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Total return upside 38.9%  

 
Div. yield 1.6%   
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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 68.6/ 25.3

Market cap (Btm/ USDm) 6,701/ 185

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 24.3/ 0.7

Free float  (%) 74.2

Issued shares  (m shares) 200

Major shareholders: %

1)  Bluebik Grp Holding 14.0

2)  Arayakarnkul Pochara 7.5

3)  Tisco Asset Manageme 6.8

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (34.6) 15.5 (37.7) (46.3) 

Total return vs SET (%) (28.3) 14.0 (32.7) (33.7) 

 

เปิดประตูสู่การรับงานโครงการภาครัฐ 
 

BBIK ชนะประมูลโครงการพัฒนา application สำหรับใช้ดำเนิน
มาตรการ Digital wallet ของรัฐบาล ซึ่งถือเป็นก้าวแรกในการเข้าสู่
ตลาดงานในภาครัฐ นอกจากนี้บริษัทยังบอกว่ามีสัญญาณว่า backlog 
จะฟื้นตัวขึ้นในระยะต่อไป ซึ่งอาจจะถือเป็นสัญญาณการฟื้นตัวของ 
BBIK เราปรับเพิ่มคำแนะนำจากถือเป็นซื้อ โดยยังคงราคาเป้าหมาย
เอาไว้เท่าเดิมที่ 46 บาท 

 

 
ได้งานในโครงการ Digital Wallet … 
ตามรายงานข่าวของฐานเศรษฐกิจ BBIK ชนะประมูลโครงการพัฒนา ฟังก์ชั่น Digital 
Wallet ภายใต้ Super App ของรัฐบาลที ่มีชื ่อว่า “ทางรัฐ” โดยมูลค่ารวมของ
โครงการนี้อยู่ท่ี 27.3 ล้านบาท ซึ่งเราคาดว่าบริษัทจะเริ่มรับรู้รายได้จาก 4Q24 เป็น
ต้นไป ทั้งนี้ รายได้ 27.3 ล้านบาทจากโครงการนี้คิดเป็นเพียง 1.7% ของประมาณ
การรายได้ปี 2024 ของ BBIK เท่านั้น ทำให้เรายังไม่มีการปรับประมาณการรายได้ใน
ปีนี ้ 
… จะเป็นก้าวแรกท่ีเปิดไปสู่โครงการอ่ืน ๆ ในภาครัฐ  
ถึงแม้ว่ารายได้จากโครงการนี้จะดูไม่มากนักเม่ือเทียบกับรายได้รวมของ BBIK แต่เรา
มองว่าโครงการนี้ i) จะสร้างรายได้แบบ recurring ในระยะกลาง เพราะเราเชื่อว่า 
BBIK ในฐานะที่เป็นหนึ่งในผู้พัฒนาฟังก์ชั่น น่าจะเป็นตัวเลือกแรก ๆ ที่รัฐบาลจะ
เลือกใช้อีกในการอัพเกรด/อัพเดต ฟังก์ชั่นนี้ และ ii) จะเป็นก้าวแรกที่เปิดให้บริษัท
เข้าไปรับงานโครงการภาครัฐเพิ ่มอีกในอนาคต เพราะรายได้หลักของบริษัทใน
ปัจจุบันมาจากภาคธุรกิจเอกชน โดยรายได้ของ BBIK จากภาครัฐ ในปัจจุบันคิดเป็น
สัดส่วนท่ีน้อยมาก (ไม่ถึง 5% ของรายได้รวม)   
ปรับเพิ่มคำแนะนำเป็นซ้ือ โดยยังคงราคาเป้าหมายเอาไว้ท่ี 46 บาท 
ราคาหุ ้น BBIK ร่วงลงมาถึงกว่า 25% ตั ้งแต่ที ่เราปรับลดคำแนะนำเมื ่อเด ือน
พฤษภาคม เราเชื่อว่าราคาหุ้นสะท้อนความกังวลเกี่ยวกับผลการดำเนินงานที่ไม่น่า
ตื่นเต้นใน 2Q24 ไปเรียบร้อยแล้ว โดยราคาหุ้นในปัจจุบันยังต่ำกว่า -2SD ซึ่งเป็น
ระดับที่ต่ำเป็นประวัติการณ์ ดังนั้น เราจึงมองว่าตอนนี้เป็นจังหวะดีที่จะกลับเข้ามา
ซื้อสะสม BBIK เราคิดว่าข่าวนี้จะเป็นปัจจัยท่ีทำให้ราคาหุ้นพลิกฟ้ืนได้ ในขณะท่ีคาด
ว่ากำไรที่ฟื้นตัวใน 3Q24 จะเป็นปัจจัยกระตุ้นสำคัญในระยะต่อไป เรายังคงราคา
เป้าหมายโดยอิงจาก P/E ท่ี 27x  (ค่าเฉลี่ย -1SD)  

