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ซื้อ  

สุโชติ ถิรวรรณรัตน์ ราคาปัจจุบนั (บ.)  5.45
66.2658.8888 Ext. 8850 ราคาเป้าหมาย (บ.) 8.30
suchott@kgi.co.th Upside (%) 52.3
 

 
สรุปประเดน็สําคญั และข่าวล่าสุด 

 ล้างขาดทุนสะสมหมดแล้ว ทีไ่ตรมาส 2Q64  

 Earnings momentum ยงับวกต่อ 3Q64 > 2Q64 

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

 แนะนํา “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 8.3 บาท (เป้าปี 2565) 
 
 

Technical view 

 ประเมนิราคาหุ้นถูกขายทํากําไร หลังราคาปรับขึน้ใกล้ราคาเป้าหมายปี 
2564 ของเราท่ี 6.8 บาท (ราคาสูงสุดของ SIMAT รอบทีผ่่านมา 6.65 บาท) 
การพกัฐานลงมาเป็นโอกาสซื้อเก็งกําไรท่ีแนวรับ 

 ประเมนิแนวรับ 5.2 บาท / แนวต้าน 5.65 บาท หาก Rebound ผ่านแนว
ต้านนีไ้ปได้ ประเมนิจบการพกัฐานรอบนี ้ มโีอกาสปรับขึน้ทดสอบกรอบ
แนวต้านถัดไป 6.0 - 6.5 บาท  

 Stop loss 4.8 บาท (เส้นค่าเฉล่ีย 200 วนั EMA) 
... ติดตามคาํแนะนําทางเทคนิครายวันเพิม่เติมในบทวิเคราะห์ "รู้ทนัหุ้น"  

 
 
 
 
 
 

