
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
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ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
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รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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mai / Property & Construction ราคาปิด 5.55  บาท 
ARROW SYNDICATE PLC. (ARROW) “ซื้อ” ราคาเหมาะสม  6.40 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net Profit (Btm) 130.1 92.6 101.6 117.8 126.8 
EPS (Bt) 0.51 0.36 0.40 0.46 0.49 
EPS Growth (%) -23.6 -28.8 9.7 15.9 7.6 
P/E (x) 11.06 15.53 14.15 12.21 11.35 
DPS (Bt) 0.45 0.30 0.35 0.37 0.40 
Yield (%) 8.04 5.36 6.25 6.61 7.14 
BV (Bt) 4.93 4.84 4.89 5.16 5.65 
P/BV (x) 1.14 1.16 1.14 1.09 0.99 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,362.97 

Market Cap. Bt 1,425.79m 

Total Shares 256.90m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Mar 07, 2024 

1.บริษทั แอลเค ซินดิเคท จ ากดั 26.29% 
2.นาย เลิศชยั วงคช์ยัสิทธ์ิ 26.04% 
3.นาง ประครอง นามนนัทสิทธ์ิ 7.15% 
%Free float 28.46% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 

Coporate Governance Rating :     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i) การบังคับใช้มาตรการ AD ในสินค้าเหล็กอาบสงักะสี  
ii) ราคาวัตถุดิบเหล็กผันผวน  
iii) การลงทนุภาครัฐล่าช้ากว่าแผน 

ต้นทุนวัตถุดิบเหล็กลดหนุนอัตราก าไรข้ันต้น 
 ก าไรสุทธิ 3Q24 เท่ากับ 44.6 ล้านบาท +106.0%QoQ และ +12.3%YoY 

 คาดผลประกอบการยังได้แรงหนุนจากโครงการภาครัฐ 

 คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 25 เท่ากับ 6.40 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 ก าไรสุทธิ 3Q24 เท่ากับ 44.6 ล้านบาท +106.0%QoQ และ +12.3%YoY 

ผลประกอบการใน  3Q24 มีรายได้จากการขายและบริการเท่ากับ 353.5  
ลา้นบาท +19.7%QoQ ตามงานโครงการของลูกคา้ ประกอบกบัมีการปรับ
ราคาขายข้ึนเพ่ือให้สอดคล้องกับราคาเหล็กในตลาดโลก แต่ยงัลดลง -
3.4%YoY ส่วนใหญ่เกิดจากลูกคา้มีการชะลอค าสัง่ซ้ือสินคา้ ดา้นอตัราก าไร
ขั้นตน้อยู่ท่ี 27.8% เพ่ิมข้ึนจาก 23.4% ในไตรมาสก่อน และ 21.4% ใน 
3Q23 เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดิบเหล็กมีราคาลดลงในช่วงปลายปี 23 ขณะท่ี
บริษทัมีการเพ่ิมยอดขายเพ่ือให้ผลิตสินคา้ไดเ้ต็มก าลงัการผลิต ในส่วนของ 
%SG&A อยู่ท่ี 12.2% ดีข้ึนจาก 15.3% ในไตรมาสก่อนจากการควบคุม
ค่าใชจ่้ายไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ แต่ยงัเพ่ิมข้ึนจาก 8.8% ใน 3Q23 เน่ืองจาก
มีบนัทึกรายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าสิทธิการใชท่ี้ดินในโรงหล่อเหล็กขอ
งบ.ยอ่ยจ านวน  5.9 ลา้นบาท ส่งผลให ้3Q24 บริษทัมีก าไรสุทธิเท่ากบั 44.6 
ลา้นบาท +106.0%QoQ และ +12.3%YoY ทั้งน้ีก าไรสุทธิ 9M24 เท่ากบั 
94.9 ลา้นบาท เติบโต +29.8%YoY คิดเป็น 80.5% ของประมาณการทั้งปี  

 คาดผลประกอบการยังได้แรงหนุนจากโครงการภาครัฐ 
คาดแนวโนม้ผลประกอบการ 4Q24 ขยายตวัต่อเน่ือง โดยลูกคา้ท่ีชะลอค า
สั่งซ้ือสินค้าในงวด 3Q24 คาดว่าจะมารับรู้ในไตรมาสน้ี ขณะท่ีผล
ประกอบการปี 25 คาดได้แรงหนุนจากโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ของ
ภาครัฐท่ีรอประมูล เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใตแ้ละสายสีส้มดา้น
ตะวนัตก โครงการสนามบินอู่ตะเภาส่วนต่อขยาย และโครงการก่อสร้าง
ศูนยร์าชการกระทรวงมหาดไทย         เราคงประมาณก าไรสุทธิปี 24-25 
เท่ากับ 117.8 ลา้นบาท และ 126.8 ลา้นบาท เติบโต +37.5%YoY และ 
+6.8%YoY ตามล าดบั  

 คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเหมาะสมปี 25 เท่ากับ 6.40 บาท 
เราเร่ิมเห็นสัญญาณฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมก่อสร้าง ตามการเบิกจ่าย
งบประมาณของรัฐบาล เราประเมินราคาเหมาะสมอิง PER ท่ี 13 เท่า 
(ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 3 ปี) และประมาณการ EPS อยู่ท่ี 0.49 บาท ได้ราคา
เหมาะสมปี 25 ท่ี 6.40 บาท คงแนะน า      ”  

 

(MB) 3Q24A 2Q24A %QoQ 3Q23A %YoY

Core Revenue (+) 353.5 295.2 19.7% 341.8 3.4%

COGS (-) 255.2 226.2 12.8% 268.8 -5.1%

Gross Profit (+) 98.3 69.0 42.4% 73.0 34.6%

SG&A (-) 43.0 45.3 -5.1% 30.0 43.0%

EBITDA (+) 62.6 28.5 119.8% 51.4 21.7%

Interest Expense (-) 2.0 1.4 37.0% 2.3 -13.9%

Norm. Profit (+) 50.6 21.7 133.3% 39.8 27.2%

Net Profit (+) 44.6 21.7 106.0% 39.8 12.3%

EPS (Bt/Share) 0.2 0.08 106.0% 0.15 12.3%

Gross Margin (%) 27.8 23.4 18.9% 21.4 30.2%

EBITDA Margin (%) 17.7 9.6 83.6% 15.0 17.7%

Net Margin (%) 12.6 7.3 72.0% 11.6 8.5%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Cash 50.8 59.7 82.7 174.6 231.4

Receivables 308.5 359.8 323.3 335.6 352.4

Inventory 653.3 726.3 546.4 563.6 625.3

Other current assets 15.3 13.0 13.0 12.0 12.0

Current assets 1,027.9 1,158.8 965.3 1,085.9 1,221.1

Non-current assets 568.1 559.6 565.2 581.7 592.4

Total assets 1,596.0 1,718.3 1,530.6 1,667.6 1,813.5

Current liabilities 261.0 429.2 253.8 339.8 355.1

Long-term liabilities 96.1 73.1 45.8 29.8 33.6

Total liabilities 357.0 502.3 299.6 369.6 388.7

Paid-up, prem share & others 549.2 549.2 549.2 549.2 549.2

Retained earnings 689.7 666.8 681.7 748.7 875.5

Equity 1,239.0 1,216.0 1,230.9 1,297.9 1,424.7

P&L (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 1,064.9 1,345.3 1,336.4 1,244.3 1,307.8

Cost of sales -737.7 -1,113.9 -1,065.5 -958.1 -1,000.5 

Gross profits 327.3 231.4 271.0 286.2 307.3

Other Revenues 24.9 30.0 28.9 13.7 14.4

Selling & admin exp. -174.2 -130.9 -164.3 -149.3 -156.9 

EBIT 178.0 130.6 135.7 150.6 164.8

Interest exp. -6.6 -9.3 -9.2 -7.5 -9.4 

EBT 171.4 121.2 126.4 143.1 155.4

Taxes -41.4 -22.8 -24.8 -25.3 -28.6 

 Net profit 130.1 92.6 101.6 117.8 126.8

EBITDA 219.0 130.6 135.7 150.6 164.8

Fully Diluted EPS (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5

Cashflow projection (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

EBIT(1-t) 219.4 153.4 160.5 175.8 193.4

Dep. & Amortization 41.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in net working capital 27.2 -37.4 -18.0 34.6 119.9

Capital expenditure 3.1 -82.3 177.2 -56.8 -75.9 

Firm free cashflow 290.7 33.7 319.7 153.6 237.3

Key Ratios 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Gross profit margin 30.7% 17.2% 20.3% 23.0% 23.5%

Net profit margin 12.2% 6.9% 7.6% 9.5% 9.7%

Current ratio (x) 3.9 2.7 3.8 3.2 3.4

Times interest earned (x) 33.2 16.4 17.4 23.6 20.6

Debt to Equity (x) 0.3 0.4 0.2 0.3 0.3

ROA 8.1% 5.4% 6.6% 7.1% 7.0%

ROE 10.5% 7.6% 8.3% 9.1% 8.9%

Trends (%) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales growth -17.7% 26.3% -0.7% -6.9% 5.1%

Expense growth 19.3% -24.9% 25.5% -9.1% 5.1%

EBIT growth -24.7% -26.7% 3.9% 11.0% 9.4%

Net Profit growth -23.0% -28.8% 9.7% 15.9% 7.6%

EBITDA Margin -21.6% -40.4% 3.9% 11.0% 9.4%

EPS  growth -23.6% -28.8% 9.7% 15.9% 7.6%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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