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อิงเกรส อินดัสเตรียล (ไทยแลนด์) 

 วันพุธท่ี 5 กรกฎาคม พ.ศ. 2560 

INGRS  
ผู้ผลิตชิน้ส่วนที่มีศักยภาพไกลในอาเซียน  
ผู้ผลิตช้ินส่วนรถยนต์ระดับอาเซียนที่มีฐานการผลิตในไทย มาเลเซีย และอินโดนีเซีย รวมถึงมีลูกค้า
ครอบคลุมค่ายรถยนต์ช้ันน้ําระดับโลกเกือบทุกค่าย และยังมีพันธมติรทางธุรกิจทั้งญ่ีปุ่นและมาเลเซีย
เสริมทัพความแข็งแกร่ง คาดกําไรปกติปี 2560 และ 2561 เติบโต 81% และ 16% ตามลําดับ 

 
 

มีลูกค้าครอบคลุมทุกค่ายรถยนต์ และพันธมิตรเสริมทัพธุรกิจแข็งแกร่งข้ึน 

INGRS ประกอบธรุกิจผลิตชิน้สว่นรถยนต์ประเภทรีดขึน้รูป และ ป๊ัมขึน้รูปในประเทศไทย, มาเลเซีย 
และอินโดนีเซยี ซึง่เป็นฐานการผลิตสําคญัในอาเซียน โดยมีฐานลกูค้าครอบคลมุในกลุม่
อตุสาหกรรมยานยนต์หลายกลุม่ โดยเฉพาะผู้ประกอบรถยนต์รายใหญ่ท่ีเป็นลกูค้าของบริษัทใน 3 
ประเทศ อาทิเช่น TOYOTA, HONDA, MITSUBISHI และ SUZUKI ฯลฯ ทําให้บริษัทสามารถเสนอ
ตวัเป็นผู้ผลิตชิน้สว่นให้กบัรถยนต์รุ่นเดียวกนัในทัง้ 3 ประเทศได้ (Global Bidding) หนนุให้เกิดการ
ประหยดัจากขนาด บวกกบัพนัธมิตรเชิงกลยทุธ์ (Strategic partner) ทัง้ญ่ีปุ่ นและมาเลเซีย เข้ามา
ช่วยเร่ืองเทคโนโลยี สง่ผลให้บริษัทได้รับการตอ่สญัญาจ้างผลิตรถยนต์จากลกูค้าอย่างตอ่เน่ือง 

คากําไรปกติปี 2560 โต 81% และต่อเน่ือง 16% ปี 2561 

ปี 2560 – 2561 คาดกําไรปกติกลบัมาเติบโตสงู 81% yoy และตอ่เน่ือง 16% yoy อยูท่ี่ 160 ล้าน
บาท และ 186 ล้านบาท ตามลําดบั แรงสนบัสนนุจากภาคการผลิตรถยนต์ทัง้ไทย,มาเลเซีย และ
อินโดนีเซยี  หนนุตอ่ยอดขายคาดเติบโตเฉลี่ย 4% ตอ่ปี นอกจากนีป้ระสิทธิภาพทํากําไรคาดปรับตวั
ดีขึน้จากการควบคมุต้นทนุการผลิตและคา่ใช้จ่ายขายบริหาร รวมถึงดอกเบีย้จ่ายท่ีจะลดลงตาม
การคืนเงินกู้หลงัได้รับเงินเพ่ิมทนุในครัง้นี ้จะหนนุให้ Norm Profit Margin ปี 2560 ขึน้มาท่ี 5.3% 
และ 5.9% ในปี 2561 

อิง PER 12 เท่า ได้มูลค่า 1.51 บาท/หุ้น  
ผลกระทบจากการหุ้นเพ่ิมทนุใหม ่ โดยคํานวนหุ้นเพ่ิมทนุแบบ Weighted เข้ามา 4 เดือนสําหรับปี 
2560 สง่ผลให้ EPS ปีนีอ้ยู่ท่ี 0.13 บาท หากอิง PER เทียบเทา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ท่ี 12 เทา่ ได้มลูคา่
พืน้ฐานสิน้ปี 2560 (สิน้สดุ ม.ค. 2561) เทา่กบั 1.51 บาท 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ INGRS ในครั้งนี ้ โดย
การจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์
ในการนําเสนอขอ้มูลและบทวิเคราะห์
เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจ
ของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่16 ก.ค. - 
2 ส.ค. 2560  

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชี้
ชวน ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 578.44     บริษัท อิงเกรส คอร์ปอเรชัน่ เบอร์
ฮาด (ICB) 

100.00% 60.02% 

กรรมการ/พนกังาน -  ประชาชน  0.00% 39.98% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)   รวม 100% 
ก่อน IPO 1,185.38    นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ  

หลงั IPO 1,446.94       

ราคาพาร์ (บาท)  1.00     
      

FY: ปิด 31 ม.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
รายได้รวม (ล้านบาท)  3,159   2,916   3,026   3,141   3,261   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  112   164   160   186   210   
กําไรปกติ (ล้านบาท)  101   88   160   186   210  นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
nuanpun.re@asiaplus.co.th 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

 

EPS (บาท)  0.11   0.07   0.13   0.13   0.14  
Norm EPS (บาท)  0.12   0.14   0.13   0.13   0.14  
DPS (บาท) -   0.09  0.08  0.05   0.06  
BVS (บาท)  1.21   1.22   1.32   1.39   1.48  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

หมายเหต ุ: ปี 2560 มีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลไปแลว้ 0.08 บาท และปี 2561 – 62  อิง Div Payout Ratio ทีร่ะดบั 40%  

 

 



Equity Talk  
Research Division 
 

 2 

INGRS ผู้ผลิตชิ้นส่วนรถยนต์รายใหญ่ระดับอาเซียน 

บริษัท อิงเกรส อินดสัเตรียล (ไทยแลนด์) จํากดั (มหาชน) หรือ INGRS ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 13 มีนาคม 
2557 ทนุจดทะเบียนเร่ิมแรก 2 ล้านบาท (พาร์ 10 บาท) โดยกลุ่มอิงเกรส (Ingress Group)  ผู้ผลิต
ชิน้ส่วนรถยนต์รายใหญ่ของมาเลเซีย ซึ่งมีผู้ ถือหุ้นใหญ่คือ บริษัท อิงเกรส คอร์ปอเรชั่น เบอร์ฮาด 
(ICB) มีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็น Holding Company สําหรับลงทุนในธุรกิจหลักในการผลิตและ
จําห น่าย ชิ น้ส่ วนยานยนต์  (Automotive Components Manufacturing – ACM Business) มี
ผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่ ขอบหน้าต่างประตรูถโลหะรีดขึน้รูป, ชดุประกอบประต ูและงานคิว้ยางรีดม้วน
ขึน้รูป ฯลฯ  นอกจากนีธุ้รกิจของกลุ่มบริษัทฯ ยังรวมถึงธุรกิจ Automation Solution Provider เป็น
ธุรกิจท่ีมีความเก่ียวข้องกับการปรับปรุงเพ่ิมประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตของธุรกิจ ACM 
Business โดยปัจจุบันบริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนรวม 1,446.94 ล้านบาท เป็นส่วนท่ีชําระแล้ว 
1,185.38 ล้านบาท  (พาร์ 1 บาท) 

