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ซื้อ  

สุโชติ ถิรวรรณรัตน์ ราคาปัจจุบนั (บ.)  5.30
66.2658.8888 Ext. 8850 ราคาเป้าหมาย (บ.) 6.80
suchott@kgi.co.th Upside (%) 28.3
 

 
สรุปประเดน็สําคญั และข่าวล่าสุด 

 กําไรปีนีลุ้้นทาํ New high / ลุ้นปันผลได้เป็นคร้ังแรกในรอบหลายปี 

 กลางปีนีเ้ร่ิมเก็บดอกผล โครงการ USO เน็ตห่างไกล 

 มสีตอร่ี IPO บ.ลูก ฮินชิสึ (HST) คาดผู้ถือหุ้น SIMAT เตรียมรับ 
Pre-emptive r ight 

 แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 6.8 บาท 
 
 

Technical view 

 แนวโน้มราคาสร้างฐานบริเวณ ±5 บาท ขณะท่ี MACD และ RSI เร่ิม
ฟ้ืนตัวขึน้ คาดรอสัญญาณการ Breakout แนวต้าน Trend line 5.3 บาท 
(กราฟรายสัปดาห์)  

 ประเมนิแนวรับ 5 บาท / แนวต้าน 5.4 บาท หากผ่านแนวต้านนีไ้ปได้
ประเมนิมโีอกาสปรับขึน้ทดสอบกรอบแนวต้านถัดไป 5.7 - 6.0 บาท  

 Stop loss 4.8 บาท 
... ติดตามคาํแนะนําทางเทคนิครายวันเพิม่เติมในบทวิเคราะห์ "รู้ทนัหุ้น"  

 
 
 
 
 
 
 
 

