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แอพพลิแคด 

 วันอังคารท่ี 29 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

APP 
ผู้นําโซลูชั่นด้านการออกแบบพร้อมบริการครบวงจร Fair Value : 4.20 บาท 
APP ผู้นําโซลูช่ันด้านการออกแบบครบวงจร จุดเด่นคือการได้สิทธ์ิเป็นตัวแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์และ
ฮาร์ดแวร์ช้ันนําของโลกในไทยและอินโดนีเซีย พร้อมโอกาสเติบโตไปกับเทรนด์เทคโนโลยีและการลดลงของ
อัตราการละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ คาดกําไรปี 63-65 เติบโตเฉลี่ย 17% 

 
 

ผู้นําโซลูชั่นด้านการออกแบบครบวงจร 

จดุเดน่สําคญัของแอพพลิแคด หรือ APP คือ การได้สิทธ์ิเป็นตวัแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์ออกแบบชัน้นํา
ระดบัโลก อย่าง SolidWorks, GstarCAD และ ArchiCAD รวมทัง้ผลิตภณัฑ์ด้านออกแบบ 3 มิติ ได้แก่ 
เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ และเคร่ืองสแกน 3 มิติ พร้อมบริการดแูลหลงัการขายท่ียอดเย่ียม ทําให้ APP ได้รับ
ความไว้วางใจจากลกูค้าอย่างกว้างขวาง ทัง้ภาครัฐและเอกชน จนมียอดขายเติบโตตอ่เน่ืองทกุปี 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือเพ่ิมศักยภาพการแข่งขัน รองรับการเติบโตระยาว 

วตัถปุระสงค์ในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนเพ่ือนําเงินไปใช้ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์สําหรับใช้
ในการสาธิตการใช้งานแก่ลกูค้า ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน และท่ีสําคญัท่ีสดุคือการ
สร้างช่ือเสยีงในฐานะบริษัทจดทะเบียนท่ีจะทําให้ APP ได้รับการยอมรับในระดบันานาชาติมากขึน้ 
เช่ือวา่การได้เข้ามาเป็นบริษัทจดทะเบียนและเงินท่ีได้รับจาก IPO จะเป็นประโยชน์ตอ่การเติบโตใน
ระยะยาวของบริษัท  

กําหนด Fair Value อิง DCF เท่ากับ 4.20 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น APP อิงวิธี DCF เทา่กบั 4.20 บาทตอ่หุ้น โดยมองวา่ APP มีความน่าสนใจ
ด้วยความเป็นผู้ นําโซลชูัน่ด้านการออกแบบครบวงจร ซึง่มีโอกาสการเติบโตไปพร้อมกบัเทรนด์
เทคโนโลยีท่ีเข้ามามีบทบาทอย่างมากในทกุอตุสาหกรรม และการลดลงของอตัราการละเมิดลิขสิทธ์ิ
ซอฟต์แวร์ พร้อมคาดอตัราการเติบโตของกําไร CAGR (63-65F) เทา่กบั 17%  

 

  

  

  

  

  

  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด อาจ
เป็นผู้จัดจําหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
APP ในครั้งนี ้โดยการจดัทําเอกสารฉบบันี้
เพือ่วตัถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและ
บทวิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุน
ข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่31 ตลุาคม 
2562  จนถึงการส้ินสุดระยะเวลาการจอง
ซื้อ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 72.0     นายประภาส ตัง้อดลุย์รัตน์ 80.00% 57.14% 

กรรมการ/พนกังาน 8.0  อ่ืนๆ 20.00% 14.29% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กรรมการ พนกังานบริษัท  2.86% 

ก่อน IPO 100  ประชาชนทัว่ไป  25.71% 

หลงั IPO 140  รวม 100.00% 100.00% 

ราคาพาร์ (บาท) 0.50  นโยบายจ่ายเงินปันผล ไมน้่อยกวา่ 40% ของกําไรสทุธิ  
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 553 729 775 950 1037  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 28 76 56 71 79 ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 

ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110505 
suppanat@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 0.38 0.46 0.20 0.25 0.28 

EPS growth (%) 27.2% 173.7% -25.5% 26.1% 11.9% 

DPS (บาท) - - 0.08 0.10 0.11 

BVS (บาท) 0.54 0.56 1.71 1.86 2.03 

ROAA (%) 9.5% 21.9% 9.5% 8.3% 8.3% 

ROAE (%) 74.9% 114.6% 19.7% 14.2% 14.6% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
เ
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โครงสร้างกลุ่มบริษัท 

 

 
 

