
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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IPO STOCK 29 ตุลาคม 2562 

mai / Technology **ไม่จัดอนัดับ** 

AppliCAD Public Company Limited (APP)    

**Globlex Securities อาจเป็นผู้ ร่วมจดัจ าหน่ายหุ้นเพิม่ทุนในคร้ังน้ีซ่ึงจะได้รับค่าธรรมเนยีมในฐานะผู้จดัจ าหน่าย 
 

EARNING FORECAST 
Year to 

Dec 
2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 

Net Profit 
(Btm) 

21.7 27.6 75.5 52.1 65.8 
EPS (Bt) 240.98 76.63 0.46 0.19 0.23 
EPS 
Growth (%) 

71.07% -68.20% -99.40% -59.20% 26.29% 
P/E* (x) 0.01 0.05 7.67 18.81 14.89 
DPS (Bt) 408.00 45.55 0.22 0.08 0.10 
Yield* (%) 11,657.14 1,301.43 6.29 2.29 2.86 
BV (Bt) 0.04 0.15 28.53 13.31 12.12 
P/BV* (x) 0.01 0.03 6.24 2.91 2.65 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

*ค านวณจากราคาเหมาะสม 3.50 บาท 

PERTINENT INFORMATION 

ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจัดจ าหน่าย 

บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
 

จ านวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย 80 ลา้นหุ้น  (มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ0.50 บาท)                                             
ราคาเสนอขายหุ้น IPO ยงัไม่ก าหนด 
วันจองซ้ือ ยงัไม่ก าหนด 
วันเร่ิมซ้ือขายในตลาดฯ ยงัไม่ก าหนด 
ทุนจดทะเบียน 140 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 280 ลา้นหุ้น 
ทุนท่ีเรียกช าระแล้วก่อน IPO 100 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 200 ลา้นหุ้น 
ทุนท่ีเรียกช าระแล้วหลัง IPO 140 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 280 ลา้นหุ้น 
วัตถุประสงค์ในการเพิม่ทุน 1) ลงทุนในเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ส าหรับใช้ในการสาธิต

การใชง้านให้แก่ลูกคา้ 
2) ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการด าเนินงาน 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่  
 ก่อน IPO หลงั IPO 

1. นายประภาส ตั้งอดุลยรั์ตน์ 80.00% 57.14% 

2. นายประพฤทธ์ิ ตั้งอดุลรัตน์ 5.00% 3.57% 

3. นายชิษณุพงศ ์ตั้งอดุลรัตน์ 5.00% 3.57% 

4. นายประสิทธ์ิ ตั้งอดุลรัตน์ 5.00% 3.57% 

5. นางสาวศิริวรรณ ตั้งอดุลรัตน์ 5.00% 3.57% 

6. เสนอขายกรรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังาน - 2.86% 

7. เสนอขายประชาชนทัว่ไป - 25.71% 

 

Analyst Coverage 

Watcharain  Jongyanyong 
02 672-5936 
watcharain@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : n/a  

ปัจจยัเส่ียง 
i) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลย ี
ii) สินคา้ละเมิดลิขสิทธ์ิ 
iii) การพึ่งพิงผลิตภณัฑ ์SolidWorks 

APP ผู้น าในการค าปรึกษาและคัดสรรผลติภัณฑ์เทคโนโลยี 
บริษัท แอพพลิแคด จ ากัด (มหาชน) (APP) ประกอบธุรกิจจัด

จ าหน่ายโซลูชัน่ดา้นการออกแบบอย่างครบวงจร ทั้งซอฟตแ์วร์ส าหรับ
ออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) และสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง 
(AEC) รวมถึงผลิตภณัฑด์้านการออกแบบ 3 มิติ (Hardware) ไดแ้ก่ 
เคร่ืองพิมพ ์ 3 มิติ (3D Printing) และเคร่ืองสแกน 3 มิติ ตลอดจนการ
ให้บริการต่างไ ท่ีเก่ียวเน่ือง โดยการเขา้ระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์
คร้ังน้ีเพ่ือใช้ในการลงทุนในเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ส าหรับใช้ในการ
สาธิตการใชง้านให้แก่ลูกคา้ และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน ทั้งน้ีฝ่ายวิจยั
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 เท่ากบั 3.50 บาท 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 

