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PROS (PROS TB) 

IPO 

 

บมจ. พรอสเพอร ์เอน็จิเนียร่ิง 

   

2021 Target Price (Bt) 2.70 ก าไรฟ้ืนก้าวกระโดดจากงานในมือจ านวนมาก 
IPO Price (Bt) 2.00 

Up/downside (%) 35.00 PROS เป็นผู้เช่ียวชาญในธรุกิจวิศวกรรมประกอบอาคาร ระบบไฟฟ้า ส่ือสาร 
ระบบประปา ระบบสขุาภิบาล ระบบปรบัอากาศและระบายอากาศ ด้วย
ประสบการณ์ 24 ปี บริษทัได้รบัความไว้วางใจจากลกูค้าในกลุ่มอตุสาหกรรม
กรรมต่างๆ ได้แก่ห้างสรรพสินค้า โรงงาน อาคารส านักงาน โรงงาน
อตุสาหกรรม และอสงัหาริมทรพัย ์ บริษทัเน้นรบังานจากลกูค้าท่ีมีฐานะ
การเงินแขง็แกร่งและมีความน่าเช่ือถือ ท าให้สภาพคล่องทางการเงินของ 
PROS แขง็แกร่งไปด้วย แม้ว่ารายได้จะลดลงในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาตาม
ภาวะการลงทุนในประเทศท่ีหดตวั แต่ด้วย Backlog ราว 2 พนัล้านบาท เรา
คาดว่าก าไรปี 2021 จะโตก้าวกระโดด 99.6% Y-Y และโตต่อเน่ือง 15.5% Y-Y 
และ 11.4% Y-Y ในปี 2022-2023 เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 2.70 
บาท อิง PE 15 เท่าพิจารณาจาก FLOYD และ PLE ท่ีมีธรุกิจใกล้เคียงกนั  
มีประสบการณ์และเช่ียวชาญงานระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร   
PROS ก่อตัง้โดยกลุ่มวศิวกรที่มปีระสบการณ์ในงานวศิวกรรมแขนงต่างๆ เพื่อ
ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบวศิวกรรมประกอบอาคาร ไดแ้ก่ 
รบัเหมาตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสาร รบัเหมาตดิตัง้ระบบประปา สขุาภบิาล 
และป้องกนัอคัคภียั และรบัเหมาตดิตัง้ระบบปรบัอากาศและระบายอากาศ นอกจากน้ี 
PROS มบีรษิทัยอ่ยคอื บจ. พรอสเพอร ์ไทธรรม ์(ถอื 71.8%) ประกอบธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งและงานสถาปัตยกรรมครบวงจร เน้นใหบ้รกิารลูกคา้ในโรงงานอุตสาหกรรม
ในพืน้ทีจ่งัหวดัระยองเป็นหลกั ดว้ยประสบการณ์ 24 ปีในการด าเนินธรุกจิ PROS 
เป็นหน่ึงในผูเ้ชีย่วชาญงานระบบวศิวกรรมประกอบอาคารทีไ่ดร้บัความไวว้างใจจาก
ลูกคา้ เจา้ของโครงการขนาดใหญ่ทีม่ชีื่อเสยีง เช่น Tesco Lotus, PTTGC, TOP, 
IRPC, ADVANC, AP, SVH เป็นตน้  
พอรต์ลลกูค้ากระจายในหลายอตุสาหกรรม  
ลูกคา้ของ PROS กระจายอยู่ใน 5 กลุ่มอุตสาหกรรมหลกั ไดแ้ก่ หา้งสรรพสนิคา้ 
โรงงาน อาคารส านกังาน คอนโด และโรงงานอุตสาหกรรม เป็นการกระจายความ
เสีย่งไปในตวั ขณะเดยีวกนั บรษิทัพจิารณารบังานจากลูกคา้ทีม่ฐีานะการเงนิแขง็แรง
และมคีวามน่าเชื่อถอื และพยายามรบังานจากผูว้า่จา้งโดยตรงมากกวา่รบัเหมาช่วง 
(Sub-contract) เพื่อลดความเสีย่งดา้นเครดติของลูกหน้ี เท่าทีผ่่านมาไมม่ลีูกคา้ราย
ใดทีไ่มจ่า่ยช าระคา่บรกิารหรอืคา้งช าระบรษิทั  
คาดก าไรปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 13.5% CAGR จาก Backlog สงู 2 พนัล้านบาท 
รายไดจ้ากการก่อสรา้งและงานบรกิารในปี 2016-2018 โตเฉลีย่ 20.0% CAGR แต่
ลดลงในปี 2019-2020 ตามภาวะเศรษฐกจิและการลงทุนทีซ่บเซาและการระบาดของ 
COVID-19 แตก่ าไรสทุธปีิ 2016-2020 โตเฉลีย่ 43.2% CAGR จากอตัราก าไรขัน้ต้น
ทีม่พีฒันาการดขีึน้และคมุรายจา่ยอื่นๆไดด้ ีเราคาดก าไรปี 2021-2023 +99.6% Y-Y, 
+15.5% Y-Y และ +11.4% Y-Y คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 13.5% CAGR จาก 
Backlog ทีม่สีงูรว่ม 2.0 พนัลา้นบาท และมโีอกาสไดร้บังานอกีมากในอนาคตตาม
การขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชนในประเทศทีอ่ยูใ่นช่วงฟ้ืนตวั 
ประกอบกบัการเขา้มาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ช่วยเพิม่โอกาสในการรบังาน
ทีม่มีลูคา่สงูขึน้  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 2.70 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ PROS ที ่2.70 บาท องิ PE Multiple 15 เท่า 
โดยเทยีบเคยีงจากความสามารถในการท าก าไรของ FLOYD และ PLE ซึง่เป็นบรษิทั 
ทีม่ธีรุกจิคลา้ยคลงึ PROS โดยใหน้ ้าหนกักบั FLOYD มากกวา่เพราะธรุกจิใกลเ้คยีง
กนัทีส่ดุ PROS ม ีROE สงูกวา่ทัง้ 2 บรษิทั แต่อตัราก าไรปี 2019 ซึง่เป็นปีปกต ิต ่า
กวา่ FLOYD แตส่งูกว่า PLE จงึให ้ PE ต ่ากวา่ FLOYD เลก็น้อยและสงูกวา่ PLE 
ทัง้น้ี ทีร่ะดบั PE 15 เท่า discount 12% จาก PE เฉลีย่กลุ่มรบัเหมาขนาดใหญ่ใน 
SET จงึถอืวา่เหมาะสม    

