
REFER TO DISCLOSURE SECTION AT THE END OF THE NOTES                                   page 1 of 12 

stock 

บมจ. ฟลอยด ์(FLOYD) 
  

(มูลค่าพ้ืนฐานปี 61: 2.00 บาท) 
 

28 กนัยายน 2560  
หุ้นรบัเหมาฯ ท่ีโตไปพร้อมการบริโภค   

 

 
 

Share data  

Reuters / Bloomberg FLOYD BK / FLOYD TB 

Market MAI 

ทุนเรยีกช ำระแลว้ หลงั IPO (ลำ้นหุน้) 180 
ทุนเรยีกช ำระแลว้ ก่อน IPO (ลำ้นหุน้) 135 
รำคำพำร ์(บำท) 0.50 
นโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผล ไม่น้อยกว่ำรอ้ยละ 

40 ของก ำไรสุทธ ิ
รำยละเอยีด IPO  
จ ำนวนเสนอขำย IPO (ลำ้นหุน้) 90 
รำคำเสนอขำย (บำท) n.a. 
  
Lead Underwriters AEC Securities 
Financial Advisor AEC Securities 
  

 
Major Shareholders 30 มิ.ย. 60 Pre-IPO  Post-IPO 

กลุ่มเมอืงเกษม 25.00% 18.75% 
กลุ่มจติตะวรีะ 25.00% 18.75% 
กลุ่มเลศิศุภกุล 25.00% 18.75% 
กลุ่มทศันสุกำญจน์ 25.00% 18.75% 
ผูถ้อืหุน้จำก IPO   25.00% 
 

 วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินเพิม่ทุน 

ลงทุนก่อสร้ำงอำคำรส ำนักงำนและศูนย์อบรม และใช้
เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิกำร 

Note 

KT ZMICO เป็นผู้ร่วมจดัจ ำหน่ำยหุ้นสำมญัเพิม่
ทุนให้กบัประชำชนทัว่ไปของ FLOYD  

 
 
เรณู บรรดาศกัด์ิ, no. 17989 
raenoob@ktzmico.com 
02-695-5836 
 

 ประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 61 ท่ี 2.00 บาท  
ประเมนิมูลค่ำพืน้ฐำนปี 61 ของ FLOYD ที ่2.00 บำท องิ PER 16 เท่ำ ซึ่งเป็น
ค่ำเฉลีย่ของบรษิทัในกลุ่มบรกิำรรบัเหมำก่อสรำ้งใน SET (ไม่รวม 4 บรษิทัใหญ)่ 
จำกคำดกำรณ์ก ำไรสุทธปีิ 61-62 จะเตบิโตเฉลี่ย 37% ต่อปี ตำมกำรฟ้ืนตวัของ
รำยได้และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร หลงัคำดว่ำธุรกิจห้ำงสรรพสนิค้ำและ
ร้ำนค้ำปลีก รวมท้งโครงกำรอสังหำริมทรัพย์แนวสูง  ซึ่งเป็นลูกค้ำหลักของ 
FLOYD จะมกีำรขยำยสำขำ/จ ำนวนโครงกำรมำกขึน้ หลงัภำวะเศรษฐกจิและกำร
บรโิภคฟ้ืนตวั    

คาดงาน MEP ให้กบัธรุกิจค้าปลีกจะมีสดัส่วนเพ่ิมขึ้นในปี 61-62   
FLOYD ให้บริกำรรับเหมำติดตัง้งำนระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล รวมทัง้งำน
วิศวกรรมระบบสำธำรณูปโภคอำคำร (MEP) ครบวงจร โดยกำรชะลอตวัของ
เศรษฐกจิและกำรบรโิภคในปี 60 ส่งผลให้ลูกคำ้หลกัในกลุ่มหำ้งสรรพสนิคำ้และ
คำ้ปลกี (อตัรำก ำไรสูง) ชะลอขยำยสำขำ อย่ำงไรกต็ำม เรำเชื่อว่ำสดัส่วนรำยได้
จำกลูกค้ำกลุ่มนี้จะเพิม่ขึน้ในปี 61-62 จำกแนวโน้มเศรษฐกิจและกำรบรโิภคที่
คำดว่ำจะทยอยฟ้ืนตวั ท ำใหลู้กคำ้กลุ่มนี้จะเริม่ขยำยสำขำมำกขึน้ โดยเฉพำะกำร
ขยำยสำขำออกไปในต่ำงจงัหวดัทีย่งัมคีวำมตอ้งกำรสงู   

เพ่ิมทุนเพื่อสร้างบุคลากร ขยายก าลงับริการขึ้นเท่าตวัในอนาคต   
FLOYD มฐีำนะกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งโดยไม่มภีำระหนี้สนิทีม่ดีอกเบี้ย ซึ่งหลงัเพิม่
ทุน ฐำนะกำรเงินของบริษัทจะแข็งแกร่งมำกยิ่งขึ้น  รองรับงำนขยำยงำนใน
อนำคต โดยมีวตัถุประสงค์จะน ำเงินที่ได้รบัจำก IPO ไปพฒันำด้ำนบุคลำกร 
(สรำ้งอำคำรส ำนักงำนและศูนยอ์บรม) ซึง่จะเพิม่ก ำลงับรกิำรไดอ้กีเท่ำตวั  

คาดก าไรสุทธิเติบโตเฉล่ีย 37% ต่อปี ในปี 61-62   
คำดก ำไรสุทธปีิ 60 จะลดลงค่อนขำ้งมำกเป็น 37 ล้ำนบำท จำกรำยไดแ้ละอตัรำ
ก ำไรขัน้ต้น (GPM) ที่ชะลอตวั  เนื่องจำกลูกค้ำกลุ่มอสงัหำรมิทรพัย์มสีดัส่วน
เพิม่ขึน้ อย่ำงไรกต็ำมก ำไรสุทธใินปี 61-62 คำดว่ำจะเตบิโตเฉลีย่ 37% ต่อปีเป็น 
46 ล้ำนบำทและ 70 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั จำกสมมติฐำนรำยได้ที่เติบโต  และ 
GPM ทีพ่ืน้ตวัขึน้ โดยสดัส่วนรำยได้จำกลูกคำ้ธุรกจิหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกี
คำดว่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 50% และ 60% ในปี 61-62 ตำมล ำดบั จำก 45% ในปี 60   

ความเส่ียง   
ควำมเสี่ยงส ำคญัได้แก่ควำมต่อเนื่องของรำยได้ (โครงกำรก่อสร้ำงส่วนใหญ่มี
อำยุค่อนข้ำงสัน้) ควำมล่ำช้ำของโครงกำร ควำมผันผวนของรำคำวัสดุและ
อุปกรณ์ กำรขำดแคลนแรงงำน และกำรเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของภำครฐัฯ  
 
