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PROEN (PROEN TB)  

IPO 

 

บมจ. โปรเอน็ คอรป์ 

   

2021 Target Price (Bt) 3.40 หุ้นเติบโตท่ีน่าจบัตามอง 
IPO Price 3.25 

Up/downside (%) +4.6 PROEN ให้บริการพืน้ท่ีเช่า Data Center และบริการ Add-on ต่างๆทัง้
อินเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP การจดัหาอปุกรณ์โทรคมนาคม (Trading Business) 
และการให้บริการ Cyber Security อย่าง DDoS Protection นอกจากน้ีธรุกิจ
รบัเหมาก่อสร้างโครงการโทรคมนาคมและสาธารณูปโภคพืน้ฐานยงัเป็นอีก
ปัจจยัหนุนการเติบโต เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานในปี 2021-
2024 จากแนวโน้มการเติบโตพืน้ท่ีเช่า Data Center โดยเฉพาะลกูค้ากลุ่มการี
นา ซ่ึงคาดว่ามีแนวโน้มการเติบโตท่ีแขง็แกร่งในระยะยาว หนุนให้งานบริการ 
Add-on เติบโตในทิศทางเดียวกนั เราคาดก าไรสทุธิเติบโต 30.6% CAGR (ปี 
2021-2024) ประเมินมูลค่าตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ท่ี 3.40 บาท (2021PE  
20x, PEG 0.65x)  

การขยายตวัในอตุสาหกรรม E-Commerce และ Gaming เป็นบวกต่อ PROEN 

จากการระบาดของ COVID-19 ในปีทีผ่่านมา ไดเ้รง่ใหผู้บ้รโิภคตอ้งปรบัเปลีย่น
พฤตกิรรมการใชช้วีติ ไมว่า่จะเป็นการสัง่อาหารออนไลน์ การซือ้ของออนไลน์ หรอืเท
รนด ์Work From Home ซึง่เป็นผลดกีบับางอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรม E-
Commerce และ Gaming ของกลุ่มการนีา ซึง่เป็นลูกคา้รายใหญ่ของ PROEN 
ประกอบกบัโอกาสทีจ่ะไดลู้กคา้รายใหมเ่ขา้มาใชบ้รกิารเพิม่เตมิจาก Megatrend 
ดงักล่าว ท าใหก้ารใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่า Data Center มแีนวโน้มเตบิโตด ี เราคาดวา่
บรษิทัจะสามารถปล่อยเช่าพืน้ที ่Data Center ได ้100-130 ตูต้่อปี ในอกี 5 ปีต่อจาก
น้ี และยงัสามารถ Leverage ลูกคา้เดมิไปยงังานบรกิาร Add-on ต่างๆ หนุนรายได้
ในระยะยาว  

เน้นประมลูงานรบัเหมาท่ีมีมารจ้ิ์นดี ปัจจบุนัมี Backlog ในมือ 334 ลบ. 

บรษิทัเริม่ประมลูโครงการรบัเหมาในปี 2018 โดยใชค้วามเชีย่วชาญทีม่อียูเ่ดมิ 
เริม่แรกบรษิทัพยายามแขง่ขนัทางดา้นราคา เพื่อน าเอามาเป็น Reference ต่อยอด
งานประมลูครัง้ต่อไป โดยปัจจบุนัเน้นประมลูในโครงการทีม่มีารจ์ิน้ด ี ลดการแขง่ขนั
ดา้นราคาและคาดหวงัอตัราก าไรขัน้ตน้ระดบั 12% ขึน้ไป ปัจจบุนัม ี Backlog 269 
ลบ. (คดิเป็น 67% ของรายไดธุ้รกจิรบัเหมาปี 2020) เมื่อรวมกบัโครงการใหมท่ีจ่ะ
ทยอยเขา้มาในปีน้ี เราคาดว่ารายไดจ้ากธรุกจิรบัเหมาจะมมีลูคา่ 434 ลบ. ในปี 2021 

คาดก าไรปี 2021-2024 เติบโตเฉล่ียทบต้น CAGR 30.6%  

เราคาดผลประกอบการ PROEN จะเตบิโตอยา่งมัน่คง โดยรายไดจ้ากธรุกจิ ICT 
(Trading Business และ Telecom Services) จะมกีารเตบิโต CAGR (2021-2024) 
16.3%  จากการใชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ของลูกคา้เดมิโดยเฉพาะกลุ่มการนีา ประกอบกบั
การ Cross Selling สูบ่รกิารอื่น เช่น การใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP การจดัหา
สนิคา้โทรคมนาคม และการใหบ้รกิาร Cyber Security ขณะทีร่ายไดจ้ากธรุกจิ
รบัเหมาในปี 2021-2024 จะอยูใ่นกรอบ 450-500 ลบ. สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้น
โดยรวมเพิม่ขึน้ ในขณะทีอ่ตัราสว่น SG&A to Sales ลดลงเหลอื 9.5% ในปี 2021 
จาก 11.2% ในปี 2020 จากคา่ทีป่รกึษาลดลง เราจงึคาดก าไร 2021-2022 ที ่53 ลบ. 
และ 81 ลบ. ตามล าดบัและมอีตัราการเตบิโตของก าไรต่อหุน้ 30.6% CAGR ในช่วง
ปี 2021-2024  

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 3.40 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PROEN ดว้ยวธิ ีRelative PE อา้งองิธรุกจิขา้งเคยีง
อยา่ง ITEL และ INET ทีอ่ยูใ่นธรุกจิใหเ้ช่าพืน้ที ่ Data Center เหมอืนกนั โดยม ี
Trailing PER เฉลีย่ที ่20x จงึไดร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่3.40 บาท (2021PE 20x, 
PEG 0.65x) 

Market MAI 

Sector Technology 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.09 

Free float (%) 27.20 

Market cap (Bt m) 1,027.00 

ผูอ้อกหลกัทรพัย์ PROEN 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 86.00 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 

ระยะการจองซือ้  21-23 Apr 2021 

วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขาย 29 Apr 2021 

ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.ทีป่รกึษา เอเซยี พลสั  
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย  บล.เอเซยี พลสั 
 

Consolidated earnings 

BT (mn)) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  883   1,001   1,149   1,303  

