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แอพพลิแคด 

 วันอังคารที่ 29 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

APP 
ผู้น าโซลูชั่นด้านการออกแบบพร้อมบริการครบวงจร Fair Value : 4.20 บาท 
APP ผู้น ำโซลูชั่นด้ำนกำรออกแบบครบวงจร จุดเด่นคือกำรได้สิทธิ์เป็นตัวแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์และ
ฮำร์ดแวร์ชั้นน ำของโลกในไทยและอินโดนีเซีย พร้อมโอกำสเติบโตไปกับเทรนด์เทคโนโลยีและกำรลดลงของ
อัตรำกำรละเมิดลิขสิทธิ์ซอฟต์แวร์ คำดก ำไรปี 63-65 เติบโตเฉลี่ย 17% 

 
 

ผู้น าโซลูชั่นด้านการออกแบบครบวงจร 

จดุเดน่ส ำคญัของแอพพลิแคด หรือ APP คือ กำรได้สิทธ์ิเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ออกแบบชัน้น ำ
ระดบัโลก อย่ำง SolidWorks, GstarCAD และ ArchiCAD รวมทัง้ผลิตภณัฑ์ด้ำนออกแบบ 3 มิต ิได้แก่ 
เคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิและเคร่ืองสแกน 3 มิติ พร้อมบริกำรดแูลหลงักำรขำยท่ียอดเย่ียม ท ำให้ APP ได้รับ
ควำมไว้วำงใจจำกลกูค้ำอย่ำงกว้ำงขวำง ทัง้ภำครัฐและเอกชน จนมียอดขำยเตบิโตตอ่เน่ืองทกุปี 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือเพ่ิมศักยภาพการแข่งขัน รองรับการเติบโตระยาว 

วตัถปุระสงค์ในกำรน ำบริษัทเข้ำจดทะเบียนเพ่ือน ำเงินไปใช้ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ส ำหรับใช้
ในกำรสำธิตกำรใช้งำนแก่ลกูค้ำ ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินงำน และท่ีส ำคญัท่ีสดุคือกำร
สร้ำงช่ือเสียงในฐำนะบริษัทจดทะเบียนท่ีจะท ำให้ APP ได้รับกำรยอมรับในระดบันำนำชำตมิำกขึน้ 
เช่ือวำ่กำรได้เข้ำมำเป็นบริษัทจดทะเบียนและเงินท่ีได้รับจำก IPO จะเป็นประโยชน์ตอ่กำรเตบิโตใน
ระยะยำวของบริษัท  

ก าหนด Fair Value อิง DCF เท่ากับ 4.20 บาท  

ฝ่ำยวิจยัประเมินมลูค่ำหุ้น APP อิงวธีิ DCF เทำ่กบั 4.20 บำทตอ่หุ้น โดยมองวำ่ APP มีควำมน่ำสนใจ
ด้วยควำมเป็นผู้น ำโซลชูัน่ด้ำนกำรออกแบบครบวงจร ซึง่มีโอกำสกำรเตบิโตไปพร้อมกบัเทรนด์
เทคโนโลยีท่ีเข้ำมำมีบทบำทอย่ำงมำกในทกุอตุสำหกรรม และกำรลดลงของอตัรำกำรละเมิดลิขสิทธ์ิ
ซอฟต์แวร์ พร้อมคำดอตัรำกำรเตบิโตของก ำไร CAGR (63-65F) เทำ่กบั 17%  

 

  

  

  

  

  

  

 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด อาจ
เป็นผู้จัดจ าหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
APP ในครั้งนี้ โดยการจดัท าเอกสารฉบบันี้
เพื่อวตัถุประสงค์ในการน าเสนอข้อมูลและ
บทวิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุน
ข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้  
(Black out period) ตัง้แต่วนัที่ 31 ตลุาคม 
2562  จนถึงการส้ินสุดระยะเวลาการจอง
ซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชี้ชวน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชำชนทัว่ไป 72.0     นำยประภำส ตัง้อดลุย์รัตน์ 80.00% 57.14% 

กรรมกำร/พนกังำน 8.0  อ่ืนๆ 20.00% 14.29% 

ทุนเรียกช าระแล้ว (ล้านบาท)  กรรมกำร พนกังำนบริษัท  2.86% 

ก่อน IPO 100  ประชำชนทัว่ไป  25.71% 

หลงั IPO 140  รวม 100.00% 100.00% 

รำคำพำร์ (บำท) 0.50  นโยบำยจ่ำยเงินปันผล ไม่น้อยกว่ำ 40% ของก ำไรสทุธิ  
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รำยได้รวม (ล้ำนบำท) 553 729 775 950 1037  
ก ำไรสทุธิ (ล้ำนบำท) 28 76 56 71 79 ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  

นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน และด้ำนเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 

ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย ์
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 110505 
suppanat@asiaplus.co.th 

EPS (บำท) 0.38 0.46 0.20 0.25 0.28 

EPS growth (%) 27.2% 173.7% -25.5% 26.1% 11.9% 

DPS (บำท) - - 0.08 0.10 0.11 

BVS (บำท) 0.54 0.56 1.71 1.86 2.03 

ROAA (%) 9.5% 21.9% 9.5% 8.3% 8.3% 

ROAE (%) 74.9% 114.6% 19.7% 14.2% 14.6% 

ที่มา : ฝ่ายวิจยั ASPS  
เ

mailto:prasit@asiaplus.co.th
mailto:suppanat@asiaplus.co.th
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โครงสร้างกลุ่มบริษัท 
 

 
 

ที่มา : APP 

                        (     ) 

                                                 
                                          (MEC) 

                            (AEC)                

                     (Hardware)

                       (DETI) 

                                     
                                     
                            

                               (RP) 

                                      

(Prototype)              Low Volume 

Production                        

PT Indonesia AppliCAD (APP Indo)   