ทีม่า : APP 

APP ผู้นําโซลูชั่นเทคโนโลยีด้านการออกแบบครบวงจร 

บริษัท แอพพลิแคด จํากดั (มหาชน) หรือ “APP” ก่อตัง้ขึน้ในปี 2537 โดย นายประภาส ตัง้อดลุรัตน์ 
เร่ิมต้นจากการเลง็เหน็ถึงโอกาสของซอร์ฟแวร์ออกแบบท่ีจะกลายมาเป็นเคร่ืองมือพืน้ฐานของวิศวกร
แทนการเขียนแบบด้วยกระดาษ โดย APP เร่ิมต้นธรุกิจด้วยการเป็นตวัแทนจําหน่ายซอร์ฟแวร์เขียน
แบบระบบงานทอ่ 3 มิติ  AutoPLANT ตอ่มาได้รับการแตง่ตัง้ให้เป็นตวัแทนจําหน่ายซอร์ฟแวร์ 
SolidWorks ในประเทศไทย ตัง้แตปี่ 2540 เป็นต้นมา จนเป็นผลิตภณัฑ์หลกัของ APP นอกจากนีย้งัได้
ขยายธรุกิจไปยงัตลาดเคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ และเคร่ืองสแกนเนอร์ 3 มิติ  และเพ่ือเติมเตม็โซลชูัน่ให้ครบ
วงจร กลุม่บริษัทฯจงึให้บริการฝึกอบรมการใช้งานซอฟต์แวร์และเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้อง ผ่านบริษัท ดีอี
ทีไอ และบริการผลิตชิน้งานต้นแบบ (Prototype) ด้วยเคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ผ่านบริษัท แรบบิท โปรโตไทป์ 
ย่ิงไปกวา่นัน้ ได้ขยายตลาดไปยงัประเทศอินโดนีเซยี โดยจดัตัง้ PT. Indonesia AppliCAD  

จดุเดน่ของ APP คือ  

1 ) การได้สิทธ์ิเป็นตวัแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์ ได้แก่ SolidWorks ท่ีพฒันาโดย DSSW ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ,GstarCAD ท่ีพฒันาโดย Gstarsoft ประเทศจีน, ArchiCAD ท่ีพฒันาโดย Graphisoft 
SE ประเทศฮงัการี และฮาร์ดแวร์ ได้แก่ เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ (3D Printer) ย่ีห้อ Stratasys จากประเทศ
สหรัฐอเมริกา และ เคร่ืองสแกน 3 มิติ ย่ีห้อ GOM จากประเทศเยอรมนี  ซึง่ล้วนแต่เป็นผลิตภณัฑ์ชัน้
นําระดบัโลกและได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในระดบัสากล ซึง่ APP ได้รับการแตง่ตัง้เป็นตวัแทน
ขายซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์เหลา่นีใ้นประเทศไทยและอินโดนีเซีย  

2) เป็นบริษัทผู้ นําเทคโนโลยีการผลิตและออกแบบซึง่จําเป็นตอ่การประกอบธรุกิจ เช่ือวา่จะมีความ
ต้องการใช้งานเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตามการขยายตวัของอตุสาหกรรมการผลิตและก่อสร้าง  

3) มีรายได้จากบริการ Subscription หรือรายได้จากการให้บริการหลงัการขาย คิดเป็นราว 25-30% 
ของรายได้ปี 2559-61 ซึง่เป็นรายได้ท่ีเกิดขึน้ตอ่เน่ืองและมีการเติบโตเพ่ิมขึน้ทกุปี 

APP กําหนดแผนเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุทัง้สิน้ 80 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.50 บาท/หุ้น ทําให้ทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วเพ่ิมจาก 100 ล้านบาท เป็น 140 ล้านบาท โดยจะเสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวน 72 
ล้านหุ้น สว่นท่ีเหลืออีก 8 ล้านหุ้นเป็นการเสนอขายตอ่กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของบริษัทฯ มี
วตัถปุระสงค์วตัถปุระสงค์เพ่ือ 1.ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์สําหรับใช้ในการสาธิตการใช้งานแก่
ลกูค้า 2.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน และท่ีสําคญัท่ีสดุคือการสร้างช่ือเสียงในฐานะ
บริษัทจดทะเบียนท่ีจะทําให้ APP ได้รับการยอมรับในระดบันานาชาติมากขึน้ 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

แหลง่ท่ีมารายได้ของ APP แบง่ออก 3 ธรุกิจ ดงันี ้

1) ธุรกิจจัดจาํหน่ายซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบ (Software) สัดส่วน 40-50% ของรายได้
รวม 

การจําหน่ายซอฟต์แวร์ให้แก่ลกูค้าส่วนใหญ่จะเป็นลกัษณะการจําหน่ายลิขสิทธ์ิ ซอฟต์แวร์ท่ี APP จดั
จําหน่ายสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ได้แก่ ซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบอตุสาหกรรม (MEC) 
และซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง (AEC) 

1.1 ซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบอุตสาหกรรม (MEC) เป็นซอฟต์แวร์ท่ีช่วยในการออกแบบ
ผลิตภัณฑ์ หรือชิน้ส่วนอุปกรณ์ รวมถึงการทดสอบคุณสมบัติทางวิศวกรรมของผลิตภัณฑ์ท่ี
ออกแบบเรียบร้อยแล้ว ซอฟต์แวร์ท่ี APP เป็นตัวแทนจําหน่าย ได้แก่ ซอฟต์แวร์ SolidWorks  
โดยรายได้จากการขายซอฟต์แวร์ประเภท MEC คิดเป็นสดัส่วน 65% ของรายได้จากการขาย
ซอฟต์แวร์ 

