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บมจ. เมคทูวิน โฮลด้ิง 

   

2023 Target Price (Bt) 4.20 รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าหนุนการเติบโตในอนาคต  
IPO Price (Bt) 2.88 

Up/downside (%) +45.8 MTW เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รปูมากว่า 26 ปี เน้นค้าส่งมากกว่า
ค้าปลีกซ่ึงมีหน้าร้านอยู่ท่ีโบเ๊บท๊าวเวอร ์ ต่อมาผู้บริหารได้เลง็เหน็ความส าคญั
ของพลงังานทางเลือก จึงได้จดัตัง้บ.ย่อยคือ Deco ร่วมกบัผู้ถือหุ้นชาวไต้หวนั 
ผลิตและจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ปัจจบุนั MTW ถือหุ้น Deco 85.0% เงิน
ท่ีได้จากการ IPO จะไปเพ่ิมทุนใน Deco ตามสดัส่วนการลงทุน เพ่ือขยายธรุกิจ 
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตสงูจากกระแสความนิยมในยาน
ยนตไ์ฟฟ้าและการสนับสนุนจากภาครฐัโดยให้เงินอดุหนุนคนัละ 18,000 บาท 
เราจึงคาดก าไรปี 2023 ก้าวกระโดดจากฐานต า่ปี 2022 เป็น 94.3 ล้านบาท 
+511.0% Y-Y ประเมินราคาเหมาะสมปี 2023 ท่ี 4.20 บาท อิง PE 15 เท่าเท่ากบั
ธรุกิจยานยนต์ไฟฟ้าของ EA และสงูกว่า PE ของกลุ่มยานยนตร์าวเท่าตวั 
ผลิตเสื้อผ้าส าเรจ็รปูและกระจายรายได้ไปในธรุกิจจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า   
บรษิทั เมคทูวนิ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (MTW) ก่อตัง้ขึน้ในปี 1996 เพื่อรบัจา้งผลติ
เสือ้ผา้ส าเรจ็รปูตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ (OEM) จนเป็นทีย่อมรบัและบอกต่อกนัใน
กลุ่มลูกคา้ ต่อมาบรษิทัไดจ้ดทะเบยีนเครื่องหมายการคา้ภายใตย้ีห่อ้ต่างๆ เช่น 
“Anoko”  “Noble”  “Over Bick’C” และ “S Sport” เป็นตน้ เพื่อเริม่ท าการตลาดในเชงิ
รกุ เน้นขายสง่เสือ้ผา้ส าเรจ็รปูผา่นช่องทางจ าหน่ายหลกับรเิวณตลาดโบ๊เบ๊และ
ประตูน ้า ต่อมาผูบ้รหิารมองเหน็ว่าพลงังานทางเลอืกจะช่วยตอบโจทยก์ารใชช้วีติของ
คนรุน่ใหมใ่นอนาคต จงึไดจ้ดัตัง้บรษิทัยอ่ยชื่อ บรษิทั เดโก้ กรีน เอนเนอรจ์ ี จ ากดั 
(Deco) ปัจจบุนัถอืหุน้ 85.0% เพื่อผลติและจ าหน่ายจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า งวด 9M22 
โครงสรา้งรายไดม้าจากเสือ้ผา้ส าเรจ็รปู 46% และรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้า 54% 
ธรุกิจเสื้อผ้าถกูกระทบจากโควิด-19 ในปี 2020-2021  
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-2021) รายไดข้อง MTW เตบิโตเฉลี่ย 16.6% CAGR 
โดยทีก่ารเตบิโตดงักล่าวมาจากรายไดจ้ากการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าทีข่ยายตวั 
81.8% CAGR สวนทางกบัรายไดจ้ากการขายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูทีล่ดลงเฉลีย่ 13.1% 
CAGR จากผลของการปิดหน้ารา้นเป็นระยะในช่วงการแพรร่ะบาดของ COVID-19 
ก าไรสทุธปีิ 2019-2020 คอ่นขา้งทรงตวัที ่ 12.0 ลา้นบาทและ 11.4 ลา้นบาท และ
กลบัมาเตบิโตเป็น 19.8 ลา้นบาท +74.2% Y-Y ในปี 2021 จากฐานต ่าในปีก่อนหน้า 
คาดก าไรปี 2023-24 ก้าวกระโดดจากการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า 
บรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทุน IPO ไปเพิม่ทุนในบ.ยอ่ย Deco ตาม
สดัสว่นการลงทุน (85.0%) เพื่อขยายการลงทุนในธรุกจิรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า เรา
คาดก าไรสทุธปีิ 2022 เป็น 15.4 ลา้นบาท -22.1% Y-Y โดยยงัไดร้บัผลจากการที่
ผูบ้รโิภคชะลอการซือ้รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเพื่อรอความชดัเจนของการสนบัสนุนจาก
ภาครฐั แต่คาดก าไรปี 2023 ก้าวกระโดดจากธรุกจิจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า
เป็นหลกั โดยคาดก าไร 94.3 ลา้นบาท +511.0% Y-Y และโตต่อเน่ือง +39.6% Y-Y 
เป็น 131.7 ลา้นบาทในปี 2024 จากการสนบัสนุนของภาครฐัใหร้ถจกัรยานยนตใ์หม้ี
สทิธไิดร้บัเงนิอุดหนุน 18,000 บาทต่อคนัซึง่เชื่อว่าสรา้งอุปสงคไ์ดเ้ป็นอยา่งด ี
มลูค่าเหมาะสมปี 2023 ท่ี 4.20 บาท อิง PE 15 เท่า 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ MTW ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่15 เท่า ท าใหไ้ดร้าคา
เป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 4.20 บาท Target PE ดงักล่าวเท่ากบั Target PE ของ
ธรุกจิยานยนตไ์ฟฟ้าและแบตเตอรีข่อง EA และสงูกวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มยานยนตท์ี ่
6-8 เท่า แมว้า่จะคดิเป็น PEG ทีต่ ่ามากเมื่อเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 192% 
CAGR ในช่วงปี 2022-2024 แต่ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งหากยอดขาย
รถจกัรยานยนตไ์มเ่ป็นไปตามเป้าเพราะก าลงัซือ้ทีห่ดตวัมากกวา่คาด หรอืการ
แขง่ขนัรุนแรงจนท าใหร้าคาขายเฉลีย่และอตัราก าไรขัน้ตน้ต ่ากวา่สมมตฐิาน 

SET Index 1,641.63 

Sector MAI/Industrial 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) 25.82 

Market cap (Bt m) 970.56 

Issuer MTW 

No. of IPO (mn shares) 87.00 

Par value (Bt) 1.00 

Subscription period 25-29 November 2022 

First day trading 6 December 2022 

Financial Advisor Pi Advisory Co., Ltd. 

