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2022 Target Price (Bt) 9.00 Precast ค าตอบการสร้างบา้นยคุใหม่ 
IPO Price (Bt) 6.00 

Up/downside (%) +50.0% CPANEL ด าเนินธรุกิจผลิตและจ าหน่ายแผ่นพืน้และผนังคอนกรีตส าเรจ็รปู 
รวมถึงส่วนประกอบอาคารท่ีผลิตจากคอนกรีตส าเรจ็รปู โดยเรามองว่าจดุเด่น
คือการต่อยอดสินค้าให้เป็น High Value โดยใช้ประสบการณ์และความ
เช่ียวชาญของผู้บริหารในแวดวงปนูซีเมนต์และงานคอนกรีต รวมถึงมุ่งพฒันา
ผลิตภณัฑโ์ดยใช้เทคโนโลยีและเคร่ืองจกัรการผลิตระบบ Fully Automated ท่ี
ทนัสมยัของประเทศเยอรมนันีเป็นข้อได้เปรียบคู่แข่ง ปัจจยัการเติบโตมาจาก
ตลาดอสงัหาฯแนวราบท่ีขยายตวั และเทรนดอ์ตุสาหกรรมท่ีนิยมใช้ Precast 
มากขึน้จากจดุแขง็เรื่องเวลาและต้นทุน เราคาดผลประกอบการ 3 ปีข้างหน้า 
ท า All Time High โดยปี 2021 ฟ้ืนตวัแรง 174% Y-Y ก่อนเติบโตเด่น +98% Y-Y 
ในปี 2022 และดีต่อ +11% Y-Y ในปี 2023 ประเมินมลูค่าหุ้น CPANEL อิง PER 
ท่ี 19 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 9.00 บาท 
โดดเด่นในแวดวงผลิตภณัฑค์อนกรีตส าเรจ็รปู 
CPANEL เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายแผ่นพืน้และผนงัคอนกรตีส าเรจ็รปู รวมถงึ
สว่นประกอบอาคารทีผ่ลติจากคอนกรตีส าเรจ็รปู ภายใต้เครื่องหมายการคา้ 
“CPANEL” โดยมลีูกคา้หลกัเป็นผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯแนวราบ เรามองวา่จุดแขง็
มาจากการต่อยอดเป็นสนิคา้ High Value จากประสบการณ์และความเชีย่วชาญใน
อุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวกบัปนูซเีมนต์และงานคอนกรตีของผูบ้รหิารทีเ่คยเป็นกรรมการ
ผูจ้ดัการและกรรมการบรษิทัของ CCP ซึง่เป็นธุรกจิครอบครวัมานานกว่า 12 ปี อกี
หน่ึงจุดเดน่คอืการมุง่พฒันาผลติภณัฑโ์ดยใชด้ว้ยเทคโนโลยแีละเครื่องจกัรการผลติ
ระบบ Fully Automated ทีท่นัสมยัของ Vollert Anlagenbau GmbH ประเทศ
เยอรมนันีตามมาตรฐานสากล เพิม่ประสทิธภิาพของการผลติและคุณภาพของสนิคา้ 
ท่ามกลางอุตสาหกรรมที ่ High Barrier to Entry ซึง่คูแ่ขง่สว่นใหญ่ใชว้ธิ ี Manual 
Precast ท าใหบ้รษิทัไดเ้ปรยีบดา้นบรหิารตน้ทุน และสามารถจดัสง่ใหลู้กคา้ไดอ้ยา่ง
รวดเรว็กวา่ 
เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
อุตสาหกรรมอสงัหาฯแนวราบทีม่ทีศิทางเตบิโตต่อเน่ืองหนุนความตอ้งการใช ้
Precast จากจุดแขง็เรื่องเวลาและตน้ทุน รวมถงึปัญหาการขาดแคลนแรงงานทีท่วี
ความรุนแรงในปัจจบุนัผลกัดนัภาคการก่อสรา้งใชเ้ทคโนโลยกีารก่อสรา้งทดแทนการ
ใชแ้รงงานมากขึน้ Precast ท าใหไ้ดเ้ปรยีบดา้นเวลาก่อสรา้งรวดเรว็ขึน้ 30% และลด
จ านวนแรงงานลง 50% เทยีบกบัการก่อสรา้งวธิก่ีออฐิฉาบปนู ขณะทีป่ระมาณการ
ของศูนยว์จิยักสกิรไทยระบุวา่การใช ้ Precast จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 3% ตอ่ปี 
ซึง่สงูกว่าการเตบิโตของงานก่อสรา้งทีพ่กัอาศยัแนวราบราว 2% หนุนใหส้ดัส่วน
โครงการทีใ่ช ้Precast ปรบัขึน้เป็น 63% ในปี 2025 จากปี 2020 ที ่48% ของจ านวน
โครงการแนวราบเอกชนทัง้หมด 
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ท า All Time High 
เราคาดผลประกอบการปี 2021 ฟ้ืนตวัแรง 174% Y-Y ก่อนเรง่ขึน้สูง +98% Y-Y ใน
ปี 2022 และดตี่อ +11% Y-Y ในปี 2023 ท าสถติสิงูสดุใหมต่่อเน่ือง ขบัเคลื่อนดว้ย 1) 
รายไดฟ้ื้นตวัหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย และอุปสงคแ์นวราบทีแ่ขง็แกรง่
รบัพฤตกิรรม New Normal หนุนความเชื่อมัน่ Developer กลบัมาเปิดโครงการใหม่
มากขึน้ รวมถงึมงีานทีร่อสง่มอบ ณ สิน้ 2Q21 อยู ่ 1.16 พนัลา้นบาท ซึง่ทยอยรบัรู้
ใน 2H21 ถงึปี 2023 ช่วยจ ากดั Downside 2) รบัประโยชน์จาก Economy of scale 
หนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเรง่ขึน้ตามทศิทางรายได ้ 3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลง 
หลงั IPO น าไปช าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ  
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 เท่ากบั 9.00 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ CPANEL ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE ที ่ 19 เท่า 
เน่ืองจากในประเทศไมม่ผีูเ้ล่นรายใดทีป่ระกอบธรุกจิเหมอืนกบั CPANEL จงึ
พจิารณาผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตี 6 รายที ่PER 2020 เฉลีย่ 15.1 เท่า
บวกดว้ยส่วนเพิม่ +1.0SD เน่ืองจากมองวา่ COVID-19 คลีค่ลายมากขึน้ รวมทัง้ มี
ขอ้ไดเ้ปรยีบจากปรมิาณงานรอสง่มอบทีอ่ยูร่ะดบัสงู และรองรบัถงึปี 2023 ท าให ้
Downside จ ากดั และการรบัรูร้ายไดม้เีสถยีรภาพ นอกจากน้ี ดา้นความสามารถท า
ก าไรและอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยูร่ะดบัตน้ๆของกลุ่ม ขณะทีเ่มื่อเทยีบกบั
คาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2022-2023 จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.35 เท่า 
ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ที ่9.00 บาท  

SET Index 1,616.98 

Sector  mai/ PROPCON 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) 900.00 

Issuer CPANEL 

No. of IPO (mn shares) 39.50 

Par value (Bt) 1.00 

Subscription period 21-23 Sep 2021 

First day trading 30 Sep 2021 

Financial Advisor Asset Pro Management Co.,Ltd 

Underwriter Finansia Syrus Securities Pcl. 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 220 335 431 474 

Normalized profit   13 36 71 80 

Net profit 13 36 71 80 

EPS (Bt)-Norm 0.12 0.24 0.48 0.53 

EPS (Bt) 0.12 0.24 0.48 0.53 

%  EPS growth  -64.1 101.8 98.4 11.5 

Dividend (Bt) 0 0.10 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 1.15 3.02 3.31 3.63 

EV/EBITDA (x) 9.4 10.5 7.6 4.7 

PER (x) – Norm 50.5 25.0 12.6 11.3 

PER (x) 50.5 25.0 12.6 11.3 

PBV(x) 5.2 2.0 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 0 1.6 3.2 3.5 

ROE (%) 10.4 7.9 14.4 14.6 

No. of shares 110.5 150.0 150.0 150.0 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผู้จดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่ายหุ้นสามญั
ของบริษทั ซีแพนเนล จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็น
ครัง้แรก (IPO) 
 
นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้ชวนก่อนตดัสนิใจลงทนุใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ 

Analyst: Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203 

Tel.: +662 646 9805 

email: Thanyatorn.s@fnsyrus.com 
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Company Overview 

CPANEL ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายผนงัคอนกรตีส าเรจ็รปู, แผ่นพืน้
คอนกรตีส าเรจ็รปู, คานคอนกรตีส าเรจ็รูป, บนัไดคอนกรตีส าเรจ็รปู, ผนงั
รบัหลงัคาคอนกรตีส าเรจ็รปู และฟาซาดคอนกรตีส าเรจ็รปู ทีใ่ชส้ าหรบั
งานก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอยูอ่าศยัแนวราบ-แนวสงู, 
อาคารส านักงาน, โรงแรม, อาคารคลงัสนิคา้ และโรงงานอุตสาหกรรม 
ภายใตต้ราสนิคา้ “CPANEL” 

จดุแขง็คอืใชด้ว้ยเทคโนโลยแีละเครื่องจกัรการผลติระบบ Fully 
Automated ทีท่นัสมยัของ Vollert Anlagenbau GmbH ประเทศ
เยอรมนันี และไดร้บัการยอมรบัในระดบัสากล โดยน า Software ต่างๆที่
ท างานเชื่อมโยงกนัและบรหิารงานก่อสรา้งบนระบบ Building 
Information Modeling หรอื BIM ตัง้แต่การออกแบบ ควบคมุการผลติ 
การท างานหน้างาน และการจดัท ารายงานเอกสารเขา้ดว้ยกนัอย่างบูรณา
การ 

กลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัคอื กลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสดัสว่น
ยอดขายเฉลีย่ 95% ของรายไดจ้ากการขายในปี 2018-2020 รองลงมา
เป็นกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้งที่รบังานจากกลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์, 
เจา้ของอาคารส านักงาน, เจา้ของคลงัสนิคา้ เจา้ของโรงงานอุตสาหกรรม 
ราว 5% ของทัง้หมด หากพจิารณาตามประเภทโครงการ การขายหลกัจะ
มาจากกลุ่มโครงการแนวราบเฉลี่ยเกอืบ 90% ของรายไดร้วมปี 2018-
2020 

 ESG 

Environment 

- ลดคา่ใชจ้า่ยและผลกระทบดา้นพลงังานผา่นวธิแีกไ้ขต่างๆ ที่
เกีย่วกบัเศรษฐกจิคารบ์อนต ่า และการจดัการกบัการเปลีย่นแปลง
สภาพภูมอิากาศในอนาคต  

- บรหิารจดัการทรพัยากรน ้าอยา่งยัง่ยนื ดว้ยการปฏบิตัติาม
กฎหมายสิง่แวดลอ้ม มาตรฐานสากล และขอ้บงัคบัในประเทศ 
การลดปรมิาณการใชน้ ้าภายในองคก์ร รวมถงึการสรา้งความ
ตระหนกัในเรื่องการใชน้ ้าอยา่งรูคุ้ณคา่และมปีระสทิธภิาพมาก
ทีส่ดุ 

- บรหิารจดัการเศษขยะ สิง่ปฏกูิล หรอืวสัดทุีไ่มใ่ชแ้ล้ว ดว้ยความ
รบัผดิชอบ และใชม้าตรฐาน ขอ้บงัคบัตามทีก่ฎหมายก าหนด  

Social 

- การด าเนินงานของบรษิทัจะตอ้งไมไ่ปสรา้งความเดอืดรอ้นใดๆ 
ใหก้บัชุมชน และสงัคมรอบขา้ง รวมไปถงึตอ้งใหค้วามร่วมมอืกบั
ชุมชนและสงัคมในการพฒันาชุมชนใหด้ขีึน้  

- กจิกรรมช่วยเหลอืดา้นการศกึษาแก่เดก็นักเรยีนและโรงเรยีน
ต่างๆ การเขา้ร่วมสง่เสรมิกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัวฒันธรรม
ประเพณีของทอ้งถิน่, การสง่เสรมิทะนุบ ารงุศาสนาของชุมชนและ
สงัคม  

Governance 

- มุง่เน้นทีจ่ะประกอบธรุกจิดว้ยความซื่อสตัยส์จุรติ เป็นธรรม มี
จรรยาบรรณ และแขง่ขนัทางการคา้ตามกฎหมาย และหลกัการ
แขง่ขนัทางการคา้อยา่งเสมอภาคกนัอยา่งมจีรยิธรรม  

- ปฏบิตัติามกฎหมาย กฎระเบยีบ และขอ้บงัคบัต่างๆ ของทาง
ภาครฐัอยา่งเครง่ครดัแล้ว บรษิทัฯ ไมส่นบัสนุนการทุจรติ และ
คอรร์ปัชัน่ ทีอ่าจเกดิขึน้ในภาครฐั และต่อตา้นการทุจรติทุก
ประเภทในองคก์ร  

- ก าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษร โดย
น าหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจดทะเบยีนปี 2560 
หรอื CG Code 2017 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2022 ของ CPANEL เท่ากบั 9.00 บาท องิ 
PER ที ่ 19 เท่า อา้งองิผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตี 6 รายที ่
PER 2020 เฉลีย่ 15.1 เท่าบวกดว้ยส่วนเพิม่ +1.0SD เน่ืองจาก
สถานการณ์ COVID-19 ปี 2022 จะคลี่คลายมากกวา่ปี 2020 บวกกบัมี
ขอ้ไดเ้ปรยีบจากปรมิาณงานรอสง่มอบทีอ่ยูร่ะดบัสงู และรองรบัรายไดไ้ป
ถงึปี 2023 ท าให ้ Downside จ ากดั และการรบัรูร้ายไดม้เีสถยีรภาพ 
รวมถงึมคีวามสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยู่
ระดบัต้นๆของกลุ่มฯ และจะมพีฒันาการโดดเดน่มากขึน้ในปี 2021  แม ้
D/E Ratio สงูกว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ แต่สดัสว่นดงักล่าวจะลดลงภายหลงั 
IPO เป็นระดบัต ่ากวา่กลุ่มฯ  

ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์ก าไรสทุธขิอง CPANEL ที่
โตเฉลีย่ 55.0% ในปี 2022-2023 จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.35 เท่า   
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

 

บรษิทั ซแีพนเนล จ ากดั (มหาชน) หรอื CPANEL ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ผ่นคอนกรตีส าเรจ็รปู 
(Precast Concrete Panel) และวสัดุก่อสรา้งทีผ่ลติจากคอนกรตีส าเรจ็รปู ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ CPANEL ซึง่เป็น
ผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้นงานก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอยูอ่าศยัแนวราบและแนวสงู, อาคารส านกังาน, โรงแรม, 
อาคารคลงัสนิคา้ และโรงงานอุตสาหกรรม โดยเน้นท าธุรกจิแบบ B2B (Business-to-Business) ซึง่กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย
หลกัคอื ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละผูร้บัเหมาก่อสรา้ง 

ปัจจบุนัมโีรงงานผลติจ านวน 1 โรงงาน ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอบา้นบงึ จงัหวดัชลบุร ี มกี าลงัการผลติ 720,000 ตร.ม.ต่อปี ดว้ย
ระบบ Fully Automated โดยบรษิทัน าเขา้เครื่องจกัรทีใ่ชเ้ทคโนโลยกีารผลติของของ Vollert Anlagenbau GmbH 
ประเทศเยอรมนันี ซึง่เป็นเทคโนโลยทีีท่นัสมยัและไดร้บัการยอมรบัมานานกวา่ 90 ปี พรอ้มน า Software ต่างๆทีท่ างาน
เชื่อมโยงกนัและบรหิารงานก่อสรา้งบนระบบ Building Information Modeling หรอื BIM ตัง้แต่การออกแบบ, ควบคมุ
การผลติ, การท างานหน้างาน และการจดัท ารายงานเอกสารเขา้ดว้ยกนัอยา่งบูรณาการ ท าใหส้นิคา้ของ CPANEL มี
คณุภาพตามมาตรฐานระดบัสากล PCI MNL-135-000 และ PCI MNL-117-77 รวมถงึรวดเรว็ และมคีวามแมน่ย าจาก
กระบวนการผลติ ทัง้น้ี สดัสว่นของมลูคา่ชิน้สว่นคอนกรตีส าเรจ็รูปคดิเป็นสดัส่วนเฉลีย่ 10-20% ของมลูคา่งานรวม
ตกแต่งทัง้หมดของอาคาร 1 หลงั ซึง่ขึน้กบัแต่ละประเภทของอาคาร 

กลุ่มผลติภณัฑแ์บ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ดงัน้ี 

1. ผลิตภณัฑแ์ผ่นคอนกรีตส าเรจ็รปู 

บรษิทัผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑ์แผน่ส าเรจ็รปูส าหรบัการก่อสรา้งอสงัหารมิทรพัย์ อาท ิแผน่ผนงัส าเรจ็รปู  
แผน่พืน้ส าเรจ็รปู แผน่ผนงัรบัหลงัคา แผ่นฟาซาด เป็นต้น ซึง่สามารถน าไปประกอบเป็นผนงัและพืน้ของสิง่
ปลูกสรา้ง กระบวนการผลติจะเริม่จากการออกแบบโดยใชโ้ปรแกรมคอมพวิเตอร ์TEKLA Structure และจะ
ด าเนินการผลติตามแบบต่อไปดว้ยระบบ Fully Automated โดยใชเ้ทคโนโลยกีารผลติจาก Vollert 
Anlagenbau GmbH ประเทศเยอรมนันี ซึง่ไดร้บัมาตรฐานระดบัสากล และสามารถผลติไดห้ลายรปูแบบตอบ
โจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ีรวมถงึใช้ระยะเวลาสัน้ โดยด าเนินการเพยีงไมเ่กนิ 15 วนัเพื่อสง่
บา้นหลงัแรก และหลงัถดัไปใชเ้วลา 7 วนั 

Figure 1: แผ่นคอนกรีตส าเรจ็รปู 

  
Source: Company Data  
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Figure 2: ตวัอย่างบ้านท่ีใช้ผลิตภณัฑ ์โครงการธนาฮาบิแทต ป่ินเกล้า-สิรินธร 

 
Source: Company Data  

2. ผลิตภณัฑช้ิ์นส่วนคอนกรีตส าเรจ็รปู ส าหรบังานอาคารและวสัดกุ่อสร้างอ่ืน 
 
2.1 คานคอนกรีตส าเรจ็รปู 

การผลติคานคอนกรตีจะใชแ้รงงานเป็นหลกั (Manual Precast) โดยเป็นการท าแมพ่มิพ ์(Mold) 
และหล่อขึน้รปูคานคอนกรตีภายในพืน้ทีโ่รงงาน ซึง่มตีน้ทุนการผลติทีส่งูกวา่แผน่คอนกรตีส าเรจ็รปู 
โดยกระบวนการผลติจะใชโ้ปรแกรม TEKLA Structure ท าใหผ้ลติภณัฑม์คีวามถูกตอ้งตามแบบ 
และสามารถประกอบกบัสว่นอื่นของอาคารไดง้า่ยและรวดเรว็ 
 

