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TKS (TKS TB) 

BUY 

 

บมจ. ที.เค.เอส เทคโนโลยี 

   

Previous BUY Deep Value Play 
2021 Target Price (Bt) 11.70 

Price (28/01/2021) 6.10 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ TKS ด้วยแนวคิดพืน้ฐานดงัน้ี 1) Hidden Asset Value 
จากการถือหุ้น SYNEX  38.5% เป็นคู่แม่ลกูท่ีมีความน่าสนใจมากสดุ ทัง้ในเชิง
เปรียบเทียบด้านมลูค่าตลาด (ADVANC-INTUCH, HMPRO-QH, และ TASCO-
TIPCO) และด้านมลูค่าพืน้ฐาน เราให้ราคาเป้าหมาย SYNEX ปี 2021 ท่ี 19 
บาท หากพิจารณาเพียงมลูค่า SYNEX ท่ีอยู่ในพอรท์ลงทุน TKS หกั 
Conglomerate Discount หุ้น TKS ควรมีมลูค่าต่อหุ้นเท่ากบั 10.7 บาท 2) 
ธรุกิจส่ือส่ิงพิมพ ์คิดเป็น 85% ของรายได้ TKS จากกลุ่มสินค้า Security Print, 
Digital Print, และ Plastic Card ซ่ึงล้วนเป็นธรุกิจ Sunset เราตัง้สมมติฐาน
อย่างระมดัระวงั ใช้วิธี DCF (WACC 7%, TG 0% at 2033) ได้มลูค่าต่อหุ้นท่ี 1 
บาท ด้วยวิธี SOTP เราประเมินมลูค่า TKS ท่ี 11.7 บาท มี Upside กว่า 90% 
และระหว่างรอตลาดสะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริง เราคาดว่านักลงทุนจะได้รบั
ผลตอบแทนจากเงินปันผลราว 6-9% ต่อปี แนะน าซ้ือ 

แนวโน้มก าไรจาก SYNEX ลกูรกั ยงัคงแขง็แกร่งต่อเน่ือง 

อา้งองิจากบทวเิคราะห ์ SYNEX (14/01/21) จากฝ่าย Finansia Research คาด
รายไดม้อีตัราการเตบิโตทบต้นเฉลี่ย CAGR (2021-2023) ที ่ 10.4% แต่คาดก าไร
ปกตเิตบิโตมากกวา่รายได ้ โดยม ี CAGR (2021-2023) ที ่ 12.3% จากกลยทุธข์อง
บรษิทัทีเ่น้นขายสนิคา้มารจ์ิน้สงูอยา่ง กลุ่มสนิคา้ Computer Parts หรอื กลุ่มสนิคา้ 
Enterprise & Cloud Services หนุนโดยเทรนด ์Gaming และ Work From Home 
นอกจากน้ี การเขา้มาของเทคโนโลย ี5G ยงัช่วยเรง่ใหผู้บ้รโิภคเปลี่ยน Smart Phone 
เป็นรุน่ที่รองรบัเทคโนโลยดีงักล่าว รวมถงึปัจจยับวกระยะสัน้ อยา่งค าสัง่ซือ้ 
iPhone12 ทีถู่กเลื่อนสง่มอบจากปลายปี 2020 เป็น 1Q21 จากปัญหา Supply Chain 
ดว้ยปัจจยัหนุนต่างๆเหล่าน้ี ทางฝ่ายมมีมุมองเชงิบวกกบั SYNEX ในแงเ่ป็นอนัดบั 1 
ในตลาดคา้สง่สนิคา้ IT เกาะธมี MEGATRENDS (5G, Gaming, WFH) และม ี
Competitive Edge ชดัเจน ทัง้ในเรื่องการบรหิารสนิคา้คงคลงัและช่องทางการจดั
จ าหน่ายทีห่ลากหลาย เราจงึเชื่อว่ามลูคา่ SYNEX ในพอรท์ TKS ที ่ 10.7 บาท มี
ความเหมาะสม 

แนวโน้ม TKS ธรุกิจส่ือส่ิงพิมพ ์ยงัคงเป็นธรุกิจ SUNSET แต่ยงัไม่ใช่ตอนน้ี 

Digitalization เป็นเรื่องที่หลกีเลีย่งไมไ่ด ้ เพราะทัง้เรว็กวา่ ถูกกวา่ ใชป้ระโยชน์ได้
มากกวา่ ดงันัน้ E-Payment, E-Commerce, E-Wallet เป็นหน่ึงในตวัอยา่งทีเ่ขา้มา
ใชพ้ฤตกิรรมผูบ้รโิภคและยงัถูกเร่งดว้ยสถานการณ์ COVID-19 สง่ผลใหก้ารบรโิภค
กระดาษมคีวามจ าเป็นน้อยลง เราตระหนกัถงึประเดน็น้ี แต่คดิวา่จะใชเ้วลาขัน้ต ่า 2 
ปี ในการเปลีย่นแปลงทัง้ระบบทีย่งัไมร่องรบั เช่น ภาครฐั เป็นต้น และความเคยชนิ
ของผูบ้รโิภค เราใช้ DCF (WACC 7%, TG 0%) ในการประเมนิมูลคา่ธรุกจิสิง่พมิพ ์
โดยอตัราการเตบิโตของรายไดจ้ะถูกแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา 1) 2021-2023 เป็น
ช่วงเวลาแหง่การเปลีย่นถ่าย (Vague Period) และ 2) 2024-2033 เป็นช่วงเวลา
ถดถอย (Declining Period) ไดมู้ลคา่ต่อหุน้ 1 บาท ถอืเป็นการประเมนิทีค่อ่นขา้ง 
Conservative 

นอนรบัปันผล 6-9% ต่อปี ในระหว่างรอตลาดสะท้อนมลูค่า 

ก าไรส่วนใหญ่มาจาก SYNEX โดยเราคาดว่าสว่นแบ่งก าไรจาก SYNEX ต่อก าไร
รวม TKS ในปี 2021-2023 จะอยูท่ี ่77.2%, 82.4%, 83.2% ตามล าดบั ซึง่เรามองวา่
มคีวามเป็นไปไดส้งูที ่ SYNEX จะท าไดต้ามคาด TKS ม ี Payout Ratio เฉลีย่ปี 
2018-2019 อยูท่ี ่ 80% อา้งองิระดบัราคาปัจจบุนั เราคาดว่า TKS จะจา่ยเงนิปันผล
ไมต่ ่ากว่า 6% ต่อปี ตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไป ถอืเป็นขนมกนิเล่นระหวา่งรอ 

up/downside (%) +91.8 

SET Index 1,468.51 

Sector Media & Publishing 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.13 

