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BUY 

 

บมจ. คอปเปอร ์ไวรด์ 

   

Previous BUY Ride the Trends 
2021 Target Price (Bt) 4.00 

Price (18/03/2021) 3.00 จากการประชุมนักวิเคราะหล่์าสุด ยอดขายใน 2M21 เติบโตแขง็แกร่ง โดยมี 
SSSG โดยรวมมากกว่า 20% Y-Y โดยหลกัมาจากค าสัง้ซ้ือ iPhone12 ท่ีเล่ือน
มาจากปี 2020 รวมถึง iPad และ MacBook ท่ีได้อานิสงสจ์ากเทรนด ์ Work 
From Home ในสถานการณ์ COVID-19 ท าให้แนวโน้ม 1H21 สดใสจากทัง้ฐาน
ท่ีต า่ปีก่อน และคาดว่าการกลบัมาเปิดเมืองเป็นปกติ จะท าให้ผู้บริโภคกลบัมา
ซ้ือสินค้าในกลุ่ม Digital Lifestyle เพ่ิมมากขึน้ตลอดทัง้ปี 2021 ซ่ึงเป็นกลุ่ม
สินค้าท่ีมีมารจ้ิ์นสงู ในปี 2021 เราปรบัประมาณการรายได้เพ่ิมขึน้ 19.4% เป็น 
4,923 ลบ. +48.5% Y-Y แต่ปรบัอตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเหลือ 14% จากเดิม 
14.5% เหตจุากคาดยอดขายกลุ่มสินค้า Apple โตเรว็กว่ายอดขายกลุ่มสินค้า 
Digital Lifestyle เราคาดก าไรปี 2021-2024จะโตเฉล่ีย 15.6% CAGR จากเดิมท่ี
คาด 13.9% ประเมินมลูค่าพืน้ฐานอ้างอิง 2-Year PE ของกลุ่มสินค้า IT (COM7, 
SYNEX, SPVI, IT) ท่ี 22 เท่า ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 4 บาท (PE’21 22x, 
PEG’21 1.4x) แนะน า “ซ้ือ” 
Theme 5G และ Apple Silicon Chip จะหนุนการเติบโตในอีก 3 ปีน้ี 
ในระยะยาวการเขา้มาของเทคโนโลย ี 5G จะช่วยหนุนยอดขาย iPhone (34% ของ
รายไดร้วม) รวมถงึอุปกรณ์ต่อพวงทีเ่กีย่วขอ้ง อยา่งเคสมอืถอื ฟิลม์มอืถอื หฟัูง เป็น
ตน้ ซึง่มารจ์ิน้ด ี ส่วนชพิเซทตวัใหม ่ Apple Silicon จะช่วยสรา้งความแตกต่างให้
สนิคา้กลุ่ม PC & Notebook (25% ของรายไดร้วม) เรว็กวา่ ใช้พลงังานน้อยกวา่ 
ราคาเท่าเดมิ จากทีไ่มม่กีารเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยทีีม่นียัส าคญัมาหลายปี ดว้ยขอ้ดี
ทีก่ล่าวไป นอกจากจะช่วยเรง่ใหส้าวก Apple เดมิ มาซือ้ใหมแ่ล้ว เราคาดจะช่วย
หนุนผูบ้รโิภคทีใ่ช้ระบบอื่น (Window, Linux) เปลี่ยนมาใช้ดว้ย เป็นปัจจยับวกต่อ
รายไดใ้นอกีอยา่งต ่า 3 ปีขา้งหน้าของบรษิทั  
สินค้า Apple ในร้าน .life และร้าน U-Store หนุนการเติบโตปี 2021 
การน าสนิคา้ Apple ไปวางขาย 22 สาขาเมื่อช่วงเดอืนตุลาตม 2020 เริม่เหน็ผลลพัท์
ทีย่อดเยีย่ม โดย ผบห. เปิดเผยถงึ SSSG ของรา้น .life โตถงึ +80% Y-Y ในเดอืน
ธนัวาคมและ +30% Y-Y ในเดอืนมกราคมและกุมภาพนัธ ์ ถงึแมจ้ะมปัีญหาสนิคา้ไม่
พอขายกต็าม ซึง่ปัญหาน้ีคาดวา่ยงัคงมตี่อไปจนถงึกลางปีน้ี 
บรษิทัตัง้เป้าเปิดรา้นเพิม่อกี 7 สาขาในปี 2021 ประกอบดว้ยรา้น U-Store 4 สาขา 
(2 สาขาจะเปิดภายใน 2Q21), รา้น .life 2 สาขา, และรา้น iStudio 1 สาขา (เซนทรลั
ศรรีาชาเปิดใน 4Q21) รวมทัง้หมดเป็น 54 สาขา 
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 4 บาท แนะน า “ซ้ือ” 
เราปรบัก าไรปี 2021 ขึน้ 13.7% เป็น 108 ลบ. จาก 95 ลบ. โดยม ีCAGR 2021-
2024 ที ่ 15.6% โดยหลกัจากรายไดท้ีม่แีนวโน้มเตบิโตมากกวา่คาด ทัง้รายไดท้ีเ่ขา้
มาเพิม่จากการวางสนิคา้ Apple ในรา้น .life ทีจ่ะเหน็ผลชดัเจนในปีน้ี รวมถงึกระแส 
Megatrends (5G, Work From Home, IOT) ทีจ่ะหนุนการเตบิโตในระยะยาว เรา 
Re-rate PE ขึน้เป็น 22 เท่า จาก 19.5 เท่า โดยอา้งองิจาก 2-Year PE ของกลุ่ม
สนิคา้ IT (COM7, SYNEX, SPVI, IT) ทีต่ลาดเริม่ให ้Premium สะทอ้นถงึแนวโน้ม
การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ ไดร้าคาเป้าหมาย 4 บาท แนะน า “ซือ้” 
  
