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อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส 

 วันอังคารท่ี 22 สิงหาคม พ.ศ. 2560 

ICN 
ผู้รับเหมาวางระบบไอซีทีขนาดจิ๋วแต่การเตบิโตแจ๋ว Fair value : 2.42 
ผู้รับเหมาวางระบบไอซีทีขนาดเล็ก แต่โดดเด่นที่ประสบการณ์และความสามารถผู้บริหาร หนุนให้มีความ
พร้อมในการเติบโตไปกับอุตสาหกรรมกลับมาสดใส แต่ปัจจบุันยังขาดเพียงเงินทุนหมุนเวียนสนับสนุน 
การรับงานใหม่ๆ นํามาสู่การระดมทุนคร้ังนี้ เพื่อหนุนกําไรสุทธิใน 3 ปนีี้เติบโตก้าวกระโดดปีละ 47.7%  

ผู้ให้บริการวางระบบไอซีทีท่ีพร้อมเติบโตก้าวกระโดด 
ICN เป็นผู้ให้บริการรับเหมาวางระบบไอซีทีครบวงจรให้กบัลกูค้าภาครัฐและเอกชน ซึง่มีจดุเปล่ียน
ทางธรุกิจท่ีสําคญัจากการเข้ามาบริหารงานเตม็ตวัโดยกลุม่ผู้บริหาร (คณุมนชยั มณีไฟโรจน์)ท่ีมากไป
ด้วยประสบการณ์ในธรุกิจ ตัง้แตป่ลายปี 2557 (จะบริหารและถือหุ้นใหญ่ตอ่หลงั IPO) หนนุการ
เติบโตรายได้และฐานกําไรในปี 2558-59 เพ่ิมขึน้อยา่งก้าวกระโดดเฉลี่ยปีละ 53% และ 809% แตก่าร
เติบโตในช่วงถดัไป แม้มีงานใหม่ๆ เข้ามาตอ่เน่ืองจากความสามารถทีมบริหารและภาวะอตุสาหกรรม
ท่ีดีขึน้ แตเ่ผชิญข้อจํากดัในด้านเงินทนุหมนุเวียนท่ีไมเ่พียงพอ นํามาสูก่ารเพ่ิมทนุ IPO ครัง้นี ้

คาดการณ์กําไรปี 2559-62 เติบโตเฉล่ียปีละ 47.7% 

ICN มีแผนทีจ่ะใช้เงินทนุหมนุเวียนรองรับการเติบโตรายได้ในปี 2559-62 เติบโตสงูเฉลี่ยปีละ 31.7% 
โดยเป้าหมายยอดขายในปี 2560 ท่ี 1.05 พนัล้านบาท มี Backlog และงานใหม่ๆ ท่ีทางฝ่ายวิจยัคาด
วา่จะประมลูเข้ามาได้คอ่นข้างแน่ รองรับแล้วทัง้หมด ซึง่จะคงเหลือเป็น Backlog เพ่ือรับรู้ในปี 2561 
อีกเกินกวา่ 50% ของคาดการณ์รายได้ท่ี 1.29 พนัล้านบาท และเช่ือวา่จะยืนระดบัตอ่เน่ืองในปี 2562 
หนนุคาดวา่กําไรในปี 2559-62 ของ ICN จะเติบโตเฉล่ียถึงปีละ 47.7%   

มูลค่าเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER กลุ่มอยู่ท่ี 2.42 บาท 
แม้ ICN น่าจะถือเป็นบริษัทท่ีมีขนาดรายได้และกําไรเลก็สดุในกลุม่ อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ชดเชยได้จาก
จดุเดน่ด้านการเติบโตกําไรในระยะ 3 ปีนีท่ี้สงูสดุในอตุสาหกรรม สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่
เหมาะสม โดยยดึคา่เฉล่ีย PER’60 เฉลี่ยของผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมท่ี 17.2 เทา่ ได้มลูคา่
เหมาะสมท่ี 2.42 บาท อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงธรุกิจอยู่ท่ีความเส่ียงนโยบายการลงทนุภาครัฐฯท่ีอาจ
ทําให้รายได้และกําไรเติบโตไมส่ม่ําเสมอ 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
ร่วมจดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย
หุน้สามญัเพ่ิมทนุของ ICN ในครัง้นี ้โดยการ
จดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่24 สิงหาคม 
2560 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 108     นายมนชยั มณีไพโรจน์ 26.48% 19.42% 

กรรมการ/พนกังาน 12  กลุม่เลาหสมบรูณ์ 17.39% 12.75% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กลุม่รุ่งเรืองผล 17.39% 12.75% 

ก่อน IPO 165   นกัลงทนุรายย่อยอ่ืนๆ 38.73% 28.4% 

หลงั IPO 225    ประชาชน 0% 24% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.5  รวม 100.00% 100.00% 
      

