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ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียริ่ง 

 วันศุกร์ท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2560 

FTE  
เบอร์ 1 เรื่องดับเพลิง Fair Value : 3.80 บาท 
FTE เป็นหนึ่งในผู้นําด้านระบบดับเพลิงในประเทศไทย มีจุดเด่นหลายประการ และมีแนวโน้มที่จะเติบโตตาม
อุตสาหกรรมการก่อสร้าง โดยฝ่ายวิจัยคาดกําไรปี 2560 และ 2561 จะเติบโตโดดเด่นที่ 34% และ 
9% YoY ตามลําดับ และกําหนด Fair Value อิง PER 19.5 เท่า ได้ที่ 3.80 บาท 

 
 จุดเด่นอยู่ท่ีความหลากหลายของสินค้า และทีมงานท่ีมีประสบการณ์สูง 

FTE ดําเนินธรุกิจนําเข้าและจําหน่ายอปุกรณ์ดบัเพลิงแบบครบวงจร และให้บริการงานออกแบบและ
ติดตัง้ระบบดบัเพลิง ซึง่มีจดุเดน่อยูท่ี่ความหลากหลายของสินค้า โดยเป็นตวัแทนจําหน่ายให้กบัหลาย
ตราสินค้าชัน้นํา มีทีมงานวิศวกรท่ีมีประสบการณ์สงูจํานวนมาก และมีบริการที่ครบวงจร ช่วยสร้าง
ความมัน่ใจให้ลกูค้า เป็นผลให้บริษัทสามารถเป็นหนึง่ในผู้ นําด้านระบบดบัเพลิงในประเทศไทย โดยมี
สว่นแบง่การตลาด 18% ในปี 2558 อีกทัง้นโยบายการกําหนดราคาแบบ Cost Plus Margin ทําให้
บริษัทสามารถรักษาระดบั Margin ไว้ได้สงูอย่างสม่ําเสมอ ขณะท่ีภาพการเติบโตในอนาคตยงัคง
สดใสตามการขยายตวัของอตุสาหกรรมก่อสร้าง และช่องวา่งทางการตลาดท่ียงัมีอีกมาก 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือสร้างคลังสินค้าใหม่ เปิดสํานักงานขาย และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 

บริษัทฯ มีแผนนําเงินท่ีจะได้รับจากการระดมทนุไป 1.) ก่อสร้างคลงัสนิค้าใหม ่เพ่ือทดแทนคลงัสินค้า
เดิม ท่ีปัจจบุนับริษัทเช่าพืน้ท่ีจากบคุคลภายนอก และมีการใช้งานเตม็พืน้ท่ีแล้ว 2.) ใช้ในการเปิด
สํานกังานขายในตา่งจงัหวดั เพ่ือเข้าถึงกลุม่ลกูค้าใหม ่ และ 3.) นําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนรองรับ
การรับงานรับเหมาติดตัง้ขนาดใหญ่ อนัจะเป็นปัจจยัหนนุการเติบโตในระยะยาวตอ่ไป 

กําหนด Fair Value ท่ีระดับ PER 19.5 เท่า ให้ราคาเหมาะสมที่ 3.80 บาท 

บริษัทฯ มีจดุแข็งหลายประการ ท่ีจะหนนุให้กําไรเติบโตตอ่เน่ืองในอนาคต อีกทัง้ยงัอยู่ในอตุสาหกรรม
ท่ีมีอนาคตสดใส โดยฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน อิง PER 19.5 เทา่ เทียบเคียงกบัคา่เฉล่ียของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีลกัษณะการดําเนินธรุกิจท่ีคล้ายกนั (HARN, L&E, AKR, BKD และ ARROW) – 
0.5 S.D. เน่ืองจากฐานรายได้ท่ีต่ํากวา่ จะได้ราคาเหมาะสมท่ี 3.80 บาท คิดเป็น PEG ท่ี 0.57 เทา่ และ
คาดการณ์อตัราเงินปันผลปี 2560 ท่ี 0.09 บาทตอ่หุ้น หรือคิดเป็น Payout Ratio ท่ี 40% 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จัดจําหน่ายหุ้นสามญัเพ่ิมทุนของ FTE ใน
ครั้งนี้ โดยการจัดทําเอกสารฉบับนี้เพื่อ
วตัถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทุนข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่4 กรกฎาคม  
จนถึงการส้ินสดุระยะเวลาการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 150     กลุม่ครอบครัวตนัติไพจิตร  85.7% 64.3% 

กรรมการ/พนกังาน 0  ผู้ ถือหุ้นใหญ่รายอ่ืน 24.3% 10.7% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ประชาชนทัว่ไป 0.00% 25.0% 

ก่อน IPO 225   รวม 100% 
หลงั IPO 300  นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ  

ราคาพาร์ (บาท) 0.50     
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 762 830 991 1,093 1,218  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  81   87   117   128   147  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 
ศิวกร ด่านอุตรา 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 084995 
siwakorn@asiaplus.co.th 

 

EPS (บาท)  1.85   0.41   0.19   0.21   0.24  
EPS Growth (%) -18% -78% -52% 9% 15% 
DPS (บาท)  0.68   0.11   0.09   0.10  0.11 
BVS (บาท) 8.33 0.70 1.42 1.56 1.71 
ROAE (%) 27.00 26.89 20.06 14.32 14.97 
ROAA (%) 14.41 16.99 15.81 12.25 12.86 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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FTE ผู้นําด้านระบบดับเพลิง 

