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Previous -- คาดก าไร 2Q21 โตดี และจะเร่งตวัขึน้ใน 2H21 
2022 Target Price (Bt) 8.00 

Price (03/08/2021) 6.85 เราแนะน าซ้ือ SMT ด้วยราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 8 บาท (อิง PE 25 เท่า) โดย
ได้รบัข้อมูลเชิงบวกจากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี จากค าสัง่ซ้ือท่ีแขง็แกร่ง
ครอบคลมุส้ินปีน้ีแล้ว และเร่ิมมีลกูค้าทยอยลอ็กค าสัง่ซ้ือใน 1H22 โดยเป็น
การเติบโตทุกกลุ่มสินค้าทัง้ Optic, IC และ PCBA & Box Build ในขณะท่ีอยู่
ระหว่างเจรจาลูกค้าใหม่ 8 ราย กลุ่ม EV Car, Blockchain และ Medical ซ่ึงมี
รายได้ส่วนเพ่ิมราว 2.6 พนัลบ. หรืออีกเท่าตวัจากรายได้ท่ีจะท าได้ในปี 2021 
ซ่ึงหากส าเรจ็จะช่วยหนุนการเติบโตของรายได้ในปี 2022-23 โดยท่ีไม่ต้อง
ลงทุนขยายโรงงานใหม่ เพราะปัจจบุนัยงัมีก าลงัการผลิตเหลืออีก 40% 
สามารถรองรบัลกูค้ารายใหม่ได้ และยงัไม่ถกูกระทบจาก Chip Shortage โดย
ล่าสดุผู้บริหารระบุว่าเร่ิมเหน็สญัญาณการคล่ีคลายของปัญหาวตัถดิุบตึงตวั
แล้ว น่าจะดีขึน้ตัง้แต่เดือน ก.ย. เป็นต้นไป คาดก าไร 2Q21 จะโตดี Q-Q, Y-Y 
และคาดก าไรจะเร่งตวัขึน้ใน 2H21 โดยเราคาดก าไรปกติปี 2021-22 จะโตแรง 
+174.7% Y-Y และ +33.1% Y-Y ตามล าดบั  
มีค าสัง่ซ้ือในมือยาวถึงส้ินปีแล้ว และอยู่ระหว่างดีลลกูค้าใหม่ 8 ราย 
ปัจจบุนับรษิทัมคี าสัง่ซือ้ในมอืยาวครอบคลุมถงึสิน้ปี 2021 แลว้ มาจากทัง้ลูกคา้เก่า
และลูกคา้ใหม ่ และยงัเป็นไปตามเป้าทัง้ปีตัง้ไวต้ัง้แต่ตน้ปี จงึยงัคงเป้าหมายรายไดปี้ 
2021 เตบิโต 36% เป็น 2.6 พนัลบ. และลูกคา้บางรายเริม่มลีอ็กค าสัง่ซือ้ล่วงหน้าไป
ใน 1H22 แลว้ ทัง้น้ีบรษิทัอยูร่ะหวา่งดลีกบัลูกคา้รายใหมอ่ยา่งน้อย 8 ราย 
ประกอบดว้ยสหรฐั ยโุรป และญี่ปุ่ น และอยูใ่นกลุ่มสนิคา้ EV Car, Blockchain และ 
Medical เป็นตน้ ซึง่เบือ้งตน้คาดมรีายไดส้่วนเพิม่จาก 8 รายดงักล่าวราว US$81 
ลา้น หรอืราว 2.6 พนัลบ. โดยผูบ้รหิารคาดหวงัทยอยรบัรูร้ายไดใ้นส่วนน้ีไดค้รบ
ภายใน 2 ปี และตัง้เป้ารายไดใ้นปี 2022 จะโตต่อเน่ือง +30% Y-Y 
เร่ิมเหน็สญัญาณการคล่ีคลายของปัญหาวตัถดิุบตึงตวั 
จนถงึปัจจบุนับรษิทัยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบเชงิลบจากปัญหา Chip Shortage ลูกคา้ยงั