                                      
                                    
                                        

99.99%99.99% 67.00%

APP ผู้น าโซลูชั่นเทคโนโลยีด้านการออกแบบครบวงจร 

บริษัท แอพพลิแคด จ ำกดั (มหำชน) หรือ “APP” ก่อตัง้ขึน้ในปี 2537 โดย นำยประภำส ตัง้อดลุรัตน์ 
เร่ิมต้นจำกกำรเล็งเหน็ถงึโอกำสของซอร์ฟแวร์ออกแบบท่ีจะกลำยมำเป็นเคร่ืองมือพืน้ฐำนของวศิวกร
แทนกำรเขียนแบบด้วยกระดำษ โดย APP เร่ิมต้นธุรกิจด้วยกำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยซอร์ฟแวร์เขียน
แบบระบบงำนทอ่ 3 มิต ิ  AutoPLANT ตอ่มำได้รับกำรแตง่ตัง้ให้เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยซอร์ฟแวร์ 
SolidWorks ในประเทศไทย ตัง้แต่ปี 2540 เป็นต้นมำ จนเป็นผลิตภณัฑ์หลกัของ APP นอกจำกนีย้งัได้
ขยำยธุรกิจไปยงัตลำดเคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิและเคร่ืองสแกนเนอร์ 3 มิต ิ  และเพ่ือเตมิเตม็โซลชูัน่ให้ครบ
วงจร กลุ่มบริษัทฯจงึให้บริกำรฝึกอบรมกำรใช้งำนซอฟต์แวร์และเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้อง ผ่ำนบริษัท ดีอี
ทีไอ และบริกำรผลิตชิน้งำนต้นแบบ (Prototype) ด้วยเคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิผ่ำนบริษัท แรบบทิ โปรโตไทป์ 
ยิ่งไปกวำ่นัน้ ได้ขยำยตลำดไปยงัประเทศอินโดนีเซีย โดยจดัตัง้ PT. Indonesia AppliCAD  

จดุเดน่ของ APP คือ  

1 ) กำรได้สิทธ์ิเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ ได้แก่ SolidWorks ท่ีพฒันำโดย DSSW ประเทศ
สหรัฐอเมริกำ ,GstarCAD ท่ีพฒันำโดย Gstarsoft ประเทศจีน, ArchiCAD ท่ีพฒันำโดย Graphisoft 
SE ประเทศฮงักำรี และฮำร์ดแวร์ ได้แก่ เคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิ(3D Printer) ย่ีห้อ Stratasys จำกประเทศ
สหรัฐอเมริกำ และ เคร่ืองสแกน 3 มิต ิ ย่ีห้อ GOM จำกประเทศเยอรมนี  ซึง่ล้วนแตเ่ป็นผลิตภณัฑ์ชัน้
น ำระดบัโลกและได้รับกำรยอมรับอย่ำงกว้ำงขวำงในระดบัสำกล ซึง่ APP ได้รับกำรแตง่ตัง้เป็นตวัแทน
ขำยซอฟต์แวร์และฮำร์ดแวร์เหล่ำนีใ้นประเทศไทยและอินโดนีเซีย  

2) เป็นบริษัทผู้น ำเทคโนโลยีกำรผลิตและออกแบบซึง่จ ำเป็นตอ่กำรประกอบธุรกิจ เช่ือวำ่จะมีควำม
ต้องกำรใช้งำนเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ืองตำมกำรขยำยตวัของอตุสำหกรรมกำรผลิตและก่อสร้ำง  

3) มีรำยได้จำกบริกำร Subscription หรือรำยได้จำกกำรให้บริกำรหลงักำรขำย คดิเป็นรำว 25-30% 
ของรำยได้ปี 2559-61 ซึง่เป็นรำยได้ท่ีเกิดขึน้ตอ่เน่ืองและมีกำรเตบิโตเพิ่มขึน้ทกุปี 

APP ก ำหนดแผนเสนอขำยหุ้นเพิ่มทนุทัง้สิน้ 80 ล้ำนหุ้น รำคำพำร์ 0.50 บำท/หุ้น ท ำให้ทนุจดทะเบียน
ช ำระแล้วเพิ่มจำก 100 ล้ำนบำท เป็น 140 ล้ำนบำท โดยจะเสนอขำยตอ่ประชำชนทัว่ไป จ ำนวน 72 
ล้ำนหุ้น ส่วนท่ีเหลืออีก 8 ล้ำนหุ้นเป็นกำรเสนอขำยตอ่กรรมกำร ผู้บริหำร และพนกังำนของบริษัทฯ มี
วตัถปุระสงค์วตัถปุระสงค์เพ่ือ 1.ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ส ำหรับใช้ในกำรสำธิตกำรใช้งำนแก่
ลกูค้ำ 2.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินงำน และท่ีส ำคญัท่ีสดุคือกำรสร้ำงช่ือเสียงในฐำนะ
บริษัทจดทะเบียนท่ีจะท ำให้ APP ได้รับกำรยอมรับในระดบันำนำชำติมำกขึน้ 
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ภาพรวมการประกอบธุรกจิ 

แหล่งท่ีมำรำยได้ของ APP แบง่ออก 3 ธุรกิจ ดงันี ้

1) ธุรกิจจัดจ าหน่ายซอฟต์แวร์ส าหรับการออกแบบ (Software) สัดส่วน 40-50% ของรายได้
รวม 

กำรจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ให้แก่ลกูค้ำส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะกำรจ ำหน่ำยลิขสิทธ์ิ ซอฟต์แวร์ท่ี APP จดั
จ ำหน่ำยสำมำรถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ได้แก่ ซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบอตุสำหกรรม (MEC) 
และซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบสถำปัตยกรรมและกำรก่อสร้ำง (AEC) 

