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IPO 

 

บมจ. เอเอม็อาร ์เอเซีย 

   

2021 Target Price (Bt) 7.50 SI ท่ีมีความสามารถครบด้าน 
IPO Price 6.90 

up/downside (%) +8.7 AMR ด าเนินธรุกิจด้านวิศวกรรมออกแบบระบบไอทีโซลชูัน่แบบครบวงจร 
โดยเป็นผู้เล่นรายเดียวในไทยท่ีมีความเช่ียวชาญในการให้บริการวางระบบ
ส าหรบัโครงการรถไฟฟ้าขนาดใหญ่ ตวัอย่างเช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีเขียว
ต่อขยาย โครงการรถไฟฟ้าสายสีทอง เป็นต้น นอกจากน้ี บริษทัยงัให้บริการ
ดแูลรกัษาและซ่อมบ ารงุระบบต่างๆ และเป็นตวัแทนจ าหน่ายในสินค้าบาง
ชนิด เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานในปี 2021-2024 จาก Backlog 
ในมือ 1,800 ลบ. กอปรกบัการประมลูงานใหม่ของภาครฐั ท่ีจะออกมาต่อเน่ือง
อีก 3 ปีข้างหน้า ส่วนธรุกิจ Recurring อย่างการให้บริการบ ารงุรกัษา (MA) 
บริษทัตัง้เป้ารายได้ 250 ลบ. ภายในปี 2023 เราคาดก าไรสทุธิเติบโต 16.6% 
CAGR (2021-2024) ประเมินมูลค่าตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ท่ี 7.50 บาท 
(PE’21 24x, PEG’21 1.4x) 

SI รายเดียวในไทย ท่ีมี Track Record การวางระบบในโครงการรถไฟฟ้า 

AMR มคีวามเชีย่วชาญในส่วนของการวางระบบไอซทีใีนโครงการรถไฟฟ้าขนาด
ใหญ่หลายโครงการ เช่น รถไฟฟ้าสายสเีขยีวต่อขยาย รถไฟฟ้าสายสทีอง รถไฟฟ้า
สายสชีมพ ู รถไฟฟ้าสายสเีหลอืง และรถไฟฟ้าสายสมีว่งเหนือ เป็นตน้ อกีทัง้ เมื่อ
เทยีบเคยีงกบัผูเ้ล่น SI ในประเทศไทย AMR ถอืเป็นผูเ้ล่นทีม่ขีดีความสามารถ
ครอบคลุมมากทีสุ่ด สง่ผลใหบ้รษิทัมโีอกาสเขา้ประมลูงานไดห้ลากหลาย อกีทัง้ลูกคา้
กม็คีวามสะดวกสบายในการใชบ้รกิาร เน่ืองจากมกีารใหบ้รกิารที่เหมอืน One-Stop 
Services  

มลูค่า Backlog คิดเป็น 70% ของรายได้ปี 2020 

บรษิทัม ีBacklog ในมอือยู ่1,800 ลบ สว่นใหญ่ทยอยรบัรูภ้ายในปี 2021-2022 เช่น 
โครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืงและสายสชีมพ ู รวมถงึสายสเีขยีวสว่นต่อขยาย
บางสว่น สว่นการประมลูโครงการในอนาคต บรษิทัยงัคงเน้นในงานทีเ่ชีย่วชาญอยา่ง
งานวางระบบโครงการรถไฟฟ้า โดยในปัจจบุนั บรษิทัมคีวามมัน่ใจวา่จะไดง้านมลูคา่ 
8,000 ลบ. รบัรูร้ายไดไ้ปอกี 4 ปีขา้งหน้า ซึง่อา้งองิขอ้มลูจากการรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชนแหง่ประเทศไทย (MRTA) และการรถไฟแหง่ประเทศไทย (SRT) มลูคา่งาน
รถไฟฟ้าในประเทศไทย เฉพาะมลูคา่ E&M อยูท่ีป่ระมาณ 128,200 ลบ. สว่นมลูคา่
งานรถไฟทางคู่ รวมทัง้งาน Civil และ E&M อยูท่ี ่ 391,800 ลบ. เราจงึมองวา่มลูคา่
งานทีบ่รษิทัตัง้เป้าไว ้มคีวามเป็นไปได ้นอกจากน้ี ในอนาคตบรษิทัจะเริม่ประมลูงาน
ทีเ่ป็นโครงการเกีย่วกบัเมอืงอจัฉรยิะ (Smart City) มากขึน้ แต่มลูคา่งานส่วนน้ียงัมี
ความไมแ่น่นอนสงู ยงัคงพงึพงินโยบายภาครฐัอยูม่าก 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 7.50 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ AMR ดว้ยวธิ ี Relative PE เทยีบกบัธรุกจิขา้งเคยีง
ในต่างประเทศ เน่ืองจากรายไดข้องบรษิทัส่วนใหญ่มาจากธรุกจิการวางระบบ
รถไฟฟ้า ซึง่ไมม่บีรษิทัเปรยีบเทยีบในไทย โดยเราใช้ Current PE เป็นปัจจยัอา้งองิ 
ไดร้ะดบัค่าเฉลีย่ในกลุ่มบรษิทัใกลเ้คยีงในต่างประเทศ (e.g. SIEMENS, ALSTOM) 
อยูท่ี ่ 26.6x เราเหน็วา่ AMR สมควรซือ้ขายในระดบั PE ต ่ากวา่กลุ่มบรษิทัใน
ต่างประเทศ เน่ืองดว้ยประสบการณ์ทีน้่อยกวา่ ประกอบกบัภาพลกัษณ์ของแบรนดท์ี่
เป็นแบรนดภ์ายในประเทศ เราประเมนิมลูค่าพืน้ฐานที ่ 7.50 บาท (2021PE 24x, 
2021PEG 1.4x) 