Normalized profit    17   25   53   81  

Net profit  17   25   53   81  

EPS (Bt) - norm  0.07   0.11   0.17   0.26  

EPS (Bt) reported  0.07   0.11   0.17   0.26  

% growth y-y -29.6 52.2 52.5 52.7 

Dividend/share (Bt)  0.47   0.54   0.08   0.10  

BV/share (Bt)  0.48   0.65   1.48   1.69  

EV/EBITDA (x) 20.05   14.31   10.94   7.76  

PER (x)- norm 45.02   29.58   19.39   12.70  

PER (x) 45.02   29.58   19.39   12.70  

PBV (x)  6.79   4.97   2.19   1.92  

Dividend yield (%) 0.00 0.00 2.39 3.15 

Norm ROE (%) 14.6 19.4 21.5 22.1 

YE No. of shares (million) 230 230 316 316 

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 โปรเอน็ คอรป์ 
จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
 

     

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077   

Tel.: +662 646 9821 

email: veeravat.v@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 

Assistant Analyst: Nanpicha Chungsiriwat  
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Company Overview 

 
กลุ่มบรษิทัประกอบธุรกจิหลกั 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) ธุรกจิเทคโนโลยแีละการ
สื่อสาร (Information Communication and Technology: ICT) และ
ใหบ้รกิารเทคโนโลยสีารสนเทศดา้นศูนยข์อ้มลู Data Center และบรกิาร
อนิเทอรเ์น็ต ISPและบรกิารคลาวด ์ (Cloud Service) และ 2) ธรุกจิ
รบัเหมาก่อสรา้งส าหรบังานโทรคมนาคมงานและสาธารณูปโภคพืน้ฐาน 
(Telecommunication and Infrastructure Service)  
 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- PROEN ค านึงถงึการออกแบบ โดยใช้วสัดทุีม่คีวามยัง่ยนืและเป็น
มติรกบัสิง่แวดลอ้ม มกีารควบคุมและป้องกนัการเกดิมลภาวะทาง
สิง่แวดลอ้ม เช่น ฝุ่ น เสยีง และวสัดุต่างๆ ตลอดกระบวนการ
ก่อสรา้ง โดยบรษิทัมกีารป้องกนัและแกไ้ขผลกระทบแวดลอ้มทัง้ช่วง
ก่อสรา้ง และตดิตามตรวจสอบ ณ วนัสง่มอบงาน   

Social 

- PROEN เคารพในสทิธขิ ัน้พืน้ฐานของพนักงาน ชุมชน และสงัคม
รอบขา้ง โดยจะสง่เสรมิและเปิดโอกาสใหม้สี่วนร่วมในการแสดง
ความคดิเหน็ เพื่อสะทอ้นปัญหาและคน้หาแนวทางแกไ้ขรว่มกนั  

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี8 คน มกีรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 4 ท่าน 
และกรรมการอสิระ 3 ท่าน และกรรมการทีไ่มใ่ช่ผูบ้รหิารอกี 1 ท่าน
สดัสว่นของกรรมการอสิระทีส่งูของจ านวนกรรมการทัง้หมดเพื่อให้
เกดิการถ่วงดลุในการออกเสยีงในการพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอบ
ทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัฯใหค้วามส าคญัและสง่เสรมิในการพฒันาความรู้ความ 
สามารถของพนกังานในองคก์รเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของตวับุคคล
และเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัใหก้บัองคก์ร 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PROEN ดว้ยวธิ ี Relative PE อา้งองิ
กลุ่มบรษิทัขา้งเคยีงอย่าง ITEL และ INET ซึง่เป็นบรษิทัทีใ่หบ้รกิารพืน้ที่
เช่า Data Center เหมอืนกนั ได ้ Trailing PER 20x เราจงึประเมนิมลูคา่
ได ้ 3.40 บาท และดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลี่ยทบตน้ของก าไร 30.6% 
CAGR (ปี 2021-2024) ไดอ้ตัราส่วน PEG ที ่0.65x  
 
 
 



 
PROEN (PROEN TB) 

 

หน้า 3 จาก 16 

 
 

บรษิทั โปรเอน็ คอรป์ ประกอบธรุกจิหลกัอยู ่3 กลุ่ม ดงัน้ี 

1) ธรุกิจจ าหน่ายอปุกรณ์และซอฟท์แวรท่ี์เก่ียวกบัเทคโนโลยีสารสนเทศ 

จ าหน่ายอุปกรณ์และซอฟทแ์วรท์ีเ่กีย่วกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ โดยสว่นใหญ่เป็นลูกคา้ทีใ่ชบ้รกิารธรุกจิ ICT ของ
บรษิทัอยูแ่ล้ว ทัง้บรกิารเช่า Data Center หรอือนิเตอรเ์น็ตระดบัองคก์ร ทัง้น้ีบรษิทัเป็นผูน้ าเขา้ผลติภณัฑจ์ากเจา้ของ
ผลติภณัฑใ์นต่างประเทศโดยตรงหรอืซือ้ผา่นตวัแทนจ าหน่ายมากกวา่ 20 แบรนด ์ 

Product Brands List 

ผลิตภณัฑ์ 
เจ้าของผลิตภณัฑ์ 

Dell Huawei Cisco A10 Philips Apple Bosch 

1. เซริฟ์เวอร์        

2. สวติช ์อุปกรณ์เชือ่มโยงเครอืขา่ยและอุปกรณ์        

3. คอมพวิเตอรท์ัง้แบบตัง้โต๊ะและเคลื่อนที่        

4. หน้าจอมอนิเตอร์        

5. กลอ้งวงจรปิด        

Source: PROEN Filing  

 

2) ธรุกิจการให้บริการด้านเครือข่ายโทรคมนาคม 

-  บริการให้เช่าพืน้ท่ีศนูยข้์อมลู 

โดยใหลู้กคา้เขา้มาเช่าพืน้ทีว่างเครื่องคอมพวิเตอรแ์มข่า่ย (Server) แก่องคก์ร ซึง่มฟัีงกช์ัน่ต่างๆที่ครอบคลุม เช่น 
ส ารองขอ้มลู ประมวลผล Web Hosting เป็นตน้ บรษิทัใหค้วามส าคญัเริม่ตัง้แต่การออกแบบก่อสรา้ง การจดัวาง
อุปกรณ์ต่างๆ รวมถงึการควบคมุดูแลระบบการทางงานและทมีงานบรกิาร เตรยีมไวเ้พื่อแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้า 