สามารถจดัหาและแมจ้ะมวีตัถุดบิ 2 ตวัทีม่ปัีญหาตงึตวั ท าใหจ้ดัสง่ล่าชา้บา้ง ในขณะ
ทีม่กีารปรบัขึน้ราคาสนิคา้กบัลูกคา้ตามสถานการณ์จรงิ ทีผ่่านมาลูกคา้ยอมรบัไดไ้ม่
มปัีญหาแต่อยา่งใด ล่าสุดผูบ้รหิารระบุว่าเริม่เหน็สญัญาณปัญหา Chip Shortage 
คลีค่ลายมากขึน้ตัง้แต่เดอืน ก.ย. เป็นตน้ไป จงึคาดวา่ก าลงัจะผ่านช่วงตงึตวัทีสุ่ดใน
เดอืน ส.ค. น้ี ส าหรบัการบรหิารจดัการ COVID-19 ในโรงงานโดยรวมถอืวา่ยงั
บรหิารจดัการไดด้ ี โดยบรษิทัมพีนกังานทัง้สิน้ 1,030 คน และฉีดวคัซนีไปแล้วราว 
95% (อกี 5% มปัีญหาเฉพาะตวัเช่น ตัง้ครรภ์) และมกีารสุม่ตรวจแรงงานทุกวนั ยงั
ไมม่ปัีญหาตดิเชือ้แต่อยา่งใด อกีทัง้ยงัมกีารปรบั Layout โรงงานใหม่เพื่อเตรยีมพืน้ที่
รองรบัลูกคา้ใหม ่ ท าใหย้งัม ี Capacity เหลอือกีราว 40% นัน่หมายถงึบรษิทัไม่
จ าเป็นตอ้งลงทุนขยายโรงงานเพิม่ในช่วง 1-2 ปีน้ี 
คาดก าไร 2Q21 โตดี และจะเร่งตวัขึน้ใน 2H21 
คาดก าไรปกต ิ 2Q21 อยูท่ี ่ 45 ลบ. (+21.6% Q-Q, +21.6% Y-Y) ถอืเป็นก าไรที่ด ี
จากรายไดท้ีเ่ตบิโตทัง้ 3 กลุ่ม Optic, IC และ Box Build โดยคาดรายไดร้วมอยูท่ี่ 
591 ลบ. +8.2% Q-Q, +20% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่19.5% 
จาก 18.5% ใน 1Q21 ขยบัมาใกลเ้คยีงกบัเป้าหมายของผูบ้รหิารที ่ 20% ซึง่หาก
เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 1H21 อยูท่ี ่ 82 ลบ. โตแรงจากทีท่ าไดเ้พยีง 5 
ลบ.ใน 1H20 และคาดแนวโน้มก าไรจะเรง่ตวัขึน้ใน 2H21 จากทัง้รายไดท้ีย่งัท าได้
ตามแผน โดยคาดรายได ้3Q-4Q21 อยูท่ี ่680 ลบ. และ 750 ลบ. ตามล าดบั ซึง่น่าจะ
ช่วยใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้สูร่ะดบั 20-21% จากการใช้ก าลงัการผลติทีส่งูขึน้ 
และคา่เงนิบาทอ่อนคา่เขา้มาช่วยหนุนอกีทางหน่ึง 
คาดก าไร 2 ปีน้ีโตสดใส และประเมินเป้าปี 2022 ท่ี 8 บาท 
คาดก าไรปกตปีิ 2021-2022 จะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่อยูท่ี ่ 217 ลบ. (+174.7% Y-Y) และ 
289 ลบ.  (+33.1% Y-Y) และประเมนิ EPS 2021-22 ไวท้ี ่0.26 บาท/หุน้ และ 0.32 
บาท/หุน้ ตามล าดบั โดยใชส้มมตฐิานว่าจะมกีารใชส้ทิธแิปลง SMT-W3 ทีม่อีาย ุ3 ปี 
(2021-2024) อตัรา 1:1 และราคาใชส้ทิธ ิ 4 บาท/หุน้ และประเมนิราคาเป้าหมายปี 
2022 เท่ากบั 8 บาท (องิ PE 25 เท่า)  