บ.ลูก ฮินชิสึ (HST) ผู้นําธุรกิจ Silk screen เพยีงหน่ึงเดยีวของไทย  
จากการประชุมนกัวเิคราะห์ เราประเมินกาํไรของ บ.ฮินชิสึ (SIMAT ถือหุน้ 
70% ทาํธุรกิจผลิตช้ินงานประเภทลาเบลและพิมพง์าน Silk screen บนอุปกรณ์
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ... ดูรูปตวัอยา่งผลิตภณัฑใ์นรูปท่ี 4) ปีน้ีจะเติบโตราว +49% 
YoY เป็น 122 ลา้นบาท (สุทธิหลงัหกั Minorities interest แลว้จะเท่ากบั 86 
ลา้นบาท) จาก i) การ Restock สินคา้ทัว่โลก ส่งผลใหค้วามตอ้งการสินคา้
เพิ่มข้ึนแบบเร่งตวัข้ึน (ทั้งน้ีฝ่ายวจิยัฯ บล. เคจีไอ ไตห้วนั คาดการ Restock ทัว่
โลกจะเร่งตวัข้ึนต่อเน่ืองไป Peak ราวๆกลางปี 2565) ii) ในประเทศไทยมีเพยีง 
บ.ฮินชิสึ (HST) ท่ีสามารถพิมพง์านประเภท Silk screen บนอุปกรณ์
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าไดม้าตรฐาน iii) สมมติฐานอตัรากาํไรขั้นตน้ของงานพิมพ ์Silk 
screen สูงราว ±40% และดว้ยความท่ีมีคู่แข่งนอ้ยรายจึงสามารถต่อรองราคากบั
คู่คา้ได ้แมต้น้ทุนการผลิตอยา่งเมด็พลาสติกจะปรับข้ึนตามราคานํ้ามนั    
ทั้งน้ีเราคาดยอดขาย 3 ปีขา้งหนา้ของ บ.ฮินชิสึ (HST) จะเติบโตเฉล่ียปีละ 
33% CAGR 2564 - 66 โดยสมมติฐาน CAPEX ปี 2564 - 66 ปีละ 60 ลา้นบาท 
100 ลา้นบาท และ 100 ลา้นบาท ตามลาํดบั และคาด SIMAT เตรียม IPO บ.ฮิน
ชิสึ (HST) ในปี 2565 โดยล่าสุด บ.ฮินชิสึ (HST) ไดท้าํการแปรสภาพเป็น
บริษทัมหาชนจาํกดั แลว้เม่ือเดือน ก.พ.2564 
USO เน็ตห่างไกล เร่ิมต้นเก็บดอกผล 2H64 นี ้
SIMAT ชนะการประมูลโครงการ Universal Service Obligation: USO หรือ 
โครงการเน็ตห่างไกล ในปี 2561 มูลค่าโครงการรวม 2.1 พนัลา้นบาท แบ่ง
ออกเป็น 2 เฟส คือ เฟสแรกมูลค่า 630 ลา้นบาท เป็นเฟสการจดัหาอุปกรณ์และ
ติดตั้ง (รับรู้เกือบ 100% ใน 1Q64) และเฟสท่ี 2 คือ ขั้นตอนการบริหารจดัการ
และบาํรุงรักษาต่อเน่ือง 5 ปี มูลค่ารวม 1.47 พนัลา้นบาท (คาดจะเร่ิมรับรู้กลาง
ปี 2564 น้ี) และเราประเมินอตัรากาํไรขั้นตน้ของเฟสท่ี 2 ไวร้าว 40% หรือคิด
เป็นกาํไรขั้นตน้เฉล่ียปีละ 118 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลา 5 ปี (2564 - 68) 
ตัวถ่วงอย่างอินเตอร์เนตบรอดแบรนด์ อาจได้เป็นไพ่ Joker  ตัวพลิกเกม  
ธุรกิจอินเตอร์บรอดแบรนดถื์อเป็นทุกขลาภ ท่ีถ่วงผลการดาํเนินงานของ 
SIMAT ตลอดหลายปีท่ีผา่นมา หลงัจากท่ี SIMAT ชนะการประมูลการติดตั้ง
โครงข่ายอินเตอร์เนตความเร็วสูงในพื้นท่ี จ. นครราชสีมา และ จ.เชียงใหม่ 
และเตรียมทาํการส่งมอบให ้ CAT แต่ทาง CAT ปฏิเสธการรับมอบโครงข่ายฯ 
ทาํให ้ SIMAT ตอ้งรับโครงข่ายฯมาบริหารจดัการธุรกิจอินเตอร์บรอดแบรนด์
เอง และประสบปัญหาขาดทุนมาตลอด (ปี 2563 ขาดทุน -11 ลา้นบาท และ
คาดปี 2564 จะยงัมีผลขาดทุนอีกราว -12 ลา้นบาท)  
ล่าสุดในปี 2561 ศาลปกครองชั้นตน้ตดัสินให ้ SIMAT ชนะคดีและไดรั้บ
ค่าชดเชย 53 ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ีย 7.5% ต่อปี อยา่งไรกดี็ในปี 2562 ทาง 
SIMAT ไดท้าํการยืน่ฟ้องเพิ่มเติมดว้ยมูลค่าเงินชดเชยราว +400 ลา้นบาทต่อ
ศาลปกครองสูงสุด ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาของศาลปกครองสูงสุด  
คาดกําไรสุทธิปีนี ้139 ล้านบาททําจุดสูงสุดใหม่ / ลุ้นจ่ายปันผลคร้ังแรก   
คาดกาํไรปี 2564 เติบโต +240% YoY เป็น 139 ลา้นบาท ซ่ึงหากเป็นตาม
ประมาณการฯ ส่วนกาํไรสะสมจะพลิกกลบัมาเป็นบวกคร้ังแรกในรอบหลายปี 
ทาํใหค้าดวา่หลงัการรายงานงบการเงินปี 2564 ในช่วงตน้ปี 2565 มีโอกาสท่ี 
SIMAT จะสามารถจ่ายปันผลไดเ้ป็นคร้ังแรกในรอบหลายปี โดยเราประเมิน
ปันผลจ่ายสาํหรับปี 2564 ไวเ้ท่ากบั 0.04 บาท/หุน้  
แนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสม 6.8 บาท/หุ้น 
ประเมินมูลค่าเหมาะสม SIMAT ดว้ยวิธี Sum of the parts ไดเ้ท่ากบั 6.8 บาท 
โดย ธุรกิจฮินชิสึ (HST) มูลค่า 4.1 บาท อิง PE 30 เท่า / ธุรกิจงานรับเหมา
ระบบฯ 2.1 บาท อิง PE 25 เท่า / ธุรกิจอินเตอร์เนตบรอดแบรนด์ 0.52 บาท 
(Discount 20% จากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ ณ ส้ินปี 2563) ... ดูรายละเอียด
เพิ่มเติมในรูปท่ี 2 โดย ณ ราคาเหมาะสมท่ีเราประเมินคิดเป็น Forward PE 30 
เท่า  
 