Figure 3: คานคอนกรีตส าเรจ็รปู 

    
Source: Company Data  

2.2 บนัไดคอนกรีตส าเรจ็รปู 
กระบวนการผลติจะเริม่จากการออกแบบโดยใชโ้ปรแกรม TEKLA Structure และวธิผีลติแบบ 
Manual Precast โดยผลติแมพ่มิพบ์นัได (Mold) และท าการหล่อขึน้รูปบนัไดคอนกรตีส าเรจ็รปู
ภายในพืน้ทีโ่รงงานของบรษิทัต่อไป 
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Figure 4: บนัไดคอนกรีตส าเรจ็รปู 

    
Source: Company Data  

2.3 วสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ 
บรษิทัจดัหาผลติภณัฑว์สัดุก่อสรา้งอื่นมาจ าหน่ายเพื่อสง่เสรมิผลติภณัฑห์ลกัและอ านวยความ
สะดวกใหก้บัลูกคา้ อาท ิเหลก็เสยีบ แผน่พืน้คอนกรตีบาง เป็นต้น ทัง้น้ี บรษิทัไม่เน้นท าการตลาด
สนิคา้ในกลุ่มน้ีแต่เพื่อเป็นการอ านวยความสะดวกใหก้บัลูกคา้ทีส่ ัง่ซือ้ผลติภณัฑแ์ผน่คอนกรตี
ส าเรจ็รูปซึง่เป็นสนิคา้หลกัของบรษิทัเท่านัน้ 

 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-2019 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการด าเนินงานของ CPANEL (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) มาจากรายไดจ้าก
การขายที ่92.3%- 99.7% และรายไดจ้ากการบรกิารที ่7.7%-0.3% ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ีบรษิทัเลกิการใหบ้รกิารตดิตัง้
สนิคา้ตัง้แต่ปี 2018 เน่ืองจากตลาดผูเ้ล่นทีต่ดิตัง้งาน Precast Concrete มจี านวนมากขึน้ โดยปี 2019 เหลอืงานคงคา้ง
จากโครงการเดมิในปีก่อนหน้าเลก็น้อย และรายไดต้ัง้แต่ปี 2020 เป็นตน้ไปจะมาจากรายไดจ้ากการขายทัง้หมด โดยหาก
พจิารณาแบ่งตามประเภทโครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอยูอ่าศยัในปี 2018-2020 รายไดม้าจากกลุ่มโครงการแนวราบ 
(บา้นเดีย่ว, บา้นแฝด, ทาวน์โฮม) เฉลีย่คดิเป็น 92.8% ของรายไดจ้ากการขาย (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) ซึ่งสดัสว่นต่อรายได้
สงูขึน้ต่อเน่ืองในทุกปีเน่ืองจากลูกคา้นิยมใช้ Precast Concrete มากขึน้ โดยทาวน์โฮมเป็นแหล่งรายไดส้งูสดุเฉลีย่ 
44.2% ของรายไดจ้ากการขาย ส่วนทีเ่หลอืมาจากรายไดข้องกลุ่มโครงการแนวสงู (คอนโด Low Rise, High Rise) เฉลีย่ 
5.5% และโครงการอื่นๆทีไ่มใ่ช่ประเภททีอ่ยูอ่าศยั (โรงงาน, โรงซกัรดี, อาคารคลงัสนิคา้) ราว 1.8% ของรายไดจ้ากการ
ด าเนินงาน ส าหรบังวด 1H21 มสีดัสว่นรายไดโ้ครงการแนวราบอยูท่ี่ 91.2%, โครงการแนวสงูคดิเป็น 0.4% และอื่นๆอกี 
8.3% ของรายไดจ้ากการขาย 

โครงการของลูกคา้ส่วนใหญ่อยูใ่นเขตพืน้ที่กทม.และปรมิณฑล รวมถงึจงัหวดัในภาคตะวนัออก หากพจิารณาแยกตาม
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายในปี 2018-2020 รายไดห้ลกัอนัดบัหน่ึงจะมาจากกลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยั
เฉลีย่ 94.9% ของรายไดจ้ากการขาย (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) รองลงมาเป็นกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีร่บังานจากกลุ่มผูพ้ฒันา
อสงัหารมิทรพัย,์ เจา้ของอาคารส านกังาน, เจา้ของคลงัสนิคา้ และเจา้ของโรงงานอุตสาหกรรมเฉลีย่ 4.6% ของรายไดจ้าก
การขาย สว่นงวด 1H21 มสีดัส่วนรายไดข้องกลุ่มลูกคา้ทีเ่ป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ และผูร้บัเหมาก่อสรา้งที ่ 78.4% และ 
21.5% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั โดยการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนรายไดผู้ร้บัเหมาก่อสรา้งเกดิจากการซือ้ผลติภณัฑ์
เพื่อใชใ้นงานก่อสรา้งโครงการแนวสงู และโรงงานอุตสาหกรรม  
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ผลการด าเนินงานในอดีด 

Figure 5: Revenue by type of project (%) 

    

Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 6: Revenue by customer segment (%) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 

 
 

ผลการด าเนินงานปี 2018 มกี าไรสทุธ ิ 31 ลา้นบาท หากไมร่วมรายไดจ้ากการชดเชยความเสยีหายจากประกนัภยั ก าไร
ปกตอิยูท่ี ่ 11 ลา้นบาท และเตบิโตกา้วกระโดดในปี 2019 ที ่ 37 ลา้นบาท (+233% Y-Y) อยา่งไรกต็าม ปี 2020 ถูก
กระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ท าใหก้ าไรปกตลิดลงเป็น 13 ลา้นบาท (-64% Y-Y) สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 

ส าหรบัปี 2018 รายไดจ้ากการขายและบรกิารขยายตวั 69% Y-Y และอตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้เป็น 31.5% จาก 10.7% 
ในปี 2017 ทีเ่ป็นฐานต ่าซึง่เครื่องจกัรทีใ่ชใ้นการผลติทีเ่ดนิระบบไฟฟ้าฝังใต้พืน้ดนิไดร้บัความเสยีหายจากน ้าป่าไหล
หลาก โดยก าลงัการผลติที่ฟ้ืนตวัหลงัซ่อมแซมเครื่องจกัรเสรจ็สิน้ในเดอืนพ.ค. 2018 โดยบรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 31 ลา้นบาท 
และอตัราก าไรสทุธ ิ 13.4% หากไมร่วมรายไดจ้ากการชดเชยความเสยีหายจากการประกนัภยั 20 ลา้นบาท ก าไรปกตจิะ
อยูท่ี ่11 ลา้นบาท และอตัราก าไรปกต ิ4.7% 

ส าหรบัปี 2019 รายไดจ้ากการขายและบรกิารเตบิโต 36% Y-Y หนุนจากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ตามแผนขยายกจิการของ
ผูพ้ฒันาอสงัหาฯ โดยเฉพาะประเภทบา้นแฝดและทาวน์โฮมซึง่เป็นทีนิ่ยม รวมถงึอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัดเีป็น 35.7% 
เทยีบกบัปี 2018 ที ่ 31.5% จากการรบัประโยชน์ Economy of scale หลงัปรมิาณผลติและปรมิาณขายสงูขึน้อยา่งมนีัย 
ท าใหก้ าไรสทุธจิะอยูท่ี ่ 37 ลา้นบาท (+17% Y-Y) และอตัราก าไรสุทธ ิ 11.6% (-189bps Y-Y) สว่นก าไรปกตจิะโตกา้ว
กระโดด 233% Y-Y และอตัราก าไรปกต ิ11.5% (+682bps Y-Y) 
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ส าหรบัปี 2020 รายไดก้ารขาย (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) หดตวั 30% Y-Y  ผลกระทบการแพรร่ะบาด COVID-19 สง่ผลให้
ลูกคา้ขอชะลอแผนการจดัสง่ และลดการสัง่ซือ้ผลติภณัฑเ์พื่อรอดสูถานการณ์ ท าอตัราการใชก้ าลงัการผลติในเดอืนม.ค.-
ส.ค. 2020 ลดลงเป็นเฉลี่ย 37.6% ต่อเดอืน จากคา่เฉลีย่ในปี 2019 ที ่ 66% อยา่งไรกด็ ี สถานการณ์ COVID-19 ที่
คลีค่ลายขึน้ หนุนความเชื่อมัน่ของลูกคา้ในการขยายโครงการ โดยผูบ้รโิภคปรบัเปลี่ยนพฤตกิรรมหนัมาซือ้อสงัหาฯ
แนวราบซึง่มพีืน้ทีใ่ชส้อยมากกวา่คอนโด ท าใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติฟ้ืนตวัตัง้แต่เดอืนก.ย. ต่อเน่ืองถงึเดอืนธ.ค. ซึง่
กลบัไปเท่ากบัระดบัทีท่ าไดใ้นปี 2019 ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัลงเลก็น้อยเป็น 35.2% จาก 35.8% ในปี 2019 ตาม
ทศิทางรายไดท้ีล่ดลง อย่างไรกด็ ี อตัราก าไรขัน้ต้นทีล่ดลงบรรเทาดว้ยการบรหิารจดัการการผลติไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ
ทัง้การเลอืกใชว้ตัถุดบิและการพฒันาสตูรการผลติ ท าใหต้น้ทุนวตัถุดบิลดลง โดยบรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 13 ลา้นบาท (-64% 
Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ6.0% (-560bps Y-Y)  

