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เดอะ แพรคทิเคิลโซลูชั่น 

 วันพฤหัสบดีท่ี 17 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

TPS 
ผู้รับเหมางานไอซีทีที่เอกชนและรัฐบาลให้การยอมรับ  
ผู้รับเหมางานระบบเทคโนโลยีสารสนเทศที่พร้อมเตบิโตไปกับภาวะอุตสาหกรรมขาข้ึน ภายใต้แรงหนุนจาก
ฐานมั่นคงด้วยลกูค้าเอกชนยักษ์ใหญ่ ขณะที่ผลงานกับภาครัฐฯ ยังเป็นที่ยอมรับต่อเนื่อง และถือเป็น
กลุ่มสําคัญ ที่ม ีTPS จะต่อยอดด้วยเงิน IPO ซึ่งคาดหนุนกําไรปี 2562-64 เติบโตเชิงรุกได้ถึงปีละ 34%  

ผู้รับเหมางานระบบไอซีทีท่ีเอกชนและรัฐบาลให้การยอมรับ 
ด้วยเม็ดเงินลงทุนโทรคมนาคมของประเทศไทยท่ีสูงต่อเน่ือง คาดว่าจะผลักดันการเกิดขึน้ของ
เทคโนโลยีระบบไอซีทีใหม่ๆ และจะเป็นแรงผลกัสําคญัการลงทนุระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเติบโต
สงูขึน้ปีละ 5.4% ถือเป็นโอกาสให้ผู้ประกอบการชัน้นําท่ีมีไม่มาก เฉพาะอย่างย่ิงกลุ่มท่ีเป็นพนัธมิตร
ขัน้สูงสุดกับ CISCO ผลิตภัณฑ์เทคโนโลยีท่ีเป็นผู้ นําตลาด โดย TPS ในฐานะท่ีเป็นหนึ่งในกลุ่ม
ดงักล่าว ด้วยจุดแข็งด้วยฐานลกูค้าเอกชน ซึ่งสร้างรายได้สม่ําเสมอปีละ 400-500 ล้านบาท (70% 
ของรายได้) ขณะท่ีรายได้ท่ีเหลือ 30% มาจากการสะสมรับงานขนาดเลก็ภาครัฐฯ  มาอย่างตอ่เน่ือง ท่ี
ผ่านมามีสัดส่วนรายได้ต่อเม็ดเงินอุตสาหกรรมในภาวะปกติราว 0.13%  ซึ่งด้วยการยอมรับ
ความสามารถจากรัฐฯ ทําให้เร่ิมขยบัสูก่ารรับงานมลูคา่สงู แตด้่วยข้อจํากดัเงินทนุ นํามาสู ่IPO ครัง้นี ้ 

คาดกําไร 3 ปีข้างหน้าเติบโตเฉล่ีย 34% ต่อปี 

เงิน IPO หลกัๆจะนําไปใช้เป็น 1. เงินทนุหมนุเวียนการตอ่ยอดรับงานภาครัฐฯท่ีมีขนาดใหญ่ขึน้ 2. คืน
เงินกู้ ก่อสร้างสํานกังานใหญ่แหง่ใหม ่ ด้วยข้อจํากดัข้อมลูโครงการอนาคตในระยะยาว จงึประเมินใช้
วิธีคาดการณ์บนสมมติฐานสดัสว่นการรับงานในอตุสาหกรรมท่ีเพ่ิมขึน้ในปี 2562 และ 2563-64 เป็น 
0.14%, 0.18% และ 0.18% ของคาดการณ์เมด็เงินลงทนุระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ โดยสมมติฐานปี 
2563-64 ซึง่จะเป็นคา่เฉลี่ยระหวา่งปี 2561 ซึง่เป็นปีปกติก่อน IPO ท่ีราว 0.13% และปี 2560 ท่ี TPS 
สามารถรับงานขนาดรัฐฯได้สงูสดุซึง่อยู่ท่ี 0.20% คาดรายได้ปี 2562-64 เติบโตปีละ 20% บวกกบั 
ความประหยดัตอ่ขนาดรายได้ คาดหนนุกําไรปี 2563-64 ขยายตวัมากกวา่ปีละ 34%   

มูลค่าพ้ืนฐานอิง PER 12 เท่า อยู่ท่ี 3.55 บาท 
กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 ท่ี 3.55 บาทอิง PER ท่ี 12 เทา่  ตาม Forward PER’63 ของ AIT ท่ีธรุกิจ
ใกล้เคียงกนั ทัง้นี ้เช่ือวา่จดุอ่อนขนาดรายได้ท่ีเลก็กวา่ของ TPS ชดเชยได้จากการเติบโตกําไร 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ TPS ในครัง้นี ้ โดยการ
จดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่19 ตลุาคม 
2562 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 72.0     ครอบครัวกิจเกษตรสถาพร 71.75% 51.26% 

