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อินฟราเซท 

 วันพุธท่ี 4 กันยายน พ.ศ. 2562 

INSET 
ผู้รับเหมาโครงสร้างพืน้ฐานไอซีทีครบวงจรคุณภาพ  
ผู้รับเหมางานโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ทีม่ีจดุเด่นความครบวงจรและคุณภาพโดดเด่น จนได้รับ
งานสม่ําเสมอจากผู้ประกอบการรายใหญ่ เช่น TRUE CAT TOT หนุน Backlog สะสม 2.7 พันล้าน
บาท ซึ่งคาดเงิน IPO ที่ใช้สนับสนุนการส่งมอบงาน จะหนุนกําไรปี 2562-64 เตบิโตเฉลี่ยถึงปีละ 15.0%  

 
ผู้รับเหมาโครงสร้างพ้ืนฐานไอซีทีท่ีเด่นความครบวงจร+คุณภาพงาน 
เม็ดเงินลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมปี 2558-2561 สงูราวปีละ 1.0 แสนล้านบาท ประเมิน
80%-90% มาจากการลงทนุ 4G ของเอกชน ส่วนท่ีเหลือมาจากภาครัฐฯ แม้คาดในสว่นเอกชน 1-2 ปี
ข้างหน้าอาจจะชะลอลงระหว่างรอลงทุน 5G แต่เช่ือว่าเม็ดเงินภาครัฐฯท่ีจะมีมากขึน้ หลังจัดตัง้
รัฐบาล จะเข้ามาทดแทน ช่วยเห็นการลงทนุต่อเน่ืองในปี 2562-63 ก่อนท่ีหลงัจากนัน้หลงัจากจะเป็น
รอบลงทนุ 5G เอกชน ถือเป็นโอกาสให้ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมท่ีไม่มากรายนกั และน่าจะสร้าง
ความต่อเน่ืองให้กบั  INSET ซึ่งมีรายได้+กําไรปี 2559-61 เติบโตเฉล่ียปีละ 49.0% และ 48.1% ใน
ฐานะท่ีเป็นผู้บริการที่มีความครบวงจรเหนือรายอ่ืนจากความสามารถสร้างศนูย์ข้อมลู และคณุภาพ
งานโดดเดน่ จนได้รับความไว้วางใจจากผู้ประกอบการรายใหญ่ เช่น TRUE CAT TOT อย่างสม่ําเสมอ  

คาดกําไร 3 ปีข้างหน้าเติบโตเฉล่ีย 15.0% ต่อปี 

เงิน IPO จะนําไปใช้เป็น 1. เงินทนุหมนุเวียนสําหรับ Backlog ท่ีมี 2.7 พนัล้านบาท ซึง่มีองค์ประกอบ
งานขนาดใหญ่ทอ่ร้อยสายส่ือสารลงใต้ดินใน กทม. และงานท่ีมี Margin สงูมากขึน้กวา่ในอดีต จาก
การได้รับโครงการบํารุงรักษาอินเตอร์เนตความเร็วสงูในพืน้ท่ีหา่งไกล โซน C และ C+ และ 2. ลงทนุ
โครงการจดุบริการ Wi-Fi ฟรีภายใต้โครงการ Google Station ทัง้นี ้ ภายใต้สมมติฐานอนรัุกษ์นิยม
กําหนดยงัไมร่วมโครงการก่อสร้างทอ่ร้อยสายฯ แตย่งัขาดความชดัเจนกรอบเวลา และให้ INSET รับ
งานอ่ืนแทน 62.9% ของมลูคา่งานดงักลา่ว ยงัเช่ือหนนุรายได้เติบโตรวมถึงประสทิธิภาพกําไรดีขึน้ 
จากการเพ่ิมสดัสว่นรายได้จากงานบํารุงรักษา คาดหนนุกําไรปี 2562-64 ขยายตวัเฉลี่ยปีละ 15.0%   

มูลค่าพ้ืนฐานอิง PER 18 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม อยู่ท่ี 3.57 บาท 
กําหนดมลูค่าพืน้ฐานอิง PER ท่ี 18 เท่า อยู่ท่ี 3.57 บาท สงูกว่าค่าเฉลี่ย PER หุ้น ITEL และ CSS ท่ี
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัซึง่อยู่ท่ี 16.8 เท่า จากจดุเด่นบริการครบวงจร+ประสิทธิภาพทํากําไร และ
การเติบโตกําไรปี 2562-63 ซึง่โดดเดน่กวา่กลุม่ท่ี Consensus คาดทรงตวัอย่างมีนยัสําคญั 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็น
ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายและรบัประกนัการ
จําหน่ายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของ INSET ใน
ครัง้นี ้ โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่12 กนัยายน 
2562 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 131.4     ครอบครัวพกุกะณะสตุ 66.6% 49.2% 

กรรมการ/พนกังาน 14.6  วา่ท่ี ร.ต. สรุพนัธ์ เตไชยา 5.8% 4.3% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นายเมธา โชติอภิสิทธ์ิกลุ 5.2% 3.8% 

ก่อน IPO 207  ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนๆ 22.5% 16.6% 

หลงั IPO 280    ประชาชนทัว่ไป 0% 26.1% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.5  รวม 100% 100% 
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได้ (ล้านบาท) 529.3 1000.6 1248.1 1402.2 1422.6  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 63.9 94.6 111.1 145.7 146.9 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม,  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 
Suwat@asiaplus.co.th 