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2025F 
Revenue (Btm) 564 1,313 1,597 1,804 1,985 
Revenue growth (%) 85.64 132.95 21.58 13.00 10.00 
EBITDA (Btm) 156 359 417 446 505 
EBITDA growth (%) 84.04 130.66 16.12 6.87 13.31 
Profit, core (Btm) 136 279 340 380 453 
Profit growth, core (%) 105.93 104.48 22.04 11.67 19.45 
Profit, reported (Btm) 127 279 340 380 453 
Profit growth, reported (%) 91.13 119.18 22.03 11.67 19.45 
EPS, core (Bt) 0.74 1.39 1.70 1.90 2.27 
EPS growth, core (%) 105.93 87.80 22.04 11.67 19.45 
DPS (Bt) 0.40 0.45 0.53 0.57 0.68 
P/E, core (x) 180.04 67.50 19.71 17.65 14.78 
P/BV, core (x) 38.83 9.75 3.10 2.76 2.44 
ROE (%) 21.54 21.41 16.32 16.28 17.28 
Dividend yield (%) 0.30 0.48 1.59 1.70 2.03 
FCF yield (%) 0.94 0.27 5.19 5.30 6.52  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 3 5 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 46.00 46.03 (0.1) 

2024F net profit (Btm) 340 325 4.8  

2025F net profit (Btm) 380 411 (7.5) 

 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) (0.61) (1.56) 

3M (%) (18.47) (24.40) 

ytd (%) (15.93) (22.55) 

Krungsri       

From last report (%) (0.02) (0.11) 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

BBBBluebik Group luebik Group luebik Group luebik Group BBIKBBIKBBIKBBIK    

Technology    
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Fig 1. Prospective P/E band Fig 2. Prospective P/BV band 

  

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 

Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Total revenue (Btm) 185 201 304 564 1,313 1,597 1,804 1,985
Cost of goods sold (Btm) (107) (72) (119) (266) (658) (816) (904) (990)
Gross profit (Btm) 78 129 185 298 655 780 900 994
SG&A (Btm) (35) (74) (111) (162) (376) (452) (553) (595)
Other income (Btm) 0 0 3 4 8 11 13 13
Interest expense (Btm) (0) (0) (1) (1) (6) (6) (5) 0
Pre-tax profit (Btm) 43 54 77 139 281 332 355 412
Corporate tax (Btm) (8) (10) (14) (19) (33) (35) (38) (24)
Equity a/c profits (Btm) 0 0 3 19 55 59 62 65
Minority interests (Btm) 0 0 0 4 24 16 0 0
Core profit (Btm) 35 44 66 136 279 340 380 453
Extra-ordinary items (Btm) 7 0 0 (9) 0 0 0 0
Net profit (Btm) 42 44 66 127 279 340 380 453
EBITDA (Btm) 52 57 85 156 359 417 446 505
Core EPS  (Bt) 0.88 1.09 0.36 0.74 1.39 1.70 1.90 2.27
Net  EPS  (Bt) 1.06 1.09 0.36 0.69 1.39 1.70 1.90 2.27
DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.38 0.40 0.45 0.53 0.57 0.68