1.1 ซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบอุตสำหกรรม (MEC) เป็นซอฟต์แวร์ท่ีช่วยในกำรออกแบบ
ผลิตภัณฑ์ หรือชิน้ส่วนอุปกรณ์ รวมถึงกำรทดสอบคุณสมบัติทำงวิศวกรรมของผลิตภัณฑ์ท่ี
ออกแบบเรียบร้อยแล้ว ซอฟต์แวร์ท่ี APP เป็นตวัแทนจ ำหน่ำย ได้แก่ ซอฟต์แวร์ SolidWorks  
โดยรำยได้จำกกำรขำยซอฟต์แวร์ประเภท MEC คิดเป็นสัดส่วน 65% ของรำยได้จำกกำรขำย
ซอฟต์แวร์ 

1.2 ซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบสถำปัตยกรรมและกำรก่อสร้ำง (AEC) เป็นซอฟต์แวร์ท่ีช่วยใน
กำรออกแบบด้ำนสถำปัตยกรรมและวิศวกรรมกำรก่อสร้ำง เช่น กำรออกแบบอำคำร กำรตกแต่ง
ภำยใน รวมถึงกำรออกแบบโครงสร้ำงและงำนระบบต่ำงๆของอำคำร โดย APP เป็นตัวแทน
จ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ GstarCAD เป็นซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรเขียนแบบ 2 มิติ และ ArchiCAD เป็น
ซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรเขียนแบบ 3 มิติ โดยรำยได้จำกกำรขำยซอฟต์แวร์ประเภท AEC คิดเป็น
สดัส่วน 35% ของรำยได้จำกกำรขำยซอฟต์แวร์ 

2) ธุรกิจจัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ด้านการออกแบบ 3 มิติ (Hardware) สัดส่วน 10-20% ของ
รายได้รวม 

ผลิตภณัฑ์ท่ี APP จดัจ ำหน่ำยได้แก่ เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ทัง้แบบพลำสติก แบรนด์ Stratasys และแบบ
โลหะ แบรนด์ Desktop Metal และเคร่ืองสแกน 3 มิติ  แบรนด์ GOM รวมถึงอุปกรณ์และวัสดุ
สิน้เปลืองตำ่งๆท่ีเก่ียวข้อง 

3) การบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกับโซลูช่ันด้านการออกแบบ 3 มิติ (Services) สัดส่วน 30-40% 
ของรายได้รวม 

3.1 บริกำร Subscription Services 

ปกตเิวลำลกูค้ำซือ้ซอฟต์แวร์และฮำร์ดแวร์จะมำพร้อมกบั Subscription Services เป็นเวลำ 1 ปี และ
เม่ือครบลกูค้ำสำมำรถเลือกท่ีจะตอ่สญัญำบริกำร Subscription Services เพิ่มเตมิได้ครำวละ 1-3 ปี 
ทัง้นีต้ลอดระยะเวลำของบริกำร Subscription Services ลูกค้ำจะได้รับสิทธิพิเศษ เช่น อัพเกรด     
เวอร์ชัน่ บริกำรฝึกอบรม ให้ควำมช่วยเหลือทำงเทคนิค บริกำรซอ่มบ ำรุง เป็นต้น 

3.2 บริกำรด้ำนกำรแบบ 3 มิต ิตำมควำมต้องกำรของลกูค้ำ 

3.3 บริกำรผลิตชิน้งำนต้นแบบ (Prototype) และกำรผลิตแบบ Low Volume Production ให้บริกำร
ผลิตชิน้งำนจ ำนวนน้อยๆ ด้วย เคร่ืองพิมพ์ 3 มิต ิ, เคร่ือง Vacuum Casting และเคร่ือง CNC ปัจจุบนั
มีอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลิตรำว 30% ดงันัน้สำมำรถรองรับกำรงำนได้อีกมำก โดยไม่ต้องลงทนุเพิ่ม 

3.4 บริกำรฝึกอบรมกำรใช้งำนซอฟต์แวร์ส ำหรับกำรออกแบบอุตสำหกรรม และสถำปัตยกรรมและ
กำรก่อสร้ำง ปัจจุบันมีศูนย์ฝึกอบรม 2 สำขำ คือ สำขำบำงนำ และสำขำบ่อวิน (ชลบุรี) สำมำรถ
รองรับผู้ เข้ำอบรมได้สงูสดุ 98 คนตอ่วนั 
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สัดส่วนยอดขายตามกลุม่ลูกค้า ป ี2561  สัดส่วนยอดขายตามกลุม่ลูกค้า 6 เดือนแรก ปี 2562 

 

 

 
ที่มา : APP  ที่มา : APP 

 

 

             
          

          
              

               

                

              
           
            

                 
    

              
                

             
          

          
              

               
            
     

              
           
           

                 
    

              
               

รายได้ APP ปี 2559 ถึง 6 เดือนแรกของปี 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ที่มา : APP 

กลุ่มลกูค้ำหลกัของ APP กวำ่ 50% ของรำยได้จำกขำย คือ ผู้ประกอบกำรในอตุสำหกรรมกำรผลิต เช่น
อตุสำหกรรมยำนยนต์ ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้ำ ปิโตรเคมี พลงังำน เคร่ืองจกัรและวสัดุ
อตุสำหกรรม เป็นต้น อนัดบัสองคือ ผู้ประกอบกำรในอตุสำหกรรมก่อสร้ำง รำว 15% ของรำยได้จำก
กำรขำย เช่น ผู้ รับเหมำ ผู้พฒันำอสงัหำริมทรัพย์ วสัดกุ่อสร้ำง ส่วนท่ีเหลือเป็นลกูค้ำกลุ่มธุรกิจ
ซอฟต์แวร์และโซลชูัน่ รำว 7-14% สถำบนักำรศกึษำและหน่วยงำนภำครัฐซึง่ส่วนใหญ่จะใช้วธีิจดัซือ้
จดัจ้ำง รำว 7-12% ลกูค้ำในประเทศอินโดนีเซียรำว 5% และลกูค้ำทัว่ไป รำว 10% 
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โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ที่มา : APP  ที่มา : APP 