Year to Dec Sales Sales growth EBITDA NP EPS EPS growth
(Bt mn) (%) (Bt mn) (Bt mn) (Bt) (%)

2018 1,694 11.9 111 -493 -1.01 n.m.
2019 1,302 (23.1) 213 69 0.24 n.m.
2020 1,020 (21.7) 199 41 0.08 (66.7)
2021F 1,107 8.6 290 139 0.22 177.7
2022F 1,254 13.2 366 178 0.28 28.2
Year to Dec GM EV/EBITDA Dividends PBV PER ROAE

(%) (X) Yield (%) (X) (X) (%)
2018 16.5 26.7 -                      4.5 (5.2) (71.9)
2019 29.7 16.8 -                      4.5 40.3 11.6
2020 30.1 16.8 -                      4.2 68.4 6.4
2021F 38.8 12.0 0.8                      3.1 23.9 16.1
2022F 39.5 9.3 2.1                      2.8 18.6 15.9
Sector 3.1 - 6.4

6.8 2.8 /0.1
28.3 625

0.8 486
Book value/shr-12/21F (Bt) 1.7 3M avg. daily trading (mn) 7

3.1 Abs. performance (3,6,12M)(%) -7.8; 65.6; 68.8
-10; 52.2; 47.4

Packaging 52-week trading range (Bt)
12M target price (Bt/shr) Mkt cap-Bt bn/US$ bn
Upside/downside (%) Outstanding shares (mn)

P/B-12/21F (x)
Rel. performance (3,6,12M)(%)

Dividend yield-12/21F (%) Free floating shares (mn)
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1. Hinsitsu (Silk screen printing business)
Valuation approach - Target PE
 Ket assumptions
  - Forcasted Net profit 2021 (Bt)* 85.6
  - Forcasted EPS 2021 (Bt)* 0.14
  - Target PE (x) 30.0
  - Valuation (Bt) 4.1

2. System integrator
Valuation approach - Target PE
 Ket assumptions
  - Forcasted Net profit 2021 (Bt) 53.3
  - Forcasted EPS 2021 (Bt) 0.09
  - Target PE (x) 25.0
  - Valuation (Bt) 2.1

3. Internet broadbrand
Valuation approach - Asset value
 Ket assumptions
  - Asset value (Bt) 408
  - Asset value per share (Bt) 0.65
  - Discount 20%
  - Valuation (Bt) 0.52

Total Valuation (Bt) 6.8
หมายเหตุ: กาํไรของ HST หลงัหัก Minorities interest แล้ว

Figure 1: Residual income model (Alternative model for 
robustness check)  

 
Source: KGI Research; Bloomberg 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 2: Sum of the parts valuation 

 

Source: KGI Research; Company data 

 

 

 

2021F 2022F 2023F
Book value (clean surplus) 514 920 1,009
Net profit 139 178 208
Dividend 28 89 104
Residual income 104 115 139
Present value of residual income 104 108 122
Total present value of residual income 333

Terminal growth assumption (%) 3.0
Cost of equity (%) 6.8
Terminal value 3,721
Present value of terminal value 3,051

Equity value 3,898
Total number of listed shares 625
Value/share 6.2
หมายเหตุ:
 Cost of equity คาํนวณจากสมมติฐาน 
1) Rm 11.1%, Rf 3.1%, Risk premium 8%
2) Beta 0.5 จาก Bloomberg คาํนวณย้อนหลงั 5 ปี



    
 

 
 
 

สรา้งกาํไรกบัหุน้ไซสเ์ล็ก 

        

 

http://www.kgieworld.co.th                   *บรษัิทอาจเป็นผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนพุนัธบ์นหลกัทรพัยนี์ 

