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บมจ. ป่ินทอง อินดสัเตรียล ปารค์ 

   

2022 Target Price (Bt) 5.15 เข้าสู่วฏัจกัรเติบโตหลงัเปิดเมือง 
IPO Price (Bt) 3.90 

Up/downside (%) +32.1 PIN เป็นผู้ประกอบการนิคมอตุสาหกรรมท่ีมีจดุเด่นด้านท าเลท่ีตัง้ท่ีครอบคลมุ
พืน้ท่ีจงัหวดัชลบรีุและระยอง ซ่ึงเป็นจงัหวดัท่ีตัง้อยู่ในเขตเศรษฐกิจ EEC 
ได้รบัการส่งเสริมจากภาครฐัและเป็นท่ีต้องการสงูจากนักลงทุนด้วยโครงสร้าง
พืน้ฐานด้านคมนาคมขนส่ง รายได้และก าไรสทุธิในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2018-
2020) เติบโตเฉล่ีย 9.3% CAGR และ 36.6% CAGR ตามล าดบั ตามยอดขาย
ท่ีดินในนิคมฯในปี 2020-2021 ท่ีถกูกระทบจาก Lockdown แต่ผลประกอบการ
ก าลงัเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตอีกครัง้หลงัเปิดเมืองและการเปิดให้บริการ PIN6 
เราคาดก าไรปี 2022 +48.9% Y-Y ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 5.15 บาท 
อิง PE 12 เท่า discount 10% จากค่าเฉล่ียของกลุ่ม  
เป็นผู้ประกอบการนิคมอตุสาหกรรมท่ีอยู่ในท าเลดีเย่ียม   
PIN เป็นผูพ้ฒันาและบรหิารจดัการนิคมอุตสาหกรรม พรอ้มระบบสาธารณูปโภค สิง่
อ านวยความสะดวก และพืน้ที่พาณิชยกรรม และธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ประเภทอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าและขาย และบรหิารพืน้ทีโ่ลจสิตกิส ์
(Logistics Park) ปัจจบุนัมโีครงการทีด่ าเนินการแล้วทัง้สิน้ 6 โครงการ และอยู่
ระหวา่งการพฒันาอกี 1 โครงการ นิคมอุตสาหกรรมป่ินทองมพีืน้ทีค่รอบคลุมทัง้
จงัหวดัชลบุรแีละระยอง ซึง่เป็นจงัหวดัทีต่ ัง้อยูใ่นพืน้ที่เศรษฐกจิ EEC โดย PIN1-
PIN5 ตัง้อยูใ่นพืน้ทีอ่ าเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี และ PIN6 ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอนิคม
พฒันา จงัหวดัระยอง ทุกโครงการมพีืน้ทีต่ดิกบัระบบคมนาคมอย่างสะดวกทัง้ทางบก 
ทางน ้า ทางอากาศ และทางราง 
ภมิูภาคตะวนัออกเป็นพืน้ท่ีท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสงู 
ภูมภิาคตะวนัออกเป็นพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงูเพราะไดร้บัการสนบัสนุน
ดา้นนโยบายจากภาครฐั จงึเป็นศูนยร์วมของอุตสาหกรรมต่างๆ มากมาย ปี 2020 ถงึ
ปัจจบุนัการขอรบัการสง่เสรมิการลงทุนหดตวัลงจากผลกระทบของ COVID-19 ทีท่ า
ใหน้ักลงทุนต่างชาตไิมส่ามารถเขา้มาดพูืน้ทีไ่ด ้ แต่ภาคตะวนัออกกเ็ป็นภาคทีม่ยีอด
ขอรบัการสง่เสรมิการลงทุนมากทีส่ดุ อยา่งไรกต็าม แนวโน้มธรุกจินิคมอุตสาหกรรม
ก าลงัเขา้สู่วฏัจกัรการเตบิโตอกีครัง้จากการเปิดเมอืง การยา้ยฐานของนกัลงทุนจาก
จนีและจากประเทศอื่นเพื่อการกระจายความเสีย่งจากสงครามการคา้สหรฐั-จนี 
ภาครฐัสง่เสรมิการลงทุนในพืน้ที ่EEC  
ผลประกอบการจะเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตในปี 2022 
แมว้า่การแขง่ขนัจะสงู แต่ PIN มจีดุเดน่ดา้นท าเลทีต่ ัง้ มคีวามไดเ้ปรยีบจากสภาพ
การจราจรภายในโครงการทีไ่ม่แออดัเมื่อเทยีบกบัโครงการขนาดใหญ่ มปีระสบการณ์
ในธรุกจิมายาวนานกวา่ 25 ปี จงึสามารถรบัมอืกบัการแขง่ขนัและมศีกัยภาพในการ
เตบิโตในอนาคต เราคาดก าไรปกตปีิ 2021 -12.4% Y-Y จากผลของการ Lockdown 
แต่คาดเตบิโตสงู +48.9% Y-Y เป็น 495.7 ลา้นบาทในปี 2022 สงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์หลงัเปิดเมอืงและ PIN6 เปิดใหบ้รกิาร แต่คาดชะลอ -8.7% Y-Y ในปี 
2023 ตามการขายที่ดนิทีช่ะลอชัว่คราวหลงัซือ้ทีด่นิจ านวนมากในปี 2022    
มลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 5.15 บาท (PE 12 เท่า) 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่5.15 บาทดว้ยวธิ ีPE Multiple ที ่
12 เท่า โดยให ้Discount 10% จาก PE เฉลีย่ของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมในปี 2022 
ที ่ 13.5 เท่า แมว้า่อุตสาหกรรมนิคมก าลงัจะเขา้สูว่ฏัจกัรการเตบิโตจากการเปิด
ประเทศ แต่อตัราการขยายตวัของก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) ของ 
PIN เฉลีย่ที ่ 16.6% CAGR ต ่ากวา่กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมทีค่าดเตบิโตเฉลีย่ 17.2% 
CAGR ขณะเดยีวกนั Recurring income ของ PIN มสีดัสว่นราว 20% น้อยกวา่
ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมรายอื่นทีม่สีดัสว่นเฉลีย่ 55% ท าใหร้ายไดม้คีวามผนั
ผวนมากกวา่ 

SET Index 1,626.13 

Sector Property 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 25.00 

Market cap (Bt m) 4,524.00 

Issuer PIN 

No. of IPO (mn shares) 290.00 

Par value (Bt) 1.00 

Subscription period 28-29 Oct, 1 Nov 2021 

First day trading 9 November 2021 

Financial Advisor Maybank Kim Eng 

Underwriter MBKET 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,063  901  1,311  1,244  

Normalized profit   380 333 496 452 

Net profit 404 333 496 452 

EPS (Bt) - norm 0.38 0.29 0.43 0.39 

EPS (Bt)- reported 0.40 0.29 0.43 0.39 

% growth y-y nm -28.2 48.9 -8.7 

Dividend/share (Bt) 0.12 0.14 0.21 0.19 

BV/share (Bt) 1.67 1.90 2.00 2.08 

EV/EBITDA (x) 17.4 23.2 16.1 17.2 

PER (x) - norm 10.4 13.6 9.1 10.0 

PER (x)  9.8 13.6 9.1 10.0 

PBV (x)  2.3 2.1 2.0 1.9 

Dividend yield (%) 5.1 3.7 5.5 5.0 

Norm ROE (%) 13.1 7.6 10.7 9.4 

YE No. of shares (million) 870 1,160 1,160 1,160 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั ป่ินทอง อนิดสั
เตรยีล ปารค์  จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
(IPO) 
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Company Overview 

บรษิทั ป่ินทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ จ ากดั (มหาชน) (PIN) ก่อตัง้ขึน้เมื่อ
วนัที ่ 4 พ.ค. 1995 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่แรก 10.0 ลา้นบาท ก่อนจะ
แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนในปี 2016 มทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 870.0 
ลา้นบาท (870.0 ลา้นหุน้) ภายหลงัการเพิม่ทุน IPO ทุนจดทะเบยีนช าระ
แลว้จะเพิม่เป็น 1,160.0 ลา้นบาท (1,160.0 ลา้นหุน้)  

PIN ประกอบธุรกจิพฒันาและบรหิารอสงัหารมิทรพัย ์เน้นการพฒันานิคม
อุตสาหกรรมประเภทเขตอุตสาหกรรมทัว่ไป พรอ้มระบบสาธารณูปโภค 
และพืน้ทีพ่าณิชยกรรม บรษิทัยงับรหิารอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท 
Logistics Park และพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารโรงงานและ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่าและขายส าหรบัผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม 

ณ Q21 PIN มนิีคมอุตสาหกรรม 5 โครงการ โครงการ Logistics Park 1 
โครงการ และนิคมอุตสาหกรรมทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันา 1 โครงการ ไดแ้ก่  

1. โครงการป่ินทองแลนด ์
2. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 1 
3. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (แหลมฉบงั) 
4. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 3 
5. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 4 
6. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 5 
7. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 6 

PIN ถอืหุน้ 99.97% ในบจก. ป่ินทอง ยทูลิติีส้ ์ (PU) และถอืหน่วยลงทุน 
15.0% ในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) 

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 
Source: PIN 
 

 ESG 

Environment 

- PIN มนีโยบายสง่เสรมิและใหค้วามรูด้า้นสงัคมและสิง่แวดลอ้มกบั
พนกังานทุกระดบั มกีารก าหนดขัน้ตอนการจดัการของเสยีจาก
การด าเนินงานอย่างชดัเจน ดูแลสิง่แวดลอ้มรอบขา้งโครงการ ร่วม
พฒันาชุมชนในบรเิวณรอบโครงการ 

- PIN มกีารจดัท ารายงานการปฏบิตัติามมาตรการป้องกนั และลด
ผลกระทบสิง่แวดลอ้ม และตดิตามตรวจสอบคุณภาพสิง่แวดลอ้ม 
(EIA Monitoring Report) ในโครงการนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั 
เป็นประจ าทุก 6 เดอืน ครอบคลุมทัง้คณุภาพอากาศ คุณภาพน ้า
เสยี ระดบัเสยีง การคมนาคมภายในพืน้ทีโ่รงการ ปรมิาณการใช้
ไฟฟ้าและน ้าใชข้องโรงงานอุตสาหกรรม ปรมิาณกากของเสยี 
นิคมอุตสาหกรรมของบรษิทัยงัไดร้บัรางวลั Eco-Excellence และ 
Eco-Champion จาก กนอ. ในปี 2020  