บริษัท ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียร่ิง (FTE) ก่อตัง้ในปี 2542 ด้วยทนุจดทะเบียนเร่ิมต้น 2 ล้านบาท ประกอบ
ธุรกิจนําเข้าและเป็นตวัแทนจําหน่ายอปุกรณ์ดบัเพลิงครบวงจร  รวมทัง้ให้บริการออกแบบและจดัหา
อปุกรณ์ดบัเพลิงและระบบท่ีเก่ียวข้อง โดย FTE มีบริษัทย่อย 1 แห่ง คือ บจ. ไฟร์อินสเป็คเตอร์ (FIS) 
ถือหุ้น 99.99% ซึ่งมีการดําเนินธุรกิจท่ีคล้ายกนั เพียงแต่จดัจําหน่ายสินค้าท่ีมีตราสินค้าต่างกนั ตาม
ข้อกําหนดของเจ้าของตราสินค้า ต่อมาในปี 2557 บริษัทได้เร่ิมจ้างผลิตอุปกรณ์ดับเพลิงภายใต้
เคร่ืองหมายการค้าของตนเองช่ือ “TOTAL FIRE” โดยนับตัง้แต่ก่อตัง้บริษัทมา FTE ได้มีการขยาย
ธรุกิจอย่างตอ่เน่ืองและได้ทยอยเพ่ิมทนุจดทะเบียนจนเป็น 300 ล้านบาทในปัจจบุนั (หลงั IPO) 
 

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
FTE ดําเนินธุรกิจนําเข้าและจําหน่ายอปุกรณ์ดบัเพลิงแบบครบวงจร (Fire Protection) ระบบดบัเพลิง
อตัโนมติัชนิดต่างๆ (Fire Suppression System) ระบบสญัญาณแจ้งเหตเุพลิงไหม้ (Fire Alarm) และ
ให้บริการงานออกแบบและจัดหาอุปกรณ์ดับเพลิงและงานระบบที่เก่ียวข้องกับการดับเพลิงตาม
สถานท่ีต่างๆ โดยโครงสร้างรายได้ของบริษัทสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ รายได้จากการ
จําหน่าย ซึง่รายได้สว่นนีคิ้ดเป็นสดัสว่นประมาณ 75-80% ของรายได้รวม และรายได้จากงานโครงการ
และการให้บริการระบบที่เก่ียวข้องกับการดับเพลิงแบบครบวงจรอีก 20-25% ซึ่งมีทัง้การรับงาน
โดยตรงจากเจ้าของโครงการ (50-60%) และรับงานต่อจากผู้ รับเหมางานระบบ (40-50%) ขณะท่ีหาก
แบง่รายได้ตามกลุม่ลกูค้าจะสามารถแบง่ได้เป็น 3 กลุม่ คือ  
 
1.) กลุม่ผู้ออกแบบและรับเหมาระบบดบัเพลิง คิดเป็นสดัสว่น 54% ของรายได้รวมเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี  
2.) กลุม่เจ้าของโครงการหรือผู้ใช้งานโดยตรง คิดเป็น 32% ของรายได้รวมเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี และ  
3.) กลุม่ร้านค้าหรือตวัแทนจําหน่าย คิดเป็นสดัสว่น 14% ของรายได้รวมเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปี 
 

กลุ่มผลิตภัณฑ์ของบริษัท 

 

ทีม่า :   FTE 

โครงสร้างรายได้ปี 2558-2559 

 

ทีม่า :   FTE 
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จุดเด่นอยู่ท่ีความหลากหลายของสินค้า และความเชี่ยวชาญของพนักงาน 

จดุเดน่ของ FTE ท่ีทําให้บริษัทเป็นหนึง่ในผู้ นําด้านระบบดบัเพลิงในประเทศไทย คือ  

1. มีสนิค้าหลากหลาย  
เน่ืองด้วยบริษัทเป็นผู้ ริเร่ิมดําเนินธุรกิจนีเ้ป็นรายแรกๆ ของประเทศ ทําให้สามารถสัง่สมจํานวน
ตราสินค้าท่ีได้รับการแตง่ตัง้ได้เป็นจํานวนมาก โดยปัจจบุนับริษัทเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้าชัน้นํา
กวา่ 30 ตราสินค้า และมีสินค้าทัง้หมดมากกวา่ 9,000 รายการ ซึง่โอกาสท่ีคูแ่ข่งจะนําตราสินค้าท่ี
บริษัทได้รับแตง่ตัง้มาจําหน่ายเป็นไปได้ยาก เน่ืองจากโดยปกติแล้ว เจ้าของตราสินค้าจะนิยมให้มี
ผู้จดัจําหน่ายจํานวนเพียงน้อยราย เพ่ือลดการแข่งขนัระหว่างกนั อีกทัง้หากสัง่ซือ้จํานวนไม่มาก 
ราคาตอ่หน่วยก็จะไมส่ามารถแข่งขนัได้ 