 
Financials and Valuation  

FY Ended 31 Dec 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Revenues (Bt mn) 460 543 344 398 500 

Net profit (Bt mn) 66 116 37 46 70 

EPS (Bt) 0.25 0.43 0.10 0.13 0.19 

EPS growth (%) (93.05) 74.32 (75.78) 21.83 53.32 

Dividend (Bt) 0.12 0.62 0.04 0.05 0.08 

BV (Bt) 0.59 1.01 1.20 1.27 1.39 

ROE (%) 50.38 53.65 10.61 10.24 14.57 

Total D/E (x) 0.53 0.47 0.20 0.21 0.22 
 

Pre-IPO 
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การประเมินมูลค่า  
ประเมินราคาพื้นฐานปี 61 ท่ี 2.00 บาท/หุ้น (อิง PER 16 เท่า)  
เรำประเมนิมูลค่ำพืน้ฐำนปี 61 ของ FLOYD ที่ 2.00 บำท อิง PER 16 เท่ำ ซึ่งเป็นค่ำเฉลี่ยของบรษิทัในกลุ่ม
บรกิำรรบัเหมำก่อสรำ้งใน SET (ไม่รวมหุน้ขนำดใหญ่ 4 แห่งไดแ้ก่ CK, ITD, STEC, และ UNIQ และหุน้ทีไ่ม่
สำมำรถหำประมำณกำรก ำไรสุทธใินปี 60-61 ได้) เนื่องจำกขนำด Market Cap. ของ FLOYD ที่เล็กกว่ำมำก 
ทัง้นี้ จำกคำดกำรณ์ก ำไรสุทธิปี 61-62 ทีค่ำดว่ำจะเตบิโตในอตัรำเฉลี่ย 37% ต่อปี ตำมกำรเตบิโตของรำยได้ 
และอตัรำก ำไรขัน้ต้น แมว้่ำในปี 60 ก ำไรสุทธจิะลดลงอย่ำงมนีัยจำกกำรชะลอตวัของรำยได้ ทัง้นี้ กำรเตบิโต
ของ FLOYD ยังมีอีกมำกในระยะยำว ตำมกำรฟ้ืนตัวของภำวะเศรษฐกิจและกำรบริโภค ซึ่งจะท ำให้
หำ้งสรรพสนิคำ้และรำ้นคำ้ปลกี ตลอดจนโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยใ์นแนวสงู ซึง่เป็นฐำนลูกคำ้หลกัของ FLOYD 
มกีำรขยำยตวัของสำขำใหม่และโครงกำรใหม่อย่ำงต่อเนื่อง  
 

รปูท่ี 1: เปรียบเทียบ Valuation ของกลุ่มบริการรบัเหมาก่อสร้าง (ไม่รวมรายใหญ่ 4 ราย)                                                           
NAME Mkt. Cap PER (x) PBV (x) Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

  (US$mn 16 17E 18E 16 17E 18E 16 17E 18E 16 17E 18E 16 17E 18E 

CK*  1,445 26.1 28.7 24.7 2.2 2.1 2.0 1.8 1.5 1.7 8.5 7.4 8.2 33.7 38.2 33.8 

STEC* 1,186 41.5 35.6 23.2 3.6 3.4 3.0 0.7 1.0 1.3 9.2 9.8 13.8 17.9 11.2 6.4 

ITD* 689 n.a. 142.2 46.3 1.6 1.6 1.6 0.3 0.3 0.9 -2.3 1.2 3.5 11.6 10.0 8.8 

UNIQ 601 24.2 20.9 17.5 3.2 2.7 2.5 1.4 1.9 2.2 13.7 13.9 15.0 11.3 10.8 9.6 

STPI 341 13.2 n.a. 11.4 1.7 1.4 1.4 3.5 0.0 1.4 13.3 -8.2 9.2 7.4 n.a. 9.9 

TTCL 262 27.5 48.4 17.8 2.1 1.5 1.5 2.2 1.5 2.6 7.6 4.3 8.3 30.9 24.1 14.4 

SYNTEC 268 9.6 11.8 11.1 2.0 1.7 1.5 0.8 2.5 2.7 22.7 14.9 14.2 6.7 n.a. n.a. 

TRC 215 25.1 40.3 15.1 2.7 2.3 2.1 0.3 0.8 3.3 11.3 7.8 15.9 14.0 20.9 11.0 

SRICHA 174 67.1 n.a. n.a. 3.4 n.a. n.a. 1.9 n.a. n.a. 5.0 n.a. n.a. 32.0 n.a. n.a. 

SQ 210 10.6 14.8 12.9 2.1 2.7 2.4 1.2 1.9 2.0 21.6 19.5 19.4 5.2 6.6 5.0 

BJCHI 201 72.9 24.9 13.9 1.7 1.5 1.4 4.9 1.4 4.8 2.2 2.1 8.2 54.0 25.8 10.7 

PYLON 147 27.4 26.1 19.8 6.0 5.5 5.0 3.6 3.0 3.7 20.2 20.8 26.3 18.3 17.2 12.5 

SEAFCO* 135 27.8 21.4 18.0 4.1 3.7 3.3 1.8 2.3 2.8 15.3 18.2 19.6 9.2 7.2 6.1 

NWR* 115 61.1 43.4 24.7 0.9 0.8 0.8 0.0 0.0 2.0 1.4 1.8 3.1 19.4 16.8 16.0 

Average (simple)  33.4 38.2 19.7 2.7 2.4 2.2 1.7 1.4 2.4 10.7 8.7 12.7 19.4 17.2 12.0 

Average (excl. big4)  34.2 28.9 16.1 2.7 2.3 2.1 2.0 1.5 2.8 12.0 9.0 13.8 19.7 16.9 10.7 

ทีม่า: Bloomberg  
หมายเหตุ: *ประมาณการโดย KT ZMICO Research 

 

 

 

แนวโน้มผลประกอบการ 
ผู้รบัเหมาฯ ติดตัง้งานระบบไฟฟ้า และวิศวกรรมระบบสาธารณูปโภครายหลกัของ HMPRO 
บมจ. ฟลอยด์ (FLOYD) ประกอบธุรกิจรบัเหมำติดตัง้งำนระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล และงำนวศิวกรรมระบบ
สำธำรณูปโภคประกอบอำคำร (MEP – Mechanical, Electrical and Plumbing Engineering) ซึ่งได้แก่ งำน
ระบบไฟฟ้ำ งำนระบบสื่อสำร งำนระบบสุขำภบิำล งำนระบบป้องกนัอคัคภียั และงำนระบบปรบัอำกำศ ซึ่งเป็น
ระบบงำนที่มคีวำมสมัพนัธ์เชื่อมโยงกนั ผู้ว่ำจ้ำงส่วนใหญ่จงึมกัมคีวำมประสงค์ที่จะรบับรกิำรแบบครบวงจร 
บริกำรของ FLOYD จึงเริ่มตัง้แต่จดัซื้อและจดัหำวสัดุอุปกรณ์ ให้ค ำปรึกษำ ออกแบบ วำงระบบ และติดตัง้
อุปกรณ์ภำยในอำคำร โดยสำมำรถแบ่งออกตำมลกัษณะงำนได ้3 ประเภทหลกั ไดแ้ก่  

