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BUY 

 

บมจ. เอเชีย พรีซิชัน่ 

   

Previous BUY ก าไรเร่ิมโตเร่งตวัใน 3Q21 ทัง้ EPC และ Auto 
2021 Target Price (Bt) 8.20 

Price (28/09/2021) 5.25 แนวโน้มก าไร 3Q21 ฟ้ืนตวัแรงเพราะเข้าสู่ High seas1on ของธรุกิจ EPC ส่วน
ธรุกิจ Auto มีค าสัง่ซ้ือเพ่ิมขึน้จากความต้องการในตลาดต่างประเทศท่ีสงู เรา
คาดก าไรปกติ 78.7 ล้านบาท +35.2% Q-Q, +64.0% Y-Y และปรบัประมาณการ
ก าไรปกติปี 2021 ขึน้ 15.6% เป็นการ Turnaround +397.6% Y-Y (ก าไรสทุธิ 
+1,812.0% Y-Y) และคาดโตต่อ +15.1% Y-Y ในปี 2022 จากการฟ้ืนตวัของ
รายได้ EPC และมารจ้ิ์นท่ีดีขึน้ของ Auto ส่วนการเติบโตในระยะยาวมาจาก
การรบังาน O&M เพ่ือเพ่ิม Recurring income การน าบริษทัลกู A2 
Technology ซ่ึงเป็นเรือธงของกลุ่ม EPC เข้าตลาดหลกัทรพัยฯ์ และมองหา 
New S-curve ใหม่ๆ เราคงราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 8.20 บาท โดยปรบั PE ลง
เป็น 20 เท่าจาก 23 เท่าเน่ืองจากการเติบโตแบบก้าวกระโดดจากฐานต า่ก าลงั
จะผ่านไปและเข้าสู่การเติบโตแบบปกติท่ียงัแขง็แกร่ง ยงัแนะน าซ้ือ  
คาดก าไรปกติ 3Q21 +35.2% Q-Q, +64.0% Y-Y จากทัง้ธรุกิจ Auto และ EPC 
เราคาดก าไรปกตขิอง APCS ใน 3Q21 ฟ้ืนตวัแรงเป็น 78.7 ลา้นบาท +35.2% Q-Q, 
+64.0% Y-Y จากธรุกจิ Auto ทีม่คีวามตอ้งการสงูในตลาดต่างประเทศ ในช่วงทีผ่า่น
มาผูป้ระกอบการที่การผลติไมไ่ดม้าตรฐานหรอืมปัีญหาสภาพคล่องต่างลม้หายตาย
จากไปบ้าง ท าใหค้ าสัง่ซือ้กระจายไปในผูป้ระกอบการทีเ่หลอืซึง่ APCS เป็นหน่ึงใน
นัน้ เราคาดรายไดข้องธรุกจิ Auto +42.0% Q-Q, +93.4% Y-Y เป็น 294.0 ลา้นบาท 
ส าหรบัธรุกจิ EPC ในช่วง 1H21 มรีายไดเ้ฉลีย่ 250 ลา้นบาทต่อไตรมาส เราคาดวา่
รายไดจ้ะเพิม่ก้าวกระโดดตามฤดูกาลทีเ่ป็น High season ในครึง่ปีหลงั เป็น 500 
ลา้นบาท +81.2% Q-Q, -2.5% Y-Y จาก Backlog ทีม่อียู ่6.0 พนัลา้นบาท (รวมงาน 
O&M) และยงัเขา้รว่มประมลูงานอกีกวา่ 1.0 หมื่นลา้นบาท ผูบ้รหิารมัน่ใจว่าจะไดร้บั
งานราว 1 ใน 3 เพราะหลายงานเป็นงานทีไ่ดร้ว่มพฒันาและออกแบบกบัลูกคา้มา
ตัง้แต่ตน้       
ปรบัเพ่ิมก าไรปกติปี 2021 เป็น +397.6% Y-Y คาดโตต่อ +15.1% ในปี 2022  
เราคาดการณ์อตัราก าไรขัน้ตน้ใน 3Q21 อยา่ง Conservative ที ่ 17.4% ลดลงจาก 
20.6% ใน 2Q21 แต่มโีอกาสดกีว่าคาดเน่ืองจากสดัส่วนสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงูเช่น ยอด
ผลติชิน้สว่น Big Bike และชิน้ส่วนเครื่องมอืทางการแพทย ์ Medical supplies มี
แนวโน้มเพิม่สงูขึน้ จากคาดการณ์ดงักล่าวท าใหก้ าไรปกต ิ 9M21 อยูท่ี ่ 217.2 ลา้น
บาท พลกิจากขาดทุน 35.6 ลา้นบาทใน 9M20 และคดิเป็น 94% ของประมาณการ
ก าไรทัง้ปีเดมิทีค่าด เราจงึปรบัประมาณการก าไรปี 2021 ขึน้ 15.6% เป็น 269.1 
ลา้นบาท +397.6% Y-Y ฟ้ืนกา้วกระโดดจากปี 2020 ทีถู่กกระทบอยา่งหนักจากการ 
Lockdown ครัง้แรก และคงประมาณการก าไรปี 2022-2023 ที ่ 309.8 ลา้นบาท 
+15.1% Y-Y และ 346.0 ลา้นบาท +11.7% Y-Y ตามล าดบั     
ราคาเป้าหมาย 8.20 บาท แนะน าซ้ือ  
การเตบิโตของก าไรในปี 2022 มาจากการฟ้ืนตวัของธรุกจิ EPC ทีถู่กกระทบจากการ 
Lockdown ทัง้ในไทยและเวยีดนามในปี 2021 ขณะทีร่ายไดข้อง Auto คาดโต
ต่อเน่ือง +9.0% Y-Y อตัราการเตบิโตไมส่งูเท่ากบั EPC เพราะฐานสงูในปี 2021 แต่
อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิ Auto มแีนวโน้มเพิม่ขึน้จาก Product mix ทีม่สีดัสว่นของ
ชิน้สว่น Big Bike และ Medical products ทีม่มีารจ์ิน้สงู เพิม่ขึน้ การเตบิโตในระยะ
ยาวจะมาจาก 1) รบังานบรหิารและซ่อมบ ารงุ (O&M) ในโครงการโรงไฟฟ้าทีบ่รษิทั
ก่อสรา้งใหแ้ก่ลูกคา้ เพิม่ Recurring income ลดความผนัผวนของรายไดจ้าก EPC 
2) มแีผนน าบรษิทัลูก A2 Technology ซึง่เป็นเรอืธงในกลุ่ม EPC เขา้ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ราว 3Q22-4Q22 3) มองหา New S-Curve ต่อยอดการเตบิโต โดย 
APCS เป็นเสมอืน Holding company ทีม่องหาการลงทุนใหม่ๆ  เราคงราคา
เป้าหมายปี 2021 ที ่ 8.20 บาท โดยปรบั PE ลงเป็น 20 เท่าจากเดมิ 23 เท่า 
เน่ืองจากการเตบิโตแบบกา้วกระโดดจากฐานต ่าก าลงัจะผา่นไปและเขา้สูก่ารเตบิโต
แบบปกตทิีย่งัแขง็แกร่ง ยงัคงแนะน าซือ้  

