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Previous BUY พร้อมโตเร่งตวัตัง้แต่ปี 2021 
2021 Target Price (Bt) 5.00 

Price (22/01/2021) 3.20 เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 5.-12.2% เป็นเติบโต 55.8% Y-
Y และ 12.0% Y-Y จากรายได้และอตัราก าไรท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ พร้อมแผนธรุกิจ
เชิงรกุท่ีเราเพ่ิมเข้ามาในประมาณการบางส่วน การเติบโตดงักล่าวมาจาก 
Backlog ท่ีมี 3.8 พนัล้านบาท การขยายฐานลกูค้าใหม่ การใช้บริการเพ่ิมของ
ลกูค้าเดิมซ่ึงช่วยเพ่ิมมารจ้ิ์น และการตัง้กอง REIT เพ่ือเพ่ิมกระแสเงินสด เรา
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5 บาท (PE 20 เท่า, PEG 1) ไม่รวมวอรแ์รนท์ ยงั
แนะน าซ้ือ   

ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2021-2022 ขึน้เป็นเติบโต 55.8% Y-Y และ 12.0% Y-Y   

เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ขึน้ 5.8% และ 12.2% เป็น 257.2 ลา้น
บาท +40.0% Y-Y (ก าไรปกต ิ+55.8% Y-Y) และ 287.9 ลา้นบาท +12.0% Y-Y จาก
การปรบัเพิม่รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้โดยเฉพาะธรุกจิใหบ้รกิาร Data service 
เพราะการควบรวม TMB กบั TBANK ท าใหบ้รษิทัมโีอกาสไดง้านเพิม่ขึน้จากขนาด
ของธนาคารทีใ่หญ่ขึน้และเป็นลูกคา้ของบรษิทัอยูแ่ล้ว นอกจากน้ี หลงัจากทีโ่ครงการ 
USO ตดิตัง้โครงขา่ยแลว้เสรจ็ และเริม่ทยอยใชบ้รกิาร Data service จะท าให ้
Utilization rate เพิม่จากปัจจบุนัที่ 45-50% สง่ผลดตี่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทั   

ณ สิน้ปี 2020 Backlog อยูท่ี ่3.8 พนัลา้นบาท ประมาณ 1.7 พนัลา้นบาทจะรบัรูเ้ป็น
รายไดใ้นปี 2021 ขณะทีผู่บ้รหิารตัง้เป้ารายไดปี้ 2021 ที ่2.8 พนัล้านบาท ส่วนต่าง 
1.0 พนัล้านบาทจะมาจากการขยายฐานลูกคา้ การเพิม่ Recurring income (ปี  2020 
อยูท่ี ่ 59% ของรายไดร้วม) และธุรกจิใหม ่ New S-Curve เช่น Anti-Drone, Social 
Data & Social Analytics, Security Analytics ทีค่าดว่าจะไดเ้หน็ในปีน้ี อยา่งไรก็
ตาม เราคาดการณ์รายไดปี้น้ีที ่2.59 พนัล้านบาท โดยม ีBacklog รองรบัแลว้ 64%      

เตรียมตัง้กอง REIT 

ธรุกจิ Data center ของบรษิทัมรีายไดส้ม ่าเสมอปีละ 85-90 ลา้นบาท ไมเ่ตบิโต
เพราะอตัราการใชง้านเตม็ 100% แลว้ มอีตัราก าไรขัน้ต้น 36-38% บรษิทัอยูร่ะหวา่ง 
Due diligence ในการจดัตัง้กอง REIT Data Center คาดเหน็ความชดัเจนใน 2H21 
การตัง้ REIT เป็นทางเลอืกที่ดใีนการเพิม่สภาพคล่องใหบ้รษิทัในการขยายการลงทุน
ในกรณีทีว่อรแ์รนทไ์มใ่ชส้ทิธ ิ ทัง้น้ี บรษืทัไมไ่ดม้ปัีญหาสภาพคล่อง อตัราสว่น D/E 
สิน้ปี 2020 อยูท่ี ่2.74 เท่า หากตดัหน้ีเงนิกู ้Project finance ออก D/E จะเป็น 1.91 
เท่า ยงัอยูภ่ายใต้เงื่อนไขสญัญาเงนิกูท้ี ่D/E ตอ้งไมเ่กนิ 2.5 เท่า    
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.00 บาท (ไม่รวมวอรแ์รนท์) แนะน าซ้ือ  

เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 5.00 บาท องิ PE 20 เท่า คดิเป็น PEG 1.0 (บน
สมมตฐิานก าไรโตเฉลีย่ 20.1% CAGR ในปี 2021-2023) และใกลเ้คยีง PE เฉลีย่
ยอ้นหลงัตัง้แต่เขา้ตลาดฯปี 2016 ราคาหุน้ ITEL เคยอยูท่ีร่ะดบั 5-5.70 บาทในปี 
2016-2017 ซึง่เป็นช่วงก าไรโตสงูเฉลีย่ 86% หลงัจากนัน้แมว้า่ก าไรจะท าสถติสิงูขึน้
ทุกปี แต่อตัราการเตบิโตถดถอยลง เราคาดว่าปี 2021 ก าไรจะกลบัมาโตเรง่ตวัอกี
ครัง้ เดมิเราประเมนิราคาเป้าหมาย 3.80 บาทโดยรวม ITEl-W2 ทัง้จ านวน (ใชส้ทิธิ
ครัง้สดุทา้ย ส.ค. 2021) แต่เน่ืองจากวอรแ์รนท ์Out-of-the-money จงึน าออกจากการ
ค านวณ หาก ITEL-W2 ใชส้ทิธ ิราคาเป้าหมายใหมจ่ะ dilute เป็น 4.10 บาท สงูกวา่
ราคาหุน้ปัจจบุนัอยู่ด ี ยงัคงแนะน าซือ้ นอกจากน้ี ITEL เตรยีมออก ITEL-W3 (รอผู้
ถอืหุน้อนุมตั ิ20 เม.ย. 2021) อตัราสว่น 4 หุน้เดมิ : 1 วอรแ์รนท ์XD 9 ก.ย. 2021   

 

up/downside (%) +56.3 

SET Index 1,575.13 

Sector MAI/Technology 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.36 

Free float (%) 36.59 

Market cap (Bt m) 3,200.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 17.60 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.46, 2.70, 3.13 

IOD 2020 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,021 2,589 2,776 2,900 

Normalized profit   165 257 288 318 

Net profit 184 257 288 318 

EPS (Bt) - norm 0.17 0.26 0.29 0.32 

EPS (Bt)- reported 0.18 0.26 0.29 0.32 

% growth y-y 2.1 40.0 12.0 10.5 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.08 0.09 0.10 

BV/share (Bt) 1.89 2.07 2.27 2.50 

EV/EBITDA (x) 6.8 5.6 5.0 0.0 

PER (x) - norm 19.4 12.4 11.1 10.1 

PER (x)  17.4 12.4 11.1 10.1 

PBV (x)  1.7 1.5 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 0.0 2.4 2.7 3.0 

Norm ROE (%) 9.71 12.41 12.66 12.74 

YE No. of shares (million) 1000 1000 1000 1000 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

ITEL ประกอบธรุกจิเป็นผูใ้หบ้รกิารโครงข่ายโทรคมนาคมโดยไดร้บั
ใบอนุญาตประกอบกจิการโทรคมนาคมแบบที ่ 3 ประเภทมโีครงขา่ยเป็น
ของตนเอง จากส านกังานคณะกรรมการกจิ การกระจายเสยีง กจิการ
โทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแหง่ชาต ิ (กสทช.) ซึง่อนุญาตใหบ้รษิทั
ใหบ้รกิารโครงขา่ยโทรคมนาคมประเภทโครงขา่ยเคเบลิใยแกว้น าแสง 
(Fiber Optic Network) และยงัใหบ้รกิารตดิตัง้โครงขา่ยโทรคมนาคม 
(Installation) และใหบ้รกิารพืน้ที่ดาตา้เซน็เตอร ์(Data Center) 

