
 

 
 

 

 

  

 
 

 

BUY  
Last Traded Price (28 March 2022): Bt6.05 (SET : 1,684.30) 
Price Target 12-mth: Bt8.59 (41.98% Upside) 
Analyst 

Pongpat Siripipat +662 857 7825; pongpats@th.dbs.com 

What’s New 
• มีก ำไรสุทธิ 4Q21 ท่ี  56.8 ล้ำนบำท +159%YoY และเพิ่มขึ้น 

+2.4%QoQ หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษกำรกลับส ำรอง TFRS9 40 
ล้ำนบำทและขำดทุนจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 6.05 ล้ำนบำท จะมี
ก ำไรปกตท่ีิ 22.85 ล้ำนบำท 

• อัตรำก ำไรขั้นต้น 4Q21 ทรงตัวท่ี 14.8% ใกล้เคียงกับ 3Q21 ท่ี 
14.7% เป็นระดับท่ีเป็นปกต ิ

• มีก ำไรพิเศษกำรกลับรำยกำร TFRS9 กำรบินไทย 40 ล้ำนบำท 
• ปี 2022 บริษัทตั้งเป้ำรำยได้ 8,000 บำทเติบโต 11%YoY สูงกว่ำ

ระดับปกติท่ีปีก่อนๆ ตั้งเป้ำรำยได้โตเพียงประมำณ 7%-8%  
• เ ป็นหุ้นท่ีมีปันผลสูงและปีนี้ เพิ่มโอกำสในกำรเติบโต คง

ค ำแนะน ำ “ซือ้” ใช้รำคำพืน้ฐำนปี 2022 ท่ี 8.59 บำท  

Price Relative 

 

Forecasts and Valuation  

 FY Dec  2020A 2021A 2022F 2023F 

Turnover (Btm) 7,330  7,199  7,456  7,576  
Operating profit(Btm) 252  215  310  352  
Operating profit growth -11% -15% 44% 13% 
EBITDA (Btm) 361  325  421  464  
Net profit (Btm) 156  197  250  268  
EPS (Btm) 0.43  0.55  0.69  0.75  
EPS growth -29.3% 26.6% 26.8% 7.3% 
BVS (Bt) 5.09  5.35  5.66  5.91  
DPS (Bt) 0.30  0.38  0.49  0.52  
EV/EBITDA 5.8 6.8 5.0 4.3 
Payout Ratio 69% 70% 70% 70% 
Dividend Yield(%) 4.8% 6.2% 7.8% 8.4% 
P/E (x) 14.3  11.3  8.9  8.3  
P/BVS (x) 1.2  1.2  1.1  1.0  
P/CFS(x) 8.4  7.3  6.2  5.9  
Net debt/equity(x) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) 
ROE (%) 8.3  10.2  12.3  12.6  
ROA (%) 6.1  7.9  9.1  9.6  
     Earnings Rev (%):   - - 

Consensus EPS (Bt):   - - 

Other Broker Recs:  B: 0 H: 0 S: 0 

THAI-CAC  ไดร้บัการรบัรอง 
Corporate Governance CG Rating  

 

Source of all data on this page: Company, DBSVTH, IAA Consensus, 

Bloomberg Finance L.P. 

เร่ิมกลับมาตัง้เป้าเติบโตมากกว่าปกติตัง้แต่ปี 2022  
ผลประกอบกำร 4Q21 ไม่แย่ แม้ว่ำมีก ำไรพิเศษสูง ก าไรสุทธิใน 
4Q21 ท่ี 56.8 ลา้นบาท ดีกว่าท่ีเราคาดไวท่ี้ 48.8 ลา้นบาท +159%YoY 
และเพิ่มขึน้ +2.4%QoQ หากไม่รวมรายการพิเศษการกลับส ารอง 
TFRS9 ท่ีกลับมาเ ป็นก าไร  40 ล้านบาทและขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 6 ล้านบาท จะมีก าไรสุทธิ 22.85 ล้านบาท โดยรายได้ท่ี
ไม่ไดเ้พิ่มขึน้เทียบกับ 3Q21 จากสถานการณ์โควิด19 แต่ค่าใชจ้่ายใน
การบริหารเพิ่มขึน้ +11.3%YoY และ +14.2%QoQ กดดนัก าไรปกติใน 
4Q21 นีใ้หช้ะลอตวัลง  

