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ZIGA (ZIGA TB) 

BUY 

 

บมจ. ซิก้า อินโนเวชัน่ 

   

Previous BUY คาดก าไร 3Q21 ท าสถิติสงูสดุใหม่อีกครัง้ 
2022 Target Price (Bt) 5.40 

Price (12/10/2021) 4.76 เราคาดก าไรสทุธิ 3Q21 ท าสถิติสงูสดุใหม่อีกครัง้ท่ี 66.6 ล้านบาท +32.2%     
Q-Q, +62.8% Y-Y ตามทิศทางราคาท่อเหลก็เคลือบสงักะสีเดือน ก.ค.-ส.ค. ท่ี
ขยบัขึน้ต่อเน่ือง ประกอบกบัการเป็นสินค้าทดแทนท่อเหลก็ด า การสร้างแบ
รนดจ์นเป็นท่ีจดจ า และการขยายช่องทางการจ าหน่ายผ่านระบบแฟรนไชส์ 
และแนวโน้มยงัดีต่อเน่ืองใน 4Q21-2022 เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-
2023 ขึน้เฉล่ียปีละ 11% เป็นเติบโต 72.1% Y-Y ในปี 2021 และ +13.8% Y-Y ใน
ปี 2022 เราปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 5.40 บาทโดยรวมการใช้สิทธิ
ของ ZIGA-W1 ในส่วนท่ีเหลืออีก 126.8 ล้านหุ้นทัง้หมดเน่ืองจาก In-the-
Money อย่างมาก และอิง PE 17 เท่าเท่ากบัค่าเฉล่ียย้อยหลงั 3 ปี ราคา
เป้าหมายใหม่มี upside กว่า 10% จึงแนะน าซ้ือ   

คาดก าไร 3Q21 ท าสถิติสงูสดุใหม่อีกครัง้ +32.2% Q-Q, +62.8% Y-Y   

เราคาดก าไรสทุธ ิ3Q21 เดนิหน้าท าสถติสิงูสดุใหมอ่กีครัง้ที ่66.6 ลา้นบาท +32.2% 
Q-Q, +62.8% Y-Y หากตดัผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนใน 2Q21 ออก คาดก าไร
ปกต ิ +23.9% Q-Q, +62.8% Y-Y จากปรมิาณการขายที่เพิม่ขึน้สวนทาง
อุตสาหกรรมทีอ่ยูใ่นฤดกูาล Low season และจากการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีจ่ดจ า 
สามารถทดแทนสนิคา้ประเภทเหลก็ท่อด า การรุกท าตลาดออนไลน์ต่อเน่ือง รวมถงึ
การขยายสาขาในรปูแบบ Franchise ซึง่ไดร้บัคา่แรกเขา้ แมว้่าตน้ทุนเหลก็แผ่นรดี
รอ้นจะปรบัสงูขึน้ แต่เชื่อวา่ชดเชยไดจ้ากปรมิาณการขายทีส่งูขึน้และการควบคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ที าใหก้ าไรเตบิโตได ้ 
ปรบัประมาณการก าไรใน 3 ปีข้างหน้าขึน้เฉล่ียปีละ 11% 
หากเป็นไปตามคาด ก าไรสทุธ ิ 9M21 จะโตกา้วกระโดด 85.4% Y-Y เป็น 147.3 
ลา้นบาท จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากจาก 18.9% ใน 9M20 คาดว่า
น่าจะเป็น 27.1% ใน 9M21 ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราคาด เราปรบัประมาณการก าไรปี 2021-
2023 ขึน้ 11%/13%/11% เป็น 202.5 ลา้นบาทในปี 2021 เตบิโต 72.1% Y-Y และ
คาดโตต่อเน่ือง 13.8% Y-Y ในปี 2022 จากการรุกตลาดรเีทล ขยายช่องทางการ
จ าหน่ายผา่นระบบแฟรนไชส ์และขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มโรงเรอืนการเกษตรผ่านการ
เป็นพนัธมติรกบับรษิทัแพลน้โทโลยซีึง่ไดร้บัอนุญาตจาก อย. ในการน าเขา้เมลด็กญั
ชง  และคาดเตบิโต +5.3% Y-Y ในปี 2023 คดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 3 ปีขา้งหน้าที่ 
+27.3% CAGR นบัเป็นผูป้ระกอบการเหลก็ทีป่ระสบความส าเรจ็ในการสรา้งแบรนด์
และการท าตลาดรเีทล ช่วยลดความผนัผวนของตน้ทุนเหลก็แผน่รดีรอ้นไดใ้นระดบั
หน่ึง   
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 5.40 บาท (Full dilution)  

