด 16 สาขา ซึÉงสว่นมากตั Êงอยูต่ามสนามบนิ 

ทั Éวประเทศไทยและเน้นใหบ้รกิารแก่ลูกคา้นกัท่องเทีÉยวทั Éวไปหรอืลูกคา้บรษิทัทีÉเดนิทางมาจาก 

ต่างประเทศ ทั ÊงนีÊ บรษิทัยงัมกีารใหบ้รกิารรบัจองรถยนตห์รอืลมีซูนีสําหรบัลูกคา้บุคคลหรอืลูกคา้ 

องคก์รทีÉตอ้งการใชบ้รกิารและ ยงัมกีารใหบ้รกิารลมีซูนีเซอรว์สิ รบั-ส่ง สนามบนิ หรอืบรกิารคนขบัรถ 

พรอ้มรถยนตใ์หเ้ลอืกหลายระดบั รวมไปถงึการจดังานพเิศษ (Special Event) โดยเฉพาะงานสาํคญั 

ระดบัชาต ิซึÉงทีÉผา่นมา บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเป็นผูด้าํเนินการบรหิารจดัการขบวนรถยนตใ์นการประชุม 

ASEAN SUMMIT ในปี ŚŘřš และงานประชุม APEC ในปี ŚŘŚŚ ซึÉงประเทศไทยเป็นเจา้ภาพ 
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Exhibit 14: จาํนวนรถยนตใ์ห้เช่าและพนักงานขบัรถ  Exhibit 15: จาํนวนรถยนตใ์ห้เช่าและรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ 

จากสญัญาเช่าดาํเนินงาน 

 

 

 

Source: MGC 
 

Source: MGC 

 

บรษิทัมยีีÉหอ้รถยนต์เป็นตวัเลอืกค่อนขา้งหลากหลายโดยมรีถยนตย์ีÉหอ้พรเีมยีม เช่น BMW Peugeot 

และ Maserati ใหเ้ช่าบรษิทัมจีาํนวนรถยนต ์สาํหรบัการเช่า ś,Řŝŝ คนั แบ่งเป็นจาํนวนรถยนต ์Fleet 

สาํหรบับรกิารเช่ารถยนตร์ะยะยาวและระยะสั Êนจาํนวน Ś,Śřş คนั และ ŠśŠ คนั 

นอกจากนีÊ บรษิทัยงัมธีุรกจิใหบ้รกิารและจดัหาคนขบัรถ ซึÉงเริÉมใหบ้รกิารมาตั Êงแต่ปี ŚŘŘş โดยเน้น 

ใหบ้รกิารแก่ลูกคา้บรษิทั (Corporate) เป็นหลกั โดยสว่นใหญ่มอีายุสญัญาในการใหบ้รกิารเป็นระยะ 

เวลา ř ปี และมบีรกิารพนักงานขบัรถทดแทนตลอดอายสุญัญา ณ วนัทีÉ śř ธนัวาคม ŚŘŚŚ บรษิทั มี

คนขบัรถทีÉใหบ้รกิารจาํนวน Şşš คน 

Ŝ. ธุรกิจอืÉนๆ 

นอกจากนีÊ บรษิทัฯ ยงัมกีลุ่มธรุกจิใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) บรกิารบรหิารจดัการ 

(Shared Service) บรกิารทางการเงนิสาํหรบัยานยนต ์นายหน้าประกนัภยั และบรกิารทําความสะอาด 

และเคลอืบสรีถยนต์ ซึÉงเป็นธรุกจิสนบัสนุนและธรุกจิทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัการประกอบธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ 

โดยดาํเนินงานผา่นบรษิทัยอ่ย บรษิทัร่วม และกจิการร่วมคา้ 

ธรุกิจนายหน้าประกนัภยั บรษิทัมกีารดําเนินธรุกจินายหน้าประกนัภยัภายใตบ้รษิทั Howden Maxi 

ซึÉงเป็นบรษิทัร่วมของบรษิทั โดยบรษิทัมสีดัส่วนการถอืหุน้ใน Howden Maxi อยูท่ีÉ śŠ.Śŝ%  

บรษิทั Howden Maxi มุ่งเน้นการใหบ้รกิารนายหน้าประกนัภยัดา้นต่างๆ ซึÉงประกอบดว้ย รถยนต ์

ทรพัยส์นิ การขนสง่ ความรบัผดิทางกฎหมาย วศิวกรรม วชิาชพีและการเงนิ สวสัดกิารพนกังาน 

อุบตัเิหตุและสุขภาพ อญัมณีเครืÉองประดบัและผลงานศลิปะ และอืÉนๆ โดยมรีายไดห้ลกัจากการขาย 

ประกนัภยัรถยนต ์คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 48.2% ของรายไดท้ั Êงหมดของบรษิทั Howden Maxi ในปี 

2021 ทั ÊงนีÊ Howden Maxi เป็นธรุกจิทีÉสนับสนุนธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ ซึÉงสามารถเสนอขายสนิคา้ 

หรอืบรกิารดา้นการประกนัภยัทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัธรุกจิยานยนตข์องกลุ่มบรษิทัฯ (Cross Sell) โดยอาศยั 

ฐานลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัฯ ทีÉมจํีานวนมากและมคีวามหลากหลายได ้นอกจากนีÊ บรษิทั Howden Maxi 

ยงัร่วมกบับรษิทั สบาย เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) จดัตั Êงบรษิทั Sabuy Maxi เพืÉอดําเนินธรุกจิให ้

บรกิารประกนัภยัรายยอ่ยผ่านเครอืข่ายรา้นคา้ และฐานขอ้มลูทีÉอยูใ่นระบบออนไลน์ เพืÉอเพิÉมช่องทาง 

การเขา้ถงึลูกคา้ทั Éวประเทศ 
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ธรุกิจบริการทางการเงินสาํหรบัยานยนต ์กลุ่มบรษิทัฯ มกีารดาํเนินธรุกจิบรกิารทางการเงนิสําหรบั 

ยานยนต ์ซึÉงรวมถงึบรกิารเช่าซืÊอ ลสีซิÉง และใหส้นิเชืÉอรไีฟแนนซ์ สาํหรบัยานยนตภ์ายใตบ้รษิทั Alpha 

X ซึÉงเป็นบรษิทัร่วมทุน (Joint Venture) ของบรษิทั โดยมสีดัส่วนการถอืหุน้ทีÉ Ŝš.šš% ทีÉเกดิจากการ 

ร่วมมอืทางธรุกจิกบับรษิทั เอสซบี ีเอก็ซ ์จํากดั (มหาชน) บรษิทั Alpha X ไดม้กีารเปิดตวับรษิทัในปี 

2021 และเริÉมใหบ้รกิารลูกคา้ในปี ŚŘŚŚ 

บรกิารของบรษิทั Alpha X ครอบคลุมบรกิารเช่าซืÊอ ลสีซิÉง และสนิเชืÉอรไีฟแนนซ ์โดยมแีนวคดิใน การ

ใช้ศกัยภาพทางดา้นดจิทิลัมารองรบัการดาํเนินธุรกจิ เช่น การนําเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(Artificial 

Intelligence) และระบบฐานขอ้มลู Big Data เพืÉอสรา้งความสามารถในการเขา้ถงึกลุ่มลูกคา้ โดยมุง่เน้น

ทีÉกลุ่มตลาดรถยนต์หร ูPremium-Luxury รวมถงึรถจกัรยานยนต์บิËกไบค ์อกีทั Êง บรษิทั Alpha X ยงัเป็น

ผูบุ้กเบกิในตลาดทีÉใหบ้รกิารเช่าซืÊอ ลสีซิÉง และใหส้นิเชืÉอรไีฟแนนซ ์สาํหรบัเรอืยอชท ์และเรอืแมนํ่Êา 

Exhibit 16: สดัส่วนรายได้จากธรุกิจประกนั  Exhibit 17: โครงสร้างธรุกิจในปัจจบุนัของ Alpha X 

 

 

Source: MGC 
 

Source: SCBX Analyst presentation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

อตุสาหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทย 

อุตสาหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทยถอืวา่มคีวามสาํคญัต่อประเทศเป็นอยา่งมาก เนืÉองจากเป็น 

อุตสาหกรรมทีÉมขีนาดใหญ่ มตีลาดรองรบัจากทั Êงในและต่างประเทศ โดยมยีอดขายรถยนตใ์นประเทศ 

และยอดสง่ออกต่อปีโดยเฉลีÉยทีÉระดบัสองล้านคนัต่อปี (ช่วงก่อนโควทิ) โดยในปี ŚŘŚŚ ทีÉผา่นมายอด 

ขายรถยนตใ์นประเทศ และยอดส่งออกมกีารฟืÊนตวัทีÉดขีึÊนเป็นอยา่งมาก โดยมยีอดขายรถยนตใ์น 

ประเทศ ทีÉ Ř.Šŝ ลา้นคนั (+řŝ% y-y) และยอดส่งออกทีÉ ř ลา้นคนั (+Ŝ% y-y) ซึÉงเป็นตวัเลขทีÉใกล ้เคยีง

กบัช่วงก่อนโควทิ 

Exhibit 18: จาํนวนยอดขายรถยนต์ในประเทศและส่งออก  Exhibit 19: สดัส่วนยอดขายรถยนตใ์นประเทศเปรยีบเทียบกบั ยอด

ส่งออก 

 

 

 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 
 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 

 

ความตอ้งการรถยนตใ์นแต่ละปียงัคงมอียูอ่ย่างต่อเนืÉอง ผูบ้รโิภคมกัจะมพีฤตกิรรมในการเปลีÉยน 

รถยนตใ์หมทุ่ก ŝ-řŘ ปี ขึÊนอยูก่บัชนิดของรถยนต์นั Êนๆ โดยรถยนตป์ระเภทรถยนตน์ั Éงส่วนบุคคลไมเ่กนิ 

