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บมจ. อินเตอรลิ์งค ์คอมมิวนิเคชัน่ 

   

Previous BUY ถึงเวลากลบัมาเติบโต  
2022 Target Price (Bt) 12.00 

Price (08/04/2022) 8.95 ตลาด Cabling ของโลกถกูคาดการณ์ว่าจะเติบโตเฉล่ีย 7.4% CAGR ปี 2021-
2030 โดยมีภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกโตเรว็สดุ 9.2% CAGR จากเทคโนโลยี
โครงข่ายท่ีเปล่ียนแปลงไป ผู้บริโภคต้องการการเช่ือมต่อท่ีรวดเรว็และเสถียร 
ตลาดท่ีจะมีมลูค่าสงูสดุและเติบโตเรว็สดุคือ Hardware ซ่ึงเป็นตลาดท่ี ILINK 
เป็นผู้น าในประเทศไทย ปี 2022 จึงเป็นปีท่ีสดใสส าหรบัธรุกิจ Distribution  
ขณะท่ีธรุกิจ EPC อยู่ระหว่างรอลุ้นผลประมลู 4 โครงการใหญ่มลูค่ากว่า 3.6 
พนัล้านบาท เราประเมินราคาเป้าหมาย ILINK ท่ี 12.00 บาท (SOTP) ราคาหุ้น
ปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE เพียง 11.9 เท่า ต า่กว่าการเติบโตของก าไรท่ีคาด +13.5% 
CAGR (2022-2024) ประมาณการของเรามี Upside หากบริษทัชนะงานประมลู
ก่อสร้างเคเบ้ิลใต้น ้าเกาะเต่า อาจมีผลต่อราคาเป้าหมาย 1.2-1.4 บาทต่อหุ้น 
นอกจากน้ี ILINK ประกาศปันผล 0.38 บาทต่อหุ้น XD 11 พ.ค. 2022 แนะน าซ้ือ   
คาดก าไร 1Q22 -31.9% Q-Q, +7.4% Y-Y และจะเป็นไตรมาสต า่สดุของปี 
เราคาดก าไรสทุธใิน 1Q22 ที ่80.3 ลา้นบาท -31.9% Q-Q, +7.4% Y-Y ก าไรทีล่ดลง 
Q-Q มาจากรายไดข้องธุรกจิงานโครงการวศิวกรรม (EPC) ทีค่าดว่าจะลดลง 64.8% 
Q-Q เพราะงานส่วนใหญ่ถูกสง่มอบไปในช่วง 2H21 และเหลอืงานในมอื ณ สิน้ปี 
2021 จ านวน 667 ลา้นบาท น่าจะสง่มอบงานไมม่ากนัก 1Q22 ซึง่เป็น Low season 
สว่นก าไรทีค่าดเตบิโต Y-Y มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของธรุกจิหลกัของบรษิทัคอื 
Distribution มคีวามโดดเด่นและเป็นธรุกจิหลกัขบัเคลื่อนผลประกอบการใน 1Q22 
จากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ี รวมถงึรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากการจดังานมหกรรมลดราคาประจ าปี “Interlink Expo 2022” ในช่วงปลาย
เดอืน ก.พ. ถงึตน้เดอืน ม.ีค. 2022 
ธรุกิจ Distribution เติบโตสดใสตามเทรนดโ์ลก 
เราคาดวา่ในปี 2022-2024 รายไดจ้ากธุรกจิ Distribution จะโตเรง่ตวักวา่ในอดตี 
เฉลีย่ +14.0% CAGR โดยเฉพาะในปี 2022 ทีผู่บ้รหิารตัง้เป้ารายได ้ Distribution 
เตบิโต 12-20% ขณะทีเ่ราคาด +17.0% Y-Y จากการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยี
โครงขา่ยพืน้ฐานตามความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปซึง่เป็นเทรนดเ์ดยีวกนัทัว่
โลก การ Work from Home/Online Learning ท าใหผู้บ้รโิภคตอ้งการใช้ High speed 
Internet และเป็นอนิเตอรเ์น็ตทีม่คีวามเสถยีร รวมถงึมคีวามตอ้งการใช ้Data center 
มากขึน้ สอดคลอ้งกบั Global Cabling Market ทีค่าดโตเฉลีย่ 7.4% CAGR (2021-
2030) ภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกถูกคาดการณ์วา่จะเป็นภูมภิาคทีม่กีารเตบิโตเรว็ทีสุ่ด 
+9.2% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 
ลุ้นงานประมลูขนาดใหญ่ 4 โครงการ มลูค่ากว่า 3.6 พนัล้านบาท  
ณ สิน้ปี 2021 ธรุกจิ EPC ม ี Backlog ไมส่งูนกั 667 ลา้นบาท จะรบัรูใ้นปี 2022 
ทัง้หมด บรษิทัไดเ้ขา้รว่มประมลูงานขนาดใหญ่อกี 4 โครงการ มลูคา่รวมประมาณ 
3.6 พนัลา้นบาท หากบรษิทัชนะการประมลูงานขนาดใหญ่อยา่งงานก่อสรา้งสาย
เคเบิล้ใต้น ้าไปยงัเกาะเต่า จ.สรุาษฎรธ์านี มลูคา่ 1.7 พนัลา้นบาท คาดวา่จะท าให้
รายไดม้ ี Upside ราว 5-6% ต่อปี ก าไรม ี Upside ราว 13-15% ต่อปี และราคา
เป้าหมายม ีUpside ราว 1.20-1.40 บาทต่อหุน้    
ประเมินราคาเป้าหมาย 12.00 บาท แนะน าซ้ือ 
ปี 2022 มแีนวโน้มวา่จะเป็นปีที่ดขีองทัง้กลุ่ม ILINK เราคาดการณ์รายไดปี้ 2022 
+7.9% Y-Y ขบัเคลื่อนดว้ย Distribution และ Telecom ก่อนจะเรง่ตวั +12.5% Y-Y 
ในปี 2023 เมื่อ EPC มาเป็นตวัช่วย และคาดก าไรปกตปีิ 2022-2024 เตบิโต 
14.1%/14.5%/10.1% คดิเป็นก าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 13.5% CAGR ในช่วงปี 2022-
2024 ประเมนิราคาเป้าหมาย 12.00 บาท องิ SOTP โดยใช ้PE 13x ส าหรบัธรุกจิ
ของ ILINK และใชร้าคาเป้าหมาย 7.10 บาทส าหรบั ITEL และ discount 20% 
แนะน าซือ้   