กําไรปกติ (ล้านบาท) 63.9 89.3 111.1 145.7 146.9 
EPS* (บาท) 0.64 0.23 0.20 0.26 0.26 
Norm EPS* (บาท) 0.64 0.22 0.20 0.26 0.26 
DPS* (**) (บาท) 0.89 0.36 0.11 0.10 0.10 
BVS (บาท) 1.90 0.87 1.51 1.78 1.93 
ROE(%) 33.7 26.3 13.1 14.7 13.6 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (*ปรบัฐานราคาพาร์อยู่ที ่0.5 บาท **DPS ปี 2562 เป็นเงินปันผลส่วนทีจ่่ายก่อนเข้า IPO)  
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INSET ผู้รับเหมาโครงสร้างพ้ืนฐาน ICT ท่ีมีผู้ประกอบการายใหญ่เป็นลูกค้าหลัก 

บริษัท อินฟราเซท จํากดั (มหาชน) หรือ “INSET” ก่อตัง้ปี 2549 ภายใต้การนําของคณุศกัด์ิบวร พกุ
กะณะสุต (ครอบครัวพุกกะณะสุตถือหุ้ น ก่อน IPO สัดส่วน 66.6%) ดําเนินธุรกิจรับเหมางาน
โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมครบวงจร เร่ิมต้นจากธุรกิจก่อสร้างศูนย์ข้อมลูและระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ ซึง่ปัจจบุนัเป็นธรุกิจหลกั มีสดัส่วนรายได้ 80%  ต่อมาขยายสู่ธรุกิจโครงสร้างพืน้ฐานและ
โครงข่ายโทรคมนาคม เช่น การติดตัง้โครงข่ายสาย, การตัง้เสาสญัญาณ มีสดัส่วนรายได้ 19.5%  
ขณะท่ีพฒันาการลา่สดุต่อยอดสู่ธุรกิจให้มีความครบวงจรมากขึน้ ภายใต้ธุรกิจงานรับซ่อมบํารุงและ
และบริการด้วย แตปั่จจบุนัยงัมีสดัสว่นรายได้ไมม่ากราว 0.5%  

กลยทุธ์สําคญัในการดําเนินธุรกิจของ INSET คือ การส่งมอบงานท่ีมีคณุภาพและรวดเร็วเหนือความ
คาดหมายของลกูค้า ช่วยให้มีผลงานเป็นท่ียอมรับ โดยเฉพาะจากกลุม่ TRUE จนนํามาสู่งานท่ีบริษัท
รับส่วนใหญ่ และเป็นงานท่ีมูลค่าสูง อาทิ โครงการก่อสร้างอาคารชุมสายโทรคมนาคม (ธัญบุรี) 
TRUE MSC TYB มลูค่า 431.5 ล้านบาท รวมถึงงานติดตัง้เสาสญัญาณและสายสญัญาณสําหรับ
ธุรกิจมือถือ ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ TRUE ซึ่งสามารถคาดหวังการลงทุนเพ่ิมอีกจํานวนมาก เม่ือ
ประเทศไทย ก้าวเข้าสูย่คุ 5G ซึง่คาดเกิดขึน้นบัจากปี 2564  

อย่างไรก็ตาม บริษัทก็มีผลงานให้กับบริษัทท่ีไม่เก่ียวข้องกับ TRUE และเป็นท่ียอมรับเช่นกัน โดย
โครงการเด่นท่ีสําคญั คือ การรับงานสร้างอาคารสถานีเคเบิล้ใต้นํา้ท่ี จ.ระยอง  ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
โครงการโครงข่ายเคเบิล้ใต้นํา้ในปี 2558 ซึ่งเป็นโครงการร่วมทุนระหว่าง SYMC และบริษัท
โทรคมนาคมข้ามชาติจากกมัพชูาและมาเลเซีย 

ทัง้นี ้รูปแบบการรับงานจากลกูค้าทัว่ไป มีทัง้สิน้ 2 รูปแบบ คือ การรับงานโดยเป็นผู้ รับเหมาหลกั และ 
การรับงานเป็นผู้ รับเหมาช่วง จากผู้ รับเหมาหลกัอีกทอดหนึ่ง ซึง่ด้วยผลงานคณุภาพอนัท่ีเป็นยอมรับ 
พบวา่ งานรับช่วงสว่นใหญ่จะเป็นงานที่ได้ตอ่จากผู้ รับเหมาหลกัระบบไอซีทีชัน้นําอตุสาหกรรมทัง้สิน้  

ขณะท่ีโครงการสําคญัท่ีเป็นจดุเปลี่ยนบริษัทเติบโตสงูในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา คือ การรับงานโครงการจดั
ให้มีบริการอินเตอร์เนตความเร็วสงูในพืน้ท่ีหา่งไกล (โซน C+)  (USO เฟส 1) ถือเป็นสว่นสําคญัท่ีช่วย
ต่อยอดการเติบโตรายได้และกําไรปี 2559-61 เติบโตก้าวกระโดดปีละ 49% และ 48.1%  ยกฐาน
รายได้ขึน้มาที่ 1.0 พันล้านบาท นอกจากนี  ้ยังเช่ือว่าส่งผลดีช่วยให้ทางบริษัทมีส่วนร่วมรับงาน
เก่ียวเน่ืองกบัโครงการดงักล่าว คือ โครงการบํารุงรักษา และตามด้วยการต่อยอดได้รับงานโครงการ
จดัให้มีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูในพืน้ท่ีห่างไกล (โซน C) หรือ USO เฟส 2 พร้อมรับงานบํารุงรักษา 
USO เฟส 2 ภาพรวมหนนุฐาน Backlog ของบริษัทขยายตวัอย่างรวดเร็วจากราว 1.06 พนัล้านบาท 
เพ่ิมขึน้มาอยู่ราว 2.7 พันล้านบาท  ทัง้นี  ้Backlog ดังกล่าวยังครอบคลุมถึงงานใหญ่อีกงาน คือ 
ก่อสร้างทอ่ร้อยสายของกรุงเทพธนาคมอีกกวา่ 793 ล้านบาท 