2. บริหารสนิค้าได้ด ีสามารถรองรับความต้องการของฝ่ายขายได้อย่างเพยีงพอ 
สินค้าส่วนใหญ่ของบริษัทฯ นําเข้าจากต่างประเทศ ซึ่งต้องใช้ระยะเวลาในการสัง่ซือ้ และรอการ
ขนส่งเข้ามาในประเทศ บริษัทฯ จึงได้มีการประมาณการยอดขาย และมีกลยุทธ์การเก็บสต็อก
สินค้าไว้ในปริมาณท่ีเหมาะสม เพ่ือให้มีสินค้าหมุนเวียนเพียงพอต่อความต้องการของลูกค้า 
ขณะท่ีการด้อยค้าของสินค้าแต่ละปีอยู่ท่ีเพียง 1-2 ล้านบาท สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพของ
การคาดการณ์ และการจดัการท่ีดีมาก 

3. เป็นตวัแทนจาํหน่ายให้กับหลายตราสนิค้าชัน้นํา 
บริษัทเป็น Exclusive Distributor และ General Distributor ให้กบัหลายตราสินค้าชัน้นําของโลก 
ทัง้ OSW, DIXON, Grinnell, National Foam, Pyro Chem, FOGTEC, LPG หรือ Fike SigniFire 
เป็นต้น ซึง่ถือเป็นข้อได้เปรียบท่ีสําคญัมาก เน่ืองจากหากโครงการใดมีรายช่ือสินค้าดงักลา่วอยู่ใน 
Vendor list บริษัทก็จะสามารถเข้าไปรับงานได้ 

4. มีจาํนวนวศิวกรที่มีประสบการณ์และความชาํนาญสูงจาํนวนมาก 
ทีมวิศวกรของ FTE มีขนาดใหญ่ และส่วนใหญ่มีประสบการณ์และความชํานาญสูง เน่ืองจาก
บริษัทเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้าจากหลายตราสินค้าระดบัโลก มาเป็นระยะเวลานาน ทําให้ได้รับ
การถ่ายทอด Know How และ Solution มาจํานวนมาก ทําให้สามารถแก้ปัญหา หรือให้คําแนะนํา
ในการติดตัง้ระบบดบัเพลิงได้ดีกวา่คูแ่ข่งสว่นใหญ่ 

5. มีบริการที่ครบวงจรมากที่สุด  
บริษัทมีการให้บริการท่ีครบวงจร ทัง้การขาย การให้คําปรึกษา รับเหมางานระบบ หรือดแูลระบบ
หลงัการขาย ทําให้ลกูค้าได้รับความพงึพอใจสงูสดุ และลดเวลาการติดตอ่กบัผู้ ให้บริการหลายราย 

 

 

สัดส่วนรายได้ตามกลุ่มลูกค้า 

 

ทีม่า :   FTE 
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ประสิทธิภาพการทํากําไรสมํ่าเสมอ มี Net margin 10-11% 
นโยบายการกําหนดราคาแบบ Cost Plus Margin ในสินค้าแบรนด์ชัน้นําทําให้ FTE สามารถรักษา
ระดบั Gross Margin ได้คอ่นข้างสม่ําเสมอท่ีระดบั 23-26% ซึง่จะผนัแปรตามกลุม่ลกูค้าท่ีขายได้ในแต่
ละปี ขณะที่ Net Profit Margin จะอยู่ท่ี 10-11% ซึ่งถือเป็นระดบัท่ีสงูมาก เป็นผลจากทัง้นโยบายการ
ตัง้ราคาสินค้าแบบ Cost Plus Margin และประสบการณ์ในการช่วยแก้ปัญหาให้ลกูค้า ท่ีหาบริษัทอ่ืน
มาทดแทนได้ยาก ทําให้สามารถควบคมุอตัราการทําไรได้เป็นอย่างดี  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

การแข่งขันไม่รุนแรง และคู่แข่งใหม่เข้ามาได้ไม่ง่ายนัก 

แม้ธุรกิจนําเข้าและจําหน่ายผลิตภณัฑ์ดบัเพลิง จะมีข้อจํากัดในการเข้าสู่ธุรกิจน้อย เน่ืองจากอาศยั
เงินทุนท่ีไม่มากนักในการประกอบธุรกิจ อย่างไรก็ดีเน่ืองจากผลิตภณัฑ์เหล่านีมี้ความเก่ียวข้องกับ
ปลอดภยัสงู ผู้ซือ้จงึจําเป็นต้องใช้สินค้าท่ีมีคณุภาพดี และผ่านการรับรองมาตรฐานสากล ซึง่ตราสินค้า
ท่ีได้รับการยอมรับในระดับโลกมีจํานวนจํากัด อีกทัง้เจ้าของตราสินค้าส่วนใหญ่จะแต่งตัง้ผู้ แทน
จําหน่ายเพียงรายเดียว หรือจํากดัจํานวนให้มีน้อยราย เพ่ือลดการแข่งขนัระหว่างกนั  ซึ่ง ณ ปัจจบุนั 
ตราสินค้าระดบัโลกสว่นใหญ่มีตวัแทนจําหน่ายในประเทศไทยแล้ว  

