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Bloomberg code ITEL.TB 

Market cap (THBmn) 7,108.8 

Corporate Gov.Rating   5 

6M avg. daily turnover (THBmn) 171.75 

Outstanding shares (mn)  1,247.2 

Free float (%) 36.5% 

Major shareholders (%)   

INTERLINK COMMUNICATION PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

51.04 

Thai NVDR Company Limited 2.43 

SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB 1.54 

Source: Company, Yuanta Research 

  
 

  
 

INTERLINK TELECOM 
ตัวแทนการเตบิโตของ Data ในยุค 5G ของประเทศไทย 
ITEL ตัวแทนการเตบิโตของ Data ในยุค 5G ทีต่ลาดยงัมองข้าม 
ในยุคของ 5G IOTs และ Digital Economy ตลาดมองหาผูเ้ล่นในกลุ่ม ICT ที่ไดป้ระโยชนโ์ดยเฉพาะหุ้น
ขนาดกลางขนาดเล็กที่จะเติบโตอย่างมีนัยส าคัญ ปัจจุบันหุน้ที่เก่ียวขอ้งกับ Cybersecurity IoTs Data 
Center Digital Transformation และ  Data & Document Management ปรับตัวขึ ้นไปซื ้อ ขาย ระดับ 
PER40x-70x อีกหนึ่ง Theme การลงทนุที่ตลาดยงัมองขา้ม คือ การเติบโตของปริมาณ Data ในยคุ 5G ที่
จะเติบโตอย่างมีนัยส าคัญ 2-3 เท่าจากยุค 4G ในช่วง 2 ปีแรก และเติบโตกา้วกระโดดต่อเนื่องในระยะ
ถดัไป หุน้ท่ีไดป้ระโยชนโ์ดยตรงคือผูป้ระกอบการ Fiber Optic ที่มีโครงข่ายพรอ้มรองรบัปรมิาณขอ้มลูที่จะ
เพ่ิมขึน้จากทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน ปัจจบุนัโครงข่าย Fiber Optic ของ ITEL ลงทนุไปครอบคลมุพืน้ท่ี 75 
จังหวดัและมีอตัราการใชง้านราว 60% และคิดเป็นรายไดร้าว 50% ของรายไดร้วม การเติบโตของปรมิาณ 
Data ในยคุ 5G คือโอกาสเติบโตก าไรรอบใหม่ 
Backlogs แข็งแกร่งในทุกธุรกจิ ...Balance Sheet ดขีึน้อยา่งมีนัยส าคัญ 
ธุรกิจหลกัของ ITEL มี Backlogs ที่แข็งแกร่ง ดงันี ้1) ธุรกิจใหเ้ช่า Fiber Optic หรือ Data Service คิดเป็น 
54% ของรายไดร้วม ปัจจุบนัมี Backlogs 2.5 พนัลา้นบาท จะรบัรูใ้นปี 2565 ที่ราว 885 ลา้นบาท คิดเป็น 
67% เทียบกบัคาดการณร์ายไดท้ัง้ปี 2564 เรามองธรุกิจ Data Service จะเป็นพระเอกในยคุ 5G ที่ก าลงัจะ
เพ่ิมสดัส่วนอย่างมีนยัส าคญัในประเทศไทย 2) ธุรกิจรบัเหมาโทรคมนาคม หรือ Installation คิดเป็น 40% 
ของรายไดร้วม ปัจจุบันบริษัทฯ มี Backlogs ที่ 1.46 พันลา้นบาท คาดจะรบัรูใ้นปี 2565 ที่ราว 958 ลา้น
บาท บาท คิดเป็น 97% เทียบกับรายไดท้ัง้ปี 2564 เราคาดธุรกิจ Installation จะท าระดับสูงสุดใหม่ในปี 
2565 หนุนจากงบดุลที่ดีขึน้จากการแปลง Warrant ท าใหบ้ริษัทฯ พรอ้มกลับไปรุกงานขนาดใหญ่อีกครัง้ 
(Net debt to equity ณ สิน้ 3Q64 อยู่ที่ 1.32x เทยีบกบั 2.11x สิน้ปี 2563) และ 3) ธรุกิจ Data Center อยู่
ระหว่างปรับโครงสรา้ง โดยบริษัทฯ จะขาย Data Center แห่งแรกที่ถือ 100% จ านวน 348 Racks เข้า
กองทนุ REIT คาดธุรกรรมแลว้เสร็จใน 1H65 ไดเ้งินสดราว 700 ลา้นบาท (ธุรกรรมดงักล่าวตอ้งผ่านการ
ประชุมผู้ถือหุ้นในช่วง 1Q65 และขั้นตอนทางกฏเกณฑ์) ขณะที่  Data Center แห่งที่สอง ภายใต้ช่ือ 
Genesis บริษัทฯ ถือ 33% มีโอกาสสงูที่จะไดพ้นัธมิตรใหม่จากต่างประเทศที่จะเขา้มาพรอ้มกบัฐานลกูคา้
ต่างประเทศท าใหผ้ลประกอบการฟ้ืนตวั 
คาด 4Q64 ก าไรเติบโตแรงทั้ง QoQ และ YoY และโตต่ออีก 41% YoY ในปี 2565 
คาดก าไรปกติ  4Q64 ที่  97 ล้านบาท (+53% QoQ, +171% YoY) หนุนจากการเข้าสู่ รอบรับ รู ้งาน 
Installation หากก าไรออกมาตามคาด เราคาดทัง้ปี 2564 ITEL จะท าก าไรปกติไดท้ี่ 254 ลา้นบาท (+54% 
YoY) เราคาดก าไรปกติปี  2565/66 ที่  357 ล้านบาท (+41%YoY) และ 477 ล้านบาท (+33% YoY) 
ตามล าดบั หนนุจาก 1) การกา้วเขา้สู่ยคุ 5G เต็มตวัเร่งการเติบโตของ Utilization ของธุรกิจ Data Service 
2) Backlogs ในระดบัสงูและงบดลุที่แข็งแกรง่ ท าใหบ้ริษัทฯ พรอ้มกลบัเขา้ประมลูงานขนาดใหญ่ในธรุกิจ 
Installation 3) การรวมงบของ Blue Solution และ Synergy ที่จะเกิดขึน้ หากผ่านประชุมผูถื้อหุน้ และ 4) 
พฒันาการของโครงการ Genesis จากการเขา้มาของ Partner รายใหม่  
เร่ิมต้นที่ค าแนะน า “ซือ้” อิงราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2565 ที่ 7.40 บาทต่อหุ้น 
ผลของการ Exercise ITEL-W3 และการออกหุน้เพ่ิมราว 30 ลา้นหุน้ เพ่ือซือ้กิจการ 51% ของเวอเธอเรียอี 
ท าให ้EPS65 คาดที่ 0.25 บาทต่อหุน้ (+21% YoY) และ EPS66 คาดที่ 0.30 บาทต่อหุน้ (+20% YoY) เรา
ประเมินกรอบ PER ที่เหมาะสมส าหรบั ITEL ที่ 30x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มหุน้ Lease line และหุน้ที่ได้
ประโยชนจ์ากยคุ Digital ที่มีโครงสรา้งรายไดเ้ป็น Recurring ส่วนใหญ่ที่ 37.3x เราประเมินราคาเหมาะสม
ของ ITEL ณ สิน้ปี 2565ที่ 7.40 บาทต่อหุน้ เริ่มตน้ที่ค  าแนะน า “ซือ้” เรามอง ITEL เป็นหุน้เติบโตเด่นของ
กลุ่ม ICT ที่ตลาดจะกลบัมาให ้Premium จากงบดลุที่แข็งแกร่งขึน้ รอบของธุรกิจที่เขา้สู่ช่วงการเก็บเก่ียว
ประโยชนจ์ากการเติบโตของปรมิาณ Data ในยคุ 5G และการเขา้สู่ปีทองของธรุกิจ 
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Action 

BUY (Maintain). 
 

TP upside (downside) +29.8% 

Close Jan 7, 2022 

Price (THB) 5.70 

12M Target (THB) 7.40 

  

 

What’s new? 

► ITEL เป็นตัวแทนของการเตบิโตของปริมาณ
การใช้ Data ในยุค 5G ของประเทศไทย จาก
รายได้กว่า 50% มาจากการให้บริการ Fiber 
Optic ส าหรับองคก์รขนาดใหญ่และภาครัฐ 

► คาดก าไรปกตปีิ 2565/66 ที ่357 ล้านบาท     
(+41%YoY) และ 477 ล้านบาท (+33% YoY) 
ตามล าดับ หนุนจากการก้าวเข้าสู่ยุค 5G 
เตม็ตัว Backlogs ในระดับสูงและงบดุลที่
แข็งแกร่งขึน้พร้อมประมูลงานขนาดใหญ่  

Our view 

► เราประเมินมูลค่าพืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2565 ที่ 7.40 
บาทต่อหุ้น องิ PER ที ่30.0x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของ
หุ้น Lease line และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากยุค 
Digital ทีม่รีายได้เป็น Recurring ที ่37x 

► เราเร่ิมต้นทีค่ าแนะน า “ซือ้” ITEL เป็นหุ้นเตบิโต
เด่นของกลุ่ม ICT ทีต่ลาดจะกลับมาให้ Premium 
จากงบดุลทีแ่ข็งแกร่งขึน้และรอบของการเข้าสู่ปี
ทองของธุรกิจ 

 

 
Company profile:  ITEL is a telecommunication network service provider. The company provides 1. Fiber optic network services 

2. Service of design, construction and contracting for fiber optic project and telecommunications project.3. Data center service. 
 

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Dec 2020A 2021F 2022F 2023F 

Revenue 2,040 2,435 3,340 4,040 

EBITDA 693 789 946 1,109 

Core Profit 165 254 357 477 

Net profit 184 254 357 477 

Core EPS (THB) 0.17 0.20 0.25 0.30 

Core EPS growth (%) (8.8) 23.3 21.3 20.0 

DPS (THB) - - 0.11 0.13 

Core P/E (x)* 34.5 28.0 23.1 19.2 

P/BV(x)* 3.0 2.5 2.2 2.0 

Dividend Yield (%)* - - 1.9 2.3 

Net Gearing (%)*  223.4 124.1 81.3 55.3 

ROE (%)  10.2 10.6 10.7 11.3 
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Company Background 
บริษัท อินเตอรล์ิง้ค ์เทเลคอม จ ากัด มหาชน (ITEL) ก่อตัง้เม่ือวนัที่ 3 มกราคม 2550  โดยจดัตัง้ขึน้ตาม
นโยบายการปรบัโครงสรา้งทางธุรกิจ (“Reorganization”)  ของบริษัท อินเตอรล์ิง้ค ์คอมมิวนิเคชั่น 
จ  ากดั มหาชน (ILINK) 

Figure 1: Company Structure  

 
Source: Company, Yuanta Research 

จุดเริ่มตน้ของ ITEL เกิดขึน้จากการไดร้บัใบอนุญาตประกอบกิจการโทรคมนาคมแบบที่ 3 ประเภทมี
โครงข่ายเป็นของตนเอง จากส านักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทศัน ์และกิจการ
โทรคมนาคมแห่งชาติ (ส  านักงาน กสทช.) เพื่อท าธุรกิจเป็นผูใ้หบ้ริการวงจรสื่อสารความเร็วสูงซึ่งมี
ระยะเวลา 15 ปี จากนัน้เม่ือวนัที่ 19 ตลุาคม 2555 บริษัทฯ ไดร้บัอนญุาตจากการทางรถไฟแห่งประเทศ
ไทยใหมี้สิทธิที่จะติดตัง้โครงข่ายใยแก้วน าแสงไปตามเสน้ทางรถไฟ เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยภายหลัง
จากไดร้บัใบอนญุาตแลว้ บรษัิทฯ ไดเ้ริม่ด  าเนินการก่อสรา้งโครงข่ายเคเบิลใยแกว้น าแสง (Interlink Fiber 
Optic Network) และเริ่มเปิดด าเนินการใหบ้ริการโครงข่ายเคเบิลใยแก้วน าแสงภายใตช้ื่อโครงข่าย 
Interlink Fiber Optic ในเดือนมิถนุายน 2556  

ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2562 โครงข่ายของบรษัิทฯ ใหบ้รกิารครอบคลมุ 75 จงัหวดัทั่วประเทศไทย รวมพืน้ที่
กรุงเทพมหานครและปริมณฑล นอกจากนี้บริษัทฯ  ยังได้รับอนุญาตจากส านักงาน กสทช .ในการ

มเติมเม่ือวนัที่ใหบ้ริการเชื่อมตอ่โครงข่ายโทรคมนาคมไปยงัต่างประเทศ เพิ่ 26 เมษายน 2557 ส่งผลท า
ใหบ้ริษัทฯ สามารถเชื่อมต่อโครงข่ายต่อไปยงัพันธมิตรในแถบอาเซียน เช่น ประเทศสิงคโปร ์มาเลเซีย 
กมัพชูา เวียดนาม พมา่และลาวได ้

ITEL ต่อยอดธุรกิจโดยใหบ้ริการพืน้ที่ดาตา้เซ็นเตอร ์ (Data Center) เพื่อน าเอาประโยชน์ของการมี
โครงข่ายเคเบิลใยแกว้น าแสงทั่วประเทศมาเป็นจดุขาย ซึง่ครอบคลมุการใหบ้รกิารเชา่พืน้ที่วางเซิรฟ์เวอร ์
พืน้ที่เซิรฟ์เวอรเ์สมือน และศนูยส์  ารองข้อมลูฉุกเฉิน (Disaster Recovery) แก่องคก์รต่าง ๆ ตามความ
ตอ้งการของลกูคา้ที่แตกตา่งกนั  

Data Center ของ ITEL มี 2 แห่ง ได้แก่ 1) Data Center แห่งที่ 1 บริษัทฯ ถือ 100% มีขนาด 1,800 
ตารางเมตร จ านวนทัง้หมด 348 Racks อยูใ่นมาตรฐาน TIER 3 ปัจจบุนัศนูยแ์หง่นีมี้ utilization ที่ 95 %
และ  2) Data Center แหง่ที่ 2 ภายใตช้ื่อ Genesis เป็นการรว่มมือกบั AIT และ WHA (ถือคนละ 33%) 
ขนาด 624 Racks รบัรูใ้นรูปแบบ Share of Profit 

ขณะที่อีกธุรกิจหนึ่งของบรษัิทฯ คือ การใหบ้รกิารติดตัง้โครงข่ายโทรคมนาคม เป็นการใหบ้รกิารแบบครบ
วงจร ตัง้แต่การใหบ้ริการดา้นการใหค้  าปรึกษา ออกแบบ และด าเนินการติดตัง้โครงข่ายที่เก่ียวขอ้งกับ
ระบบสื่อสารความเร็วสงู โดยกลุ่มลกูคา้หลกัของบริษัทฯ จะเป็นกลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นการ
สื่อสารและโทรคมนาคมทัง้ภาครฐัและเอกชน เช่น บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ หรือ NT บริษัท ทรู มฟู 
จ  ากดั และบรษัิท ทรู ยนิูเวอรแ์ซล คอนเวอรเ์จน้ซ ์จ  ากดั บรษัิท แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวิรค์ จ  ากดั กสทช. 
และผูป้ระกอบการดา้นไฟฟา้ เชน่ การไฟฟา้นครหลวง เป็นตน้   
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โครงสร้างรายได้หลกัแบ่งออกเป็น 3 ส่วนธุรกิจ 

1) รายได้ของธุรกิจให้เช่าบริการโครงข่าย (Data Service) คิดเป็นรายไดร้าว 1.1 พนัลา้นบาทในปี 
2563 หรือราว 54% ของรายไดร้วมของบริษัทฯ ITEL ถือครองโครงข่ายตามแนวรถไฟและถนน
ครอบคลุม 75 จังหวัดทั่วประเทศ โดยโครงข่ายเป็น fiber optic การมี coverage หลักเกือบทุก
จังหวัดสะทอ้นว่า 1) การลงทุนหลัก ๆ ในส่วน backbone ไดถู้กลงทุนไปแลว้ การลงทุนเพิ่มใน
อนาคตจะเป็นเพียงส่วนของ last mile และ maintenance ซึ่งใชเ้งินไม่มาก และการเพิ่มขึน้ของ 
utilization ในอนาคตจะได้ประโยชน์จาก economies of scale ปัจจุบันธุรกิจ Data Service มี 
utilization rate อยูท่ี่ 60% และเป็นธุรกิจที่จะไดป้ระโยชนใ์นยคุที่การเติบโตของความตอ้งการใชง้าน 
Data สงูขึน้ในยคุ 5G  
Fiber ของ ITEL ใหบ้รกิารหลกัทัง้หมด 5 ประเภท  

i. Interlink MPLS IP-VPN เป็นบริการโครงข่ายส่วนตัวเสมือนจริง (Virtual Private Network: 
VPN) ที่ท  าใหเ้กิดเป็นวงจรเสมือนและสามารถเช่ือมตอ่ระหวา่งจดุใดๆ ตอ่จดุใดๆ )Multi Point 
to Multi Point) ภายในองคก์รเขา้หากันได ้โดยไม่จ  าเป็นตอ้งส่งขอ้มลูกลับมาประมวลผลที่
สว่นกลา  

ii. Interlink Wavelength คือ เป็นการให้บริการเชื่อมต่อเพื่อรับ ส่งข้อมูลขนาดใหญ่ส าหรับ
ผูใ้ชบ้รกิารที่มีความตอ้งการความกวา้งของช่องสญัญาณ (Bandwidth) มากกวา่ 1 Gbps ขึน้
ไป ผ่านเทคโนโลยี DWDM บริการนีเ้หมาะกับลกูคา้ที่ตอ้งการเชื่อมต่อขอ้มลูขนาดใหญ่แบบ 
Point to Point เช่น กลุ่มผูใ้หบ้ริการโทรศัพทเ์คลื่อนที่ กลุ่มผูใ้หบ้ริการอินเตอรเ์น็ต และผูท้ี่
ตอ้งการเช่ือมตอ่ระหวา่งศนูยส์  ารองขอ้มลู (Data Center)  

iii. Interlink Dark Fiber เป็นการใหเ้ช่าโครงข่าย Interlink Fiber Optic โดยผูใ้ชจ้ดัการโครงข่าย
เองทั้งหมด และสามารถเลือกใชเ้ทคโนโลยีส  าหรับการรับส่งข้อมูลที่ตอ้งการไดโ้ดยอิสระ 
เหมาะส าหรบักลุ่มผูใ้ชบ้ริการที่มีความตอ้งการเชื่อมต่อขอ้มลูระหว่างจุดต่อจดุและมีความ
ตอ้งการช่องสญัญาณขนาดใหญ่ และมีทีมของตวัเองในการบริหารจดัการ เช่น กลุ่มธนาคาร
กลุ่มผู้ใหบ้ริการโทรศัพทเ์คลื่อนที่   และผู้ไดใ้บอนญาตประกอบการกิจการโทรคมนาคม
ประเภทที่ 1, 2 และ 3     

iv. Interlink IPLC เป็นการใหบ้ริการวงจรสื่อสารความเร็วสูงเพื่อเชื่อมต่อในลักษณะจุดต่อจุด  
(Point to Point) ผ่านโครงข่าย Interlink Fiber Optic ในประเทศไทยไปยังภมิูภาคต่าง  ๆ  ทั่ว
โลก เหมาะกับองคก์รธุรกิจที่มีสาขาต่างประเทศ ธุรกิจโรงแรมและท่องเที่ยว ธุรกิจน าเขา้ – 
ส่งออก ผูใ้หบ้ริการอินเตอรเ์น็ต รวมถึงผูไ้ดใ้บอนญุาตประกอบกิจการโทรคมนาคมประเภทที่ 
1, 2 และ 3  

v. Broadcast Services เป็นโครงข่ายที่รองรบัการใหบ้ริการในรูปแบบของธุรกิจ บรอดแคสตอ์
ย่างเต็มประสิทธิภาพดว้ยการนาเสนอโซลชูั่นในการสง่สญัญาณ และออกอากาศโดยทีมงาน
วิศวกรผูเ้ชี่ยวชาญ โดยบริษัทฯ มีโครงข่ายที่ติดตัง้เอาไวร้องรบัแลว้ในแต่ละสถานีฐานที่เป็น
ตน้ทางและปลายทางเพื่อรองรบัการออกอากาศทกุรูปแบบ 

Figure 2: Type of ITEL data service  

 
Source: Company, Yuanta Research 

กลุ่มลูกค้าปัจจุบันของบริการ  Data Servie ได้แก่  ผู้ให้บริการสื่อสารโทรคมนาคม 
ผูป้ระกอบการธุรกิจทั่วไปและผูถ้่ายทอดสญัญาณวิทยโุทรทศัน ์กลุม่ผูป้ระกอบธุรกิจใหบ้รกิาร
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ดา้นการสื่อสารและโทรคมนาคม (ISP) กลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจทั่วไป (BIZ) ที่ตอ้งการเชื่อมต่อ
ระหว่างส  านักงานขององคก์ร กลุ่มผู้ประกอบธุรกิจธนาคาร บริษัทหลักทรัพย ์และบริษัท
ประกนั (BFI) และกลุม่ลกูคา้ที่เป็นองคก์รภาครฐั (GOV) 

 
2) ธุรกิจรับเหมาโทรคมนาคม (Installation) สรา้งรายไดร้าว 824 ลา้นบาทในปี 2563 คิดเป็นสดัสว่น

ที่40% ของรายไดร้วมในปี 2563  
งานรับเหมาโทรคมนาคมจะมีลักษณะเหมือน EPC ทั่วไป โดยจะเน้นไปที่งานที่เก่ียวของกับ 
Telecom เชน่ การลง fiber optic การน าสายไฟลงใตด้ิน และ การสรา้ง data center โดยกลุม่ลกูคา้
หลักของบริษัทฯ จะเป็นกลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจใหบ้ริการดา้นการสื่อสารและโทรคมนาคมทัง้ภาครฐั
และเอกชน เช่น บริษัท โทรคมนาคมแห่งชาติ หรือ NT บริษัท ทรู มฟู จ  ากัด และบริษัท ทรู ยนิูเวอร ์
แซล คอนเวอรเ์จน้ซ ์จ  ากัด บริษัท แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวิรค์ จ  ากัด เป็นตน้ และรวมถึงการไฟฟ้า
นครหลวง ซึ่งเป็นผูไ้ดร้บัใบอนญุาตประกอบกิจการโทรคมนาคมประเภทที่  3 ดว้ย  โดยในระยะหลงั
บรษัิทฯ สามารถปรบัตวัไปท างานที่เก่ียวขอ้งกบั Drone และงานสมยัใหมเ่พ่ิมเติมในปี 2563 

Figure 3 :Track Record of ITEL Installation Projects  

 