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 5.5 27.1 63.4 86.5 88.4  
EPS (บาท) 0.02 0.01 0.14 0.19 0.20 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 0044015 

suwat.re@asiaplus.co.th 
สารัตถ์ เรืองทวีป 

 sarat@asiaplus.co.th 

Norm EPS (บาท) 0.12 0.01 0.14 0.19 0.20 

DPS (บาท) 0.00 0.00 0.06 0.08 0.08 

BVS (บาท) 0.60 0.72 1.15 1.29 1.41 

ROE (%) 4.0 17.9 18.6 15.7 14.6 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ICN ผู้รับงานเหมาระบบไอซีทีขนาดเล็ก แต่ประสบการณ์ไม่เล็ก  

บริษัท อินฟอร์เมชั่น แอนด์ คอมมิวนิเคชั่น เน็ทเวิร์คส จํากัด (มหาชน) หรือ ICN ก่อตัง้ในปี 2550 
ดําเนินธุรกิจรับเหมาวางระบบโครงข่ายโทรคมนาคมทกุประเภท (Turnkey) และยงัครอบคลมุไปถึง
งานก่อสร้างและวางระบบไฟฟ้า (ส่วนใหญ่เน้นในกลุ่มท่ีเก่ียวเน่ืองกับโครงข่ายโทรคมนาคม) 
นอกจากนี ้ยงัเป็นตวัแทนจําหน่ายอะไหลอ่ปุกรณ์โทรคมนาคม และรับงานบํารุงรักษาโครงข่าย   

จดุเปล่ียนสําคญัของบริษัท คือ การเข้ามาบริหารงานโดยทีมผู้บริหารและบคุลากรที่มีประสบการณ์ใน
ธุรกิจวางระบบโครงข่ายโทรคมนาคมในปลายปี 2557 โดยทีมดังกล่าวมีประสบการณ์ในธุรกิจ
ยาวนานกว่า 25 ปี ส่งผลให้มีสายสมัพนัธ์ท่ีดีกับทีมผู้บริหารผู้ประกอบการโทรคมนาคมชัน้นําของ
ประเทศ ไม่ว่าจะเป็นภาครัฐฯ คือหรือเอกชน รวมถึงมีพนัธมิตรผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมระดบัโลก 
ซึ่งผู้ ให้บริการโทรคมนาคมส่วนใหญ่เลือกใช้เป็นอุปกรณ์โครงข่าย ได้แก่ Nokia-Alcatel Lucent, 
Huawei, Coriant, Oscilloquartz, Gemalto และหลงัจากนีน่้าจะคาดหวงัถึงการเป็นพนัธมิตรชัน้นํา
อ่ืนๆ เพ่ิมเติมอย่างตอ่เน่ือง  

ความแข็งแกร่งดงักล่าว สะท้อนได้ชดัเจนจากการเติบโตฐานรายได้และกําไรปกติการเติบโตขึน้อย่าง
รวดเร็วเฉลี่ยปีละ 53.1% และ 809.2%  ในปี 2558-59 ยกฐานรายได้จากระดบั 200-300 ล้านบาท
ตอ่ปี ยกระดบัขึน้มาที่ 500-600 ล้านบาท ตัง้แตไ่ด้ทีมผู้บริหารใหมเ่ข้ามาบริหารเตม็ตวัในปี 2558  

  
ด้วยการนําของทีมผู้บริหารชุดใหม่ที่มาก
ประสบการณ์ หนุนรายได้ปี 2558-59 
ยกฐานขึ้นมาอยู่ปีละ 500-600 ล้านบาท 

รายได้ค่าบริการและกําไรปกติปี 2557-59 
 

 

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    

 

ฐานทุนเล็ก เป็นข้อจํากัดการเติบโต 

อย่างไรก็ตาม แม้ทีมงาน ICN จะมีความพร้อมประสบการณ์ในการรับงานขนาดใหญ่ แต่ด้วย
ข้อจํากดัฐานทนุของบริษัทท่ีเล็ก  คือ มีส่วนของทนุก่อน IPO อยู่ราว 165 ล้านบาท และมีอตัราส่วน
หนีส้ินต่อทนุสงูถึง 1.9 เท่า สิน้สดุปี 2559 เป็นข้อจํากดัในการขยายกิจการ ทัง้ๆท่ีผู้บริหารเห็นโอกาส
ทางธุรกิจในอตุสาหกรรมระยะนีค้่อนข้างมาก (จะกล่าวถึงภาวะอตุสาหกรรมในช่วงถดัไป) อีกทัง้ยงั
เป็นข้อจํากัดในการรับงานโดยตรงจากผู้ ท่ีเปิดประมูลงาน รวมถึงงานขนาดใหญ่ท่ีต้องใช้เงินทุน
หมนุเวียนสงูขึน้  

