
Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่ งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทั
อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 

การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได้  ดังน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการ
รับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ช้ขอ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนที่เกี่ยวขอ้งกับการทุจริตคอร์รัปช่ัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิได้ใช้ขอ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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Sector : mai / Technology ราคาปิด 6.00 บาท 
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PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,537.78 

Market Cap. Bt3,680 Mn 

Total Shares 648.56m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders (As of 15 July 21) 

นายณัฐพงศ ์ศิตวรรัตน์   8.70% 
นายทองค า มานะศิลปพนัธ์          5.97% 
นายภิญโญ รุขพนัธ์เมธี            4.82% 
บริษทั ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 3.28% 

% Free float 77.79% 
 
Source: SET Smart 

 

 

 

                                    Wilasinee Boonmasungsong 

Analyst                             02 672-5937  
                                    wilasinee@globlex.co.th 
 
Assistant analyst      Panachai Kritthanachai 
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ความเส่ียง : COVID-19 กลบัมาระบาดรุนแรง  

                   : เศรษฐกิจโลกชะลอตวั  

                   : ขอ้พิพาททางกฎหมายกบักสท. 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564F 2565F 

Net profit (Btm) -493 69 41 128 166 

EPS (Bt) -1.10 0.13 0.08 0.20 0.28 

Growth (%) N/A N/A -38 146 44 

P/E (x) N/A  N/A  42.4  31.4  25.0  

BV (Bt) 1.08 1.18 1.25 1.51 1.84 

P/BV (x) 1.7 1.3 2.8 4.0 3.9 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.09 

Yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 

คาดการณ์ก าไรปี 64-65 เติบโต 146% และ 44% ตามล าดบั  

• คาดก าไร 2Q64 ที่ 28.2 ลบ. +65%QoQ, +1,044%YoY 
• ประมาณการก าไรปี 64 ที ่128 ลบ. เติบโต 146% และเติบโต 44%YoY ในปี 65 
• แผนน าบริษัทลูก ฮินชิซึ คาด IPO ต้นปี 2565 
• เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี 65 ที ่7.10 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
➢ คาดก าไร 2Q64 ที่ 28.2 ลบ. +65%QoQ, +1,044%YoY: ฝ่ายวิจัยคาดรายได้ 2Q64 

เติบโต 14%YoY สู่ 258 ลบ. เน่ืองจากฐานท่ีต ่าใน 2Q63 จากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของโควิด-19 ท่ีกระจายรุนแรงไปทั่วโลก แต่ใน 2Q64 จากการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจทั้งในยุโรปและอเมริกา ท าให้ธุรกิจซิลคส์กรีนและเลเบลมีรายไดสู้งขึ้นทั้ง
ในส่วนของผลิตภณัฑ์เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ ขณะท่ีอตัราก าไร
ขั้นต้นปรับตัวดีขึ้นท่ีระดบั 39.0% จากต้นทุนของธุรกิจโทรคมนาคมพ้ืนฐานโดย
ทัว่ถึงและบริการเพื่อสังคม (USO) ท่ีลดลง และอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร
ต่อยอดขายท่ีระดบั 20.5% โดยเพ่ิมขึ้น YoY ตามการเพ่ิมขึ้นของรายได ้ทั้งน้ี ฝ่ายวิจยั
คาดก าไรใน 2Q64 ราว 28.2 ลบ. +65%QoQ และ +1,044%YoY โดยก าไร 1H64 คิด
เป็น 35% ของประมาณการทั้งปี  

➢ ประมาณการก าไรปี 64 ที่ 128 ลบ. เติบโต 146% และเติบโต 44% ในปี 65 : ฝ่ายวิจยั
คาดว่ารายไดปี้ 64 อยู่ท่ี 1,046 ลบ. เติบโต 3% YoY จากธุรกิจหลกัของบริษทัในการ
ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ลาเบลและซิลคส์กรีนท่ีคาดว่ารายไดจ้ะเติบโตอยา่งน้อย
ปีละ 20% ในปี 64-66 ในกลุ่มผลิตภณัฑ์เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและสินคา้อิเล็กทรอนิกส์ ซ่ึง
เป็นผลิตภณัฑท่ี์มีความตอ้งการอย่างสม ่าเสมอ ขณะท่ีธุรกิจไอทีโซลูชัน่(SI)ในพ้ืนท่ี
โซนอีสานท่ีจะรับรู้รายได้อย่างต่อเน่ืองในส่วนงานให้บริการอินเทอร์เน็ตและ
บ ารุงรักษา และธุรกิจบรอดแบนดอ์ินเทอร์เน็ตของบริษทัภายใตช่ื้อ “SINET” ในการ
ร่วมมือกบับริษทัในเครือเจริญเคเบิลทีวี เพื่อให้บริการอินเทอร์เน็ตไดค้รอบคลุมมาก
ขึ้ น เราประมาณการก าไรปี 64 ท่ี  128 ลบ. เติบโต 146% และในปี 65 คาดการณ์
รายไดท่ี้ 1,189 ลบ. +14%YoY เติบโตจากธุรกิจซิลคส์กรีนที่มีค  าสั่งซ้ือเขา้มาต่อเน่ือง 
และคาดก าไรราว 166 ลบ. เติบโต 44% YoY 