 

 

SET Index 1,521.92 

Sector Technology 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Free float (%) 37.78 

Market cap (Bt m) 4,140 

Issuer AMR 

No. of IPO (mn shares) 150.00 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 21/07/2021 – 23/07/2021 

First day trading 02/08/2021 

Financial Advisor บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั 
Underwriter บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั 
Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue  2,581   2,118   2,866   3,021  

Normalized profit    248   186   273   289  

Net profit  248   165   273   289  

EPS (Bt) - norm  0.76   0.31   0.45   0.48  

EPS (Bt)- reported  0.76   0.28   0.45   0.48  

 % growth y-y 495.9 -59.3 46.6 6.0 

Dividend/share (Bt)  0.51   0.25   0.36   0.39  

BV/share (Bt)  1.14   2.65   2.74   2.84  

EV/EBITDA (x)  11.61   12.21   7.72   7.17  

PER (x) - norm  9.06   22.25   15.18   14.32  

PER (x)   9.06   22.25   15.18   14.32  

PBV (x)   8.07   2.61   2.52   2.43  

Dividend yield (%)  7.4   3.6   5.3   5.6  

Norm ROE (%) 48.2 10.4 16.6 17.0 

YE No. of shares (million) 450 600 600 600 

Par (Bt)  0.50   0.50   0.50   0.50  

Source: Company data, Finansia estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเขา้
รว่มเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั 
เอเอม็อาร ์เอเซยี จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก  

นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนก่อนตดัสนิใจลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย ์ 
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Company Overview 

 

บรษิทัประกอบธรุกจิดา้นวศิวกรรมออกแบบและเชื่อมต่อระบบไอทโีซลูชัน่ 
(System Integrator: SI) แบบครบวงจร รวมถงึใหบ้รกิารงานดแูลรกัษา
และซ่อมบ ารงุระบบเทคโนโลยตี่างๆ โดยเป็นเจา้เดยีวในไทยทีม่คีวาม
เชีย่วชาญในการใหบ้รกิารวางระบบแบบครบวงจร ในหมวดระบบราง เช่น 
รถไฟฟ้า รถไฟรางคู ่เป็นตน้ 
 

 
 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อความรบัผดิชอบต่อสงัคมในการดแูลรกัษา
สิง่แวดลอ้ม โดยบรษิทัฯ ด าเนินการและควบคมุใหก้ารด าเนินงาน
ของบรษิทัฯ มกีารปฏบิตัติามกฏหมายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการดูแลรกัษา
สิง่แวดลอ้ม โดยผลกัดนัและสนบัสนุนการด าเนินงานทีส่ง่ผลกระทบ
ต่อสิง่แวดลอ้มน้อยทีสุ่ด ซึง่มวีตัถุประสงคเ์พื่อการดแูลรกัษา และ
หลกีเลีย่งการท าลายสิง่แวดลอ้ม จดัหาระบบรกัษาสิง่แวดลอ้มโดย
ก าหนดเป็นแนวทางปฏบิตั ิ รวมถงึมกีารรณรงคใ์หพ้นักงานประหยดั
พลงังานและทรพัยากรธรรมชาต ิ

Social 

- บรษิทัสนบัสนุนและใหค้วามช่วยเหลอือยา่งเหมาะสม กบัสงัคมและ
ชุมชน โดยเปิดโอกาสใหนิ้สตินักศกึษาทีส่นใจเขา้มาฝึกงานกบับรษิทั
ตามสาขาวชิาชพี โดยทีผ่า่นมา มนิีสตินกัศกึษาเขา้มาฝึกงานกบั
บรษิทัฯ ไม่น้อยกวา่ 20 คนต่อปี  

Governance 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการเคารพสทิธมินุษยชน ผูบ้รหิารและ
พนกังานพงึปฏบิตัติ่อกนัดว้ยความเคารพศกัดิศ์รแีละคณุคา่แหง่
ความเป็นมนุษยอ์ยา่งเท่าเทยีมกนั และไมเ่ลอืกปฏบิตัไิมว่า่จะเป็น
ในเรื่องของเชือ้ชาต ิ สญัชาต ิ ศาสนา ภาษา สผีวิ เพศ อายุ 
การศกึษา สภาวะทางรา่งกาย หรอืสถานะทางสงัคม  

- บรษิทัมนีโยบายการด าเนินกจิการดว้ยความโปรง่ใส ยดึมัน่ในความ
ถูกตอ้ง โดยสง่เสรมิใหพ้นักงานปฏบิตังิานดว้ยความซื่อสตัยส์จุรติ 
รวมถงึจดัใหม้รีะบบควบคมุที่ด ี มกีารตรวจสอบถ่วงดุลการใชอ้ านาจ
เพื่อป้องกนัการทุจรติคอรร์ปัชัน่ และก าหนดใหก้ารด าเนินการทุก
กระบวนการอยูใ่นขอบขา่ยกฏหมายอยา่งเครง่ครดั  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ AMR ดว้ยวธิ ี Relative PE อา้งองิกลุ่ม
บรษิทัขา้งเคยีงในต่างประเทศ ได ้Target PER 24x เราประเมนิมลูคา่ได้ 
7.50 บาท และดว้ยอตัราการเตบิโตของก าไร CAGR (2021-2024) 
16.6% ไดอ้ตัราส่วน PEG ที ่1.4x  
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สนิคา้และบรกิารของ AMR สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

