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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

ฮิวแมนนิก้า 

 วันพฤหัสบดีท่ี 7 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

HUMAN 
กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  
ลักษณะธุรกิจ : ให้บริการงานด้านทรัพยากรบุคคล (HR Solution) โดยบริษัทพัฒนาโปรแกรม
ระบบงานบริหารทรัพยากรบุคคลเพื่อจําหน่ายและติดตั้ง รวมถึงให้บริการรับช่วงบริหารจัดการ
ทรัพยากรบุคคลและการจัดทําเงินเดือน (HR and Payroll Outsourcing) นอกจากนี้ให้บริการด้านการ
บริหารจัดการ บัญชีและการเงิน (Financial Solution) ผ่านการจําหน่ายและให้บริการติดตั้งระบบ ERP 
ของ SAP และให้บริการจัดทําบัญชีและการเงิน (Accounting and Finance Outsourcing) 

ราคา IPO (บาท) 4.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,720 
ทุนจดทะเบียน (ล้าน
บาท) 340 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO   

ประชาชนทั่วไป 153.0  นายสุนทร เดนธรรม 56.24% 41.35%   
กรรมการ/ผูบรหิารและพนกังาน 27.0  Hudson Asia Holdings  24.41% 17.94%   
  ผูถือหุนเดิมรายอ่ืน 19.35% 14.24%   
กอน IPO 500.0  ประชาชนทั่วไป 0.00% 22.50%  
หลัง IPO 680.0  กรรมการ/ผูบริหาร/พนักงาน 0.00% 3.97%  
ราคาพาร (บาท) 0.50  รวม 100.0% 100.0%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. นายธันวา เลาหศิริวงศ ประธานกรรมการ/กรรมการอิสระ 
2. นายสุนทร เดนธรรม รองประธานกรรมการ/ผูบริหาร  
3. นายอนุพันธ กิจนิจชีวะ กรรมการ  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

บริษัท ฮิวแมนิกา จํากัด (มหาชน) (“HUMAN”) ผูใหบริการรับชวงบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลและ
การจัดทําเงินเดือน รวมถึงจําหนายและใหบริการติดต้ังซอฟตแวรบริหารทรัพยากรบุคคล ขณะเดียว
เปนตัวแทนจําหนายซอฟตแวรดานการบริหารจัดการองคกร (ERP) และรับจัดทําบัญชี มีลูกคาเปน
บริษัทชั้นนําในเมืองไทยกวา 600 ราย 

สําหรับงวด 9M60 บริษัทมีกําไรสุทธิ 54 ลานบาท เติบโตเดนชัด 67% yoy มาจากยอดขายสูงขึ้น 46% 
yoy กอปรกบัสัดสวน SG&A/Sales ลดลงจาก 21% ชวงเดียวกันปกอนเหลือเพียง 18% รวมถงึ
ดอกเบีย้จายลดลงเหลือ 0.63 ลานบาท (9M59 อยูท่ี 3.4 ลานบาท) เหตุเพราะภาระหน้ีท่ีมีดอกเบีย้
ลดลง  หนุน Net Profit Margin ดีขึ้นจาก 14% ชวง 9M59 เปน 16% 

ราคา IPO ท่ี 4.00 บาท เทียบกับ EPS ยอนหลัง 4 ไตรมาส คิดเปน Trailing PER ท่ี 28.57 เทา ตํ่ากวา
คาเฉล่ียของบริษัทท่ีทําธุรกิจใกลเคียงกันอยาง COMAN (จดทะเบียนตลาด MAI ทําธุรกิจ Software 
เกี่ยวกบัโรงแรม) มีคา PER เฉลี่ย 41 เทา  และ NETBAY (จดทะเบยีนตลาด MAI ผูพัฒนาผลิตภัณฑ
ในการใหบริการธุรกรรมออนไลน (e-Business)) มี PER เฉลีย่ 46 เทา  

 
 
 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

nuanpun.re@asiaplus.co.th 
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 

 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59A 9M59 9M60 
รายได (ลานบาท) 211 235 348 239 344 
Gross Margin (%) 32 34 38 35 35 
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 26 39 71 32 54 
EPS   (บาท) 0.25 0.33 0.32 0.15 0.11 
PER (เทา)* 16.3 12.2 12.3 N.A. 21.5 
P/BV (เทา)* 3.6 2.4 2.7 N.A. 5.5 
ROE (%) 25.6 24.6 27.2 N.A. 21.8 
จํานวนหุน (ลานหุน@พาร 0.50 บาท) 107 120 220 220 500 
ที่มา : งบการเงิน, หมายเหตุ * ใชราคา IPO ในการคํานวณ 
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Human ผู้ให้บริการ Outsource HR ชั้นนําของไทย  