Up/downside (%) +34.1 

SET Index 1,686.00 

Sector ICT 

Foreign limit/actual (%) 40.00/1.99 

Free float (%) 45.66 

Market cap (Bt m) 4,865.51 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 47.11 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 9.55, 6.70, 8.51 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 6,058  6,536  7,354  8,092  

Normalized profit   359 410 469 517 

Net profit 353 410 469 517 

EPS (Bt) - norm 0.66 0.75 0.86 0.95 

EPS (Bt)-reported 0.29 0.75 0.86 0.95 

% growth y-y 45.0 160.1 14.5 10.1 

Dividend/share (Bt) 0.38 0.45 0.52 0.57 

BV/share (Bt) 6.26 6.95 7.63 8.24 

EV/EBITDA (x) 12.3 11.2 9.9 8.8 

PER (x) - norm 13.5 11.9 10.4 9.4 

PER (x) 30.9 11.9 10.4 9.4 

PBV (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 4.2 5.1 5.8 6.4 

Norm ROE (%) 10.6 10.9 11.3 11.5 

YE No. of shares (million) 544 544 544 544 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

กลุ่มบรษิทั ILINK เริม่ก่อตัง้ในปี 1987 โดยเริม่ตน้ประกอบธรุกจิเป็น
ผูแ้ทนจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้าและอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์ เช่น สาย
คอมพวิเตอร ์ สาย Printer แผน่ Diskette ตลบัผา้หมกึ (Ribbon 
Cartridge) เป็นตน้ ต่อมาผูบ้รหิารไดน้ าสาย LAN (Local Area Network) 
จากต่างประเทศเขา้มาขายในไทยเป็นรายแรกและต่อยอดสู่ธรุกจิที่
เกีย่วขอ้ง  

ปัจจบุนั กลุ่ม ILINK ประกอบ 3 ธรุกจิหลกัไดแ้ก่  

1) ธรุกจิจดัจ าหน่ายสายสญัญาณและอุปกรณ์สง่สญัญาณ (Distribution) 
ด าเนินงานโดย ILINK ซึง่เป็นผูน้ าเขา้และจดัจ าหน่ายผลติภณัฑท์ี่
ครบวงจรทัง้สาย LAN, สาย Fiber optic, สาย Coaxial, 
สายโทรศพัท์, สาย Solar Cables เป็นต้น แบรนดช์ัน้น าของโลก 
ไดแ้ก่ LINK และ COMMSCOPE (เดมิชื่อ AMP) จากสหรฐั และตู้ 
19” Rack ส าหรบัใส่คอมพวิเตอร ์ Server และ Data center เป็น
ตน้ 

2)  ธรุกจิโทรคมนาคม (Telecom) ด าเนินงานโดย ITEL ซึง่ใหบ้รกิาร 
Data services, Installation และใหบ้รกิารเช่าพืน้ที ่Data center  

3) ธุรกจิวศิวกรรม (Engineering) ด าเนินงานโดย บจ. อนิเตอรล์ิ้งค ์
เพาเวอร ์ แอนด ์ เอน็จเินียริง่ ใหบ้รกิาร Turnkey project ตัง้แต่
ออกแบบ ก่อสรา้ง จดัหา ตดิตัง้ และบ ารงุรกัษา เน้นงานวศิวกรรม
ขนาดใหญ่ทีต่อ้งการความเชีย่วชาญพเิศษเช่น Submarine cable, 
Underground cable, Transmission line, Power substation  

โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

 
Source: ILINK Presentation as of Dec 2021 
 

 ESG 

Environment 

- ILINK ไดจ้ดัท านโยบายอนุรกัษพ์ลงังานเพื่อปลูกจติส านึกและให้
ความส าคญัต่อการอนุรกัษแ์ละใสใ่จสิง่แวดลอ้มทัง้ภายในและ
ภายนอกองคก์ร โดยมุง่เน้นการใหค้วามรู ้ ความเขา้ใจ ใหพ้นักงาน 
โดยจดัตัง้คณะท างานใหร้บัผดิชอบในเรื่องของแผนการอนุรกัษ์
พลงังาน ก าหนดแนวทางต่างๆ เผยแพร ่ ประชาสมัพนัธ ์ เชญิชวน
ใหพ้นกังานทุกคนมสีว่นร่วมในการลดใช้พลงังาน 

