
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

1 

COMPANY REPORT 17 มีนาคม 2566 

MAI / Services ราคาปิด 2.12 บาท 

HARN ENGINEERING SOLUTIONS PLC. (HARN) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 2.43 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2563 2564 2565 2566F 2567F 

Net Profit (Mb) 100 72 89 89 99 

EPS (Bt.) 0.17 0.12 0.15 0.15 0.17 

Growth (%) -33 -28 23 0 11 

P/E (x) 12.4 17.2 14.0 13.9 12.6 

DPS (Bt.) 0.13 0.10 0.13 0.11 0.14 

Yield (%) 6.1 4.7 6.1 5.0 6.4 

BV (Bt.) 2.25 2.25 2.31 2.34 2.38 

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,554.65 
Market Cap. Bt1,239.14m 
Total Shares 584.5m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of March 13, 2023 
นายวิรฐั สขุชยั 14.88 
นางสริมิา เอ่ียมสกลุรตัน ์ 14.01 
Nice Noble Limited 12.54 
นายเจน ชาญณรงค ์ 11.80 
Free Float 36.91 

Source: SETSMART 

 

Source : SETSMART 
Analyst : Wilasinee Boonmasungsong 

02 672 5937 
Wilasinee@globlex.co.th 

Analyst Assistant : Panachai Kritthanachai 

Anti-Corruption score : ไดร้บัการรบัรอง 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :   
 

 

ปัจจยัเสี่ยง : 
1. การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมีความลา่ชา้ท าใหก้ าลงัซือ้ลดลง 
2. การสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ 
3. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
4. อตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนสง่ผลตอ่ตน้ทนุสินคา้น าเขา้ 

 
 