Underwriter Finansa 

 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 213  224  623  870  

Normalized profit   20 15 94 132 

Net profit 20 15 94 132 

EPS (Bt) - norm 0.08 0.05 0.28 0.39 

EPS (Bt)- reported 0.08 0.05 0.28 0.39 

% Growth y-y 58.9 -42.2 511.0 39.6 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.00 0.11 0.16 

BV/share (Bt) 1.16 1.57 1.68 1.83 

EV/EBITDA (x) 32.6 51.3 12.5 9.0 

PER (x) - norm 36.3 62.9 10.3 7.4 

PER (x)  36.3 62.9 10.3 7.4 

PBV (x)  2.5 1.8 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.9 5.4 

Norm ROE (%) 7.1 3.8 17.2 22.3 

YE No. of shares (million) 250 337 337 337 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSSIA estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัซ่า จ ากดั เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั เมคทวูนิ โฮลดิง้ จ ากดั 
(มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
 
 

     

Analyst: Jitra Amornthum, FSSIA 
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Company Overview 

บรษิทั เมคทูวนิ โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) (MTW) ก่อตัง้ขึน้เมื่อเดอืน ธ.ค. 
1996 โดยคณุกฤตเมธ ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ (ชื่อเดมินายชุน เฉิน) เพื่อ
รบัจา้งผลติเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ (OEM) จนเป็นที่
ยอมรบัและบอกต่อกนัในกลุ่มลูกคา้ ต่อมาบรษิทัไดจ้ดทะเบยีน
เครื่องหมายการคา้ภายใตย้ีห่อ้ต่างๆ เช่น “Anoko”  “Noble”  “Over 
Bick’C” และ “S Sport” เป็นต้น เพื่อเริม่ท าการตลาดในเชงิรุก เน้นขายสง่
เสือ้ผา้ส าเรจ็รปูผ่านช่องทางจ าหน่ายหลกับรเิวณตลาดโบ๊เบ๊และประตูน ้า    

ต่อมาผูบ้รหิารมองเหน็วา่พลงังานทางเลอืกจะช่วยตอบโจทยก์ารใชช้วีติ
ของคนรุน่ใหมใ่นอนาคต จงึไดจ้ดัตัง้บรษิทัยอ่ยชื่อ บรษิทั เดโก ้กรนี เอน
เนอรจ์ ีจ ากดั (Deco) ถอืหุน้ 65.0% ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ ส่วนที่
เหลอืถอืโดยกลุ่มชาวไต้หวนั 2 คน คอื นายจอืเอีย๋น โจว และนายอุ๋นห
ยอง หวงั เพื่อประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ต่อมา
บรษิทัไดซ้ือ้หุน้จากนายจอืเอีย๋น โจว ในราคามลูคา่ตามบญัช ี ท าให้
ปัจจบุนั MTW ถอืหุน้ใน Deco 85.0% อกี 15.0% ถอืโดยนายอุ๋นหยอง 
หวงั 

ปัจจบุนั MTW มโีรงงานตัง้อยู่ทีจ่งัหวดันครปฐม มกี าลงัการผลติเสือ้
ส าเรจ็รูปรวม 1.8 ลา้นตวัต่อปีและมกี าลงัการผลติจกัรยานยนตไ์ฟฟ้ารวม 
11,500 คนัต่อปี  

โครงสร้างรายได้ 2019-9M22 

 
Source: Company filing                             

 ESG 

Environment 

- MTW ได้จดัพืน้ที่ส าหรบัการตดัและเยบ็เสือ้ผา้ เพื่อป้องกนัเสยีง
จากมอเตอร์ตดัผ้าและการเย็บจกัรเยบ็ผ้า ส่วนน ้าเสยีน ้าทิ้งจาก
หอ้งน ้า มถีงัพกัน ้าเสยีน ้าทิ้งเพื่อใหต้กตะกอนแล้วจงึปล่อยสู่ระบบ
ระบายน ้าสาธารณะ ส่วนของเสยีจากการผลติ บรษิทัจะน าไปรวม
เกบ็ในหอ้งเกบ็ของเสยี ไมใ่หป้ะปนกบัสนิคา้อื่น  

- ในสว่นของการจา้งบุคคลภายนอกเพื่อปัน่เสน้ดา้ย ทอผา้ และยอ้ม
ผา้นัน้ MTW คดัเลอืกบรษิทัทีม่คีุณภาพในการผลติ มชีื่อเสยีงที่ด ี
มเีครื่องจกัรทีท่นัสมยั มกีารบรหิารจดัการบ าบดัน ้าเสยีได้
มาตรฐาน บรษิทัปรบัปรงุระบบการขนส่งสนิคา้ โดยจดัเรยีง
เสน้ทางการขนสง่ไปในทางเดยีวกนั และจดัหาเชือ้เพลงิหรอื
พลงังานทดแทนประเภทอื่น เพื่อลดการใชน้ ้ามนั ทีผ่า่นมา MTW 
ไมเ่คยไดร้บัการรอ้งเรยีนในประเดน็ผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม และ
ไมม่คีา่ใชจ้า่ยเพิม่เตมิในการป้องกนัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

- จากการบรหิารจดัการพลงังานท าใหใ้นปี 2021 บรษิทัสามารถลด
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได ้160 ตนัคารบ์อนไดออกไซด์
เทยีบเท่า และลดปรมิาณการใชพ้ลงังานไฟฟ้าลงได ้ 317,526 
กโิลวตัต์-ชัว่โมง (kWh) สามารถประหยดัค่าไฟฟ้าลงได ้ 1.2 ลา้น
บาทต่อปี    