ทัง้นี ้หากเทียบกบัผู้ประกอบการขนาดใหญ่ในกลุม่ คือ AIT LOXLEY SAMTEL มีฐานทนุสงู 2.8, 3.4 
และ 6.2 พันล้านบาท ขณะท่ีมีอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนท่ี 0.56, 1.88 และ 1.46 เท่า ตามลําดับ ซึ่ง
สะท้อนให้เหน็ถึงความพร้อมในการรับงานท่ีมีจํานวนมากและขนาดใหญ่กวา่ ICN 

  
ผู้ประกอบการายใหญ่ในกลุ่ม อาทิ AIT, 
SAMTEL, Loxley มีฐานทุนระดบัพันล้าน
บาท ขณะท่ี ICN ก่อนเพ่ิมทุน IPO มี
ส่วนของทุนเพียง 165 ล้านบาท 
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ฐานทุนและฐานะการเงิน VS คู่แข่งขัน 

 

 

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    

 

ด้วยฐานทนุท่ีจํากดั ส่งผลให้ท่ีผ่านมา ICN สญูเสียโอกาสทางธุรกิจ เน่ืองจากเงินทนุหมนุเวียนไม่พอ
ต่อการรับงาน และอตัรากําไรจากการให้บริการที่ต่ํากว่าผู้ประกอบการชัน้นํา เน่ืองจากต้องไปรับงาน
ต่อจากผู้ ให้บริการรายใหญ่ท่ีเป็นพนัธมิตรกัน จึงนํามาสู่การเพ่ิมทนุครัง้นี ้เพ่ือจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ครัง้นี ้โดยมีวตัถปุระสงค์หลกัของการใช้เงิน คือ การนําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนกิจการ 

ระดมทุนขาย 120 ล้านหุ้น IPO Dilution  26.7% 

วนัท่ี 18 เม.ย. 60 ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นบริษัทได้มีมติอนมุติัให้ ICN แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน รวมทัง้
เพ่ิมทนุจดทะเบียนเป็น 225 ล้านบาท แบ่งเป็นจํานวนหุ้น 450 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้หุ้นละ 0.5 บาท 
จากเดิม ท่ีมีทนุจดทะเบียนและชําระแล้วท่ีมี 115 ล้านบาท แบ่งเป็นจํานวนหุ้น 230 ล้านหุ้น มลูค่าท่ี
ตราไว้หุ้นละ 0.5 บาท  ซึง่จํานวนหุ้นเพ่ิมทนุรอบดงักล่าวทัง้สิน้จํานวน 220 ล้านหุ้น ได้จําหน่ายให้กบั
ผู้ ถือหุ้นเดิมจํานวน 100 ล้านหุ้น สง่ผลให้ทนุชําระแล้วของบริษัทก่อน IPO ขึน้อยู่ท่ี 165 ล้านบาท  

ทัง้นี ้ส่วนท่ีเหลือซึ่งยงัไม่มีการจําหน่าย 120 ล้านหุ้น จะนําเสนอขายให้กบัประชาชนครัง้แรก (IPO) 
จํานวน 108 ล้านหุ้น และอีก 12 ล้านหุ้น จะจําหน่ายกบักรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของบริษัทฯ 
ทําให้ เกิด Dilution Effect จากการขายหุ้นเพ่ิมทุนครัง้นีท้ัง้สิน้ 26.7% โดยกลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิม จะลด
สดัสว่นการถือหุ้นเหลือ 73.3% จากเดิมท่ีถือหุ้นรวมกนั 100% ซึง่พิจารณาข้อมลูได้ตามรูป   

  
 
 
 

หุ้นเพ่ิมทุน IPO 120 ล้านหุ้น จะนําเสนอ
ขายประชาชนครั้งแรกจํานวน 108 ล้าน
หุ้น ที่เหลือ 12 ล้านหุ้น จะจําหน่าย
กรรมการ ผู้บริหารและพนักงาน ICN  

 

โครงสร้างการถือหุ้น ก่อน VS หลัง IPO 
 

 

 

 ทีม่า : ICN 
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ทัง้นี ้ภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) 
สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้วหลงั IPO หรือเทา่กบั  247.5 ล้านหุ้น คิดเป็น 75% ของจํานวนหุ้นท่ีถือ
โดยผู้ ถือหุ้นเดิม 330 ล้านหุ้น ซึง่หลงัครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายวนัแรก ผู้ ถือหุ้นเดิมจะสามารถ
ขายได้จํานวน 25% ของสว่น 55% ท่ีติดข้อกําหนด หรือคิดเป็น 61.8 ล้านหุ้น เทา่กบั 13.75% ของทนุ
ชําระแล้วหลงั IPO  สว่นท่ีเหลอือีก 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี ดงันัน้ สง่ผลให้มีความเส่ียงท่ี
กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เดิมอาจขายหุ้นสว่นท่ีไมติ่ด Silent Period ราว 82.5 ล้านหุ้น  

