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ผูจ้ดัจ าหน่ายอะไหล่รถแท้ท่ีมีคณุภาพ 
 

 ผูจ้ าหน่ายอะไหล่รถยนต์แทแ้ละอะไหล่ทดแทนคุณภาพทีม่สีนิคา้กวา่ 1 แสน
รายการ ไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้กวา่ 1,600 ราย 

 มปีระสบการณ์ในธรุกจิ 58 ปี มคีวามเขา้ใจลกึซึง้ในธุรกจิซึง่มคีวามซบซอ้นสงู 
 ประเมนิมลูค่าหุน้ปี 2024 ไดเ้ท่ากบั 2.64 บาทองิ P/E 16.5 เท่า  

 
ผู้จ าหน่ายอะไหล่รถยนต์แท้และอะไหล่ทดแทนท่ีมีสินค้ากว่า 1 แสนรายการ 
SCL เป็นผูจ้ าหน่ายอะไหล่รถยนต์ครบวงจร ครอบคลุมผลติภณัฑอ์ะไหล่มากกวา่ 
167,000 รายการ ทัง้ชิน้สว่นอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้ของคา่ยรถยนต ์(Genuine 
parts) เช่น ISUZU, MITSUBISHI, TOYOTA, HONDA, FUSO, FORD, NISSAN และ 
CHEVROLET และอะไหล่รถยนต์ทดแทน (Replacement parts) ทีไ่ดม้าตรฐานของ
ผูผ้ลติชิน้ส่วนอะไหล่รถยนตท์ีไ่ดร้บัการยอมรบั โดยรายไดเ้กอืบ 90% มาจากการขาย
อะไหล่แท ้และอกีราว 10% มาจากอะไหล่รถยนตท์ดแทน 

มีประสบการณ์ 58 ปีในธรุกิจอะไหล่รถซ่ึงมีความซบัซ้อนสงู 
อุตสาหกรรมอะไหล่รถยนตม์คีวามซบัซอ้นในผลติภณัฑส์งู ตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญ
ครอบคลุมทุกดา้น ขณะทีผู่บ้รหิารมปีระสบการณ์ในธรุกจิ 58 ปี มคีวามรูใ้นธุรกจิอะไหล่
รถยนตอ์ยา่งลกึซึง้ มคีลงัและศูนยก์ระจายสนิคา้ที ่อ.ลาดหลุดแก้ว จ.ปทุมธานี มกีารน า
ระบบเทคโนโลยมีาใช้เพื่อเพิม่ความแมน่ย าและเพิม่ความรวดเรว็ในการจดัเกบ็สนิคา้ 
ท าใหบ้รษิทัไดค้วามไวว้างใจจากลูกคา้กวา่ 1,600 ราย ทัง้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการอะไหล่
รถยนตข์นาดกลาง-ยอ่ม ศูนยบ์รกิารรถยนต ์และกลุ่มบรษิทัประกนัภยั 

คาดก าไรปี 2023 หดตวัจากรายจ่ายพิเศษก่อนจะกลบัมาโตสงูในปี 2024 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2023 ลดลง 38.3% จากการเพิม่ขึน้ของคา่ใช้จา่ยเกีย่วกบัพนักงาน 
คา่ใชจ้า่ยทางการตลาด และคา่ใชจ้่ายในการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ
คาดก าไรสทุธปีิ 2024 กลบัมาโตสูง 60.5% จากก าลงัซือ้ทีด่ขีึน้ และก าไรโตต่อ 26.9% 
เป็น 50.2 ลา้นบาทในปี 2025 หลงัจากขยายพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ใหมอ่กี 2,000 ตร.ม. ซึง่
คาดวา่จะสรา้งเสรจ็ในปี 2025-26 รองรบัการจดัเกบ็สนิคา้ไดเ้พิม่ขึน้ 50% ท าใหบ้รษิทั
จดัการสง่เสรมิการขาย ช่วยลดความเสีย่งหาก Supplier ปรบัราคาขึน้ได ้

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2024 ได้เท่ากบั 2.64 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ของ SCL ไดเ้ท่ากบั 2.64 บาท องิ P/E Multiplier ที ่
16.5 เท่า ซึง่น ามาจาก P/E เฉลีย่ของกลุ่มยานยนตใ์นไทยในปี 2024 (9.9 เท่า) กลุ่ม
ผูผ้ลติชิน้ส่วนยานยนต์ในต่างประเทศในปี 2024 (16.4 เท่า) และกลุ่มผูผ้ลติชิน้สว่นยาน
ยนตใ์นไทยในอดตีปี 2022 (23.2 เท่า) เน่ืองจากบรษิทัเหล่าน้ีไมม่ขีอ้มลูประมาณการ 
ทัง้น้ี Target P/E 16.5 เท่าทีเ่รามาใช ้ยงัต ่ากวา่ P/E ของตลาด mai ในปัจจบุนัที ่106.0 
เท่า และต ่ากวา่กลุ่ม Industrial และกลุ่ม Service ในตลาด mai ที ่53.1 เท่าและ 52.7 
เท่า ตามล าดบั 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.64 

  

  

  

  

  
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 1,353 1,470 1,635 1,818 
 

Net profit 40 25 40 50 
 

EPS (THB) 0.25 0.10 0.16 0.20 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 67 52 69 84 
 

Recurring net profit 40 25 40 50 
 

Core EPS (THB) 0.25 0.10 0.16 0.20 
 

 

EPS growth (%) 46.1 (60.5) 60.5 26.9 
 

 

Net debt/Equity (%) 193.0 75.0 82.0 75.4 
 

ROE (%) 17.2 8.0 10.3 12.2 

  

SCL’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 180 ลา้นหุน้ 
Share offering 70 ลา้นหุน้ คดิเป็น 28% ของจ านวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ช าระคนืเงนิกูย้มื 

2) เงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินงานของบรษิทั 
Blackout date 10 October 2023 

Financial advisor Finansia Syrus Securities 

Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities  
 

 
NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS A 
FINANCIAL ADVISOR AND LEAD-UNDERWRITER OF THE INITIAL 
PUBLIC OFFERING (IPO) OF S.C.L. MOTOR PART PUBLIC COMPANY 
LIMITED 
 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SCL 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSIA SYRUS SECURITIES 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เอส.ซ.ีแอล.มอเตอร ์พารท์ จ ากดั (มหาชน) หรอื SCL ก่อตัง้ขึน้ในปี 1964 เพื่อประกอบธรุกจิจดั
จ าหน่ายอะไหล่รถยนต ์รถยนต ์โดยไดร้บัการแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ าหน่ายอะไหล่รถยนตข์องอซีูซุ 
(ISUZU) อยา่งเป็นทางการตัง้แต่ปี 1969 ต่อมาบรษิทัไดข้ยายการด าเนินธุรกจิและเพิม่ชนิดของ
ผลติภณัฑอ์ยา่งต่อเน่ือง ปัจจบุนั SCL เป็นผูจ้ าหน่ายอะไหล่รถยนต์ครบวงจร ครอบคลุมผลติภณัฑ์
อะไหล่มากกวา่ 167,000 รายการ ทัง้ชิน้สว่นอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้ของค่ายรถยนต ์(Genuine 
parts) เช่น ISUZU, MITSUBISHI, TOYOTA, HONDA, FUSO, FORD, NISSAN และ CHEVROLET 
และบรษิทัยงัเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายอะไหล่รถยนตท์ดแทน (Replacement parts) ทีไ่ดม้าตรฐานของผูผ้ลติ
ชิน้สว่นอะไหล่รถยนตท์ี่ไดร้บัการยอมรบั เช่น AISIN, KAYABA, EXEDY, DENSO และ TOKICO  