1) งานให้บริการวางระบบ 

บรษิทัประกอบธรุกจิใหบ้รกิารดา้น SI ครบวงจร ในรปูแบบทีเ่ป็นผูร้บัเหมาหลกั (Main Contractor) ซึ่งรบังานโดยตรง
จากเจา้ของโครงการ และผูร้บัเหมาช่วง (Sub-Contractor) ทีร่บังานจากผูร้บัเหมาหลกัรายอื่น ซึง่สญัญาวา่จา้งส่วน
ใหญ่เป็นลกัษณะของสญัญาจา้งเหมาแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey Contract) ครอบคลุมงานวางระบบขนสง่ 
(Transportation Solution), ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร (Information Communication Technology: 
ICT), ระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอรแ์ละความปลอดภยั (Computer Network and Security), และระบบโซลูชัน่เพื่อการ
พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานเมอืงอจัฉรยิะ (Smart City) บรษิทัมทีมีวศิวกรและผูเ้ชีย่วชาญพรอ้มใหค้ าปรกึษา ออกแบบ 
จดัหา และตดิตัง้เชื่อมต่อระบบไฟฟ้า ระบบเครื่องกล และระบบเทคโนโลยตี่างๆ แบบเบด็เสรจ็ หรอื One-Stop 
Service ตามความตอ้งการของลูกคา้ 

System Integrator Business Process 

     
      Source: Company Filling 

 

งานใหบ้รกิารวางระบบสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทหลกั คอื 1) งานระบบคมนาคมขนสง่ (Transportation 
Solution: TS) และ 2) งานระบบไอซทีแีละซสิเตม็สโ์ซลูชัน่ (ICT and System Solution: ISS) โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

  

-  งานระบบคมนาคมขนส่ง (Transportation Solution) 

AMR มคีวามเชีย่วชาญดา้นงานวศิวกรรมวางโซลูชัน่ระบบเทคโนโลยกีารเดนิรถและขนสง่มวลชนสมยัใหม่ ซึง่
โดยปกตจิะเป็นโครงการขนาดใหญ่ จ าเป็นตอ้งใช้องคค์วามรูแ้ละประสบการณ์เฉพาะดา้นเพื่อออกแบบระบบและ
เชื่อมต่อเทคโนโลยทีีม่คีวามซบัซอ้นประเภทต่างๆ เช่น เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร เทคโนโลยกีาร
ควบคมุระยะไกล เทคโนโลยกีารเกบ็รวบรวมขอ้มลูอตัโนมตั ิ เทคโนโลยคีอมพวิเตอรแ์ละโปรแกรมวเิคราะหข์อ้มลู
จ านวนมากแบบทนัททีนัใด (Real-Time) ฯลฯ เขา้ดว้ยกนั ตวัอยา่งประเภทของโครงการทีบ่รษิทัรบัจา้งวางระบบ 
ไดแ้ก่ ระบบรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน (Mass Rapid Transit: MRT) ระบบรถไฟฟ้าชานเมอืง (Commuter Train: 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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CT) ระบบรถไฟฟ้ารางเดีย่วหรอืโมโนเรล (Monorail) และระบบรถโดยสารประจ าทางด่วนพเิศษ (Bus Rapid 
Transit: BRT) เป็นตน้ 

บรษิทัมปีระสบการณ์ดา้นโซลูชัน่ระบบปฏบิตักิารการเดนิรถและซ่อมบ ารงุระบบขนสง่มวลชนตามขอบเขตงานที่
ตกลงตามสญัญากบัผูว้า่จา้ง ในลกัษณะการจา้งเหมาแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey) ประกอบไปดว้ยการใหค้ าปรกึษา 
การออกแบบระบบทางวศิวกรรมและการเดนิรถ การจดัหาอุปกรณ์และโซลูชัน่ระบบปฏบิตักิาร การตดิตัง้และการ
เชื่อมต่อระบบ การซ่อมบ ารงุ และการฝึกอบรม รวมถงึงานระบบไฟฟ้าและเครื่องกล (Electrical and Mechanical 
System: E&M) ทีเ่ป็นระบบส าคญัส าหรบัการเดนิรถและการซ่อมบ ารงุอยา่งมปีระสทิธภิาพและปลอดภยั 
ประกอบดว้ย ระบบไฟฟ้าหลกั (Power Supply) ระบบสื่อสาร (Communication System) ระบบควบคมุและสัง่
การระยะไกล (Supervisory Control and Data Acquisition System: SCADA System) ระบบอาณตัสิญัญาณ 
(Signaling System) ระบบเกบ็คา่โดยสารอตัโนมตั ิ (Automatic Fare Collection System: AFC) ระบบกัน้ประตู
ชานชาลา (Platform Screen Door: PSD) ระบบขบวนรถ (Rolling Stock) ระบบบรหิารอาคาร (Building 
Management System) และระบบจดัการศูนยซ์่อมบ ารงุรถไฟฟ้า (Depot Workshop Facility) เป็นตน้ 

 

Electrical and Mechanical System (E&M) 

      

         
      Source: Company Filling 
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 ผลงานใหบ้รกิารวางระบบ Transportation Solution ในปี 2016 – 2021 มดีงัน้ี 

-  โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวส่วนต่อขยายสายใตแ้ละสายเหนือ (2016-2021) 