กรรมการ/พนกังาน 8.0  ครอบครัววิธวาศิริ 22.00% 15.72% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นางอมุาพร เส้งสยุ 3.00% 2.14% 
ก่อน IPO 100  กรรมการ ผู้บริหาร พนกังานบริษัท 0.00% 2.86% 

หลงั IPO 140   ประชาชนทัว่ไป 0.00% 25.71% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.5  รวม 100% 100% 
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได้ (ล้านบาท) 848 537 622 880 929  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 54 42 49 83 89 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม,  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 
Suwat@asiaplus.co.th 

กําไรปกติ (ล้านบาท) 54 42 49 83 89 
EPS* (บาท) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 
Norm EPS* (บาท) 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 
DPS* (**) (บาท) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
BVS (บาท)  1.05   0.92   1.43   1.65   1.85  
ROE(%)  16.6   11.9   10.1   12.6   11.8  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (*ปรบัฐานราคาพาร์อยู่ที ่0.5 บาท **DPS ปี 2562 เป็นเงินปันผลส่วนทีจ่่ายก่อนเข้า IPO)  
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TPS ผู้รับเหมาระบบไอซีทีท่ีลูกค้าเอกชนและรัฐบาลให้การยอมรับ 

บริษัท เดอะแพรคทิเคิล โซลชูัน่ จํากดั (มหาชน) หรือ “TPS” ภายใต้การนําของคณุบญุสม กิจเกษตร
สถาพร (ครอบครัวกิจเกษตรสถาพรถือหุ้น ก่อน IPO สดัส่วน 71.75%) นบัจากปี 2549 ดําเนินธุรกิจ
รับเหมางานระบบโทรคมนาคม กลา่วคือ เป็นผู้ให้คําปรึกษา ออกแบบ จดัหา ติดตัง้ พร้อมจดัจําหน่าย
ผลิตภณัฑ์และอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัเทคโนโลยีสารสนเทศ มีสดัสว่นรายได้ 69% มาจากการจําหน่าย
และวางระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ  โดยมีผลิตภณัฑ์ของ CISCO ซึ่งทางบริษัทได้รับการแต่งตัง้ให้
เป็นพนัธมิตรธุรกิจระดบัสงูสดุ (Gold Partner) เป็นผลิตภณัฑ์หลกั ขณะที่สดัส่วนรายได้ส่วนท่ีเหลือ
ราว 29% มาจากการให้บริการดูแลและบํารุงรักษาระบบภายหลังการขาย และรายได้ท่ีเหลืออีก
เลก็น้อย 2% มาจากการบริการเทคโนโลยีสารสนเทศด้านอ่ืนๆ  

จุดเด่นของ TPS คือ รายได้ส่วนใหญ่ท่ีค่อนข้างมั่นคงท่ีขัน้ต่ําเฉลี่ยต่อปีราว 400-500 ล้านบาท 
สดัส่วนรายได้กว่า 70% มาจากกลุ่มลูกค้าเอกชนท่ีเป็นลกูค้าประจํา และล้วนเป็นบริษัทยกัษ์ใหญ่
ระดบัประเทศ อาทิ SCC TOP บริษัท สยามมิชลิน, บริษัท แพนดอร่า โพรดกัชั่น, โรงพยาบาลวิชัย
ยุทธ พบว่า เป็นกลุ่มท่ีจําเป็นต้องลงทนุระบบไอซีทีอย่างสม่ําเสมอ เพ่ือรักษาศกัยภาพแข่งขนั โดย
เฉลี่ย 5 ปีตอ่รอบการลงทนุใหญ่และในระหวา่งรอบลงทนุยงัให้ความสําคญัตอ่งานบํารุงรักษา  