Source: Company, Yuanta Research 

 
3) ธุรกิจให้บริการพื้นที่ Data Center สรา้งรายไดร้าว 85 ลา้นบาทในปี 2563 หรือคิดเป็น 4% ของ

รายไดร้วมในปี 2563 จาก Data Center หลกัที่ถือ 100% ขณะที่โครงการ Genesis รบัรูผ้ลขาดทนุ
ในรูปแบบของ Share of profit ในปี 2563  
งานบริการ Data Center ของ ITEL เป็นบริการที่ใหก้ับลูกคา้องคก์รซึ่งจะมีบริการแบ่งออกเป็น 3 
ลักษณะ ไดแ้ก่ 1) ใหบ้ริการรบัฝากขอ้มลูรูปแบบของการใหเ้ช่าเซิรฟ์เวอร ์(Virtual Server) 2) เช่า
พืน้ที่วางเซิรฟ์เวอร ์(Co-Location) และ 3) ศนูยส์  ารองขอ้มลูฉุกเฉิน (Disaster Recovery Service) 
เพื่อป้องกันเหตุรา้ยจากภัยพิบัติ กลุ่มลูกคา้เป้าหมายส าหรบับริการ data center คือ กลุ่มธุรกิจ
ขนาดกลางถึงใหญ่ และกลุม่ธนาคารหรอืบรษัิทหลกัทรพัย ์ 
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ผลการด าเนินงานในอดีตเติบโตแข็งแกร่ง ยกเวน้ปี 2563 

รายไดข้อง ITEL เติบโตจาก 1.0 พันลา้นบาทในปี 2560 ไปสู่ระดับ 2.0 พันลา้นบาทในปี 2563 หรือ 2 
เท่าตัวภายใน 4 ปี หลัก ๆ หนุนจากการเติบโตของธุรกิจ Data Service ที่เติบโตต่อเน่ือง ขณะที่ธุรกิจ 
Installation เป็นอีกสัดส่วนส าคญัของบริษัทฯ โดยเคยท าระดบัสูงสดุในอดีตในปี 2562 ที่ 1.4 พันลา้น
บาท 

อตัราก าไรขัน้ตน้สว่นใหญ่ของบรษัิทฯ มาจาก Data Service เชน่กนั โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกิจ Data 
Service เพิ่มขึน้ต่อเน่ืองตาม economies of scale ขณะที่ธุรกิจ Installation มีอตัราการท าก าไรผนัผวน
ในกรอบ 15%-22% ซึง่เป็นไปตามลกัษณะของงานประมลู 

ขณะที่ก  าไรปกติของบริษัทฯ เติบโตต่อเน่ืองจาก 102 ลา้นบาทในปี 2560 ไปสู่ระดบั 184 ลา้นบาทในปี 
2563 ตามรายไดท้ี่เติบโต 

Figure 4 : ITEL Historical P&L during 2017-2020 

 
Source: Company, Yuanta Research 

 

  

ITEL P&L (THB mn) 2017 2018 2019 2020

Total Revenue 1,081       1,611       2,347       2,040       

Service revenue 1,077       1,591       2,330       2,021       

Data service 513          671          849          1,111       

Data center 61           66           94           85           

Network Installation 480          831          1,388       824          

Other service revenue 23           22           -          -          

Other income 5             20           16           20           

Growth YoY

Service revenue 33.6% 47.8% 46.5% -13.3%

Data service 30.5% 30.9% 26.4% 30.9%

Data center 19.3% 7.6% 42.4% -9.0%

Network Installation 39.3% 73.3% 66.9% -40.6%

% to sale

Data service 47.4% 41.7% 36.2% 54.5%

Data center 5.7% 4.1% 4.0% 4.2%

Network Installation 44.4% 51.6% 59.1% 40.4%

Gross Profit 280          396          485          482          

Data service 125          169          199          311          

Data center 35           33           36           31           

Network Installation 106          169          234          120          

Gross Margin 25.9% 24.6% 20.7% 23.6%

Data service 24.5% 25.1% 23.4% 28.0%

Data center 57.4% 50.6% 37.8% 36.5%

Network  Installation 22.1% 20.3% 16.9% 14.6%

Others -          -          19           

SG&A (80)          (112)         (116)         (107)         

SG&A to sale -7.4% -7.0% -4.9% -5.3%

EBIT 200          284          370          393          

Finance cost (66)          (96)          (131)         (154)         

Profit before tax 134          188          239          239          

Share from associate (5)            (17)          (10)          (7)            

Income tax expenses (27)          (38)          (48)          (48)          

Minority interest -          -          -          -          

Profit for the period 102          133          181          184          

Extra item -          -          -          19           

Norm Profit 102          133          181          165          

Norm profit growth 52.3% 29.9% 36.1% -8.8%
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ผลประกอบการ 9M64 แขง็แกร่งเติบโต 21% YoY 

แมก้ารเติบโตของ ITEL จะชะลอตัวลงบา้งในปี 2563 แต่ภาพรวม 9M64 ผลประกอบการของ ITEL 
กลบัมาท าก าไรปกติที่ 157 ลา้นบาท (+21% YoY) ดงันี ้

รายได ้9M64 แบง่ตามกลุม่ธุรกิจ 

1) รายไดข้องธุรกิจใหเ้ชา่บรกิารโครงข่าย (Data Service) ที่ 950 ลา้นบาท (+15% YoY)  
2) ธุรกิจรบัเหมาโทรคมนาคม (Installation) ท าไดท้ี่ 494 ลา้นบาท (+3% YoY)  
3) ธุรกิจใหบ้รกิารพืน้ที่ Data Center ท าไดท้ี่ 61 ลา้นบาท (-4% YoY)  

ก าไรขัน้ตน้ 9M64 แบง่ตามกลุม่ธุรกิจดงันี ้ 

1) ธุรกิจ Data Service ท าก าไรขัน้ตน้ไดท้ี่ 243 ลา้นบาทบน GPM ราว 26% เทียบกบั 9M63 ที่ท  าได้
ที่ระดบั 264 ลา้นบาท บน GPM ราว 32% แรงกดดนัมาจากตน้ทนุการ Maintenance งาน USO 
ที่สงูขึน้ แตใ่นแงข่อง EBITDA ถือวา่ท  าไดใ้กลเ้คียงเดิมที่ 471 ลา้นบาท เทียบกบั 473 ลา้นบาทใน 
9M63 

2) ธุรกิจ Installation ท าก าไรขัน้ตน้ไดท้ี่ 101 ลา้นบาท บน GPM ที่ 20% เทียบกับ 9M63 ที่ท  าได ้74 
ลา้นบาท บน GPM 15% โครงการส าคัญที่หนุน GPM โดยเฉพาะใน 3Q64 ที่ท  าไดถ้ึง 28% คือ
โครงการ Anti-Drone 

3) ธรุกิจ Data Cener ท าก าไรขัน้ตน้ไดท้ี่ 21 ลา้นบาท บน GPM ที่ 34% ต ่ากวา่ปีก่อนที่ 23 ลา้นบาท 
หรอืระดบั GPM 37% 

Figure 5 : Historical P&L –9M21 Versus 9M20 

 
Source: Company, Yuanta Research 

  

ITEL P&L (THB mn) 9M20 9M21

Total Revenue 1,380            1,539            

Service revenue 1,367            1,506            

Data service 825               950               

Data center 64                 61                 

Network Installation 478               494               

Other income 13                 34                 

Growth YoY

Service revenue 10.1%

Data service 15.1%

Data center -4.0%

Network  Installation 3.4%

% to sale

Data service 60% 62%

Data center 5% 4%
Network  Installation 35% 32%

Gross Profit 374               399               

Data service 264               243               

Data center 23                 21                 

Network Installation 74                 101               

Gross Margin

Data service 32% 26%

Data center 36% 35%

Network  Installation 15% 20%

Others 19                 -                

SG&A (85)                (85)                

SG&A to sale -6% -6%

EBIT 307               315               

Finance cost (115)              (113)              

Profit before tax 192               201               

Share from associate (6)                 (5)                 

Income tax expenses (38)                (40)                

Minority interest 0 0

Profit for the period 148               157               

Extra item 19                 0

Norm Profit 129               157               

Norm profit growth 21.4%
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Figure 6 :Breakdown revenue and GPM by business    

 
Source: Company, Yuanta Research 

 

Backlogs ณ สิน้ 3Q64 ที่ราว 3.4 พนัล้านบาท ...ธุรกิจ Installation รับรู้สูงปี 2565 

นอกจากสญัญาณการกลบัมาเติบโตของรายไดแ้ละก าไรใน 9M64 ITEL ยงัรายงาน Backlogs ที่สงูมาก 
ณ สิน้ 3Q64 ที่ระดับ 3.4 พันลา้นบาท แบ่งเป็นธุรกิจ Data service 2.2 พันลา้นบาท ธุรกิจรับเหมา
โทรคมนาคม หรอื Installation 1.0 พนัลา้นบาท และธุรกิจ Data Center 149 ลา้นบาท 

Backlogs ธุรกิจรบัเหมาโทรคมนาคมที่ระดับ 1.4 พันลา้นบาท จะรบัรูใ้นปี 2565 ที่ราว 958 ลา้นบาท 
เป็นหลกั ขณะที่ระหวา่งปี ITEL ยงัมีโอกาสหางานเพิ่มเติม ท าใหเ้ราคาดวา่ ITEL จะไดแ้รงหนนุพิเศษใน
ปี 2565 จากการเติบโตของธุรกิจ Installation ที่มีโอกาสจะกลบัไปดีเหมือนปี 2562  

ขณะที่ธุรกิจ Data Service ก็มี Backlogs ที่แข็งแกรง่เชน่กนั ยอดสั่งซือ้รอรบัรูใ้นปี 2565 ที่ราว 885 ลา้น
บาท คิดเป็นราว 68% ของรายไดท้ัง้ปี 2564 ในคาดการณข์องเรา 

Figure 7 :Breakdown Backlogs as of 30 September 2021 

 
Source:  Company, Yuanta Research 
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คาดก าไร 4Q64 เติบโตก้าวกระโดด 53% QoQ, 171% YoY  

เราคาดก าไรปกติ  4Q64 ที่  97 ล้านบาท (+53% QoQ, +171% YoY) หนุนจากรายได้ของธุรกิจ 
Installation ที่กลบัมาเติบโตอีกครัง้ อิงสมมติฐานส าคญั ดงันี ้ 

1) คาดรายไดร้วมที่ 936 (+80% QoQ, +43% YoY) แบ่งเป็นรายไดจ้ากธุรกิจ Data service คาดที่ 
370 ล้านบาท (+12% QoQ, +29% YoY) ธุ ร กิจ  Network Installation คาดที่  542 ล้านบาท 
(+219% QoQ, +57% YoY) และธุรกิจ Data Center คาดที่ 24 ล้านบาท (+20% QoQ, +10% 
YoY) 

2) คาด GPM ของ Network Installation ลดลง QoQ จากการรับรู ้งานขนาดใหญ่ใน 4Q64 แต่
ภาพรวม GPM ของกลุม่ยงัทรงตวัได ้QoQ  

Figure 8 : Quarterly Performance  

 
Source: Company, Yuanta Research  

(Btmn) 4Q21F 3Q21 %QoQ 4Q20 %YoY

Core revenue 936                      519                      80% 654                  43%

COGs (732)                     (387)                     89% (552)                33%

Gross profits 204                      132                      54% 102                  101%

Other income 5                          11                        -55% 7                      -24%

SG&A (50)                       (28)                       77% (22)                  126%

Operating profit 160                      116                      38% 86                    85%

