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Consolidated earnings 

 

Solution Provider ของอตุสาหกรรมการผลิตไทย 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ APP 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 80 ลา้นหุน้  APP เป็นผู้จดัจ าหน่ายโซลชูัน่ด้านการออกแบบและเทคโนโลยีการพิมพ ์ 3 มิติ 

ซ่ึงได้ประโยชน์จากอตุสาหกรรมการผลิตและการก่อสร้างท่ีขยายตวัในระยะยาว
โดยเฉพาะอย่างย่ิงในยคุปัจจบุนัท่ีต้องมีการลงทุนพฒันากระบวนการท างานให้
เป็นรปูแบบดิจิตอลและมีประสิทธิภาพสงุขึน้ นอกจากน้ีบริษทัยงัมีจดุแขง็ใน
ด้านสินค้าท่ีเป็นแบรนดอ์นัดบัต้นๆของโลก เป็นท่ีรู้จกัและนิยมในกลุ่มผู้ใช้งาน 
เราคาดก าไรสทุธิปี 2019 จะชะลอตวัชัว่คราว -24.7% Y-Y จากภาวะเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวั แต่คาดกลบัมาเติบโตแขง็แกร่ง +24.7% Y-Y ในปี 2020 เราประเมิน
ราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 4.04 บาท 
APP ประกอบธุรกจิจดัจ าหน่ายโซลูชัน่ดา้นการออกแบบ บรกิารการฝึกอบรม และ
เทคโนโลยกีารพมิพ ์3 มติอิยา่งครบวงจรในไทยและอนิโดนีเซยี 
อตุสาหกรรมการผลิตและก่อสร้างคาดยงัขยายตวัในระยะยาว 
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อภาพการเตบิโตของอุตสาหกรรมการผลติและการก่อสรา้งของ
ไทยในระยะยาว แมร้ะยะสัน้ GDP คาดวา่จะโตชะลอตวัในกรอบ 2.7-3.2% ในปี 2019 
โดยไทยเป็นประเทศที่พึง่พงิการส่งออกคดิเป็นสดัส่วนราว 70% ของ GDP ท าใหค้าด
วา่ยงัไดปั้จจยัหนุนจากการผลกัดนัของภาครฐัในภาคอุตสาหกรรมทัง้ First S-Curve 
และ New S-Curve ซึง่จะช่วยหนุนใหเ้มด็เงนิลงทุนขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ขณะทีฝั่ง่
ภาคการก่อสรา้งคาดวา่จะฟ้ืนตวัขึน้เช่นกนัจากโครงการลงทุนภาครฐัทีจ่ะทยอยออกมา
มากขึน้ในระยะถดัไปและหนุนใหภ้าคเอกชนมคีวามเชื่อมัน่และลงทุนเพิม่ขึน้ขึน้เช่นกนั 
สินค้าท่ีขายเป็นแบรนดร์ะดบัโลกและเป็นท่ีรู้จกัในกลุ่มผู้ใช้  
ซอฟตแ์วรแ์ละฮารด์แวรท์ี ่ APP จดัจ าหน่ายเป็นทีรู่จ้กัและนิยมในกลุ่มผูใ้ชง้าน เช่น 
ซอฟตแ์วร ์3 มติขิอง SolidWorks เครื่องพมิพ ์3 มติขิอง Stratasys เครื่องสแกน 3 มติิ
ของ GOM ซึง่ลว้นแล้วแต่เป็นแบรนดช์ัน้น าระดบัแนวหน้าของโลกในแต่ละกลุ่มสนิคา้ 
ถอืเป็นจุดแขง็ส าคญัของบรษิทัและสามารถรองรบัการเตบิโตกบัการเปลีย่นแปลงของ
กระบวนการผลติของภาคอุตสาหกรรมในปัจจบุนัทีต่อ้งลงทุนพฒันาดา้นเทคโนโลยี
เพื่อใหก้ระบวนการผลติมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิลมากขึน้ในยุคดจิติอล 
คาดก าไรปี 2020 กลบัมาโตแกร่งหลงัชะลอตวัชัว่คราวในปี 2019 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2019 ของ APP ที ่ 57 ลบ. -24.7% Y-Y โดยไดร้บัแรงกดดนัจาก
เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัจากผลกระทบของสงครามการคา้ มาตรการ LTV รวมถงึ
สญุญากาศทางการเมอืงก่อนไดร้ฐับาลใหมซ่ึง่กดดนัภาคการสง่ออกและการก่อสรา้ง 
แต่เราคาดวา่ผลการด าเนินงานจะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ใปนี 2020 จากความคาดหวงั
เชงิบวกวา่เศรษฐกจิไทยจะเริม่ทยอยฟ้ืนตวัขึน้ภายหลงัมรีฐับาลใหม่ขบัเคลื่อนนโยบาย
รวมถงึพฒันาการของประเดน็สงครามการคา้ทีม่ทีศิทางดขีึน้ในระยะหลงั โดยเราคาด
ก าไรสทุธปีิ 2020 ที ่ 71 ลบ. +24.7% Y-Y โดยตลาดอนิโดนีเซยีคาดพลกิมามกี าไร
ตัง้แต่ปี 2019 เป็นตน้ไป 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ของ APP ท่ี 4.04 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ APP อา้งองิระดบั PEG ทีร่าว 1 เท่า โดยเราคาดการ
เตบิโตของก าไรปกตใินช่วงปี 2020-2022 อยูใ่นกรอบ 14.6-16.5% ต่อปีไดร้ะดบั 
Target PER ที ่16 เท่า ค านวณราคาเหมาะสมไดท้ี ่4.04 บาท 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  na 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย na 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย        บล.ฟินนัเซยี ไซรสั 