อย่างไรก็ตาม ด้วยลกัษณะการลงทนุเอกชนท่ีสม่ําเสมอ ส่งผลให้แต่ละโครงการท่ี TPS รับมีมลูค่าไม่
สูง ขณะท่ีการส่งมอบงานให้กับเอกชนท่ีใช้ระยะเวลาค่อนข้างสัน้ราว 2-3 เดือน ส่งผลให้โดยปกติ 
Backlog ท่ีมีในแต่ละช่วงเวลาของบริษัทไม่สูง รองรับรายได้เพียง 2-3 เดือนข้างหน้า สะท้อนจาก 
Backlog ปัจจบุนั (ก.ย. 62) ท่ีอยู่ราว 378.4 ล้านบาท (ดงัตารางสรุป) ด้วยข้อจํากดัดงักล่าว TPS จึง
มีการรุกรับงานภาครัฐฯ โดยจากรายได้ท่ีเหลือ 30% มาจากการสะสมรับงานขนาดเล็กภาครัฐฯ  มา
อย่างต่อเน่ือง จนเป็นท่ียอมรับ และเร่ิมขยบัสู่การรับงานมลูค่าสงูได้มากขึน้ แต่ด้วยข้อจํากดัเงินทนุ
หนีส้ินตอ่ทนุ สิน้สดุ 2Q62 สงู 1.7 เทา่  (3 ปีย้อนหลงัอยู่ราว 1 เทา่) ภายใต้ฐานทนุราว 150 ล้านบาท 
จึงไม่สามารถรับงานมลูค่าสงูได้ตอ่เน่ืองและมากเท่าท่ีควร ดงันัน้ เพ่ือรองรับการเติบโตระยะยาว จึง
นํามาสู ่IPO ครัง้นี ้

  

 
สัดส่วนรายได้จากแต่ละธุรกิจ TPS ปี 2561  สัดส่วนรายได้จากแต่ละกลุ่มลูกค้า TPS ปี 2559-2561  

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน TPS, ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน TPS, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน TPS ปี 2559-61  Backlog ปัจจุบันของ TPS  

 

 

 
ทีม่า : งบการเงิน TPS, ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน TPS 

 

ระดมทุน IPO เพ่ือโอกาสเติบโตในอนาคต 
บริษัทกําหนดแผนเสนอขายขายหุ้นเพ่ิมทนุทัง้สิน้ 80 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.5 บาท คิดเป็นสดัสว่น 
28.57% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดหลงัการ IPO จํานวน 280 ล้านหุ้น  และเป็น
ทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 140 ล้านบาท เทียบกบั สิน้สดุ มิ.ย. 62 ท่ี 100 ล้านบาท โดยหุ้นเพ่ิมทนุ IPO 
จะแบง่เป็นการเสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวน 72  ล้านหุ้น สว่นท่ีเหลืออีก 8 ล้านหุ้นเป็นการ
เสนอตอ่กรรมการ ผู้บริหารและพนกังานของบริษัท ทัง้นี ้ วตัถปุระสงค์ของการขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นี ้
หลกัๆ จะใช้เพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียนสําหรับโครงการในอนาคต 4 โครงการ ประกอบด้วย 

1. เงินทนุหมนุเวียนในกิจการ รองรับการประมลูโครงการขนาดใหญ่ขึน้ 

2. ชําระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินจากการลงทนุก่อสร้างอาคารสํานกังานใหญ่แหง่ใหม ่

3. การจดัตัง้ศนูย์ปฎิบติัการเครือข่าย (Network Operation Center :NOC) เพ่ิมประสทิธิภาพ
ธรุกิจดแูลและบํารุงรักษา  

4. การจดัตัง้ศนูย์ข้อมลูเพ่ือแสดง ระบบรักษาความปลอดภยัและระบบสื่อสารครบวงจร (DEMO 
Data Center, Security and Collaboration) เป็นตวัอย่างสินค้าและบริการในอนาคต 

ภายใต้หลกัเกณฑ์ตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กรรมการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ ถือหุ้น
ท่ีถือหุ้น > 5% ของทุนชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทุนชําระแล้ว หรือ 
154 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยัASPS 
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ฐานทนุ (ลา้นบาท) แกนซา้ย หนีส้นิตอ่ทนุ (เทา่) แกนขวา

รายละเอียดงานรอส่งมอบ มูลค่า (ล้านบาท)

1 โครงการที่ได้รับคําสังซ้ือและยังไม่ส่งมอบ 30 มิ.ย. 62 168.6

2 โครงการท่ได้รับคําสั่งซ้ือเพิ่มเติม 1 ก.ค. 62-20 ก.ย. 62 68.5

3 ประมาณการรายได้จากการให้บริการบํารุงรักษาระบบหลังการขาย ก.ค.-ธ.ค. 62 82.5

4 โครงการออกแบบและพัฒนาซอฟท์แวร์เคร่ืองฝึกหัดขับรถไฟจําลอง 58.8

รวม 378.4
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3.0%

ครอบครัวกจิเกษตรสถาพร ครอบครัววธิวาศริิ นางสาวอมุาพร เสง้สยุ
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กรรมการ ผูบ้รหิาร พนักงาน ประชาชน
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เม็ดเงินลงทุนอุปกรณ์และเทคโนโลยีสารสนเทศอยู่ในทิศทางท่ีดีตามเทคโนโลยีใหม่ๆ 