1.2 ซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบสถาปัตยกรรมและการก่อสร้าง (AEC) เป็นซอฟต์แวร์ท่ีช่วยใน
การออกแบบด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรมการก่อสร้าง เช่น การออกแบบอาคาร การตกแตง่
ภายใน รวมถึงการออกแบบโครงสร้างและงานระบบต่างๆของอาคาร โดย APP เป็นตัวแทน
จําหน่ายซอฟต์แวร์ GstarCAD เป็นซอฟต์แวร์สําหรับการเขียนแบบ 2 มิติ และ ArchiCAD เป็น
ซอฟต์แวร์สําหรับการเขียนแบบ 3 มิติ โดยรายได้จากการขายซอฟต์แวร์ประเภท AEC คิดเป็น
สดัสว่น 35% ของรายได้จากการขายซอฟต์แวร์ 

2) ธุรกิจจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์ด้านการออกแบบ 3 มิติ (Hardware) สัดส่วน 10-20% ของ
รายได้รวม 

ผลิตภณัฑ์ท่ี APP จดัจําหน่ายได้แก่ เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ ทัง้แบบพลาสติก แบรนด์ Stratasys และแบบ
โลหะ แบรนด์ Desktop Metal และเคร่ืองสแกน 3 มิติ แบรนด์ GOM รวมถึงอุปกรณ์และวัสดุ
สิน้เปลืองตา่งๆท่ีเก่ียวข้อง 

3) การบริการที่ เกี่ยวเน่ืองกับโซลูช่ันด้านการออกแบบ 3 มิติ (Services) สัดส่วน 30-40% 
ของรายได้รวม 

3.1 บริการ Subscription Services 

ปกติเวลาลกูค้าซือ้ซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์จะมาพร้อมกบั Subscription Services เป็นเวลา 1 ปี และ
เม่ือครบลกูค้าสามารถเลือกท่ีจะต่อสญัญาบริการ Subscription Services เพ่ิมเติมได้คราวละ 1-3 ปี 
ทัง้นีต้ลอดระยะเวลาของบริการ Subscription Services ลูกค้าจะได้รับสิทธิพิเศษ เช่น อัพเกรด   
เวอร์ชัน่ บริการฝึกอบรม ให้ความช่วยเหลือทางเทคนิค บริการซอ่มบํารุง เป็นต้น 

3.2 บริการด้านการแบบ 3 มิติ ตามความต้องการของลกูค้า 

3.3 บริการผลิตชิน้งานต้นแบบ (Prototype) และการผลิตแบบ Low Volume Production ให้บริการ
ผลิตชิน้งานจํานวนน้อยๆ ด้วย เคร่ืองพิมพ์ 3 มิติ , เคร่ือง Vacuum Casting และเคร่ือง CNC ปัจจบุนั
มีอตัราการใช้กําลงัการผลิตราว 30% ดงันัน้สามารถรองรับการงานได้อีกมาก โดยไมต้่องลงทนุเพ่ิม 

3.4 บริการฝึกอบรมการใช้งานซอฟต์แวร์สําหรับการออกแบบอุตสาหกรรม และสถาปัตยกรรมและ
การก่อสร้าง ปัจจุบันมีศูนย์ฝึกอบรม 2 สาขา คือ สาขาบางนา และสาขาบ่อวิน (ชลบุรี) สามารถ
รองรับผู้ เข้าอบรมได้สงูสดุ 98 คนตอ่วนั 
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สัดส่วนยอดขายตามกลุ่มลูกค้า ปี 2561  สัดส่วนยอดขายตามกลุ่มลูกค้า 6 เดือนแรก ปี 2562 

 

 

 
ทีม่า : APP  ทีม่า : APP

 
 

อตุสาหกรรมการ
ผลติ 53.4%

อตุสาหกรรม
กอ่สรา้ง 12.0%

ธุรกจิซอฟตแ์วร ์
และโซลชู ัน่ 6.7%

สถาบนัการศกึษา
และหนว่ยงาน
ภาครฐั 12.8%

ลกูคา้ตา่งประเทศ 
4.5%

บคุคลธรรมดาและ
ธุรกจิอืน่ 10.7%

อตุสาหกรรมการ
ผลติ 50.3%

อตุสาหกรรม
กอ่สรา้ง 13.9%

ธุรกจิซอฟตแ์วร ์
และโซลชู ัน่ 

13.9%

สถาบนัการศกึษา
และหนว่ยงาน
ภาครฐั 7.0%

ลกูคา้ตา่งประเทศ 
6.4%

บคุคลธรรมดาและ
ธุรกจิอืน่ 8.6%

รายได้ APP ปี 2559 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2562 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ทีม่า : APP 

กลุม่ลกูค้าหลกัของ APP กวา่ 50% ของรายได้จากขาย คือ ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมการผลิต เช่น
อตุสาหกรรมยานยนต์ ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ปิโตรเคมี พลงังาน เคร่ืองจกัรและวสัดุ
อตุสาหกรรม เป็นต้น อนัดบัสองคือ ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมก่อสร้าง ราว 15% ของรายได้จาก
การขาย เช่น ผู้ รับเหมา ผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ วสัดกุ่อสร้าง สว่นท่ีเหลอืเป็นลกูค้ากลุม่ธรุกิจ
ซอฟต์แวร์และโซลชูัน่ ราว 7-14% สถาบนัการศกึษาและหน่วยงานภาครัฐซึง่สว่นใหญ่จะใช้วิธีจดัซือ้
จดัจ้าง ราว 7-12% ลกูค้าในประเทศอินโดนีเซียราว 5% และลกูค้าทัว่ไป ราว 10% 
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โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : APP  ทีม่า : APP