1. อะไหล่รถยนต์ภายใต้ตราสินค้าของค่ายรถยนต ์(Genuine Parts) หรือ “อะไหล่แท้” 

อะไหล่แทเ้ป็นผลติภณัฑท์ีจ่ดัจ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของคา่ยรถยนตแ์ละไดร้บัการรบัประกนัการใช้
งานจากคา่ยรถยนต ์SCL เป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่ของ ISUZU มานานกวา่ 50 ปี ไดร้บั
การแต่งตัง้อยา่งเป็นทางการจากบรษิทั ตรเีพชรอซีูซุเซลล ์จ ากดั โดยอะไหล่ทีจ่ดัจ าหน่ายครอบคลุม
อะไหล่แททุ้กชิ้นสว่นของรถทุกประเภทในทุกรุน่ไม่วา่จะเป็นรถกระบะ รถอเนกประสงค ์และรถบรรทุก 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัจดัจ าหน่ายอะไหล่แทข้องหลากหลายคา่ยรถยนตท์ัง้ที่บรษิทัไดร้บัการแต่งตัง้เป็น
ตวัแทนจ าหน่ายอยา่งเป็นทางการ (Authorized distributor) และทีบ่รษิทัจดัหาจากผูจ้ดัจ าหน่ายอะไหล่
รถยนต์รายอื่นทีไ่ดร้บัความนิยมในไทย เช่น MITSUBISHI, TOYOTA, NISSAN, HONDA, FORD 
และ CHEVROLET รวมถงึอะไหล่แทข้องกลุ่มรถบรรทุกหวัลาก เช่น FUSO และ HINO เป็นตน้ 

Exhibit 1: ผลิตภณัฑอ์ะไหล่รถยนตภ์ายใต้ตราสินค้าของค่ายรถยนต ์(Genuine Parts) 

  

Sources: SCL 

 

นอกจากน้ี ผลติภณัฑอ์ะไหล่รถยนต์ภายใตต้ราสนิคา้ของคา่ยรถยนต์ที ่SCL จดัจ าหน่าย ครอบคลุม
สว่นประกอบรถยนตใ์นทุกระบบ ไดแ้ก่เครื่องยนตแ์ละระบบสง่ก าลงั แชสซสีแ์ละระบบช่วงล่าง ชิน้สว่น
ตวัถงั อุปกรณ์ไฟฟ้า อุปกรณ์ภายใน และผลติภณัฑบ์ ารงุรกัษาเครื่องยนต ์เป็นตน้ 

Exhibit 2: ผลิตภณัฑอ์ะไหลแ่ท้ท่ีจดัจ าหน่าย ครอบคลุมส่วนประกอบรถยนตท์ุกระบบท่ีส าคญั 

      

      

Sources: SCL 
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2. อะไหล่รถยนตท์ดแทน (Replacement parts)  

ผลติภณัฑอ์ะไหล่ทดแทนเป็นผลติภณัฑท์ีผู่ผ้ลติชิน้ส่วนอะไหล่ผลติภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของ
ตนเอง เพื่อเป็นทางเลอืกใหผู้บ้รโิภคเพื่อทดแทนอะไหล่แทท้ีม่รีาคาสงู SCL ใหค้วามส าคญักบัคณุภาพ
ของผลติภณัฑโ์ดยคดัสรรอะไหล่ทดแทนทีไ่ดม้าตรฐานจากผูผ้ลติชัน้น าทีเ่ป็นทีย่อมรบัและไดร้บัความ
นิยมจากผูบ้รโิภค เช่น อะไหล่เครื่องยนตแ์ละเคมภีณัฑ ์AISIN, ผลติภณัฑอ์ะไหล่เครื่องยนตแ์ละระบบ
ปรบัอากาศ DENSO, โชค้อพั KAYABA, คลตัช ์EXEDY, โชค้อพั TOKICO, ไสก้รอง POWER-S, หวั
เทยีน NGK ,ผา้เบรก AKEBONO และ ผลติภณัฑ ์THREEBOND เป็นตน้  

Exhibit 3: ตวัอย่างผลิตภณัฑอ์ะไหล่รถยนตท์ดแทน 

   

    

Sources: SCL 

 

โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดห้ลกัเกอืบ 90% มาจากชิน้ส่วนอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้ของคา่ยรถยนต ์
(Genuine parts) หรอื “อะไหล่แท”้ ซึง่เป็นอะไหล่รถยนตต์ามมาตรฐานทีค่า่ยรถยนต์ก าหนด โดย
ชิน้สว่นดงักล่าวจดัจ าหน่ายภายใต้ตราสนิคา้ของคา่ยรถยนต์และไดร้บัการรบัประกนัการใชง้านจากคา่ย
รถยนต ์และอกีราว 10% มาจากอะไหล่รถยนตท์ดแทน (Replacement parts) โดยสนิคา้มคีวาม
หลากหลายทัง้ดา้นราคาและคุณภาพ บรษิทัไดค้ดัสรรผลติภณัฑท์ีไ่ดม้าตรฐานจากผูผ้ลติชัน้น าทีเ่ป็นที่
ยอมรบัและไดร้บัความนิยมจากผูบ้รโิภค 

Exhibit 4: สดัส่วนรายได้จ าแนกตามผลิตภณัฑปี์ 2022  Exhibit 5: สดัส่วนรายได้จ าแนกตามผลิตภณัฑง์วด 1H23 

 

 

 

Sources: SCL 
 

Sources: SCL 

Genuine parts
88.3%

Replacement parts
11.7%

Genuine parts
87.9%

Replacement parts
12.1%
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-22) รายไดข้อง SCL เตบิโตเฉลี่ย 5.1% CAGR จาก 1,224.3 ลา้นบาท
ในปี 2020 เป็น 1,352.6 ลา้นบาทในปี 2022 โดยรายไดจ้ากการขายอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้
ของคา่ยรถยนต์ ซึง่เป็นรายไดห้ลกั มสีดัส่วน 88-89% ของรายไดร้วม ขยายตวัเพยีง 0.8% ในปี 2021 
เพราะถูกกระทบจากมาตรการ Lockdown จากการแพรร่ะบาดของ Covid-19 ท าใหร้า้นคา้อะไหล่ซึง่
เป็นกลุ่มลูกคา้หลกับางรายตอ้งหยุดด าเนินธรุกจิเป็นการชัว่คราว รวมถงึความตอ้งการชิน้ส่วนอะไหล่
ในการซ่อมบ ารงุลดลงตามปรมิาณการใช้รถยนต์ทีล่ดลงเพราะสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ Covid-
19 ต่อมาในปี 2022 สถานการณ์การแพรร่ะบาดคลีค่ลาย รายไดจ้ากการขายอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้รา
สนิคา้ของคา่ยรถยนตก์ลบัมาฟ้ืนตวั 8.4% จากการฟ้ืนตวัของกลุ่มสนิคา้ของ TOYOTA, HONDA และ 
FORD ตามนโยบายลดการพึง่พาผลติภณัฑข์อง ISUZU แต่เพยีงอย่างเดยีว 