บริษัท ฮิวแมนกิา จํากัด (มหาชน) (“HUMAN”) ผูใหบริการรับชวงบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลและ
การจัดทําเงินเดือน (Human Resources and Payroll Outsourcing) รวมถึงจําหนายและใหบริการ
ติดต้ังซอฟตแวรบริหารทรัพยากรบุคคล (Human Resources System: HRS) ชั้นนําของเมืองไทย 
(สัดสวน 76% ของรายได 9M60) ดวยซอฟตแวรท่ีบริษัทพัฒนาขึ้นเองต้ังแตป 2548 จนปจจุบนัคือรุน 
Humatrix Version 8 สามารถใหบริการทั้งในรูปแบบติดต้ังลงในระบบคอมพิวเตอรขององคกรหรือใช
ซอฟตแวรผานระบบ Cloud Computing (Software as a Service : SaaS) โดยฟงกชั่นของ Humatrix 
ครอบคลุมทุกมิติของการบริหารจัดการทรัพยากรบุคคล อาทิ การบริหารจัดการวันลาของพนักงาน, 
การจายเงินเดือนและสวัสดิการพนักงาน และระบบพัฒนาทรัพยากรบุคคล ซึ่งมีจุดเดนเหนือบริษัท 
Software จากตางประเทศ เน่ืองจากมีความสอดคลองกับกฎหมายดานภาษี, ประกันสังคม และ
กฎหมายแรงงานของไทย ปจจุบนัมีลูกคาเปนบริษัทชั้นนําในไทยกวา 600 ราย (ท้ังบริษัทไทยและ
บริษัทตางประเทศ)  อาทิ เชน ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน), บรษิทั เอก-ชยั ดสิทรบิวิชัน่ ซสิ
เทม จาํกดั (เทสโก ้ โลตสั), บรษิทั จอหน์สนั แอนด ์ จอหน์สนั (ไทย) จาํกดั, บรษิทั ยนิูลเีวอร ์
(ประเทศไทย) จาํกดั, บรษิทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) และ ฯลฯ    

นอกจากน้ีบริษัทยังเปนตัวแทนจําหนายซอฟตแวรระบบการบริหารจดัการทรัพยากรองคกร (ERP) 
อยาง SAP B1 ของ SAP SE จากประเทศเยอรมนี ซึ่งเปนซอฟตแวรในการบริหารจัดการองคกรท่ีนิยม
ใชท่ัวโลก (สัดสวนราว 18%) รวมถึงบริการลาสดุอยางการจัดทําบัญชีโดยใชโปรแกรมจัดการขอมูล
ทางบัญช ี(สัดสวน 6%)  กลุมลูกคาของบริษัท เชน บมจ. บซีีพีจี จํากดั, บมจ. ดู เดย ดรีม จํากัด  , บจ. 
ไทยซัมซุง อิเลคโทรนิคส  และ ฯลฯ   

รายได้ม่ันคงจาก Recurring Income สัดส่วนสูง 78%   

หากพิจารณารูปแบบการรับรูรายไดของ HUMAN สวนใหญจะรับรูเปนรายไดประจํา (Recurring 
Income) สัดสวนราว 78% ของยอดขาย แบงเปนรายไดท่ีเกิดขึน้ประจําจากการบริหารทรัพยากร
บุคคล (สัดสวน 65%) และจากธรุกิจบริหารจัดการองคกร (สัดสวน 13%) จากการใหบริการจัดทํา
เงินเดือน, คาเชาใชซอฟตแวร, คาบริการจดทําบัญชีและการเงิน และคาบริการบํารุงรักษา เน่ืองจากมี
สัญญาการใหบริการเปนขอผูกมัด มีระยะเวลาสัญญาต้ังแต 1 – 10 ป ตามแตจะตกลงกัน ขณะท่ี
รายไดท่ีรับรูเพียงคร้ังเดียว (Non Recurring Income) อยางรายไดจากการจําหนายและติดต้ัง
ซอฟตแวร มีสัดสวนรวมกันราว 22% ของยอดขาย  