สําหรับคู่แข่งท่ีมีธุรกิจท่ีใกล้เคียงกับบริษัทฯ มีจํานวนประมาณ 14 ราย แต่จากการประเมินของฝ่าย
วิจยัคาดวา่ บริษัทท่ีมีขนาดและความน่าเช่ือถือใกล้เคียงกบั FTE มีอยู่ประมาณ 4 ราย และทัง้ 4 รายนี ้
รวมกับ FTE ครองส่วนแบ่งการตลาดกว่า 65% ของมลูค่าตลาดโดยรวมท่ีประมาณ 4,500 ล้านบาท 

ตราสินค้าท่ีบริษัทเป็นตัวแทนจําหน่าย และตราสินค้าของบริษํท 

 

ทีม่า :   FTE 

อัตรากําไรข้ันต้น และอัตรากําไรสุทธิของ FTE ปี 2557-2559 
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ในปี 2558 โดย FTE ครองส่วนแบ่งท่ี 18% อย่างไรก็ดี แม้ตลาดจะมีผู้ เล่นท่ีมีศกัยภาพใกล้เคียงกับ 
FTE อยู่ประมาณ 4 ราย แตด้่วยจดุเดน่ของ FTE ท่ีมีหลายประการ ทําให้สามารถมียอดขายเป็นอนัดบั 
1 ในประเทศได้ ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา (จากการประเมินของฝ่ายวิจยั) 

ทีม่า :   ฝ่ายวิจยั ASPS 

อนาคตสดใส เติบโตตามอุตสาหกรรมก่อสร้าง 

สินค้าและบริการของบริษัทฯ เกือบทัง้หมดจะเก่ียวข้องกับวิศวกรรมอาคาร ทัง้อาคารสํานักงาน 
โรงพยาบาล ห้างสรรพสินค้า คอนโดมิเนียม โครงการรถไฟฟ้า สถานีไฟฟ้า หรือโรงงานอตุสาหกรรม 
เป็นต้น ทําให้การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ มีความสัมพันธ์โดยตรงกับการเติบโตของอุตสาหกรรม
ก่อสร้าง หรือภาคอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งทัง้สองอตุสาหกรรมจะเติบโตไปตามเศรษฐกิจของประเทศ โดย
หากแบง่ตามกลุม่ย่อยจะสามารถจําแนกได้ ดงันี ้

1. สถานีไฟฟ้าแรงสูง ถือเป็นรายได้หลกัสว่นหนึง่ในสว่นของงานรับเหมาติดตัง้ของ FTE โดย ณ 
สิน้ปี 2559 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตของประเทศไทยมีจํานวนสถานีไฟฟ้าแรงสูงทัง้หมด 218 แห่ง 
และมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมขึน้ในอนาคตตามความต้องการไฟฟ้าท่ีมากขึน้ ซึง่ในจํานวนสถานีไฟฟ้า
ทัง้หมดนี ้ส่วนใหญ่ยงัจําเป็นต้องได้รับการปรับปรุงระบบดบัเพลิง ซึ่งท่ีผ่านมามีจํานวนเพียง 
50 สถานี ท่ีได้รับการปรับปรุง (FTE ได้งาน 32 สถานี หรือคิดเป็นสดัส่วน 64%) คงเหลืออีก 
168 สถานี ท่ีจะทยอยถกูปรับปรุง ซึง่คาดว่าจะมีมลูค่างานส่วนดบัเพลิงออกประมลูใหม่ ไม่ต่ํา
กวา่ 300 ล้านบาทตอ่ปี 

2. แผนลงทุนโครงการสถานีไฟฟ้า นอกเหนือจากสถานีไฟฟ้าแรงสงูของ กฟผ. แล้ว การไฟฟ้า
ฝ่ายภมิูภาคก็มีแผนการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าจํานวนมากเช่นเดียวกนั โดยมีวงเงินลงทนุรวม
กว่า 1.6 แสนล้านบาท ซึ่งจะแบ่งเป็นการก่อสร้างระบบสายส่งและสถานีไฟฟ้า, ระบบส่งและ
จําหน่ายไฟฟ้า, ระบบไฟฟ้าเมืองใหญ่ เป็นต้น ซึง่การลงทนุดงักลา่วจําเป็นต้องมีการสร้างระบบ
ดบัเพลิงด้วย จงึเป็นอีกหนึง่โอกาสท่ีสําคญัของอตุสาหกรรมฯ 

3. โครงการเมกะโปรเจ็คต์จากภาครัฐจะทยอยออกมาอย่างต่อเน่ือง นอกเหนือจากการ
ลงทนุสร้างหรือปรับปรุงสถานีไฟฟ้าใหม่จากทางภาครัฐแล้ว รัฐบาลยงัคงมีแผนการลงทนุอีก
หลายโครงการที่จําเป็นต้องมีระบบดบัเพลิงอยู่ในโครงการด้วย ทัง้ สถานีรถไฟฟ้า (มลูค่างาน
ระบบดบัเพลิงต่อรถไฟฟ้า 1 สาย ประมาณ 30-50 ล้านบาท), โรงไฟฟ้า, อโุมงค์ หรือ งานรถไฟ
ทางคูส่ว่นท่ีเป็นอโุมงค์ เป็นต้น  