up/downside (%) +16.8 

SET Index 1,540.51 

Sector Electronic Components 

Foreign limit/actual (%) 100.00/14.14 

Free float (%) 79.46 

Market cap (Bt m) 5,729.88 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 91.83 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.50, 2.58, 5.45 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,908  2,510  3,137  3,608  

Normalized profit   79  217  289  338  

Net profit 81  217  289  338  

EPS (Bt) - norm 0.09  0.26  0.32  0.32  

EPS (Bt)- reported 0.10  0.26  0.32  0.32  

% growth y-y nm 166.4 22.2 0.3 

Dividend/share (Bt) 0.0 0.10 0.13 0.13 

BV/share (Bt) 1.58  3.03  3.05  2.95  

EV/EBITDA (x) 19.90  13.92  12.37  12.58  

PER (x) - norm 72.6 26.4 21.6 21.6 

PER (x)  70.4 26.4 21.6 21.6 

PBV (x)  4.3 2.3 2.2 2.3 

Dividend yield (%) 0.0 1.5 1.8 1.9 

ROE (%) 6.0 8.6 10.4 10.8 

YE No. of shares (million) 836  836  911  1,063  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

SMT ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิาร การผลติชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ (Electronics 
Manufacturing Services หรอื EMS) ใหก้บัลูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศ 
เทคโนโลยทีีบ่รษิทัใช้ในการผลติและประกอบชิ้นสว่นเช่น เทคโนโลย ี
SMT COB COF FCOF และ FCOG รวมถงึใหบ้รกิารประกอบและ
ทดสอบแผงวงจรไฟฟ้ารวม (IC Packaging), ผลติและประกอบแผงวงจร
อเิลก็ทรอนิกส ์ (PCBA), ผลติประกอบอุปกรณ์ส าหรบัการสื่อสารผา่นเสน้
ใยแก้วน าแสง (Fiber Optics) บรษิทัมโีรงงาน 2 แหง่ตัง้อยู่ทีนิ่คม
อุตสาหกรรมบางปะอนิ จ.อยธุยา มพีืน้ทีใ่ชส้อยรวม 25,500 ตร.ม.  

ปัจจบุนับรษิทัไดข้ยายตลาดผลติภณัฑแ์บ่งเป็น 6 กลุ่มผลติภณัฑ ์ไดแ้ก่ 
1. อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสเ์กี่ยวกบัสารกึง่ตวัน าไฟฟ้า Semiconductor  
2. อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบัผูบ้รโิภคสมยัใหม่ Advanced Consumer 
3. อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์ าหรบังานเฉพาะทาง Niche and Specialty  
4. อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสเ์กี่ยวกบัยานยนต ์Automotive  
5. กลุ่มอุปกรณ์ทางการแพทย ์Medical Devices 

6. กลุ่มอุปกรณ์สื่อสารทางแสงและเครอืขา่ยพืน้ฐาน Optical 
Components  

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้าก Optical 43% รองมาคอื IC 39% และ PCBA 
and BOXBUILD 18% โดยแบ่งการขายเป็น 2 รปูแบบคอื ลูกคา้เป็นผู้
จดัหาวตัถุดบิหลกับางสว่นใหก้บับรษิทั (Consigned) และลูกคา้เป็นผู้
ก าหนดแหล่งซือ้วตัถุดบิ และใหบ้รษิทัเป็นผูซ้ือ้วตัถุดบิเอง (Turnkey)  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัมกีารก าหนดนโยบายความรบัผดิชอบต่อสงัคม เพื่อใหม้ ัน่ใจ
วา่ การประกอบธุรกจิของบรษิทัไดค้ านึงถงึปัจจยัดา้นสิง่แวดลอ้ม
และสงัคมเพื่อการพฒันาอยา่งยัง่ยนื โดยจดัการควบคมุป้องกนั
กจิกรรมทางการผลติของบรษิทัใหเ้กดิมลภาวะต่อสิง่แวดลอ้มให้
น้อยทีส่ดุ และควบคมุอตัราการใช้ทรพัยากรของบรษิทัใหน้้อยทีส่ดุ 

- บรษิทัไดด้ าเนินโครงการอย่างต่อเน่ืองเกีย่วกบักรมโรงงาน 
กระทรวงอุตสาหกรรม ส าหรบัการเสรมิสรา้งศกัยภาพโรงงาน
อุตสาหกรรมมุง่สูก่ารพฒันาดา้นสิง่แวดลอ้ม และรบัผดิชอบสงัคม
อยา่งยัง่ยนื CSR-DIW2019 