แต่แนวโน้มในช่วงต่อจำกนี้มีโอกำสกลับมำโต บริษัทเริ่มตัง้เป้าการ
เติบโตท่ีมากขึน้ บริษัทประกาศเป้ารายไดท่ี้ 8 พันลา้นบาทในปี 2022 
คิดเป็นการเติบโต 11%YoY สงูกว่าระดบัปกติท่ีปีท่ีผ่านมาบริษัทตัง้เป้า
รายไดเ้ติบโตเฉลี่ยเพียง 7%-8% ต่อปี ซึ่งปกติบริษัทซือ้ขายในระดบั PE 
ท่ีเพียง 10-12 เท่า ถูกกว่าค่าเฉลี่ยของหุน้ท่ีเก่ียวของกับเทคโนโลยีและ
อุปกรณ์ IT ดว้ยกัน หากบริษัทกลับมาตั้งเป้าเติบโตสูงขึน้จะมีโอกาส
หนนุใหหุ้น้ MSC กลบัมาซือ้ขายท่ีระดบั PE ท่ีสงูขึน้ได ้ 

ยังเป็นหุ้นปันผลทีดี่และมีลุ้นกำรเติบโตในปี 2022 โดยสถานการณ์
โควิด19 ส่งผลใหผ้ลประกอบการของบริษัทในปี 2021 ไม่ไดเ้ติบโตจาก
ปี 2020 มากนัก แมว่้าจะไดป้ระโยชนจ์ากก าไรพิเศษการกลบัรายการ
ตั้งส  ารองการบินไทยตาม TFRS9 จ านวน 41.58 ล้านบาท แต่ยังเป็น
บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงเฉลี่ยประมาณ 6%ต่อปีในปี 2021 โดย
ในปีล่าสดุ ประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรบัปี 2021 เท่ากบั  0.38 บาท XD 
วนัท่ี 10 ม.ีค. ท่ีผ่านมา ถือว่าเป็นหุน้ท่ีราคาถกู หากมีการเติบโตต่อเนื่อง
จะท าใหบ้ริษัทซือ้ขายท่ีระดบั PE เพิ่มขึน้ได ้

การประเมินมูลค่าหุ้น  คงราคาเป้าหมายทางพืน้ฐานปี 2022 เท่ากับ 
8.59 บาท โดยอิงกับ P/E ปี 2022F ท่ีระดับเดิม คือ 13 เท่า ซึ่งเป็น
ค่าเฉลี่ย 3 ปี (2019-2021) +1 S.D. จากแนวโนม้การเติบโตท่ีมีโอกาส
ผ่านจดุต ่าสดุและกลบัมาเติบโตในปี 2022 คงค าแนะน า “ซือ้”  

ความเสี่ยงหลัก1.การแข่งขันสูง ตัวแทนจ าหน่ายไม่มีความแตกต่าง
ของสินคา้ 2.ความเสี่ยงจากเทคโนโลยีท่ีเปลี่ยนแปลง 3.ความเสี่ยงดา้น
บคุลากรท่ีไม่เพียงพอ  4. ความเสี่ยงจากการระบาดของโควิด 19  

 
At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 360 

Mkt. Cap (Btm/US$m) 2,124 / 63 

Major Shareholders (%)  

บริษัท เมโทรแวลคูรเีอชั่น จ ากดั 24.54 

บริษัท เมโทรฟอส จ ากดั 19.21 

บริษัท เอม็ซี เบเคอรี่ จ ากดั 12.89 

Free Float (%) 30.98 

3m Avg. Daily Val (US$m) 0.15 

SET Industry : Technology /Information & Communication 
Technology 
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เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน 
 

 