- บรษิทัไดร้บัการรบัรองการจดัการสิง่แวดลอ้มตามมาตรฐานสากล 
ISO14001 ในการพฒันาทีด่นิและขายทีด่นิส าหรบัประกอบกจิการ
ในนิคมอุตสาหกรรมป่ินทองการใหบ้รกิารระบบสาธารณูปโภคสิง่
อ านวยความสะดวก รวมทัง้ระบบบ าบดัน ้าเสยีสว่นกลาง การให้
เช่าและขายอาคารโรงงานส าเรจ็รูปและคลงัสนิคา้   

Social 

- PIN จดัโครงการมอบเงนิสนบัสนุนซือ้จกัรเยบ็ใหแ้ก่กลุ่มหตักรรม
สตรรีกัษโ์ลก ECO LADY มาตัง้แต่ปี 2017 เพื่อสนบัสนุนการต่อ
ยอดผลติภณัฑข์องงกลุ่มใหท้นัสมยั มมีาตรฐาน และแขง่ขนัไดใ้น
ทอ้งตลาด 

- PIN จดัโครงการ รกัษค์ลอง รกัษห์ว้ย อนุรกัษแ์หล่งน ้า ตัง้แต่ปี 
2018 รว่มกบัผูป้ระกอบการและชุมชนรอบพืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรม
ป่ินทอง เพื่อใหค้วามรูเ้กีย่วกบัการสง่เสรมิอาชพีชุมชน การท าน ้า
หมกัชวีภาพ เพื่อปรบัสภาพแวดล้อมของแหล่งน ้าใหด้ขีึน้ 

- PIN จดักจิกรรมปลูกตน้ไมภ้ายใต้โครงการ “สวนสมนุไพร ไมผ้ล
ชุมชนกนิได”้ ร่วมกบัชุมชนโดยรอบโครงการนิคมอุตสาหกรรม
ของบรษิทัเพื่อด าเนินการจดักจิกรรม Green Area Plus และปลูก
ตน้ไมใ้นพืน้ทีส่าธารณะประโยชน์โดยรอบชุมชน 

Governance 

- PIN ไดจ้ดัท านโยบายเกีย่วกบัการก ากบัดแูลกจิการทีด่โีดยยดึ
หลกัปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจด
ทะเบยีนปี 2017 ทีจ่ดัท าโดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์เพื่อเป็นแนวทางในการก ากบัดูแลกจิการ 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัและสนบัสนุนการด าเนินการที่
ก่อใหเ้กดิมลูคา่แก่ธุรกจิควบคูไ่ปกบัการสรา้งคณุประโยชน์ต่อ
ลูกคา้หรอืผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง และรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม  

- มคีวามรบัผดิชอบในการดแูลใหร้ะบบการจดัท ารายงานทางการเงนิ
และการเปิดเผยขอ้มลูส าคญัต่างๆ ถูกตอ้ง เพยีงพอ ทนัเวลา 
เป็นไปตามกฎเกณฑ ์มาตรฐาน และแนวปฏบิตัทิีเ่กี่ยวขอ้ง 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่ 5.15 บาทดว้ยวธิ ี PE 
Multiple ที ่ 12 เท่า โดยให ้Discount 10% จาก PE เฉลีย่ของกลุ่มนิคม
อุตสาหกรรมในปี 2022 ที ่ 13.5 เท่า แมว้า่อุตสาหกรรมนิคมก าลงัจะเขา้
สูว่ฏัจกัรการเตบิโตจากการเปิดประเทศ แต่อตัราการขยายตวัของก าไร
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) ของ PIN เฉลีย่ที ่16.6% CAGR ต ่า
กวา่กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมทีค่าดเตบิโตเฉลีย่ 17.2% CAGR 
ขณะเดยีวกนั Recurring income ของ PIN มสีดัสว่นราว 20% น้อยกวา่
ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมรายอื่นทีม่สีดัสว่นเฉลีย่ 55% รายไดจ้งึ
ผนัผวนมากกว่า 
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บรษิทั ป่ินทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ จ ากดั (มหาชน) (PIN) ก่อตัง้เมื่อวนัที ่4 พ.ค. 1995 เพื่อประกอบธรุกจิพฒันาและ
บรหิารอสงัหารมิทรพัย ์เน้นการพฒันานิคมอุตสาหกรรมประเภทเขตอุตสาหกรรมทัว่ไป พรอ้มระบบสาธารณูปโภค สิง่
อ านวยความสะดวก และพืน้ทีพ่าณิชยกรรม โดยอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของการนิคมอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย 
(กนอ.) นอกจากน้ี ยงัพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ เพื่อใหเ้ช่าและขายแก่ผูป้ระกอบการ
อุตสาหกรรม และบรหิารอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทพืน้ทีโ่ลจสิตกิส ์ (Logistics Park) ในเขตอ าเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี
และเขตอ าเภอปลวกแดงและเขตอ าเภอนิคมพฒันา จงัหวดัระยอง  

ปัจจบุนั PIN มนิีคมอุตสาหกรรมทีด่ าเนินการ 5 โครงการ ม ี Logistics Park 1 โครงการ และนิคมอุตสาหกรรมทีอ่ยู่
ระหวา่งการพฒันาอกี 1 โครงการ 

พฒันาการท่ีส าคญั 
ปี เหตกุารณ์ส าคญั 
ปี 1995 - บรษิทัจดทะเบยีนก่อตัง้บรษิทั ป่ินทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ จ ากดั เมือ่วนัที ่4 พ.ค. 1995 ดว้ยทุนจด

ทะเบยีน 10.0 ลา้นบาท โดยมกีลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัคอืกลุ่มของนายพรีะ ปัทมวรกุลชยั ถอืหุ้น 99.94% 
ปี 1997 - จดัตัง้เขตอุตสาหกรรมทัว่ไป นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 1 ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 206-2-04 ไร ่
ปี 2005 - จดัตัง้เขตอุตสาหกรรมทัว่ไป นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 2 ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 704-1-69.9 ไร่ 
ปี 2009 - จดัตัง้เขตอุตสาหกรรมทัว่ไป นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3 ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 1,333-1-57 ไร่ 
ปี 2012 - จดัตัง้โครงการป่ินทองแลนด ์ซึง่เป็น Logistics Park ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ที ่209-1-51.6 ไร่ เพือ่รองรบั

การขยายตวัดา้นการขนส่งของนกัลงทุนทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ปี 2014 - จดัตัง้เขตอุตสาหกรรมทัว่ไป นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 653-3-93 ไร่ 

- จดัตัง้เขตอุตสาหกรรมทัว่ไป นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5 ทีจ่.ชลบุร ีดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 1,472-2-1 ไร ่
- บรษิทัขายทีด่นิพรอ้มอาคารและโรงงานสนิคา้ใหเ้ช่า มลูค่า 1,114.8 ลา้นบาท ใหแ้ก่กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) และลงทุนใน PPF 29.72%  

ปี 2018 - บรษิทัลดสดัสว่นการลงทุนใน PPF เหลอื 15.0%  
- โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 1-5 ของบรษิทัฯ ไดร้บัการประกาศเป็นเขตส่งเสรมิเขตเศรษฐกจิ
พเิศษภาคตะวนัออก (EEC) 

ปี 2020  - จดัตัง้นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 6 ทีจ่.ระยอง ดว้ยพืน้ทีเ่ริม่ตน้ 1,322-1-59.8 ไร่ 
ปี 2021  - จดัตัง้บรษิทั ป่ินทอง ยทูลิติี้ส ์จ ากดั (PU) โดยถอืหุน้ในสดัส่วน 99.97% เพือ่ประกอบธุรกจิ

สาธารณูปโภคและพลงังานทีเ่กีย่วเนื่องกบันิคมอุตสาหกรรม 
ทีม่า: PIN  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 



PIN (IPO) 

 

หน้า 4 จาก 25 

PIN มบีรษิทัยอ่ย 1 บรษิทัคอื บรษิทั ป่ินทอง ยทูลิติีส้ ์ จ ากดั (PU) ซึง่ถอืหุน้ 99.97% และถอืหน่วยลงทุนในกองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) ในสดัส่วน 15.0% 

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่มบริษทั 

 
ทีม่า: PIN 

บรษิทั ป่ินทอง ยทูลิติีส้ ์ จ ากดั (PU) ประกอบธุรกจิสาธารณูปโภคและพลงังาน ไดแ้ก่ การร่วมลงทุนโครงการวางท่อ
ก๊าซธรรมชาตใินนิคมอุตสาหกรรมป่ินทองโครงการ 5 (PIN5) กบับรษิทั สยาม แมเนจเมน้ท ์โฮลดิง้ จ ากดั (SMH) ซึง่
เป็นบรษิทัในกลุ่ม PTT และบรหิารจดัการระบบสาธารณูปโภค เช่น ระบบประปาและระบบบ าบดัน ้าเสยี ภายในนิคม
อุตสาหกรรม รวมถงึการร่วมลงทุนในธุรกจิพลงังานอื่นๆ  

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยป่ิ์นทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ (PPF) ถูกจดัตัง้โดย PIN และเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เมื่อเดอืน ก.ค. 2014 โดยม ีPIN เป็นผูด้แูลบรหิารสนิทรพัยข์อง PPF ทัง้น้ี PPF มเีงนิลงทุนในกรรมสทิธิ ์
ทีด่นิ อาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ (Freehold) ในโครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (PIN1) นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 
(แหลมฉบงั) (PIN2) และนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 3 (PIN3) รวมจ านวน 90 ยนิูต บนทีด่นิ 151 ไร ่1 งาน 87.1 ตาราง
วา โดยมพีืน้ทีอ่าคารใหเ้ช่าทัง้หมด 134,338.4 ตารางเมตร ดงัน้ี 

สินทรพัยท่ี์อยู่ภายใต้กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยป่ิ์นทอง อินดสัเตรียล ปารค์ (PPF) 

โครงการ จ านวนเฟส จ านวนยนิูตโรง
งาน/คลงัสินค้า 

พืน้ท่ีดิน 
(ไร่-งาน-ตารางวา) 

พืน้ท่ีอาคาร
ประมาณ 

(ตารางเมตร) 
PIN1 10 59 86-0-42.2 84,999.2 
PIN2 5 28 54-0-37.5 41,539.2 
PIN3 1 3 11-1-7.4 7,800.0 
รวม 16 90 151-1-87.1 134,338.4 
ทีม่า : รายงานประจ าปี 2563 ของกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยปิ์น่ทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ 
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PIN ประกอบธุรกจิพฒันาและบรหิารจดัการนิคมอุตสาหกรรม ประเภทเขตอุตสาหกรรมทัว่ไป พรอ้มระบบ
สาธารณูปโภค สิง่อ านวยความสะดวก และพืน้ทีพ่าณิชยกรรม โดยอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของการนิคมอุตสาหกรรม
แหง่ประเทศไทย (กนอ.) และประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ เพื่อใหเ้ช่าและ
ขายแก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม และบรหิารอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทพืน้ทีโ่ลจสิตกิส ์(Logistics Park)  