กลุ่มลูกคา้มทีัง้ภาคเอกชนและภาครฐั ในกลุ่มภาคเอกชน เน้นธรุกจิขนาด
กลางถงึขนาดใหญ่ และกลุ่มธนาคารและบรษิทัหลกัทรพัย์ 

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ ILINK 60.0% นายชูชาต ิ เพช็รอ าไพ 
4.4% และนายนเรศ งามอภชิน 3.6% 

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- ITEL ใหค้วามร่วมมอืกบัหน่วยงานภาครฐัในการจดัระเบยีบสาย
สื่อสารตามการรอ้งขอ และการดูแลความสะอาดบรเิวณสายสื่อสาร
และสถานีโครงขา่ยของบรษิทัฯอย่างสม ่าเสมอ 

- ITEL ด าเนินกจิการภายใต้แนวคดิการใสใ่จและรกัษาสิง่แวดลอ้ม 
โดยมุง่เน้นดูแลและพฒันากระบวนการใหบ้รกิารและเลอืกใชว้สัด ุ
ตลอดจนสนิคา้ทีเ่ป็นมติรกบัธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม 

- ITEL ใหค้วามส าคญัต่อการลดของเสยีจากกระบวนการผลติโดยยดึ
หลกัการใช้ใหน้้อยหรอืใชเ้ท่าทีจ่ าเป็น โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหม้ี
การหมนุเวยีนการใชท้รพัยากรรว่มกนัอยา่งเกดิประสทิธภิาพสงูสดุ 

Social 

- ITEL มนีโยบายใหค้วามช่วยเหลอืและพฒันาสงัคมโดยมุง่เน้นการ
สง่เสรมิความรูแ้ก่เยาวชนและคนในชุมชน บรจิาคและการสนบัสนุน
การศกึษารวมถงึใหค้วามรว่มมอืในกจิกรรมต่างๆกบัชุมชนโดยรอบ
ในพืน้ทีท่ีบ่รษิทัฯเขา้ด าเนินธุรกจิตามควรแก่กรณี 

- ITEL ตอบสนองต่อเหตุการณ์ทีม่ผีลกระทบต่อชุมชน สงัคม และ
สิง่แวดลอ้ม อนัเน่ืองมาจากการด าเนินงานของบรษิทัฯดว้ยความ
รวดเรว็และมปีระสทิธผิลภาพ 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ทีจ่ะด าเนินธุรกจิตามหลกัธรรมาภบิาลและการก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ ี โดยใหค้วามส าคญัในการต่อตา้น การคอรปัชัน่ 
รวมทัง้ยดึมัน่ในหลกัคณุธรรม ศลีธรรม จรยิธรรมจรรยาบรรณ และ
ธรรมาภบิาล บรหิารงานดว้ยความโปรง่ใส และรบัผดิชอบต่อผูม้ ี
สว่นไดส้ว่นเสยีทุกฝ่าย 

- คณะกรรมการบรษิทัมอี านาจหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบในการ
จดัการบรษิทัใหเ้ป็นไปตามกฎมาย วตัถุประสงค ์ และขอ้บงัคบัของ
บรษิทัฯ ตลอดจนมตขิองทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ทีช่อบดว้ยกฎหมายดว้ย
ความซื่อสตัยส์ุจรติและระมดัระวงัรกัษาผลประโยชนขอ้งบรษิทั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 5.00 บาทองิ PE 20.0 เท่า หรอื 
PEG 1.0 บนคาดการณ์การเตบิโตของก าไรในระยะ 3 ปีขา้งหน้า (ปี 
2021-2023) ที ่ 20.1% CAGR และ PE 20 เท่ายงัเท่ากบัคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงัตัง้แต่เขา้ตลาดฯปี 2016  