กาํไร 2Q64 โตเด่น YoY, QoQ  ... ไม่มีขาดทุนสะสมอีกต่อไปแล้ว 
รายงานกาํไร 2Q64 = 32 ลา้นบาท (+1,203% YoY, +88% QoQ) และ 
Highlight สาํคญัในไตรมาสน้ีคือ สามารถลา้งผลขาดทุนสะสมต่อเน่ืองในช่วง
หลายปีท่ีผา่นมาจากผลการดาํเนินงานท่ีค่อยๆฟ้ืนตวัข้ึนมาไดส้าํเร็จ ใน
ไตรมาสน้ี และประสิทธิภาพในการทาํกาํไรดีข้ึนเป็นลาํดบั (อตัรากาํไรขั้นตน้
สูงข้ึน ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารลดลง) ภายหลงัทีมผูบ้ริหารใหม่เขา้ปรับ
โครงสร้างองคก์รภายใน โดยสรุปผลการดาํเนินงานแต่ละหน่วยธุรกิจดงัน้ี 
i) ธุรกิจ System Integrator (SI): รายไดธุ้รกิจ SI ในไตรมาสน้ีเท่ากบั 83 ลา้น
บาท (ลดลง -3% YoY แต่เพิ่มข้ึน +21% QoQ) โดยรายไดท่ี้ชะลอตวัลง YoY 
เป็นผลจากโครงการ USO หรือ โครงการเน็ตห่างไกล จบระยะท่ี 1 (งาน
รับเหมาฯติดตั้ง) และเร่ิมรับรู้รายไดร้ะยะท่ี 2 (บริหารจดัการและบาํรุงรักษา) 
ซ่ึงมีอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีสูงกวา่ โดยอตัรากาํไรขั้นตน้ของธุรกิจ SI ใน 2Q64 อยู่
ท่ีราว 43.4% (สูงข้ึนจาก 31.9% ใน 1Q64 และ 16% ใน 2Q63)  
ii) ธุรกิจ Label & Silk Screen (HST): รายไดธุ้รกิจ HST ใน 2Q64 = 152 ลา้น
บาท (เติบโต +28% YoY แต่ลดลง -11% QoQ) อตัรากาํไรขั้นตน้ของ HST 
ไตรมาสน้ี  = 39.5% (สูงข้ึนจาก 32.9% ใน 2Q63 แต่ทรงตวัเทียบ 1Q64) โดย
อตัรากาํไรท่ีดีข้ึนเป็นผลจากสดัส่วนรายไดใ้นส่วนของธุรกิจ Silk screen ท่ี
เพิ่มข้ึน แทนธุรกิจ Label      
iii) ธุรกิจอินเตอร์เนตบรอดแบรนด:์ กาํไรขั้นตน้ในไตรมาสน้ีของธุรกิจบรอด
แบรนด ์= 3 ลา้นบาท (ลดลงจาก 7 ลา้นบาทใน 2Q63) อยา่งไรกดี็เราประเมิน 
Downside ของธุรกิจน้ีจาํกดัแลว้ และมีโอกาสท่ีจะมี Upside ในอนาคต
จากความร่วมมือกบัธุรกิจเคเบิลทีว ี(เจริญเคเบิล)  
... 2H64 Earnings momentum คาดจะดีขึน้ไปอีก 
เราประเมินแนวโนม้ผลการดาํเนินงานของ SIMAT ใน 3Q64 จะยงัเติบโตเด่น 
YoY , QoQ ต่อจาก 2Q64 จาก i) การปรับโครงสร้างภายในองคก์ร ลดตน้ทุน
รายจ่ายในการขายและบริหารอยา่งต่อเน่ือง โดยล่าสุดใน 2Q64 อตัราส่วน 
SG&A to sales ลดลงเป็น 18.3% (จาก 21% ใน1Q64) และคาดมีโอกาสลดลง
ไดอี้กใน 3Q64 ii) ธุรกิจ Silk Screen ของ HST คาดยอดขายเติบโตต่อเน่ือง
ตามการส่งออกสินคา้เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ขณะท่ีตน้ทุนการผลิต โดยเฉพาะตน้ทุน
เมด็พลาสติกเร่ิมปรับลดลงตั้งแต่กลางปี 2564 ทาํใหค้าดอตัรากาํไรขั้นตน้ของ
ธุรกิจ HST จะขยายตวัไดต่้อเน่ืองใน 3Q64 
Upside อยู่ท่ีธุรกิจอินเตอร์เนตบรอดแบรนด์ จะเป็นไพ่ Joker  
ธุรกิจอินเตอร์เนตบรอดแบรนด ์มีโอกาสท่ีจะเป็นตวัพลิกเกมส์ท่ีสาํคญัจาก  
i) โอกาสพลิกเป็นกาํไรจากการดาํเนินงานในปี 2565 จากความร่วมมือกบัเจริญ
เคเบิล โดยคาดจะเป็นความร่วมมือในการใชโ้ครงข่ายร่วมกนั ลดตน้ทุนการ
บริหารจดัการ และเป็นการเสนอ Package การขายใหก้บัลูกคา้ร่วมกนั 
อินเตอร์เนต + Content รายการทีว ี... เรายงัไม่รวมปัจจยัน้ีในประมาณการฯ 
ii) ในปี 2561 ศาลปกครองชั้นตน้ตดัสินให ้ SIMAT ชนะคดีและไดรั้บ
ค่าชดเชย 53 ลา้นบาท พร้อมดอกเบ้ีย 7.5% ต่อปี อยา่งไรกดี็ในปี 2562 ทาง 
SIMAT ไดท้าํการยืน่ฟ้องเพิ่มเติมดว้ยมูลค่าเงินชดเชยราว +400 ลา้นบาทต่อ
ศาลปกครองสูงสุด ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการพิจารณาของศาลปกครองสูงสุด  
ลุ้นปันผลคร้ังแรก แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2565 เท่ากบั 8.3 บาท  
ประเมินมูลค่าเหมาะสม SIMAT ดว้ยวิธี Sum of the parts ไดเ้ท่ากบั 8.3 บาท 
(Fully diluted) โดยใชข้อ้มูลประมาณการฯปี 2565 ธุรกิจฮินชิสึ (HST) มูลค่า 
5.2 บาท อิง PE 30 เท่า / ธุรกิจงานรับเหมาระบบฯ 2.7 บาท อิง PE 25 เท่า / 
ธุรกิจอินเตอร์เนตบรอดแบรนด ์ 0.47 บาท (Discount 15% จากมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิ ณ ส้ิน 2Q64) ... ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในรูปท่ี 2 โดย ณ ราคา
เหมาะสมท่ีเราประเมินคิดเป็น Forward PE 29 เท่า และเราประเมิน Catalyst 
บวกท่ีสาํคญัคือการลา้งขาดทุนสะสมหมดแลว้ และพร้อมจ่ายปันผลให้ผูถื้อ
หุ้น จะเป็น Signaling ท่ีสาํคญัต่อแนวโนม้ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

Year to Dec S ales S ales  growth E B IT DA NP E P S E P S  growth
(B t m n) (%) (B t m n) (B t m n) (B t) (%)

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 1,293 16.8 382 188 0.28 28.2
Year to Dec G M E V/E B IT DA Dividends P B V P E R R O AE

