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2023 Target Price (Bt) 18.30 บริการอสงัหาครบ จบท่ีเดียวกบั Primo 
IPO Price (Bt) 15.00 

Up/downside (%) 22.0 PRI เป็นผู้ให้บริการเก่ียวกบัอสงัหาฯแบบ One-Stop Service ครอบคลุม
ตัง้แต่การให้บริการท่ีปรึกษาและออกแบบวิศวกรรม, บริหารจดัการอสงัหาฯ 
ตลอดจนบริการหลงัขาย จดุเด่นคือเสนอบริการท่ีสามารถตอบสนองความ
ต้องการของลูกค้าในทุกด้านและทุกช่วงของการอยู่อาศยั ซ่ึงสร้างความ
ได้เปรียบคู่แข่งรายอ่ืนท่ีส่วนใหญ่ให้บริการเพียงด้านใดด้านหน่ึง รวมถึงมี 
Synergy จากกลุ่ม ORI ฐานะ Developer ชัน้น า ปัจจยัการเติบโตมาจาก
ตลาดท่ีอยู่อาศยัท่ีขยายตวั อีกทัง้ ภายหลงั IPO จะสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดี, เพ่ิม
ฐานลกูค้าใหม่ และเช่ือว่ามีโอกาสขยายธรุกิจใหม่เพ่ือกระจายรายได้ดีขึน้ 
เราคาดผลประกอบการ 3 ปีข้างหน้า เติบโตต่อเน่ือง 47.7% CAGR ประเมิน
มลูค่าหุ้น PRI อิง PER ท่ี 18.6 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2023 ท่ี 18.30 บาท 
มุ่งสู่การเป็น Living Partner ในทุกจงัหวะการใช้ชีวิต 
PRI ประกอบธรุกจิเป็น Holding Company โดยถอืหุน้ใน 8 บรษิทัยอ่ยทีด่ าเนิน
ธรุกจิใหบ้รกิารแก่กลุ่มลูกคา้อสงัหารมิทรพัย ์ และกลุ่มลูกคา้ที่เกีย่วเน่ืองแบบครบ
วงจร ครอบคลุมตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า แบ่งเป็น 3 ธรุกจิหลกัอยา่ง 1) ธรุกจิที่
ปรกึษาและออกแบบทางวศิวกรรม 2) ธรุกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์3) ธรุกจิ
บรกิารหลงัการขายอสงัหารมิทรพัย ์จดุแขง็คอืสามารถเสนอบรกิารทีค่รอบคลุมและ
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ในทุกดา้น เพิม่ความสะดวกสบายและสรา้งความ
ไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนัจากคูแ่ข่งรายอื่นทีส่ว่นใหญ่ใหบ้รกิารเพยีงดา้นใดดา้น
หน่ึง รวมถงึรบัประโยชน์จากมบีรษิทัแมเ่ป็นกลุ่ม ORI ทัง้ในแงก่ารรบังาน, สรา้ง
ภาพลกัษณ์ที่ด ีและ Synergy ทางธรุกจิ  
เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
ธรุกจิการใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยข์อง PRI มทีศิทางขยายตวั
ผลกัดนัดว้ยตลาดทีอ่ยูอ่าศยัซึง่สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ GDP, การกลบัมาของ
ก าลงัซือ้ต่างชาต,ิ การเปิดโครงการใหมท่ีม่ากขึน้ชดเชยสตอ็กทีล่ดลงในช่วง 2 ปี
ก่อนหน้า และมาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาฯ อา้งองิประมาณการของ Krungsri 
COMPASS ประเมนิวา่มลูคา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัในกรงุเทพฯและปรมิณฑลปี 2022 
ฟ้ืนตวั 3.3% Y-Y (จากปี 2021 ที ่-5.2% Y-Y) และ +4.2% Y-Y ในปี 2023 
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวั 47.7% CAGR 
เราคาดผลประกอบการปี 2022-2024 เตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 47.7% CAGR มปัีจจยั
สนบัสนุนจากรายไดค้าดเรง่ตวั 43.1% CAGR ตามภาพรวมตลาดอสงัหาฯทีเ่ป็น
บวก รวมถงึเดนิหน้าเพิม่ฐานกลุ่มลูกคา้ใหม่และมโีอกาสการขยายการลงทุนใน
ธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่ภายหลงั IPO เราคาดว่าบรษิทัจะมดีลี M&A สรา้ง Inorganic 
Growth ทีก่ลุ่ม PRI มคีวามเชี่ยวชาญ เพื่อเพิม่สดัสว่นของธุรกจิต้นน ้าอยา่งธรุกจิ
บรหิารควบคมุงานก่อสรา้งในปี 2023 สนบัสนุนความส าเรจ็ของการเพิม่รายไดแ้ละ
กระจายพอรต์ตามเป้าหมายธรุกจิระยะยาวทีม่บีรกิารหลากหลาย นอกจากน้ี ผล
ของ Project Mixed จากการรบัรูธุ้รกจินายหน้าและธรุกจิใหมท่ีม่ารจ์ิน้ดใีนสดัส่วนที่
สงูขึน้ จะหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้  
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 18.30 บาท  

เราประเมนิมลูคา่ของ PRI ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE ที ่ 18.6 เท่า 
เน่ืองจากไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนรายใดทีป่ระกอบธุรกจิครอบคลุม 3 ธรุกจิ
เหมอืนกบั PRI เราจงึอา้งองิจากค่าเฉลีย่ PE ของ 5 บรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิแต่ละ
ประเภทคลา้ยคลงึกบั PRI มาพจิารณาร่วมกนั ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2023 ที ่18.30 บาท โดย Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์
การเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2023-2024 ทีเ่ฉลี่ย 29.2% CAGR จะคดิเป็น PEG 
ที ่0.64 เท่า  

SET Index 1,624.39 

Sector  MAI/ PROPCON 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) 4,800 

Issuer PRI 

No. of IPO (mn shares) 80 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 22-24 Nov 22 

First day trading 30 Nov 22 

Financial Advisor Asia Plus Advisory 

Underwriter ASP 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 486 837 1,288 1,424 

Normalized profit   111 215 316 358 

Net profit 111 215 316 358 

EPS (Bt)-Norm 20.79 0.67 0.99 1.12 

EPS (Bt) 20.79 0.67 0.99 1.12 

%  EPS growth  177.8 -96.8 47.0 13.6 

Dividend (Bt) 3.55 0.28 0.39 0.45 

BV/share (Bt) 35.34 4.95 5.54 6.22 

EV/EBITDA (x) 1.1 21.5 14.3 13.0 

PER (x) – Norm 0.7 22.4 15.2 13.4 

PER (x) 0.7 22.4 15.2 13.4 

PBV(x) 0.4 3.0 2.7 2.4 

Dividend yield (%) 23.7 1.9 2.6 3.0 

ROE (%) 58.8 13.5 17.8 18.0 

No. of shares- full dilution 5.4 320.0 320.0 320.0 

Par (Bt) 10.00 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผู้จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัของบริษทั พรีโม 
เซอรวิ์ส โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้
แรก (IPO) 

นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้ชวนก่อนตดัสนิใจลงทนุใน
ตลาดหลกัทรพัย ์ 

Analyst: Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203 

Tel.: +662 646 9805 

email: Thanyatorn.s@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

PRI เป็นบรษิทัยอ่ยของ ORI ซึง่ถอืหุน้ 100% ก่อน IPO และ 75% หลงั 
IPO โดย PRI ประกอบธรุกจิเป็น Holding Company ทีถ่อืบรษิทัย่อย 8 
บรษิทั ซึง่ด าเนินธรุกจิการใหบ้รกิารแก่กลุ่มลูกคา้อสงัหารมิทรพัย ์ และ
กลุ่มลูกคา้ที่เกีย่วเน่ืองแบบครบวงจร (One Stop Service) แบ่งเป็นกลุ่ม
ธรุกจิหลกั 3 ประเภทคอื  

1) ธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรม ซึง่เป็นธุรกจิตน้น ้า โดยมี
ขอบเขตในการใหบ้รกิารเป็นทีป่รกึษาและควบคมุงานก่อสรา้งโครงการ
อสงัหารมิทรพัย,์ ออกแบบสถาปัตยกรรม และฝึกอบรมบุคลากร  

2) ธรุกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เป็นธรุกจิกลางน ้า โดย
ครอบคลุมตัง้แต่การบรหิารจดัการนิตบิุคคล, นายหน้าตวัแทนในการ ซือ้ 
ขาย และใหเ้ช่าอสงัหารมิทรพัย,์ ทีป่รกึษาในการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัย ์ รวมถงึปรกึษาทางการตลาดใหแ้ก่ผูพ้ฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัย ์

3) ธรุกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่เป็นธรุกจิปลายน ้า โดย
เป็นผูใ้หบ้รกิารออกแบบและตกแต่งภายในอสงัหารมิทรพัย์, การ
ใหบ้รกิารท าความสะอาด และบรกิารงานช่างต่างๆ 

 

 ESG 

Environment 

- ด าเนินการและบรหิารจดัการทรพัยากร พลงังาน ควบคูไ่ปกบัการ
ดแูลรกัษาสภาพภูมอิากาศและสิง่แวดลอ้มในทุกขัน้ตอนของการ
ด าเนินธุรกจิ ใหส้อดคลอ้งตามกฎหมายและขอ้ก าหนดอื่นๆ ที่
เกีย่วขอ้งอยา่งเครง่ครดั  

- ก าหนดเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้ม โดยการลดปรมิาณการใช้
พลงังาน น ้า การจดัการของเสยี และการปล่องก๊าซเรอืนกระจก
จากกระบวนการด าเนินธุรกจิลง รอ้ยละ 5 ภายในระยะเวลา 3 ปี 
เมื่อเทยีบกบัปีฐานในปี 2020  

- มกีารบรหิารจดัการพลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ ทัง้ระบบไฟแสง
สวา่ง และระบบปรบัอากาศ โดยตดิตัง้และบ ารงุรกัษาอุปกรณ์
ควบคมุการท างานของระบบไฟฟ้าที่เกีย่วขอ้ง 

