
 

 
 

 

 

  

 
 

 

BUY  
Last Traded Price (9 June 2022): Bt9.35 (SET : 1,641.34) 
Price Target 12-mth: Bt10.80 (15.5% Upside) 
Analyst 
Pongpat Siripipat +662 857 7825; pongpats@th.dbs.com 

What’s New 
• ก ำไรสุทธิใน  1Q22 อยู่ที่  64.3 ล้ำนบำท +4.3%YoY และเพ่ิมขึ ้น 

+13.2%QoQ หำกไม่รวมรำยกำรพิเศษใน 4Q21 ที่มีก ำไรปกตทิี ่22.85 
ลำ้นบำท จะคิดเป็นกำรเติบโต +181.4%QoQ  

• รำยไดเ้พ่ิมขึน้อย่ำงมีนัยส ำคัญ +10.5%YoY และ +31.6%QoQ เป็น
สำเหตหุลกัที่หนนุก ำไร…แมอ้ตัรำก ำไรลด 

• อัตรำก ำไรขั้นต้น 1Q22 ลดลงมำอยู่ที่ 12.4% จำก 14.8% ใน 4Q22 
เป็นผลจำกกำรขำยซอฟแวรท์ี่เพ่ิมขึน้กดดนัอตัรำก ำไร 

• เรำปรับเพ่ิมประมำณกำรปี 2022 เพ่ิมรำยไดเ้ป็น 8,103 ลำ้นบำทให้
สอดคลอ้งกับแนวโน้มผลประกอบกำร 1Q22 แต่ลดอัตรำก ำไรขัน้ตน้
ทัง้ปี 2022 เหลือ 14.3%  

• คงค ำแนะน ำ “ซื ้อ” ใช้รำคำพื้นฐำนที่ PE 15 เท่ำได้รำคำพื้นฐำนที่ 
10.80 บำท จำกเดิม 8.59 บำท 

Price Relative 

 

Forecasts and Valuation  
 FY Dec  2020A 2021A 2022F 2023F 
Turnover (Btm) 7,330  7,199  8,103  8,776  
Operating profit(Btm) 252  215  322  388  
Operating profit growth -11% -15% 49% 21% 
EBITDA (Btm) 361  325  432  500  
Net profit (Btm) 156  197  259  298  
EPS (Btm) 0.43  0.55  0.72  0.83  
EPS growth -29.3% 26.6% 31.4% 14.9% 
BVS (Bt) 5.09  5.35  5.68  6.00  
DPS (Bt) 0.30  0.38  0.50  0.58  
EV/EBITDA 9.0 10.3 7.4 6.2 
Payout Ratio 69% 70% 70% 70% 
Dividend Yield(%) 3.2% 4.1% 5.4% 6.2% 
P/E (x) 21.6  17.1  13.0  11.3  
P/BVS (x) 1.8  1.7  1.6  1.6  
P/CFS(x) 12.7  11.0  9.1  8.2  
Net debt/equity(x) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) 
ROE (%) 8.3  10.2  12.7  13.8  
ROA (%) 6.1  7.9  9.1  9.7  
     Earnings Rev (%):   +3.5% +9.8% 
Consensus EPS (Bt):   - - 
Other Broker Recs:  B: 0 H: 0 S: 0 

Source of all data on this page: Company, DBSVTH, Bloomberg Finance L.P. 
THAI-CAC  Certified 
Corporate Governance CG Rating  

 