 

up/downside (%) +33.3 

SET Index 1,568.82 

Sector Commerce 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.13 

Free float (%) 31.80 

Market cap (Bt mn) 1,800.00 

Avg daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 34.15 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.06, 1.95, 2.45 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 3,587 3,315 4,923 5,528 

Normalized earnings   78 55 108 128 

Reported Net profit 78 55 108 128 

Normalized EPS (Bt) 0.13 0.09 0.18 0.21 

EPS (Bt) 0.13 0.09 0.18 0.21 

% growth  -5.9 -29.4 96.8 18.5 

Dividend (Bt) 0.06 0.08 0.08 0.10 

BV/share (Bt) 1.13 1.16 1.25 1.36 

EV/EBITDA (x) 14.88 19.88 14.04 11.83 

Norm. PER (x) 23.21 32.86 16.70 14.09 

PER (x) 23.21 32.86 16.70 14.09 

PBV (x) 2.66 2.59 2.40 2.20 

Dividend yield (%) 2.0 2.7 2.8 3.3 

ROE (%) 15.0 8.0 14.9 16.3 

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

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FINANSIA estimates 
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Company Overview 

CPW ด าเนินธุรกจิคา้ปลกีสนิคา้กลุ่มดจิติอลไลฟ์สไตล ์ผ่านรา้น .life 
เป็นหลกั อกีทัง้ บรษิทัยงัเป็นตวัแทนการจดัจ าหน่ายสนิคา้ Apple ใน
ประเทศไทย ประเภท Apple Premium Reseller (APR), Apple 
Authorized Reseller (AAR) และ Campus Experience Store ที่
ไดร้บัอนุญาตอย่างเป็นทางการจาก Apple South Asia (Thailand) 
Limited  และยงัเปิดศนูยบ์รกิารซ่อมบ ารุงอย่างเป็นทางการหรอื 
Apple Authorized Service Provider (ASP) ใหแ้ก ่Apple อกีดว้ย 

รา้นคา้ทีจ่ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ Apple ไดแ้ก่ รา้น iStudio by 
copperwired, U-Store by copperwired และ รา้น Ai_ และ iServe 
เป็นรา้นทีบ่รกิารซ่อมบ ารุงผลติภณัฑ ์ Apple 