Social 

- มนีโยบายสนบัสนุนและใหค้วามช่วยเหลอืทีเ่หมาะสมกบัสงัคม และ
ชุมชน โดยเฉพาะชุมชนทีอ่ยูโ่ดยรอบสถานประกอบการของกลุ่ม
บรษิทัฯ รวมทัง้การเสนอความคดิเหน็หรอืขอ้รอ้งเรยีนต่างๆ ที่เป็น
ผลมาจากการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ 

- เปิดโอกาสใหชุ้มชนและผูม้สี่วนเกี่ยวขอ้งมสีว่นรว่มในการให้
ขอ้คดิเหน็ส าหรบัโครงการต่างๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อชุมชน 

- สง่เสรมิใหพ้นักงานของกลุ่มบรษิทัฯ มจีติส านึกและความ
รบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้มและสงัคม 

Governance 

- ด าเนินธุรกจิดว้ยความเป็นธรรม ถูกตอ้งตามกฎหมายและเตบิโต
ไปพรอ้มกนักบัคูค่า้ดว้ยการด าเนินงานทีโ่ปรง่ใส ตรวจสอบได ้
และมจีรรยาบรรณ 

- แต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบเพื่อท าหน้าทีส่นบัสนุน
คณะกรรมการบรษิทัในการก ากบัดแูลใหบ้รษิทัฯ มรีะบบการ
ก ากบัดแูลที่ด ี และการใหค้วามเหน็ทีต่รงไปตรงมาต่อรายงานทาง
การเงนิและระบบการควบคมุภายใน  

- มนีโยบายไมส่นบัสนุนการคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ และหา้ม
กรรมการ ผูบ้รษิทั และพนักงานทุกระดบัด าเนินการ หรอืยอมรบั 
หรอืใหก้ารสนบัสนุนการคอรร์ปัชัน่ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2023 ของ PRI เท่ากบั 18.30 บาท องิ PER 
ที ่ 18.5 เท่า เน่ืองจากไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนรายใดทีป่ระกอบธรุกจิ
ครอบคลุม 3 ธุรกจิเหมอืนกบั PRI เราจงึอา้งองิจากค่าเฉลีย่ 5 บรษิทัที่
ประกอบธุรกจิแต่ละประเภทคลา้ยคลงึกบั PRI มาพจิารณาร่วมกนั ทัง้
ธรุกจิทีป่รกึษาและควบคมุงานก่อสรา้ง, ธรุกจิใหบ้รกิารดา้นอสงัหาฯ และ
ธรุกจิเกี่ยวขอ้งกบัการตกแต่ง  

ขณะที ่ Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธิ
ในปี 2023-2024 ทีเ่ฉลีย่ 29.2% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่0.64 เท่า  
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ประวติัความเป็นมา  
 

บรษิทั พรโีม เซอรว์สิ โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) หรอื PRI  เริม่ก่อตัง้ในปี 2011 ภายใตช้ื่อเดมิบรษิทั คอนโด เอเจนซี่ 
แอนด ์เมเนจเมน้ท ์จ ากดั โดยครอบครวัจรญูเอก (นายพรีะพงศ ์จรูญเอก และนางอารดา จรญูเอก) เป็นหลกั ต่อมาในปี 
2013 บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) หรอื ORI เขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดจากผูถ้อืหุน้เดมิ ท าให ้PRI มฐีานะเป็น
บรษิทัยอ่ยของ ORI โดยช่วงแรกมุง่ประกอบธรุกจิหลกัเป็นการใหบ้รกิารบรหิารจดัการโครงการอสงัหารมิทรพัย ์
(Property Management) ประเภทคอนโดมเินียม รวมถงึนายหน้าในการจดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด (Agent Service) และท า
ความสะอาดพืน้ทีส่ว่นกลางโครงการอสงัหาฯ ต่อมาขยายขอบเขตไปธรุกจิใหบ้รกิารนายหน้านายในการซือ้ ขาย และให้
เช่าอสงัหาฯ ก่อนต่อยอดการใหบ้รกิารใหค้รอบคลุมและครบวงจรมากขึน้ดว้ยการใหบ้รกิารท าความสะอาด, ใหบ้รกิาร
งานช่าง, การบรหิารจดัการนิตบิุคคล, การใหค้ าปรกึษาและควบคมุงานก่อสรา้ง, การใหบ้รกิารบรหิารจดัการ
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่าอยูอ่าศยัระยะยาว รวมถงึการใหบ้รกิารออกแบบสถาปัตยกรรม, งานวศิวกรรมโครงสรา้งและ
งานระบบประกอบอาคาร    

กลุ่มบรษิทัฯประกอบธรุกจิหลกัแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธรุกจิ ภายใตบ้รษิทัยอ่ย 8 บรษิทั ไดแ้ก่ 

1. ธรุกิจท่ีปรึกษาและออกแบบวิศวกรรม  
- บรษิทั ยไูนเตด็ โปรเจคต ์แมเนจเมนท ์จ ากดั (UPM) 
- บรษิทั ยูพเีอม็ ดไีซน์ สตูดโิอ จ ากดั (UDS) 

2. ธรุกิจบริหารจดัการอสงัหาริมทรพัย ์
- บรษิทั พรโีม แมเนจเมน้ท ์จ ากดั (PMM) 
- บรษิทั คราวน์ เรสซเิดนซ ์จ ากดั (CRD) 
- บรษิทั แฮมตนั โฮเทล แอนด ์เรสซเิดนซ ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั (HHR) 
- บรษิทั แพสชัน่ เรยีลเตอร ์จ ากดั (PRT) 

3. ธรุกิจบริการหลงัการขายอสงัหาริมทรพัย ์
- บรษิทั วายด ์อนิทเีรยี จ ากดั (WYD) 
- บรษิทั อูโน่ เซอรว์สิ จ ากดั (UNO) 

 

Figure 1: โครงสร้างกลุ่มและการถือหุ้นของบริษทั 

 
Source: Company Data, Finansia Research  
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 พฒันาการท่ีส าคญั 

ปี เหตกุารณ์ส าคญั 

2011 - จดัตัง้ PRI เพื่อด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารบรหิารจดัการทรพัยส์นิประเภททีอ่ยูอ่าศยั, ใหบ้รกิารนายหน้าอสงัหารมิทรพัย ์และ
บรกิารท าความสะอาดพืน้ทีส่่วนกลางคอนโดมเินียม 

2013 - ORI ซือ้หุน้จากผูถ้อืหุน้เดมิทัง้หมด ท าให ้PRI เป็นบรษิทัยอ่ยของ ORI 
2015 - จดัตัง้ PRT ประกอบธรุกจินายหน้าขายหอ้งชุด และบรกิารจดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด เน้นกลุ่มลูกคา้ชาวต่างชาต ิ
2016 - จดัตัง้ UNO ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารแมบ่า้นท าความสะอาด รวมถงึบรกิารช่างซ่อมบ ารงุ   

- จดัตัง้ PMM ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารบรหิารโครงการนิตบิุคคลอาคารชุด 
- จดัตัง้ WYD ประกอบธรุกจิพฒันาและลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทพืน้ทีค่า้ปลกีและพืน้ทีร่า้นคา้ในโครงการทีอ่ยูอ่าศยั   

2017 - จดัตัง้ CRD ประกอบธรุกจิรบับรหิารจดัการโครงการนิตบิุคคลระดบั Luxury และบรกิารจดัหาผูเ้ช่าหอ้งชุด 

2019 - เปลีย่นลกัษณะการประกอบธรุกจิเป็น Holding Company 
2020 - จดัตัง้ UPM ประกอบธรุกจิใหบ้รกิาร ใหค้ าปรกึษาแ ละควบคมุงานก่อสรา้งทางวศิวกรรม และศูนยฝึ์กอบรมพนักงาน 
2021 - จดัตัง้ HHR ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารบรหิารจดัการ Residential Property และ Service Apartment  

- จดัตัง้ UDS เพื่อประกอบธรุกจิใหบ้รกิารออกแบบสถาปัตยกรรม งานวศิวกรรมโครงสรา้ง และระบบประกอบอาคาร 
2022 - แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั 

- เพิม่ทุนจดทะเบยีนจ านวน 106.5 ลา้นบาท จากเดมิ 53.5 ลา้นบาท เป็นจ านวน 160 ล้านบาท และเปลี่ยนแปลงมลูคา่ทีต่รา
ไวจ้ากหุน้ละ 10 บาท เป็นหุน้ละ 0.50 บาท โดยเสนอขายหุน้ทีอ่อกใหมต่่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) 40 ลา้นบาท 
หรอืจ านวน 80.0 ล้านหุน้  

Source: Company Data 

Figure 2: รายละเอียดการลงทุนในแต่ละบริษทัย่อย 8 บริษทั 

บริษทัย่อย ลกัษณะธรุกิจ 

UPM :  

- ใหบ้รกิารใหค้ าปรกึษาและควบคมุงานก่อสรา้ง 
- ใหบ้รกิารฝึกอบรม 

UDS :   
- ใหบ้รกิารออกแบบสถาปัตยกรรม งานวศิวกรรมโครงสรา้ง และระบบประกอบอาคาร 

PMM :  
- ใหบ้รกิารบรหิารนิตบิุคคล 
- ใหบ้รกิารเป็นตวัแทนในการหาผูเ้ช่าส าหรบัอาคารชุด 

CRD :  

- ใหบ้รกิารบรหิารจดัการอาคารชุด หมูบ่า้นจดัสรร ศูนยส์รรพสนิคา้ และอาคารส านกังานใน
ระดบั Luxury 

- ใหบ้รกิารเป็นตวัแทนในการหาผูเ้ช่าส าหรบัอาคารชุด 

HHR :  - ใหบ้รกิารบรหิารจดัการ Residential Property และ Service Apartment 

PRT :  

- ใหบ้รกิารตวัแทนการซือ้-ขาย-เช่าอสงัหารมิทรพัยค์รบวงจร 
- ใหค้ าปรกึษาในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ 
- ใหก้ารบรกิารจดัหาผูร้ว่มทุนลงทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัย ์(JV Deal Maker) 
- ใหบ้รกิารทีป่รกึษาการตลาด 

WYD :  
- ใหบ้รกิารออกแบบและตกแต่งภายในบา้นและหอ้งชุด สว่นกลางโครงการอสงัหารมิทรพัย ์