ส าหรบังวด 1H21 รายไดก้ารขายเรง่ขึน้ 57% Y-Y จากฐานต ่าใน 1H20 ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 ระลอกแรก แม ้
1H21 จะมกีารแพรร่ะบาดระลอก 3 ตัง้แต่เดอืนม.ีค. 2021 แต่เริม่มกีารฉีดวคัซนีต้าน COVID แพรห่ลายมากขึน้ บวกกบั
ลูกคา้เรง่กลบัมาด าเนินการก่อสรา้งโครงการทีช่ะลอไวใ้นปีก่อนหน้า ท าใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติเฉลีย่ 70% โดดเดน่
จาก 1H20 ทีเ่ฉลีย่ 40.5% ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัขึน้ในทศิทางเดยีวกนัเป็น 37.3% จาก 32.6% ใน 1H20  จากผล
ของ Economy of scale และการเน้นควบคมุประสทิธภิาพการการผลติ ช่วยชดเชยผลกระทบจากตน้ทุนวตัถุดบิหลกั
อยา่งราคาเหลก็ทีส่งูขึน้อยา่งมนียั ท าใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธ ิ 17 ลา้นบาท โตกา้วกระโดดจาก 1H20 ทีท่ าไดเ้พยีง 1 ลา้น
บาท และอตัราก าไรสทุธ ิ10.7% (+937bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2018-2020 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 6.0 เท่า 
3.8 เท่า และ 3.2 เท่า ตามล าดบั ลดลงต่อเน่ืองจากการช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิและเงนิกูย้มืจาก
บุคคลทีเ่กี่ยวขอ้งกนั สว่นอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ (IBD/E) อยูท่ี ่ 3.7 เท่า, 2.5 เท่า และ 2.2 เท่า ตามล าดบั 
โดยมขีอ้ก าหนดทางการเงนิกบัสถาบนัการเงนิ (Debt Covenant) ที ่ 2.5 เท่า ซึง่อตัราส่วนทีส่งูกวา่เงื่อนไขในปี 2018 
ไดร้บัการผอ่นผนัแลว้ โดยหลงัจากนัน้อตัราส่วนทางการเงนิดขีึน้และเป็นไปตามเงื่อนไขของสถาบนัการเงนิ ดา้น
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2018 – 2020 เท่ากบั 5.5%, 6.7% และ 2.4% ตามล าดบั ตามกบัทศิทางของก าไร
สทุธ ิสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่38.7% ในปี 2018 และลดลงเป็น 32.2% ในปี 2019 สวนทางกบั
ก าไรขยายตวั เน่ืองจากเป็นผลมาเปลีย่นแปลงเป็นก าไรสะสมหลงัลดทุนเพื่อลา้งขาดทุนสะสม สว่นปี 2020 อ่อนลงเป็น 
10.4% สอดคลอ้งกบัผลประกอบการ  

Figure 7: Sales and Services Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: Finansia Research, Company Data 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 
 

 

กลยทุธท่ี์ดี สร้างความมัน่คงและมีแต้มต่อจากคู่แข่ง 

CPANEL ก่อตัง้โดยคณุชาครติ ทปีกรสขุเกษม เป็นบุตรชายคนเลก็ของคณุประทปี ทปีกรสขุเกษม ซึง่ด าเนินธรุกจิ
เกีย่วกบัการผลติและจ าหน่ายวสัดุและอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นการก่อสรา้งในภาคตะวนัออกหรอืบรษิทั ผลติภณัฑค์อนกรตีชลบุร ี
จ ากดั (มหาชน) (CCP) มายาวนานกวา่ 38 ปี โดยคุณชาครติเคยเป็นกรรมการผูจ้ดัการและกรรมการบรษิทัของ CCP 
ก่อนก่อตัง้ CPANEL ในปี 2012 ท าใหม้ปีระสบการณ์และความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วกบัปนูซเีมนต์และงาน
คอนกรตีเป็นอยา่งด ี

เรามองวา่อกีหน่ึงจดุแขง็ของบรษิทัทีส่ าคญัคอื การต่อยอดสนิคา้ High Value ผา่นการมุง่พฒันาผลติภณัฑโ์ดยเลอืกใช้
เทคโนโลยกีารผลติทีท่นัสมยัน าเขา้จากประเทศเยอรมนันีตามมาตรฐานสากลเพิม่ประสทิธภิาพของการผลติและคุณภาพ
ของสนิคา้ อกีทัง้การบรหิารต้นทุนใหม้รีาคาขายทีแ่ขง่ขนัได ้ และสามารถจดัสง่ใหลู้กคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ซึง่ข ัน้ตอนการ
ซือ้ขายของ CPANEL มรีะยะเวลาสัน้กวา่คูแ่ขง่ โดยสามารถน าสัง่ผลติภณัฑเ์พื่อประกอบเป็นบา้นหลงัแรกใช้เวลาเพยีง 
15 วนันบัจากไดร้บัแบบบา้นจากลูกคา้ และบ้านหลงัถดัไปใชเ้วลา 7 วนั นอกจากน้ี การใหบ้รกิารของบรษิทัครอบคลุม
ตัง้แต่การออกแบบถงึการพฒันาผลติภณัฑใ์หต้รงกบัความตอ้งการของลูกคา้ไดห้ลากหลายรปูแบบ, งา่ยต่อการตดิตัง้ 
และเพิม่ความสะดวกสบาย  

ธรุกจิผลติผลติภณัฑค์อนกรตีส าเรจ็รปูทีใ่ชร้ะบบ Fully Automated ถอืเป็นตลาดทีม่คีูแ่ขง่ไมม่าก และม ีHigh Barrier to 
Entry  เน่ืองจากตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญหลายดา้น และใชเ้งนิลงทุนสงู โดยบางรายเป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯซึง่ผลติใช้ใน
โครงการเอง อาท ิ PSH, SIRI ขณะทีส่ว่นมากใช้วธิกีารผลติแบบ Manual Precast โดยผูผ้ลติทีใ่ช้วธิ ี Robotic (Fully 
Automated) เช่นเดยีวกบั CPANEL ปัจจบุนัมเีพยีง 4 ราย ดงันัน้ กลยทุธท์ีด่ขีอง CPANEL ท าใหไ้ด ้Premium เหนือ
ผูป้ระกอบการทัว่ไป รวมทัง้สามารถป้องกนัการแขง่ขนัจากคูแ่ขง่รายอื่นได ้  สรา้งความไวว้างใจและมคีวามสมัพนัธท์ีด่ี
กบัลูกคา้ชัน้น า ทัง้กลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหาฯชัน้น า และผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีไ่ดร้บังานก่อสรา้งจากผูพ้ฒันาอสงัหาฯ รวมถงึ
เจา้ของอาคารประเภทต่างๆทัง้หน่วยงานภาครฐัและเอกชนมากวา่ 7 ปี ซึง่สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ทีซ่ือ้ต่อเน่ือง และขยาย
ฐานลูกคา้รายใหมจ่ากการบอกต่อของลูกคา้เดมิ  

Figure 8: ตวัอย่างรายช่ือลกูค้า 

รายช่ือลกูค้า ประเภทธรุกิจ เจ้าของโครงการ 
ปีเร่ิมการซ้ือ

ขาย 
บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) 2014 
บรษิทั สมัมากร จ ากดั (มหาชน) ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั สมัมากร จ ากดั (มหาชน) 2015 

บรษิทั ธนาสริ ิกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั ธนาสริ ิกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 2015 
บรษิทั ออฟทไิมซ ์คอนสตรคัชัน่ เทคโนโลย ี

จ ากดั 
ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั กานดา พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั 2016 

บรษิทั ทฆีา เรยีลเอสเตท จ ากดั ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั ทฆีา เรยีลเอสเตท จ ากดั 2017 
บรษิทั ปรดีา เรยีล เอสเตท จ ากดั ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั ปรดีา เรยีล เอสเตท จ ากดั 2017 

บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ โฮม (ประเทศ
ไทย) จ ากดั 

ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 
บรษิทั แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี ้ดี
เวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

2018 

บรษิทั รุง่ฟ้าเสรมิ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง บรษิทั รุง่ฟ้าเสรมิ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 2018 
บรษิทั เรยีลแอสเสท จ ากดั ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ บรษิทั เรยีลแอสเสท จ ากดั 2018 

Source: Company Data 
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Figure 9: รายช่ือผู้ผลิตท่ีใช้ Fully Automated 

ล าดบั บริษทั ท่ีตัง้โรงงาน 
1 บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ปทุมธานี 
2 บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) ปทุมธานี 
3 บรษิทั ซแีพนเนล จ ากดั (มหาชน) ชลบุร ี
4 บรษิทั เจนเนอรลั เอนจเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) ปทุมธานี 
5 บรษิทั ผลติภณัฑแ์ละวตัถุก่อสรา้ง จ ากดั กรงุเทพ 

Source: Company Data 

 

นโยบาย Cost Plus บรรเทาความผนัผวนต้นทุน 

บรษิทัมกีารบรหิารจดัการตน้ทุนวตัถุดบิและราคาอยา่งใกลช้ดิ โดยวตัถุดบิหลกัในการผลติผลติภณัฑค์อนกรตีส าเรจ็รูป 
ไดแ้ก่ ปนู เหลก็ Insert หนิ ทราย ท่อน ้า/ท่อไป/งานระบบ และน ้ายาคอนกรตี โดยต้นทุนดงักล่าวเป็นสดัส่วนหลกัในปี 
2018-2020 อยูท่ี ่45%, 40% และ 40% ของตน้ทุนขายรวม ตามล าดบั หากพจิารณาสดัส่วนการจดัซื้อวตัถุดบิมากทีส่ดุ
จะมาจากปนู และเหลก็เฉลีย่ 35% และ 26% ตามล าดบั รองลงมาเป็น Insert 18% และหนิ 11% ของมลูคา่การสัง่ซือ้
วตัถุดบิรวมต่อปี ตามล าดบั สว่นงวด 1H21 สดัสว่นของปนูจะลดลงเป็นอนัดบัสองที ่ 22.5% รองจากเหลก็ทีจ่ะปรบัขึน้
เป็น 42% ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถุดบิรวม เน่ืองจากราคาเหลก็สงูขึน้  