อุตสาหกรรมซอฟต์แวร์ในประเทศยังเติบโตได้ดี: แนวโน้ม
อุตสาหกรรมซอฟตแ์วร์ในประเทศยงัเติบโตไดดี้ โดยอา้งอิงขอ้มูลจาก
ส านักงานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั ท่ีคาดการณ์ว่าตลาดการบริโภค
ซอฟต์แวร์และบริการซอฟต์แวร์ในปี 2018 และปี 2019จะเติบโต 
15.2% และ 17.5%โดยอุตสาหกรรมโดยรวมมีการเติบโตจากปีก่อน  

ผลประกอบการ 1H19 ถูกกดดันจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว : งวด 
1H19 บริษัทมีรายได้จากการขาย เท่ากับ 184.6 ล้านบาท ลดลง 
32.0%YoY โดยมีสาเหตุหลกัจากรายไดจ้ากการขายซอฟตแ์วร์ท่ีหดตวั
ลงจากการชะลอตวัของการผลิตภาคอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในส่วน
ของการผลิตเพื่อการส่งออก ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจโลกและสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐ-จีน ประกอบกับการ
ชะลอตวัของภาคการก่อสร้างและอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากมาตรการให้สินเช่ืออสังหาริมทรัพย์ท่ีเข้มงวด และ
รายไดจ้ากการขายผลิตภณัฑ์ดา้นการออกแบบ 3 มิติท่ีลดลงเน่ืองจาก 
ไม่ มีการขายในลักษณะโครงการให้แ ก่ลูกค้าก ลุ่มภาครัฐและ
สถาบนัการศึกษา ส่งผลใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิในช่วง 1H19 เท่ากบั 20.5 
ลา้นบาท ลดลง 55.5%YoY 

คาดผลประกอบการปี 2020 จะกลับมาเติบโตโดดเด่น : โดยมี
สาเหตุหลักจาก 1)งานประมูลโครงการของภาครัฐภายใต้นโยบาย 
Thailand 4.0 ท่ีทยอยออกมาอยา่งต่อเน่ือง 2)รายไดก้ารบริการท่ีปรับตวั
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตามสัญญา Subscription Service ของซอฟตแ์วร์ 
Solidwork ท่ีบริษทัได้มุ่งเน้นท าการตลาดให้ลูกค้าเก่ากลบัมาต่ออายุ
สัญญาบริการ Subscription มากข้ึน 3)การเติบโตของเคร่ืองสแกน 3 มิติ
จาก Gom (เร่ิมจัดจ าหน่ายตน้ปี2018) ท่ีคาดว่าจะไดรั้บค าส่ังซ้ือจาก
บริษทัรถยนต์จากญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึน เพ่ือความรวดเร็วและความแม่นย  าใน
การตรวจสอบ 4)ไดแ้รงหนุนจากบริษทัยอ่ย APP Indo (ถือหุน้ 67.00%) 
ท่ีปรับปรุงโครงสร้างการบริหารจนสามารถพลิกกลบัมามีก าไรคร้ังแรก
ในช่วง 2H19 คาดก าไรสุทธิปี 2020 ราว 65.8 ลา้นบาท +26.3%YoY 

การประเมินมูลค่าหุ้น : นับเป็นบริษัทน้องใหม่ท่ีน่าสนใจ โดย
สินคา้ทั้งซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์ท่ีบริษทัจ าหน่ายลว้นมีความจ าเป็น
อย่างยิ่ ง  ในยุคท่ีแข่งขันของธุรกิจในปัจจุบันจ า เ ป็นต้องพ่ึงพิง
เทคโนโลยีเป็นหลกั เราประเมินมูลค่าโดยอิงค่าเฉล่ีย PER ของหุ้นท่ี
ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัท่ี 15.30 เท่า และคาดการณ์ EPS ส าหรับปี 
2020 ท่ี 0.23 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 3.50 บาท และคาดหวงั
อตัราเงินปันผลท่ี 2.9% ต่อปี (เทียบกบัราคาเหมาะสม) 