SET Index 1,570.83 

Sector Mai/Prop&Cons 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.13 

Free float (%) 25.90 

Market cap (Bt m) 1,080.00 

Issuer PROS 

No. of IPO (mn shares) 140.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 19-21 Apr 2021 

First day trading 27-Apr-2021 

Financial Advisor Country Group Advisory 

Underwriter KGI 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 942  1,430  1,573  1,731  

Normalized profit   49 97 112 125 

Net profit 49 97 112 125 

EPS (Bt) - norm 0.12 0.18 0.21 0.23 

EPS (Bt)- reported 0.12 0.18 0.21 0.23 

% growth y-y nm 50.2 15.5 11.4 

Dividend/share (Bt) 0.06 0.09 0.10 0.12 

BV/share (Bt) 0.73 1.16 1.25 1.36 

EV/EBITDA (x) nm 30.9 25.5 4.5 

PER (x) - norm 16.4 11.1 9.6 8.6 

PER (x)  16.7 11.1 9.6 8.6 

PBV (x) 2.7 1.7 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 2.9 4.5 5.2 5.8 

Norm ROE (%) 16.6 15.6 16.6 17.1 

YE No. of shares (million) 400 540 540 540 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั พรอสเพอร ์เอน็
จเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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Company Overview 

PROS ก่อตัง้ในปี 1996 โดยกลุ่มวศิวกรทีม่ปีระสบการณ์ในแขนงต่างๆ 
โดยเฉพาะดา้นไฟฟ้า น าโดยนายพงศเ์ทพ รตันแสงสรวง เพื่อด าเนิน
ธรุกจิรบัเหมาตดิตัง้ระบบวศิวกรรมประกอบอาคาร ลูกคา้มทีัง้แนวสูงและ
แนวราบ เช่น อาคารส านกังาน หา้งสรรพสนิคา้ คอนโดมเินียม 
โรงพยาบาล โรงงาน โกดงัเกบ็สนิคา้ สามารถแบ่งประเภทบรกิารไดด้งัน้ี  

1. การใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบไฟฟ้าและการสื่อสาร ไดแ้ก่ 
งานระบบไฟฟ้าแรงสงู งานระบบไฟฟ้าแรงต ่า งานระบบไฟฟ้า
ส ารอง งานระบบโทรศพัท ์งานระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอร ์เป็นตน้    

2. การใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบสขุาภบิาลและระบบป้องกนั
อคัคภียั ไดแ้ก่ งานระบบประปา งานระบบบ าบดัน ้าเสยี ระบบ
ระบายน ้าฝนของอาคาร ระบบป้องกนัน ้าท่วม งานตดิตัง้สถานีจ่าย
ก๊าซหงุตม้ LPG เพื่อใชภ้ายในอาคาร  

3. การใหบ้รกิารงานรบัเหมาตดิตัง้งานระบบปรบัอากาศและระบาย
อากาศ ไดแ้ก่ งานระบบปรบัอากาศส าหรบัอาคารขนาดใหญ่ เช่น 
หา้งสรรพสนิคา้และอาคารส านักงานขนาดใหญ่โดยน าความเยน็ดว้ย
น ้า งานระบบปรบัอากาศส าหรบัอาคารทีม่พีืน้ทีข่นาดเลก็และปาน
กลาง ระบบท่อจา่ยลมเยน็ ระบบระบายอากาศ ระบบอดัอากาศและ
ระบบระบบควนัไฟ  

นอกจากน้ี PROS มบีรษิทัยอ่ยคอื บรษิทั พรอสเพอร ์ ไทธรรม ์ จ ากดั 
(PT) ซึง่ PROS ถอืหุน้ 71.8% ใหบ้รกิารงานโยธาและโครงสรา้ง งาน
สถาปัตกรรมและตกแต่งภายใน งานระบบไฟฟ้าและเครื่องกล งาน
ปรบัปรงุซ่อมแซม เป็นตน้  
   

 ESG 

Environment 

- PROS สง่เสรมิใหค้วามปลอดภยัเป็นเรื่องส าคญั ด าเนินการป้องกนั
ความสญูเสยีอนัเน่ืองมาจากอุบตัเิหตุ อคัคภียั การบาดเจบ็จากการ
ท างาน จดัใหม้แีผนควบคมุและป้องกนัเหตุฉุกเฉินในทุกพืน้ทีท่ี่
ปฎบิตักิาร 

- บรษิทัตระหนักถงึความส าคญัของสิง่แวดลอ้ม มุง่ม ัน่ในการใช้
ทรพัยากรธรรมชาตใิหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ ปลูกฝังจติส านึกเรื่อง
ความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มใหเ้กดิขึน้ในบุคลากรทุก
ระดบัอยา่งต่อเน่ือง  

- บรษิทัคนืก าไรสว่นหน่ึงเพื่อกจิกรรมทีม่สีว่นสรา้งสรรคส์งัคมและ
สิง่แวดลอ้มอยา่งสม ่าเสมอ เช่ย กจิกรรมเกบ็ขยะบรเิวณชายหาด
ชะอ า จ.เพชรบุร ี ร่วมกนัทาสกี าแพงโรงเรยีนบ้านหนองระแหง เขต
คลองสามวา กรงุเทพ ใหส้วยงาม และสง่มอบโครงการเปลีย่นหลอด
ปะหยดัไฟจ านวน 500 หลอด เป็นตน้   

