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ผูน้ าอปุกรณ์ไฟฟ้าส่องสว่างโครงการอสงัหาฯ 
 

 ITTHI เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้าส่องสว่างทีไ่ดร้บัความไวว้างใจจากลกูคา้ โดยเฉพาะ 
โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

 ปี 2566 คาดมกี าไรสุทธเิตบิโต 21%y-y ตามการเตบิโตของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกั 

 ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 3.20 บาท องิ PE 29 เท่า  

 
ผู้จดัจ าหน่ายอปุกรณ์ส่องสว่างในโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัยแ์ละการก่อสร้าง 

บมจ. อทิธฤิทธิ ์ไนซ์ คอรป์อเรชัน่ (ITTHI) ก่อตัง้เมือ่ปี 2542 เพือ่ประกอบธุรกจิน าเขา้ และเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑ ์ประเภท โคมไฟ และส่วนประกอบโคมไฟ ภายใตแ้บรนด ์LIGHTTRIO 
รวมถงึเป็นตวัแทนจดัจ าหน่าย สนิคา้ส่องสว่างแบรนดช์ัน้น าทีเ่ป็น partner หลกั อาท ิSiemens, 
Phillips, OPPLE, MEGAMAN, Bticino และ SIMON กลุ่มลกูคา้หลกัเป็นลกูคา้โครง การก่อสรา้ง
ราว 80% อาท ิบรษิทัหรอืโครงการ พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์อย่าง AP และSIRI เป็นตน้ ทีเ่หลอืเป็น
กลุ่มลกูคา้ retail ทีข่ายผ่านช่องทาง Shoppee, Lazada และมจี าหน่ายใน Grand HomeMart 

ตลาดโคมไฟส่องสว่างมีโอกาสเติบโตสงู แต่มีภาวะการแข่งขนัค่อนข้างสงู 

ความตอ้งการผลติภณัฑโ์คมไฟส่องสว่างมโีอกาสเตบิโตสงูตามธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง
ทีม่แีผนเปิดโครงการใหมเ่ป็นจ านวนมากและมมีลูค่าสงูในปี 2566 เนื่องจากรายไดห้ลกั จาก การ
จดัจ าหน่ายผลติภณัฑโ์คมไฟส่องสว่างและอุปกรณ์ไฟฟ้ามาจากลกูคา้ทีเ่ป็นโครงการ ก่อสรา้ง 
อสงัหารมิทรพัยส์งูถงึ 80% ประกอบกบัลกูคา้เป้าหมายของบรษิทัทีท่ าธุรกจิรวมกนัมาเป็นเวลา 
นาน อย่าง AP และ SIRI ซึง่ทัง้สองบรษิทัมแีผนการลงทุนเปิดโครงการใหมท่ัง้แนวราบ และ 
คอนโดในปี 2566 เป็นจ านวนมากแต่อย่างไรกต็ามภาวะการแขง่ขนัในตลาดนี้จะสงูเนื่องจาก มี
ผูผ้ลติและจ าหน่ายมากรายและมผีูน้ าเขา้เป็นจ านวนมาก 

คาดก าไรปี 2566 เติบโต 21% จากรายได้งานโครงการท่ีเพ่ิมขึน้และ Margin ท่ีสงู 
คาดก าไรสุทธเิตบิโต 21% ในปี 2566 จากรายไดจ้ าหน่ายโคมไฟส่องสว่างใหก้บัโครงการ อสงัหา- 
รมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ ขณะเดยีวกนัอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัทรงอยู่ในระดบัสงูเพราะจากการ วเิคราะหผ์ล 
การด าเนินงานในอดตีพบว่า แม ้ITTHI เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้ประเภทโคมไฟส่องสว่าง แต่มอีตัรา 
ก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสุทธอิยู่ในระดบัสูง ทัง้นี้เชือ่ว่าส่วนหนึ่งเป็น เพราะบรษิทัไดม้กีารน าเขา้ 
สนิคา้มาประกอบเองราว 50% จงึท าใหต้น้ทุนบางส่วนลดลง อกีทัง้ ยงัน าเขา้สนิคา้ในปรมิาณมาก 
ท าใหไ้ดส้่วนลดพอสมควร อย่างไรกต็ามเนื่องจากตลาด มผีูแ้ขง่ขนัมากราย ทัง้ในประเทศและผูน้ า 
เขา้จากประเทศจนี ดงันัน้เราจงึเชือ่วา่อตัราก าไร ข ัน้ตน้จะชะลอตวัในอกีหนึ่งปีขา้งหน้า 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2566 เท่ากบั 3.20 บาท อิง PE 29 เท่า 
เราประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ ITTHI ดว้ยวธิ ีRelative P/E กบับรษิทัทีท่ าธุรกจิใกลเ้คยีงกนั และ 
ค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนตลาด MAI ไดร้าคาเป้าหมาย 3.20 บาท บน EPS เท่ากบั 
0.11 บาท ของปี 2566 โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีม่ลีกัษณะธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ปัจจุบนัเทรดที ่
trailing PE ปี 2565 เฉลีย่อยู่ที ่29 เท่า แมล้กัษณะธุรกจิของ ITTHI เป็นเทรดดิง้ ก าไรจะค่อนขา้ง
ผนัผวนตามการประมลูงาน แต่มอีตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ระดบัด ีและไมม่หีนี้ ดงันัน้จงึเชือ่ว่าราคา
เหมาะสมควรเท่ากบัค่าเฉลีย่ของกลุ่มฯ และไม ่aggressive เกนิไป 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB3.20 

IPO PRICE THB3.00 

  
 

KEY STOCK DATA  
YE Dec (THB m) 2564 2565E 2566E 2567E 

Revenue 216 354 452 572 

EBITDA 27 38 44 49 

Core net profit 15 25 31 34 

  Growth (y-y%) (18.6) 68.5 20.9 11.7 

Core EPS (THB) 0.22 0.13 0.11 0.13 

  Growth (y-y%) (36.5) (41.7) (10.5) 11.7 

Core P/E (x) 13.8 23.7 26.4 23.7 

Dividend yield (%) 34.6 19.0 1.9 2.3 

Price/book (x) 1.6 3.8 1.9 1.6 

Net (cash)/Equity (%) (33.1) (6.5) (43.0) (30.9) 

ROE (%) 11.8 17.3 10.5 7.5 

Mkt cap (USD m) 24 

Free float (%) 25.93 

Major shareholder ครอบครวัอคัรบุญญาพฒัน์ 73.3%  

Issued shares (m) 270 (หลงัจาก IPO) 
 

Source: FSSIA estimates 
 

ITTHI’s IPO summary 

 รายละเอียด 

จ านวนหุน้ก่อน IPO 200 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) 
(74.07% ของจ านวนหุน้หลงั IPO) 

จ านวนหุน้เสนอขาย 70 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) 
(25.93%% ของจ านวนหุน้หลงั IPO) 

วตัถุประสงค ์
การใชเ้งนิ 

เพื่อใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการ 
ประกอบกจิการ ในเวลาเหมาะสม และ 
ใหเ้กดิประโยชน์สูงสุดต่อกจิการ 

Blackout date 27 กุมภาพนัธ ์2566 

ทีป่รกึษาทางการเงนิ บรษิทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคยเ์ฮยีน 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

 

 

NOTE: FINANSA SECURITIES LIMITED  JOIN AS A LEAD 
UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF 
ITTHIRIT NICE CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
(ITTHI) 

ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF ITTHI 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
UOBKAYHIAN SECURITIES (THAILAND) PUBLIC COMPANY 
LIMITED 
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แผนการขายหุ้น IPO และนโยบายจ่ายปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัจ านวนไมเ่กนิ 70 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.50 บาท/หุน้) คดิเป็น 25.93% ของ 
หุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 270 ลา้นหุน้ 
หรอื ทุนจดทะเบยีน 135 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 200 ลา้นหุน้ หรอื 100 ลา้นบาท 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ก่อนและหลงั IPO ประมาณการจาก รายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัตามทีป่รากฏในบญัช ี
รายชื่อผูถ้อืหุน้ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2565 

Exhibit 1:  โครงสร้างผูถ้ือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น --------- ก่อน IPO ---------- ----------- หลงั IPO -------------- 

 
จ านวนหุ้น % จ านวนหุ้น % 

นายไตรสทิธิ ์อคัรบุญญาพฒัน์/1 60,000,000 30.00 60,000,000 22.22 

นายธนเสฏฐ ์อคัรบุญญาพฒัน์/2 58,000,000 29.00 58,000,000 21.48 

นางสาวจรีะนนัท ์อคัรบุญญาพฒัน์/3 20,000,000 10.00 20,000,000 7.41 

นางมณวีรรณ์ อคัรบุญญาพฒัน์/4 60,000,000 30.00 60,000,000 22.22 

นายวรีะศกัดิ ์ขวญัมงคลพงศ ์ 2,000,000 1.00 2,000,000 0.74 

ประชาชนทัว่ไป กรรมการ ผูบ้รหิาร และ 
พนกังานของบรษิทั 5/ 

  70,000,000 25.93 

จ านวนหุน้หลงัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ 200,000,000  270,000,000 100.00 
 