ศูนยข์อ้มลูบรษิทั ตัง้อยูใ่นอาคาร กสท. โทรคมนาคม เขตบางรกั กรงุเทพฯ ถูกสรา้งขึน้ใหม้คีณุสมบตัเิทยีบเท่าตาม
ขอ้ก าหนดของศูนยข์อ้มลูประเภท TIER 3 โดยมพีืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้สิน้ 2,022 ตารางเมตร สามารถรองรบัตูไ้ด ้ 645 ตู ้ มี
รปูแบบการใหบ้รกิารศูนยข์อ้มลูของบรษิทัแบ่งเป็น 2 ประเภท 

- Co-Location เป็นรปูแบบการใหบ้รกิารทีลู่กคา้ส่วนใหญ่เลอืกใชบ้รกิาร โดยลูกคา้เป็นเจา้ของ Server และ
บรษิทัใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่าส าหรบัวาง Server รวมถงึระบบต่างๆ เช่น ระบบไฟฟ้า ระบบควบคมุอุณหภูม ิระบบ
เชื่อมต่อ ระบบรกัษาความปลอดภยั เป็นต้น นอกจากน้ีบรษิทัยงัตอ้งจดัเตรยีมวศิวกรบรกิารดา้นเทคนิคตลอด 
24 ชัว่โมง 

- Dedicated Server คอื บรกิารใหเ้ช่า Server โดยทีลู่กคา้ไมต่อ้งลงทุนซือ้ Server เอง 

  

 

 

 

 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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Data Center Qualification of each TIER based on Uptime Institute Standard 

Tier Classification Tier 1 
 

Tier 2 
 

Tier 3 
 

Tier 4 
 

PROEN 

 มีความสามารถขัน้
พื้นฐาน  

(Basic site 
infrastructure) 

มีอปุกรณ์ชุดส ารองใน
ระบบท่ีส าคญั 

(Redundant site 
infrastructure) 

สามารถท างานได้ใน
ขณะท่ีมีการซ่อมบ ารงุ 

(Concurrently 
maintainable site 

infrastructure) 

สามารถท างานได้ใน
ขณะท่ีมีปัญหาจากความ
ผิดพลาดเกิดขึ้น (Fault 

tolerant site 
infrastructure) 

 

1. ระยะเวลาทีใ่ชง้านได้ Availability 
level 

99.671% uptime 99.749% uptime 99.982% uptime 99.995% uptime 99.982% uptime 

2. ชว่งเวลาทีห่ยุด (Downtime) 
ไม่เกนิ 28.8 ชัว่โมง/ปี ไม่เกนิ 22  

ชัว่โมง/ปี 
ไม่เกนิ 1.6  
ชัว่โมง/ปี 

ไม่เกนิ 26.3  
นาท/ีปี 

ไม่เกิน 1.6  
ชัว่โมง/ปี 

3. ระบบส ารองเพื่อทดแทนระบบหลกั 
(Redundancy) 

ไม่มรีะบบส ารอง 
 

มอีุปกรณ์ส ารองบางส่วนที่
เกีย่วขอ้งกบัระบบจ่าย
ไฟฟ้าและระบบท าความ

เยน็ 
 

มอีุปกรณ์ส ารอง แต่ยงัคงมี
การใชง้านของระบบบางจุด

ร่วมกนั 
และป้องกนัระบบไฟฟ้าล่ม

ไดน้าน 72 ชัว่โมง 

มอีุปกรณ์ทีจ่ าเป็น 2 ชดุ
ส ารองทีแ่ยกกนัโดย

สมบูรณ์ (Fault Tolerance) 
และป้องกนัระบบไฟฟ้าล่ม

ไดน้าน 96 ชัว่โมง 

มีอปุกรณ์ส ารอง แต่
ยงัคงมีการใช้งานของ
ระบบบางจุดร่วมกนั 
และป้องกนัระบบ
ไฟฟ้าล่มได้นาน 72 

ชัว่โมง 

4. จ านวนสายป้อนทีเ่ตรยีมไวใ้หก้บั
อุปกรณ์คอมพวิเตอร์ (Distribution 
paths – Electrical power 
backbone) 

1 1 1 หน่วยท างานตลอดเวลา
และ ส ารองการท างาน 1 

หน่วย 

ท างานพรอ้มกนัตลอดเวลา 
2 หน่วย 

ท างานพร้อมกนั
ตลอดเวลา 2 หน่วย 

5. Critical power distribution 
1 1 ท างานพรอ้มกนัตลอดเวลา 

2 หน่วย 
ท างานพรอ้มกนัตลอดเวลา 

2 หน่วย 
ท างานพร้อมกนั

ตลอดเวลา 2 หน่วย 

6. ระบบสามารถท างานไดป้กตริะหวา่ง
การบ ารุงรกัษาตามแผนงานทีว่างไว้
ล่วงหน้า (Concurrently 
Maintainable) 

ไม่ได้ ไม่ได้ ได้ 
 

ได ้นอกจากนี้ การซ่อม
บ ารุงทีไ่ม่ได้วางแผน

ล่วงหน้าจะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อการท างานของศนูย์

ขอ้มลู 

ได้ 
 

7. ค่ายอมรบักรณีเกดิความผดิพลาดที่
เลวรา้ย (Fault tolerance to worst 
event) 

ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี ระบบมเีสถยีรภาพสงูสุด 
สามารถท างานไดอ้ย่าง
ต่อเนื่องไม่วา่จะเกดิ
เหตุการณ์เลวรา้ย 

ไม่มี 

8. การแบ่งพืน้ทีต่ดิตัง้อุปกรณ์ใหเ้ป็น
สดัส่วนเพื่อลดผลกระทบจากการ
ผดิปกตขิองอุปกรณ์ 
(Compartmentalization) 

ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่ม ี ม ี มีส าหรบัห้อง 1801 
1804 และ 1806 

9. ระบบท าความเยน็ทีส่ามารถท าความ
เยน็ใหก้บั Data Center อย่าง
ต่อเนื่อง (Continuous Cooling) 

ไม่ม ี
Load density dependent 

ไม่ม ี
Load density dependent 

ไม่ม ี
Load density dependent 

ม ี
Class A 

ไม่มี 
Load density 
dependent 

10. พนกังานดแูล Data Center 
ไม่ม ี มชีว่งเวลากลางวนั มตีลอดเวลา 24/7 มตีลอดเวลา 24/7 มีตลอดเวลา 24/7 