Social 

- PROS ตระหนกัถงึความส าคญัของการพฒันาทรพัยากรมนุษยแ์ละ
ปฏบิตัติ่อแรงงานอย่างเป็นธรรม บรษิทัก าหนดนโยบายการดแูล
สทิธขิองบุคลากร สง่เสรมิคณุภาพชวีติในการท างาน สรา้งแรงจงูใจ
ในการท างาน เอาใจใสต่่อสวสัดกิารของพนักงาน 

- บรษิทัมุง่ม ัน่พฒันาความปลอดภยัในงานก่อสรา้งของบรษิทั โดย
ก าหนดใหม้ป้ีายเตอืนภยั ตรวจสอบความปลอดภยัในสถาน
ประกอบการ รณรงคแ์ละอบรมพนักงานในเรื่องความปลอดภยั
ส าหรบัผูบ้รโิภคอยา่งเครง่ครดั 

- PROS ไดม้อบทุนการศกึษาใหก้บันิสติคณะวศิวกรรมศาสตร ์
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ บางเขน ประจ าปีการศกึษา 2561 และ 
2562 รวมถงึไดม้อบเงนิช่วยเหลอืใหก้บัน้องๆ ทีม่ลูนิธเิดก็อ่อนใน
สลมั และสนบัสนุนโครงการมอบทุนการศกึษาพฒันาเยาวชนโดย
มอบคอมพวิเตอรแ์ละโน๊ตบุ๊กเพื่อเป็นสื่อการเรยีนการสอน  

Governance 

- โครงสรา้งองคก์รของ PROS ประกอบดว้ยคณะกรรมการ 9 ท่าน มี
กรรมการ 5 ท่าน กรรมการอสิระ 4 ท่านซึง่ในจ านวนน้ี 3 ท่านเป็น
กรรมการตรวสอบ นอกจากน้ี ยงัมคีณะกรรมการบรหิารความเสีย่ง 
คณะกรรมการทุกท่านประกอบดว้ยผูท้รงคณุวฒุแิละคณุสมบตัคิรว
ถว้นตามประกาศของคณะกรรมการก ากลัตลาดทุน   

- กลุ่มบรษิทัไดจ้ดัใหม้ผีูต้รวจสอบภายใน โดยแต่งตัง้บรษิทั ไอเอ 
ซกิเนเจอร ์จ ากดั ทีด่ าเนินการโดยนายสธุ ีตาณวาณิชกุล ผูม้คีวามรู้
ความสามารถในดา้นระบบบญัชแีละการควบคมุภายในเป็นอยา่งด ี
ใหเ้ป็นทีป่รกึษาในการวางระบบควบคมุภายในใหแ้ขง็แกรง่ 
ด าเนินการขจดัความเสีย่งและตรวจสอบรายการทีม่ลีกัษณะผดิปกติ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ PROS ที ่ 2.70 บาท ดว้ยวธิ ี
Relative valuation องิ PE Multiple 15 เท่า โดยเทยีบเคยีงความสามารถ
ในการท าก าไรของ FLOYD และ PLE ซึง่เป็นบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
ทีม่ธีรุกจิคลา้ยคลงึ PROS โดยใหน้ ้าหนักกบั FLOYD มากกวา่เพราะ
ธรุกจิใกล้เคยีงกนัทีสุ่ด และเราใหน้ ้าหนักกบัผลประกอบการปี 2019 
มากกวา่ปี 2020 เพราะเป็นสถานการณ์ปกตทิีไ่มม่ ีCOVID-19  

อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธขิอง PROS อยูต่รงกลางระหวา่ง 
FLOYD กบั PLE ในดา้นการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรคอ่นขา้งผนัผวน
ใกลเ้คยีงกนัซึง่เป็นไปตามอุตสหากรรม มเีพยีง ROE ของ PROS ที่
ดกีวา่ทัง้ 2 บรษิทัโดยเฉพาะในปี 2020 จากการจา่ยเงนิปันผลสงูกว่า ใน
ปี 2019 FLOYD และ PLE ม ีPE เฉลีย่ 12.3 เท่า ถูกฉุดโดย PLE เราให ้
Premium กบั PE เฉลีย่ของทัง้ 2 บรษิทัแต่ต ่ากว่า FLOYD เน่ืองจากมาร์
จิน้ทีท่ าไดน้้อยกวา่  

นอกจากน้ี ที่ระดบั Target PE 15 เท่า discount 11.7% จาก PE เฉลีย่
ของกลุ่มรบัเหมาขนาดใหญ่ในตลาด SET ที ่17 เท่า จงึถอืวา่เหมาะสม  
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มีประสบการณ์และเช่ียวชาญงานระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร  

บรษิทั พรอสเพอร ์เอน็จเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) (PROS) ก่อตัง้โดยกลุ่มวศิวกรทีม่ปีระสบการณ์ในงานวศิวกรรม
แขนงต่างๆ ทัง้ไฟฟ้าและเครื่องกล เป็นต้น เพื่อประกอบธรุกจิใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบวศิวกรรม
ประกอบอาคาร ดว้ยประสบการณ์ 24 ปีในการด าเนินธรุกจิ บรษิทัเป็นหน่ึงในผูเ้ชี่ยวชาญงานระบบวศิวกรรม
ประกอบอาคารทีไ่ดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้เจา้ของโครงการขนาดใหญ่ทีม่ชีื่อเสยีงเป็นจ านวนมาก บรษิทั
ใหบ้รกิารไดห้ลากหลายประเภทโครงการ เช่น หา้งสรรพสนิคา้ อาคารส านกังาน โรงงาน โกดงัเกบ็สนิคา้ 
อสงัหารมิทรพัยท์ัง้แนวราบและแนวสงู โรงพยาบาล รวมถงึหอ้งแลบ็เพื่อการวจิยัและทดลอง เป็นต้น  