ş คน ซึÉงถอืวา่เป็นตลาดหลกัของ MGC จะมอีายกุารใชง้านราว ŝ-ş ปี ดงันั Êน อุตสาหกรรมรถยนต์จงึ 

ถอืเป็นอุตสาหกรรมทีÉเป็นวฏัจกัร ทีÉมกีารหมนุเวยีนของความต้องการรถยนต์ใหมอ่ยูต่ลอด 

คาดยอดขายรถยนตใ์นประเทศเติบโต Ŝ%  

โดยปกตแิล้ว ยอดขายรถยนตใ์นประเทศโดยเฉลีÉยจะอยูท่ีÉระดบั Š แสน ถงึ ř ลา้นคนัต่อปี ทําใหเ้รายงั 

เชืÉอว่าแนวโน้มยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยจะยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตขึÊนไดอ้ยา่งต่อเนืÉองในปี ŚŘŚś 

โดยเราคาดการณ์ยอดขายรถยนต์ในประเทศปีนีÊทีÉ Ř.ŠŠ ลา้นคนั (+Ŝ% y-y) ซึÉงถอืว่าสงูกวา่คาดการณ์ 

จากทางสภาอุตสาหกรรมเลก็น้อยทีÉ Ř.ŠŞ ลา้นคนั เราเชืÉอว่าความตอ้งการรถยนต์ในประเทศยงัอยูใ่น 

ระดบัทีÉด ีจากการฟืÊนตวัของเศรษฐกจิในปีนีÊ โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย ไดม้กีารคาดการณ์การ 

เตบิโตของเศรษฐกจิไทย (GDP) ในปีนีÊทีÉ ś.ş% และ ś.š% ในปี ŚŘŚŜ กําลงัซืÊอของผูบ้รโิภค การลงทุน 

ของภาครฐัและเอกชน รวมไปถงึความเชืÉอมั Éนต่อเศรษฐกจิในอนาคตมแีนวโน้มฟืÊนตวัไดอ้ยา่งต่อเนืÉอง 

ภายหลงัทีÉโควทิเริÉมอยูใ่นระดบัทีÉสามารถควบคมุได ้การท่องเทีÉยวในประเทศและการกลบัเขา้มาของ 

นักท่องเทีÉยวจะเป็นปัจจยัสาํคญัในการขบัเคลืÉอนเศรษฐกจิในปีนีÊ  
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Exhibit 20: เปรียบเทียบยอดขายรถยนตใ์นประเทศรายเดือน  Exhibit 21: คาดการณ์ยอดขายรถยนต์ในประเทศ 

 

 

 

Source: Thai Automotive Industry Association 
 

Source: Thai Automotive Industry Association 

 

สดัส่วนยอดจดทะเบียนรถยนต์กลุ่ม Premium segment ยงัมีแนวโน้ม แขง็แกร่ง 

สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์นกลุ่ม Premium ประกอบไปดว้ยแบรนดอ์ยา่ง Mercedes Benz, 

BMW, Volvo, Audi, Mini, และ Lexus นั Êนมสีดัส่วนต่อยอดจดทะเบยีนรถยนต์ในประเทศไทยทีÉระดบั 

5.4% ในปี ŚŘŚŚ ซึÉงถอืว่าเพิÉมขึÊนอยา่งมากเมืÉอเทยีบกบัปีก่อนหน้าทีÉมสีดัสว่นเพยีง ś.Ś% โดยยอดจด

ทะเบยีน รถยนต์กลุ่มนีÊเพิÉมขึÊนจาก ŚŜ,řşŞ คนั เป็น śŚ,šŘŚ คนั (+36% y-y) เป็นการเตบิโตทีÉดกีว่า

อุตสาหกรรม อยา่งชดัเจน 

ยิÉงไปกวา่นั Êน สดัส่วนยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW นั Êนกม็กีารเพิÉมขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง โดยในปี ŚŘŚŘ 

สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนต ์BMW อยูท่ีÉระดบั śš.Ş% คดิเป็นอนัดบัสองตามหลงั Mercedes Benz 

ทีÉมสีดัสว่น ŜŜ% แต่ในปี ŚŘŚř ยอดจดทะเบยีนรถยนตข์อง BMW มกีารเตบิโตอยา่งแขง็แกร่ง และ

สามารถแย่งส่วนแบ่งตลาดไดเ้พิÉมขึÊนเป็น Ŝř.ś% ขึÊนมาเป็นอนัดบัหนึÉงในกลุ่มรถยนต์ Premium 

ในขณะทีÉปี ŚŘŚŚ BMW กย็งัครองตลาดอนัดบัหนึÉงไดอ้ยา่งต่อเนืÉอง 

เรามองวา่ปัจจยัดงักล่าวมาจากแบรนด ์BMW มจีดุเดน่ในการเข้าใจผูบ้รโิภค ออกรถยนตร์ุ่นใหมไ่ดต้รง

กบัความต้องการของตลาด และยงัมบีรกิาร BSI พ่วงกบัรถยนต ์ทําใหผู้บ้รโิภคไดร้บัความสะดวกสบาย

และไมต่อ้งกงัวลต่อคา่ซ่อมบํารงุทีÉจะเกดิขึÊนในช่วง ŝ ปีแรก 

Exhibit 22: สดัส่วนยอดจดทะเบยีนรถยนตก์ลุ่ม Premium segment 

ปี 2022 

 Exhibit 23: ส่วนแบ่งตลาดตามแบรนดข์องกลุ่ม Premium 

 

 

 

Source: MGC 
 

Sources: MGC 
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การเติบโตของรถยนตไ์ฟฟ้า 

กระแสความนิยมของรถยนตไ์ฟฟ้าทั ÊงทีÉเป็น รถยนตป์ลั Ëกอนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) 

และรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้าล้วน (BEV : Battery Electric Vehicle) ทั Éวโลกไดเ้พิÉมมากขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง 

ในช่วงไม่กีÉปีทีÉผา่นมา โดยขอ้มลูจาก International Energy Agency (IEA) หรอืองคก์ารพลงังาน 

ระหวา่งประเทศ เปิดเผยว่ายอดขายรถยนต์พลงังานไฟฟ้า อยูท่ีÉ Ş.Ş ลา้นคนัทั Éวโลกในปี ŚŘŚř โดย

เพิÉมขึÊนมากกวา่สองเท่าจาก ś.ř ล้านคนัในปีก่อนนอกจากนีÊ Bloomberg New Energy Finance 

(BNEF) ซึÉงเป็นองคก์รวจิยัขอ้มลูสําหรบัอุตสาหกรรมพลงังาน ยงัคาดวา่ยอดขายรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า 

ทั ÉวโลกจะเพิÉมขึÊนเป็น ŚŘ.Ş ล้านคนัในปี ŚŘŚŝ หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ Śś.Ř ของยอดขายรถยนตน์ั Éง

สว่นบุคคลทั Éวโลก 

สาํหรบัประเทศไทย จาํนวนรถยนต์พลงังานไฟฟ้าไดเ้พิÉมขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง โดยขอ้มลูจากกรมการขนสง่ 

ทางบก ประมวลผลโดยศูนยว์จิยัอุตสาหกรรมยานยนตส์มยัใหม ่สถาบนัยานยนต ์เปิดเผยว่า จาํนวน 

รถยนต์พลงังานไฟฟ้าประเภท BEV ใหมป้่ายแดงทีÉจดทะเบยีนในปี ŚŘŚŚ อยูท่ีÉ řŘ,Şşŝ คนั เตบิโตจาก 

ปีก่อนหน้าทีÉ Ś,Řşš คนั เนืÉองจากในช่วงทีÉผา่นมา บรษิทัผูผ้ลติรถยนตห์ลายรายไดใ้หค้วามสนใจเขา้มา 

ทําตลาดรถยนตไ์ฟฟ้าหลงัจากทีÉผู้ผลติรถยนตส์ญัชาตจินีไดเ้ขา้มาเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้าหลากหลายรุน่ 

สาํหรบัยีÉหอ้รถยนตท์ีÉกลุ่มบรษิทัฯ มกีารจดัจาํหน่าย บรษิทัผูผ้ลติรถยนต์ต่างตระหนักถงึการ 

เปลีÉยนแปลงในอุตสาหกรรมและความตอ้งการของผูบ้รโิภค โดยกลุ่มผูผ้ลติรถยนต ์BMW Group 

วางแผนทีÉจะมจีาํนวนรถยนตไ์ฟฟ้าจาํหน่ายเป็นสดัส่วนครึÉงหนึÉงของจาํนวนรถยนตจ์าํหน่ายทั Êงหมดทั Éว 

โลกภายในปี ŚŘśŘ และยงัวางแผนทีÉจะจาํหน่ายเฉพาะรถยนตไ์ฟฟ้าเท่านั Êนสาํหรบัรถยนต์ยีÉหอ้ Mini 

และ Rolls-Royce ภายในตน้ทศวรรษทีÉ ŚŘśŘ ในขณะทีÉบรษิทัผูผ้ลติรถยนต ์Honda วางแผนทีÉจะมี

จาํนวนรถยนตไ์ฟฟ้าจาํหน่ายเป็นสดัสว่นรอ้ยละ ŜŘ ของจาํนวนรถยนตจ์าํหน่ายทั Êงหมดในตลาดสาํคญั

สาํหรบัรถยนต์ไฟฟ้าภายในปี ŚŘśŘ 

อกีทั Êง ดว้ยจาํนวนรุ่นรถยนต์ไฟฟ้าของ BMW ทีÉมคีวามหลากหลาย ส่งผลใหย้อดจดทะเบยีนรถยนต ์