ส าหรบัธุรกจิจดัจ าหน่ายคา้สง่เชงิพาณิชยใ์นสนิคา้กลุ่มดจิติอลไลฟ์
สไตล ์ ด าเนินการโดยบรษิทั โคแอน จ ากดั ซึง่สว่นใหญ่เป็นการขาย
สนิคา้ทีน่ าเขา้จากต่าง ประเทศและเน้นขายใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้ทีน่ าไป
จ าหน่ายสนิคา้ใหแ้ก่ลกูคา้รายยอ่ย 

 

 ESG 

 

Environment 

- CPW ก าหนดนโยบายสิง่แวดลอ้มเพื่อเป็นแนวทางในการ
ด าเนินกจิการดว้ยความรอบคอบ ระมดัระวงั ไมใ่หเ้กดิผล
กระทบต่อสิง่แวดลอ้มในบรเิวณชุมชนใกลเ้คยีงหรอืลด
ผลกระทบใหน้้อยทีส่ดุ 

- CPW สนบัสนุน สง่เสรมิ และปลกูจติส านึกใหผู้บ้รหิารและ
พนกังานของบรษิทัทุกระดบั มคีวามรบัผดิชอบต่อสงัคม
โดยปฏบิตัติามนโยบายและกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบั
สงัคมและสิง่แวดลอ้มอย่างเคร่งครดั 

Social 

- CPW มแีนวทางปฏบิตัหิรอืควบคุมใหม้กีารปฏบิตัติาม
กฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง รวมถงึใหค้วามร่วมมอื และอาสา
ท ากจิกรรมทีเ่ป็นประโยชน์ต่อชมุชนและสงัคม เพื่อ
สง่เสรมิใหเ้กดิความเขม้แขง็ทางเศรษฐกจิ ตลอดจนการ
ฟ้ืนฟูสงัคมและวฒันธรรม 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัมุ่งมัน่ทีจ่ะดแูลใหม้กีารปฏบิตัติาม
กฎหมาย ขอ้บงัคบั และระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเปิดเผย
ขอ้มลู โดยบรษิทัจะใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยอย่าง
ถูกตอ้ง ครบถว้น และโปร่งใส ทัง้ขอ้มลูทางการเงนิและ
ขอ้มลูทัว่ไปทีไ่ม่ใช่ขอ้มลูทางการเงนิ เพื่อใหผู้ท้ีเ่กีย่วขอ้ง
ทัง้หมดไดร้บัทราบขอ้มลูอย่างเท่าเทยีมกนั 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อสทิธขิองผูถ้อืหุน้โดยไม่กระท าการ
ใดๆ  อนัเป็นการละเมดิหรอืรดิรอนสทิธขิองผูถ้อืหุน้ 
นอกเหนือจากสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ 

- บรษิทัมนีโยบายการด าเนินกจิการใหถู้กตอ้งตามกฎหมาย 
และเป็นประโยชน์ต่อสงัคม สนบัสนุนใหพ้นกังานของ
บรษิทัปฏบิตังิานอย่างมคีุณธรรม จรยิธรรม และเป็น
พลเมอืงทีด่ขีองประเทศชาต ิรวมทัง้สง่เสรมิใหคู้ค่า้ของ
บรษิทัด าเนินธุรกจิใหถู้กตอ้งดว้ยความโปร่งใสดว้ยเช่นกนั 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ CPW ที ่ 4 บาทต่อหุน้ โดยองิ PE 
22 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ 2-Year PE ของกลุ่มสนิคา้ IT ม ีPEG 1.4 
เทา่  สะทอ้นถงึมุมมองการเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งจาก ธมี 5G และ
เทคโนโลยใีหม่อย่าง Apple Silicon Chip 
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Key Projection Change 

Assumptions 
Current Previous % Change 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Revenue (Bt. mn) 4,923 5,528 6,126 4,123 4,536 4,947 19.4 21.9 23.8 