ผลประกอบกำร 4Q21 และแนวโน้ม 1Q22

ผลประกอบกำร 4Q21 มีก ำไรสุทธทิี ่56.8 ล้ำนบำท คดิเป็น
การเพิม่ขึน้ +159%YoY และเพิ่มขึน้ +2.4%QoQ หากไม่รวม
รายการพิเศษการกลบัส ารอง TFRS9 ที่มีการกลบัส ารองมาเป็น
ก าไร 40 ลา้นบาทและขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียน 6 ลา้นบาท 
จะมีก าไรปกติที่ 22.85 ลา้นบาท ถือว่าชะลอตวัลงจากไตรมาส 
3Q21 ที่มกี าไรสทุธิ 55.5 ลา้นบาทและก าไรปกติ 47.3 ลา้นบาท 
โดยรายไดท้ี่ไม่ไดเ้รง่ตวัขึน้ ในขณะท่ีคา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร 
4Q21 ที่เพิ่มขึน้ +11.3%YoY และ +14.2%QoQ จากค่าใชจ้่าย
พนกังานประจ าปีเป็นปัจจยัที่กดดนัก าไรปกตใิน 4Q21 ใหช้ะลอ
ตวัลง  
 
อัตรำก ำไรขั้นต้นกลับมำเป็นปกติอยู่ที่ 14.8% ใกลเ้คียงกับ
ไตรมาส 3Q21 ที่ 14.7% ยอดขายสินคา้ประเภทซอฟแวรท์ี่ปกติ
มีอัตราก าไรต ่ามียอดขายที่ไม่ไดม้ีผลมากจนกระทบอัตราก าไร
รวม ซึ่งจากนีบ้ริษัทจะมุ่งเนน้ยอดขายสินคา้ที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้
ที่สูงเพิ่มขึน้ในปี 2022 นี ้โดยเน้นรายไดก้ารให้บริการ คลาวด ์
และซอฟแวรข์องบรษิัทใหเ้พิ่มขึน้ช่วยหนนุอตัราก าไร 
 
4Q21 มีกำรกลับรำยกำรส ำรอง TFRS 9 ที่ +40 ล้ำนบำท 
และจะไม่มีการตัง้ส ารองเพิ่มเติม ซึ่งโดยรวมผลกระทบที่มีสงูใน
ปี 2020 ที่มีการตั้งส ารองการบินไทยตาม TFRS9 จ านวน 52 
ลา้นบาท และในปี 2021 นีม้ีการกลบัรายการทัง้หมด 41.58 ลา้น
บาท คาดว่าจากนี ้จะมีไม่รายการพิเศษนี ้อีก เข้ามาอย่างมี
นยัส าคญั  
 
ผลประกอบกำรปี 21 ออกมำสูงกว่ำที่คำดที่ 189 ล้ำนบำท
โดยผลประกอบการปี 2021 มีก าไรสทุธิที่ 197 ลา้นบาทสงูกว่าที่
คาดไว้ที่  189 ล้านบาท แต่มีก าไรพิเศษจากการกลับรายการ
ส ารองการบินไทย TFRS9 เป็นก าไร 41.59 ลา้นบาท และก าไร 
FX จ านวน 11.58 ล้านบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าวจะมี
ก าไรท่ี 143.83 ลา้นบาท 
 

คำดแนวโน้มผลประกอบกำร 1Q22 มีแนวโน้มที่ดี มีโอกาส
เพิ่มขึน้จาก 4Q21 ที่รายได้ยังไม่ได้สูงและมีค่าใช้จ่ายในการ
บริหารเขา้มา ส่งผลใหก้ าไรปกติไม่ไดส้งูนกั แต่คาดว่ารายไดจ้ะ
กลบัมาเติบโตได ้ในขณะที่อตัราก าไรขัน้ตน้อาจจะชะลอตวับา้ง
จากยอดขายซอฟแวรท์ี่เพิ่มขึน้ แต่โดยรวมแนวโนม้ยงัเป็นไปใน
ทิศทางที่เพิ่มขึน้และเติบโตสอดคลอ้งกบัเป้าหมายรายไดข้องทัง้
ปี 2022 นีท้ี่ตัง้เป้าเติบโตสงูกว่าปกติ อย่างไรก็ตาม ทาง DBS ใช้
สมมติฐานรายไดก้ารเติบโตปี 2022 ที่อนุรกัษ์นิยมไวก้่อน คาด
รายไดอ้ยู่ที่ 7,456 ลา้นบาทหรือรายไดเ้ติบโตเพียง +3.6%YoY  
 