Up/downside (%) +56.2 

SET Index 1,616.50 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.54 

 Free float (%) 59.09 

Market cap (Bt m) 3,465.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 5.89 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.35, 4.56, 5.46 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,133  2,570  3,277  3,699  

Normalized profit   54 269 310 346 

Net profit 14 269 310 346 

EPS ((Bt) - norm 0.08 0.41 0.47 0.52 

EPS (Bt)- reported 0.02 0.41 0.47 0.52 

% growth y-y -94.1 1,812.0 15.2 11.8 

Dividend/share (Bt) 0.06 0.16 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 2.70 2.94 3.21 3.46 

EV/EBITDA (x) 46.6 14.8 13.1 11.7 

PER (x) - norm 70.8 12.9 11.2 10.0 

PER (x) 272.0 12.9 11.2 10.0 

PBV (x)  2.1 1.8 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 1.0 3.1 3.6 4.0 

Norm ROE (%) 3.0 13.9 14.6 15.2 

YE No. of shares (mn) 660 660 660 660 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

APCS ก่อตัง้ในปี 1995 เริม่จากการประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่าย
ชิน้สว่นโลหะทีม่คีวามเทีย่งตรงสงู ต่อมาในปี 2016 บรษิทัไดข้ยายไปสู่
ธรุกจิบรกิารทางวศิวกรรมและก่อสรา้ง (Engineering Procurement 
Construction – EPC) ด าเนินการภายใตบ้รษิทัยอ่ย รายไดจ้าก EPC 
เตบิโตขึน้และมแีนวโน้มขยายตวัต่อไป บรษิทัจงึจดัโครงสรา้งกจิการใหม่
เพื่อใหเ้กดิความชดัเจนในการบรหิารงาน 

