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บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

   

Previous BUY อานิสงสจ์าก WFH หายไป น่าจะโตชะลอกว่าท่ีคาด 
2022 Target Price (Bt) 27.00 

Price (26/05/2022) 21.40 เราปรบัประมาณการก าไรปกติปี 2022-2024 ลงเป็นเติบโตเฉล่ีย 16.7% CAGR 
ลดลงจากเดิมท่ีคาดโตเฉล่ีย 20.8% CAGR จากการปรบัลดรายได้และอตัรา
ก าไรขัน้ต้น เน่ืองจากสินค้ากลุ่ม Consumer product ซ่ึงเป็นสดัส่วนหลกัของ
รายได้และได้รบัประโยชน์จาก WFH ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา มีโอกาสโตชะลอลง
ในปีน้ีจากฐานสงูและก าลงัซ้ือท่ีไม่ได้สดใสนัก แม้ว่าสินค้า Commercial จะยงั
เติบโตได้ดีตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึน้ แต่มีสดัส่วน 18% ของรายได้ 
ไม่อาจชดเชยได้ เราปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 27 บาท (PE 25 เท่า) จาก 32 
บาท (PE 28 เท่า) อย่างไรกต็าม ธรุกิจของ SYNEX ยงัแขง็แกร่งและขยายตวั
ได้ในระยะยาว ประกอบกบัราคาหุ้นปรบัลง 40% จากจดุสงูสดุในช่วงต้นปี 
สะท้อนการเติบโตชะลอในปีน้ีแล้ว จึงคงค าแนะน าซ้ือ 

สินค้าไอทีกลุ่มองคก์รเติบโตได้ดีจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึน้ 

ท่ามกลางคา่ครองชพีทีส่งูขึน้ อุปสงคข์องสนิคา้ไอทปีระเภท Commercial product 
(Network, Server & Storage, Surveillance, Software เป็นตน้) ยงัเตบิโตดเีพราะ
ลูกคา้เป็นกลุ่มองคก์ร แม ้ Commercial product จะมสีดัสว่น 18% ของรายไดร้วม 
แต่ยอดขายโตแรงกว่าสนิคา้กลุ่มอื่นโดย +32.4% Y-Y ใน 1Q22 และมแีนวโน้ม
เตบิโตต่อเน่ือง บรษิทัยงัคงหาสนิคา้ใหม่ๆ  เขา้มาเตมิในพอรต์ ล่าสดุเป็นตวัแทน
จ าหน่ายกลอ้งวงจรปิดอนัดบั 1 ของโลก NIKVISION เพื่อรุกตลาด Security 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นสงู 

การขยายตวัของ Consumer product ท้าทายเพราะโตดีมากในช่วง WFH 

สนิคา้ประเภท Consumer product เป็นสดัสว่นหลกัของรายไดค้อื 47% มกีารเตบิโต
สงูรองลงมา +22.1% Y-Y ใน 1Q22 เป็นกลุ่มสนิคา้ทีเ่ตบิโตแรงในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา
เพราะไดอ้านิสงสจ์ากการ WFH และเรยีนออนไลน์ เพื่อประคองการเตบิโตและเพิม่
อตัราก าไรขัน้ต้น บรษิทัไดเ้ปิดตวัสนิคา้ House brand ชื่อ S-Gear เมื่อเดอืน ม.ีค. ที่
ผา่นา เพื่อรุกตลาด Gaming แ ละ IT lifestyle ในราคาทีเ่ขา้ถงึได ้และเตรยีมเปิดตวั
แบรนดใ์หม่ในช่วงเดอืน ก.ค. น้ี ในขณะเดยีวกนัยงัคงเน้นบรกิารหลงัการขาย 
“Trusted by Synnex” ซึง่ถอืเป็นจุดแขง็และเป็นการ Branding ไปดว้นในตวั  

