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อ๊ิกดราซิล กรุ๊ป 

 วันจันทร์ท่ี 2 ธันวาคม พ.ศ. 2562 

YGG 
ผู้ให้บริการคอมพิวเตอร์กราฟิกระดับแนวหน้า Fair Value : 5.50 บาท 
YGG ผู้ให้บริการคอมพิวเตอร์กราฟิกแนวหน้าของประเทศด้วยทีมงานที่มีฝีมือและประสบการณ์สูง 
ผ่านการสร้างสรรค์ผลงานที่มีช่ือเสียงและได้รับการยอมรับในระดับสากล โดยเฉพาะในตลาดจีน การ
ระดมทุนจาก IPO คร้ังนี้ จะช่วยยกระดับ YGG และสร้างการเติบโตอย่างมั่นคง  

 
 

ผู้ให้บริการคอมพิวเตอร์กราฟิกระดับแนวหน้า 

อ๊ิกดราซิล กรุ๊ป หรือ YGG ผู้ให้บริการออกแบบและจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิกงานโฆษณา ภาพยนตร์ 
แอนิเมชัน่ และเกม ระดบัแนวหน้าของประเทศ มีจดุเดน่คือ 1) ผลงานคอมพิวเตอร์กราฟิกท่ีมีคณุภาพ
ตามมาตรฐานในระดบัสากลและทีมงานยอดฝีมือกวา่ 200 คน ทําให้ YGG เป็นท่ียอมรับและได้รับ
ความไว้วางใจจากบริษัทชัน้นําทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 2) โอกาสในการขยายการรับงานใน
ภมิูภาคท่ีหลากหลายมากขึน้จากการเติบโตของอตุสาหกรรมภาพยนต์และแอนิเมชัน่ และ 3) ได้รับ
สิทธิประโยชน์ทางภาษี จากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ในกิจการซอฟต์แวร์ ประเภท 
ENTERPRISE SOFTWARE และ DIGITAL CONTENT  

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือขยายสํานักงานและต้ังบริษัทย่อยรองรับการเติบโต 

วตัถปุระสงค์ในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนเพ่ือขยายอาคารสํานกังานแหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ และ
ลงทนุจดัตัง้บริษัทย่อยในประเทศแคนาดา เพ่ือขยายขอบเขตการให้บริการลกูค้าในกลุม่ทวีปอเมริกา
เหนือและทวีปเอเชีย สว่นท่ีเหลอืจะใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน รวมไปถึงการสร้าง
ช่ือเสยีงในฐานะบริษัทจดทะเบยีนจะทําให้ YGG ได้รับการยอมรับในระดบันานาชาติมากขึน้  

ประเมิน Fair Value อิง PER 18x เท่ากับ 5.50 บาท  

ประเมินราคาเหมาะสม YGG อิงวิธี PER 18x เทา่กบั 5.50 บาท ฝ่ายวิจยัมองวา่ช่วงท่ีผ่านมา YGG 
ผ่านการปรับโครงสร้างองค์กรครัง้ใหญ่และสัง่สมประสบการณ์จนเป็นท่ียอมรับแล้ว หลงัจากนีเ้ช่ือวา่
จะมีงานเข้ามาเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง คาดกําไรเติบโตเฉลี่ย CAGR (63-65F) เทา่กบั 21%  

  

  

  

  

  

  

 

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

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตัง้แต่วนัที่ 3 ธนัวาคม 
2562  จนถึงการส้ินสุดระยะเวลาการจอง
ซื้อ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 45.0     นายธนชั จวิุวฒัน์ 73% 55% 

   นายศรุต ทบัลอย 18% 14% 

 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท) 

 กองทรัสต์  เอสเอ็ม อี  ไพร เวท   
อิ ควิตี ้ทรัสต์ ฟันด์  

9% 7% 

ก่อน IPO 67.5  ประชาชนทัว่ไป  25% 

หลงั IPO 90  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) 135 171 191 223 246  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 14 21 43 55 63 ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 

ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110505 
suppanat@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 0.13 0.19 0.24 0.31 0.35 
EPS growth (%) -50.1% 50.4% 104.1% 28.9% 13.1% 
DPS (บาท) - - 0.10 0.12 0.14 
BVS (บาท) 1.08 1.09 1.63 1.82 2.02 
ROAA (%) 11.5% 13.5% 17.0% 16.1% 17.2% 
ROAE (%) 15.0% 17.6% 20.8% 17.9% 18.2% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
เ
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โครงสร้างรายได้ YGG 

 

 
 