Source: Uptime Institute, PROEN Filing  
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บรเิวณศูนยข์อ้มลูของบรษิทั ทีอ่าคาร กสท. โทรคมนาคม 

   

อุปกรณ์ Dual Powered Supply ระบบ CCTV การควบคมุดแูลโดยพนักงาน IDC 

Source: PROEN Filing   
 

- บริการเช่ือมต่ออินเตอรเ์น็ตระดบัองคก์ร 

บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตเชงิพาณิชย ์ (Internet Service Provider: ISP) และไดร้บัอนุญาตเิป็นผูใ้หบ้รกิาร
อนิเตอรเ์น็ตทีไ่มม่โีครงขา่ยโทรคมนาคมเป็นของตนเองภายใตช้ื่อ “PROEN INTERNET” โดยใหบ้รกิารลูกคา้องคก์รที่
ตอ้งการเชื่อมต่อระหว่างส านักงานสาขา โดยมเีทคโนโลย ี 2 รปูแบบ ไดแ้ก่ Multiprotocol Label Switching (MPLS) 
และ Software defined WAN (SD-WAN) 

- Multiprotocol Label Switching (MPLS) เป็นเทคโนโลยกีารเชื่อมต่อผา่นเครอืขา่ยสายวงจรสื่อสาร (Leased 
Line) เหมาะกบัองคก์รทีต่อ้งการความมัน่ใจดา้นเสถยีรภาพและความเป็นสว่นตวัของเครอืขา่ยทีใ่ชร้ะหวา่ง
ส านกังานและสาขา  

- Software Defined WAN (SD-WAN) เป็นเทคโนโลยเีชื่อมต่อขอ้มลูคลา้ย MPLS แต่มขีอ้ไดเ้ปรยีบกว่าตรงที ่
SD-WAN ไมจ่ าเป็นตอ้งลากสายระหวา่งส านกังานและสาขา ใช้เพยีงซอฟตแ์วรห์รอืระบบคลาวดเ์พื่อสรา้ง
เครอืขา่ยเสมอืนในการเชื่อมต่อขอ้มลู ท าใหลู้กค้าไมจ่ าเป็นตอ้งลงทุนลากสายสญัญาณ อกีทัง้ยงัสะดวกต่อการ
เชื่อมต่อสาขาใหมภ่ายหลงั สง่ผลใหใ้ชต้น้ทุนและระยะเวลาน้อยกวา่ MPLS 
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- บริการคลาวด ์

บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารคลาวด ์ (Cloud Service) ทีใ่หผู้ใ้ชส้ามารถเลอืกทัง้ซอฟตแ์วรแ์ละทรพัยากรดา้นคอมพวิเตอรข์อง
บรษิทั โดยทีลู่กคา้ไมต่อ้งลงทุนทัง้ในดา้น Hardware และ Software ดว้ยตวัเอง 

- งานโครงการวิศวกรรมด้านการส่ือสารเทคโนโลยีสารสนเทศ 

บรษิทัใหบ้รกิารครอบคลุมทัง้ใหบ้รกิารทีป่รกึษา ออกแบบ วางระบบ ก่อสรา้ง จดัหา ตดิตัง้ บ ารุงรกัษาดา้นวศิวกรรมไฟฟ้า 
ระบบสือ่สาร ใหก้บัหน่วยงานเอกชน และหน่วยงานราชการ โดยมแีผนงานตวัอยา่งในอดตี เช่น โครงการยกระดบั
กระบวนการออกและต่อใบอนุญาตเพื่อยกระดบัคณุภาพผูข้บัรถ ภายใตแ้นวทางยกระดบัมาตรฐานผูข้บัรถ (Sure 
Driving Smart Driver) ของกรมการขนสง่ทางบก มลูคา่ 268.1 ล้านบาท ในปี 2019 

- บริการอ่ืนๆ 

บรษิทัมกีารใหบ้รกิารรกัษาความปลอดภยัของเครอืข่าย (DDoS Protection) ด าเนินการโดยบรษิทัย่อย SNOC หรอื
บรกิาร Web Hosting และบรกิารจดโดเมน ส าหรบัลูกคา้ทีต่อ้งการมเีวบ็ไซตแ์ละอเีมลเป็นของตนเอง รวมถงึบรกิาร
อื่นๆ เช่น ตดิตัง้ บ ารงุรกัษาอุปกรณ์ ดูแลระบบเชื่อมต่อศูนยข์อ้มูล ตรวจสอบการท างานของคอมพวิเตอรแ์มข่า่ย ให้
ความช่วยเหลอืในการแกไ้ขปัญหาเฉพาะหน้าตามทีลู่กคา้รอ้งขอ เป็นตน้ 

 

3) ธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างด้านระบบสาธาณณูปโภคพืน้ฐาน 

บรษิทัเริม่รบังานรบัเหมาตัง้แต่ปี 2018 ตวัอยา่งงานเช่น โครงการระบบระบายน ้า ช่วงซอยสขุมุวทิ 39 และช่วงถนนศรี
อยธุยาและพระราม 6 โครงการปรบัปรงุระบบจ าหน่ายสายเคเบิล้ใตด้นิทีน่ครราชสมีา โครงการปรบัปรงุสถานีไฟฟ้า 
14 สถานี เป็นต้น 

 

 
 

PROEN ไดจ้ดักลุ่มรายไดอ้อกเป็น 3 กลุ่มหลกั 1) ธรุกจิจ าหน่ายอุปกรณ์และซอฟทแ์วรท์ีเ่กี่ยวกบัเทคโนโลยี
สารสนเทศ (Trading Business) 2) ธุรกจิการใหบ้รกิารดา้นเครอืขา่ยโทรคมนาคม (Telecom Business) รวมการ
ใหบ้รกิาร Data Center, การใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร (ISP), และ โครงวศิวกรรมดา้นการสื่อสารเทคโนโลยี
สารสนเทศ และ 3) ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งดา้นระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐาน  