Social 

- บรษิทัมนีโยบายการพฒันาบุคลากรเพื่อพฒันาบุคลากรใน
ดา้นความรูค้วามสามารถในการปฏบิตังิานและรกัษาบุคลากร
ทีม่คีวามรูค้วามสามารถท างานกบับรษิทัในระยะยาว  โดยมี
ความกา้วหน้าในอาชพี บรษิทัไดจ้ดัใหม้กีารจดัอบรมทัง้ใน
และนอกสถานทีอ่ย่างสม ่าเสมอ และมกีารจดัท าแผนการ
ฝึกอบรมขึน้ทุกปี   

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการไมน้่อยกวา่ 5 คน เป็น
กรรมการอสิระไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ และมี
จ านวนไมต่ ่ากวา่ 3 คน 

- คณะกรรมการบรษิทัไดต้ระหนักถงึความส าคญัของการน าขอ้มลู
ภายในของบรษิทัไปใช ้ เพื่อประโยชน์สว่นตน จงึก าหนดนโยบาย
ใหม้กีารเกบ็รกัษาขอ้มลูภายในใหเ้ป็นความลบัระหวา่งผูท้ี่
เกีย่วขอ้งเท่านัน้ รวมทัง้ก าหนดบทลงโทษอยา่งรา้ยแรงส าหรบัผูท้ี่
น าขอ้มลูภายในของบรษิทัไปใช้ 

- มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ เพิม่ประสทิธภิาพของ
กระบวนการท างานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัซือ้จดัจา้ง ก ากบัดแูล
กจิการอยา่งโปรง่ใส เป็นธรรม ตรวจสอบได ้ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ MTW ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่15 เท่า ท า
ใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 4.20 บาท Target PE ดงักล่าว
เท่ากบั Target PE ของธรุกจิยานยนตไ์ฟฟ้าและแบตเตอรีข่อง EA และ
สงูกวา่ PE เฉลีย่ของกลุ่มยานยนตท์ี ่6-8 เท่า แมว้า่จะคดิเป็น PEG ทีต่ ่า
มากเมื่อเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 192% CAGR ในช่วงปี 2022-
2024 แต่ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งหากยอดขายรถจกัรยานยนต์
ไมเ่ป็นไปตามเป้าเพราะก าลงัซือ้ทีห่ดตวัมากกว่าคาด หรอืการแขง่ขนั
รนุแรงจนท าใหร้าคาขายเฉลีย่และอตัราก าไรขัน้ต้นต ่ากวา่สมมตฐิาน 
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ผลิตและจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รปูและรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้า 

MTW ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปู และรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ดงัน้ี  

1. ธรุกิจผลิตและจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รปูซึง่เป็นธุรกจิเริม่แรกของบรษิทั เริม่ด าเนินกจิการตัง้แต่ปี 1996 
โรงงานตัง้อยูบ่นพืน้ทีก่ว่า 6 ไรท่ี่จงัหวดันครปฐม มเีครื่องจกัรใชใ้นการผลติทัง้ขนาดเลก็และใหญ่รวมกนั
กวา่ 63 เครื่อง มกี าลงัการผลติ 1.8 ลา้นตวัต่อปี บรษิทัด าเนินการผลติเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูครบวงจรตัง้แต่การ
ออกแบบ ท าลวดลายสกรนีกราฟฟิกหลากหลายรปูแบบ เลอืกชนิดเสน้ดา้ย วางแผนการผลติ และตดัเยบ็
เป็นชิน้งาน เน้ือผา้มทีัง้ผา้ฝ้าย ผา้ยดืสแปนเดก็ซ์ ผา้ใยสงัเคราะหโ์พลเิอสเตอร ์ ผา้ฝ้ายผสมผา้ใย
สงัเคราะห ์ การจ าหน่ายมทีัง้การผลติตามค าสัง่ของลูกคา้ (OEM) และผลติภายใต้เครื่องหมายการคา้ของ
บรษิทัเอง ไดแ้ก่ “Anoko” “Noble” “Over Bick’C” “S port” และ “SuperKool” โดยมทีัง้คา้สง่และคา้ปลกี 
โดยเน้นขายสง่มากกวา่ขายปลกี ส าหรบัการขายปลกีจะขายผา่นหน้ารา้นของบรษิทัซึง่ปัจจบุนัม ี 2 สาขา 
อยูท่ีอ่าคารโบ๊เบ๊ทาวเวอร ์สว่นการขายสง่จะขายผา่นทัง้หน้ารา้นและโรงงาน  

ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายการค้า Noble Sport 

   
 

ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายการค้า ANOKO 

   
 
 
 
 
 
 
 
 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายการค้า Over Bick’c 

   
 

ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายการค้า S-Sport 

   
 

ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้เคร่ืองหมายการค้า Super Kool 

   
 
ตวัอย่างเสื้อผ้าส าเรจ็รปูตามค าสัง่ซ้ือของลกูค้า (OEM) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า: Company filing 
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2. ธรุกิจผลิตและจ าหน่ายจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า ด าเนินงานผ่านบรษิทั เดโก ้กรนี เอนเนอรจ์ ีจ ากดั (Deco) 
ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที ่ MTW ถอืหุน้ 85.0% Deco เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าภายใต้
เครื่องหมายการคา้ DECO โดยบรษิทัจะสัง่ชิ้นสว่นต่างๆ เช่น มอเตอร ์ แบตเตอรี ่ ชุดควบคมุ ชิน้ส่วน
เฟรมพลาสตกิ และชิ้นสว่นประกอบต่างๆ จากผูผ้ลติในประเทศจนีเป็นหลกั วางแผนการผลติ และจดัท า
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าตน้แบบเพื่อประเมนิต้นทุนและน าไปขึน้ทะเบยีนกบักรมการขนสง่ พรอ้มจด
ทะเบยีนกบักรมสรรพสามติร บรษิทัมกี าลงัการผลติ 11,500 คนัต่อปี มโีรงงาน 1 แหง่ตัง้อยูท่ีจ่งัหวดั
นครปฐม  