mailto:watcharain@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 APP ผู้น าในด้านการให้ค าปรึกษาและคัดสรรผลติภัณฑ์ด้านเทคโนโลยี 
APP – ประกอบธุรกิจจดัจ าหน่ายโซลูชัน่
ด้านการออกแบบอย่างครบวงจร ทั้ ง
ซอฟต์แวร์ส าหรับออกแบบอุตสาหกรรม 
(MEC) และสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง 
(AEC) รวมถึงผลิตภณัฑด์า้นการออกแบบ 3 
มิติ (Hardware) ไดแ้ก่ เคร่ืองพิมพ ์3 มิติ (3D 
Printing) และเคร่ืองสแกน 3 มิติ ตลอดจน
การใหบ้ริการต่างไ ท่ีเก่ียวเน่ือง   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั แอพพลิแคด จ ากดั (มหาชน) (APP) ประกอบธุรกิจจดัจ าหน่ายโซลูชัน่ดา้นการออกแบบอย่าง
ครบวงจร ทั้งซอฟต์แวร์ส าหรับออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) และสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง 
(AEC) รวมถึงผลิตภณัฑด์า้นการออกแบบ 3 มิติ (Hardware) ไดแ้ก่ เคร่ืองพิมพ ์3 มิติ (3D Printing) และ
เคร่ืองสแกน 3 มิติ ตลอดจนการให้บริการต่างไ ท่ีเก่ียวเน่ือง  และมีเงินลงทุนในบริษทัย่อย คือ บจ. ดีอีที
ไอ (DETI) ถือหุ้น 99.99% บจ. แรบบิท โปรโตไทป์  (RP) ถือหุ้น 99.99% และบจ. PT Indonesia 
AppliCAD (APP Indo) ถือหุน้ 67.00%  

                Figure 1: โครงสร้างกลุ่มบริษัท 
 

 
              
               Source: Company data 

 ลกัษณะของผลติภัณฑ์และการบริการ   

ธุรกิจหลกัของ APP สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภทหลกัดงัน้ี  

1. ธุรกจิจัดจ าหน่ายซอฟต์แวร์ส าหรับการออกแบบ (Software) 

             - ซอฟตแ์วร์ส าหรับการออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) เป็นซอฟตแ์วร์ 3 มิติ ท่ีใชใ้นการ
ออกแบบผลิตภัณฑ์หรือช้ินส่วนอุปกรณ์ รวมถึงทดสอบคุณสมบัติทางวิศวกรรมของผลิตภัณฑ์ท่ี
ออกแบบไวโ้ดยใชซ้อฟต์แวร์ในการจ าลองสถานการณ์ เพื่อ ใช้ในการวิเคราะห์คุณสมบติัต่างไ ของ
ช้ินงาน เช่น ความแขง็แรง ความยดืหยนุ่ ทดสอบประกอบและจ าลองการเคล่ือนไหวร่วมกบัช้ินงานอ่ืนไ 
โดยซอฟต์แวร์หลกัท่ีกลุ่มบริษทัฯ จดัจ าหน่าย ไดแ้ก่ ซอฟตแ์วร์ SolidWorks ซ่ึง APP ไดรั้บการแต่งตั้ง
เป็นตวัแทนจ าหน่ายในประเทศไทยจาก Dassault Systemes Solidworks Corporation (“DSSW”) ประเทศ
สหรัฐอเมริกา และจ าหน่ายซอฟต์แวร์เสริม (Add-on) ส าหรับการออกแบบอุตสาหกรรม เพ่ือเพ่ิมขีด
ความสามารถในการท างานของซอฟตแ์วร์ SolidWorks 