บริษัทตั้งเป้ำรำยได้ 8,000 ล้ำนบำทในปี 2022 หรือโต 
11%YoY ถือว่าเป็นการเติบโตในระดบัที่สงูกว่าการเติบโตในชว่ง
ที่ผ่านมา ที่บริษัทตัง้เป้ารายไดโ้ตเฉล่ียเพียง 7%-8% ต่อปี หาก
บริษัทสามารถกลบัมาเติบโตไดต้่อเนื่องจะเป็นปัจจยับวกที่ช่วย
หนนุใหหุ้น้ MSC ซือ้ขายในระดบั PE ที่เพิ่มขึน้ได ้ 
 
บริษัทเน้นสินค้ำหรือบริกำรทีเ่พิ่มอัตรำก ำไรใหเ้พิ่มมำกขึน้ 
บริษัทมุ่งเน้นสรา้งรายไดท้ี่มั่นคงและอัตราก าไรดี ไดแ้ก่ ธุรกิจ
คลาวดแ์ละธุรกิจบริการใหเ้พิ่มมากขึน้ ซึ่งจะส่งผลบวกต่ออตัรา
ก าไรขัน้ตน้ใหเ้พิ่มขึน้ นอกจากนีย้งัมุ่งเนน้ขายฮารดแ์วรท์ี่มีอตัรา
ก าไรสงู หนนุอตัราก าไรโดยรวม โดยเราประเมินอตัราก าไรขัน้ตน้
ในปี 2022 เพิ่มขึน้เป็น 15.8% จากปี 2021 ที่ 14.7% ตามโอกาส
ในการขายสินคา้ที่มีอตัราก าไรสงูเพิ่มมากขึน้  
 
กำรประเมินมูลค่ำหุ้น  คงราคาเป้าหมายทางพืน้ฐานปี 2022 
เท่ากบั 8.59 บาท โดยอิงกบั P/E ปี 2022F เท่าเดิมที่ 13 เท่าเป็น
ระดบัท่ีเท่าเดิมที่เป็นค่าเฉล่ีย 3 ปี(2019-2021) +1 S.D. ก าไรปกติ
มีโอกาสผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วในกลางปี 2021 ที่ผ่านมา หาก
บริษัทตัง้เป้าเติบโตไดต้่อเนื่องจะเป็นจุดเริ่มตน้ของการเพิ่มขึน้
ของก าไรและราคารอบใหม่ จากเดิมที่เป็นหุน้ราคาถูกและมีปัน
ผลสงูเฉล่ียที่ระดบั 6% ต่อปี  
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MSC : ผลประกอบกำร 4Q21 และผลประกอบกำรทัง้ปี 2021 
FY Dec (m) 4Q20 3Q21 4Q21 %Chg YoY %Chg QoQ 2020A 2021A %Chg YoY 

Sales 1,636  1,803  1,788  9.3% (0.8%) 7,330  7,199  (1.8%) 

Cost of Goods Sold (1,375) (1,538) (1,524) 10.8% (0.9%) (6,254) (6,139) (1.8%) 

Gross Profit 261  265  264  1.1% (0.3%) 1,077  1,060  (1.5%) 

Other Operating Income 20  13  24  21.9% 93.0% 87  64  (26.1%) 

 Distribution Costs (46) (31) (40) (12.8%) 30.4% (135) (133) (1.9%) 

 Administration Expenses (190) (185) (212) 11.3% 14.2% (769) (788) 2.4% 

 FX and others (7) 1  (6) (8.6%) n.a. (7) 12  (275.0%) 

SG&A Expenses & Others (243) (216) (240) (1.1%) 11.1% (911) (909) (0.3%) 

EBIT 81.7  62.1  30.5  (62.6%) (50.8%) 252  215  (14.6%) 

Non-Operating Income (6) 1  (18) 225.2% n.a. 0  0  n.a. 

Interest Expense (2) (2) (1) (46.1%) (43.0%) (11) (6) (41.5%) 

Exceptional Gains/(Losses) (5) 7  40  n.a. 435.6% (52) 42  (179.7%) 

Pretax Profit 25  66  71  189.8% 7.2% 186  249  34.0% 

Tax (3) (11) (16) 540.5% 47.2% (30) (54) 79.4% 

Net Profit 21.9  55.5  56.8  159.0% 2.4% 156  197  26.6% 

Margins (%)         
Gross Margin 15.9  14.7  14.8    14.7  14.7   
SGA % Sales 14.8  12.0  13.4    (12.3) 13.1   
EBIT Margin 5.0  3.4  1.7    4.9  4.5   
Pre-tax Margin 1.5  3.7  4.0    2.5  3.5   
Net Margin 1.3  3.1  3.2    2.1  2.7   
Effective Tax Rate % 10.3  16.5  22.7    (16.1) (21.5)  