รวมถงึบรกิารงานจา้งเหมาก่อสรา้งแบบเบด็เตลด็ (Turnkey) 

UNO :  
- ใหบ้รกิารท าความสะอาดพืน้ทีส่ว่นกลาง รวมถงึบรกิารอื่นๆ เช่น บรกิารแมบ่า้นรายเดอืน/

รายครัง้ บรกิารลา้งแอร ์ดูแลงานสวน พน่ และใหบ้รกิารเกีย่วกบังานช่าง 
Source: Company Data 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

 

บรษิทั พรโีม เซอรว์สิ โซลูชัน่ จ ากดั (มหาชน) หรอื PRI ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding Company) 
ทีป่ระกอบธุรกจิใหบ้รกิารทีเ่กีย่วเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยแ์ก่กลุ่มลูกคา้อสงัหารมิทรพัย ์ และกลุ่มลูกคา้ทีเ่กีย่วเน่ืองแบบ
ครบวงจร  

กลุ่มบรษิทัมบีรษิทัยอ่ย 8 บรษิทั ประกอบธุรกจิหลกัแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

1. ธรุกิจท่ีปรึกษาและออกแบบทางวิศวกรรม (Pre-Living Services) 

กลุ่มบรษิทัใหบ้รกิารตัง้แต่ก่อนเริม่อยูอ่าศยั ประกอบดว้ย ธุรกจิบรหิารควบคมุงานก่อสรา้งวศิวกรรม ธรุกจิ
ออกแบบโครงสรา้งสถาปัตยกรรม ธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบตกแต่งภายใน ภายใตก้ารการบรหิารงานของ
บรษิทัยอ่ย 2 แหง่ ไดแ้ก่ UPM และ UDS โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

1.1) การให้บริการในส่วนของงานบริหารควบคมุงานก่อสร้าง  

การใหบ้รกิารภายใต ้UPM ซึง่จะท าหน้าทีเ่ป็นผูแ้ทนเจา้ของโครงการเพื่อด าเนินการก่อสรา้งภายในระยะเวลา
และงบประมาณทีจ่ ากดั โดยแบ่งการใหบ้รกิารเป็น 3 สว่น ตามช่วงของงานก่อสรา้งคอื ช่วงก่อนเริม่ก่อสรา้ง 
(Pre-Construction Period), ช่วงระหว่างการก่อสรา้ง (Construction Period), ช่วงหลงัการเปิดใชโ้ครงการ
และสง่มอบพืน้ทีแ่ก่เจา้ของโครงการ (Post-Construction Period) ทัง้น้ี ปัจจบุนั UPM มรีายไดห้ลกัมาจาก
โครงการจากโครงการอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมเินียมทเีป็นสดัสว่น 59% สว่นทีเ่หลอืมาจากโรงแรม, 
โรงงาน, สถานพยาบาล และอาคารส านกังานที ่27%, 10%, 3% และ 1% ตามล าดบั ของรายไดก้ารใหบ้รกิาร
งานบรหิารควบคมุงานก่อสรา้งในปี 2021 

1.2) การให้บริการในส่วนของงานออกแบบสถาปัตยกรรม งานโครงสร้างและงานโยธา  
งานระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร  

การใหบ้รกิารภายใต ้UDS ด าเนินการออกแบบสถาปัตยกรรมทัว่ไป, สถาปัตยกรรมโครงสรา้ง, 
สถาปัตยกรรมภายใน และงานออกแบบภูมทิศัน์ 

1.3) การให้บริการในส่วนงานตรวจสอบ และติดตามผลของโครงการ (Inspection & Monitoring) 

การใหบ้รกิารภายใต ้UPM ด าเนินการตรวจสอบงานก่อสรา้งโครงการ, การใหบ้รกิารงานตดิตามผลของ
โครงการ (Monitoring) รวมถงึวางระบบและกระบวนการตดิตามในการประเมนิผลการก่อสรา้งโครงการใหแ้ก่
เจา้ของโครงการ และ/หรอืหน่วยงานต่างๆ 

1.4) การให้บริการฝึกอบรม (Academy)  

บรหิารงานภายใต ้UPM ในชื่อ UPM Academy ซึง่มกีารใหบ้รกิารฝึกอบรมในทกัษะทัง้ทีเ่ป็น Hard Skills 
และ Soft Skills โดยวทิยากรทัง้ภายในและภายนอกกลุ่มบรษิทัฯ 
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Figure 3: ตวัอย่างงานบริหารควบคมุงานก่อสร้าง UPM และงานออกแบบสถาปัตยกรรมของ UDS 

 

โครงการ : ด ิออรจิิน้ ราม 209 อนิเตอรเ์ชนจ์ 
ประเภท  : คอนโดมเินียม 
รายละเอยีด : บรหิารและควบคมุงานก่อสรา้ง 
พืน้ที ่50,300 ตร.ม. 
ระยะเวลาก่อสรา้ง 1 มถิุนายน 2021 ถงึ 30 เมษายน 2022 

 

โครงการ : วนั สขุมุวทิ 59 
ประเภท : โรงแรม 
รายละเอยีด : บรหิารและควบคมุงานก่อสรา้ง  
พืน้ที ่22,000 ตร.ม. 
ระยะเวลาก่อสรา้ง 1 มถิุนายน 2020 ถงึ 30 กนัยายน 2022 

 

โครงการ    : ออรจิิน้ เพลย ์ศร ีอุดม สเตชัน่ 
รายละเอยีด : งานออกแบบสถาปัตยกรรม 
ปีทีอ่อกแบบ 2021 
พืน้ทีก่ารออกแบบ 41,547 ตร.ม. 
สถานที ่สขุมุวทิ 103 (อุดมสขุ) กรุงเทพฯ 

 

โครงการ : ด ิออรจิิน้ พหลโยธนิ 59 
รายละเอยีด : งานออกแบบสถาปัตยกรรม 
ปีทีอ่อกแบบ 2022 
พืน้ทีก่ารออกแบบ 7,700 ตร.ม. 
สถานที ่พหลโยธนิ กรงุเทพฯ 

Source: Company Data 
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2. ธรุกิจบริหารจดัการอสงัหาริมทรพัย ์(Living Services) 

กลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์โดยครอบคลุมตัง้แต่การบรหิารจดัการนิตบิุคคล, การ
ใหบ้รกิารเป็นนายหน้าอสงัหารมิทรพัย์, บรกิารใหค้ าปรกึษาการพฒันาโครงการ และทีป่รกึษาทางการตลาด
ส าหรบัโครงการอสงัหารมิทรพัย์ ภายใตก้ารการบรหิารงานของบรษิทัยอ่ย 4 แหง่ ไดแ้ก่ PMM, CRD, HHR 
และ PRT โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

2.1) PMM และ CRD  

PMM และ CRD ใหบ้รกิารบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์ในดา้นการบรหิารจดัการนิตบิุคคลอาคารชุด 
หมูบ่า้นจดัสรร ศูนยส์รรพสนิคา้ และอาคารส านกังาน นอกจากน้ี สนับสนุนงานการจดัการทรพัยส์นิหลงัการ
ขาย โดยใหบ้รกิารเป็นนายหน้าจดัหาผูเ้ช่ารายเดอืน (Leasing) ทีเ่ป็นอาคารหอ้งชุด ส าหรบักลุ่มลูกคา้ผูอ้ยู่
อาศยัทีต่อ้งการไดร้บัผลประโยชน์จากอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่เตมิ ทัง้น้ี ปัจจบุนั PMM มโีครงการ
อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูภ่ายใต้การบรหิารจดัการจ านวน 54 โครงการ และ CRD จ านวน 14 โครงการ  

การใหบ้รกิารรบับรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย์ของทัง้ PMM และ CRD มรีปูแบบขอบเขตการใหบ้รกิารที่
ใกลเ้คยีงกนั แต่มกีารแบ่งแยกการใหบ้รกิารตามกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของทัง้ 2 บรษิทั คอื PMM พืน้ที่
ใหบ้รกิารทัว่ประเทศ ในอาคารชุดระดบั Entry-Mid End Level ราคาต ่ากว่า 150,000 บาท/ตร.ม., หมูบ่้าน
จดัสรร ราคาต ่ากวา่ 10 ลา้นบาท และอาคารส านกังาน คา่เช่าต ่ากว่า 800 บาท/ตร.ม. สว่น CRD พืน้ที่
ใหบ้รกิารในกรงุเทพและปรมิณฑล ในอาคารชุดระดบั High End-Luxury ราคา 150,000 บาท/ตร.ม.ขึน้ไป, 
หมูบ่า้นจดัสรร ราคา 10 ลา้นบาทขึน้ไป หรอื pool villa และอาคารส านกังาน คา่เช่า 800 บาท/ตร.ม.ขึน้ไป 

 

Figure 4: ตวัอย่างโครงการท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจดัการของ PMM 

 

โครงการ : ด ิออรจิิน้ สขุมุวทิ 105 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลอาคารชุด 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 4 ธนัวาคม 2020 ถงึ 3 ธนัวาคม 2022 

 

โครงการ : ดโิอเรยีนเตล็ บชี คอนโดมเีนียม 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลอาคารชุด 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 กุมภาพนัธ ์2022 ถงึ 31 มกราคม 2023 

 

โครงการ : บา้นกลางกรงุ แกรนดเ์วยีนนา พระราม 3 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลหมูบ่า้นจดัสรร 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 มถิุนายน 2021 ถงึ 31 พฤษภาคม 2023 

Source: Company Data 
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Figure 5: ตวัอย่างโครงการท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจดัการของ CRD 

 

โครงการ : ไนทบ์รดิจ ์ ไพรม์ สาทร 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลอาคารชุด 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 กยัายน 2021 ถงึ 31 สงิหาคม 2022 

 

โครงการ : โนเบลิ รโีคล 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลอาคารชุด  
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 มนีาคม 2022 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2023 

 

โครงการ : พารด์ 24 phase 1 
รายละเอยีด : บรหิารนิตบิุคคลอาคารชุด  
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 เมษายน 2564 ถงึ 31 มนีาคม 2567 
โครงการ  : พารด์ 24 phase 2 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 มกราคม 2022 ถงึ 31 ธนัวาคม 2022 