         Source: Company data 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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                - ซอฟตแ์วร์ส าหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง (AEC) เป็นซอฟตแ์วร์ท่ีช่วย
ในการออกแบบดา้นสถาปัตยกรรมและวิศวกรรมการก่อสร้าง เช่น การออกแบบอาคาร การตกแต่ง
ภายใน รวมถึงการออกแบบโครงสร้างและงานระบบต่างไ ของอาคาร โดยซอฟตแ์วร์หลกัท่ีกลุ่มบริษทัฯ 
จดัจ าหน่าย ไดแ้ก่  GstarCAD (ซอฟตแ์วร์ส าหรบการเขียนแบบ 2 มิติ)  ArchiCAD (ซอฟตแ์วร์ส าหรับ
การออกแบบอาคาร 3 มิติเทคโนโลยี BIM) ซอฟต์แวร์เสริม (Add-on) และซอฟตแ์วร์อ่ืนส าหรับการ
ออกแบบเฉพาะทาง 

         Source: Company data 

2. ธุรกจิจัดจ าหน่ายฮารด์แวร์ด้านการออกแบบ 3 มติิ (Hardware) 

- เคร่ืองพิมพ ์3 มิติ (3D Printer) เทคโนโลยีการผลิตช้ินงานจากไฟลง์านออกแบบ 3 มิติ โดย
การพิมพเ์น้ือวสัดุต่อกนัเป็นชั้นไ (Additive Manufacturing) จนเป็นช้ินงานตามท่ีออกแบบไดอ้ย่าง
เสมือนจริง โดยแบ่งเป็น เคร่ืองพิมพ ์3 มิติ ส าหรับใชใ้นอุตสาหกรรม (Industrial Grade) และส าหรับใช้
งานทัว่ ไป (General Use) 

           Source: Company data  

 

- เคร่ืองสแกน 3 มิติ (3D Scanner) เทคโนโลยีระบบดา้นการตรวจวดั 3 มิติ ความละเอียดสูง
จาก Gom GmbH.ประเทศเยอรมนี ดว้ยเทคโนโลยี Optical Metrology System ซ่ึงเป็นการใช้3D Scanner 
ร่วมกบัซอฟตแ์วร์ส าหรับงานดา้นการตรวจสอบโดยเฉพาะ 

           Source: Company data 

 

- อุปกรณ์และวสัดุส้ินเปลืองต่างไ ไดแ้ก่ อุปกรณ์ท่ีเป็นอะไหล่ รวมถึงวสัดุส้ินเปลืองต่างไ ท่ี
ตอ้งใชค้วบคู่กบัส าหรับเคร่ืองพิมพแ์ละเคร่ืองสแกน เช่น วสัดุส าหรับพิมพป์ระเภทต่างไ น ้ายาลา้ง
ช้ินงาน ถาดรองช้ินงาน และช้ินส่วนอะไหล่ เป็นตน้   

การบรกิ ารทเ)  ี กย)  ี วเนอ)  ี งกบั โซลู 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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3. การบริการที่เกี่ยวเน่ืองกับโซลูช่ันด้านการออกแบบ 3 มิติ (Services) ได้แก่ บริการ 
Subscription Service บริการดา้นการออกแบบ 3 มิติ ตามความตอ้งการของลูกคา้ (Customized 
Services) บริการผลิตช้ินงานตน้แบบ (Prototype) และการผลิตแบบ Low Volume Production และ
บริการฝึกอบรม 

 

 