บรษิทัด าเนินงานภายใตก้จิการรว่มคา้ ในการออกแบบ จดัหา และตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล (Electrical 
and Mechanical System: E&M) ระบบเดนิรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวส่วนต่อขยายสายใต ้ (แบริง่-
เคหะ) จ านวนทัง้สิน้ 9 สถานี ส่วนต่อขยายสายเหนือ (หมอชติ-คคูต) จ านวนทัง้สิน้ 16 สถานี และระบบศูนย์
ซ่อมบ ารงุ (Depot Facilities) จ านวน 2 แหง่ ซึง่เป็นโครงการทีเ่ป็นระบบรถไฟฟ้าขนาดหนัก (Heavy Rail 
Transit) ทางวิง่ยกระดบัตลอดทัง้โครงการ โดยมรีางที ่3 ขนานไปกบัรางวิง่ส าหรบัจา่ยกระแสไฟฟ้าใหก้บัตวัรถ 
ใชไ้ฟฟ้ากระแสตรงป้อนระบบขบัเคลื่อนรถ และใชร้ะบบอาณตัสิญัญาณเดนิรถดว้ยระบบอตัโนมตัจิากศูนย์
ควบคมุการเดนิรถ และใชร้ะบบเกบ็คา่โดยสารอตัโนมตัิ 

-  โครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง สถานีกรงุธนบุร ี– สถานีคลองสาน (2018-2021) 

บรษิทัเป็นผูอ้อกแบบ จดัหา และตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและเครื่องกล (Electrical and Mechanical System: E&M) 
ใหก้บัโครงการระบบขนสง่ขนาดรองสายสทีอง (ระยะที ่ 1 สถานีกรุงธนบุร ี – สถานีคลองสาน) จ านวนทัง้สิน้ 3 
สถานี มสีญัญาแบบ Turnkey Project โดยเป็นโครงการทีม่รีะบบ ขนสง่มวลชนสายรอง (Feeder Line) รวม
ระยะทางประมาณ 2 กโิลเมตร เป็นทางยกระดบัตลอดเสน้ทางรวม 3 สถานี ทีใ่ช้ระบบรถลอ้ยางแบบไรค้นขบั 
(Automatic People Mover: APM) แบบเดยีวกบัทีใ่ชใ้นสนามบนิชัน้น าทัว่โลกเป็นขบวนแรกในประเทศไทย 

-  โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพ ู(2018-2021) 

บรษิทัเป็นผูต้ดิตัง้ระบบรางจา่ยไฟ (Power Rail) ตดิตัง้และทดสอบระบบควบคมุการสัง่การระยะไกล (SCADA) 
โดยในโครงการน้ี จะเป็นระบบรถไฟฟ้ารางเดีย่ว แบบวิง่ครอ่มคานทางวิง่ (Straddle-Beam Monorail)  มรีางที ่
3 ตขีนานไปกบัรางวิง่ส าหรบัจ่ายกระแสไฟฟ้าใหก้บัตวัรถ รวมระยะทางประมาณ 36 กโิลเมตร เป็นทาง
ยกระดบัตลอดเสน้ทาง ขบวนรถสามารถขบัเคลื่อนจากจุดจอดไดเ้องแบบไรค้นขบั (Automatic People Mover: 
APM) ใชร้ะบบอาณตัสิญัญาณเดนิรถดว้ยระบบอตัโนมตัจิากศูนยค์วบคมุการเดนิรถ และใช้ระบบจดัเกบ็คา่
โดยสารอตัโนมตั ิ

-  โครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง (2018-2021) 

บรษิทัเป็นผูต้ดิตัง้ระบบรางจา่ยไฟ (Power Rail) ตดิตัง้และทดสอบระบบควบคมุการสัง่การระยะไกล (SCADA) 
โดยในโครงการน้ี จะเป็นระบบรถไฟฟ้ารางเดีย่ว แบบวิง่ครอ่มคานทางวิง่ (Straddle-Beam Monorail)  มรีางที ่
3 ตขีนานไปกบัรางวิง่ส าหรบัจ่ายกระแสไฟฟ้าใหก้บัตวัรถ รวมระยะทางประมาณ 30 กโิลเมตร เป็นทาง
ยกระดบัตลอดเสน้ทาง ขบวนรถสามารถขบัเคลื่อนจากจุดจอดไดเ้องแบบไรค้นขบั (Automatic People Mover: 
APM) ใชร้ะบบอาณตัสิญัญาณเดนิรถดว้ยระบบอตัโนมตัจิากศูนยค์วบคมุการเดนิรถ และใช้ระบบจดัเกบ็คา่
โดยสารอตัโนมตั ิ
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           Past Projects in Transportation Solution (2005 – 2018) 

 
Source: Company Filling 
 
-  งานให้บริการวางระบบไอซีทีและซิสเตม็สโ์ซลชูัน่ (ICT and System Solution) 
AMR มคีวามเชีย่วชาญงานดา้นวางระบบไอซทีแีละซสิเตม็สโ์ซลูชัน่ ครอบคลุมการใหค้ าปรกึษา การออกแบบ
ระบบ การจดัหาฮารด์แวร ์ (Hardware) การจดัหาซอฟตแ์วร ์ (Software) การตดิตัง้ และการฝึกอบรมแบบครบ
วงวจร บรษิทัมคีวามช านาญและสามารถใหบ้รกิารวางระบบงานโครงการที่หลากหลาย เช่น ระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร (Information Communication Technology: ICT) เพื่อการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน
เมอืงอจัฉรยิะ (Smart City) ระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอรแ์ละความปลอดภยั (Computer Network and Security) 
และระบบควบคมุและสัง่การระยะไกล (SCADA System) 
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      Past Projects in ICT and System Solution (2017 – 2020) 

 
Source: Company Filling 

 

2) งานดแูลรกัษาและซ่อมบ ารงุ (Maintenance Agreement) 

