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          โครงสรา้งรายได ้3Q63 ประกอบไปดว้ย รายไดจ้ากการขายซอฟแวร ์41%, รายไดจ้ากการขายฮารด์แวร ์ซึ�งสว่นใหญค่อื 3D Printing 18%, และรายไดจ้ากการบรกิาร 41%  

          ผลประกอบการใน 3 ปีที�ผา่นมา (2560-2562) รายไดแ้ละกําไรเรง่ตวัขึ�นทําจดุสงูสดุเป็นประวตักิารณใ์นปี 2561 ที� 739 ลา้นบาท (+31% YoY) และ 76 ลา้นบาท (+174% YoY) เพราะมี

การสง่มอบซอฟแวรแ์ละฮารด์แวรไ์ดเ้พิ�มขึ�น โดยมกีารเพิ�มสนิคา้ใหมแ่ละขยายฐานลกูคา้ 3D Printing ไปยงักลุม่ปิโตรเคม ี ขณะที� ผลจาก Economy of scale ผนวกกบัการแข็งคา่ของเงนิบาท

ทําใหส้ามารถบรหิารตน้ทนุไดอ้ยา่งดเียี�ยม โดยอตัรากําไรขั �นตน้ทําสถติสิงูสดุใหมเ่ชน่กนัที� 48.25% อยา่งไรกต็าม กําไรสทุธมิกีารปรับฐานในปี 2562 เหลอื 57 ลา้นบาท (-24% YoY) เพราะ

กลุม่ลกูคา้หลกัในภาคสง่ออกไดรั้บผลกระทบจาก Trade War  

Our Take

แนวโนม้ผลประกอบการ 4Q63 ชะลอ QoQ ตามฤดกูาล แตจ่ะกลบัมาโต YoY 

          เบื�องตน้ คาดกําไรสทุธ ิ4Q63 ที� 11 ลา้นบาท ลดลง 15% QoQ ตามปัจจัยฤดกูาลที�ไตรมาส 4 ของทกุปีจะมวีนัหยดุมาก แตเ่มื�อเทยีบ YoY คาดกลบัมาโตแรง 38% จากลกูคา้ในกลุม่

อตุสาหกรรมยานยนตท์ี�ฟื�นตวั และมกีารเรง่สง่มอบงานกอ่นเขา้สูช่ว่งหยดุยาวหลายวนัในเดอืน ธ.ค. 63 โดยในสว่นของอตัรากําไรขั �นตน้ คาดวา่จะปรับตวัขึ�นเป็น 47.1% จาก 46.7% ใน 3Q63

ตามทศิทางเงนิบาทที�แข็งคา่ขึ�นราว 5% QoQ อยูท่ี� 29.99 บาท/ดอลลา่รส์หรัฐฯ  

          ถา้กําไรสทุธ ิ4Q63 เป็นไปตามที�คาด กําไรทั �งปี 2563 จะจบที� 55 ลา้นบาท ลดลงเล็กนอ้ย 4% YoY ซึ�งถอืวา่ดมีาก เพราะเป็นปีที�ลกูคา้สว่นใหญถ่กูกระทบจาก COVID-19 ซึ�งทําใหกํ้าไร

สทุธชิว่ง 9M63 ลดลง 11% YoY เหลอื 44 ลา้นบาท 

Product ของ APP คอื ของตอ้งม ีในอนาคต 

          ซอฟแวร ์ APP เป็นตวัแทนจําหน่ายซอฟแวร ์SOLDWORKS จากสหรัฐฯ ซึ�งเป็นซอฟแวร ์3D ที�ใชใ้นการออกแบบใหก้บัภาคอตุสาหกรรม  (Mechanical Solution: MEC) โดยจะนํามา

ใชว้เิคราะหค์ณุสมบตัขิองชิ�นงาน เชน่ ความแข็งแรง ความยดืหยุน่ ทดสอบการประกอบและจําลองการเคลื�อนไหวรว่มกบัชิ�นงานอื�น กลุม่ลกูคา้หลกั คอื ชิ�นสว่นยานยนต ์ชิ�นสว่นอเิล็กทรอนกิส์

เครื�องใชไ้ฟฟ้า เครื�องจักร และวสัดอุตุสาหกรรม 

          และยงัเป็นตวัแทนจําหน่ายซอฟรแ์วรใ์นการออกแบบสถาปัตยกรรมและอาคารอกีหลายแบรนด ์เชน่ ซอฟแวร ์2 มติขิอง GstarCAD, ซอฟแวร ์3 มติขิอง ARCHICAD, รวมถงึซอฟแวรใ์น