ปัจจบุนั PIN มนิีคมอุตสาหกรรมและ Logistics Park ทีด่ าเนินการแลว้ทัง้สิน้ 6 โครงการ ในเขตอ าเภอศรรีาชา จงัหวดั
ชลบุร ี และนิคมอุตสาหกรรมทีอ่ยูร่ะหว่างการพฒันาอกี 1 โครงการ ในเขตอ าเภอปลวกแดงและเขตอ าเภอนิคมพฒันา 
จงัหวดัระยอง ดงัน้ี 

โครงการ พืน้ท่ี 
(ไร่-งาน-ตร.วา) 

รปูแบบ / สถานะ 

1. โครงการป่ินทองแลนด ์(PL) 209-1-51.6 Logistics Park / ด าเนินการแลว้ 

2. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 1 (PIN1) 1,354-0-94.3 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
ด าเนินการแล้ว 

3. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (แหลมฉบงั) (PIN2) 1,021-2-00.1 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
ด าเนินการแล้ว 

4. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 3 (PIN3) 1,547-1-72.6 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
ด าเนินการแล้ว 

5. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 4 (PIN4) 654-1-17.6 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
ด าเนินการแล้ว 

6. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 5 (PIN5) 1,450-3-70.1 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
ด าเนินการแล้ว 

7. นิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง โครงการ 6 (PIN6) 1,322-1-59.8 นิคมอุตสาหกรรมรว่มด าเนินงาน / 
อยูร่ะหวา่งการพฒันา 

ทีม่า: PIN 

แผนท่ีโครงการนิคมอตุสาหกรรมของ PIN 

  
ทีม่า: PIN Presentation 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 1 (PIN1) โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง (แหลมฉบงั) (PIN2) โครงการนิคม
อุตสาหกรรมป่ินทอง 3 (PIN3) โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 4 (PIN4) โครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 5 
(PIN5) และโครงการนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง 6 (PIN6) เป็นนิคมอุตสาหกรรมร่วมด าเนินงานที่ PIN เป็นผูบ้รหิารและ
ด าเนินงานเอง โดยมสีญัญารว่มด าเนินงานกบั กนอ. เพื่อใหก้ารด าเนินงานอยูภ่ายใต้การก ากบัดแูลของ กนอ. ขอ้ดี
ของนิคมอุตสาหกรรมทีเ่อกชนร่วมด าเนินงาน คอืลูกคา้ทีเ่ป็นบรษิทัต่างชาตสิามารถซือ้และเป็นเจา้ของกรรมสทิธิท์ี่ดนิ
ในนิคมอุตสาหกรมได ้ และบรษิทัไดร้บัประโยชน์จากการใหบ้รกิารแบบครบวงจร เช่น การขอใบอนุญาตก่อสรา้ง การ
ขอใบอนุญาตประกอบกจิการในนิคมอุตสาหกรรม เป็นต้น เพราะมสี านกังานและเจา้หน้าทีข่อง กนอ. มาประจ าอยู่
ภายในพืน้ทีโ่ครงการ ท าใหลู้กคา้ไดร้บัความสะดวกรวดเรว็ โดยบรษิทัตอ้งจา่ยค่าธรรมเนียม ค่าก ากบัการบรกิาร คา่
ประชาสมัพนัธแ์ละสง่เสรมิการลงทุน เป็นตน้ ใหก้บั กนอ. ตามสญัญารว่มด าเนินงาน 

ส าหรบัโครงการป่ินทองแลนด ์(PL) เป็น Logistics Park ทีบ่รษิทับรหิารและด าเนินการเอง ไมไ่ดอ้ยูภ่ายใตข้อ้ก าหนด
ของการนิคมอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย แต่อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของหน่วยงานทอ้งถิน่ของแต่ละพืน้ที ่ โครงการ 
PL ตัง้ทีอ่ยูใ่กลก้บับรเิวณขนสง่ทีส่ าคญั เช่น ถนนสายหลกั ท่าเรอืน ้าลกึทีส่ าคญัในการน าเขา้-สง่ออกของประเทศ และ
ท่าอากาศยาน ภายในโครงการมรีะบบสาธารณูปโภคพืน้ฐาน ไดแ้ก่ ถนน ระบบระบายน ้า ระบบไฟฟ้า ระบบ
โทรคมนาคม เป็นตน้ 

โครงสรา้งรายไดจ้ากการประกอบธรุกจิของ PIN มาจาก 2 ประเภท ดงัน้ี 

1) รายไดจ้ากการขายที่ดนิ  

2) รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิาร ประกอบดว้ยการใหเ้ช่าอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ การใหบ้รกิารพืน้ที่
สว่นกลาง การใหบ้รกิารบ าบดัน ้าเสยี การใหบ้รกิารน ้าประปา และการใหบ้รกิารอื่นๆ     

ธรุกจิการขายที่ดนิทีพ่ฒันาแล้วในนิคมอุตสาหกรรมเป็นรายไดห้ลกัของ PIN มสีดัสว่น 79%-84% ในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา 
(ปี 2017-2020) แต่ลดลงเป็น 67% ในงวด 1H21 เน่ืองจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 

PIN มกีารใหเ้ช่าที่ดนิพรอ้มอาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ โดยโรงงานมทีัง้แบบอาคารตดิกนั (Attached Building) มี
ขนาดพืน้ทีต่ ัง้แต่ 500-1,500 ตร.ม. และอาคารเดีย่ว (Detached Building) ขนาดพืน้ที ่ 1,000-3,000 ตร.ม. สว่น
คลงัสนิคา้ส าเรจ็รปู (Warehouse) มขีนาด 6,000-10,000 ตร.ม. สญัญาเช่าสว่นใหญ่มอีาย ุ 3 ปี และยงัมกีารใหเ้ช่า
โรงงานและคลงัสนิคา้ทีก่่อสรา้งตามความตอ้งการของลูกคา้ (Build to suit) ซึง่มสีญัญาเช่ายาวนานกว่าสญัญาทัว่ไป 

ส าหรบัการใหบ้รกิารพืน้ทีส่่วนกลาง PIN มรีายไดค้่าบรกิารพืน้ทีส่ว่นกลาง คา่น ้าประปา และคา่บ าบดัน ้าเสยี ทีเ่กบ็
จากผูป้ระกอบการในนิคมอุตสาหกรรม ตามอตัราที่ก าหนดไวต้ามประกาศการนิคมอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย และ
พจิารณาทบทวนคา่บรกิารทุก 3 ปี ในสว่นของ Logistics Park (โครงการป่ินทองแลนด)์ บรษิทัมรีายไดจ้ากคา่บรกิาร
สว่นกลางเท่านัน้ ไมไ่ดม้กีารใหบ้รกิารน ้าประปาหรอืบรกิารบ าบดัน ้าเสยี 

โครงสร้างรายได้แยกตามธรุกิจ การเติบโตของรายได้รวม 

 
ทีม่า: PIN 
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ท าเลท่ีตัง้ของนิคมอตุสาหกรรมป่ินทองอยู่ในพืน้ท่ียทุธศาสตร ์EEC  

นิคมอุตสาหกรรมป่ินทองมพีืน้ทีค่รอบคลุมทัง้จงัหวดัชลบุรแีละระยอง ซึง่เป็นจงัหวดัที่ตัง้อยู่ในพืน้ทีเ่ศรษฐกจิ EEC 
โดย PIN1-PIN5 ตัง้อยูใ่นพืน้ทีอ่ าเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ี และ PNI6 ตัง้อยูท่ีอ่ าเภอนิคมพฒันา จงัหวดัระยอง ทุก
โครงการมพีืน้ทีต่ดิกบัระบบคมนาคมอยา่งสะดวกทัง้ทางบก ทางน ้า ทางอากาศ และทางราง มทีางเชื่อมกบัทางหลวง
หมายเลข 7 Motorway กรงุเทพ-ภาคตะวนัออก ทางหลวงหมายเลข 331 ภาคตะวนัออก-ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
ทางหลวงหมายเลข 3191 และทางหลวงหมายเลข 3 กรงุเทพ-ระยอง รวมถงึอยู่หา่งจากท่าเรอืน ้าลกึแหลมฉบงัและ
ท่าเรอืน ้าลกึมาบตาพุดซึง่เป็นท่าเรอืน ้าลกึหลกัในการขนสง่สนิคา้น าเขา้และสง่ออกของประเทศ เพยีง 9 กโิลเมตร อยู่
ใกลก้บัเสน้ทางรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิจากกรงุเทพ-ชลบุร-ีระยอง และรถไฟรางคูท่ีเ่ชื่อมเขา้สูท่่าเรอืน ้าลกึ
แหลมฉบงัและท่าเรอืมาบตาพุด รวมถงึใกล้กบัสนามบนินานาชาตอิู่ตะเภา และหา่งจากสนามบนินานาชาตสิวุรรณภูมิ
ประมาณ 90 กโิลเมตร  

นิคมอุตสาหกรรมป่ินทองยงัถูกออกแบบโดยใชแ้นวคดิ Eco Industrial Town มพีืน้ทีส่เีขยีวและพืน้ทีแ่นวกนัชนเชงิ
นิเวศ (Eco-Belt) รอบพืน้ทีโ่ครงการ ใหค้วามส าคญักบัการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม มกีารใชพ้ลงังานทดแทนช่วยลด
ปัญหามลพษิและเป็นการประหยดัพลงังาน  

 

นิคมอตุสาหกรรมป่ินทองตัง้อยู่ในพืน้ท่ียทุธศาสตร ์EEC การคมนาคมสะดวก  

 
ทีม่า: PIN Presentation 

 
 
 
 
 
 
 

ประเดน็การลงทุน 
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ส่ิงอ านวยความสะดวกครบครนั ตอบสนองความต้องการของลกูค้าในหลากหลายอตุสาหกรรม  