1. งำนให้บรกิำรรบัเหมำตดิตัง้ระบบไฟฟ้ำและระบบสื่อสำร (Electrical & Communication System) 
อำท ิกำรจดัหำและตดิตัง้ท่อ สำยเสำไฟฟ้ำแรงสูง อุปกรณ์ควบคุมกำรจ่ำยไฟแรงสูงและหมอ้แปลง
ไฟฟ้ำ ระบบจ่ำยไฟฟ้ำและระบบแสงสว่ำง และระบบป้องกนัแรงดนัเกนิ งำนระบบไฟฟ้ำส ำรองและ
ไฟฟ้ำฉุกเฉินกรณีระบบไฟฟ้ำขดัขอ้ง ระบบสำยล่อฟ้ำ ระบบน ำไฟฟ้ำลงดนิ ระบบจดักำรอำคำร 
ระบบสำยดนิ ระบบโทรศพัทแ์ละโทรศพัทไ์รส้ำย ระบบรกัษำควำมปลอดภยั ระบบเสยีงและภำพใน
อำคำร ระบบควบคุมอำคำรอจัฉรยิะ ระบบสญัญำณเตอืนภยั เป็นตน้  
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2. งำนให้บรกิำรรบัเหมำตดิตัง้ระบบประปำ ระบบสุขำภิบำล และระบบป้องกนัอคัคภียั (Sanitary & 
Fire Protection System) อำท ิงำนระบบล ำเลยีงน ้ำด ีระบบผลติไอน ้ำและน ้ำรอ้น ระบบระบำยน ้ำ
และบ ำบดัน ้ำเสยี ระบบจ่ำยน ้ำและระบำยน ้ำในสระว่ำยน ้ำ ระบบติดตัง้ระบบสุขภณัฑ์ ระบบท่อ
ดบัเพลงิและควบคุม ระบบดบัเพลงิและหวัฉีดโปรยน ้ำ ระบบสญัญำณเตือนอคัคภียั ระบบติดตัง้
อุปกรณ์ดบัเพลงิ เป็นตน้  

3. งำนให้บริกำรรรับเหมำติดตัง้ระบบปรับอำกำศและระบบระบำยอำกำศ (Air Conditioning & 
Ventilation System) อำท ิงำนระบบปรบัอำกำศขนำดใหญ่ ระบบท่อส่งลมปรบัอำกำศและระบำย
อำกำศ ระบบเครื่องท ำน ้ำเยน็ ระบบควบคุมอุณหภูมแิละควำมชื้น ระบบท่อระบำยควำมรอ้นและ
ระบบหล่อเย็น ระบบปรบัอำกำศในอำคำร ระบบระบำยอำกำศ ระบบปรบัอำกำศในห้องสะอำด 
ระบบปรบัอำกำศในหอ้งท ำควำมเยน็ ระบบอดัอำกำศในบนัไดหนีไฟ เป็นตน้  

 
FLOYD ให้บริกำรแก่ลูกค้ำภำคเอกชนเป็นหลัก ซึ่งได้แก่ ห้ำงสรรพสินค้ำและค้ำปลีก อำคำรส ำนักงำน 
อสงัหำริมทรพัย์ โรงพยำบำล และโรงงำนอุตสำหกรรม เป็นต้น  ซึ่งในปัจจุบนั FLOYD ให้บริกำรกับธุรกิจ
ห้ำงสรรพสนิค้ำและค้ำปลกี และโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์เป็นหลกั โดยที่ในปี 58-60 รำยได้จำกกำร
ใหบ้รกิำรกบัธุรกจิหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีมสีดัส่วน 87%, 63% และ 76% ตำมล ำดบั ซึง่มลูีกคำ้รำยใหญ่คอื 
HMPRO (โฮมโปร และ เมกำโฮม) โดยที ่FLOYD ไดร้บัควำมไวว้ำงใจใหต้ดิตัง้งำนระบบใหก้บัสำขำใหม่ของ 
HMPRO รำว 2 ใน 3 ของจ ำนวนสำขำใหม่ทัง้หมดในแต่ละปี เนื่องจำกเป็นลูกคำ้กนัมำยำวนำน อย่ำงไรกต็ำม 
ผลกระทบจำกกำรชะลอตวัของภำวะเศรษฐกจิ ท ำใหธุ้รกจิคำ้ปลกีชะลอกำรเปิดสำขำใหม่ลงในช่วง 1H60 ส่งผล
ใหร้ำยไดใ้น 1H60 ของ FLOYD ลดลง รวมทัง้สดัส่วนรำยไดจ้ำกธุรกจิคำ้ปลกีลดลงเป็น 43% ขณะทีร่ำยไดจ้ำก
ธุรกิจอสงัหำรมิทรพัย์มสีดัส่วนเพิม่เป็น 57% (จำก 13%, 37% และ 24% ในปี 58-60 ตำมล ำดบั) โดยลูกค้ำ
หลกัของกลุ่มนี้ไดแ้ก่ ANAN และ PS   

 
รปูท่ี 2: รายไดจ้ าแนกตามประเภทของบริการ                      รปูท่ี 3: รายไดจ้ าแนกตามลกัษณะลูกค้า และ GPM 
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อตัราก าไรขัน้ต้นเพ่ิมขึ้นในปี 57-59 แต่เร่ิมลดลงใน 1H60 จากสดัส่วนลูกค้าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ิมขึ้น  
ในปี 57-59 อตัรำก ำไรขัน้ต้น (GPM) ของ FLOYD มแีนวโน้มเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องเป็น 19%, 25% และ 33% 
ตำมล ำดบั จำกกำรน ำระบบวำงแผนบรหิำรธุรกจิแบบองค์รวม (Enterprise Resource Planning - ERP) มำใช้
เมื่อปลำยปี 56 และพฒันำต่อเนื่องจนเสรจ็สมบูรณ์ในช่วงตน้ปี 59 ท ำใหส้ำมำรถวเิครำะห์และควบคุมกำรเบกิ
ใชว้สัดุอุปกรณ์ไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพ รวมทัง้ประสบกำรณ์และควำมเชีย่วชำญในงำนกลุ่มหำ้งสรรพสนิคำ้และ
คำ้ปลกี ท ำใหก้ำรวำงแผนงำนก่อสรำ้ง และกำรจดัสรรคนงำน เป็นไปอย่ำงมปีระสทิธภิำพมำกขึน้ ส่งผลใหท้ัง้
ตน้ทุนค่ำวสัดุก่อสรำ้งต่อรำยได ้และตน้ทุนผูร้บัเหมำช่วงต่อรำยได ้ลดลงอย่ำงต่อเนื่อง    
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อย่ำงไรก็ตำม สำเหตุส่วนหนึ่งที่ท ำให้ GPM อยู่ในระดบัสูงในช่วงปี 57-59 เป็นเพรำะงำนส่วนใหญ่เป็นงำน
ใหบ้รกิำรกบัหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกี ซึ่งมอีตัรำก ำไรสูงกว่ำงำนโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย ์เนื่องจำกงำนวำง
ระบบใหก้บัหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีมรีะยะท ำงำนสัน้รำว 4-8 เดอืน ท ำใหบ้รหิำรจดักำรดำ้นตน้ทุนไดด้กีว่ำ 
เมื่อเทยีบกบังำนโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยซ์ึ่งมรีะยะท ำงำน 1-2 ปี ทัง้เรื่องกำรวำงแผนก่อสรำ้ง วำงแผนสัง่ซื้อ
วสัดุและอุปกรณ์ และกำรประมำณกำรต้นทุนก่อสร้ำง เป็นต้น ดงันัน้ GPM ของ FLOYD ทีล่ดลงใน 1H60 จงึ
เป็นผลจำกรำยไดจ้ำกงำนอสงัหำรมิทรพัยม์สีดัส่วนเพิม่ขึน้      
 