 
 

ระดมทุน IPO รองรับโอกาสการเติบโต 

บริษัทกําหนดแผนเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุทัง้สิน้ 80 ล้านหุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้ 0.50 บาท/หุ้น 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 ล้านหุ้นเป็นการเสนอ
ขายตอ่กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ทัง้นีก้ารขายหุ้นเพ่ิมทนุในครัง้นี ้มี
วตัถปุระสงค์วตัถปุระสงค์ดงันี ้

1.ลงทนุในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์สําหรับใช้ในการสาธิตการใช้งานแก่ลกูค้า 

2.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน 

ภายใต้หลกัเกณฑ์ กําหนดให้กรรมการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% 
ของทนุชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้ว หรือ 154 ล้านหุ้น หลงั
เสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพรวมของธุรกิจซอฟต์แวร์อยู่ในช่วงขาข้ึน 

ภาพรวมของธรุกิจจดัจําหน่ายซอฟต์แวร์อยู่ในวฏัจกัรขาขึน้ จากผลสํารวจมลูคา่การใช้งานซอฟต์แวร์
ของประเทศไทย จดัทําโดยสํานกังานสง่เสริมเศรษฐกิจดิจิทลัพบวา่การบริโภคซอฟต์แวร์ในปี 2560 มี
มลูคา่ 78,818 ล้านบาท เติบโต 1.6% จากปีก่อน และคาดการณ์วา่ปี 2561 และ 2562 จะเติบโต 
15.2% และ 17.5% ตามลําดบั ปัจจยัหลกัมาจาก 1.การทรานฟอร์มธรุกิจไปสูดิ่จิทลัของภาคธรุกิจ
ตา่งๆจากนโยบาย Thailand 4.0 ของรัฐบาล 2.การปรับตวัของผู้ประกอบการที่มุง่ไปสูก่ารสร้างโอกาส
จากเทคโนโลยีใหม ่ เช่น Cloud, Big Data, AI, Blockchain, IoT 3.ความพยายามในการสร้าง
ซอฟต์แวร์หรือแพลตฟอร์มท่ีเป็นทรัพย์สินของตนเอง 4.การเกิดธรุกิจใหมแ่ละผู้ประกอบการรายใหมท่ี่
แม้จะยงัมีขนาดเลก็แตมี่แนวโน้มท่ีดี 

อีกปัจจยัสําคญัท่ีมีบทบาทตอ่การเติบโตของการบริโภคซอร์ฟแวร์อย่างมากคือ แนวโน้มการละเมิด
ลิขสิทธ์ิท่ีลดลงอย่างตอ่เน่ือง จากรายงานของ BSA หรือกลุม่พนัธมิตรธรุกิจซอฟต์แวร์ ระบวุา่อตัรา
การละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ทัว่โลกลดลงจาก 42% ในปี 2554 เหลอื 37% ในปี 2560 เป็นผลจากการ 
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มูลค่าตลาดซอฟต์แวร์และบริการซอฟต์แวร์  สัดส่วนการละเมิดลิขสิทธิ์ซอฟต์แวร์ในไทย 

 

 

 

ทีม่า : สํานกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั  ทีม่า : บก.ปอศ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อตุสาหกรรม
การผลติ และ
การออกแบบ 

50%ตกแตง่ภายใน 
กอ่สรา้ง และ
วศิวกรรม  

27%

อืน่ๆ (บรกิารม 
คา้ปลกีและคา้
สง่) 13%

อสงัหารมิทรพัย ์
10%

ท่ีหน่วยงานภาครัฐมีการบงัคบัใช้กฎหมายอย่างเข้มงวดในการปราบปรามการกระทําความผิด
เก่ียวกบัอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ และการรณรงค์เก่ียวกบัการใช้งานซอฟต์แวร์ลิขสิทธ์ิท่ีถกู
กฎหมาย ขณะท่ีในประเทศไทย อตัราการละเมิดลิขสทิธ์ิซอฟต์แวร์ คิดเป็น 66% ในปี 2560 ลดลงจาก 
69% ในปี 2558 ยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกท่ี 57% และคา่เฉลี่ยของ 110 ประเทศทัว่โลก
ท่ี 37%  

ขณะท่ีกองบงัคบัการปราบปรามการกระทําความผิดเก่ียวกบัอาชญากรรมทางเศรษฐกิจ (บก.ปอศ.) 
เผยตวัเลขการละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ในไทย 6 เดือนแรกของปี ตัง้แต ่เดือน ม.ค.-มิ.ย. พบการติดตัง้
ซอฟต์แวร์ท่ีไมมี่สญัญาอนญุาตให้ใช้สิทธิในองค์กรธรุกิจ คิดเป็นมลูคา่ความเสียหายกวา่ 200 ล้าน
บาท กลุม่ธรุกิจท่ีมีการละเมิดซอฟต์แวร์สงูสดุอยู่ในกลุม่อตุสาหกรรมการผลิต และการออกแบบ คิด
เป็นสดัสว่น 50% รองลงมาเป็นกลุม่ตกแตง่ภายใน ก่อสร้าง และวิศวกรรม 27% และกลุม่ค้าปลีก ค้า
สง่ 13% ในจํานวนนีเ้ป็นธรุกิจคนไทยถึง 80% ท่ีเหลืออีก 20% เป็นธรุกิจตา่งชาติ หรือมีตา่งชาติร่วม
ทนุ 