Sector mai 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2018 2019E 2020E 2021E 

Normalized profit   76 61 71 82 

Net profit 76 57 71 82 

EPS (Bt)-Norm 0.46 0.22 0.25 0.29 

EPS (Bt) 0.46 0.20 0.25 0.29 

%  EPS growth  19.0 -55.5 24.7 15.6 

Dividend (Bt) 0.15 0.10 0.13 0.15 

BV/share (Bt) 0.56 1.33 1.49 1.65 

EV/EBITDA (x) na na na na 

PER (x) – Norm na na na na 

PER (x) na na na na 

PBV(x) na na na na 

Dividend yield (%) na na na na 

ROE (%) 114.7 26.1 18.0 18.7 

No. of shares- full dilution 165.6 280.0 280.0 280.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั แอพพลแิคด จ ากดั (มหาชน) (APP) ก่อตัง้เมื่อปี 1994 ประกอบธรุกจิจดัจ าหน่ายโซลูชัน่ดา้นการออกแบบ 
บรกิารการฝึกอบรม และเทคโนโลยกีารพมิพ ์3 มติอิยา่งครบวงจร ผ่านทางบรษิทัฯและบรษิทัยอ่ย ไดแ้ก่ บรษิทัดี
อทีไีอ จ ากดั (DETI) บรษิทัแรบบทิ โปรโตไทป์ จ ากดั (RP) และบรษิทั PT Indonesia AppliCAD (APP Indo) 
โดยมโีครงสรา้งดงัน้ี 

Company Structure 

 
Source: APP 

ธรุกจิของ APP สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 กลุ่มใหญ่ๆ ดงัน้ี 

1) ธรุกิจจดัจ าหน่ายซอฟตแ์วรส์ าหรบัการออกแบบ โดยส่วนใหญ่เป็นลกัษณะการจ าหน่ายลขิสทิธิ ์
ซอฟตแ์วร ์(Software License) สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่มยอ่ย คอื 

- ซอฟตแ์วรส์ ำหรบักำรออกแบบอุตสำหกรรม (MEC) เป็นซอฟต์แวรท์ีช่่วยในการออกแบบ
ผลติภณัฑห์รอืชิ้นสว่นอุปกรณ์ รวมถงึทดสอบคณุสมบตัทิางวศิวกรรมของผลติภณัฑท์ี่
ออกแบบแลว้ ซอฟตแ์วรห์ลกัทีบ่รษิทัจดัจ าหน่าย ไดแ้ก่ SolidWorks ซึง่บรษิทัไดร้บัแต่งตัง้
จาก Dassault Systemes Solidworks Corporation (“DSSW”) สหรฐั ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่าย
ในไทย อนิโดนีเซยี และพมา่ ซึง่ใชใ้นการสรา้งแบบจ าลองเสมอืนจรงิของผลติภณัฑ ์ ทดสอบ
การประกอบและจ าลองการเคลื่อนไหว ทดสอบคุณสมบตัทิางวศิวกรรม  รวมถงึยงัมซีอฟต์แวร์
เสรมิส าหรบัจ าลองทางวศิวกรรม ออกแบบเฉพาะทาง การน าเสนอและบรหิารจดัการขอ้มลู 
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- ซอฟตแ์วรส์ ำหรบักำรออกแบบสถำปัตยกรรมและกำรก่อสรำ้ง (AEC) เป็นซอฟต์แวรท์ีช่่วยใน
การออกแบบดา้นสถาปัตยกรรมและวศิวกรรมการก่อสรา้ง เช่น การออกแบบอาคาร ตกแต่ง
ภายใน รวมถงึออกแบบโครงสรา้งและงานระบบต่างๆ ของอาคาร โดยบรษิทัไดร้บัแต่งตัง้จาก 
Gstarsoft Co., Ltd. ประเทศจนี ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายซอฟตแ์วร ์ GstarCAD ในไทยและ
อนิโดนีเซยี ซึง่เป็นซอฟตแ์วรส์ าหรบัเขยีนแบบ 2 มติ ิ และบรษิทัยงัไดร้บัการแต่งตัง้จาก 
Graphisoft SE ฮงัการ ีใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายซอฟตแ์วร ์ArchiCAD ซึง่เป็นซอฟตแ์วรส์ าหรบั
การออกแบบอาคาร 3 มติ ิ ในไทยและอนิโดนีเซยี นอกจากน้ียงัมซีอฟตแ์วรเ์สรมิและอื่น
ส าหรบัการออกแบบเฉพาะทางอกีหลากหลาย 

 
 

2) ธรุกิจจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑด้์านการออกแบบ 3 มิติ (ฮารด์แวร)์ ไดแ้ก่ เครื่องพมิพ ์3 มติ ิ (3D 
Printer) และเครื่องสแกน 3 มติ ิ(3D Scanner) รวมถงึอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้น้ี บรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้
เป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องพมิพ ์ 3 มติ ิ ยีห่อ้ Stratasys ในไทยและอนิโดนีเซยี จาก Stratasys AP 
Limited สหรฐั และไดร้บัการแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องสแกน 3 มติ ิ(3D Scanner) ยีห่อ้ GOM 
ในไทยและอนิโดนีเซยี จาก Gom GmbH. เยอรมนี 

 
 

3) บริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัโซลชูัน่ด้านการออกแบบ 3 มิติ ซึ่งประกอบดว้ย 

