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ประเด็นที่สำคัญ  

เราได้จัด event เมื่อวานนี้ โดยมีผู้จัดการกองทุน 30 รายเข้าร่วม
ประชุมกับบริษัทจดทะเบียนหกแห่ง ได้แก่  AH, PIN, PRIME, MEGA, 
SFLEX และ SEAFCO  

 

 
AH (TP Bt41.0, BUY) 
 
ประเด็นสำคัญ 
i) บริษัทตั้งเป้าการเติบโตในปี 2024 ท่ี 5-10% จากการเติบโตอย่างต่อเนื่องของ

โรงงานจีน และความคาดหมายว่ายอดผลติรถยนต์ของประเทศไทยจะโตได้บ้าง
ในปหีน้า 

ii) บริษัทยังม่ันในคำสั่งซื้อจาก Vinfast แม้จะมีข่าวว่ารถของ Vinfast ไม่ได้รับการ
ตอบรับดีนักจากผู้บริโภคในสหรัฐ โดย Vinfast ยังคงสั่งซื้อชิ้นส่วนจาก AH 
ตามปกติ และชำระเงินตรงเวลา AH ยังคงเป้ารายได้จาก Vinfast ท่ี 900 ล้าน
บาทต่อปีไปตลอดระยะสัญญาสามป ี 

iii) อัตราการใช้กำลังการผลิตในปัจจุบันอยู่ท่ี 70-80% ในขณะท่ี AH ตั้งเป้างบ
ลงทุน (CAPEX) ปีนี้ไว้ท่ี 1 พันล้านบาท แต่ถ้าหากบริษัทได้คำสั่งซื้อเพ่ิมข้ึน ก็
จะต้องลงทุนเพ่ิมอีก 

iv) AH ม่ันใจว่ามีศักยภาพท่ีจะหาคำสั่งซื้อใหม่เพ่ิมได้จากผู้ผลิตรถยนต์รายใหม่ ๆ 
ท่ีจะเข้ามาในตลาด อย่างเช่น BYD, Hyundai, Kia และผู้ผลิต EV รายอ่ืน ๆ  

v) AH มุ่งจะเป็น supplier ชิ้นส่วนยานยนต์ระดับโลก ซึ่งจะต้องอาศัยการลงทุน
อย่างต่อเนื่อง และอาจจะกดให้อัตราการจ่ายเงินปันผล (payout ratio) อยู่ใน
ระดับต่ำท่ี 30-40% ซึ่งต่ำกว่าของหุ้นอ่ืนในกลุ่ม อย่างไรก็ตามAH ต้องการจะ
สรา้งการเติบโตอย่างต่อเนื่อง  

vi) เราแนะนำซื้อ AH และประเมินราคาเป้าหมายท่ี 41 บาท อิงจาก PER ท่ี  8x 
เราเลือก AH เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มยานยนต์ โดยมองว่ายังมี upside จาก
ผลตอแทนจากการลงทุนใหม่ ๆ อีก 5.2% ในป ี2024 

 
ประเดน็ท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
i) คำสั่งซื้อใหม่จากผูผ้ลติ EV หรือผู้ผลิตรถยนต์ในอีก 1-2 ปีข้างหน้า 
ii) ยอดผลิตรถยนต์รวมในประเทศไทย  
iii) ราคาวัตถุดิบ และปัญหาขาดแคลน semiconductor  

 

 

 
Financial Summary 

Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Revenue (Btm) 20,433 27,967 29,685 31,019 32,030

Revenue growth (%) 18.99 36.87 6.14 4.49 3.26

EBITDA (Btm) 1,699 2,625 2,600 2,745 2,812

EBITDA growth (%) 9.92 54.48 (0.94) 5.55 2.45

Profit, core (Btm) 792 1,708 1,833 1,962 2,057

Profit growth, core (%) 4.43 115.61 7.35 7.02 4.88

Profit, reported (Btm) 1,024 1,824 1,833 1,962 2,057

Profit growth, reported (%) 5.93 78.10 0.51 7.02 4.88

EPS, core (Bt) 2.23 4.81 5.17 5.53 5.80

EPS growth, core (%) 393.42 115.61 7.35 7.02 4.88

DPS (Bt) 0.94 1.54 1.81 1.93 2.03

P/E, core (x) 12.10 6.18 7.07 6.60 6.30

P/BV, core (x) 1.13 1.10 1.20 1.07 0.96

ROE (%) 12.37 19.46 17.37 16.58 15.59

Dividend yield (%) 3.48 5.18 4.95 5.30 5.56

FCF yield (%) 26.17 8.86 21.30 16.17 16.90
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PIN (UNRATED) 
 