ปรบัลดประมาณการเป็นโตเฉล่ีย 16.7% CAGR (2021-2024) จาก +20.8%  

ผูบ้รหิารตัง้เป้าวา่ผลประกอบการใน 2Q22 จะเตบิโตได ้ Y-Y แมอ้ตัราก าไรขัน้ต้น 
2Q21 จะสงูถงึ 4.81% ในขณะที่ 1Q22 ท าได ้ 4.59% เราคาดเบื้องตน้มกี าไรปกต ิ
180-185 ลา้นบาทใน 2Q22 เตบิโต 2-4% Y-Y และท าใหก้ าไรปกต ิ1H22 เพิม่เพยีง 
3-4% Y-Y ต ่ากวา่ทีเ่ราเคยประเมนิ เราจงึปรบัลดก าไรปกตปีิ 2022-2024 ลง -10%, 
-13%, -14% เป็นเตบิโต +20%, +15%, +16% คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 16.7% 
CAGR ในช่วงปี 2021-2024 ลดลงจากเดมิทีค่าด +20.8% CAGR หลกัๆ มาจากการ
ปรบัลดอตัราก าไรขัน้ต้นลงจากเดมิทีค่าด 4.9-5.2% เป็น 4.7-4.9% 

ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 27 บาท คงค าแนะน าซ้ือ 

จากประมาณการทีป่รบัลงท าใหร้าคาเป้าหมายถูกปรบัลงเป็น 27.00 บาทจาก 32.00 
บาท โดยลด PE เป็น 25 เท่า (PEG 1.4) จากเดมิ 28 เท่า แมว้า่การเตบิโตของก าไร
ในปีน้ีจะสูใ้นช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาที่สนิคา้ของบรษิทัไดอ้านิสงสจ์าก WFH ไมไ่ด ้ แต่
ธรุกจิของ SYNEX  ยงัแขง็แกรง่และเตบิโตไดใ้นระยะยาว ประกอบกบัราคาหุน้ปรบั
ลงถงึ 40% จากจุดสงูสดุนบัตัง้แต่ตน้ปี 2022 ตอบรบัการเตบิโตทีช่ะลอในปีน้ีไปแลว้ 
จงึคงค าแนะน าซือ้  
 

Up/downside (%) +26.2 

SET Index 1,633.73 

Sector ICT 

Foreign limit/actual (%) 49.00/42.05 

Free float (%) 25.30 

Market cap (Bt mn) 18,133.53 

Avg daily T/O (Bt mn) (2022 YTD) 98.11 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 37.00, 20.50, 27.07 

IOD 2021 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 37,085 40,828 44,206 47,972 

Normalized earnings   735 880 1,008 1,168 

Reported Net profit 860 920 1,048 1,208 

Normalized EPS (Bt) 0.87 1.04 1.19 1.38 

EPS (Bt) 1.02 1.09 1.24 1.43 

% growth  34.0 19.71 14.55 15.87 

Dividend (Bt) 0.70 0.83 0.94 1.08 

BV/share (Bt) 4.65 4.91 5.21 5.55 

EV/EBITDA (x) 24.41 22.07 19.77 17.58 

Norm. PER (x) 24.66 20.60 17.98 15.52 

PER (x) 21.08 19.70 17.30 15.01 

PBV (x) 4.60 4.36 4.11 3.86 

Dividend yield (%) 3.27 3.86 4.39 5.06 

ROE (%) 19.84 21.73 23.52 25.63 

YE No. of shares (mn) 847 847 847 847 

Par (Bt)  1.00   1.00   1.00   1.00  

Source: Company data, Finanisa estimates 

     

     

     

     

     

Analyst: Jitra Amornthum 

Register No.: 014530    

Tel.: +662 646 9966 

email: jitra.a@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com  

  

     

 

 

 

 

 

mailto:jitra.a@fnsyrus.com


SYNEX (SYNEX TB) 

 