- บรกิำร Subscription Services เน่ืองจากผลติภณัฑท์ีจ่ าหน่ายต้องอาศยัความรูค้วามช านาญ
เฉพาะทางในการใชง้าน บรษิทัจงึมนีโยบายขายซอฟตแ์วรแ์ละโซลูชัน่พรอ้มกบับรกิาร 
Subscription services (บรกิารฝึกอบรม ใหค้วามช่วยเหลอืทางเทคนิค อพัเกรดเวอรช์ัน่ 
บ ารงุรกัษา เป็นตน้) เป็นเวลา 1 ปี เมื่อครบก าหนดแล้ว ลูกคา้สามารถเลอืกทีจ่ะต่ออายุการ
บรกิารเพิม่ไดค้ราวละ 1-3 ปี 

- บรกิำรดำ้นกำรออกแบบ 3 มติติำมควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ ทัง้การสรา้งไฟล ์ 3 มติ ิ บรกิารจดั
ท างานน าเสนอผลติภณัฑด์ว้ยภาพเรนเดอรเ์สมอืนจรงิและภาคเคลื่อนไหวแบบอนิเตอร์แอกทฟี 
บรกิารพฒันาโปรแกรมเสรมิเฉพาะดา้น  

- บรกิำรผลติชิ้นงำนต้นแบบ (Prototype) และกำรผลติแบบ Low Volume Production โดยใช้
เครื่องพมิพ ์3 มติ ิเครื่อง Vacuum Casting และเครื่อง CNC 
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- บรกิำรฝึกอบรมกำรใชง้ำนซอฟต์แวรท์ีเ่กี่ยวขอ้งกบัการออกแบบดา้นอุตสาหกรรม สถาปัตยกรรม
และการก่อสรา้งแบบครบวงจร ซึ่งใหบ้รกิารทัง้ที่สาขาของ DETI และจดัหลกัสตูรอบรมตามความ
ตอ้งการของลูกคา้นอกสถานที่ 

โครงสร้างรายได้ส่วนใหญ่มาจากการขายซอฟตแ์วร ์ส่วนธรุกิจบริการมีบทบาทมากขึน้อย่างต่อเน่ือง 
หากจ าแนกสดัสว่นตามประเภทของรายได ้ รายไดส้ว่นใหญ่ของ APP มาจากการขายสนิคา้ซอฟต์แวรโ์ดยในช่วง
ปี 2016-1H19 มสีดัสว่นในช่วง 40-49% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ขณะทีส่ดัส่วนรายไดจ้ากการบรกิารมี
บทบาทมากขึน้อยา่งต่อเน่ืองโดยเพิม่ขึน้จาก 38% ในปี 2016 ขึน้มาสงูถงึ 44% ใน 1H19 ซึง่ถอืเป็นประเดน็บวก
เน่ืองจากเป็น Recurring Income ขณะทีส่ดัสว่นรายไดจ้ากการขายฮารด์แวรค์อ่นขา้งผนัผวนขึน้อยูก่บังานในแต่
ละช่วงเวลาโดยมสีดัส่วนในกรอบ 12-22% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร 

ในช่วง 1H19 หากจ าแนกตามประเภทของกลุ่มลูกคา้จะพบว่าสดัส่วนหลกักวา่ 50% ของรายไดจ้ากการขายมา
จากลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมการผลติและกระจายตวัในหลายๆอุตสากรรมซึง่เป็นผูซ้ือ้ซอฟตแ์วร์ในกลุ่ม MEC 
รองลงมาคอืกลุ่มวสัดกุ่อสรา้งซึง่ถอืเป็นลูกคา้หลกัของซอฟตแ์วรป์ระเภท AEC และกลุ่มธรุกจิซอฟตน์แวรแ์ละ
โซลูชัน่ทีเ่ป็นคูค่า้ของบรษิทัโดยซื้อสนิคา้ไปจ าหน่ายต่อมสีดัส่วนเท่ากนัที ่ 13.9%  ขณะทีก่ลุ่มสภาบนัการศกึษา
และหน่วยงานภาครฐัคดิเป็นสดัส่วนราว 7% โดยหากรวม 4 กลุ่มลูกคา้หลกัดงักล่าวจะคดิเป็นสดัส่วนถงึ 85% 
ของรายไดจ้ากการขายของ APP                 

Revenue Breakdown by Product        1H19 Revenue Breakdown by Customer 
 

  
 

Source: Company Data 

 

 ผลการด าเนินงานในอดีตโดยรวมเติบโตในระดบัท่ีค่อนขา้งดี 
 

ในช่วงปี 2016-2018 APP มรีายไดจ้ากการขายและบรกิารเตบิโตอย่างต่อเน่ืองจาก 532 ลบ. ในปี 2016 เป็น 729 
ลบ. ในปี 2018 หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 17.1% CAGR โดยสามารถอธบิายรายละเอยีดในแต่ละธรุกจิ
ดงัน้ี 

- ธรุกจิขายซอฟตแ์วร ์มกีารเตบิโตแขง็แกรง่จาก 253 ลบ.ในปี 2016 ขึน้เป็น 319 ลบ. ในปี 2018 คดิเป็น
การเตบิโตเฉลีย่ 12.3% CAGR สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของภาคอุตสาหกรรมการผลติและการก่อสรา้งของไทยที่
ขยายตวั  