การจดัจ าหน่ายม ี 2 ช่องทางหลกัคอื จดัจ าหน่ายโดยตรงจากโรงงานไปยงัลูกคา้ซึง่เป็นลูกคา้ทีม่ปีรมิาณ
การซือ้จ านวนมาก เช่น หน่วยงานภาครฐั หรอืการผลติตามค าสัง่ซื้อ เป็นตน้ และการจดัจ าหน่ายผา่น
ตวัแทนจ าหน่าย โดยช่องทางหลกัประมาณ 86%-99% เป็นการจ าหน่ายหลกัผ่านตวัแทนจ าหน่าย
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าทีก่ระจายอยู่ทัว่ประเทศจ านวนทัง้สิน้ 96 ราย (ณ สิน้ 3Q22) ตวัแทนจ าหน่ายทุก
รายเป็นทัง้ศูนยจ์ าหน่ายและศูนยใ์หบ้รกิารหลงัการขาย  

รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าทีบ่รษิทัจ าหน่ายมรีาคาตัง้แต่ 19,900 บาทซึง่เป็นจกัรยานไฟฟ้ามกี าลงัไฟฟ้าไม่
เกนิ 1,000 W จนถงึราคา 73,900 บาทซึง่เป็นรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเพื่อการพาณิชย ์ขบัเคลื่อนดว้ยพลงั
ไฟฟ้าตัง้แต่ 3,000 W    

  ตวัอย่างรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าท่ีบริษทัจ าหน่าย 

 
ทีม่า: Company presentation 
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โครงสร้างกลุ่มบริษทั 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทั ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 เป็นดงัน้ี 
 
 
  
 

 

 

ทีม่า: Company filing 
 
โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2020-2021 ทีเ่กดิการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ธรุกจิเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูของ MTW ถูกกระทบอยา่ง
รนุแรงจากการถูกปิดสถานที ่ ขณะทีบ่รษิทัเริม่มรีายไดจ้ากการขายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าตัง้แต่เดอืน พ.ย. 
2019 ท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้ากการขายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูลดลงต่อเน่ืองจาก 76.4% ในปี 2019 เหลอื 42.4% ในปี 
2021 สว่นรายไดจ้ากการขายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้ามสีดัส่วนเพิม่ขึน้จาก 23.7% ในปี 2019 เป็น 57.7% ในปี 
2021 และในงวด 9M22 สดัสว่นรายไดจ้ากการขายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูต่อรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า เป็น 46 : 54  

การขายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูสว่นใหญ่เป็นการขายผา่นโรงงานมากกว่าผา่นหน้ารา้น โดยมสีดัส่วนการขายผา่น
โรงงานต่อการขายหน้ารา้น 78 : 22 สว่นการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า เป็นการขายผา่นตวัแทนจ าหน่าย
มากกวา่ 98.0% ของการขายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าทัง้หมด 

โครงสร้างรายได้แยกตามผลิตภณัฑ ์   

 
ทีม่า: Company filing  

ช่องทางการจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รปู ช่องทางการจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า   

 
ทีม่า: Company filing  

บริษทั เมคทูวิน โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
(ทุนช าระแลว้ 250 ลา้นบาท) 

บริษทั เดโก้ กรีน เอนเนอรจี์ จ ากดั  
(ทุนช าระแลว้ 90 ลา้นบาท) 

85.00% 

ผูถ้อืหุน้ชาวไต้หวนั 1 คน 
15.00% 
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ธรุกิจเสื้อผ้าส าเรจ็รปูเน้นคณุภาพสินค้า และการรกัษาความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลกูค้า  

ธุรกิจเสื้อผ้าส าเร็จรูปมีการแข่งขันรุนแรง แต่ MTW เน้นการควบคุมคุณภาพและใส่ใจในทุกขัน้ตอนของ
กระบวนการผลติ ตัง้แต่การเลอืกวตัถุดบิ จนกระทัง่ถงึการตดัเยบ็ บรษิทัยงัเน้นรกัษาความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ 
เน่ืองจากตลอดระยะเวลากวา่ 26 ปีในธุรกจิ ลูกคา้ส่วนใหญ่ของบรษิทัล้วนเป็นผูป้ระกอบการคา้ส่งที่มฐีานลูกคา้
ในมอืเป็นจ านวนมาก บรษิทัยงัไดท้ าฐานขอ้มลูของลูกคา้เพื่อเกบ็สถติขิอ้มูลการสัง่ซื้อสนิคา้ซึ่งจะน ามาวเิคราะห ์
เพื่อใหเ้ขา้ใจถงึพฤตกิรรมและความต้องการของลูกคา้ ท าใหส้ามารถตอบสนองความต้องการของลูกคา้ไดอ้ย่าง
เหมาะสม 

นอกจากน้ี MTW มีการพฒันาเทคโนโลยี รวมทัง้ปรบัเปลี่ยนทัง้เครื่องจกัรและวิธีการให้ทันสมยัและมี
ประสทิธภิาพสงูสดุอยูเ่สมอ เพื่อใหเ้กดิความเป็นระบบ รวมถงึมกีารตรวจสอบคุณภาพของสนิคา้เพื่อใหไ้ดส้นิคา้
ที่ไดม้าตรฐาน และยงัน าระบบ ERP มาจดัการการผลิตและบรหิารสนิคา้คงคลงัที่โรงงาน และ Point of sale 
(POS) มาใช้ส าหรบัการขายหน้าร้าน เพื่อให้บรหิารสนิค้าคงคลงัใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสม ปี เพื่อใหเ้กดิความ
คลาดเคลื่อนของสนิคา้คงเหลอืใหน้้อยทีสุ่ด  

ธรุกิจรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเป็น S-curve ใหม่ของบริษทั 

ผูบ้รหิารมวีสิยัทศัน์ทีม่องวา่พลงังานทางเลอืกจะช่วยตอบโจทยก์ารใช้ชวีติของคนยคุใหมใ่นอนาคต และยงัเป็น
การช่วยกระจายความเสีย่งของรายได ้ จงึไดก่้อตัง้บรษิทัยอ่ยคอื บรษิทั เดโก ้ กรนี เอนเนอรจ์ ี จ ากดั (ปัจจบุนั 
MTW ถอืหุน้ 85.0%) และมพีนัธมติรทางธุรกจิกบับรษิทั Laike Vehicle Industry จ ากดั ซึง่เป็นผูผ้ลติ
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้ารายใหญ่ในไตห้วนั คอยใหค้วามช่วยเหลอืและแนะน าในการคดัเลอืกชิน้ส่วนอุปกรณ์ทีเ่ป็น
สว่นประกอบรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าแก่บรษิทั และสง่ผูเ้ชี่ยวชาญดา้นเทคนิคมาช่วยแนะน ากบัพนักงาน รวมถงึ
การตรวจสอบคุณภาพของแบตเตอรีท่ีส่ง่เขา้มาจากผูผ้ลติประเทศจนีไดต้ามขนาดและความจตุามทีบ่รษิทัส ัง่ซือ้  

มีตวัแทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้ากระจายทัว่ภมิูภาค 

การจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าสว่นใหญ่จ าหน่ายผา่นตวัแทนจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าของบรษิทัที่
ไดร้บัการแต่งตัง้อยา่งเป็นทางการ ณ สิน้ 3Q22 Deco มตีวัแทนจ าหน่ายทัง้สิน้ 96 ราย มทีีต่ ัง้กระจายทัว่
ภูมภิาคต่างๆ ของทัว่ประเทศไทย เช่น เชยีงใหม ่ บุรรีมัย ์ ชลบุร ี สมทุรสาคร นนทบุร ี  อยธุยา ภูเกต็ 
สมทุรปราการ ประจวบครีขีนัธ ์ นครราชสมีา ขอนแก่น เป็นตน้ ตวัแทนจ าหน่ายทุกรายจะตอ้งเป็นทัง้ศูนย์
จ าหน่ายและศูนยใ์หบ้รกิารหลงัการขาย ตวัแทนจ าหน่ายจะตอ้งไดร้บัการอบรมการปฏบิตัใิหเ้ป็นที่น่าพอใจแก่
ลูกคา้ทุกรายเพื่อเพิม่ภาพลกัษณ์ที่ดใีหก้บับรษิทั 

การสนับสนุนของภาครฐัหนุนการเติบโตของตลาดรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า 

ตลาดรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้ามแีนวโน้มเตบิโตสงูขึน้มากโดยไดร้บัการสนบัสนุนของภาครฐั ซึง่มมีาตรการสง่เสรมิ
ตลาดรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าโดยการช่วยเหลอืเงนิจ านวน 18,00 บาทต่อคนั ส าหรบัรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าที่
ประกอบในต่างประเทศทัง้คนั และส าหรบัรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าทีแ่ยกชิน้ส่วนก่อนน ามาประกอบในไทย โดยมี
ตอ้งการใหไ้ทยกา้วสู่การเป็นฐานการผลติยานยนต์ไฟฟ้าและชิน้ส่วนทีส่ าคญัของโลก รวมถงึ BOI ยงัมนีโยบาย
สนบัสนุนผูล้งทุนโดยจะไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลจ านวน 3 ปี ซึง่เป็นการกระตุ้นใหน้กัลงทุนสนใจลงทุน
ในธรุกจิรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้า จากรายงานของศูนยว์จิยัธนาคารกสกิรไทย เมื่อ 29 พ.ย. 2021 คาดวา่
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าจะเป็นสนิคา้อุปโภคทีทุ่กคนใช้กนัทัว่ไป ซึง่คาดวา่คา่ยรถจกัรยานยนต์กระแสหลกัจะมกีาร
ทยอยเปิดตวัรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าในช่วงปี 2024 โดยมกีารประมาณการว่าในปี 2022 สว่นแบ่งการ
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 0.4% ของตลาดรถจกัรยานยนต์โดยรวม 

 

ประเดน็การลงทุน 
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ปี 2020 ถกูกระทบจาก COVID-19 และ 9M22 การซ้ือรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าชะลอเพราะรอมาตรการรฐั 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-2021) รายไดข้อง MTW เตบิโตเฉลี่ย 16.6% CAGR จาก 156.8 ลา้นบาทในปี 
2019 เป็น 213.1 ลา้นบาทในปี 2021 โดยทีก่ารเตบิโตดงักล่าวมาจากรายไดจ้ากการขายรถจกัรยานยนต์
ไฟฟ้าทีข่ยายตวั 81.8% CAGR สวนทางกบัรายไดจ้ากการขายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูทีล่ดลงเฉลีย่ 13.1% CAGR 
จากผลของการปิดหน้ารา้นเป็นระยะในช่วงการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ก าลงัซือ้ในประเทศทีล่ดลง และ
นกัท่องเทีย่วที่หายไป ในขณะทีก่ระแสความนิยมยานยนต์ไฟฟ้าเพิม่สงูขึน้ และบรษิทัเพิม่ตวัแทนจ าหน่าย  

ในงวด 9M22 รายไดจ้ากการขาย +7.4% Y-Y จากการฟ้ืนตวัของรายไดข้ายเสือ้ผา้ส าเรจ็รปู +28.2% Y-Y 
ตามการเปิดเมอืง ตรงขา้มกบัรายไดจ้ากการขายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าทีห่ดตวั -5.8% Y-Y เน่ืองจากผูบ้รโิภค
ชะลอการซือ้รถเพื่อความชดัเจนของนโยบายการสนบัสนุนจากกรมสรรพสามติเกีย่วกบัรถยนตไ์ฟฟ้าและ
รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า  

อตัราก าไรขัน้ต้นในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2019-2021) คอ่นขา้งมสีเถยีรภาพอยู่ในกรอบ 30-31% แต่ในแต่ละปี
ธรุกจิผนัผวนแตกต่างกนั โดยในปี 2020 ทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูปรบัตวัลดลงเหลอื 
28.0% เน่ืองจากการปิดสาขาหน้ารา้นในช่วงเดอืน ม.ีค-เม.ย. และปิดโรงงานในเดอืน เม.ย. จากสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ COVID-19 สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นของการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าอยูใ่นระดบั 28-31% 
การลดลงในปี 2021 เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้  

ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ต้นในงวด 9M22 ลดลงเหลอื 25.5% จาก 30.8% ใน 9M21 เป็นผลมาจากการลดลงของ
อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าซึง่เหลอืเพยีง 17.6% จาก 29.6% ใน 9M21 ซึง่เป็นผลจาก
การทีผู่บ้รโิภคชะลอการซือ้เพื่อรอดคูวามชดัเจนของการสนบัสนุนจากภาครฐัและเป็นผลจากต้นทุนวตัถุดบิที่
เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากปีก่อนก่อนหน้า โดยวตัถุดบิหลกัไดแ้ก่ เครื่องยนตแ์ละแบตเตอรี ่และชิ้นสว่นประกอบต่างๆ 
ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูเพิม่สงูขึน้เป็น 33.3% จาก 30.7% ในงวด 9M21 จากการ
ปรบัเพิม่ราคาขาย   

