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BUY 

12M TP: Bt12.90 

Closing price: Bt10.60 

Upside/downside: +21.7% 

  
  

Sector Services 

Paid-up shares (shares mn) 780 

Market capitalization (Bt mn) 8,268 

Free float (%) 34.77 

YTD daily avg. turnover (%) 6.33 

12-mth trading range (Bt) 13.60 / 6.80 

  

 

Major shareholders (%)  

FORTH CORPORATION PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

 49.52 

FORTH SMART SERVICE PUBLIC 

COMPANY LIMITED 

5.86 

Thai NVDR Co., Ltd.                5.31                      

 

คาดผลประกอบการ 4Q64 ทรงตัว QoQ 
เราคาดว่าผลประกอบการกำไรสุทธิในช่วง 4Q64 อยู่ท่ี 96 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1.3%QoQ แต่ลดลง 
12.8%YoY โดยคาดรายได้รวมอยู่ท่ี 643 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 2.3%QoQ แต่ลดลง 11.8%YoY ท้ังนี้
เป็นผลจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยังไม่คลี ่คลาย ทำให้กำลังซื ้อในประเทศลดลง  
โดยเราคาดปัจจัยจำกัดการฟื้นตัวยังมาจาก (1) มูลค่าการเติมเงินผ่านตู้บุญเติมท่ีคาดว่ายังคงลดลง
อย่างต่อเนื ่องใน 4Q64 โดยคาดลดลง 33%YoY (2) มูลค่าการจ่ายบิลท่ีคาดว่าทรงตัว QoQ  
แต่ลดลง 19%YoY จากการใช้จ่ายที่ลดลง ทั้งนี้ผลกระทบที่หนักในช่วงเดือน ต.ค. 64 จำกัดการ
เติบโตของผลประกอบการในช่วง 4Q64 แม้ว่าในเดือน พ.ย.-ธ.ค. 64 จะเริ่มมีการฟื้นตัวท่ีดีขึ้นของ
หลายบริการ ด้านอัตรากำไรขั้นต้นใน 4Q64 เราประเมินว่าอยู่ในระดับ 18.9% ลดลงเล็กน้อยจาก 
3Q64 ที่ระดับ 19.1% และค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารยังคาดว่าลดลงเล็กน้อยทั้ง YoY และ 
QoQ ท่ีระดับ 68 ล้านบาท  

แนวโน้มผลประกอบการปี 65 กลับมาเติบโตอีกครั้ง 
แม้ว่าในช่วง 2H64 บริษัทจะได้รับผลกระทบจากกำลังซื ้อที ่ชะลอตัวลง แต่เรายังคาดว่าผล
ประกอบการของบริษัทในปี 65 จะกลับมาเติบโตอีกครั้ง จากแนวโน้มของบริการต่างๆท่ีเริ่มฟื้นตัว 
โดยปัจจัยหนุนผลประกอบในปี 65 มาจากบริการต่างๆ ดังนี ้ (1) บริการถอนเงิน ที ่เริ ่มเปิด
ให้บร ิการในช่วง 4Q64 ที ่ผ ่านมาแล้วกว่า 56 ตู ้  โดยมีเป้าขยายเป็น 10 ,000 ตู ้ใน 2 ปี  
(2) การเป็นตัวแทนธนาคารพาณิชย์เพิ่มอีก 1 ราย ในปี 64 ท่ีผ่านมา รวมเป็น 8 ราย และจะเป็น
ตัวแทนเพิ่มอีก 1 รายใน 1Q65 รวมเป็น 9 ราย (3) บริการสินเชื่อรายย่อย ที่บริษัทเริ่มจากการ
ให้บริการผ่อนชำระมือถือ โดยเราคาดในปี 65 จะมีการร่วมมือกับพันธมิตรรายอื่นๆมากขึ้น 
ขณะท่ี ตู้เต่าบินยังมีกระแสตอบรับท่ีดี โดยคาดบริษัทจะเริ่มทำการตลาดในช่วง 2H65 โดย ณ สิ้น
ปี 64 ให้บริการแล้วกว่า 540 ตู้ โดยจำนวนเฉลี่ยต่อตู้ยังอยู่ที่ 40-50 แก้วต่อวัน แต่ราคาเฉลี่ย
ปรับตัวสูงขึ้นมาท่ีระดับ 33-34 บาทต่อแก้ว ทั้งน้ี แม้ว่าบริษัทจะปรับเป้าการขยายตู้เต่าบินในปี 
65 ลดลงเหลือ 4,000-5,000 ตู้ (จากเดิม 10,000 ตู้) จากผลกระทบเรื่องการขาดแคลนชิป แต่
บริษัทยังคงเป้าจะไปให้ถึง 20,000 ตู้ภายใน 2 ปี นอกจากนี้บริษัทมีแผนให้บริการโอนเงิน
ต่างประเทศ ท่ีคาดจะเห็นบริการช่วง 1H65 และบริการใหม่ๆท่ีเน้นช่องทางออนไลน์มากขึ้น 

ปรับคำแนะนำ “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายในปี 65 ที่ 12.9 บาท 
เรายังคงมุมมองที่เป็นบวกต่อผลประกอบการในปี 65 จากการขยายบริการใหม่ๆอย่างต่อเนื ่อง 
รวมถึงการเริ่มรับรู้รายได้จากหลายๆบริการ โดยเราคาดว่าหากกำลังซื้อในประเทศกลับมาฟื้นตัว
จะทำให้ผลประกอบการกลับมาเติบโต นอกจากนี้เราคาดว่าบริษัทจะจ่ายเงินปันผลในช่วง 2H64 
ท่ีระดับ 0.24 บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลงเรามองเป็นโอกาสในการสะสม
และจาก Upside ของราคาหุ้นท่ีเพิ่มขึ้น ทำให้เราปรับคำแนะนำเป็น “ซ้ือ” คงราคาเหมาะสมในปี 
65 ท่ี 12.90 บาท อิง PER ท่ี 20 เท่า 