(%) (X) Yield (%) (X) (X) (%)
2018 16.5 27.3 -                 4.7 (5.4) (71.9)
2019 29.7 17.1 -                 4.6 41.5 11.6
2020 30.1 17.2 -                 4.4 70.4 6.4
2021F 38.8 12.4 0.8                  3.2 24.5 16.1
2022F 40.0 9.3 2.6                  2.7 19.1 15.8
S ec tor 3.2 - 6.5

8.3 3.5 /0.1
52.3 625

0.8 486
B ook va lue /s hr-12/21F  (B t) 1.7 3M avg. da ily  trad ing (m n) 15

3.2 Abs . pe rform anc e  (3,6,12M)(%) 11.2; 16; 26.2
13.8; 15.4; 8.9

P /B -12/21F  (x)
R e l. pe rform anc e  (3,6,12M)(%)

D iv ide nd y ie ld-12/21F  (%) F re e  floa ting s hare s  (m n)

P ackaging 52-we e k trad ing range  (B t)
12M ta rge t pric e  (B t/s hr) Mkt c ap-B t bn/U S $ bn
U ps ide /downs ide  (%) O uts tanding s ha re s  (m n)
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Figure 1: Sum of the parts valuation 

 
Source: KGI Research; Bloomberg 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. Hins its u (S ilk s c re e n printing bus ine s s )
V a luation approac h - T a rge t P E
  K e t a s s umptions
   - F orc as te d Ne t profit 2022 (B t)* 113.7
   - F orc as te d E P S  2022 (B t)* 0.17
   - T a rge t P E  (x) 30.0
   - V a luation (B t) 5.2
2. S y s te m  inte gra tor
V a luation approac h - T a rge t P E
  K e t a s s umptions
   - F orc as te d Ne t profit 2022 (B t) 70.7
   - F orc as te d E P S  2022 (B t) 0.11
   - T a rge t P E  (x) 25.0
   - V a luation (B t) 2.7
3. Inte rne t broadbrand
V a luation approac h - As s e t va lue
  K e t a s s umptions
   - As s e t va lue  (B t) 408
   - As s e t va lue  pe r s hare  (B t) 0.58
   - D is c ount 15%
   - V a luation (B t) 0.50

T ota l V a lua tion (B t) 8.3
หมายเหตุ: กาํไรของ HST หลังหัก Minorities interest แล้ว
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Figure 2: 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 4: ยอดขายแยกรายธุรกิจ 
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Figure 6: PBV band 
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Figure 3: ตัวอย่างงานพมิพ์ประเภท Silk screen ของ บ.ฮินชิสึ (HST) 

 

Source: Company data, KGI Research 

 

Figure 5: อัตรากําไรขั้นต้น แยกรายธุรกิจ 
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Figure 7: Histor ical PBV 
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Balance Sheet 

As  of 31 Dec  (B t mn) 2018 2019 2020 2021F 2022F
T otal As s ets 1,403 1,705 1,716 1,954 2,066
C urrent As s ets 618 742 617 1,008 1,087
     C as h  & S T  In ves tm en ts 72 28 162 393 463
     In ven torie s 150 88 78 79 85
     Ac c ou n ts  R e c e ivab le 395 208 203 164 202
     O th e rs 0 418 174 372 337
Non-current As s ets 785 963 1,099 946 979
     L T  In ves tm e n ts 33 31 31 31 31
     N e t fixed  As s e ts 2 4 4 4 3
     O th e rs 750 929 1,064 911 944
T otal L iabilities 835 1,086 1,056 890 747
C urrent L iabilities 608 765 771 640 498
     Ac c ou n ts  P ay ab le 297 217 263 228 213
     S T  B orrowin gs 271 521 474 376 209
     O th e rs 40 27 34 36 76
L ong-term L iabilities 226 321 286 250 250
     L on g -te rm  D eb ts 175 292 236 200 200
     O th e rs 52 30 49 50 50
S hareholders ' E quity 568 619 659 1,065 1,319
     C om m on  S toc k 526 526 527 625 785
     C ap ita l S u rp lu s 582 564 163 359 359
     R e ta ine d  E arn ing s -540 -471 -30 81 175
     P re fe rre d  S toc k 0 0 0 0 0

Source: KGI Research 

 