บรกิารระบบวศิวกรรมประกอบอาคารของ PROS แบ่งตามประเภทไดด้งัน้ี 

1. งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสาร  ไดแ้ก่ งานตดิตัง้ระบบไฟฟ้าแรงสงู ระบบไฟฟ้า
และแสงสว่าง ระบบไฟฟ้าส ารอง ระบบสายล่อฟ้า ระบบโทรศพัท์ (ตดิตัง้ตูส้าขาโทรศพัท ์ PABX) ระบบ
สญัญาณกนัขโมย ระบบรกัษาความปลอดภยั ระบบภาพและเสยีงในอาคาร สายสญัญาณคอมพเิตอร ์ เป็น
ตน้ 

ตวัอย่างผลงาน 

   
                 งานระบบไฟฟ้าแรงสงู                                        งานระบบไฟฟ้าแรงต ่า 

   
     งานระบบไฟฟ้าส ารอง (เครื่องก าเนิดไฟฟ้า)                          งานระบบไฟฟ้าส ารอง (UPS) 

   
             งานระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอร ์                                งานระบบโทรทศัน์วงจรปิด 
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2. งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้ระบบประปา ระบบสขุาภบิาล และระบบป้องกนัอคัคภียั ไดแ้ก่ ระบบบ าบดัน ้า
เสยี ระบบระบายน ้า ระบบดบัเพลงิ งานตดิตัง้สถานีจ่ายก๊าซหงุตม้ LPG เพื่อใช้ในอาคาร  

ตวัอย่างผลงาน 

   
                     งานระบบประปา                                           งานระบบบ าบดัน ้าเสยี  

   
                  งานระบบระบายน ้า                                             งานระบบดบัเพลงิ 

 

3. งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้ระบบปรบัอากาศและระบายอากาศ ไดแ้ก่ ระบบปรบัอากาศในอาคารขนาดใหญ่ 
เช่นหา้งสรรพสนิคา้ งานระบบปรบัอากาศแบบควบคมุอุณหภูมแิละความชืน้ ระบบระบายอากาศ ระบบท่อ
จา่ยลมเยน็ ระบบอดัอากาศและระบายควนัไฟ เป็นต้น     

ตวัอย่างผลงาน 

   
    งานระบบปรบัอากาศแบบน ้าเยน็ (Chiller)           งานระบบปรบัอากาศแบบน ้าเยน็ (Cooling Tower) 
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                  ระบบระบายอากาศ                              ระบบควบคมุการจดัการเครื่องท าความเยน็ (CPMS) 

นอกจากน้ี PROS ยงัลงทุน 71.8% ในบรษิทัยอ่ยคอืบรษิทั พรอสเพอร ์ ไทธรรม ์จ ากดั (PT) ซึง่ประกอบธรุกจิ
รบัเหมาก่อสรา้งและงานสถาปัตยกรรมครบวงจร เริม่ตัง้แต่การใหค้ าปรกึษา ออกแบบ จดัซือ้และจดัหาวสัดุ
อุปกรณ์ และก่อสรา้ง PT มุง่เน้นการใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ในโรงงานอุตสาหกรรมในพืน้ที่จงัหวดัระยอง เป็นหลกั  

ตวัอยา่งงานของ PT ไดแ้ก่ โรงงาน BST Rung Tawan ของบรษิทั Bangkok Synthetics & BST Elastomer 
จ ากดั, โรงงาน GCME-Polymer Complex (PP3) CSA Work Package โรงงาน MEG and Rundown Bund 
Wall ของบรษิทั GC Maintenance and Engineering, อาคารหอ้งปฏบิตักิารและส านักงาน DOW ATC Lab 
Building Phase 2 ของบรษิทั SCG-DOW Group, หา้งสรรพสนิคา้ Tesco Lotus Hypermarket อู่ตะเภา, 
โรงงาน ALS-Laboratory Building and Building System ของบรษิทั ALS aboratory Group (Thailand) เป็น
ตน้  

ตวัอย่างผลงาน 

     
             งานโยธาและงานโครงสรา้ง                              งานสถาปัตยกรรมและตกแต่งภายใน 

   
        DOW ATC Lab Building Phase 2                       TESCO Lotus Hypermarket Utapao 
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พอรต์ลลกูค้ากระจายในหลายอตุสาหกรรม  

ในช่วงเริม่ธรุกจิ PROS รบังานจาก Tesco Lotus เป็นหลกั ก่อนจะกระจายไปยงัอุตสาหกรรมอื่น ปัจจบุนัลูกคา้
ของ PROS กระจายอยูใ่น 5 กลุ่มอุตสาหกรรมหลกั ไดแ้ก่ หา้งสรรพสนิคา้ โรงงาน อาคารส านักงาน คอนโด 
และโรงงานอุตสาหกรรม เป็นการกระจายความเสีย่งไปในตวั ระบบวศิวกรรมประกอบอาคารเป็นระบบโครงสรา้ง
พืน้ฐานทีส่ าคญัของแต่ละอาคาร ทีผ่า่นมาบรษิทัใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ไดเ้ป็นอย่างด ี มคีณุภาพ สง่มอบงานตาม
ก าหนดเวลา จนไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้กลุ่มเดมิทีม่กีารขยายสาขาหรอืขยายโรงงาน ท าใหบ้รษิทัไดร้บั
งานอยา่งต่อเน่ือง ขณะเดยีวกนั PROS เองกพ็จิารณารบังานจากลูกคา้ทีม่ฐีานะการเงนิแขง็แรงและมคีวาม
น่าเชื่อถอืเป็นหลกั และพยายามรบังานจากผูว้่าจา้งโดยตรงมากกวา่รบัเหมาช่วง (Sub-contract) เพื่อลดความ
เสีย่งดา้นเครดติของลูกหน้ี และเท่าทีผ่า่นมาไมม่ลีูกคา้รายใดที่ไมจ่า่ยช าระค่าบรกิารหรอืคา้งช าระบรษิทั  