Disclaimer บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  (“ บริษทั ”)  มิไดใ้หก้ารรับรองใดๆ ถึงความถูกตอ้งและแทจ้ริงของขอ้มูลในเอกสารน้ี  (“ ขอ้มูล ”)  ดงันั้นไม่วา่จะดว้ยเหตุใดก็ตาม บริษทัไม่
ขอรับผิดชอบต่อความเสียหายในรายได ้ หรือผลประโยชน์ใดๆ ทั้งทางตรงและทางออ้มท่ีเกิดข้ึนจากการใช ้ ขอ้มูล และขอ้มูลน้ีมิไดจ้ดัทาํข้ึนเพื่อเป็นการชกัชวนหรือช้ีนาํใหซ้ื้อขายหลกัทรัพยใ์ดๆ ทั้งน้ี
ขอ้มูลถูกจดัทาํข้ึนจากแหล่งของขอ้มูลท่ีเป็นปัจจุบนัและ บริษทัสงวนสิทธิในการแกไ้ขขอ้ความใดๆในเอกสารน้ีโดยมิตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

9 มถุินายน 2564 

SIMAT
ลูกกตญัญู หนุนกําไรแม่ทาํ New high  

 

Figure 3: Company profile 

บรษัิท ไซแมท เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) SIMAT ดาํเนินธุรกิจหลกัในการ
ใหบ้ริการเทคโนโลยสีารสนเทศแบบครบวงจร ปัจจุบนัมีธุรกิจใหบ้ริการ
อินเตอร์ความเร็วสูงในพื้นท่ี จ. นครราชสีมา และ จ.เชียงใหม่ รวมทั้งไดเ้ร่ิม
ใหบ้ริการอินเตอร์เนตความเร็วสูงภายใตส้ญัญาโครงการจดัใหมี้บริการ
อินเทอร์เน็ตความเร็วสูงในพื้นท่ีห่างไกลในพื้นท่ีตะวนัออกเฉียงเหนือ กบั
สานกังาน กสทช. นอกจากน้ียงัมีธุรกิจผลิตและจาํหน่ายลาเบล และไดท้าํ
การลงทุนในธุรกิจงานพิมพ ์Silk Screen ดว้ยการเขา้ซ้ือหุน้ บ.ฮินชิสึ (HST) 
ในปี 2561 
 
Source: Company data, KGI Research 

 
 

Figure 6: แนวโน้มยอดขายและอัตรากําไรขั้นต้น 
 Revenue, Bt mn (LHS); Gross profit margin, percent (RHS)     
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Figure 7: PBV band 
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Figure 4: ตัวอย่างงานพมิพ์ประเภท Silk screen ของ บ.ฮินชิสึ (HST) 

 

Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 6: แนวโน้มค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
 SG&A, Bt mn (LHS); SG&A to sales, percent (RHS)     
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Figure 8: Histor ical PBV 
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Balance Sheet 

As of 31 Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021F 2022F
Total Assets 1,403 1,705 1,716 1,954 1,896
Current Assets 618 742 617 948 858
     Cash & ST Investments 72 28 162 393 298
     Inventories 150 88 78 79 83
     Accounts Receivable 395 208 203 164 194
     Others 0 418 174 312 283
Non-current Assets 785 963 1,099 1,006 1,038
     LT Investments 33 31 31 31 31
     Net fixed Assets 2 4 65 64 63
     Others 750 929 1,002 911 944
Total Liabilities 835 1,086 1,056 890 742
Current Liabilities 608 765 771 640 493
     Accounts Payable 297 217 263 228 208
     ST Borrowings 271 521 474 376 209
     Others 40 27 34 36 76
Long-term Liabilities 226 321 286 250 250
     Long-term Debts 175 292 236 200 200
     Others 52 30 49 50 50
Shareholders' Equity 568 619 659 1,065 1,154
     Common Stock 526 526 527 625 625
     Capital Surplus 582 564 163 359 359
     Retained Earnings -540 -471 -30 81 170
     Preferred Stock 0 0 0 0 0

Source: KGI Research 

 

