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CPANEL (CPANEL TB) 

BUY 

 

บมจ. ซีแพนเนล 

   

Previous HOLD เทรนดก่์อสร้างเร่งการเปล่ียนผา่นสู่ Precast  
2022 Target Price (Bt) 9.00 

Price (21/03/2022) 8.15 รบัประโยชน์จากตลาดอสงัหาฟ้ืนตวั ท่ามกลางแรงงานขาดแคลน  
แผนกลบัมารกุเปิดโครงการอสงัหาฯใหม่จ านวนมากในปี 2022 ซึง่ตลาดยงัให้
น ้าหนกักบัแนวราบเป็นหลกั อา้งองิจากขอ้มลู REIC ประเมนิหน่วยการออก
ใบอนุญาตจดัสรรที่ดนิปีน้ี +28% Y-Y ท่ามกลางเผชญิปัญหาขาดแคลนแรงงาน 
สะทอ้นตวัเลขแรงงานต่างดา้วทีก่ลบัมาในประเทศเพยีง 65% ของจ านวนแรงงาน
ช่วงก่อน COVID-19 ในปี 2020 ลว้นจะเป็นตวัเรง่ความตอ้งการใช ้ Precast 
ขยายตวั และแนวโน้มเตบิโตไปอยา่งน้อย 2-3 ปีตามคา่เฉลีย่การปิดขายโครงการ
แนวราบทีแ่บ่งเป็นหลายเฟส ซึง่จะเป็นบวกต่อ CPANEL จากฐานเครอืขา่ยลูกคา้ที่
แขง็แกรง่ในแวดวงอสงัหาฯ และตลาดทีม่คีูแ่ขง่น้อยราย สะทอ้นภาพยนืยนัค าสัง่ซือ้
ล่วงหน้าของบรษิทัทีเ่พิม่จาก 3-6 เดอืน เป็น 1 ปี สอดคลอ้งกบัความเชื่อมัน่การ
ลงทุนทีฟ้ื่นตวั ขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิคดิเป็น 35% ของตน้ทุนรวม หลกัๆเป็นเหลก็
และปนูที ่ 10% และ 5% ของตน้ทุนรวม ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ี บรษิทัใชน้โยบาย
ก าหนดราคาวธิ ี Cost Plus Pricing และทยอยปรบัขึน้ราคาสะทอ้นตน้ทุนทีส่งูขึน้
ตัง้แต่ 2Q21 บวกกบัผลของ Economy of scale คาดลดแรงกดดนัต่อมารจ์ิน้ได ้ 
เราคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022 โตแกรง่ต่อ +122% Y-Y เป็น 71 ลา้นบาท 
โดยเบือ้งตน้คาดงบ 1Q22 อยูใ่นเกณฑด์ ี ทรงตวัถงึขยายตวัเลก็น้อย Q-Q, Y-Y 
จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีข่ยบัขึน้เป็น 75% เทยีบกบั 67-68% ใน 1Q21 และ 
4Q21 และรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ระดบั 36-37% ขณะทีก่ารน าเขา้แรงงานเพิม่ใน
ปลายเม.ย.น้ี คาดช่วยผลกัดนัก าลงัการผลติเพิม่เป็น 85% หนุนรายไดส้งูขึน้ 
ท่ามกลางแนวโน้มต้นทุนราคาวตัถุดบิทีค่าดทยอยลดลงตามราคาพลงังานใน 2H22  
ประกาศจ่ายหุ้นปันผล พร้อมแจก Warrant รองรบัแผนการลงทุน 
บรษิทัแจง้ตลท.เพิม่ทุน 47 ลา้นหุน้ จากเดมิทุนจดทะเบยีน 150 ลา้นหุน้ เป็น 197 
ลา้นหุน้ เพื่อรองรบั 1) การจา่ยหุน้ปันผลในอตัรา 15 หุน้เดมิ :  1 หุน้ปันผล จ านวน 
10 ลา้นหุน้ 2) การออก CPANEL-W1 32 ลา้นหน่วยใหผู้ถ้อืหุน้เดมิฟร ีอตัราส่วน 5 
หุน้เดมิ : 1 CPANEL-W1 มอีาย ุ3 ปี อตัราการใชส้ทิธ ิ1 : 1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ5 บาท