 บรษิทัใหบ้รกิารงานดแูลรกัษาและซ่อมบ ารงุระบบเครอืขา่ยและเทคโนโลยตี่างๆ ใหก้บัหน่วยงานต่างๆ โดยมี
ความสามารถในการใหบ้รกิารแบบครบวงจร ทัง้ งานซ่อมบ ารงุเชงิแกไ้ข (Corrective Maintenance: CM) และงาน
ซ่อมบ ารงุเชงิป้องกนั (Preventive Maintenance: PM) โดยลูกคา้หลกัยกตวัอยา่งเช่น การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศ
ไทย การนิคมอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย ส านกัการจราจรและขนสง่กรงุเทพมหานคร เป็นต้น 
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3) จ าหน่ายผลิตภณัฑไ์อทีโซลชูัน่ (IT Product Distribution) 

 บรษิทัเป็นผูจ้ดัหาและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑไ์อทโีซลูชัน่ ทัง้ในรปูแบบฮารด์แวร ์ (Hardware) และซอฟตแ์วร ์
(Software) ส าหรบัลูกคา้ทีต่อ้งการแพลตฟอรม์พืน้ทีท่ างานดจิติอลในการบรหิารจดัการในรปูแบบใหม่ (Workspace) 
และการรกัษาความปลอดภยัในการเขา้ถงึแอปพลเิคชัน่ทีจ่ะช่วยใหพ้นกังานในองคก์รท างานผา่นอุปกรณ์ต่างๆ ไมว่่า
จะเป็น PC, Notebook, Smart Phone หรอื Tablet โดยผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็นผูจ้ดัหาและจดัจ าหน่าย ถูกแบ่งออกเป็น 
2 ประเภทหลกัคอื Workspace and Infrastructure Solution และ Security Solution 

 
     Product Brands in coverage 

   
      Source: Company Filling 
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AMR จดักลุ่มรายไดอ้อกเป็น 3 กลุ่มหลกั 1) ธุรกจิงานใหบ้รกิารวางระบบ 2) ธรุกจิบรกิารดแูลรกัษาและซ่อมบ ารงุ 
และ 3) ธรุกจิขายผลติภณัฑ ์ โดยธรุกจิงานโครงการและการใหบ้รกิารวางระบบ จะเป็นธรุกจิหลกัของบรษิทั สามารถ
แบ่งออกมาไดเ้ป็น งานโครงการวางระบบคมนาคมขนสง่ (TS) และ งานโครงการวางระบบไอซทีแีละซสิเตม็สโ์ซลูชัน่ 
(ISS)  

รายไดข้อง AMR จะอยูใ่นรูปแบบ Project Base อยูป่ระมาณ 80-90%  ผา่นการประมลูงานกบัทัง้ภาครฐัและ
ภาคเอกชน โดยสว่นใหญ่จะเป็นโครงการรถไฟฟ้าและรถไฟในประเทศไทย สดัส่วนทีเ่หลอืเป็น Recurring Revenue  
จากรายไดธ้รุกจิบรกิารบ ารงุรกัษาและธรุกจิการน าเขา้ขายสนิคา้  

  

Revenue Structure (2018-2020) 

                
Source: Company Data 

  

 

 
 

ในปี 2018 - 2020 รายไดข้องบรษิทัเตบิโตจาก 1,892 ลบ. เป็น 2,581 ลบ. คดิเป็นเตบิโตเฉลี่ย 16.8% CAGR (2018-
2020) สาเหตุหลกัมาจากการเตบิโตของรายไดใ้นธรุกจิใหบ้รกิารวางระบบคมนาคมทีเ่ตบิโตจาก 1,284 ลบ. ในปี 2018 
เป็น 1,639 ลบ. ในปี 2020 โดยเตบิโตเฉลีย่ 13% CAGR (2018-2020) แบ่งเป็น 4 โครงการหลกั ระหวา่งปี 2018 – 
2020  คอื 1) โครงการรถไฟฟ้าสายสเีขยีวส่วนต่อขยายสายใตแ้ละสายเหนือ 2) โครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง สถานีกรงุ
ธนบุร ี – สถานีคลองสาน 3) โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพ ู 4) โครงการรถไฟฟ้าสายสเีหลอืง บรษิทัตัง้เป้าอตัราก าไร
ขัน้ตน้ที ่ 20% ในทุกโครงการทีบ่รษิทัเขา้ประมลู นอกจากน้ี รายไดส้ว่นทีเ่ป็น Recurring อยา่งเช่น ธรุกจิใหบ้รกิาร
บ ารงุรกัษาและธรุกจิซือ้มาขายไป รวมกนัแลว้อยู่ในกรอบ 250-280 ลบ. คอ่นขา้งทรงตวั 

 

 

 

ผลการด าเนินงานในอดีต 

โครงสร้างรายได้ 
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AMR เป็นบริษทัไทยรายเดียวท่ีมี Track Record ด้านการให้บริการวางระบบรถไฟฟ้า 

บรษิทัเริม่ต้นใหบ้รกิารเกีย่วกบัการวางระบบรถไฟฟ้าครบวงจร ตัง้แต่ปี 2005 โดยเป็นการใหบ้รกิารตดิตัง้ระบบ
โครงขา่ยสื่อสารหลกั (Backbone Network) ใหก้บัการรถไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย หลงัจากนัน้จงึเริม่เขา้ไปใหบ้รกิาร
เปลีย่นระบบอาณตัสิญัญาณเดมิทัง้ระบบใหก้บั BTS ตรงบรเิวณทางวิง่ (Wayside Signaling) และในตวัรถไฟฟ้า 
(Onboard Signaling) จนเริม่วจิยัและพฒันา Software ของตวัเองบางสว่น จนสามารถกลายเป็น All-in-one System 
Integrator ใหก้บัรถไฟฟ้าสายต่างๆเรื่อยมา ตวัอย่างเช่น รถไฟฟ้าสายสเีขยีวต่อขยาย รถไฟฟ้าสายสเีหลอืง รถไฟฟ้า
สายสทีอง รวมถงึ Airport Rail Link และ BRT ซึง่ถอืเป็นบรษิทัไทยรายเดยีวทีม่ ี Track Record เกีย่วกบัการวาง
ระบบรถไฟฟ้าในประเทศไทย 