 
ขยายฐานลูกค้าห้างสรรพสินค้าและค้าปลีกใหม่ๆ เพื่อกระจายรายได้และลดความเส่ียง 
จำกกำรชะลอตวัของกำรเปิดสำขำใหม่ของลูกคำ้ในกลุ่มคำ้ปลกีประเภทรำ้นคำ้วสัดุก่อสรำ้งและของตกแต่งบ้ำน
ในช่วงทีผ่่ำนมำ ท ำให ้FLOYD มแีผนทีจ่ะเพิม่ฐำนลูกคำ้ใหม่ๆ ในอนำคต โดยทีใ่นช่วง 1H60 หำ้งสรรพสนิคำ้
โรบินสนั (ROBINS) และห้ำงสรรพสินค้ำประเภท Community Mall ในกลุ่มเจเอเอสแอสเซ็ท ได้เข้ำมำเป็น
ลูกคำ้ใหม่ของ FLOYD ท ำใหค้ำดว่ำ FLOYD น่ำจะมโีอกำสเขำ้รบังำนสำขำใหม่ๆ ของหำ้งสรรพสนิคำ้เหล่ำนี้
ในอนำคต เน่ืองจำกมปีระสบกำรณ์แลว้        
 

รปูท่ี 4: ตวัอย่างลูกคา้ส าคญั (2550 - ปัจจบุนั) 

 
ทีม่า: FLOYD  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มห้างสรรพสินค้าและค้าปลีก 

   

 

 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

 

   
 

กลุ่มอาคารส านักงาน 
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รปูท่ี 5: ลกัษณะผลงาน  

งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบวศิวกรรมไฟฟ้าและระบบวศิวกรรมสือ่สาร   

  

งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบประปา ระบบสุขาภบิาล  

  

งานใหบ้รกิารรบัเหมาตดิตัง้งานระบบป้องกนัอคัคภียั และระบบเครือ่งท าน ้าเยน็   

  

ทีม่า: FLOYD  
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รปูท่ี 6: ตวัอย่างงานในอดีต 
โครงการ เจ้าของโครงการ ลกัษณะ มูลค่า ระยะเวลา 

  โครงการ (ล้านบาท) ด าเนินการ 
อำคำรส ำนักงำนเอไอเอ AIA Co., Ltd. อำคำรส ำนักงำน 31 2549-2550 
SB Furniture บจก. เอส.บ.ีอุตสำหกรรม หำ้งสรรพสนิคำ้ 35 2551-2552 
คำรฟ์ู สำขำอุดรธำน ี Cencar Ltd. (Carrefour Thailand) หำ้งสรรพสนิคำ้ 132 2551-2552 
Promenada จงัหวดัเชยีงใหม่ บจก. อซีซี ีเชยีงใหม่ โครงกำร1 หำ้งสรรพสนิคำ้ 290 2554-2557 
The Seed Mingle สำทร สวนพล ู บมจ. พฤกษำ เรยีลเอสเตท อสงัหำรมิทรพัย ์ 120 2554-2557 
IDEO Wutthakart S11 บจก. เฮลกิซ์ อสงัหำรมิทรพัย ์ 180 2554-2559 
โฮมโปร สำขำอมตะนคร บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์ หำ้งสรรพสนิคำ้ 62 2558 
IDEO Sukhumvit Eastgate บจก. เฮลกิซ์ อสงัหำรมิทรพัย ์ 169 2558-2559 
โฮมโปร สำขำพระรำม 3 บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์ หำ้งสรรพสนิคำ้ 91 2558-2559 
เดอะ พลมั คอนโด บำงใหญ่ สเตชัน่ เฟส 2 บมจ. พฤกษำ เรยีลเอสเตท อสงัหำรมิทรพัย ์ 112 2559-2560 
โฮมโปร สำขำศรนีครนิท ์ บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์ หำ้งสรรพสนิคำ้ 66 2559 
Unio H Tiwanon บจก. เฮลกิซ์ อสงัหำรมิทรพัย ์ 79 2560-2561 
โรบนิสนั สำขำมหำชยั บมจ. โรบนิสนั หำ้งสรรพสนิคำ้ 67 2560 

 

ทีม่า: FLOYD  

 
 

ภาวะอตุสาหกรรมห้างสรรพสินค้าและค้าปลีก มีแนวโน้มเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจ   
กำรขยำยตวัด้ำนยอดขำยของผู้ประกอบกำรห้ำงสรรพสนิค้ำและค้ำปลกี เป็นปัจจยัที่ส่งผลให้ผู้ประกอบกำร
ตดัสนิใจขยำยสำขำเพื่อรองรบัจ ำนวนลูกค้ำที่เพิม่ขึ้น ซึ่งในช่วงปี 55-59 สำขำของห้ำงสรรพสนิค้ำประเภท
ศูนยก์ำรคำ้และคำ้ปลกีรำยใหญ่มกีำรเตบิโตเฉลีย่ 9% ต่อปีจำก 370 สำขำเป็น 521 สำขำ ส่วนจ ำนวนสำขำของ
รำ้นคำ้วสัดุก่อสรำ้งและของตกแต่งบำ้นเพิม่ขึน้เกอืบเท่ำตวัจำก 95 สำขำในปี 55 เป็น 188 สำขำในปี 59 หรอื
คดิเป็นอตัรำกำรเตบิโตเฉลี่ย 19% ต่อปี ตำมควำมนิยมของผูบ้รโิภค และกำรขยำยสำขำออกไปในภูมภิำคและ
ต่ำงจงัหวดั ซึง่กำรเตบิโตของยอดขำยของผูป้ระกอบกำรเหล่ำน้ี ย่อมขึน้อยู่กบัภำวะเศรษฐกจิและกำรบรโิภคใน
ประเทศเป็นหลกั ทัง้นี้ KT ZMICO Research คำดว่ำกำรเตบิโตของเศรษฐกิจไทยในปี 60-61 จะอยู่ในอตัรำ 
3.6% และ 3.6% ตำมล ำดบั เร่งตวัขึน้จำกทีเ่ตบิโต 3.2% ในปี 59 จงึน่ำจะเป็นปัจจยัสนับสนุนใหก้ำรเปิดสำขำ
ของหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีเร่งตวัขึน้ในอนำคต   
  