  

 
สัดส่วนรายได้จากแต่ละธุรกิจ INSET ปี 2561  รายได้ปี 2559-61 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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อย่างไรก็ตาม อีกกลยทุธ์สําคญัของ INSET ระยะหลงั คือ การขยายขอบเขตฐานลกูค้าเข้าสู่ลกูค้าใน
กลุม่ธรุกิจอ่ืนๆ มากขึน้ เพ่ือกระจายความเส่ียงธรุกิจ ซึง่พบวา่มีพฒันาการท่ีดีตอ่เน่ือง โดยสามารถรุก
เข้าสูก่ลุม่ใหม่ๆ  เช่น  

- การสร้างระบบสายสญัญาณภายในโครงการอสงัหาริมทรัพย์ของกลุม่ NVD 
- การรับงานบํารุงรักษาระบบโทรคมนาคมซึง่ใช้สนบัสนนุในรถไฟฟ้าใต้ดินของ BEM  
- การขยายขอบเขตการรับงานภาครัฐฯ โดยได้รับคดัเลือกให้เป็นผู้ ให้บริการ Wi-Fi ส่วนหนึ่ง

ในโครงการ Google Station ซึ่งเป็นโครงการติดตัง้จุด Wi-Fi ในพืน้ท่ีสาธารณะกว่า 
100,000 จุด ทัง้นี ้โครงการดงักล่าว INSET เป็นการตกลงสญัญาให้กับ CAT ท่ีเป็นผู้ รับ
งานต่อจาก Google เจ้าของโครงการจริง ซึ่งต้องการให้ประชาชนในประเทศกําลงัพฒันา
เข้าถึงบริการ Internet ฟรี โดย Google จะมีรายได้คา่โฆษณา 

 
เม็ดเงินลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคมอยู่ในระดับสูง 

ด้านภาพรวมอตุสาหกรรมการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมปัจจบุนั เช่ือวา่ยงัอยู่ในเกณฑ์ดี 
คาดวา่เมด็เงินลงทนุสงูเฉลีย่ปีละ 1.0 แสนล้านบาท ตอ่เน่ือง โดยในสว่นของการลงทนุเอกชน แม้
อตุสาหกรรมโทรคมนาคมหลกัมือถือจะผ่านช่วงเร่งลงทนุไปแล้ว โดยเฉพาะในช่วง 3G และ 4G ของ
ประเทศไทยท่ีเกิดขึน้ช้ากวา่ทัว่โลก จงึนํามาสูก่ารเร่งใสเ่มด็เงินลงทนุของผู้ประกอบการมือถือในแตล่ะ
ปีท่ีสงูกวา่ปกติตัง้แตปี่ 2556 กระทัง่ปัจจบุนั (ดงัรูป)  

จากการรวบรวมฝ่ายวิจยั แบง่เป็นเมด็เงินโครงข่ายในยคุ 3G ราว 2.2 แสนล้านบาท และ 4G ราว 2.9 
แสนล้านบาท แตเ่น่ืองจากการเติบโตปริมาณใช้ข้อมลูปัจจบุนัท่ีอยู่ในลกัษณะก้าวกระโดด สะท้อน
จากปริมาณการใช้ข้อมลูตอ่เลขหมายของผู้ให้บริการมือถืออนัดบั 1 ADVANC ระหวา่งปี 2556-61 ท่ี
เติบโตเฉลี่ยปีละ 81% (ดงัรูป) ดงันัน้ แม้ระยะ 1-2 ปีข้างหน้านี ้อาจจะเป็นช่วงรอยตอ่รอรอบลงทนุ
ใหญ่เทคโนโลยีใหม ่ 5G ซึง่สง่ผลให้เมด็เงินลดลงจากช่วงเร่งลงทนุไปบ้าง แตฝ่่ายวิจยัยงัเช่ือวา่
ผู้ประกอบการทกุรายยงัมีความจําเป็นท่ีจะต้องลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมเพ่ือรองรับการ
เติบโตด้านข้อมลู จงึน่าจะคาดหวงัเมด็เงินลงทนุจากเอกชนในช่วง 1-2 ปีตอ่จากนีไ้ด้ไมต่ํ่ากวา่ปีละ 
6.0 หม่ืนล้านบาท 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ปริมาณการใช้อินเตอร์เนตต่อเลขหมายของ ADVANC   เม็ดเงินลงทุน 3G และ 4G ของ 3 ผู้ให้บริการมือถือ 

 

 