ไฟฟ้าประเภท BEV ของรถยนตย์ีÉหอ้ BMW และ Mini ในปี ŚŘŚŚ มจีาํนวนสงูถงึ ŝśŝ คนั ทําให ้

รถยนตไ์ฟฟ้าของบรษิทั BMW Thailand ขึÊนครองแชมป์ในตลาดยานยนตไ์ฟฟ้ากลุ่มพรเีมยีมดว้ย ส่วน

แบ่งทางการตลาดรอ้ยละ ŜŘ.Š 

Exhibit 24: จาํนวนรถยนตส่์วนบคุคลแยกตามประเภทเครืÉองยนต ์  Exhibit 25: ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าของ BMW เทียบกบัตลาด 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg New Energy Finance (BNEF) 
 

Source: Marklines 
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จดุเด่นของบริษทั 

เรามองวา่บรษิทัมคีวามโดดเดน่ดา้นการดาํเนินธรุกจิทีÉสามารถสรา้งความแตกแต่งและสามารถแขง่ขนั

ในตลาดไดอ้ย่างมั Éนคง โดยเราจําแนกจุดเดน่ของบรษิทัออกมาไดท้ั Êงหมด ś ขอ้ ดงันีÊ 

1. สินค้าทีÉจาํหน่าย เป็นสินค้าทีÉราคาสูง เจาะกลุ่มตลาดลูกคา้ระดบับน 

รถยนต ์BMW และ Mini ถอืวา่เป็นรถยนต์ระดบั Premium ทีÉมรีาคาสงูกวา่ราคาตลาดรถยนต ์

ทั Éวไปในประเทศไทย มชี่วงราคาตั Êงแต่ Ś-řŠ ลา้นบาท ซึÉงสงูกวา่ราคารถยนต์ในกลุ่มทั ÉวไปทีÉ 

มกัจะมรีาคาในระดบั ř ลา้นบาท ดงันั Êน ลูกคา้ของบรษิทัจงึมคีวามแตกต่างจากลูกคา้ทั Éวไป 

ทีÉมกํีาลงัซืÊอสงู ตอ้งการความหรูหราและมคีวามเชืÉอมั Éนในแบรนดค์อ่นขา้งสงู ดงันั Êน ประเดน็

ดงักล่าวจงึเป็นปัจจยัสาํคญัต่อแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทั 

ř.ř ยอดขายรถยนต ์BMW และ Mini มีความผนัผวนตํÉาเมืÉอเทียบกบัอตุสาหกรรม 

หากเปรยีบเทยีบจาํนวนยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยตั Êงแต่ช่วง ŚŘřš-ŚŘŚŘ จะพบวา่ 

จาํนวนยอดขายรถยนตใ์หมใ่นประเทศมกีารลดลงเป็นอยา่งมากในช่วงโควทิ ทําใหก้ําลงัซืÊอ 

ของผูบ้รโิภคหดหายและหดตวัรุนแรงถงึ 21% จาก ř ลา้นคนั เหลอืเพยีง ş.š แสนคนั ใน 

ขณะทีÉยอดจดทะเบยีนของรถยนต์ BMW และ Mini นั ÊนมปีรมิาณทีÉลดลงเพยีงเลก็น้อยแค่ Ś% 

เท่านั Êน ประเดน็ดงักล่าวเป็นการสะทอ้นถงึความแขง็แกรง่ของแบรนดส์นิคา้ทีÉมคีวามผนัผวน 

ตํÉาต่อความกงัวลต่อเศรษฐกจิ เนืÉองจากผูบ้รโิภคกลุ่มนีÊไดร้บัผลกระทบค่อนขา้งน้อยจากการ 

ทีÉเศรษฐกจิชะลอตวั  

ในขณะเดยีวกนั ปี ŚŘŚŚ ทีÉถอืว่าเป็นปีแหง่การฟืÊนตวัของภาคเศรษฐกจิของประเทศ 

ภายหลงัสถานการณ์โควทิสามารถควบคมุได ้ยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW และ Mini 

นั Êนกม็กีารฟืÊนตวัทีÉแขง็แกรง่ เตบิโตเพิÉมขึÊนถงึ śŞ% เป็น ř.ŝ หมืÉนคนั ซึÉงถอืว่าเตบิโตได ้

ดกีวา่ยอดขายรถยนตใ์นช่วงเวลาเดยีวกนัทีÉเตบิโตเพยีง řŚ% เป็น Š.ŝ แสนคนั 

Exhibit 26: ยอดขายรถยนต์ในประเทศ vs ยอดจดทะเบยีนรถยนต ์

BMW และ Mini  

 Exhibit 27: ปริมาณสินเชืÉอรถยนตแ์ละหนีÊเสีย 

 

 

 

Sources: Thai Automotive Industry Association; MGC 
 

Source: Bank of Thailand 
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ดงันั Êน ดว้ยการคาดการณ์ของเราทีÉคาดว่ายอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยในปี ŚŘŚś จะอยูท่ีÉ 

ระดบั Š.Š แสนคนั คดิเป็นการเตบิโตจากปีก่อนทีÉ Ŝ% โดยมปัีจจยัหนุนมาจากการฟืÊนตวัทีÉ 

ต่อเนืÉองของเศรษฐกจิ และกําลงัซืÊอของผูบ้รโิภค ภายหลงัการกลบัมาของนักท่องเทีÉยวทีÉจะ 

เป็นปัจจยัสาํคญัในการช่วยขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจของประเทศ ทําใหเ้ราเชืÉอมั Éนว่ายอดขาย 

รถยนตใ์นปี ŚŘŚś ของบรษิทัจะยงัคงสามารถเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเนืÉองเช่นเดยีวกนั 

ř.Ś ความเสีÉยงด้าน NPL ตํÉา  

โดยปกตแิล้ว ผูซ้ืÊอรถยนต์ในโดยทั Éวไปแล้วจะเป็นการซืÊอดว้ยการขอสนิเชืÉอผา่นธนาคารและ 

สถาบนัการเงนิ ดงันั Êน การตรวจสอบดา้นเครดติของธนาคารก่อนมกีารปล่อยกู้นั Êนถอืเป็น 

ดา่นสาํคญัในการซืÊอรถยนตใ์หมข่องประเทศไทย ในช่วงปี ŚŘřŝ-ŚŘřŞ เคยมเีหตุการณ์ทีÉ 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศไทยมกีารชะลอตวัอย่างรุนแรงเนืÉองจากหนีÊเสยี (NPL) มกีาร 

ปรบัตวัสูงขึÊนอยา่งมาก โดยอยูท่ีÉระดบั Ś.Ş% ของปรมิาณสนิเชืÉอเช่าซืÊอ ทําใหธ้นาคารและ 

สถาบนัการเงนิ มกีารเขม้งวดในการปล่อยกูใ้หก้บัลูกคา้มากขึÊน จนผูบ้รโิภคบางกลุ่มไม ่

สามารถขอสนิเชืÉอเพืÉอซืÊอรถใหมไ่ด ้ซึÉงในปัจจบุนั ปรมิาณ NPL มแีนวโน้มเร่งตวัขึÊนอยา่ง 

ต่อเนืÉอง โดยปัจจบุนั ระดบั NPL ของสนิเชืÉอเช่าซืÊอรถยนตแ์ละจกัรยานยนตอ์ยูท่ีÉระดบั 

1.88% ซึÉงถอืว่าเป็นระดบัทีÉสงูทีÉสดุในรอบกว่า Ş ปี ทําใหป้ระเดน็ดงักล่าวถอืเป็นความเสีÉยง 

ต่อยอดขายรถยนต์ใหมข่องประเทศไทยในปีนีÊได ้

ในขณะทีÉกลุ่มลูกคา้ของบรษิทั เป็นกลุ่มทีÉมกํีาลงัซืÊอสงูและมฐีานะทางการเงนิทีÉคอ่นขา้งด ีจงึ

ไมม่ปัีญหามากนักในดา้นเครดติหรอืการขออนุมตัเิงนิกู้จากธนาคาร ทําใหธ้นาคารสามารถ 

ปล่อยกู ้และอนุมตัสินิเชืÉอไดง้า่ยกว่า ส่งผลใหค้วามกงัวลดา้นหนีÊเสยี (NPL) ทีÉปัจจบุนัอยูใ่น 

ระดบัสงูนั Êนไมม่ผีลกระทบอยา่งมนีัยสาํคญั บนมมุมองของเรา 

2. ศนูยบ์ริการได้ประโยชน์จาก BSI 

จดุเดน่สาํคญัของรถยนต ์BMW คอืการไดร้บัการนัตบีรกิาร BMW Service Inclusive (BSI) 

จากทางค่ายรถยนต ์ซึÉงจะทําใหลู้กคา้ของ BMW สามารถนํารถยนตม์าเขา้ศูนยบ์รกิารทีÉผา่น 

การรบัรองจากทาง BMW ได ้

BMW Service Inclusive (BSI) คืออะไร 

BSI เป็นแพคเกจการบรกิารเซอรว์สิ ของทางค่าย BMW โดยจะใหบ้รกิารตามรอบการเชค็ 

ระยะต่างๆ โดยทีÉผูใ้ช้งานจะไม่ต้องเสยีคา่ใช้จา่ย บรกิารนีÊจะดแูลรถยนตข์องคุณใหส้ามารถ 

ใช้งานไดป้กต ิลูกคา้รถยนต์ BMW ไมจ่าํเป็นตอ้งกงัวลถงึคา่ใชจ้า่ยในการดแูลหรอืการบํารงุ 

รกัษาและจะไดร้บัการบรกิารจากมอือาชพีทีÉมคีวามชํานาญ แมน่ยาํและใหบ้รกิารรถดว้ย 

อะไหล่แทจ้าก BMW เท่านั Êน 

BSI ครอบคลุมถงึการบํารงุรกัษาตามระยะ (รวมคา่นํÊามนั ค่าแรงและอะไหล่แทจ้าก BMW)  