- บรษิทัด าเนินธรุกจิอยา่งใสใ่จต่อการอนุรกัษ์พลงังานและตอบสนอง
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคในการใชผ้ลติภณัฑท์ีป่ลอดภยั เป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้ม และประหยดัพลงังาน ดว้ยการคดิคนัและพฒันา
นวตักรรมผลติภณัฑแ์ละการบรกิารทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อบุคลากรเพราะถอืวา่เป็นปัจจยัส าคญัทีท่ า
ใหบ้รษิทัประสบความส าเรจ็ บรษิทัมแีนวทางในการพฒันาบุคลากร
อยา่งต่อเน่ืองเพื่อใหบุ้คลากรมคีวามรู ้ ความช านาญ ในการ
ใหบ้รกิารลูกคา้อย่างมปีระสทิธภิาพ 

- บรษิทัมกีารดแูลพนักงานทีม่คีวามสามารถ และมศีกัยภาพสงูในการ
ท างาน โดยใหโ้อกาสในการกา้วหน้าในสายอาชพี โดยการก าหนด
หลกัเกณฑท์ีช่ดัเจน และก าหนดใหม้กีารด าเนินการเป็นประจ าทุกปี 

Governance 

- บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี (Corporate 
Governance Policy) ซึง่แสดงถงึแนวทางในการก ากบัดแูลกจิการ 
และบทบาทหน้าทีข่องคณะกรรมการบรษิทั โดยคณะกรรมการ
บรษิทัเป็นผูร้เิริม่ และมสี่วนร่วมในการจดัท าและอนุมตันิโยบายการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี เพื่อใหบ้รษิทัมรีะบบการปฏบิตังิานทีม่ี
ประสทิธภิาพและเป็นพืน้ฐานของการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื 

- คณะกรรมการบรษิทัมคีวามส าคญัในการก ากบัดูแลกจิการเพื่อ
ประโยชน์สงูสุดของบรษิทัและผูถ้อืหุน้โดยรวม เน่ืองจากต าแหน่ง
ประธานกรรมการ และกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของบรษิทัเป็นบุคคล
คนเดยีวกนั ดงันัน้ เพื่อใหเ้กดิความสมดลุในอ านาจการด าเนินงาน 
บรษิทัจงึไดแ้ยกอ านาจหน้าทีข่องประธานกรรมการ และกรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ ออกจากกนั เพื่อใหเ้กดิความชดัเจนในการปฏบิตัิ
หน้าทีอ่ยา่งโปรง่ใส 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ ILINK ที ่ 12.00 บาท ดว้ยวธิ ี Sum-of-
the-parts โดยองิ PE 13.0 เท่าส าหรบัธรุกจิDistribution และ EPC ของ 
ILINK ตามอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของก าไร และองิราคาเป้าหมายของ 
ITEL ที ่7.10 บาท (PE 32x, PEG 1) ค านวณตามสดัส่วนที่ ILINK ถอืซึง่
อยูใ่นช่วง 49-51% และใช ้discount 20% ส าหรบัมลูคา่ของ ITEL  
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คาดก าไรสทุธิ 1Q22 -31.9% Q-Q ตามฤดกูาล แต่ +7.4% Y-Y และคาดว่าจะเป็นไตรมาสต า่สดุของปี 

เราคาดก าไรสทุธใิน 1Q22 ที ่80.3 ลา้นบาท -31.9% Q-Q, +7.4% Y-Y ก าไรทีล่ดลง Q-Q มาจากรายไดข้องธุรกจิ
งานโครงการวศิวกรรม (EPC) ที่คาดวา่จะลดลง 64.8% Q-Q เพราะงานส่วนใหญ่ถูกสง่มอบไปในช่วง 2H21 และ
เหลอืงานในมอื ณ สิน้ปี 2021 จ านวน 667 ลา้นบาท น่าจะสง่มอบงานไมม่ากนัก 1Q22 ซึง่เป็น Low season สว่น
ก าไรที่คาดเตบิโต Y-Y มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิหลกัของบรษิทัคอื Distribution  

1) ธรุกจิจดัจ าหน่ายสายสญัญาณ (Distribution) มคีวามโดดเด่นและคาดวา่จะเป็นธรุกจิหลกัขบัเคลื่อนผล
ประกอบการใน 1Q22 จากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลย ี รวมถงึรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากการจดังานมหกรรมลดราคาประจ าปี “Interlink Expo 2022” ในช่วงปลายเดอืน ก.พ. ถงึตน้เดอืน ม.ีค. 
2022 เราคาดรายไดจ้ากธรุกจิ Distribution 674.5 ลา้นบาท +27.5% Q-Q, +20.0% Y-Y อตัราก าไรขัน้ตน้มี
แนวโน้มชะลอจากไตรมาสก่อนจากการจดังานลดราคาประจ าปี 

2) ธรุกจิ Telecom ซึง่ด าเนินงานโดย ITEL ปกตแิล้ว 1Q เป็น Low season ของธรุกจิตดิตัง้โครงขา่ย 
(Installation) ผลประกอบการยงัไมม่อีะไรโดดเดน่ ในขณะทีร่ายไดก้วา่ 60% เป็น Recurring income ซึง่
เตบิโตต่อเน่ืองแต่ไมส่ามารถชดเชยการลดลงของรายไดจ้าก Installation ได ้