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 5.40 บาท โดยองิ PE 17 เท่าเท่ากบั PE 
เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 ปีและใกลเ้คยีงกลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง และตัง้สมมตฐิาน ZIGA-W1 ใช้
สทิธทิัง้จ านวนทีเ่หลอื 126.8 ลา้นหุน้ เน่ืองจาก In-the-money คอ่นขา้งมากเพราะมี
ราคาใชส้ทิธ ิ1 บาท สง่ผลใหจ้ านวนหุน้ปี 2022 เพิม่ขึน้ 20.7% เป็น 739.7 ลา้นหุน้ 
ก าไรปี 2022 ทีค่าดเตบิโต 13.8% Y-Y ชดเชยผลของ Dilution ไมห่มด จงึคาดวา่ 
EPS จะลดลง 5.7% Y-Y อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายม ีUpside กวา่ 10% จงึคง
ค าแนะน าซือ้  

Up/downside (%) +13.4 

SET Index 1,643.64 

Sector Mai/Industrial 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.03 

Free float (%) 37.17 

Market cap (Bt m) 2,917.62 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 72.80 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.90, 2.70, 5.61 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 973 1,285 1,420 1,520 

Normalized profit   110 203 230 243 

Net profit 118 203 230 243 

EPS (Bt) - norm 0.23 0.33 0.31 0.33 

EPS (Bt)- reported 0.21 0.33 0.31 0.33 

% growth y-y 231.3 42.47 -5.70 5.30 

Dividend/share (Bt) 0.16 0.23 0.16 0.16 

BV/share (Bt) 1.58 1.47 1.41 1.51 

EV/EBITDA (x)  17.8 10.3 10.9 12.8 

PER (x) - norm 24.1 14.4 15.3 14.5 

PER (x)  26.4 14.4 15.3 14.5 

PBV (x)  3.6 3.2 3.4 3.1 

Dividend yield (%) 2.9 4.9 3.3 3.4 

Norm ROE (%) 13.5 22.5 22.1 21.7 

YE No. of shares (million) 520.0  612.9 739.7 739.7 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

ZIGA เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายท่อเหลก็โครงสรา้งประเภท Pre-zinc 
ภายใตแ้บรนด ์“ZIGA” และท่อเหลก็รอ้ยสายไฟประเภท Pre-zinc ภายใต้
แบรนด ์“DAIWA” รายไดห้ลกั 85-90% มาจากท่อเหลก็โครงสรา้ง (ZIGA) 
อกี 10-15% มาจากท่อเหลก็รอ้ยสายไฟ (DAIWA)  