การออกแบบ และจัดเกบ็ขอ้มลูอกีมากมาย ซึ�งทําใหส้ามารถตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งครบวงจร  ดว้ยความกา้วหนา้ทางเทคโนโลย ีทําใหม้กีารพัฒนาซอฟแวรเ์พื�ออํานวยความ

สะดวกใหก้บัลกูคา้ในการนําเสนองานที�สามารถรองรับการประชมุทางไกล รวมถงึการสรา้งโชวร์มู 3D เพื�อรองรับการทําตลาดรปูแบบใหมใ่หก้บัลกูคา้ เชน่ การสรา้งโชวร์มู 3D แบบออนไลนเ์พื�อ

ขายเครื�องจักรและสว่นประกอบ ที�ผูซ้ ื�อตอ้งการเห็นรายละเอยีดที�ใกลเ้คยีงกบัสนิคา้จรงิมากที�สดุ ซึ�ง APP กําลงัตอ่ยอดไปยงักลุม่เครื�องมอืแพทยแ์ละที�อยูอ่าศยั ที�เป็นไปไดว้า่การนําเสนอสนิคา้

หรอืหอ้งตวัอยา่งจรงิของ 2 กลุม่นี�จะลดลง เพื�อเป็นการลดตน้ทนุในระยะยาว

          ฮารด์แวร ์ APP เป็นตวัแทนจําหน่ายเครื�องพมิพ ์3 มติใิหก้บั Stratasys จากสหรัฐฯ, เครื�องพมิพโ์ลหะ 3 มติขิอง Desktop Meta, เครื�องพมิพ ์3 มติขินาดเล็กของ Sindoh จากเกาหลใีต ้

Formlabs จากสหรัฐฯ และ XYZ จากสหรัฐฯ นอกจากนี� ยงัเป็นตวัแทนจําหน่ายเครื�องแสกน 3 มติใิหก้บั Gom GmbH. จากเยอรมนอีกีดว้ย  

          โดยในสว่นของเครื�องพมิพแ์ละเครื�องสแกน 3 มติ ิถอืเป็นเทคโนโลยใีหมท่ี�จะชว่ยลดตน้ทนุใหก้บัผูผ้ลติสนิคา้ในอนาคต ซึ�งเครื�องพมิพใ์นบางรุน่ สามารถนํามาใชผ้ลติสนิคา้แทนเครื�องจักร

ขนาดใหญ ่ภายใตต้น้ทนุการผลติตอ่หน่วยที�ตํ�ากวา่ แตค่ณุภาพสนิคา้แทบไมแ่ตกตา่งกนัไดแ้ลว้ จงึทําให ้Upside การเตบิโตของอตุสาหกรรมนี�ยงัเปิดกวา้ง แมว้า่ที�ผา่นมา APP จะเนน้ทําตลาด

ในกลุม่ลกูคา้อตุสาหกรรมและภาคการผลติ แตผู่บ้รหิารกําลงัขยายฐานไปยงักลุม่อปุกรณก์ารแพทย ์เชน่ ทนัตกรรม ที�ในตา่งประเทศเริ�มมกีารเปลี�ยนรปูแบบการพมิพห์รอืสแกนฟันแบบดั �งเดมิมา

เป็นเครื�อง 3 มติมิากขึ�น เพื�อใหก้ารตรวจและรักษาสามารถดําเนนิการไดอ้ยา่งรวดเร็ว เราคาดวา่ APP จะเริ�มนําเขา้และจัดจําหน่ายเครื�องพมิพเ์พื�อรองรับลกูคา้กลุม่อตุสาหกรรมใหม่ๆ  ตั �งแต่

2Q64 

          งานบรกิารหลงัการขาย  นอกจากการขายซอฟแวรแ์ละฮารด์แวรแ์ลว้ APP ยงัใหบ้รกิารในลกัษณะ Subscription Services เพื�อเพิ�มประสทิธภิาพในการใชซ้อฟแวร ์เชน่ การอพัเกรด

เวอรช์ั�น หรอืการฝึกอบรม เป็นตน้

          รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร - ถอืเป็นรายไดต้อ่เนื�องที�ชว่ยลดความผันผวนใหก้บัธรุกจิ โดยปัจจบุนัมสีดัสว่นราว 40% ของรายไดร้วม และมกีารเตบิโตทกุปีเฉลี�ย 12% ตอ่ปี (CAGR) ในชว่งปี

2559-2562 

ยกระดบัการเตบิโตผา่นบรษิทัลกู
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          นอกจาก APP จะจัดจําหน่ายซอฟแวรแ์ละฮารด์แวร ์รวมถงึบรกิารหลงัการขายแลว้ ยงัมกีารเตรยีมความพรอ้มเพื�อรองรับการเตบิโตในอนาคตหากตลาดในประเทศเขา้สูจ่ดุอิ�มตวั ผา่น PT.