Source: Company Data 

2.2) HHR 

HHR เป็นผูพ้ฒันาแบรนด ์Hampton โดยเป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารจดัการ โครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่า
อยูอ่าศยัระยะยาว (Residential Property และ Service Apartment) ทีไ่มม่แีบรนด ์(Non-Brand) เป็นของ
ตนเอง หรอืเป็นแบรนดท์ีย่งัไมไ่ดเ้ป็นทีรู่จ้กัมากนัก (Local Brand) ใหม้มีาตรฐานการใหบ้รกิารทีเ่ทยีบเคยีง
ไดก้บัโรงแรมหรอืเซอรว์สิอพารท์เมน้ทใ์นระดบัสากล (International Brand) เพื่อใหส้ามารถเพิม่อตัราการเขา้
พกัและรายไดต้่อหอ้งพกัทีส่งูขึน้ โดยคา่บรกิารที ่HHR ไดร้บัจะอยูใ่นรปูแบบค่าตอบแทนในการใชช้ื่อแบรนด ์
Hampton และคา่บรหิารจดัการหอ้งชุด (management fee) 

ณ สิน้ 2Q22 มโีครงการทีอ่ยูภ่ายใตก้ารบรหิารจดัการ จ านวน 6 แหง่ ไดแ้ก่ 1) โครงการ Knightsbridge 
Samutprakan city manage by Hampton 2) โครงการ Hampton Deluxe Ocean Sriracha 3) โครงการ 
Hampton Next to Emporuim 4) Hampton Residence Phayathai 5) Origin Smart Complex Bangna 
Managed by Hampton 6) Notting Hill Rayong City Serviced Residence by Hampton 
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Figure 6: ตวัอย่างโครงการท่ีอยู่ภายใต้การบริหารจดัการของ HHR 

 

โครงการ : Knightsbridge Samutprakan City Manage by Hampton 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 ตุลาคม 2021 ถงึ 30 พฤษจกิายน 2024 

 

โครงการ : Hampton Deluxe Ocean Sriracha 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 ตุลาคม 2021 ถงึ 30 พฤษจกิายน 2024 

 

โครงการ : Origin Smart Complex Bangna Managed by Hampton 
เริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ 1 มกราคม 2022 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2025 

Source: Company Data 

2.3) PRT 

PRT เป็นผูใ้หบ้รกิารเป็นตวัแทน (Agent Service) ในการซือ้ / ขาย / เช่า อสงัหารมิทรพัย ์รวมทัง้บรกิารให้
ค าปรกึษา (Consulting Service) ในการจดัท าโครงการอสงัหารมิทรพัย ์การท าการตลาด และใหบ้รกิารจดัหา
ผูร้ว่มทุนในโครงการอสงัหารมิทรพัย ์(JV deal maker)  

3. ธรุกิจบริการหลงัการขายอสงัหาริมทรพัย ์(Living & Earning Services) 

กลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารหลงัการขายอสงัหารมิทรพัย์ โดยใหบ้รกิารออกและและตกแต่งภายในหอ้ง
ชุดคอนโดมเินียม บา้นพกัอาศยั ส่วนกลางโครงการอสงัหารมิทรพัย ์รวมถงึบรกิารจา้งเหมาก่อสรา้งแบบ
เบด็เตลด็ ภายใตก้ารการบรหิารงานของ WYD นอกจากน้ี ยงัครอบคลุมถงึการใหบ้รกิารท าความสะอาดพืน้ที่
สว่นกลางอาคารชุด อาคารส านกังาน หมูบ่้านจดัสรร และภายในพืน้ทีพ่กัอาศยั รวมถงึบรกิารอื่นๆ เช่น 
บรกิารแมบ่า้นทัง้แบบสญัญารายเดอืน และแบบรายครัง้ บรกิารลา้งแอร ์ดแูลงานสวน การพน่น ้ายาฆา่เชือ้ 
และบรกิารงานช่าง เป็นตน้ ภายใตก้ารการบรหิารงานของ UNO 
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 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2019-2021 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดจ้ากการด าเนินงานของ PRI (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) ในปี 2019 มาจากรายได้
จากธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหาฯ และธรุกจิหลงัการขายอสงัหาฯในสดัสว่น 56% และ 44% ตามล าดบั ส่วนธุรกจิทีป่รกึษา
และออกแบบทางวศิวกรรมเริม่จดัตัง้ UPM ในวนัที ่29 พ.ค. 2021 และ UDS ในวนัที ่26 พ.ย. 2021 จงึเริม่มรีายไดจ้าก
ธรุกจิดงักล่าวตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไป ท าใหปี้ 2020 มรีายไดเ้พิม่มาจากธุรกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรมคดิ
เป็น 3% ของรายไดร้วม แต่ยงัมสีดัสว่นหลกัจากธรุกจิบรหิารจดัการอสงัหาฯที ่ 56% รองลงมาเป็นธรุกจิหลงัการขายอสงั
หาฯที ่ 41% ของรายไดร้วม ขณะทีปี่ 2021 รายไดจ้ากธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรมมสีดัสว่นรายไดข้ยบัขึน้
เป็น 8% จากการใหบ้รกิารกบักลุ่มลูกคา้เพิม่ขึน้, เริม่มรีายไดจ้ากงานออกแบบสถาปัตยกรรม และบรษิทัจดัโครงสรา้ง
ธรุกจิโดยไดโ้อนยา้ยการใหบ้รกิารฝึกอบรมบางสว่นทีอ่ยูภ่ายใต้ PRT เป็น UPM ทัง้หมด สง่ผลให้ธรุกจิบรหิารจดัการ
อสงัหาฯสดัสว่นลดลงเป็น 40% สว่นธุรกจิหลงัการขายอสงัหาฯมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 52% ของรายไดร้วม จากการเริม่
ขยายและเริม่มรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารธรุกจิประเภทงานช่าง 

ส าหรบั 1H22 รายไดส้ว่นใหญ่ยงัมาจากธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหาฯ และธุรกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหาฯเป็นหลกัใน
สดัสว่น 46% และ 42% ของรายไดร้วม ตามล าดบั ส่วนธุรกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรมมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ตาม
โครงการก่อสรา้งทีใ่หบ้รกิารมจี านวนมากขึน้, เริม่มรีายไดจ้ากงานออกแบบสถาปัตยกรรมจากกลุ่มบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง และ
ขยายการใหบ้รกิารฝึกอบรมใหก้บับุคลากรนอกกลุ่มบรษิทัฯมากขึน้ ท าใหส้ดัสว่นรายไดด้งักล่าวขยบัขึน้เป็น 12% ของ
รายไดร้วม เทยีบกบั 1H21 ทีม่รีายไดห้ลกัมาจากธรุกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหาฯ 55% รองลงมาเป็นธรุกจิบรหิาร
จดัการอสงัหาฯ 37% สว่นทีเ่หลอืจากธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรม 9% ของรายไดร้วม  

Figure 7: โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทธรุกิจ 

    

Source: Company Data, Finansia Research  
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Figure 8: โครงสร้างรายได้ท่ีปรึกษาและออกแบบวิศวกรรม 

   
Source: Company Data, Finansia Research  

Figure 9: โครงสร้างรายได้บริหารจดัการอสงัหาริมทรพัย ์

     
หมายเหตุ:  
ปี 2020 ไดจ้ดัโครงสรา้งธุรกจิโดยไดโ้อนยา้ยการใหบ้รกิารออกแบบและตดิตัง้ไปยงัธรุกจิบรกิารหลงัการขาย
อสงัหารมิทรพัยภ์ายใต ้WYD 
ปี 2021 ไดจ้ดัโครงสรา้งธุรกจิโดยไดโ้อนยา้ยการใหบ้รกิารฝึกอบรม เดมิภายใต ้PRT ไปยงัธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบ
ทางวศิวกรรมภายใต ้UPM 
Source: Company Data, Finansia Research  
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Figure 10: โครงสร้างรายได้บริการหลงัการขายอสงัหาริมทรพัย ์

   
หมายเหตุ:  
ปี 2020 ไดจ้ดัโครงสรา้งธุรกจิโดยไดโ้อนยา้ยการการใหบ้รกิารนายหน้าอสงัหารมิทรพัยจ์าก WYD ไปธรุกจิบรหิารจดัการ
อสงัหารมิทรพัย ์ภายใต ้PRT 
ปี 2022 ไดจ้ดัโครงสรา้งธุรกจิโดยไดโ้อนยา้ยการการใหบ้รกิารนายหน้าอสงัหารมิทรพัย์ จาก UNO ไปธุรกจิบรหิารจดัการ
อสงัหารมิทรพัย ์ภายใต ้PRT 
Source: Company Data, Finansia Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีด 
 
 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2019 – 2021) กลุ่มบรษิทัฯมรีายไดร้วมปรบัขึน้ต่อเน่ืองเฉลีย่ 38.5% CAGR จากการ
ขยายธุรกจิใหมเ่พื่อครอบคลุมการใหบ้รกิารเกีย่วกบัโครงการอสงัหาฯทีค่รบวงจร รวมถงึการรบังานจากตามแผนการเปิด
โครงการใหมท่ีม่ากขึน้ของกลุ่มบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งและการขยายฐานลูกคา้กลุ่มใหม่ ควบคู่กบัการรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้
ระดบัสงู หนุนใหผ้ลประกอบการเตบิโตเฉลีย่ 84% CAGR อยูท่ี ่35 ลา้นบาท, 40 ลา้นบาท และ 111 ล้านบาท ตามล าดบั  