ดงันัน้จะเหน็วา่โอกาสทางธรุกิจของ APP เปิดกว้างมาก จากการเติบโตของการบริโภคซอฟต์แวร์ และ 
อตัราการละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ท่ีมีแนวโน้มลดลง โดยเฉพาะกลุม่ธรุกิจอตุสาหกรรมการผลิต และ
การออกแบบ และกลุม่ตกแตง่ภายใน ก่อสร้าง และวิศวกรรม ซึง่เป็นกลุม่ธรุกิจท่ีเป็นลกูค้าหลกัของ 
APP มีมลูคา่ความเสียหายจากการละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์สงูถึง 77% ของมลูคา่ความเสียหายรวม 
หากสามารถลดอตัราการละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ได้อีก เช่ือวา่จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่รายได้การขาย
ซอฟต์แวร์ของ APP อย่างมหาศาล 
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ตัวอย่างผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์  ข้อมูลผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์ 

 

 

 

ทีม่า : สํานกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั  ทีม่า : สํานกังานส่งเสริมเศรษฐกิจดิจิทลั

ระดับรายได ้ จํานวนบรษัิท สัดส่วนรายได ้ปี 2560
500 ลา้นบาทขึน้ไป 54 65.84%

<100‐500 ลา้นบาท 99 16.63%

<50‐100 ลา้นบาท 130 7.23%

<10‐50 ลา้นบาท 441 7.91%

>10 ลา้นบาท 1,650 2.40%

รวม 2,374 127,840 ลา้นบาท

ภาวะการแข่งขันตลาดซอฟต์แวร์ในประเทศ 

ตลาดซอฟต์แวร์ในประเทศไทยมีผู้ประกอบการที่หลากหลายทัง้ท่ีเป็นผู้ผลิต ผู้ นําเข้า  ผู้ ท่ีเป็นตวัแทน
จําหน่าย รวมถึงกลุ่มผู้ ให้บริการซอฟต์แวร์ เช่น System Integrator (SI) & Consultant และ Cloud 
Provider ทัง้นี ้ผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมส่วนใหญ่ 90% เป็นบริษัทขนาดเล็กท่ีมีรายได้น้อยกว่า
หรือเทา่กบั 100 ล้านบาท โดยผู้ประกอบการในกลุม่นีม้กัเป็นผู้จดัจําหน่ายซอฟต์แวร์ท่ีพฒันาเอง และ
ไม่ได้เป็นตวัแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์ต่างประเทศ และสําหรับบริษัทท่ีมีรายได้มากกว่า 100 ล้านบาท 
ส่วนใหญ่จะมีรายได้จากการจัดจําหน่าย Software License และบริการ Software as a Service 
(SaaS) ซึง่เป็นซอฟต์แวร์ท่ีนําเข้าจากตา่งประเทศ 85% และซอฟต์แวร์ท่ีผลิตเอง 15%  

  
 

ธุรกิจจดัจําหน่ายซอฟต์แวร์ในประเทศไทยโดยรวมถือว่ามีผู้ประกอบการมากราย แต่ผู้ประกอบการ
แต่ละรายมีการจดัจําหน่ายซอฟต์แวร์ท่ีมีฟังก์ชัน่การใช้งานท่ีหลากหลายแตกต่างกนั เช่น ซอฟต์แวร์
สําหรับออฟฟิศสํานกังาน ซอฟต์แวร์ด้านบญัชี ซอฟต์แวร์ด้านบริหารทรัพยากรองค์กร และซอฟต์แวร์
ด้านการออกแบบ เป็นต้น  

หากโฟกสัท่ีซอฟต์แวร์ด้านการออกแบบที่ APP เป็นตวัแทนจําหน่าย เป็นแบบ Non-Exclusive จึงทํา
ให้เกิดการแข่งขันระหว่างตัวแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์แต่ละราย โดยตัวแทนจําหน่ายรายอ่ืนของ
ซอฟต์แวร์หลกัท่ีกลุม่บริษัทฯ เป็นตวัแทนจําหน่าย มีดงันี ้

- SolidWorks : บมจ. เมโทรซิสเตม็คอร์ปอเรชัน่ (MSC) 

- ArchiCAD : บมจ. ทีม คอนซลัติง้ เอนจิเนียร่ิง แอนด์ แมเนจเมนท์ (TEAMG) และ  บจ. ดีซี
เอส แอสโซซิเอทส์ จํากดั 
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นอกจากนี ้ยังมีการแข่งขันกับตัวแทนจําหน่ายซอฟต์แวร์ด้านการออกแบบของเจ้าของผลิตภณัฑ์   
อ่ืนๆโดยซอฟต์แวร์ท่ีเป็นคู่แข่งสามารถเทียบเคียงได้กบัซอฟต์แวร์ท่ี APP จําหน่าย คือ ซอฟต์แวร์ใน
กลุ่มของ Autodesk Inc. เช่น ซอฟต์แวร์ AutoCAD ซอฟต์แวร์ Inventor และ ซอฟต์แวร์ Revit โดย
ซอฟต์แวร์ในกลุม่ของ  Autodesk Inc. มีการแตง่ตัง้ตวัแทนจําหน่ายในประเทศไทยทัง้หมด 12 ราย  