 
ทีม่า : ADVANC, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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อย่างไรก็ตาม แม้เมด็เงินเอกชนจะลดลงในช่วงเวลารอยตอ่ดงักลา่ว แตเ่มด็เงินลงทนุอีกสว่นท่ีคาดเข้า
มาช่วยเสริม คือ การลงทนุโทรคมนาคมภาครัฐฯ ซึง่ยงัเหน็แนวโน้มการประมลูโครงการใหญ่รวมกวา่ 
4.7 หม่ืนล้านบาท สงูกวา่ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา ซึง่มีโครงการใหญ่เพียงโครงการจดัให้มีอินเตอร์เนต
ในพืน้ท่ีชายขอบ (USO เฟส 1-2) เมด็เงินราว 2.5 หม่ืนล้านบาท หากพิจารณางบประมาณปีงบ 2563 
ท่ีกระทรวงดิจิทลัและเศรษฐกิจ ย่ืนขอไป 2.1 หม่ืนล้านบาท โดย 1.8 หม่ืนล้านบาท น่าจะแบง่ใช้ลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมสําหรับหน่วยงานรัฐฯตา่งๆ สว่นท่ีเหลอืราว 3.0 พนัล้านบาทของ
กระทรวงดิจิตลัฯเอง คาดแบง่ใช้ในการเพ่ิมขอบเขตพืน้ท่ีบริการโครงการอินเตอร์เนตให้ประชาชนพืน้ท่ี
หา่งไกล เพ่ิมเติมอีก 2563 อีกราว 10,000 จดุ จากปัจจบุนัท่ีมี 24,700 จดุ ภายใต้โครงการ USO เฟส 
1 และ เฟส 2   

นอกจากนี ้น่าจะมีงานอ่ืนๆ ตามมาอีกพอสมควร อีกงานใหญ่ท่ีรอในระบบแล้ว คือ โครงการปรับปรุง
ภมิูทศัน์ของกรุงเทพมหานคร โดยมีแผนสร้างทอ่ร้อยสายส่ือสารลงใต้ดิน ระยะทาง 2,450 กิโลเมตร 
ระยะเวลาโครงการ 2 ปี มลูคา่กวา่ 2.4 หม่ืนล้านบาท ท่ีผ่านการพิจารณาของ ครม. แล้ว และโครงการ
ติดตัง้สถานีโทรคมนาคมให้ครอบคลมุสถานีรถไฟทัว่ประเทศ วงเงิน 2.0 พนัล้านบาท ของการรถไฟ
แหง่ประเทศไทย ( รฟท.) ซึง่กําลงัจะนําเสนอเข้าสูค่รม. 

หลงัจากนัน้นํา้หนกัของการลงทนุจะอยูท่ี่ 5G ซึง่เช่ือวา่น่าจะเร่ิมเหน็เมด็เงินลงทนุเข้ามานบัจากปี 
2564 หลงัจากท่ีผู้ประกอบการทกุรายมีคลื่น 5G พร้อมลงทนุ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่เมด็เงินลงทนุ 
5G ประเทศไทยจะไมต่ํ่ากวา่ 4G (ลงทนุ 3.0 แสนล้านบาท)  

ขณะท่ีแนวโน้มการใสเ่มด็เงินลงทนุจะอยู่ในรูปแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปและกินระยะเวลายาวนานกวา่ 
3G และ 4G ตามพฒันาการ Use Case ของเทคโนโลยี 5G ปัจจบุนัทัว่โลกท่ียงัน้อยและยงัต้องใช้เวลา
พฒันา ซึง่จะน่าเป็นผลบวกตอ่ผู้ รับเหมาวางระบบโครงข่ายท่ีจะได้ประโยชน์ยาวนานและตอ่เน่ืองขึน้ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
โครงการโทรคมนาคมภาครัฐฯ ขนาดใหญ่ใน 1-2 ปีจากน้ี 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ICT ของรัฐฯ มูลค่า (ล้านบาท)

1. โครงการกอ่สรา้งทอ่รอ้ยสายส ือ่สารลงใตด้นิกรงุเทพมหานคร 24,000

2. โครงการตดิต ัง้ระบบโครงขา่ยโทรคมนาคม 2,000

3. โครงการจดัใหม้บีรกิารอนิเตอร ์เนตพืน้ท ีห่า่งไกล 3,000

4. กระทรวงดจิทิลัฯ ท ีห่นว่ยงานรฐัฯของบประมาณป ี2563 18,000

รวม 47,000
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ศักยภาพ, ความม่ันคงและประสิทธิภาพกําไร INSET เหนือกว่ากลุ่ม  

หากเทียบ INSET กบัคูแ่ขง่ท่ีประกอบธรุกิจรับเหมางานโครงสร้างพืน้ฐานด้านโทรคมนาคม จะพบวา่ 
INSET มีจดุเดน่ท่ีเหนือกวา่ 2 เร่ืองหลกัๆ คือ  

1. มีรายได้เติบโตตอ่เน่ือง และผนัผวนต่ํากวา่คูแ่ข่งในอตุสาหกรรม เช่ือวา่เกิดจากข้อดี 

 มีบริการโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมท่ีครบวงจรมากสดุ เม่ือเทียบกบับริษัท
อ่ืนๆ ในกลุม่ (ดงัตารางสรุป) ช่วยให้มีงานจากธรุกิจตา่งๆ สลบัเข้ามาหนนุในทกุ
ช่วงวงจรธรุกิจ  

 ธรุกิจสําคญั คือ ธรุกิจหลกัสร้างศนูย์ข้อมลูฯ ยงัมีรูปแบบความต้องการสร้างท่ี
เติบโตสอดคล้องกบัปริมาณใช้ข้อมลูมากกวา่โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม
อ่ืนๆ อาทิ เสาสญัญาณท่ีอาจจะเป็นการติดตัง้ครัง้เดียวตอ่รอบเทคโนโลยี ซึง่
สร้างความผนัผวนผลประกอบการให้กบับางบริษัทท่ีรับงานเพียงอยา่งเดียว  