- ธรุกจิขายฮารด์แวร ์คอ่นขา้งมคีวามผนัผวนในแงร่ายไดข้ึน้อยูก่บังานในแต่ละช่วงเวลาเน่ืองจาก
ผลติภณัฑม์มีลูคา่คอ่นขา้งสงู ท าใหก้ระบวนการตดัสนิใจของลูกคา้ใชเ้วลานาน โดยรายไดป้รบัตวัลงจาก 75 ลบ.
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ในปี 2016 เหลอื 66 ลบ.ในปี 2017 ก่อนทีจ่ะกลบัมาเตบิโตโดดเดน่เป็น 159 ลบ. ในปี 2018 เน่ืองจากมงีาน
บางสว่นถูกเลื่อนรบัรูร้ายไดจ้ากปี 2017 มารบัรูใ้นปี 2018 แทน 

- ธรุกจิบรกิาร มกีารเตบิโตที่ดตี่อเน่ืองและเป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัรายไดจ้ากการขายซอฟตแ์วรโ์ดย
เพิม่ขึน้จาก 203 ลบ.ในปี 2016 ขึน้เป็น 251 ลบ.ในปี 2018 คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 11.1% CAGR โดยเฉพาะใน
สว่นของบรกิาร Subscription Servcies ซึง่บรษิทัใหค้วามส าคญัอยา่งมากทัง้การขายพรอ้มกบัซอฟตแ์วรส์ าหรบั
ลูกคา้ใหม ่รวมถงึดงึลูกคา้เก่าใหใ้ชบ้รกิารมากขึน้ ขณะทีบ่รกิารอื่นๆทัง้การผลติชิ้นงานต้นแบบ การผลติแบบ 
Low Volume Production รวมถงึการฝึกอบรมมกีารเตบิโตในระดบัทีด่ตี่อเน่ือง  

ในแงข่อง Gross Margin บรษิทัม ีGross Margin ปรบัตวัดขีึน้ต่อเน่ืองจาก 46.4% ในปี 2016 เป็น 46.6% และ 
48.3% ในปี 2017 และ 2018 ตามล าดบั ซึง่ไดแ้รงหนุนจากทัง้ค่าเงนิบาททีม่แีนวโน้มแขง็คา่ขึน้สง่ผลใหต้น้ทุน
ขายลดลงเน่ืองจากบรษิทัเป็นผูน้ าเขา้สนิคา้ดว้ยสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ รวมถงึยงัไดอ้านิสงสจ์ากสดัสว่นรายได้
จากการบรกิารทีม่ากขึน้ซึง่เป็นส่วนทีม่ ีMargin สงู นอกจากน้ียงัไดป้ระโยชน์จาก Operating Leverage เน่ืองจาก
ตน้ทุนบางสว่นเป็นตน้ทุนคงที ่ท าใหใ้นดา้นก าไรสทุธมิกีารเตบิโตอย่างแขง็แกรง่จาก 22 ลบ.ในปี 2016 ขึน้เป็น 
76 ลบ.ในปี 2018 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 86.6% CAGR 

ล่าสดุช่วง 1H19 APP มรีายไดจ้ากการขายและบรกิาร 327 ลบ. -14.9% Y-Y ถูกกระทบจากภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัทัง้ภาคอุตสาหกรรมการผลติจากประเดน็สงครามการคา้ รวมถงึภาคการก่อสรา้งทไีดร้บัผลกระทบจาก
มาตรการ LTV ซึง่เป็นปัจจยัลบส าหรบัธุรกจิขายซอฟตแ์วร ์ขณะทีธ่รุกจิขายฮารด์แวรไ์มม่กีารขายในลกัษณะ
โครงการขนาดใหญ่แก่กลุ่มลูกคา้ภาครฐัและสถาบนัการศกึษาเหมอืนช่วง 1H18 มเีพยีงธุรกจิบรกิารทีย่งัเตบิโต
แขง็แกรง่ต่อเน่ือง +26.3% Y-Y ซึง่เป็น Recurring Income ทีส่ าคญัและประคองการเตบิโตของบรษิทั สว่นในแง ่
Gross Margin แมจ้ะขยายตวัไดจ้าก 47.1% ใน 1H18 เป็น 48.1% ใน 1H19 แต่ถูกกดดนัจากคา่ใชจ้า่ย SG&A 
ทีป่รบัตวัขึน้และจากรายไดท้ีห่ดตวัท าใหถู้กกระทบจาก Operating Leverage จากต้นทุนคงทีบ่างส่วนเช่นกนั 
สง่ผลใหก้ าไรสทุธ ิ1H19 ลดลงเหลอื 21 ลบ. -55.4% Y-Y  

Revenue, Gross Profit, Net Profit, Gross Margin and Net Margin 

 