บรษิทับรหิารจดัการการสัง่ซือ้วตัถุดบิมปีระสทิธภิาพ ลดความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ รวมถงึไมม่ี
นโยบายการสัง่ซือ้วตัถุดบิล่วงหน้าในปรมิาณมากหรอืเป็นระยะเวลานาน โดยพจิารณาจากระยะเวลาและปรมิาณการใช้
วตัถุดบิตามแผนการผลติ นอกจากน้ี บรษิทัใชน้โยบายก าหนดราคาวธิ ีCost Plus Pricing ซึง่มกีารระบุเงื่อนไขในสญัญา
วา่บรษิทัขอสงวนสทิธใินการปรบัราคาลูกคา้ตามราคาวตัถุดบิหลกั น ้ามนั และคา่แรงขัน้ต ่าทีป่รบัขึน้ตามจรงิ จงึมโีอกาส
ผลกัตน้ทุนที่เพิม่ขึน้ไปยงัลูกคา้ได้ ทัง้น้ี พจิารณาจากดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งรวมเฉลีย่เดอืนม.ค.-ก.ค. สงูขึน้ 7% Y-Y 
หลกัๆจากหมวดเหลก็และผลติภณัฑเ์หลก็ +32% Y-Y จากราคาเหลก็ในตลาดโลก สว่นผลติภณัฑค์อนกรตี +1.1% Y-Y 
ซึง่ท าใหต้้นทุนแผ่นผนงัคอนกรตีส าเรจ็รูปสงูขึน้ตามราคาต้นทุนเหลก็ อยา่งไรกต็าม บรษิทัสามารถผลกัตน้ทุนเหลก็ที่
เพิม่ขึน้ไปใหลู้กคา้ดว้ยการปรบัราคาขึน้ตัง้แต่ปลาย 2Q21 ซึง่สามารถชดเชยผลกระทบราว 60-70% ของตน้ทุนเหลก็ที่
สงูขึน้ 

Figure 10: สดัส่วนการจดัหาวตัถดิุบแต่ละประเภท  

   
Source: Company Data 
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Figure 11: Construction Materials Price Index 

   
Source: MOC, Finansia Research 

 

ขยายโรงงานใหม่ เพ่ิมศกัยภาพการเติบโต 

ปัจจบุนั CPANEL มโีรงงานผลติจ านวน 1 โรงงาน ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอบา้นบงึ จงัหวดัชลบุร ี เน้ือที ่ 38 ไร ่ มกี าลงัการผลติ 
720,000 ตร.ม.ต่อปี โดยอตัราการใชก้ าลงัการผลติในปี 2019-2020 และ 1H21 เฉลีย่อยูท่ี ่ 66%, 44% และ 70% 
ตามล าดบั ขณะทีบ่รษิทัเลง็เหน็แนวโน้มความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากผลติภณัฑค์อนกรตีส าเรจ็รูปจงึมแีผนก่อสรา้งอาคาร
โรงงานเพิม่เตมิภายในทีด่นิทีต่ ัง้โรงงานในปัจจบุนั โดยลงทุนตดิตัง้เครื่องจกัรการผลติระบบ Fully Automated พรอ้ม
เน้นการจดัวาง layout ของเครื่องจกัรใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสุดในกระบวนการผลติ คาดใชม้ลูคา่เงนิลงทุนไมเ่กนิ 500 
ลา้นบาท ซึง่มแีหล่งเงนิทุนจากเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทุน IPO, เงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ และกระแสเงนิสดภายในกจิการ 
คาดก่อสรา้งตัง้แต่ 2Q22 ถงึ 4Q23 (ระยะเวลา 18-21 เดอืน) คาดเริม่ผลติด าเนินการเชงิพาณิชยภ์ายใน 1Q24 ซึง่จะ
ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติอยา่งน้อย 720,000 ตร.ม.ต่อปี หรอืเพิม่ขึน้กวา่ 1 เท่าตวัจากก าลงัการผลติในปัจจบุนั เพื่อรองรบั
การเตบิโตของความตอ้งการผลติภณัฑ ์Precast Concrete ในระยะยาว 

Figure 12: ท่ีตัง้โรงงานปัจจบุนัและท่ีดินส าหรบัโรงงานเฟส 2  

     
Source: Company Data 
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Figure 13: Utilization Rate (%) 

    
Source: Company Data 

New Normal อสงัหา เกือ้หนุนความต้องการ Precast 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 แมจ้ะกดดนัอุตสาหกรรมอสงัหาฯในระยะสัน้ – กลาง ในแงข่องก าลงัซือ้ผูบ้รโิภคที่
อ่อนแอ อยา่งไรกต็าม ประเดน็ดงักล่าวไดก้ระตุ้นอุปสงคข์องตลาดอสงัหาฯแนวราบใหข้ยายตวัอย่างรวดเรว็ จาก
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคการเลอืกที่อยูอ่าศยัทีเ่ปลีย่นไปทัง้จากผลของการ Work From Home ท าใหค้วามจ าเป็นในการ
อยูอ่าศยัในเขตเมอืงลดลงและขยายไปท าเลเขตรอบนอกกรงุเทพมหานคร รวมถงึเน้นพืน้ทีใ่ชส้อยมากขึน้ สอดคลอ้งกบั
ขอ้มลูของ AREA ทีแ่สดงภาพรวมของตลาดอสงัหาฯใน 1H21 ทีม่อีตัราการเตบิโตของอุปสงคม์ากกวา่อุปทานทีเ่พิม่ขึน้
ทัง้โครงการแนวราบประเภทบา้นเดีย่ว, บา้นแฝด และทาวน์โฮม หนุนความเชื่อมัน่ของผูป้ระกอบการอสงัหาฯต่อการเปิด
โครงการแนวราบใหมม่ากขึน้ต่อเน่ือง อา้งองิขอ้มลูสนบัสนุนจาก SPALI ซึง่เป็นหน่ึงในลูกคา้รายส าคญัของ CPANEL 
ซึง่มแีผนเปิดโครงการใหมใ่นปี 2021 จ านวน 31 โครงการ มลูคา่รวม 3.4 หมื่นลา้นบาท (+13% Y-Y) ซึง่สว่นใหญ่เป็น
โครงการแนวราบกวา่ 27 โครงการ มลูคา่ 2.8 หมื่นลา้นบาท (+31% Y-Y)  

ขณะทีโ่ครงการแนวราบมขีอ้ดสี าหรบัผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯดา้นความเสีย่งทีน้่อยกว่าคอนโด เน่ืองจากสามารถ
แบ่งเป็นเฟสในการทยอยพฒันา และรกัษาสภาพคล่องจากกระแสเงนิสดทีก่ลบัมาเรว็เน่ืองจากใช้ระยะเวลาก่อสรา้งเพยีง 
3 เดอืน นอกจากน้ี อุปสงคส์่วนเกนิท าใหปั้จจบุนัผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯหลายรายเริม่มปัีญหาสรา้งไมท่นัขาย รวมถงึ
มาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้ง 30 วนัในเดอืนก.ค. ท าใหต้อ้งกลบัมาเรง่ก่อสรา้งเพื่อสง่มอบใหลู้กคา้ไดท้นัตามก าหนด ซึง่
ถอืเป็นประโยชน์และเกือ้หนุนต่อความตอ้งการผลติภณัฑ ์ Precast Concrete ทีม่ขีอ้ไดเ้ปรยีบทางตน้ทุนและระยะเวลา
การก่อสรา้ง  

Figure 14: Property Market in 1H21 

    

Source: AREA, SC ASSET 
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Figure 15: SPALI Project Launch Plan (MB) 

   

Source: SPALI 

 

เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 

ธรุกจิผลติภณัฑค์อนกรตีส าเรจ็รปูของ CPANEL ถอืวา่มคีวามสมัพนัธก์บัทศิทางตลาดอสงัหารมิทรพัยโ์ดยเฉพาะ
โครงการแนวราบ จากจุดแขง็เรื่องเวลาและตน้ทุน ซึง่สนบัสนุนใหผู้พ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละผูร้บัเหมาก่อสรา้ง
โครงการอสงัหารมิทรพัยห์นัมาใช้ Precast Concrete มากขึน้ขบัเคลื่อนการขยายตวัของมลูคา่ตลาดคอนกรตีส าเรจ็รปู 
รวมทัง้ พจิารณาการขาดแคลนแรงงานก่อสรา้งซึง่มกัเป็นปัญหาของอุตสาหกรรมก่อสรา้ง และทวคีวามรนุแรงขึน้จาก
สถานการณ์แพร่ระบาด COVID-19 สง่ผลใหแ้รงงานต่างดา้วจ านวนมากกลบัประเทศตัง้แต่การระบาดระลอกแรกและยงั
กลบัมาไมไ่ด ้ จะเป็นแรงผลกัดนัใหภ้าคการก่อสรา้งใชแ้รงงานน้อยลงและหนัมาใชเ้ทคโนโลยกีารก่อสรา้งมากขึน้ ท าให้
ความตอ้งการใช ้Precast มโีอกาสขยายตวัอกีมาก  