รายไดจ้ากธรุกจิการใหบ้รกิารดา้นเครอืขา่ยโทรคมนาคม (Telecom Business) เป็นรูปแบบรายได ้ Recurring เช่น 
รายไดค้า่เช่า Data Center หรอืคา่บรกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP ซึง่จะมรีายไดส้ม ่าเสมอทุกเดอืนและคอ่นขา้งคงที ่ 
รวมถงึบรษิทัมกีาร Cross selling ต่อยอดลูกคา้เดมิ ไมว่า่จะเป็นการจดัหาอุปกรณ์เชื่อมต่อต่างๆตามความตอ้งการ
ลูกคา้ (Trading Business) หรอืการใหบ้รกิารเกีย่วกบั Cyber Security เป็นตน้ นอกจากน้ีบรษิทัไดเ้ริม่ธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งระบบสาธารณูปโภคพืน้ฐาน (Infrastructure EPC Project) ในปี 2018 เพื่อต่อยอดความเชี่ยวชาญของวศิวกร
ของบรษิทัทีม่อียูเ่ดมิ   

 

 
 
 
 
 

โครงสร้างรายได้ 
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Revenue Structure 

   

  
Source: Company Data 

  

 

 
 

ในปี 2018 - 2020 รายไดข้องบรษิทัเตบิโตจาก 714 ลบ. เป็น 1,001 ลบ. เตบิโตเฉลีย่ CAGR (2018-2020) 18.4% 
สาเหตุหลกัมาจากรายไดธุ้รกจิรบัเหมาก่อสรา้งเพิม่ขึน้ ตัง้แต่ปี 2018 - 2020 จาก 146 ลบ. เป็น 404 ลบ. คดิเป็นการ
เตบิโตเฉลีย่ CAGR 66.4% แต่มอีตัราก าไรขัน้ตน้คอ่นขา้งต ่าที ่ 7-13% ขึน้อยูก่บัความซบัซอ้นของงานและมกีารสู้
ราคาเพื่อใหม้ ีTrack Record ในขณะเดยีวกนั บรษิทัไดข้ยาย Capacity ในธุรกจิเช่า Data Center อยา่งต่อเน่ือง จาก
พืน้ที ่ 450 ตู ้ ในปี 2018 เป็น 645 ตูใ้นปัจจบุนั โดยมรีายไดใ้นส่วนคา่เช่า Data Center อยูท่ี ่ 130 ลบ. เตบิโตเฉลีย่ 
CAGR (2018-2020) 4% ถงึแมจ้ะมอีตัราการเตบิโตในสว่นน้ีไม่สูงนกั แต่บรษิทัสามารถขายสนิคา้และบรกิารอื่นๆ
ใหก้บัลูกคา้เพิม่เตมิทัง้การใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP หรอืเป็นการจดัหาอุปกรณ์โทรคมนาคม (Trading 
Business) ซึง่มมีลูคา่ทีส่งูกวา่มาก 

 

 

 

 

 

 

ผลการด าเนินงานในอดีต 
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One-Stop Service เร่ิมต้นด้วยการให้บริการพืน้ท่ีเช่า Data Center 

Digitalization เขา้มามอีทิธพิลกบักจิกรรมในชวีติประจ าวนัเป็นอย่างมาก อา้งองิสถติจิาก GLOBALWEBINDEX 
(GWI) ฉบบัมกราคม 2021 พบว่าในหน่ึงวนั คนไทยใชเ้วลาท่องอนิเตอรเ์น็ตรวมทุก Devices เฉลีย่ที ่ 8 ชัว่โมง 44 
นาท ี และใชเ้วลาเล่นเกมสเ์ฉลีย่ถงึ 1 ชัว่โมง 38 นาท ี โดยมแีนวโน้มเตบิโตขึน้เรื่อยๆ อา้งองิขอ้มลูทางสถติขิอง 
Statista ตลาด E-Commerce ในไทยมมีลูคา่ประมาณ 200,000 ลบ. คดิเป็นอตัราการเตบิโตเทยีบกบัปี 2019 สงูถงึ 
+42.8% สว่นรายไดอุ้ตสาหกรรมวดีโีอเกมสท์ัว่โลกมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ทบตน้ CAGR (2015-2019) 12.3% เป็น 4 
ลา้นลา้นบาทในปี 2019 และคาดวา่จะเตบิโตถงึประมาณ 5.4 ลา้นลา้นบาทในปี 2024 ดว้ยการใชง้านทีเ่พิม่ขึน้อย่าง
รวดเรว็ ผูใ้หบ้รกิารจงึมคีวามต้องการส ารองพืน้ที่การเชื่อมต่อเพื่อรองรบัความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีข่ยายตวัอยา่ง
มากในอนาคต 

Video Gaming Market Revenue Worldwide 

 

Source: Statista 

 

บรษิทัมแีผนขยายการลงทุนในพืน้ทีเ่ช่า Data Center จาก 645 ตูใ้นปี 2020 โดยคาดวา่พืน้ทีตู่โ้ดยรวมจะเพิม่ปีละ 
200 ตู ้เป็นเวลา 5 ปี เป็น 1,645 ตูใ้นปี 2026 ลูกคา้หลกัอยู่ในอุตสาหกรรม E-Commerce และอุตสาหกรรมเกมสท์ีม่ ี
อตัราการขยายตวัสงู โดยปี 2020 ทีผ่า่นมาจากการระบาดของ COVID-19 เรง่ใหผู้บ้รโิภคเปลี่ยนพฤตกิรรมการ
ด ารงชวีติใหเ้ป็น Digital มากขึน้ ตลอดจนเทรนด ์Work From Home ซึง่ท าใหเ้กดิพฤตกิรรมทีเ่ปลีย่นไป เช่น การสัง่
อาหารผ่านมอืถอื การซือ้ของออนไลน์ หรอืการเล่นเกมสอ์อนไลน์ ดว้ยเหตุผลต่างๆเหล่าน้ี บรษิทัจงึตดัสนิใจเพิม่พืน้ที่
เช่า Data Center เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้เดมิเป็นหลกั อกีทัง้บรษิทัยงัสามารถท า Cross Selling ไปยงั
บรกิารอื่นๆของบรษิทัเพิม่เตมิได ้ ตัง้แต่การใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP ทีบ่รษิทัมจี านวนแบนดว์ดิธ ์ 607 Gbps 
มากเป็นอนัดบั 4 ในไทยหรอืการใหบ้รกิารจดัซือ้อุปกรณ์โทรคมนาคม (เช่น เครื่อง Server  อุปกรณ์ต่อพว่งต่าง) และ
การใหบ้รกิารทางดา้น Cyber Security เป็นตน้ สง่ผลใหแ้นวโน้มรายไดใ้นภาพรวมเตบิโตอยา่งแขง่แกร่ง 