ท่อเหลก็ของ ZIGA แตกต่างจากท่อเหลก็ด าชุบสงักะสใีนทอ้งตลาด เหลก็
โครงสรา้งทัว่ไปมกัไมไ่ดใ้ชเ้หลก็ที่ชุบสงักะสเีพื่อป้องกนัสนิมมาก่อน
ตัง้แต่เป็นวตัถุดบิ แต่จะขึน้รปูชิน้งานก่อนแลว้จงึน าไปชุบสงักะสหีรอืทาสี
ก่อนใชง้าน ท าใหส้งักะสหีรอืสทีีชุ่บมคีวามหนาไมส่ม ่าเสมอ ขณะที ่ZIGA 
เลอืกทีจ่ะเคลอืบสงักะสบีนวตัถุดบิ (เหลก็แผ่นรดีรอ้น/รดีเยน็) ก่อนน าไป
ขึน้รปูชิน้งาน ท าใหค้วบคมุความหนา ทัว่ถงึ และสม ่าเสมอของสงักะสไีด้
ดกีวา่ ปกป้องพืน้ผวิเหลก็ไดท้ัว่ถึง ท าใหป้้องกนัการผกุรอ่นไดย้าวนาน 
เหลก็จงึมอีายกุารใชง้านนานกวา่ ประหยดัค่าใชจ้า่ยในการบ ารงุรกัษา 
ท่อเหลก็ของ ZIGA ถอืเป็นสนิคา้ทดแทนท่อเหลก็ด าทีผู่จ้ าหน่ายน ามาชุบ
สงักะสหีรอืน าเขา้แบบส าเรจ็รปูจากต่างประเทศซึง่ส่วนใหญ่น าเขา้จาก
ประเทศจนี 

ท่อเหลก็แบรนด ์ ZIGA เป็นท่อเหลก็อเนกประสงคส์ าหรบังานโครงสรา้ง
ทัง้ทีร่บัน ้าหนกัไมม่าก เช่น เฟอรนิ์เจอร ์ราวบนัได รัว้ และโครงสรา้งทีร่บั
น ้าหนกัมาก เช่น โครงหลงัคาเหลก็ คานเหลก็ นัง่รา้น โรงเพาะช า เป็น
ตน้ นอกจากน้ี ยงัผลติท่อโครงสรา้งแบบเหลีย่มและรปูตวัซ ี ตามความ
ตอ้งการของลูกคา้ สว่นท่อเหลก็รอ้ยสายไฟ “DAIWA” เป็นท่อเหลก็ทีใ่ช้
ปกป้องสายไฟจากการถูกกระแทกหรอืถูกสารเคม ี ท่อเหลก็รอ้ยสายไฟ
มกัใชต้ามอาคารต่างๆ  

 

 ESG 

Environment 

- ZIGA พฒันาเทคโนโลยทีีส่ะอาดและทนัสมยัเพื่อใหทุ้กกระบวนการ
ผลติมปีระสทิธภิาพและใชท้รพัยากรอยา่งยัง่ยนื โดยใช้หลกั 3R คอื 
Reduce (ลดการใชท้รพัยากร) Reuse/Recycle (หมนุเวยีรกลบัมา
ใชใ้หม่) และ Replenish (ฟ้ืนฟูใหก้ลบัสูส่ภาพเดมิ) และมนีโยบายไม่
ปล่อยมลพษิสูส่ิง่แวดลอ้ม (Zero emission) 

- ZIGA ใหค้วามส าคญัต่อสิง่แวดลอ้ม กระบวนการผลติท าใหเ้กดิเสยีง
ดงั อยา่งไรกต็าม โรงงานของบรษิทัไมไ่ดต้ัง้ใกลแ้หล่งชุมชนหรอื
ใกลบ้า้นเรอืนอยูอ่าศยั และบรษิทัออกขอ้ก าหนดใหพ้นกังานตอ้ง
สวมใสอุ่ปกรณ์ป้องกนัเสยีงตลอดเวลาเพื่อลดทีอ่าจเกดิขึน้ 

- ในกระบวนการผลติมกีารใชส้ารหล่อเยน็เพื่อลดความรอ้น และฝุ่ นผง
สงักะสสี าหรบัเคลอืบรอยเชื่อม ซึง่ของเสยีทีเ่กดิจากกระบวนการ
ผลติเหล่าน้ี บรษิทัจา้งใหบ้รษิทัรบัก าจดัของเสยีทีไ่ดร้บัอนุญาตใน
การประกอบกจิการไปก าจดัใหถู้กวธิ ี

Social 

- ทมีผูบ้รหิารและพนกังานสนบัสนุนสภากาชาดไทย โดยบรจิาคเงนิ
สมทบทุนรว่มกบัตลาดหลกัทรพัย ์ mai ในโครงการ maiA Virtual 
Run for สภากาชาดไทย รวมถงึกจิกรรมอื่นในปี 2019 เช่น แจก
ของขวญัใหโ้รงเรยีนเน่ืองในวนัเดก็ 