อา้งองิขอ้มลูจากศูนยว์จิยักสกิรไทย พบว่ามลูคา่การก่อสรา้งกลุ่มบา้นพกัอาศยัแนวราบของเอกชนทีม่มีลูคา่ก่อสรา้งไม่
เกนิ 10 ลา้นบาทในปี 2020 อยูท่ี ่1.39 แสนลา้นบาท คดิเป็น 11% ของมลูคา่งานก่อสรา้งทัง้หมด และคดิเป็น 70% ของ
การเปิดตวัทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบของเอกชน โดยสดัส่วนโครงการทีใ่ชง้าน Pre-cast ต่อจ านวนโครงการก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยั
แนวราบเอกชนทัง้หมดอยูท่ี ่48% อยา่งไรกด็ ีมปีระมาณการวา่จะมสีดัสว่นทีเ่พิม่ขึน้เป็น 63% ภายในปี 2025 จากมลูคา่
งานก่อสรา้งประเภท Precast ทีจ่ะเพิม่ขึน้เฉลีย่ 3% ต่อปี ระหวา่งปี 2020-2025 ซึง่ถอืว่าเตบิโตกวา่งานก่อสรา้งอาคารที่
พกัอาศยัแนวราบที่คาดเตบิโตเฉลี่ย 2% ต่อปี เน่ืองจากมปัีจจยัเรง่จากการขาดแคลนแรงงาน ซึง่สามารถแก้ปัญหาดว้ย
เทคโนโลยกีารก่อสรา้ง Precast ทีช่่วยลดต้นทุนก่อสรา้งรวมเฉลีย่ 15% และลดการใชแ้รงงาน 50% ต่อโครงการ เมื่อ
เทยีบกบัการก่อสรา้งรปูแบบเดมิที่เป็นก่ออฐิ ฉาบปนู (Conventional construction)  

นอกจากน้ี จุดแขง็ของการใชแ้ผน่ผนงัคอนกรตีส าเรจ็รปูและแผ่นพืน้คอนกรตีส าเรจ็รปูคอื การใชเ้ครื่องจกัรในการ
กระบวนการผลติชิ้นงาน, การตดิตัง้ชิน้งาน และการท างาน Finishing หน้างาน ซึง่ช่วยลดต้นทุนการก่อสรา้งและ
คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้รวมของโครงการ จากการใช้จ านวนแรงงานน้อย และสง่มอบบา้นไดร้วดเรว็ขึน้ ขณะทีม่ติชิิน้งานมี
ความแมน่ย ามากกว่าการก่ออฐิเพื่อก่อสรา้งผนงัหรอืการเทพืน้ดว้ยคอนกรตีผสมเสรจ็ ซึง่ลว้นเป็นผลบวกโดยตรงต่อ
เจา้ของโครงการหรอืผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 



CPANEL (CPANEL TB) 

 

หน้า 13 จาก 22 

Figure 16: เปรียบเทียบระยะเวลาการก่อสร้างวิธีดัง้เดิมและ Pre-cast 

   

   

Source: KResearch 

 

คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ท า All Time High 

เราคาดผลประกอบการปี 2021 ฟ้ืนตวัเดน่ 174% Y-Y ก่อนเรง่ขึน้สูง +98% Y-Y ในปี 2022 และดตี่อ +11% Y-Y ในปี 
2023 ท าระดบัสงูสดุใหมต่่อเน่ือง โดยมปัีจจยัสนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) รายไดฟ้ื้นตวัจากฐานต ่าในปี 2020 ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 ระลอกแรก  รวมถงึสถานการณ์ COVID-19 ที่
คลีค่ลาย และอุปสงคแ์นวราบทีแ่ขง็แกรง่หนุนความเชื่อมัน่การเปิดตวัโครงการใหม่มากขึน้ ขณะทีม่งีานรอสง่มอบ ณ สิน้ 
2Q21 อยู ่ 1.16 พนัลา้นบาท ซึง่จะทยอยรบัรูใ้น 2H21 ถงึปี 2023 ทัง้น้ี ประมาณการรายไดข้องเราอยูบ่นสมมตฐิาน
อนุรกัษนิ์ยม โดยมสีว่นลดจากแผนการรบัรูร้ายไดจ้าก Backlog ขา้งตน้ เน่ืองจากรวมความเสีย่งจากลูกคา้อาจเลื่อน
ก าหนดการรบัสนิคา้ ซึง่ส่วนใหญ่พบวา่ล่าชา้ออกไป 3-6 เดอืน 

2)     ทศิทางอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัขึน้ต่อเน่ืองในปี 2021-2023 เป็น 37.3%, 38.5% และ 39.5% ตามล าดบั เทยีบกบัปี 
2019-2020 ทีเ่ฉลีย่ระดบั 35.5% เน่ืองจากรบัประโยชน์ของ Economy of scale ตามรายไดท้ีเ่รง่ขึน้ 

3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนการ IPO โดยน าไปช าระคนืเงนิกู้สถาบนัการเงนิ ท าให้
ภาระหน้ีสนิ และตน้ทุนทางการเงนิลดลง  

ส าหรบัปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2021 
ฟ้ืนตวัแรง 174% Y-Y อยูท่ี ่36 ลา้นบาท หนุนดว้ย 1) รายไดข้ายที่เรง่ขึน้ จากการกลบัมาเปิดโครงการอสงัหาฯทีช่ะลอ
ไวใ้นปี 2020 หลงัการฉีดวคัซนีที่แพร่หลายขึน้ 2) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ แมไ้ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนราคาเหลก็
สงูขึน้ แต่ชดเชยไดจ้ากประโยชน์ของ Economy of scale และผลของการปรบัเพิม่ราคาขายตัง้แต่ปลาย 2Q21 3) ตน้ทุน
ทางการเงนิลดลง หลงัมแีผนน าเงนิจาก IPO ช าระหน้ีเงนิกู ้โดยก าไรสทุธ ิ1H21 ท าได ้16.8 ลา้นบาท คดิเป็น 47% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี โดยประเมนิ 2H21 จะดขีึน้ H-H แม ้3Q21 ไดร้บัผลกระทบจากค าสัง่ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งตัง้แต่ 28 
ม.ิย. เป็นเวลา 1 เดอืน ท าใหลู้กค้าในกทม.และปรมิณฑลตอ้งหยดุงานก่อสรา้งชัว่คราวจ านวน 8 โครงการ กระทบต่อ
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การจดัสง่สนิคา้ตอ้งล่าชา้ออกไปจากเดมิในเดอืนก.ค. อยา่งไรกด็ ี บรษิทัปรบัเปลี่ยนแผนจดัสง่ใหลู้กคา้ทีอ่ยูน่อกพืน้ที่
ควบคมุช่วยบรรเทาไดบ้างส่วน และโครงการก่อสรา้งสามารถกลบัมาเปิดด าเนินงานไดแ้ล้วตัง้แต่เดอืนส.ค. 

ขณะทีปี่ 2022 คาดก าไรขยายตวัโดดเดน่ 98% Y-Y อยูท่ี ่71 ลา้นบาท มแีรงขบัเคลื่อนทัง้รายได้การขายทีร่บัรู ้Backlog 
ทีร่อสง่มอบต่อเน่ือง รวมถงึคาดหวงัการเรง่กลบัมาเปิดโครงการมากขึน้ของผูป้ระกอบการอสงัหาฯหลงัสถานการณ์การ
แพร่ระบาดคลีค่ลายขึน้ และอุปทานในตลาดโดยเฉพาะอสงัหาฯแนวราบถูกดูดซบัไปมาก ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้สงูขึน้
ตามทศิทางเดยีวกนัจากการประหยดัจากขนาด (Economy of scale) เน่ืองจากตน้ทุนสว่นหน่ึงเป็นต้นทุนคงที ่ 

Figure 17: Backlog at the end of 2Q21 

MB มลูค่าท่ียงัไม่ส่งมอบ July-Dec 2021 Y2022 Y2023 
ประมาณการรบัรูร้ายได้ 1,156.03 228.56 525.60 401.87 

Source: Company Data 

Figure 18: Sales and Services Revenue (MB) 

    

Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 19: Gross Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 
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Figure 20: Net Profit (MB) 

    
Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 21: ROE, Net Profit Margin (%) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

บรษิทัในประเทศไมม่ผีูเ้ล่นรายใดทีป่ระกอบธุรกจิท าธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีส าเรจ็รูป (Precast 
Concrete) เหมอืนกบั CPANEL โดยบางรายทีม่สีว่นผลติภณัฑ ์Precast เป็นเพยีงบางสว่นของพอรต์สนิคา้ เราจงึอา้งองิ
กบั PER คา่เฉลีย่ของ 6 บรษิทัที่อยูอุ่ตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งอยา่งผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตี พบวา่มคี่าเฉลีย่ 
PER ที ่15.1 เท่า โดยเป็น PER 2020 ของ CCP, DCON, SK, STC, Q-CON สว่น STECH ใช ้PER 2021 เน่ืองจาก
เริม่เขา้ตลท.วนัที ่23 ก.ค.ทีผ่า่นมา 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CPANEL ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2022 ที ่19 เท่า อา้งองิจาก
คา่เฉลีย่ปี 2020 ของหุน้ทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมคอนกรตีบวกดว้ยสว่นเพิม่ +1.0SD เน่ืองจากมองว่าปี 2022 สถานการณ์ 
COVID-19 จะคลีค่ลายดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2020-2021 รวมถงึ CPANEL มขีอ้ดจีากปรมิาณงานรอสง่มอบทีอ่ยูร่ะดบัสงู 
และรองรบัรายไดไ้ปถงึปี 2023 ท าให ้ Downside จ ากดั และการรบัรูร้ายไดม้เีสถยีรภาพมากกวา่รายอื่นที่มกัเป็น 
Backlog ระยะสัน้ ขณะทีด่า้นความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยา่งอตัราสว่น GPM, NPM, 
ROE อยูร่ะดบัตน้ๆของกลุ่มฯ และจะมพีฒันาการโดดเดน่มากขึน้ในปี 2021 แมอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) 
สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ แต่สดัส่วนดงักล่าวจะลดลงภายหลงั IPO เป็นระดบัต ่ากว่ากลุ่มฯตัง้แต่สิน้ปี 2021 นอกจากน้ี 
ยงัมโีอกาสเตบิโตอกีมากตามความตอ้งการใชค้อนกรตีส าเรจ็รปูในโครงการพฒันาอสงัหาฯเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัทีม่แีนวโน้ม
ปรบัเปลีย่นวธิก่ีอสรา้งต่อเน่ือง จากขอ้ไดเ้ปรยีบทัง้ดา้นเวลาและตน้ทุนทีล่ดลงกวา่การก่ออฐิ ฉาบปนู บนฐานเครอืขา่ย
ลูกคา้ทีแ่ขง็แกรง่ในแวดวงอสงัหาฯ ท าใหเ้รามองวา่ CPANEL สมควรไดร้บั Premium เมื่อเทยีบกบัหุน้ในอุตสาหกรรม
คอนกรตี 