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Total current assets (Btm) 115 152 582 675 1,175 1,078 1,199 1,542
Total long-term assets (Btm) 6 16 69 131 1,262 1,591 1,768 1,775
Total assets (Btm) 121 167 651 806 2,437 2,669 2,967 3,317
Total current liabilities (Btm) 52 45 92 150 307 301 325 350
Total long-term liabilities (Btm) 3 12 15 20 163 170 177 184
Total liabilities (Btm) 55 57 107 170 470 470 502 534
Paid-up capital (Btm) 31 33 492 490 1,554 1,554 1,554 1,554
Total equity (Btm) 66 110 544 636 1,966 2,199 2,465 2,782
Minority interest (Btm) 2 0 0 5 38 38 38 38
BVPS  (Bt) 1.61 2.70 2.96 3.44 9.64 10.81 12.13 13.72

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Core profit (Btm) 35 44 66 136 279 340 380 453
Depreciation and amortization (Btm) 1 3 4 6 17 20 24 28
Operating cash flow (Btm) 2 48 82 73 124 402 381 464
Investing cash flow (Btm) (29) (5) (109) 157 (73) (54) (26) (27)
Financing cash flow (Btm) 30 2 391 (76) 974 (107) (114) (136)
Net change in cash (Btm) 3 45 364 154 1,025 241 241 301

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Gross margin (%) 42.16 64.09 60.94 52.78 49.89 48.87 49.90 50.10
EBITDA margin (%) 28.03 28.65 27.87 27.63 27.36 26.13 24.71 25.46
EBIT margin (%) 27.23 27.22 26.60 26.59 26.05 24.90 23.40 24.05
Net profit margin (%) 22.84 22.08 21.90 22.54 21.21 21.29 21.04 22.84
ROE  (%) 91.25 50.32 20.34 21.54 21.41 16.32 16.28 17.28
ROA  (%) 46.24 30.75 16.25 17.45 17.18 13.31 13.47 14.43
Net D/E  (x) (0.2) (0.6) (0.8) (0.7) (0.3) (0.2) (0.2) (0.3)
Interest coverage  (x) 490.9 128.3 134.8 184.3 47.9 52.2 72.0 #DIV/0!
Payout ratio (%) 0 0 104 58 33 31 30 30

         
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Gross Margin  (%) 42.16 64.09 60.94 52.78 49.89 48.87 49.90 50.10
SG&A/sales (%) 5.33 2.71 2.74 3.49 3.49 3.53 3.26 3.33
Effective tax rate (%) (15.96) (18.22) (17.11) (12.43) (9.84) (9.00) (9.00) (5.00)
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 132 181 139 267 340 335 372 369 

Cost of goods sold (Btm) (59) (97) (66) (138) (159) (157) (204) (200) 

Gross profit (Btm) 73 85 73 129 180 178 168 169 

SG&A (Btm) (42) (48) (31) (73) (106) (102) (94) (105) 

Other income (Btm) 1 1 1 0 2 2 3 3 

Interest expense (Btm) (0) (0) (0) (1) (1) (1) (2) (2) 

Pre-tax profit (Btm) 32 37 43 55 75 76 76 65 

Corporate tax (Btm) (4) (8) (2) (3) (13) (6) (11) (8) 

Equity a/c profits (Btm) 3 7 3 10 12 9 23 11 

Minority interests (Btm) 1 2 1 4 8 4 8 2 

Core profit (Btm) 31 34 43 58 66 75 79 66 

Extra-ordinary items (Btm) 1 2 (13) 0 1 1 (2) 3 

Net profit (Btm) 32 36 30 58 67 76 78 69 

EBITDA (Btm) 38 47 35 70 94 91 104 86 

Core EPS  (Bt) 0.17 0.19 0.23 0.29 0.33 0.38 0.40 0.33 

Net  EPS  (Bt) 0.18 0.20 0.17 0.29 0.34 0.38 0.39 0.34 

DPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

         
Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm) 569 663 675 975 1,006 1,112 1,078 965 