Source: Company Data 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

ภาพรวมอตุสาหกรรมการผลิตและการก่อสร้างยงัเติบโตแม้ระยะสัน้จะชะลอตวั 
ภาพรวมการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยแมจ้ะมทีศิทางชะลอตวัในปีน้ีโดยส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและ
สงัคมแหง่ชาต ิ (ศสช.) คาดวา่ GDP จะเตบิโตในกรอบ 2.7-3.2% ซึง่ต ่ากวา่ปี 2018 ทีโ่ต 4.1% โดยมสีาเหตุจาก
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ทัง้ปัจจยัภายในประเทศทีม่สีญุญากาศทางการเมอืงทีไ่ดร้ฐับาลใหม่ค่อนขา้งชา้ภายในหลงัการเลอืกตัง้เมื่อตน้ปี 
รวมถงึปัจจยัภายนอกซึง่กดดนัคอืสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีซึง่กระทบต่ออุตสหากรรมการสง่ออกของไทย
คอ่นขา้งชดัเจนและเป็นลบกบัธรุกจิของ APP โดยตรง อยา่งไรกต็ามล่าสดุเริม่มพีฒันาการเชงิบวกทัง้ประเดน็การ
เจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีทีค่บืหน้าและมโีอกาสทีจ่ะลงนามขอ้ตกลงการคา้บางส่วนในเรว็ๆน้ี ท าใหผ้ลกระทบ
เชงิลบต่อภาคการสง่ออกไทยคาดวา่จะเริม่ผอ่นคลายลง ประกอบกบัไทยเป็นประเทศทีพ่ึง่พงิการสง่ออกเป็นหลกั
โดยคดิเป็นสดัส่วนราว 70% ของ GDP ซึง่ภาครฐัใหค้วามส าคญัรวมถงึมนีโยบายผลกัดนัภาคอุตสาหกรรมทัง้ใน
สว่นอุตสาหกรรมหลกัเดมิ (First S-Curve) และโดยเฉพาะอยา่งยิง่อุตสาหกรรมอนาคต (New S-Curve) เราจงึคาด
วา่จะเหน็จ านวนเมด็เงนิลงทุนของภาคอุตสาหกรรมทีข่ยายตวัอย่างต่อเน่ืองเช่นเดยีวกบัทศิทางในอดตีช่วงปี 
2014-2018 ทีม่กีารเตบิโตเฉลีย่ 7.3% CAGR นอกจากน้ีภายหลงัจากทีไ่ดร้ฐับาลใหม ่ เราคาดวา่จะเหน็การ
ขบัเคลื่อนนโยบายและเหน็โครงการลงทุนภาครฐัทยอยออกมาหนาแน่นมากขึน้ซึง่จะช่วยหนุนใหภ้าคเอกชนมี
ความเชื่อมัน่และลงทุนเพิม่ขึน้ตามเช่นกนัซึง่เป็นปัจจยับวกส าหรบัภาคการก่อสรา้งใหก้ลบัมาเตบิโตอกีครัง้   

Industrial Investment Value         Domestic Construction Value 
 

  
 

Source: Department of Industrial Works      Source: NESDB 

APP เป็นผู้จ าหน่ายรายใหญ่ของประเทศและถือครองสินค้าชัน้น าของโลกและเป็นท่ีนิยมในกลุ่มผู้ใช้ 
APP ถอืเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมซอฟตแ์วรร์ายใหญ่ของประเทศไทย หากอา้งองิขอ้มลูจาก
ส านกังานสง่เสรมิเศรษฐกจิดจิทิลัจะพบว่าอยูใ่น APP อยูใ่นกลุ่ม Top 150 บรษิทัแรกในแงข่นาดรายได ้
นอกจากน้ี APP ยงัเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายซอฟตแ์วรส์ าหรบังานออกแบบสนิคา้อุตสาหกรรมทีเ่ป็นทีรู่จ้กัและนิยมของ
กลุ่มผูใ้ชง้านโดยเฉพาะซอฟตแ์วร ์ 3 มติ ิ คอื SolidWorks ซึง่มกีารใชง้านอยา่งแพรห่ลายในประเทศไทย นบัว่า
เป็นผลส าเรจ็จากการทีบ่รษิทัพยายามท าการตลาดอยา่งต่อเน่ืองในช่วงเวลา 20 ปีทีผ่่านมาทัง้ใน
ภาคอุตสาหกรรมการผลติและภาคสถาบนัการศกึษาเพื่อใหเ้ป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวางในกลุ่มวศิวกร สถาปนิก 
และนิสตินักศกึษาและใหส้ามารถใชเ้ป็นเครื่องมอืหลกัในการท างานในอนาคต ขณะทีก่ลุ่มซอฟตแ์วร ์ 2 มติ ิ คอื 
GstarCAD แมจ้ะเป็นรองเจา้ตลาดอยา่ง AutoCAD แต่เป็นซอฟตแ์วรท์างเลอืกทีม่คีวามสามารถใกลเ้คยีงกนัแต่มี
ราคาถูกกวา่ นอกจากน้ี APP ยงัมกีารพฒันาขดีความสามารถเพิม่เตมิของซอฟตแ์วร ์ ArchiCAD ในชื่อ 
ArchiCAD THAI BIM ซึง่มผีลตอบรบัคอ่นขา้งดใีนกลุ่มผูร้บัเหมาไทย 

สว่นดา้นฮารด์แวร ์ APP ยงัเป็นตวัแทนจ าหน่ายเครื่องพมิพ ์ 3 มติขิอง Stratasys และเครื่องสแกน 3 มติขิอง 
GOM ซึง่เป็นแบรนดช์ัน้น าระดบัแนวหน้าของโลกในแต่ละกลุ่มสนิคา้ ซึง่เป็นจุดแขง็ส าคญัและสามารถรองรบัการ
เตบิโตกบัการเปลีย่นแปลงของอุตสาหกรรมการผลติในปัจจบุนัทีต่อ้งมกีารลงทุนปรบัปรงุพฒันาดา้นเทคโนโลยี
เพื่อใหก้ระบวนการผลติมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิลสูงสดุ 
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Thailand’s Software Industry Information 