 เปลีÉยนนํÊามนัเครืÉองพรอ้มไสก้รองนํÊามนัและ top-ups 

 การใหบ้รกิารหรอืการเปลีÉยนกรองอากาศเครืÉองยนต์กรองนํÊามนัเชืÊอเพลงิ กรองอากาศ
ภายในหอ้งโดยสาร หวัเทยีน 

 บรกิารเปลีÉยนนํÊามนัเบรก 

 บรกิารตรวจสอบรถตามขอ้กําหนดของบเีอม็ดบัเบลิย ู

 ผา้เบรกดา้นหน้าและดา้นหลงั 

 จานเบรกดา้นหน้าและดา้นหลงั 

 ใบปัดนํÊาฝน (ปีละครั ÊงนับจากการเปลีÉยนครั Êงก่อนถา้จาํเป็น) 
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ซึÉงหมายความว่า ลูกคา้ทีÉซืÊอรถยนต์ BMW จากตวัแทนจําหน่ายทีÉไดร้บัการรบัรองและไดร้บั

สทิธิ Í BSI จะสามารถใช้สทิธิ Íเขา้รบับรกิารการตรวจสอบและบํารงุรกัษาทีÉศูนยบ์รกิารไดโ้ดยไม่

มคีา่ใชจ้า่ย ทําใหเ้ป็นการสรา้งแรงจงูใจใหลู้กคา้มคีวามต้องการใชบ้รกิารทีÉศูนยต์วัแทน

เท่านั Êน เป็นการป้องกนัลูกคา้ไปใช้บรกิารกบัศูนยบ์รกิารภายนอกทีÉอาจจะมรีาคาถูกกว่า 

ปัจจยัดงักล่าวจงึเป็นแรงสนบัสนุนสาํคญัต่อธรุกจิศูนยบ์รกิารของบรษิทั ทีÉจะยงัรกัษาลูกคา้ให้

อยูก่บั eco system ของบรษิทัต่อไปได ้แมจ้ะไดท้ําการซืÊอรถยนตไ์ปเป็นทีÉเรยีบรอ้ยแลว้ 

บรษิทัจะยงัสามารถสรา้งรายไดใ้นสว่นนีÊไดอ้ยา่งต่อเนืÉองตามอายุ BSI ทีÉมอียา่งน้อย ŝ ปี บน

รถ BMW มอืหนึÉงทุกคนั  

3. เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ในประเทศไทย 

เนืÉองจากทีÉบรษิทั เป็นผูจ้ดัจําหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ BMW Mini และ Rolls-Royce รายใหญ่ของ 

ประเทศ โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดมากทีÉสุดเป็นอนัดบั ř ของประเทศในทั Êง ś ยีÉหอ้ 

ในขณะทีÉรถจกัรยานยนตอ์ยา่ง BMW Motorrad และ Harley Dayvidson กม็สีว่นแบ่งทาง 

การตลาดทีÉเป็นอนัดบั ř และ ś ตามลําดบั นอกจากนีÊบรษิทัถอืว่าเป็นตวัแทนจาํหน่ายราย 

ใหญ่ทีÉสดุของ BMW ซึÉงมจีาํนวนสาขาถงึ š สาขา คดิเป็นสดัส่วน Śš% ของศูนยจ์ดัจาํหน่าย 

BMW ในประเทศไทย ครอบคลุมจุดสําคญัตามกรงุเทพฯ แทบทุกพืÊนทีÉ ทําใหเ้รามองวา่ 

ความแขง็แกรง่ดงักล่าวเป็นจุดเดน่สาํคญัของบรษิทั 

ดว้ยปัจจยัดงักล่าว ทําใหเ้รามคีวามเชืÉอมั Éนว่า บรษิทัจะไดร้บัความเชืÉอมั Éนจากแบรนดร์ถยนต ์

โดยเฉพาะจาก BMW เป็นอยา่งด ีและมคีวามสมัพนัธท์ีÉด ีมอีํานาจต่อรองกบัทางแบรนดไ์ดด้ ี

กวา่ตวัแทนจาํหน่ายรายอืÉนๆ บรษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนเป็นจาํนวนมาก ทําใหส้ามารถสะสม 

รถไวเ้พืÉอรองรบัความต้องการของลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ต่างจากคูแ่ข่งในแบรนดเ์ดยีวกนั 

นอกจากทีÉ BMW จะเป็น supplier ใหก้บับรษิทั เราเชืÉอวา่บรษิทัเองกเ็ป็นขมุกําลงัสําคญัใน 

การขบัเคลืÉอนธุรกจิและเป็นการสรา้งยอดขายใหก้บัทาง BMW เช่นเดยีวกนั 

Exhibit 28: สดัส่วนทางการตลาดรายแบรนด ์

 

Source: MGC 
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ความเสีÉยง 

1. ความเสีÉยงจากการไม่สามารถควบคมุ suppliers 

ตามลกัษณะปกตขิองธรุกจินําเขา้และจาํหน่ายยานยนต ์บรษิทัผูผ้ลติยานยนต์แต่ละยีÉหอ้จะ 

เป็นผู้กําหนดมาตรฐานการดาํเนินงานของตวัแทนจาํหน่ายและ/หรอืผูนํ้าเขา้ยานยนต ์เช่น 

การก่อสรา้งและออกแบบโชว์รมู รวมถงึมาตรฐานและขอ้กําหนดอืÉนๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบั 

ศูนยบ์รกิารหลงัการขาย เป็นต้น นอกจากนีÊ บรษิทัผูผ้ลติยานยนตย์งัเป็นผูก้ําหนดรุ่นของ 

ยานยนต์หรอืผลติภณัฑใ์หมท่ีÉจะนําออกสูต่ลาด กําหนดเป้าหมายการสั ÉงซืÊอรถยนตร์่วมกบั ผู้

จดัจาํหน่ายรถยนต ์วางแผนและบรหิารจดัการการจดัสรรยานยนต์ใหแ้ก่ตวัแทนจาํหน่าย 

ยานยนตท์ุกรายในประเทศ และกําหนดราคาแนะนํา (Recommended Price) ซึÉงเป็นราคา 

จาํหน่ายยานยนต์ใหแ้ก่ลูกคา้ทั ÉวไปซึÉงจะเท่ากนัสาํหรบัผูจ้ดัจาํหน่ายทุกราย รวมไปถงึการให ้

ความช่วยเหลอืดา้นการสง่เสรมิการขาย การใหบ้รกิารลูกคา้ กําหนดหลกัเกณฑใ์นการ ให้

ผลตอบแทนจากการจาํหน่ายยานยนต ์และการจดัสรรอะไหล่ยานยนต์ทีÉเกีÉยวขอ้งใหแ้ก ่ผู้จดั

จาํหน่ายยานยนต ์ซึÉงประเดน็ทั ÊงหมดทีÉไดก้ล่าวมาขา้งต้นเป็นไปตามดลุยพนิิจของ 

บรษิทัผูผ้ลติยานยนต ์ 

ประเดน็ดงักล่าวจงึเป็นความเสีÉยงของบรษิทั ทีÉไมส่ามารถกําหนดกฎเกณฑใ์นการตั Êงราคา 

สนิคา้ ควบคมุคณุภาพของสนิคา้ ไดด้ว้ยตวัเอง ซึÉงอาจส่งผลกระทบต่อรายไดจ้ากการขาย 

และตน้ทุนในการดําเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ซึÉงอาจส่งผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัสาํคญั 

ต่อธรุกจิ อยา่งไรกต็าม บรษิทัผูผ้ลติยานยนต์ยีÉหอ้ทีÉกลุ่มบรษิทั เป็นผู้จดัจาํหน่าย และ/หรอื 

เป็นผูนํ้าเขา้ เป็นบรษิทัทีÉประกอบธรุกจิในอุตสาหกรรมยานยนต์มาอยา่งยาวนาน มคีวามรู ้

ความเขา้ใจในการดําเนินธรุกจิและการทําตลาดยานยนต์ในประเทศไทย มชีืÉอเสยีงในการผลติ 

ยานยนตท์ีÉมคีุณภาพ ตรงตามความต้องการของลูกคา้ และมกีารพฒันาผลติภณัฑ์ดว้ย 

เทคโนโลยทีีÉทนัสมยัอยา่งต่อเนืÉอง นอกจากนีÊ ดว้ยความสมัพนัธท์ีÉยาวนานระหว่างบรษิทักบั 

ผูผ้ลติรถยนตอ์ยา่ง BMW ทีÉมมีาอย่างยาวนานกว่า ŚŚ ปี รวมถงึการเป็นตวัแทนจาํหน่ายราย 

ใหญ่ทีÉสดุในประเทศไทย จะทําใหบ้รษิทั มคีวามสาํคญัต่อการเตบิโตของรถยนต ์BMW เป็น

อยา่งมาก จงึทําใหเ้ราเชืÉอว่า บรษิทัจะสามารถเจรจาต่อรองกบับรษิทัผูผ้ลติรถยนตไ์ด ้

2. ความเสีÉยงด้านสญัญากบั BMW 

เนืÉองจากการประกอบธรุกจิเป็นตวัแทนจาํหน่ายยานยนตเ์ป็นการประกอบธรุกจิภายใต้ 

สญัญาแต่งตั Êงตวัแทนจาํหน่ายยานยนตจ์ากบรษิทัผูผ้ลติยานยนต์ ซึÉงสญัญาดงักล่าวเป็น 

สญัญาระยะสั ÊนทีÉมอีายุอยู่ในช่วง ř ปี ถงึ ŝ ปี โดยสญัญาส่วนใหญ่มอีาย ุř ปี รวมถงึสญัญา 