ต่อหุน้ ใชส้ทิธทิุก 6 เดอืน ตัง้แต่ 31 พ.ค. 2023 3) การออก ESOP-W1 ใหผู้บ้รหิาร
หลกั จ านวน 5 ลา้นหน่วย อตัราการใชส้ทิธ ิ1 : 1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ10 บาทต่อหุน้ ใช้
สทิธคิรัง้เดยีวในวนัครบก าหนดอาย ุ 15 ม.ิย. 2568 โดยก าหนดประชุมผูถ้อืหุน้วนัที่ 
21 เม.ย. ก่อนขึน้ XD 5 พ.ค. และขึน้ XW 24 พ.ค. 2022 
เรามองวา่ราคาใชส้ทิธ ิ CPANEL-W1 ทีต่ ่ากว่าราคากระดานมากเป็นแรงจงูใจให้
เกดิการใชส้ทิธ ิซึง่หากแปลงทัง้หมดจะไดร้บัเงนิ 160 ลา้นบาท เพื่อเป็นฐานเงนิทุน
สว่นหน่ึงรองรบัโครงการลงทุนในโรงงานผลติแหง่ใหม่ (เงนิลงทุน 500 ลา้นบาท) 
เพื่อขยายก าลงัการผลติ แผนก่อสรา้ง 2Q22-4Q23 ซึง่การใชเ้งนิลงทุนสว่นใหญ่จะ
อยูใ่นปี 2023 สอดคลอ้งกบักรอบการเริม่ใชส้ทิธแิปลง Warrant คาดท าให ้ D/E ปี 
2023 ปรบัลดจากเดมิ 1.1x เป็น 0.9x 
เพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ จาก Upside กว้างขึน้ ราคาเหมาะสม 9 บาท 
เราคงราคาเหมาะสมปี 2022 ที ่9 บาท (องิ PER 19x) ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัลง -10% 
ใน 1 เดอืนหลงัภายหลงัเราปรบัลดค าแนะน าเป็นถอื ท าใหร้าคาหุน้ปัจจบุนัม ี
Upside  เปิดกวา้งขึน้มากกวา่ 10% จงึกลบัมาแนะน าซือ้อกีครัง้ จากจดุเด่น 1) อยู่
ในช่วง Growth Stage สะทอ้นก าไรท า All Time High โดยคาดการณ์อตัราการ
เตบิโตปี 2022-2023 สงูถงึ 59% CAGR  2) Backlog สงู 1.3 พนัล้านบาท รองรบั
ถงึปี 2023 โดยมแีผนรบัรูปี้น้ีราว 740 ลา้นบาท ซึง่มากกวา่ประมาณการรายไดข้อง
เราที ่ 439 ลา้นบาท 3) มชี่องวา่งในการเตบิโตอกีมากตามแนวโน้มปรบัเปลีย่นวธิี
ก่อสรา้งเป็น Precast ทีม่ขีอ้ไดเ้ปรยีบทัง้ดา้นเวลาและต้นทุนทีล่ดลงกวา่การก่ออฐิ 
ฉาบปนู เน่ืองจากปัจจบุนัสดัส่วนโครงการทีใ่ช ้ Precast เพยีง 50% +- ของจ านวน
โครงการแนวราบเอกชนทัง้หมด อยา่งไรกต็าม Key Risk คอืผลกระทบของตน้ทุน
วตัถุดบิต่อความสามารถในการท าก าไร โดยประเมนิ Sensitivity อตัราก าไรขัน้ต้นที่
เปลีย่นไปทุกๆ 50bps กระทบก าไร 2% และราคาเหมาะสม 0.20 บาท/หุน้ 
ทัง้น้ี บรษิทัประกาศจา่ยปันผลงวดปี 2021 เป็นหุน้ปันผล 15 หุน้เดมิ :  1 หุน้ปันผล 
และเงนิสด 0.0183333 บาท/หุน้ รวมเป็นอตัราการจา่ยปันผล 0.085 บาท/หุน้ Yield 
1% ขึน้ XD วนัที ่ 5 พ.ค. และจา่ย 20 พ.ค. 2022 โดยภายหลงัขึ้น XD ราคา
เหมาะสมใหมปี่ 2022 (รวม Dilution จากหุน้ปันผล) จะอยูท่ี ่8.40 บาท  

up/downside (%) +10.4 

SET Index 1,673.87 

Sector MAI/Property & Construction 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Free float (%) 33.50 