รปูท่ี 7: จ านวนสาขาของร้านค้าประเภทศนูยก์ารค้าและค้าปลีกรายใหญ่ และร้านค้าวสัดกุ่อสร้างและของตกแต่งบา้น 

ศนูยก์ารค้าและคา้ปลีกรายใหญ ่ ร้านค้าวสัดกุ่อสร้างและของตกแต่งบ้าน 

ผู้ประกอบการ 55 56 57 58 59 
กลุ่มเซน็ทรลั 15 17 19 21 22 
กลุ่มเดอะ มอลล ์ 8 8 8 8 10 
กลุ่มโรบนิสนั 30 34 39 43 44 
กลุ่มเทสโก ้โลตสั 146 157 183 188 196 
กลุ่มบิก๊ ซ ี 113 119 123 125 134 
กลุ่มแมค็โคร 57 64 77 91 107 
เจเอเอส แอสเซท็ 1 1 4 6 7 
รวม 370 400 453 482 521 
กำรเตบิโต (%)  8.1 13.5 6.4 8.1 

 

ผู้ประกอบการ 55 56 57 58 59 
โฮมโปร 53 64 71 76 81 
ไทวสัด ุ 23 35 39 41 42 
เมกำ โฮม 0 0 4 7 11 
โกลบอลเฮำ้ส ์ 19 27 33 37 46 
ดูโฮม 0 5 5 8 8 
รวม 95 131 152 168 188 
กำรเตบิโต (%)  37.9 16.0 10.5 11.9 

 

ทีม่า: FLOYD 
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คาดก าไรเติบโตเฉล่ีย 37% ต่อปีในปี 61-62   
ณ สิน้ ม.ิย. 60 FLOYD มงีำนในมอืทีย่งัไม่รบัรูร้ำยได ้(Backlog) รวม 256 ลำ้นบำท คำดว่ำจะรบัรูร้ำยไดเ้กอืบ
ทัง้หมดใน 2H60 ยกเวน้โครงกำรคอนโด Unio H Tiwanon ทีน่่ำจะรบัรูร้ำยไดบ้ำงส่วนในปี 61 ทัง้นี้ backlogs 
ณ สิ้น ม.ิย. 60 เป็นงำนวำงระบบให้กบัโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย์รำว 66% อำท ิโครงกำรเดอะ พลมั คอนโด 
บำงใหญ่ และโครงกำร Unio H Tiwanon เป็นต้น ส่วนงำนวำงระบบใหก้บัหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีมสีดัส่วน 
34% ไดแ้ก่ หำ้งสรรพสนิคำ้โรบนิสนั (สำขำมหำชยั) ส ำหรบัปี 61-62 เรำคำดว่ำใน FLOYD จะเซน็สญัญำงำน
ใหม่รำว 400 ล้ำนบำท และ 500 ล้ำนบำท โดยสมมติฐำนเป็นงำนวำงระบบใหก้บัหำ้งสรรพสนิค้ำและร้ำนคำ้
ปลีกจ ำนวน 200 ล้ำนบำท (ประมำณ 4 โครงกำร) และ 300 ล้ำนบำท (ประมำณ 6 โครงกำร) ในปี 61-62 
ตำมล ำดบั (คำดปี 62 ยอดขำยของธุรกจิคำ้ปลกีจะฟ้ืนตวัมำกกว่ำปี 61 ท ำใหม้กีำรเปิดสำขำมำกขึน้) ส่วนงำน
ใหม่ดำ้นอสงัหำรมิทรพัยค์ำดว่ำจะทรงตวัทีร่ะดบั 200 ลำ้นบำท (ประมำณ 1-2 โครงกำร) ต่อปี  
 
ในปี 60 เรำคำดรำยไดข้อง FLOYD จะลดลงรำว 37% เป็น 344 ล้ำนบำท จำกกำรชะลอตวัของกำรเปิดสำขำ
ใหม่ของธุรกจิหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกี ส่วนก ำไรสุทธคิำดว่ำจะลดลงรำว 68% เป็น 37 ลำ้นบำท จำกรำยได้
ที่ลดลง และ GPM ที่คำดว่ำจะลดลงเป็น 22% จำก 33% ในปีก่อนหน้ำ ตำมสดัส่วนรำยได้จำกงำนวำงระบบ
ใหก้บัธุรกจิหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีทีล่ดลง อย่ำงไรกต็ำม เรำประเมนิว่ำก ำไรสุทธใินปี 61-62 ของ FLOYD 
จะเตบิโตเฉลีย่รำว 37% ต่อปี เป็น 46 ลำ้นบำท และ 70 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยคำดกำรณ์รำยไดเ้ตบิโต 16% 
และ 26% เป็น 398 ล้ำนบำทและ 500 ล้ำนบำท ส่วน GPM คำดว่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 23% และ 25% ในปี 61-62 
ตำมล ำดบั ตำมสดัส่วนรำยไดจ้ำกงำนวำงระบบใหก้บัธุรกจิหำ้งสรรพสนิคำ้และคำ้ปลกีทีค่ำดว่ำจะเพิม่ขึ้นเป็น 
50% และ 60% ในปี 61-62 จำก 45% ในปี 60 
 

รปูท่ี 8: โครงการท่ีอยู่ระหวา่งรอรบัรู้รายได้ ณ ส้ิน มิ.ย. 60 และคาดการณ์งานใหม ่
โครงการ มูลค่าโครงการ  มูลค่างานท่ี  ปีท่ีเร่ิมงาน ปีท่ีคาดว่า 