สว่นรายไดจ้ากการขายอะไหล่รถยนตท์ดแทนซึง่มสีดัส่วน 12% ของรายไดร้วม เตบิโตไดด้กีวา่โดยในปี 
2021 ขยายตวั 18.6% จากกลุ่มอะไหล่รถยนต ์เคมภีณัฑข์อง AISIN และระบบคลทัซข์อง EXEDY แต่
ในปี 2022 การขยายตวัลดลงเหลอืเพยีง 2.4% จากการขาดแคลนสนิคา้บางประเภทเพราะปัญหาระบบ 
Supply chain ของอะไหล่รถยนต์ทัว่โลก 

ส าหรบังวด 1H23 ทีก่ารด าเนินธรุกจิกลบัเป็นปกต ิรายไดข้อง SCL เตบิโต 10.9% y-y มาจากการ
เตบิโตของอะไหล่รถยนตท์ดแทนทีเ่ตบิโต 18.6% y-y และอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้ของคา่ย
รถยนตท์ีข่ยายตวั 9.9% y-y  

Exhibit 6: รายได้แยกตามผลิตภณัฑ ์  Exhibit 7: อตัราก าไร 

 

 

 

Sources: SCL 
 

Sources: SCL 

 

อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัอยู่ในช่วง 11.1-11.7% ในปี 2020-22 และลดลงเป็น 10.8% ใน 1H23 จาก
การจดัโปรโมชัน่ใหส้ว่นลดส าหรบัอะไหล่รถยนตภ์ายใตต้ราสนิคา้ของคา่ยรถยนต์ แต่ยอดขายไมไ่ด้
เพิม่ขึน้ตามเป้า ในขณะทีใ่นงวด 1H22 อตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ในระดบัสูงกวา่ปกตทิี ่12.0% เน่ืองจาก
บรษิทัไดร้บัส่วนลดพเิศษจาก Supplier ในช่วงสถานการณ์ Covid-19 ทัง้น้ี ตน้ทุนหลกัของบรษิทั คอื
ตน้ทุนสนิคา้และค่าเผื่อการปรบัลดลงของสนิคา้คงเหลอื  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมสีดัสว่น 7.9-8.0% ของยอดขาย โดยคา่ใชจ้่ายหลกักวา่ 80% เป็น
คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนักงาน สว่นทีเ่หลอืเป็นคา่ขนสง่และค่าใชจ้า่ยทางการตลาด (การจดักจิกรรม
ทางการตลาดและคา่บรกิารสง่เสรมิการขายในช่องทางออนไลน์) ค่าใชจ้า่ยดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 8.5% 
ของรายไดใ้นช่วง 1H23 จากการปรบัฐานเงนิเดอืนของพนกังานประจ าปี การเพิม่พนักงานในสายงาน
คลงัสนิคา้และ Logistics รวมถงึคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์   

ดอกเบีย้จา่ยจ านวน 9.2-11.3 ลา้นบาทในช่วงปี 2020-22 หรอืคดิเป็นอตัราประมาณ 1% ของรายได ้
ดอกเบีย้ดงักล่าวเกดิจากเงนิกูย้มืระยะสัน้ ซึง่เป็นแหล่งเงนิทุนหลกัของบรษิทั โดยในปี 2020-21 บรษิทั
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มเีงนิกูร้ะยะสัน้ราว 370-380 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นประมาณ 30% ของรายไดใ้นแต่ละปี ดอกเบีย้จา่ยใน
ปี 2022 เรง่ตวัขึน้อย่างรวดเรว็จากเงนิกูท้ีใ่ชใ้นการหมนุเวยีนของบรษิทั และทศิทางอตัราดอกเบีย้ที่
สงูขึน้ 

จากสาเหตุดงักล่าว ท าให ้SCL มกี าไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 22.0 ลา้นบาทในปี 2020 เป็น 39.9 ลา้นบาทใน
ปี 2022 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 34.6% CAGR และคดิเป็นอตัราก าไรสทุธติ่อรายได ้
1.8%/2.2%/3.0% ตามล าดบั ส่วนก าไรสทุธงิวด 1H23 ลดลง 48.9% y-y เป็น 11.8 ลา้นบาท จากอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ทีล่ดลง  คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารและดอกเบีย้จ่ายเพิม่สงูขึน้ และท าใหอ้ตัราก าไร
สทุธติ่อรายไดล้ดลงเหลอืเพยีง 1.6% 

Exhibit 8: ก าไรสุทธิ  Exhibit 9: ROA และ ROE 
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สนิทรพัยข์อง SCL เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเช่นกนัจาก 881.8 ลา้นบาทในปี 2020 เป็น 1,031.3 ลา้นบาทใน
งวด 1H23 โดยสนิทรพัยส์ว่นใหญ่ไดแ้ก่ ลูกหน้ีการคา้ (35%) และสนิคา้คงเหลอื (38%) ในสว่นของ
หน้ีสนิรวมซึง่คดิเป็น 75-77% ของสนิทรพัยร์วม กวา่ครึง่หน่ีงเป็นเงนิกูร้ะยะสัน้ และอกีประมาณ 20-
30% เป็นเจา้หน้ีการคา้  

โครงสรา้งเงนิทุนของ SCL พบวา่มอีตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E) ทีค่อ่นขา้งสงู 3-4 เท่า แต่ในส่วนของหน้ีที่
จา่ยดอกเบีย้สทุธติ่อทุน (Net IBD/E) อยูท่ี ่1.5-2.2 เท่าในช่วงปี 2020 ถงึ 1H23 ทัง้น้ี เงนิทีไ่ดจ้ากการ 
IPO ในครัง้น้ีบางสว่น จะน าไปช าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนจงึคาดวา่จะลดลงใน
อนาคต 

Exhibit 10: สินทรพัย ์หน้ีสิน ส่วนของทุน 1H23  Exhibit 11: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
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Exhibit 12: กระแสเงินสด  Exhibit 13: อตัราส่วนสภาพคล่อง 
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กระแสเงนิสดสว่นใหญ่อยู่ในเกณฑด์ ีบรษิทัมกีารลงทุนปีละประมาณ 30-40 ลา้นบาทในช่วงทีผ่า่นมา 
เมด็เงนิส่วนใหญ่ใช้ในการหมนุเวยีนกจิการเน่ืองจากมลีูกหน้ีการคา้และการหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื
จ านวนมาก และแหล่งของเงนิทุนสว่นใหญ่มาจากการกูย้มืเงนิระยะสัน้  