- บรษิทัไดร้บัอนุญาตใหใ้ช้เครื่องหมายรบัรองการแสดงคารบ์อนฟุตพ
ริน้ทข์ององคก์ร จากองคก์รบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก เมื่อวนัที่ 
15 ก.ย. 2015  

Social 

- บรษิทัมกีระบวนการด าเนินงานในการพฒันาบุคลากรหรอืพนักงาน
ใหม้คีวามรูค้วามช านาญ ตลอดจนมทีศันคตทิีด่ตี่อบรษิทั เพื่อ
เพิม่พูนประสทิธภิาพในการปฎบิตังิาน และพฒันาองคก์รใหเ้ตบิโต
อยา่งยัง่ยนื ถอืเป็นการสรา้งแรงงานทีม่ทีกัษะใหก้บัองคก์รและสงัคม 

- บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายเกีย่วกบัการใช้ Software ทีม่ลีขิสทิธิ ์ และ
ควบคมุการใช้เพื่อใหพ้นักงานตระหนกัและไมล่ะเมดิทรพัยส์นิทาง
ปัญญาใดๆ พรอ้มเผยแพรใ่หพ้นักงานทุกระดบัรบัทราบ และฝ่าย IT 
ของบรษิทัไดท้ าการตรวจสอบทุกปีอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ เพื่อ
ป้องกนัไมใ่หม้กีารละเมดิ Software ทีม่ลีขิสทิธิ ์

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 6 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 2 คน, กรรมการอสิระ 3 คน และกรรมการทีไ่มเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 1 คน โดยมกีรรมการที่เป็นอสิระราวกึง่หน่ึงของกรรมการ
ทัง้หมด เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออก
เสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัก าหนดนโยบายใหก้รรมการบรษิทั รวมถงึคูส่มรส และบุตรที่
ยงัไมบ่รรลุนิตภิาวะ รายงานการซือ้-ขายหุน้ / ถอืครองหลกัทรพัย์
ของบรษิทัทุกครัง้ ภายใน 7 วนัท าการนบัแต่วนัทีซ่ือ้ขายหลกัทรพัย ์
โดยใหส้ง่รายงานมายงัเลขานุการของบรษิทั เพื่อรายงานต่อไปยงัที่
ประชุมคณะกรรมการของบรษิทัต่อไป 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SMT โดยองิ PE 25 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์
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2Q21 Earnings Preview 

(Btmn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21E 1H20 % Y-Y 

Sales revenue 591 546 8.2 493 19.9 1,137 883 28.8 

Costs 476 445 7.0 382 24.6 921 725 27.0 

Gross profit 115 101 13.9 111 3.6 216 157 37.6 

SG&A costs 71 59 20.3 73 -2.7 130 144 -9.7 

Norm profit 45 37 21.6 37 21.6 82 5 nm 

Net profit 45 51 -11.8 37 21.6 96 6 nm 

Gross margin % 19.5 18.5 1.0 22.5 -3.0 19.0 17.8 1.2 

SG&A as % of Sales  12.0 10.9 1.1 14.8 -2.8 11.5 16.3 -4.8 

Norm margin % 7.6 6.7 0.9 7.4 0.2 7.2 0.6 6.6 

Net margin % 7.6 9.4 -1.8 7.4 0.2 8.5 0.7 7.8 

  Source: FSS Estimates 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน SMT 

Assumptions 
Current % Growth 

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

Optics (mb) 1,017 1,271 1,461 69.4 25.0 15.0 

PCBA & Box Build (mb) 526 657 756 175.3 25.0 15.0 

1IC (mb) 967 1,209 1,390 -13.5 25.0 15.0 

Total Sales (mb) 2,509 3,137 3,608 31.5 25.0 15.0 

% Gross Margin 20.0 21.3 21.5 1.4 1.3 0.2 

% SG&A to sales 12.0 12.0 12.3 -2.4 0.0 0.3 

Net Profit (mb) 217 289 338 166.4 33.1 17.0 

Norm Profit (mb) 217 289 339 174.7 33.1 17.0 

% Norm Margin 8.6 9.2 9.4 4.5 0.6 0.2 

Source: FSS Research 
 
คาดการณ์การเติบโตของรายได้ และอตัราก าไรขัน้ต้น คาดการณ์การเติบโตของก าไรปกติ                                        

  
 Source: Company Data, FSS Estimates            Source: Company Data, FSS Estimates 
 