 (ลบ.) ยงัไม่รบัรู้ (ลบ.)  จะแล้วเสรจ็ 
เดอะ พลมั คอนโด บำงใหญ่ สเตชัน่ เพส 2 117  63 พ.ค. 2559 ต.ค. 2560 
โฮมโปร ศูนยก์ระจำยสนิคำ้วงัน้อย - DC 7.1 22  2  ม.ีค. 2560 ส.ค. 2560 
เมกำโฮม สำขำเชยีงรำย 55  9  ม.ีค. 2560 ส.ค. 2560 
Unio H Tiwanon 79  77  ก.พ. 2560 ส.ค. 2561 
Venio Sukhumvit 10 30  29  ก.พ. 2560 ก.ย. 2560 
Victor (Sale area) 2  0  ม.ีค. 2560 ก.ค. 2560 
JAS Urban สำขำรำมอนิทรำ 11  8  ม.ิย. 2560 ก.ย. 2560 
โรบนิสนั สำขำมหำชยั 67  66  ม.ิย. 2560 พ.ย. 2560 
The JAS สำขำวงัหนิ 2  2  ก.ค. 2560 ก.ย. 2560 
คำดกำรณ์งำนใหม่ (KT ZMICO Research)     
2561 400    
2562 500    

 

ทีม่า: FLOYD, KT ZMICO Research   
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รปูท่ี 9: ประมาณรายได้                                                           รปูท่ี 10: ประมาณการก าไรสทุธิ 

  

ทีม่า: FLOYD, KT ZMICO Research  
 
 
 

รายงานก าไรสุทธิ 12 ล้านบาทใน 1H60 
FLOYD รำยงำนก ำไรสุทธ ิ12 ล้ำนบำท ใน 2Q60 ลดลง 39% YoY แต่ดีขึ้นเมื่อเทยีบกับที่ไม่มกี ำไรในช่วง 
1Q60 ส่งผลใหใ้นงวด 1H60 FLOYD มกี ำไรสุทธ ิ12 ล้ำนบำท ลดลง 76% YoY จำกรำยไดท้ีล่ดลง 55% YoY 
เป็น 123 ล้ำนบำท สำเหตุเกิดจำกจ ำนวนโครงกำรหลักที่พัฒนำลดลงเหลือ 3 โครงกำร เมื่อเทียบกับ 5 
โครงกำรในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ตลอดจนลูกค้ำหลกัมกีำรชะลอกำรเปิดตวัโครงกำรใหม่จำกต้นปี 60 เป็น
กลำง-ปลำย 1Q60 ท ำใหก้ำรเซน็สญัญำงำนใหม่ชะลอตวัออกไป นอกจำกนัน้ GPM ในช่วง 1H60 ยงัลดลงมำ
อยู่ที่ 24% จำก 30% ในช่วงเดียวกันของปีก่อน อันเกิดจำกงำนที่รับรู้รำยได้หลักเป็นงำนโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัย์ (อ้ตรำก ำไรต ่ำกว่ำ) ทัง้นี้ 1H60 รำยได้อื่นเพิม่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั โดยมกีำรบนัทกึปรบัปรุง
กลบัรำยกำรค่ำตอบแทนอื่นเป็นรำยไดอ้ื่น (รำยกำรพเิศษ) จ ำนวน 6 ลำ้นบำท   
 

รปูท่ี 11: ผลประกอบการงวด 2Q60 
Profit and Loss (Btmn)    % %   %  YTD 

Year-end 31 Dec 2Q16 1Q17 2Q17 YoY QoQ 1H16 1H17 YoY 2017E % of 17E 

Revenue 120 33 90 (24.6) 172.1 273 123 (54.8) 344 35.9 

Gross profit 35 6 23 (32.1) 323.4 81 29 (64.3) 76 38.2 

SG&A expenses (10) (11) (9) (13.2) (21.3) (19) (20) 7.8 (41) 48.4 

EBITDA 25 (5) 15 (38.8) (398.4) 64 10 (84.1) 37 27.3 

Interest expenses - - - - - - - - - - 

Other income 1 6 0 (36.9) (93.4) 2 7 335.0 12 54.4 

Income tax (5) (0) (3) (41.9) 1,373.1 (13) (3) (75.6) (9) 33.6 

Net profit (loss) 20 0 12 (39.3) 3,905.9 52 12 (75.8) 37 33.3 

Normalized profit (loss) 20 0 12 (39.3) 3,905.9 52 12 (75.8) 37 33.3 

Reported EPS (Bt) 0.07 0.00 0.05 (35.6) 3,905.9 0.19 0.05 (75.7) 0.10 44.5 

Gross margin (%) 28.9 16.7 26.0   29.8 23.5  22.1  

EBITDA margin (%) 20.8 (15.4) 16.9   23.3 8.2  10.8  

Net margin (%) 16.8 0.9 13.5   18.9 10.1  10.9  

Current ratio (x) n.a. 2.0 2.2   n.a. 2.2  5.0  

Interest coverage (x) cash cash cash   cash cash  cash  

Debt/equity (x) n.a. 0.0 0.0   n.a. 0.0  0.0  

BVPS (Bt) n.a. 0.6 0.6   n.a. 0.6  1.3  

ROE (%) n.a. 0.6 30.6   n.a. 11.4  10.6  

 
Source: FLOYD, KT ZMICO Research 
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สถานะทางการเงิน 
FLOYD มฐีำนะกำรเงนิที่แขง็แกร่งด้วยเงนิสดสุทธ ิโดยไม่มภีำระหนี้สนิที่มดีอกเบี้ย อนัเกิดจำกผล
ประกอบกำรทีเ่ตบิโต และกำรระดมทุนในช่วงก่อนหน้ำนี้ ขณะทีม่อีตัรำส่วนหนี้สนิรวมต่อทุนรวมอยู่ที ่
0.47 เท่ำในปี 59 แต่คำดว่ำจะลดลงเหลอื 0.20 เท่ำในปี 60 หลงั IPO ส่วนแผนกำรใชเ้งนิทีร่ะดมทุน
จำก IPO ครัง้นี้จะใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนเพื่อรองรบักำรรบังำนโครงกำรใหม่ๆ  รวมถงึขยำยฐำนลูกคำ้
ออกไปอย่ำงหลำกหลำยเพื่อลดควำมเสีย่งในกำรด ำเนินธุรกจิ ตลอดจนลงทุนกอ่สรำ้งอำคำรส ำนักงำน
และศูนยอ์บรม ค่ำพฒันำศูนยอ์บรมและหลกัสตูรพฒันำฝีมอืแรงงำน มลูค่ำรำว 80 ลำ้นบำท ภำยในปี 
62 เนื่องจำกกฎหมำยใหม่ระบุใหช้่ำงฝีมอืประเภทช่ำงไฟฟ้ำ จะต้องมใีบรบัรองอย่ำงเป็นทำงกำร ซึ่ง
หลงัจำกด ำเนินกำรแลว้เสรจ็จะเป็นกำรเพิม่จ ำนวนบุคลำกรขึน้ประมำณ 1 เท่ำตวั ท ำใหค้วำมสำมำรถ
ในกำรรบังำนเพิม่ขึน้จำกเดมิเท่ำตวัเช่นเดยีวกนั    
     