นิคมอุตสาหกรรมป่ินทองมพีืน้ทีร่วม 7,500 ไร ่(1,200 ลา้นตารางเมตร) โดย PIN1-PIN5 มพีืน้ทีร่อขายประมาณ 830 
ไร ่ สว่น PIN6 ทีอ่ยูร่ะหว่างการพฒันา คาดวา่เฟส 1 จะแลว้เสรจ็และเริม่ขายที่ดนิไดใ้น 4Q21 และเฟส 2 คาดวา่จะ
พฒันาแล้วเสรจ็ภายในปี 2022 มพีืน้ทีข่ายรวม 940 ไร ่ นอกจากน้ี ยงัมโีรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทัง้หมด 43,704 
ตารางเมตร ปัจจบุนัมพีืน้ทีเ่หลอืใหเ้ช่าประมาณ 23,000 ตารางเมตร โรงงานใหเ้ช่ามหีลากหลายประเภท ทัง้อาคาร
แบบตดิกนั ขนาดพืน้ที่ 500-1,500 ตารางเมตร และอาคารเดยีว ขนาดพืน้ที ่ 1,000-3,000 ตารางเมตร มคีลงัสนิคา้
ส าเรจ็รูป ขนาด 6,000-10,000 ตารางเมตร สญัญาเช่ามรีะยะเวลาเฉลีย่ 3 ปี และยงัมโีรงงานและคลงัสนิคา้แบบ Built-
to-suit ซึง่มสีญัญาเช่ายาวนานกว่าสญัญาทัว่ไป เพื่อรองรบัความต้องการของลูกคา้ในหลากหลายอุตสาหกรรม นิคม
อุตสาหกรรมป่ินทองมสีิง่อ านวยความสะดวกครบครนั ทัง้โรงแรมที่พกั รา้นอาหาร ศูนยอ์าหาร ฟิตเนส แวดลอ้มดว้ย
ศูนยก์ารคา้ สนามกอลฟ์ โรงพยาบาล โรงเรยีนนานาชาต ิ มหาวทิยาลยั และสถานทีท่่องเทีย่วตามธรรมชาตขิองภาค
ตะวนัออก 

ภายในโครงการมรีะบบสาธารณูปโภคต่างๆ ไม่วา่จะเป็นระบบผลติน ้าประปาพรอ้มบ่อน ้าดบิและบ่อส ารองน ้าธรรมชาติ 
ระบบบ าบดัน ้าเสยี ระบบโทรคมนาคม (โครงขา่ยไฟเบอรอ์อพตกิใต้ดนิ) สถานีจา่ยไฟฟ้ายอ่ย    

 

 
ทีม่า: PIN 
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บรษิทัมลีูกคา้ผูป้ระกอบการกวา่ 282 รายทัว่โลก แยกตามอุตสาหกรรมได ้ 5 อุตสาหกรรมหลกั โดย ณ สิน้ 2Q21 มี
กลุ่มลูกคา้ในอุตสาหกรรมชิน้ส่วนยานยนต์เป็นสดัสว่น 27% อุตสาหกรรมโลหะ 21% อุตสาหกรรมพลาสตกิ 9% 
อุตสาหกรรมเครื่องจกัรและเครื่องใชใ้นครวัเรอืน 8% อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส ์7% และอุตสาหกรรมอื่นๆ (เช่น โลจิ
สตกิสแ์ละคลงัสนิคา้ พลงังานและเคมคีอล บรรจภุณัฑ ์ เป็นตน้) 28% ซึง่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายทีภ่าครฐัใน
การใหก้ารสนบัสนุน 

ลูกคา้ส่วนใหญ่มาจากประเทศญี่ปุ่ น 68% ของจ านวนลูกคา้ทัง้หมด ณ สิน้ 2Q21 รองลงมาเป็นลูกคา้ชาวไทย 11% 
ชาวจนี 6% ชาวไต้หวนั 4% ชาวเกาหล ี2% และอื่นๆ เช่น จากเยอรมนี เดนมารก์ สงิคโปร ์เป็นตน้ ในระยะหลงับรษิทั
มสีว่นแบ่งจากลูกคา้หลากหลายประเทศมากขึน้ มกีารท าการตลาดในช่องทางต่างๆ เช่น ออนไลน์ และนิตยสาร เป็น
ตน้ มกีารท าเวบ็ไซตถ์งึ 5 ภาษา ไดแ้ก่ ภาษาไทย องักฤษ จนี ญี่ปุ่ น และเกาหลี เพื่อรองรบักลุ่มลูกคา้ผูป้ระกอบการ
จากประเทศอื่นและลดผลกระทบจากการชะลอตวัลงของผูป้ระกอบการจากประเทศญี่ปุ่ น   

กลุ่มลกูค้าเป้าหมายแยกรายอตุสาหกรรม (2Q21) กลุ่มลกูค้าแยกรายประเทศ (2Q21) 

  
ทีม่า: หนงัสอืชี้ชวน PIN 

ตวัอย่างลกูค้า 

 
ทีม่า: PIN Presentation 
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นิคมอตุสาหกรรมในพืน้ท่ีภาคตะวนัออกมีศกัยภาพในการเติบโตสงู 

โครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) เป็นยทุธศาสตรใ์นการพฒันาประเทศในระยะยาว เป็นโครงการทีต่่อ
ยอดการพฒันาพืน้ทีช่ายฝัง่ทะเลตะวนัออกหรอื Eastern Seaboard เน้นการพฒันาพืน้ทีใ่น 3 จงัหวดัไดแ้ก่ ระยอง 
ชลบุร ี และฉะเชงิเทรา เพื่อยกระดบัคณุภาพของประเทศในทุกภาคสว่นและยกระดบัขดีความสามารถในการแขง่ขนั
ของภาคการผลติและภาคบรกิารโดยเน้นการพฒันาใน 12 อุตสาหกรรมเป้าหมายทีภ่าครฐัมองวา่มศีกัยภาพสงู 
ขณะเดยีวกนั รฐับาลมกีารลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน ไดแ้ก่ โครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ โครงการท่า
อากาศยานนานาชาตอิู่ตะเภา โครงการท่าเรอือุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที่ 3 โครงการท่าเรอืแหลมฉบงั ระยะที ่ 3 
โครงการศูนยซ์่อมบ ารงุอากาศยานอู่ตะเภา และโครงการเขตสง่เสรมิอุตสาหกรรมและนวตักรรมดจิติลั (EECd) เพื่อจงู
ใจนกัลงทุนต่างชาตเิขา้มาลงทุนเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิในระยะยาว 

ภูมภิาคตะวนัออกเป็นพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงูเพราะไดร้บัการสนบัสนุนดา้นนโยบายจากภาครฐั จงึเป็นศูนย์
รวมของอุตสาหกรรมหลกัต่างๆ มากมาย เช่น อุตสาหกรรมพลงังานและปิโตรเคม ีอุตสาหกรรมยานยนต ์อุตสาหกรรม
การแปรรปูอาหาร และอุตสาหกรรมชิน้สว่นอเิลค็ทรอนิคส ์ เป็นต้น ณ วนัที ่ 30 ม.ิย. 2021 มนิีคมอุตสาหกรรมในภาค
ตะวนัออกทัง้สิน้ 41 แหง่จากทัง้ประเทศ 65 แหง่ นบัเป็นภาคทีม่นิีคมอุตสาหกรรมตัง้อยูม่ากทีส่ดุ หรอืหากพจิารณา
ขนาดของพืน้ที ่ พืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรมในประเทศไทยตามผงัแมบ่ทมจี านวนทัง้สิน้ 154,847 ไร ่ โดยภาคตะวนัออกมี
พืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรมมากทีส่ดุ 117,260 ไร ่คดิเป็น 75.7% ของพืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรมในประเทศไทยตามผงัแมบ่ท 

ท่ีตัง้นิคมอตุสาหกรรมในประเทศไทยกระจกุตวัในภาคตะวนัออกมากท่ีสดุ 

 
ทีม่า: สรปุสถานะภาพการลงทนุเดอืนมนีาคม 2021 การนคิมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย 
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ภาพรวมการขอรบัการสง่เสรมิการลงทุนในช่วงปี 2016-2020 ไมไ่ดเ้ตบิโตสงูนกั จ านวนโครงการทีข่อรบัการสง่เสรมิ
การลงทุนเพิม่ขึน้เฉลีย่เพยีง +2.6% CAGR คดิเป็นจ านวนโครงการทีข่อรบัการสง่เสรมิเฉลี่ย 1,598 โครงการต่อปี 
สว่นมลูคา่เงนิลงทุนในปี 2016 ถงึปี 2018 เพิม่ขึน้จาก 5.84 แสนล้านบาทเป็น 9.02 แสนลา้นบาท ก่อนจะลดลงในปี 
2019 เป็น 6.91 แสนลา้นบาท (-23.3% Y-Y) และเหลอืเพยีง 4.81 แสนลา้นบาทในปี 2020 (-30.4% Y-Y) จาก
ผลกระทบของ COVID-19 ทีท่ าใหน้กัลงทุนต่างชาตไิมส่ามารถเขา้มาดพูืน้ทีไ่ด ้ อย่างไรกต็าม ภาคตะวนัออกเป็นภาค
ทีม่ยีอดขอรบัการสง่เสรมิการลงทุนมากทีส่ดุ 

ในงวด 1H21 การลงทุนเริม่ฟ้ืนตวั จ านวนโครงการทีข่อรบัการสง่เสรมิการลงทุนม ี 801 โครงการ +14.0% Y-Y มี
มลูคา่เงนิลงทุน 3.86 แสนลา้นบาท +158% Y-Y เน่ืองจากมโีครงการขนาดใหญ่โดยเฉพาะกจิการพลงังานยื่นขอรบั
การสง่เสรมิเป็นจ านวนมาก ภาคตะวนัออกโดยเฉพาะพืน้ที ่EEC ยงัคงมยีอดขอรบัสง่เสรมิการลงทุนมากทีส่ดุ สะทอ้น
การเตบิโตของพืน้ทีใ่นเขต EEC ซึง่เชื่อวา่จะเป็นทีต่อ้งการของนักลงทุนต่างชาตมิากขึน้ในอนาคต จากความพรอ้ม
ของพืน้ทีภ่าคตะวนัออก ไมม่ปัีญหาน ้าท่วมและราคาที่ดนิยงัไมส่งูเกนิไปเมื่อเทยีบกบัพืน้ที่ในภาคกลาง และนโยบาย
การลงทุนของภาครฐัมคีวามความชดัเจนในการพฒันาพืน้ทีเ่ศรษฐกจิแหง่น้ี 

แนวโน้มการเตบิโตของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในปี 2022 เป็นตน้ไป มแีนวโน้มฟ้ืนตวัตามปัจจยัดงัน้ี  