หน้า 2 จาก 7 

Company Overview 

SYNEX ประกอบธรุกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑป์ระเภทสนิคา้เทคโนโลยี
คอมพวิเตอร ์ อุปกรณ์ต่อพ่วงคอมพวิเตอร ์ ซอฟท์แวรร์ะบบสารสนเทศ 
และอุปกรณ์สื่อสารต่าง ๆ โดยบรษิทัฯไดร้บัการแต่งตัง้เป็นผูแ้ทนจดั
จ าหน่ายสนิคา้จาก ผูผ้ลติทีเ่ป็นเจา้ของผลติภณัฑช์ัน้น าระดบัโลก
หลากหลายประเภทมากกวา่ 60 ตราสนิคา้ และมฐีานลูกคา้ผูป้ระกอบการ
ดา้นสนิคา้คอมพวิเตอรม์ากกว่า 5,000 ราย เช่น กลุ่มลูกคา้ผูว้าง
ระบบซอฟทแ์วรป์ฏบิตักิารรายใหญ่ ผูผ้ลติจ าหน่ายสนิคา้คอมพวิเตอร์
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของตวัเอง รวมถงึผูใ้หบ้รกิารเครอืขา่ย 
หา้งสรรพสนิคา้หา้งคา้ปลกีขนาดใหญ่ รา้นคา้ปลกี คา้สง่ทัว่ประเทศ รา้น
จ าหน่ายอุปกรณ์เครื่องเขยีน เป็นตน้ 

บรษิทัไดแ้บ่งผลติภณัฑท์ี่จดัจ าหน่ายออกเป็น 7 ประเภท โดยมี
รายละเอยีดของแต่ละกลุ่มผูล้ติภณัฑ ์ดงัน้ี  

1. ผลติภณัฑป์ระเภทโทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละแทบ็เลต็ (Mobile Phone 
& Tablet) 

2. ผลติภณัฑป์ระเภทคอมพวิเตอรส์ว่นบุคคล (Personal Computer) 
3. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์ชิน้ส่วนประกอบคอมพวิเตอร ์(PC 

Component) 
4. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์ต่อพว่ง และอุปกรณ์เสรมิ (Peripheral 

& Accessory) 
5. ผลติภณัฑส์ าหรบักลุ่มธุรกจิองคก์ร และบรกิารคลาวน์ 

(Commercial & Cloud Services) 
6. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์อจัฉรยิะ และอุปกรณ์ทีใ่ชอ้นิเตอรเ์น็ต

เชื่อมต่อ (Smart Device & IOT) 
7. ผลติภณัฑป์ระเภทการบรกิารดแูลและบ ารงุรกัษา (Service & 

Maintenance) 
 

 ESG 

Environment 

- SYNEX สนบัสนุนสง่เสรมิใหม้กีารเลอืกใชผ้ลติภณัฑห์รอืบรรจุ
ภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มและยอ่ยสลายงา่ยไดต้ามธรรมชาต ิ

- SYNEX ใหค้วามส าคญัต่อกระบวนการก าจดัของเสยีจากการ
ด าเนินธุรกจิอย่างถูกวธิ ีรวมถงึการพฒันานวตักรรมทีจ่ะช่วยใหม้ี
การใชท้รพัยากรหรอืการใช้พลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ 

- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนพนกังานในองคก์รไดเ้รยีนรูว้ธิกีารอนั
เกีย่วกบัการรกัษาปกป้อง ฟ้ืนฟู สิง่แวดลอ้มและการอนุรกัษ์
ทรพัยากรธรรมชาตอิยา่งถูกตอ้ง 

Social 

- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนในการมสีว่นร่วมกบักจิกรรม
สาธารณประโยชน์ โดยเฉพาะกจิกรรมของทอ้งถิน่ทีบ่รษิทัฯ 
ประกอบธุรกจิโดยค านึงถงึความเหมาะสมและประโยชน์ทีชุ่มชน
และสงัคมจะพงึไดร้บั 