4. ตลาดอาคารสํานักงาน ข้อมลูจาก CBRE พบว่า ณ ปัจจุบนัในกรุงเทพฯ มีพืน้ท่ีสํานักงาน
รวมกันกว่า 8.56 ล้านตารางเมตร ซึ่งยังคงมีอาคารบางแห่ง ท่ียังไม่ได้ติดตัง้ระบบดับเพลิง 
ขณะท่ีในปี 2560-2562 มีการคาดการณ์ว่าพืน้ท่ีสํานักงานในกรุงเทพฯ จะเพ่ิมขึน้อีก 4 แสน
ตารางเมตร และอาคารใหม่ทุกแห่ง ตามพระราชบัญญัติควบคุมอาคาร ปี พ.ศ. 2552 
จําเป็นต้องมีระบบดบัเพลิง จงึถือเป็นโอกาสท่ีดีมากของ FTE   

5. ตลาดค้าปลีก เป็นอีกหนึง่ตลาดที่น่าสนใจโดย ณ สิน้ปี 2559 อปุทานพืน้ท่ีค้าปลีกในกรุงเทพฯ 
และปริมณฑลมีจํานวน 7.30 ล้าน ตร.ม. และจากการคาดการณ์ของ บริษัท เซ็นทรัลพฒันา 

รายได้ย้อนหลังของ FTE และคู่แข่ง (ล้านบาท) 2557 2558 2559
ไฟร์เทรดเอ็นจิเนียร่ิง (มหาชน) 818 762 830

แมสเทค ลิง้ค์ 808 865 782

หาญ เอ็นจิเนียร่ิง โซลช่ัูนส ์(มหาชน) 572 568 646

การ์ดไฟร์ 642 66 477

ทาคาชิโฮ ไฟร์ ซิเคียวริตี ้แอนด์ เซอร์วิสเซส 568 442 318
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จํากดั (มหาชน) เช่ือวา่ในปี 2560 จะมีอปุทานเพ่ิมขึน้ 230,000 ตร.ม. และในปี 2561-2563 จะ
มีศนูย์การค้าขนาดใหญ่เกิดขึน้หลายแหง่  

6. ตลาดโรงงานอุตสาหกรรม รายงานจากธนาคารแห่งประเทศไทย ระบุว่าจํานวนโรงงานใน
ประเทศไทย ณ สิน้ 2559 อยู่ท่ี 4,228 แหง่ ซึง่ในจํานวนนีย้งัคงมีโรงงานหลายแหง่ท่ียงัไมป่ฎิบติั
ตาม พระราชบญัญติัควบคมุอาคาร พ.ศ. 2522 (ยงัไม่ผ่านคณุสมบติั หรืออยู่ระหว่างการผ่อน
ผนั) ท่ีกําหนดไว้ว่าสถานท่ีจดัเก็บวตัถไุวไฟใดๆ ท่ีมีพืน้ท่ีตัง้แต่ 14 ตารางเมตรขึน้ไป ต้องติดตัง้
ระบบดบัเพลิงอัตโนมติั อีกทัง้นโยบายสนับสนุนการลงทนุด้านภาษีหลายมาตรการของทาง
ภาครัฐ น่าจะช่วยสนบัสนนุให้เกิดการสร้างโรงงานใหมจํ่านวนมากในอนาคต 

 
 

นําเงินจาก IPO ไปสร้างคลังสินค้า เพ่ิมสํานักงานขาย และใช้เป็นทุนหมุนเวียนกิจการในอนาคต  

ก่อนเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ บริษัทมีทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 225 ล้านบาท 
(จํานวนหุ้นทัง้หมด 450 ล้านหุ้น, ราคาพาร์ท่ี 0.50 บาท) และครัง้นีจ้ะระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้น
เพ่ิมทนุให้แก่ประชาชนทัว่ไปอีก 150 ล้านหุ้น รวมเป็นจํานวนหุ้นทัง้หมด 600 ล้านหุ้น  (เกิด Dilution 
Effect 25%) โดยภายหลงัจากการระดมทนุดงักลา่ว กลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมจะลดสดัสว่นการถือหุ้นเดิมจาก 
100% เหลือ 75% ของทนุจดทะเบียนทัง้หมดหลงั IPO คือ 600 ล้านหุ้น โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของ
ตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุชําระ
แล้ว หรือเท่ากบั 330 ล้านหุ้น ภายหลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัท
เข้าซือ้ขาย อย่างไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขาย จะสามารถขายได้จํานวน 25% ของหุ้น 
55% ท่ีติดข้อกําหนด สว่นท่ีเหลืออีก 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี   

 

เงินท่ีได้จากการขายหุ้น IPO บริษัทฯ มีแผนนําไปใช้ก่อสร้างคลงัสินค้า เปิดสํานกังานขายในประเทศ 
และนําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนรองรับการรับงานรับเหมาติดตัง้ขนาดใหญ่ โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

1.) ก่อสร้างคลังสินค้า บริษัทมีแผนก่อสร้างคลังสินค้าใหม่ ตัง้อยู่ในโซนตะวันออกของ
กรุงเทพฯ เพ่ือรองรับรับการขนส่งสินค้านําเข้าจากท่าเรือนํา้ลึกแหลมฉบงั โดยมีมลูค่าการ
ลงทุนรวม 190 ล้านบาท โดยตัง้เป้าว่าจะก่อสร้างแล้วเสร็จในงวด 2Q62 และจะทําให้
บริษัท สามารถสํารองสินค้าได้มากขึน้ตามการเติบโตของรายได้ และสามารถบริการสินค้า

โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อนและหลังเข้าจดทะเบียนในตลาดฯ 

 

ทีม่า :   FTE 
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ได้ดีขึน้ เน่ืองจากคลงัสินค้าปัจจบุนัของบริษัทท่ีเช่าต่อจากบคุคลภายนอก ขนาดประมาณ 
2,000 ตารางเมตรนัน้ เป็นคลงัสินค้าท่ีแบง่เป็นพืน้ท่ีย่อยหลายแห่ง ทําให้ไม่สามารถใช้งาน
ได้มีประสิทธิภาพมากนกั  

2.) เปิดสํานักงานขายและบริการในประเทศ บริษัทมีแผนการเปิดสํานกังานขายใหม่ใน
จงัหวดัระยอง คาดวา่จะเปิดเพ่ือรองรับกบัการขยายตวัของเขตพืน้ท่ี EEC, จงัหวดัเชียงใหม่ 
และจงัหวดัภเูก็ต ท่ีซึ่งมีโรงแรมกว่า 4,000-6,000 แห่ง และโรงแรมส่วนใหญ่ยงัไม่มีระบบ
ดบัเพลิงท่ีมีประสิทธิภาพ ซึง่แผนการเปิดสํานกังานขายใหม่นี ้จะช่วยเพ่ิมจํานวนฐานลกูค้า 
เพ่ิมบริการ Maintenance และทําให้บริษัทสามารถบริการและให้คําปรึกษาแก่ลกูค้าได้ดี
ย่ิงขึน้ เทียบกบัปัจจบุนัท่ีบริษัทขายผ่านผู้ รับเหมาเป็นสว่นใหญ่ 

3.) ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนรองรับการรับงานรับเหมาขนาดใหญ่ บริษัทมีแผนที่จะรับ
งานโครงการรับเหมาติดตัง้ระบบดับเพลิงขนาดใหญ่ ท่ีต้องอาศัยเงินทุนหมุนเวียนท่ี
เหมาะสมตามที่กําหนดไว้ใน TOR  

 
 
 

คาดกําไรปี 2560 เติบโต 34% YoY หนุนโดยงานโครงการเป็นหลัก 
รายได้รวมปี 2560 น่าจะเติบโตได้ดี 19% YoY (รายได้งวด 1Q60 เติบโต 16% YoY และคิดเป็น 24% 
ของประมาณการ) หนนุโดยรายได้จากงานโครงการเป็นหลกัท่ีคาดว่าจะเติบโต 60% YoY เป็น 311 
ล้านบาท คํานวนจาก Backlog ณ สิน้งวด 1Q60 ท่ีมีสงูถึง 296 ล้านบาท (91% ของ Backlog เป็น
งานปรับปรุงสถานีไฟฟ้าของ EGAT) ซึง่งานส่วนใหญ่จะถกูรับรู้ในปีนี ้บวกกบังานในช่วงท่ีเหลือของ
ปีน่าจะทยอยออกมาเสริม Backlog ให้แข็งแกร่งย่ิงขึน้ 

ส่วนรายได้จากการขายซึ่งถือเป็นรายได้ส่วนใหญ่ของบริษัท (สดัส่วนประมาณ 80%) คาดว่าจะยงั
เติบโตได้ดีตอ่เน่ืองตามการเติบโตของอตุสาหกรรมที่ 7% YoY สู ่672 ล้านบาท โดยรวมแล้วจะส่งผล
ให้รายได้รวมเติบโต 19% YoY เป็น 991 ล้านบาท ขณะท่ีอตัรากําไรจากการดําเนินงานน่าจะทําได้ดี
ขึน้เป็น 14.8% จาก 13.2% ในปีก่อน เน่ืองจากการประหยดัต่อขนาดที่ดีขึน้ และส่งผลให้กําไรสทุธิ
เติบโต 34% YoY เป็น 117 ล้านบาท 

 

 

 

 

 

 

 
 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPs 

ปี 2561-2562 คาดว่ากําไรจะยังเติบโตได้ดีท่ี 9% และ 15% ตามลําดับ 

หลงัจากปี 2560 เป็นต้นไป เช่ือว่ากําไรของบริษัทฯ จะยังเติบโตได้ดีต่อเน่ือง ตามการเติบโตของ
อุตสาหกรรม และการเปิดสํานกังานขายใหม่ในต่างจงัหวดั ขณะท่ีภาพการเติบโตระยะยาว หลงัปี 
2563 น่าจะเร่ิมเห็นการเข้าไปประมูลงานโครงการขนาดใหญ่ และจะได้รับผลบวกจากการสร้าง
คลงัสินค้าใหม ่ท่ีจะหนนุให้อตัรากําไรดีขึน้ อนัเป็นปัจจยัหนนุการเติบโตในระยะยาวตอ่ไป 

 

 

  

สมมุติฐานในการประมาณการ 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขาย 604      628      672      719      770      824      

เตบิโต (yoy) 5% 4% 7% 7% 7% 7%

สัดส่วนต่อรายไดร้วม 79% 76% 68% 66% 63% 60%

รายไดจ้ากงานโครงการและการใหบ้รกิาร 155      194      311      374      448      538      