Key Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021F 2022F
Growth (% YoY)
Sales 11.9 (52.2) (15.0) 18.6 18.0
OP (8.3) 454.2 (30.8) 109.2 24.8
EBITDA 7.2 91.9 (6.4) 45.8 26.2
NP n.m. n.m. (40.9) 240.5 28.2
EPS n.m. n.m. (66.7) 177.7 28.2
Profitability (%)
Gross Margin 16.5 29.7 30.1 38.8 39.5
Operating Margin 0.8 12.5 10.1 20.5 22.7
EBITDA Margin 6.5 16.3 19.5 26.2 38.0
Net Profit Margin (29.1) 5.3 4.0 12.5 14.2
ROAA 2.9 10.7 7.4 15.2 18.2
ROAE (71.9) 11.6 6.4 16.1 16.0
Stability
Gross Debt/Equity (%) 98.2 131.4 107.7 54.1 35.4
Net Debt/Equity (%) 82.2 126.8 83.2 17.2 9.6
Interest Coverage (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 11.9
Interest & ST Debt Coverage (x) 1.2 1.8 0.9 1.4 2.0
Cash Flow Interest Coverage (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 11.9
Cash Flow/Interest & ST Debt (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 11.9
Current Ratio (x) 1.0 1.0 0.8 1.5 1.7
Quick Ratio (x) 0.8 0.3 0.5 0.9 1.0
Net Debt (Bt mn) 373 785 548 183 110
Per Share Data (Bt)
EPS -1.01 0.13 0.08 0.22 0.28
CFPS -0.17 -0.27 0.68 0.45 0.46
BVPS 0.93 1.18 1.25 1.70 1.85
SPS 3.47 1.54 1.31 1.31 1.54
EBITDA/Share 0.23 0.40 0.38 0.46 0.59
DPS 0.00 0.00 0.00 0.04 0.14
Activity
Asset Turnover (x) 1.2 0.8 0.6 0.6 0.7
Days Receivables 73.0 84.4 73.5 60.6 52.1
Days Inventory 31.3 47.5 42.5 42.3 39.0
Days Payable 67.0 102.6 122.9 132.2 104.9
Cash Cycle 37.4 29.3 (6.9) (29.3) (13.8)

Source: KGI Research 

Profit & Loss 

Year to 31 Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021F 2022F

Sales 1,694 1,302 1,020 1,107 1,254

     Cost of Goods Sold 1,415 915 713 678 759

Gross Profit 279 387 307 429 496

     Operating Expenses 265 224 204 202 211

Operating Profit 14 163 103 228 285

Net Interest (33)          (14)          (36)          (24)          (24)          

     Interest Income 0 0 0 0 0

     Interest Expense 33           14           36           24           24           

Net Investment Income/(Loss) 1             1             (5)            -           -           

Net other Non-op. Income/(Loss) 15 2 16 12 14

Net Extraordinaries (478)        (82)          (25)          (37)          (47)          

Pretax Income -481 70 53 179 228

Income Taxes 12 1 12 40 50

Normalised Net Profit -31 119 41 139 178

Net Profit -493 69 41 139 178

EPS (Bt) -1.01 0.24 0.08 0.22 0.28

Source: KGI Research 

 

 

 
 

Cash Flow 

Year to 31 Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021F 2022F

Operating Cash Flow -82 -144 358 283 288

     Net Profit -493 69 41 139 178

     Depreciation & Amortization 81 47 84 51 67

     Change in Working Capital (156)        (361)        190         17           (54)          

     Others 486 101 43 77 97

Investment Cash Flow (64)        (375)      (63)        (60)        (100)      

     Net CAPEX (63)          (350)        6             (60)          (100)        

     Change in LT Investment 1             (2)            0             -           -           

     Change in Other Assets (2)            (23)          (69)          -           -           

Free Cash Flow (146)      (519)      295       223       188       

Financing Cash Flow 186       471       (161)      9           (283)      

     Change in Share Capital 175 0 0 196 0

     Net Change in Debt 78           525         (110)        (158)        (192)        

     Change in Other LT Liab. (66)          (54)          (51)          (30)          (91)          

Net Cash Flow 40         (47)        134       231       (95)        

Source: KGI Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