ทีม่า : YGG 

Visual Effects
25%

Animation 50%

Game 25%

9M62

รายได ้147
ลา้นบาท

Visual Effects
34%

Animation 34%

Game 33%

ปี 2561 
รายได ้171
ลา้นบาท

YGG ผู้นําด้านบริการออกแบบและจัดทําคอมพิวเตอร์กราฟิก 

บริษัท อ๊ิกดราซิล กรุ๊ป  จํากดั (มหาชน) หรือ “YGG” เร่ิมก่อตัง้ขึน้ในปี 2552 โดยผู้ ก่อตัง้หลกัคือ 
นายธนชั จวิุวฒัน์ และ นายศรุต ทบัลอย เร่ิมดําเนินธรุกิจจากการเป็นผู้ให้บริการตดัแตง่ภาพโฆษณา 
ตดัแตง่ภาพเคลื่อนไหวงานโฆษณาและภาพยนตร์ (Visual Effects : “VFX”) และได้ขยายขอบเขตการ
ให้บริการไปสูง่านท่ีใช้ทกัษะและความสร้างสรรค์ย่ิงขึน้ ทัง้การออกแบบและจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิก
เก่ียวกบังานภาพยนตร์ แอนนิเมชัน่ และเกม ปัจจบุนั YGG เป็นหนึง่ในผู้ นําในการให้บริการออกแบบ
และจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิกในประเทศไทย โดยมีผลงานท่ีมีมาตราฐานในระดบัสากลมากมาย และ
ได้รับการยอมรับจากบริษัทชัน้นําทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ได้แก่ จีน สิงคโปร์ ฮอ่งกง และ
เวียดนาม เป็นต้น  

จดุเดน่ของ YGG คือ  

1 ) เป็นผู้ให้บริการออกแบบและจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิกทัง้งานโฆษณา ภาพยนตร์ แอนิเมชัน่ และ
เกมส์ ระดบัแนวหน้าของประเทศไทย ด้วยผลงานท่ีมีคณุภาพตามมาตรฐานในระดบัสากลและ
ทีมงานยอดฝีมือกวา่ 200 คน จงึเป็นท่ียอมรับและได้รับความไว้วางใจจากบริษัทชัน้นําในประเทศและ
ตา่งประเทศ  

2) เติบโตไปพร้อมกบัอตุสาหกรรมภาพยนตร์และแอนิเมชัน่จากการแข่งขนัของแพลตฟอร์มสตรีมม่ิง 
เช่น Netflix, Disney+, Hulu, AmazonPrime  เป็นต้น ทําให้การผลิตภาพยนตร์และแอนิเมชัน่เพ่ิม
สงูขึน้ ถือเป็นโอกาสทองของ YGG ในการรับงานคอมพิวเตอร์กราฟิกจากลกูค้ากลุม่ภาพยนตร์และ  
แอนิเมชัน่ อีกทัง้เป็นการกระจายความเส่ียงจากลกูค้ากลุม่โฆษณาทีช่ะลอตวัลง  

3) ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลจากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ 
(BOI) ในกิจการซอฟต์แวร์ ประเภท ENTERPRISE SOFTWARE และ DIGITAL CONTENT จนถงึ
วนัท่ี 16 พฤษภาคม 2566 

YGG กําหนดแผนเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุทัง้สิน้ 45 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 0.50 บาท/หุ้น ทําให้ทนุจดทะเบียน
ชําระแล้วเพ่ิมจาก 67.5 ล้านบาท เป็น 90 ล้านบาท โดยจะเสนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวน 45 
ล้านหุ้น มีวตัถปุระสงค์วตัถปุระสงค์เพ่ือ 1.ขยายอาคารสํานกังานแหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ 2.ลงทนุจดัตัง้
บริษัทย่อยในประเทศแคนาดา เพ่ือขยายขอบเขตการให้บริการลกูค้าในกลุม่ทวีปอเมริกาเหนือและ
ทวีปเอเชีย 3.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน  
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ตัวอย่างผลงาน VFX  รายได้และอัตรากําไรข้ันต้น VFX 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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ลา้นบาท

ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

แหลง่ท่ีมารายได้ของ YGG แบง่ออก 3 ธรุกิจ ดงันี ้

1) งานโฆษณาและภาพยนตร์ (VFX)  

YGG เป็นหนึ่งในผู้ นําในงานออกแบบและสร้างสรรค์งานตดัแต่งภาพเคลื่อนไหว รวมถึงเทคนิคพิเศษ
ในประเทศไทย โดยให้บริการครอบคลมุงานภาพทางด้านโฆษณา รวมถึงงานภาพในภาพยนตร์ ทัง้นี ้
การให้บริการของ YGG เร่ิมตัง้แต่งานหลงัการถ่ายทํา (Post-Production Process) ของการทํางาน
โฆษณาหรืองานภาพยนตร์โดยทัว่ไป ซึ่งประกอบด้วยกระบวนการสร้างสรรค์ภาพ ตวัละคร รวมถึง
งานทางด้านคอมพิวเตอร์กราฟิกเป็นหลกั  