- SYNEX ใหค้วามส าคญัสนบัสนุนกจิกรรมทีมุ่ง่เน้นใหชุ้มชนและ
สงัคมเกดิการพฒันาและพึง่พาตนเองได ้โดยการสนบัสนุนดา้น
การศกึษาแก่เยาวชนทีอ่ยูท่อ้งถิน่ทีห่า่งไกลดว้ยการสง่มอบและการ
บรจิาคสื่อการเรยีนการสอนอเิลก็ทรอนิกสพ์รอ้มอุปกรณ์เครื่อง
คอมพวิเตอรท์ีบ่รษิทัฯจดัจ าหน่าย 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญักบัสทิธขิองผูถ้อืหุน้ รวมถงึ
การดแูลและสง่เสรมิใหผู้ถ้อืหุน้ใชส้ทิธขิองตนโดยครอบคลุมสทิธิ
ข ัน้พืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ไดต้ามกฎหมายอยา่งทดัเทยีมกนั 

- คณะกรรมการบรษิทัตระหนักถงึความส าคญัในการประกอบธรุกจิ
ตามหลกัการก ากบักจิการที่ด ีการแขง่ขนัทางธุรกจิอยา่งเป็นธรรม 
โปรง่ใส ปฏบิตัติามกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งเครง่ครดั และมุง่ม ัน่
ในการต่อตา้นการทุจรติ คอรร์ปัชัน่ 

- บรษิทัมนีโยบายการด าเนินธรุกจิกบัคูค่า้พนัธมติรทางธรุกจิ โดย
ค านึงถงึความเสมอภาค เป็นธรรม ไมเ่อารดัเอาเปรยีบ รกัษา
ผลประโยชน์ร่วมกนัเพื่อพฒันาความสมัพนัธท์างธรุกจิ และการ
ปฏบิตัติามกฎหมายและเงื่อนไขทางการคา้ทีก่ าหนดอยา่ง
เครง่ครดั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SYNEX ที ่27 บาทต่อหุน้ โดยองิ PE 25 
เท่า ม ี PEG 1.4 เราใหพ้รเีมีย่มทีส่งูส าหรบัธุรกจิคา้สง่อยา่ง SYNEX 
ดว้ยเหตุผลทีบ่รษิทัเป็นเจา้ตลาดในธรุกจิน้ี ม ี Product Mix ทีก่ระจายตวั
ด ี มคีวามสามารถในการบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืทีด่ ี เกาะกระแส 
Mega Trends (5G, Gaming, WFH) และกลยทุธบ์รษิทัระยะยาวที่สง่ผล
ใหร้ายไดม้ขียายตวัไดแ้ขง็แกรง่  
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Key changes of assumptions 

(Bt. mn)  2022E   2023E   2024E  

 Old New %Chg. Old New %Chg. Old New %Chg. 

Sales revenue 41,875 40,828 -2.5 46,712 44,206 -5.4 51,155 47,972 -6.2 

   Mobile phone & tablet 12,715 10,654 -16.2 13,986 11,293 -19.3 14,686 11,971 -18.5 

   Personal computer 6,953 8,309 19.5 7,300 8,724 19.5 7,665 9,160 19.5 

   Computer parts 6,107 5,856 -4.1 7,329 6,617 -9.7 8,062 7,279 -9.7 

   Accessories 8,084 8,705 7.7 8,730 9,402 7.7 9,429 10,342 9.7 

   Enterprise parts  4,745 4,356 -8.2 5,218 4,792 -8.2 5,479 5,367 -2.0 

   Smart devices & IoT 1,604 1,376 -14.2 1,924 1,652 -14.2 2,309 1,982 -14.2 

   Maintenance 1,110 541 -51.3 1,165 568 -51.2 1,224 596 -51.3 

   Service 130 99 -23.8 145 107 -26.2 159 116 -27.1 

   Others 278 832 22.7 310 901 190.6 341 978 186.8 

Gross margin % 4.9 4.7 -0.2 5.1 4.8 -0.3 5.2 4.9 -0.3 

SG&A as % of sales  2.3 2.4 0.1 2.2 2.3 0.1 2.3 2.2 -0.1 

Norm profit margin % 2.3 2.2 -0.1 2.5 2.3 -0.2 2.7 2.4 -0.3 

Source: Finansia Estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากเงินทุนหมนุเวียน 

เน่ืองจาก SYNEX ท าธรุกจิเป็นตวักลาง (Wholesaler) ใหก้บับรษิทัคา้ปลกีในตลาด IT สง่ผลใหก้ารบรหิารจดัการสนิคา้
คงเหลอืถอืเป็นหวัใจส าคญั เน่ืองดว้ยบรษิทัจ าเป็นตอ้งสต๊อกสนิคา้จ านวนมาก และอาจสง่ผลกบัดอกเบี้ยจา่ยทีเ่พิม่ขึน้ 
หากระดบัสนิคา้คงเหลอืไมอ่ยูใ่นเกณฑท์ีเ่หมาะสม 

ความเส่ียงจากการมีอตัราก าไรขัน้ต้นระดบัต า่ 

บรษิทัพยายามพฒันาระบบหลงับ้านใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคตและม ีEconomies of 
scale อกีทัง้ดว้ยการเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากแบรนดต์่างๆกวา่ 5,000 รายการ พรอ้มทัง้ไดร้บัความไวว้างใจกบัผูค้า้
ปลกี ผูค้า้รายยอ่ย หา้งสรรพสนิคา้โมเดริน์เทรด เป็นอย่างมาก ท าใหบ้รษิทัมคีวามผนัผวนของอตัราก าไรน้อย 
นอกจากน้ีบรษิทัยงัพยายามเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายสนิคา้กลุ่มทีม่มีารจ์ิน้สงู เช่น กลุ่ม Computer parts, 
Enterprise & Cloud Services อนัเป็นกลยทุธห์ลกัของบรษิทัในอนาคต 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและการพฒันาผลิตภณัฑ ์

เน่ืองจากสนิคา้ IT มอีายสุนิคา้สัน้ บรษิทัพยายามใชข้อ้มลูในอดตี ประกอบกบัการวเิคราะหแ์นวโน้มในอนาคต เพื่อ
บรหิารระดบัสนิคา้คงเหลอืใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม นอกจากน้ี ดว้ยการทีบ่รษิทัมปีระมาณการสัง่ซือ้มาก บรษิทัจงึมี
อ านาจต่อรองในการเปลีย่นสนิคา้ทีล่า้สมยัแลกกบัสนิคา้รุน่ใหม ่และมกีารชดเชยสว่นต่างในกรณีทีส่นิคา้มกีารลดราคา
จากตวัแทนจ าหน่ายและผูผ้ลติรายใหญ่หลายราย 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารน าเขา้สนิคา้จากต่างประเทศอยู ่32% ในปี 2019 โดยใช้เงนิสกุลเหรยีญสหรฐัเป็นหลกัในกลุ่มสนิคา้น าเขา้
จากต่างประเทศ SYNEX มนีโยบายป้องกนัความเสีย่งโดยการท าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Forward Contract) เตม็
จ านวน เพื่อบรหิารความเสีย่งใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม 

 
    



 
SYNEX (SYNEX TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  32,149 37,085 40,828 44,206 47,972 

Cost of sales  30,741 35,302 38,910 42,081 45,613 

Gross profit 1,408 1,784 1,918 2,125 2,359 

SG&A  851 997 963 1,029 1,088 

Operating profit 702 986 1,077 1,224 1,406 

Other income 96 75 82 88 96 

EBIT 702 986 1,077 1,224 1,406 

EBITDA 753 1,034 1,126 1,280 1,468 

Interest charge  34 14 55 59 64 

Tax on income  128 191 204 233 268 

Minority Interests 0 -4 -15 -16 -16 

Norm profit 593 735 920 1,048 1,208 

FX gain/loss 49 125 0 0 0 

Net profit 642 860 880 1,008 1,168 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 164 234 2,045 2,300  2,596  