อตัราส่วน DE และ IBD/E  (เท่า)                              พลิกมีก าไรสะสมตัง้แต่ปี 2020  

  
 Source: Company Data, FSS Estimates                                         Source: Company Data, FSS Estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงในการพึ่งพาลกูค้ารายใหญ่น้อยราย 

ในปี 2019-2020 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายสนิคา้ใหลู้กคา้ 3 รายใหญ่รวมกนัคดิเป็นสดัส่วน 63.8% และ 64.8% 
ของรายไดร้วม มากกวา่กึง่หน่ึงของรายไดท้ัง้หมด คาดหวงัว่าภายหลงัปรบัเปลีย่นผูบ้รหิาร และเรง่สรา้ง
ความสมัพนัธล์ูกคา้รายเก่า และหาลูกคา้รายใหม ่ จะสามารถสรา้งรายไดข้องบรษิทัใหก้ระจายตวัมากขึน้ และลดการ
พึง่พงิลูกคา้รายใดรายหน่ึงเป็นหลกัในอนาคต 

ความเส่ียงจากวงจรชีวิตของสินค้าอิเลก็ทรอนิกสท่ี์ค่อนข้างสัน้ 

การเปลี่ยนแปลงและพฒันาอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลย ี ท าใหส้นิคา้อเิลก็ทรอนิกสบ์างประเภทมวีงจรชวีติคอ่นขา้ง
สัน้ โดยขึน้อยูก่บัพฤตกิรรมและความตอ้งการของผูบ้รโิภคเป็นหลกั ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นั อาจ
กระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

เน่ืองจากบรษิทัเป็นผูส้ง่ออก และมรีายไดเ้ป็นสกุล USD เกอืบทัง้หมด แมจ้ะมกีารน าเขา้สนิคา้เป็นสกุล USD ท าให้
สามารถป้องกนัความเสีย่งดว้ย Natural Hedge ไดบ้างส่วน แต่ยงัมบีางสว่นทีไ่มค่รอบคลุม ซึง่หากคา่เงนิบาทแขง็
คา่ จะสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดใ้ชเ้ครื่องมอืทางการเงนิ เช่น Forward 
Contract เขา้มาช่วยป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น        

ความเส่ียงจากการขาดแคลนและการเปล่ียนแปลงของราคาวตัถดิุบ 

ตน้ทุนหลกัในการผลติสนิคา้คอื ตน้ทุนวตัถุดบิ ดงันัน้หากราคาวตัถุดบิมกีารเปลี่ยนแปลงปรบัตวัขึน้มาอยา่งมี
นยัส าคญั หรอืประสบปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิ จนท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ไดท้นัเวลา หรอืท าใหเ้ผชญิ
กบัตน้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้ อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงด้านแรงงาน 

ปัจจบุนับรษิทัมพีนกังานทัง้สิน้ราว 1,030 คน ของต้นทุนทัง้หมด ซึ่งยงัคงอาศยัแรงงานในการผลติเป็นหลกั ดงันัน้
หากมกีารปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่า หรอื ประสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน อาจกระทบต่อการผลติและผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได ้ 

ความเส่ียงจากการท่ีผู้ถือหุ้นใหญ่ถือหุ้นสดัส่วนต า่กว่า 50% 

ปัจจบุนัผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัคอื ตระกูลไชยกุล ถอืหุน้รวมกนัคดิเป็นสดัส่วนราว 32% ต ่ากวา่ระดบั 50% ท าให้
บรษิทัมคีวามเสีย่งกรณีถูกครอบง ากจิการโดยไมส่มคัรใจ (Hostile Takeover) อยา่งไรกต็าม กลุ่มไชยกุลยงัคงเป็นผู้
ถอืหุน้รายใหญ่สดุ และมอีสิระในการใชส้ทิธอิอกเสยีงทัง้ในทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั หรอืทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,783  1,908  2,510  3,137  3,608  