กลุม่อิงเกรส นบัวา่ผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์รายใหญ่จากมาเลเซีย มีประสบการณ์ในธรุกิจยานยนต์มา
อย่างยาวนานถงึ 24 ปี โดยมีบริษัทย่อย 8 แหง่ ตัง้อยู่ในฐานการผลติท่ีสําคญัของภมิูภาคอาเซียน 3 
ประเทศ ประกอบด้วย 1) ประเทศไทย ได้แก่ บริษัท IAV และ FCT สร้างรายได้รวมกนั ~40% ของ
รายได้รวมปี 2559 (งวดบญัชี ก.พ. 2559-ม.ค. 2560) 2) ประเทศมาเลเซีย ถือหุ้นผ่าน IIM (IGRS ถือ 
100%) ในบริษัท IPSB , ITSB  และ TSSB รายได้คิดเป็นสดัสว่น 12.5%, 39% และ 0.3% ของรายได้
รวมตามลําดบั 3) ประเทศอินโดนีเซีย ประกอบด้วย บริษัทท PTIMV และ PTITI สดัสว่นรายได้ 8% 
นอกจากนีบ้ริษัทร่วมลงทนุสดัสว่น 40% ใน บ.ร่วม IMAPL ผู้ผลิตชิน้สว่นในอินเดีย  

สัดส่วนรายได้แยกตามประเทศปี 2559 

 
ทีม่า : INGRS 

โครงสร้างธุรกิจของบริษัท INGRS  

 

ทีม่า : INGRS 
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บริษัทย่อยท่ีประกอบธุรกิจหลักในไทย 

 บริษัท อิงเกรส ออโตเวนเจอร์ จํากดั (IAV) ในฐานะบริษัทแกนของกลุม่ (Core Company) 
ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดย INGRS ถือหุ้น IAV ในสดัสว่น 62.50% 
ของจํานวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทัง้หมดของ IAV (สว่นท่ีเหลือ 37.5% ถือโดยพนัธมิตรทาง
ธรุกิจจากประเทศญ่ีปุ่ น ได้แก่ บริษัท คาตายามา โคเกียว จํากดั และบริษัท โยเนอิ จํากดั) 
ดําเนินธรุกิจในไทยมา 21 ปี มีโรงงาน ท่ี จ. ระยอง และ อยธุยา เพ่ือผลิตและจดัหาชิน้สว่น
พลาสติกและคิว้ยางรีดม้วนขึน้รูป รวมถึงขอบหน้าตา่งประตรูถโลหะรีดขึน้รูป (roll-formed 
metal automotive door sash) และสว่นประกอบที่เก่ียวข้อง ในฐานะ Tier-1 Supplier 
ให้แก่บริษัทผู้ผลติรถยนต์ท่ีมีฐานการผลิตอยู่ในไทย อาทิ เช่น Mitsubishi, Honda, Isuzu, 
AAT,  General Motors, Nissan และ Suzuki รวมถึงมีการผลติและจําหน่ายสนิค้า
บางสว่นให้แก่ Tier-1 Suppliers  

 บริษัท ไฟน์ คอมโปรแนนท์ (ประเทศไทย) จํากดั (FCT) INGRS ถือหุ้นสดัสว่น 90% สว่นท่ี
เหลือ 10% ถือโดยบริษัทญ่ีปุ่ น IWAMOTO  มีโรงงานผลิตและจดัหาสว่นประกอบโลหะ
สําหรับอตุสาหกรรมยานยนต์ โดยใช้เทคโนโลยีการป๊ัมตดัขึน้รูปโลหะด้วยแมพิ่มพ์ (Fine 
blanking) ท่ี จ. ระยอง ในฐานะ Tier – 2 Supplier ให้แก่ลกูค้ารายสําคญั (Tier-1 
Supplier) ซึง่ได้แก่ IAV, Thai Asakawa, Bridgestone, Siam Sera FB, Valeo 
Compressor Clutch, Hidromax, Johnson Control ฯลฯ  

บริษัทย่อยท่ีประกอบธุรกิจหลักในมาเลเซีย 

 Ingress Industrial (Malaysia) Sdn.Bhd. (IIM) INGRS ถือหุ้นสดัสว่น 100%  จดทะเบียน
ตามกฏหมายของประเทศมาเลเซีย เพ่ือทําหน้าท่ีเป็น Holding Company ในการถือหุ้น
ของ Ingress Technologies Sdn.Bhd. (ITSB), Ingress Precision Sdn.Bhd. (IPSB) และ 
Talent Synergy Sdn.Bhd. (TSSB) ตามข้อกําหนดของทางการมาเลเซียในธรุกิจการผลิต
ซึง่กําหนดวา่ต้องมีบคุคลธรรมดา/นิติบคุคลสญัชาติมาเลเซียถือหุ้นโดยตรง  

 Ingress Technologies Sdn.Bhd. (ITSB) ก่อตัง้มาเป็นเวลา 24 ปี มี IIM ถือสดัสว่น 70% 
อีก 30% ถือโดยพนัธมิตรรายสําคญัอย่าง Perodua ผู้ผลิตและจําหน่ายรถยนต์รายใหญ่
เป็นอันดบั 1 ของมาเลเซีย โดย ITSB เป็นผู้ผลิตและจัดหาชุดประกอบประตู (door-in-
white) รวมถึงการผลิตและประกอบชิน้ส่วนกดอดันํา้หนกัสงูและนํา้หนกักลาง (medium 
to high tonnage press parts) ในฐานะ Tier-1 Supplier ให้แก่ผู้ ผลิตรถยนต์ ชัน้นําใน
ประเทศมาเลเซีย ได้แก่ Perodua, Proton, Honda และ Suzuki เป็นต้น 