 

 

               
             
      

                
      

               
             
      

                
      

        
             
         
     

        (IPO), 
25.71%

ระดมทนุ IPO รองรับโอกาสการเติบโต 

บริษัทก ำหนดแผนเสนอขำยหุ้นเพิ่มทนุทัง้สิน้ 80 ล้ำนหุ้น มลูคำ่ท่ีตรำไว้ 0.50 บำท/หุ้น คดิเป็นสดัส่วน 
28.57% ของจ ำนวนหุ้นสำมญัท่ีออกและช ำระแล้วทัง้หมดหลงักำร IPO จ ำนวน 280 ล้ำนหุ้น และเป็น
ทนุจดทะเบียนช ำระแล้ว 140 ล้ำนบำท เทียบกบั สิน้สดุ มิ.ย.62 ท่ี 100 ล้ำนบำท โดยหุ้นเพิ่มทนุ IPO 
จะแบง่เป็นกำรเสนอขำยตอ่ประชำชนทัว่ไป จ ำนวน 72 ล้ำนหุ้น ส่วนท่ีเหลืออีก 8 ล้ำนหุ้นเป็นกำรเสนอ
ขำยตอ่กรรมกำร ผู้บริหำร และพนกังำนของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ทัง้นีก้ำรขำยหุ้นเพิ่มทนุในครัง้นี ้มี
วตัถปุระสงค์วตัถปุระสงค์ดงันี ้

1.ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ส ำหรับใช้ในกำรสำธิตกำรใช้งำนแก่ลูกค้ำ 

2.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินงำน 

ภำยใต้หลกัเกณฑ์ ก ำหนดให้กรรมกำร และผู้บริหำร รวมถงึผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% 
ของทนุช ำระแล้ว ห้ำมขำยหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุช ำระแล้ว หรือ 154 ล้ำนหุ้น หลงั
เสนอขำยหุ้น IPO เป็นระยะเวลำ 1 ปี นบัจำกวนัแรกท่ีบริษัทเข้ำซือ้ขำยในตลำดฯ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพรวมของธุรกิจซอฟต์แวร์อยู่ในช่วงขาขึ้น 

ภำพรวมของธุรกิจจดัจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์อยู่ในวฏัจกัรขำขึน้ จำกผลส ำรวจมลูค่ำกำรใช้งำนซอฟต์แวร์
ของประเทศไทย จดัท ำโดยส ำนกังำนส่งเสริมเศรษฐกิจดจิิทลัพบวำ่กำรบริโภคซอฟต์แวร์ในปี 2560 มี
มลูคำ่ 78,818 ล้ำนบำท เตบิโต 1.6% จำกปีก่อน และคำดกำรณ์วำ่ปี 2561 และ 2562 จะเตบิโต 
15.2% และ 17.5% ตำมล ำดบั ปัจจยัหลกัมำจำก 1.กำรทรำนฟอร์มธุรกิจไปสู่ดจิิทลัของภำคธุรกิจ
ตำ่งๆจำกนโยบำย Thailand 4.0 ของรัฐบำล 2.กำรปรับตวัของผู้ประกอบกำรท่ีมุ่งไปสู่กำรสร้ำงโอกำส
จำกเทคโนโลยีใหม่ เช่น Cloud, Big Data, AI, Blockchain, IoT 3.ควำมพยำยำมในกำรสร้ำง
ซอฟต์แวร์หรือแพลตฟอร์มที่เป็นทรัพย์สินของตนเอง 4.กำรเกิดธุรกิจใหม่และผู้ประกอบกำรรำยใหม่ที่
แม้จะยงัมีขนำดเล็กแตมี่แนวโน้มที่ดี 

อีกปัจจยัส ำคญัท่ีมีบทบำทตอ่กำรเตบิโตของกำรบริโภคซอร์ฟแวร์อย่ำงมำกคือ แนวโน้มกำรละเมิด
ลิขสิทธ์ิท่ีลดลงอย่ำงตอ่เน่ือง จำกรำยงำนของ BSA หรือกลุ่มพนัธมิตรธุรกิจซอฟต์แวร์ ระบวุำ่อตัรำ
กำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ทัว่โลกลดลงจำก 42% ในปี 2554 เหลือ 37% ในปี 2560 เป็นผลจำกกำร 
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มูลค่าตลาดซอฟต์แวร์และบรกิารซอฟต์แวร์  สัดส่วนการละเมิดลิขสทิธิ์ซอฟต์แวร์ในไทย 

 

 

 

ที่มา : ส านกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั  ที่มา : บก.ปอศ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          
           
          

               
            
          
   

               
             
        

                
   

ท่ีหน่วยงำนภำครัฐมีกำรบงัคบัใช้กฎหมำยอย่ำงเข้มงวดในกำรปรำบปรำมกำรกระท ำควำมผิด
เก่ียวกบัอำชญำกรรมทำงเศรษฐกิจ และกำรรณรงค์เก่ียวกบักำรใช้งำนซอฟต์แวร์ลิขสิทธ์ิท่ีถกู
กฎหมำย ขณะท่ีในประเทศไทย อตัรำกำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ คดิเป็น 66% ในปี 2560 ลดลงจำก 
69% ในปี 2558 ยงัสงูกวำ่ค่ำเฉล่ียภมูิภำคเอเชียแปซฟิิกท่ี 57% และคำ่เฉล่ียของ 110 ประเทศทัว่โลก
ท่ี 37%  