 
Source: Digital Economy Promotion Agency 

Competiton Landscape 

 
Source: APP 

คาดก าไรชะลอตวัชัว่คราวในปี 2019 ก่อนกลบัมาเติบโตแขง็แรงในปี 2020 
แนวโน้มผลการด าเนินงานปี 2019 ของ APP ไดร้บัแรงกดดนัจากเศรษฐกจิไทยทีช่ะลอตวัโดยเฉพาะอยา่งยิง่ภาค
การสง่ออกจากประเดน็สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จนี รวมถงึมาตรการ LTV ทีก่ระทบต่อภาคอสงัหาฯและ
การก่อสรา้ง ซึง่สง่ผลกระทบต่อการเตบิโตของธุรกจิขายซอฟตแ์วรแ์ละฮารด์แวร ์ แมธ้รุกจิบรกิารจะยงัเตบิโตไดด้ี
และคาดวา่จะช่วยหนุนใหร้ายไดร้วมเตบิโตไดเ้ลก็น้อยที ่ 770 ลบ. +5.6% Y-Y แตค่าดถูกกดดนัจากตน้ทุน
ซอฟตแ์วรบ์างรายการทีป่รบัตวัขึน้และการขายฮารด์แวรท์ีม่อีตัราก าไรลดลงเน่ืองจากสว่นใหญ่ขายใหลู้กคา้ทีเ่ป็น
พนัธมติร สง่ผลให ้ Gross Margin คาดวา่จะชะลอตวัลงเหลอื 45.9% ในปีน้ีจาก 48.3% ในปี 2018 ขณะที่
คา่ใชจ้า่ย SG&A ปรบัตวัเพิม่ขึน้และมผีลกระทบจากการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานราว 4 ลบ. สง่ผลใหก้ าไร
สทุธปีิ 2019 คาดวา่จะอยูท่ี ่57 ลบ. -24.7% Y-Y (สว่นก าไรปกตอิยูท่ี ่61 ลบ. -19.4% Y-Y) อยา่งไรกต็ามตลาด
อนิโดนีเซยีเริม่มพีฒันาการที่ดขีึน้โดยคาดวา่จะเริม่พลกิมามกี าไรเป็นครัง้แรกตัง้แต่ก่อตัง้ในปี 2013 หลงัจากมี
การปรบัโครงสรา้งและรปูแบบการท างานภายในซึง่มปีระสทิธภิาพมากขึน้และสง่ผลบวกต่อผลการด าเนินงาน 

เราคาดวา่ผลการด าเนินงานของ APP จะกลบัมาเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่อกีครัง้ในปี 2020 จากความคาดหวงัเชงิ
บวกวา่เศรษฐกจิไทยจะกลบัมาเตบิโตในระดบัทีด่ขีึน้ และผลกระทบจากสงครามการคา้ต่อภาคอุตสาหกรรมการ
ผลติ รวมถงึผลกระทบของมาตรการ LTV ต่อภาคก่อสรา้งและอสงัหาฯทีจ่ะทยอยผอ่นคลายลง ท าใหร้ายไดจ้าก
การขายซอฟต์แวรแ์ละบรกิารคาดวา่จะกลบัมาเตบิโตในระดบัทีแ่ขง็แรงอกีครัง้ +15% Y-Y ขณะทีร่ายไดจ้ากการ
ขายฮารด์แวรค์าดวา่จะเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด +50% Y-Y โดยมโีอกาสไดร้บังานจากภาครฐัและ
สถาบนัการศกึษามากขึน้ภายหลงัจากที่ไดร้ฐับาลใหมเ่ขา้มาขบัเคลื่อน นอกจากน้ีตลาดอนิโดนีเซยีคาดวา่ยงัเหน็
พฒันาการทีด่อีย่างต่อเน่ือง สง่ผลใหร้ายไดร้วมในปี 2020 คาดวา่จะเตบิโตอยูท่ี ่ 943 ลบ. +22.6% Y-Y ขณะที่ 
Gross Margin แมค้าดวา่จะอ่อนตวัลงเหลอื 44.9% จากสดัสว่นรายไดจ้ากการขายฮารด์แวรท์ีส่งูขึน้ แต่จะได้
ประโยชน์จาก Operating Leverage ในสว่นคา่ใช้จา่ย SG&A บางสว่นทีเ่ป็นตน้ทุนคงที ่ เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 
2020 จะกลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่ที่ 71 ลบ. +24.7% Y-Y (ก าไรปกต ิ+16.5% Y-Y) 

ระดบัรายได้ จ านวนบริษทั 
สดัส่วนรายได้ 

ปี 2017 
500 ลา้นบาท ขึน้ไป 54 65.84% 
< 100-500 ลา้นบาท 99 16.63% 
< 50-100 ลา้นบาท 130 7.23% 
< 10-50 ลา้นบาท 441 7.91% 
> 10 ลา้นบาท 1,650 2.40% 
รวม 2,374 100.00% 
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APP: Revenues APP: Gross Profit 

   
Source: Company Data, FSS estimates Source: Company Data, FSS estimates 

APP: Net Profit  APP: ROE and Net Margin 

  
Source: Company Data, FSS estimates  Source: Company Data, FSS estimates 

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ APP โดยใช้วธิ ี PE Ratio โดยอา้งองิระดบั PEG ทีร่าว 1 เท่า โดยเราคาดการ
เตบิโตของก าไรปกตใินช่วงปี 2020-2022 อยูใ่นกรอบ 14.6-16.5% ต่อปี จงึไดร้ะดบั Target PER ท่ี 16 เท่า 
ดงันัน้จึงค านวณราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานได้ท่ี 4.04 บาท 

Solidwizard Technology Historical PER 

 
Source: Bloomberg 
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เราไดค้น้หาบรษิทัทีม่ธีรุกจิใกลเ้คยีงกบั APP ในตลาดต่างประเทศพบวา่มบีรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ไตห้วนั (TAIEX) คอื Solidwizard Technology Co Ltd ซึง่เป็นตวัแทนจ าหน่ายซอฟตแ์วร ์ SolidWorks เช่นกนั 
เมื่อพจิารณาจากขอ้มลู PER ยอ้นตัง้แต่ปี 2014 หลงัพบวา่มคีา่เฉลีย่อยูท่ีร่าว 15 เท่าซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัทีใ่ช้
ประเมนิมลูค่าพืน้ฐานของ APP เราจงึมองวา่ Target PER ดงักล่าวมคีวามสมเหตุสมผล   