Free float (%) 59.05 

Market cap (Bt m) 2,819.58 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 7.04 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.40, 5.90, 6.19 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 2,497 1,875 2,364 2,407 

Normalized profit   292 235 345 368 

Net profit 386 235 345 368 

EPS (Bt) - norm 0.6 0.5 0.7 0.8 

EPS (Bt)- reported 0.8 0.5 0.7 0.8 

% growth y-y 27.5 -39.1 46.6 6.6 

Dividend/share (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.6 

BV/share (Bt) 5.4 5.5 5.9 6.1 

EV/EBITDA (x) 10.1 23.5 13.2 13.7 

PER (x) - norm 9.8 12.2 8.3 7.8 

PER (x)  7.4 12.2 8.3 7.8 

PBV (x)  1.1 1.1 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 8.6 6.7 6.2 9.0 

ROE (%) 11.4 9.4 13.2 13.3 

YE No. of shares (million) 462 462 462 462 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

 

บรษิทั ท.ีเค.เอส. เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) “บรษิทั” เป็นบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์ยูใ่นกลุ่ม อตุสาหกรรมบรกิาร หมวดธุรกจิสื่อ
สิง่พมิพ ์ บรษิทัเป็นผูน้ าธรุกจิสิง่พมิพค์รบวงจร โดยมรีะบบการพมิพอ์อฟ
เซท็ ทัง้แบบต่อเน่ือง และแบบแผ่น ระบบการพมิพด์จิติอล แบบสแีละขาว
ด า  รวมถงึการบรหิารแบบพมิพใ์หก้บัลูกคา้องคก์รขนาดใหญ่ 
 
ในปี 2019 บรษิทัไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน บรษิทั ทบีเีอสพ ี จ า กดั (มหาชน)
(“TBSP”) จากรอ้ยละ 79.74 เป็นรอ้ยละ 97.17 ซึง่เป็นผูผ้ลติและจ าหน่าย
สิง่พมิพป้์องกนัการปลอมแปลง เช่น บตัรพลาสตกิ เชค็ ฉลากป้องกนัการ
ปลอมแปลง RFID และ Smart Card Reader ปัจจบุนั TBSP มสีถานะ
เป็นบรษิทัยอ่ย 
 
บรษิทัไดม้กีารขยายไปยงัธุรกจิคา้สง่สนิคา้ IT ก่อตัง้ บรษิทั คอมเพค็ 
(ประเทศไทย) จ ากดั ในปี พ.ศ. 1988 เพื่อประกอบธรุกจิน าเขา้และจดัจ า 
หน่ายอุปกรณ์ต่อพว่งคอมพวิเตอร์ ซอฟต์แวร ์ และระบบสารสนเทศ และ
ไดเ้ปลี่ยนชื่อเป็น บรษิทั ซนิเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มผีูถ้อืหุน้
หลกัคอื บรษิทั ท.ีเค.เอส เทคโนโลย ี จ ากดั (มหาชน) 38.51% และกลุ่ม 
ซนิเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ปัจจบุนั SYNEX มสีถานะเป็น
บรษิทัร่วม 

 ESG 

Environment 

- TKS ไดถู้กรบัรองเป็นโรงงานอุตสาหกรรมเชงินิเวศ (Eco 
Factory) จากสถาบนัสิง่แวดลอ้มอุตสาหกรรม สภาอุตสาหกรรม
แหง่ประเทศไทย เมื่อวนัที ่21 กนัยายน 2016 

- บรษิทัและบรษิทัยอ่ยไดร้บ้การรบัรองอุตสาหกรรมสเีขยีว (Green 
Industry) ระดบั 4 จากกระทรวงอุตสาหกรรม   

Social 

- บรษิทัตดิอนัดบั 1 ใน 100 เป็นปีที ่4 ของ ESG100 ปี 2019 ซึง่
เป็นการจดัอนัดบัโดยสถาบนัไทยพฒัน์เป็นการคดัเลอืก จาก
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน จ านวน 771 บรษิทั ทีม่กีาร
ด าเนินงานโดดเดน่ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล 
(Environmental, Social and Governance : ESG)  

- บรษิทัและบรษิทัยอ่ย ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานระบบบรหิาร
ความต่อเน่ืองทางธรุกจิ (Business Continuity Management 
System : ISO 22301: 2012) จากสถาบนั BUREAU VERITAS 
THAILAND เป็นกระบวนการบรหิารแบบ องคร์วมซึง่บ่งชีภ้ยั
คกุคาม ทีอ่าจจะเกดิขึน้ต่อองคก์ร และผลกระทบของภยัคุกคาม
ต่อการด าเนินธรุกจิ และใหแ้นวทาง ในการสรา้งขดีความสามารถ
ใหอ้งคก์รมคีวามยดืหยุ่น (resilience) เพื่อการตอบสนองและ
ปกป้องผลประโยชน์ของผูม้สีว่นไดเ้สยีหลกั ชื่อเสยีง ภาพลกัษณ์
และกจิกรรมทีส่รา้งมลูคา่ทีม่ปีระสทิธผิล 

Governance 

- บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมโีครงการร่วมลงทุนระหวา่งนายจา้งและ
ลูกจา้ง (Employee Joint Investment Program :EJIP ) โครงการ
ที ่3 โดยมรีะยะเวลาโครงการ 5 ปี เริม่โครงการตัง้แต่ 1 ตุลาคม 
2017 - 10 ตุลาคม 2022  โดยบรษิทัสมทบให ้ใน อตัรา 42% ของ
เงนิลงทุนของลูกจา้ง 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TKS องิวธิ ี Sum-of-the-part Valuation 
โดยธุรกจิสื่อสิง่พมิพข์อง TKS ใช้วธิ ีDCF (WACC 7.0%, TG. 0%) ได้
มลูคา่เหมาะสมที ่ 1 บาท เมื่อรวมกบัมลูคา่เหมาะสมของ SYNEX จาก 
Finansia Research  ซึง่ TKS ถอื 38.5% ที ่ 10.7 บาท รวมแล้ว เรา
ประเมนิมลูค่าเหมาะสม TKS อยูท่ี ่11.7 บาท 
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ซ้ือ TKS เหมือนซ้ือ SYNEX ในราคาครึ่งเดียว 

ในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ธมี Hidden Asset Value ของบรษิทั Holding มใีหเ้หน็อยู่หลายคูด่ว้ยกนั ไมว่า่จะเป็น 
INTUCH-ADVANC, TIPCO-TASCO, หรอื QH-HMPRO ซึง่ตามปกต ิ นกัลงทุนจะใหส้่วนลด (Conglomerate 
Discount) กบับรษิทั Holding ประมาณ 20% ของมลูคา่หุน้ลูก (ในกรณีทีหุ่น้แม ่ พึง่พงิเพยีงผลประกอบการของ
บรษิทัลูกเป็นหลกั ไมม่กีารด าเนินธรุกจิอื่นทีม่นียัส าคญั เช่น INTUCH) เน่ืองจากนักลงทุนมองวา่ บรษิทัไม่
จ าเป็นตอ้งกระจายความเสีย่งใหเ้พราะนกัลงทุนสามารถกระจายการลงทุนดว้ยตวัเองไดอ้ยูแ่ล้ว อกีทัง้อาจจะท าให้
บรษิทัมตีน้ทุนเพิม่ขึน้และไมโ่ฟกสัในธรุกจิหลกัของตวัเอง ตวัอยา่งเช่น โดยเฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั มลูคา่หุน้ของ 
INTUCH จะมสีว่นลดเฉลี่ย 19% เทยีบกบัมลูคา่ ADVANC ทีอ่ยูใ่นพอรท์การลงทุนของ INTUCH เป็นตน้ 

 

 Parent Market Value VS its Chile Market Value Held (01/01/2016 – 25/01/2021) 

     

  
Source: Bloomberg, FINANSIA Research                                                                                             

 

จะเหน็ไดว้า่ ถา้พจิารณามลูค่าหุน้ 5 ปียอ้นหลงั SYNEX-TKS มคีวามสมัพนัธท์ีผ่ดิแปลกเทยีบกบัคูอ่ื่น เพราะใน
อดตีมลูคา่ของหุน้ TKS มากกวา่มลูคา่ SYNEX ทีอ่ยูใ่นพอรท์อยู่เสมอ เหตุจากธุรกจิเดมิของ TKS เอง ยงัสามารถ
สรา้งผลประกอบการไดอ้ยู ่ โดยสดัสว่นระหวา่งสว่นแบ่งก าไรจาก SYNEX ต่อก าไรสทุธริวมของ TKS ในปี 2016-
2019 คอื 52.8%, 75.2%, 79.6%, และ 50.1% ตามล าดบั ท าใหเ้มื่อรวมมลูคา่ของธุรกจิเดมิของ TKS กบัมลูคา่หุน้ 
SYNEX จะมคีา่มากกวา่เพยีงมลูค่า SYNEX เพยีงบรษิทัเดยีว โดยราคาหุน้ม ีCorrelation (01/2016 – 02/2020) สงู
ถงึ 74.5% อยา่งไรกต็าม หลงัจากเดอืนมนีาคม 2020 มลูคา่หุน้ของ SYNEX กลบัมมีลูคา่แซงหน้ามูลคา่หุน้ TKS 
จน ณ ปัจจบุนั TKS มมีลูคา่ซือ้ขายเพยีง 53% ของมลูคา่หุน้ SYNEX ในถอือยูใ่นพอรท์ ซึ่งเป็นสถานการณ์ที่
ผดิปกตเิทยีบกบัอดตี 5 ปีทีผ่า่นมา ถงึแมว้า่ดว้ยระดบัราคาปัจจบุนั TASCO-TIPCO ดจูะเป็นคูท่ีม่สีว่นลดมากทีส่ดุ 
แต่ถา้พจิารณาในเชงิพืน้ฐานแลว้ เราเชื่อมัน่ในผลประกอบการของ SYNEX ทีเ่ป็นธรุกจิคา้สง่สนิคา้ IT รายใหญ่สดุ
ในไทย มากกวา่ TASCO ทีธ่รุกจิพึง่พงิราคา Commodity เป็นหลกั รวมถงึธรุกจิแม่ TKS คาดวา่ยงัคงสรา้งผลก าไร
ไดอ้ยา่งน้อยอกี 3 ปี ถงึแมว้า่จะมแีนวโน้มขาลงในอนาคต ซึง่จะถูกกล่าวถงึต่อไป 

5-year Average Discount: 19% 5-year Average Discount: 12% 

5-year Average Discount: -42% 5-year Average Discount: 30% 

Current Discount: 13% 
Current Discount: 33% 

Current Discount: 47% Current Discount: 56% 
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Premium/Discount of the Parent Company VS its Child Company Held 

 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

ในเชงิพืน้ฐาน SYNEX ด าเนินธุรกจิคา้สง่สนิคา้ IT รายใหญ่ทีสุ่ดในไทย เกาะกระแส MEGATRENDS ต่างๆ ไม่วา่
จะเป็น 5G, GAMING, WORK FROM HOME อกีทัง้ยงัม ี Competitive Edge ในเรื่องการบรหิารคลงัสนิคา้และ
ช่องทางการจดัจ าหน่าย รวมถงึขนาดของธุรกจิทีใ่หญ่พอ สง่ผลใหผู้เ้ล่นอื่นเขา้มาแขง่ขนัไดย้าก กลยทุธใ์นอนาคต 
นอกจากการเตบิโตตามตลาดสนิคา้ IT โดยภาพรวมแลว้ บรษิทัมนีโยบายเน้นขายสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สูงและเกาะตาม 
Megatrends อยา่ง Gaming และ Work From Home เช่นกลุ่ม Computer Parts, กลุ่ม Enterprise & Cloud 
Services, และกลุ่ม IOT รวมถงึการเขา้มาของเทคโนโลย ี 5G เรง่ใหผู้บ้รโิภคเปลีย่นโทรศพัท์มอืถอืทีร่องรบั
เทคโนโลยดีงักล่าว กเ็ป็นอกีหน่ึงในปัจจยัขบัเคลื่อนในอนาคต 