ขณะที่กองบงัคบักำรปรำบปรำมกำรกระท ำควำมผิดเก่ียวกบัอำชญำกรรมทำงเศรษฐกิจ (บก.ปอศ.) 
เผยตวัเลขกำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ในไทย 6 เดือนแรกของปี ตัง้แต ่เดือน ม.ค.-มิ.ย. พบกำรตดิตัง้
ซอฟต์แวร์ท่ีไม่มีสญัญำอนญุำตให้ใช้สิทธิในองค์กรธุรกิจ คดิเป็นมลูค่ำควำมเสียหำยกว่ำ 200 ล้ำน
บำท กลุ่มธุรกิจท่ีมีกำรละเมิดซอฟต์แวร์สงูสดุอยู่ในกลุ่มอตุสำหกรรมกำรผลิต และกำรออกแบบ คดิ
เป็นสดัส่วน 50% รองลงมำเป็นกลุ่มตกแตง่ภำยใน ก่อสร้ำง และวศิวกรรม 27% และกลุ่มค้ำปลีก ค้ำ
ส่ง 13% ในจ ำนวนนีเ้ป็นธุรกิจคนไทยถงึ 80% ท่ีเหลืออีก 20% เป็นธุรกิจตำ่งชำต ิหรือมีตำ่งชำตร่ิวม
ทนุ 

ดงันัน้จะเหน็วำ่โอกำสทำงธุรกิจของ APP เปิดกว้ำงมำก จำกกำรเตบิโตของกำรบริโภคซอฟต์แวร์ และ 
อตัรำกำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ท่ีมีแนวโน้มลดลง โดยเฉพำะกลุ่มธุรกิจอตุสำหกรรมกำรผลิต และ
กำรออกแบบ และกลุ่มตกแตง่ภำยใน ก่อสร้ำง และวศิวกรรม ซึง่เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีเป็นลกูค้ำหลกัของ 
APP มีมลูคำ่ควำมเสียหำยจำกกำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์สงูถงึ 77% ของมลูคำ่ควำมเสียหำยรวม 
หำกสำมำรถลดอตัรำกำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ได้อีก เช่ือวำ่จะส่งผลบวกโดยตรงตอ่รำยได้กำรขำย
ซอฟต์แวร์ของ APP อย่ำงมหำศำล 
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ตัวอย่างผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์  ข้อมูลผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์ 

 

 

 

ที่มา : ส านกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั  ที่มา : ส านกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั 

        ไ            ษ            ไ      2560

500        ข   ไ 54 65.84%

<100-500        99 16.63%

<50-100        130 7.23%

<10-50        441 7.91%

>10        1,650 2.40%

   2,374 127,840        

ภาวะการแข่งขันตลาดซอฟต์แวร์ในประเทศ 

ตลำดซอฟต์แวร์ในประเทศไทยมีผู้ประกอบกำรท่ีหลำกหลำยทัง้ท่ีเป็นผู้ผลิต ผู้น ำเข้ำ  ผู้ ท่ีเป็นตวัแทน
จ ำหน่ำย รวมถึงกลุ่มผู้ ให้บริกำรซอฟต์แวร์ เช่น System Integrator (SI) & Consultant และ Cloud 
Provider ทัง้นี ้ผู้ประกอบกำรในอุตสำหกรรมส่วนใหญ่ 90% เป็นบริษัทขนำดเล็กท่ีมีรำยได้น้อยกว่ำ
หรือเทำ่กบั 100 ล้ำนบำท โดยผู้ประกอบกำรในกลุ่มนีม้กัเป็นผู้จดัจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ท่ีพฒันำเอง และ
ไม่ได้เป็นตวัแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ต่ำงประเทศ และส ำหรับบริษัทท่ีมีรำยได้มำกกว่ำ 100 ล้ำนบำท 
ส่วนใหญ่จะมีรำยได้จำกกำรจัดจ ำหน่ำย Software License และบริกำร Software as a Service 
(SaaS) ซึง่เป็นซอฟต์แวร์ท่ีน ำเข้ำจำกตำ่งประเทศ 85% และซอฟต์แวร์ท่ีผลิตเอง 15%  

  
 

ธุรกิจจดัจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ในประเทศไทยโดยรวมถือว่ำมีผู้ประกอบกำรมำกรำย แต่ผู้ประกอบกำร
แต่ละรำยมีกำรจดัจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ท่ีมีฟังก์ชัน่กำรใช้งำนท่ีหลำกหลำยแตกต่ำงกนั เช่น ซอฟต์แวร์
ส ำหรับออฟฟิศส ำนกังำน ซอฟต์แวร์ด้ำนบญัชี ซอฟต์แวร์ด้ำนบริหำรทรัพยำกรองค์กร และซอฟต์แวร์
ด้ำนกำรออกแบบ เป็นต้น  

หำกโฟกสัท่ีซอฟต์แวร์ด้ำนกำรออกแบบท่ี APP เป็นตวัแทนจ ำหน่ำย เป็นแบบ Non-Exclusive จึงท ำ
ให้เกิดกำรแข่งขันระหว่ำงตัวแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์แต่ละรำย โดยตัวแทนจ ำหน่ำยรำยอ่ืนของ
ซอฟต์แวร์หลกัท่ีกลุ่มบริษัทฯ เป็นตวัแทนจ ำหน่ำย มีดงันี ้

- SolidWorks : บมจ. เมโทรซสิเตม็คอร์ปอเรชัน่ (MSC) 