 Ingress Precision Sdn.Bhd. (IPSB) ดําเนินธุรกิจมาเป็นเวลา 24 ปี โดย IIM ถือหุ้ น
สัดส่วน 90% ส่วนท่ีเหลือ 10% คือ บจ. คาตายามา โคเกียว ประกอบธุรกิจ ผลิตและ
จัดหาขอบหน้าต่างประตูรถ โลหะรีดขึน้รูป (roll-formed metal automotive door sash) 
กรอบประตแูละส่วนประกอบท่ีเก่ียวข้อง จดัเป็น Tier-1 Supplier ให้แก่ผู้ผลิตรถยนต์ชัน้
นําท่ีมีฐานการผลิตอยู่ในประเทศมาเลเซีย อนัได้แก่ Perodua, Proton, Honda, Toyota, 
Suzuki ฯลฯ รวมถึงมีการผลิตและขายสินค้าบางสว่นให้แก่ ITSB   

 Talent Synergy Sdn.Bhd. (TSSB) ถือหุ้นโดย IIM 100% ให้บริการทางด้าน 
Automation Solution Provider เพ่ือสนบัสนนุและเพิ่มประสทิธิภาพในกระบวนการ
ผลติ ผ่านการปรับปรุงระบบการผลิตให้เป็นระบบอตัโนมติั 
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บริษัทย่อยท่ีประกอบธุรกิจหลักในอินโดนีเซีย 

 P.T. Ingress Malindo Ventures (PT IMV) บ. ยอ่ยทางอ้อมในประเทศอินโดนีเซยี  โดย 
INGRS ถือหุ้นผ่าน IPSB คิดเป็นสดัสว่น 60%  สว่นท่ีเหลือ 40% เป็นพนัธมิตรทางธรุกิจ 
อย่าง บจ. คาตายามา โคเกียว และ บจ. โยเนอิ ดําเนินธรุกิจเป็นผู้ผลิตและจดัหาชิน้สว่น
ขึน้รูป ขอบหน้าตา่งและสว่นประกอบท่ีเก่ียวกบัขอบหน้าตา่งสําหรับรถยนต์ ในฐานะ Tier-
1 Supplier มาเป็นเวลา 14 ปี ให้กบั Mitsubishi, SUZUKI, DAIHATSU, HONDA, 
TOYOTA และ HINO  

 P.T. Ingress Technologies Indonesia (PT ITI) INGRS ถือหุ้นผ่าน ITSB ร้อยละ 99.84 
ประกอบธรุกิจป๊ัมขึน้รูปชิน้สว่นขนาดเลก็ในประเทศอินโดนีเซีย  ในฐานะ Tier-2 Supplier 
ให้กบัลกูค้า Tier-1 เช่น MIYUKI, MAH SING, AGC Group  รวมถึงสนบัสนนุการ
ดําเนินการผลิตของ PT IMV  

บริษัทร่วมท่ีประกอบธุรกิจหลักในอินเดีย 

 Ingress Mayur Auto Ventures Private Limited (IMAPL) บริษัทถือหุ้นผ่าน IIM ในสดัสว่น
ร้อยละ 40 (สว่นท่ีเหลือร้อยละ 60 เป็นบริษัทท้องถ่ินอินเดีย) ดําเนินธรุกิจผลิตชิน้สว่น
รถยนต์ในอินเดีย สง่ให้กบั MARUTI SUZUKI, MAHINDRA และ FIAT  
 

รายละเอียดผลิตภัณฑ์ของกลุ่ม  

 
ทีม่า : INGRS 

เสนอขายหุ้น IPO รวม 578.44 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท 

บริษัทจะนําเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไปในครัง้นีจํ้านวน 578.44 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท คิด
เป็นสดัสว่น 40% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้วภายหลงัการเสนอขาย แบง่เป็น                                 
1) หุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหม ่(IPO) จํานวน 261.56 ล้านหุ้น หลงัการเสนอขายคิดเป็นสดัสว่น 18% ของ
ทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว  

2) หุ้นสามญัเดิมท่ีเสนอขายโดย ICB ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท จํานวน 316.88 ล้านหุ้น สดัสว่น 22% 
ของทนุจดทะเบยีนหลงัเสนอขาย  

วตัถปุระสงค์จะนําเงินท่ีได้จากการเพ่ิมทนุไปใช้ในการขยายธุรกิจของบริษัท ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน
ภายใน และ ชําระคืนเงินกู้ ท่ีคงค้างอยู่กบั Maybank Investment Bank Berhad ซึ่งเป็นนิติบคุคลท่ี
มีความเก่ียวข้องกบัท่ีปรึกษาทางการเงิน โดยภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุดงักล่าว กลุ่ม
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ผู้ ถือหุ้นเดิมอย่าง ICB จะมีสดัส่วนการถือหุ้นรวมกนัจากเดิม 100% ลดลงเหลือ 60% ของทนุเรียก
ชําระแล้วทัง้หมด โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ห้ามขาย
หุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ คิดเป็น 796 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น 
IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (โดยหากครบกําหนด 6 เดือน
แรกหลังเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะขายได้เม่ือครบ
กําหนด 1 ปี) 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นก่อน IPO – 1,185 ล้านหุ้น   สัดส่วนผู้ถือหุ้นหลัง IPO – 1,447 ล้านหุ้น 

 

 

ทีม่า : INGRS  ทีม่า : INGRS

จุดเด่นมีลูกค้าครอบคลุมทุกค่ายรถยนต์ + พันธมิตรทางธุรกิจแข็งแกร่ง 

ด้วยประสบการณ์ท่ีสั่งสมในกลุ่มยานยนต์มาอย่างยาวนานถึง 24 ปี ทําให้บริษัทฯ มีฐานลูกค้า
ครอบคลุมในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์หลายกลุ่ม โดยเฉพาะผู้ประกอบรถยนต์รายใหญ่ท่ีเป็น
ลูกค้าของบริษัทใน 3 ประเทศทัง้ไทย มาเลเซีย และอินโดนีเซีย อาทิเช่น TOYOTA, HONDA, 
MITSUBISHI และ SUZUKI ฯลฯ ทําให้บริษัทสามารถเสนอตวัเป็นผู้ผลิตชิน้ส่วนให้กับรถยนต์รุ่น
เดียวกนัในทัง้ 3 ประเทศได้ (Global Bidding) หนนุให้เกิดการประหยดัจากขนาด รวมถึงยงัมีกลุ่ม
ลูกค้าท่ีเป็นบริษัทผู้ผลิตชิน้ส่วนยานยนต์ลําดบัท่ี 1 (Tier-1 Supplier) โดยปี 2559 สดัส่วนรายได้
จากลกูค้าคา่ยรถยนต์ (OEM) คิดเป็น 87% สว่นผู้ผลิตชิน้สว่นยานยนต์ Tier 1 อยู่ท่ี 13%  