ทาง Finansia Research อา้งองิบทวเิคราะห ์SYNEX ออกเมื่อ 14/01/21 คาดก าไรปกตจิะมอีตัราการเตบิโตทบตน้
เฉลีย่ 2021-2023 อยู ่12.3% ใหร้าคาเป้าหมายปลายปี 2021 ไวท้ี ่19 (PE’21 23, PEG’21 1.9) คดิเป็นมลูคา่ตลาด 
16,093 ลบ. โดย TKS ถอือยู ่ 38.5% เพราะฉะนัน้มลูค่าของ SYNEX ในพอรท์ TKS จะมมีลูคา่ 6,195 ลบ. หกั 
Conglomerate Discount 20% จะท าใหม้ลูค่า SYNEX ในพอรท์ TKS สมควรอยูท่ี ่ 4,900 ลบ. แต่ถ้าเทยีบกบั ณ 
ราคาปัจจบุนั (25/01/21) TKS มมีลูคา่ตลาดเพยีง 2,843 ลบ. หรอือกีนยัหน่ึงในเชงิพืน้ฐาน ราคาหุน้ปัจจบุนัของ 
TKS ม ีUpside อยูร่าว 72% จากการสะทอ้นมลูคา่ SYNEX ทีถ่อือยูใ่นพอรท์ เพยีงปัจจยัเดยีว 
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 SYNEX Key Performance and 3-Year Projection 

    

    
Source: Company Data, FINANSIA Estimates                                                                                            

 

ธรุกิจเดิมของ TKS ยงัคงเป็น CASH COW อย่างน้อย 3 ปีต่อจากน้ี 

ธรุกจิของ TKS รวมบรษิทัยอ่ย TBSP (ถอื 97.2%) สามารถแบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม ดงัน้ี 

1. บริการแบบพิมพธ์รุกิจท่ีมีมลูค่าสงู (High-Value Document)  

ในกลุ่มธุรกจิน้ีประกอบไปดว้ย 1) งานพิมพธ์รุกิจปลอดการท าเทียม (Security Forms) จ าเป็นต้องใชว้ตัถุดบิที่
ยากต่อการลอกเลยีนแบบเช่น กระดาษพมิพล์ายน ้า กระดาษทีผ่ลติเพื่อใชเ้ฉพาะงาน หมกึพมิพแ์บบพเิศษ หรอื การ
ใช ้ Hologram เป็นตน้ สนิคา้ในกลุ่มน้ีคอื ใบหุน้ ตัว๋สญัญาใช้เงนิ สมดุเงนิฝาก เชค็ คปูอง เป็นต้น 2) บริการ 
Cheque On Demand  เป็นการใหบ้รกิารพมิพเ์ชค็เปล่า หรอืพมิพช์ื่อลูกคา้ ชื่อสาขา พรอ้มทัง้ Encode เลขทีเ่ชค็ 
เลขทีส่าขา พรอ้มสง่ใหก้บัสาขาของธนาคาร 3) บริการ Examination Management System (EMS) เป็นระบบ
บรหิารการสอบเขา้แขง่ขนัครบทุกขัน้ตอน โดยน าเอาเทคโนโลยเีขา้มาตัง้แต่ระบบเวบ็รบัสมคัร การจดัการขอ้มลู
ผูส้มคัรตามสถานทีส่อบ พรอ้มทัง้พมิพข์อ้มลูคนสอบและฝนกระดาษตัง้แต่ก่อนเริม่สอบ จนถงึตรวจขอ้สอบและน า
สง่ผลสอบใหก้บัลูกคา้อยา่งรวดเรว็และแมน่ย า กลุ่มบรกิารแบบพมิพธ์รุกจิทีม่มีลูคา่สงูน้ี ในตลาดมผีูเ้ล่นหลกัเพยีง 3 
ราย ซึง่ TKS, TBSP เป็น 2 ใน 3 ราย มกีารแขง่ขนัต ่า เน่ืองจากต้องการทัง้ความน่าเชื่อถอืจากผลงานในอดตี การ
รบัประกนัว่าขอ้มลูหรอืความลบัของลูกคา้จะไมร่ ัว่ไหล รวมถงึคณุภาพและความถูกตอ้งดว้ย 

2. บริการงานพิมพ ์ระบบดิจิตอล (Digital Print & E-Service Solution)  

กลุ่มธรุกจิน้ีประกอบดว้ย 1) งานพิมพดิ์จิตอล (Digital Print) เป็นการใหบ้รกิารพมิพท์ัง้แบบกระดาษต่อเน่ืองเป็น
มว้น ต่อเน่ืองแบบปรพุบัใสก่ล่องและแบบแผน่ และยงัสามารถบรรจุซองดว้ยระบบ Zero Defect 2) งานบริการ E-
Service Solution เป็นบรกิารทีต่่อยอดจากขอ้มลูของลูกคา้ เช่น บรกิารจดัเรยีงขอ้มลูลูกคา้ บรกิารยา้ยขอ้มลูใหเ้ป็น 
Digital เป็นตน้ ซึง่ตลาดน้ีม ีมผีูเ้ล่นหลกั 4-5 ราย โดยม ีTKS และ TBSP รวมอยูด่ว้ย การแขง่ขนัไม่สงู จากความ
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ตอ้งการโรงพมิพข์นาดใหญ่ เพราะลูกคา้สว่นใหญ่มคีวามตอ้งการในระยะเวลาที่จ ากดั รวมถงึตอ้งการขัน้ตอนการ
ท างานทีด่พีอ เพื่อการนัตวีา่ความลบัลูกคา้จะไมร่ ัว่ไหลออกไป 

3. แบบพิมพธ์รุกิจ (Business Forms)  

เป็นงานพมิพท์ีม่กีารออกแบบและพมิพล์วดลายลงบนผวิกระดาษส าหรบัการใชง้านเฉพาะเจาะจง เช่น ใบแจง้หน้ี 
ใบก ากบัภาษ ีใบน าฝาก ซองเงนิเดอืน โปสเตอร์ แผ่นพบั ปฏทินิ เป็นตน้ มกีารแขง่ขนัสงูมาก เพราะมคีวามตอ้งการ
เทคโนโลยตี ่า 