ภายหลงัการเพิม่ทุนเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ นอกจากฐานทุนของบรษิทัจะมขีนาดใหญ่ขึน้แลว้ ยงั
ช่วยสรา้งชื่อเสยีงและภาพลกัษณ์ทีด่ขีึน้ใหแ้ก่องคก์ร ท าใหบ้รษิทัสามารถเขา้ร่วมประมลูงานทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ 
จากปัจจบุนัทีข่อบเขตมลูคา่โครงการรวมรบัไดไ้มเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท และเพิม่โอกาสในการร่วมงานประมลูกบั
หน่วยงานภาครฐัซึง่ปัจจบุนั PROS ยงัมงีานภาครฐัคอ่นขา้งน้อยและไดร้บังานในลกัษณะรบัเหมาช่วงต่อจาก
ผูร้บัเหมาหลกัอกีทอดหน่ึง    

รายได้ของ PROS แบ่งตามกลุ่มลกูค้าปี 2018                                       ปี 2019                                                                 ปี 2020  

 
ทีม่า: PROS  

รายได้ของ PT แบ่งตามกลุ่มลกูค้าปี 2018                                           ปี 2019                                                                 ปี 2020  

 
ทีม่า: PROS 

ตวัอย่างลกูค้าหลกัของกลุ่มบริษทั  

        

           
 
ทีม่า: PROS 
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ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมาแม้รายได้ +0.8% CAGR แต่ก าไรสทุธิ +43.2% CAGR จากการบริหารต้นทุนได้ดี  

รายไดจ้ากการก่อสรา้งและงานบรกิารในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2016-2020) แทบไมเ่ตบิโตโดยขยายตวัเฉลี่ย 
0.8% CAGR โดยในช่วง 3 ปีแรก (ปี 2016-2018) จากทีม่รีายได ้911.1 ลา้นบาทในปี 2016 ขยายตวัเพิม่ขึน้ 
36.5% Y-Y เป็น 1,243.7 ลา้นบาทจากการเขา้ลงทุน 71.8% ใน PT และเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 5.4% Y-Y เป็น 
1,311.0 ลา้นบาทในปี 2018 จากการรบัรูร้ายไดใ้นโครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ เช่น โครงการ Thai Oil 
New Lab โครงการ NEO Rangsit Klong 13 และโครงการ Tesco Lotus Hyper Market สาขาบางกรวย 
โครงการคอนโด Life @Wireless โครงการอาคารส านักงาน Primo Posto ขณะที ่ PT มกีารรบัรูร้ายไดจ้าก 
Tesco Lotus Hyper Market Utapao และ Tesco Lotus Talad Extension Koksamrong  

รายไดข้องกลุ่มบรษิทัชะลอลงในช่วง 2 ปีหลงั (ปี 2019-2020) โดยในปี 2019 ลดลงถงึ 28.4% Y-Y เป็น 938.5 
ลา้นบาท จากภาวะเศรษฐกจิในประเทศทีช่ะลอตวั GDP ปรบัลดลงเป็น 2.3% จาก 4.2% ในปี 2018 การลงทุน
ภาครฐัและเอกชน +2.0% Y-Y ชะลอลงจากปี 2018 ที ่ +3.8% Y-Y ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัชะลองานก่อสรา้งและ
การขยายสาขาออกไป และลูกคา้บางกลุ่มปรบัลดงบประมาณการลงทุนก่อสรา้ง ขณะทีใ่นปี 2020 รายได ้+0.4% 
Y-Y เป็น 941.8 ลา้นบาทเพราะไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ภาวะเศรษฐกจิชะลอ กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิลดลง การลงทุนทัง้ประเทศทีห่ดตวั 4.8% Y-Y  

อยา่งไรกต็าม ก าไรสทุธขิยายตวัเฉลีย่ 43.2% CAGR ในช่วงปี 2016-2020 จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีม่พีฒันาการดี
ขึน้ต่อเน่ืองจาก 11.0% ในปี 2016 เป็น 15.9% เน่ืองจาก PROS เน้นประมลูงานเฉพาะโครงการทีม่อีตัราก าไร
ขัน้ตน้ตามกรอบนโยบายของบรษิทั ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2017 ทีล่ดลงเป็น 9.9% ต ่ากว่านโยบายบรษิทั 
เกดิจากการขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่ม Lab ซึง่เป็นงานทีม่รีะยะเวลาก่อสรา้งนาน จงึประสบปัญหาในการบรหิาร
ตน้ทุนทีย่ากกว่างานประเภทหา้งสรรพสนิคา้ นอกจากน้ี PROS ยงัควบคมุคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารได้
อยา่งด ี โดยอยูใ่นกรอบ 74-95 ลา้นบาทต่อปี คดิเป็น 7-10% ของรายได ้ สง่ผลใหม้อีตัราก าไรสทุธเิฉลีย่ 5-6% 
อยูใ่นกรอบนโยบายของ PROS ทีจ่ะรกัษาอตัราก าไรสทุธใิหไ้มต่ ่ากวา่ 5-7% แต่ส าหรบัปี 2019 ทีอ่ตัราก าไร
สทุธเิหลอืเพยีง 2.8% เพราะมคี่าใชจ้า่ยพเิศษที่เกีย่วขอ้งกบัการเตรยีมตวัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์   

รายได้จากงานก่อสร้างและงานบริการ  อตัราก าไร 

 
ทีม่า: PROS Filing     
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ฐานะการเงินแขง็แกร่ง 

