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29 October 2019 AppliCAD (APP) 
 เดนิหน้าไปกับ mega trend ในอุตสาหกรรมการพมิพ์ 3 มิต ิ
IPO details Action 
 Septem  APP ประกอบธุรกิจเป็นผู้ จัดจ ำหน่ำยโซลูชั่นส ำหรับกำรออกแบบ 3มิติ โดยกำรเป็นตวัแทน

จ ำหน่ำยทัง้ software และ hardware ให้กบัผู้ผลิตโซลูชัน่ 3 มิติ ชัน้น ำของโลก (Solidworks, 
ArchiCAD, Stratasys เป็นต้น) โดยจุดเด่นอยู่ท่ีอยู่ท่ีประสบกำรณ์กว่ำ 25 ปี มีสมัพนัธ์อนัดีกบั
เจ้ำของสินค้ำ และมีกำรบริกำรท่ีครบวงจรตัง้แต่บริกำรก่อนกำรขำยตลอดจนกำรใช้งำน ซ่อม
บ ำรุง และจดัฝึกอบรมผู้ ใช้ ในขณะท่ีแม้ก ำไรสุทธิในปี 2019E จะลดลงกว่ำ -26% YoY ซึง่เกิด
จำก GPM ท่ีลดลงรำว -300bps YoY หลงัยอดขำยส่วนใหญ่เป็นสินค้ำมำร์จิน้ต ่ำซึง่ขำยให้กบั
พนัธมิตรเพ่ือ bundle packages ต่อ แต่คำดก ำไรจะกลบัมำเติบโตโดดเด่น +29% YoY ในปี 
2020E จำกยอดขำยท่ีเติบโตได้รำว 16% YoY ตำมแนวโน้มอุตสหกรรม software ในไทยและ
อุตสำหกรรม 3D printing ท่ีเติบโตต่อเน่ือง (อย่ำงไรก็ตำม EPS ในปี 2020E -2% จำกdilution 
effect หลงัหุ้น IPO เข้ำ)  ทัง้นีเ้รำประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2020E ท่ี 3.55 บำท อิง PER ท่ี 
13.4x เทียบเท่ำค่ำเฉล่ียอุตสำหกรรม trading ICT และ system integrator และ EPS ปี 2020E 
ท่ี 0.26 บำท 

Key highlight 
 เป็นพันธมิตรกับบริษัทระดับโลก  APP ประกอบธุรกิจจัดจ ำหน่ำยโซลูชั่นส ำหรับกำร
ออกแบบ 3 มิติ ทัง้ software และ hardware โดยจุดเด่นคือกำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยหลกัใน
ประเทศไทยให้แก่ผู้ ผลิตโซลูชั่น 3 มิติชัน้น ำของโลก (software: Solidworks, GstarCAD, 
ArchiCAD; hardware: Stratasys, GOM) และด้วยกำรให้บริกำรท่ีครบวงจรตัง้แต่บริกำรให้
ค ำปรึกษำก่อนกำรขำย กำรใช้งำน กำรซอ่มบ ำรุง ตลอดจนกำรจัดกำรฝึกอบรม ท ำให้บริษัทสร้ำง
จดุเดน่และเพิ่มควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 
 ภาวะอุตสาหกรรมเตบิโต เอือ้ประโยชน์กับสินค้าหลัก แนวโน้มอุตสำหกรรมเติบโตได้ดี
โดยในส่วนของ software ในไทยส ำนกังำนส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั ประเมินตลำดซอฟต์แวร์มี
มลูคำ่รำว 1.1 แสนล้ำนบำท เตบิโตเฉล่ีย 16% ตอ่ปี (CAGR 2017-19E) หนนุโดยกำรปรับตวัของ
ภำคธุรกิจเข้ำสู่ยุคดิจิทัลและนโยบำยประเทศไทย 4.0 ในขณะท่ี hardware ในส่วนของ 3D 
printing คำดเตบิโตได้ตำมเทรนด์ของโลกซึง่คำดเตบิโตเฉล่ีย 20% ต่อปี (CAGR 2018-22E) จำก
ประโยชน์ในเร่ืองกำรลดกระบวนกำรผลิตและควำมยืดหยุ่นในกำรสร้ำง customized products 
 ประเมินก าไรสุทธิกลับมาเตบิโตโดดเด่นในปี 2020E 
ประเมินก ำไรสุทธิปี 2019E และ 2020E ท่ี 55 ล้ำนบำท (-26% YoY) และ 71 ล้ำนบำท (+34% 
YoY) ตำมล ำดบั โดยก ำไรปี 2019E ลดลงมีสำเหตหุลกัจำก GPM ท่ีลดลงรำว -300bps YoY จำก
ยอดขำยสินค้ำส่วนใหญ่ให้กลุ่มพนัธมิตรซึง่ซือ้ไป bundle package ต่อ ซึง่มี GPM ต ่ำกว่ำปกต ิ
แม้รำยได้ประเมินเติบโตได้รำว 6% YoY (1H19: 45% revenue contribution) เติบโตได้ดี
โดยเฉพำะ 2H19E จำกภำคอุตสำหกรรมกำรผลิตมีแนวโน้มขยำยตวัดีกว่ำคร่ึงปีแรก ในขณะท่ีปี 
2020E ก ำไรเติบโตโดดเด่นจำกรำยได้ท่ีเติบโตได้รำว 16% YoY (ใกล้เคียงคำดกำรเติบโตของ
อุตสำหกรรม software ในไทยท่ีเติบโตได้ต่อเน่ืองและแนวโน้มกำรขยำยตวัของอุตสำหกรรม 3D 
printing) ในขณะที่ GPM ประเมินทรงตวั YoY จำกสมมตฐิำนสดัส่วนรำยได้ทรงตวัจำกปีก่อน  

Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2020E ท่ี 3.55 บำท อิงวิธี PER ท่ี 13.4x เทียบเท่ำค่ำเฉล่ีย
อุตสำหกรรม trading ICT และ system integrator และ EPS ปี 2020E ท่ี 0.26 บำท ทัง้นีค้วำม
เส่ียงส ำคญัของบริษัทคือกำรพึ่งพิงผลิตภณัฑ์หลัก (Solidworks) ซึง่หำกไม่ได้รับกำรต่อสญัญำ
หรือมีเหตกุระทบกบัควำมนิยมของสินค้ำจะส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินกำรของบริษัทอย่ำงมี
นยัส ำคญั 