Indonesia AppliCAD (ถอืหน้ 67%) 

          รวมถงึการจัดตั �งบรษัิท แรบบทิ โปรโตไทป์ จํากดั เพื�อใหบ้รกิารผลติชิ�นงานตน้แบบ (Prototype) และการผลติแบบ Low Volume Production ดว้ยเทคโนโลยทีนัสมยั เชน่ เครื�องพมิพ ์3

มติแิบบ Vacuum Casting และ CNC ซึ�งสามารถรองรับการผลติสนิคา้อปุโภคบรโิภคที�ใชใ้นชวีติประจําวนัไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

          นอกจากนี� ยงัมกีารจัดตั �งบรษัิท ดอีทีไีอ จํากดั เพื�อใหบ้รกิารฝึกอบรมการใชซ้อฟแวรสํ์าหรับออกแบบอตุสาหกรรม และสถาปัตยกรรม+การกอ่สรา้งดว้ย 

          เราคาดวา่ธรุกจิในอนิโดนเีซยีจะกลบัมาทํากําไรไดอ้กีครั �งในปีนี� ขณะที� ธรุกจิของแรบบทิจะชว่ยลดความเสี�ยงจากการพึ�งพาทั �งตวัสนิคา้และลกูคา้รายใหญม่ากเกนิไป โดยจะเป็นการเนน้

ทําตลาดในระดบัที�เล็กลงมาเพื�อขยายฐานลกูคา้ใหก้วา้งขึ�น และกระตุน้อตัราการหมนุเวยีนของการขาย รวมถงึเพิ�มประสทิธภิาพในการบรหิารลกูหนี�การคา้และสนิคา้คงเหลอืไดด้ขี ึ�น 

ฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ 

          หลงัจาก IPO เมื�อ 22 พ.ย. 62 ทําใหฐ้านะทางการเงนิของ APP แข็งแกรง่อยา่งมาก โดยฐานะทางการเงนิเป็น Net Cash แทบไมม่หีนี�ที�มดีอกเบี�ย เงนิสดในมอืสงูถงึ 355 ลา้นบาท หรอื

1.27 บาท/หุน้ 

          ขณะที� ยอดหนี�เสยีในปัจจบุนัยงัอยูใ่นระดบัตํ�าเพยีง 2% ของลกูหนี�ทั �งหมด และอตัราสว่นสภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัสงูราว 2.0 เทา่ จากชว่งกอ่นเขา้ตลาดฯ ที�ตํ�าเพยีง 0.9 เทา่

          ดว้ยฐานะทางการเงนิที�แข็งแกรง่ ทําให ้APP สามารถรองรับความผันผวนของเศรษฐกจิที�จะกระทบเชงิลบตอ่กลุม่ลกูคา้ไดด้กีวา่คูแ่ขง่ในอตุสาหกรรม หรอืสามารถตอ่ยอดการเตบิโตดว้ย

การเขา้ซื�อกจิการในธรุกจิเกี�ยวเนื�องเพื�อหนุนใหเ้กดิ Synergy ระยะยาว   

ไดป้ระโยชนจ์ากเงนิบาทแข็งคา่ 

          เนื�องจากสนิคา้ของ APP ทั �งซอฟแวรแ์ละฮารด์แวรจั์ดหาโดยนําเขา้จากตา่งประเทศ และสว่นใหญจ่า่ยเป็นดอลลา่รส์หรัฐฯ ขณะที� รายไดเ้กอืบทั �งหมดรับเป็นเงนิบาท ทําใหก้ารแข็งคา่ของ

เงนิบาทเป็นผลดตีอ่อตัรากําไรขั �นตน้และการเตบิโตของกําไรสทุธิ

          จากการวเิคราะหค์วามออ่นไหวของเรา เงนิบาทที�แข็งคา่ขึ�นทกุ 1% จะเป็นบวกตอ่อตัรากําไรขั �นตน้ราว 50 bps. และหนุนใหกํ้าไรสทุธเิพิ�มขึ�นจากคาดการณเ์ดมิราว 5-6% 

คาดกาํไรสทุธปีิ 2564 กลบัมาโตอกีคร ั�ง

          ดว้ยการฟื�นตวัของกลุม่ลกูคา้เดมิ เชน่ ชิ�นสว่นยานยนต,์ ชิ�นสว่นอเิล็กทรอนกิส,์ และเครื�องใชไ้ฟฟ้า รวมถงึการเพิ�มสนิคา้ใหมเ่พื�อเจาะตลาดกลุม่การแพทย ์ทําใหเ้รามั�นใจวา่กําไรสทุธขิอง