1) ภาวะเศรษฐกจิในประเทศและการเปิดเมอืง ซึง่ท าใหน้กัลงทุนต่างชาตทิีม่คีวามตอ้งการซือ้หรอืเช่าทีด่นิใน
นิคมอุตสาหกรรมอยู่แลว้ สามารถเดนิทางเขา้มาดูพืน้ที่ได ้ 

2) การยา้ยฐานของนกัลงทุนจากจนีและจากประเทศอื่นเพื่อการกระจายความเสีย่งจากสงครามการคา้สหรฐั-จนี  

3) ภาครฐัใหก้ารสนบัสนุนการเจรญิเตบิโตของ EEC ดว้ยการเรง่ลงทุนในโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 
สนามบนิ (ดอนเมอืง-สวุรรณภูม-ิอู่ตะเภา) การพฒันาท่าเรอืมาบตาพดุและแหลมฉบงัเฟส 3 และโครงการ
สนามบนิอู่ตะเภา ทัง้ 3 โครงการดงักล่าวมมีลูค่าลงทุนรวมกวา่ 6.8 แสนลา้นบาท  

4) การปรบัแกไ้ขกฎระเบยีบใหเ้อือ้ต่อการท าธุรกจิ เช่น การยกเวน้ภาษนิีตบิุคคลสงูสดุ 13 ปีจากเดมิ 8 ปี การ
ลดหยอ่นภาษ ี50% เพิม่เตมิอกี 5 ปี เป็นตน้ เพื่อดงึดูดนักลงทุนต่างชาต ิ 

จ านวนโครงการท่ีขอรบัการส่งเสริมและได้รบัอนุมติั มลูค่าเงินลงทุนท่ีขอรบัการส่งเสริมและได้รบัอนุมติั  

  
ทีม่า: ส านกังานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทนุ 
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บริษทัมีประสบการณ์ในธรุกิจมายาวนาน มีศยัภาพในการรบัมือกบัการแข่งขนัสงู 

นิคมอุตสาหกรรมในภาคตะวนัออกมกีารแขง่ขนัสงูเพราะมผีูป้ระกอบการรายใหญ่อยูใ่นหลายพืน้ที่ PIN ถอืเป็น
ผูป้ระกอบการรายใหญ่อนัดบั 4 เมื่อเทยีบกบัการใชท้ีด่นิที่ไดร้บัอนุญาต รองจาก WHA (ณ วนัที่ 30 ม.ิย. 2021 นิคม
อุตสาหกรรมดบับลวิเอชเอ มพีืน้ที่ 36,029 ไร ่และมพีืน้ที่คงเหลอืส าหรบัขาย/ใหเ้ช่าประมาณ 5,963 ไร)่, AMATA (ณ 
วนัที ่ 30 ม.ิย. 2021 นิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี ้ มพีืน้ที ่ 31,566 ไร่ และมพีืน้ทีค่งเหลอืส าหรบัขาย/ใหเ้ช่า
ประมาณ 3,060 ไร)่, นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพดุ (มพีืน้ที ่10,215 ไร ่พืน้ทีเ่หลอืขาย 1,042 ไร)่ ขณะที ่PIN มพีืน้ที ่
7,387 ไร ่มพีืน้ทีเ่หลอืขาย 1,899 ไร ่อยา่งไรกต็าม PIN อยูใ่นธรุกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมมายาวนานกวา่ 25 ปี มี
ความรูแ้ละความเชีย่วชาญในธรุกจินิคมอุตสาหกรรม มคีวามเขา้ใจและมสีมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ ประสบความส าเรจ็ใน
การพฒันาโครงการอยา่งต่อเน่ือง มสีาธารณูปโภคทีไ่ดม้าตรฐาน และสิง่อ านวยความสะดวกครบวงจร และมจีดุเดน่
ดา้นท าเลทีต่ ัง้และมคีวามไดเ้ปรยีบจากสภาพการจราจรภายในโครงการทีไ่มแ่ออดัเมื่อเทยีบกบัโครงการขนาดใหญ่  
บรษิทัจงึสามารถรบัมอืกบัการแขง่ขนัและมศีกัยภาพในการเตบิโตในอนาคต 

ภาคตะวนัออกมีพืน้ท่ีนิคมอตุสาหกรรมมากท่ีสดุ พืน้ท่ีตามผงัแม่บทของนิคมอตุสาหกรรมภาคตะวนัออก  

  
ทีม่า: รายงานสรปุสถานภาพการลงทนุ ม.ิย. 2021 การนคิมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย, หนงัสอืชี้ชวน PIN  
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ความสามารถในการท าก าไรแขง็แกร่งเม่ือเทียบกบัอตุสาหกรรม 

PIN มคีวามสามารถในการท าก าไรโดดเดน่เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แมว้่า PIN 
จะเป็นผูป้ระกอบการรายเลก็กวา่ WHA, AMATA และ ROJNA ในเชงิขนาดพืน้ทีท่ีด่นิที่ไดร้บัอนุญาตและรายได ้ แต่
ทศิทางรายไดก้ม็แีนวโน้มดขีึน้ และอตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายที่ดนิของ PIN ทยอยปรบัตวัดขีึน้นบัตัง้แต่ปี 2017 เป็น
รอง AMATA และ ROJNA และในช่วง 1H21 อตัราก าไรขัน้ตน้จากการขายทีด่นิของ PIN อยูท่ี ่62.1% สงูทีส่ดุในบรรดา
ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เช่นเดยีวกบั EBITDA margin ทีม่พีฒันาการดขีึน้มาอยูท่ี ่ 44.7% 
ในงวด 1H21 เป็นรองเพยีง WHA ขณะทีอ่ตัราก าไรปกตติ่อรายไดใ้นช่วงปี 2017-2019 ยงัอยูอ่นัดบั 3 รองจาก WHA 
และ AMATA แต่ปรบัตวัสงูขึน้อย่างต่อเน่ืองมาอยูท่ี ่ 28.7% ในช่วง 1H21 ชะลอจากปี 2020 เพราะถูกกระทบจากการ 
Lockdown แต่เป็นอตัราก าไรทีสู่งสดุในกลุ่ม อยา่งไรกต็าม ในบรรดาผูป้ระกอบการทัง้หมด PIN มรีายไดป้ระจ า 
(Recurring income) ไดแ้ก่ คา่เช่าโรงงาน ค่าสาธารณูปโภค ทีร่ะดบั 16-22% ของรายไดร้วมในช่วงปี 2017-2020 น้อย
ทีส่ดุในกลุ่ม แต่เริม่มพีฒันาการทีด่ขีึน้โดยขยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 32.7% ใน 1H21 เชื่อวา่สดัส่วน Recurring income จะทยอย
เพิม่ขึน้ในอนาคตโดยเฉพาะหลงัจากโครงการ PIN6 และ Logistics Park แหง่ใหมแ่ล้วเสรจ็ 

รายได้จากการขายท่ีดิน รายได้รวม  

  
ทีม่า: Setsmart  

Gross margins จากการขายท่ีดิน EBITDA margins  

  
ทีม่า: Setsmart  
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Norm profit margins สดัส่วน Recurring income ต่อรายได้รวม  

  
ทีม่า: Setsmart  
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รายได้จากการประกอบธรุกิจหลกัปี 2018-2020 เติบโตเฉล่ีย 9.3% CAGR ตามการขายท่ีดินในนิคมฯ 

รายไดร้วมจากการประกอบธรุกจิในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) เตบิโตเฉลีย่ 9.3% CAGR โดยในแต่ละปี
เพิม่ขึน้ลดลงตามรายไดจ้ากการขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมซึง่เป็นรายไดห้ลกัของกจิการ มสีดัสว่น 79-84% ของ
รายไดร้วม โดยในปี 2018 PIN มรีายไดจ้ากการขายที่ดนิ 746.2 ลา้นบาท +34.3% Y-Y จากการขายทีด่นิในโครงการ 
PIN3 PIN5 และ PINLAND ได ้218.7 ไร ่แต่การขายทีด่นิในโครงการ PIN1 PIN3 PIN5 และ PINLAND ในปี 2019 
ลดลงเป็น 170.0 ไร ่สง่ผลใหร้ายไดจ้ากการขายที่ดนิ -16.9% Y-Y เป็น 619.8 ลา้นบาท ขณะทีใ่นปี 2020 รายไดจ้าก
การขายทีด่นิ +41.4% Y-Y เป็น 876.1 ลา้นบาท จากการขายที่ดนิเพิม่ขึน้เป็น 204.4 ไรจ่ากโครงการ PIN3 PIN4 และ 
PIN5 ส าหรบังวด 1H21 รายไดจ้ากการขายที่ดนิ +11.6% Y-Y เป็น 205.5 ลา้นบาทตามการขายที่ดนิทีข่ายได ้48.2 
ไรจ่ากโครงการ PIN4 และ PIN5 เพิม่ขึน้จาก 1H20 ทีข่ายได ้42.8 ไร ่

รายไดจ้ากคา่เช่าและคา่บรกิารมาจากการใหเ้ช่าที่ดนิ อาคารโรงงานและคลงัสนิคา้ และคา่บรกิารพืน้ที่สว่นกลางและคา่
สาธารณูปโภคภายในโครงการ ซึ่งถอืเป็นรายไดป้ระจ า (Recurring income) มสีดัสว่น 16-21% ของรายไดร้วมจาก
การประกอบธุรกจิ ในช่วงปี 2018-2020 มกีารเตบิโตทุกปีเฉลีย่ 14.4% CAGR โดยในปี 2018 มรีายไดจ้ านวน 142.8 
ลา้นบาท +0.4% Y-Y และ +18.7% Y-Y เป็น 169.5 ลา้นบาทในปี 2019 จากการเพิม่ขึน้ของผูเ้ช่าและการเพิม่
คา่บรกิารพืน้ทีส่ว่นกลางและค่าสาธารณูปโภคในช่วง 2H19 ผลของการปรบัเพิม่คา่บรกิารพืน้ทีส่่วนกลางและคา่
สาธารณูปโภคเตม็ปีในปี 2020 และผูเ้ช่าทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ืองในระหวา่งปีท าใหร้ายไดใ้นส่วนน้ี +10.2% Y-Y เป็น 186.7 
ลา้นบาท ส าหรบังวด 1H21 รายไดจ้ากคา่เช่าและคา่บรกิารเพิม่ต่อเน่ือง +7.9% Y-Y เป็น 100.0 ลา้นบาท และมี
สดัสว่นต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 32.7%  

รายได้จากการขายท่ีดินและอตัราการเติบโต จ านวนท่ีดินในนิคมอตุสาหกรรมท่ีขายได้  

  
ทีม่า: PIN 

รายได้จากค่าเช่าและบริการและอตัราการเติบโต รายได้รวมจากการประกอบธรุกิจ   

  
ทีม่า: PIN 

การประมาณการผลประกอบการ 
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อตัราก าไรขัน้ต้นมีพฒันาการดีขึน้จากการควบคมุต้นทุนจากการด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ  

อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 41.5% ในปี 2017 เป็น 58.5% ในปี 
2020 แมว้า่ในปี 2019 การขายทีด่นิจะลดลง แต่อตัราก าไรขัน้ตน้ชะลอลงเพยีงเลก็น้อยเป็น 46.3% จาก 46.7% ในปี 
2018 เพราะราคาขายทีด่นิเฉลีย่ต่อไรท่ีป่รบัสงูขึน้เรว็กว่าตน้ทุนคา่ที่ดนิและคา่พฒันาที่ดนิทีเ่พิม่ขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้นใน
ปี 2020 ทีป่รบัขึน้เป็น 58.5% เน่ืองจากราคาขายที่ดนิเฉลีย่ต่อไร่เพิม่สงูขึน้และการประหยดัต่อขนาด ส าหรบัอตัราก าไร
ขัน้ตน้ใน 1H21 ขยบัเพิม่ขึน้เป็น 62.1% เน่ืองจากต้นทุนการพฒันาทีด่นิเฉลีย่ในโครงการ PIN4 ต ่ากวา่โครงการ PIN5 
ทีข่ายไดใ้นงวด 1H20 

อตัราก าไรขัน้ต้นจากคา่เช่าและบรกิารปรบัเพิม่ขึน้จาก 7.0% ในปี 2017 เป็น 12.2% ในปี 2020 ทัง้น้ี ตน้ทุนการใหเ้ช่า
โรงงานและคลงัสนิคา้ประกอบดว้ยคา่เบืย้ประกนัภยัโรงงาน ภาษโีรงเรอืน คา่ซ่อมบ ารงุ ส่วนตน้ทุนค่าบรกิาร
ประกอบดว้ย ระบบบ าบดัน ้าเสยี คา่จา้งท าความสะอาดถนนสว่นกลาง คา่ใชจ้า่ยพืน้ทีส่่วนกลาง คา่ก าจดัขยะ เป็นต้น 
ตน้ทุนสว่นหน่ึงเป็นต้นทุนคงที ่ แตบ่างปีเพราะมรีายจา่ยเพิม่ในการซือ้พนัธุไ์มเ้พื่อปรบัทศันียภาพในโครงการ มกีาร
ซ่อมแซมระบบสาธารณูปโภค ท าคนักัน้บ่อ ในปี 2020 บรษิทัรบัรูผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยคา่อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการ
ลงทุน 1.2 ลา้นบาท ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเป็น 12.2% หากไมม่รีายการดงักล่าว อตัราก าไรขัน้ตน้จากคา่เช่าและบรกิาร
จะเป็น 12.9% ส าหรบังวด 1H21 อตัราก าไรขัน้ตน้จากคา่เช่าและบรกิารปรบัขึน้เป็น 27.2% จากการลดลงของคา่
ซ่อมแซมระบบสาธารณูปโภคและตน้ทุนน ้าประปาจากการใช้น ้าธรรมชาตจิากบ่อน ้าในการผลติเพิม่มากขึน้      

อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายท่ีดิน ต้นทุนจากการให้เช่าและบริการ   

 
ทีม่า: PIN 

อตัราก าไรขัน้ต้นแต่ละ BU รายได้จากการด าเนินงานและอตัราก าไรขัน้ต้น   

 
ทีม่า: PIN 
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ฐานะการเงินมัน่คง  

สนิทรพัยข์อง PIN เพิม่ขึน้จาก 3,458.0 ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 4,667.6 ลา้นบาทในปี 2020 สนิทรพัยห์ลกัคอืต้นทุน
การพฒันาโครงการนิคมอุตสาหกรรมซึง่ไดแ้ก่ นิคมอุตสาหกรรมทีพ่ฒันาเสรจ็แล้วพรอ้มขายและนิคมอุตสาหกรรม
ระหวา่งการพฒันา (ประมาณ 54-72% ของสนิทรพัยร์วมในช่วงปี 2017-2020)  และอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน และ
เงนิลงทุนเผื่อขาย แหล่งของเงนิทุนในการพฒันาโครงการนิคมอุตสาหกรรมต่างๆ มาจากเงนิกูส้ถาบนัการเงนิเป็นสว่น
ใหญ่ ท าใหห้น้ีสนิแทบทัง้หมดราว 67-93% ของหน้ีสนิรวมเป็นหน้ีเงนิกู ้แต่ส่วนของผูถ้อืหุน้กเ็พิม่ขึน้ทุกปีตามก าไรสะสม 
ก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ ท าให ้PIN มอีตัราสว่น D/E และ Net IBD/E ต ่ากวา่ 1 เท่ามาโดยตลอด  โดย D/E อยูใ่นระดบั 0.5-
0.9 เท่าและ Net IBD 0.3-0.6 เท่าในช่วงปี 2017 ถงึ 1H21  

การขยายการลงทุน Logistics park แหง่ใหมเ่ฟสแรกเป็นคา่ทีด่นิประมาณ 900 ลา้นบาทและค่าก่อสรา้งประมาณ 630 
ลา้นบาท รวม 1,530 ลา้นบาท แหล่งของเงนิลงทุนสว่นหน่ึงมาจากเงนิทีไ่ดจ้าก IPO และการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ
บางสว่น แต่คาดวา่อตัราสว่น D/E และ Net IBD/E จะปรบัลงอยา่งต่อเน่ือง ฐานะทางการเงนิของ PIN ยงัคงแขง็แกรง่  

หน้ีสินรวมและส่วนของผู้ถือหุ้น D/E และ Net IBD/E  

  
ทีม่า: PIN, Finansia estimates 

ก าไรปกติปี 2018-2020 โตเฉล่ีย 45.2% CAGR สงูกว่าการเติบโตของรายได้จากการคมุต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

ก าไรสทุธขิอง PIN โตต่อเน่ืองทุกปีจาก 93.0 ลา้นบาทในปี 2017 เป็น 403.9 ลา้นบาทในปี 2020 หากไมร่วมรายการ
พเิศษไดแ้ก่ ก าไรจากการขายเงนิลงทุนใน PPF 5% ในปี 2018 และก าไรจากการจ าหน่ายสนิทรพัยใ์นช่วงปี 2018-
2020 ก าไรปกตจิะเตบิโตจากปี 2017 ที ่ 93.0 ลา้นบาท เป็น 180.3 ลา้นบาทในปี 2018 +93.8% Y-Y จากการขาย
ทีด่นิเพิม่ขึน้ และ +1.6% Y-Y เป็น 183.2 ลา้นบาทในปี 2019 จากการเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้นและการลดลงของ
ดอกเบีย้จา่ย ชดเชยรายไดจ้ากธรุกจิหลกัทีล่ดลงได ้ส าหรบัปี 2020 ก าไรปกตเิตบิโตก้าวกระโดด +107.3% Y-Y เป็น 
379.9 ลา้นบาทจากรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่พิม่สงูขึน้มาก คดิเป็นอตัราการเตบิโตของก าไรปกตเิฉลีย่ 45.2% Y-
Y CAGR ในช่วงปี 2018-2020 ส าหรบั 1H21 ก าไรปกต ิ +78.7% Y-Y จากรายไดธ้รุกจิหลกัและอตัราก าไรขัน้ต้น
เพิม่ขึน้ 

ค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อรายได้และอตัราก าไร ก าไรปกติและอตัราการเติบโต  

  
ทีม่า: PIN 
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ปี 2021 ถกูกระทบจาก Lockdown แต่ผลประกอบการปี 2022 โดดเด่นหลงัเปิดเมืองและ PIN6 เปิดให้บริการ 

ปัจจบุนั PIN มพีืน้ทีร่วมกว่า 7,500 ไร ่ มพีืน้ทีเ่หลอืขายประมาณ 829 ไร ่ บรษิทัอยูร่ะหวา่งการพฒันา PIN6 ซึง่
แบ่งเป็น 2 เฟส เฟส 1 มพีืน้ที ่ 1,322 ไร ่ เป็นพืน้ทีข่าย 940 ไร ่ และเฟส 2 มพีืน้ที ่ 200 ไร ่ เป็นพืน้ทีข่าย 104 ไร่ 
บรษิทัคาดว่า PIN6 เฟส 1 จะเริม่จ าหน่ายทีด่นิทีพ่ฒันาแลว้ไดใ้น 4Q21 และเฟส 2 ภายในปี 2022 นิคมอุตสาหกรรม 
PIN6 จะรองรบัการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายตามนโยบายของ EEC  

นอกจากน้ี บรษิทัยงัศกึษาความเป็นไปไดใ้นการจดัตัง้ Logistics Park แหง่ใหม ่พืน้ทีโ่ครงการรวมประมาณ 325 ไร ่มี
พืน้ทีท่ ัง้เขตทัว่ไปและเขต Free zone มทีัง้ใหเ้ช่าทีด่นิเปล่าระยะยาวประมาณ 223 ไร ่ และใหเ้ช่าที่ดนิพรอ้มอาคาร
โรงงาน/คลงัสนิคา้บนพืน้ทีป่ระมาณ 80 ไร ่คดิเป็นพืน้ทีเ่ช่าประมาณ 1 แสนตารางเมตร ปัจจบุนัอยูร่ะหว่างการจดัวาง
ผงัการใชป้ระโยชน์ทีด่นิ และคาดว่าจะเตรยีมจดัซือ้ทีด่นิส าหรบัพฒันาโครงการ Logistics Park เฟส 1 ภายใน 4Q21 
คาดวา่จะเริม่เปิดด าเนินการเฟสแรกไดใ้น 3Q22 

จากสถานการณ์ COVID-19 และการ Lockdown สง่ผลกระทบต่อการเดนิทางระหวา่งประเทศ นกัลงทุนต่างชาตไิม่
สามารถเดนิทางมาดสูถานทีใ่นนิคมอุตสาหกรรมได ้ ท าใหเ้ราคาดว่ายอดขายที่ดนิในปี 2021 จะลดลงจากปีก่อนเป็น
ประมาณ 163 ไร ่ โดยคาดวา่ยอดขายจะฟ้ืนตวัใน 2H21 หลงัจากในช่วง 1H21 ขายทีด่นิไดเ้พยีง 48.2 ไร ่ ท าใหเ้รา
คาดรายไดจ้ากการขายที่ดนิในปี 2021 จะลดลง 20.1% Y-Y เป็น 699.6 ลา้นบาท ขณะทีร่ายได ้Recurring income 
(คา่เช่าและค่าบรกิาร) คาดวา่จะเตบิโตในอตัราชะลอลงจากปีก่อนโดยคาด +7.9% Y-Y เป็น 201.5 ลา้นบาท สง่ผลให้
รายไดจ้ากการด าเนินงานเป็น 901.1 ลา้นบาท -15.2% Y-Y ในปี 2021 