Secondary market MAI 
Sector ICT 
Offering price (Bt) n.a. 
No. of IPO (mn shares) 80 
No. shares after IPO(mn)  280 
Par value (Bt) 0.50 
Blackout period 31st October 2019 onward 
Offering period N.A 

  First day of trading N.A 
 Financial advisor Finansia Syrus Securities 

Lead underwriter Finansia Syrus Securities 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2017A 2018A 2019E 2020E 
Revenue 553  729  775  902  
EBITDA 48  106  83  113  
Net profit 27  75  55  74  
EPS (Bt) 0.59  1.01  0.26  0.26  
Growth -99.8% 71.2% -74.4% 2.2% 
Core EPS (Bt) 0.59  1.01  0.26  0.26  
Growth -99.8% 71.2% -74.4% 2.2% 
DPS (Bt) 1.02  0.91  0.10  0.11  
Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 
No.shares 
(mn) 

46  74  213  280  
     
     
     
 
Company background 

APP is one of Thailand’s leading providers of complete 3D 
designed solution business 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

Note: KTB Securities (Thailand) PCL act as 

an underwriter for the initial public offering of 

AppliCAD PCL. 
     

***นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
กอ่นตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพย*์** 
Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730) 
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Key Highlight 

 ภาพรวมประกอบธุรกิจ 
บริษัท แอพพลิแคด จ ำกัด (มหำชน) (APP) ประกอบธุรกิจจัดจ ำหน่ำยโซลูชั่นส ำหรับกำรออกแบบ 3 มิติ ซึ่งมี
ประสบกำรณ์กว่ำ 25 ปี โดยจุดเด่นของบริษัทคือสำมำรถเป็นตัวแทนจ ำหน่ำย software และ hardware จำกผู้ ผลิต
โซลชูัน่ด้ำนกำรออกแบบ 3 มิตชิัน้น ำระดบัโลกมำอย่ำงยำวนำน ด้วยกำรบริกำรท่ีครบวงจรตัง้แต่บริกำรก่อนกำรขำย (เข้ำ
ร่วมศกึษำหำปัญหำรวมถึงร่วมพัฒนำ) กำรสำธิตและจดัฝึกอบรมกำรใช้งำนจริงตลอดจนบริกำรให้ควำมช่วยเหลือโดย
ผู้ เช่ียวชำญทำงด้ำนเทคนิคท่ีมีควำมรู้ควำมช ำนำญและประสบกำรณ์ท่ีผ่ำนกำรอบรมและได้กำรรับรอง (Certified) จำก
เจ้ำของผลิตภัณฑ์ ซึ่งพร้อมให้ค ำปรึกษำ ค ำแนะน ำ และแก้ไขปัญหำต่ำงๆ ได้อย่ำงรวดเร็วและมีประสิทธิภำพผ่ำนช่อง
ทำงกำรให้บริกำรท่ีหลำกหลำยไม่วำ่จะเป็นทำงโทรศพัท์ อีเมล์ หรือระบบออนไลน์ ตลอดจนกำรเข้ำไปแก้ไขปัญหำถึงสภำ
นท่ีของลกูค้ำ (Onsite) ส่งผลให้ลูกค้ำเกิดควำมมัน่ใจและไว้วำงใจในกำรใช้บริกำรและสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั
ให้กับบริษัท ไม่เพียงเท่ำนัน้บริษัทยังได้สร้ำงฐำนลูกค้ำและสร้ำงบุคคลำกรท่ีสำมำรถใช้สินค้ำของทำงบริษัทได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพและแพร่หลำยในอุตสำหกรรมโดยใช้ช่องทำงผ่ำนส่ือกำรเรียนกำรสอน โดยเข้ำไปสนับสนนุหลักสูตรกำร
เรียนกำรสอนให้สินค้ำของบริษัทถกูใช้เป็นส่ือกำรเรียนกำรสอนในสถำบนักำรศกึษำตำ่งๆทัว่ประเทศ 

 

ทัง้นีร้ำยได้หลกัประกอบด้วยรำยได้จำกกำรขำย (software & hardware) รำว 66% ในขณะท่ีอีกรำว 34% เป็นรำยได้จำก
กำรบริกำร (maintenance, customized services, prototype and training) โดยมีลูกค้ำหลกัอยู่ในกลุ่มอุตสำหกรรม
กำรผลิตและอตุสำหกรรมก่อสร้ำง 

Fig 1: Revenue breakdown by products (Bt mn) Fig 2: Revenue contribution breakdown by products 

  
Source: Company Source: Company 
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Fig 3: 2018 customer breakdown Fig 4: 1H19 customer breakdown 

  
Source: Company Source: Company 

 

ส ำหรับรำยได้จำกกำรขำย สินค้ำหลกัซึง่สร้ำง revenue contribution กว่ำ 44% ของรำยได้รวมมำจำกธุรกิจจดัจ ำหน่ำย
ซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบ โดยซอฟต์แวร์ซึง่เป็นสินค้ำหลกัคือ (flagship products) 1) SolidWorks (ซอฟต์แวร์
ส ำหรับกำรออกแบบอตุสหกรรม) และ 2) GstarCAD และ ArchiCAD (ซอฟต์แวร์ส ำหรับออกแบบสถำปัตยกรรมและกำร
ก่อสร้ำง) 