Source: ITTHI 

หมายเหตุ : 
1/ นายไตรสทิธิ ์อคัรบุญญาพฒัน์เป็นพีช่ายนายธนเสฏฐ์ อคัรบุญญาพฒัน์ 

2/ นายธนเสฏฐ์ อคัรบุญญาพฒัน์เป็นน้องชายนายไตรสทิธิ ์อคัรบุญญาพฒัน์ 

3/ นางสาวจรีะนันท ์อคัรบุญญาพฒัน์เป็นญาตนิางมณีวรรณ์ อคัรบุญญาพฒัน์ 

4/ นางมณีวรรณ์ อคัรบุญญาพฒัน์เป็นญาตนิางสาวจรีะนนัท์ อคัรบุญญาพฒัน์และเป็นมารดานายไตรสทิธิ ์อคัรบุญญาพฒัน์และนายธนเสฏฐ์  
 อคัรบุญญาพฒัน์ 

5/ ทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที่ 3/2565 เมือ่วนัที ่25 สงิหาคม 2565 ไดม้มีตมิอบอ านาจใหค้ณะกรรมการบรหิาร เป็นผูม้อี านาจก าหนด 
เงื่อนไข รายละเอยีด และด าเนินการใด ๆ อนัจ าเป็นหรอืเกีย่วเนื่องกบัการเสนอขายหุน้ดงักล่าวไดท้กุประการ และมอี านาจทีจ่ะเสนอขายหุน้ 
ดงักล่าวครัง้เดยีวเตม็จ านวนหรอืเสนอขายเป็นคราว ๆ ไปกไ็ด ้โดยใหพ้จิารณาสภาวะตลาดเป็นเกณฑ์ รวมถงึใหม้อี านาจจดัท าลงนาม สง่
มอบ ค าขออนุญาตและเอกสารประกอบ เพือ่ยืน่ต่อสานักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ละหน่วยงานอื่น ๆ ที่
เกีย่วขอ้ง และการเขา้ท าสญัญาอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินการดงักล่าว 

 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกั 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และ จดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย ส าหรบังบการเงนิเฉพาะกจิการและ 
หลงัหกัเงนิส ารองต่าง ๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและบรษิทัไดก้ าหนดไว ้และการจ่ายเงนิปันผล นัน้
ไมม่ผีลกระทบต่อการด าเนิน งานตามปกตขิองบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั ทัง้น้ีการจ่ายเงนิปันผล ดงักล่าว
อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยูก่บัผลการด าเนินงาน และฐานะการเงนิของ บรษิทั สภาพคล่อง ของ
บรษิทั แผนการขยายธรุกจิ ความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่นใดในอนาคต และปัจจยัอื่น ๆ ที่ 
เกีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั ตามทีค่ณะกรรมการบรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เหน็ 
สมควร และการด าเนินการดงักล่าวจะตอ้งก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อผูถ้อืหุน้ 
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ผูน้ าตลาดอปุกรณ์ส่องสว่างโครงการอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทั อทิธฤิทธิ ์ไนซ ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ก่อตัง้เมื่อเดอืนกนัยายน 2542  เพื่อประกอบธรุกจิ 
น าเขา้และเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลติภณัฑป์ระเภท โคมไฟ และสว่นประกอบโคมไฟ ภายใตแ้บรนด ์
ITTHIRIT รวมถงึเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้สอ่งสวา่งแบรนดช์ัน้น าทีเ่ป็น partner หลกัอาท ิSiemens, 
Phillips, OPPLE, MEGAMAN, Bticino และ SIMON กลุ่มลูกคา้หลกัเป็นลูกคา้โครงการรวม 70-80% 
อาท ิบรษิทัหรอืโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์และเหลอืเป็นกลุ่มลูกคา้ retail ทีข่ายผา่นช่องทาง 
ออนไลน์ Shoppee, Lazada และมจี าหน่ายใน SCG HomeMart. 

โครงสร้างรายได้แยกตามลกัษณะงาน 

Exhibit 2:  สดัส่วนรายได้แยกตามลกัษณะงาน 

 

 

  

Source: ITTHI 

 

  

จดัจ าหน่ายอุปกรณ์
อเิลคทรอนิคสแ์ละ
อุปกรณ์ส่องสว่าง

100.0%

2562 
จดัจ าหน่ายอุปกรณ์
อเิลคทรอนิคสแ์ละ
อุปกรณ์ส่องสว่าง

74.3% ผลติและจ าหน่าย
ผลติภณัฑฆ์า่เชือ้
ประเภทแอลกอ

ฮอลล์
 25.7%

2563 

จดัจ าหน่ายอุปกรณ์
อิเลคทรอนิคส์และ
อุปกรณ์ส่องสว่าง

     

ผลิตและจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์ฆ่าเชื้อ
ประเภทแอลกอ

ฮอลล์
    

จ าหน่ายเคร่ืองดื่มชง
สดพร้อมดื่มผ่านตู้
บริการอตัโนมตัิ

    

2564 
จดัจ าหน่ายอุปกรณ์
อเิลคทรอนิคสแ์ละ
อุปกรณ์ส่องสว่าง

98.4%

ผลติและ
จ าหน่าย

ผลติภณัฑฆ์า่
เชือ้ประเภทแอ
ลกอฮอลล์
1.6%

9M2565
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจของบริษทัแยกตามโครงสร้างรายได้ 

1) ธรุกิจจดัจ าหน่ายอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกสป์ระเภทอปุกรณ์ส่องสวา่งและช่อง
ทางการจดัจ าหน่าย 

1.1 ผลติภณัฑส์อ่งสวา่งใชภ้ายในอาคาร ไดแ้ก่ โคมไฟ Fluorescent, High Bay, Track 
Light, Downlight, Emergency, Ceilling Lamp, LED Panel เป็นตนั 

Exhibit 3:  ตวัอย่างผลิตภณัฑผ์ลิตภณัฑส่์องสว่างใช้ภายในอาคาร 

 

Source: ITTHI 

1.2 ผลติภณัฑส์อ่งสวา่งใชภ้ายนอกอาคาร ไดแ้ก่ 

Exhibit 4:  ตวัอย่างผลิตภณัฑส่์องสว่างใช้ภายนอกอาคาร 

 

Source: ITTHI 

1.3 ผลติภณัฑส์อ่งสวา่งเพื่อใชใ้นการตกแต่ง ไดแ้ก่ Lofts, Crystal, Modern, Wood, Table 
Lamp, LED Vintage เป็นต้น 

Exhibit 5:  ตวัอย่างผลิตภณัฑส่์องสว่างเพ่ือการตกแต่ง 

 

Source: ITTHI 
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1.4 ผลติภณัฑส์อ่งสวา่งโดยใช้พลงังานจากแสงอาทติย์ 

Exhibit 6:  ตวัอย่างผลิตภณัฑส่์องสว่างโดยใช้พลงังานจากแสงอาทิตย ์

 

Source: ITTHI 

1.5 อุปกรณ์ไฟฟ้า ไดแ้ก่ สวทิซ์ไฟฟ้า ปลัก๊ไฟ บลัลาสต ์หมอ้แปลงแอลอดีไีดรเ์วอร ์ขัว้ไฟฟ้า 
เป็นตน้ 

Exhibit 7:  ตวัอย่างผลิตภณัฑอ์ปุกรณ์ไฟฟ้า 

 

Source: ITTHI 

1.6 หลอดไฟ 

Exhibit 8: ตวัอย่างผลิตภณัฑห์ลอดไฟ 

 

Source: ITTHI 
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1.7 Smart home 

Exhibit 9:  :ตวัอย่างผลิตภณัฑ ์Smart home 

 

Source: ITTHI 

 

ช่องทางในการจดัจ าหน่ายและลูกคา้ทีใ่หค้วามไวว้างใจบรษิทั 

Exhibit 10: ลกูค้าโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์  Exhibit 11:ช่องทางการจดัจ าหน่ายค้าปลีก 

 

 

 

Source: ITTHI 
 

Source: ITTHI 

 

Exhibit 12:  ลกูค้าโครงการรบัเหมาก่อสร้าง  Exhibit 13: พนัธมิตรทางธรุกิจ 

 

 

 

Source: ITTHI 
 

Source: ITTHI 
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2) ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑฆ่์าเช้ือประเภทแอลกอฮอล ์