 จดุเดน่ท่ีมีพนัธมิตรทางธรุกิจผู้ประกอบการายใหญ่ TRUE, CAT, TOT, AIT ท่ีมี
การลงทนุสม่ําเสมอ ยงัช่วยให้ฐานรายได้ INSET มัน่คงสงู 

2. ประสิทธิภาพการทํากําไรสงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม เช่ือวา่เกิดจากข้อดีท่ีจดุเดน่ INSET มี
ฐานธรุกิจก่อสร้างศนูย์ข้อมลูและระบบเทคโนโลยีสารสนเทศท่ีมีคูแ่ขง่น้อย โดยผู้ ท่ีมีขนาด
ใกล้ๆกนัมีเพียง บจก. ไซท์ เพรพพาเรชัน่ (Site Preparation)  รวมถึงการท่ีพนัธมิตรทาง
ธรุกิจ โดยเฉพาะสายสมัพนัธ์ท่ีดีกบัผู้ รับเหมาท้องถ่ิน รวมถึงการเข้าถึงแหลง่ซพัพลายเออร์
ทัง้อปุกรณ์และวสัดท่ีุใช้ในงาน 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

บริการ INSET เทียบกับคู่แข่งขันในอุตสาหกรรม 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS 

การเติบโตรายได้ INSET VS คู่แข่งขัน ปี 2559-61  อัตรากําไรสุทธิ INSET VS คู่แข่งขันปี 2559-61 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ผู้ให้บริการ ธุรกิจติดตั้งเสาสัญญาณ ธุรกิจวางโครงข่ายสายไฟเบอร์ ธูรกิจก่อสร้างศูนย์ข้อมูล ธุรกิจก่อสร้างและติดตั้งระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ งานติดตั้งและซ่อมบํารุง

SAMTEL / X X / X

AIT X X X / X

ICN X / X / X

ALT / / X / X

ITEL X / X / X

CSS / X X X X

INSET / / / / /

Site Preparation Management (None Listed) / X X X /
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ระดมทุน IPO เพ่ือโอกาสเติบโตตามอุตสาหกรรมขาข้ึน 

บริษัทกําหนดแผนเสนอขายขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวนทัง้สิน้ 146 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.5 บาท 
คิดเป็นสดัสว่น 26.1% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดหลงัการ IPO จํานวน 560 
ล้านหุ้น โดยคิดเป็นทนุจดทะเบยีนชําระแล้ว 280 ล้านบาท เทียบกบั สิน้สดุ มิ.ย. 62 ท่ี 207 ล้านบาท 
ทัง้นี ้ วตัถปุระสงค์ของการขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นี ้หลกัๆ จะใช้เพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียนสําหรับโครงการ
ในอนาคต หลกัๆ 2 โครงการ ประกอบด้วย 

1.  โครงการก่อสร้างทอ่ร้อยสายส่ือสารลงใต้ดินในพืน้ท่ีกรุงเทพมหานครพืน้ท่ีท่ี 2 และ 

2. โครงการ Google Station ภายใต้สญัญาท่ีมี คือ INSET ตกลงลงทนุ Wi-Fi จํานวน 5,000 จดุ
ทัว่ประเทศ อายสุญัญา 5 ปี เร่ิมมีผลตัง้แต ่31 ก.ค. 62   

ทัง้นี ้ แม้ในสว่นของโครงการก่อสร้างทอ่ร้อยสาย ยงัมีความไมแ่น่นอน จากการท่ีขาดกรอบเวลาที่
ชดัเจน แตใ่นกรณีงานหรือโครงการลา่ช้า ฝ่ายวิจยัคาดวา่ทางบริษัทจะนําเมด็เงิน IPO ท่ีได้ไป
สนบัสนนุโครงการอ่ืนๆ ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่มีความเป็นไปได้ หากพิจารณาจากภาวะอตุสาหกรรมท่ีดี 
ขณะท่ีใน Backlog ท่ีมีปัจจบุนั 2.7 พนัล้านบาท ยงัประกอบด้วยโครงการใหญ่อีกจํานวนมาก อาทิ 

1. โครงการจดัให้มีบริการอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูในพืน้ท่ีหา่งไกล (โซน C) หรือ USO เฟส 2 
มลูคา่ 538 ล้านบาท 

2. โครงการบํารุงรักษาอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูในพืน้ท่ีชายขอบ (โซน C+) หรือ USO MA เฟส 1 
มลูคา่ 321 ล้านบาท  

3. โครงการบํารุงรักษาอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูในพืน้ท่ีหา่งไกล (โซน C) หรือ USO MA เฟส 2 
มลูคา่ 502 ล้านบาท  

ทัง้นี ้ภายใต้หลกัเกณฑ์ตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กรรมการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้
ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% ของทนุชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้ว 
หรือ 308 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาด
ฯ โดยกรณี INSET จะเป็นการ Silent ในสว่นของครอบครัวพกุกะณะสตุทัง้หมดจํานวน 275.55 ล้าน
หุ้น บวกกบั คณุเมธาฯ ทัง้หมด 21.45 ล้านหุ้น ท่ีเหลอือีก 7.45 ล้านหุ้นจะเป็นของสว่นของวา่ท่ี ร.ต. สรุ
พนัธ์ เตไชยา บางสว่น และกรรมการที่ได้รับจดัสรรหุ้น IPO ใหมอี่กบางสว่น 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS 