ก ำไร 1Q22 ดีและคำดว่ำจะยังมีแรงส่งต่อใน 2Q22  
 

ผลประกอบการ 1Q22 ดี รายได้หนุนแม้ว่าอัตราก าไรขั้นต้นลดลง 
ก ำไรสุทธิใน 1Q22 อยู่ ท่ี  64.3 ล้ำนบำท +4.3%YoY และเพิ่มขึ ้น 
+13.2%QoQ ก ำไรสทุธิมีแนวโนม้ที่ดีตำมคำดและคิดเป็น 25.72% ของ
ก ำไรสุทธิเดิมก่อนท่ีจะมีกำรปรับประมำณกำรขึน้ โดยรำยได้ท่ีเพิ่ม
ขึน้มำอยู่ในระดบั 2,352 ลำ้นบำท เป็นระดบัท่ีสงูจำกประดบัปกติท่ีอยู่ท่ี
ประมำณ 2 พันลำ้นบำทต่อไตรมำสเป็นปัจจัยท่ีหนุนผลประกอบกำร 
ในขณะที่อตัรำก ำไรขัน้ตน้ลดลงเหลือ 12.4% จำกไตรมำสก่อนท่ี 14.8% 
กดดันผลประกอบกำร แต่ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำรรวมก็ลดลง
เรว็เช่นกนัเหลือเพียง 9.5% ต่อยอดขำยรวม จำก 13.4% ใน 4Q21 และ 
11.8% ใน 1Q21 ส่งผลใหอ้ัตรำก ำไรขั้นตน้ท่ีลดลงไม่ส่งผลกระทบต่อ
อตัรำก ำไรสทุธิของบริษัท  

แนวโน้มก าไรใน 2Q22 และ 3Q22 ยังคาดว่าทรงตัวในระดับสูงต่อ 
หลงัจำกท่ีบริษัทเริ่มตัง้เป้ำกำรเติบโตท่ีมำกขึน้ในปี 2022 บริษัทตัง้เป้ำ
รำยไดเ้ติบโต 11%YoY สงูกว่ำระดบัปกติท่ีบริษัทตั้งเป้ำรำยไดโ้ตเพียง 
7%-8% ต่อปี ซึ่งผลประกอบกำรล่ำสดุเริ่มเป็นไปในทิศทำงท่ีสอดคลอ้ง
กบัเป้ำหมำยรำยไดข้องบริษัทในปี 2022 ท่ีรำยไดแ้ละก ำไรในไตรมำส 1 
ออกมำดี และคำดว่ำยงัมีแนวโนม้ทรงตวัสงูต่อเน่ือง โดยใน 2Q22 คำด
ว่ำอตัรำก ำไรจะกลบัมำดีขึน้เป็นปกติ จำกยอดขำยซอฟแวรท่ี์ลดลงและ
รำยได้รวมยังทรงตัวสูงได้ แม้ว่ำจะชะลอจำก 1Q22 และแนวโน้มใน 
3Q22 คำดว่ำจะมีรำยได้จำกงำนภำครัฐเข้ำมำช่วยหนุน โดยรวม
แนวโน้มผลประกอบกำร  2Q22 คำดว่ำจะยังสำมำรถทรงตัวสูงได้
ต่อเนื่องอีก 1-2 ไตรมำส ส่วนระดบัรำคำหุน้เริ่มมำซือ้ขำยในระดบั PE ท่ี
สูงขึน้ จำกเดิมซือ้ขำยท่ี PE เพียง 10-12 เท่ำ กลับมำต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย
ของหุ้นท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยีและอุปกรณ์ IT กำรซือ้ขำยท่ี PE ท่ี
เพิ่มขึน้ส่วนหน่ึงเป็นผลจำกกำรตั้งเป้ำหมำยกำรเติบโตท่ีสูงขึน้และผล
ประกอบกำรมีแนวโนม้ดี  

กำรประเมินมูลค่ำหุ้น  ประเมินรำคำเป้ำหมำยทำงพืน้ฐำนปี 2022 
เท่ำกับ 10.80 บำท เพิ่มขึน้จำกเดิม 8.59 บำท โดยอิงกับ P/E ปี 2022F 
ท่ี 15 เท่ำ(จำกเดิม 13 เท่ำ) ซึ่งเป็นค่ำเฉลี่ย 3 ปี (2019-2021) +1.5 S.D. 
จำกเดิม + 1 S.D. จำกแนวโนม้กำรเติบโตท่ีมีโอกำสผ่ำนจุดต ่ำสุดและ
กลบัมำเติบโตในปี 2022 คงค ำแนะน ำ “ซือ้”  