บรษิทัผลติและจ าหน่าย ผลติภณัฑฆ์า่เชือ้ประเภทแอลกอฮอล์ ซึง่มทีัง้ผลติภณัฑช์นิดน ้าและ ชนิด
เจลหลายขนาดและ บรรจภุณัฑ ์ภายใตแ้บรนด ์“UNION CLEAN” รวมถงึรบัจา้งผลติแบบ OEM 

แก่ลูกคา้ทีส่นใจ ทัว่ไป 

Exhibit 14:  ตวัอย่างผลิตภณัฑ์ฆ่าเช้ือประเทศแอลกอฮอล ์

 

Source: ITTHI 

 

ในปี 2564 บรษิทัไดท้ าสญัญารบัสทิธใินการบรหิารเครื่องดื่มชงสดพรอ้มดื่มอาทเิช่น ชา กาแฟ นมสด 
ผา่นตูจ้ าหน่ายเครื่องดื่มอตัโนมตัใินแบรนด ์เต่าบนิ กบั บจก.ฟอรท์เวนดิง้ โดยบรษิทัเป็นผูจ้ดัหาพืน้ที่ 
เช่า พนักงาน และวตัถุดบิเพื่อใหตู้้อตัโนมตัพิรอ้มใชง้าน และจา่ยผลตอบแทนของรายไดจ้ากการ 
จ าหน่ายใหแ้ก่เจา้ของสทิธ ิซึง่บรษิทัเป็นตวัแทน จ าหน่ายจ านวนทัง้สิน้ 20ตู ้อยา่งไรกด็ ีในช่วงปลายปี 
2564 บรษิทัไดห้ยุดด าเนินธรุกจิดงักล่าว เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายที่ 
วางไว ้

Exhibit 15:  แผนภาพแสดงขัน้ตอนการจดัจ าหน่าย 

 

Source: ITTHI 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

ผลิตภณัฑไ์ฟฟ้าส่องสวา่งเติบโตตามก่อสรา้งท่ียงัขยายตวัต่อเน่ือง 

อา้งองิหนงัสอืชีช้วนของบรษิทัระบุวา่ ส าหรบัผลติภณัฑไ์ฟฟ้าสอ่งสว่าง เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมทีม่ ี
ความเกีย่วโยงกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้ง ซึง่ฐานลูกคา้หลกัของบรษิทั ไดแ้ก่ ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 
เพื่ออยูอ่าศยั เช่น คอนโดมเินียมและโครงการบา้นจดัสรร รวมถงึ อาคารทุกประเภท เช่น ศูนยก์ารคา้ 
อาคารส านักงาน โชวร์มู รา้นคา้ รา้นอาหาร โรงงานอุตสาหกรรม โรงพยาบาล โรงแรม โรงเรยีน 
คลงัสนิคา้ สนามบนิ รวมถงึพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทัว่ไปทีต่อ้งการเปลี่ยนมาเลอืกใช้ผลติภณัฑท์ี่มคีณุภาพ 
ดกีวา่ ประหยดัพลงังานมากกวา่ หรอื มรีปูแบบสวยงามกวา่ และการซือ้เพื่อทดแทนของเดมิทีช่ ารุด 
หรอืหมดอายุ 

การเตบิโตและการเปิดตวัโครงการใหมข่องผูป้ระกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวจงึเป็นปัจจยัที่
สง่ผลต่อการขยายตวัของผลประกอบการของบรษิทัในฐานะทีบ่รษิทัด าเนินธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ 
โคมไฟฟ้าสอ่งสวา่งแบบครบวงจร 

ธรุกิจอสงัหาริมทรพัยเ์ติบโตสูงในปี 2566 ตามแผนการลงทุนของผูป้ระกอบการท่ีเปิด
โครงการใหม ่

หากเราวเิคราะหจ์ากลูกคา้เป้าหมายหลกัของบรษิทัไดแ้ก่ บรษิทัอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาด 
หลกัทรพัยท์ีเ่ผยโครงการก่อสรา้งอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทต่างๆ ทีไ่ดป้ระกาศเป็นแผนการลงทุนในปี 
2566 เราพบวา่ 

ในปี 2566 AP วางแผนเชงิรุกเพื่อท าสถติสิงูสดุใหม่ ดงัน้ี:  

1) บรษิทัฯ วางแผนเปิด 58 โครงการใหม่ มลูคา่รวม 77พนั ลบ. (+21% y-y) ประกอบดว้ย 
โครงการแนวราบ (85%) และ คอนโด (15%);  

2) บรษิทัฯ ตัง้เป้ายอดขายโครงการที่ 58พนั ลบ. (+15% y-y) ประกอบดว้ย โครงการแนวราบ 
(78%) และคอนโด (22%); และ  

3) บรษิทัฯ ตัง้เป้ารายไดจ้ากการโอน (รวม JV 100%) ไวท้ี ่56.3พนั ลบ. เทยีบกบั 48พนั ลบ. 
ในปี 2022 (ประมาณการของบรษิทัฯ) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ AP จะมุง่เน้นในตลาดหรูและ 
วางแผนขยาย ธรุกจิใน 5 จงัหวดัใหม ่

Exhibit 16: เป้าเปิดโครงการใหม่ปี 2566 ของ AP  Exhibit 17: เป้าเปิดโครงการใหม่ปี 2566 ของ AP 

 

 

 

Sources: AP, FSSIA’s compilation 
 

Sources: AP, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 18:  โครงการใหมใ่นช่วงปี 2563-2566 ของ   SIRI  Exhibit 19:  มูลค่าโครงการใหม่ปี 2566 ของ   SIRI 

 

 

 

Sources: SIRI, FSSIA’s compilation 
 

Sources: SIRI, FSSIA’s compilation 

 

SIRI ประกาศแผนเชงิรกุใน 3 ปี ขา้งหน้า ผา่นการเปิดโครงการใหมร่วม 1.5 แสนลา้นบาท และเป้า 
Presales สะสม 1.2 แสนลา้นบาท โดยปี 2566 เปิดตวั 41 โครงการ มลูคา่ 5.1 หมื่นลา้นบาท เราคาด 
วา่ยอด Presales ทัง้ปีจะจบที ่3.8 หมื่นลา้นบาท (+46% Y-Y) เกนิเป้าของบรษิทัที ่3.5 หมื่นลา้นบาท 
จากความส าเรจ็ของการขายโครงการใหม ่โดยเฉพาะบา้นระดบับนทีบ่รษิทัถนัด พรอ้มมไีฮไลทจ์ากการ 
กลบัมาของนาราสริ ิกรงุเทพกรฑีาที ่Sold Out ภายใน 1 เดอืน ส าหรบัปี 2566 ผูบ้รหิารมมีมุมองบวก 
ต่อตลาดอสงัหาฯตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ เบือ้งตน้คาดเปิดตวัมากกวา่ 50 โครงการ มลูคา่รวม 6 
หมื่นลา้นบาท เน้น Mid-to-High ซึง่ก าลงัซือ้ดแีละมฐีานลูกคา้ แขง็แกรง่ ผลกัดนัการเตบิโตของเป้า 
ยอด Presales และยอดโอนต่อเน่ือง 

นอกจากน้ีภาวะการก่อสรา้งอาคารทีป่ระหยดัพลงังานหรอืไดม้าตรฐาน Green Building จงึเป็นโอกาส
ของบรษิทัทีส่ามารถตอบสนองผูป้ระกอบการทีต่อ้งการประหยดัพลงังาน โดยเฉพาะอาคารส านักงานที่
ตอ้งการดงึดูดกลุ่มลูกคา้องคก์รทีม่เีป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก ดงันัน้ การไดร้บัการรบัรอง
จากมาตรฐานอาคารเขยีวจะเป็นจุดดงึดดูผูเ้ช่ามากขึน้ ทัง้น้ี ตลาด Green Building ทัว่โลกมแีนวโน้มที่
จะเตบิโตราว 14% ต่อปี ระหวา่งช่วงปี 2563 – 2570 (ทีม่า : SCBEIC - ศูนยว์จิยัเศรษฐกจิและธุรกจิ 
ธนาคารไทยพาณิชย)์  