Total long-term assets (Btm) 101 112 131 1,157 1,207 1,217 1,591 1,254 

Total assets (Btm) 671 775 806 2,132 2,213 2,329 2,669 2,219 

Total current liabilities (Btm) 85 148 150 230 273 307 301 248 

Total long-term liabilities (Btm) 18 19 20 134 138 140 170 162 

Total liabilities (Btm) 103 167 170 364 411 448 470 410 

Paid-up capital (Btm) 494 494 494 1,555 1,552 1,553 1,542 1,349 

Total equity (Btm) 567 607 636 1,769 1,801 1,882 2,237 1,808 

Minority interest (Btm) 2 4 5 17 26 30 88 17 

BVPS  (Bt) 3.08 3.28 3.44 8.76 8.88 9.26 10.74 8.96 
         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core profit (Btm) 31 34 43 58 66 75 79 66 

Depreciation and amortization (Btm) 1 2 2 3 4 5 5 6 

Operating cash flow (Btm) (25) 34 73 (33) (21) 9 124 102 

Investing cash flow (Btm) 79 166 157 (853) (916) (923) (73) (232) 

Financing cash flow (Btm) (37) (38) 157 1,058 1,012 1,009 (73) (1) 

Net change in cash (Btm) 17 162 386 172 75 96 (22) (131) 
         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%) 55.55 46.69 52.66 48.31 53.13 53.01 45.23 45.85 

EBITDA margin (%) 28.93 26.16 24.99 26.16 27.59 27.29 28.09 23.38 

EBIT margin (%) 27.87 25.30 23.82 24.98 26.35 25.93 26.65 21.89 

Net profit margin (%) 24.43 20.05 21.78 21.83 19.73 22.62 20.85 18.71 

ROE  (%) 5.65 6.19 4.88 4.84 3.75 4.11 3.76 3.41 

ROA  (%) 4.84 5.03 3.84 3.97 3.09 3.34 3.10 2.82 

Net D/E  (x) (0.48) (0.69) (0.67) (0.34) (0.27) (0.28) (0.21) (0.22) 

Interest coverage  (x) 173.57 184.47 215.80 43.56 54.99 52.77 41.64 35.68 

Payout ratio (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน  

Stock Rating หมายถึง การใหน้ ํ�าหนกัการลงทนุของบรษัิท แบง่เป็น 4  ระดบั   
Buy  หมายถึง ราคาพื�นฐานสงูกวา่ราคาตลาด 15%  
Trading Buy หมายถึง ราคาพื �นฐานสงูกว่า ราคาตลาดระหว่าง 5% - 15% 
Neutral หมายถึง ราคาพื�นฐานสงูกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% หรอืตํAากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพื �นฐานตํAากว่าราคาตลาด 5%  
 