แต่งตั Êงตวัแทนจาํหน่ายยานยนตท์ีÉกลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บั ส่วนใหญ่เป็นสญัญาแต่งตั Êงตวัแทน 

จาํหน่ายยานยนต ์โดยไม่จาํกดัแต่กลุ่มบรษิทัฯ เพยีงผูเ้ดยีว (non-exclusive) ดงันั Êน แมว้า่ 

อายุของสญัญาทีÉเป็นสญัญาระยะสั Êนและสทิธใินการจดัจาํหน่ายแบบ non-exclusive จะเป็น 

เงืÉอนไขทั Éวไปของสญัญาแต่งตั Êงตวัแทนจาํหน่ายยานยนตท์ีÉบรษิทัผูผ้ลติยานยนต์ทํากบั 

ตวัแทนจําหน่ายในประเทศไทย กลุ่มบรษิทั อาจมคีวามเสีÉยงจากการไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา 

แต่งตั Êงตวัแทนจาํหน่ายยานยนต ์
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อยา่งไรกต็าม สญัญาแต่งตั Êงตวัแทนจาํหน่ายรถยนต์ยีÉหอ้ BMW ไดก้ําหนดใหม้กีารต่อสญัญา 

โดยอตัโนมตัเิมืÉอครบกําหนดอายุสญัญาออกไปอกีคราวละ ř ปี ทั ÊงนีÊ กลุ่มบรษิทั ไดร้บัการ 

การต่อสญัญาแต่งตั Êงผูจ้ดัจาํหน่ายยานยนตม์าโดยตลอดนับตั Êงแต่วนัทีÉเริÉมต้นสญัญาฉบบัแรก

จนถงึปัจจบุนั โดยสาํหรบัรถยนต์ยีÉหอ้ BMW กลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัการแต่งตั Êงใหเ้ป็นตวัแทน 

จาํหน่ายครั ÊงแรกทีÉสาขาพระรามทีÉ Ŝ ในปี 2000 และไดร้บัการแต่งตั Êงเป็นตวัแทนจาํหน่าย 

สาํหรบัสาขาต่างๆ เพิÉมเตมิ รวมถึงไดร้บัการต่อสญัญามาโดยตลอดนับตั Êงแต่วนัทีÉเริÉมต้น 

สญัญาฉบบัแรกจนถงึปัจจบุนัโดยรวมแลว้เป็นระยะเวลาประมาณ ŚŚ ปี นอกจากนีÊ กลุ่ม

บรษิทัฯ ถอืเป็นผูจ้ดัจําหน่ายยานยนตท์ีÉมเีครอืข่ายโชวร์มูและศูนยบ์รกิารทีÉครอบคลุม พืÊนทีÉ

ทางธรุกจิทีÉสาํคญัทั Éวประเทศ และไดร้บัการยอมรบัจากทุกกลุ่มลูกคา้ สง่ผลใหก้ลุ่ม บรษิทัฯ 

ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิใหม่ๆ  และโอกาสในการสรา้งพนัธมติรทางธรุกจิและความ ร่วมมอื

เชงิกลยทุธก์บัผูผ้ลติยานยนตแ์ละผูใ้หบ้รกิารดา้นยานยนต์ชั Êนนําระดบัโลกอยา่ง ต่อเนืÉอง 

3. ความเสีÉยงด้านอตุสาหกรรมยานยนต ์

การแขง่ขนัทีÉเพิÉมขึÊนในอุตสาหกรรมยานยนต ์ซึÉงปัจจบุนั บรษิทัผูผ้ลติยานยนตท์ั Éวโลกได ้

พฒันาผลติภณัฑเ์พืÉอใหผู้บ้รโิภคมทีางเลอืกทีÉมคีวามหลากหลายมากขึÊน รวมไปถงึการ 

แขง่ขนักนัเองในกลุ่มผูจ้ดัจําหน่ายยานยนต์ยีÉหอ้ทีÉมผีลติภณัฑท์ีÉแขง่ขนักนั หรอืกลุ่มผูจ้ดั 

จาํหน่ายยานยนต์ยีÉหอ้เดยีวกนัซึÉงต่างมุง่เน้นการทําการตลาด การจดัโปรโมชั Éน และการ 

พฒันาและยกระดบัการใหบ้รกิารลูกคา้เพืÉอเพิÉมส่วนแบ่งทางการตลาด ในขณะทีÉความ 

ตอ้งการรถยนตใ์หมใ่นประเทศไทยนั Êนเป็นไปอยา่งจาํกดั เนืÉองจากรถยนต์เป็นสนิคา้คงทน 

ทีÉมาอายุการใช้งานยาวนานกวา่ ŝ ปี ถงึจะมกีารเริÉมการเปลีÉยนรถยนต์ใหม่ 

หากดทูีÉตวัเลขยอดขายรถยนต์ในประเทศไทย จะพบวา่ โดยเฉลีÉยแลว้ ยอดขายรถยนตใ์น 

ประเทศไทยจะอยูท่ีÉระดบั 9 แสน ถงึ ř ลา้นคนั ในช่วงปี ŚŘřş-ŚŘřš และมกีารเตบิโตอย่าง 

จาํกดั โดยมอีตัราการเตบิโตนับตั Êงแต่ปี ŚŘřŘ ถงึปี ŚŘřš (řŘปี) ทีÉ Ś.Ŝ% โดยเฉลีÉย ดงันั Êน 

ความผนัผวนของยอดขายรถยนต ์ซึÉงโดยปกตจิะไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากเศรษฐกจิ และ 

ความเชืÉอมั Éนของผูบ้รโิภคในประเทศ ถอืเป็นความเสีÉยงสําคญัต่อการดาํเนินงานของบรษิทัใน 

อนาคต 

อยา่งไรกต็าม เรามองว่าบรษิทัทราบดถีงึความเสีÉยงดงักล่าวจงึไดม้กีารกระจายความเสีÉยง 

ดว้ยการขยายธรุกจิทีÉไมใ่ช่เพยีงแคธ่รุกจิตวัแทนจําหน่ายรถยนตเ์พยีงอยา่งเดยีว โดยบรษิทั 

ไดม้ธีรุกจิอืÉนๆเพิÉมเตมิเช่น ธุรกจิตวัแทนจําหน่ายรถจกัรยานยนต ์เรอืยอชท ์เรอืแมนํ่Êา ธุรกจิ 

เช่ารถยนต ์ธรุกจิประกนัภยั และธุรกจิสนิเชืÉอ ทําใหบ้รษิทัสามารถลดความเสีÉยงดา้นความ 

ตอ้งการรถยนตใ์นประเทศลงไปได ้

นอกจากนีÊ ในปี ŚŘŚŚ ภายหลงัเหตุการณ์โควทิ ยอดขายรถยนตใ์นประเทศยงัถอืวา่อยูใ่น 

ระดบัตํÉากว่าค่าเฉลีÉย โดยมยีอดขายรถยนต์ใหม่ทีÉ Ř.Šŝ ลา้นคนั คดิเป็น 87% เมืÉอเทยีบกบั 

คา่เฉลีÉยยอดขายรถยนต์ในปี ŚŘřş-ŚŘřš ทั ÊงนีÊ เราคาดว่ายอดขายรถยนตใ์นประเทศสาํหรบั 

ปี ŚŘŚś จะอยูท่ีÉเพยีง Ř.ŠŠ แสนคนั คดิเป็นการเตบิโตทีÉ ś.Ş% เท่านั Êน เราจงึมองวา่การคาด 

การณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศสําหรบัปี ŚŘŚś นั Êนคอ่นขา้งอนุรกัษ์นิยมแลว้ และยงัม ี

โอกาสเตบิโตกลบัสูค่า่เฉลีÉยต่อไดใ้นปีถดัๆไป 
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4. ความเสีÉยงจาก การเข้าสู่รถยนตไ์ฟฟ้า 

อุตสาหกรรมยานยนตย์งัมคีวามเสีÉยงจากการแข่งขนัทีÉรุนแรงขึÊนจากผูเ้ล่นรายใหม่ๆ  ใน 

อุตสาหกรรมยานยนตท์ีÉเริÉมเขา้มาทําการตลาดในประเทศไทยเพิÉมมากขึÊนอยา่งต่อเนืÉอง 

โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนต์ทีÉกําลงัเขา้สูยุ่คการเปลีÉยนแปลงทางเทคโนโลยจีากรถยนต์ทีÉ 

ใช้เครืÉองยนตส์นัดาปภายใน (ICE : Internal Combustion Engine) สู่รถยนตป์ระเภทไฮบรดิ 

(HEV : Hybrid Electric Vehicle) ปลั Ëกอนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) และ 

พลงังานไฟฟ้าล้วน (BEV : Battery Electric Vehicle) ซึÉงมยีอดขายทั ÉวโลกเพิÉมมากขึÊน อยา่ง

ต่อเนืÉองในช่วงไมก่ีÉปีทีÉผ่านมา 

สาํหรบัประเทศไทย ขอ้มลูจากกรมการขนสง่ทางบก ซึÉงประมวลผลโดยศูนยว์จิยั 

อุตสาหกรรมยานยนตส์มยัใหม ่สถาบนัยานยนต ์แสดงใหเ้หน็วา่จาํนวนการออกรถยนต ์

พลงังานไฟฟ้าประเภท BEV ใหม่มแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนืÉอง ส่งผลใหม้ผีูป้ระกอบการราย 

ใหม่ๆ  จากทั Éวโลก โดยเฉพาะผูผ้ลติรถยนตส์ญัชาตจินีซึÉงไดเ้ขา้มาเปิดตวัรถยนต์ไฟฟ้าหลาก 

หลายรุ่นดงันั Êน กลุ่มบรษิทั อาจมคีวามเสีÉยงจากการแข่งขนัทีÉสงูขึÊนในอุตสาหกรรมรถยนต ์