ภาวะการแข่งขนัค่อนข้างสูง 

ธรุกจิผลติภณัฑอ์ุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสป์ระเภทไฟฟ้าสอ่งสวา่งเป็นธุรกจิทีม่กีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงูและมี
ผูป้ระกอบการในแต่ละช่องทางจ านวนมาก ทัง้ช่องทางโมเดริน์เทรด และการแขง่ขนัในการจดัจ าหน่าย 
ตรงไปยงัเจา้ของผูพ้ฒันาโครงการ หรอืผูร้บัเหมาหลกัของโครงการ โดยในระยะ 2 - 3 ปีทีผ่า่นมา 
เศรษฐกจิโดยรวมของโลกและในประเทศเกดิการชะลอตวัอยา่งรนุแรง สง่ผลใหเ้กิดความผนัผวน ของ
ปรมิาณความตอ้งการสนิคา้ในตลาด และการแขง่ขนัที่ดเุดอืดในภาวะทีค่วามตอ้งการ และ
ความสามารถในการซือ้ลดลง บรษิทัจงึพยายามขยายฐานกลุ่มลูกคา้ใหม้ากยิง่ขึน้ อาท ิหน่วยงาน
ภาครฐั เป็นตน้ รวมถงึเพิม่ความหลากหลายของสนิคา้เพื่อลดระดบัการแขง่ขนั ของสนิคา้บางรายการที่
มกีารแขง่ขนัสงู นอกจากน้ีบรษิทัยงัใหค้วามส าคญักบัการเพิม่โอกาสทางการ ตลาดทีเ่ปลี่ยนแปลงไป
อยา่งมากในยคุปัจจบุนั โดยบรษิทัมุง่เน้นการท าการตลาดแบบออนไลน์ และการตลาดแบบ Omni 
Channel ซึง่มุง่เน้นการเชื่อมโยงขอ้มลูของลูกคา้หรอืผูบ้รโิภค รอบดา้นผา่นทุกช่องทางการขาย ท าให้
ลูกคา้สามารถเลอืกช่องทางการเขา้ถงึและเลอืกซือ้สนิคา้ และบรกิารไดจ้ากหลากหลายช่องทาง 

ผลการด าเนินงานของผูป้ระกอบการทีป่ระกอบธรุกจิเกีย่วกบัผลติภณัฑอ์ุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสท์ีใ่กล้ 
เคยีงกบับรษิทัในปี 2564 เรยีงตามรายได ้
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Exhibit 20:  ผู้ประกอบการท่ีประกอบธรุกิจเก่ียวกบัผลิตภณัฑอ์ปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส ์เรียง
ตามรายได้ ในปี 2564  

บริษทั รายได้รวม สินทรพัย ์

 
(ล้านบาท) (ล้านบาท) 

บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด ์อีควิปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 2,211 2,709 

บริษทั ช.รุง่แสงไลทต้ิ์ง จ ากดั**** 494 277 

บริษทั เพมโก้ อินเตอรไ์ลท ์จ ากดั 492 1,102 

บริษทั ธีระมงคล อตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 487 627 

บริษทั ไลทอ์พั ดีไซน์ จ ากดั* 292 225 

บริษทั อิทธิฤทธ์ิ ไนซ ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ** 202 167 

บริษทั ยูนิแลมป์ จ ากดั 185 238 

บริษทั แสงอดุม ไลทต้ิ์งเซน็เตอร ์จ ากดั 148 255 

บริษทั ไลทเ์ทนน่า จ ากดั*** 107 26 

บริษทั เซาทอิ์สไทยแลนด ์จ ากดั 86 114 

บริษทั อมตะ แลมป์ จ ากดั 41 14 
 

* งบการเงนิส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2563; ** เฉพาะรายไดจ้ากการจดัจ าหน่ายอปุกรณ์อเิลก็ทรอนิกส;์  
*** งบการเงนิส าหรบัปีสิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2562 
Sources: ITTHI, Business Online (BOL)/กระทรวงพาณิชย/์SET 

 

ผลติภณัฑฆ์า่เชือ้ประเภทแอลกอฮอลม์แีนวโน้มชะลอตวัหลงัการแพร่ระบาดของ Covid-19 ลดลง เป็น
อยา่งมาก ซึง่ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่เป็นการจ าหน่ายแก่ลูกคา้ปลายทางโดยตรง เน่ืองจาก ปัจจบุนัมี
ช่องทางการจดัจ าหน่ายทีส่ามารถเขา้ถงึผูบ้รโิภคโดยตรงไดส้ะดวกรวดเรว็ ซึง่ อุตสาหกรรมของ
ผลติภณัฑด์งักล่าวเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรสั 
โคโรนา (“COVID-1 ”) ในช่วงปี 2563 แต่ปัจจบุนัอุตสาหกรรมดงักล่าวตอ้งเผชญิกบัการ แขง่ขนัที่
สงูขึน้จากอุปทานของผูผ้ลติในตลาดทีเ่ขา้สูอุ่ตสาหกรรมในจ านวนทีม่ากขึน้ 

Exhibit 21: คู่แข่งขนัในธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์อลกอฮอลฆ์า่เชือ้เรียงตาม 
รายได้ในปี 2664 

ผู้ประกอบการ รายได้รวม 
 (ล้านบาท) 

สินทรพัย ์ 
(ล้านบาท) 

บริษทั ลีโอ เมดดิคอล จ ากดั 633.11 431.37 

บริษทั ห้างขายยาตราเสือดาว จ ากดั 497.35 310.10 

บริษทั สหการโอสถ (1996) จ ากดั 407.78 322.42 

บริษทั ศิริบญัชา จ ากดั 320.65 198.34 

บริษทั วิทยาศรม จ ากดั 234.20 460.45 

บริษทั แกรททิทูด อินฟินิท จ ากดั (มหาชน) 171.79 546.78 

บริษทั เกรท๊เตอรฟ์ารม่์า จ ากดั 131.95 202.76 

บริษทั เดอรม์า อินโนเวชัน่ จ ากดั 118.58 148.19 

บริษทั เมดิคอส จ ากดั 34.85 27.00 

บริษทั อิทธิฤทธ์ิ ไนซ ์คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) * 12.62 166.89 
 

Source: ITTHI 
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ประเดน็การลงทนุ 

ความต้องการผลิตภณัฑโ์คมส่องสว่างมีโอกาสเติบโตสูงตามธรุกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้งท่ีมีแผนเปิดโครงการใหม่เป็นจ านวนมากและมีมลูค่าสูงในปี 2566 

เน่ืองจากรายไดห้ลกัจากการจดัจ าหน่ายผลติภณัฑโ์คมไฟสอ่งสวา่งและอุปกรณ์ไฟฟ้ามาจากลูกคา้ที่
เป็นโครงการก่อสรา้งอสงัหารมิทรพัยส์งูถงึ 80% ประกอบกบัลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัทีท่ าธรุกจิ 
รวมกนัมา เป็นเวลานาน อย่าง AP และ SIRI  ซึง่ทัง้สองบรษิทัมแีผนการลงทุนเปิดโครงการใหม่ ทัง้
แนวราบและ คอนโดในปี 2566 เป็นจ านวนมากกวา่ปี 2565 ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่บรษิทัจะไดร้บัอนิสงค์
จากการขาย โคมไฟและอุปกรณ์ไฟฟ้าผา่นโครงการเหล่าน้ี โดยเราคาดว่าจะท าใหบ้รษิทัมรีายไดจ้าก
การจ าหน่าย โคมไฟโครงการราว 30% ในปี 2566 

Exhibit 22: เป้าเปิดโครงการใหม่ปี 2566 ของ AP  Exhibit 23: เป้าเปิดโครงการใหม่ปี 2566 ของ SIRI  

 

 

 

Sources: AP, FSSIA estimates 
 

Sources: SIRI, FSSIA estimates’ 
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เจาะตลาดลูกค้าภาครฐัท่ีมีมลูค่างานสูงเพ่ิมขึน้ 

เราประเมนิกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัจดัอยูใ่นกลุ่มคนทีม่รีายไดร้ะดบักลางถงึบน ไมไ่ดค้ านึงถงึ
ภาวะเศรษฐกจิแต่อยา่งใด ขึน้อยูก่บัความพงึพอใจสว่นบุคคลเป็นหลกั 

Exhibit 24: โครงสร้างลูกคา้  

 

 

  

Source: ITTHI 
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แม้ลกัษณะธรุกิจเป็นบริษทัเทรดด้ิง แต่มีความสามารถในการท าก าไรอยูใ่นระดบัสูง 

จากการวเิคราะหผ์ลการด าเนินงานในอดตีพบวา่ แม ้ITTHI เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้ประเภทโคมไฟสอ่ง
สวา่ง แต่มอีตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธอิยูใ่นระดบัสงู ทัง้น้ีเราเชื่อวา่สว่นหน่ึงเป็นเพราะบรษิทั
ไดม้กีารน าเขา้สนิคา้มาประกอบเองราว 50% จงึท าใหต้้นทุนบางส่วนลดลง อีกทัง้ยงัน าเขา้สนิคา้ใน
ปรมิาณมากท าใหไ้ดส้่วนลดพอสมควร อย่างไรกต็ามเน่ืองจากตลาดมผีูแ้ขง่ขนัมากราย ทัง้ในประเทศ
และผูน้ าเขา้จากประเทศจนี ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะชะลอตวัในอกีหน่ึงปีขา้งหน้า 