เป็นรองรายใหญ่ แค่ฐานรายได้ท่ีเล็กกว่า 

หากเปรียบเทียบกบับริษัทท่ีประกอบธรุกิจประเภทเดียวกนัในกลุม่ ภาพรวมฐานรายได้ ICN แม้จะ
เลก็ท่ีสดุ แตถื่อเป็นรายเดียวท่ีเหน็การเติบโตสงูขึน้ในช่วงปี 2557-59 ซึง่เป็นช่วงท่ีอตุสาหกรรม
คอ่นข้างจะมีงานใหมอ่อกมาน้อย นอกจากนี ้ICN มี 2 จดุเดน่สําคญั คือ  

1) มีสดัสว่นรายได้ประจําตอ่เน่ืองทกุปี (Recurring Income) คอ่นข้างสงู เทียบกบักลุม่ คือ 
อยู่ท่ีราว 40% ของรายได้รวม  เทียบกบั AIT, SAMTEL อยู่ท่ี  23% และ 60% (ขณะท่ี 
LOXLEY ไมเ่ปิดเผย)  ซึง่ถือเป็นฐานรายได้ท่ีช่วยลดความผนัผวนในช่วงขาดแคลนงานใน
อตุสาหกรรม 

2) ประสิทธิภาพการทํากําไรยงัไมเ่ป็นรองผู้ประกอบการรายใหญ่ โดย  Net Margin ของ ICN 
เฉลี่ยในปี 2558-59 (นบัเฉพาะปีท่ีทีมผู้บริหารชดุใหมเ่ข้ามา) สงู 4.5% เพ่ิมขึน้จาก 0.1% 
ในปี 2557 และสงูกวา่ผู้ รับเหมางานขนาดใหญ่ LOXLEY และ SAMTEL ซึง่อยู่ท่ีเพียง 
1.6% และ 4.2% แม้ด้อยกวา่ AIT  ท่ีสงู 9.8%  อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่น่าจะเป็นจดุเดน่ด้าน
ความชํานาญในการบริหารจดัการต้นทนุของทีมบริหาร 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
ICN มีสัดส่วนรายได้ประจําต่อรายได้รวม
มากเป็นลําดับตน้ของอุตสาหกรรม โดย
เป็นรอง SAMTEL รายเดียว  

 

 

รายได้ค่าบริการปี 2557-59 ICN VS กลุ่ม 
 

 

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    
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สัดส่วนรายได้ประจําต่อรายได้รวม ICN VS กลุ่ม  ประสิทธิภาพทํากําไร ICN VS กลุ่ม 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 

ภาวะอุตสาหกรรมสดใส จากเม็ดเงินลงทุนภาครัฐฯ 

ด้านภาพรวมอตุสาหกรรมรับเหมาวางระบบไอซีทีจากท่ีคอ่นข้างซบเซาในช่วง 2-3 ปีก่อน เน่ืองจาก
เป็นช่วงการเปล่ียนผ่านทางการเมือง (แต ่ ICN ยงัเป็นรายเดียวท่ีขยายฐานได้ขึน้มาได้) ปัจจบุนัเหน็
สญัญาณการกลบัมาเปิดประมลูงานในระบบมากขึน้ กลา่วคือ ปัจจบุนัเร่ิมเหน็การกลบัมาลงทนุ
โครงการของหน่วยงานราชการตา่งๆท่ีชะลอไปในช่วงก่อนหน้านีม้ากขึน้  

นอกจากนี ้ ยงัจะมีแรงหนนุนโยบายรัฐฯท่ีจะผลกัดนัประเทศไทย ก้าวข้ามจากกบัดกัประเทศรายได้
ปานกลางสูป่ระเทศท่ีมีรายได้สงูใน 3-5 ปีข้างหน้า ภายใต้กรอบแนวคิด ไทยแลนด์ 4.0 ซึง่เทคโนโลยี
และนวตักรรมเป็นหนึง่ในแกนหลกัท่ีจะเข้ามามีบทบาท ในการเพ่ิมประสิทธิภาพผลิตในแทบทกุๆ
อตุสาหกรรม แตจ่ากข้อจํากดัปัจจบุนั โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมประเทศไทยท่ียงัไมท่ัว่ถึง 
โดยเฉพาะระบบอินเตอร์เนตภาคพืน้  ซึง่บางพืน้ท่ีเอกชนไมต้่องการลงทนุ เพราะไมคุ่้มคา่ทางธรุกิจ 
(ขณะท่ีอินเตอร์เนตไร้สายเอกชนลงทนุครอบคลมุประชากรสว่นใหญ่แล้ว แตย่งัต้องการการ
บํารุงรักษาโครงขา่ย ซึง่บริการของ ICN ครอบคลมุอยู่ด้วย) โดยยงัมีทัง้สิน้ราว 4.0 หม่ืนหมูบ้่าน จาก
จํานวนหมูบ้่านทัง้หมดทัว่ประเทศไทย 7.5 หม่ืนแหง่ รัฐฯ จงึจะลงทนุเอง โดยท่ีผ่านมาได้ประมลู  