PROS มฐีานะทางการเงนิที่แขง็แกรง่ บรษิทัมหีน้ีทีช่ าระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ต ่ากวา่ 0.5 เท่าในช่วง 5 ปีที่
ผา่นมา และในปี 2020 ลดลงเหลอืเพยีง 0.08 เท่า บรษิทัขยายกจิการจากกระแสเงนิสดภายในเป็นสว่นใหญ่โดย
ก่อหน้ีน้อยมาก หน้ีเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิและเงนิกูย้มืจากบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัมสีดัสว่นเพยีง 4-5% ของ
หน้ีสนิรวม หน้ีสนิส่วนใหญ่กวา่ 70% ของหน้ีสนิรวม อยู่ในรปูเจา้หน้ีการคา้ (เจา้หน้ีคา่ซือ้วสัดอุุปกรณ์ เจา้หน้ี
ผูร้บัเหมาช่วง) รองลงมาเป็นเจา้หน้ีเงนิประกนัผลงานและเงนิรบัล่วงหน้าตามสญัญาก่อสรา้ง ขณะที่สนิทรพัย์
สว่นใหญ่ (กว่า 50%) เป็นลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีค่าก่อสรา้งที่ยงัไมไ่ดเ้รยีกเกบ็ ลูกหน้ีของบรษิทัมคีวามเสีย่ง
ดา้นเครดติต ่ามาก  

PROS มวีงจรเงนิสด (Cash cycle) ตดิลบตัง้แต่ปี 2019 จากระยะเวลาช าระหน้ีที่ยาวนานขึน้ ตรงขา้มกบั
ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉลีย่ที่ไมไ่ดเ้พิม่มากนกัเพราะบรษิทัมนีโยบายใหเ้ครดติเทอมแก่ลูกคา้ 30-45 วนั สว่น
ระยะเวลาในการขายสนิคา้คอ่นขา้งสัน้ จะเหน็วา่ PROS มสีภาพคล่องอยูใ่นเกณฑด์มีาก    

อตัราส่วน D/E และ IBD/E อตัราส่วนสภาพคล่อง 

 
ทีม่า: PROS, Finansia Research   

คาดก าไรปี 2021 โตก้าวกระโดด 99.6% Y-Y และโตต่อเน่ือง 15.5% Y-Y และ 11.4% Y-Y ในปี 2022-2023 

เราคาดก าไรสทุธขิอง PROS เตบิโตกา้วกระโดด +99.6% Y-Y เป็น 97.3 ลา้นบาทในปี 2021 และเตบิโต
ต่อเน่ือง 15.5% Y-Y เป็น 112.5 ลา้นบาทในปี 2022 และ 11.4% เป็น 125.3 ลา้นบาทในปี 2023 คดิเป็นอตัรา
การเตบิโตเฉลีย่ 13.5% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 จาก Backlog ณ เดอืน ม.ีค. 2021 ทีม่สีงูรว่ม 2.0 พนัล้าน
บาท ซึง่จะทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วง 2 ปีน้ี เราจงึคาดรายไดจ้ากงานก่อสรา้งและงานบรกิารของบรษิทัจะยก
ฐานขึน้เป็น 1.4 พนัลา้นบาทในปี 2021 +51.8% Y-Y และคาดวา่จะเตบิโตในระดบั 10% ต่อปีในระยะ 2 ปี
ขา้งหน้า สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชนในประเทศทีอ่ยูใ่นช่วงฟ้ืนตวัหลงั
สถานการณ์ COVID-19 ประกอบกบัการเขา้มาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ช่วยเพิม่โอกาสในการรบังานทีม่ี
มลูคา่สงูขึน้  

ขณะเดยีวกนั เชื่อวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากวา่ 15% ไดเ้น่ืองจากใน 
Backlog ทีม่ ี เป็นงานทีไ่มไ่ดใ้ชร้ะยะเวลาในการก่อสรา้งนานนัก เป็นงานทีบ่รษิทัมคีวามเชีย่วชาญ บางงานเป็น
กลุ่มลูกคา้เดมิเช่นหา้งสรรพสนิคา้และรา้นคา้ปลกีทีม่อีตัราก าไรสงูกวา่งานประเภททีเ่ป็นตกึสงู นอกจากน้ี แมว้่า
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะมจี านวนเพิม่ขึน้ตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิ แต่เมื่อเทยีบเป็นสดัสว่นต่อรายได ้
คาดวา่จะลดลงเป็น 6-7% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ลดลงจาก 9.2% ในปี 2020    
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งานท่ียงัไม่ได้ส่งมอบ ณ มี.ค. 2021     
ประเภทโครงการ มลูค่างานท่ีรอรบัรู้เป็นรายได้ (โดยประมาณ) 

(ล้านบาท) 
กลุ่มหา้งสรรพสนิคา้ 105 
กลุ่มคอนโดมเินียม 787 
กลุ่มโรงงาน / ศูนยก์ระจายสนิคา้ 180 
กลุ่มอาคาร 387 
กลุ่มโรงพยาบาล 410 
อื่นๆ 125 
รวม 2,000 

ทีม่า: PROS  

ประมาณการรายได้ปี 2021-2023 การเติบโตของรายได้สอดคล้องกบัการลงทุนในประเทศ 

ทีม่า: Finansia Research   

อตัราก าไร  ก าไรสทุธิ และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia Research   
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ศกัยภาพในการรบังานมากขึน้หลงัเพ่ิมทุน 

ปัจจบุนั PROS มทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว 200.0 ลา้นบาท แบ่งเป็น 400.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท บรษิทั
จะเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) 140.0 ลา้นหุน้ (พาร ์ 0.50 บาท) คดิเป็นสดัส่วน 
25.9% ของจ านวนหุน้สามญัเรยีกช าระแล้วหลงั IPO ภายหลงั IPO ทุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 
270.0 ลา้นบาท แบ่งเป็น 540.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 บาท 

เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนจะน าไปซื้อเครื่องจกัรและอุปกรณ์ทีใ่ช้ในงานก่อสรา้งเพื่อเพิม่ศกัยภาพในการประมลูงาน 
และส ารองไวเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนภายในกจิการ  

โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO       โครงสร้างการถือหุ้นหลงั IPO 
                                     400 ล้านหุ้น                                                                        540 ล้านหุ้น  