ประเด็นสำคัญ 
i) PIN ดำเนินกิจการนิคมอุตสาหกรรมหกแห่งในจังหวัดชลบุร ี(PIN1-5) และ

ระยอง (PIN-6) และ logistic park ในจังหวัดชลบุรี โดยมีท้ัง RBF, RBW 
และท่ีดินให้เช่า รวมท้ังสาธารณูปโภคและบริการต่าง ๆ นอกจากนี้ PIN 
เป็น sponsor และถือหุ้น 15% ใน Pinthong Industrial Park Property 
Fund (PPF) 

ii) บริษัทเพ่ิงปรับเป้ายอดขายท่ีดินปีนี้ ข้ึนเป็นสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 600 ไร่ 
(เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดด 71% yoy) จากเป้าเดิม 420 ไร่ สนับสนุนจากยอด
โอนท่ีดินท่ีแข็งแกร่ง 147 ไร่ใน 1H22, ยอดขายรอโอน 70 ไร่และยอดขาย
ท่ีดิน (ซึ่งจะโอนภายในปีนี้) 383 ไร่  บริษัทคาดว่ายอดขายและยอดโอนจะ
คงระดับสูงปีหน้า 

iii) อุปสงค์ท่ีดินนิคมฯ จำนวนมากจากการย้ายฐานการผลิตจากจีน โดยเฉพาะ 
รถ EV และห่วงโซ่อุปทาน, ชิ้นส่วนรถยนต์, โรงประกอบรถมอเตอร์ไซด์, 
อิเล็กทรอนิกส์ และเครื่องใช้ในบ้าน  ไทยเป็นฐานการผลิตเพ่ือส่งออก 
บริษัทคาดอุปสงค์จะคงตัวระดับสูงใน1-2 ปีข้างหน้า  

iv) จากอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่ง ทำให้อัตรากำไรข้ันต้นอยู่ในระดับสูงถึง 57-60% 
สำหรับนิคมเดิม และประมาณ 55% สำหรับ IE ใหม่ (PIN6 และ PIN5 
ส่วนขยาย) 

v) มีท่ีดินพร้อมขาย 1,479 ไร่ ณ สิ้นเดือนมิถุนายน และ 899 ไร่ท่ี PIN5 
ส่วนขยาย ซึ่งจะเริ่มบันทึกรายได้ในไตรมาส 1Q25  บริษัทมีแผนซื้อท่ีดิน
เพ่ิมปีหน้า 

vi) บริษัทลงทุน 4 พันล้านบาท (200,000 ตร.ม.; 324 ไร่) ในโครงการโลจิ
สติกส์พาร์คแห่งใหม่ โดย เฟส 1 ขนาด 50,000 ตร.ม. จะสร้างเสร็จใน 
4Q23  บริษัทมีแผนท่ีจะขาย RBF ให้ REIT ในอนาคต 

vii) บริษัทตั้งเป้ารายได้ประจำเติบโต 25% ปีนี้และ 50% ปี 2025 สนับสนุน
จากรายได้ค่าเช่า รายได้ไฟฟ้าจากโซล่าหลังคา และสาธารณูปโภค 

 
ประเด็นท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
i) ท่ีดินพร้อมขายประกอบด้วยท่ีดินขนาดเล็กหลายๆ แปลง จะทำให้เสียโอกาส

ในการขายล็อตใหญ่ เช่น ผู้ผลิตรถยนต์ไฟฟ้า แต่ขายได้ให้ Supply Chain 
หรือผู้ผลิตขนาดกลางและเล็ก 

ii) ยอดขายท่ีดินปีหน้าและรายได้ในปี 2025 อาจล่าช้า หากการขยาย PIN 5 มี
ความล่าช้า ซึ่งขณะนี้อยู่ระหว่างกระบวนการ EIA ซึ่งปกติจะใช้เวลา 1.0-1.5 
ป ี
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PRIME (UNRATED) 
 
ประเด็นสำคัญ 
i) PRIME เป็นบริษัทโรงไฟฟ้าท่ี เน้นผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน 

โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า solar ซึง่ในปัจจบุันมีกำลังการผลติ 307MW 
ii) ถึงแม้ว่าจะเป็นบริษัทโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวยีนท่ีมีขนาดค่อนข้างเล็ก แต่