โครงการอินเตอร์เนตหมูบ้่านจํานวน 24,700 หมูบ้่านผ่านงบ 1.5 หม่ืนล้านบาทท่ีให้กบั TOT โดยแม้ผู้
ชนะหลกัๆท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ ได้แก่ AIT, SVOA และ ILINK และไมป่รากฏช่ือ ICN แตเ่ช่ือวา่ ICN 
น่าจะมีโอกาสรับงานตอ่จากพนัธมิตรท่ีเคยรับงานตอ่อย่าง AIT และ โครงการอินเตอร์เนตชายขอบ
ของ กสทช. จํานวน 3,920 หมูบ้่าน งบประมาณ 1.3 หม่ืนล้านบาท แม้ประมลูเสร็จแล้วในวนัท่ี 1-2 
ส.ค. แต ่กสทช. ยงัไมอ่นมุติัจดัซือ้จดัจ้าง เพราะต้องชีแ้จงข้อท้วงติงของ สตง. ก่อน เน่ืองจาก สตง. 
พิจารณาวา่การลงทนุดงักลา่วไมส่อดคล้องกบัมติ ครม. ท่ีมอบหมายให้ TOT ลงทนุทกุหมูบ้่าน ขณะท่ี 
กสทช. ระบวุา่การประมลูเป็นการดําเนินงานตามข้อกําหนด พ.ร.บ. องค์กรจดสรรคลื่นความถ่ี 
(กําหนดให้ต้องประมลูหาผู้ชนะ) ซึง่ปัจจบุนัโครงการดงักลา่วจะเดินหน้าตอ่หรือไม ่ ขึน้อยู่กบั ผลการ
พิจารณาของ สตง. อย่างไรก็ตาม ไมว่า่ผลสรุปของ สตง. จะเป็นอย่างไร ฝ่ายวิจยัยงัคาดวา่การลงทนุ
1.0 หม่ืนกวา่หมูบ้่านท่ีเหลอืซึง่โครงการ TOT ยงัไมค่รอบคลมุ จงึยงัต้องมีการลงทนุในระยะถดัไปอยู่ดี 

หลงัจากนี ้จะมีโครงการใหญ่ของ CAT มลูคา่ลงทนุ 5.0 พนัล้านบาท คือ โครงการพฒันาการเช่ือมตอ่
อินเตอร์เนตไปตา่งประเทศให้มีประสิทธิภาพสงูขึน้ และรัฐฯมีแผนนําโครงข่ายตา่งๆท่ีลงทนุไป
สนบัสนนุระบบงานภาครัฐฯท่ีพฒันาระบบบริการประชาชนให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ อาทิ อี-เฮลธ์ 
ของกระทรวงสาธารณสขุ อี-กอฟเวิร์นแมนท์ ของรัฐฯ และระบบอี-คอมเมิร์ซ ซึง่เป็นพืน้ท่ีสว่นกลางให้
ชมุชนนําสินค้ามาวางขาย 

 
คาดว่าผลบวกการกลับมาลงทุนไอซีท ี
รัฐฯ จะหนุนมูลค่าตลาดอุตสาหกรรม
โครงขา่ยโทรคมนาคมเติบโตเกิน 10% 
ต่อปี ขยับขึ้นจากอัตราเฉล่ีย 8.8% ใน
ระยะ 4-5 ปีที่ผ่านมา  
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โครงการลงทุนไอซีทีขนาดใหญ่ภาครัฐฯ ปัจจุบันและอนาคต 
 

 

 

 ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS    

 

ภาพรวมเช่ือวา่ภาครัฐจะทยอยกลบัมาเปิดประมลูงานโครงการ ICT มากขึน้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป 
หนนุให้มลูคา่ตลาดของอตุสาหกรรมโครงข่ายโทรคมนาคมสามารถเติบโตได้ไมต่ํ่ากวา่ 10-12% ตอ่ปี 
ขยบัขึน้จากการเติบโตเฉลี่ย 5-6 ปีท่ีผ่านมา ซึง่อยู่เพียงราว 8.8% ตอ่ปี (ดงัรูป)   

  

 

มูลค่าตลาดอุตสาหกรรมโครงข่ายโทรคมนาคมไทย 
 

 

 

 ทีม่า : NSTDA (สวทช) 

 
 
 
 

โครงการทีป่ระมูลไปแล้ว เจา้ของโครงการ มูลคา่ (ล้านบาท)
1. อนิเตอรเ์นตหมู่บา้น TOT 15,000