นอกจากนีก้ารมีพนัธมิตรเชิงกลยทุธ์ (Strategic Partner) อย่าง คาตายามา โคเกียว (ขายผลิตภณัฑ์
ยานยนต์รีดขึน้รูป), โยเนอิ (ส่วนหนึ่งของกลุม่มิตซูบิชิและตวัแทนจดัหาวตัดิุบจากญ่ีปุ่ น) , อิวาโมโต 
(ผู้ ผลิตเคร่ืองมือสําหรับยานยนต์) และ PERODUA บริษัทรถยนต์แห่งชาติของมาเลเซียท่ีครอง
ยอดขายเป็นอนัดบัหนึ่งในมาเลเซีย เข้ามาถือหุ้นใน บ. ย่อย ได้ช่วยในเร่ืองของเทคโนโลยีการผลิต
และสร้างความเช่ือมัน่ให้กบัผู้ผลิตรถยนต์ ส่งผลให้บริษัทได้รับการต่อสญัญาจ้างผลิตรถยนต์จาก
ลกูค้าอย่างตอ่เน่ือง  

สัดส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มลูกค้าปี 2559  

 
ทีม่า : INGRS 
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เติบโตตามภาคผลิตรถยนต์ไทย หลังค่ายรถเกือบทุกเจ้าเป็นลูกค้าหลัก 

INGRS ประกอบธรุกิจการลงทนุในบริษัทย่อย 2 บริษัทในไทย (สดัสว่นรายได้ประมาณ 40% ของ
รายได้รวม) ซึง่ผลิตชิน้สว่นแมพิ่มพ์แบบรีดร่วม (Co-extruded) และขอบหน้าตา่งประตแูบบรีดม้วน
ขึน้รูป รวมถึงชิน้สว่นอ่ืนท่ีผลิตโดยใช้เทคนิคแบบรีดม้วนขึน้รูป และป๊ัมโลหะขึน้รูปให้แก่ลกูค้าคา่ย
ผู้ผลิตรถยนต์ชัน้นําของไทยมากถงึ 8 รายหลกั ได้แก่ Mitsubishi, Honda, Isuzu, GM, Ford, Mazda, 
Nissan และ Suzuki ซึง่คา่ยรถดงักลา่วมีการผลิตรถยนต์รวมกนัคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 70% ของยอด
ผลิตรถยนต์ในไทย ทําให้ธรุกิจผลติชิน้สว่นในไทยของบริษัทฯ เติบโตสอดคล้องไปกบัการขยายตวัของ
ภาคผลิตรถยนต์ 

ภาพรวมการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2549-2559) มีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 
5% ตอ่ปี โดยปี 2559 มียอดผลิตรถยนต์รวม 1.94 ล้านคนั และคาดการณ์ยอดผลิตรถปี 2560 เพ่ิมขึน้ 
3% yoy สูร่ะดบั 2 ล้านคนัอีกครัง้ โดยแม้ยอดผลิตลา่สดุเดือน เม.ย. ลดลง 33% MoM และ 12% YoY 
ท่ี 1.2 แสนคนั จากการเข้าสูช่่วง Low season ของภาคการผลิตรถยนต์และตลาดสง่ออกยงัหดตวั 
กดดนัยอดผลิตรถ 4M60 ลดลง 6% yoy เทา่กบั 6.1 แสนคนั ทัง้นีห้ากพิจารณายอดผลิตรถยนต์ตาม
ประเภทพบวา่ยอดผลิตรถยนต์นัง่ (สดัสว่น ~41%) ทรงตวัจากช่วงเดียวกนัปีก่อน เหตเุพราะการ
เปิดตวัรถยนต์นัง่รุ่นใหมต่ัง้แตต้่นปี สวนทางกบัการผลิตรถกระบะ 1 ตนั (สดัสว่น ~58%) ลดลง 11% 
สาเหตจุากการสง่ออกรถกระบะไปตะวนัออกกลางยงัไมฟื่น้ตวั   อย่างไรก็ตามคาดเหน็การฟืน้ตวั
ตัง้แต ่2H60 แรงขบัเคลือ่นจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีมีแนวโน้มเติบโตเดน่ชดั กอปรกบัการฟืน้ตวั
ของตลาดสง่ออกอย่าง ตลาดเอเซีย ช่วยผลกัดนัยอดผลิตรถปี 2560 สูร่ะดบั 2 ล้านคน แยกเป็นตลาด
รถยนต์ในประเทศ 8.4 แสนคนั เพ่ิมขึน้ครัง้แรกในรอบ 4 ปีท่ีระดบั 10% yoy และตลาดสง่ออกประเมิน
ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 1.16 ล้านคน 

แนวโน้มระยะยาวภาคการผลิตรถยนต์ได้แรงขบัเคลื่อนจากตลาดรถยนต์ในประเทศ   อานิสงค์จาก
รายได้ท่ีเพ่ิมสงูขึน้ของประชากร กอปรกบัตลาดสง่ออกปัจจยัหนนุจากตลาดเอเซีย โดยเฉพาะตลาด
อาเซียนท่ีได้ประโยชน์จากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ท่ีจะทําให้ตลาดรถยนต์ใหญ่ขึน้
จากจํานวนประชากรในอาเซียนจะรวมเป็น 600 ล้านคน นอกจากนีก้ารฟืน้ตวัของเศรษฐกิจประเทศคู่
ค้า อาทิ ตลาดโอเชียเนีย, อเมริกาเหนือ และตะวนัออกกลาง คาดผลกัดนัอตุสาหกรรมยานยนต์ไทย
เติบโตตอ่เน่ืองอยา่งน้อย 3-5% ตอ่ปี 

 
กลุ่มลูกค้า OEM ในไทย  เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

 

 

 
ทีม่า : INGRS  ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และฝ่ายวิจยั ASPS
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 ตลาดส่งออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต์
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ตลาดมาเลเซียเริ่มดีข้ึนต่อจากน้ี  