      
ทีม่า: PROS Filing   

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ที 2.70 บาท 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ PROS ที ่2.70 บาท ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiple 15 เท่า 
โดยเทยีบเคยีงความสามารถในการท าก าไรของ FLOYD และ PLE ซึง่เป็นบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีม่ธีรุกจิ
คลา้ยคลงึ PROS โดยใหน้ ้าหนักกบั FLOYD มากกว่าเพราะธุรกจิใกลเ้คยีงกนัทีส่ดุ และเราใหน้ ้าหนกักบัผล
ประกอบการปี 2019 มากกวา่ปี 2020 เพราะเป็นสถานการณ์ปกตทิี่ไมม่ ีCOVID-19 จากตารางดา้นล่าง อตัราก าไร
ขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธขิอง PROS อยูต่รงกลางระหวา่ง FLOYD กบั PLE ในดา้นการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร
คอ่นขา้งผนัผวนใกลเ้คยีงกนัซึง่เป็นไปตามอุตสหากรรม มเีพยีง ROE ของ PROS ทีด่กีวา่ทัง้ 2 บรษิทัโดยเฉพาะ
ในปี 2020 เน่ืองจากจา่ยเงนิปันผลสงูกวา่ ในปี 2019 FLOYD และ PLE ม ีPE เฉลีย่ที ่12.3 เท่า ถูกฉุดโดย PLE 
เราให ้Premium กบั PE เฉลีย่ของทัง้ 2 บรษิทัแต่ต ่ากวา่ FLOYD เน่ืองจากมารจ์ิน้ทีท่ าไดน้้อยกวา่ นอกจากน้ี ที่
ระดบั Target PE 15 เท่า discount 11.7% จาก PE เฉลีย่ของกลุ่มรบัเหมาขนาดใหญ่ในตลาด SET ที ่17 เท่า จงึ
ถอืวา่เหมาะสม 

Peers comparison 
 Sale growth 

(%) 

Gross margin 
(%) 

NPAT growth 
(%) 

Net margin  

(%) 

ROE 

(%) 

PER* 

(x) 

PBV* 

(x) 

19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 19 20 

PROS -28.4 0.4 13.9 15.9 -67.1 84.4 2.8 5.2 9.9 16.6 - - - - 

FLOYD -8.9 -33.2 21.7 22.9 -25.3 -70.0 8.9 4.0 2.4 7.7 18.1 37.9 1.4 0.9 

PLE 20.8 -8.5 8.5 1.1 -1.2 nm 2.4 -5.1 8.6 -17.5 6.5 nm 0.6 0.4 

Average 6.0 -20.9 15.1 12.0 -13.3 -70.0 5.7 -0.6 5.5 -4.9 12.3 37.9 1.0 0.7 

หมายเหตุ: * องิราคาเฉลีย่รายปี 
ทีม่า: SETSMART 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความไม่ต่อเน่ืองของรายได้ 

ลกัษณะงานของบรษิทัไดม้าจากงานประมลู หากบรษิทัไมส่ามารถประมลูงานใหมไ่ดโ้ดยเฉพาะในช่วงที่ภาวะ
เศรษฐกจิซบเซา ซึง่มกัมกีารแขง่ขนัทางดา้นราคา หรอืกรณีที่บรษิทัไมส่ามารถก่อสรา้งงานไดต้ามแผนงานที่
วางไว ้อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทักระจายความเสีย่งโดยการกระจาย
พอรต์ของลูกคา้ไปในอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น หา้งสรรพสนิคา้ โรงพยาบาล คอนโด เป็นตน้ เพื่อลดความเสีย่ง
เวลาอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงชะลอตวั และพยายามขยายฐานลูกคา้เช่นการเขา้ไปประมลูงานภาครฐับา้ง  

ความเส่ียงจากการประมาณการต้นทุนผิดพลาด 

หากการวเิคราะหแ์ละประเมนิตน้ทุนงานก่อสรา้งไมถู่กตอ้งแมน่ย า หรอืไมม่กีารควบคมุและบรหิารจดัการตน้ทุน
การก่อสรา้งอยา่งมปีระสทิธภิาพ อาจสง่ผลใหต้้นทุนการก่อสรา้งทีเ่กดิขึน้จรงิสงูกว่าประมาณการทีป่ระเมนิไว ้
อาจกระทบผลการด าเนินงานของบรษิทั และสง่ผลต่อประสทิธภิาพในการแขง่ขนัในการประมลูงานใหม่ใน
อนาคต ทัง้น้ี ในช่วงปี 2017-2019 และงวด 9M20 มงีานทีก่ลุ่มบรษิทัประเมนิตน้ทุนผดิพลาดจนเกดิผลขาดทุน 
จ านวน 5 โครงการจากโครงการที่ใหบ้รกิารทัง้หมด 30 โครงการ   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดแุละอปุกรณ์ท่ีใช้ในการติดตัง้ 

รปูแบบของสญัญาใหบ้รกิารของกลุ่มบรษิทัจะก าหนดมลูคา่การว่าจา้งทีแ่น่นอน ณ วนัทีท่ าสญัญา บรษิทัตอ้ง
บรหิาร จดัหา จดัซือ้วสัดแุละอุปกรณ์ใหอ้ยูภ่ายใตก้รอบงบประมาณทีว่างไว ้ ในกรณีทีร่าคาวสัดแุละอุปกรณ์
ปรบัตวัสงูขึน้มากและหากบรษิทัไมส่ามารถต่อรองจากคูค่า้ได ้ หรอืจดัการแผนหาวสัดอุุปกรณ์ไมเ่พยีงพอต่อการ
ใชง้าน อาจสง่ผลกระทบต่ออตัราก าไรของบรษิทัได ้ ทัง้น้ี มลูคา่วสัดแุละอุปกรณ์หลกัทีใ่ช ้ คดิเป็นสดัสว่น 47-
56% ของตน้ทุนการก่อสรา้งทัง้หมดในปี 2018-2019 และ 9M20 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการ เป็นผลให้ถกูเรียกร้องค่าเสียหาย 