2. อนิเตอรเ์นตชายขอบ กสทช. 13,000

3. ระบบคอมพิวเตอร ์Software กฟภ. 2,639

4. ระบบฐานขอ้มูลแผนที่ กรมธนารักษ์ 249

5. ระบบสือ่สารโทรคมนาคมทหาร กองทัพไทย 941

6. ระบบ Core Banking ธอส. 1,897

โครงการทีจ่ะประมูลระยะถดัไป
1. พัฒนาระบบเชือ่มต่อ CAT 5,000

อนิเตอรเ์นตไปต่างประเทศ
2. E‐Health N/A N/A

3. E‐commerce (Marketplace ชุมชน) N/A N/A

4. Smart City รัฐบาล N/A

5. E‐Government รัฐบาล N/A

6. ระบบโฉนดทีด่นิออนไลน ์เฟส 3 กรมทีด่นิ >1,000

7. ระบบ Call Center ตํารวจ กรมตํารวจ >1,000

8. ระบบสือ่สารสุวรรณภูม ิเฟส 2 AOT >1,000

9.ไฟเบอรร์างรถไฟ การรถไฟฯ >1,000

10. ระบบสือ่สารรัฐสภาใหม่ รัฐบาล >1,000

รวม > 45,000
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Backlog สูง พร้อมหนุนกําไรเติบโตเฉล่ียปีละ 47.7% ใน 3 ปีน้ี 

ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิของ ICN ปี 2560-62 เติบโตเฉลี่ยปีละ 47.7%  หนนุโดยฐานรายได้ฝ่าย
วิจยัคาดวา่จะยกระดบัสู ่1.05 พนัล้านบาทในปี 2560 ขณะท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 1.29 พนัล้านบาทใกล้เคียง
กนัในปี 2561-62  

โดยเป้าหมายรายได้ปี 2560 งวด 1H60 ICN มีรายได้แล้วทัง้สิน้ 377 ล้านบาท สว่นท่ีเหลือจาก
เป้าหมายราว 690 ล้านบาท จะรองรับด้วย Backlog ณ สิน้งวด 2Q60 น่าจะเพ่ิมขึน้มาอยู่ราว 600 
ล้านบาท ซึง่สดัสว่นเกินกวา่ 85% น่าจะรับรู้ได้ทนัในปีนี ้ตามลกัษณะงานท่ี ICN รับมีขนาดไมใ่หญ่ 
และสง่มอบได้เร็ว สว่นท่ีเหลอืจะมาจากการเซน็สญัญางานโครงการใหมท่ี่ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะเข้ามา
อีกราว 800 ล้านบาท ตามภาวะอตุสาหกรรมท่ีเป็นขาขึน้ ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดวา่ ICN จะสามารถสง่มอบ
งานทนัภานในปีนีไ้มต่ํ่ากวา่ 100 ล้านบาทในช่วง 2H60  

ทัง้นี ้ด้วยปริมาณท่ีมีในปีก่อนซึง่ยงัสง่มอบได้ไมค่รบ คาดจะเปล่ียนเป็น  Backlog ณ สิน้ปี 2560 จะ
ไมต่ํ่ากวา่ราว 700 ล้านบาท (Backlog สิน้ 2Q60 ท่ีจะรับรู้ในปี 2561 ราว 50 ล้านบาท+Backlog ของ
งานใหมง่วด 2Q60 ท่ียงัสง่มอบได้ไมค่รบราว 650 ล้านบาท) ซึง่สว่นใหญ่คาดวา่จะรับรู้ได้ทัง้หมดในปี 
2561 ขณะท่ีรายได้สว่นท่ีเหลืออีกราว 590 ล้านบาท เพ่ือให้บรรลคุาดการณ์ฝ่ายวิจยัท่ี 1.29 พนัล้าน
บาท น่าจะมาจากงานจําหน่ายอะไหลแ่ละซอ่มบํารุงรักษาที่จะมีฐานรายได้เฉลี่ยไมต่ํ่ากวา่อยู่ในระดบั 
500 ล้านบาท หรือราว 50% ของรายได้ปี 2560 ซงึสว่นใหญ่จะเป็นสญัญาท่ีเซน็ปีตอ่ปี  

ขณะท่ีในปี 2562 ภายใต้ทิศทางอตุสาหกรรมรับเหมาวางระบบท่ียงัน่าจะเติบโตตอ่เน่ือง คาดวา่ด้วย
ฐานทนุจากเงิน IPO ท่ีเพ่ิมขึน้ จะช่วยเปิดกว้างให้บริษัทมีความสามารถในการรับงาน บวกกบั ฐาน
รายได้จากการจําหน่ายอะไหลแ่ละซอ่มบํารุงอีกไมต่ํ่ากวา่ปีละ 500 ล้านบาท คาดวา่จะช่วยสร้าง
รายได้ไมต่ํ่ากวา่ปี 2561 สว่น Net Margin คาดว่าจะขยบัขึน้มาอยูท่ี่ 6.0%,6.7% และ 6.8% ในปี 
2560-62 ตามลําดบั จาก 4.8% ในปี 2559ประโยชน์ขนาดรายได้ตอ่คา่ใช้จ่ายขายบริหารที่เป็นต้นทนุ
ท่ีมีลกัษณะอตัราการเพ่ิมขึน้ช้ากวา่รายได้      