ตลาดมาเลเซียถือเป็นอีกตลาดสําคญัสําหรับ INGRS เน่ืองจากสร้างรายได้คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 52% 
ในปี 2559 โดยแม้ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา อตุสาหกรรมการผลิตรถยนต์ในมาเลเซียมียอดผลิตปีละประมาณ 
5-6 แสนคน และชะลอตวัลงเฉล่ีย 2% ต่อปี สาเหตจุากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ซบเซา ส่งผลต่อ
กําลงัซือ้รถยนต์ในประเทศ เน่ืองจากการผลิตรถยนต์ในมาเลเซียกว่า 90% เป็นการผลิตจําหน่ายใน
ประเทศเป็นหลกั อย่างไรก็ตามปี 2560 คาดภาคการผลิตรถยนต์ในมาเลเซียพลิกกลบัมาเติบโต ~3% 
yoy หลังจาก 1Q60 เติบโต 7% yoy เท่ากับ ~1.4 แสนคัน ตามการฟื้นตัวของยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศเพ่ิมขึน้ 7% yoy สว่นในระยะยาวรัฐบาลมาเลเซียมีการแก้ไขนโยบายยานยนต์แหง่ชาติเพ่ือให้
บริษัทต่างชาติท่ีผลิตรถยนต์ขนาดเล็กและรถยนต์ท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมเข้ามาตัง้ฐานการผลิตได้ 
นอกจากนีย้งัมีนโยบายให้ Proton บริษัทรถยนต์แห่งชาติของมาเลเซีย (ส่วนแบ่งการตลาด ~11%) 
เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันจากการหาพนัธมิตรทางธุรกิจจากต่างประเทศมาร่วมทุน โดย
ปัจจบุนั Proton ได้ขายหุ้น 49.9% ให้กบั Geely Group กลุม่ยานยนต์ยกัษ์ใหญ่จากจีนรวมถึงเจ้าของ
แบรนด์ Volvo เข้ามาช่วยสนบัสนนุในเร่ืองของเทคโนโลยีรถยนต์เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนั
ของแบรนด์ Proton ตัง้เป้าผลิต 5 แสนคนั/ปี ภายในปี 2563 สําหรับจําหน่ายในตลาดอาเซียน หนนุ
ยอดผลิตรถในมาเลเซียเติบโตมากขึน้ ส่งผลบวกต่อยอดผลิตชิน้ส่วนของ INGRS ในระยะยาว 
เน่ืองจากลกูค้าหลกัของ INGRS ในมาเลเซีย คือ Perodua, Proton, Honda, Toyota และ Suzuki  ถือ
เป็นบริษัท Top 5 ในตลาดรถยนต์มาเลเซียท่ีมีสว่นแบง่ตลาดรวมมากสงูกวา่ 80%  

กลุ่มลูกค้าในมาเลเซีย  ยอดผลิตรถยนต์ในมาเลเซีย 

 

 

 

ทีม่า : INGRS  ทีม่า : ASEAN AUTOMOTIVE FEDERATION และฝ่ายวิจยั ASPS 

อินโดนีเซียตลาดท่ีมีศักยภาพสูง 

ตลาดอินโดนีเซียถือเป็นตลาดท่ีมีศกัยภาพเติบโตสงู พิจารณาจากรายได้จากกลุ่มธุรกิจในอินโดฯ ปี
ท่ีผ่านมา ขยายตวั 12% โดยมีสดัสว่นรายได้เพ่ิมเป็น 8% ในปี 2559 อานิสงค์จากภาพรวมการผลิต
รถยนต์ในอินโดฯ ท่ียงัสดใส พิจารณาช่วง 6 ปีย้อนหลงัเติบโตต่อเน่ืองเฉลี่ย 8% ต่อปี เพ่ิมจาก 7 
แสนในปี 2553 เป็น 1.17 ล้านคนในปี 2559 ขณะท่ีงวด 1Q60 มียอดผลิตรถยนต์ 3.2 แสนคัน 
เพ่ิมขึน้ 12% yoy แรงขับเคลื่อนจากตลาดภายในประเทศท่ีกําลังเติบโตอย่างต่อเน่ือง ค่าจ้าง
แรงงานที่ยงัถือว่าต่ําอยู่เม่ือเทียบกบัไทยและมาเลเซีย และการเพ่ิมขึน้ของชนชัน้กลางหนนุความ
ต้องการและกําลงัซือ้รถยนต์เพ่ิมมากขึน้ ล้วนน่าจะเป็นปัจจัยผลกัดันให้ยอดผลิตรถยนต์เติบโต
ตอ่เน่ืองเหมือนช่วงท่ีผ่านมาได้ในระดบัเฉลี่ย 8% สําหรับปี 2560  
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กลุ่มลูกค้าในอินโดนีเซีย  ยอดผลิตรถยนต์ในอินโดนีเซีย 

 

 

 

ทีม่า : INGRS  ทีม่า : ASEAN AUTOMOTIVE FEDERATION และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ประสิทธิภาพการทํากําไรดูดีข้ึน….มี Gross Margin สูงสุดในกลุ่มฯ เหนือ 20% 

ประสิทธิภาพทํากําไรของบริษัท INGRS ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2557-2559) มีอตัรากําไรขัน้ต้น 
(Gross Margin) ปรับตวัขึน้ตอ่เน่ืองตัง้แต ่ 18.6% ถึง 22.1% ซึง่เป็นระดบัท่ีสงูสดุในกลุม่ยานยนต์ 
(คา่เฉลี่ยกลุม่ยานยนต์ท่ี 13%) เน่ืองจากนําเทคโนโลยีเข้ามาช่วยลดต้นทนุการผลิต เช่น ใช้หุน่ยนต์
มาบริหารจดัการผลิต ลดต้นทนุด้านแรงงาน และเพ่ิมประสิทธิผลในกระบวนการผลิตได้ดีขึน้ ทัง้นีแ้ม้
บริษัทมีสดัสว่น SG&A/Sales ในระดบัสงูคิดเป็น 16-18% ของยอดขาย แตก่ารพยายามควบคมุเมด็
เงินคา่ใช้จ่ายขายบริหารให้รัดกมุมากขึน้ เหน็ได้จากการปรับตวัลดลงของคา่ใช้จ่ายขายบริหารจาก 
615 ล้านบาทในปี 2557 เหลือ 519 ล้านบาทปี 2558 และทรงตวั 520 ล้านบาทปี 2559 ทําให้อตัรา
กําไรปกติ (Norm Profit Margin) ขึน้มายืนระดบั 3%  และคาดเพ่ิมเป็น 5% ในปี 2560 

Gross Margin ของ INGRS เทียบกับค่าเฉล่ียกลุ่มฯ  ประสิทธิภาพทํากําไรของ INGRS 

 

 

ทีม่า : INGRS และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : INGRS และ ฝ่ายวิจยั ASPS