- เขา้รว่มสมัมนา “สทิธปิระกนัสงัคมกบัการตรวจสขุภาพทีบ่รษิทัท่าน
ควรรู”้ ทีร่พ.เปาโลพระประแดงจดัใหบ้รษิทัต่างๆ ในจ.สมทุรปราการ 
มกีารเขา่รวมสมัมนาในงามความปลอดภยัและอาชวีอนามยัแหง่ชาติ
ครัง้ที ่13 ปี 2019 ณ ศูนยก์ารประชุมไบเทค  

Government 

- บรษิทัมกีรรมการทัง้สิน้ 7 ท่าน แบ่งเป็นกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 4 
ท่าน และกรรมการทีไ่มไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร 3 เท่าซึง่เป็นกรรมการอสิระ
และกรรมการตรวจสอบ กรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 1 ท่านตอ้งมี
ความรูแ้ละประสบการณ์ดา้นบญัชเีพยีงพอทีจ่ะสามารถท าหน้าที่
สอบทานความน่าเชื่อถอืของงบการเงนิของบรษิทั 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ เช่น สทิธใินการ
ไดร้บัขอ้มลูขา่วสารของกจิการ สทิธใินการเขา้รว่มประชุมเพื่อใช้
สทิธอิอกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการแต่งตัง้หรอืถอดถอน
กรรมการ สทิธใินการรบัส่วนแบ่งก าไรของบรษิทั เป็นต้น 

- บรษิทัก าหนดเป้าหมายธรุกจิชดัเจนและสามารถวดัผลการ
ด าเนินงานไดโ้ดยฝ่ายบรหิาร และเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานจรงิ
กบัเป้าหมายเป็นประจ าทุกเดอืน มกีารประเมนิความเสีย่งทีพ่บใน
การด าเนินงานมาวเิคราะหถ์งึสาเหตุ มมีาตรการลดความเสีย่ง และ
รายงานความคบืหน้าต่อคณะกรรมการตรวจสอบ 

- มกีารดูแลเรื่องการใชข้อ้มลูภายใน และมผีูร้บัผดิชอบดา้นนกัลงทุน
สมัพนัธโ์ดยมอบหมายใหเ้ลขานุการบรษิทัรบัผดิชอบหน้าที่ดงักล่าว
เพื่อสื่อสารและเปิดเผยขอ้มลูอยา่งถูกตอ้งและครบถ้วนใหก้บันกั
ลงทุน นกัวเิคราะห ์และผูม้สีว่นเกี่ยวขอ้งอื่นๆ อยา่งเท่าเทยีม 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่5.40 บาทดว้ยวธิ ีPE Multiple องิ 
PE 17 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงั สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มผูผ้ลติ
ท่อเหลก็ที ่15 เท่า แต่ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง  

ทัง้น้ี ราคาเป้าหมายที ่5.40 บาท รวมการใชส้ทิธขิอง ZIGA-W1 ในสว่นที่
เหลอือกี 126.8 ลา้นหุน้ทัง้หมดแล้ว เน่ืองจากราคาใชส้ทิธทิี่ 1 บาทท าให้
วอรแ์รนท ์In-the-Money อยา่งมาก  
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3Q21 Earnings Preview 

(Bt mn) 3Q21E 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 9M21E 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 352 315 11.6 278 26.6 933 771 21.0 