3) ธรุกจิงานวศิวกรรม (EPC) เราคาดวา่จะมกีารสง่มอบงานเพยีง 170.0 ลา้นบาท -64.8% Q-Q, -35.6% Y-Y 
เพราะเป็นช่วง Low season ไมไ่ดม้กีารสง่มอบงานมากนกัในไตรมาสแรก  

บรษิทัประกาศจา่ยเงนิปันผล 0.38 บาทต่อหุน้ส าหรบัผลประกอบการปี 2021 (เงนิปันผลจากการด าเนินงานปกต ิ
0.14 บาทต่อหุน้ + เงนิปันผลพเิศษจากก าไรขายหุน้ ITEL 0.24 บาทต่อหุน้) คดิเป็น Dividend yield 4.2% XD 11 
พ.ค. จา่ยเงนิ 26 พ.ค. 2022 

1Q22 Earnings Preview 
(Btm) 1Q22E 4Q21 % Q-Q 1Q21 %Y-Y 

Sales revenue 1,438 1,972 -27.0 1,374 4.7 

   - Distribution sales 675 529 27.5 562 20.0 

   - EPC revenues 170 483 -64.8 264 -35.6 

   - Income from network rendering & 

data center 

372 361 3.1 320 16.3 

   - Installation revenues 222 598 -62.9 228 -2.5 

Cost 1,156 1,611 -28.3 1,093 5.7 

   - Cost  of distribution  510 390 30.8 419 21.7 

   - EPC cost 163 434 -62.4 251 -35.0 

   - cost of network rendering & data 

center 

283 293 -3.6 229 23.7 

   - Cost of installation  181 493 -63.3 195 -7.2 

Gross profit 283 361 -21.5 281 0.9 

SG&A expense 122 126 -3.7 120 1.8 

Interest expense 33 33 0.1 39 -15.9 

Non-controlling interests -26 -47 nm -19 nm 

Norm profit 80 125 -35.7 80 0.6 

Net profit 80 118 -31.9 75 7.4 

Gross margin % 19.7 18.3 1.4 20.4 -0.7 

SG&A to sales % 8.5 6.4 2.0 8.7 -0.2 

EBITDA margin % 259 341 -24.1 251 3.2 

Norm margin % 5.6 6.3 -0.7 5.8 -0.2 

ทีม่า: Finansia estimates 
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คาดการณ์รายได้รายไตรมาส คาดการณ์ส่วนผสมของรายได้ 1Q22 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

อตัราก าไร คาดการณ์ก าไรสทุธิรายไตรมาส  

 
ทีม่า: Finansia estimates 

 
ตลาด Cabling ในโลกคาดโตเฉล่ีย 7.4% CAGR ปี 2021-2030 ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกโตเรว็สดุ 9.2% CAGR  

Allied Market Research คาดการณ์ว่ามลูคา่ตลาด Structured Cabling Market ในโลก ซึง่รวมทัง้ Hardware, 
Software และ Services จะขยายตวัเพิม่ขึน้เป็น US$2.088 หมื่นลา้นในปี 2030 จาก US$1.062 หมื่นลา้นในปี 
2020 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 7.4% CAGR (2021-2030) ภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกถูกคาดการณ์วา่จะเป็น
ภูมภิาคทีม่กีารเตบิโตเรว็ทีส่ดุ +9.2% CAGR ในช่วงปี 2021-2023  

ตลาดทีม่มีลูคา่มากทีส่ดุและเตบิโตเรว็ทีสุ่ดคอืตลาด Hardware ซึง่เป็นตลาดของ ILINK หากพจิารณาราย
อุตสาหกรรม กลุ่ม IT & Telecommunication จะมคีวามตอ้งการใช ้Cabling มากทีส่ดุจากความตอ้งการสายเคเบิล้
ในการเชื่อมต่อระบบต่างๆ รวมถงึการใชง้าน Data center ทีเ่พิม่มากขึน้ ซึง่เป็นฐานลูกคา้ของ ILINK อยูแ่ลว้  

Structured Cabling Market by segment Structured Cabling Market by type 

  
ทีม่า: Allied Market Research 
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ธรุกิจ Distribution ปี 2022 สดใส สอดคล้องกบั Global Cabling Market 

รายไดจ้ากธรุกจิ Distribution ในช่วง 7 ปี (ปี 2013-2019) ก่อนทีจ่ะเกดิการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี 2020-
2021 เตบิโตในอตัราไมส่งูนกั เฉลี่ย 6.8% CAGR โดยปี 2015 ทีร่ายไดโ้ตเรง่ตวักวา่ปีก่อนๆ +20.7% Y-Y เป็นผล
มาจากการขยายธุรกจิไปยงักลุ่ม AEC โดยเฉพาะ CLMV ประกอบกบัเกดิการประมลู 4G ในประเทศไทย หลงัจาก
นัน้รายไดค้อ่นขา้งทรงตวัก่อนจะถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในปี 2020 ซึง่ท าใหร้ายไดจ้ากธรุกจิ 
Distribution ปี 2020 -7.3% Y-Y และกลบัมาขยายตวั +14.0% Y-Y เป็น 2,172.9 ลา้นบาทในปี 2021 แต่ยงัต ่ากวา่
รายไดใ้นปี 2019  