Market cap (Bt m) 1,222.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 10.60 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 10.40, 7.10, 8.75 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 220 311 439 478 

Normalized profit   13 32 71 80 

Net profit 13 32 71 80 

EPS (Bt) - norm 0.12 0.21 0.47 0.53 

EPS (Bt)- reported 0.12 0.21 0.47 0.53 

% growth y-y -64.1 78.5 121.9 13.6 

Dividend/share (Bt) 0 0.09 0.19 0.21 

BV/share (Bt) 1.15 2.59 2.90 3.24 

EV/EBITDA (x) 13.4 16.1 9.7 6.5 

PER (x) - norm 68.6 38.4 17.3 15.3 

PER (x)  68.6 38.4 17.3 15.3 

PBV (x)  7.1 3.1 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 0.0 1.0 2.3 2.6 

ROE (%) 10.4 8.2 16.2 16.5 

YE No. of shares (million) 110.5 150.0 150.0 150.0 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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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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Figure 1: Utilization Rate (%) 

   

Source: Finansia Research 
 

Figure 2: Backlog as of 19 Jan 2022 

MB มลูค่าท่ียงัไม่ส่งมอบ Y2022 Y2023 
ประมาณการรบัรูร้ายได้ 1,283.05 739.63 541.23 

Source: Company Data 

 

Figure 3: Construction Materials Price Index 

   

Source: MOC, Finansia Research 
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Figure 4: Revenue (MB) 

   

Source: Finansia Research 

Figure 5: Net Profit (MB) 

    
Source: Finansia Research 

Figure 6: ROE, Net Profit Margin (%) 

   

Source: Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการลกูค้า 

กรณีเกดิความล่าชา้ในงานฐานรากหรอืงานใต้ดนิอาคาร อาจสง่ผลใหลู้กคา้ขอชะลอการรบัสนิคา้จากบรษิทั และบรษิทั
ตอ้งจดัหาพืน้ทีใ่นการเกบ็สนิคา้ที่อยูร่ะหวา่งรอการสง่ สง่ผลกระทบต่อแผนการผลติสนิคา้ และเสยีโอกาสในการรบังาน
จากลูกคา้รายอื่น  

ความเส่ียงจากผลกระทบของการระบาด COVID-19 

สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยท์ัง้สว่นของแรงงานและผูร้บัเหมา
ตดิตัง้ รวมถงึก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคลดลง และธนาคารระมดัระวงัการปล่อยสนิเชื่อมากขึน้ ท าใหลู้กคา้ของบรษิทับาง
รายชะลอการก่อสรา้งโครงการ หรอืชะลอการเปิดตวัโครงการใหมเ่พื่อรอความชดัเจนของการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัในการผลติสนิคา้ของบรษิทัคอื ปูนซเีมนต ์ เหลก็เสน้ ทราย และหนิ โดยคดิเป็นเฉลีย่ 41.6% ของตน้ทุน
ขายรวมในปี 2018-2020 หากมคีวามผนัผวนดา้นราคาอาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการผลติสนิคา้และความสามารถใน
การท าก าไรของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการหยดุชะงกัของกระบวนการผลิต  

หากเกดิปัญหาการหยุดชะงกัของกระบวนการผลติ ทัง้เกดิจากเครื่องจกัร หรอืซอฟแวรห์ยุดชะงกั อาจสง่ผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั เน่ืองจากไมส่ามารถผลติและสง่มอบสนิคา้ใหลู้กคา้ตามก าหนดเวลาทีไ่ด้
รว่มตกลงกบัลูกคา้ และอาจท าใหลู้กคา้ยกเลกิค าสัง่ซือ้  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