APP จะกลบัมาเตบิโตอกีครั �งราว 18%-27% YoY อยูท่ี� 65-70 ลา้นบาท 

          โดยมขีอ้สงัเกตเพิ�มเตมิคอื (1) มงีานรอสง่มอบในสว่นของภาครัฐที�รับรูไ้มท่นัในปี 2563 จะสามารถรับรูไ้ดต้ั �งแตต่น้ปีนี� จากการเรง่เบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ (2) ยอดสนิคา้คงเหลอืใน

2Q-3Q63 เรง่ตวัขึ�นกวา่ปกต ิโดยเฉลี�ยอยูท่ี� 33 ลา้นบาท/ไตรมาส จากระดบัปกตทิี� 25 ลา้นบาท/ไตรมาส ซึ�งสอดคลอ้งกบังานคงคา้งของภาครัฐที�เพิ�มขึ�น สะทอ้นวา่สนิคา้คงเหลอืที�เรง่ตวัคอื

การเตรยีมสง่มอบงานเพื�อรับรูร้ายไดใ้นอนาคต (3) สดัสว่นรายไดง้านบรกิารเพิ�มขึ�นตอ่เนื�อง โดยปัจจบุนัอยูท่ี� 40% ของรายไดร้วม ถา้องิอตัราการเตบิโตเฉลี�ยในอดตี หาก APP ขายซอฟแวรแ์ละ

ฮารด์แวรไ์ดเ้ทา่เดมิ รายไดร้วมจะยงัโตเฉลี�ย 5% ตอ่ปี (4) เงนิบาทแข็งคา่ขึ�นตอ่เนื�อง จากการออ่นคา่ของดอลลา่รส์หรัฐฯ และการไหลเขา้ของเงนิทนุตา่งชาต ิหนุนอตัรากําไรขั �นตน้ขยายตวัตอ่

เนื�อง

ราคาหุน้ถกูเกนิไป ประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2564 ไดเ้ทา่กบั 3.50-4.50 บาท 

          ถา้องิคาดการณกํ์าไรสทุธปีิ 2564 ที� 65-70 ลา้นบาท กําไรตอ่หุน้จะอยูท่ี� 0.23-0.25 บาท/หุน้ ราคาปิดเมื�อวาน (4 ม.ค. 64) ที� 2.32 บาท/หุน้ คดิเป็น PER2564 ที� 9-10 เทา่ ตํ�ากวา่คา่

เฉลี�ยกลุม่ซอฟแวรท์ี� 35 เทา่ และกลุม่งานวางระบบ (SI) ที� 15 เทา่ อยา่งมนัียสําคญั

          และดว้ยความที� APP เป็น Net cash company โดยไมม่ภีาระทางการเงนิที�มดีอกเบี�ยจา่ย หากนําเงนิสดในมอื 1.27 บาท/หุน้ มาหกัออกจากราคาหุน้ PER2564 จะเหลอืเพยีง 4.2-4.5

เทา่ 

          ขณะที� Current PBV อยูท่ี� 1.9 เทา่ ตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยกลุม่ซอฟแวรท์ี� 6.5 เทา่ เราคาดปันผลปี 2563 จะไมต่า่งจากปี 2562 ที� 0.10 บาท/หุน้ คดิเป็นผลตอบแทน 4.3% ตอ่ปี และคาดวา่จะ

เพิ�มเป็น 0.15 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็นผลตอบแทน 6.5% ในปี 2565 
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          ประเมนิชว่งราคาที�เหมาะสมปี 2564 ไดเ้ทา่กบั 3.50-4.50 บาท โดยองิ PE Multiplier ที� 15-20 เทา่ ซึ�งถอืวา่องิบนหลกัความระมดัระวงั เพราะตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยกลุม่ซอฟแวรท์ี� 35 เทา่ และ

ถา้ Discount ราว 30% โดยหกัสดัสว่นรายไดจ้ากการขายฮารด์แวรอ์อกไป PER ที�เหมาะสมของ APP เมื�อเทยีบกบักลุม่ฯกไ็มค่วรตํ�ากวา่ 25 เทา่ 

          ทางเทคนคิ - แนวรบั 2.20-2.30 บาท แนวตา้น 2.66-2.90 บาท ตดัขาดทนุ 2.10 บาท  

          ปจัจยัเสี�ยง  การชะลอตวัทางเศรษฐกจิ ความผนัผวนของคา่เงนิ การเปลี�ยนแปลงของเทคโนโลยอียา่งรวดเร็ว 

          Research Analysts:

          Natapon Khamthakrue

          Tel.     662 009 8059

          E-Mail   Natapon.k@yuanta.co.th

          ID       026637

          ที�มา: บจ.หลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) ประจาํวนัที� 5 ม.ค. 2564
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