ควำมเสี่ยงหลัก1.การแข่งขันสูง ตวัแทนจ าหน่ายไม่มีความแตกต่าง
ของสนิคา้ 2.ความเสีย่งจากเทคโนโลยีทีเ่ปลี่ยนแปลง 3.ความเสีย่งดา้น
บคุลากรทีไ่ม่เพยีงพอ  4. ความเสีย่งจากการระบาดของโควดิ 19  
At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 360 
Mkt. Cap (Btm/US$m) 2,250 / 74 
Major Shareholders (%)  
บริษัท เมโทรแวลคูรเีอชั่น จ ำกดั 24.54 
บริษัท เมโทรฟอส จ ำกดั 19.21 
บริษัท เอม็ซี เบเคอรี่ จ ำกดั 12.89 

Free Float (%) 35.59 
3m Avg. Daily Val (US$m) 0.12 
SET Industry : Technology /Information & Communication 
Technology 
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ผลประกอบการ 1Q22 และแนวโน้ม 2Q22

ผลประกอบการ 1Q22 มีก าไรสุทธทิี ่64.3 ล้านบาท คดิเป็น

กำรเพิม่ขึน้ +4.3%YoY และเพิ่มขึน้ +13.2%QoQ รำยไดเ้พิม่ขึน้

จำกไตรมำสก่อนอยำ่งมีนยัส ำคญั หนนุผลประกอบกำรในขณะที่

อตัรำก ำไรขัน้ตน้ท่ีลดลงไดร้บักำรชดเชยจำกคำ่ใชจ้ำ่ยในกำร

ขำยและบรหิำรต่อยอดขำยที่ลดลงเรว็กว่ำ ท ำใหโ้ดยรวมก ำไร

สทุธิเพิ่มขึน้ตำมรำยไดท้ี่เพิ่มขึน้ได ้ 

 

รายได้เพิ่มขึ้น +10.5%YoY และเพิ่มขึ้น +31.6%QoQ เป็น

ผลจำกรบัรูร้ำยไดจ้ำกงำนของบริษัทลกูคำ้รำยใหญ่ หนุนรำยได้

ใหเ้พิ่มขึน้ใน 1Q22 ที่ผ่ำนมำ แต่เนื่องจำกมีงำนซอฟแวรเ์ขำ้มำ

มำก ท ำใหแ้มว้่ำรำยไดเ้พิ่มขึน้แต่อตัรำก ำไรขัน้ตน้ลดลง ซึ่งคำด

ว่ำจะกลับไปเป็นปกติใน 2Q22 โดยรำยได้ที่ เป็นในส่วนของ

บริกำรใน  1Q22 ทยอยเพิ่มขึน้ดีทั้งจำก ครำวด ์บริกำรในส่วน

ของ PDPA และ FOC เพิ่มขึน้จำกระดับ 11.5% เป็น 15% เป็น

สญัญำณบวกของควำมสม ่ำเสมอของรำยได ้ 

 

อัตราก าไรขั้นต้นต ่าเหลือเพียง 12.4% จำก 14.8% ใน 4Q21 

และ 13.9% ใน 1Q21 เป็นผลจำกกำรขำยซอฟแวร์ที่ เพิ่มขึน้

กดดันอัตรำก ำไรให้ลดลง ซึ่งจำกนี ้บริษัทจะมุ่งเน้นยอดขำย

สินค้ำที่มีอัตรำก ำไรขั้นต้นที่สูงเพิ่มขึน้ในปี 2022 นี ้ โดยเน้น

รำยไดก้ำรใหบ้ริกำร คลำวด ์และซอฟแวรข์องบริษัทใหเ้พิ่มขึน้

ช่วยหนุนอัตรำก ำไร แต่โดยรวมกำรเพิ่มขึน้ของบริกำรยังไม่

เพียงพอเนื่องจำกใน 1Q22 มียอดขำยซอฟแวรม์ำก ท ำใหย้งัไม่

สำมำรถเห็นผลไดช้ดัเจน 

 