รายงานก าไรสุทธิปี 2565  
เท่ากับ 88.8 ลบ. เตบิโต 22.8%YoY 

 ก าไรสุท ธิ งวด 4Q65 ที่  21.4 ลบ. เติบโต 5.2%YoY แต่  ลดลง 
24.5%QoQ  

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 66 ที่ 89 ลบ. ทรงตัวYoY 

 คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 66 เท่ากับ 2.43 บาท (P/E  
16 เท่า อิง PER ยอ้นหลัง 5 ปี +0.50SD) 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 4Q65 ที่  21.4 ลบ. เติบโต 5.2%YoY แต่ลดลง
24.5%QoQ: บริษัทมี รายได้จากการขายและบริการ 300.4 ลบ. เติบโต
13.1%YoY จากฐานท่ีต ่าในช่วงเดียวกันของปีก่อน และสถานการณ์การแพร่
ระบาดของเชือ้โควิด-19 มีแนวโนม้ดีขึน้ต่อเนื่อง แต่ลดลง 8.6%QoQ จากการ
ส่งมอบงานที่ลดลงตามค าสั่งของลูกค้า บริษัทมีอัตราก าไรขั้นต้นที่ระดับ 
27.7% ลดลง YoY, QoQ จาก 28.9% ใน 4Q64 และ 29.4% ใน 3Q65 สาเหตุ
หลกัจากค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าและเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึน้ ท าใหบ้ริษัทในฐานะผู้
น  าเขา้สินคา้ผลิตภณัฑร์ะบบดบัเพลิงเพื่อจ าหน่ายและติดตัง้มีตน้ทนุสินคา้ที่
สูงขึน้ ส่งผลให้บริษัทมีก าไรสุทธิงวด 4Q65 เท่ากับ 21.4 ลบ. คิดเป็นอัตรา
ก าไรสทุธิที่ 7.1% ลดลง YoY, QoQ จาก 7.7% ใน 4Q64 และ 8.6% ใน 3Q65 
สง่ผลใหท้ัง้ปี 65 บริษัทมีก าไรสทุธิเท่ากบั 88.8 ลบ. เติบโต 22.8%YoY โดยมี
รายได้จากการด าเนินงานเท่ากับ 1,219.7 ลบ. เติบโต 19.9%YoY จากการ
ทยอยส่งมอบงานของค าสั่งซือ้ที่ค้างส่งในปี 64 และสถานการณ์การแพร่
ระบาดของเชือ้โควิด-19 ที่ดีขึน้ต่อเนื่อง ด้านฐานะการเงินยังคงแข็งแกร่ง 
อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) ทีร่ะดบั 0.32 เทา่อยูใ่นระดบัต ่าเมื่อ
เทียบกบัค่าเฉลีย่ของกลุม่ที่ระดบั 0.54 เทา่ และมีสภาพคลอ่งรองรบัการลงทนุ
เพิ่มโดยไมจ่ าเป็นตอ้งพึง่พาเงินกู ้
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
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 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 66 ที่ 89 ลบ. ทรงตัวเม่ือเทียบกับปี 65: เรา
คาดการณ์รายได ้ที่ 1,239 ลบ. เติบโต 2%YoY จากการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ใหม่ในหมวดธุรกิจอุปกรณ์ดับเพลิง เช่น สินค้ากลุ่ม Quick Installation 
ประกอบดว้ย Flexible Sprinkler, Floor control, Coupling และการเติบโตของ
รายไดจ้ากผลิตภณัฑเ์ดิม เราใชส้มมติฐาน %GPM ที่ระดบั 30.5% ปรบัตวัดี
ขึน้เมื่อเทียบกบัช่วงปี 65 มี %GPM 28.4% และคาดก าไรสทุธิปี 66 ที่ 89 ลบ. 
ทรงตัวYoY ณ สิน้เดือน ธ.ค. 65 มี backlog 464 ลา้นบาท (ทรงตัวเมื่อเทียบ
กับงวดเดือน ก.ย. 65 ที่ 467 ลา้นบาท) ซึ่งจะทยอยรบัรูใ้นปี 66 ทั้งนีปั้จจัย
สนับสนุนมาจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจตามการเปิดประเทศ พรอ้มทัง้การ
ติดตัง้ระบบและอุปกรณด์บัเพลิงที่ผูค้นจะตระหนกัถึงความปลอดภยัมากขึน้ 
ซึ่งบริษัทไดร้บังานติดตัง้ระบบดบัเพลิงจากโครงการขนาดใหญ่ เช่น โครงการ 
One Bangkok, Dusit Central Park, Mulberry Grove the Forestias 
ผลิตภัณฑข์องบริษัทสามารถจ าแนกได ้5 กลุ่มดังต่อไปนี ้(ดังแสดงในภาพ
โครงสรา้งรายได ้ปี 2565) 
o ผลิตภณัฑง์านขายและติดตัง้อุปกรณ์ดับเพลิงทัง้ในอาคารส านกังาน 

อาคารพกัอาศยัและโรงงานอตุสาหกรรม (สดัสว่น 45% ของรายไดร้วม)   
o ผลติภณัฑร์ะบบปรบัอากาศ (สดัสว่น 4%ของรายไดร้วม)  
o ระบบท าความเย็น (สดัสว่น 19%ของรายไดร้วม) HARN เป็นผูจ้  าหนา่ย

อปุกรณเ์ครื่องท าความเย็น รวมถึงออกแบบและใหค้ าปรกึษาระบบท า
ความเย็น 

o ผลติภณัฑร์ะบบการพิมพด์ิจิทลั (สดัสว่น 30%ของรายไดร้วม)  
o ผลติภณัฑร์ะบบไอโอที (IoT) (สดัสว่น 0.58%ของรายไดร้วม) ใชส้  าหรบั

ติดตั้งตามอาคารเพื่อติดตามการท างานของระบบพืน้ฐานของงาน
อาคารจากส่วนกลาง เช่น ติดตามการใช้พลงังานในอาคาร การแจ้ง
เตือนความผิดปกติเสียหายของระบบผ่านหนา้จอแสดงผล (Monitoring 
Dashboard)  

 คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 66 เท่ากับ 2.43 บาท: ฝ่ายวิจัยมี
มมุมองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานในระยะยาวจากผลิตภณัฑท์ี่มีความหลากหลาย
และเป็นสินคา้ที่จ  าเป็นตอ้งใชง้านในอาคารและโรงงาน เราประมาณก าไรต่อ
หุน้ปี 66 เท่ากบั 0.152 บาท และใช ้Prospective P/E ที่ระดบั 16 เทา่ (อิง PER 
ย้อนหลัง 5 ปีของบริษัทที่ ระดับ +0.50SD) ท าให้ได้ราคาเหมาะสมปี 66 
เท่ากับ 2.43 บาท ราคาเหมาะสมมีอพัไซตจ์ากราคาปัจจุบนัราว 15% ขณะที่
คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคตราว 5.0% 
ตอ่ปี เราจึงคงค าแนะน า “ซือ้”                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 63 64 65 66F 67F

Cash 306 243 203 195 240

Receivables 251 255 257 291 301

other current assets 278 379 542 374 480

Current assets 835 878 1,002 860 1,022

Non-current assets 823 808 782 890 884

Total assets 1,658 1,686 1,783 1,750 1,905

Current liabilities 191 226 299 240 370

Long-term liabilities 149 141 136 140 147

Total liabilities 340 367 434 380 517

Paid-up, prem share & others 1,072 1,075 1,075 1,075 1,075

Retained earnings 245 243 273 295 314

Equity 1,318 1,318 1,348 1,370 1,389

P&L (Btm) 63 64 65 66F 67F

Sales 1,152 1,026 1,220 1,239 1,301

Cost of sales 799 714 873 860 913

Gross profits 353 312 346 378 388

Other Revenues 17 20 23 25 26

Selling & admin exp. 245 240 255 290 288

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 126 92 114 113 125

Interest exp. 1 2 2 2 2

EBT 125 90 112 111 123

Taxes 25 18 23 22 25

Net profit 100 72 89 89 99

EBITDA 143 123 145 148 161

EPS (Bt) 0.17 0.12 0.15 0.15 0.17

Cashflow projection (Btm) 63 64 65 66F 67F

EBIT(1-t) 100 74 91 91 100

Dep. & Amortization 17 30 31 35 35

Change in net working capital (22)           8              51            (83)           31            

Capital expenditure 17            16            6              6              7              

Firm free cashflow 123          80            65            202          97            

Financial Ratios 63 64 65 66F 67F

Gross profit margin 30.6% 30.4% 28.4% 30.5% 29.8%

Net profit margin 8.7% 7.0% 7.3% 7.2% 7.6%

Current ratio (x) 0.2           0.3           0.3           0.3           0.4           

Times interest earned (x) 138.5      40.0         49.7         52.1         58.9         

Debt to Equity (x) 0.3           0.3           0.3           0.3           0.4           

ROA 9% 9% 6% 4% 5%

ROE 11% 11% 8% 5% 7%

Trends (%) 63 64 65 66F 67F

Sales growth -16% -11% 19% 2% 5%

Expense growth -14% -9% 18% 2% 5%

EBIT growth -33% -26% 23% -1% 11%

Net Profit -33% -28% 23% 0% 11%

EBITDA -30% -14% 19% 2% 8%

EPS  -33% -28% 23% 0% 11%

Quarterly performance (Btm) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

Sales 265.7 289.9 300.5 328.8 300.4

Cost of sales 188.8 212.8 211.1 232.2 217.2

Selling & admin exp. 58.3 62.9 62.7 64.0 65.3

Interest exp. 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Taxes 4.9 4.7 5.7 6.7 5.7

Net profit 20.6 16.1 23.0 28.4 21.3

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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ROA ROE

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

         66F 67F

Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total l iabilities Equity
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28.4% 30.5% 29.8%
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Gross & Net Profit Margin

Gross profit margin Net profit margin
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