 
Source: Company data 

   
โครงสร้างรายได้ 

รายได้จากการขายซอฟต์แว ร์ ถือ เ ป็นรายได้หลักของก ลุ่มบริษัทฯ คิดเ ป็น สัดส่วนราว  
40%-45% ของรายไดร้วม สามารถแบ่งเป็น ซอฟตแ์วร์ส าหรับการออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) คิดเป็น
สัดส่วนประมาณ 65% ของรายได้จากการขายซอฟต์แวร์ และซอฟต์แวร์ส าหรับการออกแบบ
สถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง (AEC) คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 35% ของรายไดจ้ากการขายซอฟตแ์วร์
โดยการจ าหน่ายซอฟตแ์วร์ใหแ้ก่ลูกคา้ส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะการจ าหน่ายลิขสิทธ์ิซอฟตแ์วร์ (Software 
License) ขณะท่ีรายไดจ้ากการขายผลิตภณัฑด์า้นการออกแบบ 3 มิติ (Hardware) ผลิตภณัฑใ์นกลุ่มน้ีเป็น
ผลิตภณัฑท่ี์มีมูลค่าสูง และในบางกรณีเป็นการขายลกัษณะโครงการ จึงท าให้รายไดจ้ากการจดัจ าหน่าย
กลุ่มผลิตภณัฑใ์นกลุ่มน้ีมีความผนัผวน โดยสัดส่วนจะอยู่ระหว่าง 15%-20% ของรายไดร้วม ส่วนรายได้
จากการบริการคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 35%-40% ของรายได้รวม โดยบริการหลัก คือ บริการ 
Subscription Service  ซ่ึงเป็นการให้บริการอพัเกรดซอฟต์แวร์ และ/หรือบริการบ ารุงรักษาเคร่ืองพิมพ์
สามมิติ ตามแพค็เกจบริการ Subscription Services ท่ีจะทยอยรับรู้รายไดต้ลอดระยะเวลาสัญญาบริการ 

 
   Figure 2: สัดส่วนรายได้แยกตามประเภทธุรกิจ 

 

 
 
Source: Company data 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 อุตสาหกรรมซอฟต์แวร์ในประเทศยังเติบโตได้ดี 

แนวโนม้อุตสาหกรรมซอฟตแ์วร์ในประเทศ
ยัง เ ติบ โตได้ ดี  โ ดยอ้ า ง อิ งข้อมู ล จ าก
ส านักงานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทัล  ท่ี
คาดการณ์วา่ตลาดการบริโภคซอฟตแ์วร์และ
บริการซอฟต์แวร์ในปี 2018 และปี 2019จะ
เติบโต 15.2% และ 17.5%  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อั ต ร า ก า ร ข ย า ย ตั ว ข อ ง ดั ช นี ผ ล ผ ลิ ต
อุตสาหกรรม (MPI) ในปี 2019 คาดว่าจะ
ขยายตวั 0-1% สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบ
จากเศรษฐกิจและการค้าโลกท่ีชะลอตัว
ต่อเน่ืองจากสงครามการค้าส่งผลให้การ
ส่งออกไดรั้บผลกระทบ 

ภาพรวมอุตสาหกรรม :  

แนวโน้มอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์ในประเทศยงัเติบโตได้ดี โดยอ้างอิงข้อมูลจากส านักงานส่งเสริม
เศรษฐกิจดิจิทลั ท่ีคาดการณ์ว่าตลาดการบริโภคซอฟตแ์วร์และบริการซอฟตแ์วร์ในปี 2018 และปี 2019
จะเติบโต 15.2% และ 17.5% โดยอุตสาหกรรมโดยรวมมีการเติบโตจากปีก่อน เน่ืองจากผูป้ระกอบการ
ดา้นไอทีท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัซอฟตแ์วร์ไดรั้บอานิสงส์จาก 4 ปัจจยัคือ 1. การทรานฟอร์มธุรกิจไปสู่
ดิจิทลัของภาคธุรกิจต่าง ไ จากนโยบาย Thailand 4.0 ของรัฐบาล 2. การปรับตวัของผูป้ระกอบการท่ีมุ่ง
ไปสู่การสร้างโอกาสจากเทคโนโลยีใหม่ เช่น Cloud, Big Data, AI, Blockchain, IoT 3. ความพยายามใน
การสร้างซอฟต์แวร์หรือแพลตฟอร์มท่ีเป็นทรัพย์สินของตนเอง และ 4. การเกิดธุรกิจใหม่และ
ผูป้ระกอบการรายใหม่ ท่ีแมจ้ะยงัมีขนาดเลก็แต่มีแนวโนม้ท่ีดี  

Figure 3: คาดการณ์อัตราการเติบโต  

 
                  Source: Digital Economy Promotion Agency (depa) 
 