เตบิโต (yoy) 64% 25% 60% 20% 20% 20%

สัดส่วนต่อรายไดร้วม 20% 23% 31% 34% 37% 40%

รายไดอ้ื่น (ลา้นบาท) 3          7          7          -       -       -       

รายไดร้วม 762      830      991      1,093  1,218  1,362   

อัตราการทํากําไรของ FTE 2558 2559 2560F 2561F 2562F 2563F
อัตรากาํไรขัน้ตน้ (%) 74.2% 74.6% 74.4% 74.9% 75.0% 75.0%

อัตรากาํไรจากการดาํเนนิงาน (%) 13.9% 13.2% 14.8% 14.6% 15.1% 15.5%

อัตรากาํไรสุทธ ิ(%) 10.6% 10.5% 11.8% 11.7% 12.0% 12.4%
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ประเมิน Fair value อิง PER 19.5 เท่า ได้มูลค่า 3.80 บาท/หุ้น  

ด้วยจดุเด่นหลายประการของบริษัท บวกกบัการอยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มเติบโตสงู จึงคาดว่า
กําไรน่าจะเติบโตได้ดีต่อเน่ืองไปอีกหลายปี โดยฝ่ายวิจยัให้มลูค่าเหมาะสมท่ี 3.80 บาท อิง PER ท่ี 
19.5 เท่า คํานวนจากค่าเฉลี่ย PER ย้อนหลงั 2 ปี – 0.5 S.D. (เน่ืองจากฐานรายได้ท่ีต่ํากว่า) ของ
บริษัทในหลายอตุสาหกรรมท่ีมีการดําเนินธุรกิจท่ีคล้ายกบั FTE ทัง้การนําเข้าสินค้าจากต่างประเทศ
มาจําหน่าย ผู้ รับเหมางานระบบ ผู้ จําหน่ายวสัดอุุตสาหกรรม และผู้ผลิตและจําหน่ายผลิตภณัฑ์ท่ี
เก่ียวข้องกับไฟฟ้าและงานอาคาร คือ HARN, L&E, AKR, BKD และ ARROW ซึ่งคิดเป็น PEG ท่ี 
0.57 เทา่ และคาดการณ์อตัราเงินปันผลปี 2560 ท่ี 0.09 บาทตอ่หุ้น คิดเป็น Payout Ratio ท่ี 40% 

 

 

 
 

 

 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPs 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PER และ PBV ย้อนหลัง 2 ปี ของบริษัทท่ีมีธุรกิจใกล้เคียง FTE 

 
ทีม่า :   ฝ่ายวิจยั ASPs 
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PER (เท่า) PBV (เท่า) 

ชื่อย่อบริษัท ภาพรวมการประกอบธุรกิจ PER เฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี PBV เฉลี่ยย้อนหลัง 2 ปี รายได้ปี 2559 (ล้านบาท)
HARN นําเขา้และจัดจําหน่ายผลติภัณฑใ์นระบบวศิวกรรมอาคาร 19.50 1.84 663

L&E ประกอบธุรกจิดา้นผลติภัณฑไ์ฟฟ้าแสงสว่างอย่างครบวงจร 24.12 1.56 2962

BKD รับเหมาตกแต่งภายในอาคาร ประเภทคอนโดมเินยีม โรงแรม สํานักงาน 
หา้งสรรพสนิคา้ มหาวทิยาลัย โรงพยาบาล และสถานทีร่าชการ

AKR ผลติหมอ้แปลงไฟฟ้าและบริการซ่อมบํารุงรักษา
รับออกแบบตดิตัง้รวมทัง้ก่อสรา้งสถานไีฟฟ้าย่อย 

ARROW ผลติและจําหน่ายท่อเหล็กเคลอืบสังกะสสีําหรับรอ้ยสายไฟและขอ้ต่อต่างๆ 16.85 4.27 1366

ค่าเฉลีย่   = 21.26 2.47 1611

PER เฉลีย่ ‐ 0.5 S.D. เน ือ่งจากรายไดร้วมของ FTE ต่ํากว่าบริษัททีนํ่ามาเทยีบเคยีง   = 19.51

20.23

25.58 3.23

1.44

1368

1698
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ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. ความเส่ียงจากการพึ่งพงิคู่ ค้าหลักจากต่างประเทศ  
บริษัทมีความเสี่ยงจากการถกูยกเลิกสญัญาการเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้า และการเข้ามาทํา
ธรุกิจเองโดยคูค้่าหลกัจากตา่งประเทศ เน่ืองจากสญัญาแตง่ตัง้เป็นตวัแทนจําหน่ายส่วนใหญ่จะ
เป็นแบบทบทวนการต่ออายตุวัแทนจําหน่ายเป็นประจําทกุๆ 1-3 ปี หากเจ้าของตราสินค้าไมต่อ่
อายกุารเป็นตวัแทนจําหน่ายให้แก่บริษัท ก็อาจจะสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานในอนาคต 
 