ส าหรบัปี 2020 ท่ามกลางแรงกดดนัจากมาตรการลอ็กดาวน์เพื่อควบคมุ COVID-19 ซึง่สง่ผลใหร้ายไดก้ารใหบ้รกิาร
นายหน้าขายอสงัหาฯและการใหบ้รกิารท าความสะอาดทีล่ดลง อยา่งไรกด็ ี มปีระเดน็บวกจาก 1) รายไดก้ารบรหิารนิติ
บุคคลสงูขึน้จากการไดร้บังานในโครงการคอนโดมเินียมเพิม่ 2) รายไดอ้อกแบบตกแต่งภายในและตติตัง้เพิม่ขึน้จากการ
เน้นยอดขายลูกคา้กลุ่มเดมิและขยายฐานลูกคา้กลุ่มใหม ่ 3) เริม่มรีายไดจ้ากธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรม 
หลงัจดัตัง้บรษิทั UPM และ UDS ในวนัที ่29 พ.ค. 2020 และวนัที ่26 พ.ค. 2020 ตามล าดบั ท าใหร้ายไดร้วมอยูท่ี ่265 
ลา้นบาท เรง่ขึน้ +6% Y-Y จากปี 2019 ที ่ 251 ลา้นบาท ส่วนอตัราก าไรขัน้ต้นขยบัขึน้เป็น 40.7% จาก 39.8% ในปี 
2019 หลกัๆจากอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิบรหิารจดัการอสงัหาฯทีส่งูขึน้จากแผนลดตน้ทุนพนักงานเพื่อรบัมอืความไม่
แน่นอนจาก COVID-19 และการเพิม่เขา้มาของธุรกจิฝึกอบรมโครงการ EEC Prime ทีม่ารจ์ิน้สงู ชดเชยอตัราขัน้ต้นของ
ธรุกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหาฯทีห่ดตวัเน่ืองจากโอนยา้ยธุรกจินายหน้าขายอสงัหาฯทีม่ารจ์ิน้สงูจาก WYD ไปยงั PRT 
สง่ผลใหก้ าไรสทุธอิยูท่ี่ 40 ลา้นบาท (+16% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ15.1% (+133bps Y-Y) 

ส าหรบัปี 2021 รายไดร้วมอยูท่ี ่486 ลา้นบาท (+83% Y-Y) จากการเตบิโตของรายไดท้ัง้ 3 ธรุกจิ โดยมแีรงหนุนหลกัมา
จาก 1) รายไดธุ้รกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหาฯ +131% Y-Y ที ่ 253 ลา้นบาท จากการเพิม่ขึน้ของรายไดอ้อกแบบ
ตกแต่งภายในและตดิตัง้เน่ืองจากขอบเขตการใหบ้รกิารออกแบบและตกแต่งไปยงัพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการ และการ
ออกแบบและตกแต่งหอ้งแบบครบวงจรทัง้รายหอ้งและเหมาทัง้โครงการ สง่ผลใหไ้ดง้านจากลูกคา้ประเภทผูพ้ฒันาอสงัหา
ฯเพิม่มากขึน้ทัง้จากทัง้กลุ่มบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งและผูพ้ฒันาอสงัหาฯรายอื่น รวมถงึขยายธรุกจิประเภทงานช่าง รองลงมา
เป็น 2) รายไดธ้รุกจิบรหิารจดัการจดัการอสงัหาฯ +30% Y-Y ที ่194 ลา้นบาท จากการไดร้บับรหิารนิตบิุคคลจากหลาย
โครงการใหม ่รวมถงึการใหบ้รกิารนายหน้าจดัหาผูเ้ช่าและขายอสงัหาฯเพิม่ขึน้หลงั COVID-19 คลีค่ลาย 3) รายไดธุ้รกจิ
ทีป่รกึษาและออกแบบวศิวกรรมท าได ้42 ลา้นบาท จาก 8 ลา้นบาทในปี 2020 จากไดร้บังานจากกลุ่มบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้งที่
เป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯ และโอนยา้ยการบรกิารฝึกอบรมจาก PRT เป็นภายใต ้UPM ทัง้หมด  ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นทรง
ตวัจากปี 2020 ที ่40.6% ท าใหม้กี าไรสทุธ ิ111 ลา้นบาท (+178% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ22.9% (+782bps Y-Y)  

ส าหรบังวด 1H22 รายไดร้วมอยู่ที ่369 ลา้นบาท (+98% Y-Y) โดยสดัสว่นหลกักวา่ 46% ยงัมาจากรายไดธ้รุกจิบรหิาร
จดัการอสงัหารมิทรพัย ์ +149% Y-Y จากการเรง่ขึน้ของการใหบ้รกิารนายหน้าขายอสงัหารมิทรพัย ์ ท่ามกลางการซือ้ขา
ยอสงัหาฯที่ฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลาย ประกอบกบัอานิสงคจ์ากการซือ้-ขายอสงัหาฯทีเ่พิม่ขึน้ก่อนการเรยีกเกบ็ภาษี
ทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งตามพ.ร.บ.ภาษทีีด่นิฯเตม็อตัราในปี 2022 รองลงมาเป็นรายไดจ้ากธุรกจิบรกิารหลงัการขาย
อสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสดัส่วน 42% ซึง่ +52% Y-Y จากการใหบ้รกิารออกแบบตกแต่งภายในเพิม่ขึน้ตามการขยายฐานของ
กลุ่มลูกคา้ ส าหรบัรายไดธ้รุกจิทีป่รกึษาและออกแบบวศิวกรรม +170% Y-Y จากฐานต ่า และเริม่มใีหบ้รกิารงานออกแบบ
สถาปัตยกรรมจากกลุ่มบรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้ง อยา่งไรกด็ ีอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เป็น 42.3% เทยีบกบั 1H21 ที ่39.8% จาก
การปรบัขึน้ของธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัยจ์ากการรบัรูม้ากขึน้ของการใหบ้รกิารนายหน้าซึง่มารจ์ิน้ดี โดยบรษิทั
มกี าไรสทุธ ิ1H22 ที ่97 ลา้นบาท (+141% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ26.3% (+475bps Y-Y) 
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อตัราส่วนทางการเงิน 

ส าหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2019-2021 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 0.3 เท่า, 
0.5 เท่า และ 0.4 เท่า ตามล าดบั และ 2Q22 ที ่0.3 เท่า โดยปี 2020 ทีข่ยบัขึน้มสีาเหตุมาจากส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงจาก
การจ่ายปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้  และบนัทกึสว่นของหน้ีสนิตามสญัญาเช่า ไดแ้ก่ อาคารส านักงาน ตาม TFRS16 ซึง่มผีล
ตัง้แต่เดอืนม.ค. 2020 สว่นปี 2020 อตัราสว่นปรบัลดจากก าไรสะสมทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีก่ลุ่มบรษิทัฯไมม่หีน้ีสนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ (IBD) 

ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2019-2021 เท่ากบั 22.6%, 27.6% และ 41.9% ตามล าดบั และ 1H22 ที ่25.9% 
เน่ืองจากกลุ่มบรษิทัฯไมม่กีารลงทุนในสนิทรพัยแ์ละสนิทรพัยถ์าวรต่อปีทีเ่พิม่ขึน้มากนกั อตัราสว่นดงักล่าวจงึเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกบัก าไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้ สว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่ 29.7%, 41.7% และ 58.8% 
ตามล าดบั สอดคลอ้งกบัก าไรสทุธทิีส่งูขึน้ และ 1H22 ที ่34.0 % 

 

Figure 11: Total Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: Finansia Research  
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ประเดน็การลงทุน   

 

เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 

ธรุกจิการใหบ้รกิารทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยข์อง PRI จะมกีารเตบิโตสอดคลอ้งกบัทศิทางตลาดทีอ่ยูอ่าศยั ซึง่
ขยายตวัตามแนวโน้มเศรษฐกจิไทย อา้งองิประมาณการของส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ
(NESDC) และธนาคารแหง่ประเทศไทย (BoT) คาดวา่เศรษฐกจิไทยในปี 2022 จะขยายตวั 2.7-3.2% และ 3.3% 
ตามล าดบั เทยีบกบัช่วง 2 ปีก่อนหน้าทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 สว่นปี 2023 ธนาคารแหง่
ประเทศไทย (BoT) คาดวา่อตัราการขยายตวัจะสงูขึน้เป็น 3.8% 

อา้งองิประมาณการของ Krungsri COMPASS ประเมนิว่ามลูคา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัในกรงุเทพฯและปรมิณฑลปี 2022 มี
มลูคา่ 6.04 แสนลา้นบาท ฟ้ืนตวั 3.3% Y-Y (จากปี 2021 ที ่-5.2% Y-Y) ก่อนเรง่ตวัขึน้อกี 4.2% Y-Y ในปี 2023 โดยมี
ปัจจยัสนบัสนุนจากทัง้ทศิทางขยายตวัทัง้ในฝัง่อุปสงคท์ีเ่ตบิโตตามภาวะเศรษฐกจิในประเทศ และการกลบัมาของก าลงั
ซือ้ต่างชาตจิากสถานการณ์การเดนิทางระหวา่งประเทศที่เริม่กลบัเขา้สูส่ภาวะปกตมิากขึน้ รวมถงึฝัง่อุปทานจากการเปิด
โครงการใหม่ๆ ของผูพ้ฒันาทีอ่ยูอ่าศยัทีจ่ะกลบัมาอยู่ในระดบัปีละ 90,000-100,000 ยนิูต แบ่งเป็นบา้นจดัสรร 40,000-
45,000 ยูนิต และคอนโดมเินียม 50,000-55,000 ยูนิต เพื่อชดเชยการเปิดโครงการใหมใ่นระดบัต ่าเมื่อ 1-2 ปีทีผ่า่นมา 
โดยปี 2021 เปิดเพยีง 56,800 ยนิูต  เน่ืองจากอยู่ในช่วงของการระบาดของ COVID-19 ท าใหผู้พ้ฒันาทีอ่ยูอ่าศยัสว่น
ใหญ่รกัษาสภาพคล่องดว้ยวธิกีารเน้นขายสตอ็กเก่าทีส่รา้งเสรจ็แล้วและเลื่อนการเปิดโครงการใหมอ่อกไปจนกวา่
สถานการณ์จะดขีึน้ นอกจากน้ี ยงัมปีระเดน็บวกจากมาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาฯ ทัง้การผอ่นปรนเกณฑ ์ LTV ใหผู้กู้้
ทุกสญัญากูไ้ดเ้ตม็ 100% และการลดคา่ธรรมเนียมโอน-จ านองเหลอืรายการละ 0.01% ส าหรบัทีอ่ยูอ่าศยัไมเ่กนิ 3 ลา้น
บาท ซึง่กระทรวงการคลงัและธปท.อยูร่ะหว่างหารอืถงึความเป็นไปไดท้ีจ่ะต่ออายทุัง้ 2 มาตรการต่อไปอกี 1 ปี จากที่จะ
สิน้สดุในวนัที ่31 ธ.ค. 2022  