เราคาดวา่ในปี 2022-2024 รายไดจ้ากธุรกจิ Distribution จะโตเรง่ตวักวา่ในอดตี เฉลีย่ +14.0% CAGR โดยเฉพาะ
ในปี 2022 ทีผู่บ้รหิารตัง้เป้ารายได ้Distribution เตบิโต 12-20% ขณะทีเ่ราคาด +17.0% Y-Y จากการเปลีย่นแปลง
ของเทคโนโลยโีครงข่ายพืน้ฐานตามความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนไปซึง่เป็นเทรนดเ์ดยีวกนัทัว่โลก การ Work 
from Home/Online Learning ท าใหผู้บ้รโิภคตอ้งการใช้ High speed Internet และเป็นอนิเตอรเ์น็ตที่มคีวามเสถยีร 
รวมถงึมคีวามตอ้งการใช ้ Data center มากขึน้ การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัทีจ่ะเริม่มากขึน้ในปี 2022 
การก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยัและอาคารสูง การก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและโรงงานอุตสาหกรรม สิง่เหล่าน้ีช่วยสนบัสนุนตลาด 
Cabling ในไทยใหเ้ตบิโตสงูกวา่ในอดตี สอดคลอ้งกบั Global Cabling Market ขณะเดยีวกนั ILINK เตรยีมขยายสู่
ตลาดใหม ่เช่น โรงเรยีน โรงพยาบาล ทีอ่ยูอ่าศยัและอาคารสงู Data center และโรงไฟฟ้าพลงังานสะอาด และออก
ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทัง้สนิคา้ทีเ่ป็น mass และสนิคา้ทีผ่ลติตามความตอ้งการของลูกคา้ 

เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิ Distribution ทยอยฟ้ืนตวัจากช่วงปี 2020-2021 เป็น 25-26% จากภาพตลาด
รวมทีส่ดใส และการออกผลติภณัฑใ์หมแ่ละรกุตลาดใหมท่ีม่คีวามตอ้งการใชง้านสงู บรษิทัมโีอกาสท าอตัราก าไร
ขัน้ตน้ไดถ้งึ 27% แต่ดว้ยสถานการณ์ราคาทองแดงทีป่รบัสงูขึน้ตัง้แต่ปีทีผ่า่นมา บรษิทัลดผลกระทบดงักล่าวดว้ย
การปรบัขึน้ราคาขาย 2 ครัง้ในเดอืน พ.ค. และ ธ.ค. ผลกระทบทางลบจงึจ ากดัแต่เราประเมนิแบบระมดัระวงัที ่25-
26% ไวก่้อน   

คาดการณ์รายได้ของธรุกิจ Distribution อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกิจ Distribution 

 
ทีม่า: Company data, Finansia estimates 
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ตวัอย่างสินค้าใหม่ส าหรบัเจาะตลาดใหม่ 

   
ทีม่า: Company data 

 

รอลุ้นงานประมลูขนาดใหญ่ 4 โครงการ หากชนะงานเกาะเต่า ราคาเป้าหมาย Upside 1.2-1.4 บาท  

เพื่อเป็นการต่อยอดจากธุรกจิ Distribution ซึง่เป็นธุรกจิหลกัของกลุ่ม  บรษิทัไดก่้อตัง้ บจ.อนิเตอรล์ิ้งค ์ เพาเวอร ์
เอน็จเินียริง่ ในปี 2008 เพื่อรองรบัธรุกจิวศิวกรรมและโครงการพเิศษ (EPC) โดยใหบ้รกิารแบบครบวงจร (Turnkey 
project) ตัง้แต่ออกแบบ ก่อสรา้ง จดัหา ติดตัง้ และบ ารงุรกัษา โดยมุง่เน้นงานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู งานวาง
ระบบไฟฟ้าสายเคเบิล้ใตน้ ้า/ใตด้นิ งานก่อสรา้งหรอืปรบัปรงุสถานีไฟฟ้ายอ่ย เป็นต้น รายได ้EPC ของบรษิทัในแต่
ละปีไมส่ม ่าเสมอขึน้อยูก่บัปรมิาณงานประมลูงาน และความสามารถในการชนะงานประมลู  

รายไดจ้าก EPC ในปี 2021 ทีเ่ตบิโตสงู +28.6% Y-Y และมสีว่นช่วยผลกัดนัก าไรปี 2021 ในเตบิโต เป็นผลมาจาก
การสง่มอบงานโครงการวศิวกรรมขนาดใหญ่แหง่หน่ึงทีด่ าเนินงานมาตัง้แต่ปี 2017 แลว้เสรจ็ ซึง่ช่วยใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้พลกิกลบัมาเป็นบวก 6.4% จากทีต่ดิลบมาสองปี  

ณ สิน้ปี 2021 บรษิทัม ีBacklog ไมส่งูนกั 667 ลา้นบาท จะรบัรูใ้นปี 2022 ทัง้หมด อย่างไรกต็าม บรษิทัได้เขา้ร่วม
ประมลูงานขนาดใหญ่อกี 4 โครงการ มลูคา่รวมประมาณ 3.6 พนัลา้นบาท ไดแ้ก่ 1) งาน Substation พทุธมณฑล 
มลูคา่ 617 ลา้นบาท (รอประกาศผลอยา่งเป็นทางการ) 2) งาน Transmission Line ที ่จ.สโุขทยั มลูคา่ 71 ลา้นบาท 
(รประกาศผล) 3) งานก่อสรา้งสายเคเบิล้ใต้น ้าไปยงัเกาะเต่า จ.สรุาษฎรธ์านี มลูคา่ 1.7 พนัลา้นบาท (คาดเหน็ความ
ชดัเจนใน 3Q22) และ 4) งานก่อสรา้งสายเคเบิล้ใต้น ้าไปยงัเกาะสมยุ มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาท    