4. กระดาษพิมพส์ านักงาน (Stock Forms & Office Paper)  

บรษิทัเป็นตวัแทนจดัจ าหน่ายแบรนด์ฟูจ ิ ซรีอ็กซ ์ ในประเทศไทย เป็นสนิคา้ผลติพรอ้มใชง้าน ไมไ่ดต้อ้งการ
เทคโนโลยใีนการผลติมากนัก มกีารแขง่ขนัสงูมาก เพราะมสีนิคา้แทบไมม่คีวามแตกต่างใดๆ และมคีวามตอ้งการ
เทคโนโลยตี ่า 

5. บตัรพลาสติก (Plastic Card)  

บรษิทั (TBSP) เป็นผูน้ าดา้นการผลติบตัรพลาสตกิ และใหบ้รกิารบนัทกึขอ้มลูสว่นบุคคลลงบนบตัรและอุปกรณ์ที่
ทนัสมยั มกีารจดัการระบบความปลอดภยัทีไ่ดร้บัการรบัรองจาก Visa, MarsterCard, CUP, และ JCB พรอ้มทัง้รบั
จดัหาเอกสารประกอบ บรรจบุตัรลงในซองจดหมาย เพื่อเตรยีมพรอ้มในการสง่ไปตามช่องทางต่างๆไดอ้ยา่งครบ
วงจร ตวัอยา่งสนิคา้เช่น Debit/Credit Card, Member Card, Gift Card, Transportation Card เป็นตน้  

6. บรรจภุณัฑช์นิดอ่อน (Flexible Packaging)  

บรษิทัผลติบรรจภุณัฑท์ัง้แบบกระดาษบางและแบบพลาสตกิ และพฒันาสนิคา้อย่างต่อเน่ือง เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม
มากขึน้ อกีทัง้ล่าสุดยงัไดร้บัการรบัรองใหใ้ชเ้ครื่องหมายรบัรอง “ฮาลาล” จากคณะกรรมการกลางอสิลามแหง่
ประเทศไทย 

7. บริการบริหารคลงัสินค้าและขนส่ง (Warehouse and Logistic Management Service) 

บรษิทัรบับรหิารคลงัสนิคา้แบบพมิพ ์ ต่อยอดจากการใหบ้รกิารพมิพ ์ สรา้งโอกาสในการขยายตลาดไปยงัลูกคา้ที่
ตอ้งการแบบ One Stop Service ซึง่จะช่วยประหยดัคา่ใชจ้า่ยในการจดัเกบ็และลดความยุง่ยากในการบรหิารงาน 
โดยบรษิทัยงัมนีโยบายทีจ่ะขยายการบรหิารสนิคา้ใหก้บักลุ่มลูกคา้ E-Commerce และกลุ่มลูกคา้ IT 

8. บริการอิเลก็ทรอนิกสแ์บบพิมพ ์(Printed Electronics) 

บรษิทัอยูร่ะหวา่งการปรบัตวัใหเ้ขา้กบัเทรนด ์ Digitalization โดยการพฒันาเทคโนโลย ี Printed Electronics มา
ประยกุต์ใชใ้นการป้องกนัการปลอมแปลงในตวัสนิคา้ และยงัสามารถท าประโยชน์อื่นไดอ้กี โดยในปัจจบุนับรษิทั
ยงัคงอยูใ่นช่วงการพฒันาอยู่ 
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โครงสร้างรายได้  

สดัสว่นรายไดใ้นปี 2017-2019 ประมาณ 80-85% มาจากธรุกจิโรงพมิพ ์ไมว่า่จะเป็น Security Forms, Digital Print, 
หรอื Plastic Card ซึง่เป็นกลุ่มธรุกจิทีถู่กกดดนัจากเทรนด ์Digitalization สว่นรายไดท้ีเ่หลอือกี 20% เป็นธรุกจิใหม่
คอื Warehouse Management, Flexible Packaging, หรอื Printed Electronics จะเป็นกลุ่มสนิคา้ทีผู่บ้รหิารโฟกสัใน
อนาคต 

ในปี 2018 TKS ไดเ้ขา้ถอืหุน้บรษิทั ไทยบรติชิซเีคยีวรติี ้พริน้ติง้ จ ากดั (มหาชน) “TBSP” เพิม่ขึน้จาก 19.89% เป็น 
77.74% ท าใหถู้กน างบการเงนิมารวมในบรษิทัแม ่TKS เป็นปีแรก รายไดโ้ต 48.5% Y-Y แต่มคีา่ใช้จา่ยเกี่ยวเน่ือง
กบัการควบรวมกจิการและออเดอรเ์กดิการชะลอตวั ท าใหก้ าไรสทุธอิยูท่ี ่62 ลบ. -26.0% Y-Y  

ในปี 2019 รายไดโ้ต 21.7% Y-Y สว่นก าไรปกตอิยูท่ี่ 99 ลบ. +60.4% Y-Y จากฐานต ่าในปีก่อน อกีทัง้ลูกคา้กลุ่ม
ธนาคารเริม่ทยอยสง่ค าสัง่ซือ้มากขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ Security Printing และกลุ่มสนิคา้ Plastic Card  

2019 TKS Revenues Structure (Incl. TBSP) 

  
Source: Company Data, Finansia Research 

 