2. ความเส่ียงจากการว่าจ้างผู้รับเหมาช่วงในการตดิตัง้ผลติภณัฑ์ 
ในงานรับเหมาทํางานโครงการ บริษัทมีนโยบายว่าจ้างผู้ รับเหมาย่อยอีกต่อหนึ่ง ให้ติดตัง้สินค้า
ให้กบัลกูค้าโดยมีวิศวกรของบริษัทเป็นผู้ควบคมุงาม ซึง่การวา่จ้างผู้ รับเหมาภายนอก อาจนํามา
ซึง่ความเส่ียงในการควบคมุคณุภาพการติดตัง้ให้เป็นไปตามมาตรฐานของบริษัท 
 

3. ความเส่ียงจากความไม่ต่อเน่ืองของรายได้  
บริษัทมีรายได้ส่วนหนึ่งมาจากงานโครงการรับเหมาติดตัง้ระบบ (สดัส่วนประมาณร้อยละ 20) 
ซึ่งมีความเส่ียงเร่ืองความไม่ต่อเน่ืองของรายได้ เน่ืองจากหากบริษัทส่งมอบงานเรียบร้อยแล้ว 
แต่ยงัไม่มีงานใหม่เข้ามารองรับ จะทําให้รายได้ลดลงมาก ในขณะเดียวกนับริษัทยงัคงต้องแบก
รับคา่ใช้จ่ายด้านพนกังาน ทําให้ผลการดําเนินงานในปีนัน้ๆ อาจลดลง ได้ 
 

4. ความเส่ียงจากความด้อยค่าของสนิค้าในสตอ็ก 
บริษัทมีสินค้าท่ีจําหน่ายอยู่มากกว่า 9,000 รายการ บวกกับนโยบายการสํารองสินค้าไว้เผ่ือ
อนาคต ทําให้ต้องมีการคาดเดาความต้องการในอนาคต ซึ่งหากผิดพลาดอาจทําให้สินค้า
ขาดสต็อคหรือไม่สามารถจัดหาได้ทนัความต้องการของลกูค้าได้ ในขณะเดียวกัน สินค้าบาง
รายการที่ไมไ่ด้ถกูจําหน่ายออกไปเป็นเวลานาน ก็อาจทําให้สินค้าตกรุ่น หรือเสื่อมสภาพได้ 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-62 

 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 825         986         1,093      1,218      

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (619)        (737)        (819)        (913)        

กาํไรขัน้ตน้ 206         249         274         305         

รายไดอ้ ืน่ 5             4             -         -         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (101)        (107)        (114)        (122)        

กาํไรจากการดําเนนิงาน 110         146         160         183         

กาํไร (ขาดทุน) พเิศษ -          -          -         -         

กาํไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 110         146         160         183         

ดอกเบีย้จ่าย (1)            (0)            -         -         

ภาษีเงนิได ้ (21)          (29)          (32)         (37)         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -          -          -         -         

กาํไรสุทธิ 87           117         128         147         

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 87           117         128         147         

EPS 0.41        0.19        0.21        0.24        

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 8.3% 19.5% 10.8% 11.4%

อัตรากาํไรขัน้ตน้ 25.0% 25.3% 25.1% 25.0%

อัตรากาํไรสุทธ ิ 10.6% 11.9% 11.7% 12.0%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY%) 7.9% 34.1% 9.4% 14.6%

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 11           376         160         192         

ลูกหนีก้ารคา้ 248         315         327         364         

สนิคา้คงเหลอื 190         241         250         279         

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1             0             0            0            

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 14           15           15          15          

สนิทรัพย์ถาวร 17           53           340         342         

สนิทรัพย์รวม 481         1,000       1,091      1,191      

เจา้หนีก้ารคา้ 95           120         125         139         

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 17           28           28          28          

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 54           1             1            1            

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว -          -          -         -         

หนีส้นิรวม 165         149         153         168         

ทุนเรียกชําระแลว้ 225         300         300         300         

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          405         405         405         

กาํไรสะสม 91           146         232         319         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 316         851         937         1,024      

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 481         999         1,091      1,191      
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-62 (ต่อ) 

 งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรก่อนภาษี 87           139         160         183          

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 3             4             10           10            

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 24           5             -          -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (24)          (111)        (48)          (88)           

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 91           38           122         105          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1             -          -          -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (8)            (37)          (287)        (13)           

อ ืน่ๆ -          -          -          -           

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (7)            (37)          (287)        (13)           

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (31)          (53)          -          -           

เงนิสดจากการเพิม่ทุน 200         480         -          -           

ลด จ่ายปันผล (305)        (63)          (51)          (59)           

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (136)        364         (51)          (59)           

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (53)          364         (216)        33            

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า)

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 3.33        3.13        3.35        3.35         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.73        8.21        8.78        8.78         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.52        0.17        0.16        0.16         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 17.0% 15.8% 12.3% 12.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 26.9% 20.1% 14.3% 15.0%

Net Gearing (เท่า) 0.17        Net Cash Net Cash Net Cash

สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
การเตบิโตของรายไดจ้ากการขาย (YoY) 4% 7% 7% 7%

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 25% 60% 20% 20%

อัตรากาํไรขัน้ตัน้ (%) 24.99% 25.27% 25.06% 25.04%

อัตรากาํไรจากการดําเนนิงาน (%) 13.25% 14.77% 14.64% 15.06%

อัตรากาํไรสุทธ ิ(%) 10.52% 11.81% 11.71% 12.05%