- ArchiCAD : บมจ. ทีม คอนซลัติง้ เอนจิเนียร่ิง แอนด์ แมเนจเมนท์ (TEAMG) และ  บจ. ดีซี
เอส แอสโซซเิอทส์ จ ำกดั 
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นอกจำกนี ้ยังมีกำรแข่งขันกับตัวแทนจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ด้ำนกำรออกแบบของ เจ้ำของผลิตภัณฑ์   
อ่ืนๆโดยซอฟต์แวร์ท่ีเป็นคู่แข่งสำมำรถเทียบเคียงได้กับซอฟต์แวร์ท่ี  APP จ ำหน่ำย คือ ซอฟต์แวร์ใน
กลุ่มของ Autodesk Inc. เช่น ซอฟต์แวร์ AutoCAD ซอฟต์แวร์ Inventor และ ซอฟต์แวร์ Revit โดย
ซอฟต์แวร์ในกลุ่มของ  Autodesk Inc. มีกำรแตง่ตัง้ตวัแทนจ ำหน่ำยในประเทศไทยทัง้หมด 12 รำย  

อย่ำงไรก็ตำมภำพรวมกำรแข่งขนัธุรกิจจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์ด้ำนกำรออกแบบของ APP ถือว่ำไม่สูงนกั 
เน่ืองจำกมีคู่แข่งท่ีจัดจ ำหน่ำยซอฟต์แวร์เดียวกันเพียง 1-2 รำย  โดย APP ถือว่ำเป็นเจ้ำตลำดใน
ประเทศไทย ส ำหรับซอฟต์แวร์เรือธงอย่ำง SolidWorks และ MSC ท่ีเป็นคู่แข่งไม่ได้มุ่งเน้นกำรขำย
ซอฟต์แวร์ SolidWorks เป็นหลัก ทัง้นีห้ำกเปรียบเทียบควำมนิยมกำรใช้งำนกับซอฟต์แวร์ในกลุ่ม  
Autodesk Inc อย่ำง Inventor พบว่ำ SolidWorks ได้รับควำมนิยมมำกกว่ำ  Inventor  อย่ำงชัดเจน 
เน่ืองจำก  SolidWorks ได้รับกำรปลูกฝังวำงรำกฐำนกำรใช้งำนในหลกัสูตรของสถำบนักำรศกึษำมำ
อย่ำงยำวนำน  

คาดก าไรปี 2562 หดตัวจากการชะลอการสั่งซื้อและบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษ 

ก ำไรสทุธิคร่ึงแรกของปี 2562  เทำ่กบั 21 ล้ำนบำท ลดลง 55%  YoY สำเหตหุลกัจำก  

1) รำยได้จำกกำรขำยซอฟต์แวร์เท่ำกับ 132 ล้ำนบำท ลดลง  20.3% YoY จำกกำรชะลอตัวของ
เศรษฐกิจและมำตรกำรกีดกนัทำงกำรค้ำ ส่งผลให้เกิดกำรชะลอตวัของภำคอตุสำหกรรม ประกอบกบั
กำรชะลอตวัของภำคกำรก่อสร้ำงและอสงัหำริมทรัพย์ในประเทศท่ีได้รับผลกระทบจำกมำตรำกำรให้
สินเช่ืออสงัหำริมทรัพย์ท่ีเข้มงวด ด้ำนอตัรำก ำไรขัน้ต้นลดลงจำก 48.2% ในงวด 1H61 เหลือ 43.68% 
ในงวด 1H62 จำกกำรขึน้รำคำของผู้ผลิต 

2) รำยได้จำกกำรขำยฮำร์ดแวร์ปี 2562 เท่ำกับ 52 ล้ำนบำท ลดลง 50.3% YoY เน่ืองจำกปีก่อนมี
โครงกำรเล่ือนส่งมอบมำจำกปลำยปี 2560 จ ำนวน 34 ล้ำนบำท ด้ำนอัตรำก ำไรขัน้ต้นลดลงจำก 
35% ในงวด 1H61 เหลือ 33% ในงวด 1H62 จำกกำรขำยให้แก่กลุ่มลูกค้ำท่ีเป็นพันธมิตรทำงธุรกิจ 
ซึง่มีอตัรำก ำไรขัน้ต้นต ่ำกวำ่ขำยแก่ลกูค้ำทัว่ไป 

3) บนัทกึค่ำใช้จ่ำยท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว คือ ตัง้ส ำรองผลประโยชน์พนกังำนตำม พรบ.แรงงำนฉบบัใหม่  
4 ล้ำนบำท  

ส ำหรับทัง้ปี 2562 คำดก ำไรสุทธิ เท่ำกบั 56 ล้ำนบำท ลดลง 25.5% YoY โดยก ำไรคร่ึงปีหลงั เท่ำกบั 
35 ล้ำนบำท สูงกว่ำคร่ึงปีแรก จำกกำรรับรู้รำยได้งำนโครงกำรภำครัฐขนำดใหญ่ใน 3Q62 ซึง่เล่ือน
กำรส่งมอบมำจำก 2Q62  

คาดก าไรปี 2563-2565F เติบโตเฉลี่ยปีละ 17% 

ประเมินก ำไรสุทธิของ APP ปี 2563-65F เติบโตเฉล่ียปีละ 17% มีปัจจยัสนบัสนนุจำกควำมต้องกำร
ใช้ซอฟต์แวร์ออกแบบเพิ่มสูงขึน้ตำมควำมก้ำวหน้ำทำงเทคโนโลยีเข้ำสู่ยุคดิจิทลัซึ่งผู้ประกอบกำร
จ ำเป็นต้องใช้ เพ่ือรักษำควำมสำมำรถทำงกำรแข่งขนั อีกทัง้กำรละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ท่ีมีแนวโน้ม
ลดลง จะทยอยเปล่ียนเป็นโอกำสด้ำนรำยได้กำรขำยซอฟต์แวร์และบริกำร Subcription ของ APP 
ส่วนด้ำนฮำร์ดแวร์เช่ือวำ่ยอดขำยจะเตบิโตจำกกำรขำยผลิตภณัฑ์ใหม่คือ เคร่ืองพิมพ์โลหะ 3 มิต ิและ
เคร่ืองสแกน 3 มิติ ซึง่เร่ิมเป็นท่ีต้องกำรของผู้ประกอบกำรและหน่วยงำนต่ำงๆ รวมทัง้กำรระดมทุน
จำก ipo ซือ้เคร่ืองสำธิต จะช่วยส่งผลดีตอ่ยอดขำยในระยะยำว 