การกระจายธุรกิจเป็นถือเป็นกลยุทธ์ท่ีสำคัญในการทำธุรกิจ โดยการ
ดำเนินงานของบริษัทไม่ได้จำกัดอยู่ในประเทศไทยเท่านั้น (45% ของกำลัง
การผลิตในปัจจุบัน) แต่ขยายไปถึงกัมพูชา (25%) ไต้หวัน (18%) และ
ญี่ปุ่น (8%) ด้วย โดยโครงสร้างรายได้ก็มีการกระจายตัว โดยมาจากท้ัง
โรงไฟฟ้า solar (41%), solar rooftop EPC (30%), การซื้อขายวัสดุและ
อุปกรณ์ (26%), PPA ภาคเอกชน (2%) และนวัตกรรม (1%) 

iii) สำหรับกลยุทธ์ในระยะกลางและยาว บริษัทมีแผนจะขยายกำลังการผลิต
เพ่ิมอีก 6 เท่าเป็น 1.8k MW ภายในปี 2027 จาก 307MW ใน 2Q23 
โดยจะครอบคลุมประเทศในเอเชียเพ่ิมข้ึน อย่างเช่น อินโดนีเซีย และ 
ฟิลิปปินส์ ฯลฯ ท้ังนี้ เกณฑ์ในการเลือกประเทศท่ีบริษัทจะเข้าไปลงทุน 
ได้แก่ i) นโยบายจากรัฐบาลท่ีเอ้ืออำนวย ii) อุปสงค์การใช้ไฟฟ้าสูง iii) มี
ตลาดรองท่ีบริษัทสามารถขายโรงไฟฟ้าต่อได ้ 

iv) ใช้โมเดลธุรกิจแบบ Asset-light เพ่ือให้สามารถรองรับการเติบโตอย่างโดด
เด่นในอีกห้าปีข้างหน้า ซึ่งจากการใช้กลยุทธ์นี้  บริษัทจะเข้าประมูล
โครงการพลังงานหมันเวียน (ซึ่งมี IRR ท่ี 12-15%) จากนั้นจึงพัฒนา
โครงการข้ึนมา เม่ือพัฒนาเสร็จและพร้อม COD แล้ว บริษัทจะขาย
โครงการออกไปให้กับบุคคลท่ีสาม อย่างเช่น บริษัทประกันท่ีต้องการ IRR 
เพียง 5-6% ซึ่งจะทำให้บริษัทไดป้ระโยชนจ์ากส่วนต่าง margin การใช้กล
ยุทธ์นี้จะทำให้บริษัทขยายธุรกิจได้อย่างรวดเร็ว และแบกรับความเสี่ยงท่ี
จำกัดจากสินทรัพย์เหล่านี ้

 
ประเด็นท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
i) ประเด็นการซื้อขายอาจจะเป็นอุปสรรคกับการซื้อหุ้นตัวนี้ เพราะมูลค่า

ตลาดอยู่ท่ี 5.7 พันล้านบาทเท่านั้น 
ii) ฐานทุนท่ีค่อนข้างต่ำเพียงประมาณ 3.2 พันล้านบาท ในขณะท่ีสัดส่วน

หนี้สินสุทธิต่อทุนท่ี 1.67x ใน 2Q23 นับเป็นอุปสรรคต่อการท่ีบริษัทจะ
ขยายกิจการเชิงรุก   ดังนั้น บริษัทจึงนำกลยุทธ์โมเดลธุรกิจแบบ asset-
light มาใช้ เพ่ือก้าวข้ามอุปสรรคดังกล่าว ท้ังนี้  หากไม่สามารถขาย
สินทรัพย์ออกไปให้กับบุคคลท่ีสามได้จะส่งผลกระทบกับแผนการขยาย
ธุรกิจของบริษัทในอีกห้าปีข้างหน้า 
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MEGA (UNRATED) 
 
MEGA เป็นหนึ่งบริษัทยาชั้นนำของประเทศไทย ซึ่งเป้าเจ้าของผลิตภัณฑ์หลาย
แบรนด์ อย่างเช่น Mega We Care (วิตามิน และอาหารเสริม) และ Eugica (ยา
แก้ไอ) นอกจากนี้ บริษัทยังทำธุรกิจจัดจำหน่ายสินค้าในเมียนมาร์ กัมพูชา และ
เวยีดนามภายใต้แบรนด ์Maxxcare ด้วย 
 