คาดแนวโน้มผลประกอบการ 2Q22 ยังมีแนวโน้มทีด่ี คำดว่ำ

ผลประกอบกำรยงัคงทรงตวัในระดบัสงูได ้ จำกอตัรำก ำไรขัน้ตน้

ที่มีโอกำสกลบัมำเป็นปกติ และรำยไดใ้นส่วนของกำรบรกิำรและ

รำยไดอ้ื่นทยอยเพิ่มขึน้หนนุรำยไดร้วมใหย้งัทรงตวัสงู แมว้่ำ

รำยไดจ้ะชะลอตวัลงจำก 1Q22 จำกกำรท่ีไม่มยีอดขำยซอฟแวร์

มลูค่ำสงูมำกเหมือนใน 1Q22 แต่คำดวำ่ยงัทรงตวัในระดบัสงู 

ปรับเพิ่มประมาณการปี 2022 เพิ่มรายได้ 8%…แต่ลดอตัรา

ก าไรลง เนื่องจำกในปี 2022 มีกำรขำยซอฟแวรจ์ ำนวนมำกใน

ไตรมำส 1 ส่งผลใหร้ำยไดเ้พิม่ขึน้แต่อตัรำก ำไรลดลง รวมถึงงำน

ใหญ่ที่เบือ้งตน้คำดวำ่จะสำมำรถรบัรูไ้ดใ้น 3Q22 ที่มีโอกำสเพิ่ม

รำยไดแ้ต่อตัรำก ำไรลดลงเช่นกนั ท ำใหแ้นวโนม้ปี 2022 จะมี

รำยไดส้งูแต่อตัรำก ำไรขัน้ตน้ต ่ำ เรำปรบัประมำณกำรรำยได้

เพิ่มขึน้เป็น 8,103 ลำ้นบำทหรือเพิ่มรำยไดข้ึน้ 8% จำกเดมิ ซึ่งใน

ไตรมำส 1 ที่ผ่ำนมำมีรำยไดท้ี่ 2,352 ลำ้นบำทคดิเป็น 29% ของ

รำยไดท้ี่เรำประเมินไว ้ อยำ่งไรกต็ำม ไดป้รบัลดอตัรำก ำไรขัน้ตน้

เหลือเพียง 14.3% จำกระดบั 15.8% จำกกำรขำยสินคำ้ที่อตัรำ

ก ำไรดีไม่สำมำรถเพิ่มขึน้ไดท้นัเมื่อเทียบกบัยอดขำยซอฟแวรท์ี่

อตัรำก ำไรต ่ำใน 1Q22 และแนวโนม้อตัรำก ำไรขัน้ตน้ยงัทรงตวั

ต ่ำใน 3Q22  

ตารางการปรับประมาณการปี 2022 และ 2023 

 
การประเมินมูลค่าหุ้น  ประเมินรำคำเป้ำหมำยทำงพืน้ฐำนปี 

2022 เท่ำกับ 10.80 บำท เพิ่มขึน้จำก 8.59 บำท โดยอิงกับ P/E 

ปี 2022F ที่  15 เท่ำเพิ่มขึน้จำก 13 เท่ำ ซึ่งเป็นค่ำเฉล่ีย 3 ปี 

(2019-2021) +1.5 S.D. จำกเดิม +1 S.D. จำกกำรปรับเพิ่ม

ประมำณกำรและแนวโน้มกำรเติบโตที่มำกขึน้ท ำให้บริษัทมี

โอกำสซือ้ขำยในระดบั PE ที่สงูขึน้ และมีโอกำสผ่ำนจุดต ่ำสดุไป

แลว้และกลบัมำเติบโตในปี 2022 คงค าแนะน า “ซือ้”  

 

  

Assumptions           Previous              New          % Change
(M.Bt) FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F
Revenue 7,456      7,576      8,103      8,776      8.0% 13.7%
Gross Margin 15.8% 15.9% 14.3% 14.5% -1.5% -1.4%
Net Profit (Loss) 250         269         259         298         3.5% 9.8%
Source:  DBSVTH
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MSC : ผลประกอบการ 1Q22 และประมาณการผลประกอบการปี 2022 

FY Dec (m) 1Q21 4Q21 1Q22 %Chg YoY 
%Chg 

QoQ 2021A 2022F 
%Chg 

YoY 
Sales 2,128.7  1,788.0  2,352.4  10.5% 31.6% 7,199  8,103  12.6% 
Cost of Goods Sold (1,832.8) (1,524.0) (2,061.4) 12.5% 35.3% (6,139) (6,942) 13.1% 
Gross Profit 295.9  263.9  291.0  (1.7%) 10.3% 1,060  1,161  9.6% 
Other Operating Income 15.0  24.5  13.3  (11.0%) (45.5%) 64  62  (3.1%) 