ประมำณกำรของฝ่ำยวจิยั มีสมมตฐิำน ดงันี ้

1.รำยได้จำกกำรขำยซอฟต์แวร์ ปี 2563 เท่ำกับ 407 ล้ำนบำท เติบโต  26.8% YoY จำกยอดขำย
ซอฟต์แวร์ท่ีอัน้มำจำกปี 2562 เน่ืองจำกควำมไม่มั่นใจในภำวะเศรษฐกิจจึงชะลอกำรสัง่ซือ้ เช่ือว่ำ
สถำนกำรณ์ตำ่งๆจะเร่ิมคล่ีคลำย  และควำมต้องกำรใช้ซอฟต์แวร์ออกแบบมีแนวโน้มสงูขึน้สอดคล้อง
กบักำรเตบิโตของภำคอตุสำหกรรม 
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คาดการณ์รายได้และก าไรสทุธิปี 2562-65F  คาดการณ์อัตราก าไรขัน้ต้นแยกธรุกิจ 
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2.รำยได้จำกกำรขำยฮำร์ดแวร์ ปี 2563 เท่ำกับ 238 ล้ำนบำท เติบโต  49.4% YoY จำกยอดขำย
ผลิตภัณฑ์ใหม่ซึ่ง คือ 1.เคร่ืองสแกน 3 มิติ ย่ีห้อ GOM จำกประเทศเยอรมัน ถือเป็นผลิตภณัฑ์แนว
หน้ำของโลก ซึ่งเร่ิมจ ำหน่ำยในปี 2562 และปัจจุบันก ำลังใช้งำนอย่ำงแพร่หลำย โดยเฉพำะใน
อตุสำหกรรมยำนยนต์และกำรบิน ซึง่ต้องกำรควำมละเอียดสูง 2.เคร่ืองพิมพ์โลหะ 3 มิต ิเร่ิมจ ำหน่ำย
ในปี 2563 หลังจำกเป็นตัวแทนจ ำหน่ำยและท ำกำรตลำดมำแล้ว 1 ปี จนได้รับควำมสนใจจำก
หน่วยงำนรำชกำรและสถำบนักำรศกึษำ 

3.รำยได้จำกกำรบริกำร เท่ำกบั 304 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 3.3% YoY จำกจ ำนวนสญัญำ Subscription 
Service ท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ืองทกุปี 

4.อตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกิจขำยซอฟต์แวร์ เท่ำกบั 44.2% อตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกิจขำยฮำร์ดแวร์ 
เทำ่กบั 31.4%  อตัรำก ำไรขัน้ต้นของธุรกิจบริกำร เทำ่กบั 55.0% ใกล้เคียงกบัอตัรำก ำไรท่ีท ำได้จริงใน
ปี 2559-2561 

5.ก ำหนดให้ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยต่อยอดขำย เท่ำกบั 22.5% ลดลงปีละ 50 bps จำกรำยได้จำกกำร
ขำยและบริกำรท่ีเพิ่มขึน้ในแต่ละปี ท ำให้สัดส่วนค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยต่อยอดขำยลดลงจำกควำม
ประหยดัตอ่ขนำดท่ีเกิดขึน้ ส่วนคำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำร เพิ่มขึน้ปีละ 8%  

6. อตัรำภำษีเงินได้ ก ำหนดท่ี 20% ตำมอตัรำภำษีนิตบิคุคลปกติ  

ฐานะการเงินแข็งแกร่งหลัง IPO  

ฐำนะกำรเงินของ APP หลงั IPO คำดวำ่จะแข็งแกร่งขึน้อย่ำงมีนยัส ำคญั สะท้อนจำกอตัรำส่วนหนีส้ิน
ตอ่ทนุ สิน้ปี 2562 ท่ีคำดวำ่จะลดลงเหลือ 0.84 เทำ่ จำก ณ สิน้ปี 2561 และ 2Q62 ท่ี 3.09 และ 3.10 
เท่ำ และหำกพิจำรณำอตัรำหนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น พบว่ำ APP จะกลำยสถำนะเป็น
บริษัทท่ีมีเงินสุดสุทธิ (Net cash) หลัง IPO ซึ่งส่งผลให้มีควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผลตำม
นโยบำยท่ีก ำหนดไว้ไม่ต ่ำกว่ำ 40% ของก ำไรสทุธิได้อย่ำงสม ่ำเสมอ ช่วยให้นกัลงทนุสำมำรถคำดหวงั
เงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2562-64 ได้ปีละ 0.08, 0.10 และ 0.11  บำทตอ่หุ้น ตำมล ำดบั  
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ฐานะการเงินหลัง IPO  คาดการณ์ก าไรและเงินปนัผลต่อหุ้น 

 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจยั ASPS  ที่มา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

*ปรับฐานจ านวนหุ้นแต่ละปีโดยอ้างอิงราคาพาร์ที่ 0.5 บาท 
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ประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2562 อิง DCF เท่ากับ 4.20 บาท  