 รายได้จากการขายแยกตามผลิตภณัฑแ์ละการเติบโต                          อตัราก าไร     

 
ทีม่า: Company filing 

 

 

 

 

ผลการด าเนินงานและการประมาณการผลประกอบการ 
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รายได้จากการขายเสื้อผ้าส าเรจ็รปูและอตัราก าไรขัน้ต้น  รายได้จากการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าและอตัราก าไรขัน้ต้น   

 
ทีม่า: Company filing  

ก าไรสทุธปีิ 2019-2020 คอ่นขา้งทรงตวัที ่12.0 ลา้นบาทและ 11.4 ลา้นบาทตามล าดบัสวนทางรายไดท้ีเ่ตบิโต 
เพราะในปี 2020 ก าไรของธรุกจิเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูหดตวัอยา่งหนกัจากผลของการปิดหน้ารา้นและปิดโรงงาน ปี 
2021 ก าไรสทุธกิลบัมาเตบิโตเป็น 19.8 ลา้นบาท +74.2% Y-Y จากฐานต ่า และจากการกลบัมาของธรุกจิ
เสือ้ผา้ส าเรจ็รปู ส าหรบัก าไรสทุธงิวด 9M22 อยูท่ี ่8.2 ลา้นบาท -23.7% Y-Y จากธรุกจิรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า
ทีผู่บ้รโิภคชะลอการตดัสนิใจซือ้เพื่อรอมาตรการสนบัสนุนจากภาครฐัและตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้    

 ก าไรสทุธิจากธรุกิจเสื้อผ้าส าเรจ็รปูและอตัราก าไรสทุธิ                           ก าไรสทุธิจากธรุกิจรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าและอตัราก าไรสทุธิ      

 
ทีม่า: Company filing 

ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิรวมทุกธรุกิจ                              ROA และ ROE     

 
ทีม่า: Company filing 
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คาดก าไรปี 2022 หดตวั 22.1% Y-Y แต่โตก้าวกระโดดในปี 2023-2024 จากธรุกิจรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า   

บรษิทัมแีผนน าเงนิทีไ่ดจ้ากการระดมทุน IPO ไปเพิม่ทุนในบ.ยอ่ย Deco ตามสดัส่วนการลงทุน (85.0%) เพื่อ
ขยายการลงทุนในธรุกจิรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า โดยช าระค่าทีด่นิ ค่าก่อสรา้งอาคารโรงงาน และซือ้เครื่องจกัร
และอุปกรณ์ ซึง่จะท าให ้ Deco ขยายก าลงัการผลติรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 7,300-11,000 คนัในช่วงปี 
2022-2025 บรษิทัคาดวา่สามารถคนืทุนไดใ้นระยะเวลา 4 ปี 1 เดอืน มอีตัรา IRR 27.5%  

เราคาดก าไรสทุธ ิ 4Q22 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองทัง้ธุรกจิเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูและโดยเฉพาะการขายรถจกัรยานยนต์
ไฟฟ้า โดยคาดก าไร 7.2 ลา้นบาท +142.1% Q-Q, -20.3% Y-Y ท าใหก้ าไรสทุธทิัง้ปี 2022 เป็น 15.4 ลา้น
บาท -22.1% Y-Y และคาดก าไรปี 2023 เตบิโตกา้วกระโดดจากธุรกจิจ าหน่ายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเป็นหลกั 
โดยคาดก าไร 94.3 ลา้นบาท +511.0% Y-Y และโตต่อเน่ือง +39.6% Y-Y เป็น 131.7 ลา้นบาทในปี 2024 จาก
การขยายการลงทุนในธรุกจิรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าดงักล่าว ทีส่ าคญัคอืการสนบัสนุนจากภาครฐัให้
รถจกัรยานยนตใ์หม้สีทิธไิดร้บัเงนิอุดหนุน 18,000 บาทต่อคนัโดยมรีะยะเวลาการด าเนินมาตรการโครงการ
แพก็เกจอวี ีตัง้แต่ 21 ม.ีค. 2022 – 31 ธ.ค. 2025 ซึง่ Deco ไดเ้ขา้ร่วมโครงการสนบัสนุนจากภาครฐั เชื่อวา่จะ
ท าใหป้รมิาณความตอ้งการรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าเพิม่สงูขึน้  

โดยคาดยอดขายรถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าจะเพิม่จาก 3,243 คนัในปี 2022 เป็น 12,000 คนัในปี 2023 และ 
18,000 คนัในปี 2024 และคาดราคาขายเฉลี่ย 43,000-44,000 บาทต่อคนัในช่วงปี 2023-2024 และคาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ทัง้สองธุรกจิที ่29-30% ใกลเ้คยีงเดมิ 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น                                         คาดการณ์ปริมาณการขายรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าและราคาเฉล่ีย      

 
ทีม่า: FSSIA estimates 

คาดการณ์อตัราก าไร                                คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ      

 
ทีม่า: FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 ท่ี 4.20 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ MTW ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่15 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 
4.20 บาท Target PE ดงักล่าวเท่ากบั Target PE ของธรุกจิยานยนตไ์ฟฟ้าและแบตเตอรีข่อง EA และสงูกวา่ 
PE เฉลีย่ของกลุ่มยานยนตท์ี ่ 6-8 เท่า แมว้า่จะคดิเป็น PEG ทีต่ ่ามากเมื่อเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลี่ย 
192% CAGR ในช่วงปี 2022-2024 แต่ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งหากยอดขายรถจกัรยานยนต์ไมเ่ป็นไป
ตามเป้าเพราะก าลงัซือ้ที่หดตวัมากกวา่คาด หรอืการแขง่ขนัรุนแรงจนท าใหร้าคาขายเฉลีย่และอตัราก าไรขัน้ต้น
ต ่ากว่าสมมตฐิาน  

 
 