ปัจจบุนั APCS ประกอบธรุกจิเป็น Holding Company โดยมรีายไดจ้าก
การลงทุนและถอืหุน้ในบรษิทัอื่น ไมม่กีารประกอบธุรกจิของตนเองอยา่ง
มนียัส าคญั ปัจจบุนั APCS มกีารลงทุนในกลุ่มธรุกจิ 3 กลุ่ม ดงัน้ี  

1. ธรุกจิบรกิารทางวศิวกรรมและก่อสรา้ง (EPC) ก่อสรา้งและดแูล
รกัษาโรงไฟฟ้าประเภทพลงังานทดแทนทุกชนิด สถานี
ไฟฟ้าแรงสงู และการจดัการระบบน ้า   

2. ธรุกจิผลติและจ าหน่ายชิ้นสว่นโลหะทีม่คีวามเทีย่งตรงสงู (High 
Precision Machining & Cold Forging) ทีท่ าจากโลหะ ลูกคา้
สว่นใหญ่อยูใ่นกลุ่มยานยนต์ คอมเพรสเซอร ์ เครื่องปรบัอากาศ
และเครื่องท าความเยน็ และอุตสาหกรรมกลอ้งถ่ายภาพดจิติอล 

3. ธรุกจิจ าหน่ายน ้าดบิ   

 
 

 ESG 

Environment 

- APCS มุง่เน้นทีจ่ะลดการปล่อยของเสยีทีเ่กดิจากกระบวนการผลติ
ใหไ้ดม้ากทีสุ่ด บรษิทัน าระบบ Reverse Osmosis System (RO) 
มาใชใ้นน ้าเพื่อการบรโิภค โดยน าน ้าทิง้กลบัไปใช้ในพดัลมไอน ้า
แทนการใชน้ ้าประปา  

- บรษิทัเขา้รว่มโครงการ Clean Technology (CT) ซึง่เป็นโครงการ
ของกรมสง่เสรมิอุตสาหกรรม ท าการปรบัปรงุระบบบ าบดัน ้าเสยีเพื่อ
ลดความสกปรกในน ้า ลดการใชส้ารเคม ีลดคา่บรกิารบ าบดัน ้าเสยี  

- APCS รณรงคก์ารลดใช้ไฟฟ้า ก าหนดเวลาปิดแอร ์10 นาทก่ีอนพกั
เทีย่งและก่อนเลกิงาน ปรบัอุณหภูมเิครื่องปรบัอากาศใหเ้หมาะสม 
เปลีย่นหลอดไฟมาใช้หลอด LED ทัว่โรงงาน APCS ไดร้บัหนงัสอื
รบัรองอุตสาหกรรมสเีขยีวระดบัที ่ 3 ระบบสเีขยีว (Green System) 
จากกระทรวงอุตสาหกรรม มอีายุตัง้แต่ 28 พ.ค. 2019 ถงึ 27 พ.ค. 
2022  

Social 

- APCS มุง่เน้นพฒันาทรพัยากรมนุษย ์ โดยเชื่อวา่ผลงานทีด่มีี
คณุภาพมาจากพนักงานทีท่ างานอยา่งมคีวามสขุและมคีวามภกัดตี่อ
องคก์รอยา่งจรงิใจ 

- บรษิทัสง่เสรมิใหพ้นักงานปฏบิตังิานดว้ยความปลอดภยัและมี
สขุภาพพลานามยัที่ด ีลดอตัราการเกดิอุบตัเิหตุในการท างาน บรษิทั
มโีครงการ Safety Promotion เพื่อใหค้วามรู ้ ความเขา้ใจ และสรา้ง
จติส านึกถงึความปลอดภยั สรา้งความมัน่ใจใหก้บัพนักงานในขณะ
ท างาน มโีครงการ Asia Zero Accident สรา้งเสรมิทศันคตแิละปลูก
จติส านึกเรื่องความปลอดภยั มโีครงการ CCCF (Completely 
Check Completely Find-Out) คน้หาอนัตรายทัว่ทุกจุดของโรงงาน
เพื่อป้องกนัการเกดิอุบตัเิหตุ 

Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการของบรษิทัม ี8 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการ
อสิระมากกวา่ 1 ใน 3 มวีาระการด ารงต าแหน่งต่อเน่ืองไมเ่กนิ 9 ปี  
ท าหน้าทีต่รวจสอบบรษิทัเพื่อรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ราย
ยอ่ยโดยแสดงความเหน็ไดอ้ยา่งเป็นอสิระจากฝ่ายบรหิาร 