ในดา้นอตัราส่วนสภาพคล่อง บรษิทัมวีงจรเงนิสด (Cash cycle) คอ่นขา้งคงทีท่ี ่125-130 วนัในช่วง 
2020-22 และลดลงเลก็น้อยเป็น 116 วนัในช่วง 1H23 จากการบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืทีด่ขีึน้ 
ชะลอการสัง่ซือ้สนิคา้เกนิความจ าเป็น และทยอยลดปรมิาณการจดัเกบ็สนิคา้   
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ประเดน็การลงทนุ  

ผลิตภณัฑม์ีคณุภาพ หลากหลาย ครบวงจร ครอบคลมุทุกช้ินส่วนของรถยนต์ 

SCL เป็นศูนยร์วมในการจดัจ าหน่ายชิน้สว่นอะไหล่รถยนตค์รบวงจร ผลติภณัฑข์องบรษิทัมหีลาย
ประเภท ครอบคลุมทุกชิน้ส่วนของรถยนตท์ัง้ทีเ่ป็นชิน้สว่นอะไหล่แท ้(Genuine Parts) และชิน้สว่น
อะไหล่ทดแทน (Replacement Parts) ทีม่ตีราสนิคา้ทีเ่ป็นทีนิ่ยมของผูบ้รโิภค เช่น ISUZU, 
MITSUBISHI, HONDA, FORD, TOYOTA, NISSAN และ CHEVROLET เป็นตน้ ตลอดจนผลติภณัฑ์
อื่นๆ เช่น อะไหล่เครื่องยนต์และเคมภีณัฑจ์าก AISIN ระบบปรบัอากาศจาก DENSO โชค้อพั 
KAYABA และคลตัช ์EXEDY เป็นตน้ บรษิทัมุง่เน้นคดัเลอืกผลติภณัฑอ์ะไหล่ทีม่คีณุภาพและได้
มาตรฐานเพื่อจดัจ าหน่ายใหลู้กคา้ในราคาทีเ่หมาะสม  

นอกจากน้ี SCL ไดส้รา้งความมัน่ใจใหก้บัลูกคา้ทีส่ ัง่ซือ้อะไหล่แทจ้ากบรษิทั จงึได้ก าหนดนโยบาย 
“เอส.ซ.ีแอล. การนัต ีอะไหล่แททุ้กชิน้” และรบัคนืสนิคา้ภายใน 7 วนัในกรณีทีม่สีนิคา้ทีลู่กคา้ไดร้บันัน้
ไมถู่กตอ้งตามความตอ้งการของลูกคา้  

ทีมผู้บริหารมีประสบการณ์ยาวนาน เข้าใจอตุสาหกรรมและลกูค้า 

อุตสาหกรรมอะไหล่รถยนตเ์ป็นอุตสาหกรรมทีม่คีวามซบัซอ้นในผลติภณัฑส์งู ตอ้งอาศยัความ
เชีย่วชาญครอบคลุมทุกดา้น ขณะทีผู่บ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิ 58 ปี มคีวามรูใ้นอุตสาหกรรม
อะไหล่รถยนตอ์ยา่งลกึซึง้ และการที ่SCL เป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่อยา่งเป็นทางการจาก
หลากหลายคา่ยรถยนตท์ี่เป็นทีนิ่ยมในประเทศ ไดแ้ก่ ISUZU, MITSUBISHI, HONDA และ FORD ท า
ใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึระบบ e-catalogue ซึง่เป็นระบบฐานขอ้มลูอะไหล่มาตรฐานของคา่ยรถยนต์เพื่อ
ใชใ้นการสบืคน้ขอ้มลูอะไหล่รถยนตแ์ต่ละรุน่ และท าใหบ้รษิทัไดค้วามไวว้างใจจากลูกคา้กวา่ 1,600 
ราย ครอบคลุมทุกภูมภิาคในประเทศ ทัง้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการอะไหล่รถยนตข์นาดกลาง-ยอ่ม และธรุกจิ
ศูนยบ์รกิารทีม่สีาขาจ านวนมาก และกลุ่มบรษิทัประกนัภยั  

ผลิตภณัฑห์ลกัของบริษทัมาจากค่ายรถยนตท่ี์มียอดขายเป็นอนัดบัหน่ึงของประเทศ 

SCL มผีลติภณัฑห์ลกัในกลุ่มอะไหล่ของ ISUZU มสีดัสว่นประมาณ 46-57% ของรายไดจ้ากการขายใน
ปี 2020-22 และงวด 1H23 ทัง้น้ี ISUZU เป็นคา่ยรถยนตท์ีม่ยีอดขายเป็นอนัดบัหน่ึงในกลุ่มรถกระบะ
และรถบรรทุก เพราะจุดเดน่คอืความคงทน มอีายกุารใชง้านยาวนาน มอีะไหล่ทีห่าเปลีย่นไดง้่าย ท าให้
อะไหล่ของ ISUZU เป็นทีนิ่ยมในหมูผู่บ้รโิภค SCL เป็นหน่ึงในตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่ราย
ใหญ่ของ ISUZU ทีไ่ดร้บัการแต่งตัง้อยา่งเป็นทางการจากบรษิทั ตรเีพชรอซีูซุเซลล ์จ ากดัและบรษิทัใน
เครอืมากวา่ 54 ปี จงึเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ในดา้นราคาและความสามารถในการแขง่ขนั 

Exhibit 14: ยอดขายรถตามประเภทรถยนตปี์ 2022  Exhibit 15: ส่วนแบ่งตลาดของรถยนตเ์พื่อการพาณิชยปี์ 2022 
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ได้รบัการสนับสนุนเป็นอย่างดีจากคู่ค้า   

ผลติภณัฑท์ี ่SCL จ าหน่ายมกีารสัง่ซือ้จากผูผ้ลติและผูจ้ าหน่ายในประเทศเป็นหลกั โดยเป็นการจดัซือ้
โดยตรงกบัเจา้ของผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัไดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจ าหน่าย และสัง่ซือ้จากผูจ้ดัจ าหน่ายใน
ประเทศ แมว้า่สญัญาในการแต่งตัง้ตวัแทนจ าหน่ายจะเป็นลกัษณะ Non-exclusive โดยทัว่ไปมอีายุ
คราวละ 1 ปี และต่ออายเุป็นคราวๆ ไป แต่จากการทีบ่รษิทัด าเนินธุรกจิมาเป็นเวลายาวนาน ท างาน
ใกลช้ดิรว่มกบัเจา้ของผลติภณัฑต์่างๆ บรษิทัจงึไดร้บัการสนบัสนุนจากเจา้ของผลติภณัฑใ์นดา้นต่างๆ 
ไมว่า่จะเป็นการฝึกอบรมใหค้วามรูเ้กีย่วกบัผลติภณัฑ ์การใหค้วามช่วยเหลอืทางดา้นขอ้มลูรายละเอยีด
อะไหล่รถยนต ์ตลอดจนการใหส้่วนลดและเงนิรางวลัพเิศษในการสัง่ซือ้ เป็นตน้ 