GP (Bt. mn.) 690 778 864 599 667 735 15.2 16.6 17.6 

%GPM 14.02 14.07 14.10 14.52 14.70 14.87 -0.50 -0.63 -0.77 

SG&A (Bt. mn.) 576 639 701 501 549 595 15.0 16.4 17.8 

%to sales 11.71 11.56 11.45 12.15 12.10 12.02 -0.44 -0.54 -0.57 

NP (Bt. mn.) 108 128 147 95 111 129 13.7 15.3 14.0 

%NPM 2.19 2.31 2.39 2.30 2.45 2.61 -0.11 -0.14 -0.22 

 

Revenue Growth and Gross Profit Margin (%) 

Product Categories 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

Digital lifestyle 16.8 18.2 10.1 -16.1 46.6 13.5 11.4 

iPhone 2.1 17.7 29.5 0.5 52.9 10.4 9.5 

iPad, Macbook, iMac 7.2 9.7 0.2 -1.3 48.5 13.2 11.7 

Services -4.5 15.1 -2.3 -23.1 11.4 12.3 10.8 

%Overall GPM  15.1   14.6   14.8   14.2   14.0   14.1   14.1  

       

Revenue Structure (%) 

Product Categories 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

Digital lifestyle  42.9   43.8   43.0   39.0   38.5   38.9   39.1  

iPhone  26.7   27.1   31.3   34.0   35.0   34.4   34.0  

iPad, Macbook, iMac  27.7   26.2   23.4   25.0   25.0   25.2   25.4  

Services  2.8   2.8   2.4   2.0   1.5   1.5   1.5  

 

Same-Store-Sales Growth (%) 

Sales Channels 2018* 2019* 2020* 2021E 2022E 2023E 2024E 

iStudio store 1.0 17.0 -22.8 10.0 10.0 5.0 5.0 

.life store 12.0 19.0 -1.0 10.0 10.0 5.0 5.0 

iServe store 64.0 -24.0 -22.8 15.0 3.0 3.0 3.0 

 

Number of stores (Unit) 

Sales Channels 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

iStudio store 16 15 18 23 24 25 26 

.life store 18 21 23 25 28 31 34 

iServe store 5 6 6 6 6 6 6 

Total 39 42 47 54 58 62 66 

 

Source: Finansia Estimate 
* Approximate Figures 
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CPW Key Performance and 3-Year Projection  

      

          
Source: Company Data, Finansia Estimates 

 

Peers Comparison 

Ticker Company Name 
2020 GPM 

(%) 

2020 NPM 

(%) 

2020 Apple 

product share* 
(%) 

2020 
ROE 

(%) 

Current PBV 

(x) 

PE'20 

(x) 

Current PE 

(x) 
2-Years 

Trailing 

PE (x) 

COM7 TB COM7 11.0 2.0 40-60% 18.5 4.8 18.3 26.7 15.0 

IT TB IT CITY 15.0 -0.6 n/a -4.1 1.0 n/a n/a 29.6 

SPVI TB SPVI 12.6 4.0 90 41.3 18.3 35.5 47.3 29.4 

SYNEX TB SYNNEX 4.4 2.0 20 19.2 5.9 21.3 31.9 14.6 

 Average 10.8 1.8  18.7 7.5 25.0 35.3 22.2 

CPW TB COPPERWIRED 14.2 1.6 78 8.0 2.4 21.1 30.9 16.2** 

Source: Finansia Estimate 
* Approximate Figures 
** Since CPW IPO Date: Oct 18, 2019  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

1. ความเส่ียงจากการไม่ได้ต่อสญัญาในการเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากผู้ผลิตสินค้ารายใหญ่ 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากแบรนด ์ Apple มากถงึ 78% ของรายไดร้วม จงึมคีวามเสีย่งถา้ Apple South Asia 
(Thailand) Limited ยกเลกิสญัญา อยา่งไรกต็าม CPW ด าเนินธรุกจิคา้ปลกีเป็นเวลานาน ปฏบิตัติามเงื่อนไขใน
สญัญาอยา่งเครง่ครดั อกีทัง้บรษิทัยงัมสีนิคา้กลุ่มดจิติลัไลฟ์สไตลท์ีข่ายผา่นรา้น .life มาลดความเสีย่งในเรื่องน้ีไป
บา้ง 

2. ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของสาขาในเขตธรุกิจในกรงุเทพมหานคร 

บรษิทัมจี านวนรา้นคา้ iStudio ตัง้อยูใ่นกรงุเทพฯ 11 สาขา จากทัง้หมด 14 สาขา อยา่งไรกต็ามบรษิทัมนีโยบาย
ขยายสาขาไปตามการขยายตวัของความเป็นเมอืงในประเทศไทยในอนาคต เพื่อลดความเสีย่งน้ี 

3. ความเส่ียงจากการขยายสาขาใหม่ 

การประเมนิความคุม้คา่ของการเปิดสาขาใหมจ่ะท าไดย้ากขึน้ เพราะอาจจะตอ้งเปิดสาขาทีไ่กลจากเขตเมอืงหรอื
ตามมหาวทิยาลยัแทน สง่ผลต่อความแมน่ย าในการประเมนิความเสีย่ง อยา่งไรกต็ามบรษิทัไดพ้ยายามสรา้ง
มาตรฐานการบรหิารความเสีย่ง โดยมกีารวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนจากการเปิดสาขาใหม ่ ทัง้ท าเลทีต่ ัง้ ปรมิาณ
ลูกคา้ ขนาดรา้น ยอดขาย อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสนิใจทุกครัง้ 

4. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจ 

รายไดจ้ากการขาย Smart Phone, Computer และ Tablet คดิเป็นสดัส่วน 55% ของรายไดร้วม ซึ่งมทีัง้คูแ่ขง่
ทางตรงและทางออ้ม เช่น COM7 SPVI และ JMART เป็นตน้ อย่างไรกต็าม บรษิทัพยายามกระจายรายไดไ้ปสู่
กลุ่มดจิติลัไลฟ์สไตลม์ากขึน้ รวมถงึการสนุบสนุนช่องทางการจดัจ าหน่ายออนไลน์ใหแ้ขง็แกรง่ขึน้ เพื่อกระจาย
ความเสีย่ง 

5. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 

บรษิทัขายสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเทคโนโลย ี ซึง่มวีงจรสนิคา้ทีค่อ่นขา้งสัน้ จงึจ าเป็นตอ้งมวีธิบีรหิารสนิคา้คงคลงัให
เหมาะสมอยูเ่สมอ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดเ้ลง็เหน็ความส าคญั ตัง้แต่การจดัใหม้ผีูจ้ดัการผลติภณัฑ์ควบคมุการสัง้
ซือ้สนิคา้อยา่งใกลช้ดิ เพื่อจ ากดัปรมิาณการสัง่ซือ้สนิคา้ใหอ้ยู่ในจ านวนที่เหมาะสม อกีทัง้ยงัมนีโยบายการตัง้
ส ารองการดอ้ยคา้ของสนิคา้ล้าสมยัทีช่ดัเจน เพื่อจ ากดัความเสยีหายต่อผลประกอบการของบรษิทั 

6. ความเส่ียงจากสินค้าจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

เน่ืองจาก CPW ถูกก่อตัง้ขึน้และบรหิารโดยคณุปรเมตร ์ เหรยีญเจรญิสขุ เป็นหลกัซึง่มคีวามรูแ้ละความเชีย่วชาญ
ในการบรหิารธรุกจิ ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงอาจสง่ผลกระทบต่อทศิทางและผลการด าเนินงานของบรษิทัใน
อนาคตได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดก้ าหนดขอบเขตหน้าที่ความรบัผดิชอบ รวมถงึอ านาจอนุมตัแิละการจดัการของ
ฝ่ายบรหิารอยา่งชดัเจน เพื่อกระจายความรบัผดิชอบและลดความเสีย่งในปัจจยัดงักล่าว 



 
CPW (CPW TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  3,193 3,587 3,315 4,923 5,528 