 

คาดกําไรปกติปี 2560 เติบโต 81% yoy และต่อเน่ือง 16% ปี 2561 

งวดปี 2559 (ก.พ. 2559 – ม.ค. 2560)  กําไรสทุธิ 164 ล้านบาท หากไม่รวม FX Gain มีกําไรปกติ 
88 ล้านบาท  ลดลง 12% yoy เกิดจากยอดขายลดลง 8% yoy สาเหตุจากยอดขายในมาเลเซีย 
(สดัส่วน 52% ของยอดขายรวม) และ ไทย (สดัส่วน 40% ของยอดขายรวม) ลดลง 15% yoy และ 
5% ตามลําดบั ใกล้เคียงอตุสาหกรรม ขณะท่ียอดขายในอินโดนีเซีย (สดัส่วน 8% ของยอดขายรวม) 
เติบโต 12% yoy จากการผลิตรถยนต์ในอินโดฯ เติบโตเด่นชดั นอกจากนีส้ดัส่วน SG&A/Sales เพ่ิม
เป็น 17.8% จาก 16.4% ช่วงปีก่อน ตามฐานรายได้ท่ีลดลง ไม่อาจชดเชยกับ Gross Margin ท่ี
เพ่ิมขึน้จาก 20% ปีก่อนเป็น 22% เน่ืองจากการควบคุมต้นทนุการผลิตอย่างเข้มงวด อาทิ ต้นทุน
วตัถดิุบ (สดัสว่น 57% ของต้นทนุการผลิต) ผ่านการเจรจากบัผู้ผลิตรถยนต์เพ่ือปรับชนิดวตัถดิุบให้มี
ราคาถกูลงแตค่ณุภาพใกล้เคียงเดิม  



Equity Talk  
Research Division 
 

 9 

 

งวด 1Q60 (ก.พ. – เม.ย. 2561) กําไรปกติ 21 ล้านบาท จากงวดก่อนท่ีมีกําไรปกติ 6 ล้านบาท แม้
ยอดขายลดลง 13% qoq จากจํานวนวันผลิตท่ีน้อยกว่างวดก่อนหน้า และทําให้ Gross Margin 
ลดลงจาก 23.7% งวดก่อนหน้าเหลือ 22% ผลกระทบจากการประหยดัจากขนาดลดลง แตช่ดเชยได้
กบัการควบคมุค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารอย่างเข้มงวด หนนุสดัส่วน SG&A/Sales ลดลงจาก 
18% งวดก่อนเป็น 17% กอปรกบัเงินชดเชยภาษีจากการลงทนุในสินทรัพย์ถาวรตามกฎหมายของ
มาเลเซีย 7 ล้านบาท ผลกัดนั Norm Net Margin ดีขึน้จาก 0.8% เป็น 3.2%   
 

ผลการดําเนินงาน 1Q60 ของ INGRS 

 
ทีม่า : งบการเงิน  

สําหรับปี 2560 – 2561 คาดกําไรปกติจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 81% yoy และตอ่เน่ือง 16% yoy อยู่
ท่ี 160 ล้านบาท และ 186 ล้านบาท ตามลําดบั แรงสนบัสนนุจากภาคการผลิตรถยนต์ทัง้ไทย
,มาเลเซีย และอินโดนีเซีย มีแนวโน้มเติบโตมากขึน้ตามเหตผุลข้างต้น หนนุตอ่ยอดขายคาดเติบโต
เฉลี่ย 4% ตอ่ปี นอกจากนีป้ระสิทธิภาพทํากําไรคาดดีตอ่เน่ืองจากการควบคมุต้นทนุการผลิตและ
คา่ใช้จ่ายขายบริหาร รวมถึงภาระดอกเบีย้จ่ายท่ีจะลดลงตามการคืนเงินกู้หลงัได้รับเงินเพ่ิมทนุใน
ครัง้นี ้จะหนนุให้ Norm Profit Margin ปี 2560 ขึน้มาอยู่ระดบั 5.3% และ 5.9% ในปี 2561  

สมมตฐิานหลักในการทาํประมาณการ 

1. รายได้ขาย : ปี 2560 คาดไว้ 3,026 ล้านบาท และ 3,141 ล้านบาทสําหรับปี 2561 คิดเป็น
การเติบโตเฉลี่ย 4% ตอ่ปี อิงตามการเติบโตของยอดผลิตรถยนต์ในไทย, มาเลเซีย และ
อินโดนีเซยีเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 4% , 3% และ 8% yoy ตามลําดบั 

กราฟเทียบการเติบโตระหว่างยอดขาย บ. 
ในไทยและยอดผลิตรถในไทย  

 
กราฟเทียบการเติบโตระหว่างยอดขาย บ. 
ในมาเลเซียและยอดผลิตรถในมาเลเซีย 

 กราฟเทียบการเติบโตระหว่างยอดขาย 
บ. ในอินโดฯและยอดผลิตรถในอินโดฯ 

 

 

 

 

 

ทีม่า :  ASEAN AUTOMOTIVE FEDERATION และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

(ล้านบาท) 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 % YoY % QoQ 2559 2558 % YoY
ยอดขาย 744        734        739        683        729        765        665        -9.9% -13.0% 2,916     3,159     -7.7%

กาํไรขัน้ตน้ 145        158        162        137        165        181        147        -9.7% -19.1% 645        654        -1.4%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 134        135        120        139        124        137        112        -6.4% -18.2% 520        519        0.3%

กาํไรสุทธิ 102        (13)         8            49          72          36          25          228.7% -29.7% 164        112        46.5%

กาํไรจากการดําเนนิงาน 30          17          32          13          38          6            21          -34.6% 268.2% 88          101        -12.1%

EPS (บาท) 0.09 (0.01) 0.01 0.04 0.06 0.03 0.02 228.7% -29.7% 0.14       0.09       46.5%

Norm EPS (บาท) 0.03 0.01 0.03 0.01 0.03 0.00 0.02 -34.6% 268.2% 0.07       0.08       -12.1%

Gross margin 19.5% 21.6% 22.0% 20.0% 22.6% 23.7% 22.0% 22.1% 20.7%

SG&A/Sales 18.0% 18.4% 16.2% 20.3% 17.0% 17.9% 16.9% 17.8% 16.4%

Net profit margin 13.6% -1.8% 1.0% 7.1% 9.8% 4.7% 3.8% 5.6% 3.5%

Norm profit margin 4.1% 2.3% 4.4% 1.8% 5.2% 0.8% 3.2% 3.0% 3.2%
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2560F 2561F 2562F
ยอดขาย (ลบ.) 3,026              3,141              3,261              