นอกจากน้ี AMR ยงัมขีดีความสามารถครอบคลุมถงึการวางระบบอื่นๆ ทัง้การยา้ยสายเคเบลิใยแก้วน าแสงลงดนิ งาน
ปรบัปรงุระบบโทรมาตรประตูน ้า การตดิตัง้ระบ CCTV การใหบ้รกิารระบบ Cloud การวางระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน 
Smart City เป็นตน้ ท าใหบ้รษิทัมโีอกาสเปิดกวา้งส าหรบัการประมลูโครงการใหม่ๆ  ทีภ่าครฐัจะทยอยออกมาใน
อนาคต 

 
Capacity of System Integrator Companies in SET 

 Source: Company Presentation, Finansia Research 

 

Backlog และ โครงการใน Pipeline เพียงพอส าหรบัการเติบโตในอีก 3 ปีข้างหน้า 

ปัจจบุนั AMR ม ี Backlog ในมอือยู ่ 1,800 ลบ. สว่นใหญ่ทยอยรบัรูใ้นปี 2021-2022 ซึง่คดิเป็น 70% ของรายไดปี้ 
2020 สว่นใหญ่เป็นโครงการรถไฟฟ้าขนาดใหญ่ ส่วนการประมลูโครงการในอนาคต บรษิทัยงัคงเน้นโครงการรถไฟฟ้า 
ในสว่นของงานวางระบบ (E&M) รวมถงึโครงการรถไฟทางคูแ่ละงานวางระบบ ICT Solution อื่นๆ โดยคาดวา่จะมี
มลูคา่ประมาณ 8,000 ลบ. ทีบ่รษิทัมคีวามมัน่ใจเกนิ 80% ซึง่จะทยอยรบัรูใ้นอกี 3 ปีขา้งหน้า อา้งองิขอ้มลูจากการ
รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (MRTA) และการรถไฟแห่งประเทศไทย (SRT) มลูคา่งานรถไฟฟ้าเฉพาะ
มลูคา่ E&M อยูท่ีป่ระมาณ 128,200 ลบ. ส่วนมลูค่างานรถไฟทางคู่ รวมทัง้งาน Civil และ E&M อยูท่ี ่ 391,800 ลบ. 
เราจงึมองว่ามลูคา่งานทีบ่รษิทัตัง้เป้าไว ้มคีวามเป็นไปได ้นอกจากน้ี ในอนาคตบรษิทัจะเริม่ประมลูงานทีเ่ป็นโครงการ
เกีย่วกบัเมอืงอจัฉรยิะ (Smart City) มากขึน้ แต่มลูคา่งานในส่วนน้ียงัมคีวามไมแ่น่นอนสงูและตอ้งพงึพงิภาครฐัอยูม่าก   

 

 

 

ประเดน็การลงทุน 
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Potential Transportation Projects 

Source: MRTA, SRT 

 

                               Potential SRT Double Track Projects 

  
                                     Source: MRTA, SRT 

 

บริษทัตัง้เป้ามี Recurring Income เป็น 400 ลบ. ภายในปี 2023  

เน่ืองจาก AMR พยายามลดความผนัผวนจากรายไดท้ี่เป็น Project Base จงึมแีผนทีจ่ะเพิม่สดัส่วน Recurring Income 
ทัง้รายไดจ้ากการบรกิารบ ารงุรกัษา (Maintenance Services) และการเป็นตวัแทนขายของ (Trading Business) ซึง่
เป็นผลต่อเน่ืองจากการใหบ้รกิารในโครงการต่างๆ ปัจจบุนับรษิทัมรีายไดใ้นส่วนน้ีอยู ่ 277 ลบ. โดยตัง้เป้าเพิม่เป็น 
400 ลบ ในปี 2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโต 20.2% CAGR (2021-2023) 
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คาดก าไรปี 2021 เติบโตจากค่าเช่า Backlog เดิม รวมถึงงานท่ีออกมาในครึ่งปีหลงั  

เราคาดก าไรปกตปีิ 2021 อยูท่ี่ 186 ลบ. -24.8% Y-Y จากมลูค่างานสว่นใหญ่ถูกรบัรูไ้ปแล้วในปีทีแ่ลว้ แต่ยงัคงรบัรู้
รายไดจ้าก Backlog อกีประมาณ 1,000 ลบ. ในปีน้ี บวกกบัรายไดจ้ากการประมลูโครงการภาครฐัในครึง่ปีหลงัอกี
บางสว่น ซึง่เป็นโครงการที่ก าลงัอยูใ่นกระบวนการเจรจาและบรษิทัมคีวามเชื่อมัน่วา่จะไดง้านเกนิ 80% ขึน้ไป ตัง้เป้า
อตัราก าไรขัน้ต้นไมต่ ่ากวา่ระดบั 20% ในทุกโครงการ อยา่งไรกต็าม AMR มคีา่ใชจ้า่ย one-time ในสว่นของเงนิโบนสั
พนกังานในปีน้ี คาดจะอยูท่ี ่ 21 ลบ. ท าให ้ SG&A to sales ในปี 2021 อยูท่ี ่ 10.5% และจะกลบัไปในระดบัปกตทิี ่
8.3% ในปีถดัไป เราคาดก าไรปกตเิตบิโต 16.6% CAGR (2021-2024) 