Cost of sales  2,727 3,057 2,845 4,233 4,750 

Gross profit 466 530 471 690 778 

SG&A  402 453 419 576 639 

Operating profit 65 77 51 114 139 

Other income 34 21 23 23 23 

EBIT 99 98 74 137 162 

EBITDA 128 128 108 167 200 

Interest charge  2 2 7 2 2 

Tax on income  15 18 12 27 32 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners 82 78 55 108 128 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 82 78 55 108 128 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 105 390 174 222 263 

Accounts receivable 103 85 129 159 179 

Inventory 463 476 449 688 772 

Other current asset 8 8 10 10 10 

Total current assets 678 959 762 1,079 1,223 

Cash pledged 9 11 2 2 2 

PPE 97 92 94 112 101 

Leasehold rights 14 13 259 259 259 

Intangible Asset 17 17 18 18 18 

Other assets 50 56 65 65 65 

Total non-curent assets 203 206 457 476 464 

Total Assets 882 1,165 1,219 1,555 1,688 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 495 460 235 517 581 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities  10 9 12 3 4 

Total current liabilities 505 469 359 633 697 

Long term debt      

Other LT liabilities 19 21 25 31 33 

Total non-curent 

liabilities 

13 10 11 16 18 

Total liabilities 524 489 525 804 869 

Authorized Share 

Capital 

206 300 300 300 300 

Paid-up capital 206 300 300 300 300 

Share Premium 46 332 332 332 332 

Legal reserve 0 4 7 12 18 

Retained earnings  103 38 53 105 166 

Others  2 2 2 2 2 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity 357 676 694 751 819 

      
Source: Company data, FINANSIA research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 82 78 55 108 128 

Depreciation and 

amortization 

29 30 34 30 38 

Chg. in working capital 43 -32 -241 5 -40 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

Cash flow from operation 155 75 -152 143 127 

Capital expenditures  -62 -25 -273 -49 -27 

Others  -3 -6 -8 0 0 

Cash flow from investing  -65 -32 -282 -49 -27 

Net borrowings 0 0 253 0 0 

Equity capital raised  0 380 0 0 0 

Dividend paid  -40 -139 -37 -51 -60 

Others  1 1 5 5 2 

Cash flow from financing  -40 243 221 -46 -58 

Net Change in cash 50 286 -213 49 42 

      

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

Growth (%)      

Revenue  15.6   12.3  -7.6   48.5   12.3  

EBITDA  14.1  -0.5  -15.3   54.3   19.7  

Net profit  30.1  -5.9  -29.4   96.8   18.5  

Norm. earnings  30.1  -5.9  -29.4   96.8   18.5  

Profitability (%)      

Gross profit margin  14.6   14.8   14.2   14.0   14.1  

EBITDA margin  4.0   3.6   3.3   3.4   3.6  

EBIT margin  3.1   2.7   2.2   2.8   2.9  

Norm. profit margin  2.6   2.2   1.7   2.2   2.3  

Net profit margin  2.6   2.2   1.7   2.2   2.3  

Norm. ROA  9.4   6.7   4.5   6.9   7.6  

Norm. ROE  24.6   15.0   8.0   14.9   16.3  

Risk (x)      

D/E  1.47   0.72   0.76   1.07   1.06  

Net D/E  1.18   0.15   0.51   0.77   0.74  

IBD/E 0 0     0    0     0    

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.14   0.13   0.09   0.18   0.21  

Normalized EPS  0.14   0.13   0.09   0.18   0.21  

EBITDA  0.21   0.21   0.18   0.28   0.33  

Book value  0.60   1.13   1.16   1.25   1.36  

Dividend  0     0.06   0.08   0.08   0.10  

Par  0.34   0.50   0.50   0.50   0.50  

Valuations (x)      

P/E  21.84   23.21   32.86   16.70   14.09  

Norm P/E  21.84   23.21   32.86   16.70   14.09  

P/Bv  5.04   2.66   2.59   2.40   2.20  

EV/EBITDA  17.30   14.88   19.88   14.27   12.04  

Dividend yield (%)  0     2.0   2.7   2.8   3.3  
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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.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 ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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