Cost of sales 255 221 15.1 208 22.6 680 625 8.7 

Gross profit 97 94 3.4 70 38.6 253 146 73.3 

SG&A expense 24 24 0.1 16 49.3 73 45 60.6 

EBITDA 79 76 4.0 48 36.2 200 117 71.0 

Interest expense 5 5 -8.0 5 -6.9 13 13 -1.6 

Norm profit 67 54 23.9 41 62.8 160 81 97.2 

Net profit 67 50 32.2 41 62.8 147 79 85.4 

Gross margin % 27.6 27.9 -2.2 25.2 2.4 27.1 18.9 8.2 

SG&A as % of Sales  6.9 7.7 -0.8 5.9 1.1 7.8 5.9 1.9 

EBIT margin % 20.7 22.1 1.4 19.3 1.3 19.3 13.1 6.3 

EBITDA margin % 22.5 24.2 -1.7 21.8 0.7 21.4 15.1 6.3 

Net margin % 18.9 16.0 2.9 14.7 4.2 15.8 10.3 5.5 

 Source: Finansia estimates 

อตัราก าไรไตรมาส ก าไรสทุธิรายไตรมาส    

    
ทีม่า: Finansia estimates 

ดชันีการจ าหน่ายวสัดกุ่อสร้างในประเทศ  ราคาท่อเหลก็เคลือบสงักะสี   

    
ทีม่า: Bank of Thailand           ทีม่า: Economic and Trade Indices, Ministry of Commerce 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอืเหลก็ชุบสงักะส ีมลูค่าซือ้เหลก็ชุบสงักะสขีองบรษิทัคดิเป็นกว่า 90% ของยอดซือ้สนิคา้และ
บรกิารรวม ราคาเหลก็ทีบ่รษิทัซือ้ผนัผวนตามราคาเหลก็ในตลาดโลก หากราคาเหลก็โลกผนัผวนและบรษิทัไม่
สามารถปรบัขึน้ราคาขายตามต้นทุนได ้ อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั ทัง้น้ี บรษิทัไมม่นีโยบาย
กกัตุนเหลก็เพื่อการเกง็ก าไร บรษิทัจะซือ้เหลก็ตามความตอ้งการผลติเท่านัน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัตดิตามราคา
เหลก็ในตลาดโลกอยา่งใกลช้ดิ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัมกีารน าเขา้จากต่างประเทศเป็นสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั จงึมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของ
อตัราแลกเปลีย่น ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทั ทัง้น้ี เพื่อเป็นการลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัมี
การท าสญัญา Forward contract ภายใตด้ลุพนิิจของผูบ้รหิาร    

ความเส่ียงจากมาตรการตอบโต้ทางการค้าของภาครฐั  

หากภาครฐัเปิดประกาศไต่สวนการทุ่มตลาดสนิคา้เหลก็แผน่รดีเยน็เคลอืบสงักะสเีพื่อตอบโตก้ารทุ่มตลาด (Anti-
Dumping) เพื่อปกป้องอุตสาหกรรมภายในประเทศจากการโจมตจีากสนิคา้ต่างประเทศ การขึน้ภาษดีงักล่าวจะท าให้
ตน้ทุนเหลก็ชุบสงักะสขีองผูผ้ลติทุกรายเพิม่สงูขึน้   

ความเส่ียงจากการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่  

ปัจจบุนัมผีูป้ระกอบการหลายรายทีเ่ขา้มาในตลาด Pre-zinc แต่ยงัไมม่รายใดทีส่รา้ง “แบรนด”์ ในตลาดน้ีไดอ้ยา่ง 
ZIGA ซึง่ผูใ้ชง้านเริม่มคีวามเขา้ใจในสนิคา้ของบรษิทั และใหค้วามเชื่อถอืใน “แบรนด ์ZIGA” ของบรษิทั อยา่งไรกด็ ี
เมื่ออุตสาหกรรมขยายตวัไดด้ ี มอีตัราก าไรสงู ยอ่มมโีอกาสที่จะมผีูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาในตลาด Pre-zinc ได้
ตลอดเวลา บรษิทัตอ้งรกัษามาตรฐานของสนิคา้ และสร้างแบรนดข์องสนิคา้ใหเ้ป็รทีย่อมรบัและไวว้างใจจากลูกคา้ 
รวมถงึสรา้งความเขา้ใจในสนิคา้เพื่อใหข้ยายตลาดผูใ้ชไ้ดม้ากขึน้ต่อไป     
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 760  973  1,285 1,420 1,520 