66.6%

5.8%

5.2%

22.5%

ครอบครัวพกุกะณะสตุ วา่ที ่ร.ต. สรุพันธ ์เตไชยา

นายเมธา โชตอิภสิทิธิก์ลุ ผูถ้อืหุน้อืน่

49.2%

4.3%
3.8%

16.6%

26.1%

ครอบครัวพกุกะณะสตุ วา่ที ่ร.ต. สรุพันธ ์เตไชยา นายเมธา โชตอิภสิทิธิก์ลุ

ผูถ้อืหุน้อืน่ ประชาชนทั่วไป
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คาดกําไรเติบโตเฉล่ียปีละ 15.0% ใน 3 ปีข้างหน้า 

ประเมินกําไรสทุธิของ INSET ปี 2562-64 เติบโตเฉล่ียปีละ 15.0%  หนนุโดยการนําเงิน IPO ไป
สนบัสนนุโครงการในอนาคต ฐานรายได้คาดวา่จะยกระดบัเติบโต 24.7%yoy สู ่1.24 พนัล้านบาทใน
ปี 2562   ขณะท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 1.4 และ 1.42 พนัล้านบาท ในปี 2563-64 ตามลําดบั ตามการเติบโตเชิง
รุกของรายได้จากธรุกิจหลกัสร้างศนูย์ข้อมลูฯ และธรุกิจซอ่มบํารุงท่ีมี Backlog สิน้ 2Q62 ราว 2.7 
พนัล้านบาท ซึง่มีองค์ประกอบงานขนาดใหญ่ อาทิ USO เฟส 1 , USO เฟส 2 และโครงสร้างทอ่ร้อย
สายส่ือสารลงใต้ดินใน กทม. และโครงการบํารุงรักษาอินเตอร์เนตความเร็วสงูในพืน้ท่ีหา่งไกล โซน C 
และ C+ ซึง่เป็นงานท่ีมี Margin สงู และ ลงทนุโครงการบริการ Wi-Fi ฟรีโครงการ Google Station  
ทัง้นี ้ ภายใต้สมมติฐานอนรัุกษ์นิยมกําหนดยงัไมร่วมโครงการก่อสร้างทอ่ร้อยสายฯ ซึง่ปัจจบุนัยงัขาด
ความชดัเจนกรอบเวลา และให้ INSET รับงานอ่ืนแทน 62.9% ของมลูคา่งานดงักลา่ว นอกจากนี ้จะ
มาจากประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ชดัเจนนบัจากงวด 2H62 เน่ืองจากสดัสว่นรายได้จากธรุกิจ
ซอ่มบํารุงท่ีมี Margin ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยเพ่ิมขึน้ จากการรับรู้รายได้โครงการบํารุงรักษาอินเตอร์เนตใน
พืน้ท่ีหา่งไกล USO MA เฟส 1 นบัจากงวด 3Q62 และตามด้วยการรับรู้รายได้โครงการดงักลา่วในเฟส 
2 นบัจากงวด 3Q63 และ ความประหยดัตอ่ขนาดตอ่ต้นทนุคงท่ี เม่ือฐานรายได้ขยายตวัมากขึน้ 

 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการกําไร 
 

-      รายได้ค่าบริการ คาดในปี 2562 เตบิโต 24.7% และเพิ่มขึน้อีก 12.3% ในปี 2563 
1. รายได้ธุรกจิรับเหมา คาดปี 2562 เติบโต 24.4% มาอยู่ท่ี 1.24 พนัล้านบาท โดยหลกั

เป็นรายได้ท่ีรับรู้ใน 1H62 ไปแล้ว 576.8 ล้านบาท สว่นท่ีเหลือ 668 ล้านบาท เป็นการ
รับรู้ 588 ล้านบาท จาก Backlog ท่ีมีในมือ ณ สิน้งวด 2Q62 ท่ี 2.7 พนัล้านบาท ซึง่จะ
เหลือมลูคา่ 1.9 พนัล้านบาท ตามสมมติฐานฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดไมน่บัรวมงานโครงการ
ใหญ่ทอ่ร้อยสาย ซึง่กรอบเวลายงัไมแ่น่นอน แตไ่ด้มีการกําหนดให้ทางบริษัทสามารถ
รับงานอ่ืนๆ ทดแทนได้ใน 2H62 ท่ีราว 500 ล้านบาท (63% ของโครงการทอ่ร้อยสาย) 
และให้รับรู้รายได้ภายในปีนี ้80 ล้านบาท   
 

สว่นรายได้ในปี 2563 ท่ีเติบโต 14.2% สูร่ะดบั 1.35 พนัล้านบาท โดยหลกัเป็นการรับรู้
รายได้ราว 914 ล้านบาทจาก Backlog สิน้ปี 2562 ท่ีคาดอยู่ระดบั 1.77 พนัล้านบาท 
สว่นท่ีเหลือมาจากการรับรู้รายได้จากงานใหมท่ี่คาดวา่จะรับเข้ามาเพ่ิมระหวา่งปีท่ี 
1.1 พนัล้านบาท ประเมินราว 40% ทัง้นี ้ สมมติฐานปริมาณงานใหมกํ่าหนดอยู่ใน
เกณฑ์คอ่นข้างสงู หากเทียบกบั รายได้คา่บริการปี 2559-61 เฉลี่ยอยูท่ี่ 660 ล้านบาท 
แตเ่ช่ือวา่เป็นไปได้จากงานของกลุม่ TRUE ท่ียงัน่าจะต้องลงทนุเสริมกําลงัให้บริการ 
4G และเสริมด้วยงานภาครัฐฯ ท่ีจะออกมา เช่น โครงการจดัให้มีอินเตอร์เน็ตในพืน้ท่ี
หา่งไกลเพ่ิมเติม ของกระทรวงดิจิทลั รวมถึงทอ่ร้ายสายใต้ดินของกรุงเทพฯ ท่ีต้อง
ดําเนินการตามมติ ครม.  