ส าหรบัปี 2022 เราคาดรายไดจ้ากการด าเนินงานเตบิโตสงู +45.4% Y-Y เป็น 1,310.5 ลา้นบาท จาก Pent-up 
demand ของนกัลงทุนต่างชาต ิการเริม่ขายที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรม PIN6 เฟส 1 ตัง้แต่ 1Q22 และเฟส 2 ภายในปี 
2022 ซึง่มพีืน้ทีร่วมกนั 1,044 ไร่ โดยเราคาดวา่บรษิทัจะสามารถขายทีด่นิไดร้วม 250 ไร ่ และคาดว่าจะเริม่มรีายได้
จาก Logistics Park แหง่ใหมใ่นช่วงปลายปี 2022  

ปี 2023 เราคาดวา่การขายที่ดนิจะชะลอลงเลก็น้อยเป็น 226 ไรห่ลงัจากทีน่ักลงทุนตดัสนิใจลงทุนในปี 2022 ไปแลว้
เป็นจ านวนมาก และเป็นสาเหตุหลกัทีท่ าใหร้ายไดจ้ากการด าเนินงานชะลอ -5.1% Y-Y เป็น 1,243.7 ลา้นบาท แมจ้ะ
คาดวา่รายไดจ้ากคา่เช่าและค่าบรกิารจาก PIN6 และ Logistics Park แหง่ใหมจ่ะเพิม่ขึน้ แต่ยงัชดเชยรายไดจ้ากการ
ขายทีด่นิซึง่เป็นรายไดห้ลกัมสีดัสว่น 80% ของรายไดร้วมในปี 2023 ไมไ่ด ้ อยา่งไรกต็าม รายไดใ้นระดบั 1.24 
พนัลา้นบาทเป็นการยกฐานจากในอดตีทีอ่ยูใ่นระดบั 700-900 ลา้นบาทต่อปี หลงัจาก PIN6 และ Logistics park แหง่
ใหมเ่ปิดใหบ้รกิาร เราคาดวา่รายไดต้่อปีจะอยูใ่นระดบัสงูกวา่ 1 พนัล้านบาท  

คาดการณ์รายได้จากธรุกิจหลกั คาดการณ์อตัราก าไร  

  
ทีม่า: PIN, Finansia estimates  
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สมมติฐานส าคญัในการประมาณการ  
 Unit 2020 2021E 2022E 2023E 

Land in industrial estate      

Beginning accumulate land sales Rai 3,627  3,831  3,994  4,294  

Total land sale during period Rai 204  163  250 230  

Ending accumulate land sales Rai 3,831  3,994  4,294  4,554  

Average price per rai Btm 4.29  4.29  4.35  4.47  

Revenue from land sales Btm 876  700  1,088  1,029  

      

Rental & other service revenue      

Total rental area Sq.m. 43,704 43,704 43,704 43,704 

Occupancy rate % 52.5 52.5 56.0 58.0 

Occupied area Sq.m 22,932 22,945 24,474 25,348 

Rental price per sq.m. Bt/month 188.6 192.37 205.8 216.1 

Rental & other service revenue Btm 187 201 228 252 

      

Logistic Park      

Phase 1       

   Warehouse/factories Sq.m. 0 50,000 50,000 50,000 

   Land Rai 0 118 118 118 

Phase 2       

   Warehouse/factories Sq.m. 0 0 0 50,000 

   Land Rai 0 0 0 105 

Occupancy rate      

Phase 1       

   Warehouse/factories % 0 0 8 78 

   Land % 0 0 13 60 

Phase 2 – General zone      

   Warehouse/factories % 0 0 0 13 

   Land % 0 0 0 0 

Total operating revenue Btm 1,063 901 1,310 1,244 

ทีม่า: Finansia estimates  

คาดก าไรปกติปี 2022 เติบโตสงู +48.9% Y-Y เป็น 495.7 ล้านบาทท าสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 

การขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมยงัเป็นปัจจยัหลกัขบัเคลื่อนก าไรของ PIN อยา่งน้อยในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้าจนกวา่
สดัสว่นของรายไดจ้าก Recurring income จะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั ในสว่นของต้นทุนและคา่ใช้จา่ยในการขายและ
บรหิาร คาดว่าบรษิทัจะยงัควบคมุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ท าใหเ้ราคาดก าไรปกตปีิ 2021 ที ่ 333.0 ลา้นบาท -12.4% 
Y-Y ลดลงตามการขายทีด่นิซึง่ถูกกระทบจากการ Lockdown แต่คาดกลบัมาเตบิโตสงู +48.9% Y-Y เป็น 495.7 ลา้น
บาทในปี 2022 เป็นก าไรสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ภายหลงัการเปิดประเทศ ก่อนจะชะลอ -8.7% Y-Y ตามการขายที่ดนิ    

คาดการณ์ก าไรปกติและอตัราการเติบโต คาดการณ์ ROA และ ROE   

  
ทีม่า: PIN, Finansia estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 5.15 บาท 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่5.15 บาทดว้ยวธิ ีPE Multiple ที ่12 เท่า โดยให ้Discount ประมาณ 
10% จาก PE เฉลีย่ของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมในปี 2022 ที ่ 13.5 เท่า แมว้า่อุตสาหกรรมนิคมก าลงัจะเขา้สูว่ฏัจกัรการ
เตบิโตจากการเปิดประเทศ แต่อตัราการขยายตวัของก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) ของ PIN เฉลีย่ที ่16.6% 
CAGR ยงัต ่ากวา่กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมทีค่าดเตบิโตเฉลีย่ 17.2% CAGR ขณะเดยีวกนั Recurring income ของ PIN ยงั
มสีดัสว่นที่น้อยกวา่ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมรายอื่นท าให้รายไดม้คีวามผนัผวนมากกวา่ 

Peer comparisons  

 NPAT growth 

(%) 

3Y NPAT 
Growth 

PE 

(x) 

PBV 

(x) 

EV/EBITDA 

(x) 

ROE 

(%) 

 2021E 2022E CAGR 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2022E 

AMATA 7.1 37.7 19.5 17.61 13.01 1.19 1.12 19.76 14.81 9.14 

WHA 7.8 30.7 24.0 16.77 13.59 1.59 1.52 23.51 20.14 11.54 

ROJNA -21.4 -14.6 -4.8 11.82 13.89 0.86 0.84 10.36 10.10 5.54 

Average -0.4 22.4 17.2 15.40 13.50 1.21 1.16 17.88 15.02 8.74 

PIN -17.6 48.9 16.6 -- -- -- -- -- -- 11.0 

ทีม่า: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การประเมินมูลค่าเหมาะสม 
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ปัจจบุนั PIN มทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 870.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั 870.0 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท) บรษิทัมี
แผนเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้ IPO จ านวน 290.0 ลา้นหุน้ (พาร ์ 1 บาท) ภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนช าระแล้วเพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 870.0 ลา้นบาท (870.0 ลา้นหุน้) เป็น 1,160.0 ลา้นบาท (1,160.0 ลา้น
หุน้) จ านวนหุน้ IPO คดิเป็นสดัสว่น 25.0% ของจ านวนหุน้สามญัทีช่ าระแล้วหลงั IPO 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการภายหลงัการหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคลและเงนิทุนส ารองตามกฎหมายและทุนส ารองอื่นตามทีก่ าหนดไวใ้นกฎหมาย  

รายช่ือผู้ถือหุ้นใหญ่ 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อน IPO หลงั IPO 

จ านวนหุ้น  % จ านวนหุ้น  % 
1.  กลุ่มครอบครวัปัทมวรกลุชยั 856,251,000 98.42 856,250,000 73.81 
1.1  กลุ่มของนายพรีะ ปัทมวรกุลชยั 822,477,000 94.54 822,477,000 70.90 
1.1.1  บรษิทั ป่ินทองโฮลดิง้ จ ากดั 404,008,000 46.44 404,008,000 34.83 
1.1.2 บรษิทั เจทดีบับลวิ แอซ็เซท จ ากดั 293,410,000  33.73 293,410,000  25.29 
1.1.3 นายพรีะ ปัทมวรกุลชยั 84,428,000 9.71 84,428,000 7.28 
1.1.4 นายพรี ์ ปัทมวรกุลชยั 10,129,000 1.16 10,129,000 0.87 
1.1.5 นายพงศา ปัทมวรกุลชยั 10,114,000 1.16 10,114,000 0.87 
1.1.6 นางสาวนานา  ปัทมวรกุลชยั 10,114,000 1.16 10,114,000 0.87 
1.1.7 นางเยาวพา ปัทมวรกุลชยั 9,224,000 1.06 9,224,000 0.80 

1.1.8 
ผูถ้อืหุน้อื่นๆ ในกลุ่มของนายพรีะ 
ปัทมวรกุลชยั 

          
1,050,000  

0.12 
          

1,050,000  
0.09 

1.2 บุคคลอื่นๆ ในตระกูลปัทมวรกุลชยั 33,774,000 3.88 33,774,000 2.91 
1.2.1 นายปพน  ปัทมวรกุลชยั 7,394,000  0.85 7,394,000  0.64 
1.2.2 นางสนุนัทา ผูพ้พิฒัน์หริญักุล 4,607,000  0.53 4,607,000  0.40 
1.2.3 ผูถ้อืหุน้อื่นในตระกูลปัทมวรกุลชยั 21,773,000 2.50 21,773,000 1.87 
2. กลุ่มกรรมการ ผู้บริหาร 3,373,000 0.39 3,373,000 0.30 
2.1 นายสจุนิต ์ เรยีนวริยิะกจิ  2,524,000  0.29  2,524,000  0.22 
2.2 ผูถ้อืหุน้อื่นในกลุ่มกรรมการ ผูบ้รหิาร 849,000 0.10 849,000 0.08 

 
รวมผู้ถือหุ้นกลุ่มครอบครวัปัทมวร
กลุชยัและกลุ่มกรรมการ ผู้บริหาร 

859,624,000 98.81 859,624,000 74.11 

3. ผู้ถือหุ้นอ่ืน 10,376,000 1.19 10,376,000 0.89 
4. หุ้นเสนอขายต่อประชาชน   -    -    290,000,000 25.00 
 รวม 870,000,000 100.00 1,160,000,000 100.00 
ทีม่า: PIN 