ขณะทีแ่นวโน้มความเชื่อมัน่ต่อธุรกจิอสงัหารมิทรพัยข์องผู้ประกอบการในปัจจบุนัเริม่มทีศิทางดขีึน้ เน่ืองจากการผอ่น
คลายมาตรการควบคมุ COVID-19 และมาตรการสนบัสนุนนเพื่อช่วยกระตุ้นการท่องเทีย่วในประเทศของรฐับาล  อา้งองิ
ขอ้มลูจากศูนยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์ ธนาคารอาคารสงเคราะหพ์บว่า ดชันีความเชื่อมัน่ของผูป้ระกอบการธุรกจิพฒันาที่
อยูอ่าศยัในกรงุเทพฯ-ปรมิณฑลใน 3Q22 มคีา่ดชันีเท่ากบั 51.8 เพิม่ขึน้จาก 2Q22 ที ่49.8 และ 3Q21 ที ่47.1 สว่นดชันี
ความเชื่อมัน่ในอกี 6 เดอืนขา้งหน้าเท่ากบั 57.9 จุด เทยีบกบั 2Q22 ที ่56.6 และ 3Q21 ที ่57.2 ซึง่สงูกวา่คา่กลางที ่50 
สะทอ้นวา่ผูป้ระกอบการมคีวามเชื่อมัน่ในมมุมองเชงิบวกตอ่สถานการณ์ธรุกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 

ดงันัน้ ภาพรวมธุรกจิการใหบ้รกิารทีเ่กีย่วเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยข์อง PRI จงึสามารถเตบิโตตามมลูคา่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยั 
สงูกวา่การเตบิโต GDP ของไทย รวมถงึม ี Upside จากขยายฐานลูกคา้กลุ่มใหม่และมโีอกาสขยายธุรกจิเพื่อครอบคลุม
การใหบ้รกิารทีม่ากขึน้ 

Figure 12: NESDC and BoT Economic Projection 

      % Y-Y 2018 2019 2020 2021 
NESDC BoT 

2022E 2022E 2023E 

GDP 4.2 2.3 -6.1 1.6 2.7-3.2 3.3 3.8 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 0.3 4.4 5.6 3.3 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 3.2 3.1 3.3 3.9 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 3.2 -0.2 -2.2 -1.1 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 3.8 2.0 1.7 2.3 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 18.8 7.9 8.2 1.1 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.2 6.3-6.8 6.3 2.6 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.2 -1.6 - - 

Source: NESDC and BoT 
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Figure 13: มลูค่าตลาดท่ีอยู่อาศยัในกรงุเทพฯและปริมณฑล (แสนล้านบาท) 

    
Source: REIC, Krungsri COMPASS 

Figure 14: ยนิูตท่ีอยู่อาศยัเปิดใหม่ในกรงุเทพฯและปริมณฑล (ยนิูต) 

   
Source: AREA, Krungsri COMPASS 
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Figure 15: ดชันีความเช่ือมัน่ในภาวะปัจจบุนั 

 
Source: REIC 

Figure 16: ดชันีความเช่ือมัน่ในอีก 6 เดือนข้างหน้า 

  
Source: REIC 
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ชูจดุแขง็ให้บริการแบบ One-Stop Property Solutions 

PRI มุง่เป็นผูใ้หบ้รกิารทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยแ์บบครบวงจร ตามกลยทุธก์ารขยายธรุกจิแบบครอบคลุมตัง้แต่
ตน้น ้า-ปลายน ้า หรอืเน้นบรกิารดา้นโซลูชัน่แบบ One-Stop Service โดยแบ่งเป็น 1) ธรุกจิตน้น ้าคอื ธุรกจิทีป่รกึษาและ
ออกแบบวศิวกรรม 2) ธรุกจิกลางน ้าคอื ธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์ 3) ธุรกจิปลายน ้าคอื ธุรกจิบรกิารหลงัขาย
อสงัหารมิทรพัย ์ สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถเสนอการบรกิารกบัลูกคา้ไดค้รอบคลุมในทุกธุรกจิ ตอบสนองความตอ้งการของ
ลูกคา้และช่วยเพิม่ความสะดวกสบาย รวมถงึยงัสรา้งความไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนัจากคูแ่ขง่รายอื่นทีส่ว่นใหญ่มกั
ใหบ้รกิารเพยีงดา้นใดดา้นหน่ึง ท าใหส้ามารถสรา้งมลูค่าเพิม่และตัง้ราคาที ่Premium เหนือผูป้ระกอบการทัว่ไป  

กลยทุธท์ีด่ขีอง PRI ทีส่ามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งครบวงจรและในทุกแงม่มุของการอยูอ่าศยั โดย
ใหค้วามส าคญักบัการพฒันาความรูแ้ละความสามารถของทรพัยากรบุคคลซึง่เป็นหวัใจของการด าเนินธรุกจิ เพื่อ
ใหบ้รกิารทีม่คีุณภาพ ราคาเหมาะสม และผลงานเป็นมาตรฐาน  ท าใหก้ลุ่ม PRI ไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้
กลุ่มเป้าหมายทัง้ลูกคา้อสงัหารมิทรพัย ์ อาท ิ ผูพ้ฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์ อาคารส านักงาน ศูนยก์ารคา้ โรงงาน 
คลงัสนิคา้ เป็นต้น และลูกคา้รายยอ่ยทีเ่กีย่วเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัย ์ อาท ิ เจา้ของรว่มอาคารชุด ลูกบา้นหมูบ่า้นจดัสรร 
เป็นตน้ โดยมุง่รกัษาฐานลูกคา้เดมิใหเ้กดิการใชบ้รกิารซ ้าอยา่งต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ พรอ้มกบัขยายฐานกลุ่มลูกคา้ใหม่ 
โดยฝ่ายการตลาดจะท าหน้าทีใ่นการตดิต่อสื่อสารเพื่อนัดหมายลูกคา้รายใหม ่ ส าหรบัการเสนองานบรกิารใหเ้ป็นทีรู่จ้กั 
ขบัเคลื่อนการด าเนินธุรกจิและการสรา้งเสถยีรภาพของรายไดใ้นระยะยาว 

Figure 17: สดัส่วนการให้บริการลกูค้ากลุ่มเป้าหมาย 

      
Source: Company Data  

Figure 18: ตวัอย่างลกูค้าของกลุ่มบริษทัฯ 

     
Source: Company Data  
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สร้าง Synergy จากความแขง็แกร่งของกลุ่ม ORI  

PRI เริม่ก่อตัง้โดยครอบครวัจรญูเอก (นายพรีะพงศ ์ จรญูเอก และนางอารดา จรญูเอก) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของเครอื 
ORI และมปีระสบการณ์ในวงการอสงัหารมิทรพัยม์านานกวา่ 10 ปี เป็นการตอกย ้าความเขา้ใจความตอ้งการของกลุ่ม
ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัฯซึง่เป็นผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ และลูกคา้ทีพ่กัอาศยัในโครงการอสงัหารมิทรพัยไ์ดเ้ป็นอยา่งดี 
น าไปสูแ่นวทางการด าเนินธุรกจิที่สอดคลอ้งกบัภาวะอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ปลี่ยนแปลงได ้ รวมถงึสง่เสรมิให้ 
สามารถออกแบบการใหบ้รกิารทีส่ามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งตรงจุด 

บรษิทัถอืเป็นแกนหลกัทีป่ระกอบธุรกจิการใหบ้รกิารที่เกีย่วเน่ืองกบัอสงัหารมิทรพัยอ์ยา่งครบวงจรในกลุ่ม ORI ซึง่เป็น
หน่ึงในผูน้ าในธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ โดย PRI ม ีORI เป็นบรษิทัแมด่ว้ยสดัส่วนการถอืหุน้ 100% และ 
75% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดในก่อน IPO และหลงั IPO ตามล าดบั ขณะทีภ่ายหลงั IPO ORI จะยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่และมอี านาจควบคมุในบรษิทั รวมถงึก าหนดขอบเขตทางธรุกจิทีช่ดัเจนภายในกลุ่ม ORI โดยมกีารท าสญัญาไม่
แขง่ขนัทางธุรกจิขึน้เพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต  

บรษิทัจะยงัคงไดร้บัการสนบัสนุนทัง้รบัประโยชน์จากความแขง็แกร่งของ ORI รวมถงึความสมัพนัธแ์ละการประสานงาน
รว่มกนัทางธรุกจิ โดยเฉพาะการไดร้บังานจากโครงการของกลุ่มคอนโดมเินียมของ ORI และกลุ่มแนวราบของ BRI 
รวมถงึฐานลูกคา้และพนัธมติรทางธรุกจิทีต่อ้งการใชบ้รกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัอสงัหาฯ (รายไดจ้ากการใหบ้รกิารกบักลุ่ม ORI 
ในปี 2021 และงวด 1H22 คดิเป็น 49% และ 42% ของรายไดร้วม ตามล าดบั และมรีายไดซ้ึง่เกีย่วกบักลุ่ม ORI ทางออ้ม 
โดยรวมทางตรงและทางออ้มในปี 2021 และ 1H22 จะคดิเป็น 68% และ 63% ของรายไดร้วม ตามล าดบั) ซึง่มองวา่เป็น
การสรา้งผลงานใหเ้ป็นทีน่่าเชื่อถอืและไดร้บัการยอมรบัจากกลุ่มลูกคา้ภายนอกอื่นได้ รวมถงึเพิม่ความสามารถในการ
ดงึดูดบุคลากรทีม่คีวามสามารถใหม้ารว่มงานกบับรษิทัซึง่สว่นส าคญัของการด าเนินธรุกจิ นอกจากน้ี ช่วยต่อยอดเทคนิค
การท างานประเภทต่างๆ สามารถน ามาประยุกตใ์ชเ้ขา้กบักระบวนการท างานและสรา้งการใหบ้รกิารประเภทใหม่ๆ ที่
เกีย่วเน่ืองกนั 

Figure 19: ความสมัพนัธก์บักลุ่มธรุกิจของผู้ถือหุ้นใหญ่ 

  
Source: Company Data  
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ฐานะการเงินแขง็แกร่ง เปิดโอกาสขยายธรุกิจต่อยอดการเติบโต 