SolidWorks: เป็นซอฟต์แวร์ท่ีพฒันำโดย Dassault Systemes Solidworks Corporation ประเทศสหรัฐอเมริกำ โดย APP 
ได้รับกำรแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยในประเทศไทยตัง้แต่ปี 1997 เป็นซอฟต์แวร์ 3 มิติท่ีช่วยในกำรออกแบบผลิตภณัฑ์
หรือชิน้ส่วนอปุกรณ์ รวมถงึกำรทดสอบคณุสมบตัิทำงวิศวกรรมของผลิตภณัฑ์ท่ีออกแบบเรียบร้อยแล้ว โดยใช้ซอฟต์แวร์
ในกำรจ ำลองสถำนกำรณ์เพ่ือใช้ในกำรวิเครำะห์คณุสมบตัิต่ำงๆ ของชิน้งำน เช่น ควำมแข็งแรง ควำมยืดหยุ่น ตลอดจน
กำรทดสอบประกอบและจ ำลองกำรเคล่ือนไหวร่วมกบัชิน้งำนอ่ืนๆ ซึง่จะช่วยลดระยะเวลำ ขัน้ตอน และต้นทนุท่ีใช้ในกำร
ออกแบบและพัฒนำผลิตภัณฑ์ของผู้ ใช้งำน โดยตัวซอฟต์แวร์ถูกพัฒนำขึน้เพ่ือใช้งำนบนคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล 
(Personal Computer) ท ำให้สำมำรถเข้ำถงึผู้ ใช้งำนได้ง่ำยและได้รับควำมนิยมในหมู่วิศวกรและวงกำรอุตสำหกรรมต่ำงๆ 
อย่ำงแพร่หลำย ทัง้นีลู้กค้ำท่ีเป็นกลุ่มเป้ำหมำยหลกัของซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบอุตสำหกรรม ได้แก่ ธุรกิจในกลุ่ม
อุตสำหกรรมยำนยนต์ อุตสำหกรรมชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อุตสำหกรรมเคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ และอุตสำหกรรมผลิตเคร่ืองจกัร
และวสัดอุตุสำหกรรม 
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Fig 5: SolidWorks’ function example Fig 6: SolidWorks’ function example 

 

 

Source: Company Source: Company 

 

GstarCAD: พฒันำโดย Gstarsoft Co., Ltd. ประเทศจีน ท่ีได้รับกำรยอมรับจำกผู้ ใช้งำนจ ำนวนมำกกว่ำ 65 ประเทศทัว่
โลก เป็นซอฟต์แวร์เขียนแบบ 2 มิติ ด้วยระบบคอมพิวเตอร์ (Computer Aided Design : CAD) เพ่ือทดแทนกำรเขียน
แบบด้วยกระดำษ ซึ่งจะช่วยทุ่นแรงและเพิ่มประสิทธิภำพในกำรท ำงำนของสถำปนิกและวิศวกรในกำรเขียนแบบแปลน
งำนต่ำงๆ เป็นซอฟต์แวร์ท่ีใช้งำนง่ำยและสำมำรถรองรับไฟล์งำนออกแบบได้หลำกหลำยประเภท ท ำให้สำมำรถท ำงำน
ร่วมกบัไฟล์จำกซอฟต์แวร์อ่ืนโดยไม่จ ำเป็นต้องท ำกำรแปลงไฟล์ ซึง่จะไม่ท ำให้เกิดควำมเสียหำยกบัข้อมลู 

ArchiCAD: พฒันำโดย Graphisoft SE ประเทศฮงักำรี และถือเป็นซอฟต์แวร์แรกส ำหรับกำรออกแบบอำคำร 3 มิติ ท่ีเร่ิม
พฒันำเทคโนโลยี Building Information Modeling (BIM) เพ่ือใช้งำนบนคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล (Personal Computer) 
ท ำให้ได้รับกำรยอมรับจำกผู้ใช้งำนอย่ำงแพร่หลำยโดยเฉพำะในยโุรป ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ และประเทศญ่ีปุ่ น สำมำรถ
สร้ำงแบบจ ำลองเสมือนของอำคำรท่ีแม่นย ำโดยกำรเพิ่มข้อมลูและรำยละเอียดต่ำงๆ ลงในแบบก่อสร้ำงอำคำร ท ำให้เกิด
กำรเช่ือมโยงของข้อมูลและบูรณำกำรข้อมลูจำกส่วนงำนต่ำงๆ ทัง้ข้อมูลด้ำนกำรออกแบบ กำรก่อสร้ำง วิศวกรรม และ
กำรจดัซือ้ รวมถึงท ำให้สำมำรถถอดปริมำณ BOQ (Bill of Quantity) ท ำให้ทกุฝ่ำยท่ีเก่ียวข้องสำมำรถท ำงำนร่วมกนัได้
อย่ำงสอดคล้องกัน และสำมำรถประมำณรำคำกำรก่อสร้ำงออกมำได้แม่นย ำ รวมถึงง่ำยต่อกำรบริหำรจัดกำรควำม
คืบหน้ำของโครงกำร 

Fig 7: GstarCAD’s function example Fig 8: ArchiCAD’s function example 

 
 

Source: Company Source: Company 
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ในขณะที่รำยได้จำกกำรขำยอีกรำว 22% (total revenue contribution) มำจำกธุรกิจจดัจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ฮำร์ดแวร์ด้ำน
กำรออกแบบ 3 มิต ิโดยสินค้ำหลกัประกอบด้วย 1) เคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิ(3D printer) 2) เคร่ืองสแกน 3 มิต ิ(3D scanner) 

3D printer: เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ (3D Printer) เป็นเทคโนโลยีกำรผลิตชิน้งำนจำกไฟล์งำนออกแบบ 3 มิติ (3D CAD) ด้วย
กระบวนกำรเติมเนือ้วสัดุ (Additive Manufacturing) โดยใช้คอมพิวเตอร์ในกำรค ำนวณข้อมูลจำกไฟล์งำนออกแบบ 3 
มิติ (3D CAD) เพ่ือพิมพ์เนือ้วสัดตุ่อกนัเป็นชัน้ๆ ด้วยควำมละเอียดระดบัไมครอน (1 ไมครอน เท่ำกบั 0.001 มิลลิเมตร) 
จนเป็นชิน้งำนตำมท่ีออกแบบได้อย่ำงเสมือนจริง สำมำรถจับต้องได้ รวมถึงน ำไปใช้ประโยชน์ได้จริง ท ำให้ผู้ ออกแบบ
สำมำรถผลิตชิน้งำนได้อย่ำงรวดเร็วและแม่นย ำ 

ปัจจบุนั เคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิ(3D Printer) และวสัดท่ีุใช้ในกำรพิมพ์ (Material) ท่ีกลุ่มบริษัทฯ จดัจ ำหน่ำย สำมำรถแบ่งเป็น 
2 กลุ่ม ประกอบด้วย: 

1) เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ส ำหรับใช้ในอุตสำหกรรม ( Industrial Grade) โดย APP จัดจ ำหน่ำยเคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ย่ีห้อ 
Stratasys จำกประเทศสหรัฐอเมริกำ ซึง่เป็นผู้น ำในตลำดเคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิระดบัโลก 

2) เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ส ำหรับใช้งำนทัว่ไป (General Use) โดย APP จดัจ ำหน่ำย มีจ ำนวน 3 ย่ีห้อ ประกอบด้วย (1) 
Sindoh จำกประเทศเกำหลี (2) Formlabs จำกประเทศสหรัฐอเมริกำ และ (3) XYZ จำกประเทศสหรัฐอเมริกำ ซึง่ใน
กำรจดัจ ำหน่ำยเคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิส ำหรับใช้งำนทัว่ไป 

3D scanner: บริษัทได้รับกำรแตง่ตัง้ให้เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยเคร่ืองสแกน 3 มิต ิGOM จำก Gom GmbH. ประเทศเยอรมนี 
ซึง่เป็นผู้น ำเทคโนโลยีระบบด้ำนกำรตรวจวดั 3 มิติควำมละเอียดสูงด้วยเทคโนโลยี Optical Metrology System ซึง่เป็น
กำรใช้ 3D Scanner ร่วมกับซอฟต์แวร์ส ำหรับงำนด้ำนกำรตรวจสอบโดยเฉพำะใช้ในงำนด้ำนกำรตรวจสอบของ
ภำคอตุสำหกรรมโดยเฉพำะ (Industrial Inspection) จงึเหมำะส ำหรับอตุสำหกรรมท่ีต้องกำรควำมรวดเร็วและแม่นย ำใน
กำรตรวจสอบ เช่น อตุสำหกรรมยำนยนต์ และอตุสำหกรรมอำกำศยำน เป็นต้น 

Fig 9: FDM 3d printing (Fused Deposition Modeling Fig 10: Polyjet 3D printing 

 
 

Source: Company Source: Company 
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Industry 

 ตลาดซอฟต์แวร์ในปี 2019E-20E ของไทยเตบิโตเด่นจากการเปล่ียนเข้าสู่ยุคดจิิทัล 
ส ำนกังำนส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั ประเมินตลำดซอฟต์แวร์ปี 2019E-20E จะเติบโตรำว 15% และ 18% ตำมล ำดบั กลบั
เข้ำสู่ภำวะขำขึน้จำกปัจจยัหลกัได้แก่ กำรปรับตวัของภำคธุรกิจไปสู่ยุคดิจิทลัจำกนโยบำยประเทศไทย 4.0 ของรัฐบำล 
รวมถงึเทคโนโลยีใหม่ๆเพ่ือเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนั เช่น Cloud, Big data, IoT เป็นต้น 

Figure 11: Thailand’s software market is expected to keep growing (Bt mn) 

 

Source: Digital Economy Promotion Agency 

 

 อุตสาหกรรมการผลิตขยายตัวได้ 
ทัง้นี ้ในปี 2561 กำรผลิตอุตสำหกรรมขยำยตวัร้อยละ 2.99 เพิ่มขึน้จำกกำรขยำยตวัร้อยละ 2.93 ในปี 2560 สอดคล้อง
กบัดชันีผลผลิตอุตสำหกรรม (MPI) ท่ีเพิ่มขึน้ร้อยละ 2.80 ในปี 2561 ซึง่สอดคล้องกบักำรปรับตวัดีขึน้ของอุปสงค์ใน
ประเทศและกำรกลบัมำขยำยตวัของปริมำณกำรส่งออก อุตสำหกรรมท่ีมีกำรขยำยตวัได้ดีในปี 2561 ได้แก่ อุตสำหกรรม
รถยนต์และเคร่ืองยนต์ ซึง่เป็นกำรขยำยตวัของตลำดในประเทศเน่ืองจำกสภำพเศรษฐกิจภำยในประเทศขยำยตวัดี โดย
ในปี 2561 ภำคอตุสำหกรรมมีอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 68.46 ซึง่เป็นอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตท่ีสูงสุด
ในรอบ 5 ปี ในขณะที่ปี 2562 แม้เร่ิมเผชิญกบัผลกระทบจำกสงครำมกำรค้ำแต่เช่ือว่ำจะจะหำทำงออกได้และคล่ีคลำยใน
ท่ีสุด สะท้อนจำกควำมเช่ือมัน่ท่ีเร่ิมกลบัมำจำกดชันีภำคกำรผลิตและบริกำร (Purchasing Managers’ Index, PMI) มี
แนวโน้มกลบัมำขยำยตวัโดยเฉพำะใน 2H19E คำดโดยรวมกลบัมำขยำยตวัได้ดีกว่ำ 1H19 
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Fig 12: Utilization rate hit all-time high for the past 5 years Fig 13: MPI on the rise 

  
Source: Office of Industrial Economic Source: Office of Industrial Economic 

 

Figure 14: PMI in 2H19E is expected to be better than 1H19 (point) 

 

Source: Markit 

 

 3D printing จะเปล่ียนโฉมหน้าภาคการผลิตและเป็นโอกาสสร้างการเติบโตส าหรับ
ธุรกิจที่เก่ียวข้อง 
International Data Corporation (IDC) ประเมินทัว่โลกจะลงทนุกบั 3D printing (hardware, software, material and 
services) มลูค่ำรวมกว่ำ 13.8 พนัล้ำนเหรียญฯ ในปี 2019 (+21% YoY) และจะเพิ่มขึน้เป็น 22.7 พนัล้ำนเหรียญฯ ในปี 
2022 หรือเตบิโตรำว 19% ตอ่ปี (CAGR 2018-22E) โดยมลูคำ่ดงักล่ำวกวำ่ 65% มำจำกส่วนของ hardware  
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ในเบือ้งต้นมีกำรประเมินจำก Economic Intelligence Center (EIC) ว่ำ 3D printing จะมีส่วนส ำคญัและส่งผลในต่อ
ธุรกิจในหลำยชอ่งทำง เช่น 1) กำรท ำ spare part on demand ซึง่จะช่วยลดกำรผลิตสินค้ำคงคลงัได้อย่ำงมีนยัส ำคญั (มี
กำรส ำรวจออกมำว่ำปัจจุบนักำรผลิตอะไหล่ต่ำงๆเพ่ือใช้ทดแทนมีสูงกว่ำควำมต้องกำรจริงกว่ำ 20%) 2) Individualized 
products สำมำรถสั่งท ำสินค้ำเฉพำะบุคคลได้ ซึ่งเห็นได้ชัดในทำงกำรแพทย์ เช่น อวยัวะเทียมต่ำงๆ 3) Half mass 
produced – half customized เป็นมิติใหม่ในกำรท ำ mass customized โดยเพิ่มทำงเลือกในกำรผลิตให้ลูกค้ำมีส่วน
ร่วมกบักำรออกแบบมำกขึน้ 4) ลดขัน้ตอนกำรผลิต โดย 3D printing สำมำรถสร้ำงชิน้งำนท่ีมีควำมซบัซ้อนได้ภำยในขึน้
ตอนเดียว (ตวัอย่ำง เช่น หวัฉีดเชือ้เพลิงของ GE ท่ีผลิตโดยใช้ 3D printing ช่วยลดชิน้ส่วนในกำรผลิตจำก 18 ชิน้เหลือ
เพียงชิน้เดียว)   