Accounts receivable 5,078 5,886 6,035 6,535  7,091  

Inventory 2,045 3,243 2,914 3,152  3,416  

Other current asset 331 568 568 568  568  

Total current assets 7,704 9,977 11,609 12,601  13,718  

Cash pledged 0 0 0 0    0               

Invest in associates 545 609 609      609  609  

LT Investment 68 169 169 169  169  

PPE 338 313 317 291  259  

Leasehold rights 22 14 14 14  14  

Intangible Asset 7 22 22      22  22  

Other assets 0 0 0 0    0    

Total non-current asset 1,181 1,309 1,313 1,287  1,256  

Total Assets 8,885 11,287 12,922 13,888  14,974  

Short term loan 1,946 2,878 4,287 4,642  5,037  

Account payable 3,007 3,655 3,671 3,971  4,304  

Current maturities 9 6 0 0   0  

Other current liabilities  362 718 719 779  845  

Total current liabilities 5,324 7,256 8,678 9,391  10,186  

Long term debt 14 8 0    0   0            

Other LT liabilities 46 51 52 52  53  

Total non-current liab. 90 90 83 83  84  

Total liabilities 5,414 7,346 8,760 9,474  10,270  

Registered Capital 880 880 880 880  880  

Paid-up capital 847 847 847 847  847  

Share Premium 351 351 351 351  351  

Legal reserve 88 88 88 88  88  

Retained earnings  2,098 2,470 2,691 2,943  3,233  

Others  34 115 115 115  115  

Non-control Interest 0 16 16 16  16  

Total Equity 3,471 3,941 4,162 4,414  4,704  

      

Source: Company data, FINANSIA research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 642 860 920 1,048 1,208 

Depreciation and amort. 51 49 50 56 62 

Chg. in working capital 2,887 -1,223 198 -378 -422 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 3,580 -314 1,168 726 848 

Capital expenditures  148 10 -53 -30 -30 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  148 10 -53 -30 -30 

Net borrowings -3,297 923 1,395 355 395 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -402 -488 -699 -797 -918 

Others  6 5 1 1 1 

Cash flow from financing  -3,693 440 697 -441 -522 

Net Change in cash 35 137 1,812 254 296 

      

Important Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -7.6 15.4 10.1 8.3 8.5 

EBITDA 3.8 37.3 8.9 13.7 14.7 

Net profit 22.5 34.0 7.0 13.9 15.3 

Normalized earnings 22.5 34.0 19.7 14.6 15.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin  4.4   4.8  4.7 4.8 4.9 

EBITDA margin  2.3   2.8  2.8 2.9 3.1 

EBIT margin  2.2   2.7  2.6 2.8 2.9 

Normalized profit margin  2.0   2.3  2.3 2.4 2.5 

Net profit margin  2.0   2.3  2.2 2.3 2.4 

Normalized ROA  7.2   7.6  6.8 7.3 7.8 

Normalize ROE  19.2   23.2  21.7 23.5 25.6 

Risk (x)      

D/E  1.56   1.86  2.10 2.15 2.18 

Net D/E  1.51   1.80  1.61 1.63 1.63 

Net debt/EBITDA  0.57   0.73  1.03 1.05 1.07 

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.76   1.02  1.09 1.24 1.43 

Normalized EPS  0.76   1.02  1.04 1.19 1.38 

EBITDA  0.89   1.22  1.33 1.51 1.73 

Book value  4.10   4.65  4.91 5.21 5.55 

Dividend  0.54   0.70  0.83 0.94 1.08 

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E 28.25 21.08 19.70 17.30 15.01 

Norm P/E 30.59 24.66 20.60 17.98 15.52 

P/BV 5.22 4.60 4.36 4.11 3.86 

EV/EBITDA 31.04 24.41 22.07 19.77 17.58 

Dividend yield (%) 2.52 3.27 3.86 4.39 5.06 
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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 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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