ซึÉงอาจมรีถยนต์ยีÉหอ้ใหม่ๆ  เขา้มาในประเทศมากขึÊน 

อยา่งไรกต็าม เรามองว่าความเสีÉยงดงักล่าวยงัคอ่นขา้งจํากดั เนืÉองจากยอดขายรถยนต ์BEV 

ในประเทศไทย ในช่วงปี ŚŘŚŚ ทีÉผ่านมา ยงัถอืว่ามสีดัส่วนทีÉน้อยมากเมืÉอเทยีบกบัยอดขาย 

รถยนตใ์นประเทศ จากขอ้มลูของ Marklines แสดงใหเ้หน็ว่า ยอดขายรถยนต ์EV ปี ŚŘŚŚ 

ในประเทศไทยมจีาํนวนราว Š.Š พนัคนั ซึÉงคดิเป็นเพยีง ř% ของยอดขายรถยนตท์ั Êงหมดใน 

ประเทศ ดงันั Êนในระยะเวลา ś ปี ขา้งหน้า เรายงัมองวา่ยอดขายรถยนต ์BEV ในไทยจะคดิ 

เป็นสดัส่วนไมเ่กนิ ŝ% ของยอดขายรถยนตร์วม 

นอกจากนีÊรถยนต ์BMW นั Êนกม็รีถยนตไ์ฟฟ้าอย่าง i4, ix, และ ix3 เป็นต้น ซึÉงถอืว่ามยีีÉหอ้ทีÉม ี

ยอดขายอยูใ่นระดบัสูง เป็นรองเพยีง MG, Greatwall Mortor ในปี ŚŘŚŚ เท่านั Êน และม ี

สดัสว่นยอดขายทีÉ ś.Ş% ซึÉงถอืวา่เป็นสดัส่วนทีÉอยูใ่นระดบัสงูเมืÉอเทยีบกบัรถยนตไ์ฟฟ้าใน 

กลุ่มตลาดบนดว้ยกนั 

Exhibit 29: ยอดจดทะเบียนรถยนต ์EV  Exhibit 30: ยอดขายรถยนต์ EV ของ BMW เทียบกบัยอดขาย

รถยนต ์EV ในประเทศ 

 

 

 

Source: www.autolifethailand.tv 
 

Sources: Marklines 
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วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานในอนาคต 

คาดรายได้เติบโตต่อเนืÉองในปี ŚŘŚś เราคาดว่าบรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี ŚŘŚś นีÊได้

อยา่งต่อเนืÉอง โดยสามารถแบ่งรายละเอยีดการเตบิโตในแต่ละธรุกจิไดด้งันีÊ 

1. ธรุกิจจาํหน่ายยานยนต ์มแีนวโน้มทีÉจะเตบิโตตามการเตบิโตของยอดขายรถยนต์ใน 

ประเทศไทย ดงันั Êน ดว้ยการคาดการณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศปีนีÊทีÉระดบั Š.Š แสนคนั 

คดิเป็นการเตบิโตทีÉ ś.Ş% ทําใหเ้รามองวา่บรษิทั จะมรีายไดจ้ากธรุกจิตวัแทนจาํหน่าย 

รถยนตแ์ละจกัรยานยนต ์เตบิโตไดท้ีÉ Ŝ.Ŝ% เป็น ŚŚ,şŝš ลา้นบาท เตบิโตดกีวา่อุตสาหกรรม 

เลก็น้อยเนืÉองจาก ř) การเปิดสาขา BMW และ Mini ใหม ่Ś) ความแขง็แกร่งของแบรนดอ์ยา่ง 

BMW ทีÉมแีนวโน้มเตบิโตดกีว่าอุตสาหกรรมมาโดยตลอด และ ś) รายไดจ้ากธรุกจิเรอืแม่นํÊา 

ทีÉกําลงัทําธรุกจิในปี ŚŘŚś เป็นปีแรก  

Exhibit 31: จาํนวนยานยนต์ทีÉจาํหน่ายเทียบรายได้ต่อหน่วย  Exhibit 32: รายได้จากธรุกิจจาํหน่ายยานยนตเ์ทียบจาํนวนทีÉจาํหน่าย 

 

 

 

Note: จาํนวนยานยนต์ทีÉจาํหน่ายหมายถงึ จํานวนรถยนต์ จกัรยานยนต์ รถยนตม์อืสอง เรอืยอชท ์
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

  

2. ธรุกิจศนูยบ์ริการ เราเชืÉอว่าธรุกจิศูนยบ์รกิาร กจ็ะมกีารเตบิโตตามแนวโน้มของยอดขาย 

รถยนต ์BMW ทีÉมากขึÊน จํานวนรถยนต ์BMW ทีÉอยูบ่นถนนมากขึÊน ถอืว่าเป็นโอกาสในการ 

สรา้งรายไดส้่วนเพิÉมจากธุรกจิศูนยบ์รกิารทีÉมโีอกาสการเตบิโตตามธรุกจิตวัแทนจาํหน่าย 

รถยนตแ์ละจกัรยานยนต ์ดว้ยปัจจยัดงักล่าว ทําใหเ้ราเชืÉอวา่บรษิทัจะมกีารเตบิโตของธรุกจิ 

ศูนยบ์รกิารทีÉ Ş.Ş% ในปี ŚŘŚś ทีÉ ř,śřŞ ลา้นบาท  

Exhibit 33: จาํนวนงานของธรุกิจศนูยบ์ริการ เทียบรายได้ต่องาน  Exhibit 34: จาํนวนงานและรายได้จากการให้บริการ 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
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3. คาดธรุกิจเช่ารถยนตอ่์อนตวัเลก็น้อย เนืÉองจากบรษิทัมกีารรบัรูร้ายไดท้ีÉเกดิขึÊนไมเ่ป็น 

ประจาํจากงาน APEC ทีÉมกีารเช่ารถยนตข์องบรษิทัเป็นจาํนวนมากในปี ŚŘŚŚ ทีÉผา่นมา ทํา

ใหเ้รามองวา่ธรุกจิเช่ารถยนต์จะมกีารชะลอตวัเลก็น้อยเนืÉองจากขาดรายไดก้อ้นใหญ่ แต่

อยา่งไรกต็าม เรามมีุมมองเชงิบวกต่อจํานวนนักท่องเทีÉยวทีÉคาดวา่จะฟืÊนตวัไดด้จีากปี ก่อนทีÉ 

řř ลา้นคน เป็น śŜ ลา้นคนในปีนีÊ ภายหลงัการเปิดประเทศอยา่งเตม็ตวั ซึÉงกลุ่ม 

นักท่องเทีÉยว ถอืวา่เป็นตลาดสาํคญัต่อธรุกจิเช่ารถยนตข์องบรษิทั ทีÉมจีะมคีวามต้องการใช ้

รถยนตใ์หเ้ช่าในการเดนิทางในประเทศไทยเป็นระยะเวลาสั Êนๆ  

Exhibit 35: จาํนวนนักท่องเทีÉยวรายปี  Exhibit 36: จาํนวนนักท่องเทีÉยวรายเดือน 

 

 

 

Sources: Tourism Authority of Thailand; FSSIA estimates 
 

Source: Tourism Authority of Thailand 

 

คาดรายได้เติบโต Ŝ.Ś% ในปี ŚŘŚś ดว้ยการคาดการณ์การเตบิโตในแต่ละธุรกิจทีÉเรากล่าวไปเบืÊองต้น 

ทําใหเ้ราเชืÉอว่าบรษิทัจะยงัคงมรีายไดเ้ตบิโตต่อเนืÉองทีÉ Ŝ.Ś% เป็น Śś,šŜŠ ลา้นบาท ทําสถติใิหมข่อง 

บรษิทัต่อเนืÉองจากปีก่อน โดยยงัมรีายไดห้ลกัมาจากธุรกจิจาํหน่ายยานยนต ์ทีÉมสีดัสว่นทีÉระดบั šř% 

ของรายไดร้วม 

Exhibit 37: รายได้ตามรายธรุกิจ  Exhibit 38: รายได้รวมและอตัรากาํไรขั Êนต้น 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
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คาดอตัรากาํไรดีขึÊนต่อเนืÉอง  

ธรุกจิศูนยบ์รกิารถอืวา่เป็นธรุกจิทีÉมอีตัรากําไรขั Êนตน้สงูทีÉสุดเมืÉอเทยีบธรุกจิอืÉนๆของบรษิทั เนืÉองจาก 

การไดร้บัแต่งตั Êงเป็นตวัแทนจาก BMW สามารถเรยีกเกบ็คา่บรกิารกบัทาง BMW ไดโ้ดยตรง ซึÉงเป็น 

ราคาทีÉมกีารตกลงกนัไวล้่วงหน้า หากบรษิทัสามารถหางานไดม้ากขึÊน ช่างซ่อมมคีวามสามารถในการ 

ทํางานทีÉมากขึÊน บรษิทักจ็ะสามารถขยายอตัรากําไรขั Êนต้นในธรุกจินีÊไดต่้อเนืÉอง  

ทั ÊงนีÊ การทีÉเราคาดว่ารายไดข้องบรษิทัยงัคงสามารถเตบิโตไดด้ใีนปีนีÊ และเรามองวา่ธรุกจิศูนยบ์รกิาร 

ทีÉเป็นธรุกจิทีÉมอีตัรากําไรขั Êนตน้ดทีีÉสดุ ทําใหเ้ราเชืÉอว่าโอกาสการขยายตวัของอตัรากําไรขั Êนตน้ ของ

บรษิทัจะดขีึÊนในปีนีÊเป็น řŘ.Ŝ% เมืÉอเทยีบกบั řŘ% ในปี ŚŘŚŚ เนืÉองจากการจดัการต้นทุนทีÉม ี