Finance cost (37)                       (37)                       1% (39)                  -5%

Share of profit / loss (1)                         (1)                         -31% (2)                    -45%

Pre-tax Profit 122                      78                        57% 46                    166%

Current taxation (24)                       (14)                       75% (10)                  149%

Minorities -                       -                       -                  

Net Profit 97                        64                        53% 36                    171%

Margins (%) Dif QoQ Dif YoY

     Gross profit margin 21.8                     25.5                     (3.7)                 15.6                 6.3                   

     Operating margin 17.0                     22.3                     (5.2)                 13.2                 3.8                   

     Net profit margin 10.4                     12.3                     (1.9)                 5.5                   4.9                   

Key Financials 4Q21F 3Q21 %QoQ 4Q20 %YoY

Revenue 936                      519                      80% 654                  43%

Data Service 370                      329                      12% 286                  29%

Network installation 542                      170                      219% 346                  57%

Data center 24                        20                        20% 22                    10%

GPM

Data Service 24.0                     23.7                     0.3                   16.5                 7.5                   

Network installation 20.0                     28.5                     (8.5)                 13.4                 6.6                   

Data center 29.0                     29.1                     (0.1)                 37.0                 (8.0)                 
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หากก าไรออกมาตามคาด ปี 2564 ITEL จะกลับมาเติบโตในระดับสูงอีกคร้ัง 

หากก าไรออกมาตามคาดก าไรปกติทัง้ปี 2564 ของ ITEL จะอยู่ที่ 254 ลา้นบาท เติบโต 54% YoY เทียบ
กับปี 2563 ที่ท  าไดท้ี่ราว 165 ลา้นบาท แต่ผลของจ านวนหุน้ที่เพิ่มขึน้ท  าให ้EPS64 เราคาดเติบโตที่ 
23.3% YoY 

Figure 9:  P&L Projection for 2021 

 
Source: Company, Yuanta Research 

  

ITEL P&L (THB mn) 2017 2018 2019 2020 2021F

Total Revenue 1,081       1,611       2,347       2,040       2,435       

Service revenue 1,077       1,591       2,330       2,021       2,390       

Data service 513          671          849          1,111       1,320       

Data center 61           66           94           85           85           

Network Installation 480          831          1,388       824          985          

Other service revenue 23           22           -          -          -          

Other income 5             20           16           20           45           

Growth YoY

Service revenue 33.6% 47.8% 46.5% -13.3% 18.3%

Data service 30.5% 30.9% 26.4% 30.9% 18.8%

Data center 19.3% 7.6% 42.4% -9.0% -0.5%

Network Installation 39.3% 73.3% 66.9% -40.6% 19.5%

% to sale

Data service 47.4% 41.7% 36.2% 54.5% 54.2%

Data center 5.7% 4.1% 4.0% 4.2% 3.5%

Network Installation 44.4% 51.6% 59.1% 40.4% 40.5%

Gross Profit 280          396          485          482          606          

Data service 125          169          199          311          337          

Data center 35           33           36           31           27           

Network Installation 106          169          234          120          197          

Gross Margin 25.9% 24.6% 20.7% 23.6% 24.9%

Data service 24.5% 25.1% 23.4% 28.0% 25.5%

Data center 57.4% 50.6% 37.8% 36.5% 32.0%

Network  Installation 22.1% 20.3% 16.9% 14.6% 20.0%

Others -          -          19           2             

SG&A (80)          (112)         (116)         (107)         (134)         

SG&A to sale -7.4% -7.0% -4.9% -5.3% -5.5%

EBIT 200          284          370          393          474          

Finance cost (66)          (96)          (131)         (154)         (148)         

Profit before tax 134          188          239          239          325          

Share from associate (5)            (17)          (10)          (7)            (6)            

Income tax expenses (27)          (38)          (48)          (48)          (65)          

Minority interest -          -          -          -          -          

Profit for the period 102          133          181          184          254          

Extra item -          -          -          19           -          

Norm Profit 102          133          181          165          254          

Norm profit growth 52.3% 29.9% 36.1% -8.8% 53.8%

No of share 1,000       1,000       1,000       1,000       1,247       

EPS (THB per share) 0.10         0.13         0.18         0.17         0.20         

EPS growth 52.3% 29.9% 36.1% -8.8% 23.3%
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ต่อยอดระยะยาวด้วยการปรับโครงสร้างทางการเงนิให้แข็งแกร่ง 

ปัจจัยส  าคัญที่ท  าใหต้ลาดไม่ให ้Multiple ที่สูงกับ ITEL ไดใ้นช่วงปี 2562-2563 แมก้ าไรจะเติบโตเด่น 
เน่ืองจากโครงสรา้งทางการเงินที่มีภาระหนีส้ินสงู สดัส่วน Net debt to equity ที่ระดบั 2.32x ในปี 2562 
และ 2.11x ในปี 2563 สดัสว่นหนีส้ินทางการเงินที่สงูกดดนัใหบ้รษัิทฯ โตไดไ้มเ่ต็มศกัยภาพและตอ้งคอย
ระมดัระวงักระแสเงินสด ซึ่งไม่สอดคลอ้งกับธุรกิจการประมลูงานภาครฐัที่มกัจะไดร้บัเงินสดชา้และเป็น
ขอ้จ ากดัส  าคญัส  าหรบัการขยายงานเขา้รุกธุรกิจใหม่ ๆ 

อย่างไรก็ดี เราเห็นพฒันาการที่ส  าคญัของ ITEL ในการปรบัโครงสรา้งทางการเงินใหแ้ข็งแรงขึน้อย่างมี
นยัส  าคญัในชว่งปี 2563-2564 ดงันี ้

1) บรษัิทฯ งดจา่ยปันผลในปี 2563 เพ่ือรกัษากระแสเงินสด 
2) บรษัิทฯ ไดร้บัเงินจากการแปลงสภาพ ITEL-W2 จ านวน 247 ลา้นหุน้ ไดร้บัเงินสด 741 ลา้นบาท 

ท าใหฐ้านทนุ ณ สิน้ 3Q64 เพิ่มขึน้เป็น 2.79 พนัลา้นบาท เทียบกับสิน้ปี 2563 ที่ 1.89 พนัลา้น
บาท และท าให ้Net debt to equity ของบริษัทฯ ลดลงจาก 2.11 เท่า ณ สิน้ปี 2563 เป็น 1.32 
เทา่ ณ สิน้ 9M64 

3) บรษัิทฯ ออก ITEL-W3 จ านวน 312 ลา้นหุน้ บนราคาแปลง 3 .3  บาท ใชส้ิทธิครัง้แรกในวนัที่ 30 
ธ .ค.  64 และใชไ้ดท้กุ ๆ วนัท าการสดุทา้ยของทกุไตรมาส ครบอาย ุ14 เม .ย.  66 ซึ่งหากแปลง
ครบถว้นบรษัิทฯ จะไดเ้งินสดเขา้มาเพิ่มเติมราว 1 พนัลา้นบาท เราคาดบรษัิทฯ จะไดร้บัเงินสดปี
ละราว 500 ลา้นบาทในชว่งปี 2565-2566 จากการแปลงสภาพ 

4) บริษัทฯ ใหข้้อมูลใน Opportunity Day ว่าอยู่ระหว่างปรับโครงสรา้ง Data Center แห่งที่1 ที่
บริษัทฯ ถืออยู่ 100% ประเภท TIER 3 จ านวน 348 Racks โดยพิจารณาขายเข้ากอง REIT 
บริษัทฯ คาดจะไดเ้งินสดในช่วงระหว่าง 700-750 ลา้นบาท การขายสินทรพัยด์ังกล่าวตอ้งรอ
การอนมุตัิจากการประชมุผูถื้อหุน้ที่เราคาดจะเห็นในชว่ง 1H65  

การปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงินท าให ้Net debt to equity กลบัมาแข็งแกรง่อีกครัง้ และท าใหบ้รษัิทฯ 
มีฐานทนุพรอ้มส าหรบัการเขา้ประมลูงานขนาดใหญ่ในชว่งปี 2565-2566  

ขณะที่งานประมลูทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน เราคาดว่าจะออกมาอย่างต่อเน่ืองในปี 2565 หลงัประเทศ
เขา้สู่ช่วงการฟ้ืนฟูจาก COVID-19 โดยเฉพาะงานดา้น IT Infrastructure ที่จ  าเป็นตอ้งยกระดับเพื่อให้
แข่งขันไดใ้นยคุ Digital Ecnomies งบดลุที่แข็งแกรง่ขึน้ของ ITEL จะหนนุใหก้ารปิดงานในปี 2565 ของ
บรษัิทฯ น่าจะท าไดด้ีกวา่ที่ผ่านในอดีต 

Figure 10 : ITEL Net debt to equity ratio 

 

Source: Company, Yuanta Research 

  

THB mn 2018 2019 2020 9M21

ST Debt 1,391 2,457 2,524 2,376

LT Debt 1,355 1,508 1,461 1,304

Total financial debt 2,746 3,965 3,985 3,680

Equity 1,598 1,712 1,893 2,791

Net debt to equity 1.72        2.32        2.11        1.32        
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จับตาโอกาสปรับปรุง Performance ของ Genesis ผ่าน . ..Partnership รายใหม่
ระดับโลก 

ITEL ถือครอง Data Center อีกแหง่ภายใตช้ื่อโครงการ Genesis ซึง่เป็น Data Center ขนาด 14MW โดย 
ITEL ถือ stake 33% ขณะที่ AIT กบั WHA ถือสดัสว่นที่เหลือ Data Center ดงักลา่วสามารถรองรบัลกูคา้
ไดม้ากถึง 1,038 Racks (หากรวมทุก Phase) อย่างไรก็ดีผลการด าเนินงานในอดีต ซึ่ง ITEL รับรูใ้น
รูปแบบของ Share of profit ไมส่ดใส มีภาวะขาดทนุอยา่งตอ่เน่ือง  

อยา่งไรก็ดี มีโอกาสที่ ITEL จะเปลี่ยน Partner รายใหม ่หลงั Global Data Center Group (GDC) ซึง่เป็น 
Investment Fund ที่จดทะเบียนในตลาด Australia แจง้ตลาดหลกัทรพัย ์Australia ถึงการเขา้ซือ้ Data 
Center ในประเทศไทย จาก Channel Check ของเรามีโอกาสสงูที่จะเป็น Data Center ภายใตโ้ครงการ 
Genesis 

Figure 11 :GDC Press Release in Australia Stock Exchange 

 
Source:  Australia Stock Exchange, Yuanta Research 
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ใครคือ ETIX Everywhere? 