รายไดห้ลกัของกลุ่มบริษทัฯ มาจากการจ าหน่ายซอฟต์แวร์ SolidWorks ซ่ึงเป็นซอฟต์แวร์ส าหรับการ
ออกแบบอุตสาหกรรม โดยกลุ่มผูใ้ช้งานซอฟต์แวร์ดังกล่าวส่วนใหญ่ เป็นกลุ่มผูผ้ลิตและโรงงาน
อุตสาหกรรม หากผูป้ระกอบการโรงงานมีอตัราการใชก้ าลงัการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนหรือจ านวนโรงงานมีอตัรา
การเติบโตสูงข้ึน จะส่งผลให้ความตอ้งการใช้งานผลิตภณัฑ์ของกลุ่มบริษทัฯ เพ่ิมมากข้ึน จากข้อมูล
ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ไดป้ระมาณการอตัราการขยายตวัของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
ในปี 2019 คาดว่าจะขยายตวั 0-1% สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบจากเศรษฐกิจและการคา้โลกท่ีชะลอตวั
ต่อเน่ืองจากสงครามการคา้ส่งผลใหก้ารส่งออกไดรั้บผลกระทบ แต่ขณะเดียวกนัสัญญาณหลายไ อย่างก็
เร่ิมดีข้ึนโดยเฉพาะอตัราการใชก้ าลงัการผลิตเดือน ส.ค. 2019 อยู่ท่ี 65.75% ซ่ึงปรับตวัต่อเน่ือง ประกอบ
กบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐท่ีออกมาซ่ึงจะมีส่วนช่วยขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ 
 

Figure 4: ภาพรวมดัชน อุตสาหกรรมเด อน ส.ค.2019 

 
        Source: The Office of industrial economics 
 

ระดับรายได้ อัตราการเติบโตปี 2018 อัตราการเติบโตปี 2019

>10 ล้านบาท 12.0% 17.3%

<10-50 ล้านบาท 19.1% 26.5%

<50-100 ล้านบาท 19.0% 22.4%

<100-500 ล้านบาท 17.0% 11.2%

<500 ล้านบาท 8.0% 10.3%

รวม 15.2% 17.5%



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 คาดผลประกอบการปี 2020 จะกลบัมาเตบิโตโดดเด่นอกีคร้ัง 
คาดผลประกอบการ 2H19 จะเติบโตดีกว่า
ช่วงคร่ึงปีแรก และผลประกอบการปี 2020 
จ ะ ก ลั บ ม า เ ติ บ โ ต โ ด ด เ ด่ น อี ก ค ร้ั ง
โดยประมาณการก าไรสุทธิราว 52.1 ลา้น
บาท และ 65.8 ล้านบาท -31.0% และ 
+26.3%YoY ตามล าดบั  
 

งวด 1H19 บริษทัมีรายไดจ้ากการขาย เท่ากบั 184.6 ลา้นบาท ลดลง 32.0%YoY โดยมีสาเหตุหลกัจาก
รายไดจ้ากการขายซอฟต์แวร์ท่ีหดตวัลงจากการชะลอตวัของการผลิตภาคอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใน
ส่วนของการผลิตเพื่อการส่งออก ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและสงคราม
การคา้ระหวา่งสหรัฐ-จีน ประกอบกบัการชะลอตวัของภาคการก่อสร้างและอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศท่ี
ไดรั้บผลกระทบจากมาตรการใหสิ้นเช่ืออสังหาริมทรัพยท่ี์เขม้งวด และรายไดจ้ากการขายผลิตภณัฑด์า้น
การออกแบบ 3 มิติท่ีลดลงเน่ืองจาก ไม่มีการขายในลักษณะโครงการให้แก่ลูกค้ากลุ่มภาครัฐและ
สถาบนัการศึกษา ในขณะท่ีปีก่อนหน้ามีโครงการขนาดใหญ่ซ่ึงเล่ือนการส่งมอบมาจากปลายปี 2017ใน
ส่วนของอตัราก าไรขั้นตน้งวด 1H19 อยู่ท่ีระดบั 48.1% โดยยงัรักษาระดบัไดใ้กลเ้คียงกบัปีก่อน ขณะท่ี 
SG&A/Sale ใน 1H19 ปรับตวัสูงข้ึนเป็น 41.5% เพ่ิมข้ึนจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 33.3% เน่ืองจาก
ค่าใช้จ่ายในการจดัจ าหน่ายและค่าใช้จ่ายในการบริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีซ่ึงไม่แปรผนัตาม
รายไดป้ระกอบกบัใน 2Q19 มีรายการตั้งส ารองประโยชน์พนักงานจ านวน 4 ลบ.ส่งผลให้บริษทัมีก าไร
สุทธิในช่วง 1H19 เท่ากบั 20.5 ลา้นบาท ลดลง 55.5%YoY 