ประเมินผลประกอบการปี 2020-2033 สะท้อนแนวโน้มขาลงของธรุกิจส่ิงพิมพ ์

TKS มรีายไดส้่วนใหญ่พึง่พงิธรุกจิสิง่พมิพ ์ ไมว่า่จะเป็นกลุ่มสนิคา้ Security Printing, Digital Printing และ Plastic 
Card ซึง่ลูกคา้หลกัมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารเป็นหลกั ขอ้มลูสถติจิากธนาคารแหง่ประเทศไทย จ านวนการท า
ธรุกรรมดว้ยแคชเชยีรเ์ชค็ยอ้นหลงั 17 ปี มอีตัราการใชง้านลดลงเฉลีย่ -3.4% ต่อปี ในขณะทีจ่ านวนบตัรพลาสตกิใน
ระบบ 11 ปี ยอ้นหลงั มจี านวณเพิม่ขึน้เฉลี่ย 5% ต่อปี  สว่นจ านวนบญัชธีนาคารสะสมล่าสุด (พ.ย. 2020) อยูท่ี่ 
105.4 ลา้นบญัช ีเกนิกวา่จ านวนคนไทยทีม่อียู ่69 ลา้นคน โดยมอีตัราการเตบิโตยอ้นหลงั 10 ปีเฉลีย่ อยูท่ี ่3% ต่อปี 
จากตวัเลขการเตบิโตทีผ่สมกนัทัง้บวกและลบพอจะสรปุไดว้า่ ถงึแมทุ้กคนจะรูว้า่เทรนด ์Digitalization จะตอ้งเขา้มา
ในอนาคต เพราะมตี้นทุนถูก ความผดิพลาดน้อย และยงัใชเ้ป็นฐานขอ้มลู Big Data ได ้ แตค่งตอ้งการระยะเวลา
เปลีย่นผา่นอกีหลายปี โดยเฉพาะภาครฐั แต่สถานการณ์ COVID-19 กไ็ดเ้รง่ใหผู้บ้รโิภคเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมเรว็
ขึน้ บบีใหเ้ราจ าเป็นตอ้งตัง้สมมตฐิานรายไดธ้รุกจิสื่อสิง่พมิพอ์ยา่งระมดัระวงั 
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 Average Cheque Transaction per day in Thailand (Quarterly)              Number of Card in Thailand (Quarterly) 

      
Source: Bank of Thailand                                                                                             

 

บรษิทัตระหนักรูถ้งึสถานการณ์ของธรุกจิสื่อสิง่พมิพท์ีไ่มส่ดใส ผูบ้รหิารจงึพยายามตัง้เป้าหมายมุง่ไปใหบ้รกิารสนิคา้
ตามเทรนดม์ากขึน้ เช่น บรรจภุณัฑช์นิดอ่อน การใหบ้รกิารบรหิารคลงัสนิคา้และขนสง่ การใหบ้รกิารอเิลก็ทรอนิกส์
แบบพมิพ ์ซึง่ดว้ยสถานการณ์ปัจจุบนัยงัเป็นอยู่ในขัน้ตอนการวจิยัพฒันา แต่เชื่อวา่ดว้ยประสบการณ์การท าธรุกจิสื่อ
สิง่พมิพม์ายาวนาน มฐีานลูกคา้และโรงงานการผลติพรอ้มรองรบั แต่เน่ืองดว้ยกลุ่มธุรกจิใหมย่งัมรีายไดน้้อยมาก
เพยีง 15% ของรายไดร้วมปี 2019 เราจงึคาดว่าจะยงัไมส่ามารถทดแทนรายไดท้ีม่แีนวโน้มลดลงในอตัราที่เรว็กวา่ใน
ธรุกจิสื่อสิง่พมิพ์ได ้ 

 เราตัง้สมมตฐิานในการคาดการณ์ผลประกอบการ 2020-2023 ของธรุกจิสิง่พมิพไ์วด้งัน้ี 

1. กลุ่มสินค้าท่ีถกูผลกระทบหนักมาก คอืกลุ่มแบบพมิพธ์รุกจิ (Business Forms) และกระดาษพมิพส์ านกังาน 
(Stock Forms & Office Paper) ซึง่เป็นบรกิารทีใ่ชเ้ทคโนโลยน้ีอย คาดวา่จะโดนกระทบหนักมากจาก 
Digitalization ไมว่า่จะเป็น E-Payment, E-Commerce, Big Data และอกีหลายเทรนด ์เราใหส้มมตฐิานวา่ใน 3 
ปีต่อจากน้ี (2021-2023) จะเป็นช่วงเปลีย่นผา่น (Vague Period) รายไดจ้ะทรงตวั และหลงัจากนัน้รายไดจ้ะ
ลดลงตลอด 10 ปี 2024-2033 (Declining Period) ต่อจากนัน้ จนเหลอืเพยีง 10% ของรายไดปี้ 2023 เหตุผลที่
ไมเ่ป็น 0% เพราะเรายงัคดิวา่ความตอ้งการใชง้านเอกสารแบบ Analog ยงัคงมคีวามส าคญัในบางประเภทการ
ใชง้าน เช่น เอกสารสญัญาต่างๆของบรษิทั เป็นต้น 

2.  กลุ่มสินค้าท่ีถกูผลกระทบหนัก คอืกลุ่มบรกิารแบบพมิพธ์ุรกจิทีม่มีลูคา่สงู (High-Value Document), กลุ่ม
บรกิารงานพมิพ ์ระบบดจิติอล (Digital Print & E-Service Solution), และ Plastic Card ซึง่เป็นงานบรกิารทีม่ี
การแขง่ขนัต ่า แต่แน่นอนกย็งัอยูใ่นธรุกจิสิง่พมิพ ์ ซึง่มแีนวโน้มขาลง เราใหส้มมตฐิานวา่ในอกี 3 ปีต่อจากน้ี 
(2021-2023) จะเป็นช่วงเปลี่ยนผา่น (Vague Period) รายไดจ้ะทรงตวั และหลงัจากนัน้รายไดจ้ะลดลงตลอด 10 
ปี 2024-2033 (Declining Period) จนเหลอื 30% ของรายไดปี้ 2023 

3. กลุ่มสินค้าแห่งอนาคต คอืกลุ่มบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน (Flexible Packaging & Label), กลุ่มใหบ้รกิารบรหิาร
คลงัสนิคา้และขนสง่ (Warehouse Management Services), และ กลุ่มใหบ้รกิารอเิลก็ทรอนิกสแ์บบพมิพ ์
(Printed Electronics) เป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่นีวตักรรมและเกาะกระแส E-Commerce, Outsourcing เป็นตน้ ให้
อตัราการเตบิโตเฉลี่ยทบตน้ 2021-2033 ที ่8.2% 
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Assumption: % Growth Projection (Excl: SYNEX) 

 
Source: FIinansia Estimates      
* TBSP Consolidation at 4 April 2018                                                                                      

 

 TKS Key Performance and 3-Year Projection (Excl: SYNEX) 

     

    
Source: Company Data, Finansia Estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

Product Categories 
 

2018* 2019 2020E 2021E 
2022E 

Vague P. 
2023E 

Vague P. 
2024E – 2033E 

Declining P. 