รปูท่ี 12: ประมาณการงบกระแสเงินสด 
(Btmn) 2016 2017E 2018E 2019E 

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน 203 (16) 58 87 
กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน (4) (5) (45) (45) 
กระแสเงนิสดอสิระ 198 (21) 13 42 
Total debt to equity (x) 0.47 0.20 0.21 0.22 

 
Source: FLOYD, KT ZMICO Research 

 
 
ข้อมูลบริษทั 

FLOYD จดทะเบยีนก่อตัง้เมื่อวนัที ่28 พ.ย. 2531 โดยกลุ่มวศิวกรทีม่คีวำมช ำนำญเฉพำะด้ำนธุรกจิรบัเหมำ
ติดตัง้งำนระบบไฟฟ้ำและเครื่องกล งำนวิศวกรรมระบบและสำธำรณูปโภคประกอบอำคำร หรือ MEP 
(Mechanical, Electrical and Plumbing Engineering) จ ำนวน 4 ท่ำน ไดแ้ก่ นำยสมเกยีรต ิเลศิศุภกุล, นำยทศ
พร จติตวรีะ, นำยอภิรชั เมอืงเกษม, และนำยประสทิธิ ์ทศันะสุกำญจน์ (ปัจจุบนัมสีดัส่วนกำรถือหุ้นกลุ่มละ
เท่ำๆ กนั) โดยขอบเขตให้บรกิำรจะครอบคลุมตัง้แต่งำนรำยละเอียดทำงวศิวกรรม (Detailed Engineering) 
กำรจดัหำวตัถุดิบ (Procurement) และงำนรบัเหมำติดตัง้ระบบไฟฟ้ำ ระบบสื่อสำร ระบบสุขำภิบำล ระบบ
ป้องกนัอคัคภียั และระบบปรบัอำกำศ (Construction) โดยมลูีกค้ำหลกัอยู่ในกลุ่มห้ำงสรรพสนิค้ำและคำ้ปลกี 
กลุ่มอำคำรห้องชุดเพื่อกำรพกัอำศยั อำคำรส ำนักงำน กลุ่มโรงพยำบำล กลุ่มมหำวทิยำลยั และกลุ่มโรงงำน
อุตสำหกรรม ทัง้ภำครฐัฯ และเอกชน  
 
ทัง้นี้ในระยะแรก FLOYD มรีูปแบบกำรด ำเนินงำนในลกัษณะกลุ่มบรษิทั โดยมบีรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้งซึ่งมผีู้ถือหุ้น
และผูบ้รหิำรกลุ่มเดยีวกนั ประกอบดว้ย 

1. บรษิทัฟลอยด ์จ ำกดั ท ำหน้ำทีใ่หบ้รกิำรรบัเหมำตดิตัง้งำนระบบไฟฟ้ำ เครื่องกล และงำนวศิวกรรม
ระบบสำธำรณูปโภค 

2. บรษิัทอีโคโน่เทค จ ำกดั ท ำหน้ำทีใ่นกำรจดัหำวสัดุอุปกรณ์ เพื่อใช้ในกำรใหบ้รกิำรรบัเหมำตดิตัง้
งำนระบบไฟฟ้ำ เครื่องกล และงำนวศิวกรรมระบบสำธำรณูปโภค 

3. บรษิทัอโีคโน่ ซพัพลำย จ ำกดั ท ำหน้ำทีใ่นกำรจดัหำวสัดุอุปกรณ์ เพื่อใชใ้นกำรใหบ้รกิำรรบัเหมำ
ตดิตัง้งำนระบบไฟฟ้ำ เครื่องกล และงำนวศิวกรรมระบบสำธำรณูปโภค 

 
ในปี 2556 FLOYD ไดป้รบัโครงสรำ้งธุรกจิเพื่อใหเ้กดิควำมคล่องตวั และขจดัควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ จงึ
ได้รบัโอนกิจกำรทัง้หมด (Entire Business Transfer) จำก บ.อีโคโน่เทค จก. และรบัโอนบุคลำกรและกำร
ด ำเนินงำนโดยวธิซีื้อสนิทรพัย์ทีจ่ ำเป็นต่อกำรด ำเนินธุรกจิ จำก บ.อโีคโน่ ซพัพลำย จก. ใหม้ำอยู่ภำยใต้กำร
ด ำเนินงำนของ FLOYD เพยีงบรษิทัเดยีว  
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รปูท่ี 13: แผนผงัขัน้ตอนการปรบัโครงสร้างกิจการ  

 
ทีม่า: FLOYD  
หมายเหตุ: ECT = บ. อโีคโน่เทค จก., ECS = บ.อโีคโน่ ซพัพลาย จก.  

 
ทัง้นี้ในปี 57 กลุ่มบรษิัทประสบปัญหำจำกกำรไม่ได้รบัช ำระค่ำบรกิำรจำกลูกหนี้กำรคำ้ส ำคญัจ ำนวน 1 รำย 
(โครงกำร Promenada Shopping Center) โดย FLOYD ตัง้ส ำรองค่ำเผื่อหนี้สงสยัจะสูญจำกโครงกำรดงักล่ำว
จ ำนวน 10 ลำ้นบำท ส่วน บ.อโีคโน่ ซพัพลำย ตัง้ส ำรองค่ำเผื่อหนี้ฯ ไวจ้ ำนวน 53 ลำ้นบำท (FLOYD ไม่ไดร้บัรู้
ค่ำใชจ้่ำยในส่วนนี้ เน่ืองจำกซื้อกจิกำร บ. อโีคโน่ ซพัพลำย เฉพำะทรพัยส์นิทีจ่ ำเป็นเท่ำนัน้) สถำนะปัจจุบนัขอ้
พพิำทดงักล่ำวยงัอยู่ระหว่ำงขัน้ตอนทำงกฎหมำย  
 
FLOYD มีนโยบำยที่จะรับงำนตรงจำกเจ้ำของโครงกำร (Project Owner) โดยผ่ำนกำรประกวดรำคำ ซึ่ง
ครอบคลุมถงึกำรจดัซื้อและจดัหำอุปกรณ์และใหบ้รกิำรตดิตัง้ ซึ่งจะท ำใหส้ำมำรถควบคุมต้นทุน คุณภำพ และ
กำรให้บริกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ แต่ในบำงกรณีที่ต้องกำรขยำยฐำนลูกค้ำกลุ่มใหม่หรือยกระดับ
ควำมสำมำรถในกำรรบังำน FLOYD จงึจะด ำเนินกำรในลกัษณะผูร้บัเหมำช่วง (Sub-contractor)   
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Financial tables 