ประสทิธภิาพมากขึÊน รวมไปถงึการประหยดัจากขนาด นอกจากนีÊ เรายงัคาดวา่ SG&A to sales ของ

บรษิทั น่าจะปรบัตวัลดลงไดเ้ลก็น้อยเป็น Ş.Ŝŝ% เทยีบกบัระดบั Ş.ŝ% ในปีก่อน โดยมาจาก เหตุผล

เดยีวกนั ทําใหบ้รษิทัม ีoperating profit เตบิโตไดด้ทีีÉ 16.9% y-y เป็น šŜŞ ลา้นบาท 

บริษทัร่วมฟืÊ นตวัแกร่ง 

ยิÉงไปกวา่นั Êน เราเชืÉอว่า ธรุกจิอืÉนๆ ทีÉบรษิทัรบัรูผ้ลการดาํเนินงานผ่านสว่นแบ่งกําไร เช่น ธรุกจิประกนั 

และธรุกจิสนิเชืÉอ จะมผีลการดาํเนินงานทีÉดขีึÊนตามลําดบั โดยในปี ŚŘŚŚ บรษิทัรบัรูส้ว่นแบ่งกําไรจาก 

ธรุกจิประกนัทีÉ śŠ ลา้นบาท และรบัรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจากธรุกจิสนิเชืÉอทีÉ ŝŠ ลา้นบาท เรามองวา่ธรุกจิ 

ประกนัจะยงัคงเตบิโตต่อเนืÉองไดใ้นปีนีÊ จากการขยายธรุกจิทีÉต่อเนืÉอง ในขณะธรุกจิสนิเชืÉอทีÉพึÉงเริÉมธรุกจิ 

อยา่งเตม็ตวัเมืÉอปีทีÉผา่นมากําลงัเตรยีมรบัเงนิทุนเพิÉมเตมิจากการ IPO ในครั ÊงนีÊเพืÉอต่อยอดธุรกิจต่อไป 

บรษิทัคาดว่าธรุกจิสนิเชืÉอจะมโีอกาสกลบัมาเท่าทุนไดใ้นปีนีÊ แต่เรามมีุมมองอนุรกัษนิ์ยมเลก็น้อยโดย 

คาดว่าธุรกจิสนิเชืÉอจะยงัมสีว่นแบ่งขาดทุนเขา้มาประมาณ Š ลา้นบาท กล่าวโดยสรุป เราเชืÉอว่าส่วน 

แบ่งกําไรของบรษิทัรว่มในปี ŚŘŚś จะเพิÉมขึÊนอยา่งมนียัสําคญัเป็น ŜŜ ลา้นบาท เมืÉอเทยีบกบัสว่นแบ่ง 

ขาดทุนในปีก่อนทีÉ řŞ ลา้นบาท 

Exhibit 39: คาดการณ์ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษทัร่วม  Exhibit 40: คาดการณ์รายได้และกาํไรของบริษทั 

 

 

 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
 

Sources: MGC; FSSIA estimates 
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คืนหนีÊ เพิÉมกาํไร 

เนืÉองดว้ยธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายยานยนตเ์ป็นธรุกจิทีÉจําเป็นจะตอ้งใช้เงนิลงทุนทีÉคอ่นขา้งสงู และตอ้งม ี

stock รถยนตท์ีÉเพยีงพอกบัความต้องการของลูกคา้ ทําใหบ้รษิทัมหีนีÊสนิทีÉมดีอกเบีÊยอยู่ในระดบัสงู และ

มคีา่ใชจ้า่ยดอกเบีÊยราว ŚŠŘ ลา้นบาทต่อปี เราเชืÉอว่าการไดเ้งนิจาก IPO ในครั ÊงนีÊ บรษิทัจะนําเงนิ 

บางสว่นไปชําระหนีÊ เพืÉอลดภาระดอกเบีÊยลง โดยเราประเมนิว่า บรษิทัจะนําเงนิไปชําระหนีÊราว ř,ŝŘŘ 

ลา้นบาทภายในปีนีÊ ซึÉงคาดว่าจะทําใหบ้รษิทัสามารถลดภาระดอกเบีÊยในปีนีÊไดบ้างส่วน โดยคาดว่าจะ

ลดลงเป็น ŚŝŘ ลา้นบาทในปีนีÊ และ řšš ลา้นบาทในปี ŚŘŚŜ ซึÉงถอืว่าลดลงอยา่งมากเมืÉอเทยีบกบั

ดอกเบีÊยจา่ยทีÉ ŚŠř ลา้นบาทในปี ŚŘŚŚ 

ดว้ยปัจจยับวกทั ÊงหมดทีÉกล่าวมาขา้งต้น ทําใหเ้ราเชืÉอว่าบรษิทัจะสามารถทํากําไรปีนีÊใหเ้ตบิโตได ้

ต่อเนืÉองจากปีก่อนเป็น şŘř ลา้นบาท (+Śř% y-y) ถอืว่าเป็นการเตบิโตกา้วกระโดดจากปีก่อน 

นอกจากนีÊ ดว้ยการเตบิโตอย่างต่อเนืÉองของธรุกจิต่างๆ เรามองว่าคา่เฉลีÉยการเตบิโตของกําไรในอกี ś 

ปีขา้งหน้า (3-year CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีÉสงู ทีÉ řş% ต่อปี ไปจนถงึปี ŚŘŚŝ 
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การประเมินมลูค่า 

เราประเมนิมูลคา่เหมาะสมสาํหรบับรษิทั MGC ในปี ŚŘŚś ทีÉราคา řŘ.şŘ บาท ดว้ยวธิ ีP/E multiple ทีÉ 

řş เท่า เทยีบกบั EPS ในปี ŚŘŚś ทีÉ Ř.Şś บาท เราอา้งองิระดบั P/E ทีÉ řş เท่าดว้ยการเปรยีบเทยีบ 

ระหวา่งสองอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ř) อุตสาหกรรมยานยนต ์ทีÉซืÊอขายกนัทีÉระดบั P/E เฉลีÉยทีÉ 7.9 เท่า 

(กลุ่มยานยนตโ์ดยปกตจิะซืÊอขายกนัทีÉระหวา่ง ş-9 เท่า) และ Ś) อุตสาหกรรมคา้ปลกี ทีÉซืÊอขายกนั ทีÉ

ระดบั P/E เฉลีÉยทีÉ ŚŜ เท่า (อุตสาหกรรมคา้ปลกีโดยปกตจิะซืÊอขายกนัทีÉระหว่าง řŝ-śŘ เท่า) ทําให ้ค่า

กลางของ P/E ของทั Êงสองอุตสาหกรรมอยูท่ีÉ řŞ เท่า โดยสาเหตุทีÉเรานําอุตสาหกรรมคา้ปลกี เขา้มาเป็น

อกีตวัชีÊวดัคอืธรุกจิของ MGC มคีวามเป็น ecosystem คอ่นขา้งสูง บรษิทัจะยงัสามารถ หารายได้

ภายหลงัการขายรถยนตไ์ปแล้วจากธุรกจิศูนยบ์รกิาร นอกจากนั Êน ธุรกจิเกีÉยวเนืÉองอืÉนๆ เช่น ธรุกจิ

ประกนั ธรุกจิสนิเชืÉอ กไ็ดร้บัอานิสงคจ์ากการขายรถเช่นเดยีวกนั ทําใหเ้รามองวา่ บรษิทัมคีวาม 

แตกต่างจากอุตสาหกรรมยานยนต์ ทีÉเน้นไปทางดา้นการผลติชิÊนส่วนรถยนตเ์พยีงอย่างเดยีว  

ดว้ยประเดน็ดงักล่าว ทําใหเ้ราเลอืกใชร้ะดบั P/E ทีÉ řş เท่า เทยีบเท่ากบัคา่กลางของ P/E เฉลีÉยของ

อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละอุตสาหกรรมคา้ปลกี นอกจากนีÊ เรามองว่าระดบั P/E ทีÉ řş เท่านั Êนถอืวา่

เหมาะสมกบัการเตบิโตของบรษิทั เนืÉองจากคา่เฉลีÉย การเตบิโตของกําไรในอกี ś ปีขา้งหน้า (ś-year 

CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีÉสงู ทีÉ řş% ต่อปี ไปจนถงึปี ŚŘŚŝ ทําใหร้ะดบั PEG ratio อยูท่ีÉ ř เท่า ซึÉง

ถอืว่าเหมาะสม 

Exhibit 41: การประเมินมูลค่าด้วยวิธี P/E 

  
P/E (x) 

2023 EPS 
(THB) 

 
15 16 17 18 19 

0.50 7.56 8.06 8.57 9.07 9.58 

0.57 8.51 9.07 9.64 10.21 10.77 

0.63 9.45 10.08 10.71 11.34 11.97 

0.69 10.40 11.09 11.78 12.47 13.17 

0.76 11.34 12.10 12.85 13.61 14.36 
 

Sources: FSSIA estimates 

 

Exhibit 42: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มธรุกิจเดียวกนั 

Company  BBG Rec Market --------- PE -------- -------- DivYld ------- -------- ROE --------- --------- PBV -------- 

      Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

           (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Aapico Hitech AH TB BUY 293 6.1 5.8 6.6 6.9 16.3 15.6 0.9 0.9 