Exhibit 25: อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิ  Exhibit 26: เงินปันผล 

 

 

 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  

 

โครงการในอนาคต 

บรษิทัมแีผนที่จะใชเ้งนิจากการระดมทุนเพื่อใชห้มนุเวยีนในการด าเนินธรุกจิ อาท ิการน าเขา้สนิคา้ 
ผลติภณัฑผ์ลติภณัฑไ์ฟฟ้าสอ่งสว่างแบรนดใ์หม ่ๆ เพื่อน าเขา้มาจ าหน่ายและการพฒันา Application 
ส าหรบัสัง่การอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสช์นิดต่าง ๆ ภายใตแ้บรนด ์“LIGHTTRIO” 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานใน
อนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา  

ในช่วงปี 2562 - 2565 บรษิทัมรีายไดม้าจาก 1) การจดัจ าหน่ายอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์(หลกัๆคอื 
อุปกรณ์สอ่งสว่างทัง้ในอาคารและนอกอาคาร) ทีเ่ป็นทัง้แบรนดส์นิคา้ของบรษิทัเองและเป็นตวัแทน 
จ าหน่าย คดิเป็นสดัส่วน 75-95% ของรายไดร้วม 2) การผลติและจ าหน่ายแอลกอฮอลฆ์า่เชือ้คดิเป็น 
สดัสว่น 25.73%ในปี 2563 และลดเหลอื 3.64% ในปี 2564 และ 3) รายไดจ้ากการจ าหน่ายเครื่องดื่ม 
ชงสดพรอ้มดื่มผา่นตูเ้ต่าบนิ แต่ไดย้ตุกิารใหบ้รกิารไปเมื่อปี 2564  

ในปี 2563 บรษิทัมรีายไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 231 ลบ. ในปี 2563 ทัง้น้ีในปี 2563 มรีายไดเ้ตบิโต 24.1% 
y-y จากมรีายไดจ้ากการผลติและจ าหน่ายแอลกอฮอล์เพิม่ขึน้ เน่ืองจากผลติภณัฑแ์อลกอฮอล์ ขาด
ตลาดจากโควดิระบาดอยา่งหนัก ต่อมารายไดใ้นปี 2564 ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่216 ลบ. เน่ืองจาก รายได้
จากการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์อลกอฮอล์ชะลอตวั การระบาดของโควดิลดลง และไมม่ ีรายได้
จากธุรกจิจ าหน่ายตูเ้ต่าบนิเพราะยุตกิจิการ 

บรษิทัมกี าไรสทุธใินช่วงปี 2562 - 2564 เท่ากบั 6.8 ลบ., 18.5 ลบ. และ15.0 ลบ. ตามล าดบั และมี
อตัราก าไรสทุธอิยู่ 3.7%, 8.0% และ 7.0% ตามล าดบั ทัง้น้ี ก าไรสทุธแิละอตัราก าไรสทุธใินปี 2563 ที่
เพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2562 มสีาเหตุส าคญัมาจากก าไรขัน้ตน้จากการเพิม่ธรุกจิผลติและ จ าหน่าย
ผลติภณัฑแ์อลกอฮอลฆ์า่เชือ้ไดท้นัต่อความตอ้งการของตลาดในระยะแรกของการแพรร่ะบาดของเชือ้ 
COVID-19 ในขณะทีปี่ 2564 บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ15.0 ลบ ลดลงจากปี 2563 18.7% โดยม ีเหตุผล
ส าคญัมาจากรายไดข้องผลติและจ าหน่ายแอลกอฮอลฆ์า่เชือ้ทีเ่ริม่ลดลงภายหลงัตลาดเริม่เขา้สู่ ดลุย
ภาพขณะที่ธรุกจิจ าหน่ายอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสป์ระเภทผลติภณัฑไ์ฟฟ้าสอ่งสวา่งยงัคงฟ้ืนตวั อยา่ง
ต่อเน่ือง  

Exhibit 27:  รายได ้  Exhibit 28: ก าไรสุทธิและอตัราก าไรสุทธิ 

 

 

 

Source: ITTHI 
 

Source: ITTHI 
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Exhibit 29:  ผลการด าเนินงานงวด 9 เดือนปี 2565 

 
3Q64 2Q65 3Q65 -------- Change ------- 3Q65 9M64 ----------------- 9M65 ------------------- 

Year to Dec 31 (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (%22E) (THB m) (THB m) (y-y%) (%22E) 

Revenue 64 53 57 8 (11) 16 148 152 2 43 

Gross profit 15 17 19 7 21 16 42 49 16 43 

Operating costs 12 11 13 13 11 15 34 36 8 43 

Operating profit 4 6 6 (4) 50 19 9 13 48 43 

Operating EBITDA 6 8 7 (3) 30 20 14 18 26 48 

Other income 14 15 16 2 10 894 43 46 8 2,626 

Other expense 0 (0) 0 n/a (87) 4 0 0 (89) 6 

Interest expense (0) (0) (0) 190 (13) 15 (1) (0) (71) 26 

Profit before tax 4 6 6 (3) 53 19 9 14 58 43 

Tax 1 1 1 (7) 55 19 1 3 121 42 

Non recurring items 0 0 0 n/a n/a 
 

0 0 n/a n/a 

Reported net profit 3 5 5 (2) 53 19 7 11 48 43 

Recurring net profit 3 5 5 (2) 53 19 7 11 48 43 

EPS (THB) 0.02 0.02 0.02 (2) 53 19 0.04 0.05 48 43 

Recurring EPS (THB) 0.02 0.02 0.02 (2) 53 19 0.04 0.05 
  

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) 
  

(%) (ppt) 
 

Gross margin 24.2 32.9 32.7 (0.2) 8.5 
 

28.6 32.5 3.9 
 

Operating margin 6.0 11.2 10.0 (1.2) 4.0 
 

5.9 8.5 2.7 
 

EBITDA margin 8.9 14.4 13.0 (1.5) 4.0 
 

9.7 11.9 2.2 
 

Recurring net margin 7.3 14.0 8.4 (5.7) 1.1 
 

5.0 7.2 2.2 
 

SG&A / Sales 18.2 21.7 22.7 1.0 4.5 
 

22.7 23.9 1.2 
 

Effective tax rate 19.6 20.7 19.8 
   

14.1 19.7 5.6 
 

Interest coverage (EBITDA) 35.6 158.1 53.0 
   

16.8 72.8 56.0 
 

 

Source: ITTHI 

 

คาดก าไรปี 2566 จะเตบิโตตามธรุกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกั และเสรมิดว้ยงานโครงการภาครฐั 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2565 จะเตบิโตสงูถงึ +64% y-y เป็น 20 ลบ. (โดยก าไร 9M65 คดิเป็นสดัสว่น 
35.9% ของคาดการณ์ทัง้ปี) และคาดก าไรสทุธปีิ 2566 โต 28% โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1) คาดรายไดจ้ากการจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้าสอ่งสวา่งจะเตบิโต 30% ในปี 2566 ตามการ 
เตบิโตของลูกคา้โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ะเตบิโตโดดเด่น โดยเฉพาะลูกคา้ 
เป้าหมายหลกัของบรษิทั อาท ิAP และ SIRI ทีม่แีผนเปิดโครงการใหมใ่นเชงิรุก เป็นจ านวน 
มาก ประกอบกบับรษิทัมแีผนจะเจาะลูกคา้ภาครฐัมากขึน้ อาท ิโครงการก่อสรา้ง โคมไฟสอ่ง 
สวา่งถนนต่างๆ ทีค่าดวา่จะเปิดใหม้กีารประมลูงานส่วนน้ีเพิม่ขึน้ในปี 2566 ขณะทีร่ายได ้
จากการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์อลกอฮอลจ์ะเพิม่ขึน้ในอตัราที่ลดลงเน่ืองจากความ
ตอ้งการในตลาดชะลอตวัเป็นอยา่งมากในช่วงหลงัโควดิจนเกดิภาวะอุปทานสว่นเกนิในตลาด 

2) คาดรายไดร้วมในปี 2566 จะโต 28% Y-Y โดยรายไดห้ลกักวา่ 80% จะมาจากการจ าหน่าย
ผลติภณัฑโ์คมไฟสอ่งสวา่งโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละโครงการก่อสรา้งภาครฐั
บางสว่น และทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายแอลกอฮอล์ 