อย่างไรก็ตามภาพรวมการแข่งขนัธุรกิจจําหน่ายซอฟต์แวร์ด้านการออกแบบของ APP ถือว่าไม่สงูนกั 
เน่ืองจากมีคู่แข่งท่ีจัดจําหน่ายซอฟต์แวร์เดียวกันเพียง 1-2 ราย  โดย APP ถือว่าเป็นเจ้าตลาดใน
ประเทศไทย สําหรับซอฟต์แวร์เรือธงอย่าง SolidWorks และ MSC ท่ีเป็นคู่แข่งไม่ได้มุ่งเน้นการขาย
ซอฟต์แวร์ SolidWorks เป็นหลัก ทัง้นีห้ากเปรียบเทียบความนิยมการใช้งานกับซอฟต์แวร์ในกลุ่ม  
Autodesk Inc อย่าง Inventor พบว่า SolidWorks ได้รับความนิยมมากกว่า  Inventor  อย่างชดัเจน 
เน่ืองจาก  SolidWorks ได้รับการปลกูฝังวางรากฐานการใช้งานในหลกัสตูรของสถาบนัการศึกษามา
อย่างยาวนาน  

คาดกําไรปี 2562 หดตัวจากการชะลอการส่ังซ้ือและบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษ 

กําไรสทุธิคร่ึงแรกของปี 2562  เทา่กบั 21 ล้านบาท ลดลง 55%  YoY สาเหตหุลกัจาก  

1) รายได้จากการขายซอฟต์แวร์เท่ากับ 132 ล้านบาท ลดลง  20.3% YoY จากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจและมาตรการกีดกนัทางการค้า ส่งผลให้เกิดการชะลอตวัของภาคอตุสาหกรรม ประกอบกบั
การชะลอตวัของภาคการก่อสร้างและอสงัหาริมทรัพย์ในประเทศท่ีได้รับผลกระทบจากมาตราการให้
สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ท่ีเข้มงวด ด้านอตัรากําไรขัน้ต้นลดลงจาก 48.2% ในงวด 1H61 เหลือ 43.68% 
ในงวด 1H62 จากการขึน้ราคาของผู้ผลิต 

2) รายได้จากการขายฮาร์ดแวร์ปี 2562 เท่ากับ 52 ล้านบาท ลดลง 50.3% YoY เน่ืองจากปีก่อนมี
โครงการเล่ือนส่งมอบมาจากปลายปี 2560 จํานวน 34 ล้านบาท ด้านอัตรากําไรขัน้ต้นลดลงจาก 
35% ในงวด 1H61 เหลือ 33% ในงวด 1H62 จากการขายให้แก่กลุ่มลกูค้าท่ีเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ 
ซึง่มีอตัรากําไรขัน้ต้นต่ํากวา่ขายแก่ลกูค้าทัว่ไป 

3) บนัทกึค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว คือ ตัง้สํารองผลประโยชน์พนกังานตาม พรบ.แรงงานฉบบัใหม่ 
4 ล้านบาท  

สําหรับทัง้ปี 2562 คาดกําไรสทุธิ เท่ากบั 56 ล้านบาท ลดลง 25.5% YoY โดยกําไรคร่ึงปีหลงั เท่ากบั 
35 ล้านบาท สงูกว่าคร่ึงปีแรก จากการรับรู้รายได้งานโครงการภาครัฐขนาดใหญ่ใน 3Q62 ซึ่งเลื่อน
การสง่มอบมาจาก 2Q62  

คาดกําไรปี 2563-2565F เติบโตเฉล่ียปีละ 17% 

ประเมินกําไรสทุธิของ APP ปี 2563-65F เติบโตเฉล่ียปีละ 17% มีปัจจยัสนบัสนนุจากความต้องการ
ใช้ซอฟต์แวร์ออกแบบเพ่ิมสูงขึน้ตามความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีเข้าสู่ยุคดิจิทลัซึ่งผู้ประกอบการ
จําเป็นต้องใช้ เพ่ือรักษาความสามารถทางการแข่งขนั อีกทัง้การละเมิดลิขสิทธ์ิซอฟต์แวร์ท่ีมีแนวโน้ม
ลดลง จะทยอยเปลี่ยนเป็นโอกาสด้านรายได้การขายซอฟต์แวร์และบริการ Subcription ของ APP 
สว่นด้านฮาร์ดแวร์เช่ือวา่ยอดขายจะเติบโตจากการขายผลิตภณัฑ์ใหมคื่อ เคร่ืองพิมพ์โลหะ 3 มิติ และ
เคร่ืองสแกน 3 มิติ ซึ่งเร่ิมเป็นท่ีต้องการของผู้ประกอบการและหน่วยงานต่างๆ รวมทัง้การระดมทนุ
จาก ipo ซือ้เคร่ืองสาธิต จะช่วยสง่ผลดีตอ่ยอดขายในระยะยาว 