รายได้จากงาน VFX ปรับลดลงเฉลี่ย 17.2% ต่อปี ในปี 2559-2561 เน่ืองจาก การแข่งขนัอย่างรุนแรง
ในธุรกิจโฆษณาทางโทรทัศน์ รวมทัง้ผลกระทบจากการเติบโตของสื่อออนไลน์ ส่งผลให้บริษัทฯ
โฆษณาส่วนใหญ่เน้นเงินใช้จ่ายในการซือ้สื่อหรือช่องทางการโฆษณา และปรับลดเงินใช้จ่ายสําหรับ
การผลิตสื่อลง  

อัตรากําไรขัน้ต้นของงาน VFX มีทิศทางลดลงเช่นเดียวกับรายได้ เน่ืองจาก การแข่งขันในธุรกิจ
โฆษณาทางโทรทศัน์ท่ีมากขึน้ สง่ผลให้บริษัทยอมรับงานท่ีอตัรากําไรขัน้ต้นลดลง เพ่ือรักษาทรัพยากร
บคุคลไว้สําหรับรองรับงานในอนาคต 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

2) ธุรกจิงานภาพยนตร์แอนิเมช่ัน (Animation) 

YGG ให้บริการในการจดัทํางานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ โดยสามารถให้บริการครอบคลมุขอบเขตการ
ทํางานในสว่นของงานผลิตแอนิเมชัน่ (Production Process) และงานประกอบและตกแตง่ภาพ (Post 
Production Process/Compositioning Process) ในสว่นของงานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ YGG สามารถ
สร้างสรรค์งานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ทัง้แบบภาพยนตร์สัน้และยาว ขึน้อยู่กับรูปแบบการว่าจ้างจาก
ลูกค้า ทัง้นีข้ัน้ตอนในการจัดทําภาพยนตร์แอนิเมชั่น มีขัน้ตอนการทํางานเช่นเดียวกันกับการจัด
ทํางานโฆษณาและงานภาพยนตร์ปกติ ยกเว้นขัน้ตอนในการถ่ายทํา (Production) ซึ่งอาจมีความ
แตกต่างกนั เน่ืองจากงานภาพยนตร์แอนิเมชัน่อาจไม่ได้นําเสนอภาพลกัษณ์ของนกัแสดงจริงท่ีถ่าย
ทํา แตอ่าจนําเสนอภาพลกัษณ์ของตวัละครที่พฒันาขึน้แทน  
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ตัวอย่างผลงาน Animation  รายได้และอัตรากําไรข้ันต้นงาน Animation 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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ลา้นบาท

YGG สามารถให้บริการงานผลิตภาพยนตร์แอนิเมชัน่ ได้เกือบทกุขัน้ตอน ซึง่ครอบคลมุทัง้งานในสว่น
ของการออกแบบภาพรวม (Concept Art) แตง่เร่ืองราว (Story) จดัทํา StoryBoard งานสร้างรูปร่าง 3 
มิติ (3D Modeling) การทําภาพเคลื่อนไหว (Animate) งานเทคนิคพิเศษ (Special Effect) 

รายได้จากงาน Animation เป็นแหล่งรายได้ท่ีมีอัตราการเติบโตสูง นับตัง้แต่ YGG เร่ิมขยายการ
ให้บริการไปรับงาน  Animation ในปี 2559  จนเร่ิมมีช่ือเสียงในวงการงาน Animation ส่งผลให้มี
ปริมาณงานโครงการ Animation เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง 

อตัรากําไรขัน้ต้นของงาน Animation ในปี 2559-2561 อยู่ท่ี 17.5%, -21.5% และ 31.7% ตามลําดบั 
โดยอัตรากําไรขัน้ต้นปี 2560 ติดลบ เน่ืองจาก YGG วางแผนขยายธุรกิจงาน Animation โดยรับ
พนักงานเพ่ิมจํานวนมาก ส่งผลให้ในระยะสัน้รายได้ยงัไม่เพียงพอท่ีจะรองรับค่าใช้จ่ายพนักงานท่ี
เพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตามจากผลของการเพ่ิมจํานวนพนักงานในปีก่อนหน้าประกอบกับคุณภาพของ
ผลงานและช่ือเสียงในวงการงาน Animation ส่งผลให้ YGG มีฐานลูกค้าท่ีเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 
รวมทัง้ได้รับโอกาสให้ทํางาน Animation โครงการขนาดใหญ่มากขึน้ ส่งผลให้อตัรากําไรขัน้ต้นในปี 
2561 ปรับเพ่ิมขึน้ และเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในงวด 9M62 