ทัง้น้ี EPS ปี 2021 ทีค่าด 0.26 บาท +40.0% Y-Y ไมร่วม Warrants ทัง้ 
3 ชุด ซึง่ทัง้ ITEL-W1 และ ITEL-W2 จะหมดอายุในปี 2021 เราคาดว่า 
ITEL-W1 ไมน่่ามกีารใชส้ทิธเิน่ืองจาก Out-of-the-money คอ่นขา้งมาก 
สว่น ITEL-W2 หากใชส้ทิธทิัง้จ านวน EPS ปี 2021 จะ dilute 20% เหลอื 
0.21 บาท ราคาเป้าหมายจะถูก dilute เป็น 4.10 บาท 

 Exercise 
ratio 

Exercise 
price 

Last exercise 
price 

No. shares to 
be increase 

ITEL-W1 1 : 1 5.00 May-2021 250.0 

ITEL-W2 1 : 1 3.00 Aug-2021 250.0 

ITEL-W3 1 : 1 3.30 18 month 312.5 

 
 
 
 



ITEL (ITEL TB) 

 

หน้า 3 จาก 8 

โครงสร้างรายได้ปี 2019     โครงสร้างรายได้ปี 2020 

     
ทีม่า: ITEL, Finansia estimates 

รายได้แยกตามประเภทธรุกิจ อตัราก าไรขัน้ต้นแต่ละธรุกิจ  

 
ทีม่า: ITEL, Finansia estimates 

อตัราก าไร ก าไรสทุธิและผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ทีม่า: ITEL, Finansia estimates 
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Backlog ส้ินปี 2020 จ านวน 3,816 ล้านบาท     การทยอยรบัรู้เป็นรายได้ของ Backlog 

    
ทีม่า: ITEL 

การปรบัสมมติฐานผลประกอบการปี 2021-2022 
(Btm) 2021E 2022E 

 Previous New % change Previous New % change 

Revenue 2,544 2,589 1.8% 2,649 2,776 4.8% 

% growth 25.9% 28.1% 2.2% 4.1% 7.2% 3.1% 

   Data service 1,258 1,311 4.2% 1,377 1,495 8.5% 

   Data center 1,196 1,188 -0.7% 1,181 1,188 0.6% 

   Installation 90 91 0.6% 90 94 4.6% 

Cost of sales 1,936 1,983 2.4% 1,992 2,110 5.9% 

Gross margin (%) 23.9% 23.4% -0.5% 24.8% 24.0% -0.8% 

SG&A 147 128 -12.8% 166 148 -10.9% 

   SG&A to sales (%) 5.8% 5.0% -0.8% 6.3% 5.3% -0.9% 

Net profit 243 257 5.8% 261 288 10.3% 

Net profit growth (%) 32.2% 40.0% 7.8% 7.5% 12.0% 4.5% 

Net profit margin (%) 9.5% 10.22% 0.7% 9.9% 10.65% 0.8% 

ทีม่า: Finansia research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอของรายได้จากธรุกิจติดตัง้โครงข่าย 