ภาพรวมอตุสาหกรรมการลงทนุโทรคมนาคมปัจจบุนั เช่ือวา่ยงัอยู่ในเกณฑ์ดี โดยการลงทนุในสว่น
โครงสร้างพืน้ฐาน แม้ไมใ่ช่งานเก่ียวกบั TPS โดยตรง แตน่่าจะเป็นดชันีชีนํ้าเมด็เงินท่ีจะเข้ามาเพ่ิมใน
สว่นงานตอ่ยอดในสว่นของระบบเทคโนโลยีสารสนเทศได้ เพราะหลงัจากการเช่ือมพืน้ฐานโทรคมนา
คมเกิดขึน้ สิ่งท่ีคาดวา่จะตามมาด้วย คือ  การลงทนุในสว่นของงานของ TPS ได้แก่ อปุกรณ์และระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทศภายในองค์กรตา่งๆ เพ่ือมีอปุกรณ์รองรับการใช้งานจริง  โดยใน 1-2 ปีข้างหน้า 
น่าจะคาดหวงัได้จากงานภาครัฐฯ เป็นหลกั หลงัจากโครงสร้างพืน้ฐานรัฐฯมีความพร้อมแล้ว  
โดยเฉพาะหลงัจาก กสทช. มีการลงทนุโครงการอินเตอร์เนตในพืน้ท่ีหา่งไกล ((USO) หลงัจากนีค้าดวา่
หน่วยงานตา่งๆ รัฐฯ จะลงทนุในสว่นของระบบไอซีทีตามมา เพ่ือให้เกิดการใช้งานด้านตา่งๆให้เกิดขึน้
จริง ซึง่ตรงตามเป้าหมายของ TPS ท่ีมุง่ขยายฐานรายได้ สว่นเอกชนท่ีลงทนุสม่ําเสมออยู่แล้ว การ
ลงทนุใหญ่หลงัจากนีค้าดวา่จะตามด้วยการลงทนุเทคโนโลยีใหม่ๆ  สําหรับระยะยาว เพ่ือตอ่ยอด
เทคโนโลยีปัจจบุนัท่ีอยู่ในรูปแบบแพลตฟอร์มซอฟท์แวร์ตา่งๆ เช่น  Cloud, Internet of Things, Data 
Analytics, ระบบ Simulator เสมือนจริงตา่งๆ ซึง่มีแนวโน้มท่ีเมด็เงินลงทนุจะสงูขึน้กวา่ในอดีต ท่ีสว่น
ใหญ่เป็นการลงทนุด้านอปุกรณ์และระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ เพียงอย่างเดียว ซึง่ภาพดงักลา่ว
สะท้อนชดัเจนจากคาดการณ์ของ IDC ท่ีประเมินวา่การลงทนุด้านเทคโนโลยีสารสนเทศของประเทศ
ไทยจากในปี 2560 ซึง่อยู่ท่ี 4.14 แสนล้านบาท จะเติบโตเฉลี่ยปีละ 5.4% ในระหวา่งปี 2560-2565 ซึง่ 

ทัง้นี ้ทิศทางดงักลา่วคาดจะสง่ผลดีตอ่ TPS ท่ีก่อน IPO ปี 2560-61 มีสดัสว่นรายได้เทียบกบัเมด็เงิน
ลงทนุทัง้อตุสาหกรรมอยู่ท่ีราว 0.20% และ 0.13% ของเมด็เงินรวม ทัง้นี ้สดัสว่นท่ีสงูในปี 2560 มา
จากการรับงานขนาดใหญ่จากภาครัฐฯ แตส่ดัสว่นท่ีลดลงในปี 2561 และงวด 1H62 เกิดจากข้อจํากดั
ของเงินทนุท่ีทําให้ไมส่ามารถรับงานตอ่เน่ืองได้ แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดวา่รายได้ระดบั 0.13% และ 
0.14% ของเมด็เงินอตุสาหกรรมน่าจะเป็นฐานในภาวะปกติของบริษัทแล้ว 

  
 

 

 
 
 
 
 
 
 

แนวโน้มการลงทุนด้านเทคโนโลยีสารสนเทศประเทศไทย  สัดส่วนรายได้ TPS ต่อเม็ดเงินลงทุนอุตสาหกรรม 

 