PROFIT & LOSS (Btm) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Revenues 431 460 543 344 398 500 
Cost of sales and service (349) (346) (364) (268) (308) (375) 
Gross profit 82 114 179 76 90 125 
SG&A (38) (34) (37) (41) (40) (45) 
EBITDA 46 82 144 37 57 91 
Depreciation & amortization (2) (1) (2) (2) (7) (11) 
EBIT 45 81 142 35 50 80 
Interest expense  (1) (1) 0 0 0 0 
Equity earnings 0 0 0 0 0 0 
Other income / exp. 1 3 3 12 7 7 
EBT 45 83 144 47 57 87 
Corporate tax (10) (17) (29) (9) (11) (17) 
Minority interests 0 0 0 0 0 0 
Net profit 35 66 116 37 46 70 
Reported EPS 3.54 0.25 0.43 0.10 0.13 0.19 
Fully diluted EPS 3.54 0.25 0.32 0.10 0.13 0.19 
Core net profit 35 66 116 37 46 70 
Core EPS 3.54 0.25 0.43 0.10 0.13 0.19 
Dividend (Bt) 2.10 0.12 0.62 0.04 0.05 0.08 
            
BALANCE SHEET (Btm) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Cash and equivalents 39 68 267 366 361 376 
Inventories 81 58 12 22 25 32 
PP&E-net 32 63 64 66 104 138 
Other assets 41 53 61 64 64 66 
Total assets 193 241 403 518 555 611 
ST debt & current portion 0 0 0 0 0 0 
Long-term debt 6 6 7 7 7 7 
Total liabilities 87 83 129 87 96 111 
Minority interests  0 0 0 0 0 0 
Shareholder equity  106 158 274 431 459 501 
Total liab. & shareholder equity 193 241 403 519 555 611 
            
CASH FLOW (Btm) 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Net income 35 66 116 37 46 70 
Depreciation & amortization 2 1 2 2 7 11 
Change in working capital (27) 20 82 (56) 5 6 
FX, non-cash adjustment & others 11 1 2 0 0 0 
Cash flow from operations  22 89 203 (16) 58 87 
Capex (Invest)/Divest (2) (6) (4) (5) (45) (45) 
Others 0 0 (0) 0 0 0 
Cash flow from investing  (2) (6) (4) (5) (45) (45) 
Debt financing (repayment) (11) (12) (1) 0 0 1 
Equity financing  44 35 6 135 0 0 
Dividend payment (21) (78) 0 (15) (18) (28) 
Others 0 0 (4) 0 0 0 
Cash flow from financing  12 (54) 1 120 (18) (27) 
Net change in cash 31 29 199 99 (6) 15 
Free cash flow  19 83 198 (21) 13 42 
FCF per share (Bt) 1.91 0.31 0.73 (0.06) 0.04 0.12 
            
PROFITABILITY 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Revenue growth (%)  6.7 18.0 (36.7) 15.8 25.6 
EBITDA growth (%)  76.9 76.0 (74.2) 53.2 60.6 
Core EPS growth (%)  (93.1) 74.3 (75.8) 21.8 53.3 
Gross margin (%) 19.1 24.8 33.0 22.1 22.6 25.0 
EBITDA margin (%) 10.7 17.8 26.5 10.8 14.3 18.3 
Operating margin (%)  10.3 17.5 26.1 10.1 12.6 16.0 
Net margin (%) 8.2 14.4 21.4 10.9 11.5 14.0 
Core profit margin (%) 8.2 14.4 21.4 10.9 11.5 14.0 
Effective tax rate (%) 21.3 20.0 19.8 19.8 19.8 19.8 
            
FINANCIAL QUALITY 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
Total debt to capital employed (x) 0.05 0.04 0.02 0.02 0.01 0.01 
Total debt to equity (x) 0.82 0.53 0.47 0.20 0.21 0.22 
Interest coverage (x) cash cash cash cash cash cash 
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DISCLAIMER 

เอกสำรฉบบันี้จดัท ำขึน้บนพื้นฐำนของแหล่งขอ้มูลที่พจิำรณำแล้วว่ำมคีวำมน่ำเชื่อถอื  แต่ทัง้นี้ มอิำจรบัรองควำมถูกต้องของขอ้มูลดั งกล่ำวได้ บท
วเิครำะห์ และควำมคดิเหน็ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันี้ จดัท ำขึน้โดยอ้ำงองิหลกัเกณฑ์ทำงวชิำกำร  และอำจเปลี่ยนแปลงได้โดยมติ้องแจ้ งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ จึงมอิำจถือเป็นกำรชกัชวน หรอืเสนอแนะในกำรซื้อ/ขำยหลกัทรพัย์แต่อย่ำงใด ดงันัน้ นักลงทุนควรใช้ดุลยพนิิจอย่ำงรอบคอบในกำ ร
พจิำรณำลงทุน อนึ่ง บรษิัทสงวนลิขสทิธิใ์นกำรน ำข้อมูลในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืบำงส่วนไปใช้ประโยชน์ ท ำซ ้ำ ดดัแปลง หรอืเผ ยแพร่ต่อ
สำธำรณชน เวน้แต่ไดร้บัหนังสอือนุญำตจำกบรษิทัฯ เป็นกำรล่วงหน้ำ ทัง้นี้ กำรกล่ำวอำ้งตอ้งไม่ก่อใหเ้กดิควำมเขำ้ใจผดิ หรอืสรำ้งควำมเสยีหำยแก่
บรษิทัฯ รวมถงึตอ้งอำ้งองิถงึวนัทีใ่นเอกสำรของบรษิทัฯอย่ำงชดัแจง้ดว้ย 

 

 

ค าแนะน าการลงทุน 
 

ค าแนะน าส าหรบัหุ้น   ค าแนะน าของกลุม่อตุสาหกรรม 

ซ้ือ: คำดให้ผลตอบแทนรวม 15% หรอืมำกกว่ำในระยะ 12 เดือน
ขำ้งหน้ำ  
OUTPERFORM: คำดให้ผลตอบแทนรวมระหว่ำง -10%  ถึง 
+15%; ทัง้นี้ผลตอบแทนของหลกัทรพัยม์แีนวโน้มดกีว่ำผลตอบแทน
รวมของตลำดในช่วงเวลำ 6 เดอืนขำ้งหน้ำจำกปัจจยัเชงิบวก  
UNDERPERFORM: คำดให้ผลตอบแทนรวมระหว่ำง -10% ถึง 
+15%; ทั ้งนี้ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีแนวโน้มแย่กว่ ำ
ผลตอบแทนรวมของตลำดในช่วงเวลำ 6 เดือนข้ำงหน้ำจำกปัจจยั
เชงิลบ   
ขาย: คำดให้ผลตอบแทนติดลบ 10% หรือมำกกว่ำในระยะ 12 
เดอืนขำ้งหน้ำ  
 

  มากกว่าตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่ำตลำด
อย่ำงน้อย 10% ในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 
 
เท่ากบัตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับ
ตลำดในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 
 
ต า่กว่าตลาด: คำดอุตสำหกรรมจะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกว่ำตลำดใน
ระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

 

  

  

  

  

 

 