3) ดา้นความสามารถในการท าก าไรในปี 2566 เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้น่าจะทรงตวั เมื่อ
เทยีบกบัปี 2565 เน่ืองจากภาวะเงนิเฟ้อ และอตัราการแรงทีป่รบัขึน้จะสง่ผลใหต้น้ทุน สนิคา้
เพิม่ขึน้ ขณะทีภ่าวะการแขง่ชนัดา้นราคาจะคอ่นขา้งรุนแรง แมบ้รษิทัจะพยายาม ลดต้นทุน
ในการน าเขา้สนิคา้จากต่างประเทศเพิม่น ามาประกอบและขายในประเทศเพิม่ข่ึน้ ดงันัน้เราจงึ
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2565-2567 จะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 34.7% / 34.8% / 33.5% 
ตามล าดบั ส าหรบัอตัราก าไรสทุธ ิคาดวา่จะทรงตวัอยูท่ี่ระดบั 7.2% / 6.8% / 6.0% ในปี 
2565-2567 ตามล าดบั 
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Exhibit 30: รายได้และการเติบโต  Exhibit 31:  ก าไรขัน้ต้นและการเติบโต 

 

 

 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  

 

Exhibit 32:  ก าไรสทุธิและการเปล่ียนแปลง  Exhibit 33:  อตัราก าไรสทุธิต่อยอดขาย (net margin) 

 

 

 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  

 

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องแขง็แกร่ง 

คาดบรษิทัม ีD/E Ratio สิน้ปี 2566 หลงัเพิม่ทุน IPO เป็น 0.13 เท่า ลดลงจาก 0.26 เท่าในปี 2565 
อยา่งไรกต็าม โดยหน้ีสนิสว่นใหญ่มาจากเจา้หน้ีการคา้และหน้ีสนิตามสญัญาเช่า ขณะทีไ่มม่ ีหน้ีเงนิกู ้
ยมืธนาคาร ท าให ้Interest Bearing D/E Ratio มสีถานะเป็น Net Cash สว่น Current Ratio สิน้ปี 
2565 คาดอยูท่ี ่4 เท่า แต่ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องจะ 
แขง็แกรง่มากขึน้หลงั IPO 
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Exhibit 34:  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E ratio)  Exhibit 35: สถานะเงินสทุธิ 

 

 

 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  

 

Exhibit 36: ROE  Exhibit 37: ROA 

 

 

 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
 

Sources: ITTHI; FSSIA estimates  
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2566 เท่ากบั 3.20 บาท (อิง PE 29 เท่า)  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ITTHI ดว้ยวธิ ีRelative P/E กบับรษิทัทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนัและคา่ 
เฉลีย่ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนตลาด MAI ไดร้าคาเป้าหมาย 3.20 บาท บน EPS เท่ากบั 0.11 
บาท ของปี 2566 โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีม่ลีกัษณะธุรกจิใกล้เคยีงกนั ปัจจบุนัเทรดที ่trailing PE ปี 
2565 เฉลีย่อยูท่ี ่29 เท่า แมล้กัษณะธรุกจิของ ITTHI เป็นเทรดดิง้ ก าไรจะคอ่นขา้งผนัผวนตามการ 
ประมลุงาน แต่มอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูร่ะดบัด ีและไมม่หีน้ี ดงันัน้จงึเชื่อวา่ราคาเหมาะสมควรเท่ากบัคา่ 
เฉลีย่ของกลุ่มฯ และไม ่aggressive เกนิไป 

Exhibit 38:  เปรียบเทียบมูลค่าหุ้นกบับริษทัในกลุม่ธรุกิจท่ีใกล้เคียงกนั (TMI & L&E) และอยูใ่นหมวดเทคโนโลยีในตลาด MAI 

Company  BBG Share price Market ---------- Trailing PE -------------- ----------- PBV --------- ----- Dividend yield ---- 

    Current Cap 15/02/23 2021 15/02/23 2021 15/02/23 2021 

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

Teera-Mongkol Industry TMI TB 1.71 1,121 44.4 119.9 5.1 4.0 n/a 3.6 

Lighting & Equipment LNE TB 2.06 979 14.6 40.1 0.9 0.9 4.3 n/a 

BGT corporation BGT TB 1.18 429 n/a n/a 1.2 1.2 n/a n/a 

Dod biotech DOD TB 4.94 2,025 n/a n/a 1.6 3.7 n/a n/a 

East coast furnitech ECF TB 1.72 1,650 35.1 46.2 1.2 1.4 0.9 0.7 

E for l Aim EFORL TB 0.37 1,479 21.4 10.0 3.0 22.3 n/a n/a 

Home pottery HPT TB 0.89 589 14.9 282.7 1.9 1.9 3.2 n/a 

Inter pharma IP TB 14.00 5,215 41.0 78.9 2.8 8.0 n/a 0.1 

JSP pharmaceutical JSP TB 3.58 1,629 n/a 105.1 1.8 - 0.4 n/a 

Jubile enterprise JUBILE TB 27.00 4,705 13.7 20.1 3.3 3.4 1.9 2.6 

Moong pattana international MOONG TB 2.34 790 18.0 11.0 0.7 0.8 4.5 3.6 

New plus knitting NPK TB 16.20 162 n/a n/a 0.4 0.4 n/a 0.7 

Saintmed SMD TB 8.40 1,887 5.4 10.0 1.8 3.6 5.7 n/a 

Techno medical TM TB 2.68 825 55.0 32.0 1.9 2.5 3.2 2.8 

Warrix sport WARRIX TB 9.60 5,760 56.4 n/a 4.1 n/a n/a n/a 

Winnergy medical WINMED TB 4.50 1,800 27.7 39.2 3.1 4.3 1.4 n/a 

Average   
 

 29.0 80.0 3.0 2.4 4.3 3.6 
 

Share prices as of 15 Feb 2023 

Source: SETSMART 

 

ทัง้น้ี ราคาเป้าหมายจากประเมนิมูลคา่เทยีบกบั P/E คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีในตลาด MAI 
ของบรษิทัทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนั ที ่3.20 บาท อาจมคีวามเสีย่งหากสนิคา้ม ีภาวะการแขง่ขนัดา้นราคา
สงูกวา่คาด โครงการก่อสรา้งของลูกคา้ล่าชา้ ลูกคา้ผดินดัช าระ และสนิคา้ล้าสมยัเรว็กว่าคาด 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

จากสถานการณ์โรคระบาด COVID-19 ในประเทศไทยนบัจากปลายปี 2562 ต่อเน่ืองจนถงึปัจจบุนั ได้
สง่ผลต่ออุปสงคข์องภาคอสงัหารมิทรพัยภ์ายในประเทศใหเ้กดิการชะลอตวัลงอยา่งเหน็ไดช้ดัจาก 
ความวติกกงัวลของลูกคา้ปลายทางทีไ่ดร้บัผลกระทบต่อเศรษฐกจิภาคครวัเรอืน ซึง่สง่ผลต่อผูป้ระกอบ 
การในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละกลุ่มก่อสรา้งซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของบรษิทัชะลอการสัง่ซือ้ 
ผลติภณัฑอ์ุปกรณ์ไฟฟ้าสอ่งสวา่งของบรษิทัซึง่เป็นอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นการตดิตัง้ในภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ภาคการก่อสรา้งลดลงตามไปดว้ย 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัของสินค้าราคาถกูจากประเทศจีน 

ธรุกจิในหลากหลายอุตสาหกรรมประสบปัญหาการแขง่ขนัของสนิคา้ราคาถูกที่ผลติจากประเทศจนี 
เพราะตน้ทุนสนิคา้ถูกกวา่ รวมถงึธรุกจิไฟฟ้าแสงสวา่งเช่นเดยีวกนั ท าให้บรษิทัเผชญิความเสีย่ง ดา้น
การแขง่ขนัจากผูผ้ลติสนิคา้จากประเทศจนีทีม่คีวามไดเ้ปรยีบเชงิแขง่ขนัจากตน้ทุนการผลติทีจ่ะน า
สนิคา้เขา้มาจ าหน่ายตรงแก่ลูกคา้กลุ่มเป้าหมายของบรษิทั 

อยา่งไรกด็ ีจุดแขง็ของบรษิทัคอืผูใ้หบ้รกิารดา้นระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่งทีค่รบวงจร ท าใหน้อกจาก บรษิทั
จะมสีนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบไฟฟ้าสอ่งสวา่งทีม่คีวามหลากหลายแลว้บรษิทัยงัมบีรกิารดา้นอื่น ๆ เพื่อ
ตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ และการปรบักลยทุธเ์พื่อใหส้อดคลอ้งกบัสภาพตลาด ทีเ่ปลีย่นแปลง
อยูต่ลอดเวลา 

ความเสีย่งจากผลกระทบของการเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐั กฏหมาย ระเบยีบและขอ้บงัคบัของ 
ธรุกจิแอลกอฮอลฆ์า่เชือ้ 

การด าเนินงานและผลิตภณัฑแ์อลกอฮอลฆ่์าเชื้อของบริษทัเก่ียวข้องกบันโยบายและกฎเกณฑ์
ของหน่วยงานภาครฐัหลายส่วน 