Fig 15: 3D printing industry is on expansion phase Fig 16: Industrial usage breakdown (3D printing) 

  
Source: International Data Corporation Source: International Data Corporation 

 

Financial highlight 

 ประเมินก าไรสุทธิปี 2020E กลับมาเตบิโตโดดเด่น +34% YoY  
ผลประกอบกำรในอดีตช่วงปี 2016-18 ก ำไรสุทธิเติบโตเฉล่ียรำว 89% ต่อปี (CAGR 2016-18) เป็นผลมำจำก 1) รำยได้
รวมท่ีเติบโตได้เฉล่ีย 17% ต่อปี (CAGR 2016-18) เป็นผลมำจำกกำรขยำยตวัของอุตสำหกรรมกำรผลิตโดยเฉพำะภำค
กำรส่งออก คอมพิวเตอร์และยำนยนต์ ซึง่เป็นกลุ่มลูกค้ำหลกัของบริษัทในส่วนของ MEC software นอกจำกนีท้ำงบริษัท
ได้เปิดตวั ThaiBIM (software เสริมของ ArchiCAD) ซึง่ได้รับกำรตอบรับเป็นอย่ำงดีช่วยกระตุ้นยอดขำยในส่วนของ AEC 
software 2) GPM ปรับตวัดีขึน้มำอยู่ท่ีรำว 48% ในปี 2018 (+190 bps จำกปี 2016) เป็นผลมำจำกค่ำเงินบำทท่ีแข็งค่ำ
อย่ำงตอ่เน่ือง (33.94 บำท/ดอลล่ำร์ VS 32.31 บำท/ดอลล่ำร์ ในปี 2017-18 ตำมล ำดบั) 

อย่ำงไรก็ตำมผลประกอบกำรช่วง 1H19 เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนก ำไรสุทธิลดลงรำว 55% เป็นผลจำก 1) 
รำยได้รวมลดลงรำว 15% YoY เป็นผลจำกกำรสงครำมกำรค้ำท ำให้ภำคกำรผลิตและส่งออกชะลอตวัควบคู่กบัภำคกำร
ก่อสร้ำงได้รับผลกระทบเชิงลบจำกนโยบำยกำรให้สินเช่ือใหม่ในกลุ่มอสงัหำริมทรัพย์กระทบยอดขำย software ทัง้ในส่วน
ของ MEC และ AEC 2) GPM ทรงตวั YoY แม้ค่ำเงินบำทแข็งค่ำขึน้ อย่ำงไรก็ตำมด้วยสินค้ำท่ีบริษัทขำยส่วนใหญ่ใน 
1H19 เป็นกำรขำยให้กบัพนัธมิตรเพ่ือน ำไป bundle package ขำยตอ่ซึง่มี GPM น้อยกวำ่ปกต ิ 
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ทัง้นีส้ ำหรับก ำไรสุทธิปี 2019E-20E เรำประเมินท่ี 55 ล้ำนบำท (-26% YoY) และ 74 ล้ำนบำท (+34% YoY) ตำมล ำดบั 
โดยปี 2019E คำดรำยได้รวมอยู่ท่ีรำว 775 ล้ำนบำท (+6% YoY) ทัง้นีร้ำยได้ 1H19 คิดเป็น 45% ของประมำณกำรทัง้ปี 
โดยใน 2H19E รำยได้คำด +30% YoY ได้รับแรงหนนุจำกกำรลงทนุในภำคกำรผลิตท่ีเพิ่มมำกขึน้จำกแนวโน้ม PMI ท่ี
ดีกว่ำในช่วงคร่ึงปีแรก ในขณะท่ี GPM ประเมินท่ีรำว 45% (-300bps YoY) จำกแนวโน้มกำรขำยสินค้ำมำร์จิน้ต ่ำให้กบั
พนัธมำกมิตรเป็นส่วนใหญ่ ในขณะท่ีปี 2020E คำดรำยได้อยู่ท่ีรำว 902 ล้ำนบำท (+16% YoY) ใกล้เคียงกำรเติบโตของ
อตุสำหกรรม software ในไทยซึง่มีแนวโน้มโตตอ่เน่ืองและแนวโน้มกำรเตบิโตของอตุสำหกรรม 3D printing ซึง่คำดเติบโต
ได้รำว 19% ในปี 2020E (ข้อมลูจำกส ำนกังำนส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั และ IDC) ในขณะท่ี GPM คำดทรงตวั YoY จำก
โครงสร้ำงกำรขำยท่ีใกล้เคียงกบัปีก่อน 

Fig 17: GPM drop in 2019E as selling high volume of low GPM products Fig 18: NPM is growing in 2020E, benefit from economy of scale 

  
Source: Company & KTBST Source: Company & KTBST 

 

Fig 19: Revenue is growing as industries are in expansion phase (Bt mn) Fig 20: Net profit in 2020E increase as expected higher sale and scale (Bt mn) 

  
Source: Company & KTBST Source: Company & KTBST 
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Valuation 

 ประเมินราคาเป้าหมาย 3.55 บาทต่อหุ้น 
ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2020E ท่ี 3.55 บำทต่อหุ้น อิงวิธี PER ท่ี 13.4x เทียบเท่ำค่ำเฉล่ียของอุตสำหกรรม Trading 
ICT และ System integrator (Forward PER 2020E) และอิง EPS ปี 2020E ท่ี 0.26 บำท  

เน่ืองด้วยไม่มีบริษัทท่ีท ำธุรกิจใกล้เคียงกบั APP ในไทยและลกัษณะธุรกิจของ APP เรำประเมินเป็นส่วนผสมระหว่ำง 
System integrator business และ ICT trading business ท ำให้เรำประเมิน price multiple โดยใช้ค่ำเฉล่ียของทัง้ 2 
อตุสำหกรรมดงักล่ำว (international peers) 