Cost of sales 1,543  1,553  2,008  2,470  2,834  

Gross profit 240  356  502  667  774  

SG&A 266  274  301  376  440  

Operating profit -27 82  201  290  334  

Other income 27  37  48  35  38  

EBIT 1  119  248  325  371  

EBITDA 244  352  497  611  680  

Interest charge -2 36  24  27  23  

Tax on income -2 2  6  7  9  

Earnings after tax -51 81  219  291  340  

Minority interest -2.5 2.0 2.0 2.0 2.0 

Normalized earnings 54  79  217  289  338  

Extraordinary items 93 2  0  0  0  

Net profit -39 81  217  289  338  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 127 33 158 122 137 

Accounts receivable 254 278 364 456 524 

Inventory 294 403 468 575 660 

Other current assets 22 13 18 22 25 

Total current assets 697 727 1,007 1,175 1,346 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 2,061 1,871 1,838 2,030 2,196 

Other assets 38 29 29 30 30 

Total assets 2,796 2,628 2,874 3,234 3,573 

Short-term loans 490 579 585 576 518 

Accounts payable 240 252 330 406 466 

Current maturities 529 234 240 240 200 

Other current liabilities 8 11 28 47 54 

Total current liabilities 1,267 1,076 1,183 1,269 1,238 

Long-term debt 201 134 132 131 126 

Other non-current liab. 82 89 100 125 144 

Total non-current liab. 283 223 233 256 270 

Total liabilities 1,551 1,299 1,415 1,526 1,508 

Registered capital 1,230 1,230 1,063 1,063 1,063 

Paid up capital 836 836 836 911 1,063 

Share premium 413 413 413 413 413 

Legal reserve 0 2 2 2 2 

Retained earnings -6 74 204 377 580 

Minority Interests 2 4 4 5 8 

Shareholders' equity 1,245 1,329 1,459 1,709 2,065 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit -39 81 217 289 338 

Deprec. & amortization 271 270 283 308 333 

Change in working capital 227 -405 -54 -108 -129 

Other adjustments -9 -2 0 0 0 

Cash flow from operations 450 -57 446 489 542 

Capital expenditure -124 -80 -250 -500 -500 

Others 0 9 0 -1 0 

Cash flow from investing -124 -71 -250 -501 -500 

Free cash flow 326 -128 196 -11 41 

Net borrowings -209 32 15 15 -44 

Equity capital raised -515 0 0 75 151 

Dividends paid 500 0 -87 -115 -135 

Others -3 2 1 1 2 

Cash flow from financing -227 34 -71 -25 -26 

Net change in cash   99 -94 125 -36 15 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 1.0 7.0 31.5 25.0 15.0 

EBITDA -29.5 43.9 37.7 23.6 11.4 

Net profit -155.9 -306.7 166.4 33.1 17.0 

Normalized earnings -24.0 46.9 174.7 33.1 17.0 

Profitability (%)       

Gross profit margin 13.4 18.6 20.0 21.3 21.5 

EBITDA margin 13.7 18.4 19.3 19.1 18.5 

EBIT margin 0.0 6.2 9.9 10.4 10.3 

Normalized profit margin 3.0 4.1 8.6 9.2 9.4 

Net profit margin -2.2 4.3 8.6 9.2 9.4 

Normalized ROA 1.9 3.0 7.5 8.9 9.5 

Normalize ROE 4.3 6.0 14.9 17.0 16.4 

Normalized ROCE 0.0 7.7 14.7 16.5 15.9 

Risk (x)       

D/E 1.2 1.0 1.0 0.9 0.7 

Net D/E 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

Net debt/EBITDA 5.8 3.6 2.6 2.3 2.1 

Per share data (Bt)       

Reported EPS nm 0.10  0.26  0.32  0.32  

Normalized EPS 0.06  0.09  0.26  0.32  0.32  

EBITDA 0.29  0.42  0.58  0.66  0.63  

Book value 1.49  1.58  1.74  1.87  1.94  

Dividend 0.00  0.00  0.10  0.13  0.13  

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)       

P/E nm 70.4 26.4 21.6 21.6 

Norm P/E 106.6 72.6 26.4 21.6 21.6 

P/BV 4.6 4.3 3.9 3.7 3.5 

EV/EBITDA 29.3 19.9 14.4 12.8 13.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.5 1.8 1.9 
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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 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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