Security Printing  39.9 48.7 -29.0 30.0 0.0 0.0 -11.3 

Digital Printing  19.7 22.2 -29.0 30.0 0.0 0.0 -11.3 

Business Forms  -18.6 -1.2 -30.0 30.0 0.0 0.0 -20.6 

Stock forms & Office Paper  -2.6 -7.6 -30.0 30.0 0.0 0.0 -20.6 

Plastic Card   41.1 -29.0 30.0 0.0 0.0 -11.3 

Warehouse Management Service  525.0 -24.4 0.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

Flexible Packaging & Label  205.4 9.6 0.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

Printed  Electronics  -30.5 301.1 0.0 20.0 20.0 10.0 5.0 
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2019 TKS Revenues Structure 

 
Source: Company Data, Finansia Estimates 

 

คาดก าไรปกติ 4Q20 อยู่ท่ี 82 ลบ หลกัจากค าสัง้ซ้ือส่ิงพิมพเ์ร่ิมกลบัมาและก าไรจาก SYNEX ลกูรกั 

เราคาดผลประกอบการใน 4Q20 อยูท่ี ่82 ลบ. +17.5% Q-Q, +32.8% Y-Y โดยหลกัมาจากส่วนแบ่งก าไร SYNEX 
ทีเ่พิม่ขึน้ +15.6% Q-Q, +57.4% Y-Y ผลประกอบการของ SYNEX เริม่กลบัมาหลงัจากกถูกผลกระทบจากนโยบาย
สหรฐักบั Huawei สว่นธรุกจิสิง่พมิพเ์ดมิ คาดวา่จะ +27.5% Q-Q จากฐานทีต่ ่า แต่ -43.4% Y-Y จากค าสัง่ซือ้ทีย่งัไม่
กลบัมาเตม็ที ่โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารพาณิชย ์

4Q20E Earnings Preview 

(Bt. mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y 

Sales revenue 472 465 1.5 626 -24.6 

Costs 360 352 2.3 497 -27.5 

Gross profit 112 113 -0.8 130 -13.5 

SG&A costs 96 97.5 -1.9 101.4 -5.6 

Norm Profit (Excl. SYNEX) 9 7 27.5 15 -43.4 

Gain from associates 74 64 15.6 47 57.4 

Norm profit (Incl. SYNEX) 82 70 17.5 62 32.8 

EPS (Bt/share) 0.18 0.15 17.5 0.13 32.8 

Gross margin % 23.7 24.3 -0.6 20.7 3.0 

SG&A as % of Sales  20.3 21.0 -0.7 16.2 4.1 

Net margin % 17.5 15.1 2.4 9.9 7.6 

Source: Finansia Estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม  

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ TKS ดว้ยวธิ ีSum-of-the-part ไดม้ลูคา่ 11.70 บาท โดยแบ่งเป็น 2 สว่นดงัน้ี  

1. ธรุกจิสื่อสิง่พมิพข์อง TKS ไมร่วมผลประกอบการ SYNEX ดว้ยวธิ ี DCF (WACC 7%, TG 0%) และดว้ย
สมมตฐิานทีก่ล่าวถงึก่อนหน้าน้ี ไดร้าคาต่อหุน้ 1 บาท  

2. มลูคา่ของ SYNEX ทีอ่า้งองิราคาเป้าหมายปี 2021 ของเราที ่19 บาท ซึง่ TKS ถอือยู ่38.5% หลงัหกัสว่นลด 
Holding Discount 20% จะไดม้ลูค่าต่อหุน้ TKS ที ่10.7 บาท  

TKS Discounted Cash Flow Approach 

DCF. Component  DCF Breakdown 

Cost of Equity (Ke) 10.0%  Free Cash Flow to Firm (FCFF) 1,074  

Cost of Debt (Kd) 3.5%  Terminal Value 432  

Targeted D/E 0.7  Cash Surplus (2021) 127  

WACC 7.0%  Interest Bearing Debt (2021) 1,160  

Terminal Growth 0.0%  Equity Value 473  

   Number of TKS share 462  

   Intrinsic Value per share 1.0  

Source: Finansia Estimates 

Sum-of-the-part Valuation Method 

Company Method Fair Price/share 

(Bt.) 

Market Value 

(Bt. mn) 
TKS Holding 

(%) 
Adj. Market Value 

(Bt. mn) 

Value per TKS Share 

(Bt.) 

T.K.S. Technologies PLC  DCF. 1.0 473 100.0 473 1.0 

Synnex (Thailand) PLC PE Multiple 19.0** 16,100 30.8** 4,960 10.7 

     Total 11.7 

Source: FIinansiaEstimates 
*   Refer to SYNEX report from Finansia Research on 14 January 2021  
** Include conglomerate discount. 38.51% x 0.8 = 30.8% 

 

คาดผลตอบแทนจากเงินปันผล 6-10% ต่อปี 

TKS ม ีPayout ratio ในปี 2017-2019 ที ่69%, 78%, และ 82% ตามล าดบั เราตัง้สมมตฐิานตวัเลข Payout ratio 
ระดบั 50% ในปี 2021 เน่ืองจากสถานการณ์ COVID-19 และ 75% ในปีหลงัจากนัน้ ดงันัน้ ดว้ยราคา TKS ที ่6.2 
บาท เราคาดวา่บรษิทัจะสามารถอตัราการจา่ยเงนิปันผลใหน้กัลงทุนในปี 2021-2023 เท่ากบั 6.2%, 9.0%, และ 
9.6% ต่อปีตามล าดบั 

Dividend Forecast 

 
Source: Company Data, Finansia Estimates 
* Based on fix both TKS stock price at 6.2 bt. and 462.2 shares 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค 