กาํไรสุทธ ิ(ลบ.) 160                 186                 210                 

กาํไรปกต ิ(ลบ.) 160                 186                 210                 
EPS (บาท) 0.13                0.13                0.14                
Norm Eps (บาท) 0.13                0.13                0.14                

2. Gross Margin : ปี 2560 ประเมินไว้ 24.4% และคาดเพ่ิมเป็น 24.8% ในปี 2561 จากการ
บริหารต้นทนุการผลิตอย่างมีประสทิธิภาพมากขึน้ รวมถึงการใช้กําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้จน
นําไปสูก่ารประหยดัตอ่ขนาด 

3. ค่าใช้จ่ายขายบริหาร (SG&A) : กําหนดสมมติฐานสดัสว่น SG&A/Sales ไว้ท่ี 16.8% 

4. ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล (Effective Tax Rate) : ประเมินอตัราเฉล่ีย 10% จากสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีตามกฎหมายของประเทศไทย และ มาเลเซีย    

5. ดอกเบีย้จ่าย : คาดลดลงเหลือ 70 ล้านบาท และ 65 ล้านบาทในปี 2560-2561 ตามภาระ
เงินกู้ ท่ีลดลงหลงัได้รับเงินจากการเพ่ิมทนุ 

6. กาํไรต่อหุ้น (EPS) : ผลกระทบจากรวมจํานวนหุ้นเพ่ิมทนุใหม ่261.56 หุ้น โดยคํานวณ
แบบ Weighted เข้ามาประมาณ 4 เดือน สง่ผลให้ Norm EPS ปี 2560 อยูท่ี่ 0.13 บาท/หุ้น 
เพ่ิมขึน้ 69% yoy ขณะท่ีปี 2561 ประเมินทรงตวัท่ี 0.13 บาท/หุ้น หลงัจํานวนหุ้นใหมเ่ข้า
มาเตม็ปี  

 

สมมติฐานในการประมาณการ ตารางสรุปตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 

 

 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

เพ่ิมกําลังผลิตรองรับออเดอร์ในอนาคต 

บริษัทมีแผนนําเงินท่ีได้จาก IPO ให้ บ. ย่อย FCT (IGRS ถือหุ้น 90%) ในประเทศไทยขยายกําลงัการ
ผลิตแมพิ่มพ์สําหรับป๊ัมเข้ารูปโลหะแผ่นขนาดกลาง มลูคา่ลงทนุ 80 ล้านบาท ภายในปี 2560 เพ่ือ
รองรับการเติบโตของยอดผลิตชิน้สว่นท่ีเข้ามาในอนาคต ซึง่ทําให้บริษัทสามารถให้บริการและ
คําปรึกษาในการพฒันาชิน้สว่นยานยนต์รุ่นใหมไ่ด้อย่างครบวงจร จากความสามารถในการออกแบบ 
พฒันา ผลิต และทดสอบแมพิ่มพ์สําหรับป๊ัมเข้ารูปโลหะแผ่น รวมถึงซอ่มบํารุงแมพิ่มพ์ โดยอาศยั
ความเช่ียวชาญท่ีได้จากขัน้ตอนการพฒันาแมพิ่มพ์ ช่วยเพ่ิมศกัยภาพการแข่งขนัระยะยาว 

หลัง IPO สถานการเงินแข็งแกร่งข้ึน  

แม้โครงสร้างทางการเงินสิน้ปี 2559 (สิน้ ม.ค. 2560) มีสดัสว่น Net Gearing ท่ี 0.75 เทา่ เพ่ิมขึน้จาก
ปีก่อนหน้าท่ี 0.32 เทา่ เหตเุพราะเงินกู้ ยืมจาก บ.ย่อย ในมาเลเซีย เพ่ิมขึน้ สําหรับขยายธรุกิจใน
ประเทศมาเลเซีย แตล่า่สดุงวด 1Q60 (ณ 30 เม.ย. 2560) ลดลงมาอยู่ท่ี 0.73 เทา่ จากการชําระเงิน
กู้ ยืมระยะยาวบางสว่น เช่ือวา่หลงั IPO บริษัทมีแผนนําเงินจากการระดมทนุมาชําระหนีบ้ริษัทย่อยใน
มาเลเซีย ย่อมหนนุโครงสร้างทางการเงินแข็งแกร่งขึน้ คาดสิน้ปี 2560 (31 ม.ค. 2561) Net Gearing 
ลดลงมาอยู่ท่ี 0.30 เทา่ คาดสร้างโอกาสให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นใหม ่ 

2560F 2561F 2562F
สดัส่วนรายไดแ้บ่งตามประเทศ
ไทย 40.0% 40.1% 40.1%

มาเลเซยี 51.8% 51.4% 51.0%

อนิโดนเีซยี 8.2% 8.5% 8.9%
Sales Growth (%) 3.8% 3.8% 3.8%
Gross Margin (%) 24.4% 24.8% 25.1%
SG&A/Sale (%) 16.8% 16.8% 16.8%
Effective Tax Rate (%) 10.0% 10.0% 10.0%
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อย่างไรก็ตาม ตามท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ เม่ือวนัท่ี 13 ธ.ค. 2559 ประกาศจ่ายเงินปัน
ระหวา่งกาลสําหรับปี 2560 จํานวน 0.032 บาท/หุ้น (ดําเนินการจ่ายแล้วในงวดปีบญัชี 2559) ตาม
ด้วยวนัท่ี 28 มี.ค. 2560 จ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลประจําปี 2560 อีกอตัราหุ้นละ 0.05 บาท/หุ้น 
ให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมรวมทัง้สิน้ 0.082 บาท/หุ้น (อ้างอิง ข้อ 29 และข้อ 36 ในหมายเหตปุระกอบงบการ
เงินงวดปีบญัชี 2559 ซึง่สิน้สดุ 31 ม.ค. 2560) คิดเป็น Div payout ratio 63% จากประมาณการ EPS 
ปีนีท่ี้ 0.13 บาท ทําให้ฝ่ายวิจยัจงึประเมินเงินปันผลปี 2560 อย่างระมดัระวงัไว้ท่ี 0.082 บาท ขณะท่ี
ปี 2561-2562 ภายใต้ Div Payou Ratio ขัน้ต่ํา 40% คาดเงินปันผลหุ้นละ 0.05 และ 0.06 บาท 
ตามลําดบั     