ETIX Everywhere เป็นบริษัทภายใตก้ารดแูลของ Global Data Centre Group (ASX: GDC) ที่ท  าธุรกิจ 
Data Centre ในฝรั่งเศส เบลเยียม และโคลอมเบีย โดยมี Data Centre ทัง้หมด 8 แห่งมุ่งเนน้ไปที่กลุ่ม 
Data Centre Tier 3-4 เป็นหลกั (ระดบัของ Data Centre แบ่งออกเป็น 4 ระดบัซึ่ง Tier 4 ถือเป็นระดบัที่
ดีที่สดุ) โดย ETIX มีกลุม่ผูใ้ชบ้รกิารอยูม่ากกวา่ 200 ราย  

ทัง้นี ้GDC ไดร้ายงานต่อตลาดหลกัทรพัยอ์อสเตรเลียเม่ือวนัที่ 8 ธ .ค . 64 ว่า ETIX ก าลงัอยู่ระหว่างการ
เขา้ซือ้สัดส่วนการลงทุนไม่เกิน 67% ใน Data Centre ขนาด 0.6MW/150 Racks ที่สามารถขยายเป็น 
2.4MW/ 1,038 Racks ที่ตัง้อยู่ในประเทศไทย (ใกลเ้คียงกบัคณุสมบตัิของ Genesis Data Center)  ซึ่ง
หากมีการเขา้ซือ้สดัส่วนการลงทนุใน Data Center ของ ITEL จริงจะเป็นประโยชนต์่อบริษัทฯ ทัง้ในแง่
ของการพฒันา Data Centre ที่บรษัิทฯ ครอบครองอยูแ่ละการเขา้ถึงกลุม่ผูใ้ชบ้รกิารใหมท่ี่เป็นของ ETIX  

นอกจากนีก้ารลงทนุดงักลา่วจะเป็นการลงทนุแรกของ ETIX ในภมิูภาคเอเชีย ดงันัน้จงึมีโอกาสที่บริษัทฯ
จะสามารถรว่มมือกบั ETIX เพ่ือลงทนุสรา้ง Data Centre เพ่ิมเติมในอนาคต 

การควบรวมกิจการ Blue Solution   ...รุกตลาด SI เพิ่มเติม 

ITEL แจง้ตลาดในวนัที่ 9 พ .ย. 64 ที่ประชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ มีมติอนมุตัิใหเ้สนอตอ่ที่ประชมุผูถื้อหุน้
เพ่ือพิจารณาอนมุตัิการซือ้และรบัโอนกิจการทัง้หมดของบรษัิท เวทเธอเรยี อี จ  ากดั (“เวทเธอเรยี อี”) โดย
บริษัทจะซือ้และรบัโอนกิจการทั้งหมดของเวทเธอเรีย อี ไดแ้ก่ หุน้สามัญในบริษัท บลู โซลูชั่น จ  า กัด 
(“BS”) จ  านวน 612,000 หุน้ คิดเป็นรอ้ยละ 51.00  ของจานวนหุน้ที่จดทะเบียนและช าระแลว้ของ BS มลู
คา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 100 บาท ซึง่ BS เป็นบรษัิทยอ่ยที่ถือหุน้โดยเวทเธอเรีย อี รวมถึงการเขา้ท  าสญัญาโอน
กิจการทัง้หมด ขอ้ตกลง สญัญาอ่ืนๆ และเอกสารอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งกับการซือ้และรบัโอนกิจการทัง้หมด
จากเวทเธอเรยี อี ในมลูคา่ซือ้ขายรวมทัง้สิน้ 153 ลา้นบาท 

โดย ITEL จะออกและจดัสรรหุน้สามญัเพิ่มทนุของบริษัทจ านวนไม่เกิน 30.6 ลา้นหุน้ มลูค่าที่ตราไวหุ้น้
ละ 0.50 บาท ใหแ้ก่ เวทเธอเรยี อี และ / หรอืผูถื้อหุน้เพ่ือท าการซือ้กิจการ (ตารางที่ 12)  

Figure 12 : ITEL Annoucement to Acquire Blue Solution – Pending for 

shareholder approval 

 
Source:  Company, Yuanta Research 
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Figure 13 : Pre and Post Transaction Structure - Pending for shareholder 

approval  

 

 
Source:  Company, Yuanta Research 

ธุรกิจของ Blue Solution (BS) ท าธุรกิจในลกัษณะ System Integrator คลา้ยคลงึกบั ICN หรอื AIT แตมี่
ขนาดเล็ก อิงงบการเงินล่าสดุจากกระทรวงพาณิชย ์Blue Solution มีงบดุลแข็งแกรง่ มีรายไดร้าว 200 
ลา้นบาทต่อปี หากคิดบนอตัราก าไรปกติของธุรกิจ SI ในตลาดที่ 10% เราคาดก าไรต่อปีที่ราว 20 ลา้น
บาทเป็นไปได้ นอกจากนี้ด้วย Connection ของ ITEL มีโอกาสที่ BLUE Solution จะได้งานเพิ่มขึน้
ต่อเน่ืองดังนั้นในระยะยาว เราคาดว่า BLUE Solution จะ Contribute ก าไรใหก้ับ ITEL ที่ระดับ 30-50 
ลา้นบาทตอ่ปี หรอืคิดเป็นราว 15-25 ลา้นบาท หลงัหกัสว่นของ Minority Interest  

ในอนาคต Blue Solution มีโอกาสถกู Spin-off ออกมาจาก ITEL อยา่งไรก็ดีธุรกรรมการเขา้ซือ้กิจการจะ
เกิดขึน้ไดต้อ้งผ่านมติการประชมุผูถื้อหุน้ในชว่ง 1Q65  

ขณะที่งบดุลของ Blue Solution แข็งแกรง่ ณ สิน้ปี 2563 บริษัทฯ มีสินทรพัย ์221 ลา้นบาท มีส่วนของ
หนีส้ิน 68 ลา้นบาทและมีส่วนของผูถื้อหุน้ 153 ลา้นบาท โดยหนีส้ินสว่นใหญ่เป็นเจา้หนีก้ารคา้ มีหนีส้ิน
ทางการเงินเป็นเงินกูย้ืมระยะยาว 11.7 ลา้นบาท 

 

Figure 14 :Blue Solution Historical Financial Statement 

 
Source:  Company, Yuanta Research 

Blue Solution P&L (THB mn) 2016 2017 2018 2019 2020

Core revenue 130 195 194 176 181

COGs (121) (184) (186) (163) (167)

Gross profits 9 11 7 13 13

Other income 0 0 2 1 0

SG&A 0 0 0 (8) (7)

Operating profit 9 11 9 6 7

Other expense (4) (5) (6) (1) (1)

Finance cost (0) (2) (0) (0) (1)

Pre-tax Profit 5 5 3 5 5

Current taxation (1) (1) (1) (1) (1)

Net Profit 4.00 3.71 2.19 3.87 4.19
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การก้าวเข้าสู่ยุค 5G ที่หมายถงึความต้องการใช้ Data ทีจ่ะเติบโตอยา่งมีนัยส าคัญ 

ธุรกิจ Data Service ของ ITEL เป็นตวัแทนที่ดีของการเติบโต Data ในยคุ 5G ที่ก  าลงัจะมีนัยส  าคญัของ
ประเทศไทย หากพิจารณาวา่ตลาด 5G ของผูป้ระกอบการมือถือปัจจบุนับนฐานลกูคา้ 95 ลา้นราย เป็น
ฐานลกูคา้ 5G เพียงไม่เกิน 4 ลา้นรายเท่านัน้ สดัส่วนยงัต  ่ามาก แต่ในระยะถัดไปสดัส่วนการใชง้าน 5G 
มีแต่จะเพิ่มขึน้และจะกลายเป็นกลุม่หลกัในตลาดในช่วง 3-5 ปีจากนี ้โดยรฐัมนตรีกระทรวง DE คาดวา่ 
Subs 5G จะแตะระดบั 70 ลา้นรายภายปี 2570 (Source: Bangkokpost) 

Figure 15 :Thailand 5G user at the end of 2021F 

 
Source: Yuanta Research 

ในยคุ 5G ปริมาณความตอ้งการใชง้าน Data จะเติบโตกา้วกระโดดโดยแมต้ลาด 5G จะเพิ่งเริ่มเกิดขึน้ 
แตเ่ราเห็นหลกัฐานที่ชดัเจนในหลายประเทศเม่ือสดัสว่นตลาด 5G สงูขึน้ ความตอ้งการใชง้านจะเพิ่มขึน้
ตามซึ่งจะหมายถึงความจ าเป็นตอ้งใช ้Data Service ที่จะเพิ่มขึน้ ไม่ใช่เพียงแค่จาก Mobile Operators 
แตจ่ากภาคเอกชนและภาครฐัที่ตอ้งใชง้านในยคุ Digital เป็นประโยชนโ์ดยตรงตอ่ ITEL 

Figure 16 :5G User will consume more data than 4G users 

 
Source:  Opensignal, Yuanta Research 

 

Figure 17 :Global mobile network data traffic (EB per month) 

 
Source:  Ericson Mobility Report  

5G Subs (mn) 2021F

ADVANC 2.0              

DTAC -             

TRUE 2.0              

Total 5G Subs 4.0              

Total Subscriptons as of 3Q21 95.0            
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สรุปประเด็นการลงทุน ITEL ในปี 2565 

โดยภาพรวม เรามอง ITEL เป็นหุน้ ICT ขนาดกลางที่มีความน่าสนใจลงทนุในปี 2565 เน่ืองจาก  

1) ธุรกิจหลัก Data Service มี Backlogs แข็งแกร่งและจะไดป้ระโยชนจ์ากการเติบโตของปริมาณ
การใช ้Data ในยุค 5G ที่จะเติบโตอย่างมีนัยส  าคญั ขณะที่สัดส่วนรายไดก้ว่าครึ่งของ ITEL มา
จากธุรกิจดังกล่าวท าให ้ITEL เป็นหนึ่งในหุน้ที่ไดป้ระโยชน์จากการก้าวเขา้สู่ยุค Digital อย่าง
ชดัเจนที่ตลาดยงัตกส ารวจ 

2) ธุรกิจ Installation มี Backlogs ในระดบัสงูเชน่กนั หนนุการรบัรูร้ายไดใ้นปี 2565 สดใส 
3) ธุรกิจ Data Center แห่งแรกอยู่ระหว่างการปรับโครงสรา้งเพื่อเพิ่มกระแสเงินสดใหก้ับกิจการ 

ขณะที่ Data Center แห่งที่สองคาดจะเริ่มมี Performance ที่ดีขึน้หลังได ้Partner ใหม่รายใหญ่
จากตา่งประเทศที่จะมาพรอ้มลกูคา้ตา่งชาติ 

4) การออก ITEL-W3 ท าใหส้ดัสว่น D/E ที่สงูจะถกูแกไ้ข น าไปสูก่ารเติบโตอยา่งยั่งยืนในระยะยาว 
5) การเขา้รุกตลาด SI เพ่ิมเติมจากธุรกรรม SWAP หุน้เพ่ือถือ Blue Solution 51% เช่ือวา่จะเป็นบวก

ในระยะยาวจากโอกาสตอ่ยอดธุรกิจที่ใกลเ้คียงกนั 

คาดก าไรปกติเตบิโตไดท้ี่ระดับ 41% ในปี 2 565  

เราคาดก าไรปกติปี 2565 ที่ 357 ลา้นบาท (+41% YoY) อิงสมมติฐานส าคญัดงันี ้

1. คาดรายไดห้ลักในปี 2565 ที่ 3.34 พันลา้นบาท (+38% YoY) หนุนจากรายไดธุ้รกิจ Network 
Installation ท าระดับสูงสุดใหม่ที่  1.7 พันล้านบาทจากงบดุลที่ดีขึ ้นและ  Backlogs ในมือที่
แข็งแกรง่ ขณะที่รายได ้Data Service เราคาดที่ 1.5 พนัลา้นบาท เติบโตต่อเน่ืองจากการกา้วเขา้
ยคุ 5G เต็มตวัเป็นปีแรก  

2. คาดอัตราก าไรขั้นต้นในปี 2565 ที่ระดับ 22.5 %ปรับตัวลดลง เน่ืองจากเราสมมติให้งาน 
Installation มีสดัส่วนสงู ซึ่งงานดงักล่าวมี Margin ต ่าที่สดุในกลุม่ ท  าใหภ้าพรวม GPM ของกลุม่
ลดลง 