 
ทีม่า :  IDC หนงัสือชีช้วน TPS, ฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : รวบรวมและประเมินโดยฝ่ายวิจยัASPS  
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อัตรากําไรสูงกว่ากลุ่ม สะท้อนการแข่งขันในกลุ่มลูกค้าปัจจุบันไม่สูง 

การแข่งขนัในอตุสาหกรรม โดยรวมนบัได้วา่มีผู้ประกอบการมากราย แตมี่ข้อดีการทําตลาดที่แตกต่าง
กนั โดยกลุ่มท่ีลงทนุระบบโครงข่ายหลกัส่วนใหญ่ โดยมีกลุ่มลกูค้าท่ีเป็นผู้ ให้บริการจะเป็นพนัธมิตร
กับซัพพลายเออร์โครงข่าย  เช่น  Huawei, Nokia Networks (Alcatel-Lucent) ส่วนกลุ่มระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทศภายในองค์กร หรือ ผู้ ใช้งานจริง (End-User) จะเป็นผู้ ให้บริการที่เป็นพนัธมิตร
กบั Cisco หรือ Hewlett Packard Enterprise (HPE)  

ทัง้นี  ้ฝ่ายวิจัยประเมิน TPS จัดอยู่ในกลุ่มผู้ ให้บริการสําหรับผู้ ใช้งานจริง ซึ่งสินค้า Cisco ท่ีเป็น
พันธมิตรกับบริษัทได้รับการยอมรับมากกว่า HPE ท่ีเพ่ิงหันมาทําตลาด จากเดิมเน้นจําหน่าย
คอมพิวเตอร์ รวมถึง Huawei และ Nokia Networks ท่ีอาจจะครอบคลุมเพียงบางส่วน นอกจากนี ้
การถกูจดัอยู่ในกลุม่ท่ีเป็นพนัธมิตรระดบัสงูสดุ Gold Partner ยงัช่วยจํากดัให้คูแ่ข่งบริษัทเหลือกลุ่มท่ี
เป็น Gold Partners เช่นเดียวกนั ซึง่ในจํานวนดงักลา่วราว 10 ราย แบง่เป็นกลุม่ย่อยๆ ดงันี ้

1. กลุม่ท่ีเน้นงานภาครัฐฯ ได้แก่ AIT, SAMART 

2. กลุม่ท่ีเน้นงานซอฟท์แวร์ ได้แก่ MFEC 

3. กลุม่ท่ีเน้นงานลกูค้าข้ามชาติ ได้แก่ NEC (ญ่ีปุ่ น), IBM (สหรัฐฯ) 

4. กลุ่มท่ีเน้นงานบริษัทสัญชาติไทย จึงเหลือเพียง 5 ราย คือ MSC, บริษัท ดาต้าโปร 
คอมพิวเตอร์ ซิสเต็มส์ (DCS), บริษัท ไดเมนชัน่ ดาต้า (ประเทศไทย), บริษัท เน็ทวนั เน็ท
เวิร์ค โซลชูัน่ และบริษัท แทนเจอรีน  

ภาพรวมการแข่งขนัในกลุ่มลกูค้าปัจจบุนัของ TPS จึงไม่สงูนกั ในกลุ่มลกูค้ากระจกุตวัในภาคเอกชน 
สญัชาติไทยท่ีมีขนาดงานค่อนข้างเล็ก (ต่ํากว่า 10 ล้านบาท) อย่างไรก็ตาม เช่ือว่าอตัรากําไร TPS มี
โอกาสลดลงในอนาคตได้เช่นกัน หากดําเนินตามกลยุทธ์ท่ีต้องการรับงานขนาดกลาง-ใหญ่ขึน้ ท่ีมี
มลูคา่อยู่ในช่วง 10-500 ล้านบาท และเกินกวา่ 500 ล้านบาท ตามลําดบั 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ประสิทธิภาพการทํากําไรของ TPS  

 
ทีม่า : งบการเงิน, ฝ่ายวิจยัASPS 
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คาดกําไรเติบโตเฉล่ียปีละ 34.4% ใน 2 ปีข้างหน้า 