ฝ่ำยวจิยัประเมินมลูคำ่พืน้ฐำน ปี 2562 อิง DCF (WACC=12% Terminal Growth=2%) เทำ่กบั 4.20
บำท เรำมองวำ่ธุรกิจของ APP เก่ียวเน่ืองกบัอตุสำหกรรมโดยรวมของประเทศ ไม่วำ่จะเป็น อตุสำหกร
รมยำนยนต์ ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองจักร ปิโตรเคมี พลังงำน พัฒนำอสังหำริมทรัพย์ รับเหมำ
ก่อสร้ำง ท ำให้รำคำพืน้ฐำนท่ี Imply PER’63 เท่ำกับ 17 เท่ำ ซึ่งใกล้เคียงกับ PER ของ SET index 
ปัจจบุนัท่ี 16 เทำ่ มีควำมเหมำะสม แม้ APP จะมีมลูคำ่ตลำดท่ีคอ่นข้ำงต ่ำ แตส่ำมำรถชดเชยได้จำก
ควำมเป็นผู้ น ำโซลูชั่นทำงด้ำนเทคโนโลยีครบวงจร และมีแนวโน้มกำรเติบโตสดใสสอดคล้องกับ
นโยบำย Thailand 4.0 และกำรส่งเสริมโครงกำรพฒันำระเบียงเศรษฐกิจภำคตะวนัออก (EEC)  

ประเด็นความเสีย่งที่ส าคัญ 

ประเดน็ควำมเส่ียงส ำคญัท่ีนกัลงทนุควรให้ควำมสนใจได้แก่ 

1.ควำมเส่ียงจำกกำรผนัผวนของรำยได้ เน่ืองจำกงำนโครงกำรของหน่วยงำนรำชกำร ผู้ว่ำจ้ำงมกัใช้
วธีิกำรคดัเลือกผู้ให้บริกำรผ่ำนกำรประกวดรำคำและ/หรือให้ย่ืนข้อเสนอเพ่ือรับงำนโครงกำร ส่งผลให้
ไม่สำมำรถทรำบได้อย่ำงแน่ชดัถงึโอกำสที่จะชนะกำรประกวดรำคำ และด้วยเหตท่ีุกำรประกวดรำคำ
แตล่ะโครงกำรหรือแตล่ะหน่วยงำนมีขัน้ตอน ระเบียบปฏิบตั ิ อำจน ำมำซึง่ควำมล่ำช้ำในกำรส่งมอบ
งำน นอกจำกนีย้งัมีปัจจยัแวดล้อมอ่ืนๆท่ีอำจส่งผลกระทบตอ่กำรสัง่ซือ้ซอฟต์แวร์และฮำร์ดแวร์ เช่น 
สภำวะเศรษฐกิจ สถำนกำรณ์กำรเมือง เป็นต้น  จงึมีควำมเส่ียงท่ีผลกำรด ำเนินงำนอำจมีควำมผนั
ผวน 

2.ควำมเส่ียงจำกกำรพึง่พำผลิตภณัฑ์หลกั คือ Solidworks ซึง่พฒันำโดย DSSW โดย APP มีรำยได้
จำกกำรขำยและบริกำร Subscription จำกซอร์ฟแวร์ Solidworks กว่ำ 50% ของรำยได้รวม  ดงันัน้
หำกในอนำคต DSSW มีกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยทำงธุรกิจ หรือ APP ถกูยกเลิกกำรเป็นตวัแทน
จ ำหน่ำย จะส่งผลกระทบผลประกอบกำรอย่ำงมีนยัส ำคญั 
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2561-64F ของ APP 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้ำนบำท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
   ไ        ข           729 775 950 1,037

      ข           377 424 528 581

            352 351 422 456

               ข           266 293 338 362

                     85 57 84 94

   ไ      ๆ 10 9 5 5

           ไ       ษ      -               -                -               -               

            0              1               -               -               

                85 57 84 94

  ษ     20 10 18 20

    ข                     (ข     ) 0 0 0 0

          76 56 71 79

EPS 0.46 0.20 0.25 0.28

   ไ     76 56 71 79

Norm EPS 0.46 0.20 0.25 0.28

        ไ      10.4% 7.3% 7.5% 7.7%

                 ไ       (YoY%) 46.7% -25.5% 26.1% 11.9%

งบดุล (ล้ำนบำท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
                              115          460          488         518         

             148          186          228         249         

             27            38             47           52           

                                             76            102          133         159         

         ไ         2              2               2              2              

    ๆ 13            14             15           16           

            379          801          912         996         

              260          294          361         394         

                  1              -                -               -               

                 -               -                -               -               

    ๆ 26            27             30           32           

          287          322          390         426         

                 83            140          140         140         

        (            )          -               296          296         296         

   ไ     9              42             85           133         

    ๆ 1              1               1              1              

    ข            93            479          522         570         

                              379          801          912         996         
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 ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2561-64F ของ APP 

 

งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
                           

   ไ      76              56           71            79            

                              10              14           19            24            

     /                          31              (15)          16            8               

    ๆ 19              -              -               -                

                                136            55           106          112          

                      

     /                                    (34)             (40)          (50)           (50)           

    ๆ 4                -              -               -                

                           (30)             (40)          (50)           (50)           

                          

               47              353         -               -                

     /          (17)             (1)            -               -                

         (67)             (23)          (28)           (32)           

    ๆ (1)               -              -               -                

                               (39)             330         (28)           (32)           

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
                   (    ) 1.1 2.3 2.1 2.1

                        ็ 1.0 2.2 2.0 1.9

                                (    ) 5.1 4.6 4.6 4.4

                                (    ) 11.6 13.1 12.3 11.6

                                 (    ) 1.5 1.5 1.6 1.5

                                          (    ) 0.01 0.00 0.00 0.00

Net Gearing (    ) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

                     ฉ    21.9% 9.5% 8.3% 8.3%

                      ฉ    114.6% 19.7% 14.2% 14.6%

สมมติฐำนหลักในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
        ไ ข                     46.3% 42.9% 44.2% 44.0%

        ไ ข            ฮ        38.0% 32.3% 31.4% 31.0%

        ไ ข                  57.2% 54.9% 55.0% 55.0%

SG&A/Sales 36.5% 37.9% 35.6% 34.9%