ประเด็นสำคัญ 
i) ผู้บริหารเชื่อว่ากำไรจากธุรกิจหลักในปี FY23F จะทรงตัว yoy เพราะ

ธรุกิจการจัดจำหน่ายสินค้ายังคงเผชิญความท้าทายจากภาวะทางการเมือง
ในเมียนมาร์ ในขณะท่ีธุรกิจสินค้าแบรนด์ยังเติบโตได้ในระดับเลขตัวเดียว
กลาง ๆ ซึ่งต่ำกว่าการเติบโตในระดับปกติท่ี 10-12% จากฐานท่ีสูงของอุป
สงค์วิตามินในช่วงท่ี COVID ระบาด 

ii) อย่างไรก็ตาม แนวโน้มในปี FY24F ยังคงแข็งแกร่ง โดยธุรกิจสินค้าแบรนด์
น่าจะกลับมาเติบโตเข้าใกล้ระดับปกติท่ีเลขตัวเดียวสูง ๆ ได้ แต่ยังคงมี
ความไม่แน่นอนจากธุรกิจการจัดจำหน่ายสินค้าในเมียนมาร์ ซึ่งเป็นตลาด
หลักของบริษัทอยู ่

iii) ผู้บริหารเชื่อว่าสถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองและเศรษฐกิจท้ัง
ของประเทศเมียนมาร์ และไนจีเรียผ่านพ้นช่วงท่ีเลวร้ายท่ีสุดไปแล้ว 
เนื่องจากสถานการณ์ทางการเมืองของท้ังสองประเทศเริ่มมีเสถียรภาพมาก
ข้ึนแล้วในปัจจุบัน 

iv) รายได้ประมาณ 80% ของบริษัทเป็นสกุลเงินต่างประเทศ ซึ่งส่วนใหญ่เป็น 
USD ดังนั้น บริษัทจึงจะได้อานิสงส์เต็ม ๆ จากการอ่อนค่าของเงินบาท 

v) เนื่องจากบริษัทคาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักจะอยู่ท่ี 2.38 พันล้านบาทในปี 
FY23F เท่ากับใน FY22 ดังนั้น ราคาหุ้น MEGA จึงคิดเป็น PE ปี FY23F 
ท่ี 16.3x ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี 20x 

vi) Bloomberg consensus ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 55 บาท 
 

ประเด็นท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
1) เมียนมาร์ (35% ของรายได้รวม) และไนจีเรีย (5% ของรายได้รวม) ยังคง

เป็นประเด็นความเสี่ยงหลัก เราเชื่อว่าการท่ีบริษัทขายยารักษาโรคซึ่งเป็น
สินค้าจำเป็น ดังนั้น MEGA จึงไม่ได้ประสบปัญหามากนักจากภาวะทาง
การเมืองของท้ังสองประเทศ อย่างไรก็ตาม ปัญหาทางการเมืองอาจจะ
ส่งผลกระทบในแง่ภาวะตลาดของราคาหุ้น 

2) เงินบาทท่ีอ่อนค่าลงจะส่งผลดีกับ MEGA ซึ่งจะทำให้มี upside อีก 
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SEAFCO (UNRATED) 
 

Seafco Corporation (SEAFCO) เป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ีเชี่ยวชาญด้าน
งานฐานราก ซึ่งได้แก่ งานเสาเข็มเจาะ (bored piling), งานก่อสร้างเสาเข็มเจาะ
แบบเหลี่ยม (barrette piling), งานกำแพงกันดิน (diaphragm walls), งาน
ปรับปรุงคุณภาพดิน (soil improvement) รวมถึงการยื่นประมูลงานโยธาท่ัวไป
จากท้ังภาครัฐ และเอกชน ท้ังนี้ SEAFCO เป็นหนึ่งในผู้รับเหมาก่อสร้างท่ีมี
ชื่อเสียงดีท่ีสุดในประเทศไทยสำหรับงานฐานรากซึ่งมีประสบการณ์มายาวนานถึง
กว่า 40 ป ี
 