2. รายได้จากการให้บริการ Google Station คาดวา่ทาง INSET จะมีรายได้ในปี 2562 
และ 2563 ท่ี 2.5 และ 48 ล้านบาท ภายใต้สมมติฐานจํานวนจดุติดตัง้ สิน้ ปี 2562 และ 
2563 ท่ี 1.7 และ 5.0 พนัจดุ โดยมีรายได้คา่บริการเฉลี่ยจดุละ 1,200 บาทตอ่เดือน 

-        Gross Margin ประเมินปี 2562 อยู่ท่ี 16.3% ดีขึน้จากช่วง 1H62 ซึง่อยู่ท่ี 15.8% จะเพ่ิมขึน้
เป็น 17.9% ในปี 2563 โดยหลกัเป็นผลบวกการเร่ิมรับรู้รายได้โครงการซอ่มบํารุง USO เฟส 
1 ท่ีมี Margin สงูกวา่คา่เฉลี่ยนบัจากงวด 3Q62  

-       SG&A/Sales คาดวา่จะลดลงจาก 6.0%  ในปี 2561 เหลือ 5.2%และ 5.0% ในปี 2562-63 
ตามความประหยดัตอ่ขนาด จากฐานรายได้ท่ีเติบโต 

-       อัตราภาษีจ่าย กําหนดท่ีระดบั 20% ตามภาษีนิติบคุคลปกติ 
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รายได้บริการและกําไรสุทธิปี 2560-64F  สมมติฐานสําคัญในประมาณการ 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS (* Backlog และการรบัรู้รายไดเ้ป็นการนบัโดยไม่รวมโครงการท่อร้อยสาย 
กทม. พืน้ทีที่ ่2 มูลค่า 793.8 ลา้นบาท) 

ฐานะการเงินยิ่งแกร่ง หลัง IPO หนุนคาดหวังปันผลสมํ่าเสมอ 

ในมมุฐานะการเงิน INSET ถือเป็นบริษัทท่ีมีความแข็งแกร่งมาก สะท้อนอตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้
ตอ่ทนุ และ Net Gearing สิน้งวด 2Q62 ท่ีต่ําราว 0.1 เทา่และมีสถานะ Net Cash ตามลําดบั โดยมี
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ขณะท่ีหลงัจากได้เงิน IPO  ด้วยฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้ คาดย่ิงช่วยเสริมฐานะ
การเงินแข็งแรงขึน้ โดยอตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีดอกเบีย้ตอ่ทนุ และ Net Gearing จะลดลงเหลือ 0.03 และ
ยงัน่าจะคงสถานะ Net Cash ได้ในระยะยาว ซึง่สง่ผลให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลตาม
นโยบายท่ีกําหนดไว้ไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกําไรสทุธิได้อย่างสม่ําเสมอ ชว่ยให้นกัลงทนุสามารถคาดหวงั
เงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2563-64 ได้เกินปีละ 0.1 บาทตอ่หุ้น  

  

ฐานะการเงินหลัง IPO  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  

*ปรบัฐานราคาพาร์อยู่ที ่0.5 บาท **DPS ปี 2562 เป็นเงินปันผลส่วนทีจ่่ายก่อนเข้า IPO 
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 Backlog* สิน้ปี (ลา้นบาท) 1,777.0 1,522.8 1,272.2

 - รายได้โครงการ Google Station (ล้านบาท) 2.5 48.0 72.0
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อัตรากําไรข้ันต้น (%) 16.3% 17.9% 18.1%

%ค่าใช้จ่ายขายบริหารต่อรายได้ ‐5.2% ‐5.0% ‐5.3%

กํา ไรสทุธิ (ลา้นบาท) 111.1 145.7 146.9

Net Margin(%) 8.9% 10.4% 10.3%
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Forward PER ปี 2562 VS EPS growth ปี 2562-63 ของหุ้นท่ีมีธุรกิจคล้ายกัน 

 

ทีม่า : ข้อมูล CSS และ ITEL อิงคาดการณ์ของ IAA Consensus  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PER'62 EPS growth 2562 EPS growth 2563 CAGR (%)

CSS 14.5 ‐37.50% ‐10% ‐19.80%

ITEL 19.1 30% 20.60% 18.30%

Average 16.8 ‐3.9% 5.3% ‐0.8%

INSET 24.5% 31.1% 15.00%

มูลค่าพ้ืนฐานอิง PER 18 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม อยู่ท่ี 3.57 บาท 
กําหนดมลูคา่พืน้ฐานอิง PER ท่ี 18 เทา่ อยู่ท่ี 3.57 บาท สงูกวา่คา่เฉล่ีย PER หุ้น ITEL และ CSS ท่ี
ประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนัซึง่อยู่ท่ี 16.8 เทา่ จากจดุเดน่บริการครบวงจร+ประสิทธิภาพทํากําไร และ
การเติบโตกําไรปี 2562-63 ซึง่โดดเดน่กวา่กลุม่ท่ี Consensus คาดทรงตวัอย่างมีนยัสําคญั 

  