 

Revenue Structure (Mb.) 
Product Categories 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

System Integrator  1,633   1,181   2,304   1,800   2,500   2,600   2,600  
Maintanance Agreement  144   139   147   169   194   224   257  
Sales  114   144   130   149   171   197   227  
Overall %GP 19.8% 18.3% 20.6% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2% 

Source: Finansia Estimates 

 

AMR Key Performance and 4-Year Projection 

 
Source: Company Data, Finansia Estimates 
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เราประเมนิราคาเหมาะสมของ AMR ดว้ยวธิ ี Relative PER เทยีบกบักลุ่มบรษิทัทีใ่กล้เคยีงในต่างประเทศ เน่ืองจาก
รายไดข้องบรษิทัส่วนใหญ่มาจากธุรกจิการวางระบบใหก้บัโครงการรถไฟฟ้าขนาดใหญ่ ซึง่ไมม่บีรษิทัเปรยีบเทยีบใน
ไทย เราใช ้Current PER เป็นปัจจยัอา้งองิ ไดร้ะดบัค่าเฉลีย่อยูท่ี ่26.6x เราเหน็วา่ AMR สมควรซือ้ขายในระดบั PE 
ทีต่ ่ากวา่กลุ่มบรษิทัในต่างประเทศ เน่ืองดว้ยประสบการณ์ทีน้่อยกว่า ประกอบกบัภาพลกัษณ์แบรนดท์ีไ่มแ่ขง็แรงเท่า 
เราใหร้ะดบั Target PER ที ่24x ไดร้าคาเป้าหมาย 7.50 บาท และดว้ยอตัราการเตบิโต 16.6% CAGR (2021-2024) 
จะไดร้ะดบั 2021 PEG ที ่1.4x 

 

 Peers Comparison  

 
 Source: Bloomberg   
* Based on 21/06/2021 

 

 

 

 

 

 

  

ประเมินมลูค่าหุ้น 
ลค่าเหมาะสม 3.4 บาท 
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AMR มทีุนจดทะเบยีน 225 ลบ. เรยีกช าระแล้ว 225 ลบ. แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 450 ลา้นหุน้ มลูคา่ที ่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 150 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไป บรษิทั 
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 300 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 600 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี     1) เงนิลงทุนในการพฒันาธรุกจิดา้นระบบคมนาคมขนสง่และเมอืงอจัฉรยิะ 

 2) เงนิทุนส าหรบัการวจิยัและพฒันาดา้นการใหบ้รกิารและต่อยอดเทคโนโลยี 

 3) เงนิทุนหมุนเวยีน 
 

 

 

 

Source: Company Filling 
 

 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล
และการจดัสรรเงนิส ารองตามกฎหมาย  

 
 
 
 
 
 
 
 

List of Shareholders Pre-IPO Post-IPO 

กลุ่มนายองัศุรสัมิ ์อารกุีล 35.00 26.25 

นางสชุาดา มงคลด ี 17.12 12.84 

กลุ่มครอบครวัศริโิก 11.40 8.55 

กลุ่มครอบครวัสมบรูณ์ 9.15 6.86 

นางจติตมิา ลขิติเจรญิพนัธ ์ 4.64 3.48 

กลุ่มครอบครวัธนวงศว์บิลูย ์ 4.64 3.48 

นายชาญ นุกลูวฒุโิอภาส           4.64 3.48 

กลุ่มครอบครวันิตสินุทรางกรู 4.64 3.48 

นายปฐมฤกษ ์เสนทอง 4.64 3.48 
กลุ่มครอบครวัองัศุศรวีงศ์ 4.12 3.09 
ประชาชนทัว่ไป - 25.00 
รวม 100% 100% 

โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

ในปี 2019 2020 และ 2021 บรษิทัมรีายไดจ้ากงานใหบ้รกิารวางระบบ คดิเป็นสดัส่วน 85.2%, 80.5% และ 89.2% ของ
รายไดร้วม ตามล าดบั โดยบรษิทัฯ มรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่จ านวน 1 ราย ซึง่เป็นลูกคา้ภาคเอกชนในงานใหบ้รกิาร
วางระบบคมนาคมขนสง่ ทัง้น้ี บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากงานใหบ้รกิารวางระบบกบัลูกคา้รายดงักล่าว คดิเป็นสดัส่วน 60.5%,  
64.1% และ 63.2% ของรายไดร้วม ตามล าดบั   

ความเส่ียงจากการประมาณการต้นทุนงานโครงการคลาดเคล่ือน  

การด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารวางระบบของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นลกัษณะงานโครงการ ซึง่หากบรษิทัมกีารประมาณการตน้ทุน
ผดิพลาด โดยอาจประมาณการต้นทุนสงูเกนิไปจนอาจสง่ผลใหไ้มส่ามารถแขง่ขนัในเชงิธรุกจิได ้ หรอือาจประมาณการ
ตน้ทุนต ่าเกนิไปหรอืต ่ากว่าทีต่น้ทุนเกดิขึน้จรงิอยา่งมสีาระส าคญั อาจสง่ผลกระทบต่อก าไรจากการด าเนินงานได ้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้รบัเหมา 