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

APP มทีุนจดทะเบยีน 140 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 100 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 200 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 80 ลา้นหุน้แก่กรรมการ 
ผูบ้รหิาร พนกังานของบรษิทัและประชาชนครัง้น้ี บรษิทัฯจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่เท่ากบั 140 
ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 280 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

 วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ลงทุนเครื่องจกัรและอุปกรณ์ส าหรบัใชส้าธติการใชง้านใหแ้ก่ลูกคา้  

 2) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินงาน 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น APP  ก่อน IPO หลงั IPO 
นายประภาส ตัง้อดุลยร์ตัน์ 80.00% 57.14% 
นายประพฤทธิ ์ตัง้อดุลรตัน์ 5.00% 3.57% 
นายชษิณุพงศ ์ตัง้อดุลรตัน์ 5.00% 3.57% 
นายประสทิธิ ์ตัง้อดุลรตัน์ 5.00% 3.57% 
นางสาวศริวิรรณ ตัง้อดุลรตัน์ 5.00% 3.57% 
นางนวพร ตัง้อดุลรตัน์ 0.001% 0.001% 
นางสาวอรศิรา ศกัรนิพานชิกุล 0.001% 0.001% 
กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย - 2.86% 
ประชาชนทัว่ไป - 25.71% 
จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 200 280 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ
ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิส ารองต่างๆทุกประเภทตามทีก่ฎหมายก าหนด  อยา่งไรกต็ามอาจมกีาร
เปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยูก่บัความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่นๆตามที่คณะกรรมการเหน็สมควร ทัง้น้ีการจา่ยเงนิ
ปันผลประจ าปีตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้เวน้แต่การจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลซึง่คณะกรรมการของ
บรษิทัอาจอนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลไดเ้ป็นครัง้คราว เมื่อเหน็ว่าบรษิทัมกี าไรพอจะท าเช่นนัน้ได ้โดยจะตอ้งรายงาน
ใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ทราบในการประชุมคราวถดัไป 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  
อุตสาหกรรมจดัจ าหน่ายซอฟต์แวรแ์ละผลติภณัฑด์า้นการออกแบบมกีารแขง่ขนัสงู แต่เน่ืองจากสนิคา้ที ่ APP จดั
จ าหน่ายเป็นสนิคา้ชัน้น าของโลกที่มปีระสทิธภิาพสงู มกีารพฒันาอยู่ตลอดเวลา มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้ ักและไดร้บัการ
ยอมรบัจากผูใ้ชง้านอยา่งแพรห่ลาย ท าใหม้ฐีานลูกคา้ในวงกวา้ง ทัง้ทีเ่ป็นสถาปนิก วศิวกร ผูร้บัเหมา นกัศกึษา 
และสถาบนัต่างๆ และบรษิทัยงัใหค้วามส าคญัอยา่งมากกบัการบรกิารหลงัการขายเพื่อใหลู้กคา้เกดิความไวว้างใจ 
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ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ของเทคโนโลยี  
บรษิทัอยูใ่นอุตสาหกรรมทีม่กีารเปลีย่นแปลงเทคโนโลยอียา่งรวดเรว็และตลอดเวลา ซึง่บรษิทัตระหนกัดแีละ
ตดิตามพฒันาการของเทคโนโลยอียูเ่สมอ และสรรหาสนิคา้ทีท่นัสมยัจากเจา้ของผลติภณัฑช์ัน้น าของโลก ขณะที่
เจา้ของผลติภณัฑท์ีเ่ป็นพนัธมติรของบรษิทัลว้นเป็นผูน้ าในตลาด มกีารวจิยัและพฒันาผลติภณัฑอ์ยู่ตลอดเวลา 
และมกีารถ่ายทอดองคค์วามรู ้แนวโน้มหรอืการเปลีย่นแปลงในเทคโนโลยตี่างๆใหแ้ก่บรษิทัสม ่าเสมอ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผลิตภณัฑ ์SolidWorks  
ซอฟตแ์วร ์SolidWorks ซึง่พฒันาโดย DSSW เป็นหน่ึงในผลติภณัฑห์ลกัทีบ่รษิทัจดัจ าหน่าย หาก DSSW มกีาร
เปลีย่นแปลงนโยบายทางธรุกจิ หรอืบอกเลกิสญัญาการเป็นตวัแทนจ าหน่ายหรอืไมต่่อสญัญากบับรษิทั อาจสง่ผล
กระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั ทัง้น้ี APP มคีวามสมัพนัธท์ี่ดกีบั DSSW มายาวนาน 
ตลอดระยะเวลากวา่ 20 ปีทีบ่รษิทัไดร้บัสทิธเิป็นตวัแทนจ าหน่าย บรษิทัสามารถสรา้งฐานลูกคา้ผูใ้ช ้ SolidWorks 
ไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ จนท าใหซ้อฟต์แวร ์ SolidWorks เป็นซอฟตแ์วรอ์อกแบบอุตสาหกรรมทีไ่ดร้บัความนิยมเป็น
อนัดบัตน้ๆ ของประเทศไทย ผูบ้รหิารมัน่ใจวา่จะไดร้บัการสนบัสนุนจาก DSSW อยา่งต่อเน่ือง ขณะเดยีวกนั 
APP ไดเ้พิม่สนิคา้ใหม่ๆ  เพื่อลดการพึง่พงิรายไดจ้ากการเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑ ์SolidWorks    