ความล่าชา้ของโครงการอาจเกดิจากการสง่มอบพืน้ทีล่่าชา้ การเปลีย่นแปลงแบบการตดิตัง้ เป็นตน้ หากเกดิการ
ล่าชา้ ยอ่มมผีลกระทบต่อเน่ืองมาเป็นทอดและท าใหเ้กิดความเสยีหาย และหากไมส่ามารถหาขอ้สรุปรว่มกนัได ้
อาจน าไปสู่การฟ้องรอ้งเป็นคด ี ซึ่งกระทบทัง้เวลา เงนิทอง และชื่อเสยีงซึง่มผีลต่อเน่ืองต่อการรบังานในอนาคต 
ทัง้น้ี ในอดตีที่ผา่นมา กลุ่มบรษิทัไมเ่คยถูกเรยีกรอ้งใหช้ าระคา่ปรบัจากการสง่มอบงานล่าชา้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายหรือกฎระเบียบของภาครฐั 

การเปลี่ยนแปลงนโยบายหรอืกฎระเบยีบของภาครฐัเป็นปัจจยัส าคญัทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
กลุ่มบรษิทั เช่น นโยบายการก าหนดอตัราค่าจา้งแรงงานขัน้ต ่า กฎระเบยีบเกีย่วกบัการควบคมุอาคารหรอืการ
ขอใบอนุญาตก่อสรา้ง มาตรการ LTV (Loan-To-Value) (กระทบทางออ้ม ท าใหอุ้ปสงคข์องอสงัหารมิทรพัย์
ชะลอ) หรอืการก าหนดงบประมาณการลงทุนก่อสรา้งของภาครฐัซึ่งกระตุ้นใหเ้กดิการก่อสรา้งงานระบบตามไป
ดว้ย เป็นต้น   
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 938 942 1,430 1,573 1,731 

Cost of sales 808 792 1,211 1,330 1,463 

Gross profit 131 150 220 243 267 

SG&A 95 87 97 102 111 

Operating profit 36 63 122 141 157 

Other income 3 3 3 3 4 

EBIT 39 66 125 144 160 

EBITDA 882 395 135 155 173 

Interest expense 3 1 1 1 1 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 9 15 25 29 32 

Minority interest -1 -2 -2 -3 -3 

Normalized earnings 26 49 97 112 125 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 26 49 97 112 125 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 76 52 302 305 333 

Short-term investment 0 90 90 90 90 

Accounts receivable 156 199 255 315 346 

Construction receive. 159 148 176 181 190 

Inventory 27 26 33 40 48 

Other current assets 8 5 7 8 9 

Total current assets 426 520 863 939 1,016 

Restricted cash 1 1 1 1 1 

Investments in sub. 0 0 0 0 0 

PP&E 98 92 122 131 138 

Other assets 73 42 50 50 55 

Total non-current asset 172 135 173 182 194 

Total assets 598 655 1,036 1,121 1,210 

Short-term loans 6 15 9 10 10 

Accounts payable 255 287 322 346 369 

Current maturities 10 1 1 1 0 

Other current liabilities 9 16 23 26 28 

Total current liabilities 290 327 366 395 421 

Long-term loan 7 0 0 0 0 

Financial lease 1 3 3 3 4 

Other non-current liab. 23 25 36 39 43 

Total non-current liab. 31 28 39 42 47 

Total liabilities 321 355 405 437 468 

Registered capital 200 270 270 270 270 

Paid up capital 200 200 270 270 270 

Share premium 14 0 210 210 210 

Legal reserve 43 18 29 34 38 

Retained earnings 43 63 103 151 205 

Others 11 12 12 12 12 

Minority Interests 9 7 7 7 7 

Shareholders' equity 267 293 624 676 734 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 36 66 112 137 154 

Deprec. & amortization 9 9 10 11 13 

Change in working capital 97 20 -38 -41 -19 

Other adjustments 18 6 -15 -25 -32 

Cash flow from operations 160 101 68 83 116 

Capital expenditure -61 -3 -40 -21 -21 

Others 56 -90 -4 -4 -4 

Cash flow from investing -6 -93 -44 -25 -25 

Free cash flow 154 8 24 58 91 

Net borrowings -82 -8 -6 1 0 

Equity capital raised 0 0 280 0 0 

Dividends paid -41 -23 -49 -56 -63 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -123 -31 225 -55 -63 

Net change in cash   31 -23 250 3 28 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -28.4 0.4 51.8 10.0 10.0 

EBITDA 716.1 -55.2 -65.9 15.2 11.6 

Net profit -67.1 84.4 99.6 15.5 11.4 

Normalized earnings -66.4 84.4 99.6 15.5 11.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 13.9 15.9 15.4 15.5 15.5 

EBITDA margin 94.0 42.0 9.4 9.9 10.0 

EBIT margin 4.2 7.1 8.8 9.2 9.3 

Normalized profit margin 2.8 5.2 6.8 7.1 7.2 

Net profit margin 2.8 5.2 6.8 7.1 7.2 

Normalized ROA 4.4 7.4 9.4 10.0 10.4 

Normalize ROE 9.9 16.6 15.6 16.6 17.1 

Normalized ROCE 12.7 20.3 18.7 19.9 20.3 

Risk (x)      

D/E 1.2 1.2 0.6 0.6 0.6 

Net D/E 0.9 0.7 0.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 0.0 -0.1 -2.1 -1.8 -1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.07 0.12 0.18 0.21 0.23 

Normalized EPS 0.07 0.12 0.18 0.21 0.23 

EBITDA 2.20 0.99 0.25 0.29 0.32 

Book value 0.67 0.73 1.16 1.25 1.36 

Dividend 0.10 0.06 0.09 0.10 0.12 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E nm 16.7 11.1 9.6 8.6 

Norm P/E nm 16.4 11.1 9.6 8.6 

P/BV 3.0 2.7 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA nm nm 5.9 5.1 4.5 

Dividend yield (%) 5.0 2.9 4.5 5.2 5.8 
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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 บรษัิทไม่มคีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 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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