Nam Yong Terminal NYT TB BUY 127 15.7 12.4 5.7 7.2 8.4 10.5 1.3 1.3 

Somboon Advance Technology SAT TB HOLD 231 7.6 7.0 8.6 9.5 12.7 13.1 0.9 0.9 

Thai Stanley Electric STANLY TB BUY 394 8.1 6.8 4.9 5.9 8.3 9.7 0.7 0.6 

Inoue Rubber (Thailand) IRC TB HOLD 76 14.1 11.6 3.5 4.3 4.9 5.6 0.7 0.6 

Automotive average 
  

1,120 10.3 8.7 5.9 6.8 10.1 10.9 0.9 0.9 

Com7 COM7 TB BUY 2,123 21.2 17.6 3.3 3.8 44.8 46.7 8.9 7.6 

Synex (Thailand) SYNEX TB BUY 371 15.2 12.9 5.0 5.8 19.4 21.3 2.9 2.7 

MEGA Lifesciences MEGA TB BUY 1,113 15.9 15.1 2.1 2.2 25.9 24.9 3.9 3.6 

Siam Makro MAKRO TB BUY 11,271 34.5 28.3 2.0 2.5 3.8 4.6 1.3 1.3 

Berli Jucker BJC TB n/a 4,290 24.6 21.4 2.3 2.7 4.9 5.5 1.2 1.2 

CP All CPALL TB n/a 16,137 30.1 24.6 1.7 2.0 13.6 15.5 4.4 4.0 

Central Retail Corp CRC TB n/a 7,694 30.8 24.8 1.2 1.6 12.8 14.7 3.9 3.5 

Siam Global House GLOBAL TB n/a 2,714 25.7 23.0 1.6 1.8 15.9 16.2 3.9 3.5 

Home Product Center HMPRO TB n/a 5,400 26.4 23.9 2.9 3.2 27.8 28.7 7.0 6.5 

Thanapiriya TNP TB n/a 86 17.5 15.3 2.3 2.4 16.7 16.8 2.8 2.5 

Commerce average 
  

51,201 24.2 20.7 2.5 2.8 18.5 19.5 4.0 3.6 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 21,271 22,981 23,948 24,943 25,733 

Cost of goods sold (18,739) (19,935) (20,705) (21,555) (22,199) 

Gross profit 2,532 3,046 3,243 3,389 3,533 

Other operating income 61 95 99 103 107 

Operating costs (1,281) (1,493) (1,545) (1,601) (1,644) 

Operating EBITDA 1,312 1,648 1,797 1,891 1,996 

Depreciation (740) (743) (752) (770) (780) 

Goodwill amortisation - - - - - 

Operating EBIT 572 905 1,045 1,121 1,216 

Net financing costs (280) (281) (250) (199) (197) 

Associates 25 (16) 44 75 94 

Recurring non-operating income 25 (16) 44 75 94 

Non-recurring items 54 22 0 0 0 

Profit before tax 370 630 840 996 1,112 

Tax (75) (34) (151) (179) (200) 

Profit after tax 295 596 689 817 912 

Minority interests (14) 8 12 18 24 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 281 603 701 835 936 

Non-recurring items & goodwill (net) (54) (22) 0 0 0 

Recurring net profit 228 581 701 835 936 
 
 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.36 0.69 0.63 0.75 0.84 

Reported EPS 0.44 0.72 0.63 0.75 0.84 

DPS 0.38 0.43 0.31 0.36 0.41 

Diluted shares (used to calculate per share data) 640 840 1,120 1,120 1,120 

Growth      

Revenue (%) 0.2 8.0 4.2 4.2 3.2 

Operating EBITDA (%) 9.7 25.7 9.1 5.2 5.6 

Operating EBIT (%) 35.0 58.2 15.5 7.3 8.4 

Recurring EPS (%) 150.6 94.4 (9.6) 19.2 12.1 

Reported EPS (%) 138.4 63.4 (12.9) 19.2 12.1 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 8.4 10.0 10.4 10.5 10.7 

Gross margin of key business (%) - - - - - 

Operating EBITDA margin (%) 6.2 7.2 7.5 7.6 7.8 

Operating EBIT margin (%) 2.7 3.9 4.4 4.5 4.7 

Net margin (%) 1.1 2.5 2.9 3.3 3.6 

Effective tax rate (%) (20.2) (5.4) (18.0) (18.0) (18.0) 

Dividend payout on recurring profit (%) 105.4 61.5 49.1 48.9 48.7 

Interest cover (X) 2.1 3.2 4.4 6.0 6.6 

Inventory days 39.2 25.6 24.8 22.3 22.4 

Debtor days 36.6 28.4 25.6 24.5 24.6 

Creditor days 77.4 60.4 59.3 56.9 57.1 

Operating ROIC (%) 28.0 48.1 54.1 51.6 (12.6) 

ROIC (%) 8.4 10.8 11.1 11.3 (3.0) 

ROE (%) 32.7 53.6 25.7 19.0 19.3 

ROA (%) 4.2 7.0 7.1 7.6 6.5 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Sales 19,416 20,842 21,759 22,629 23,308 

Rendering of service 1,152 1,234 1,316 1,395 1,457 

Rental and service income from operating lease 686 896 860 903 948 

Management 15 9 14 16 19 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 228 581 701 835 936 

Depreciation 740 743 752 770 780 

Associates & minorities (25) 16 0 0 0 

Other non-cash items 292 49 (12) (18) (24) 

Change in working capital 481 1,839 144 (9) (15) 

Cash flow from operations 1,716 3,228 1,584 1,577 1,677 
Capex - maintenance (200) (352) (884) (884) (804) 

Capex - new investment (50) (88) (221) (221) (201) 

Net acquisitions & disposals (67) (272) 0 0 0 

Other investments (net) (79) 240 (526) (53) (55) 

Cash flow from investing (397) (472) (1,631) (1,158) (1,060) 

Dividends paid (20) (210) (344) (408) (456) 
Equity finance 0 0 2,549 0 0 

Debt finance (127) 62 (2,450) 0 (100) 

Other financing cash flows (1,125) (2,597) (30) 0 0 

Cash flow from financing (1,271) (2,745) (275) (408) (556) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 7 0 0 0 
Net other adjustments (61) 7 0 0 0 

Movement in cash (13) 18 (322) 11 61 

Free cash flow to firm (FCFF) 1,599.28 3,037.75 202.71 619.24 814.28 

Free cash flow to equity (FCFE) 6.70 228.20 (2,526.93) 419.81 516.89 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 1.43 2.71 0.18 0.55 0.73 

FCFE per share 0.01 0.20 (2.26) 0.37 0.46 
Recurring cash flow per share 1.93 1.65 1.29 1.42 1.51 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 1,732 2,075 2,475 2,875 3,175 

Less: Accumulated depreciation (814) (837) (978) (1,137) (1,305) 

Tangible fixed assets (net) 918 1,237 1,496 1,738 1,870 

Intangible fixed assets (net) 3,627 4,973 5,067 5,160 5,253 
Long-term financial assets 353 616 637 659 681 

Invest. in associates & subsidiaries 152 403 923 969 1,017 

Cash & equivalents 680 699 376 388 448 

A/C receivable 1,863 1,720 1,640 1,708 1,763 

Inventories 1,282 1,518 1,293 1,346 1,385 

Other current assets 1,451 1,163 1,180 1,198 1,216 
Current assets 5,276 5,099 4,490 4,640 4,812 

Other assets - - - - - 

Total assets 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 

Common equity 896 1,274 4,179 4,605 5,085 

Minorities etc. 12 5 (7) (25) (49) 

Total shareholders' equity 909 1,278 4,172 4,580 5,036 
Long term debt 362 1,909 1,400 1,400 1,300 

Other long-term liabilities 2,703 2,589 2,598 2,606 2,615 

Long-term liabilities 3,066 4,498 3,998 4,006 3,915 

A/C payable 3,166 3,431 3,292 3,425 3,526 

Short term debt 2,370 2,391 450 450 450 

Other current liabilities 815 730 702 705 707 
Current liabilities 6,352 6,552 4,444 4,580 4,683 

Total liabilities and shareholders' equity 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 

Net working capital 613 240 120 123 131 

Invested capital 5,664 7,469 8,243 8,649 8,953 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 1.40 1.52 3.73 4.11 4.54 

Tangible book value per share (4.27) (4.40) (0.79) (0.50) (0.15) 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 225.9 281.7 35.3 31.9 25.8 

Net debt/total assets (%) 19.9 29.2 11.7 11.1 9.5 

Current ratio (x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 

CF interest cover (x) 1.2 2.1 (8.2) 4.2 4.6 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E @ target price (x) * 30.1 15.5 17.1 14.4 12.8 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.8 7.6 7.5 7.1 6.6 
EV/invested capital (x) 3.5 3.6 3.9 3.8 3.6 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates
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Disclaimer: Corporate Governance Report of Thai listed companies (CGR) 
The Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), with support from the Stock Exchange of Thailand (SET), assesses the corporate governance 
practices of Thai listed businesses. The report will be reviewed and updated on an annual basis. It is publicly disclosed and can be accessed by a 
general public investor at the Thai IOD website. The results are from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operations and is not 
based on inside information. The CGR results recognise corporate governance in four levels: Excellent (score range 90-100), Very Good (score range 
80-89), Good (Score range 70-79), and Lower Levels.  

   

The five underlying categories used for corporate governance scoring are the rights of shareholders, equitable treatment of shareholders, the role of 
stakeholders, disclosure and transparency, and board responsibilities.  

   

The survey results are as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. Accordingly, the survey results may be 
changed after that date. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results.  

 

Other useful information regarding corporate governance and sustainable development evaluation 

Apart from the CG Score report by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), mentioned above, investors may find other useful information 
from The Securities and Exchange Commission of Thailand website, including 1) AGM quality assessments by the Thai Investors Association; 2) 
companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under the Thai IOD that are 
categorised into companies that have declared their intention to join the CAC and companies certified by the CAC; and 3) the record of listed 
companies with corporate sustainable development, "Thai Sustainability Investment", by the Stock Exchange of Thailand for SET and MAI-listed 
companies which have passed the assessment conducted by the Stock Exchange of Thailand and THSI (SET), THSI (MAI), and SET-listed companies 
which have passed the assessment conducted by the Dow Jones Sustainability Indices (DJSI). 
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Naruedom Mujjalinkool FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 

of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 
 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