- APCS ยดึมัน่การด าเนินธรุกจิทีถู่กตอ้งและเป็นธรรม มกีารก าหนด
จรรยาบรรณธรุกจิเป็นลายลกัษณ์อกัษรเพื่อน ามาใชแ้ละเผยแพร่แก่
พนกังานใหเ้ป็นแนวทางปฏบิตัิ 

- APCS มรีะเบยีบขอ้บงัคบัใหผู้บ้รหิารและพนักงานรกัษาความลบั
ขอ้มลูภายในของบรษิทั ไมน่ าความลบัไปเปิดเผยหรอืใชข้อ้มูล
ภายในแสวงหาผลประโยชน์แก่ตนเองหรอืผูอ้ื่น และก าหนด
บทลงโทษอยา่งชดัเจน  

- APCS ตระหนกัและใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานต่างๆ ของผูถ้อื
หุน้ ทัง้สทิธใินการไดร้บัส่วนแบ่งผลก าไรของบรษิทั สทิธใินการ
ไดร้บัขอ้มลูของบรษิทัอยา่งเพยีงพอ สทิธใินการมสีว่นร่วมตดัสนิใจ
เรื่องส าคญัและแสดงความคดิเหน็ผา่นการประชุมผูถ้อืหุน้  

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่8.20 บาท องิ PE 20 เท่า พจิารณา
จากก าไรที่คาดโตเฉลีย่ 13.5% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 คดิเป็น 
PEG 1.4 ถอืวา่ไมแ่พง นอกจากน้ี เมื่อเทยีบกบัปี 2018-2019 ทีเ่คยสรา้ง
ก าไรไดก้วา่ 200 ลา้นบาทและถอืเป็นปีทีด่ขีองบรษิทั PE ในปีดงักล่าวอยู่
ทีร่ะดบัเฉลี่ย 20-23 เท่า   
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3Q21 Earnings Preview 
(Btm) 3Q21E 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 9M21E 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 804 499 61.3 669 20.3 1,760 1,369 28.6 

   Auto 294 207 42.0 152 93.4 711 449 58.4 

   EPC 500 276 81.2 513 -2.5 1,005 767 31.0 

   Water 11 15 -26. 4 175.0 44 22 100.0 

Cost of services 664 396 67.7 572 16.2 1,376 1,197 15.0 

Gross profit 140 103 36.4 97 44.6 384 172 123.7 

SG&A 47 45 2.9 45 4.6 139 206 -32.6 

Interest expense 4 4 0.8 4 -10.0 12 12 -1.8 

Norm profit 79 58 35.2 48 64.0 207 -36 nm 

Net profit 79 58 35.2 48 64.0 207 -36 nm 

Gross profit % 17.4 20.6 -3.2 14.5 2.9 21.8 12.6 9.3 

SG&A as % to sales 5.8 9.1 -3.3 6.7 -0.9 7.9 15.0 -7.2 
Norm profit margin % 9.8 11.7 -1.9 7.2 2.6 12.3 -2.6 14.9 

ทีม่า: Finansia estimates 

Backlog ของธรุกิจ EPC  
(Btm) Backlog & Pipeline EPC Revenues 

Awarded Confirmed Developing 2020 2021E 

Power plant 469 - 4,600 106 341 

Solar energy 102 987 1,880 57 623 

Transmission & Distributon substation 909 - 3,000 1,069 671 

Watre management 87 - 1,315 149 7 

Total EPC 1,566 987 10,795 1,381 1,642 

O&M (2020-2040) 3,452   91 113 

Total EPC & O&M 5,018 987 10,798 1,472 1,755 

ทีม่า: APCS presentation as of 25 August 2021  

คาดการณ์รายได้ 3Q21E คาดการณ์ก าไรปกติ 3Q21E 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

ผลิตภณัฑใ์นกลุ่ม Medical                 ผลิตภณัฑใ์นกลุ่ม Big Bike 

   
ทีม่า: APCS 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการก่อสร้างอาจกระทบธรุกิจ EPC 