คําจํากัดความ  

Sector หมายถึง กลุ่มอตุสาหกรรมทีAบรษัิทจดัอยู ่ 
Sector Rating หมายถึง การใหน้ ํ�าหนกัการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Buy” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุน้สว่นใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ “Neutral” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุม่อตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัคาํแนะนาํ  “Reduce” หรอื “Sell” หรอืคาํแนะนาํเฉลีAยถ่วงนํ�าหนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ  
“Reduce” หรอื “Sell” 
Current หมายถึง การใหน้ ํ�าหนกัการลงทนุของบรษัิท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การใหน้ ํ�าหนกัการลงทนุของบริษัท ก่อนหนา้นี � 
Market Prices หมายถึง ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถึง ราคาทีAเหมาะสมตามปัจจยัพื �นฐาน  
Net Profit หมายถึง กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท)   
EPS หมายถึง กาํไรสทุธิตอ่หุน้ (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของกาํไรตอ่หุน้ (%) 
PER หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / กาํไรสทุธิตอ่หุน้ (เท่า) 
P/BV หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุน้ (เท่า) 
EBITDA หมายถึง กาํไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี ค่าเสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของ กาํไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี ค่าเสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มลูคา่กิจการ / กาํไรก่อนหกัดอกเบี �ย ภาษี ค่าเสืAอมราคา และ ค่าตดัจาํหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถึง เงินปันผลต่อหุน้ (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยบรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจาํกดั (มหาชน )  ("บรษัิท") ขอ้มลูทีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �จดัทาํโดยอาศยัขอ้มลูทีAจดัหามาจาก
แหล่งทีAเชืAอหรือควรเชืAอว่ามีความน่าเชืAอถือ  และ/หรอืถกูตอ้ง  อย่างไรก็ตาม  บรษัิทไมย่ืนยนั  และไม่รบัรองถึงความครบถว้นสมบรูณห์รอืถกูตอ้งของ
ขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดป้ระกนัราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีAปรากฏขา้งตน้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความทีAอาจเป็นหรอือาจตีความ
วา่เป็นเช่นนั�นได้  บริษัท จงึไม่รบัผิดชอบตอ่การนาํเอาขอ้มลู  ขอ้ความ ความเห็น และหรือบทสรุปทีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �ไปใชไ้มว่่ากรณีใดๆ  บรษัิท 
รวมทั�งบรษัิททีAเกีAยวขอ้ง  ลกูคา้ ผูบ้รหิารและพนกังานของบริษัทต่างๆ   อาจจะทาํการลงทนุใน หรอืซื �อ หรอืขายหลกัทรพัยท์ีAปรากฏในเอกสารฉบบันี �ได้
ทกุเวลา ขอ้มลูและความเห็นทีAปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี � มิไดป้ระสงคจ์ะชี �ชวน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทนุใน หรอืซื �อ หรือขายหลกัทรพัยท์ีAปรากฏใน
เอกสารฉบบันี � และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิAมเติมเปลีAยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทนุในหรือ
ซื �อหรอืขายหลกัทรพัย์   บรษัิทสงวนลิขสิทธิhในขอ้มลูทีAปรากฏในเอกสารนี �  หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน์  ทาํซํ�า ดดัแปลง นาํออกแสดง  ทาํใหป้รากฏ  หรอื
เผยแพรต่่อสาธารณชน  ไมว่่าดว้ยประการใด  ๆ ซึAงขอ้มลูในเอกสารนี �  ไมว่่าทั�งหมดหรอืบางส่วน  เวน้แตไ่ดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบรษัิทเป็นการ
ลว่งหนา้ การกลา่ว คดั หรอือา้งอิง ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี � ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห ์บทวิจยั หรอืในเอกสาร หรอืการสืAอสารอืAนใด
จะตอ้งกระทาํโดยถกูตอ้ง  และไม่เป็นการก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรอืความเสียหายแก่บรษัิท  ตอ้งรบัรูถ้ึงความเป็นเจา้ของลิขสิทธิhในขอ้มลูของบรษัิท  
และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบัทีAและวนัทีAในเอกสารฉบบันี �ของบรษัิทโดยชดัแจง้  การลงทนุในหรอืซื �อหรอืขายหลกัทรพัยย์่อมมีความเสีAยง  ทา่นควรทาํความ
เขา้ใจอย่างถ่องแทต่้อลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ตล่ะประเภท  และควรศกึษาขอ้มลูของบรษัิททีAออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอืAนใดทีAเกีAยวขอ้งก่อนการ
ตดัสินใจลงทนุในหรอืซื �อหรอืขายหลกัทรพัย ์ 
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