ความเส่ียงจากสินค้าละเมิดลิขสิทธ์ิ  
การละเมดิลขิสทิธิเ์ป็นปัญหาทีส่ง่ผลกระทบต่อธุรกจิซอฟต์แวรท์ัว่โลก อยา่งไรกต็ามซอฟตแ์วรท์ี่บรษิทัเป็น
ตวัแทนจ าหน่าย มรีะบบป้องกนัการท าซ ้า ดดัแปลง หรอืลกัลอบน าซอฟตแ์วรไ์ปใชโ้ดยไมไ่ดร้บัอนุญาต ประกอบ
กบัเจา้ของผลติภณัฑห์ลกัทีบ่รษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชกิของกลุ่มพนัธมติรซอฟต์แวร ์ (BSA 
:The Software Alliance) ทีเ่ป็นองคก์รระดบัสากลทีมุ่ง่เน้นในการสนบัสนุนใหเ้กดิการบงัคบัใช้กฎหมายเพื่อการ
คุม้ครองสทิธิใ์นทรพัยส์นิทางปัญญา รวมถงึการตรวจจบัผูล้กัลอบใชซ้อฟตแ์วรล์ะเมดิลขิสทิธิ ์ ผูบ้รหิารจงึมัน่ใจวา่
ผลกระทบจากความเสีย่งดงักล่าวจะไมม่ากนัก 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
APP 

 

หน้า 11 จาก 13 

 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Revenue 553 729 770 943 1,069 

Cost of sales 296 377 416 520 588 

Gross profit 258 352 353 423 481 

SG&A 230 266 292 345 389 

Operating profit 28 85 61 78 92 

Other income 10 10 10 10 10 

EBIT 38 95 71 88 102 

EBITDA 48 106 81 100 115 

Interest charge 1 0 0 0 0 

Tax on income 9 20 14 18 20 

Earnings after tax 28 75 57 71 82 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 28 76 61 71 82 

Extraordinary items 0 0 -4 0 0 

Net profit 28 76 57 71 82 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash 49 115 377 423 477 

Accounts receivable 84 85 89 109 124 

Inventory 94 89 103 128 146 

Other current assets 22 2 2 3 3 

Total current assets 248 291 571 663 750 

Investments 52 76 85 93 100 

Plant, property & 

equipment 10 13 13 16 18 

Other assets 311 379 669 772 869 

Total assets 14 0 0 0 0 

Short-term loans 94 94 90 119 135 

Accounts payable 3 1 1 0 0 

Current maturities 2 6 6 9 10 

Other current liabilities 113 101 97 128 144 

Total current liabilities 1 0 0 0 0 

Long-term debt 17 20 20 27 30 

Other non-current liab. 18 20 20 27 30 

Total non-current liab. 131 121 117 154 175 

Total liabilities 36 83 140 140 140 

Registered capital 36 83 140 140 140 

Paid up capital 1 1 193 193 193 

Share premium 2 6 6 6 6 

Legal reserve -2 3 35 77 124 

Retained earnings 1 0 0 -1 -1 

Minority Interests 39 93 373 416 462 

Shareholders' equity 49 115 377 423 477 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 28 76 57 71 82 

Deprec. & amortization 10 10 11 12 13 

Change in working capital 7 54 -10 13 15 

Other adjustments 4 5 6 7 8 

Cash flow from operations 50 145 64 103 118 

Capital expenditure -8 -34 -20 -20 -20 

Others 0 -1 0 0 0 

Cash flow from investing -8 -35 -20 -20 -20 

Free cash flow 42 112 44 83 98 

Net borrowings -6 -17 0 -1 0 

Equity capital raised 27 47 249 0 0 

Dividends paid -47 -67 -25 -28 -35 

Others -4 -1 -1 0 0 

Cash flow from financing -30 -39 224 -29 -36 

Net change in cash   12 72 268 53 62 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 4.0 31.7 5.6 22.6 13.4 

EBITDA 23.0 119.0 -23.0 23.1 14.9 

Net profit 27.2 173.7 -24.7 24.7 15.6 

Normalized earnings 27.2 173.7 -19.4 16.5 15.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 46.6 48.3 45.9 44.9 45.0 

EBITDA margin 8.7 14.5 10.6 10.6 10.8 

EBIT margin 6.8 13.1 9.2 9.4 9.5 

Normalized profit margin 5.0 10.4 7.9 7.5 7.7 

Net profit margin 5.0 10.4 7.4 7.5 7.7 

Normalized ROA 9.5 21.9 11.6 9.8 10.0 

Normalize ROE 74.9 114.7 26.1 18.0 18.7 

Normalized ROCE 19.1 34.3 12.4 13.7 14.1 

Risk (x)      

D/E 3.4 1.3 0.3 0.4 0.4 

Net D/E 2.1 0.1 -0.7 -0.6 -0.7 

Net debt/EBITDA 1.7 0.1 -3.2 -2.7 -2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.38 0.46 0.20 0.25 0.29 

Normalized EPS 0.38 0.46 0.22 0.25 0.29 

EBITDA 0.67 0.64 0.29 0.36 0.41 

Book value 0.52 0.56 1.33 1.49 1.65 

Dividend 0.93 0.15 0.10 0.13 0.15 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E na na na na na 

Norm P/E na na na na na 

P/BV na na na na na 

EV/EBITDA na na na na na 

Dividend yield (%) na na na na na 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่     

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