  

3) ธุรกจิงานผลติและรับจ้างผลติเกม (Game) 

YGG เป็นผู้ผลิตเกมเพื่อจดัจําหน่ายท่ีมีทรัพย์สินทางปัญญาของตนเอง และรับจ้างผลิตเกม ในระบบ
ต่างๆ เช่น เกมคอมพิวเตอร์ เกมมือถือ รวมถึงเกมในระบบสภาพแวดล้อมเสมือนจริง (Virtual reality: 
VR) เป็นต้น โดยส่วนมากเกมจะจําหน่ายได้สงูสุดในช่วง 3 เดือนแรกของการวางจําหน่าย จากนัน้
ยอดขายจะเร่ิมลดลง ทัง้นีห้ากเกมได้รับการตอบรับท่ีดีจากผู้บริโภค ผู้ผลิตเกมแตล่ะเกมก็จะเข้าสูก่าร
สร้างความต่อเน่ืองให้เกมของตนเองด้วยการสร้างภาคต่อของเกม ตลอดจนการสร้างตวัละคร อาวธุ 
หรือชดุของตวัละครใหม่ๆ  ให้ผู้ เล่นได้สนกุไปกบัเกม เพ่ือให้กระแสความนิยมมีอยู่อย่างต่อเน่ือง ซึง่จะ
ช่วยเพ่ิมอายขุองเกม ให้อยู่ในกระแสสการตอบรับของผู้บริโภคเป็นระยะเวลายาวนานย่ิงขึน้ 
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ตัวอย่างผลงาน Game  รายได้และอัตรากําไรข้ันต้นงาน Game 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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ลา้นบาท

ลกูค้างานเกมของ YGG สามารถจําแนกได้เป็น 2 กลุม่หลกั ดงันี ้

1) ลกูค้าท่ีเป็นผู้ จ้างบริษัทฯในการผลิตเกม โดยลกูค้าจะเป็นผู้ นําเกมไปผ่านกระบวนการจดัจําหน่าย
เอง ในขณะท่ีบริษัทฯ จะรับคา่บริการเป็นคา่จ้างทําของเป็นรายๆไป 

2) ผู้ ใช้งานหรือผู้ เล่นรายย่อย ซึ่งซือ้และเล่นเกมของบริษัทฯ ผ่านช่องทางต่างๆ เช่น การซือ้ผ่าน
แอพพลิเคชัน่ Steam หรือ ระบบในเคร่ืองคอนโซลแต่ละย่ีห้อ เช่น Playstation Store หรือ Microsoft 
Store เป็นต้น  

รายได้จากงานผลิตและรับจ้างผลิตเกม (Game) เติบโตอย่างรวดเร็วในช่วงปี 2560-2561 สาเหตหุลกั
มาจาก การที่บริษัทฯหนัมาให้ความสําคญักบัธุรกิจรับจ้างผลิตเกม เร่ิมจากผลิตเกม  Home Sweet 
Home 1  และออกจําหน่ายตัง้แต่ปี 2560 ทัง้นี เ้กม  Home Sweet Home 1  เป็นเกมในระบบ
คอมพิวเตอร์ในรูปแบบออฟไลน์ แนวสยองขวญั ซึ่งนบัเป็นเกมเต็มรูปแบบในระบบเกมคอมพิวเตอร์
เกมแรกๆท่ีถกูพฒันาโดยคนไทย นอกจากนีเ้กม  Home Sweet Home 1  ยงัได้รับการตอบรับท่ีดี โดย
มี Caster เกมช่ือดงั เอาไป Cast จํานวนมาก จนตอ่มาเกม  Home Sweet Home 1  ได้ถกูนําไปแปลง
ให้สามารถเล่นในระบบปฏิบติัการอ่ืนๆ ได้แก่ Playstation 4,  Playstation VR และ Xbox One ในปี 
2561 รวมทัง้ได้รับงานผลิตเกม Home Sweet Home 2 ให้แก่ผู้วา่จ้างในตา่งประเทศ  

อย่างไรก็ตามรายได้ในงวด 9M62 ลดลง 29.4% เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน เน่ืองจาก YGG 
ได้รับรู้รายได้งานรับจ้างผลิตเกมให้แก่ลกูค้าครบตามขัน้ความสําเร็จของงานสําหรับตัง้แต่ในไตรมาส 
3 ปี 2561 โดยในงวด 9 เดือน ปี 2562 งานรับจ้างผลิตเกมใหม่ยังอยู่ระหว่างเจรจาและตกลงใน
รายละเอียด  