ฐานะการเงนิของ PRI แขง็แกรง่ เป็นสถานะ Net Cash และไม่มหีน้ีทีม่ภีาระดอกเบีย้ (มเีพยีงหน้ีสนิตามสญัญาเช่า
อาคารส านักงาน) แต่การเพิม่ทุน IPO จะเปิดโอกาสให ้PRI สรา้งการเตบิโตใหมผ่า่น Organic Growth และ Inorganic 
Growth ทีอ่ยูใ่น DNA ของกลุ่ม ORI อาท ิ การควบรวมกจิการ (Mergers and Acquisitions (M&A)) เพื่อเพิม่ขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัและการขยายธรุกจิในเชงิรกุขบัเคลื่อนการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืในอนาคต หากพจิารณาสดัส่วน
รายไดปั้จจบุนัของแต่ละประเภทธุรกจิ พบวา่รายได้หลกัยงักระจกุตวัในธรุกจิกลางน ้า (ธรุกจิบรหิารจดัการ
อสงัหารมิทรพัย)์ และธรุกจิปลายน ้า (ธรุกจิบรกิารหลงัขายอสงัหารมิทรพัย)์ โดยในปี 2019-2021 เป็นสดัส่วน 51% และ 
46% ตามล าดบั สว่นใน 1H22 ที ่46% และ 42% ตามล าดบั ขณะที่ธรุกจิตน้น ้า (ธุรกจิทีป่รกึษาและออกแบบวศิวกรรม) 
คดิเป็นเพยีง 3-9% ในปี 2020-2021 และ 12% ใน 1H22 ดงันัน้ เราจงึเชื่อวา่ภายหลงั IPO บรษิทัมโีอกาสน าเงนิสว่น
หน่ึงจาก IPO ไปลงทุนในประเภทธรุกจิต้นน ้าอย่างธรุกจิบรหิารควบคมุงานก่อสรา้ง ซึง่จะสนบัสนุนการกระจายรายได้
ของแต่ละธรุกจิที่ดขีึน้และมโีอกาสขยายกลุ่มลูกคา้ใหมไ่ดร้วดเรว็ เพื่อมุง่สูผู่ใ้หบ้รกิารทีเ่กี่ยวเน่ืองจากอสงัหาฯแบบครบ
วงจรชัน้น า 

 

 
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า เติบโตเฉล่ีย 47.7% CAGR 

เราคาดผลประกอบการปี 2022-2024 จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 47.7% ต่อปี อยูท่ี ่ 215 ลา้นบาท, 316 ลา้น
บาท และ 358 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยมปีระเดน็สนบัสนุนจาก 

1) รบัปัจจยับวกจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัหลงัการแพรร่ะบาด COVID-19 คลีค่ลาย และการกลบัมาของก าลงัซือ้
ชาวต่างชาตจิากการเปิดประเทศ หนุนความเชื่อมัน่ในการเปิดโครงการใหมข่องผูป้ระกอบการมากขึน้ รวมถงึ
กจิกรรมการซือ้-ขาย-ใหเ้ช่าอสงัหาฯคกึคกัขึน้  

2) คาดรายไดปี้ 2022-2024 เตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ 43.1% CAGR ตามทศิทางตลาดอสงัหาฯ, การเพิม่ฐานกลุ่มลูกคา้
ใหม ่ รวมถงึเราคาดว่าบรษิทัจะน าเงนิบางส่วนจาก IPO เป็นเงนิลงทุนในการขยายกจิการในธรุกจิตน้น ้าอยา่ง
ธรุกจิบรหิารควบคมุงานก่อสรา้งในปี 2023 ซึง่ใหน้ ้าหนักใน Inorganic Growth รปูแบบ M&A เพื่อเหน็ผลลพัธ์
ไดอ้ยา่งรวดเรว็ (สมมตฐิานธุรกจิใหม่เป็นสดัสว่น 16% ของรายไดร้วมปี 2023 และ 12% ของก าไรสทุธปีิ 2023)  

3) ผลของ Project Mixed จากการเรง่ขึน้ของธุรกจิการใหบ้รกิารนายหน้าขายอสงัหาฯซึง่มมีารจ์ิน้สงูท่ามกลางการ
ซือ้ขายอสงัหาฯฟ้ืนตวั รวมถงึมารจ์ิน้ธรุกจิต้นน ้ามแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ปี 2023 จากการรบัรูก้ารขยายไป
ธรุกจิใหมท่ีบ่รหิารควบคมุงานก่อสรา้งซึง่มารจ์ิน้สงูกวา่งานออกแบบสถาปัตยกรรม ท าใหป้ระเมนิอตัราก าไร
ขัน้ตน้ในปี 2022-2024 ขยบัขึน้เป็น 41.1%, 41.2% และ 41.3% ตามล าดบั เทยีบกบัปี 2021 ที ่40.6%  

Figure 20: Total Revenue (MB)     Figure 21: Gross Profit (MB), GPM (%)  

   

Source: Finansia Research     Source: Finansia Research      
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

Figure 22: Net Profit (MB)      Figure 23: ROE, Net Profit Margin (%) 

   
Source: Finansia Research     Source: Finansia Research 

 
 

 

เน่ืองจากไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนรายใดทีป่ระกอบธุรกจิครอบคลุมทัง้ 3 ธรุกจิเหมอืนกบั PRI เราจงึเลอืกน าบรษิทัทีด่ าเนิน
ธรุกจิคลา้ยคลงึกบัแต่ละประเภทธุรกจิหลกัของ PRI มาพจิารณารว่มกนั โดยแบ่งเป็นกลุ่มตามประเภทธรุกจิหลกัของ PRI 
ดงัน้ี 1) ธรุกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรม มผีูเ้ล่นในประเทศคอื PPS และ STI 2) ธุรกจิบรหิารจดัการ
อสงัหารมิทรพัย ์ มผีูเ้ล่นจากสหรฐัฯอยา่ง CBRE 3) ธรุกจิบรกิารหลงัการขายอสงัหารมิทรพัย ์ มผีูเ้ล่นในประเทศที่
เกีย่วขอ้งกบัการตกแต่งคอื BKD และ ILM ซึง่พบวา่คา่เฉลี่ย PER ปัจจบุนัของ 5 บรษิทัอยูท่ี ่18.6 เท่า  

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PRI ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2023 ที ่18.6 เท่า และ
คาดการณ์ EPS ปี 2023 ที ่0.99 บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2023 ที่ 18.30 บาทต่อหุน้ โดย
ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสุทธใินปี 2023-2024 ทีเ่ฉลีย่ 29.2% CAGR จะคดิเป็น 
PEG ที ่0.64 เท่า ซึง่เรามองวา่สมเหตุสมผล 

 

Figure 24: Peer Comparison 

    
Source: Bloomberg, Finansia Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล  
 

PRI มทีุนจดทะเบยีน 120 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 120 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 240 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 80 ลา้นหุน้ในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจด
ทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่ 160 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 320 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท 
โดยจ านวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้วหลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   
1) เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการขยายกจิการทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกิจ 
2) เพื่อลงทุนพฒันาเทคโนโลยใีนการใหบ้รกิารลูกคา้ 
3) เพื่อน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินกจิการ 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ PRI 

รายช่ือผูถ้ือ 

ก่อน IPO หลงั IPO 
จ านวนหุ้น % จ านวนหุ้น % 

1. บริษทั ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 239,999,960 100.0 239,999,960 75.00 
2. นายปิติพงษ์ ไตรนุรกัษ์ 20 0.00 20 0.00 
3. นายสริุนทร ์สหชาติโภคานันท์ 20 0.00 20 0.00 

รวมก่อนเสนอขาย IPO 240,000,000 100.0 240,000,000 75.00 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - - 80,000,000 25.00 

รวมทัง้หมด 240,000,000 100.0 320,000,000 100.0 
Source: Company Data 

 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ PRI เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ PRI มนีโยบายจา่ยเงนิปันผล
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล 
และหลงัหกัส ารองต่างๆ ทุกประเภททีก่ฎหมายและบรษิทัฯ ก าหนดไว้ในแต่ละปี ทัง้น้ี คณะกรรมการบรษิทัจะพจิารณา
การจ่ายเงนิปันผลโดยค านึงถงึปัจจยัต่างๆ เพื่อผลประโยชน์ของบรษิทัฯ และผูถ้อืหุน้เป็นหลกั เช่น ผลการด าเนินงานและ
ฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ การส ารองเงนิไวเ้พื่อลงทุนในอนาคต การส ารองเงนิไวเ้พื่อจา่ยช าระคนืเงนิกูย้มื หรอืเป็น
เงนิทุนหมุนเวยีนภายในบรษิทัฯ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ  

 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงรายได้จากกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสดัส่วนท่ีสงู 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการใหบ้รกิารกลุ่ม ORI ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่และเป็นคู่คา้อยา่งมนียัส าคญั โดยปี 2021 และ 
1H22 มรีายไดจ้ากกลุ่ม ORI คดิเป็น 55%, 44%, 49% และ 42% ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวม ตามล าดบั อาท ิ
รายไดจ้ากการใหบ้รกิารควบคมุงานก่อสรา้งโครงการ รายไดจ้ากการบรหิารนิตบิุคคล รายไดจ้ากตกแต่งและออกแบบ
ภายใน เป็นต้น นอกจากน้ี บรษิทัยงัมรีายไดจ้ากการท ารายการซึง่เกีย่วขอ้งกบักลุ่ม ORI โดยออ้ม อาท ิรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารนายหน้าที่ดนิซึง่กลุ่ม ORI เป็นผูซ้ือ้ที่ดนิดงักล่าว รายไดจ้ากการใชบ้รกิารตกแต่งภายในและบรกิารท าความ
สะอาดซึง่ลูกคา้น าคปูองทีก่ลุ่ม ORI ซือ้จากบรษิทัมาใชบ้รกิาร และรายไดจ้ากการรบัเหมาตกแต่งภายในซึง่บรษิทัรบังาน
ต่อจากผูร้บัเหมาทีไ่ดร้บังานจากกลุ่ม ORI โดยเมื่อรวมรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซึง่มสี่วนเกีย่วขอ้งกบักลุ่ม ORI ทัง้
ทางตรงและทางออ้มตามลกัษณะดงักล่าวขา้งต้นในปี 2021 และ 1H22 จะคดิเป็นสดัสว่น 68% และ 63% ของรายได้
รวม ตามล าดบั  