ธรุกจิใหบ้รกิารตดิตัง้โครงขา่ย (Installation) ขึน้อยูก่บัแผนการลงทุนขยายโครงขา่ยของผูใ้หบ้รกิาร หากผูใ้หบ้รกิาร
ลดการลงทุนในการขยายโครงข่าย หรอืด าเนินการตดิตัง้โครงข่ายดว้ยตนเอง อาจสง่ผลใหร้ายไดใ้นสว่นน้ีของ
บรษิทัไมส่ม ่าเสมอ ไมต่่อเน่ือง และอาจสง่ผลต่อผลประกอบการ อยา่งไรกต็าม อุตสาหกรรมโทรคมนามจี านวน
ผูใ้ชบ้รกิารสื่อสารขอ้มลูอยูต่ลอดเวลาและเพิม่ปรมิาณมากขึน้อยา่งต่อเน่ือง ผูใ้หบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตจงึจ าเป็นตอ้ง
ขยายการลงทุนเพื่อพฒันาโครงขา่ยอยา่งต่อเน่ืองเช่นกนั ขณะทีก่ารมาของ 5G ท าใหค้วามตอ้งการในการตดิตัง้
โครงขา่ยในระยะ 2-3 ปีแรกเพิม่สงูขึน้ บรษิทัเป็นหน่ึงในผูน้ าดา้นน้ี มคีณุภาพ ไมเ่คยสง่มอบงานล่าชา้ จงึไดร้บั
ความไวว้างใจจากลูกคา้มาโดยตลอด  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

จ านวนผูป้ระกอบการทีอ่ยูใ่นธรุกจิเดยีวกบับรษิทัมไีมม่ากนกัเพราะการประกอบกจิการตอ้งไดร้บัใบอนุญาตจาก 
กสทช. การแขง่ขนัจงึถอืวา่ไมร่นุแรง นอกจากจ าเป็นตอ้งมใีบอนุญาตแลว้ ตอ้งอาศยัประสบการณ์ และ Track 
record ทีด่ ีรวมถงึตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู การเขา้มาของผูเ้ล่นรายใหมจ่งึไมง่า่ย  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและพฤติกรรมผู้บริโภค 

เทคโนโลยมีกีารเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา และบรษิทัไดล้งทุนกบัเทคโนโลยไีปมาก เช่นการลงทุนในโครงขา่ย
เคเบิล้ใยแก้วน าแสง หากมกีารเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ี เช่นเปลี่ยนเป็นเทคโนโลยแีบบไรส้าย (Wireless) อาจ
กระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั แต่เน่ืองจากเทคโนโลยแีบบไรส้าย เหมาะกบัการใชง้านทีม่ี
ขนาดช่องสญัญาณเลก็และไมไ่ดม้กีารสง่ขอ้มลูตลอดเวลา ซึง่เป็นตลาดคนละกลุ่มลูกคา้กบัของบรษิทั อยา่งไรกต็าม 
บรษิทัตดิตามการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยอีย่างใกลช้ดิและมแีนวทางตอบสนองทัง้ระยะสัน้และระยะยาว เพื่อลด
ความเสีย่งดงักล่าว  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

ในปี 2018-2019 บรษิทัมรีายไดจ้ากกลุ่มลูกคา้รายหน่ึงคดิเป็นสดัสว่น 66.7% และ 67.4% ของรายไดร้วม 
ตามล าดบั หากในอนาคตลูกคา้ดงักล่าวปรบัลดการใชบ้รกิารของบรษิทั อาจสง่ผลต่อผลประกอบการ อยา่งไรกต็าม 
กลุ่มลูกคา้รายดงักล่าวเป็นลูกคา้ขนาดใหญ่ทีใ่หค้วามส าคญักบัเสถยีรภาพและความปลอดภยัในการรบั-สง่ขอ้มลู 
ซึง่โครงข่าย Fiber optic ของบรษิทัตอบโจทยล์ูกคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ีบรษิทัจงึเชื่อวา่ลูกคา้จะยงัคงใชบ้รกิารของบรษิทั
ต่อไปอยา่งต่อเน่ือง     
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,330 2,021 2,589 2,776 2,900 