ประเด็นสำคัญ 
i) คาดว่ากำไรจากธุรกิจหลักใน 3Q23 จะพุ่งสูงข้ึนท้ัง yoy และ qoq 

เนื่องจาก (i) รับรู้รายได้เพ่ิมข้ึนตามอัตราการใช้เครื่องจักร (utilization 
rate) ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 60% ใน 2Q23 เป็น 75% ใน 3Q23 (ii) คาดว่าอัตรา
กำไรข้ันต้นจากโครงการรถไฟฟ้า MRT สายสีม่วงจะเพ่ิมข้ึนตามอัตราการ
ใช้งานเครื่องจักรเต็มกำลัง เราคาดว่าอัตรากำไรข้ันต้นของบริษัทจะสูง
ท่ีสุดในรอบปีนี้ (จาก 15.6% ใน 1Q23 และ 12.4% ใน 2Q23) 

ii) ยอดงานในมือในปัจจุบันอยู่ท่ี 1.1 พันล้านบาท ซึ่งจะทยอยรับรู้เป็นรายได้
ไปจนถึง 1Q24 ท้ังนี้  ในขณะท่ีตลาดกำลังฟ้ืนตัว แต่การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมก็ยังเข้มข้นอยู่ เราคาดว่า backlog น่าจะพุ่งสูงข้ึนในปี 2024 
จากโครงการรถไฟฟ้า MRT สายสีส้มตะวันตก โดย SEAFCO ตั้งเป้าไว้กับ
โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีน่าจะเปิดประมูลในปี0 2024 

iii) โครงการระยะกลางได้แก่โครงการรถไฟฟ้าใต้ดินในประเทศบังกลาเทศ 
โดย SEAFCO อยู่ในกระบวนการยื่นประมูลสัญญาหลัก ซึ่งหาก SEAFCO 
ได้งานโครงการนี้ น่าจะเริ่มงานได้ในปี 2025 ซึ่งเรามองว่าจะเป็นโครงการ
ท่ี margin สูงและมีโอกาสชนะประมูลสูง 

iv) จะถูกกระทบจากการข้ึนค่าแรงข้ันต่ำเป็น 400 บาท/วัน ไม่มากนัก เพราะ 
i) แรงงานของบริษัทได้รับค่าจ้างสูงกว่าค่าแรงข้ันต่ำอยู่แล้ว ii) backlog 
ในปัจจุบันจะรับรู้เป็นรายได้หมดใน 1Q24 ในขณะท่ีเราเชื่อว่าการข้ึน
ค่าแรงข้ันต่ำต้องใช้เวลาอีก 3-6 เดือน ซึ่ง SEAFCO จะสามารถส่งผ่าน
ต้นทุนค่าแรงท่ีสูงข้ึนได้ในการประมูลโครงการใหม่ ๆ ท้ังนี้ ค่าแรงคิดเป็น
สัดส่วน 5-6% ของต้นทุนรวมของบริษัท 

v) ตน้ทุนน้ำม้ันดีเซลคิดเป็นสัดสว่น 4-5% ของต้นทุนรวม ดังนั้น ราคาน้ำมัน
ดีเซลท่ีลดลง 2 บาท/ลิตร น่าจะทำให้อัตรากำไรข้ันต้นใน 4Q23 ดีข้ึน
เล็กน้อย 
 

ประเด็นท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
i) การเซ็นสัญญาโครงการรถไฟฟ้า MRT สายสีส้มตะวันตกจะเป็นปัจจัย

กระตุ้นท่ีสำคัญในระยะสั้น เนื่องจากจะทำให้มี backlog มูลค่าสูง (เป็น
โครงการท่ีใช้แรงงานล้วน ๆ ซึ่งมี margin สูง) 

ii) กระแสการประมูลโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐ หลังจากท่ีรัฐบาล
ใหม่เข้าปฏิบัติหน้าท่ี ซึ่งหากรัฐมนตรีกระทรวงคมนาคมเร่งกระบวนการ
อนุมัติโครงเพ่ือให้เข้าสู่เฟสของการเปิดประมูลได้เร็วข้ึน ก็จะเป็นอีกหนึ่ง
ปจัจัยกระตุ้นสำคัญในปีหน้า 
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SFLEX (TP Bt5.60, BUY) 
 
ประเดน็สำคัญ 
i) ผู้ก่อตั้ง SFLEX มีประสบการณ์ในการทำธุรกิจบรรจุภัณฑ์ยาวนานถึงกว่า 