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ CPANEL โดยองิ PE ที ่19 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2022 ที ่0.48 บาท/หุน้ จงึค านวณ
ไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ที ่ 9.00 บาทต่อหุน้ โดยระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การ
เตบิโตของก าไรสทุธขิอง CPANEL ทีเ่ฉลีย่ 55.0% ในปี 2022-2023 จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.35 เท่า ซึง่เรามองวา่
สมเหตุสมผล 

 

Figure 22: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจคอนกรีตในประเทศ 

 
*STECH – PE2021, PBV2021 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

 

 

2020 GPM 2020 NPM 2020 ROE 2020 ROA 2020 D/E PE2020 PE2020 +1SD PBV2020

(%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x)

CCP 13.9 3.4 5.6 2.9 0.9 12.0 15.6 1.0

DCON 33.9 10.0 3.3 3.8 0.1 15.5 17.1 0.9

SK 20.4 3.4 5.6 3.9 0.4 17.3 18.4 1.4

STC 27.9 3.5 3.9 2.6 0.5 25.4 27.9 1.2

Q-CON 19.2 6.6 5.6 5.0 2.0 16.6 17.6 0.9

STECH* 21.3 9.2 18.5 7.8 1.4 12.6 13.6 1.4

22.8 6.0 7.1 4.3 0.9 16.6 18.4 1.1

CPANEL 35.2 6.0 10.4 2.4 3.2
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 
 
 

CPANEL มทีุนจดทะเบยีน 110.50 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 110.50 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 110.50 
ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 39.50 ลา้นหุน้ในครัง้น้ี 
บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 150 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 150 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว้
หุน้ละ 1.00 บาท โดยจ านวนหุน้ที่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 26.33% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้วหลงั IPO 
โดยการเสนอขายหุน้เพิม่ทุน 39.5 ลา้นหุน้ แบ่งสดัสว่นดงัน้ี 1) เสนอขายบุคคลตามดลุยพนิิจของผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์
29.625 ลา้นหุน้ 2) เสนอขายต่ออผูม้อีุปการคุณของบรษิทั 5.925 ลา้นหุน้ 3) เสนอขายต่อกรรมการ ผูบ้รหิาร และ/หรอื 
พนกังานของบรษิทั 3.95 ลา้นหุน้ 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) ลงทุนก่อสรา้งโรงงานเพิม่เตมิ 1 โรงงาน ตัง้อยูบ่นทีด่นิผนืเดยีวกนักบัโรงงานเดมิ ในช่วง 2Q22-4Q23 โดยมี
คา่ก่อสรา้งโรงงาน, คา่เครื่องจกัรการผลติระบบ Fully Automated รวมถงึค่าใชจ้า่ยที่เกีย่วขอ้งกบัการก่อสรา้ง 
ตดิตัง้เครื่องจกัร และการทดสอบระบบการท างาน (Commissioning Tests) 

2) ช าระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิในปี 2021 
3) เงนิลงทุนหมนุเวยีนเพื่อการด าเนินงานในปี 2021-2022 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ CPANEL 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มนายชาคริต ทีปกรสุขเกษม 64.71% 47.67% 
    1.1 นายชาครติ ทปีกรสขุเกษม 61.77% 45.50% 
    1.2 นางสาวทซู หยวน หวัง่ 2.94% 2.17% 
2. กลุ่มนายนิพนธ์ ลีละศิธร 10.27% 7.58% 
    2.1 นายนิพนธ ์ลลีะศธิร 5.15%  3.79% 
    2.2 นายปรชีา ลลีะศธิร 5.15% 3.79% 
3. นายชยัยทุธ ศรีวิกรม ์ 7.50% 5.53% 
4. หม่อมหลวงวลัลีวรรณ วรวรรณ 7.50% 5.53% 
5. กลุ่มนางสาวณิชา หล่อเลิศวิทย ์ 5.00% 3.68% 
    5.1 นายสาวณชิา หล่อเลศิวทิย ์ 2.50% 1.84% 
    5.2 นางสาวณชัชา หล่อเลศิวทิย ์ 2.50% 1.84% 
6. กลุ่มนายชนันต์ ชาญชยัณรงค ์ 5.00% 3.68% 
    6.1 นายชนนัต์ ชาญชยัณรงค ์ 2.65% 1.95% 
    6.2 นางสาวจริยง อนุมานราชธน 2.35% 1.73% 

รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 73.67% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 26.33% 

รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 110.50 150.00 
Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ CPANEL เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ CPANEL มนีโยบาย
จา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ ่ากวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธหิลงัหกัเงนิส ารองตามกฎหมายและเงนิส ารองอื่น
ตามทีบ่รษิทัก าหนด โดยพจิารณาถงึงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทั กระแสเงนิสดสทุธ ิฐานะการเงนิ ผลการ
ด าเนินงาน แผนการลงทุนในโครงการต่างๆ รวมถงึความจ าเป็นและความเหมาะสมในอนาคต 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ  
 

ความเส่ียงจากสินค้าท่ีสามารถทดแทนกนัได้ 

ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ และผูร้บัเหมาก่อสรา้งจะพจิารณาต้นทุนรวมของการเลอืกใช ้ Precast Concrete เปรยีบเทยีบ
กบัวสัดกุ่อสรา้งประเภทอื่น โดยไมน่ าตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัคา่แรงงานและดอกเบี้ยทีล่ดลงจากการทีส่ามารถก่อสรา้งไดเ้รว็ขึน้
ประมาณรอ้ยละ 30 ของระยะเวลาการก่อสรา้งตามปกตมิาพจิารณาร่วมดว้ย ท าใหต้น้ทุนปัจจบุนัของ Precast Concrete 
รวมคา่ขนสง่อาจมตีน้ทุนสงูกวา่วสัดกุ่อสรา้งประเภทอื่น จงึมคีวามเสีย่งจากการทีม่สีนิคา้ทดแทนได้ อยา่งไรกต็าม 
ปัจจบุนัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละผูร้บัเหมาก่อสรา้งนิยมเลอืกใช ้ Precast Concrete มากขึน้จากความรวดเรว็ในการ
ก่อสรา้ง ลดขัน้ตอนการก่อสรา้ง รวมถงึลดจ านวนแรงงาน สง่ผลใหต้น้ทุนรวมของโครงการทีใ่ช ้ Precast ลดลงเฉลี่ย 
15% แบ่งเป็นการลดลงส่วนของต้นทุนแรงงานประมาณ 50% และการลดลงของดอกเบีย้จ่ายใหธ้นาคาร (กรณีกูย้มืเงนิ
จากธนาคาร) จากการทีส่ามารถลดระยะเวลาก่อสรา้งไดอ้ย่างน้อยประมาณ 30% ดงันัน้ ประโยชน์จากการใช ้ Precast 
Concrete ท าใหป้ระเดน็ความเสีย่งเรื่องสนิคา้ทดแทนกนัไดด้งักล่าวจะไมส่ง่ผลกระทบต่อบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการลกูค้า 

กรณีเกดิความล่าชา้ในงานฐานรากหรอืงานใต้ดนิอาคาร อาจสง่ผลใหลู้กคา้ขอชะลอการรบัสนิคา้จากบรษิทั และบรษิทั
ตอ้งจดัหาพืน้ทีใ่นการเกบ็สนิคา้ที่อยูร่ะหวา่งรอการสง่ สง่ผลกระทบต่อแผนการผลติสนิคา้ และเสยีโอกาสในการรบังาน
จากลูกคา้รายอื่น ทัง้น้ี โครงการก่อสรา้งสว่นใหญ่จะเกดิความล่าช้าและเลื่อนระยะเวลาจดัสง่สนิคา้ออกไปประมาณ 3-6 
เดอืน อยา่งไรกต็าม บรษิทัลดความเสีย่งดว้ยการก าหนดใหฝ่้ายขายประสานงานกบัลูกคา้เกีย่วกบัก าหนดการใช้
ผลติภณัฑเ์พื่อน ามาวางแผนการผลติผลติภณัฑใ์นแต่ละช่วง และมกีารแจง้ยนืยนักบัลูกคา้ถงึก าหนดการใชผ้ลติภณัฑ์
อยา่งน้อย 3 วนั ก่อนเริม่ผลติผลติภณัฑใ์หก้บัลูกคา้รายนัน้ๆ นอกจากน้ี ยงัก าหนดใหฝ่้ายขายเยีย่มโครงการของลูกคา้
เพื่อตดิตามและประเมนิความคบืหน้าในการก่อสรา้งโครงการอยา่งต่อเน่ือง ขณะทีก่ารผลติแผน่คอนกรตีส าเรจ็รปูของ
บรษิทัทีใ่ชว้ธิกีารผลติแบบ Fully Automated ท าใหบ้รษิทัมคีวามยนืหยุ่นในการผลติสงู โดยท าการผลติแบบ 1 ต่อ 1 
ส าหรบัทุกๆชิน้งาน จงึสามารถปรบัเปลีย่นค าสัง่ผลติล าดบัถดัๆไปของลูกคา้รายอื่นขึน้มาท าการผลติไดท้นัท ี โดยไม่
จ าเป็นตอ้งผลติงานของบา้นหลงัที่ถูกยกเลกิค าสัง่ใหค้รบทุกชิน้งาน  