ประเด็นความเส่ียงของ INSET 

1. ความเส่ียงการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่ งานท่ีบริษัทรับเหมาช่วงตอ่มา สว่นใหญ่ผู้ รับเหมาหลกั
นัน้จะเป็นงานกลุม่ TRUE โดยสร้างรายได้ให้กบับริษัทในปี 2559-61 สดัสว่น 
83.5%,97.2% และ 96.2% ของรายได้ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ความเส่ียง
ดงักลา่วจะลดลงเร่ือยๆ จากการขยายตวัไปให้บริการลกูค้าโทรคมนาคมอ่ืนๆ เช่น โครงการ 
Google Station รวมถึงงานโทรคมนาคมท่ีพว่งกบัอตุสาหกรรมอ่ืนๆ เช่น อสงัหาริมทรัพย์ 
และคมนาคม นอกจากนี ้ ผลงานท่ีเป็นยอมรับจาก TRUE ซึง่ถือเป็นหนึง่ในสาม
ผู้ประกอบการมอืถือหลกัของประเทศ เช่ือวา่ในกรณีเลวร้ายทางบริษัทยงัมีความสามารถ
ไปรับงานจากผู้ประกอบการโทรคมนาคมอ่ืนๆทดแทนได้ 

2. ความเส่ียงการพึง่พาบคุลากร โดยเฉพาะผู้ ก่อตัง้ คณุศกัด์ิบวรฯ ท่ีมีทัง้ความรู้ความสามารถ
ในธรุกิจ และสายสมัพนัธ์กบัคูค้่าและพนัธมิตร อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัทางบริษัทมีจดัตัง้
ทีมงานฝ่ายขาย และบริหารโครงการอย่างเป็นระบบมานานหลายปี ซึง่เช่ือวา่สามารถ
บรรเทาผลกระทบตอ่บริษัทได้ หากสญูเสยีบคุลากรสําคญั 

3. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นหลงัการเข้าซือ้ขาย จากการท่ีมีหุ้นของกลุม่ผู้ ถือ
หุ้นเดิมบางสว่นท่ีไมติ่ด Silent Period และภาวะตลาดฯท่ีอาจมีความผนัผวน 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,001 1,248 1,402 1,423

ตน้ทุนขาย (826)       (1,044)     (1,151)     (1,165)     

กําไรขัน้ตน้ 174 204 252 257

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (60)         (66)         (70)         (75)         

กําไรจากการดําเนนิงาน 114 138 181 182

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 7 2 2 2

ดอกเบีย้จ่าย (1)           (1)           (1)           (1)           

กําไรก่อนหกัภาษี 120 139 182 184

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 5 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 95 111 146 147

กําไรปกติ 89 111 146 147

Norm EPS 0.22 0.20 0.26 0.26

ยอดขาย(YoY%) 89.0% 24.7% 12.3% 1.5%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 17.4% 16.3% 17.9% 18.1%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) 47.9% 17.5% 31.1% 0.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62
รายไดจ้ากการขายและบริการ N/A N/A 255        321        

ตน้ทุนขาย N/A N/A (216)       (270)       

กําไรขัน้ตน้ N/A N/A 39          52          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N/A N/A (15)         (18)         

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 24          34          

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

ดอกเบีย้จ่าย NA NA (0)           (0)           

กําไรก่อนหกัภาษี N/A N/A 24 34

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

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A -         -         

กําไรสุทธิ N/A N/A 19          27          

กําไรปกติ N/A N/A 19          27          

Norm EPS N/A N/A 0.05 0.07

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A -0.7% 65.0%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) N/A N/A -7.9% 141.7%

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) N/A N/A -13.1% 176.0%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.5 3.9 3.8 4.1

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 12.1 22.2 21.2 20.1

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.3 4.9 4.6 4.4

หนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.7 0.3 0.3 0.3

Net gearing (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 26.3% 13.1% 14.7% 13.6%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษี 120          111          146          147         

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 5             1             0             -             

ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 1             4             21            31           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (145)         (31)           (25)           (3)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (19)           85            142          175         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ 36            (50)           (100)         (1)            

เพิม่/ลด จากการลงทุนในสนิทรัพย์อ ืน่ๆ

อ ืน่ๆ (0)            -              -              -             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 36            (50)           (100)         (1)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (4)            (8)            (8)            (8)            

จ่ายปันผล (150)         (60)           -              (58)          

อ ืน่ๆ 220          438          -              -             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 66            370          (8)            (66)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 82            405          34            108         

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 174          578          613          721         

ลูกหนีก้ารคา้ 50            62            70            71           

รายไดยั้งไม่รับชําระ 285          356          400          405         

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -              -              -              -             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 52            99            177          146         

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 45            45            46            46           

สนิทรพัยร์วม 607          1,140       1,305       1,389      

เจา้หนีก้ารคา้ 189          239          264          267         

เงนิกูย้ืมระยะสัน้ 8             8             8             8             

เงนิกูย้ืมระยะยาว 28            20            12            4             

หนีส้นิรวม 248          292          311          307         

ทุนเรียกชําระแลว้ 207          280          280          280         

ส่วนเกนิ(ส่วนต่ํากว่า)มูลค่าหุน้ 63            428          428          428         

กําไรสะสม 83            134          280          368         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 359          848          994          1,083      

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 607          1,140       1,305       1,389      

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 17.4% 16.3% 17.9% 18.1%

มูลค่างานทีห่าไดเ้พิม่เตมิ (ลา้นบาท) N/A 1,956       1,100       1,100      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%) 6.0% 5.2% 5.0% 5.3%

Backlog สิน้ปี (ลา้นบาท) 1,067       1,777       1,523       1,272      