35 ปี  โดยบริษัทผลิตและจัดจำหน่ายบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อน 
(flexible packaging) สำหรบัท้ังสินค้าแห้ง และสินค้าท่ีเปน็ของเหลว 

ii) บริษัทมีรายได้จาก Unilever มากกว่า 600 ล้านบาทต่อปี หรือ 30% ของ
รายได้รวม 

iii) การลงทุนใน Star Print Vietnam (SPV) จะดำเนินการเสร็จเรียบร้อยใน
เดือนพฤศจิกายน 2023 ล่าช้ากว่าท่ี เราคาดไว้ ก่อนหน้านี้ ท่ี  3Q23 
เล็กน้อย แต่บริษัทบอกว่าการดำเนินงานของ SPV ยังเป็นไปตามกำหนด 

iv) การลงทุนก่อสร้างโรงงานแบบ green field ของ Star Union ซึง่มีการจับ
มือเป็นพันธมิตรกับ Thai Union Group (TU TB, NR) ยังเป็นไปตาม
กำหนด โดยคาดว่าจะสร้างโรงงานเสร็จใน 3Q24 ซึ่งบริษัทได้ทำการสั่ง
เครื่องจักรแล้ว  

v) SFLEX มีประเด็นกังวลเก่ียวกับราคาวัตถุดิบน้อยลงเพราะในปัจจุบัน
บริษัทสามารถผลิตฟิล์ม (packing film) บางส่วนได้เอง ซึ่งช่วยให้ต้นทุน
ลดลง 

vi) การท่ีราคาน้ำมันขยับข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไปในช่วงนี้ ส่งผลกระทบกับ 
GPM ของบริษัทน้อยมาก เพราะบริษัทสามารถบริหารจัดการสต็อกได้
อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน เม่ือเทียบกับปีท่ีแล้วซึ่งราคาน้ำมันพุ่งสูงข้ึน
ภายในชว่งเวลาสั้น ๆ  

vii) เราแนะนำซื้อ SFLEX โดยประเมินราคาเป้าหมาย (ปี FY24F) ท่ี 5.60 
บาท อิงจาก P/E ท่ี 20x (ค่าเฉลีย่ในอดีต -1S.D.) 

 
ประเด็นท่ีต้องติดตาม/ ความเสี่ยงท่ีสำคัญ 
i) ราคาน้ำมันมีสหสัมพันธ์ในระดับสูงกับ GPM ของบริษัท 
ii) ผลการดำเนินงานของโครงการลงทุนใหม่ ๆ ซึ่งได้แก่ SPV และ Star 

Union ท่ีจับมือเป็นพันธมิตรกับ TU 
 
Financial Summary 

Year to 31 Dec Unit 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Revenue (Btm) 1,677 1,669 1,888 2,020 2,421

Revenue growth (%) 19.96 (0.49) 13.11 7.00 19.85

EBITDA (Btm) 222 124 304 365 432

EBITDA growth (%) (4.87) (44.20) 144.48 20.23 18.39

Profit, core (Btm) 149 55 187 230 276

Profit growth, core (%) 4.63 (63.14) 239.87 22.69 20.03

Profit, reported (Btm) 149 55 187 230 262

Profit growth, reported (%) 4.63 (63.14) 239.87 22.69 14.27

EPS, core (Bt) 0.18 0.07 0.23 0.28 0.34

EPS growth, core (%) 4.63 (63.14) 239.87 22.69 20.03

DPS (Bt) 0.08 0.05 0.14 0.17 0.20

P/E, core (x) 27.71 44.37 15.07 12.28 10.23

P/BV, core (x) 4.31 2.48 2.66 2.45 2.23

ROE (%) 16.23 5.66 18.30 20.76 21.74

Dividend yield (%) 1.68 1.51 3.98 4.88 5.86

FCF yield (%) (3.67) 1.27 1.84 (7.92) 6.94

 



 

 

 

2S 7UP ABICO ABM ACE ACG ADB AEONTS AGE AHC AIT ALL ALLA ALUCON

AMANAH AMARIN APCO APCS APURE AQUA ASAP ASEFA ASIA ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30

B BA BAM BC BCH BEC BEYOND BFIT BJC BJCHI BLA BR BROOK CBG

CEN CGH CHARAN CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CMC COLOR CPL CPW CRD

CSC CSP CWT DCC DCON DHOUSE DOD DOHOME DV8 EASON EFORL ERW ESSO ESTAR

ETE FE FLOYD FN FNS FORTH FSS FTE FVC GEL GENCO GJS GYT HEMP

HPT HTC HYDRO ICN IFS IMH IND INET INSET INSURE IRC IRCP IT ITD

J JAS JCK JCKH JMART JMT KBS KCAR KEX KGI KIAT KISS KOOL KTIS

KUMWEL KUN KWC KWM L&E LDC LEO LHK LOXLEY LRH LST M MATCH MBAX

MEGA META MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NBC NCAP NCH NETBAY