การน าเขา้เคมภีณัฑจ์ากต่างประเทศและการใชเ้คมภีณัฑใ์นการผลติตอ้งด าเนินการอยูภ่ายใต้กฎและ 
ระเบยีบขอ้บงัคบั โดยทีบ่รษิทัมคีวามจ าเป็นตอ้งปฎบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่าง ๆ และมี 
ใบอนุญาตอยา่งครบถว้น จงึเกดิความเสีย่งทีบ่รษิทัไมส่ามารถปรบัเปลีย่นตวัเอง ใหท้นักบันโยบาย 
กฎหมาย ระเบยีบ หรอื ขอ้บงัคบัทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

เน่ืองจากอุปกรณ์ไฟฟ้าสอ่งสวา่งที่บรษิทัจดัจ าหน่ายสว่นใหญ่เป็นสนิคา้ทีน่ าเขา้จากต่างประเทศ ซึง่
ตน้ทุนน าเขา้ดงักล่าวเป็นรายการในสกุลเงนิตราต่างประเทศหรอืผกูกบัสกุลเงนิตราต่างประเทศ ดงันัน้ 
การเปลี่ยนแปลงอย่างมนียัส าคญัของอตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิตราต่างประเทศทีเ่กีย่วขอ้ง อาจสง่ผล
ในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อความสามารถ เน่ืองจากท าใหต้น้ทุนในการน าเขา้สนิคา้ ของบรษิทัมรีาคา
สงูขึน้ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัมนีโยบายในการป้องกนัความเสีย่งจากความผนัผวน ของอตัราแลกเปลีย่น
อาทเิช่น การตกลงราคาซือ้สนิคา้จากตวัแทนจ าหน่ายต่างประเทศดว้ยอตัรา เงนิบาท การเขา้ท า
ธรุกรรมบรหิารความเสีย่งจากความผนัผวนดา้นเงนิตราต่างประเทศ เช่น การเขา้ท าสญัญาซือ้ขาย
เงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า การจดัหาสนิคา้ทดแทนจากผูผ้ลติภายใน ประเทศบางรายการ ซึง่มี
คณุลกัษณะสนิคา้ใกลเ้คยีงและราคาถูกกวา่ เป็นตน้  
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Appendix 

Company Overview 

ITTHI  

บรษิทั อทิธฤิทธิ ์ไนซ์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ด าเนินธรุกจิซึง่
สามารถแบ่งเป็น 2 ประเภท ซึง่ประกอบดว้ย  
(1) ธรุกจิจดัจ าหน่ายอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสซ์ึง่ประกอบดว้ย 
ผลติภณัฑไ์ฟฟ้าสอ่งสวา่ง และอุปกรณ์ประเภท IET (Internet 
Every Thing) โดยบรษิทัเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายอุปกรณ์สอ่งสวา่งประเภท 
หลอดไฟ โคมไฟ และสว่นควบอื่น ๆ ดว้ยเครื่องหมายการคา้ในนาม 
“LIGHTTRIO” และแบรนดช์ัน้น าทีไ่ดร้บัความนิยมทัว่ไป  
(2) ธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์อลกอฮอลฆ์า่เชือ้ โดยบรษิทั 
ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑฆ์า่เชือ้ประเภท
แอลกอฮอล ์ ซึง่บรษิทัไดด้ าเนินการจดแจง้การผลติเพื่อ ขาย
เครื่องส าอางประเภทแอลกอฮอลเ์พื่อสขุอนามยัส าหรบัมอืและ 
ผวิกาย ชนิดไมล่า้งออก ในลกัษณะเจล สเปรยไ์มอ่ดัแก๊ส และ
ของเหลว ในบรรจภุณัฑห์ลากหลายแบบและหลากหลายขนาด 
ภายใตแ้บรนด ์ “UNION CLEAN” รวมถงึการรบัจา้งผลติแบบ OEM 
แก่ลูกคา้ทีส่นใจทัว่ไป  

ITTHI มเีป้าหมายด าเนินธุรกจิโดยจะเป็นผูน้ าดา้นผลติภณัฑ์ 
อเิลก็ทรอนิกสป์ระเภทผลติภณัฑไ์ฟฟ้าสอ่งสวา่ง พลงังานทดแทน 
อุปกรณ์เทคโนโลยอีจัฉรยิะ โดยบรษิทัมุง่ม ัน่ทีจ่ะพฒันา นวตักรรม
ใหม่ๆ  เพื่อใหเ้ขา้กบัทุกรปูแบบการใชช้วีติของคน ทุกเพศทุกวยั 
เพื่อท าใหทุ้กสถานทีซ่ึง่มผีลติภณัฑข์องบรษิทั เป็นสถานทีท่ีด่ทีีสุ่ด
ในการใชช้วีติ ประหยดัพลงังาน มบีรรยากาศ ทีส่วยงามและมคีวาม
ปลอดภยั โดย ITTHI จะร่วมแบ่งปันความสขุ ความประทบัใจผา่น
แสงสวา่งในราคาทีทุ่กคนจบัตอ้งได ้

 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัคณุภาพมาตรฐานความปลอดภยั ใสใ่จ 
สิง่แวดลอ้มโดยมุง่ม ัน่ทีจ่ะลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มในดา้น 
ต่างๆ ซึง่ครอบคลุมการใช้พลงังาน การใชน้ ้า การปลดปล่อย 
และจดัการของเสยีทีเ่กดิจากการประกอบธุรกจิ การปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก  

- บรษิทัมุง่ม ัน่ทีจ่ะลดการใช้กระแสไฟฟ้าที่เป็นพลงังานหลกัใน 
อาคารส านักงานโดยบรษิทัใชก้ระแสไฟฟ้าจากแผงโซล่าเซลลบ์น
อาคารส านักงานของบรษิทั  

- บรษิทัมุง่ม ัน่ทีจ่ะลดการใชท้รพัยากรน ้าอย่างสิน้เปลอืงโดยการ 
ปลูกฝังจติส านึกใหแ้ก่พนกังานและตดิป้ายรณรงคป์ระหยดัการใช้
น ้า ณ จุดจา่ยน ้า 

- บรษิทัมุง่เน้นทีจ่ะลดการก่อใหเ้กดิขยะของเสยี และมลพษิจาก 
กระบวนการผลติโดยมกีารตรวจประเมนิคุณภาพของการก าจดั 
ขยะ ของเสยี และมลพษิทัง้หมด เป็นประจ าทุกปี ซึง่บรษิทั ได้
ปฏบิตัติามมาตรฐานทีก่ฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งระบุไว้ 

Social 

- บรษิทัไดก้ าหนดแนวทางในการดูแลผูม้สีว่นไดส้่วนเสยีไวใ้นคูม่อื
จรรยาบรรณทางธรุกจิโดยค านึงถงึความรบัผดิชอบต่อผูม้สี่วนได้
สว่นเสยีอกีทัง้ยงัสง่เสรมิการแขง่ขนัทางการคา้อยา่งเสรหีลกีเลี่ยง
การด าเนินการทีอ่าจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และ
การละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญา ต่อตา้นการทุจรติทุกรปูแบบ โดย
ก าหนดนโยบายและแนวทางปฏบิตัเิพื่อใหบ้รษิทัน ามาใช้เป็น
สว่นหน่ึงในการบรหิารจดัการกระบวนการทางธุรกจิ (CSR-in-
Process) ดงัน้ี  1) การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2) 
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3) การเคารพสทิธมินุษยชนและ
การปฏบิตัติ่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 4) ความรบัผติชอบต่อลูกคา้
และผูบ้รโิภค 5) การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 6) ร่วมพฒันาชุมชน
และสงัคม 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัไดอ้นุมตันิโยบายก ากบัดแูลกจิการที่ด ี
เพื่อใหบ้รษิทัมกีารบรหิารงานโดยยดึถอืแนวปฏบิตัติามหลกัการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์
ฯ  

- คณะกรรมการบรษิทัมจี านวนไมน้่อยกวา่ 5 คน แต่ไมเ่กนิ 12 คน 
โดยมหีน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบในการก าหนดและทบทวน 
โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทั ทัง้ในเรื่ององคป์ระกอบ คณุสมบตั ิ

ความเชีย่วชาญประสบการณ์ จ านวนกรรมการทีเ่หมาะสม กบั
ธรุกจิ สดัสว่นกรรมการอสิระ เพื่อใหม้คีวามเหมาะสม ตามความ
จ าเป็นต่อการบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายหลกัที่ 
ก าหนดไว ้

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2566 ของ ITTHI เท่ากบั 3.20 บาท 
บนคาดการณ์ EPS ที ่ 0.11 บาท/หุน้ และองิ PER ที ่ 29 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ Trailling PE ณ วนัที ่ 15 กุมภาพนัธ ์ 2566 
ของบรษิทัในหมวดเทคโนโลยใีนตลาด MAI และบรษิทัทีท่ าธรุกจิ
ใกลเ้คยีงกนั 

อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราขึน้กบัความส าเรจ็ของการเขา้
ประมลูงานกนัลูกคา้ทีท่ าธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีม่แีผนเปิดโครงการ
ใหมค่อ่นขา้งมากในปีน้ี ซึง่รายไดจ้ากส่วนน้ีคดิเป็นประมาณ 80% 
ของรายไดใ้นประมาณการของเรา ดงันัน้อาจมคีวามเสีย่งดา้นการ
ประมลูงานทีต่ ่ากวา่คาดและราคาประมลูทีต่ ่ากวา่คาดดว้ย  
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Financial Statements 
Itthirit Nice Corp 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 231 216 354 452 572 

Cost of goods sold (144) (146) (231) (295) (380) 

Gross profit 88 70 123 157 192 

Other operating income 0 0 0 0 0 

Operating costs (61) (43) (85) (113) (143) 

Operating EBITDA 26 27 38 44 49 

Depreciation (8) (7) (8) (8) (9) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 19 20 30 36 40 

Net financing costs 0 (1) (1) (1) (1) 

Associates 0 0 0 0 0 

Recurring non-operating income 2 1 3 3 4 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 21 20 32 38 43 

Tax (2) (5) (6) (8) (9) 

Profit after tax 18 15 25 31 34 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Preferred dividends 0 0 0 0 0 

Other items 0 0 0 0 0 

Reported net profit 18 15 25 31 34 

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

Recurring net profit 18 15 25 31 34 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 0.34 0.22 0.13 0.11 0.13 

Reported EPS 0.34 0.22 0.13 0.11 0.13 

DPS 0.30 1.04 0.57 0.06 0.07 

Diluted shares (used to calculate per share data) 54 69 200 270 270 

Growth      

Revenue (%) 24.1 (6.6) 63.9 27.8 26.4 

Operating EBITDA (%) 96.9 1.6 40.7 17.1 9.6 

Operating EBIT (%) 144.4 4.7 54.3 20.3 10.6 

Recurring EPS (%) 113.9 (36.5) (41.7) (10.5) 11.7 

Reported EPS (%) 113.9 (36.5) (41.7) (10.5) 11.7 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 34.5 29.1 32.5 33.0 32.0 

Gross margin of key business (%) 20.0 24.0 25.0 25.0 25.0 

Operating EBITDA margin (%) 11.5 12.5 10.7 9.8 8.5 

Operating EBIT margin (%) 8.1 9.0 8.5 8.0 7.0 

Net margin (%) 8.0 7.0 7.2 6.8 6.0 

Effective tax rate (%) 10.9 25.2 20.0 20.0 20.0 

Dividend payout on recurring profit (%) 87.6 477.0 450.0 49.6 53.7 

Interest cover (X) 63.7 23.5 34.7 41.4 45.7 

Inventory days 108.9 96.7 81.6 102.2 109.2 

Debtor days 57.1 72.3 63.5 79.3 99.5 

Creditor days 38.4 42.7 38.2 41.4 40.9 

Operating ROIC (%) 19.6 17.1 21.7 15.9 11.6 

ROIC (%) 18.4 15.9 21.1 15.6 11.7 

ROE (%) 15.5 11.8 17.3 10.5 7.5 

ROA (%) 12.5 9.8 14.2 9.3 6.7 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Sales of goods 231 213 341 426 533 

Services 1 3 13 26 39 
 

Sources: Itthirit Nice Corp; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Itthirit Nice Corp 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 18 15 25 31 34 

Depreciation 8 7 8 8 9 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items 0 3 0 2 0 

Change in working capital 4 (10) (42) (79) (84) 

Cash flow from operations 30 15 (9) (38) (41) 

Capex - maintenance (7) (6) (21) (23) (27) 

Capex - new investment 0 0 0 0 0 

Net acquisitions & disposals (10) 18 (5) (3) (4) 

Other investments (net) 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing (17) 12 (25) (26) (31) 

Dividends paid (16) (72) (114) (15) (18) 

Equity finance 3 68 115 248 56 

Debt finance 2 (5) (5) 0 0 

Other financing cash flows 0 0 0 2 5 

Cash flow from financing (11) (9) (4) 235 42 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash 2 19 (38) 172 (29) 

Free cash flow to firm (FCFF) 13.62 28.33 (33.83) (62.81) (70.54) 

Free cash flow to equity (FCFE) 15.22 22.34 (38.91) (61.30) (66.37) 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.05 0.10 (0.13) (0.23) (0.26) 

FCFE per share 0.06 0.08 (0.14) (0.23) (0.25) 
Recurring cash flow per share 0.48 0.37 0.16 0.15 0.16 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 28 30 36 48 62 

Less: Accumulated depreciation (14) (17) (11) (11) (11) 

Tangible fixed assets (net) 14 13 25 37 50 

Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 

Long-term financial assets 0 0 0 0 0 

Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 

Cash & equivalents 32 51 12 184 155 

A/C receivable 35 50 73 124 188 

Inventories 39 38 65 100 128 

Other current assets 15 5 9 11 14 

Current assets 122 144 159 418 484 

Other assets 16 10 16 20 26 

Total assets 152 167 200 476 561 

Common equity 122 133 159 423 494 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 122 133 159 423 494 

Long term debt 7 4 1 1 1 

Other long-term liabilities 2 4 5 7 9 

Long-term liabilities 9 7 6 8 10 

A/C payable 15 19 29 37 48 

Short term debt 5 3 1 1 1 

Other current liabilities 1 4 4 7 8 

Current liabilities 21 26 35 46 57 

Total liabilities and shareholders' equity 152 167 200 476 561 

Net working capital 73 70 113 190 274 

Invested capital 104 93 154 248 350 

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

Per share (THB)      

Book value per share 2.26 1.93 0.80 1.57 1.83 

Tangible book value per share 2.26 1.93 0.80 1.57 1.83 

Financial strength      

Net debt/equity (%) (16.7) (33.1) (6.5) (43.0) (30.9) 

Net debt/total assets (%) (13.4) (26.5) (5.2) (38.2) (27.2) 

Current ratio (x) 5.8 5.5 4.6 9.2 8.5 

CF interest cover (x) 47.0 26.0 (40.4) (63.6) (68.3) 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 8.8 13.8 23.7 26.4 23.7 

Recurring P/E @ target price (x) * 9.3 14.7 25.3 28.2 25.2 

Reported P/E (x) 8.8 13.8 23.7 26.4 23.7 

Dividend yield (%) 10.0 34.6 19.0 1.9 2.3 

Price/book (x) 1.3 1.6 3.8 1.9 1.6 

Price/tangible book (x) 1.3 1.6 3.8 1.9 1.6 

EV/EBITDA (x) ** 5.3 6.1 15.6 14.2 13.5 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 5.8 6.6 16.6 15.4 14.6 

EV/invested capital (x) 1.4 1.8 3.8 2.5 1.9 

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

Sources: Itthirit Nice Corp; FSSIA estimates
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Disclaimer: Corporate Governance Report of Thai listed companies (CGR) 

The Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), with support from the Stock Exchange of Thailand (SET), assesses the corporate governance 
practices of Thai listed businesses. The report will be reviewed and updated on an annual basis. It is publicly disclosed and can be accessed by a 
general public investor at the Thai IOD website. The results are from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operations and is not 
based on inside information. The CGR results recognise corporate governance in four levels: Excellent (score range 90-100), Very Good (score range 
80-89), Good (Score range 70-79), and Lower Levels.  

   

The five underlying categories used for corporate governance scoring are the rights of shareholders, equitable treatment of shareholders, the role of 
stakeholders, disclosure and transparency, and board responsibilities.  

   

The survey results are as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. Accordingly, the survey results may be 
changed after that date. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results.  

 

Other useful information regarding corporate governance and sustainable development evaluation 

Apart from the CG Score report by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), mentioned above, investors may find other useful information 
from The Securities and Exchange Commission of Thailand website, including 1) AGM quality assessments by the Thai Investors Association; 2) 
companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under the Thai IOD that are 
categorised into companies that have declared their intention to join the CAC and companies certified by the CAC; and 3) the record of listed 
companies with corporate sustainable development, "Thai Sustainability Investment", by the Stock Exchange of Thailand for SET and MAI-listed 
companies which have passed the assessment conducted by the Stock Exchange of Thailand and THSI (SET), THSI (MAI), and SET-listed companies 
which have passed the assessment conducted by the Dow Jones Sustainability Indices (DJSI). 

 

 

  

https://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=846
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Sector/
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST S  CERTIFICATION 

Songklod Wongchai 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, 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. 
 

 
 