ท่ีมา : MSC, SET, DBSVTH 
  



   

 
  Page 4 

 

Company Update 

เมโทรซิสเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน 
 

MSC : งบดุล 
FY Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 

Cash & Bank Balances                        286  127  617  818  

Trade Receivables 1,248  1,439  1,369  1,391  

Inventories                                        329  372  294  298  

Other Current Assets                               151  259  267  275  

Current Assets 2,205  2,375  2,730  2,970  

Net Fixed Assets                                   427  405  355  302  

Deferred Tax Asset 52  49  50  52  

Other LT Assets 41  27  27  28  

Non Current Assets 934  930  850  808  

Total Assets                                       3,139  3,305  3,580  3,777  

Trade Payables  787  941  751  761  

OD & ST Debt 144  100  480  585  

Current portion of Long-term Liabilities 4  5  5  5  

Other ST Liabilities(LT loan from FI) 26  21  22  22  

Current Liabilities                                1,001  1,092  1,287  1,403  

LT Debt 4  0  0  0  

Deferred Tax Liabilities(Other LT) 33  15  17  20  

Employee benefit obligations(Other LT) 209  219  284  369  

Other LT Liabilities                               3  2  2  2  

Non Current Liabilites 249  236  303  391  

Total Liabilities                                  1,250  1,327  1,490  1,595  

Ordinary Capital 360  360  360  360  

Share Premium  234  234  234  234  

Reserve 1,291  1,380  1,492  1,586  

Total Shareholders' Equity                         1,890  1,977  2,089  2,183  

Total Liabilities and Equity                       3,139  3,305  3,580  3,777  

ท่ีมา : MSC, SET, DBSVTH 
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MSC : งบก ำไรขำดทนุและอัตรำส่วนทำงกำรเงนิ 
FY Dec (m) 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales 7,330  7,199  7,456  7,576  

Cost of Goods Sold (6,254) (6,139) (5,095) (5,164) 

Gross Profit 1,077  1,060  1,180  1,206  

Other Operating Income 87  64  62  65  

 Distribution Costs (135) (133) (157) (159) 

 Administration Expenses (769) (788) (775) (760) 

SG&A Expenses  (911) (909) (932) (919) 

EBIT 252  215  310  352  

Non-Operating Income 0  0  0  0  

Interest Expense (11) (6) (5) (24) 

Pretax Profit 186  249  307  329  

Tax (30) (54) (57) (61) 

Net Profit 156  197  250  268  

EPS  0.43 0.55 0.69 0.75 

DPS 0.30 0.38 0.49 0.52 

Growth Rates (%)         

Sales (1.0) (1.8) 3.6  1.6  

COGS 1.0  (1.8) (17.0) 1.3  

SGA Expenses (8.7) (0.3) 2.6  (1.3) 

EBIT (11.3) (14.6) 44.2  13.3  

Pretax Pft (32.0) 34.0  23.2  7.3  

Net Profit (29.3) 26.6  26.8  7.3  

Margins (%)         

Gross Margin 14.7  14.7  15.8  15.9  

EBITDA Margin 4.9  4.5  5.7  6.1  

EBIT Margin 3.4  3.0  4.2  4.6  

Pre-tax Margin 2.5  3.5  4.1  4.3  

Net Margin 2.1  2.7  3.4  3.5  

Effective Tax Rate % (16.1) (21.5) (18.5) (18.5) 

ROE (%) 8.3% 10.2% 12.3% 12.6% 

ROA (%) 6.1% 7.9% 9.1% 9.6% 

ท่ีมา : MSC, SET, DBSVTH 
 
MSC : งบกระแสเงนิสด 

FY Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 

Pre-Tax Profit 186  249  307  329  

Dep. & Amort. 109  110  111  112  

Tax Paid  (30) (54) (57) (61) 

Assoc. & JV Inc/(loss) 3  1  (2) (2) 

Chg in Wkg. Cap. 118  191  46  29  

Other Operating CF 19  (351) (4) 15  

Net Operating CF 405  147  402  423  

Capital Exp.(net) (65) (60) (61) (59) 

Other Invts.(net) 149  (50) (51) (49) 