 
 
 

ประเดน็การลงทุน 
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Data Center Capacity (Rack Number) 

 
Source: Company Data 

 

รายไดข้องบรษิทัทีเ่ป็น Recurring ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่า Data Center (IDC), การใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร 
(ISP), การใหบ้รกิารเกีย่วกบั DDoS Protection และรายไดจ้ากการจดัหาอุปกรณ์โทรคมนาคมส่วนหน่ึง คดิเป็น
สดัสว่นประมาณ 50% ของรายไดร้วมในปี 2020 ถงึแมว้า่ค่าเช่าพืน้ที ่ Data Center เราจะประเมนิอยู่ทีร่าว 20,000-
25,000 บาทต่อตู ้แต่ดว้ยบรกิาร Add-on ต่างๆคาดจะท าใหค้า่ใชบ้รกิารต่อตู้เพิม่ขึน้อกี 50,000-300,000 บาท ขึน้อยู่
กบับรกิารทีลู่กคา้เลอืกใชเ้พิม่เตมิ ซึง่จากลูกคา้ทีม่คีวามเชื่อมัน่และใชบ้รกิารของบรษิทัในระยะยาวและเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ือง ท าใหร้ายไดจ้ะทยอยเตบิโตเพิม่ขึน้ในรูปแบบ Snow Ball ทัง้จากลูกคา้เดมิรวมถงึลูกคา้ใหมท่ีเ่ขา้มาเสรมิ ซึง่
มคีวามมัน่คงและผนัผวนต ่า ทนทานต่อสภาพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ 

 

โครงการรบัเหมาใน Pipeline อยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างดี 

บรษิทัใชค้วามเชีย่วชาญทีม่อียูเ่ดมิเขา้รว่มประมลูในโครงการสาธารณูปโภค โดยในอดตีบรษิทัพยายามแขง่ขนั
ทางดา้นราคา เพื่อน าเอามาเป็น Reference ต่อยอดในการประมลูครัง้ต่อไป อยา่งไรกต็ามผูบ้รหิารคาดวา่ตัง้แต่ปี 
2021 เป็นตน้ไป จะปรบักลยทุธก์ารประมลูงานหนัมาเน้นดา้นอตัราก าไรเป็นส าคญั โดยคาดหวงัอตัราก าไรขัน้ตน้ราว 
12% ขึน้ไป ส าหรบังานโครงการสาธารณูปโภค สว่นงานรบัเหมาโครงการโทรคมนาคมส่วนใหญ่ จะมรีายไดจ้ากการ
จดัหาอุปกรณ์ (Trading Business) เขา้มาเกีย่วขอ้งดว้ย จงึท าใหม้ารจ์ิน้ไมเ่ป็นทีน่่ากงัวลนกั ปัจจุบนั PROEN ม ี
Backlog ที ่ 334 ลบ. ซึง่เราคาดว่ามโีอกาสทีช่่วงทีเ่หลอืของปีจะสามารถประมลูงานไดเ้พิม่เตมิหนุน Backlog ใหแ้ตะ
ระดบั 500 ลบ.ได ้ 
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Source: PROEN Filing   

 

คาดก าไรปี 2021 เติบโตจากค่าเช่า Data Center และงานบริการ Add-on  

เราคาดผลการด าเนินงานของ PROEN จะเตบิโตอยา่งโดดเดน่ในปี 2021-2024 จากการขยายพืน้ทีเ่ช่า Data Center 
ทัง้ของลูกคา้เดมิ ซึง่ส่วนใหญ่เป็นผูใ้หบ้รกิารในอุตสาหกรรม E-Commerce และ Gaming รายใหญ่ในไทยและลูกคา้
ใหมใ่นอนาคต รวมไปถงึงานบรกิารอื่นทีส่ามารถ Cross Selling ได ้ไมว่า่จะเป็นการใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตองคก์ร ISP 
การใหบ้รกิารจดัหาน าเขา้สนิคา้ หรอืการใหบ้รกิารเกีย่วกบั Cyber Security อยา่ง DDoS Protection เป็นตน้ โดยเรา
คาดจ านวนตูใ้หเ้ช่าใน Data Center จะเป็น 613 ตูใ้นปี 2021 และ 720 ตูใ้นปี 2022 นอกจากน้ีเราคาดว่าบรษิทัจะมี
รายไดจ้ากธรุกจิรบัเหมาประมาณ 434 ลบ. ในปี 2021 และคาดมารจ์ิน้ดทีี่ดขีึน้ ดา้น Gross Margin โดยรวมคาดทรง
ตวัที ่16% ในปี 2021 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ในปี 2022-2024 ในกรอบ 16.3 - 16.8% จากสดัส่วนคา่เช่า Data Center และ
งานบรกิาร Add-on ต่างๆทีเ่พิม่ขึน้ สว่น SG&A to Total Sales คาดลดลงเป็น 9.5% ในปี 2021 จาก 11.2% ในปี 
2020 จากตน้ทุนคา่ทีป่รกึษาทีห่ายไป เราคาดก าไร 2021-2022 เตบิโตอยา่งกา้วกระโดดที ่53 ลบ. +109.5% Y-Y และ 
81 ลบ. +52.7% Y-Y โดยมอีตัราการเตบิโต 30.6% CAGR ในช่วงปี 2021-2024  

 

 

Revenue Structure (Bt mn) 
Product Categories 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

 Trading Business  289 408 337  391   476   547   611  

 Data Center Services (IDC)  120 124 130  174   213   255   291  

 Internet Provider Services (ISP)  53 62 69  75   106   123   140  

 Telecom EPC.  30 123 44  44   44   44   44  

 EPC Projects  146 124 404  434   434   434   434  

 Other  75 41 17  30   30   30   30  

Source: Finansia Estimates 

 

 

 

 

 

Infrastructure and Telecom EPC Projects Value (Bt mn) 

 โครงการระบบระบายน ้า ซอยสุขุมวทิ 39  56 

 โครงการระบบระบายน ้า ถนนศรอียธุยาและพระราม 6  125 
 โครงการสายสง่ระบบ 115 สงขลา-ปัตตานี  7 

 โครงการปรบัปรงุสถานีไฟฟ้า 14 สถานี  61 
 โครงการสายสง่ระบบ 115 ตะกัว่ป่า-พงังา  12 