ประมาณการของฝ่ายวิจยั มีสมมติฐาน ดงันี ้

1.รายได้จากการขายซอฟต์แวร์ ปี 2563 เท่ากับ 407 ล้านบาท เติบโต  26.8% YoY จากยอดขาย
ซอฟต์แวร์ท่ีอัน้มาจากปี 2562 เน่ืองจากความไม่มัน่ใจในภาวะเศรษฐกิจจึงชะลอการสัง่ซือ้ เช่ือว่า
สถานการณ์ตา่งๆจะเร่ิมคลี่คลาย  และความต้องการใช้ซอฟต์แวร์ออกแบบมแีนวโน้มสงูขึน้สอดคล้อง
กบัการเติบโตของภาคอตุสาหกรรม 

  
 



Equity Talk  
Research Division 
 

 9 

 
คาดการณ์รายได้และกําไรสุทธิปี 2562-65F  คาดการณ์อัตรากําไรข้ันต้นแยกธุรกิจ 
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2.รายได้จากการขายฮาร์ดแวร์ ปี 2563 เท่ากับ 238 ล้านบาท เติบโต  49.4% YoY จากยอดขาย
ผลิตภณัฑ์ใหม่ซึ่ง คือ 1.เคร่ืองสแกน 3 มิติ ย่ีห้อ GOM จากประเทศเยอรมนั ถือเป็นผลิตภณัฑ์แนว
หน้าของโลก ซึ่งเร่ิมจําหน่ายในปี 2562 และปัจจุบันกําลังใช้งานอย่างแพร่หลาย โดยเฉพาะใน
อตุสาหกรรมยานยนต์และการบิน ซึง่ต้องการความละเอียดสงู 2.เคร่ืองพิมพ์โลหะ 3 มิติ เร่ิมจําหน่าย
ในปี 2563 หลังจากเป็นตัวแทนจําหน่ายและทําการตลาดมาแล้ว 1 ปี จนได้รับความสนใจจาก
หน่วยงานราชการและสถาบนัการศกึษา 

3.รายได้จากการบริการ เท่ากบั 304 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 3.3% YoY จากจํานวนสญัญา Subscription 
Service ท่ีเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองทกุปี 

4.อตัรากําไรขัน้ต้นของธุรกิจขายซอฟต์แวร์ เท่ากับ 44.2% อตัรากําไรขัน้ต้นของธุรกิจขายฮาร์ดแวร์ 
เทา่กบั 31.4%  อตัรากําไรขัน้ต้นของธรุกิจบริการ เทา่กบั 55.0% ใกล้เคียงกบัอตัรากําไรท่ีทําได้จริงใน
ปี 2559-2561 

5.กําหนดให้ค่าใช้จ่ายในการขายต่อยอดขาย เท่ากบั 22.5% ลดลงปีละ 50 bps จากรายได้จากการ
ขายและบริการที่เพ่ิมขึน้ในแต่ละปี ทําให้สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อยอดขายลดลงจากความ
ประหยดัตอ่ขนาดที่เกิดขึน้ สว่นคา่ใช้จ่ายในการบริหาร เพ่ิมขึน้ปีละ 8%  

6. อตัราภาษีเงินได้ กําหนดท่ี 20% ตามอตัราภาษีนิติบคุคลปกติ  

ฐานะการเงินแข็งแกร่งหลัง IPO  

ฐานะการเงินของ APP หลงั IPO คาดวา่จะแข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัสําคญั สะท้อนจากอตัราสว่นหนีส้ิน
ตอ่ทนุ สิน้ปี 2562 ท่ีคาดวา่จะลดลงเหลือ 0.84 เทา่ จาก ณ สิน้ปี 2561 และ 2Q62 ท่ี 3.09 และ 3.10 
เท่า และหากพิจารณาอตัราหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น พบว่า APP จะกลายสถานะเป็น
บริษัทท่ีมีเงินสุดสุทธิ (Net cash) หลัง IPO ซึ่งส่งผลให้มีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลตาม
นโยบายท่ีกําหนดไว้ไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกําไรสทุธิได้อย่างสม่ําเสมอ ช่วยให้นกัลงทนุสามารถคาดหวงั
เงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2562-64 ได้ปีละ 0.08, 0.10 และ 0.11  บาทตอ่หุ้น ตามลําดบั  
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ฐานะการเงินหลัง IPO  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2562 อิง DCF เท่ากับ 4.20 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ปี 2562 อิง DCF (WACC=12% Terminal Growth=2%) เทา่กบั 4.20
บาท เรามองว่าธุรกิจของ APP เก่ียวเน่ืองกับอุตสาหกรรมโดยรวมของประเทศ ไม่ว่าจะเป็น 
อุตสาหกรรมยานยนต์ ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองจกัร ปิโตรเคมี พลงังาน พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
รับเหมาก่อสร้าง ทําให้ราคาพืน้ฐานท่ี Imply PER’63 เท่ากับ 17 เท่า ซึ่งใกล้เคียงกบั PER ของ SET 
index ปัจจบุนัท่ี 16 เท่า มีความเหมาะสม แม้ APP จะมีมลูค่าตลาดที่ค่อนข้างต่ํา แต่สามารถชดเชย
ได้จากความเป็นผู้ นําโซลชูัน่ทางด้านเทคโนโลยีครบวงจร และมีแนวโน้มการเติบโตสดใสสอดคล้อง
กบันโยบาย Thailand 4.0 และการสง่เสริมโครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC)  