อัตราส่วน Net Gearing ของบริษัท INGRS 

 
ทีม่า : INGRS และ ฝ่ายวิจยั ASPS  

อิง PER 12 เท่า ได้มูลค่า 1.51 บาท/หุ้น  

ในการประเมิน Fair Value กําหนดคา่ PER ระดบั 12 เทา่ เทียบเทา่กบัคา่เฉลี่ยของกลุม่ยานยนต์ท่ี
ฝ่ายวิจยั Coverage ได้มลูคา่หมาะสมสิน้ปี 2560 เทา่กบั 1.51 บาท เทียบเทา่ PBV 1.1 เทา่ 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. เน่ืองจากบริษัทเป็น Holding Company ในไทยมีการลงทนุในบริษัทย่อยในตา่งประเทศ
ทัง้มาเลเซีย และอินโดนีเซยี ทําให้ต้องมีการแปลงงบการลงทนุในบริษัทย่อย เพ่ือจดัทํางบ
การเงินรวมของบริษัท ซึง่ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นระหวา่งเงินบาทไทย และริง
กิตมาเลเซีย รวมถึงรูเปียอินโดนีเซีย ทําให้มีความเส่ียงจากการแปลงคา่ในงบการเงินได้ 
(Translation Exposure) 

2. รายได้จากลกูค้าหลกัอย่าง Perodua และ Proton คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 50% ของรายได้
บริษัทในมาเลเซยี ดงันัน้บริษัทฯ จงึมีความเส่ียงตอ่ยอดผลิตรถยนต์ของสองคา่ยดงักลา่ว
คอ่นข้างมาก อย่างไรก็ตามบริษัทพยายามลดความเส่ียงจากการกระจายธรุกิจมายงัไทย 
และอินโดนีเซยีมากขึน้  

3. ปัญหาเศรษฐกิจในแตล่ะประเทศ อาทิ เช่น หนีค้รัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสงู (ไทย), ปัญหา
คา่เงินริงกิตอ่อนคา่เทียบสกลุเงินบาท (มาเลเซีย) ผลกระทบจากราคานํา้มนัท่ีอ่อนตวั
เทียบกบัปีก่อน กดดนักําลงัซือ้ของผู้บริโภค ซึง่อาจสง่ผลทําให้เศรษฐกิจในประเทศและ
อตุสาหกรรมยานยนต์เติบโตน้อยกวา่คาด  นําไปสูผ่ลประกอบการระยะยาวไมเ่ป็นไปตาม
ความคาดหมาย 
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 2,916            3,026            3,141            3,261            

ตน้ทุนขาย (2,271)           (2,288)           (2,363)           (2,444)           

กาํไรขัน้ตน้ 645               738               778               817               

ค่าใชจ่้ายในการขาย (520)              (508)              (528)              (548)              

ดอกเบีย้จ่าย (74)                (70)                (65)                (60)                

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                

รายไดอ้ ืน่ 62                 65                 67                 70                 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 113               224               253               279               

ภาษีเงนิได ้ 17                 (23)                (26)                (28)                

กาํไรสุทธกิอ่นรายการพเิศษ 130               201               227               250               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 76                 -                -                -                

กาํไรจากการดําเนนิงาน 88                 160               186               210               

กาํไรสุทธ ิ 164               160               186               210               

Norm EPS 0.07              0.13              0.13              0.14              

การเตบิโตของยอดขาย -8% 4% 4% 4%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -12% 81% 16% 13%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 22% 24% 25% 25%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 3% 5% 6% 6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60
ยอดขาย 683               729               765               665               

ตน้ทุนขาย (546)              (564)              (584)              (519)              

กาํไรขัน้ตน้ 137               165               181               147               

ค่าใชจ่้ายในการขาย (139)              (124)              (137)              (112)              

ดอกเบีย้จ่าย (20)                (19)                (18)                (19)                

รายไดอ้ ืน่ 26                 11                 14                 11                 

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4                  32                 39                 28                 

ภาษีเงนิได ้ 19                 16                 (27)                7                  

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 22                 48                 12                 35                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 36                 34                 30                 4                  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (10)                (10)                (10)                (14)                

กาํไรสุทธ ิ 49                 72                 36                 25                 

กาํไรจากการดําเนนิงาน 13                 38                 6                  21                 

ยอดขาย (QoQ) -8% 7% 5% -13%

กาํไรสุทธ ิ(QoQ) 532% 47% -50% -30%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 20% 23% 24% 22%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 2% 5% 1% 3%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.0                1.2                1.0                1.0                

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.9                1.0                0.9                0.8                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.2                4.2                4.2                4.2                

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.7                12.0              12.0              12.0              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.8                3.8                3.8                3.8                

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.6 1.1 0.9 0.7

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ (%) 2% 3% 4% 5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 11% 10% 10% 10%

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62F 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2550-62F (ต่อ) 

 

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

กาํไรสุทธ ิ 164               160               186               210               

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 319               325               331               337               

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1                  -                -                -                

อ ืน่ๆ 57                 -                -                -                

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (77)                30                 (14)                (13)                

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 359               526               503               503               

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 112               -                -                -                

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (528)              (300)              (300)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ (416)              (300)              (300)              (300)              

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 299               (276)              (276)              (246)              

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                395               -                -                

ลด จ่ายปันผล (117)              (95)                (74)                (84)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 127               24                 (350)              (330)              

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 46                 250               (147)              (127)              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
เงนิสด & เงนิฝาก 419               648               502               375               

ลูกหนีก้ารคา้ 692               715               742               770               

สนิคา้คงเหลอื 234               191               197               204               

สนิทรัพย์หมุนเวยีน 1,362            1,571            1,457            1,366            

สนิทรัพย์รวม 4,525 4,709 4,565 4,436

เจา้หนีก้ารคา้ 595               604               624               645               

หนีส้นิหมุนเวยีน 1,302            1,303            1,322            1,314            

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 686 677 677 647

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 798               522               246               -                

หนีส้นิรวม 2,260 1,984 1,728 1,474

ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,185            1,447            1,447            1,447            

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                133               133               133               

กาํไรสะสม 203               260               362               478               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 821               821               821               821               

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 1,444            1,904            2,016            2,142            

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,525 4,709 4,565 4,436

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Sales Growth (%) -7.7% 3.8% 3.8% 3.8%

Gross Margin (%) 22.1% 24.4% 24.8% 25.1%

SG&A/Sales (%) 17.8% 16.8% 16.8% 16.8%

Ebitda Margin (%) 17.6% 20.6% 20.8% 20.9%

Net Profit Margin (%) 5.6% 5.3% 5.9% 6.4%