ณ 3Q22 MTW มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 250.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั 250.0 ลา้นหุน้ (พาร์ 1.00 
บาท) บรษิทัจะเพิม่ทุนเพื่อเสนอขายหุน้ IPO จ านวน 87.0 ลา้นหุน้ (พาร ์1.00 บาท) ภายหลงัการเสนอขายหุน้
เพิม่ทุนครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 337.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ยหุน้สามญั 337.0 
ลา้นหุน้ จ านวนหุน้ IPO คดิเป็นสดัสว่น 25.8% ของจ านวนหุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO  

MTW และบรษิทัยอ่ย (Deco) มนีโยบายจ่ายเงนิปันผลในอตัราไม่น้อยกว่า 40.0% ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษี
เงนิไดนิ้ตบิุคคลส าหรบังบการเงนิเฉพาะกจิการ และหลงัหกัเงนิส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและ
บรษิทัไดก้ าหนดไว ้ 

รายช่ือผู้ถือหุ้นของ MTW ก่อนและหลงั IPO 
 ก่อน IPO หลงั IPO 
 จ านวน (หุ้น) % จ านวน (หุ้น) % 
1.นายกฤตเมธ ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ 176,976,800 70.79 176,976,800 52.52 
2.น.ส.ชื่นจติร ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ 71,598,800 28.64 71,598,800 21.25 
3.น.ส.ฐดิาภรณ์ ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ 474,800 0.19 474,800 0.14 
4.น.ส.อรยิา ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ 474,800 0.19 474,800 0.14 
5.นายปรเมษฐ ์ตัง้พชิญโพธวิฒัน์ 474,800 0.19 474,800 0.14 
รวมจ านวนหุ้นก่อนเสนอขาย 250,000,000 100.00 250,000,000 74.18 
จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - - 87,000,000 25.82 
รวมจ านวนหุ้นหลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ - - 337,000,000 100.00 

ทีม่า:  Company filing 

 

 

 

 

 

 

 

 

การประเมินมูลค่าเหมาะสม 

โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากสินค้าล้าสมยัอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงรสนิยมของผู้บริโภค 

เสือ้ผา้ส าเรจ็รปูเป็นสนิคา้แฟชัน่ มวีงจรชวีติสัน้ เพราะมกีารเปลี่ยนแปลงอยูเ่สมอตามฤดูกาล ตามพฤตกิรรม
ของผูบ้รโิภค โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้วยัรุ่นซึง่เป็นหน่ึงในฐานลูกคา้หลกัของบรษิทัซึง่อาจเปลีย่นแปลงรสนิยม
อยา่งรวดเรว็ และสนิคา้เสือ้ผา้ส าเรจ็รูปของบรษิทัส่วนใหญ่มรีาคาไมส่งูและเน้นขายสง่ กลุ่มลูกคา้มกัใชร้าคา
เป็นปัจจยัหลกัในการตดัสนิใจซือ้ จงึอาจสง่ผลกระทบต่อยอดขายของบรษิทัหากพฤตกิรรมผูบ้รโิภค
เปลีย่นแปลงเรว็ บรษิทัไดต้ระหนักถงึความส าคญัดงักล่าว ไดม้กีารประชุมรว่มกบัฝ่ายขายและฝ่ายออกแบบทุก
ไตรมาสเพื่อประเมนิพฤตกิรรมของลูกคา้ และวางแผนการผลติใหส้อดคลอ้งกบัประมาณการสัง่ซือ้ของลูกคา้ใน
แต่ละฤดูกาล  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

ผา้เป็นวตัถุดบิส าคญัในกระบวนการผลติเสือ้ผา้ส าเรจ็รปูและปรมิาณการผลติเสน้ดา้ยสิง่ทอในประเทศ มคีวามผนั
ผวนตามปรมิาณผลผลติฝ้าย  ดงันัน้ กรณีที่บรษิทัไม่ไดว้างแผนการจดัซื้อหรอืวางแผนการผลติวสัดุดงักล่าวให้
เหมาะสมกบัความตอ้งการใช ้จงึอาจสง่ผลกระทบต่อการควบคุมต้นทุนใหไ้ม่เป็นไปตามที่บรษิทัค านวณไว ้ซึ่งจะ
สง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัใหเ้กดิความผนัผวนได้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจการจดัจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รปู 

ธุรกจิผลติและจ าหน่ายเสื้อผ้าส าเรจ็รูปในไทยเป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่ใช้เงนิลงทุนไม่มาก  ท าให้ม ี
Barrier of entry ต ่า การแข่งขนัของธุรกจิเครื่องนุ่งห่มของผูป้ระกอบการในประเทศต้องเผชญิการแข่งขันของ
ผูป้ระกอบการรายใหม ่การแขง่ขนัของผูป้ระกอบการที่มเีครื่องหมายการคา้เป็นของตนเองทัง้ในและต่างประเทศ 
การแข่งขนัดา้นราคา การออกโปรโมชัน่เพื่อกระตุ้นยอดขาย และการท าการตลาดผ่านระบบออนไลน์มารเ์กต็ติ้ง 
เป็นต้น จึงอาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินการของบรษิทัอย่างมนีัยส าคญั หากปราศจากการปรบัตวัหรือการ
ก าหนดกลยทุธท์างธรุกจิทีด่เีพยีงพอ 

ความเส่ียงจากการท่ีพ่ึงพาผู้ผลิตวตัถดิุบและผู้รบัจ้างผลิตน้อยราย 

ในปี 2019-2021 และ 9M22 บรษิทัมยีอดซื้อเสน้ดา้ยจากผูผ้ลติวตัถุดบิที่เป็นโรงปัน่เสน้ดา้ยรายใหญ่รายหน่ึงคดิ
เป็น 61.8%, 55.8%, 49.6% และ 31.9% ของยอดซือ้วตัถุดบิรวม เน่ืองจากผูผ้ลติดงักล่าวสามารถจดัหาชนิดของ
ฝ้ายตามสายพนัธุท์ีบ่รษิทัตอ้งการในคณุภาพและราคาตามทีบ่รษิทัตอ้งการได้ หากบรษิทัสูญเสยีคู่คา้รายดงักล่าว
หรอืไม่สามารถจดัหาผูจ้ดัจ าหน่ายฝ้ายรายอื่นได้ อาจกระทบกระบวนการผลติหรอืคุณภาพสนิคา้ได้ นอกจากน้ี 
บริษทัได้เลือกจ้างบริษทัผู้รบัจ้างภายนอกน้อยรายส าหรบัขัน้ตอนการทอผ้าและการย้อมผ้าเพื่อให้สามารถ
ควบคุมคุณภาพของวตัถุดบิที่จา้งผลติใหไ้ดต้ามที่บรษิทัต้องการ ดงันัน้บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งหากบรษิทัผูร้บัจา้ง
ผลติไมส่ามารถสง่สนิคา้ใหบ้รษิทัไดต้ามทีต่กลงไว ้