สัดสวนรายไดบริษัทแยกตามการรับรูรายได 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : HUMAN 

 
 
 
 

50.8% 53% 57% 61% 65%

9.7% 11%
14%

15% 13%18.9% 17%
15% 10% 11%

20.6% 19% 14% 13% 11%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

2557 2558 2559 9M59 9M60

รายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจําจากงานบรหิารทรัพยากรบคุคล รายไดท้ีเ่กดิขึน้ประจําจากธุรกจิบรหิารจัดการองคก์ร

รายไดท้ีเ่กดิขึน้ไมป่ระจําจากงานบรหิารทรัพยากรบคุคล รายไดท้ีเ่กดิขึน้ไมป่ระจําจากธุรกจิบรหิารจัดการองคก์ร
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เติบโตตามรุรกิจซอฟต์แวร์ + กระแส Outsource ท่ีเพ่ิมข้ึน 
ธุรกิจของ HUMAN ในฐานะผูใหบริการและตัวแทนจําหนายซอฟตแวรท่ีมีลูกคาเปนบริษัทในประเทศไทย  
จึงมีความเก่ียวของโดยตรงกบัอุตสาหกรรมซอฟตแวรไทย พิจารณาฐานขอมูลอุตสาหกรรมลาสุด โดย
สํานักงานเศรษฐกิจดิจิทัล พบวาป 2556 – 2558 ธุรกิจซอฟตแวรมีการเติบโตเฉลี่ยปละ 6% สําหรับ ป 
2560 คาดเพ่ิมขึ้นราว 4% และมีโอกาสขยายตัวตอเน่ืองจากการท่ีโลกเตรียมเปลี่ยนผานเขาสูยคุ
เศรษฐกิจดิจิตัล (Digital Economy Era) กอปรกบัความนิยมในการใชบริการ Outsource ขององคกรท่ี
เพ่ิมมากขึ้น (อิงผลสํารวจตารางดานลาง) เน่ืองจากมีตนทุนท่ีตํ่ากวาและชวยใหองคกรสามารถโฟกัสใน
สิ่งท่ีถนัดมากขึ้น ยอมหนุนตอ HUMAN ซึ่งปจจุบนัมีลูกคาจํานวน 421 บริษัทท่ีใชบริการ Outsource เพ่ือ
การบริหารจัดการทรัพยากรบุคคลและจัดทําเงินเดือน จํานวนพนักงานรวม 208,807 คน คิดเปนสัดสวน
เพียง 2% เม่ือเทียบกับขอมูลสํานักงานประกันสงัคม ณ 30 ก.ย. 2560 มีจํานวนผูประกันตนตามมาตรา 
33 จํานวนกวา 10.7 ลานคน (พนักงานเอกชนทั่วไปท่ีมีอาย ุ 15 – 60 ในสถานประกอบการที่มีพนักงาน
ต้ังแต 1 คนขึ้นไป )           
 
 
 
 
 
 
 

เสนอขายหุ้น IPO รวม 180 ล้านหุ้น รองรับการเติบโตในอนาคต 

บริษัทจะนําเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหม (IPO) ตอประชาชนทั่วไปในคร้ังน้ีจํานวน 180 ลานหุน (ราคาพาร 
0.50 บาท) คิดเปนสัดสวน 26.47% ของทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแลว โดยแบงเปน                              

1.) หุนสามัญเพ่ิมทุนใหมเสนอขายตอประชาชนทั่วไป จํานวน 153 ลานหุน หลังการเสนอขายคิดเปน
สัดสวน 22.5% ของทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแลว  

2) หุนสามัญเพ่ิมทุนใหมเสนอขายตอกรรมการ/ผูบริหาร และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย 
จํานวน 27 ลานหุน หลังการเสนอขายคิดเปนสัดสวน 3.97% ของทุนจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแลว 