Thailand Research Department  

Benjaphol Suthwanish 

License No. 018575 

Tel: 02 680 5056 

 

 

Jirayut Jintanasarn 

Assistant Analyst 

แนวโน้มผลประกอบในปี 65 กลับมาสดใส 
► คาดผลประกอบการกำไรสุทธิ 4Q64 ทรงตัว QoQ 
► ปัจจัยจำกัดการเติบโตมาจากมูลค่าการเติมเงินผ่านตู้บุญเติมที่คาด

ลดลง 33%YoY และมูลค่าการจ่ายบิลที่คาดลดลง 19%YoY 
► แนวโน้มผลประกอบการปี 65 ยังเติบโต หนุนจากบริการถอนเงิน  

การเป็นตัวแทนธนาคารพาณิชย์เพิ ่มขึ ้น บริการสินเชื ่อรายย่อย 
บริการเคาน์เตอร์แคชเชียร์ และบริการใหม่ เช่น โอนเงินต่างประเทศ 

► ตู้เต่าบินยังมีกระแสตอบรับที่ดี ราคาขายเฉลี่ยต่อแก้วปรับตัวสูงขึ้น 
แต่บริษัทลดเป้าเหลือ 4,000-5,000 ตู้ในปี 65 จากการขาดแคลนชิป 

► คาดเงินปันผลในช่วง 2H64 อยู่ในระดับ 0.24 บาทต่อหุ้น 
► ปรับคำแนะนำเป็น “ซื้อ” คงราคาเป้าหมายปี 65 ที ่12.90 บาท 

 
 

 

Financial highlights

Year to Dec 31 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 3,148 2,861 2,692 3,038

Normalized profit 584 464 416 487

Net profit 584 464 416 487

Normalized EPS (Bt) 0.75 0.59 0.53 0.62

Net EPS (Bt) 0.75 0.59 0.53 0.62

Normalized profit grow th (%) 0.2% -20.6% -10.5% 17.3%

Net profit grow th (%) 0.2% -20.6% -10.5% 17.3%

Normalized EPS grow th (%) 1.2% -20.6% -10.5% 17.3%

Net EPS grow th (%) 1.2% -20.6% -10.5% 17.3%

PE (x) 14.15 17.82 19.90 16.96

P/BV (x) 6.19 7.20 7.60 6.99

EV/EBITDA (x) 9.29 10.60 10.92 9.07

DPS (Bt) 0.66 0.60 0.50 0.61

Dividend yield (%) 6.23% 5.66% 4.75% 5.76%

ROE (%) 45.16% 37.36% 37.15% 42.95%

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Income Statement (Bt mn)

Year to 31 Dec 4Q20 3Q21 4Q21E % YoY % QoQ 2020 2021E % YoY

Total revenue 729 629 643 -11.8% 2.3% 2,861 2,692 -5.9%

Cost of goods sold (594) (509) (522) (2,316) (2,159)

Gross profit 135 120 121 -10.0% 0.7% 545 532 -2.4%

SG&A (71) (71) (68) (264) (273)

EBIT 64 50 53 -17.1% 6.7% 281 259 -8.0%

Interest expenses (7) (5) (6) (31) (21)

Other Income 65 67 68 262 259

Pre-tax profit 122 113 115 -5.6% 2.2% 513 497 -3.1%

Corporate tax (11) (17) (19) (49) (82)

Minorities (0) (0) 0 (1) 0

Normalized profit 110 95 96 -12.8% 1.3% 464 416 -10.5%

FX gain (loss) 0 0 0 0 0

Extraordinary item 0 0 0 0 0

Net profit 110 95 96 -12.8% 1.3% 464 416 -10.5%

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.12 0.12 0.59 0.53

Net EPS (Bt) 0.14 0.12 0.12 0.59 0.53

Gross profit margin (%) 18.5% 19.1% 18.9% 19.1% 19.8%

SG&A to sales 9.7% 11.2% 10.6% 9.2% 10.2%

Effective tax rate (%) 9.4% 15.6% 16.3% 9.6% 16.4%

Normalized profit margin (%) 15.1% 15.1% 15.0% 16.2% 15.4%

Net profit margin (%) 15.1% 15.1% 15.0% 16.2% 15.4%

Source: Company data, AWS Research



          
 

 

 CG Report 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564 

รายงานการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจ และประเมินจากข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอใน
มุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการสำรวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัท
หลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จำกัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 24 สิงหาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress 
Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี ่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับบริษัทจด
ทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดง
ข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี แบบ (56-1) รายงานประจำปี แบบ(56-2) 
หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมอง
ของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลง

ได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท้ังนี้บรษิัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จำกัด มิได้

ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการสำรวจ 

  



          
 

 

 CG Report 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คำแนะนำการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ำกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งกำไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ำกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งกำไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ำกว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดทำโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จำกัด (“บริษัท”) บนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่
เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะ
นำเสนอข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย
ใดๆ ซึ่งเกิดจากการกระทำ ละเว้นการกระทำ หรืองดเว้นการกระทำอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการ
เผยแพร่นี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบท
วิเคราะห์ที่ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดนำข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ทำซ้ำ นำออกแสดงหรือเผยแพร่
ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษร
จากบริษัท ผู้ลงทุนควรทำความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 



          
 

 

 CG Report 
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