อัตรากําไรขัน้ต้นของงาน Game ปี 2560-2561 ปรับเพ่ิมขึน้สอดคล้องกับรายได้ โดยอยู่ท่ี 31.1% 
และ 69.9% ตามลําดบั เน่ืองจาก บริษัทฯมีรายได้จากการจําหน่ายเกม  Home Sweet Home 1  ซึ่ง
เร่ิมผลิตในปี 2559 และวางจําหน่ายในปี 2560 ประกอบกบัในช่วงปี 2560-2561 บริษัทฯมีรายได้จาก
การรับจ้างผลิตเกม  Home Sweet Home 2 จากลกูค้ารายหนึง่ ขณะท่ีในงวด 9M62 อตัรากําไรขัน้ต้น
ลดลงจาก 72% มาอยู่ท่ี 60% เน่ืองจากไม่มีรายได้จากงานจ้างผลิตเกมตามท่ีกล่าวข้างต้น แต่มี
ต้นทนุคา่ใช้จ่ายพนกังาน ซึง่เป็นทรัพยากรหลกัท่ีบริษัทฯต้องรักษาไว้เพ่ือเตรียมรับงานในอนาคต 
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รายได้ ปี 2559-9M62  อัตรากําไรข้ันต้นและอัตรากําไรสุทธิ 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน

 
สัดส่วนรายได้ตามกลุ่มลูกค้า  รายได้แยกตามภูมิศาสตร์ 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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%ลกูคา้ในประเทศ %ลกูคา้ตา่งประเทศ

มูลค่า ร้อยละ มูลค่า ร้อยละ มูลค่า ร้อยละ มูลค่า ร้อยละ มูลค่า ร้อยละ

จาํแนกตามภูมิศาสตร์

- ไทย 72.13 84.7 82.57 61 97.94 57.4 81.27 54.9 47.82 32.6

- จีน 5.55 6.5 34.07 25.2 53.3 31.2 50.93 34.4 29.57 20.1

- อเมริกา 0.12 0.1 7.19 5.3 6.58 3.9 5.35 3.6 3.85 2.6

- ญีปุ่่น 4.55 5.3 8.6 6.4 9.81 5.7 7.64 5.2 13.28 9

- เวียดนาม 0.68 0.8 2.15 1.6 0.33 0.2 0.33 0.2 1.25 0.8

- สิงคโปร์ - - - - - - - - 50.91 34.7

- อ่ืนๆ 2.12 2.5 0.79 0.6 2.78 1.6 2.42 1.6 0.23 0.2

รวม 85.16 100 135.37 100 170.74 100 147.93 100 146.91 100

หน่วย : ล้านบาท
ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 งวด 9 เดือน ปี 2561 งวด 9 เดือน  ปี 2562

รายได้จากการขายและให้บริการของ YGG ในปี 2559-2561 เติบโตเฉล่ีย (CAGR) 41.8% ปัจจยัการ
เติบโตหลกัมาจาก YGG เร่ิมขยายสว่นงานให้บริการไปยงัธรุกิจภาพยนตร์แอนิเมชัน่ (Animation) 
และงานผลิตและรับจ้างผลิตเกม (Game) ตัง้แตปี่ 2559 ด้วยผลงานท่ีมีคณุภาพ ทําให้ YGG มี
ช่ือเสยีงในวงการ และมีโครงการใหม่ๆ เข้ามาอย่างเน่ือง โดยในงวด 9M62 สดัสว่นรายได้จากงาน  
Animation เติบโตจนกลายมาเป็นรายได้หลกัของ YGG เทา่กบั 50% ของรายได้จากการให้บริการ 
สว่นรายได้งาน Game เพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 25% ของรายได้จากการให้บริการ ขณะท่ีรายได้จากงาน VFX ท่ี
เคยเป็นแหลง่รายได้ทัง้หมดในอดีต มีสดัสว่นลดลงจาก 99% ในปี 2559 มาอยูท่ี่ 25% แสดงให้เหน็ถึง
วิสยัทศัน์ของผู้บริหารที่สามารถปรับตวัได้อย่างรวดเร็ว ทําให้ YGG มีรายได้เติบโตอยา่งก้าวกระโดด
ในช่วงเวลาเพียงแค ่2-3 ปี 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