ความเส่ียงด้านการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบ กฎเกณฑท่ี์เก่ียวข้องกบัธรุกิจผลิตจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า 

รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเป็นผลติภณัฑท์ีอ่ยูภ่ายใตก้ฎหมาย กฎระเบยีบ และหลกัเกณฑก์ารก ากบัดแูลของ
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งในดา้นต่างๆ มากมาย อาท ิ การทดสอบมาตรวดัความเรว็และสมรรถนะของเครื่องยนต์
จากสถาบนัยานยนต ์ การทดสอบแตรรถจกัรยานยนตจ์ากสถาบนัไฟฟ้า การทดสอบการตดิตัง้แตรและการ
ทดสอบกระจกมองขา้งจากกรมการขนสง่ เป็นต้น จงึจะสามารถผลติรถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้าเพื่อจ าหน่ายได้ 
นอกจากน้ี  ในกระบวนการผลติจะตอ้งเรยีงล าดบัตามจ านวนที่ผลติไดต้ามทีไ่ดแ้จง้กบักรมการขนสง่ตลอดจนจด
ทะเบยีนกบักรมสรรพสามติรเพื่อจ าหน่าย บรษิทัตอ้งตดิตามการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบต่างๆ อยูต่ลอดเวลา 
บางครัง้การเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบต่างๆ อาจท าใหม้ตีน้ทุลและค่าใชจ้า่ยเพิม่ขึ้น
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 174 213 224 623 870 

Cost of sales 122 148 166 436 610 

Gross profit 51 65 58 187 260 

SG&A 28 31 36 51 71 

Operating profit 23 33 22 136 189 

Other income 1 1 1 1 2 

EBIT 24 35 23 137 190 

EBITDA 36 45 36 155 214 

Interest expense 2 2 2 2 1 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 4 7 4 27 38 

Minority interest -6 -7 -1 -13 -20 

Normalized earnings 11 20 15 94 132 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 11 20 15 94 132 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 4 10 177 16 31 

Other financial assets 0 0 0 0 0 

Trade A/R - net 44 47 49 84 98 

Loans to subsidiary 0 0 0 0 0 

Inventory 88 117 145 115 129 

Unearned revenue 0 0 0 0 0 

Other current assets 0 2 3 9 11 

Total current assets 136 175 374 223 269 

Investment in subsidiary 0 0 0 0 0 

Investment properties 1 1 0 0 0 

PPE 212 206 313 485 501 

Other assets 3 3 5 7 9 

Total non-current assets 2 2 2 6 9 

Total assets 352 385 692 716 779 

 Short-term loans 33 45 11 16 13 

Account payable 5 8 50 85 95 

Current maturity 6 0 13 0 0 

Other current liabilities 7 5 4 9 10 

Total current liabilities 51 58 78 109 119 

Long-term loan & lease 1 0 60 0 0 

Long term bond 0 0 0 0 0 

Other long-term liability 2 2 2 6 9 

Total long-term liab. 3 2 62 6 9 

Total liabilities 54 60 140 116 128 

Register capital 250 334 337 337 337 

Paid-up capital 250 250 337 337 337 

Share premium 0 0 137 137 137 

Legal reserve 1 1 1 1 1 

Retained earnings 18 38 54 90 140 

Others 0 0 0 0 0 

Total equity 269 290 530 566 615 

      

      

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

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

Net profit 26 141 17 108 151 

Depre. & amortization 12 11 13 18 23 

Change in working capital -19 -55 12 31 -18 

Other adjustments 20 21 7 -32 -14 

Cash flow from operations 39 118 48 124 143 

Capital expenditure -89 -117 -117 -151 -39 

Others 5 1 -1 -3 -2 

Cash flow from investing -85 -115 -118 -154 -41 

Free cash flow -46 3 -70 -30 102 

Net borrowings -14 -81 38 -68 -3 

Equity capital raised 0 0 224 0 0 

Dividends paid 0 0 0 -38 -53 

Others 0 0 0 0 1 

Cash flow from financing -14 -81 263 -105 -54 

Net change in cash   -60 -78 193 -135 48 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 22.5 5.1 178.3 39.6 

EBITDA 11.0 25.5 -20.7 330.7 37.7 

Net profit -5.0 74.2 -22.1 511.0 39.6 

Normalized earnings -5.0 74.2 -22.1 511.0 39.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 29.6 30.4 26.0 30.0 29.9 

EBITDA margin 20.8 21.3 16.1 24.9 24.6 

EBIT margin 13.7 16.2 10.3 22.0 21.9 

Normalized profit margin 6.5 9.3 6.9 15.1 15.1 

Net profit margin 6.5 9.3 6.9 15.1 15.1 

Normalized ROA 3.2 5.4 2.9 13.4 17.6 

Normalize ROE 4.3 7.1 3.8 17.2 22.3 

Normalized ROCE 8.0 10.6 3.8 22.6 28.9 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 0.2 -0.1 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.1 0.9 -2.5 0.0 -0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.08 0.05 0.28 0.39 

Normalized EPS 0.05 0.08 0.05 0.28 0.39 

EBITDA 0.14 0.18 0.11 0.46 0.63 

Book value 1.08 1.16 1.57 1.68 1.83 

Dividend 0.10 0.00 0.00 0.11 0.16 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 57.7 36.3 62.9 10.3 7.4 

Norm P/E 63.2 36.3 62.9 10.3 7.4 

P/BV 2.7 2.5 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 40.8 32.6 51.3 12.5 9.0 

Dividend yield (%) 3.6 0.0 0.0 3.9 5.4 

      

Source: Company data, FSSIA 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 สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร  02-036-4859  

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

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    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
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

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิาน

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 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี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 ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ 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 
 