ประเมินกําไรสทุธิของ TPS ปี 2562-64 เติบโตเฉลี่ยปีละ 34.4%  หนนุโดยการนําเงิน IPO ไปสนบัสนนุ
การรับงานโครงการท่ีใหญ่ขึน้ และจํานวนโครงการที่เพ่ิมขึน้ตามการเติบโตของอตุสาหกรรม อย่างไรก็
ตาม ประโยชน์ของเงิน IPO ระยะสัน้สําหรับงวด 2H62 ยงัประเมินจํากดั และน่าจะเร่ิมคาดหวงันบัจาก
ปี 2563 การรับรู้รายได้ช่วง 2H62 จงึน่าจะต้องเป็นการรับรู้จาก Backlog ท่ีมี 378 ล้านบาท ซึง่สว่น
ใหญ่ประเมินจะรับรู้ราว 300 ล้านบาทใน 2H62 สง่ผลให้คาดวา่รายได้ปี 2562 จะอยู่ราว 622 ล้าน
บาท เติบโต 16%yoy คิดเป็น 0.14%  หากเทียบเมด็เงินลงทนุเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึง่เป็นระดบั
ใกล้เคียงปี 2560 ซึง่อยู่ท่ี 0.13% เป็นฐานปีปกติท่ี TPS รับงานเอกชนเป็นหลกั 

 ทัง้นี ้คาดวา่จะเพ่ิมขึน้มีนยัฯเป็น 880 และ 928 ล้านบาท ในปี 2563-64 ตามลําดบั ตามผลบวกฐาน
ทนุหลงั IPO ท่ีใหญ่ขึน้ 1.1 เทา่จากก่อน IPO ซึง่สมมติฐานรายได้นบัจากปี 2563-64 ประเมินอย่าง
อนรัุกษ์นิยมวา่จะช่วยให้ TPS มีสดัสว่นรายได้ตอ่เมด็เงินลงทนุระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ
อตุสาหกรรมเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 0.18% ของเมด็เงินลงทนุรวมอตุสาหกรรม จากภาวะปกติ โดยอิงปี 2561 
ซึง่อยู่ท่ีราว 0.13% ของเมด็เงินลงทนุในอตุสาหกรรม และจะเสริมด้วยประสิทธิภาพกําไรสทุธิท่ีได้
ประโยชน์จากขนาดรายได้เพ่ิมขึน้ มาอยู่ท่ี 9.4% และ 9.6% ในปี 2563-64 จากระดบัปกติท่ีรับงาน
ขนาดเลก็เป็นหลกัในปี 2562 ซึง่อยู่ท่ีราว 7.9%  

 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการกําไร 

-      รายได้ค่าบริการ คาดในปี 2562 เตบิโต 16% และเพิ่มขึน้อกี 41.4% ในปี 2563 
1. รายได้ธุรกจิรับเหมา คาดปี 2562 เติบโต 16% มาอยู่ท่ี 622 ล้านบาท โดยหลกัเป็น

รายได้ท่ีรับรู้ใน 1H62 ไปแล้ว 322 ล้านบาท สว่นท่ีเหลือ 300 ล้านบาท เป็นการรับรู้
จาก Backlog ท่ีมีปัจจบุนั 378 ล้านบาท  ซึง่คิดเป็นสดัสว่นราว 0.14% หากเทียบเมด็
เงินลงทนุเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึง่เป็นระดบัใกล้เคียงปี 2560 ซึง่อยู่ท่ี 0.13% เป็นฐาน
ปีปกติท่ี TPS รับงานเอกชนเป็นหลกั 
สว่นรายได้ในปี 2563 ท่ีเติบโต 41.4% สูร่ะดบั 880 ล้านบาท ทัง้นี ้เน่ืองจากธรรมชาติ
ของธรุกิจท่ีมี Backlog ระยะสัน้ รวมถึงข้อจํากดัข้อมลูโครงการใหญ่ท่ีบริษัทมีความ
ตัง้ใจร่วมประมลูในอนาคตที่ไมส่ามารถเปิดเผยได้ ฝ่ายวิจยัจงึประเมินโดยอาศยั
ข้อมลูสดัสว่นรายได้ของบริษัท เทียบกบัเมด็เงินลงทนุเทคโนโลยีสารสนเทศของ
อตุสาหกรรม โดยในปี 2563 ประเมินอยู่ในระดบั 0.18% ของเมด็เงินลงทนุใน
อตุสาหกรรม โดยเป็นระดบัท่ีอยู่ระหวา่งคา่ 0.13% ในปี 2561 ซึง่น่าจะเป็นฐานรายได้
ระดบัปกติท่ีบริษัทรับงานขนาดเลก็เป็นหลกั และระดบั 0.2% ในปี 2560 ซึง่เป็นปีท่ี
บริษัทรับงานภาครัฐฯ ขนาดใหญ่เข้ามาสงูสดุ สว่นรายได้ปี 2564 ประเมินด้วยสดัสว่น
ตอ่เมด็เงินลงทนุอตุสาหกรรมระดบัเดียวกบัปี 2563 ท่ี 0.18% การเพ่ิมขึน้ของรายได้
จงึเป็นไปตามการเติบโตของอตุสาหกรรม 