หากจําแนกตามกลุม่ลกูค้าจะพบวา่ YGG มีรายได้จากลกูค้าตา่งประเทศเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง จาก
สดัสว่นลกูค้าตา่งประเทศเพียง 15% ในปี 2559 เพ่ิมขึน้มามีสดัสว่น 67% ในงวด 9M62 โดยลกูค้า
ตา่งประเทศสว่นใหญ่จะมาจากงานประเภท Animation เป็นหลกั โดยเฉพาะประเทศจีน และสิงคโปร์  
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ในสว่นของงานท่ียงัไมไ่ด้สง่มอบ (Backlog) ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2562 YGG มีงานท่ีอยู่ระหวา่ง
ดําเนินการและยงัไมไ่ด้สง่มอบและยงัไมไ่ด้รับรู้รายได้จํานวน 57.12 ล้านบาท ประกอบไปด้วยงาน
จากธรุกิจงานงานโฆษณาและภาพยนตร์ (VFX) จํานวน  9 โครงการ งานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ 4 งาน 
และงานรับจ้างผลิตเกม 4 งาน ซึง่บริษัทฯ มีกําหนดการในการสง่มอบงานดงักลา่ว ดงันี ้

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

ตามธรุกิจปกติ งานโฆษณาและภาพยนตร์ (VFX) สว่นใหญ่จะเป็นงานระยะสัน้ 3-6 เดือน และมลูคา่
งาน VFX ท่ียงัไมส่ง่มอบมีมลูคา่น้อย ขณะท่ีงานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ (Animation) เป็นงานระยะยาว 
6 เดือน ถึง 2 ปี ซึง่งานท่ียงัไมส่ง่มอบมีมลูคา่สงู ขณะท่ีงานผลิตและรับจ้างผลิตเกม (Game) สว่นใหญ่
จะมีระยะเวลาและมลูคา่ปานกลาง แม้ตวัเลข Backlog อาจอยู่ในระดบัไมส่งูนกัเทียบกบัฐานรายได้ 
อย่างไรก็ตามปัจจบุนั YGG อยู่ระหวา่งการเจรจากบัลกูค้าท่ีมีศกัยภาพหลายรายซึง่มีโอกาสท่ีจะเข้า
มาในอนาคต  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียด จํานวนโครงการ มูลค่า (ล้านบาท) กําหนดการส่งงาน

งานโฆษณาและภาพยนตร์ (VFX) 9 5.18 ภายในปี 2562

งานภาพยนตร์แอนิเมชั่น (Animation) 4 40.86 ภายในไตรมาส 1 ปี 2563

งานผลิตและรับจ้างผลิตเกม (Game) 4 11.08 ภายในไตรมาส 1 ปี 2563
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แนวโน้มความต้องการใช้งานคอมพิวเตอร์กราฟิกเพ่ิมสูงข้ึน 

ธุรกิจจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิกของ YGG สามารถแบ่งกลุ่มลกูค้าออกเป็นกลุ่มหลกัๆ ตามประเภท
ของงาน ได้ 4 กลุ่มธุรกิจ คือ 1.ธุรกิจสื่อโฆษณา 2.ธุรกิจภาพยนตร์ 3.ธุรกิจภาพยนตร์แอนิเมชัน่ และ 
4.ธรุกิจเกม ซึง่แตล่ะธรุกิจมีทิศทางแตกตา่งกนัไปตามภาวะอตุสาหกรรม ดงันี ้     

1) อุตสาหกรรมส่ือโฆษณา (-) งานคอมพิวเตอร์กราฟิกในสื่อโฆษณาท่ี YGG รับ ส่วนใหญ่คืองาน
โฆษณาทางโทรทศัน์ซึง่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากแนวโน้มของอตุสาหกรรมทีวีท่ีกําลงัชะลอตวัอย่าง
ต่อเน่ืองจากเทคโนโลยีดิสรัปชัน่ ไม่ว่าจะเป็น อินเตอร์เน็ตความเร็วสงูท่ีต้นทนุการใช้งานถูกลงและ
ครอบคลุมแทบทุกพืน้ท่ี การเกิดขึน้ของแพลตฟอร์มวีดีโอสตรีมม่ิงท่ีสามารถรับชมได้ทุกท่ีทุกเวลา 
เป็นต้น ส่งผลให้พฤติกรรมของผู้บริโภคเปลี่ยนไปใช้เวลาบนโลกออนไลน์แทนการรับชมสื่อบนทีวี 
ดงันัน้งบประมาณท่ีใช้สําหรับผลิตสื่อโฆษณาบนทีวีจงึลดลงตามไปด้วย  

อุตสาหกรรมโฆษณาจาํแนกตามประเภทส่ือปี 2561 เปรียบเทยีบปี 2562F 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : สมาคมมีเดียเอเยนซ่ีและธุรกิจสือ่แห่งประเทศไทย 