Key Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021F 2022F
G rowth (% YoY)
S a le s 11.9 (52.2) (15.0) 18.6 22.7
O P (8.3) 454.2 (30.8) 109.2 31.2
E B IT D A 7.2 91.9 (6.4) 45.8 31.4
NP n .m . n .m . (40.9) 240.5 35.8
E P S n .m . n .m . (66.7) 177.7 28.2
P rofitability (%)
G ros s  Marg in 16.5 29.7 30.1 38.8 40.0
O p eratin g  Marg in 0.8 12.5 10.1 20.5 23.2
E B IT D A Marg in 6.5 16.3 19.5 26.2 38.1
Ne t P rofit Marg in (29.1) 5.3 4.0 12.5 14.6
R O AA 2.9 10.7 7.4 15.2 18.3
R O AE  (71.9) 11.6 6.4 16.1 15.8
S tability
G ros s  D eb t/E q u ity  (%) 98.2 131.4 107.7 54.1 31.0
Ne t D eb t/E q u ity  (%) 82.2 126.8 83.2 17.2 Ne t c as h
In te re s t C ove rage  (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 12.3
In te re s t & S T  D eb t C ove rage  (x) 1.2 1.8 0.9 1.4 2.1
C as h  F low In te re s t C ove rage  (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 12.3
C as h  F low/In te re s t & S T  D eb t (x) (2.5) (10.0) 9.8 11.6 12.3
C u rren t R atio (x) 1.0 1.0 0.8 1.6 2.2
Q u ic k R atio (x) 0.8 0.3 0.5 0.9 1.3
Ne t D eb t (B t m n ) 373 785 548 183 -55
P er S hare Data (B t)
E P S -1.01 0.13 0.08 0.22 0.28
C F P S -0.17 -0.27 0.68 0.45 0.45
B VP S 0.93 1.18 1.25 1.70 1.99
S P S 3.47 1.54 1.31 1.31 1.51
E B IT D A/S hare 0.23 0.40 0.38 0.46 0.58
D P S 0.00 0.00 0.00 0.04 0.14
Activity
As s e t T u rnove r (x) 1.2 0.8 0.6 0.6 0.6
D ay s  R e c e ivab le s 73.0 84.4 73.5 60.6 51.7
D ay s  In ven tory 31.3 47.5 42.5 42.3 38.6
D ay s  P ay ab le 67.0 102.6 122.9 132.2 103.7
C as h  C y c le 37.4 29.3 (6.9) (29.3) (13.4)

Source: KGI Research 

Profit & Loss 

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

S ales 1,694 1,302 1,020 1,107 1,293

     C os t of G ood s  S old 1,415 915 713 678 776

G ros s  P rofit 279 387 307 429 517

     O pe ra ting  E xpen s es 265 224 204 202 217

Operating P rofit 14 163 103 228 299

Net In te re s t (33)       (14)       (36)       (24)       (24)       

     In te re s t In c om e 0 0 0 0 0

     In te re s t E xpens e 33        14        36        24        24        

Ne t In ves tm e n t In c om e /(L os s ) 1          1          (5)        -        -        

Ne t oth e r Non -op . In c om e /(L os 15 2 16 12 15

Net E xtraord inarie s (478)     (82)       (25)       (37)       (49)       

P re tax In c om e -481 70 53 179 242

In c om e  T axe s 12 1 12 40 53

Normalis ed Net P rofit -31 119 41 139 188

Net P rofit -493 69 41 139 188

E P S  (B t) -1.01 0.24 0.08 0.22 0.28

Source: KGI Research 

 

 

 
 

Cash Flow 

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

Operating C ash F low -82 -144 358 283 298

     Ne t P rofit -493 69 41 139 188

    D ep re c ia tion  & Am ortiz atio 81 47 84 51 67

    C h an g e  in  W orkin g  C ap ita (156)     (361)     190      17        (59)       

     O th e rs 486 101 43 77 102

Inves tment C as h F low (64)       (375)     (63)       (60)       (100)     

     Ne t C AP E X (63)       (350)     6          (60)       (100)     

     C h an g e  in  L T  In ve s tm en t 1          (2)        0          -        -        

     C h an g e  in  O th e r As s e ts (2)        (23)       (69)       -        -        

F ree C as h F low (146)     (519)     295      223      198      

F inanc ing C as h F low 186      471      (161)     9          (128)     

     C h an g e  in  S h are  C ap ita l 175 0 0 196 160

     Ne t C h an ge  in  D eb t 78        525      (110)     (158)     (192)     

     C h an g e  in  O th e r L T  L iab . (66)       (54)       (51)       (30)       (96)       

Net C as h F low 40        (47)       134      231      70        

Source: KGI Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