 
คาดว่า ICN ขยายตวัอย่างมาก 
ภายหลังเพ่ิมทนุ IPO ทั้งฐานรายไดแ้ละ
ความสามารถในการทําทํากําไร 

 

 
สมมติฐานท่ีใช้ในการจัดทําประมาณการ  คาดการณ์รายได้ค่าบริการและกําไรปกติปี 2559-62 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 
 
 
 

2560F 2561F 2562F

 ‐ รายไดร้วม (ลา้นบาท) 1,053.2 1,295.4 1,299.5

 Backlog ตน้ปี (ลา้นบาท) 431.7 708.0 712.5

 งานทีรั่บเพิ่มระหว่างปี (ลา้นบาท) 1,329.4 1,300.0 1,300.0

 Backlog สิน้ปี (ลา้นบาท) 708.0 712.5 713.0

 ‐ อัตรากําไรขัน้ตน้ 14.0% 14.3% 14.5%

ค่าใชจ่้ายขายบรหิาร (ลา้นบาท) 65.0 73.7 75.1

%ค่าใชจ่้ายขายบรหิารต่อรายได ้ 6.2% 5.7% 5.8%

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 63.4 86.5 88.4

Net Margin(%) 6.0% 6.7% 6.8%
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ฐานะการเงินแกร่ง หลัง IPO และยังมีเงินปันผลให้ 

ด้านฐานะการเงินภายหลงัการขายหุ้น IPO คาดวา่แข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัฯ ด้วยฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้อย่าง
มีนยัฯ คาดวา่จะช่วยลดอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุและ Net Gearing ลงมาอยู่ท่ีระดบั 1.0 และ 0.4 เทา่
จากก่อนหน้า IPO ท่ีสงูราว 1.9 และ 1.6 เทา่ ชว่ยให้มีสภาพคลอ่งเพียงพอในรองรับงานใหม่ๆ  ท่ีจะ
ช่วยให้ ICN เติบโตตอ่เน่ืองในระยะยาว นอกจากนี ้ ทางบริษัทยงัมีนโยบายท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัรา 
40% ของกําไรสทุธิ สง่ผลให้นกัลงทนุยงัสามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2560-62 ได้ปีละ 0.06, 
0.08 และ 0.08 บาทตอ่หุ้น ตามลําดบั 

 ICN มีนโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของผล
กําไรสุทธิในแต่ละปี 

 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และ Net Gearing หลังเพ่ิมทุน  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2560-62 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 

เป็นผู้รับเหมางานระบบ ICT ท่ีจุดเด่นการเติบโตสูงท่ีสุด 

แม้ ICN ถือเป็นบริษัทท่ีมีขนาดรายได้และกําไรเลก็ท่ีสดุในกลุม่ อยา่งไรก็ตาม จดุด้อยดงักลา่วน่าจะ
ชดเชยได้จากจดุเดน่ด้านการเติบโตผลประกอบการในระยะ 2-3 ปีนีท่ี้อยู่ในระดบัสงูสดุใน
อตุสาหกรรม สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม โดยยดึคา่เฉลี่ย PER’60 เฉลี่ยของกลุม่ท่ี 17.2 
เทา่ ได้มลูคา่เหมาะสมท่ี 2.42 บาท  

 ประเมินมูลค่าเหมาะสม 2.42 บาท อิง 
PER’60 เท่ากับค่าเฉล่ียกลุ่มที่ 17.2 เท่า 

 

PER’60 VS EPS Growth ผู้รับเหมาวางระบบไอซีที 
 

 

 

 

 ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    
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ความเส่ียงในการลงทุน 

1. ความเส่ียงจากการพึง่พาผู้บริหาร ทีมงานคณุมนชยั มณีไฟโรจน์ท่ีเข้ามาช่วยพลิกฟืน้ธรุกิจ 
ซึง่การเปลี่ยนแปลงผู้บริหารและทีมงานอาจสง่ผลกระทบต่อการดําเนินงานได้ แต่อย่างไรก็
ตาม ปัจจบุนัคณุมนชยั มณีไพโรจน์ นอกจากดํารงตําแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร ยงัมี
สถานะเป็นเจ้าของธรุกิจด้วย โดยหลงัจากเพ่ิมทนุ IPO จะยงัคงถือหุ้นใหญ่ในบริษัทสดัสว่น
ราว 19.4% จงึน่าจะเป็นแรงจงูใจในการบริหารงานตอ่ไปในอนาคต 