จากข้อมลูของสมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจสื่อแห่งประเทศไทย คาดการณ์ว่า มลูค่าอุตสาหกรรม
โฆษณาในปี 2562 จะอยู่ท่ีประมาณ 116,761 ล้านบาท ซึ่งใกล้เคียงกับปี 2561 ท่ีมูลค่า 116,648 
ล้านบาท โดยในสว่นของสื่อโฆษณาบนโทรทศัน์มีแนวโน้มลดลงจากปี 2561 ท่ี 68,400 ล้านบาท เป็น 
68,100 ล้านบาทในปี 2562 ลดลงจากปีก่อนร้อยละ 0.4 คิดเป็น 58% ของมลูค่าอุตสาหกรรมรวม 
ขณะท่ีสื่อโฆษณาดิจิทลั (อินเตอร์เนต) คาดการณ์วา่จะอยู่ท่ีระดบั 2 หม่ืนล้านบาท เติบโต 19%  จาก
ปีก่อน คิดเป็น 15 % ของมลูคา่อตุสาหกรรมรวม 

2) อุตสาหกรรมภาพยนตร์ (+) มีการเติบโตมาอย่างต่อเน่ือง โดยคาดการณ์ว่าในปี 2563 รายได้
รวมของการจําหน่ายบตัรชมภาพยนตร์โลก (Global Box office) มีมลูค่าสงูถึง 49,320 ล้านดอลล่าร์
สหรัฐ โดยประเทศจีนเป็นประเทศที่มีแนวโน้มการเติบโตของรายได้จากการจําหน่ายภาพยนตร์สงูกว่า
สหรัฐอเมริกา ตัง้แต่ปี 2560 ซึ่งคาดการณ์ว่าภายในปี 2563 ประเทศจีนจะมีรายได้จากการจําหน่าย
บตัรชมภาพยนตร์อยู่ท่ี 15,240 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) อยู่ท่ี 
18.96% ในขณะท่ีสหรัฐอเมริกามีรายได้อยู่ท่ี 11,870 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ คิดเป็นอัตราการเติบโต
เฉลี่ยตอ่ปี (CAGR) อยู่ท่ี 1.23% ตามลําดบั 
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รายได้จากการจาํหน่ายบัตรชมภาพยนตร์ของประเทศจนีและสหรัฐฯตัง้แต่ปี 2558 – 2563 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : Global Entertainment and media outlook 2016 – 2020, PwC 

หนึ่งในปัจจัยท่ีขับเคลื่อนอุตสาหกรรมภาพยนตร์ให้เติบโตในปัจจุบันมาจากช่องทางการรับชมสื่อ
บนัเทิงท่ีเพ่ิมมากขึน้นอกเหนือจากการรับชมในโรงภาพยนตร์แบบดัง้เดิม  โดยเฉพาะช่องทางในการ
รับชมสื่อตา่งๆ ผ่านวิดีโอสตรีมม่ิง (Video Streaming) หรือการชมสื่อตา่งๆผ่านทางระบบอินเทอร์เน็ต 
ซึง่มีความสะดวกมากกวา่ การรับชมภาพยนตร์ในโรงภาพยนตร์แบบดัง้เดิม ซึง่ปัจจบุนั วิดีโอสตรีมม่ิง
ได้รับความนิยมจากผู้ชมเป็นอย่างมากจากทัว่ทกุมมุโลก ไม่ว่าจะเป็นช่องทางจากแอพพลิเคชัน่ยอด
นิยมอย่าง Youtube หรือสื่อชัน้นําอย่าง Netflix เป็นต้น โดยในปี 2561 การให้บริการวิดีโอสตรีมม่ิงมี
รายได้ทั่วโลกรวมกว่า 20,501 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ และคาดว่าจะเติบโตสูงถึงประมาณ 22,122 
ล้านดอลล่าร์สหรัฐในปี 2562 และจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองในอตัราเฉลี่ยต่อปีท่ี 3.1% ไปสู่มลูค่ารวม 
24,963 ล้านดอลล่าร์สหรัฐในปี 2566 ทัง้นี ้การเติบโตของรายได้จากการให้บริการวิดีโอสตรีมม่ิง มี
ปัจจยัหลกัมาจากการเพ่ิมขึน้ของผู้ชมท่ีใช้บริการซึง่มีสงูถึง 815.1 ล้านคนทัว่โลกในปี 2561และคาด
วา่จะเติบโตขึน้เป็น 966.5 ล้านคนในปี 2566  