น าเทคโนโลยีเข้ามาช่วย ท าให้บริการรวดเรว็สร้างความประทบัใจแก่ลกูค้า  

SCL มพีืน้ทีก่ารขายครอบคลุมทุกภูมภิาคทัว่ประเทศ มลีูกคา้กวา่ 1,600 ราย มคีลงัสนิคา้และศูนย์
กระจายสนิคา้ที ่อ.ลาดหลุดแก้ว จ.ปทุมธานี มกีารน าระบบเทคโนโลยมีาใชเ้พื่อเพิม่ความแมน่ย าและ
เพิม่ความรวดเรว็ในการจดัเกบ็สนิคา้ บรษิทัมนีโยบายจดัสง่อะไหล่รถยนตใ์หแ้ก่ลูกคา้ทุกจงัหวดัใน
ประเทศไทยภายใน 1 วนัท าการ ตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ที่หลากหลายได ้ทัง้ศูนยบ์รกิาร
รถยนต ์อู่ซ่อมรถยนตท์อ้งถิน่ บรษิทัประกนัภยั หรอืรา้นอะไหล่ทัว่ไป ไดอ้ยา่งรวดเรว็และแมน่ย า 

นอกจากน้ี บรษิทัมคีวามเขา้ใจในพฤตกิรรมทีเ่ปลีย่นไปตามยุคสมยัของลูกคา้ทีนิ่ยมซือ้สนิคา้ออนไลน์
มากขึน้ SCL จงึไดเ้ริม่จ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่รถยนต์ใน E-commerce platform ต่างๆ ตัง้แต่ปี 
2019 ไมว่า่จะเป็น Lazada, Shopee , Big Thailand และ Egg mall และพบวา่ยอดขายจากช่องทาง 
Online platform เตบิโตอยา่งรวดเรว็โดยเพิม่ขึน้ 120% ในเวลาเพยีง 1 ปีคอืปี 2022 แมว้า่สดัสว่นต่อ
รายไดจ้ากการขายรวมจะยงัน้อยกต็าม โดยมสีดัสว่น 0.9% ในปี 2021 เพิม่เป็น 1.8% ในปี 2022  

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโตในระยะ 1-3 ปีน้ีเป็นอย่างน้อย   

SCL อยูใ่นตลาดชิ้นสว่นเพื่อการทดแทนหรอือะไหล่ยานยนต ์(Replacement Equipment 
Manufacturer: REM) ซึง่มมีลูคา่ตลาดประมาณ 60-70% ของตลาดชิ้นสว่นในประเทศ มลูค่าของตลาด
กลุ่มน้ีเตบิโตตามจ านวนยานยนต์สะสม เน่ืองจากผูบ้รโิภคมกัจะเปลี่ยนชิน้สว่นตามอายุการใชง้านหรอื
ตามระยะทาง ศูนยว์จิยักรงุศรคีาดการณ์วา่รถยนตท์ีม่อีายมุากกวา่ 5 ปีขึน้ไป มแีนวโน้มตอ้งเปลีย่น
อะไหล่และชิน้สว่นต่างๆ ทดแทนของเดมิ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ชิ้นสว่นในกลุ่ม Fast Moving Parts เช่น 
ไสก้รองน ้ามนั ไสก้รองอากาศ และอะไหล่ในกลุ่ม Common Parts เช่น หมอ้น ้า ชิ้นสว่นไฟสอ่งสวา่ง 
ยางลอ้รถยนต์ แบตเตอรี ่ทีปั่ดน ้าฝน ผา้เบรก ทีร่ดัเขม็ขดันิรภยั เป็นตน้ รถยนตท์ีม่อีายกุารใชง้าน
มากกวา่ 5 ปี จงึเป็นกลุ่มเป้าหมายส าคญัของตลาดชิน้สว่น REM ศูนยว์จิยักรงุศรคีาดการณ์วา่จ านวน
รถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตส์ะสมทีม่อีายมุากกว่า 5 ปีมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เฉลีย่ 5-6% ต่อปี และ 9-10% 
ต่อปี ตามล าดบั ท าใหผู้บ้รโิภคมคีวามจ าเป็นตอ้งเปลีย่นชิน้ส่วนอะไหล่เพิม่ขึน้ตามอายแุละระยะ
ทางการใชง้าน และท าใหต้ลาดน้ียงัคงเตบิโต 

Exhibit 16: จ านวนรถยนตจ์ดทะเบียนสะสมในประเทศ 

 

Sources: Department of Land Transport 
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ประมาณการผลประกอบการ 

คาดการณ์ก าไรปี 2023 ลดลง 38.3% จากค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึ้น  

เราคาดผลประกอบการใน 2H23 จะฟ้ืนเลก็น้อยจาก 1H23 ท าใหร้ายไดแ้ละก าไรสทุธทิัง้ปี 2023 อยูท่ี ่
1,470.3 ลา้นบาท (+8.7%) และ 24.6 ลา้นบาท (-38.3%) ตามล าดบั แมว้า่การด าเนินชวีติของผูจ้ะ
กลบัมาเป็นปกตแิละปัญหาการขาดแคลนชิน้ส่วนรถยนตค์ลีค่ลายในปี 2023 แต่ความเขม้งวดในการ
ปล่อยสนิเชื่อของธนาคาร หน้ีครวัเรอืนในระดบัสงู อตัราเงนิเฟ้อและดอกเบีย้เรง่ตวัขึน้ ท าใหย้อดขาย
ยานยนต์ในประเทศในปี 2023 มแีนวโน้มหดตวั ซึง่ในช่วง 8M23 ยอดขายรถในประเทศลดลง 6.2% y-
y จากการหดตวัของรถกระบะ 1 ตนัทีล่ดลง 22.1% y-y อยา่งไรกต็าม จ านวนรถยนตส์ะสมทยอยเพิม่
ต่อเน่ือง โดย ณ สิน้เดอืน ส.ค. 2023 มรีถยนตจ์ดทะเบยีนสะสม 20.1 ลา้นคนั ในจ านวนน้ี กวา่ 90% 
เป็นรถยนตน์ัง่ส่วนบุคคลและรถบรรทุกสว่นบุคคล ซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทั ท าให ้SCL ยงั
สามารถเพิม่ยอดขายได ้ 

ก าไรสทุธทิีเ่ราคาดวา่จะลดลงในปี 2023 เป็นผลมาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีม่แีนวโน้มลดลง และการ
เพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้า่ยโดยเฉพาะค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนกังาน ค่าใชจ้า่ยทางการตลาด และคา่ใชจ้า่ยที่
เกีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์   

ก าไรปี 2024-25 คาดว่าจะกลบัมาเติบโต 60.5% และ 26.9% ตามล าดบั 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2024 เตบิโตสูง 60.5% จากฐานต ่าในปี 2023 เป็น 39.5 ลา้นบาท เท่ากบัก าไรในปี 
2022 การขยายตวัของก าไรมาจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทัง้ในและต่างประเทศ ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค
ในประเทศปรบัตวัดขีึน้ ความเชื่อมัน่กลบัมาหลงัรฐับาลใหมเ่ขา้มาบรหิารประเทศ คา่ใช้จา่ยพเิศษเช่น
คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หายไป จงึคาดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะกลบัมา
อยูท่ี ่11.0% และ 11.1% ในปี 2024-25 เราคาดก าไรสทุธปีิ 2025 โตต่อเน่ือง 26.9% เป็น 50.2 ลา้น
บาทโดยไดแ้รงส่งบางสว่นจากการขยายพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ใหม ่2,000 ตร.ม. รองรบัการจดัเกบ็สนิคา้
เพิม่ขึน้ 50% หรอืราว 3,510 พาเลท โดยคาดวา่จะสรา้งเสรจ็ภายในปี 2025-26 ท าใหบ้รษิทัสามารถมี
ส ารองสนิคา้เพื่อสง่เสรมิการขาย ช่วยลดความเสีย่งหาก Supplier ปรบัราคาขึน้หรอืสนิคา้ขาดแคลน  