หากบรษิทัชนะการประมลูงานขนาดใหญ่อยา่งงานก่อสรา้งสายเคเบิล้ใตน้ ้าไปยงัเกาะเต่า จ.สรุาษฎรธ์านี มลูคา่ 1.7 
พนัลา้นบาท คาดว่าจะท าใหร้ายไดม้ ี Upside ราว 5-6% ต่อปี ก าไรม ี Upside ราว 13-15% ต่อปี และราคา
เป้าหมายม ีUpside ราว 1.20-1.40 บาทต่อหุน้  

คาดการณ์รายได้ของธรุกิจ EPC อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกิจ EPC 

 
ทีม่า: Company data, Finansia estimates 
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ปี 2022 จะเป็นปีท่ี ITEL มีพฒันาการท่ีดีขึน้อีกขัน้  

ปี 2022 จะเป็นปีที่น่าสนใจและเหน็พฒันาการมากขึน้ส าหรบั ITEL ทัง้ Organic และ Inorganic growth ท าใหเ้ป้า
รายได ้5 พนัลา้นบาท Net margin 15% ภายในปี 2026 ชดัเจนมากขึน้ เริม่จาก Genesis Data Center จะพลกิ
เป็นก าไรหลงัเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้และก าลงัเจรจากบัลูกคา้ Cloud operator อนัดบั 1 ของโลก 
นอกจากน้ี ITEL ไดเ้ขา้ลงทุนในธรุกจิ SI เสรมิความแขง็แกรง่ดา้น Hardware และมแีผนเขา้ลงทุนในธุรกจิ 
Software สรา้งความไดเ้ปรยีบในการเขา้ประมลูงานจากความครบวงจรของกลุ่ม เราประเมนิเบือ้งตน้วา่ทัง้สอง
บรษิทัจะสรา้งก าไรให ้ITEL ปีละกวา่ 100 ลา้นบาท หรอื 1 ใน 3 ของก าไร ITEL ในปัจจบุนั และมโีอกาสน าทัง้สอง
บรษิทัเขา้ IPO ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ITEL เป็นบรษิทัทีส่รา้งก าไรใหเ้ตบิโตทุกปีนบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ปี 2016 สะดดุเพยีงปี 2020 ทีม่กีาร Lockdown หา้มเคลื่อนยา้ยแรงงานและจ ากดัการรวมกลุ่ม เราเชื่อ
วา่ก าไรของ ITEL จะยงัคงเดนิหน้านิวไฮต่อเน่ืองอกีอย่างน้อยใน 3 ปีขา้งหน้า เราคาดก าไรปี 2022-2024 ของ 
ITEL เตบิโตเฉลี่ย 32% CAGR  

คาดการณ์ก าไรปกติทัง้กลุ่ม ILINK เติบโตเฉล่ีย 13.5% CAGR ในช่วงปี 2022-2024  

ปี 2022 มแีนวโน้มว่าจะเป็นปีทีด่ขีองทัง้กลุ่ม ILINK เราคาดการณ์รายไดปี้ 2022 +7.9% Y-Y เป็น 6,536.4 ลา้น
บาท การเตบิโตหลกัจะมาจากธุรกจิ Distribution (+17.0% Y-Y) และธรุกจิ Telecom ซึง่ด าเนินงานโดย ITEL (+
19.5% Y-Y) สว่นธุรกจิ EPC คาดว่ารายไดจ้ะลดลง 26.0% Y-Y โดย Backlog ทีม่อียู ่ 667 ลา้นบาท secure 
ประมาณการรายไดแ้ลว้ 63.4% เรายงัไมไ่ดร้วมงานประมลูโครงการขนาดใหญ่ 4 โครงการ มลูค่ารวมกว่า 3.6 
พนัลา้นบาท เพราะแมว้่าบรษิทัจะชนะงานประมลู รายไดย้งัเขา้มาไม่เตม็ปีในปี 2022 ส าหรบังานก่อสรา้งสายเคเบิล้
ใตน้ ้าไปยงัเกาะเต่าซึง่มวีงเงนิสงู 1.7 พนัลา้นบาท หากบรษิทัชนะการประมลูและเริม่รบัรูร้ายไดใ้น 4Q22 จะท าให้
ประมาณการรายไดใ้นปี 2022 ม ีUpside ประมาณ 2% แตก่ าไรจะม ีUpside ประมาณ 5% เน่ืองจากงานเคเบิล้ใต้
น ้าเป็นงานวศิวกรรมทีต่อ้งอาศยัความช านาญเฉพาะดา้น จงึมอีตัราก าไรคอ่นขา้งดกีวา่งานวศิวกรรมทัว่ไป เราคาด
ก าไรปกตปีิ 2022 ที ่410.0 ลา้นบาท +14.1% Y-Y และม ีUpside ราว 5% หากชนะงานประมลูทีเ่กาะเต่าและรบัรู้
รายไดใ้น 3 เดอืนสดุทา้ย  