 
คาดผลประกอบการ 2H19 จะเติบโตดีกว่าช่วงคร่ึงปีแรก โดยในช่วง 3Q19 จะมีการรับรู้งานโครงการ

ขนาดใหญ่ของหน่วยงานภาครัฐมูลค่าราว 30 ลา้นบาทท่ีเล่ือนมาจาก 2Q19 ประกอบกบัแรงหนุนจาก
ยอดขายซอฟต์แวร์ส าหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสร้างท่ีเพ่ิมข้ึน ตามอุตสาหกรรม
ก่อสร้างท่ีเร่ิมฟ้ืนตวัหลงัไดรั้บผลกระทบจากมาตรการ LTV โดยล่าสุดวนัท่ี 22 ต.ค.ท่ีผ่านมา ครม.ได้
ออกมาตรการกระตุน้อสังหาฯ ดว้ยการลดค่าธรรมเนียมการโอนและค่าจดจ านองเหลือ 0.01% ส าหรับ
การซ้ือขายบา้นท่ีมีราคาไม่เกิน 3 ลา้นบาท อยา่งไรก็ตามในช่วง  2H19 ของทุกปีจะมีการจดัอีเวน้ทใ์หญ่ไ
เพ่ือเป็นการกระตุน้ยอดขาย  เช่น งาน Innovation Day งาน BIM และงาน Metalex ซ่ึงจะส่งผลให้มี
ค่าใชจ่้ายทางการตลาดสูงกวา่ช่วงตน้ปี  

ในส่วนของผลประกอบการปี 2020 เราคาดวา่จะกลบัมาเติบโตโดดเด่นอีกคร้ัง โดยมีสาเหตุหลกัจาก 
1)งานประมลูโครงการของภาครัฐภายใตน้โยบาย Thailand 4.0 ท่ีทยอยออกมาอยา่งต่อเน่ือง 2)รายไดก้าร
บริการท่ีปรับตวัเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตามสัญญา Subscription Service ของซอฟต์แวร์ Solidwork ท่ี
บริษทัไดมุ่้งเนน้ท าการตลาดให้ลูกคา้เก่ากลบัมาต่ออายุสัญญาบริการ Subscription มากข้ึน 3)การเติบโต
ของเคร่ืองสแกน 3 มิติจาก Gom (เร่ิมจดัจ าหน่ายตน้ปี2018) ท่ีคาดว่าจะไดรั้บค าส่ังซ้ือจากบริษทัรถยนต์
จากญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึน เพ่ือความรวดเร็วและความแม่นย  าในการตรวจสอบ 4)ไดแ้รงหนุนจากบริษทัย่อย APP 
Indo (ถือหุ้น 67.00%) ท่ีปรับปรุงโครงสร้างการบริหารจนสามารถพลิกกลบัมามีก าไรคร้ังแรกตั้งแต่ 
ในช่วง 2H19 เราประมาณการรายไดปี้ 2019-2020 ราว 772.7 ลา้นบาท และ 888.7 ลา้นบาท  เติบโต 
+6.0%YoY และ +15.0%YoY ตามล าดบั พร้อมคาดก าไรสุทธิปี 2019-2020 ราว 52.1 ลา้นบาท และ 65.8 
ลา้นบาท -31.0% และ +26.3%YoY ตามล าดบั  