หากการก่อสรา้งล่าช้าจนท าใหก้ารสง่มอบโครงการล่าชา้ไมต่รงตามวนัทีร่ะบุไวใ้นสญัญา บรษิทัยอ่ยอาจถูกเรยีกเกบ็
คา่ปรบั และอาจมคีา่ใช้จา่ยอื่นๆ เพิม่ขึน้ตามมา อยา่งไรกต็าม บรษิทัยอ่ยไดม้กีารก าหนดแผนงานตัง้แต่เริม่ตน้
โครงการ มกีารควบคมุการท างานใหเ้ป็นไปตามแผนอย่างใกลช้ดิ มกีารรายงานใหค้วามคบืหน้าของงานใหก้บัผูว้า่
จา้งรบัทราบตามรอบทีก่ าหนด หากเกดิเหตุการณ์ทีไ่มค่าดคดิ บรษิทัยอ่ยจะรายงานใหผู้ว้า่จา้งรบัทราบเหตุการณ์
ดงักล่าวทนัทแีละท าหนังสอืขอขยายเวลาการสง่มอบโครงการ ทัง้น้ี ทีผ่า่นมาบรษิทัยอ่ยไมเ่คยถูกปรบัเพราะการสง่
มอบงานล่าชา้ 

ความเส่ียงจากการความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วสัดุก่อสรา้งเป็นตน้ทุนหลกัทีใ่ชใ้นการประมาณการตน้ทุนของโครงการซึง่เปลี่ยนแปลงตามภาวะเศรษฐกจิและความ
ตอ้งการของตลาด หากบรษิทัประมาณการตน้ทุนโครงการผดิพลาด หรอืไมส่ามารถควบคมุตน้ทุนใหอ้ยูภ่ายใต้
งบประมาณทีก่ าหนดไว ้ อาจสง่ผลกระทบต่อก าไรของโครงการ ขณะทีว่ตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติชิ้นสว่นยานยนต์ 
ไดแ้ก่ เหลก็ อลูมเินียม และสแตนเลส เป็น Commodities บางครัง้ราคาเปลีย่นแปลงผนัผวนอยา่งรวดเรว็ และอยู่
เหนือการควบคมุของบรษิทั หากราคาสนิคา้ดงักล่าวปรบัขึน้เรว็ อาจสง่ผลกระทบต่อก าไรของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัมี
การตดิตามราคาวตัถุดบิอยา่งใกล้ชดิ สัง่ซือ้ใหส้อดคลอ้งกบัแผนการผลติโดยไมส่ตอ็กมากเกนิความจ าเป็น        

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งมกีารแขง่ขนัสงู มผีูร้บัเหมารายใหม่ๆ  เพิม่ขึน้เรื่อยๆ ผูร้บัเหมาบางรายลดราคาในการยื่น
ประมลูเพื่อใหช้นะการประมลู ทัง้น้ี บรษิทัยอ่ยไดล้ดความเสีย่งโดยการเขา้ประมลูงานทีม่คีวามช านาญและสามารถ
ควบคมุต้นทุนได ้เพื่อใหไ้ดร้บัโอกาสเขา้ร่วมประมลูงานขนาดใหญ่อยูเ่สมอ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ในอตุสาหกรรมยานยนต ์

ในปี 2020 รายไดจ้ากการขายใหลู้กคา้รายใหญ่ในกลุ่มยานยนต ์ 10 รายแรก มสีดัส่วนสงูประมาณ 65% ของรายได้
จากธุรกจิผลติชิน้ส่วนโลหะ หากกลุ่มลูกคา้รายใหญ่ประสบปัญหา อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั อยา่งไรก็
ตาม มลูคา่ชิน้ส่วนทีลู่กคา้สัง่ซือ้กบับรษิทั นบัเป็นสดัสว่นเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัมลูคา่การสัง่ซือ้สนิคา้ทัง้หมดของลูกคา้
ดงักล่าว ทัง้น้ี บรษิทัมนีโยบายแหล่งทีม่าของรายได ้ไมพ่ึง่พาลูกคา้รายใดรายหน่ึงมากเกนิไป     

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาซ้ือขายน ้า 

บรษิทัยอ่ยทีด่ าเนินธรุกจิจ าหน่ายน ้าดบิมคีวามเสีย่งในการถูกยกเลกิสญัญาซือ้ขายน ้า  หรอืไมป่ฏบิตัใิหเ้ป็นไปตาม
สญัญา บรษิทัยอ่ยลดความเสีย่งโดยก าหนดเงื่อนไขในสญัญาใหร้ดักุม  ก าหนดวธิกีารท างานร่วมกนัเพื่อลดขอ้โต้แยง้ 
จดัประชุมรว่มกนัเพื่อสรปุปัญหาดา้นการท างานและหาวธิแีก้ไขปัญหารว่มกนั  นอกจากน้ี ยงัมคีวามเสีย่งจากการ
พึง่พาลูกคา้ประจ า ซึง่บรษิทัมนีโยบายในการขยายฐานลูกคา้ใหมเ่พื่อกระจายความเสีย่ง 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 2,788 2,133 2,570 3,277 3,699 