 โครงการปรบัปรงุระบบจ าหน่ายสายเคเบิล้ใตด้นิโคราช  8 
 ระบบตรวจคนเขา้เมอืงจงัหวดัตาก  27 

 โครงการตดิตัง้อุปกรณ์สื่อสญัญาณวทิยไุมโครเวฟ  25 
 โครงการจา้งตดิตัง้อุปกรณ์ MSAN พรอ้มอุปกรณ์  3 

 โครงการปรบัปรงุพืน้ทีส่รา้ง Data Center บล.ธนชาต ิ 10 

 รวม 334 
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PROEN Key Performance and 4-Year Projection 

   

       
Source: Company Data, Finansia Estimates 
 

 

 
 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ PROEN ดว้ยวธิ ีRelative PER กบักลุม่บรษิทัทีใ่กลเ้คยีง ITEL และ INET ซึง่ด าเนิน
ธรุกจิเกี่ยวกบั Data Center คลา้ยกนั ไดร้ะดบั Targeted PER ที ่ 20x ไดร้าคาเป้าหมาย 3.40 บาท และดว้ยการ
เตบิโตของก าไรเฉลีย่ 30.6% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 จะไดร้ะดบั PEG ปี 2021 ที ่0.65x ถอืเป็นระดบัทีเ่หมาะสม 

เราไมน่ าบรษิทัทีท่ าธุรกจิเกี่ยวขอ้งกบั System Integrator รวมเขา้มาในการเปรยีบเทยีบ เน่ืองจากลกัษณะธรุกจิที่
ต่างกนั ทีม่าของก าไรส่วนใหญ่เป็น Project Base เราจงึประเมนิวา่ไม่เหมาะสมทีจ่ะน ามาเป็นส่วนหน่ึงของการ
ประเมนิมลูค่ากบั PROEN ทีก่ าไรเกอืบทัง้หมด มาจากธรุกิจ Recurring เช่น คา่เช่า Data Center, คา่ใชบ้รกิาร
อนิเตอรเ์น็ตองคก์ร เป็นต้น 

 

 

 

 

 

 

การประเมินมูลค่า 
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Ticker Company Name 
2020 GPM 

(%) 

2020 NPM 

(%) 

2020 ROE 

(%) 

Current PB* 

(x) 

PE’20 

(x) 

Current PE* 

(x) 

2-Year 

Trailing PE 

(x) 

Data Center Related        

INET TB INET 29.1 5.3 5.3 1.06 13.68 20.11 10.90 

ITEL TB ITEL 22.9 8.9 10.2 1.94 14.08 20.03 16.80 

 Average    1.50 13.88 20.07 13.85 

PROEN TB PROEN 16.0 2.5 19.4 - - - - 

         

System Integrator        

 INSET TB  INSET  15.5 9 16.7 2.79 15.44 17.28 15.1 

 AIT TB  AIT  17.4 5.9 13.6 1.54 9.66 11.41 12.3 

 PT TB  PT  23.6 6.2 25.8 2.61 8.92 10.48 9.2 

 SKY TB  SKY  16.2 4.1 8.1 4.16 211.85 50.61 64.5 

 Average    2.78 61.47 22.45 25.28 

        Source: Bloomberg   
        * Based on 24-Mar-2021 

 

 

 
PROEN มทีุนจดทะเบยีน 158 ลบ. เรยีกช าระแล้ว 115 ลบ. แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 230 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่ 
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 86.00 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไป บรษิทั 
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 158 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 316 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   1) ก่อสรา้งอาคารศูนยข์อ้มลูและส านกังานแหง่ใหม่  

 2) ช าระหน้ีสถาบนัการเงนิ  

 3) เงนิทุนหมุนเวยีน 
 

 

 

 

Source: Company Data 
 

List of Shareholders Pre-IPO Post-IPO 

นายกติตพินัธ ์ศรบีวัเอีย่ม 63.1 45.9 

บรษิทั เวลธ ์วอเตอร ์เฮา้ส ์จ ากดั 36.5 26.6 

นางปุณศยา ปภากรพสิฐิ 0.1 0.1 

น.ส.พรนภา ศรบีวัเอีย่ม  0.0 0.0 

นายผล ศรบีวัเอีย่ม  0.0 0.0 

นายนรศิ รตัน์เยีย่ม 0.1 0.1 

นายวศิรุต มานูญพล 0.1 0.1 

นายสมเกยีรต ิอยู่บา้นแพว้ 0.1 0.1 

นายรณรงค ์เดชบรูณะ 0.0 0.0 
ประชาชนทัว่ไป - 27.2% 
รวม 100% 100% 

โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล
และการจดัสรรเงนิส ารองตามกฎหมาย  

 

 
 

 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

ลูกคา้รายใหญ่ของบรษิทั เป็นลูกคา้กลุ่มการนีา โดยมรีายไดค้ดิเป็นสดัสว่นประมาณ  41% ของรายไดร้วม ในปี 2020 
ทัง้กลุ่มการนีาประกอบดว้ย 1. บรษิทั การนีา ออนไลน์ (ประเทศไทย) จ ากดั 2) บรษิทั แอรเ์พย ์(ประเทศไทย) จ ากดั 
3) บรษิทั ชอ้ปป้ี เอก็ซเ์พรส (ประเทศไทย) จ ากดั 4) บรษิทั ชอ้ปป้ี (ประเทศไทย) จ ากดั 5) บรษิทั ยนิูคอรน์ (ประเทศ
ไทย) จ ากดั 6) บรษิทั ฟู้ดดี ้ เซอรว์สิเซส จ ากดั และ7) บรษิทั เอสคอมเมริซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั อยา่งไรกต็าม 
เน่ืองจากบรษิทัมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัทางกลุ่มการนีาเป็นเวลามากกวา่ 10 ปี ท าใหม้คีวามเป็นไปไดน้้อยทีท่างกลุ่ม
การรน่ีาจะยกเลกิการใชบ้รกิาร 

ความเส่ียงจากการท่ี กสท ไม่ให้ต่อสญัญาเช่าพืน้ท่ีศนูย ์IDC ท่ีอาคาร กสท โทรคมนาคม บางรกั 