 Distribution Costs (34.1) (40.0) (31.9) (6.4%) (20.2%) (133) (148) 11.7% 

 Administration Expenses (216.3) (211.5) (191.0) (11.7%) (9.7%) (788) (754) (4.3%) 

 FX and others 26.4  (6.0) 2.7  (89.6%) n.a. 12  0  n.a. 
SG&A Expenses & Others (250.3) (240.0) (222.9) (11.0%) (7.1%) (909) (902) (0.7%) 
EBIT 87.0  30.5  84.2  (3.2%) 175.7% 215  322  49.4% 
Non-Operating Income 26.4  (17.9) 0.0  n.a. n.a. 0  0  n.a. 
Interest Expense (1.6) (1.1) (1.2) (26.0%) 7.5% (6) (5) (21.9%) 
Exceptional Gains/(Losses) (5.5) 40.0  (2.3) n.a. (105.6%) 42  0  n.a. 
Pretax Profit 78.9  71.3  80.7  2.3% 13.2% 249  318  27.7% 
Tax (17.2) (16.2) (16.4) (4.9%) 1.0% (54) (59) 9.9% 
Net Profit 61.7  56.8  64.3  4.3% 13.2% 197  259  31.4% 
Margins (%)         
Gross Margin 13.9  14.8  12.4    14.7  14.3   
SGA % Sales 11.8  13.4  9.5    12.8  11.1   
EBIT Margin 4.1  1.7  3.6    4.5  5.3   
Pre-tax Margin 3.7  4.0  3.4    3.5  3.9   
Net Margin 2.9  3.2  2.7    2.7  3.2   
Effective Tax Rate % 21.8  22.7  20.3    21.5  18.5   
ท่ีมำ : MSC, SET, DBSVTH 
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MSC : งบดุล 
FY Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 
Cash & Bank Balances                        286  127  628  859  
Trade Receivables 1,248  1,439  1,487  1,611  
Inventories                                        329  372  402  435  
Other Current Assets                               151  259  267  275  
Current Assets 2,205  2,375  2,968  3,368  
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  3,818  4,176  

     
Trade Payables  787  941  1,029  1,113  
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  1,566  1,755  
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  1,720  1,961  

     
Ordinary Capital 360  360  360  360  
Share Premium  234  234  234  234  
Reserve 1,291  1,380  1,501  1,618  
Total Shareholders' Equity                         1,890  1,977  2,098  2,215  
Total Liabilities and Equity                       3,139  3,305  3,818  4,176  

ท่ีมำ : MSC, SET, DBSVTH 
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MSC : งบก าไรขาดทนุและอัตราส่วนทางการเงนิ 
FY Dec (m) 2020A 2021A 2022F 2023F 
Sales 7,330  7,199  8,103  8,776  
Cost of Goods Sold (6,254) (6,139) (6,942) (7,499) 
Gross Profit 1,077  1,060  1,161  1,277  
Other Operating Income 87  64  62  65  
 Distribution Costs (135) (133) (148) (162) 
 Administration Expenses (769) (788) (754) (792) 
SG&A Expenses  (911) (909) (902) (954) 
EBIT 252  215  322  388  
Non-Operating Income 0  0  0  0  
Interest Expense (11) (6) (5) (24) 
Pretax Profit 186  249  318  365  
Tax (30) (54) (59) (68) 
Net Profit 156  197  259  298  
EPS  0.43 0.55 0.72 0.83 
DPS 0.30 0.38 0.50 0.58 
Growth Rates (%)         
Sales (1.0) (1.8) 12.6  8.3  
COGS 1.0  (1.8) 13.1  8.0  
SGA Expenses (8.7) (0.3) (0.7) 5.8  
EBIT (11.3) (14.6) 49.4  20.6  
Pretax Pft (32.0) 34.0  27.7  14.9  
Net Profit (29.3) 26.6  31.4  14.9  
Margins (%)         
Gross Margin 14.7  14.7  14.3  14.5  
EBITDA Margin 4.9  4.5  5.3  5.7  
EBIT Margin 3.4  3.0  4.0  4.4  
Pre-tax Margin 2.5  3.5  3.9  4.2  
Net Margin 2.1  2.7  3.2  3.4  
Effective Tax Rate % (16.1) (21.5) (18.5) (18.5) 
ROE (%) 8.3% 10.2% 12.7% 13.8% 
ROA (%) 6.1% 7.9% 9.1% 9.7% 