- Gross Margin ประเมินปี 2562 อยู่ท่ี 31.4% ใกล้เคียงระดบังวด 1H62 ท่ี 31.1%  เน่ืองจาก
รูปแบบโครงการและมลูคา่รายได้ท่ีรับรู้ใกล้เคียงกนั แตค่าดวา่จะลดลงเหลือ 31% และ 
30.5% ในปี 2563-64 จากแนวโน้มการรับรู้งานท่ีมีขนาดใหญ่ขึน้  

- SG&A/Sales ประเมินปี 2562 อยู่ท่ี 22% ลดลงเลก็น้อยจากระดบังวด 1H62 ท่ี 22.2%  
เน่ืองจากงวด 1H62 ทางบริษัทรับรู้คา่ใช้จ่ายครัง้เดียว เช่น การสํารองผลประโยชน์พนกังาน 
(กฎหมายใหม)่ และคา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัคา่ท่ีปรึกษาการเงิน ขณะท่ีคาดวา่จะลดลง
เหลือ 19.8% และ 19.5% ในปี 2563-64 จากความประหยดัตอ่ขนาดจากการที่มีฐานรายได้
เพ่ิมขึน้ 

- อัตราภาษีเงนิได้ กําหนดท่ี 20% ตามอตัราภาษีนิติบคุคลปกติ  
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รายได้บริการและกําไรสุทธิปี 2560-64F  สมมติฐานสําคัญในประมาณการ 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  

ฐานะการเงินยิ่งแกร่ง หลัง IPO หนุนคาดหวังปันผลสมํ่าเสมอ 

ฐานะการเงิน  TPS หลงั IPO คาดวา่จะแข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัฯ สะท้อนจากอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ 
และ Net Gearing สิน้ปี 2562 ท่ีคาดจะลดลงเหลือ 0.5 เทา่ เทียบกบั สิน้ปี 2561 และ 2Q62 ท่ีราว 
1.06 และ 1.74 เทา่ ซึง่สง่ผลให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลตามนโยบายท่ีกําหนดไว้ไมต่ํ่า
กวา่ 40% ของกําไรสทุธิได้อย่างสม่ําเสมอ ช่วยให้นกัลงทนุสามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุ้นในปี 
2562-64 ได้เกินปีละ 0.7, 0.11 และ 0.12 บาทตอ่หุ้น ตามลําดบั 

  

ฐานะการเงินหลัง IPO  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยัASPS  

*ปรบัฐานจํานวนหุน้แต่ละปีโดยอิงราคาพาร์อยู่ที ่0.5 บาท **เงินปันผลปี 2560 จ่าย ส.ค. 62 ส่วน
เงินปันผลงวดดําเนินงานปี 2561 จ่าย มี.ค. 62   
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รายได ้(ลา้นบาท) กําไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) อัตรากําไรสทุธ ิ(%)

2560 2561 2562F 2563F 2564F

เม็ดเงินลงทุนเทคโนโลยีสารสนเทศ (ล้านบาท) 414,000.00 424,000.00 452,000.00 489,000.00 516,000.00

รายได้ (ล้านบาท) 848 537 622 880 929

สัดส่วนรายได้ TPS ต่อเม็ดเงินลงทุนเทคโนฯ (%) 0.20% 0.13% 0.14% 0.18% 0.18%

อัตรากําไรข้ันต้น (%) 20.4% 31.3% 31.4% 31.0% 31.5%

SG&A/Sales (%) 15.7% 12.8% 21.8% 22.0% 19.8%

อัตราภาษี (%) 20.4% 22.3% 20.0% 20.0% 20.0%
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Forward PER ปี 2563 VS EPS growth ปี 63 ของหุ้นท่ีมีธุรกิจคล้ายกัน 

 

ทีม่า : คาดการณ์ของ IAA Consensus  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PER'63 EPS'63 growth(%)

AIT 11.30 5.80%

TPS 12.00 67.70%

มูลค่าพ้ืนฐานอิง PER 12 เท่า อยู่ท่ี 3.55 บาท 
กําหนดมลูคา่พืน้ฐานอิง PER ท่ี 12 เทา่  ตาม Forward PER’62 ของ AIT ท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 
ทัง้นี ้ เช่ือวา่จดุออ่นขนาดรายได้ท่ีเลก็กวา่ของ TPS ชดเชยได้จากการเติบโตกําไรท่ีสงูกวา่อย่างมีนยัฯ 
ได้มลูคา่หุ้นเหมาะสมอยู่ท่ี 3.55 บาท 