ส าหรบัปี 2023 การเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรจะเรง่ตวัขึน้ เราคาดการณ์รายได ้ +12.5% Y-Y แรงขบัเคลื่อนจะมา
จากทัง้ 3 ธรุกจิ และคาดวา่บรษิทัจะยงัคงควบคมุต้นทุนและคา่ใช้จ่ายต่างๆ ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ จงึท าใหก้ าไร
ปกตเิป็น 469.4 ลา้นบาท +14.5% Y-Y และเตบิโตต่อเน่ืองอกี 10.1% Y-Y ในปี 2024 คดิเป็นก าไรปกตเิตบิโต
เฉลีย่ 13.5% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 

สดัส่วนรายได้ของ ILINK คาดการณ์การเติบโตของรายได้ 

 
ทีม่า: Finansia estimates 
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อตัราก าไร คาดการณ์ก าไรปกติ 

 
ทีม่า: Finansia estimates 
 

ประเมินราคาเป้าหมาย 12.00 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ ILINK ที ่12.00 บาท ดว้ยวธิ ีSum-of-the-parts โดยองิ PE 13.0 เท่าส าหรบัธรุกจิ
Distribution และ EPC ของ ILINK ตามอตัราการเตบิโตเฉลีย่ของก าไร และองิราคาเป้าหมายของ ITEL ที ่ 7.10 
บาท (PE 32x, PEG 1) ค านวณตามสดัสว่นที ่ILINK ถอืซึง่อยูใ่นช่วง 49-51% และใช ้discount 20% ส าหรบัมลูค่า
ของ ITEL ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมาย 12.50 บาท ราคาเป้าหมายดงักล่าว คดิเป็น Implied PE 15.9 เท่า Implied 
EV/EBITDA 13.9 เท่า ถูกกว่ากลุ่ม Trading company ทีม่ ีPE เฉลี่ยราว 15-17 เท่า  

ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที ่ PE เพยีง 11.9 เท่า คดิเป็น PEG เพยีง 0.9 และซือ้ขายที ่ PBV 2.6 เท่า และคาด 
Dividend yield 5.1% จงึแนะน าซื้อ   

Sum-of-the-parts 
 Unit Value 

TP of ITEL Bt 7.10 

No. of shares of ITEL mn 1,279.0 

ITEL’s market capitalization at TP Btm 9,081.1 

%ITEL held by ILINK % 49.0 

20% discount to ITEL value  Bt 3,559.8 

13x PE for ILINK business x 3,286.1 

Total value to ILINK Btm 6,845.8 

Per share value Bt 12.59 

  ทีม่า: Finansia estimates 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ILINK (ILINK TB) 

 

หน้า 9 จาก 12 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกสญัญาการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสินค้า 

บรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายสายสญัญาณ (Cabling) อยู ่ 2 แบรนดห์ลกัไดแ้ก่ LINK และ COMMSCOPE (เดมิชื่อ 
AMP) โดยมสีดัส่วนการขายสนิคา้แบรนด ์LINK ประมาณ 60% ของรายไดจ้ากธรุกจิ Distribution ทัง้น้ี บรษิทัไดร้บั
แต่งตัง้ใหเ้ป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้แบรนด ์ LINK แต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทย (Exclusive Distributor) สว่นสนิคา้แบรนด์ 
COMMSCOPE บรษิทัเป็นผูจ้ดัจ าหน่าย Authorized Distributor หากผูผ้ลติสนิคา้เหล่าน้ีไมต่่อสญัญาการเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทั อาจสง่ผลกระทบต่อยอดขายและผลก าไรของบรษิทั บรษิทัอาจตอ้งจดัหาสนิคา้จาก
ผูผ้ลติรายอื่น ซึง่อาจมคีณุภาพไม่ทดัเทยีมรายเดมิ หรอือาจไมไ่ดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้ ซึง่อาจสง่ผลใหลู้กคา้ลด
ปรมิาณการสัง่ซือ้ และกระทบยอดขายของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดจ้ดทะเบยีนเป็นเจา้ของเครื่องหมาย
การคา้ “LINK” ภายในประเทศไทยแต่เพยีงผูเ้ดยีว ท าใหบ้รษิทัสามารถจดัหาผูผ้ลติรายอื่นในการผลติสนิคา้ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ “LINK” เพื่อจดัจ าหน่ายในประเทศแทนผูผ้ลติรายเดมิได ้  

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัตอ้งสัง่ซือ้สนิคา้จากคู่คา้ในต่างประเทศ และตอ้งช าระคา่สนิคา้เป็นเงนิตราต่างประเทศ เช่นดอลลารส์หรฐั 
เงนิยโูร เป็นตน้ จงึอาจเกดิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นในกรณีที่คา่เงนิมคีวามผนัผวน หรอืหากคา่เงนิบาทอ่อน
คา่อยา่งมาก อาจท าใหต้น้ทุนสนิคา้ของบรษิทัสงูขึน้   

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและพฤติกรรมผู้บริโภค 

เทคโนโลยมีกีารเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลา อาจสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการของลูกคา้และการด าเนินธุรกจิใน
ปัจจบุนั หากบรษิทัไมส่ามารถปรบัตวัไดท้นักบัการเปลีย่นแปลงดงักล่าว อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บรษิทั  