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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รายได้หลกั  และ อตัราก าไรขั้นต้น ก าไรสุทธิ  และ อตัราก าไรสุทธิ 

 
 
 
 

 

โครงสร้างเงนิทุน อตัราส่วนหนีสิ้นต่อทุน 

 
 
 
 

 

Source: Company Data  
 การประเมินมูลค่า   

ในการประเมินมูลค่าโดยอิงค่าเฉล่ีย PER 
ย้อนหลัง  5 ปี  ของหุ้น ท่ีประกอบธุรกิจ
ใกลเ้คียงกนัท่ี 15.30 เท่า ภายใตส้มมติฐาน
ประมาณการของเราได้ราคาเหมาะสมปี 
2020  เท่ากบั 3.50 บาท  

 

     APP นับเป็นบริษทัน้องใหม่ท่ีน่าสนใจ โดยสินคา้ทั้งซอฟตแ์วร์และฮาร์ดแวร์ท่ีบริษทัจ าหน่ายลว้นมี
ความจ าเป็นอยา่งยิง่ ในยคุท่ีแข่งขนัของธุรกิจในปัจจุบนัจ าเป็นตอ้งพ่ึงพิงเทคโนโลยเีป็นหลกั เราประเมิน
มูลค่าโดยอิงค่าเฉล่ีย PER ของหุ้นท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัท่ี 15.30 เท่า และคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ส าหรับปี 2020 ท่ี 0.23 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 3.50 บาท และคาดหวงัอตัราเงินปันผลท่ี 
2.9% ต่อปี (เทียบกบัราคาเหมาะสม) 

            Figure 5: PER ของหุ้นท ่ประกอบธุรกิจใกล้เค ยงกัน 
 

 
                          Source: Aspen 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Cash 40 49 115 299 290

Receivables 145 140 148 169 194

Inventory 19 39 27 30 34

Other current assets 4 22 2 5 6

Current assets 208 248 291 504 524

Non-current assets 65 62 88 129 148

Total assets 273 311 379 633 672

Current liabilities 210 253 267 277 280

Long-term liabilities 28 18 20 19 24

Total liabilities 238 272 287 297 303

Paid-up, prem share & others 12 41 90 308 308

Retained earnings 23 -2 3 28 61

Equity 35 39 93 336 369

P&L (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales 532 553 729 773 889

Cost of sales -285 -296 -377 -437 -497

Gross profits 247 258 352 336 392

Other Revenues 8 10 10 10 12

Selling & admin exp. -226 -230 -266 -278 -320

EBIT 29 38 95 68 84

Interest exp. -1 -1 -0 -3 -3

EBT 28 37 95 65 82

Taxes -7 -9 -20 -13 -16

 Net profits 22 28 76 52 66

EBITDA 39 48 106 83 101

Fully Diluted EPS (Bt) 240.98 76.63 0.46 0.19 0.23

Cashflow projection (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

EBIT(1-t) 36 47 115 81 101

Dep. & Amortization 10 10 10 15 17

Change in net working capital (5)                (2)                29               202             18               

Capital expenditure -           -           -           (18)              (29)              

Firm free cashflow 41               55               155             280             106             

Key Ratios 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Gross profit margin 46.4% 46.6% 48.3% 43.4% 44.1%

Net profit margin 4.1% 5.0% 10.4% 6.7% 7.4%

Current ratio (x) 1.0              1.0              1.1              1.8              1.9              

Times interest earned (x) 34.2            46.7            390.8         28.3            38.3            

Debt to Equity (x) 6.8              7.0              3.1              0.9              0.8              

ROA 8% 9% 20% 8% 10%

ROE 62% 71% 81% 15% 18%

Trends (%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales growth 22% 4% 32% 6% 15%

Expense growth 11% 2% 16% 4% 15%

EBIT growth 61% 30% 152% -29% 25%

Net Profit growth 71% 27% 174% -31% 26%

EBITDA Margin 117% 23% 119% -22% 22%

EPS  growth 71% -68% -99% -59% 26%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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