2. ความเส่ียงรายได้ไม่สม่ําเสมอ เน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่ของบริษัทไม่มีสญัญาระยะยาว 
และต้องประมลูเพ่ือรับงานใหม่มาต่อยอดธุรกิจ อีกทัง้ยงัมีบางส่วนพึ่งพางานภาครัฐฯ ซึ่ง
ในสถานการณ์ เช่น ช่วงเปลี่ยนผ่านทางการเมือง มกัจะมีการทบทวนกรอบการลงทุนให้
ตรงกับนโยบายรัฐบาลใหม่ อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน ICN พยายามขยายฐานลูกค้าไปยัง
เอกชนมากขึน้ อีกทัง้ยังพยายามเพ่ิมสดัส่วนงานประเภทจําหน่ายอะไหล่และซ่อมบํารุง
โครงข่าย ซึง่ถือเป็นงานท่ีต้องทําตอ่เน่ือง โดยไมมี่ปัจจยันโยบายรัฐบาลมาเก่ียวข้อง 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 570 1,053 1,295 1,300

ตน้ทุนขาย (484)       (905)       (1,111)     (1,111)     

กําไรขัน้ตน้ 86 148 185 188

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (51)         (65)         (74)         (75)         

กําไรจากการดําเนนิงาน 35 83 111 113

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 1 1 2 2

ดอกเบีย้จ่าย 0            0            0            0            

กําไรก่อนหกัภาษี 36 84 112 115

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 27 63 86 88

กําไรปกติ 27 63 86 88

Norm EPS 0.12 0.14 0.19 0.20

ยอดขาย(YoY%) -15.9% 84.8% 23.0% 0.3%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 15.0% 14.0% 14.3% 14.5%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 395.1% 134.0% 36.3% 2.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60
รายไดจ้ากการขายและบริการ N/A N/A 152        225        

ตน้ทุนขาย N/A N/A (134)       (185)       

กําไรขัน้ตน้ N/A N/A 18          40          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N/A N/A (13)         (15)         

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 4            25          

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ N/A N/A 0            0            

ดอกเบีย้จ่าย NA NA 0            0            

กําไรก่อนหกัภาษี N/A N/A 4 26

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ N/A N/A 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A -         -         

กําไรสุทธ ิ N/A N/A 3            20          

กําไรปกติ N/A N/A 3            20          

Norm EPS N/A N/A 0.10

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A N/A N/A

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) N/A N/A N/A N/A

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.1 1.1 1.1 1.1

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.2 3.2 2.7 2.5

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.4 3.8 3.2 2.9

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 283.3 555.2 470.7 426.1

หนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.9 1.0 1.1 1.0

Net gearing (เท่า) 1.6 0.4 0.5 0.4

ROAE (%) 20.0% 41.9% 25.3% 16.1%



Equity Talk  
Research Division 
 

 11 

 

 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

 
 

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

กําไรก่อนภาษี 15            55            76            81           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1             0             0             0             

ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 2             2             2             2             

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (49)           (142)         (26)           79           

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (10)           (42)           26            81           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (0)            (2)            (2)            (2)            

เพิม่/ลด จากการลงทุนในสนิทรัพย์อ ืน่ๆ

อ ืน่ๆ 42            -              -              -             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 41            (2)            (2)            (2)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (42)           0             0             0             

จ่ายปันผล -              -              (22)           (31)          

อ ืน่ๆ -              266          -              -             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (42)           266          (22)           (31)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (10)           222          2             48           

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 46            268          270          318         

ลูกหนีก้ารคา้ 229          424          521          523         

สนิคา้คงเหลอื 1             2             3             3             

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 140          252          308          309         

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 3             4             4             4             

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 61            61            62            62           

สนิทรพัยร์วม 480          1,010       1,166       1,218      

เจา้หนีก้ารคา้ 166          311          382          382         

เงนิกูย้ืมระยะสัน้ 38            38            38            38           

เงนิกูย้ืมระยะยาว -              -              -              -             

หนีส้นิรวม 315          523          626          627         

ทุนเรียกชําระแลว้ 115          225          225          225         

ส่วนเกนิ(ส่วนต่ํากว่า)มูลค่าหุน้ -              156          156          156         

กําไรสะสม 50            106          160          210         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 165          487          541          591         

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 480          1,010       1,166       1,218      

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 15.0% 14.0% 14.3% 14.5%

มูลค่างานทีห่าไดเ้พิม่เตมิ (ลา้นบาท) 944          1,329       1,300       1,300      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%) 8.9% 7.2% 6.7% 6.5%

Backlog สิน้ปี (ลา้นบาท) 432          708          713          713         