 

 

 

 

โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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ความเส่ียงจากความผนัผวนของเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศ 

ลูกคา้ทีซ่ือ้หรอืเช่าที่ดนิของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นบรษิทัต่างชาต ิ ความมัน่คงของภาวะเศรษฐกจิและการเมอืง นโยบาย
ภาครฐั การเปลีย่นแปลงของนโยบายดา้นการคา้ การลงทุน และการต่างประเทศ สง่ผลกระทบโดยตรงต่อการตดัสนิใจ
ซือ้หรอืเช่าที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรม   

ความเส่ียงในการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันานิคมอตุสาหกรรม  

การจดัหาทีด่นิส าหรบัพฒันาโครงการนิคมอุตสาหกรรมเป็นปัจจยัส าคญัในการประกอบธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรม 
ซึง่ตอ้งเป็นทีด่นิขนาดใหญ่เพยีงพอ มที าเลและมศีกัยภาพทีจ่ะสามารถน ามาพฒันาเป็นนิคมอุตสาหกรรมได ้ บรษิทัจงึ
อาจมคีวามเสีย่งในอนาคตหากไมส่ามารถจดัซือ้ทีด่นิไดต้ามขนาดหรอืท าเลทีต่อ้งการ หรอืที่ดนิมรีาคาสงูเกนิไป
โดยเฉพาะในพืน้ทีเ่ขต EEC และจงัหวดัใกลเ้คยีงซึง่มกีารแขง่ขนัจนอาจท าใหต้้นทุนคา่ที่ดนิสงูขึน้จนไมส่ามารถจดัซือ้ได้
ตามแผนทีว่างไว ้ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการเตบิโตของบรษิทั    

ความเส่ียงจากการแข่งขนั   

เขตพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) เป็นพืน้ทีย่ทุธศาสตรใ์นการขนส่งและกระจายสนิคา้ทีส่ าคญัของภูมภิาค ธรุกจิพฒันา
นิคมอุตสาหกรรมในแถบพืน้ที ่ EEC จงึไดร้บัความสนใจเป็นอย่างมาก สง่ผลต่อการแขง่ขนั อยา่งไรกต็าม การแขง่ขนัใน
ปัจจบุนัเป็นการแขง่ขนัของคูแ่ขง่รายเดมิ เน่ืองจากธรุกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมเป็นธรุกจิทีต่อ้งใช้เงนิลงทุนสงู ตอ้ง
อาศยัความรูค้วามเชีย่วชาญเฉพาะทาง ท าใหก้ารเกดิขึน้ของคู่แขง่รายใหมเ่ป็นไปไดย้าก   

ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอของรายได้ในแต่ละไตรมาส   

รายไดจ้ากการขายที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรมเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทั แต่การขายทีด่นิมกัไมส่ม ่าเสมอในแต่ละไตรมาส
แลว้แต่ความตอ้งการของลูกคา้และการสง่มอบ บรษิทัจงึพยายามเพิม่สดัสว่นของรายไดป้ระจ า (Recurring income) เช่น
การใหเ้ช่าที่ดนิและคลงัสนิคา้ และบรกิารสาธารณูปโภคใหม้ากขึน้เพื่อช่วยเพิม่ความสมดลุของใหแ้ก่โครงสรา้งรายได ้
และลดความผนัผวนของรายไดใ้นแต่ละไตรมาส โดยในปี 2018 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดท้ี่เป็น Recurring income 14.8% 
ของรายไดท้ัง้หมด เพิม่ขึน้เป็น 30.7% ใน 1H21  

ความเส่ียงจากการไม่มีผู้เช่าอาคารโรงงานหรือคลงัสินค้า หรือลกูค้าไม่ต่ออายสุญัญาเช่า   

การใหเ้ช่าโรงงานหรอืคลงัสนิคา้ของบรษิทัจะเป็นการใหเ้ช่าแบบแบบส าเรจ็รูป (Ready-Built) และตามความตอ้งการของ
ลูกคา้แต่ละราย (Built-to-Suit) ส าหรบัการใหเ้ช่าแบบ Built-to-Suit จะมกีารออกแบบการก่อสรา้งเฉพาะเจาะจงเพื่อใหต้รง
ตามความตอ้งการของผูเ้ช่า บรษิทัจะท าการตกลงท าสญัญากบัผูเ้ช่าก่อนการก่อสรา้งและจะจดัหาท าเลทีต่ ัง้รว่มกนั การ
ใหเ้ช่าแบบน้ีส่วนใหญ่จงึเป็นสญัญาเช่าระยะยาว 10 ปี ส่วนการใหเ้ช่าแบบ Ready-to-Built จะมสีญัญาเช่า 3 ปี หากผูเ้ช่า
จะไมต่่ออายสุญัญาเช่า ตอ้งแจง้ล่วงหน้าก่อนไมน้่อยกวา่ 90 วนัเพื่อใหบ้รษิทัสามารถหาผูเ้ช่ารายใหมไ่ดท้นั อยา่งไรก็
ตาม หากบรษิทัไมส่ามารถหาลูกคา้มาเช่าต่อได ้อาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั     

ความเส่ียงจากความล่าช้าในการจดัท ารายงานผลกระทบส่ิงแวดล้อม (EIA)   

การพฒันาโครงการนิคมอุตสาหกรรม จะตอ้งมกีารจดัท ารายงาน EIA และตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากส านักงานนโยบาย
และแผนทรพัยากรธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม (สผ.) ก่อนเริม่พฒันาโครงการ ในกรณีทีโ่ครงการอาจมผีลกระทบต่อ
สิง่แวดลอ้ม หรอือาจมผีลกระทบต่อทรพัยากรธรรมชาต ิ สขุอนามยั คณุภาพชวีติของประชาชนหรอืชุมชน บรษิทัตอ้ง
ประเมนิผลกระทบดา้นสุขภาพและจดัใหม้กีารรบัฟังความคดิเหน็ของผูม้สีว่นไดเ้สยีเพิม่เตมิ บรษิทัอาจไมส่ามารถจัดท า
รายงาน EIA ใหแ้ล้วเสรจ็ตามแผนงานทีก่ าหนดไว ้อาจกระทบต่อการก่อสรา้งใหล้่าชา้ และอาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนิน
ธรุกจิและผลประกอบการของบรษิทั  

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 



 
PIN (IPO) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 789 1,063 901 1,311 1,244 

Cost of sales 474 528 418 632 610 

Gross profit 315 535 484 678 634 

SG&A 144 164 158 170 174 

Operating profit 171 371 326 508 460 

Other income 38 41 37 30 30 

EBIT 209 412 363 538 490 

EBITDA 263 475 417 600 560 

Interest charge 10 11 10 11 9 

Share of equity income 0 0 0 0 0 

Tax on income 16 22 19 32 29 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 183 380 333 496 452 

Extraordinary items 40 24 0 0 0 

Net profit 224 404 333 496 452 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 156 152 916 642 537 

S-T investment 100 0 0 0 0 

Accounts receivable 29 31 86 93 92 

Real estate 

development 3,392 3,334 3,792 3,902 4,012 

Other current assets 6 1 3 4 4 

Total current assets 3,682 3,518 4,798 4,641 4,645 

Investments in sub. 381 384 384 384 384 

Investment properties 422 387 387 407 407 

PPE 315 360 520 573 583 

Other assets 12 19 18 17 16 

Total assets 4,811 4,668 6,106 6,021 6,035 

Short-term loans 875 485 541 459 373 

Accounts payable 715 81 130 81 75 

Current maturities 0 105 105 105 105 

Other current liabilities 8 17 11 10 9 

Total current liabilities 1,599 688 787 655 562 

Long-term debt 601 1,065 906 726 627 

Other non-current liab. 13 14 12 12 11 

Total non-current liab. 614 1,079 918 738 638 

Total liabilities 2,213 1,767 1,705 1,393 1,200 

Registered capital 1,160 1,160 1,160 1,160 1,160 

Paid up capital 870 870 1,160 1,160 1,160 

Share premium 0 0 1,044 1,044 1,044 

Legal reserve 116 116 116 116 116 

Retained earnings 1,577 1,877 2,043 2,271 2,477 

Other component of 

equity 35 38 38 38 38 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,598 2,900 4,401 4,629 4,835 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 240 426 333 496 452 

Depre & amortization 54 63 54 62 70 

Change in working capital -624 -607 -449 -135 -87 

Other adjustments -52 -29 -31 -53 -51 

Cash flow from operations -383 -147 -93 369 385 

Capital expenditure 42 -39 -209 -134 -79 

Others 122 125 1 1 1 

Cash flow from investing 163 86 -208 -133 -78 

Free cash flow -220 -61 -301 236 307 

Net borrowings 391 161 -103 -262 -185 

Equity capital raised 0 0 1,334 0 0 

Dividends paid -113 -104 -166 -248 -226 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 278 57 1,064 -510 -411 

Net change in cash   58 -4 764 -274 -104 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -11.2 34.7 -15.2 45.4 -5.1 

EBITDA -19.1 80.9 -12.2 43.9 -6.7 

Net profit 3.4 80.5 -17.6 48.9 -8.7 

Normalized earnings 1.6 107.3 -12.4 48.9 -8.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 40.0 50.3 53.7 51.8 51.0 

EBITDA margin 33.3 44.7 46.3 45.8 45.0 

EBIT margin 26.5 38.8 40.3 41.1 39.4 

Normalized profit margin 23.2 35.7 36.9 37.8 36.4 

Net profit margin 28.3 38.0 36.9 37.8 36.4 

Normalized ROA 3.8 8.1 5.5 8.2 7.5 

Normalize ROE 7.1 13.1 7.6 10.7 9.4 

Normalized ROCE 6.5 10.4 6.8 10.0 9.0 

Risk (x)      

D/E 0.9 0.6 0.4 0.3 0.2 

Net D/E 0.8 0.6 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 5.0 3.2 1.5 1.1 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.24 0.40 0.29 0.43 0.39 

Normalized EPS 0.19 0.38 0.29 0.43 0.39 

EBITDA 0.28 0.47 0.36 0.52 0.48 

Book value 1.49 1.67 1.90 2.00 2.08 

Dividend 0.12 0.20 0.14 0.21 0.19 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 16.5 9.8 13.6 9.1 10.0 

Norm P/E 20.1 10.4 13.6 9.1 10.0 

P/BV 2.6 2.3 2.1 2.0 1.9 

EV/EBITDA 30.9 17.4 23.2 16.1 17.2 

Dividend yield (%) 3.1 5.1 3.7 5.5 5.0 
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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 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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