NEX NINE NRF NTV OCC OGC PATO PB PICO PIMO PJW PL PM PMTA

PPP PPPM PRIME PRIN PRINC PSG PSTC PT PTECH QLT RBF RCL RICHY RML

ROJNA RPC RT RWI S11 SA SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCI SCN

SCP SE SFLEX SFP SFT SGF SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMIT

SMT SNP SO SORKON SPA SPC SPCG SR SRICHA SSC SSF STANLY STGT STOWER

STPI SUC SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC TCMC TEAM TFG TFI TIGER TITLE TKN

TKS TM TMC TMD TMI TMILL TNL TNP TOG TPA TPAC TPCS TPS TRITN

TRT TSE TVT TWP UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UTP VCOM VL VPO

VRANDA WGE WIIK WP XO XPG YUASA

A AI AIE AJ ALPHAX AMC APP AQ ARIN AS AU B52 BEAUTY BGT

BH BIG BLAND BM BROCK BSBM BSM BTNC BYD CAZ CCP CGD CITY CMAN

CMO CMR CPT CRANE CSR D EKH EMC EP F&D FMT GIFT GLOCON GREEN

GSC GTB HTECH HUMAN IHL IIG INGRS INOX JAK JR JTS JUBILE KASET KCM

KK KKC KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MJD MORE MUD NC

NDR NFC NNCL NOVA NPK NUSA PAF PF PK PLE PPM PRAKIT PRAPAT PRECHA

PTL RJH RP RPH RSP SABUY SGP SICT SIMAT SISB SK SMART SOLAR SPACK

SPG SQ SSP STARK STC SUPER SVOA TC TCCC THMUI TNH TNR TOPP TPCH

TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TQR TTI TYCN UKEM UMS UNIQ UPA UREKA VIBHA W

WIN WORK WPH YGG ZIGA

 
 
 
CG Rating 2022 Companies with CG Rating 
 
 
 
AAV ADVANC AF AH AIRA AKP AKR ALT AMA AMATA AMATAV ANAN AOT AP

ARIP ARROW ASP AUCT AWC AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BCPG BDMS BEM

BGC BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CHEWA CHO

CIMBT CK CKP CM CNT COM7 COMAN COTTO CPALL CPF CPI CPN CRC CSS

DDD DELTA DEMCO DRT DTAC DUSIT EA EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC

FPI FPT FSMART GBX GC GCAP GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF

GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM INTUCH IP IRPC ITEL IVL

JWD K KBANK KCE KKP KSL KTB KTC LALIN LANNA LH LHFG LIT LPN

MACO MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC MST

MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NSI NVD NWR NYT OISHI OR ORI

OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT PORT PPS PR9

PREB PRG PRM PROUD PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC

RATCH RS S S & J SAAM SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG

SCGP SCM SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SHR SIRI SIS SITHAI SMK

SMPC SNC SONIC SPALI SPI SPRC SPVI SSSC SST STA STEC STI SUN SUSCO

SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO TCAP TEAMG TFMAMA TGH THANA THANI THCOM THG

THIP THRE THREL TIPCO TIPH TISCO TK TKT TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI

TQM TRC TRU TRUE TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVD

TVI TVO TWPC U UAC UBIS UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA WHAUP WICE

WINNER ZEN  
 
 
 

 
 

 

Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2022 

Companies that have declared their intention to join CAC 

AH AJ ALT APCO B52 BEC CHG CI CPL CPR CPW CRC DDD DHOUSE

DOHOM E ECF EKH ETC EVER FLOYD GLOBAL III ILM INOX JTS KEX KUM WEL LDC

M AJOR M EGA NCAP NOVA NRF NUSA NYT OR PIM O PLE RS SAK SIS STECH

STGT SUPER SVT TKN TM I TQM TSI VARO VCOM VIBHA WIN  

Companies certified by CAC 

2S 7UP ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AM A AM ANAH AM ATA AM ATAV AP APCS

AQUA ARROW AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBL

BCH BCP BCPG BE8 BEYOND BGC BGRIM BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTS

BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIM BT CM CM C COM 7 COTTO
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 9 พ.ค. 2565) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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