➢ แผนน าบริษัทลูก ฮินซิซึ (HST) IPO ต้นปี 65 สร้างมูลค่าแฝงให้กับบริษัท : บริษทั 
Hinsitsu ท่ีบริษทัถือหุ้น 70% ประกอบธุรกิจจ าหน่ายผลิตภณัฑล์าเบลและซิลคส์กรีน 
ซ่ึงมีลูกค้าเป็นบริษัทเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ชั้ นน า อาทิ  TOSHIBA, 
SAMSUNG, ELECTROLUX และอื่นๆ ซ่ึงมีการขยายไปผลิตช้ินส่วนอุปกรณ์
รถยนต์ EV และขยายตลาดไปในประเทศเวียดนาม บริษทัมีแผน IPO ราวตน้ปี 65 
เพื่ อระดมเงินทุนไปสร้างโรงงานใหม่และใช้ในดีล M&A ในอนาคต ซ่ึงจะ
สนับสนุนการเติบโตของรายไดใ้นปี 65 เป็นตน้ไปจากฐานเดิมท่ีคาดว่าจะเติบโตปี
ละ 20-25% และเป็นธุรกิจท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้ในระดบัสูงท่ี 40-45% เป็นสินทรัพย์
ท่ีสร้างมูลค่าแฝงให้กบับริษทั 

➢ เร่ิมต้นที่ค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี 65 ที่ 7.10 บาท: ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่า
เหมาะสมด้วยวิธี PE Ratio โดยอิง Prospective P/E ท่ีระดับ 25 เท่า (PE Ratio ของ
กลุ่ม SETTECH เฉล่ียยอ้นหลงั 3 ปีท่ีระดบั+2S.D.)  เน่ืองจากธุรกิจของบริษัทอย่าง
ฮินซิซึควรอยู่ท่ีระดบัพรีเม่ียมของกลุ่มเทคโนโลยีจากการเป็นผูน้ าตลาดในไทยและ
ไม่มีคู่แข่งที่อยูใ่นระดบัเดียวกนั คาดก าไรต่อหุ้นปี 65 ราว 0.28 บาท/หุ้น ค านวณเป็น
ราคาเหมาะสมในปี 65 ท่ี 7.10 บาท เราจึงเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ” เน่ืองจากมี Upside 
จากราคาปิด 18 % และคาด Dividend Yield ท่ี 1.2% 
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1ธุรกิจไอทีโซลูช่ัน (SI) : สัดส่วนรายได้ 26% ของรายได้รวม 
USO Project เป็นโครงการจดัใหมี้บริการอินเทอร์เนต็ความเร็วสูงในพ้ืนท่ีห่างไกล Zone C กลุ่มท่ี 4 ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 2 มูลค่าสัญญา
รวม 2,100 ลา้นบาท 

 

ระยะเวลาด าเนินงาน 
• ระยะท่ี 1 การจดัหาอุปกรณ์บริการ การติดตั้ง การทดสอบความ

พร้อมก่อนการให้บริการ (300 วนั) มูลค่า 630 ลา้นบาท 
• ระยะท่ี 2 การบริหารจดัการและบ ารุงรักษาต่อเน่ือง 5 ปี (60 

เดือน) มูลค่า 1,470 ลา้นบาท 
• ระยะท่ี 3 การมอบอุปกรณ์หลงัจากท่ีส้ินสุด ระยะท่ี 2 (ภายใน

60 วนั) 
Source: Company Data 

 
ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ลาเบลและซิลค์สกรีน : สัดส่วนรายได้ 66% ของรายได้รวม 

 

 

บริษทัถือหุ้นสัดส่วน 70% ในบริษทัฮินซิซึ(Hinsitsu) 
โดยมีผลิตภณัฑด์งัต่อไปน้ี 1.Silk Screen 2.Press/Die Cut 3.Seal 
Printing/Label 4.Stamping 5. In Mold Decoration 

Source: Company Data 

 
ธุรกิจบรอดแบนด์อนิเทอร์เน็ต : สัดส่วนรายได้ 7% ของรายได้รวม 

 

Sinet Internet  
• ในปี 2556 บริษทัไดเ้ร่ิมให้บริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงผ่าน

ระบบเครือข่ายใยแกว้น าแสง เชียงใหม่ นครราชสีมา ขอนแก่น
และกรุงเทพ 

• เป็นบริการอินเทอร์เนต็บรอดแบนดค์วามเร็วสูงท่ีใชเ้ทคโนโลยี 
Fiber Optic ซ่ึงเป็นเทคโนโลยีท่ีลดสัญญาณรบกวนและมีความ
เสถียรภาพมากท่ีสุด 

Source: Company Data 

 
 

 

 

โครงสร้างธุรกจิของบริษัท  