คณุชาครติฯ ซึง่เป็นผูก่้อตัง้และผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั มสีว่นส าคญัในการบรหิารงาน รวมถงึมปีระสบการณ์และมี
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้และคูค่า้มายาวนาน กรณีทีบ่รษิทัสญูเสยีผูบ้รหิารท่านดงักล่าว อาจสง่ผลกระทบต่อการ
บรหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั
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Income Statement  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Sale and service revenue 317 220 311 439 478 

Cost of sale and service 204 143 198 270 290 

Gross profit 113 78 113 169 189 

SG&A  62 49 67 78 81 

Operating profit 51 28 46 90 107 

Other income 5 1 2 2 2 

EBIT 57 29 48 92 109 

EBITDA 86 60 77 125 154 

Interest charge  22 16 15 4 9 

Tax on income  -1 0 1 18 20 

Earnings after tax  37 13 32 71 80 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 37 13 32 71 80 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 37 13 32 71 80 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash  2 15 79 23 16 

Accounts receivable 39 29 42 57 62 

Inventory 17 17 21 30 32 

Other current asset 3 3 3 4 5 

Total current assets 62 65 145 114 115 

Investment 2 3 4 4 4 

PPE 480 464 454 473 879 

Other assets 6 5 6 8 9 

Total Assets 549 536 609 599 1,007 

Short term loan 102 84 0 0 0 

Account payable 46 42 45 80 85 

Current maturities 32 26 38 11 81 

Other current liabilities  23 29 39 30 30 

Total current liabilities 203 182 122 121 197 

Long term debt 232 227 97 43 323 

Other LT liabilities 1 1 1 1 1 

Total liabilities 436 410 220 165 520 

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 0 190 190 190 

Legal reserve 0 0 2 5 9 

Retained earnings  3 16 47 89 137 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 114 127 388 434 486 

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit 37 13 32 71 80 

Depre. & amortization 30 31 31 33 44 

Change in working capital -18 13 -5 -2 -3 

Other adjustments 55 0 0 0 0 

Cash flow from operations 104 57 58 102 122 

Capital expenditure -16 -16 -22 -52 -450 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -16 -16 -22 -52 -450 

Free cash flow 88 41 36 50 -329 

Net borrowings -43 -28 -202 -81 350 

Equity capital raised -60 0 231 4 4 

Dividends paid 0 0 -13 -28 -32 

Others 0 0 11 0 0 

Cash flow from financing -102 -28 28 -106 322 

Net change in cash   -14 13 64 -56 -7 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 35.7 -30.5 41.1 41.2 9.0 

EBITDA 38.6 -30.5 28.7 62.3 22.9 

Net profit 16.6 -64.1 142.3 121.9 13.6 

Normalized earnings 232.6 -64.0 142.3 121.9 13.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.7 35.2 36.4 38.5 39.5 

EBITDA margin 27.2 27.2 24.8 28.5 32.1 

EBIT margin 17.9 13.2 15.3 21.1 22.9 

Normalized profit margin 11.5 6.0 10.2 16.1 16.8 

Net profit margin 11.6 6.0 10.2 16.1 16.8 

Normalized ROA 6.6 2.4 5.2 11.8 8.0 

Normalize ROE 32.2 10.4 8.2 16.2 16.5 

Normalized ROCE 10.6 3.7 6.5 14.8 9.9 

Risk (x)      

D/E 3.8 3.2 0.6 0.4 1.1 

Net D/E  3.8 3.1 0.4 0.3 1.0 

Net debt/EBITDA 5.0 6.6 1.8 1.1 3.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.33 0.12 0.21 0.47 0.53 

Normalized EPS 0.33 0.12 0.21 0.47 0.53 

EBITDA 0.78 0.54 0.51 0.83 1.02 

Book value 1.03 1.15 2.59 2.90 3.24 

Dividend 0 0 0.09 0.19 0.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 24.6 68.6 38.4 17.3 15.3 

Norm P/E 24.7 68.6 38.4 17.3 15.3 

P/BV 7.9 7.1 3.1 2.8 2.5 

EV/EBITDA 9.3 13.4 16.1 9.7 6.5 

Dividend yield (%) 0 0 1.0 2.3 2.6 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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.เชยีงใหม ่  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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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