ความเส่ียงจาก Supply chain 

บรษิทัอยูใ่น Supply chain ทีเ่กี่ยวขอ้งตัง้แต่การจดัหาสนิคา้ จนถงึการสง่มอบสนิคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ การบรหิารโลจิ
สตกิสท์ีด่จีะสง่ผลใหก้ารลดการสญูเสยีในกระบวนการ ปัญหาห่วงโซ่อุปทานสว่นใหญ่เกดิจากปัจจยัภายนอกทีไ่ม่
สามารถคาดการณ์ได ้ เช่น ภยัธรรมชาต ิความขดัแยง้ของแรงงาน การลม้ละลายของผูส้ง่มอบ ภยัสงคราม เป็นตน้ 
ปัญหาเหล่าน้ีอาจสง่ผลใหเ้กดิอุปสรรค เกดิการหยุดชะงกัหรอืความล่าชา้ในการรบัสนิคา้หรอืสง่มอบสนิคา้ ซึง่อาจ
กระทบยอดขายและตน้ทุนของบรษิทั    
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 5,154 6,058 6,536 7,354 8,092 

Cost of sales 4,391 4,875 5,169 5,788 6,297 

Gross profit 763 1,182 1,367 1,566 1,795 

SG&A 458 464 529 580 634 

Operating profit 305 719 838 986 1,161 

Other income 28 52 46 51 57 

EBIT 333 771 884 1,038 1,218 

EBITDA 650 1,110 1,231 1,392 1,580 

Interest charge 161 149 157 168 170 

Tax on income -7 -6 0 0 0 

Earnings after tax 88 142 145 174 209 

Equity income -73 -114 -172 -227 -321 

Normalized earnings 4 359 410 469 517 

Extraordinary items 192 -6 0 0 0 

Net profit 196 353 410 469 517 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash& equivalents 269 490 557 561 705 

Restricted cash 190 341 358 363 377 

Account receivable 1,151 1,031 1,164 1,209 1,219 

Inventory 269 348 354 365 380 

Receivables for 

engineering project 2,476 2,801 3,068 3,359 3,678 

Other current asset 427 651 673 684 688 

Total current asset 4,785 5,664 6,175 6,542 7,048 

Investment in subs. 81 76 76 76 76 

PPE 4,270 4,300 4,348 4,403 4,426 

Other asset 914 1,305 1,306 1,306 1,297 

Total assets 10,050 11,344 11,905 12,327 12,848 

Short term loan loans 2,854 2,603 2,771 2,798 2,917 

Accounts payable 1,361 1,657 1,699 1,712 1,725 

Current maturities 442 591 580 573 572 

Other current liabilities 69 156 79 80 75 

Total current liabilities 4,726 5,037 5,158 5,196 5,323 

Long-term debt 1,623 1,358 1,414 1,424 1,468 

Other LT liabilities 57 84 92 96 97 

Total LT liabilities 1,680 1,442 1,506 1,519 1,566 

Total liabilities 6,406 6,479 6,663 6,715 6,889 

Registered capital 544 544 544 544 544 

Paid up capital 544 544 544 544 544 

Share premium 771 771 771 771 771 

Legal reserve 53 54 54 54 54 

Retained earnings 988 1,336 1,712 2,083 2,429 

Others 490 697 697 697 697 

Non-control Interest 797 1,463 1,463 1,463 1,463 

Shareholders' equity 2,846 3,402 3,778 4,149 4,495 

      

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 357 609 582 696 838 

Deprec. & amortization 316 339 347 354 362 

Change in working capital -608 -669 -436 -351 -340 

Other adjustments -10 173 -2 -28 -168 

Cash flow from operations 55 453 490 672 692 

Capital expenditure -373 -350 -357 -409 -384 

Others 567 -149 -34 -8 -19 

Cash flow from investing 194 -499 -391 -417 -403 

Free cash flow 249 -47 99 255 289 

Net borrowings -1,006 -385 214 31 164 

Equity capital raised -70 107 0 0 0 

Dividends paid -16 -74 -246 -282 -310 

Others -132 619 0 0 0 

Cash flow from financing -1,224 268 -32 -250 -145 

Net change in cash   -976 221 67 5 144 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenues -8.4 17.5 7.9 12.5 10.0 

Net profit 57.5 80.3 16.1 14.5 10.1 

Norm profit -98.4 nm 14.1 14.5 10.1 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 14.8 19.5 20.9 21.3 22.2 

EBITDA margin 12.6 18.3 18.8 18.9 19.5 

EBIT margin 6.5 12.7 13.5 14.1 15.0 

Normalized profit margin 0.1 5.9 6.3 6.4 6.4 

Net profit margin 3.8 5.8 6.3 6.4 6.4 

Normalized ROA 0.0 3.2 3.4 3.8 4.0 

Normalized ROE 0.1 10.6 10.9 11.3 11.5 

Normalized ROCE 6.3 12.2 13.1 14.6 16.2 

Risk (x)      

D/E (x) 2.3 1.9 1.8 1.6 1.5 

Net D/E (x) 2.1 1.7 1.5 1.4 1.3 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.20 0.29 0.75 0.86 0.95 

Norm EPS 0.01 0.66 0.75 0.86 0.95 

EBITDA 1.19 2.04 2.26 2.56 2.91 

Book value 5.24 6.26 6.95 7.63 8.27 

Dividend 0.14 0.38 0.45 0.52 0.57 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 44.8 30.9 11.9 10.4 9.4 

Norm P/E nm 13.5 11.9 10.4 9.4 

P/BV 1.7 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBTDA 21.8 12.3 11.2 9.9 8.8 

Dividend yield (%) 1.6 4.2 5.1 5.8 6.4 
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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  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.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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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 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