Invts in Assoc. & JV 0  0  0  0  

Div from Assoc & JV 0  0  0  0  

Other Investing CF 0  1  0  0  

Net Investing CF 84  (109) (112) (109) 

Div Paid  (159) (108) (138) (175) 

Chg in Gross Debt (13) (48) 380  105  

Capital Issues 0  0  0  0  

Other Financing CF (72) (39) (41) (43) 

Net Financing CF (245) (196) 201  (113) 

Currency Adjustments 0  0  0  0  

Chg in Cash 244  (158) 490  201  

Opg CFPS (Bt) 1.12  0.41  1.12  1.17  

ท่ีมา : MSC, SET, DBSVTH 
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MSC : อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ 
Profitability(%) 2020A 2021A 2022F 2023F 

Gross margin 14.7 14.7 15.8 15.9 

Operating Margin  3.4 3.0 4.2 4.6 

EBITDA Margin 4.9 4.5 5.7 6.1 

SG&A/Sales 12.3 13.1 12.5 12.4 

Admin/Sales 10.5 11.0 10.4 10.3 

Tax rate -16.1 -21.5 -18.5 -18.5 

Net Profit Margin 2.1 2.7 3.4 3.5 

Financial Ratio 2020A 2021A 2022F 2023F 

Interest Bearing Debt (Btm) 153  105  485  590  

Cash & ST Inv (Btm) 286  127  617  818  

Net Debt(Cash) (Btm) (133) (22) (132) (228) 

Total Liabilities  (Btm) 1,250  1,327  1,490  1,595  

Equity (Btm) 1,885  1,974  2,086  2,180  

D/E(x) 0.7 0.7 0.7 0.7 

Net Gearing(x) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) 

Interest Coverage Ratio(x) 23.1 33.6 62.1 14.7 

Asset/Debt(x) 2.5 2.5 2.4 2.4 

Debts/EBITDA(X) 3.5 4.1 3.5 3.4 

Market Cap (Btm) 2,232 2,232 2,232 2,232 

Net Debt(Cash)/Share(Bt) -0.4 -0.1 -0.4 -0.6 

     
Cost of Funds  2020A 2021A 2022F 2023F 

Avg Interest Bearing Debts (Btm) 160  129  295  538  

Interest Exp (Btm) (11) (6) (5) (24) 

Cost of Funds* 6.9% 5.0% 1.7% 4.5% 

Liquidity 2020A 2021A 2022F 2023F 

AR/Sales 17.0% 20.0% 18.4% 18.4% 

AP/Cost of Sales 12.6% 15.3% 14.7% 14.7% 

Inventory/Cost of Sales 5.3% 6.1% 5.8% 5.8% 

Current Ratio(x) 2.2 2.2 2.1 2.1 

Quick Ratio(x) 1.9 1.8 1.9 1.9 

Receivable Turnover(x) 5.9 5.4 5.4 5.4 

Collection Period (Day) 62 67 67 67 

Inventory Turnover(x) 16.5 17.1 17.0 17.0 

Inventory Period(Day) 22.1 21.3 21.5 21.5 

Account Payable Turnover(x) 7.8 6.6 6.6 6.6 

Account Payable Period(x) 46.7 55.0 55.0 55.0 

Efficiency Ratio 2020A 2021A 2022F 2023F 

ROA 6.1 7.9 9.1 9.6 

ROE 8.3 10.2 12.3 12.6 

Asset Turnover(x) 2.3 2.2 2.1 2.0 

Dividend Payment 2020A 2021A 2022F 2023F 

Dividend Payment (Btm) 108 138 175 188 

DPS(Bt) 0.30 0.38 0.49 0.52 

Payout Ratio 69% 70% 70% 70% 

ท่ีมา : MSC, SET, DBSVTH 
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Corporate Governance CG Rating is based on Thai Institute of 
Directors (IOD)’s annual assessment of corporate governance 
practices of listed companies.  The assessment covers 235 
criteria in five categories including board responsibilities (35% 
weighting), disclosure and transparency (20%), role of 
stakeholders (20%), equitable treatment of shareholders (10%) 
and rights of shareholders (15%).  The IOD then assigns 
numbers of logos to each company based on their scoring as 
follows: 