ภายใตราคาเสนอขายหุนเพ่ิมทุนท่ี 4.00 บาท บริษัทจะไดรับเงินเพ่ิมทุนรวม 720 ลานบาท โดยจะ
นําไปใชในการขยายธุรกิจของบริษัทเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต แบงเปนการเขารวมลงทุนกับ
บริษัทอื่นท่ีสราง Synergy ใหกับบริษัทงบลงทุน 100 ลานบาท (ภายในป 2562) ตามดวย การลงทุน
และพัฒนาดานเทคโนโลยีสารสนเทศ อาท ิการลงทุนติดต้ังระบบ Data Center เพ่ือใหเพียงพอในการ
ขยายบริการตามจํานวนลูกคาท่ีมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึน้ในอนาคต จํานวนรวม 125 ลานบาท (ภายในป 
2563), การต้ังศูนยฝกอบรมเพื่อพัฒนาศักยภาพพนักงานในองคกร จํานวน 20 ลานบาท (2Q61 – 
3Q61) , เงินทุนหมุนเวียนในการทําธุรกิจราว 422 ลานบาท (ป 2562) และการยายสํานักงานใหม 
จํานวน 25 ลานบาท (1Q61 – 3Q61)   

โดยภายใตหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพย กําหนดใหกลุมผูถือหุนใหญหามขายหุน (Silent Period) 
สดัสวน 55% ของทุนเรียกชําระแลว หรือ คิดเปน 374 ลานหุน หลงัเสนอขายหุน IPO เปนระยะเวลา 1 
ป นับจากวันแรกท่ีบริษัทเขาซื้อขายในตลาดฯ (โดยหากครบกําหนด 6 เดือนแรกหลังเขาซือ้ขายใน
ตลาดฯ จะสามารถขายไดจํานวน 25% ท่ีเหลือ 75% จะขายไดเม่ือครบกําหนด 1 ป) โดยภายหลังการ
เสนอขายหุนกลุมผูถือหุนใหญ ไดแก นายสุนทร เดนธรรม , Hudson Asia Holdings ,  และกรรมการ
บริษัท ถือหุนรวม 422.76 ลานหุน  ทําใหมีหุนท่ีสามารถจําหนายได ณ วันเขาเทรด 8 ธ.ค.2560 จํานวน 
48.7617 ลานหุน คิดเปนสัดสวน 7.2% ของทุนเรียกชําระหลังการเสนอขาย ซึง่มีตนทุนตํ่ากวาราคา 
เสนอขาย จึงอาจมีความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุน     
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กําไรสุทธิ 9M60 เติบโต 67% YoY 

ภาพรวมกําไรบริษัทชวง 3 ปท่ีผานมา (พ.ศ. 2557 - 2559) ขยายตัวตอเน่ืองเฉล่ีย 30% yoy โดยป 
2559 บริษัทมีกําไรสุทธิ 71 ลานบาท เติบโต 82% yoy มาจากยอดขายเพ่ิมขึ้น 48% yoy เทากับ 348 
ลานบาท หนุนดวยการควบรวม บจ. โปรเฟสชั่นเนล เอาทซอสซิ่ง โซลูชั่นส และ บจ. สํานักงานท่ี
ปรึกษาทางธุรกิจและการบญัชี ซึง่ทําธุรกิจเดียวกนัต้ังแตตนป 2559 (HUMAN ถือ 100% ท้ัง 2 
บริษัท) ประกอบกับ Gross Margin ดีขึ้นจาก 34% เปน 38% ทําให Net Profit margin ท้ังปอยูท่ี 21% 
(ป 2558 ท่ี 17%) และมี ROE สูงถงึ 27% เทียบปกอนท่ี 25%   

สําหรับงวด 9M60 บริษัทมีกําไรสุทธิ 54 ลานบาท เติบโตเดนชัด 67% yoy มาจากยอดขายสูงขึ้น 46% 
yoy แรงขับเคลือ่นจากท้ังธุรกิจดานทรัพยากรบุคคล (สัดสวน 76%) และการบริการดานบริหาร
จัดการ (สัดสวน 24%) เพ่ิมขึ้น 56% yoy และ 20% yoy ตามลําดับ เน่ืองจากไดลูกคาใหมเพ่ิมขึ้น 
กอปรกบัสัดสวน SG&A/Sales ลดลงจาก 21% ชวงเดียวกันปกอนเหลือเพียง 18% จากฐานรายได
เพ่ิมขึ้น รวมถึงดอกเบ้ียจายลดลงเหลือ 0.63 ลานบาท (9M59 อยูท่ี 3.4 ลานบาท) เหตุเพราะภาระหน้ี
ท่ีมีดอกเบีย้ลดลง ชดเชย Gross Margin ท่ีทําไดเพียงทรงตัวสาเหตุจากการแขงขันท่ีรุนแรงมากขึ้นใน
ธุรกิจ ERP กดดัน Gross Margin ของธุรกจิดังกลาวลดลงเหลือ 27% (9M59 ท่ี 32%) และไมอาจ
ชดเชยไดกบั Gross Margin ของธรุกิจทรัพยากรบุคคลท่ีสูงขึ้นจาก 36% ชวงเดียวกันปกอนเปน 37%  
ภาพรวม Net Profit Margin ดีขึ้นจาก 14% ชวง 9M59 เปน 16%   