Cost of sales 1,861 1,558 1,983 2,110 2,191 

Gross profit 469 462 606 666 709 

SG&A 116 107 128 148 159 

Operating profit 337 335 461 500 530 

Other income 16 20 17 18 19 

EBIT 353 355 478 518 549 

EBITDA 580 654 789 841 884 

Interest charge 131 154 158 160 153 

Tax on income 48 48 72 81 89 

Earnings after tax 191 191 265 296 326 

Equity income -10 -7 -8 -8 -8 

Normalized earnings 181 165 257 288 318 

Extraordinary items 0 19 0 0 0 

Net profit 181 184 257 288 318 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash& equivalents 288 70 135 145 149 

Account receivable 405 641 539 578 558 

Accrued installation 

revenue 1,371 1,217 1,295 1,322 1,305 

Other current asset 417 318 405 428 444 

Total current asset 2,481 2,246 2,374 2,473 2,455 

Investment 38 81 81 81 81 

PPE 3,860 3,839 3,910 3,910 3,911 

Other asset 243 913 721 748 768 

Total assets 6,622 7,079 7,087 7,213 7,215 

Short term loan loans 2,053 2,175 2,071 2,082 1,885 

Accounts payable 809 801 826 851 812 

Current maturities 431 447 445 449 454 

Other current liabilities 46 59 77 80 76 

Total current liabilities 3,339 3,482 3,419 3,462 3,226 

Long-term debt 1,548 1,676 1,580 1,462 1,476 

Other LT liabilities 23 29 14 14 14 

Total LT liabilities 1,571 1,705 1,595 1,476 1,490 

Total liabilities 4,910 5,186 5,014 4,938 4,716 

Registered capital 625 750 750 750 750 

Paid up capital 500 500 500 500 500 

Share premium 815 815 815 815 815 

Legal reserve 26 36 36 36 36 

Retained earnings 371 542 722 924 1,146 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,712 1,893 2,073 2,274 2,499 

      

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 229 232 329 369 407 

Deprec. & amortization 226 299 311 323 335 

Change in working capital -952 -335 -235 -141 -102 

Other adjustments 167 171 247 -28 -29 

Cash flow from operations -330 367 652 523 612 

Capital expenditure -624 -341 -293 -323 -337 

Others 0 -52 5 8 9 

Cash flow from investing -623 -393 -288 -315 -328 

Free cash flow -953 -26 365 207 284 

Net borrowings 1,058 -41 -216 -103 -179 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -57 0 -85 -94 -103 

Others 0 -151 0 0 2 

Cash flow from financing 1,001 -192 -301 -197 -280 

Net change in cash   48 -217 64 10 3 

      

Key Ratios (Consolidated) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenues 46.5 -13.3 28.1 7.2 4.4 

Net profit 36.1 1.5 40.0 12.0 10.5 

Norm profit 34.7 -12.6 62.3 12.1 10.6 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 20.1 22.9 23.4 24.0 24.4 

EBIT margin 15.2 17.6 18.5 18.7 18.9 

Normalized profit margin 7.8 9.1 9.9 10.4 11.0 

Net profit margin 7.8 9.1 9.9 10.4 11.0 

Normalized ROA 2.7 2.6 3.6 4.0 4.4 

Normalized ROE 10.6 9.7 12.4 12.7 12.7 

Risk (x)           

D/E (x) 2.9 2.7 2.4 2.2 1.9 

Net D/E (x) 2.7 2.7 2.4 2.1 1.8 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.18 0.18 0.26 0.29 0.32 

Norm EPS 0.18 0.17 0.26 0.29 0.32 

FCF -0.95 -0.03 0.34 0.39 0.47 

Book value 1.71 1.89 2.07 2.27 2.50 

Dividend 0.06 0.00 0.08 0.09 0.10 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 1.50 

Valuations (x)           

P/E 17.8 17.4 12.4 11.1 10.1 

Norm P/E 17.7 19.4 12.4 11.1 10.1 

P/BV 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3 

EV/EBTDA 6.7 6.8 5.6 5.0 4.8 

Dividend yield (%) 1.8 0.0 2.4 2.7 3.0 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

หน้า 7 จาก 8 

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.เชยีงใหม่   

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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