3. คาด SG&A ในปี 2565 ที่ 168 ลา้นบาท (+25% YoY) ตามการขยายเขา้รุกงานประมลูต่อเน่ือง 
แต ่SG&A to sale คาดที่ 4.9% ต ่ากวา่ระดบัปี 2564 ที่ 5.5% จาก economies of scale  

4. เราคาดก าไรจาก Blue Solution ที่ราว 20 ลา้นบาทตอ่ปีในปีแรก และปรบัขึน้เป็น 30 ลา้นบาทใน
ปี 2566 โดย ITEL จะรบัรู ้51% ของก าไรดังกล่าว อย่างไรก็ดี หากการประชุมผูถื้อหุน้ไม่อนุมัติ 
หรอือนมุตัิแลว้ Synergy ไมเ่กิดขึน้ตามคาด สมมติฐานดงักลา่วมีโอกาสผิดพลาดได ้

5. คาดดอกเบีย้จา่ยทยอยลดลงตอ่เน่ืองจากงบดลุที่แข็งแกรง่ขึน้ท  าใหพ้ึง่พิงเงินทนุจากการกูล้ดลง 
6. คาดส่วนแบ่งขาดทนุจากบริษัทฯ รว่มลดลงต่อเน่ือง ผลบวกจาก Partner รายใหม่ในธุรกิจ Data 

Center 

เราคาดจ านวนหุน้ ITEL-W3 จะถูกแปลงสภาพ 51% ภายในปี 2565 ส่วนที่เหลือในปี 2566 เหลือคาด
บรษัิทฯ จะไดร้บัเงินสดเพิ่มขึน้ในปี 2565/66 ที่ 561 ลา้นบาทและ 531 ลา้นบาทตามล าดบั และสมมตใิห ้
ITEL ต้องออกหุ้น 30 ล้านหุ้นเพื่อท าการซือ้กิจการ Blue Solution ในปี 2565 ผลของ Dilution จาก 
warrant และหุน้เพ่ือการซือ้กิจการท าให ้ EPS Growth เติบโตนอ้ยกวา่ Norm profit growth 
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Figure 18 :ITEL P&L Projection 

 

Source: Company, Yuanta Research 

 

  

ITEL P&L (THB mn) 2020 2021F 2022F 2023F

Total Revenue 2,040       2,435       3,340       4,040       

Service revenue 2,021       2,390       3,300       4,000       

Data service 1,111       1,320       1,550       2,000       

Data center 85           85           50           -          

Network Installation 824          985          1,700       2,000       

Other service revenue -          -          -          -          

Other income 20           45           40           40           

Growth YoY

Service revenue -13.3% 18.3% 38.1% 21.2%

Data service 30.9% 18.8% 17.4% 29.0%

Data center -9.0% -0.5% -41.2% -100.0%

Network Installation -40.6% 19.5% 72.6% 17.6%

% to sale

Data service 54.5% 54.2% 46.4% 49.5%

Data center 4.2% 3.5% 1.5% 0.0%

Network Installation 40.4% 40.5% 50.9% 49.5%

Gross Profit 482          606          751          900          

Data service 311          337          388          500          

Data center 31           27           17           -          

Network Installation 120          197          306          360          

Gross Margin 23.6% 24.9% 22.5% 22.3%

Data service 28.0% 25.5% 25.0% 25.0%

Data center 36.5% 32.0% 34.0% 0.0%

Network  Installation 14.6% 20.0% 18.0% 18.0%

Others 19           2             20           30           

SG&A (107)         (134)         (168)         (181)         

SG&A to sale -5.3% -5.5% -5.0% -4.5%

EBIT 393          474          603          749          

Finance cost (154)         (148)         (140)         (134)         

Profit before tax 239          325          463          615          

Share from associate (7)            (6)            (3)            -          

Income tax expenses (48)          (65)          (93)          (124)         

Minority interest -          -          (10)          (15)          

Profit for the period 184          254          357          477          

Extra item 19           -          -          -          

Norm Profit 165          254          357          477          

Norm profit growth -8.8% 53.8% 40.8% 33.3%

No of share 1,000       1,247       1,448       1,609       

EPS (THB per share) 0.17         0.20         0.25         0.30         

EPS growth -8.8% 23.3% 21.3% 20.0%
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ประเมินราคาเหมาะสม ณ สิน้ปี 2565 ที่ 7.40 บาทตอ่หุน้ 

เราคาดการณก์ าไรปกติปี 2565 ที่ 357 ลา้นบาท (+41% YoY) แตเ่น่ืองจากมี Dilution ท าใหค้าด EPS ปี 
2565 ที่ 0.25 บาทต่อหุน้ (+21% YoY) เราเลือกใช ้PER 30x ซึ่งต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มหุน้ Lease line 
และหุน้ที่ไดป้ระโยชนจ์ากยคุ Digital ที่มีโครงสรา้งรายไดใ้นลกัษณะ Recurring ที่ 37.3x  

บนระดับ PER ที่ 30x จะใกลเ้คียงกับค่าเฉลี่ยในอดีตของ ITEL ที่ระดับ +1SD หรือบน PER 32.8x ซึ่ง
เป็นระดบัที่เหมาะสมในมมุมองของเราเพราะสะทอ้นรอบการกลบัมาเติบโตรอบใหมข่องบรษัิทฯ 

เราเร่ิมต้นที่ค าแนะน า “ซือ้” เราประเมินราคาเหมาะสมของ ITEL ณ สิน้ปี 2565ที่ 7.40 บาทต่อ
หุ้น เรามอง ITEL เป็นหุน้เติบโตเด่นของกลุม่ ICT ที่ตลาดจะกลบัมาให ้Premium จากงบดลุที่แข็งแกรง่
ขึน้ รอบของธุรกิจที่เขา้สูช่่วงการเก็บเก่ียวประโยชนจ์ากการเติบโตของปริมาณ Data ในยคุ 5G และการ
เขา้สูปี่ทองของธุรกิจ 

Valuation ของ ITEL ยงัถกูกว่ากลุ่ม ICT Small Cap ตวัน าตลาดที่ไดป้ระโยชนจ์าก Digital Economies
ที่ตลาดใหข้ึน้ไปซือ้ ขาย ถึงระดบั 40x-70x อย่างมีนัยส  าคญั ขณะที่ธุรกิจหลกัของ ITEL ราว 50% เป็น 
Fiber optic ที่ไดป้ระโยชนโ์ดยตรงจากการเติบโตของความตอ้งการใช ้Data ในยคุ Digital ทัง้จากภาครฐั
และเอกชนและยงัเป็นโครงข่ายที่มีอายสุญัญายาวและผ่านการลงทนุหนักไปหมดแลว้  ท  าให ้ITEL เป็น
อีกหนึ่งตวัแทนการเติบโตของยคุ 5G ที่ยงัถกูตลาดมองขา้ม  

ขณะที่ Assigned PER ของเราที่สูงกว่า EPS Growth เน่ืองจากการแปลงสภาพ Warrant เป็นเพียง
ผลกระทบระยะสัน้ในชว่ง 1-2 ปีนี ้ไมไ่ดส้ะทอ้นศกัยภาพในระยะยาวของบรษัิทฯ ที่จะเติบโตไดอี้กมากใน
ยคุ 5G  

 

 

 

 

Figure 19 :Peer Comparison (Forward P/E)  Figure 20 :  ITEL Valuation  

 

 

 
Source : Bloomberg, Yuanta Research  Source : Yuanta Research 

Figure 21 :  ITEL PE Band  

 
Source : Yuanta Research 
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ความเสี่ยงส าคัญ 

1. ความเสี่ยงจากการพึง่พางานประมลูที่มีรายไดไ้มแ่น่นอน 
2. ความเสี่ยงจากภาระหนีส้ินที่สงู 
3. ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซายาวนานท าใหก้ารเติบโตของ Data Service ท าไดล้า่ชา้ 
4. ความเสี่ยงจากความลา่ชา้ในการขาย Data Center เขา้กอง REIT 
5. การเติบโตที่รวดเรว็เกินไปและสรา้งภาระใหก้บังบดลุมากเกินไป 
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Balance Sheet       Profit and Loss      
Year as of Dec 

2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
 Year as of Dec 

2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
(THB mn)  (THB mn) 

   Cash & ST investment  288   70   366   705   1,078   Revenue 2,347 2,040 2,435 3,340 4,040 

   Inventories  1,992   2,016   2,335   3,203   3,874     Cost of service  (1,861)  (1,558)  (1,829)  (2,590)  (3,140) 

   Account receivable  -     -     -     -     -     Gross profit 485 482 606 751 900 

   Others 201 160 160 160 160    Operating expenses  (116)  (107)  (134)  (168)  (181) 

Current assets 2,481 2,246 2,861 4,068 5,112  Operating profit  601   589   740   918   1,081  

   LT Investments 219 588 588 588 588    Interest income      

     Property 3,885 4,220 4,405 4,362 4,302    Interest expense  (131)  (154)  (148)  (140)  (134) 

   Others 36 25 25 25 25  Net interest   (131)  (154)  (148)  (140)  (134) 

Other assets 4,141 4,833 5,018 4,975 4,915  Net Invst.Inc/ (loss)  (10)  (7)  (6)  (3)  -  

Total assets 6,622 7,079 7,879 9,043 10,026  Net oth non-op.Inc /(loss)  -   19   2   20   30  

   Accounts payable  831   821   952   1,348   1,635   Net extra-ordinaries  -   19   -   -   -  

   ST borrowings  2,484   2,622   2,450   2,450   2,450   Pretax income  239   239   325   463   615  

   Others  24   38   38   38   38   Income taxes  (48)  (48)  (65)  (93)  (124) 

Current liabilities 3,339 3,482 3,441 3,836 4,123  Net profit  191   191   260   370   491  

   Long-term debts  1,548   1,676   1,500   1,350   1,200   Minority interest  -   -   -   (10)  (15) 

   Others  23   29   50   50   50  
 

Net profit attributable to the 
parent 

181 184 254 357 477 

Long-term liabilities 1,571 1,705 1,550 1,400 1,250  EBITDA 596 693 789 946 1,109 

Total liabilities 4,910 5,186 4,991 5,236 5,373  EPS (THB)  0.18 0.17 0.20 0.25 0.30 

   Paid-in capital  500   500   624   709   789   Source: Company,Yuanta Research     
   Capital surplus  815   815   1,433   1,909   2,360         
   Retained earnings  397   578   832   1,189   1,505   Key Ratios      
   Others  -     -     -     -     -     Year as of Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Shareholders' equity 1,712 1,893 2,888 3,806 4,653  Growth (% YoY)      

Total Equity 1,712 1,893 2,888 3,806 4,653  Sales  45.6   (13.1)  19.4   37.2   21.0  

Source: Company, Yuanta Research 
     Operating profit  18.2   (1.9)  25.6   24.1  

17.7 
 

       EBITDA  25.0   16.2   14.0   19.8   17.3  

Cash Flow       Net profit  36.1   1.5   38.2   40.8   33.3  

Year as of Dec 
2019A 2020A 2021F 2022F 2023F  

EPS  36.1   (8.8)  23.3   21.3   20.0  

(THB mn)  Profitability (%)      

  Net profit  181   184   254   357   477   Gross margin  20.7   23.6   24.9   22.5   22.3  

  Depr & amortization  226   299   316   343   360   Operating margin  15.8   19.3   19.5   18.1   18.5  

  Change in working cap.  (878)  (33)  (188)  (472)  (385)  EBITDA margin  25.4   34.0   32.4   28.3   27.5  