  

ประเด็นความเส่ียงของ TPS 

1. ความเส่ียงงานในมือแตล่ะช่วงเวลาที่ไมส่งู แตห่ากพิจารณาฐานรายได้สม่ําเสมอจาก
เอกชน เช่ือวา่ได้แตล่ะช่วงเวลา TPS สามารถรับงานใหมไ่ด้สม่ําเสมอ และยงัสะท้อนถึง
ความสามารถในการสง่มอบได้รวดเร็วตามกําหนด 

2. ความเส่ียงการพึง่พาผู้บริหารและบคุลากร อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ทางบริษัทจะมีจดัตัง้ทีมงาน
ฝ่ายขาย และบริหารโครงการอย่างเป็นระบบมานานหลายปี ซึง่เช่ือวา่สามารถบรรเทา
ผลกระทบตอ่บริษัทได้ 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 537 622 880 929

ตน้ทุนขาย (368)       (427)       (607)       (641)       

กําไรขัน้ตน้ 168 195 273 288

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (117)       (137)       (174)       (181)       

กําไรจากการดําเนนิงาน 51 59 99 107

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 3 3 4 5

ดอกเบีย้จ่าย (0)           (0)           (0)           (0)           

กําไรก่อนหกัภาษี 54 62 103 111

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 42 49 83 89

กําไรปกติ 42 49 83 89

Norm EPS 0.21 0.18 0.30 0.32

ยอดขาย(YoY%) -36.7% 16.0% 41.4% 5.5%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 31.3% 31.4% 31.0% 31.0%

กําไรสุทธ ิ(YoY%) -22.3% 17.5% 67.7% 7.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

รายไดจ้ากการขายและบริการ -         -         143        179        

ตน้ทุนขาย -         -         (96)         (126)       

กําไรขัน้ตน้ -         -         47          53          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -         -         (34)         (37)         

กําไรจากการดําเนนิงาน -         -         12          16          

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ -         -         0            1            

ดอกเบีย้จ่าย -         -         (0)           (0)           

กําไรก่อนหกัภาษี 0 0 12 17

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -         -         -         -         

กําไรสุทธ ิ -         -         10          13          

กําไรปกติ -         -         10          13          

Norm EPS N/A N/A 0.02 0.03

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A 49.8% 66.9%

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) N/A N/A 39.4% 84.2%

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) N/A N/A 186.0% -8591.4%

อัตราส่วนทางการเงิน

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.6 2.6 2.5 2.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.3 3.6 4.8 4.7

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.8 2.7 3.1 2.8

หนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(เท่า) 1.1 0.5 0.6 0.5

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

ROE (%) 26.3% 13.8% 15.4% 14.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษี 42            49            83            89           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 13            -              -              -             

ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 5             4             21            31           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 16            (39)           (6)            (6)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 76            16            82            90           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (58)           (30)           (11)           (11)          

เพิม่/ลด จากการลงทุนในสนิทรัพย์อ ืน่ๆ

อ ืน่ๆ (0)            2             (0)            (0)            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (58)           (28)           (11)           (11)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2)            1             1             1             

จ่ายปันผล (42)           (20)           (20)           (33)          

อ ืน่ๆ (0)            -              -              -             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (24)           167          (19)           (32)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (7)            155          52            46           

งบดุล (ล้านบาท)

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

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 10            165          217          262         

ลูกหนีก้ารคา้ 170          174          194          204         

รายไดยั้งไม่รับชําระ 13            13            14            15           

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 67            104          143          151         

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 72            96            100          104         

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 49            48            49            51           

สนิทรพัยร์วม 381          600          717          788         

เจา้หนีก้ารคา้ 149          168          220          232         

เงนิกูย้ืมระยะสัน้ 2             3             3             3             

เงนิกูย้ืมระยะยาว 4             5             6             6             

หนีส้นิรวม 196          200          255          269         

ทุนเรียกชําระแลว้ 100          140          140          140         

ส่วนเกนิ(ส่วนตํ่ากว่า)มูลค่าหุน้ 7             152          152          152         

กําไรสะสม 78            107          170          226         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 185          399          462          519         

รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 381          600          717          788         

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

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

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 31.3% 31.4% 31.0% 31.0%

มูลค่าอุตสาหกรรม (ลา้นบาท) 424,000    226,000    489,000    516,000   

สัดส่วนรายได ้TPS ต่อมูลค่าอุตสาหกรรม (%) 0.13% 0.14% 0.18% 0.18%

SG&A/Sales (%) 12.8% 21.8% 22.0% 19.8%