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

ประเดน็ความเส่ียงสําคญัท่ีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1.ความเส่ียงจากการผนัผวนของรายได้ เน่ืองจากงานโครงการของหน่วยงานราชการ ผู้วา่จ้างมกัใช้
วิธีการคดัเลือกผู้ให้บริการผ่านการประกวดราคาและ/หรือให้ย่ืนข้อเสนอเพ่ือรับงานโครงการ สง่ผลให้
ไมส่ามารถทราบได้อย่างแน่ชดัถึงโอกาสท่ีจะชนะการประกวดราคา และด้วยเหตท่ีุการประกวดราคา
แตล่ะโครงการหรือแตล่ะหน่วยงานมีขัน้ตอน ระเบียบปฏิบติั อาจนํามาซึง่ความลา่ช้าในการสง่มอบ
งาน นอกจากนีย้งัมีปัจจยัแวดล้อมอ่ืนๆท่ีอาจสง่ผลกระทบตอ่การสัง่ซือ้ซอฟต์แวร์และฮาร์ดแวร์ เช่น 
สภาวะเศรษฐกิจ สถานการณ์การเมือง เป็นต้น  จงึมีความเส่ียงท่ีผลการดําเนินงานอาจมีความผนั
ผวน 

2.ความเส่ียงจากการพึง่พาผลิตภณัฑ์หลกั คือ Solidworks ซึง่พฒันาโดย DSSW โดย APP มีรายได้
จากการขายและบริการ Subscription จากซอร์ฟแวร์ Solidworks กวา่ 50% ของรายได้รวม  ดงันัน้
หากในอนาคต DSSW มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางธรุกิจ หรือ APP ถกูยกเลกิการเป็นตวัแทน
จําหน่าย จะสง่ผลกระทบผลประกอบการอย่างมีนยัสําคญั 

  
 



Equity Talk  
Research Division 
 

 11 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64F ของ APP 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 729 775 950 1,037
ตน้ทนุขายและบริการ 377 424 528 581
กําไรข ัน้ตน้ 352 351 422 456
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 266 293 338 362
กําไรจากการดําเนนิงาน 85 57 84 94
รายไดอ้ื่นๆ 10 9 5 5
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม -               -                -               -               
ดอกเบีย้จา่ย 0              1               -               -               
กําไรกอ่นหกัภาษี 85 57 84 94
ภาษีจา่ย 20 10 18 20
สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 0 0 0 0
กําไรสุทธิ 76 56 71 79
EPS 0.46 0.20 0.25 0.28
กําไรปกติ 76 56 71 79
Norm EPS 0.46 0.20 0.25 0.28

อัตรากําไรสทุธิ 10.4% 7.3% 7.5% 7.7%
อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 46.7% -25.5% 26.1% 11.9%

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 115          460          488         518         
ลกูหนี้การคา้ 148          186          228         249         
สนิคา้คงเหลอื 27            38             47           52           
ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 76            102          133         159         
สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 2              2               2              2              
อื่นๆ 13            14             15           16           
สนิทรพัย์รวม 379          801          912         996         

เจา้หนี้การคา้ 260          294          361         394         
เงินกูย้มืระยะสัน้ 1              -                -               -               

เงินกูย้มืระยะยาว -               -                -               -               

อื่นๆ 26            27             30           32           
หนีส้นิรวม 287          322          390         426         
ทนุเรียกชําระแลว้ 83            140          140         140         
สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ -               296          296         296         
กําไรสะสม 9              42             85           133         
อื่นๆ 1              1               1              1              
สว่นของผูถ้อืหุน้ 93            479          522         570         
รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 379          801          912         996         



Equity Talk  
Research Division 
 

 12 

 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64F ของ APP 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสทุธิ 76              56           71            79            
คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 10              14           19            24            
เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 31              (15)          16            8               
อื่นๆ 19              -              -               -                
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 136            55           106          112          
กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (34)             (40)          (50)           (50)           
อื่นๆ 4                -              -               -                
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (30)             (40)          (50)           (50)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
ออกหุน้เพิ่มทุน 47              353         -               -                
เพิม่/ลด เงินกู ้ (17)             (1)            -               -                
จา่ยปันผล (67)             (23)          (28)           (32)           
อื่นๆ (1)               -              -               -                
กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (39)             330         (28)           (32)           

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.1 2.3 2.1 2.1
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 1.0 2.2 2.0 1.9
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 5.1 4.6 4.6 4.4
อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.6 13.1 12.3 11.6
อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 1.5 1.5 1.6 1.5
หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.01 0.00 0.00 0.00
Net Gearing (เทา่) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 21.9% 9.5% 8.3% 8.3%
ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 114.6% 19.7% 14.2% 14.6%

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตรากําไรขัน้ตน้ธุรกจิซอฟตแ์วร์ 46.3% 42.9% 44.2% 44.0%
อัตรากําไรขัน้ตน้ธุรกจิฮาร์ดแวร์ 38.0% 32.3% 31.4% 31.0%
อัตรากําไรขัน้ตน้ธุรกจิบริการ 57.2% 54.9% 55.0% 55.0%
SG&A/Sales 36.5% 37.9% 35.6% 34.9%