Fig 21: Peer comparisons Fig 22: PER valuation 

 
 

Source: Company Source: KTBST 

 

Risk 

 ความเส่ียง 
- ความเส่ียงจากการแข่งขันในธุรกิจ: อุตสำหกรรมจดัจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์และผลิตภณัฑ์ด้ำนกำรออกแบบ 3 มิติ เป็น
ธุรกิจท่ีมีกำรแข่งขันสูง ทัง้กำรแข่งขันระหว่ำงกลุ่มผู้พฒันำเทคโนโลยี และกำรแข่งขันระหว่ำงผู้ประกอบกำรท่ีเป็นผู้ จัด
จ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ และ/หรือ ผลิตภณัฑ์ด้ำนกำรออกแบบ 3 มิติ ซึง่ผู้ประกอบกำรแต่ละรำยต่ำงมุ่งเน้นในกำรสร้ำงควำม
แตกตำ่งของสินค้ำโดยกำรน ำเสนอเทคโนโลยีใหม่ๆ ท่ีมีประสิทธิภำพ ควบคูไ่ปกบักำรใช้กลยุทธ์กำรตลำดเพ่ือดงึดดูลูกค้ำ 
อย่ำงไรก็ตำม เน่ืองจำกซอฟต์แวร์และโซลูชัน่หลกัด้ำนกำรออกแบบ 3 มิติท่ีกลุ่มบริษัทฯ จดัจ ำหน่ำย ล้วนเป็นผลิตภณัฑ์
ชัน้น ำของโลกท่ีมีประสิทธิภำพสูงและมีกำรพัฒนำอยู่ตลอดเวลำ รวมถึงได้รับกำรยอมรับจำกกลุ่มผู้ ใช้งำนอย่ำง
แพร่หลำยในระดบัสำกล จงึท ำให้มีฐำนลกูค้ำท่ีใช้งำนท่ีกว้ำง นอกจำกนี ้กลุ่มบริษัทฯ ยงัให้ควำมส ำคญัอย่ำงมำกกบักำร
ให้บริกำรเพ่ือรองรับควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงครบถ้วน ผนวกกับบริกำรหลังกำรขำยท่ีมีคุณภำพระดบัมืออำชีพ 
ส่งผลให้ลกูค้ำเกิดควำมมัน่ใจและไว้วำงใจในกำรใช้บริกำรกบักลุ่มบริษัทฯ อย่ำงตอ่เน่ือง 

- ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี: ธุรกิจมีกำรเปล่ียนแปลงอย่ำงรวดเร็วตำมเทคโนโลยีท่ีมีกำรพฒันำและ
เปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลำ อย่ำงไรก็ตำมกลุ่มบริษัทฯ ได้ให้ควำมส ำคญัในกำรสรรหำผลิตภณัฑ์เป็นอย่ำงมำก โดยจะเน้น
ซอฟต์แวร์และผลิตภัณฑ์ท่ีมีเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัและมีประสิทธิภำพสูงจำกเจ้ำของผลิตภัณฑ์ชัน้น ำของโลก ท ำให้กลุ่ม
บริษัทฯ สำมำรถจดัหำผลิตภณัฑ์เพ่ือตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงต่อเน่ือง นอกจำกนี ้เจ้ำของผลิตภณัฑ์ท่ี
เป็นพนัธมิตรของกลุ่มบริษัทฯ ล้วนเป็นผู้น ำในตลำดจึงมีกำรวิจยัและพฒันำผลิตภณัฑ์ให้ทนัสมยัอยู่ตลอดเวลำ อีกทัง้ยงั
มีกำรถ่ำยทอดองค์ควำมรู้รวมถึงแนวโน้มหรือกำรเปล่ียนแปลงในเทคโนโลยีต่ำงๆ ให้แก่กลุ่มบริษัทฯ อย่ำงสม ่ำเสมอ 
รวมถึงกลุ่มบริษัทฯ ยังส่งเสริมให้พนักงำนติดตำมข้อมูลข่ำวสำรเก่ียวกับกำรพฒันำของเทคโนโลยีใหม่ๆ อย่ำงใกล้ชิด 
เพ่ือให้ทนัตอ่กระแสกำรเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีท่ีพฒันำไปอย่ำงรวดเร็ว 

System integrator (SI) business Market cap PER 2020E Trading business Market cap PER 2020E

ADVANCED INFORMATION TECHNOL 4,209 10.4 SYNNEX THAILAND PCL 6,059 9.1

TATA CONSULTANCY SVCS LTD 3,325,019 21.6 PITNEY BOWES INC 26,180 6.6

HCL TECHNOLOGIES LTD 635,854 12.9 ROLAND DG CORP 7,434 10.1

MINDTREE LTD 50,611 14.9 TSC AUTO ID TECHNOLOGY CO LT 10,313 10.7

GENPACT LTD 219,631 16.8 DATALOGIC SPA 25,667 13.0

MPHASIS LTD 73,971 13.6 SATO HOLDINGS CORP 29,741 12.1

WIPRO LTD 621,991 14.5 TOSHIBA TEC CORP 61,371 16.1

TECH MAHINDRA LTD 300,080 13.4 SEIKO EPSON CORP 173,463 12.6

HEXAWARE TECHNOLOGIES LTD 46,759 15.2 Average 11.3

WNS HOLDINGS LTD-ADR 93,666 19.1

INFOSYS LTD 1,185,925 15.1 Averge SI & trading 13.4

COGNIZANT TECH SOLUTIONS-A 1,009,122 14.1

EXLSERVICE HOLDINGS INC 65,930 19.2

Average 15.4

11.0 12.0 13.0 13.4 14.0 15.0 16.0

-15% 2.47 2.70 2.92 3.01 3.15 3.37 3.60

-10% 2.62 2.86 3.10 3.19 3.33 3.57 3.81

-5% 2.77 3.02 3.27 3.37 3.52 3.77 4.02

0.26 2.91 3.18 3.44 3.55 3.71 3.97 4.23

+5% 3.06 3.33 3.61 3.72 3.89 4.17 4.45

+10% 3.20 3.49 3.78 3.90 4.08 4.37 4.66

+15% 3.35 3.65 3.96 4.08 4.26 4.57 4.87

PER

EP
S
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- ความเส่ียงจากสินค้าละเมิดลิขสิทธ์ิ: จำกผลส ำรวจกำรใช้ซอฟต์แวร์ทัว่โลก ประจ ำปี 2560 ของ BSA พบอตัรำกำร
ละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ในประเทศไทย อยู่ท่ีร้อยละ 66 ในปี 2560 ลดลงจำกร้อยละ 69 ในปี 2558 ซึง่ส่วนหนึ่งเกิดจำก
กำรท่ีผู้ประกอบกำรส่วนใหญ่ให้ควำมส ำคญักบัควำมปลอดภยัของระบบข้อมลูสำรสนเทศมำกยิ่งขึน้  กอปรกบัควำมเอำ
จริงกบักำรปรำบปรำมสินค้ำละเมิดลิขสิทธ์ิของภำครัฐท่ีมำกขึน้ ท ำให้ผู้บริหำรเช่ือมัน่วำ่จะได้รับผลกระทบจำกควำมเส่ียง
ดงักล่ำวไม่มำกนกั 

- ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผลิตภัณฑ์ SolidWorks: หนึ่งในผลิตภัณฑ์หลักท่ีกลุ่มบริษัทฯ เป็นตวัแทนจ ำหน่ำย คือ 
ซอฟต์แวร์ SolidWorks ซึ่งพัฒนำโดย DSSW ดงันัน้ หำกในอนำคต DSSW มีกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยทำงธุรกิจ 
(Business Model) หรือกลุ่มบริษัทฯ ถูกยกเลิกสัญญำกำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำย หรือไม่ได้รับกำรต่อสัญญำอำจส่งผล
กระทบต่อรำยได้และผลประกอบกำรของกลุ่มบริษัทฯ อย่ำงมีนยัส ำคญั ทัง้นี ้DSSW มีนโยบำยในกำรให้สิทธิในกำรจัด
จ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์ผ่ำนตวัแทนจ ำหน่ำยเป็นหลัก และตลอดระยะเวลำกว่ำ 20 ปีท่ีได้รับสิทธิเป็นตวัแทนจ ำหน่ำย กลุ่ม
บริษัทฯ ได้วำงกลยุทธ์ในกำรน ำเสนอ SolidWorks ท ำให้สำมำรถสร้ำงฐำนลูกค้ำผู้ ใช้งำน SolidWorks ได้อย่ำงแข็งแกร่ง 
และสะท้อนมำสู่ยอดขำยท่ีเติบโตขึน้อย่ำงต่อเน่ือง จนท ำให้ซอฟต์แวร์ SolidWorks เป็นซอฟต์แวร์กำรออกแบบ
อุตสำหกรรมท่ีได้รับควำมนิยมเป็นอันดบัต้นๆ ในประเทศไทย ประกอบกับกำรท่ีกลุ่มบริษัทฯ มีควำมสัมพัน ธ์ท่ีดีกับ 
DSSW มำอย่ำงยำวนำน ผู้บริหำรจึงเช่ือมัน่ว่ำกลุ่มบริษัทฯ จะได้รับกำรสนับสนุนและไว้วำงใจจำก DSSW ได้อย่ำง
ตอ่เน่ืองและมัน่คง อย่ำงไรก็ตำม กลุ่มบริษัทฯ ตระหนกัถงึควำมเส่ียงดงักล่ำว จงึมีกำรเพิ่มผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ อย่ำงต่อเน่ือง 
ซึง่ส่งผลให้สดัส่วนกำรพึง่พิงรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรท่ีเก่ียวข้องกบักำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ SolidWorks 
มีแน้วโน้มลดลงอย่ำงตอ่เน่ือง 

 

IPO Structure 

Figure 23: IPO profile 

 

Source: Company  

 

ผูเ้สนอขายหลกัทรัพย์ บรษัิท แอพพลแิคด จ ากัด (มหาชน)

จ านวนหุน้ทีเ่สนอขาย 80 ลา้นหุน้ หรอื 28.57% ของจ านวนหุน้หลงัการ IPO

ลกัษณะการเสนอขายหุน้
1) เสนอตอ่ประชาชน 72 ลา้นหุน้

2) เสนอตอ่กรรมการ ผูบ้รหิาร พนักงานบรษัิท 8 ลา้นหุน้

ทุนทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้
กอ่น IPO : 100 ลา้นบาท หุน้สามัญ 200 ลา้นหุน้

หลงั IPO: 140 ลา้นบาท หุน้สามัญ 280 ลา้นหุน้

มลูคา่ทีต่ราไว ้(Par value) 0.50 บาท

ตลาดรองทีจ่ดทะเบยีน MAI

นโยบายการจา่ยเงนิปันผล ไมน่อ้ยกวา่ 40% ของก าไรสทุธิ

ทีป่รกึษาทางการเงนิ บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน)

ผูจั้ดการการจัดจ าหน่ายและ

รับประกันการจ าหน่าย
บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน)
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completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any security in this report. In addition, KTBST does not guarantee returns nor 
price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are 
reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 
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Fig 24: Shareholder structure before IPO Fig 25: Shareholder structure after IPO 

  
Source: Company Source: Company 

 วัตถุประสงค์การเพิ่มทุน 
1. เพ่ือลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์เพ่ือส ำหรับใช้ในกำรสำธิตกำรใช้งำนให้แก่ลกูค้ำ 

2. ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินงำน 
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Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E  FY: Dec (Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 
Cash & deposits 40 49 115 493 470  Sales 532 553 729 775 902 
Accounts receivable 84 131 135 144 167  Cost of sales  (285) (296) (377) (424) (494) 
Inventories 19 43 33 37 43  Gross profit 247 258 352 351 408 
Other current assets 60 22 2 2 2  SG&A (226) (230) (266) (292) (324) 
Total cur. assets 204 245 285 676 682  EBITDA 39 48 106 83 113 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization 10 10 10 14 20 
Fixed assets 55 52 76 82 161  Equity income 0 1 2 3 4 
Other assets 7 8 9 9 9  Other income 8 10 10 10 9 
Total assets 265 305 370 767 853  EBIT 29 38 95 69 93 
Short-term loans 8 14 0 0 0  Finance costs (1) (1) (0) (0) (0) 
Accounts payable 79 206 222 249 290  Income taxes (7) (10) (21) (14) (19) 
Current maturities 3 3 1 1 1  Net profit before MI 21 27 74 55 74 
Other current liabilities 102 10 17 17 17  Minority interest  (0) 0 (0) 0 0 
Total cur. liabilities 193 233 239 266 307  Core profit 21 27 75 55 74 
Long-term debt 14 1 0 0 0  Extraordinary items 0 0 0 0 0 
Other LT liabilities 14 17 20 20 21  Net profit 21 27 75 55 74 
Total LT liabilities 28 18 20 20 21        
Total liabilities 221 251 259 287 328  Key Ratios           
Registered capital  9 36 83 140 140  FY: Dec (Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 
Paid-up capital 9 36 83 140 140  Growth YoY      
Share premium 0 1 1 280 280  Revenue 21.8% 4.0% 31.7% 6.3% 16.4% 
Retained earnings 33 15 27 60 104  EBITDA 42.7% 23.0% 119.1% -21.1% 35.6% 
Others 1 0 0 0 0  Net profit 67.2% 27.3% 176.3% -26.0% 34.4% 
Minority interests  1 1 0 0 0  Core profit 67.2% 27.3% 176.3% -26.0% 34.4% 
Shares’ equity 44 53 111 480 524  Profitability ratio      
       Gross profit margin 46.4% 46.6% 48.3% 45.3% 45.3% 
Cash flow statement            EBITDA margin 7.4% 8.7% 14.5% 10.8% 12.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E  Core profit margin 4.0% 4.9% 10.2% 7.1% 8.2% 
Net profit  21 27 75 55 74  Net profit margin 4.0% 4.9% 10.2% 7.1% 8.2% 
Depreciation 10 10 10 14 20  ROA 8.0% 8.9% 20.2% 7.2% 8.7% 
Chg in working capital 0 55 23 15 11  ROE 47.7% 50.6% 67.1% 11.5% 14.1% 
Others 9 (52) 25 0 0  Stability      
CF from operations  41 41 132 84 106  D/E (x) 4.97 4.71 2.33 0.60 0.63 
Capital expenditure (34) (8) (34) (20) (100)  Net D/E (x) (0.33) (0.57) (1.03) (1.03) (0.90) 
Others (1) (1) (2) 0 0  Interest coverage ratio 0.04 0.03 0.00 0.00 0.00 
CF from investing  (35) (9) (35) (20) (100)  Current ratio (x) 1.06 1.05 1.19 2.54 2.22 
Free cash flow 6 32 97 64 6  Quick ratio (x) 0.65 0.77 1.05 2.39 2.07 
Net borrowings 9 (8) (17) 0 0  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 28 47 336 0  Reported EPS  262.68 0.59 1.01 0.26 0.26 
Dividends paid (7) (47) (67) (22) (30)  Core EPS 262.68 0.59 1.01 0.26 0.26 
Others 9 3 7 1 1  Book value 550.20 1.17 1.50 2.25 1.87 
CF from financing  11 (23) (31) 315 (29)  Dividend 80.54 1.02 0.91 0.10 0.11 
Net change in cash  17 8 66 379 (23)  Valuation (x)      
       PER N.A. N.A. N.A. 13.71 13.41 
Key assumptions            Core PER N.A. N.A. N.A. 13.71 13.41 
       P/BV N.A. N.A. N.A. 1.58 1.90 
       EV/EBITDA N.A. N.A. N.A. 6.02 4.64 
       Dividend yield N.A. N.A. N.A. 2.9% 3.0% 
             

Source: Company, KTBST 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2017 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถ
เข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภำยนอกตอ่มำตรฐำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดย
ไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้
ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะห์และ
ตดัสนิใจในกำรใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถกูต้องของผลส ำรวจดงักลำ่ว 

 
KTBST: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั  สงูกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTB Securities (Thailand) PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however KTBST makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any security in this report. In addition, KTBST does not guarantee returns nor 
price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are 
reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 
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Disclaimer: บทวิเครำะห์ฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท ำขึน้บนพืน้ฐำนของ
ข้อมลูที่ได้เปิดเผยต่อสำธำรณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้ ำให้ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์แต่อย่ำงใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) จะไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่เกิดขึน้จำกกำรใช้
บทวิเครำะห์ฉบบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตดัสนิใจลงทนุ 

 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีกำรจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่ำบริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรและมีควำม
รับผิดชอบตอ่สิง่แวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทำง KTBST ให้ควำมใสใ่จกบักำรลงทนุในบริษัทท่ีมีกำรพฒันำท่ียัง่ยืน จงึได้จดัท ำเกณฑ์ในกำร
ให้คะแนน ESG ส ำหรับหุ้นท่ีเรำ Cover อยู่ ส ำหรับหลกัเกณฑ์ในกำรประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท ำกำรพิจำรณำจำก 3 ด้ำน ดงันี ้
 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมำยถึง กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยและกระบวนกำรท ำงำนในองค์กรเพ่ือจดักำรสิ่งแวดล้อม
อย่ำงชดัเจนและใช้ทรัพยำกรอย่ำงมีประสทิธิภำพ รวมถึงมีกำรฟืน้ฟูสภำพแวดล้อมทำงธรรมชำตท่ีิได้รับผลกระทบจำกกำรด ำเนินธุรกิจ ซึง่เรำใช้
เกณฑ์ด้ำนรำยได้ของบริษัทว่ำบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรำยได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทำ่ไหร่ 
 การจัดการด้านสังคม (Social) กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรทรัพยำกรบุคคลอย่ำงเป็นธรรมและเท่ำเทียม มีกำรส่งเสริมและพฒันำ
พนกังำนอย่ำงต่อเน่ืองและมีคณุภำพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้ำให้มีกำรปฏิบตัิต่อแรงงำนอย่ำงเหมำะสม และเปิดโอกำสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีควำม
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่ำงยัง่ยืน ซึง่เรำใช้เกณฑ์คะแนนจำก Bloomberg โดยกำรส ำรวจรำยงำนตำ่งๆ ที่ไม่ใช่งบกำรเงิน ข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทำง NGO 
 บรรษัทภิบาล (Governance) กำรท่ีบริษัทมีกำรก ำกับดแูลกิจกำรท่ีดี ด ำเนินงำนอย่ำงโปร่งใส มีแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้ำนทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงกำรจ่ำยภำษีให้แก่ภำครัฐอย่ำงโปร่งใส  ซึง่เรำใช้เกณฑ์พิจำรณำจำก CG 
rating ของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส ำหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในกำรประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
 Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
 Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