ท่ีมำ : MSC, SET, DBSVTH 

 

MSC : งบกระแสเงนิสด 
FY Dec (Btm) 2020A 2021A 2022F 2023F 
Pre-Tax Profit 186  249  318  365  
Dep. & Amort. 109  110  111  112  
Tax Paid  (30) (54) (59) (68) 
Assoc. & JV Inc/(loss) 3  1  (2) (2) 
Chg in Wkg. Cap. 118  191  (4) 85  
Other Operating CF 19  (351) 48  (35) 
Net Operating CF 405  147  413  459  
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) (181) 
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  (120) 
Currency Adjustments 0  0  0  0  
Chg in Cash 244  (158) 501  230  
Opg CFPS (Bt) 1.12  0.41  1.15  1.27  

ท่ีมำ : MSC, SET, DBSVTH 
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MSC : อัตราส่วนทางการเงนิ 
Profitability(%) 2020A 2021A 2022F 2023F 
Gross margin 14.7 14.7 14.3 14.5 
Operating Margin  3.4 3.0 4.0 4.4 
EBITDA Margin 4.9 4.5 5.3 5.7 
SG&A/Sales 12.3 12.8 11.1 11.1 
Admin/Sales 10.5 10.9 9.3 9.3 
Tax rate -16.1 -21.5 -18.5 -18.5 
Net Profit Margin 2.1 2.7 3.2 3.4 
Financial Ratio 2020A 2021A 2022F 2023F 
Interest Bearing Debt (Btm) 153  105  485  590  
Cash & ST Inv (Btm) 286  127  628  859  
Net Debt(Cash) (Btm) (133) (22) (143) (269) 
Total Liabilities  (Btm) 1,250  1,327  1,720  1,961  
Equity (Btm) 1,885  1,974  2,095  2,212  
D/E(x) 0.7  0.7  0.8  0.9  
Net Gearing(x) (0.1) (0.0) (0.1) (0.1) 
Interest Coverage Ratio(x) 23.1 33.6 64.3 16.2 
Asset/Debt(x) 2.5 2.5 2.2 2.1 
Debts/EBITDA(X) 3.5 4.1 4.0 3.9 
Market Cap (Btm) 3,366 3,366 3,366 3,366 
Net Debt(Cash)/Share(Bt) -0.4 -0.1 -0.4 -0.7 

     
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% 14.8% 14.8% 
Inventory/Cost of Sales 5.3% 6.1% 5.8% 5.8% 
Current Ratio(x) 2.2 2.2 1.9 1.9 
Quick Ratio(x) 1.9 1.8 1.6 1.7 
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 9.7 
ROE 8.3 10.2 12.7 13.8 
Asset Turnover(x) 2.3 2.2 2.1 2.1 
Dividend Payment 2020A 2021A 2022F 2023F 
Dividend Payment (Btm) 108 138 181 208 
DPS(Bt) 0.30 0.38 0.50 0.58 
Payout Ratio 69% 70% 70% 70% 

ท่ีมำ : 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 (as of Jun 24, 2019) are 
categorised into: 

Score Description 

ประกำศเจตนำรมณ ์ ไดป้ระกำศเจตนำรมณเ์ขำ้รว่ม CAC 

ไดร้บักำรรบัรอง ไดร้บักำรรบัรอง 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 ารับรองของนักวิเคราะห ์ นกัวิเครำะหข์อรบัรองว่ำควำมคิดเห็นท่ีเกี่ยวกบับริษัทและหลกัทรพัยใ์นรำยงำนฉบับนีไ้ดส้ะทอ้นถึงควำมคิดเห็นส่วนตวั นกัวิเครำะหร์ับรองว่ำไม่มีผลตอบแทนส่วนหนึ่งส่วนใด
ของตนมีควำมสมัพนัธก์นักบัค ำแนะน ำหรือควำมคิดเห็นท่ีกล่ำวไวใ้นรำยงำนฉบบันี ้ทัง้ในทำงตรงและทำงออ้ม 

เอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำโดยฝ่ำยวิจยัหลกัทรพัย ์บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั  โดยอยู่บนพืน้ฐำนวิชำชีพกำรวิเครำะหห์ลกัทรพัย ์และอำศยัขอ้มลูจำกแหล่งขอ้มลูที่เชื่อว่ำน่ำเชื่อถือ อย่ำงไร

ก็ตำม ผูจ้ดัท ำไม่รบัประกนัควำมครบถว้น และควำมถกูตอ้งของขอ้มลูดงักล่ำว ควำมคิดเห็นท่ีผูจ้ดัท ำแสดงในเอกสำรฉบบันีส้ำมำรถเปล่ียนแปลงได ้โดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้รำบ  เอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำเพื่อเป็นกำร

เผยแพรข่อ้มลูโดยทั่วไปเท่ำนัน้ ค ำแนะน ำที่ปรำกฎในเอกสำรนีไ้มม่ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีเ้ฉพำะเจำะจงส ำหรบักำรลงทนุ  และมิไดท้ ำขึน้เพื่อแทนกำรตดัสินใจกำรซือ้ขำยหลกัทรพัยข์องท่ำน หรือเพื่อสถำนกำรณท์ำง

กำรเงิน ตลอดจนกำรลงทนุท่ีตอ้งกำรกำรแนะน ำโดยเฉพำะเจำะจง ซึ่งท่ำนควรขอรบัค ำแนะน ำจำกที่ปรกึษำดำ้นกฎหมำยหรือจำกที่ปรกึษำดำ้นกำรเงินต่ำงหำก  ผูจ้ดัท ำไม่รบัผิดชอบต่อควำมเสียหำยท่ีอำจ

เกิดขึน้ หรือที่เกิดขึน้โดยตรง หรือเป็นผลต่อเน่ืองที่อำจเกิดขึน้ หรือที่เกิดขึน้จำกกำรใชเ้อกสำรนี ้หรือจำกกำรติดต่อส่ือสำรภำยหลงัเกี่ยวกับเอกสำรนี ้เอกสำรฉบบันีม้ิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อกำรเสนอขำย และ/หรือ

ชกัจูงใหซ้ือ้หรอืขำยหลกัทรพัยใ์ดๆ บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั กรรมกำร เจำ้หนำ้ที่ และพนกังำนของบริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั อำจด ำรงต ำแหน่ง หรือ

มีส่วนไดเ้สีย และอำจเขำ้ท ำรำยกำรเกี่ยวกบักำรซือ้ขำยหลกัทรพัยท์ี่ระบุในเอกสำรฉบบันี ้รวมถึงอำจด ำเนินกำรในลกัษณะเป็นตวัแทนนำยหน้ำ ทีป่รกึษำทำงกำรเงิน ที่ปรกึษำกำรลงทนุ ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยหลกัทรพัย ์

และ/หรือบริกำรทำงกำรเงินหรือกำรลงทนุอื่นๆที่เกี่ยวกบับริษัทดงักล่ำว ทั้งนีก้ำรน ำขอ้มลูที่ปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบบันีไ้ม่ว่ำทัง้หมดหรือบำงส่วนไปท ำซ ำ้ ดดัแปลง แกไ้ข หรือน ำออกเผยแพรแ่ก่สำธำรณชน 

จะตอ้งไดร้บัควำมยินยอมอย่ำงเป็นลำยลกัษณอ์กัษรจำกทำงบริษัทก่อน 
บริษัทหลกัทรพัย ์ดีบีเอส วิคเคอรส์ (ประเทศไทย) จ ำกดั  

989 อำคำรสยำมพิวรรธนท์ำวเวอร ์ ชัน้ 9, 14-15 ถนนพระรำม 1 เขตปทมุวนั กรุงเทพ 10330 

Tel. 66 (0) 2857 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 

Company Regn. No. 0105539127012 

Securities and Exchange Commission, Thailand. 