  Others  (23)  65   -   -   -   Net profit margin  7.7   9.0   10.4   10.7   11.8  

Operating cash flow  (494)  515   382   228   452   ROA  3.0   2.7   3.4   4.2   5.0  

  Capex   (515)  (634)  (500)  (300)  (300)  ROE  10.9   10.2   10.6   10.7   11.3  

  Change in LT inv.  (139)  (368)  -   -   -   Stability      

  Change in other assets  20   67   21   -   -   Gross debt/equity (%)  2.4   2.3   1.4   1.0   0.8  

Investment cash flow  (633)  (936)  (479)  (300)  (300)  Net cash (debt)/equity (%)  218.8   223.4   124.1   81.3   55.3  

  Change in share capital  -   -   741   561   531   Int. coverage (X)  2.8   2.6   3.2   4.3   5.6  

  Net change in debt  1,243   266   (348)  (150)  (150)  Int. & ST debt cover (X)  0.1   0.1   0.2   0.2   0.3  

  Other and dividend  (68)  (63)  -   0   (161)  Cash flow int. cover (X)  (3.8)  3.3   2.6   1.6   3.4  

Financing cash flow  1,175   203   393   411   220   Cash flow/int. & ST debt (X)  (0.2)  0.2   0.1   0.1   0.2  

Impact from changes in FX rate  -   -   -   -   -   Current ratio (X) 0.7 0.6 0.8 1.1 1.2 

Net cash flow  48   (217)  296   339   372   Quick ratio (X)  0.7   0.6   0.8   1.1   1.2  

Free cash flow  (1,127)  (421)  (97)  (72)  152   Net debt (THB mn)  3,744.4   4,227.8   3,583.8   3,094.6   2,572.3  

Source: Company, Yuanta Research 
     BVPS (THB)  1.7   1.9   2.3   2.6   2.9  

     
       Valuation Metrics (x)      

       P/E  31.5   34.5   28.0   23.1   19.2  

       P/FCF  119.2   (26.2)  24.0   24.3   24.6  

       P/B  3.3   3.0   2.5   2.2   2.0  

       P/EBITDA  9.6   8.2   9.0   8.7   8.3  

       P/S  2.4   2.8   2.9   2.5   2.3  

       Source: Company,Yuanta Research    



 

  

Corporate Governance Report Rating (CG Score) (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 ธันวาคม 2564) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
AAV BCP CK ECF HARN LANNA NCL PPS SAAM SITHAI TASCO TPBI UBIS  
ADVANC BCPG CKP ECL HMPRO LH NEP PR9 SABINA SMK TCAP TQM UV  
AF BDMS CM EGCO ICC LHFG NKI PREB SAMART SMPC TFMAMA TRC VGI  
AIRA BEC CNT EPG ICHI LIT NOBLE PRG SAMTEL SNC THANA TRUE VIH  
AKP BEM COMAN ETE III LPN NSI PRM SAT SONIC THANI TSC WACOAL  
AKR BGRIM COTTO FNS ILINK MAKRO NVD PSH SC SORKON THCOM TSR WAVE  
ALT BIZ CPALL FPI INTUCH MALEE NYT PSL SCB SPALI THG TSTE WHA  
AMA BKI CPF FPT IRPC MBK OISHI PTG SCC SPI THIP TSTH WHAUP  
AMATA BLA CPI FSMART IVL MC ORI PTT SCCC SPRC THRE TTA WICE  
AMATAV BOL CPN GBX JKN MCOT OTO PTTEP SCG SPVI THREL TTB WINNER  
ANAN BPP CSS GC JSP METCO PAP PTTGC SCN SSSC TIPCO TTCL   
AOT BRR DELTA GCAP JWD MFEC PCSGH PYLON SDC SST TISCO TTW   
AP BTS DEMCO GEL K MINT PDJ Q-CON SEAFCO STA TK TU   
ARIP BWG DRT GFPT KBANK MONO PG QH SEAOIL SUSCO TKT TVD   
ARROW CENTEL DTAC GGC KCE MOONG PHOL QTC SE-ED SUTHA TMILL TVI   
ASP CFRESH DUSIT GPSC KKP MSC PLANB RATCH SELIC SVI TNDT TVO   
BAFS CHEWA DV8 GRAMMY KSL MST PLANET RS SENA SYMC TNL TWPC   
BANPU CHO EA GUNKUL KTB MTC PLAT S SIRI SYNTEC TOA U   
BAY CIMBT EASTW HANA KTC NCH PORT S & J SIS TACC TOP UAC   
              

 
2S ASEFA BJCHI CRC FSS INET KTIS MGT PICO SALEE SNP TCC TOG UT 
ABM ASIA BROOK CRD FTE INSURE KWC MILL PIMO SAMCO SPA TCMC TPA UTP 
ACE ASIAN BTW CSC FVC IRC KWM MITSIB PJW SANKO SPC TEAM TPAC VL 
ACG ASIMAR BYD CSP GENCO IRCP L&E MK PL SAPPE SPCG TEAMG TPCS VNT 
ADB ASK CBG CWT GJS IT LALIN MODERN PM SAWAD SR TFG TPOLY VPO 
AEONTS ASN CEN DCC GL ITD LDC MTI PPP SCI SRICHA TGH TPS WIIK 
AGE ATP30 CGH DCON GLAND ITEL LHK MVP PRIN SCP SSC TIGER TRITN WP 
AH AUCT CHARAN DDD GLOBAL J LOXLEY NETBAY PRINC SE SSF TITLE TRT XO 
AHC AWC CHAYO DOD GLOCON JAS LPH NEX PSG SFP STANLY TKN TRU XPG 
AIT AYUD CHG DOHOME GPI JCK LRH NINE PSTC SGF STI TKS TSE YUASA 
ALLA B CHOTI EASON GULF JCKH LST NTV PT SHR STOWER TM TVT ZEN 
AMANAH BA CHOW EE GYT JMART M NWR QLT SIAM STPI TMC TWP ZIGA 
AMARIN BAM CI ERW HPT JMT MACO OCC RCL SINGER SUC TMD UEC  
APCO BBL CIG ESTAR HTC KBS MAJOR OGC RICHY SKE SUN TMI UMI  
APCS BEYOND CMC FE ICN KCAR MBAX OSP RML SKR SYNEX TMT UOBKH  
APURE BFIT COLOR FLOYD IFS KGI MEGA PATO RPC SKY TAE TNITY UP  
AQUA BGC COM7 FN ILM KIAT META PB RWI SMIT TAKUNI TNP UPF  
ASAP BJC CPL FORTH IMH KOOL MFC PDG S11 SMT TBSP TNR UPOIC  
              

 
7UP AU BM CMAN ESSO INSET KYE NC PF PTL SISB SUPER TTI  
A B52 BR CMO FMT IP LEE NDR PK RBF SKN SVOA TYCN  
ABICO BC BROCK CMR GIFT JTS MATCH NER PLE RJH SLP TC UKEM  
AJ BCH BSBM CPT GREEN JUBILE MATI NFC PMTA ROJNA SMART TCCC UMS  
ALL BEAUTY BSM CPW GSC KASET M-CHAI NNCL POST RP SOLAR THMUI VCOM  
ALUCON BGT BTNC CRANE GTB KCM MCS NOVA PPM RPH SPG TNH VRANDA  
AMC BH CAZ CSR HTECH KKC MDX NPK PRAKIT RSP SQ TOPP WIN  
APP BIG CCP D HUMAN KUMWEL MJD NUSA PRECHA SF SSP TPCH WORK  
ARIN BKD CGD EKH IHL KUN MORE OCEAN PRIME SFLEX STARK TPIPP WPH  
AS BLAND CITY EP INOX KWI MUD PAF PROUD SGP STC TPLAS   
              

 

 

 

Corporate Governance Report -  การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นีเ้ป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยโ์ดย
การส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ
และเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงไดด้ังนัน้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของบุคคลภายนอกโดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายใน
เพื่อการประเมินผลส ารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากบัดแูล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ดงันัน้ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั
ดังกล่าวทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรพัย์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด  มิไดย้ืนยันหรือรบัรองถึงความ
ถกูตอ้งของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 



 

  

 
Anti-Corruption Progress Indicator (ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 ธันวาคม 2564) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ไไไไไไไไไไไไไไไ CAC 
2S BAM CGH EA GJS JKN MAKRO NOBLE PM RATCH SKR SYNTEC TMILL TVO 
ADVANC BANPU CHEWA EASTW GPI K MALEE NOK PPP RML SMIT TAE TMT TWPC 
AF BAY CHOTI ECL GPSC KASET MBAX NSI PPPM RWI SMK TAKUNI TNITY U 
AI BBL CHOW EGCO GSTEEL KBANK MBK NWR PPS S & J SMPC TASCO TNL UBE 
AIE BCH CIG EP GUNKUL KBS MC OCC PREB SAAM SNC TBSP TNP UBIS 
AIRA BCP CIMBT EPG HANA KCAR MCOT OCEAN PRG SABINA SNP TCAP TNR UEC 
AKP BCPG CM ERW HARN KCE META OGC PRINC SAPPE SORKON TCMC TOG UKEM 
AMA BEYOND CMC ESTAR HEMP KGI MFC ORI PRM SAT SPACK TFG TOP UOBKH 
AMANAH BGC COM7 ETE HMPRO KKP MFEC PAP PROS SC SPALI TFI TOPP UPF 
AMATA BGRIM COTTO FE HTC KSL MINT PATO PSH SCB SPC TFMAMA TPA UV 
AMATAV BJCHI CPALL FNS ICC KTB MONO PB PSL SCC SPI TGH TPP VGI 
AP BKI CPF FPI ICHI KTC MOONG PCSGH PSTC SCCC SPRC THANI TRU VIH 
APCS BLA CPI FPT IFEC KWC MSC PDG PT SCG SRICHA THCOM TRUE VNT 
AQUA BPP CPN FSMART IFS KWI MST PDJ PTG SCN SSF THIP TSC WACOAL 
ARROW BROOK CSC FSS ILINK L&E MTC PE PTT SEAOIL SSP THRE TSTE WHA 
ASIAN BRR DCC FTE INET LANNA MTI PG PTTEP SE-ED SSSC THREL TSTH WHAUP 
ASK BSBM DELTA GBX INSURE LH NBC PHOL PTTGC SELIC SST TIDLOR TTA WICE 
ASP BTS DEMCO GC INTUCH LHFG NEP PK PYLON SENA STA TIPCO TTB WIIK 
AWC BWG DIMET GCAP IRC LHK NINE PL Q-CON SGP STOWER TISCO TTCL XO 
AYUD CEN DRT GEL IRPC LPN NKI PLANB QH SINGER SUSCO TKS TU ZEN 
B CENTEL DTAC GFPT ITEL LRH NMG PLANET QLT SIRI SVI TKT TVD  
BAFS CFRESH DUSIT GGC IVL M NNCL PLAT QTC SITHAI SYMC TMD TVI  
              

ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 
7UP AS CPR DOHOME GULF JMT MAJOR NRF SAK STECH VCOM 
ABICO BEC CPW ECF III JR MATCH NUSA SCGP STGT VIBHA 
AJ BKD CRC EKH INOX KEX MILL PIMO SCM SUPER WIN 
ALT CHG DDD ETC J KUMWEL NCL PR9 SIS TQM YUASA 
APCO CPL DHOUSE EVER JMART LDC NOVA RS STAR TSI ZIGA 
           

 

 ค าชีแ้จง  ขอ้มลูบริษัทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย มี 2 
กลุม่ คือ 

-ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-ไดร้บัการรบัรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้ของการป้องกันการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการคอรร์ัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว  สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  
(แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอ่ืนที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แตก่รณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นีบ้ริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด มิไดย้ืนยนั 
ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 

http://www.thai-cac.com/th


 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ส ำนกังำนใหญ่ 
127 อาคารเกษร ทาวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนราชด าร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888    โทรสาร  0 2009 8889 
 

สาขากลว้ยน า้ไท 
3803  อาคาร คสิ  ชัน้ G หอ้ง  A1 – G04  
ถนนพระรามท่ี 4 แขวงพระโขนง เขตคลองเตย 
กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3770  โทรสาร  0 2339 3865 

สาขาครสิตลัปารค์ 
เลขท่ี 199 อาคาร D ชัน้ 1  หอ้งเลขท่ี 106-107  
ถนนประดษิฐ์มนธูรรม  แขวงลาดพรา้ว เขตลาดพรา้ว 
กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510  โทรสาร  0 2515 0875 

สำขำงำมวงศว์ำน 
เลขท่ี 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 424, 
426, 428, 430  อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลลง์ามวงศว์าน 
ชัน้ 11 หมู่ท่ี 2 ถนนงามวงศว์าน ต  าบลบางเขน  
อ าเภอเมืองนนทบรุี  จงัหวดันนทบรุี 11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสำร 0 2550 0499 

สาขาเซน็ทรลัลาดพรา้ว 
เลขท่ี 1693 อาคารส านกังาน  เซน็ทรลัลาดพรา้ว 
ชัน้ 11 หอ้งเลขท่ี 1101 ถนนพหลโยธิน  
แขวงจตจุกัร  เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3700  โทรสาร  0 2541 1505 
 

สาขาถนนสีลม 
62 อาคารธนิยะ หอ้ง 1109 ชัน้ 11 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบางรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสาร  0 2235 6817 

สาขาทา่พระ 
129 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์ 
ทา่พระ ชัน้ 9 ถนนรชัดาภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุี  กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสำร  0 2477 7217 

สาขานานา 
142 อาคาร ท ูแปซฟิิค เพลส 
ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท  แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3200  โทรสาร  0 2254 9954 

สาขาบองมารเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบาลสงเคราะห ์
แขวงลาดยาว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสาร  0 2002 5551 

สาขาบางกะปิ 
3522 ชัน้ 8 อาคารศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์
บางกะปิ  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจั่น 
เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 
โทรศพัท ์ 0 2120 3000  โทรสาร  0 2363 3075 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซน็ทรลัซตีิบ้างนา  
ถนนบางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสาร  0 2745 6467 

สาขาป่ินเกลา้ 
เลขท่ี 7/129 อาคารส านกังานเซน็ทรลัพลาซา ป่ินเกลา้  
อาคาร เอ หอ้งเลขท่ี 21803/2 ชัน้ 18 ถนนบรมราชชนนี 
แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขตบางกอกนอ้ย  กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสำร  0 2433 7001 

สาขาพาราไดซ ์พารค์ 
เลขท่ี 61 อาคารพาราไดซ ์พารค์ ชัน้ 4  
ถนนศรีนครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสาร  0 2780 2265 

สาขารตันาธิเบศร ์
145 ถนนตวิานนท ์ ต  าบลบางกระสอ  อ าเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุี  11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสาร  0 2580 7765 

สาขาวชัรพล 
78/26 ซอยวชัรพล 2 
แขวงทา่แรง้  เขตบางเขน  กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3170  โทรสาร  0 2363 6629 

สำขำอำรยี ์
เลขท่ี 412/44-45  อาคาร บา้นพหลโยธิน เพลส ชัน้ 3 
ถนนพหลโยธิน  แขวงสามเสนใน 
เขตพญาไท  กรุงเทพฯ 10400 
โทรศพัท ์ 0 2120 3350  โทรสาร  0 2619 0552 

สาขาอโศก 
50 อาคารจีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี เพลส ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท 
21  
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์0 2120 3050  โทรสาร  0 2258 3074-5 

สำขำอมัรินทร ์
เลขท่ี 496-502  อาคารอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลนิจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสาร 0 2256 9596 

สำขำขอนแก่น 
561/27-28 ถนนหนา้เมือง 
ต าบลในเมือง  อ าเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 043 041344 โทรสาร 043 041355 

สำขำชลบรุ ี
98/16  หมู่ท่ี 5 ต  าบลหว้ยกะปิ   
อ าเภอเมือง จงัหวดัชลบรุี  20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสาร 038 384794 

สาขาเซน็ทรลัชลบรุ ี
เลขท่ี 55/35-36 หมู่ท่ี 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุี  จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสาร  0 3805 3839 

สำขำเชยีงใหม ่
สมาคมพาณิชยส์ามคัคี เชียงใหม ่ที่อยู่ 71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเตล็  ต  าบล วดัเกต  อ าเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสาร 053-240206 

สาขานครศรีธรรมราช  
155/8 ถนนพฒันาคขูวาง ต าบล ในเมือง  
อ าเภอ เมืองนครศรีธรรมราช 
จงัหวดันครศรีธรรมราช 80000 
โทรศพัท ์0 7534 4955 โทรสาร 0 7534 4956 

สำขำพษิณโุลก 
เลขท่ี 261/42 ถนนบรมไตรโลกนาถ  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพษิณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสาร  055 243 168 

สาขาภเูก็ต 
เลขท่ี 1/6-7 ถนนทุง่คา ต.ตลาดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสาร  0 7635 4020 

สำขำสมทุรสำคร 
เลขท่ี 67/518  หมู่ท่ี 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขาม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสาคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสาร 034 429202 

สำขำระยอง 
125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บา้นคา่ย) 
ต าบลเชิงเนิน  อ าเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-12 โทรสาร 038 617490,  
038 619253 

สาขาสรุนิทร ์
เลขท่ี 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสาร  0 4451 2447 

สาขาหวัหนิ 
เลขท่ี 85/7 ชัน้ 1 ถนนเพชรเกษม ต าบลหวัหนิ อ าเภอ
หวัหนิ จงัหวดัประจวบคีรีขนัธ ์
โทรศพัท ์ 0 3290 9612-4 โทรสาร 0 3290 9612 ตอ่ 
6201 

สำขำหำดใหญ่  
โครงการ The Rise Residence หอ้งเลขท่ี 11/103 
ถนนประชายินดี 5 อ าเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666  
โทรสาร  074 894 629, 074 894 687 

สาขาอบุลราชธานี 
เลขท่ี 941 ชัน้ 1 ถนนชยางกรู  ต  าบลในเมือง 
อ าเภอเมือง  จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสาร  0 4531 2132 

สาขาเซน็ทรลัเวิลด ์
เลขท่ี 4,4/5 อาคารเซนทาวเวอร ์ชัน้ 14 หอ้งเลขท่ี 
004/1 ถนนราชด าร ิแขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์0 2009 8929  โทรสาร 0 2255 8880 

สาขาจนัทบรุ ี
เลขท่ี 177/51, 177/52 หมู่ 10 ต  าบลทา่ชา้ง  
อ าเภอเมืองจนัทบรุี จงัหวดัจนัทบรุี 22000 
โทรศพัท ์0 3960 9749  โทรสาร 0 3948 0456 

 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

ฝ่ายวิเคราะหห์ลักทรัพย ์
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

การเปิดเผยข้อมูล 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าขึน้โดยฝ่ายวิเคราะหก์ารลงทนุ บริษัทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากัด (“บริษัท”)  บนพืน้ฐานขอ้มลูซึ่งพิจารณาแลว้วา่มีความน่าเชื่อถือ 
อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ด ้การวิเคราะหข์อ้มูลนีจ้ดัท  าขึน้โดยอา้งอิงหลกัเกณฑแ์ละมาตรฐานการวิเคราะห ์
เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจในการลงทนุ ดงันัน้นักลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทนุ  บริษัทขอสงวนสิทธ์ิในการน าขอ้มลูที่ปรากฏใน
เอกสารนีไ้มว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น ไปท าซ  า้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรอืแสวงหาผลประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใด ๆ  เวน้แตจ่ะไดร้บัความยินยอมเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรจากบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บรษัิทหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จ  ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปัจจยัพืน้ฐาน 3 ระดบั คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  าหรบัหุน้ที่มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมลูค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งก าไร (TRADING) ส  าหรบัหุน้ที่ให้
ผลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหวา่ง -10% ถึง +15%(3) ขาย (SELL) ส  าหรบัหุน้ที่ปัจจยัพืน้ฐาน
ไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คาดหวงัรวมสว่นตา่งของมลูคา่เหมาะสมกบัราคาในตลาด ติดลบมากกวา่ 10% ขึน้ไป 
ค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหท์างปัจจยัพืน้ฐานอาจจะ “เหมือน” หรอื “แตกตา่ง” กบัค  าแนะน าการลงทนุในบทวเิคราะหท์างเทคนิครายวนั นักลงทนุตอ้งพิจารณา
ค าแนะน าการลงทนุของบทวิเคราะหฯ์อยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทนุของทา่น 
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
ภาดล  วรรณรตัน ์ หวัหนา้ฝ่ายวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ปิยะภทัร ์ ภทัรภวูดล นกักลยทุธก์ารลงทนุ  piyapat.p@yuanta.co.th 0-2009-8062 
ณฐัพล  ค  าถาเครอื นกักลยทุธก์ารลงทนุ MAI natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ปรมาภรณ ์ รุจาคม ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
ปัจจัยพืน้ฐาน  Sector E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
วีณา  นายดลุย ์ นกัวิเคราะหพ์ืน้ฐานสถาบนั  veena.n@yuanta.co.th 0-2009-8070 
วิชชดุา  ปลั่งมณี นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Construction Service, 

Commerce 
wichuda.p@yuanta.co.th 0-2009-8069 

ถกล  บรรจงรกัษ ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto, IE thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จินดารตัน ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ F&B, SMID Cap, Power&Utility theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 
ศภุชยั  วฒันวิเทศกลุ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ ICT, Electronic, Utility supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 
ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ ์ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
จารุชาติ บชูาชาต ิ นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานดา้นหลกัทรพัย ์ Property, Transportation jaruchart.b@yuanta.co.th 0-2009-8072 
กานตส์ิร ี การะ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์ Hotel   
สารนิ  วฒิุศิรศิาสตร ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
ณชัพล  แพรสีเจรญิ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
อทิตยา  ชินะกาญจนดิษฐ ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
จินดานชุ  ประเวศโชตินนัท ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
จิรายสุ  อาษานาม ผูช้ว่ยนกัวิเคราะห ์    
คณิน  องัศนิุตย ์ ผูช้ว่ยนกัวิเคราะหพ์ืน้ฐานสถาบนั    
วิเคราะหท์างเทคนิค   E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์
พงศพ์ฒัน ์ ค  า้ช,ู CMT, CAIA นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดีิ ์ ลปุระสิทธ์ิ, CMT นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรสง่เจรญิ นกัวิเคราะหปั์จจยัทางเทคนิค  napat.a@yuanta.co.th 0-2009-8052 
ส่วนสนับสนุนข้อมูล     
องัศมุาลิน  คุม้วงค ์ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
พีรญา  เวียงเพิ่ม สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
อษุณี  อีโ้คว้ สนบัสนนุขอ้มลูฝ่ายวิเคราะห ์    
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