Cost of sales 2,316 1,844 2,060 2,682 3,036 

Gross profit 473 289 510 595 663 

SG&A 180 240 198 210 233 

Operating profit 293 49 312 385 430 

Other income 23 5 34 16 18 

EBIT 315 54 346 402 448 

EBITDA 416 158 441 507 562 

Interest charge 8 18 16 14 14 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 55 27 59 77 87 

Minority interest -14 5 -1 0 0 

Normalized earnings 239 54 269 310 346 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 239 14 269 310 346 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 606 538 618 506 579 

Accounts receivable 1,442 1,562 1,577 1,868 1,915 

Inventory 80 74 68 81 83 

Other current assets 0 0 0 0 0 

Total current assets 2,128 2,175 2,263 2,455 2,578 

Investment 0 2 2 2 2 

PPE 791 729 720 725 741 

Right under raw water 

distribution contract 73 123 131 131 131 

Other assets 73 123 123 159 177 

Total assets 3,135 3,167 3,239 3,472 3,629 

Bank O/D & S/T loans 278 145 135 138 135 

Account payable 776 805 734 801 815 

Current maturity 9 76 101 99 95 

Other current liabilities 0 13 11 15 15 

Total current liabilities 1,137 1,116 1,046 1,127 1,131 

Long-term loan, Bond 36 35 147 145 137 

Other LTD 24 53 64 43 37 

Total LT liabilities 122 260 244 220 205 

Total liabilities 1,259 1,376 1,291 1,347 1,336 

Register capital 660 660 660 660 660 

Paid-up capital 660 660 660 660 660 

Share premium 369 369 369 369 369 

Legal reserve 66 66 66 66 66 

Retained earnings 614 588 740 915 1,083 

Others 0 101 107 107 107 

Minority interest 167 6 7 7 7 

Total equity 1,709 1,784 1,942 2,118 2,286 

      

      

      

      

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 252 9 270 310 346 

Deprec. & amortization 101 104 78 101 64 

Change in working capital -541 1,261 -83 -283 -65 

Other adjustments 559 -440 39 31 26 

Cash flow from operations 370 933 304 159 371 

Capital expenditure 420 -97 -85 -110 -130 

Others 497 438 6 -36 -18 

Cash flow from investing 917 341 -79 -146 -148 

Free cash flow 1,288 1,275 225 13 223 

Net borrowings 791 -1,227 -38 0 -12 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -40 -40 -108 -124 -139 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 751 -1,267 -145 -124 -150 

Net change in cash   2,039 8 80 -111 73 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 12.6 -23.5 20.5 27.5 12.9 

EBITDA 8.7 -62.0 179.0 15.0 10.8 

Net profit 7.8 -94.1 1812.0 15.2 11.8 

Normalized earnings 7.8 -77.4 397.6 15.2 11.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.9 13.5 19.8 18.2 17.9 

EBITDA margin 14.9 7.4 17.1 15.5 15.2 

EBIT margin 11.3 2.5 13.4 12.3 12.1 

Normalized profit margin 8.6 2.5 10.5 9.5 9.4 

Net profit margin 8.6 0.7 10.5 9.5 9.4 

Normalized ROA 7.6 1.7 8.3 8.9 9.5 

Normalize ROE 14.0 3.0 13.9 14.6 15.2 

Normalized ROCE 15.8 2.6 15.8 17.1 17.9 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.8 0.7 0.6 0.6 

Net D/E 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 

Net debt/EBITDA -0.6 -2.1 -1.0 -0.6 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.36 0.02 0.41 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.36 0.08 0.41 0.47 0.52 

EBITDA 0.63 0.24 0.67 0.77 0.85 

Book value 2.59 2.70 2.94 3.21 3.46 

Dividend 0.06 0.06 0.16 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.5 246.2 12.9 11.2 10.0 

Norm P/E 14.5 64.1 12.9 11.2 10.0 

P/BV 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 16.1 42.0 14.8 13.1 11.7 

Dividend yield (%) 1.1 1.1 3.1 3.6 4.0 
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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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