ประสิทธิภาพการทํากําไร 

 

 

 

 

 

ที่มา : HUMAN 

 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรมการซอฟต์แวร์ในไทย   ผลสํารวจผู้บริหารท่ัวโลกเก่ียวกับการใช้เอาท์ซอร์ส  

 

 

 
ที่มา : 56-1 บริษัท Coman, HUMAN     ที่มา : HUMAN  (ขอมูลจาก  Deloitte Consulting LLP)   
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โครงสร้างทางการเงินแข็งแกร่ง...Div Payout ratio ข้ันตํ่า 50% 

ดวยสถานะการเงิน ณ 30 ก.ย. 2560 เปน Net Cash 91 ลานบาท และคาดแข็งแกรงมากขึ้น หลัง
ไดรับเงินจากการขาย IPO ผลักดันผลประกอบการเติบโตตอเน่ือง ทําใหเชื่อไดวาบริษัทสามารถทํา
ตามนโยบายจายปนผลขัน้ตํ่าท่ี 50% ได โดยหากองิตามหมายเหตุประกอบงบการเงินงวด 3Q60 ท่ี
ประชุมสามัญผูถอืหุน 3 เม.ย. 2560  มีมติจายเงินปนผลประจําป 2559 จํานวน 90 ลานบาท (คิดเปน 
Div Payout Ratio 127%) และลาสุดวันท่ี 14 ก.ค. 2560 ท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทฯ อนุมัติ
จายเงินปนผลระหวางกาลสําหรับป 2560 อกีจํานวน 50 ลานบาท (เทียบกําไร 9M60 ท่ี 54 ลานบาท) 

ราคา IPO 4.00 บาท คิดเป็น P/E 28.57 เท่า 

การกําหนดราคาเสนอขายหุนสามญัเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในราคาขาย 4 บาท เทียบกับขอมูล EPS 
ยอนหลงั 4 ไตรมาส (1 ต.ค. 2559 – 30 ก.ย. 2560) ท่ี 0.14 บาท (Fully Diluted) คิดเปน Trailing 
PER ท่ี 28.57 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยของบริษัทท่ีทําธุรกิจใกลเคียงกันอยาง COMAN (จดทะเบียนตลาด 
MAI ทําธุรกิจ Software เกี่ยวกบัโรงแรม) มีคา PER เฉลี่ย 41 เทา (นับต้ังแตวันซื้อขายวันแรก 11 พ.ย. 
2559 – 4 ธ.ค. 2560) และ NETBAY (จดทะเบียนตลาด MAI ผูพัฒนาผลิตภัณฑในการใหบริการ
ธุรกรรมออนไลน (e-Business)) มี PER เฉลีย่ 46 เทา (คํานวณจาก 11 พ.ย. 2559 – 4 ธ.ค. 2560)  

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ  

1. การสูญเสียบุคลากรท่ีมีความชํานาญเฉพาะดานโดยเฉพาะผูบริหารและผูกอต้ังบริษัท คือ 
คุณสุนทร เดนธรรม ท่ีมีบทบาทสําคัญการในบริหารงานและมีความสัมพันธอันดีกับผูผลิต
และจําหนายซอฟตแวรระดับโลกมากมาย 

2. การสูญเสียลูกคาเดิม โดยปจจุบัน HUMAN มีลูกคาจํานวน 421 ราย (คิดเปน 70% ของ
ลูกคาท้ังหมด) ท่ีสรางรายไดประจํา หากมีการไมตอสัญญาเกิดขึ้น อันเน่ืองมาจากการเขา
มาของคูแขงรายใหม อาจสงผลกระทบตอกําไรของบริษัท 

3. ผูมีสวนรวมในการบริหาร ท่ีไมติด Silent Period จาํนวน 48.7617 ลานหุน คิดเปนสดัสวน 
7.2% ของทุนเรียกชําระแลว ซึ่งมีตนทุนตํ่ากวาราคาเสนอขาย สามารถขายหุนได ณ วันเขา
เทรด 8 ธ.ค.2560 จึงอาจมีความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุน     