ในการด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารงานวางระบบ บรษิทัจะด าเนินงานในสว่นงานทีม่คีวามซบัซอ้นและตอ้งการความเชีย่วชาญ
เฉพาะดา้นในการออกแบบและบรหิารโครงการเพื่อใหแ้ล้วเสร็จและไดค้ณุภาพตามทีก่ าหนดในสญัญา และมกีารว่าจา้ง
ผูร้บัเหมาในการด าเนินการตามความเชีย่วชาญและประสบการณ์ตามลกัษณะงานแต่ละประเภท ดงันัน้ หากบรษิทัไม่
สามารถหาผูร้บัเหมา หรอืผูร้บัเหมาไมส่ามารถปฏบิตังิานไดต้ามสญัญา หรอืสง่มอบงานไม่เป็นไปตามเงื่อนไขทีก่ าหนด
ไว ้อาจสง่ผลกระทบต่อการปฏบิตังิานใหบ้รกิารอาจเกดิความล่าชา้ และจะสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารระดบัสงูท่ีมีความส าคญั 

ในปัจจบุนั ทมีผูบ้รหิาร และผูบ้รหิารสงูสุด คอื นายมารตุ ศริโิก ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ กรรมการบรษิทั และกรรมการ
ผูจ้ดัการ เป็นผูม้ปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมดา้นวศิวกรรมงาน SI ระบบคมนาคมขนสง่และระบบ
และซสิเตม็สโ์ซลูชัน่มาอยา่งยาวนาน โดยมบีทบาทส าคญัในการบรหิารงานและพฒันาธรุกจิของบรษิทัและมี
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ของบรษิทั ดงันัน้ หากบรษิทัไมส่ามารถสรรหาบุคคลากรทีม่คีณุสมบตัเิหมาะสม อาจสง่ผล
กระทบกบัผลการด าเนินงานของบรษิทัในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  1,463 2,581 2,118 2,866 3,021 

Cost of sales  1,195 2,049 1,691 2,288 2,411 

Gross profit 268 532 428 578 610 

SG&A  234 223 223 239 250 

Operating profit 40 311 206 341 361 

EBIT 40 311 206 341 361 

EBITDA 55 330 226 362 384 

Interest charge  2 1 0 0 0 

Tax on income  -13 -63 -41 -68 -72 

G/L from Associates 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners 26 248 165 273 289 

Extraordinary items   0 0 21 0 0 

Normalized Net profit 26 248 186 273 289 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 363 308 1,385 1,346 1,389 

Accounts receivable 364 303 274 370 390 

Inventory 27 44 31 41 44 

Other current asset 322 609 455 612 644 

Total current assets 1,076 1,263 2,144 2,369 2,467 

Cash pledged 141 141 141 141 141 

Investment in 

associates 

0 0 0 0 0 

LT Investment 1 0 0 0 0 

PPE 77 73 67 56 49 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Leasehold rights 11 9 9 9 9 

Intangible Asset 10 7 7 7 7 

Other assets 91 64 64 64 64 

Total non-curent assets 368 331 325 314 306 

Total Assets 1,444 1,594 2,468 2,683 2,774 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 369 620 429 581 612 

Current maturities 5 5 0 0 0 

Other current liabilities  17 28 23 31 33 

Total current liabilities 1,091 1,025 825 985 1,018 

Long term debt 2 0 0 0 0 

Other LT liabilities 44 55 55 55 55 

Total non-curent 

liabilities 

46 55 55 55 55 

Total liabilities 1,137 1,080 880 1,040 1,073 

Authorized Share 

Capital 

100 225 300 300 300 

Paid-up capital 100 225 300 300 300 

Share Premium 0 0 960 960 960 

Legal reserve 10 23 30 30 30 

Retained earnings  197 266 299 353 411 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity 307 513 1,589 1,643 1,701 

 

Source: Company data, FSS research 
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 26 248 165 273 289 

Depreciation and 

amortization 

15 19 19 21 22 

Short-term Investment 0 0 0 0 0 

Chg. in working capital -2 285 -154 52 11 

Cash flow from operation 39 552 31 346 322 

Capital expenditures  220 -248 149 -168 -47 

Cash flow from investing  220 -248 149 -168 -47 

Net borrowings -87 -2 -5 0 0 

Equity capital raised  0 125 1,035 0 0 

Dividend paid  -38 -166 -132 -218 -231 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -82 -360 898 -218 -231 

Net Change in cash 177 -56 1,077 -40 44 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -22.7 76.4 -17.9 35.3 5.4 

EBITDA -69.7 500.8 -31.7 60.4 6.0 

Net profit -81.9 868.3 -33.3 65.2 6.0 

Normalized earnings -81.9 868.3 -24.8 46.6 6.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin  18.3   20.6   20.2   20.2   20.2  

SG&A to sales  3.8   12.8   10.7   12.6   12.7  

EBIT margin  2.7   12.0   9.7   11.9   12.0  

Net profit margin  1.7   9.6   8.8   9.5   9.6  

Norm profit margin  1.7   9.6   7.8   9.5   9.6  

Norm ROA  1.8   15.5   6.7   10.2   10.4  

Norm ROE  8.3   48.2   10.4   16.6   17.0  

Risk (x)      

D/E  3.71   2.11   0.55   0.63   0.63  

Net D/E  2.52   1.51  -0.32  -0.19  -0.19  

IBD/E 0    0    0    0    0    

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.13   0.76   0.28   0.45   0.48  

Normalized EPS  0.13   0.76   0.31   0.45   0.48  

EBITDA  0.27   0.73   0.38   0.60   0.64  

Book value  1.53   1.14   2.65   2.74   2.84  

Dividend  0.19   0.51   0.25   0.36   0.39  

Par  0.50   0.50   0.50   0.50   0.50  

Valuations (x)      

P/E  53.98   9.06   22.25   15.18   14.32  

Norm P/E  53.98   9.06   22.25   15.18   14.32  

P/BV  13.49   8.07   2.61   2.52   2.43  

EV/EBITDA  68.74   11.61   12.21   7.72   7.17  

Dividend yield (%)  2.77   7.41   3.65   5.27   5.59  
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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