Exhibit 17: สมมติฐานส าคญัในการประมาณการ  

  Actual -------------------------Forecast-------------------------  ------------------------Growth-------------------------  

  2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Genuine parts 1,194 1,305 1,461 1,637 9.3  12.0  12.0  

Replacement parts 159 165 174 182 4.2  5.0  4.5  

Total sales revenue 1,353 1,470 1,635 1,818 8.7  11.2  11.2  

Cost of sales 1,195 1,313 1,455 1,617 9.9  10.8  11.1  

SG&A expenses 107 114 121 129 6.8  6.2  6.7  

Interest expense 10 14 11 11 41.3  (20.4) 0.6  

Corporate tax 11 6 10 13 (44.3) 60.5  26.9  

Net profit 40 25 40 50 (38.3) 60.5  26.9  

        

Key ratio (%) (%) (%) (%) 
   

Gross margin (%) 11.7 10.7 11.0 11.1 
   

SG&A to sales (%) 7.9 7.8 7.4 7.1 
   

Net profit 46.1 -38.3 60.5 26.9 
   

        

Operating statistics 
       

GDP growth (y-y %) 2.6 2.8 4.4 4.0 
   

Car production ('000 unit) 1,884 1,900 1,940 1,970 
   

Domestic car sales '000 (unit) 849 800 830 847 
   

Accumulative registered vehicles 19.8 20.4 21.0 21.6 
   

 

Sources: SCL, FSSIA estimates 
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Exhibit 18: รายได้แยกตามผลิตภณัฑ ์  Exhibit 19: อตัราก าไร 

 

 

 

Sources: SCL, FSSIA estimates 
 

Sources: SCL, FSSIA estimates 

 

Exhibit 20: ก าไรสุทธิ  Exhibit 21: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 

 

 

 

Sources: SCL, FSSIA estimates 
 

Sources: SCL, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ของ SCL ไดเ้ท่ากบั 2.64 บาท ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE 
Multiplier ที ่16.5 เท่า ซึง่น ามาจาก P/E เฉลีย่ของกลุ่มยานยนตใ์นไทยในปี 2024 (9.9 เท่า) กลุ่ม
ผูผ้ลติชิน้ส่วนยานยนต์ในต่างประเทศในปี 2024 (16.4 เท่า) และกลุ่มผูผ้ลติชิน้สว่นยานยนตใ์นไทยใน
อดตีปี 2022 (23.2 เท่า) เน่ืองจากบรษิทัเหล่าน้ีไมม่ขีอ้มลูประมาณการ  

ทัง้น้ี Target P/E 16.5 เท่าทีเ่รามาใช ้ยงัต ่ากวา่ P/E ของตลาด mai ในปัจจบุนัที ่106.0 เท่า และต ่า
กวา่กลุ่ม Industrial และกลุ่ม Service ในตลาด mai ที ่53.1 เท่าและ 52.7 เท่า ตามล าดบั 
 

Exhibit 22:  Peers comparison (as of 4 October 2023), based on 2022 data 

  
Market GPM NPM NPAT  ROE P/E P/BV 

  
Cap 

  
Growth 

   

  
(USD m) (%) (%) (%) (%) (x) (x) 

ACG TB Autocorp Holding 24 11.2 0.9 -43.5 2.3 56.2 1.3 

FPI TB Fortune Parts Industry 105 29.2 15.5 31.7 19.3 9.4 1.8 

MGC Millennium Group Corporation (Asia) 217 10.0 2.6 102.7 47.2 13.3 6.3 

PCSGH P.C.S. Machine Group Holding 200 22.2 15.7 31.7 13.6 11.0 1.5 

POLY TB Polynet 115 24.9 14.9 33.1 13.4 26.2 3.5 

Average 
  

19.5 9.9 31.2 19.2 23.2 2.9 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA compilation 

 

Exhibit 23: Peers comparison (as of 4 October 2023) 

    Market GPM NPM ---NPAT growth--- --------ROE---------  --------P/E--------  --------P/BV-------  

    Cap 2024E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

    (THB m) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand                         

AH TB Aapico Hitech 11,710 11.6 7.5 6.9 5.6 5.6 5.9 6.05 5.73 1.1 1.0 

IRC TB Inoue Rubber (Thailand) 2,595 8.9 2.9 35.4 16.9 3.7 4.2 17.44 14.92 0.6 0.6 

SAT TB 
Somboon Advanc 

Technology 
7,356 18.7 6.9 6.1 6.9 11.8 12.1 7.46 6.98 0.9 0.9 

STANLY TB Thai Stanley Electric 13,563 18.1 12.4 16.4 12.2 8.4 9.2 7.88 7.04 0.7 0.7 

EPG TB Eastern Polymer Group 19,600 32.5 10.6 28.1 8.0 11.5 12.2 14.50 13.20 1.4 1.3 

PJW TB Panjawattana Plastic 2,361 17.7 5.2 -5.0 30.1 12.6 15.7 14.70 11.30 1.8 1.8 

 Thailand average   17.9 7.6 14.7 13.3 8.9 9.9 11.3 9.9 1.1 1.0 

Global peers 
           

AAP US Advance Auto Part 3,176 43.6 3.0 -65.0 23.7 9.6 10.1 11.3 10.0 1.0 1.0 

AZO US AutoZone 44,882 52.3 14.2 4.7 3.3 na na 17.0 15.5 na na 

BAP AU Bapcor Ltd 2,274 47.0 7.4 10.8 22.4 12.0 13.7 16.4 13.5 1.9 1.8 

GPC US Genuine Parts  19,741 35.7 0.1 9.5 7.7 31.6 30.6 14.5 14.2 4.6 4.0 

JTEKT IS JTEKT India 34996 na 4.8 31.7 15.3 14.0 13.6 32.5 28.2 4.2 3.6 

LKQ US LKQ Corp 12,987 40.9 7.6 -2.4 9.4 16.6 16.7 12.3 11.2 2.1 1.8 

LMAX IN Lumax Auto Technologies 25,061 36.2 5.2 24.8 28.6 18.7 20.4 20.1 15.6 3.3 2.8 

ORLY US O'Reilly Automotive 53,605 51.1 14.9 6.3 6.7 na na 23.8 21.4 na na 

SJS IN SJS Enterprises 21,006 57.2 15.7 43.6 24.9 19.6 20.1 22.2 17.8 3.9 3.3 

Global peers average   45.5 8.1 7.1 15.8 17.4 17.9 18.9 16.4 3.0 2.6 

Industry average    33.7 7.9 10.1 14.8 13.5 14.2 15.9 13.8 2.1 1.9 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA compilation 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ปัจจบุนั SCL มทีุนจดทะเบยีน 125.0 ลา้นบาท เป็นทุนทีเ่รยีกช าระแลว้ 90.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญัจ านวน 180.0 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุน
จ านวน 70.0 ลา้นหุน้ใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้ว 
125.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 250.0 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจ านวน
หุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 28.0% ของจ านวนหุน้สามญัทัง้หมดหลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) ช าระคนืเงนิกูย้มื 

2) เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 24:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SCL 

ล าดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
-------- ก่อนเสนอขายหุ้นต่อประชาชน ---------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จ านวน  สดัส่วน จ านวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 นายสกล ตัง้ก่อสกุล 74,375,000 41.3 74,375,000 29.8 

2 นายวรพงศ ์ตัง้ก่อสกุล 48,125,000 26.7 48,125,000 19.3 

3 นางชฎาพมิพ ์อุดมสรยทุธ 22,500,000 12.5 22,500,000 9.0 

4 นายณฐัพล ตัง้ก่อสกุล 20,000,000 11.1 20,000,000 8.0 

5 นายสนัต ิตัง้ก่อสกุล 15,800,000 8.3 15,000,000 6.0 

 รวมจ านวนหุ้นก่อนการเสนอขายหุ้น 180,000,000 100.0 180,000,000 72.0 

 จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชน   70,000,000 28.0 

 รวมจ านวนหุ้นหลงัการเสนอขายหุ้น   250,000,000 100.00 
 

Sources: SCL; FSSIA’s compilation 

  
ทัง้น้ี นายสกล ตัง้ก่อสกุล และนายวรพงศ ์ตัง้ก่อสกุล ยนิยอมใหหุ้น้ที่ตนถอือยูร่วม 122.5 ลา้นหุน้ ซึง่
คดิเป็น 49.0% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดหลงั IPO ถูกจ ากดัการขาย (Silent period) เป็นเวลา 1 ปีนบัแต่
วนัทีหุ่น้เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

นางชฎาพมิพ ์อุดมสรยทุธ ยนิยอมใหหุ้น้ทีต่นถอือยูร่วม 15.0 ลา้นหุน้ (6.0% ของหุน้ทัง้หมดหลงั IPO) 
ตดิ Silent period เป็นเวลา 1 ปีนบัแต่วนัที่หุน้เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และยนิยอมใหหุ้น้ที่
เหลอืทัง้หมด 7.5 ลา้นหุน้ (3.0% ของหุน้ทัง้หมดหลงั IPO) ตดิ Silent period เป็นเวลา 6 เดอืนนบัแต่
วนัทีหุ่น้เริม่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

นายณฐัพล ตัง้ก่อสกุล และนายสนัต ิตัง้ก่อสกุล ยนิยอมใหหุ้น้ทีต่นถอือยูร่วม 35.0 ลา้นหุน้ (14.0% 
ของหุน้ทัง้หมดหลงั IPO) ตดิ Silent period เป็นเวลา 6 เดอืนนบัแต่วนัทีหุ่น้เริม่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์  

นโยบายการจ่ายปันผล 
SCL มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ 40.0% ของก าไรสุทธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ 
ภายหลงัหกัภาษแีละเงนิทุนส ารองทุกประเภท อยา่งไรกต็าม การจา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีาร
เปลีย่นแปลงได ้โดยจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิ ผลการด าเนินงานของบรษิทั ฐานะการเงนิ สภาพคล่อง 
การขยายธุรกจิ ความจ าเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินงาน แผนการลงทุนและการขยาย
ธรุกจิในอนาคต  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 
ผูป้ระกอบการในกลุ่มชิ้นสว่นและอุปกรณ์เสรมิของยานยนตม์จี านวนมากถงึกวา่ 2,500 ราย ทัง้กลุ่มที่
เป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง และบรษิทัผูจ้ดัจ าหน่ายเช่นเดยีวกบั SCL การแขง่ขนัจงึคอ่นขา้งสงู อยา่งไร
กต็าม บรษิทัเป็นหน่ึงในตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่รายใหญ่ของ ISUZU ประกอบกบั
ความสมัพนัธก์บั ISUZU ทีย่าวนานกว่า 54 ปี จงึไดเ้ปรยีบในดา้นราคามากกวา่ผูจ้ดัจ าหน่ายรายอื่น 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีรถยนตไ์ฟฟ้า 
การมุง่สู ่‘เศรษฐกจิสเีขยีว’ ท าใหอุ้ตสาหกรรมยานยนต์ก าลงัถงึจดุเปลีย่นจากยคุรถยนตส์นัดาปไปสู่
รถยนตท์ีข่บัเคลื่อนดว้ยพลงัไฟฟ้า ชิน้สว่นรถยนต์สนัดาปในปัจจบุนัมปีระมาณ 30,000 ชิน้ต่อคนั จะ
ลดลงเหลอืประมาณ 1,500-3,000 ชิน้ต่อคนัส าหรบัรถยนต์ไฟฟ้า ผูป้ระกอบการในธุรกจิรถยนตส์นัดาป
อาจมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงเทคโนโลยไีปสูร่ถยนตไ์ฟฟ้า อยา่งไรกต็าม แมว้่าการเปลีย่นผา่น
จะถอืเป็นสิง่จ าเป็น แต่เชื่อวา่ยงัไม่เกดิขึน้ในเรว็วนัน้ี เราเชื่อว่าจะใช้เวลาไมต่ ่ากวา่ 5 ปี จงึมเีวลา
เพยีงพอใหผู้ป้ระกอบการทัง้อุตสาหกรรมไดป้รบัตวั SCL ไมใ่ช่ผูผ้ลติชิน้สว่น แต่เป็นตวัแทนจ าหน่าย 
ความเสีย่งน้ีจงึถูกลดทอนลงไปอกีชัน้หน่ึง  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผลิตภณัฑอ์ะไหล่ของ ISUZU 
ผลติภณัฑห์ลกัของ SCL คอือะไหล่ของ  ISUZU ซึง่มสีดัส่วนประมาณ 46-57% ของรายไดจ้ากการ
ขายในปี 2020-22 และงวด 1H23 บรษิทัจงึอาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิผลติภณัฑอ์ะไหล่ของ 
ISUZU อยา่งไรกต็าม ความสมัพนัธก์บั ISUZU ทีย่าวนานกวา่ 54 ปี ท าให ้SCL เป็นหน่ึงในตวัแทน
จ าหน่ายผลติภณัฑอ์ะไหล่รายใหญ่ของ ISUZU จงึไมไ่ดถ้อืเป็นการพึง่พาแต่เพยีงฝ่ายเดยีว 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 
ปัจจบุนัผลติภณัฑอ์ะไหล่ทีบ่รษิทัจดัจ าหน่าย มมีากกวา่ 167,000 รายการ มคีลงัสนิคา้และศูนยก์ระจาย
สนิคา้ขนาดพืน้ที ่9 ไร ่ตัง้อยูท่ี ่อ.ลาดหลุมแก้ว จ.ปทุมธานี สามารถรองรบัการจดัเกบ็สนิคา้ไดม้ากกวา่ 
45,000 รายการ การบรหิารสนิคา้คงคลงัจงึเป็นหน่ึงในหวัใจส าคญัในการด าเนินธรุกจิเพราะมผีลต่อ
สภาพคล่องทางการเงนิ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมรีะบบจดัการคลงัสนิคา้ทีม่ปีระสทิธภิาพ โดยน าระบบ
บารโ์คด้ (Barcode) มาใช ้เพื่อเพิม่ความแมน่ย าในการจดัเกบ็ และท าใหก้ารคน้หาสนิคา้เป็นไปอยา่ง
รวดเรว็ รวมถงึสามารถตรวจสอบปรมิาณสนิคา้คงคลงัผา่นระบบออนไลน์ไดต้ลอดเวลา 
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Financial Statements 
S.C.L. Motor Part 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 1,257 1,353 1,470 1,635 1,818 