ความเส่ียงจากผลกระทบของการระบาด COVID-19 

สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยท์ัง้สว่นของแรงงานและผูร้บัเหมา
ตดิตัง้ รวมถงึก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคลดลง และธนาคารระมดัระวงัการปล่อยสนิเชื่อมากขึน้ ท าใหลู้กคา้ของบรษิทับางราย
ชะลอการก่อสรา้งโครงการ หรอืชะลอการเปิดตวัโครงการใหมเ่พื่อรอความชดัเจนของการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ อยา่งไรก็
ตาม เกดิการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทัง้ยา้ยทีอ่ยูอ่าศยัจากแนวสงูไปแนวราบ และผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ตอ้งการรกัษากระแสเงนิสดมากขึน้ จงึลดการสรา้งบา้นจ านวนมากๆเพื่อรอขาย (build to stock) แต่จะเป็นการขายบา้น
ก่อนเริม่ก่อสรา้ง (pre-sale then build) สง่ผลต่อความตอ้งการของผนงัส าเรจ็รปูเพิม่ขึน้ เน่ืองจากสามารถตอบโจทยใ์น
เรื่องของเวลา และตน้ทุนการก่อสรา้งรวมลดลง ขณะทีม่าตรการลอ็กดาวน์ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งใน 10 จงัหวดัสแีดง
เขม้ (เฉพาะกรงุเทพ ปรมิณฑล) ตัง้แต่ 28 ม.ิย. เป็นเวลา 1 เดอืน ท าใหลู้กคา้ของบรษิทัตอ้งหยุดงานก่อสรา้งชัว่คราว
จ านวน 8 โครงการ กระทบต่อการจดัสง่สนิคา้ตอ้งล่าชา้ออกไปจากเดมิในเดอืนก.ค. กดดนัรายไดใ้น 3Q21 ต ่ากวา่ทีเ่คย
ประเมนิ อยา่งไรกต็าม โครงการของลูกคา้ทีปิ่ด Site งานก่อสรา้งชัว่คราวสามารถกลบัมาเปิดด าเนินงานต่อไดต้ัง้เดอืน
ส.ค. 2021 เป็นตน้ไป และบรษิทัสามารถจดัสง่ชิน้งานคอนกรตีส าเรจ็รปูไดอ้ย่างต่อเน่ือง  
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ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัในการผลติสนิคา้ของบรษิทัคอื ปนูซเีมนต ์เหลก็เสน้ ทราย และหนิ โดยคดิเป็นเฉลี่ย 41.6% ของตน้ทุนขาย
รวมในปี 2018-2020 หากมคีวามผนัผวนดา้นราคาอาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการผลติสนิคา้และความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไมม่นีโยบายการสัง่ซือ้วตัถุดบิล่วงหน้าในปรมิาณมาก หรอืเป็นระยะเวลานาน โดย
บรษิทัพจิารณาจากระยะเวลาและปรมิาณการใช้วตัถุดบิตามแผนการผลติประกอบกบัระยะเวลาขนสง่ของวตัถุดบิแต่ละ
ชนิด เพื่อท าใหส้ามารถบรหิารวตัถุดบิดว้ยประสทิธภิาพสงูทีส่ดุ นอกจากน้ี มกีารระบุเงื่อนไขในสญัญาวา่บรษิทัขอสงวน
สทิธใินการปรบัราคาลูกคา้ตามราคาวตัถุดบิหลกั น ้ามนั และค่าแรงขัน้ต ่าทีป่รบัขึน้ตามจรงิ บรษิทัจงึมโีอกาสทีจ่ะ
สามารถผลกัตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไปยงัลูกคา้ได้ 

ความเส่ียงจากการหยดุชะงกัของกระบวนการผลิต  

หากเกดิปัญหาการหยุดชะงกัของกระบวนการผลติ ทัง้เกดิจากเครื่องจกัร หรอืซอฟแวร์หยดุชะงกั อาจสง่ผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั เน่ืองจากไมส่ามารถผลติและสง่มอบสนิคา้ใหลู้กคา้ตามก าหนดเวลาทีไ่ด้
รว่มตกลงกบัลูกคา้ และอาจท าใหลู้กคา้ยกเลกิค าสัง่ซือ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมกีารก าหนดแนวทางบรหิารจดัการความ
เสีย่งดงักล่าว โดยวางแผนการตรวจสอบเครื่องจกัรทุกระบบอยา่งน้อยเดอืนละ 4-5 ครัง้, ซ่อมบ ารงุอะไหล่รว่มกบั
ผูจ้ดัการโรงงาน และจะมกีารท า Preventive Maintenance ใหญ่ ปีละ 2 ครัง้ ในช่วงปีใหม ่และช่วงเทศกาลสงกรานต ์ซึง่
ไมก่ระทบกระเทอืนกบัแผนการผลติเน่ืองจากเป็นวนัหยุดของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

คณุชาครติฯ ซึง่เป็นผูก่้อตัง้และผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั มสี่วนส าคญัในการบรหิารงาน รวมถงึมปีระสบการณ์และมี
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้และคูค่า้มายาวนาน กรณีทีบ่รษิทัสญูเสยีผูบ้รหิารท่านดงักล่าว อาจสง่ผลกระทบต่อการ
บรหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั อยา่งไรกต็าม โครงสรา้งการจดัการของบรษิทั มโีครงสรา้งที่
เป็นธรรม มกีารถ่วงดลุและกระจายอ านาจ การจดัการ ขอบเขตและหน้าทีค่วามรบัผดิชอบอยา่งชดัเจนเพื่อเป็นการลด
ความเสีย่งดงักล่าว นอกจากน้ี มนีโยบายใหค้วามส าคญักบัการพฒันาบุคลากรใหม้คีณุภาพและสรา้งมาตรฐานของ
บรษิทัใหอ้ยูใ่นระดบัสงูขึน้ไปอย่างต่อเน่ือง รวมถงึการฝึกอบรมพฒันาองคค์วามรูต้ามระบบงานต่างๆ ใหแ้ก่พนักงาน
อยา่งสม ่าเสมอเพื่อพฒันาความเชี่ยวชาญในสายงานของตวัเอง
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Income Statement  

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

Sale and service revenue 317 220 335 431 474 

Cost of sale and service 204 143 210 265 287 

Gross profit 113 78 125 166 187 

SG&A  62 49 69 78 81 

Operating profit 51 28 56 88 106 

Other income 5 1 1 1 1 

EBIT 57 29 57 89 107 

EBITDA 86 60 88 122 151 

Interest charge  22 16 12 0 8 

Tax on income  -1 0 9 18 20 

Earnings after tax  37 13 36 71 80 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 37 13 36 71 80 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 37 13 36 71 80 

      

Balance Sheet  

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

Cash  2 15 29 32 21 

Accounts receivable 39 29 44 56 62 

Inventory 17 17 25 32 34 

Other current asset 3 3 3 4 5 

Total current assets 62 65 101 124 122 

Investment 2 3 3 3 3 

PPE 480 464 439 475 881 

Other assets 6 5 6 8 9 

Total Assets 549 536 549 610 1,015 

Short term loan 102 84 0 0 0 

Account payable 46 42 62 78 85 

Current maturities 32 26 1 1 71 

Other current liabilities  23 29 30 30 30 

Total current liabilities 203 182 93 110 186 

Long term debt 232 227 3 3 283 

Other LT liabilities 1 1 1 1 1 

Total liabilities 436 410 97 113 470 

Registered capital 110.5 110.5 150.0 150.0 150.0 

Paid-up capital 110.5 110.5 150.0 150.0 150.0 

Share Premium 0 0 263 263 263 

Legal reserve 0 0 2 4 4 

Retained earnings  3 16 38 81 128 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 114 127 452 497 545 

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

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

Net profit 37 13 36 71 80 

Depre. & amortization 30 31 31 33 44 

Change in working capital -18 13 -3 -6 -3 

Other adjustments 55 0 0 0 0 

Cash flow from operations 104 57 64 98 121 

Capital expenditure -16 -16 -6 -69 -450 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -16 -16 -6 -69 -450 

Free cash flow 88 41 58 30 -329 

Net borrowings -43 -28 -333 0 350 

Equity capital raised -60 0 304 2 0 

Dividends paid 0 0 -14 -29 -32 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -102 -28 -44 -27 319 

Net change in cash   -14 13 14 3 -11 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 35.7 -30.5 52.0 28.7 10.0 

EBITDA 38.6 -30.5 47.7 37.9 24.2 

Net profit 16.6 -64.1 173.9 98.4 11.5 

Normalized earnings 232.6 -64.0 173.9 98.4 11.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.7 35.2 37.3 38.5 39.5 

EBITDA margin 27.2 27.2 26.4 28.3 31.9 

EBIT margin 17.9 13.2 17.1 20.7 22.6 

Normalized profit margin 11.5 6.0 10.7 16.6 16.8 

Net profit margin 11.6 6.0 10.7 16.6 16.8 

Normalized ROA 6.6 2.4 6.5 11.7 7.8 

Normalize ROE 32.2 10.4 7.9 14.4 14.6 

Normalized ROCE 10.6 3.7 7.9 14.3 9.6 

Risk (x)      

D/E 3.8 3.2 0.2 0.2 0.9 

Net D/E  3.8 3.1 0.1 0.2 0.8 

Net debt/EBITDA 5.0 6.6 0.8 0.7 3.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.33 0.12 0.24 0.48 0.53 

Normalized EPS 0.33 0.12 0.24 0.48 0.53 

EBITDA 0.78 0.54 0.59 0.81 1.01 

Book value 1.03 1.15 3.02 3.31 3.63 

Dividend 0.00 0.00 0.10 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.1 50.5 25.0 12.6 11.3 

Norm P/E 18.2 50.5 25.0 12.6 11.3 

P/BV 5.8 5.2 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 6.6 9.4 10.5 7.6 4.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.6 3.2 3.5 
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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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