การเปลี่ยนแปลงทางดา้นเทคโนโลยแีละนวตักรรมอยา่งรวดเรว็อาจส่งผลกระทบต่อธุรกจิเดมิ เน่ืองจากกจิกรรมต่างๆ
กา้วสูโ่ลกดจิติลัมากขึน้ แน่นอนวา่ยอ่มท าใหค้วามตอ้งการของสิง่พมิพล์ดลง พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเริม่เปลีย่นไปใช้ 
Digital Platform แทนการใชก้ระดาษ เช่น E-Payment, E-Commerce, E-Tax เป็นตน้ บรษิทัไดต้ระหนกัรูแ้ละพยายาม
สรา้งธรุกจิใหม่ เช่น กลุ่มสนิคา้ Flexible Packaging กลุ่ม Printed Electronics เป็นตน้ รวมถงึการถอืหุน้ใน SYNEX 
ซึง่ท าธรุกจิคา้สง่สนิคา้ IT เพื่อกระจายความเสีย่ง  

ความเส่ียงจากการขยายธรุกิจใหม่ 

บรษิทัพยายามขยายธุรกจิใหเ้ขา้กบัโลกดจิติลัมากขึน้ เช่น กลุ่มสนิคา้ Flexible Packaging, กลุ่ม Printed Electronics 
ถงึแมว้า่แนวโน้มในอนาคตจะสดใส แต่บรษิทัจะไมใ่ช่ผูเ้ล่นรายหลกัอกีต่อไป อกีทัง้ผูบ้รหิารยงัมปีระสบการณ์ไมม่ากนัก 
จงึอาจเกดิความเสีย่งในการขยายธรุกจิได้ 

 ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบริษทัลกู 

บรษิทัถอืหุน้ SYNEX อยู ่38.5% สว่นแบ่งก าไรของบรษิทั SYNEX เป็นสดัส่วนทีม่นียัส าคญักบัผลประกอบการ
โดยรวมของ TKS ดงันัน้ถา้ SYNEX มผีลการด าเนินงานทีไ่มเ่ป็นตามคาดในปีใด เช่น สนิคา้ HUAWEI ถูกสหรฐัแบน 
จะสง่ผลใหผ้ลประกอบการของ TKS ผนัผวนได ้
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue   2,052   2,497   1,875   2,364   2,407  

Cost of sales   1,620   1,964   1,455   1,838   1,888  

Gross profit  432   533   420   526   519  

SG&A   358   402   408   413   423  

Operating profit  102   296   32   133   116  

Other income  29   165   20   20   20  

EBIT  102   296   32   133   116  

EBITDA  239   448   182   322   309  

Interest charge   27   34   36   36   37  

Tax on income   13   45   11   19   16  

Gain from associates  241   193   250   267   304  

Minority Interests  0   24  0 0 0 

Normalized Net profit  303   292   235   345   368  

Extraordinary items   0  94  0 0 0 

Reported Net profit  303   386   235   345   368  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent  44   100   123   256   316  

Accounts receivable  370   460   312   393   400  

Inventory  229   265   183   231   238  

Other current asset 0     2   2   2   2  

Total current assets  642   830   622   884   958  

Invest in associates  1,188   1,237   1,337   1,444   1,565  

LT Investment 0 0 0 0 0 

PPE  1,489   1,428   1,371   1,300   1,228  

Intangible Asset  75   71   71   71   71  

Goodwill  490   490   490   490   490  

Other assets  190   184   174   174   174  

Total non-cur assets  3,432   3,410   3,443   3,479   3,528  

Total Assets  4,074   4,240   4,065   4,363   4,486  

Short term loan  275   417   260   327   333  

Account payable  303   333   236   298   306  

Current maturities  269   240   243   243   243  

Total current liabilities  847   990   739   868   882  

Long term debt  431   593   627   627   627  

Other LT liabilities  155   164   164   164   164  

Total non-cur liabilities  585   756   790   790   790  

Total liabilities  1,433   1,746   1,529   1,659   1,673  

Registered capital  420   462   462   462   462  

Paid-up capital  420   462   462   462   462  

Share Premium  695   695   695   695   695  

Premium of Treasury S.  44   44   44   44   44  

Legal reserve  36   46   46   46   46  

Retained earnings   1,283   1,374   1,416   1,584   1,693  

Others  -5 -152 -152 -152 -152 

Minority Interest  168   25   25   25   25  

Total Equity  2,642   2,494   2,536   2,704   2,813  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 303 386 235 345 368 

Depre. & amortization 137 153 150 189 193 

Change in working capital -150 -131 134 -67 -5 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 290 408 519 467 555 

Capital expenditure -1665 -102 -94 -118 -120 

Others -17 23 0 0 0 

Cash flow from investing -1682 -79 -94 -118 -120 

Net borrowings 785 274 -120 68 6 

Equity capital raised 600 42 0 0 0 

Dividends paid -263 -285 -193 -176 -259 

Others 74 18 0 0 0 

Cash flow from financing 1195 49 -313 -109 -253 

Net change in cash   -198 378 112 240 182 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 48.5 21.7 -24.9 26.1 1.8 

EBITDA 24.5 87.8 -59.4 77.2 -4.2 

Net profit -9.8 27.5 -39.1 46.6 6.6 

Normalized earnings -9.8 -3.5 -19.6 46.6 6.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin  21.0   21.3   22.4   22.2   21.6  

SG&A to sales  17.5   16.1   21.8   17.5   17.6  

EBIT margin  5.0   11.8   1.7   5.6   4.8  

Net profit margin  14.8   15.5   12.5   14.6   15.3  

Norm profit margin  14.8   11.7   12.5   14.6   15.3  

Norm ROA  7.4   6.9   5.8   7.9   8.2  

Norm ROE  13.5   11.4   9.4   13.2   13.3  

Risk (x)      

D/E  0.54   0.70   0.60   0.61   0.59  

Net D/E  0.53   0.66   0.55   0.52   0.48  

Net debt/E  0.37   0.50   0.45   0.44   0.43  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.66   0.84   0.51   0.75   0.80  

Normalized EPS  0.66   0.63   0.51   0.75   0.80  

EBITDA  0.52   0.97   0.39   0.70   0.67  

Book value  5.71   5.39   5.49   5.85   6.09  

Dividend  0.57   0.53   0.42   0.38   0.56  

Par  0.91   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  9.46   7.42   12.19   8.31   7.80  

Norm P/E  9.46   9.80   12.19   8.31   7.80  

P/BV  1.08   1.15   1.13   1.06   1.02  

EV/EBITDA  17.82   10.06   23.47   13.24   13.67  

Dividend yield (%)  9.14   8.62   6.74   6.15   9.02  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

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

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

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ 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, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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