Cost of sales 685  773  937 1,034 1,106 

Gross profit 75  200  348 387 414 

SG&A 56  61  98 104 111 

Operating profit 20  139  250 283 303 

Other income 12  15  22 21 19 

EBIT 31  154  272 304 322 

EBITDA 35  164  282 317 338 

Interest expense 12  16  19 16 19 

Tax on income 7  27  51 58 61 

Earnings after tax 12  110  203 230 243 

Minority interest 1  2  3 4 5 

Normalized earnings 12  110  203 230 243 

Extraordinary items 22  6  0 0 0 

Net profit 35  118  203 230 243 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash  258 197 193 219 287 

S-T Investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 89 160 187 210 207 

Inventory 227 323 526 538 475 

Other current assets 3 5 6 7 6 

Total current assets 577 685 912 975 975 

PPE 571 677 731 733 735 

Other assets 10 21 18 18 18 

Total assets 1,159 1,384 1,687 1,753 1,754 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 99 261 460 400 360 

Current maturities 64 56 58 56 55 

Other current liabilities 5 37 28 28 24 

Total current liabilities 206 407 640 578 518 

Long-term debt 194 142 119 104 91 

Long-term lease 3 11 23 23 23 

Other non-current liab. 3 3 4 4 2 

Total non-current liab. 200 156 146 131 116 

Total liabilities 406 563 786 709 634 

Registered capital 260 260 370 370 370 

Paid up capital 260 260 306 370 370 

Share premium 415 415 415 415 415 

Legal reserve 26 26 26 26 26 

Retained earnings 53 120 155 234 309 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 753 820 901 1,044 1,119 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 35  118  203 230 243 

Depre. & amortization 14  25  32 34 35 

Change in working capital 102  -176  -260 -177 -81 

Other adjustments 22  44  87 26 -20 

Cash flow from operations 174  10  62 114 176 

Capital expenditure -62  -124  -125 -85 -85 

Others 0  0  0 0 0 

Cash flow from investing -62  -124  -125 -85 -85 

Free cash flow 112  -114  -64 29 91 

Net borrowings 71  104  201 113 96 

Equity capital raised 0  -30  0 0 1 

Dividends paid -42  -20  -142 -115 -121 

Others 0  0  0 0 1 

Cash flow from financing 29  54  59 -2 -23 

Net change in cash   141  -60  -4 27 68 

      

Important Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -9.6 28.0 32.1 10.5 7.1 

EBITDA -34.3 361.6 72.2 12.4 6.7 

Net profit -17.2 233.8 72.1 13.8 5.3 

Normalized earnings -49.7 831.2 83.5 13.8 5.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 9.9 20.6 27.1 27.2 27.3 

EBITDA margin 4.7 16.8 22.0 22.3 22.3 

EBIT margin 2.6 14.3 19.5 19.9 20.0 

Normalized profit margin 1.6 11.3 15.8 16.2 16.0 

Net profit margin 4.6 12.1 15.8 16.2 16.0 

Normalized ROA 1.0 8.0 12.0 13.2 13.8 

Normalize ROE 1.6 13.5 22.5 22.1 21.7 

Normalized ROCE 2.1 14.2 23.9 24.1 24.5 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.7 0.9 0.7 0.6 

Net D/E 0.2 0.4 0.7 0.5 0.3 

Net debt/EBITDA 4.2 2.2 2.1 1.5 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.07 0.23 0.33 0.31 0.33 

Normalized EPS 0.07 0.23 0.33 0.31 0.33 

EBITDA 0.07 0.32 0.46 0.43 0.46 

Book value 1.45 1.58 1.47 1.41 1.51 

Dividend 0.04 0.16 0.23 0.16 0.16 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 68.0 20.5 14.4 15.3 14.5 

Norm P/E 208.8 22.4 14.4 15.3 14.5 

P/BV 3.3 3.0 3.2 3.4 3.1 

EV/EBITDA 69.7 15.1 10.3 10.9 12.8 

Dividend yield (%) 0.8 3.4 4.9 3.3 3.4 
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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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