Score Range Number of Logo Description 

90-100 
 

Excellent 

80-89 
 

Very Good 

70-79 
 

Good 

60-69 
 

Satisfactory 

50-59 
 

Pass 

<50 No logo given N/A 

THAI-CAC is Companies participating in Thailand's Private Sector 
Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai 
CAC) under Thai Institute of Directors  are categorised into: 

Score Description 

ประกาศเจตนารมณ ์ ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 

ไดร้บัการรบัรอง ไดร้บัการรบัรอง CAC 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 

STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 

BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 

HOLD (0-15% total return over the next 12 months for small caps, 0-10% for large caps) 

FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 

SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 

Share price appreciation + dividends 

 

DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms: DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 

(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and Bloomberg 

(DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 

 
ค ำรับรองของนักวิเครำะห ์ นกัวิเคราะหข์อรบัรองว่าความคิดเห็นท่ีเกี่ยวกบับริษัทและหลกัทรพัยใ์นรายงานฉบับนีไ้ดส้ะทอ้นถึงความคิดเห็นส่วนตวั นกัวิเคราะหร์ับรองว่าไม่มีผลตอบแทนส่วนหนึ่งส่วนใด
ของตนมีความสมัพนัธก์นักบัค าแนะน าหรือความคิดเห็นท่ีกล่าวไวใ้นรายงานฉบบันี ้ทัง้ในทางตรงและทางออ้ม 
เอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยัหลกัทรพัย ์บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั  โดยอยู่บนพืน้ฐานวิชาชีพการวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์และอาศยัขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือ อย่างไร
ก็ตาม ผูจ้ดัท าไม่รบัประกนัความครบถว้น และความถกูตอ้งของขอ้มลูดงักล่าว ความคิดเห็นท่ีผูจ้ดัท าแสดงในเอกสารฉบบันีส้ามารถเปล่ียนแปลงได ้โดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบ  เอกสารฉบบันีจ้ดัท าเพื่อเป็นการ
เผยแพรข่อ้มลูโดยทั่วไปเท่านัน้ ค าแนะน าที่ปรากฎในเอกสารนีไ้มม่ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีเ้ฉพาะเจาะจงส าหรบัการลงทนุ  และมิไดท้ าขึน้เพื่อแทนการตดัสินใจการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องท่าน หรือเพื่อสถานการณท์าง
การเงิน ตลอดจนการลงทนุท่ีตอ้งการการแนะน าโดยเฉพาะเจาะจง ซึ่งท่านควรขอรบัค าแนะน าจากที่ปรกึษาดา้นกฎหมายหรือจากที่ปรกึษาดา้นการเงินต่างหาก  ผูจ้ดัท าไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายท่ีอาจ
เกิดขึน้ หรือที่เกิดขึน้โดยตรง หรือเป็นผลต่อเน่ืองที่อาจเกิดขึน้ หรือที่เกิดขึน้จากการใชเ้อกสารนี ้หรือจากการติดต่อส่ือสารภายหลงัเกี่ยวกับเอกสารนี ้เอกสารฉบบันีม้ิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อการเสนอขาย และ/หรือ
ชกัจูงใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรพัยใ์ดๆ บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั กรรมการ เจา้หนา้ที่ และพนกังานของบริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั อาจด ารงต าแหน่ง หรือ
มีส่วนไดเ้สีย และอาจเขา้ท ารายการเกี่ยวกบัการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่ระบุในเอกสารฉบบันี ้รวมถึงอาจด าเนินการในลกัษณะเป็นตวัแทนนายหน้า ทีป่รกึษาทางการเงิน ที่ปรกึษาการลงทนุ ผูจ้ดัจ  าหน่ายหลกัทรพัย ์
และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทนุอื่นๆที่เกี่ยวกบับริษัทดงักล่าว ทั้งนีก้ารน าขอ้มลูที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันีไ้ม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ า้ ดดัแปลง แกไ้ข หรือน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 
จะตอ้งไดร้บัความยินยอมอย่างเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากทางบริษัทก่อน 

บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ากดั  
989 อาคารสยามพิวรรธนท์าวเวอร ์ ชัน้ 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทมุวนั กรุงเทพ 10330 

Tel. 66 (0) 2857 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 
Company Regn. No. 0105539127012 

Securities and Exchange Commission, Thailand. 