หากในอนาคตการเปิดโครงการของกลุ่ม ORI ชะลอตวัลง หรอืหากกลุ่ม ORI เปลีย่นไปใชบ้รกิารจากผูใ้หบ้รกิารรายอื่น 
อาจสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญั อยา่งไรกด็ ี บรษิทัจะมกีารคดิราคาระหวา่งกนั และเงื่อนไขทางการคา้ทีเ่ป็น
ปกตเิปรยีบเสมอืนกบัการท ารายการกบัคู่คา้ทัว่ไป นอกจากน้ี จดัท าแผนลดสดัส่วนการพึง่พงิกลุ่ม ORI โดยเขา้เสนอ
งานและไดร้บังานจากลูกคา้นอกกลุ่ม ORI อยา่งต่อเน่ือง และการกระจายความเสีย่งในกลุ่มลูกคา้ประเภทใดประเภทหน่ึง  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของสภาพเศรษฐกิจและการพ่ึงพาภาคอสงัหาริมทรพัย ์

ปรมิาณความตอ้งการใชบ้รกิารของบรษิทัเป็นไปตามการเตบิโตของอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์ ซึง่สอดคลอ้งกบัสภาพ
เศรษฐกจิโดยรวมของประเทศไทย หากในอนาคตภาคอสงัหารมิทรพัยเ์กดิการชะลอตวัหรอืประสบภาวะถดถอย อาจ
สง่ผลต่อความตอ้งการในการใชบ้รกิารและผลการด าเนินงานอยา่งมนีัยส าคญั อยา่งไรกด็ ีบรษิทัไดม้กีารกระจายประเภท
ลูกคา้ไปในหลากหลายกลุ่มและไม่ไดจ้ ากดัเพยีงกลุ่มลูกคา้ประเภทผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยยงัมกีารใหบ้รกิารกบั
กลุ่มลูกคา้นิตบิุคคลอาคารชุดและบา้นจดัสรร โรงแรม และหา้งสรรพสนิคา้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของรายได้  

เน่ืองจากรายไดบ้างส่วนของบรษิทัไมม่ลีกัษณะเป็นรายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจ า อาท ิ การใหบ้รกิารเป็นทีป่รกึษาและควบคมุ
งานก่อสรา้ง การเป็นนายหน้าซือ้ขายหอ้งชุดและที่ดนิ งานตกแต่งภายใน รวมทัง้ใหบ้รกิารออกแบบงานดา้น
สถาปัตยกรรมและวศิวกรรม ซึง่จะผนัผวนไปตามปรมิาณและมลูค่าโครงการทีท่ าสญัญาไวก้บัลูกคา้ (Backlog) โดยในปี 
2019-2021 มสีดัสว่นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารดงักล่าวที ่41%, 39% และ 51% ของรายไดร้วม ตามล าดบั หากบรษิทัไม่
สามารถรบังานโครงการใหม่เพิม่เตมิ อาจท าใหร้ายไดล้ดลงและตอ้งรบัภาระคา่ใชจ้า่ยดา้นบุคลากรทีเ่ป็นรายจา่ยประจ า 

ความเส่ียงจากการสรรหาบุคคลากรเพ่ือรองรบัการด าเนินงานและแผนการขยายธรุกิจ 

ทรพัยากรบุคคลถอืเป็นทรพัยากรหลกัในการประกอบธุรกจิและในการขยายธรุกจิของบรษิทั ซึง่จ าเป็นตอ้งอาศยั
บุคลากรทีม่คีวามรู ้ ประสบการณ์ และความเอาใจใส่ในการใหบ้รกิารในหลายส่วนงาน รวมถงึบุคลากรทีม่ทีกัษะเฉพาะ
ดา้น เช่น วศิวกร สถาปนิก เป็นต้น หากกบรษิทัตอ้งสญูเสยีบุคลากรทีม่อียูใ่นปัจจบุนั หรอืไมส่ามารถสรรหาบุคลากรทีม่ี
คณุภาพใหเ้พยีงพอ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและแผนการขยายธรุกจิในอนาคต 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีสงูและการเข้ามาของผู้ประกอบการรายใหม่ 

ปัจจบุนัธุรกจิทีป่รกึษาและออกแบบทางวศิวกรรมมคีูแ่ขง่จ านวนมาก  เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีไ่มไ่ดม้ขีอ้จ ากดัในการเขา้สู่
ธรุกจิ (barrier to entry) มากนกั ส่วนธุรกจิบรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัย ์สภาพแวดลอ้มการแขง่ขนัโดยสว่นใหญ่จะอยู่
ในรปูแบบของการแขง่ขนัทางดา้นราคาจากทัง้ผูป้ระกอบการรายยอ่ย และการแขง่ขนัทางดา้นมาตรฐานการใหบ้รกิาร
ส าหรบัผูป้ระกอบการต่างชาติ ขณะทีธ่รุกจิการใหบ้รกิารหลงัการขายอสงัหารมิทรพัยม์ผีูป้ระกอบการรรายยอ่ยเขา้มาใน
ธรุกจิเป็นจ านวนมาก และมลีกัษณะการใหบ้รกิารทีไ่มไ่ดแ้ตกต่างกนัมากนกั 
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ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน 

ภายหลงัจากทีบ่รษิทัออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พ
เพอรต์ี ้จ ากดั (มหาชน) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ คดิเป็นสดัสว่นไมน้่อยกวา่ 75% ของจ านวนทุนเรยีกช าระ
แลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ จงึท าใหผู้ถ้อืหุน้ใหญ่ดงักล่าวมอี านาจในการควบคมุการบรหิารจดัการของบรษิัท รวมถงึ
สามารถควบคมุเสยีงส่วนใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ไมว่า่จะเป็นเรื่องการแต่งตัง้กรรมการหรอืการขออนุมตัใินเรื่องอื่นที่
ตอ้งใชเ้สยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ก าหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีงไม่
น้อยกว่าสามในสีจ่ากผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีง ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอาจไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีง
เพื่อตรวจสอบและถ่วงดลุเรื่องที่กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่เสนอได้
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  265 486 837 1,288 1,424 

Cost of sales  157 288 493 757 836 

Gross profit 108 197 344 531 588 

SG&A  53 54 65 140 144 

Operating profit 55 143 279 391 445 

Other income 1 4 4 4 4 

EBIT 57 147 283 395 449 

EBITDA 61 152 289 402 457 

Interest charge  1 1 0 0 1 

Tax on income  16 35 68 79 90 

Earnings after tax  40 111 215 316 358 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 40 111 215 316 358 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 40 111 215 316 358 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 51 92 1,412 968 1,153 

Accounts receivable 55 123 209 322 356 

Inventory 3 8 15 23 25 

Other current asset 7 18 33 52 57 

Total current assets 115 241 1,669 1,364 1,592 

Investment 0 0 0 500 500 

PPE 25 24 27 59 65 

Other assets 4 1 2 10 10 

Total Assets 145 265 1,698 1,933 2,167 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 26 41 72 110 121 

Current maturities 2 2 3 4 4 

Other current liabilities  11 26 30 35 40 

Total current liabilities 39 69 105 149 166 

Long term debt 8 5 7 8 10 

Other LT liabilities 2 2 2 2 2 

Total liabilities 49 76 114 159 177 

Registered capital 53.5 53.5 160 160 160 

Paid-up capital 53.5 53.5 160 160 160 

Share Premium 0 0 1,131 1,131 1,131 

Legal reserve 4 5 16 16 16 

Retained earnings  32 124 271 460 675 

Others  -3 -3 -3 -3 -3 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 96 189 1,585 1,774 1,989 

      

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 40 111 215 316 358 

Depreciation etc. 4 5 6 7 8 

Change in working capital 31 -51 -75 -103 -26 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 75 65 146 219 341 

Capital expenditures  -12 -3 -10 -539 -14 

Others  2 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -11 -3 -10 -539 -14 

Free cash flow 64 62 136 -320 327 

Net borrowings 10 -2 2 2 2 

Equity capital raised  0 1 1,248 0 0 

Dividend paid  -62 -19 -67 -126 -143 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -52 -20 1,184 -124 -141 

Net Change in cash 12 41 1,320 -444 185 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 5.8 82.9 72.4 53.8 10.6 

EBITDA 34.1 151.1 90.2 39.1 13.6 

Net profit 16.0 177.8 93.0 47.0 13.6 

Normalized earnings 29.2 177.8 93.0 47.0 13.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 40.7 40.6 41.1 41.2 41.3 

EBITDA margin 22.8 31.3 34.5 31.2 32.1 

EBIT margin 21.3 30.3 33.8 30.7 31.5 

Normalized profit margin 15.1 22.9 25.6 24.5 25.2 

Net profit margin 15.1 22.9 25.6 24.5 25.2 

Normalized ROA 27.6 41.9 12.6 16.3 16.5 

Normalize ROE 41.7 58.8 13.5 17.8 18.0 

Normalized ROCE 37.9 56.7 13.5 17.7 17.9 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.4 0.1 0.1 0.1 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 7.49 20.79 0.67 0.99 1.12 

Normalized EPS 7.49 20.79 0.67 0.99 1.12 

EBITDA 11.31 28.40 0.90 1.26 1.43 

Book value 17.94 35.34 4.95 5.54 6.22 

Dividend 11.57 3.55 0.28 0.39 0.45 

Par 10.00 10.00 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 2.0 0.7 22.4 15.2 13.4 

Norm P/E 2.0 0.7 22.4 15.2 13.4 

P/BV 0.8 0.4 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA 2.1 1.1 21.5 14.3 13.0 

Dividend yield (%) 77.2 23.7 1.9 2.6 3.0 

      

Source: Company data, FSS research 
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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    
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EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิัตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

2 ขอ้มูลบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ )Thai CAC  (ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย )ขอ้มลู ณ วันที่ 6 มกราคม 2565  (มี 2 กลุม่ คอื  

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 
 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม
ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 
 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 