บรษิทัไดท้ าสญัญาเช่าระยะสัน้ทุก 3 ปี กบับรษิทั กสท โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน) ส าหรบัการเช่าพืน้ทีช่ ัน้ 4 และ 
ชัน้ 18 รวม 2,022 ตารางเมตรของอาคาร กสท โทรคมนาคม บางรกั เพื่อใชเ้ป็นทีต่ ัง้ Data Center เพยีงแหง่เดยีว 
อยา่งไรกต็าม ถงึแมโ้อกาสทีท่าง กสท จะไมต่่อสญัญาจะน้อย เพราะด าเนินธุรกจิกนัมาตัง้แต่ปี 2548 บรษิทักพ็ยายาม
ลดความเสีย่งดงักล่าว โดยการก่อสรา้งศูนย ์IDC แหง่ใหม ่คาดวา่แลว้เสรจ็ปี 2022 ดว้ยจ านวนตูส้งูสุดทีส่ามารถรบัได้
ที ่1,000 ตู ้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

เทคโนโลยดีา้นโทรคมนาคมมกีารพฒันาและเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา ท าใหส้นิคา้และบรกิารของบรษิทัอาจจะมี
ความสามารถในการแขง่ขนัลดลงได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัจดัใหม้แีผนกพฒันาผลติภณัฑ ์ (Business Development) 
เพื่อท าหน้าทีว่เิคราะหท์ศิทางการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ีรวมถงึการศกึษาและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ  เพื่อรองรบั
ความตอ้งการในอนาคตของลูกคา้ 

ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัช าระเงิน 

ในอดตี บรษิทัไดม้กีารบนัทกึคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญู ในปี 2019-2020 อยู ่ 14 ลบ. และ 21 ลบ. ตามล าดบั จากทัง้
โครงการ Google Station ของบรษิทั แคทบซัซ ์ทวี ี จ ากดั (CAT BUZZ) และโครงการระบายน ้า กทม. กบับรษิทั ริ
เวอร ์ เอนจเินียริง่ จ ากดั (River) อยา่งไรกต็าม เพื่อป้องกนัไมใ่หเ้กดิเหตุการณ์ลกัษณะน้ีขึ้นอกีในอนาคต กลุ่มบรษิทั
ไดป้รบัปรงุการประเมนิความเสีย่งของงานโครงการในอนาคต โดยใหค้วามส าคญักบัฐานะทางการเงนิและประวตักิาร
ช าระเงนิของลูกคา้เป็นส าคญั 

 

 
 
 
 
 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  714 883 1,001 1,149 1,303 

Cost of sales  598 746 841 965 1,090 

Gross profit 116 136 160 183 213 

SG&A  79 101 112 110 105 

Operating profit 38 37 52 78 112 

Other income 2 2 4 4 4 

EBIT 38 37 52 78 112 

EBITDA 60 60 82 104 146 

Interest charge  9 11 17 12 11 

Tax on income  5 9 10 13 20 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners 24 17 25 53 81 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Normalized Net profit 24 17 25 53 81 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 53 45 85 150 148 

Accounts receivable 140 320 298 300 340 

Inventory 29 21 20 33 37 

Other current asset 4 6 7 7 7 

Total current assets 233 400 418 494 537 

Cash pledged 83 110 71 71 71 

Investment in 

associates 

0 0 0 0 0 

LT Investment 0 0 0 0 0 

PPE 85 74 136 269 273 

Leasehold rights 0 0 12 12 12 

Intangible Asset 4 5 4 4 4 

Other assets 3 2 2 2 2 

Total non-curent assets 179 216 249 382 387 

Total Assets 412 615 667 876 924 

Short term loan 93 158 91 121 137 

Account payable 128 235 269 234 265 

Current maturities 11 13 18 19 7 

Other current liabilities  5 12 12 13 15 

Total current liabilities 242 435 412 409 446 

Long term debt 42 56 85 87 49 

Other LT liabilities 11 15 20 21 22 

Total non-curent 

liabilities 

53 71 105 108 71 

Total liabilities 295 505 516 517 517 

Authorized Share 

Capital 

100 100 158 158 158 

Paid-up capital 44 100 115 158 158 

Share Premium 1 1 1 134 134 

Legal reserve 3 5 7 10 14 

Retained earnings  69 4 27 56 101 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity 117 110 150 358 407 

 

Source: Company data, Finansia research 

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 24 17 25 53 81 

Depre. & amortization 22 23 30 25 34 

Change in working capital -43 -64 54 -47 -12 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 3 -24 110 31 102 

Capital expenditure -43 -59 -64 -156 -38 

Others -2 1 0 0 0 

Cash flow from investing -44 -58 -64 -156 -38 

Net borrowings 4 92 -28 32 -34 

Equity capital raised 19 56 15 176 0 

Dividends paid -25 -80 0 -21 -32 

Others 2 4 5 1 1 

Cash flow from financing -1 72 -7 189 -65 

Net change in cash   -42 -10 38 64 -1 

      

Important Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 52.4 23.7 13.4 14.7 13.5 

EBITDA 0.2 0.5 36.7 25.7 41.1 

Net profit -29.1 -29.6 52.2 109.5 52.7 

Normalized earnings -29.1 -29.6 52.2 109.5 52.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin  16.2   15.4   16.0   16.0   16.3  

SG&A to sales  11.1   11.4   11.2   9.5   8.0  

EBIT margin  5.3   4.2   5.2   6.8   8.6  

Net profit margin  3.3   1.9   2.5   4.6   6.2  

Norm profit margin  3.3   1.9   2.5   4.6   6.2  

Norm ROA  6.3   3.2   3.9   6.9   9.0  

Norm ROE  21.7   14.6   19.4   20.8   21.1  

Risk (x)      

D/E  2.52   4.59   3.43   1.44   1.27  

Net D/E  2.07   4.18   2.86   1.03   0.91  

IBD/E  1.16   1.75   1.12   0.56   0.41  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.10   0.07   0.11   0.17   0.26  

Normalized EPS  0.10   0.07   0.11   0.17   0.26  

EBITDA  0.26   0.26   0.36   0.33   0.46  

Book value  0.51   0.48   0.65   1.56   1.77  

Dividend  0.55   0.47   0.54   0.08   0.10  

Par  0.50   0.50   0.50   0.50   0.50  

Valuations (x)      

P/E 31.68 45.02 29.58 19.39 12.70 

Norm P/E 31.68 45.02 29.58 19.39 12.70 

P/BV 8.76 9.33 6.82 3.01 2.63 

EV/EBITDA 21.18 24.69 17.71 13.64 9.67 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.00 2.39 3.15 
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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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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