Cost of goods sold (1,118) (1,195) (1,313) (1,455) (1,617) 

Gross profit 139 158 157 180 201 

Other operating income 4 10 2 2 3 

Operating costs (100) (107) (114) (121) (129) 

Operating EBITDA 49 67 52 69 84 

Depreciation (5) (6) (7) (8) (10) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 43 61 45 61 74 

Net financing costs (9) (10) (14) (11) (11) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 34 51 31 49 63 

Tax (7) (11) (6) (10) (13) 

Profit after tax 27 40 25 40 50 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 27 40 25 40 50 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 27 40 25 40 50 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.17 0.25 0.10 0.16 0.20 

Reported EPS 0.17 0.25 0.10 0.16 0.20 

DPS 0.00 0.00 0.04 0.06 0.08 

Diluted shares (used to calculate per share data) 160 160 250 250 250 

Growth      

Revenue (%) 2.3 7.6 8.7 11.2 11.2 

Operating EBITDA (%) 25.5 38.4 (22.6) 32.5 21.2 

Operating EBIT (%) 11.8 40.7 (26.1) 34.8 22.0 

Recurring EPS (%) 24.0 46.1 (60.5) 60.5 26.9 

Reported EPS (%) 24.0 46.1 (60.5) 60.5 26.9 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 11.1 11.7 10.7 11.0 11.1 

Gross margin exc. depreciation (%) 11.5 12.1 11.2 11.5 11.6 

Operating EBITDA margin (%) 3.9 5.0 3.6 4.2 4.6 

Operating EBIT margin (%) 3.5 4.5 3.1 3.7 4.1 

Net margin (%) 2.2 3.0 1.7 2.4 2.8 

Effective tax rate (%) 20.2 21.7 20.0 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) - - 40.0 40.0 40.0 

Interest cover (X) 4.7 6.0 3.1 5.3 6.5 

Inventory days 108.9 112.5 113.5 106.6 100.1 

Debtor days 110.2 100.6 90.6 80.1 77.4 

Creditor days 89.1 79.0 79.1 83.1 79.7 

Operating ROIC (%) 6.5 8.4 6.1 8.4 9.5 

ROIC (%) 6.1 7.5 5.2 7.0 7.9 

ROE (%) 12.9 17.2 8.0 10.3 12.2 

ROA (%) 3.9 5.0 3.2 4.2 5.1 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Genuine parts 1,102 1,194 1,305 1,461 1,637 

Replacement parts 155 159 165 174 182 
 

Sources: S.C.L. Motor Part; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
S.C.L. Motor Part 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 27 40 25 40 50 

Depreciation 5 6 7 8 10 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items 0 (13) (16) (10) (14) 

Change in working capital 28 (100) 101 (12) (13) 

Cash flow from operations 61 (67) 116 26 33 

Capex - maintenance (5) (7) (7) (55) (10) 

Capex - new investment - - - - - 

Net acquisitions & disposals - - - - - 

Other investments (net) (25) (30) (25) (1) (1) 

Cash flow from investing (31) (37) (33) (56) (11) 

Dividends paid (9) (20) (10) (16) (20) 

Equity finance 0 0 115 0 0 

Debt finance (5) 139 (44) (109) 6 

Other financing cash flows - - - - - 

Cash flow from financing (13) 119 61 (125) (14) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 3 

Net other adjustments 0 0 0 0 3 

Movement in cash 17 15 145 (155) 10 

Free cash flow to firm (FCFF) 39.12 (93.55) 97.58 (19.01) 33.00 

Free cash flow to equity (FCFE) 25.34 34.99 39.53 (139.53) 30.29 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.16 (0.37) 0.39 (0.08) 0.13 

FCFE per share 0.10 0.14 0.16 (0.56) 0.12 
Recurring cash flow per share 0.21 0.21 0.06 0.15 0.18 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 95 96 97 144 145 

Less: Accumulated depreciation (5) (4) (5) (6) (7) 

Tangible fixed assets (net) 90 92 92 139 139 

Intangible fixed assets (net) 7 9 13 13 14 

Long-term financial assets - - - - - 

Invest. in associates & subsidiaries 26 52 0 0 0 

Cash & equivalents 51 66 210 56 65 

A/C receivable 371 375 354 363 409 

Inventories 326 406 406 439 443 

Other current assets 3 11 13 15 16 

Current assets 751 857 985 872 933 

Other assets 17 29 107 107 108 

Total assets 891 1,039 1,196 1,132 1,194 

Common equity 222 242 372 396 426 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 222 242 372 396 426 

Long term debt 0 2 2 2 2 

Other long-term liabilities 11 17 13 15 16 

Long-term liabilities 11 19 15 16 18 

A/C payable 268 246 320 339 363 

Short term debt 389 531 488 379 385 

Other current liabilities 0 1 2 2 2 

Current liabilities 658 778 810 720 750 

Total liabilities and shareholders' equity 891 1,039 1,196 1,132 1,194 

Net working capital 432 545 452 475 502 

Invested capital 572 726 664 735 763 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 1.39 1.51 1.49 1.58 1.70 

Tangible book value per share 1.35 1.46 1.44 1.53 1.65 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 152.4 193.0 75.0 82.0 75.4 

Net debt/total assets (%) 38.0 45.0 23.3 28.7 26.9 

Current ratio (x) 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 

CF interest cover (x) 3.8 4.4 3.8 (11.2) 3.6 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 29.3 20.0 50.7 31.6 24.9 

Recurring P/E @ target price (x) * 15.5 10.6 26.8 16.7 13.2 

Reported P/E (x) 29.3 20.0 50.7 31.6 24.9 

Dividend yield (%) - - 0.8 1.3 1.6 

Price/book (x) 3.6 3.3 3.4 3.2 2.9 

Price/tangible book (x) 3.7 3.4 3.5 3.3 3.0 

EV/EBITDA (x) ** 23.3 18.8 29.3 22.7 18.7 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 15.6 13.2 18.0 14.2 11.7 

EV/invested capital (x) 2.0 1.7 2.3 2.1 2.1 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: S.C.L. Motor Part; FSSIA estimates
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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 

by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at Thai IOD website. The result, therefore, is from the perspective of a third 
party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 
FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders‟ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification‟s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives‟ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices
5
 

(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  

 

                                                           
Disclaimer: 
1
 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 

IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2
 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 

was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3
 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 

corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC‟s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4
 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  

5
 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 

performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 

of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an „FSS‟ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