ดงันัน้ฝ่ายวิจยัเช่ือว่าจากการแข่งขนัของแพลตฟอร์มวีดีโอสตรีมม่ิงท่ีต้องการสร้างข้อได้เปรียบในการ
ให้บริการและดงึดดูผู้ชมให้เข้ามาสมคัรสมาชิกด้วยกลยทุธ์ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น การซือ้สิทธ์ิขาดในการ
ฉายภาพยนตร์หรือซีร่ีย์ การลงทนุสร้างสื่อและรายการบนัเทิงเพ่ือนําไปฉายบนช่องทางตวัเองเพียงท่ี
เดียว   จะช่วยกระตุ้นการผลิตภาพยนตร์และซีรีย์ออกมามากขึน้ นั่นหมายถึงโอกาสในการรับงาน
ภาพยนตร์และซีรีย์ท่ีต้องใช้คอมพิวเตอร์กราฟฟิกจะมีมากขึน้เช่นกนั 

รายได้จากการให้บริการและจาํนวนผู้ชมวดิโีอสตรีมมิ่งปี 2560-2566F  

ทีม่า : statista.com 
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3) อุตสาหกรรมแอนิเมช่ัน (+) ปัจจบุนัความต้องการในงานแอนิเมชัน่มีเพ่ิมมากขึน้เป็นอย่างมาก 
ทัง้จากการนําไปประกอบสื่อโฆษณา ภาพยนตร์ต่างๆ จนถึงการผลิตเกม ซึ่งล้วนแต่มีงานแอนิเมชัน่
เป็นส่วนประกอบสําคญัทัง้สิน้ จากข้อมลูของ Researchandmarkets.com อุตสาหกรรมแอนิเมชัน่
ทั่วโลกในปี 2561 มีมูลค่ากว่า 259,000 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ และคาดว่าจะเติบโตขึน้เป็น 270,000 
ล้านดอลล่าร์สหรัฐ ในปี 2563 ทัง้นี ้ปัจจยัหลกัท่ีขบัเคลื่อนให้อตุสาหกรรมแอนิเมชัน่เติบโตขึน้อย่าง
รวดเร็วได้แก่ เทคโนโลยีในการผลิตงานท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้อย่างก้าวกระโดด ส่งผลให้งาน   
แอนิเมชัน่มีความสมจริง และสามารถนําไปใช้ประกอบกับงานภาพเคลื่อนไหวอ่ืนๆได้โดยง่าย อาทิ 
งานภาพยนตร์ ซึ่งในปัจจุบนัมกัใช้ต้นทนุในการทํางานแอนิเมชัน่เฉลี่ยประมาณร้อยละ 20-30 ของ
ต้นทนุรวมในการสร้างภาพยนตร์  

ในสว่นของภาพยนตร์แอนิเมชัน่ ความต้องการในภาพยนตร์แอนิเมชัน่ในปัจจบุนั มีความเปลี่ยนแปลง
ไปจากอดีตเป็นอย่างมาก โดยในอดีตภาพยนตร์แอนิเมชัน่มกัมีฐานผู้ชมเป็นเยาวชนอายต่ํุากว่า 9 ปี 
ซึง่แตกตา่งจากปัจจบุนัซึง่งานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ มกัมีฐานผู้ชมครอบคลมุทกุวยั ทัง้ผู้ชมท่ีเป็นวยัรุ่น 
วยัทํางาน และสมาชิกทกุคนในครอบครัว เน่ืองจาก งานภาพยนตร์แอนิเมชัน่ในปัจจุบนัมกัมีความ
สมจริงสูง และสามารถผลิตงานท่ีมีความซับซ้อนได้ในหลายรูปแบบ ซึ่งสามารถออกแบบงานให้
เหมาะสมกบัผู้ชมในทกุเพศทกุวยัได้  ซึง่ภาพยนตร์แอนิเมชัน่หลายเร่ืองในยคุปัจจบุนัมีรายได้รวมของ
ยอดขายตัว๋ภาพยนตร์โลกสงูขึน้เทียบเคียงกบัภาพยนตร์ยอดนิยมเร่ืองอ่ืนๆ 

รายได้รวมทั่วโลกของยอดขายตั๋วภาพยนตร์แอนิเมช่ัน 

ทีม่า : Boxofficemojo.com ณ วนัที ่25 กมุภาพนัธ์ 2562 

ปัจจบุนังานแอนิเมชัน่ YGG จดัว่ามีคณุภาพและสามารถเทียบชัน้ระดบัโลกได้ จากผลงานแอนิเมชัน่
เร่ือง NEZHA ท่ีทบุสถิติรายได้ในประเทศจีน เป็นการการันตีได้เป็นอย่างดี และด้วยความได้เปรียบใน
ด้านต้นทนุแรงงาน อีกทัง้การได้รับเงินจาก IPO เปิดบริษัทย่อยท่ีแคนาดา   จากนีไ้ปเช่ือว่า YGG จะ
ได้รับความไว้วางใจและได้รับงานบริษัทผลิตแอนิเมชัน่ชัน้นําจากต่างประเทศมากขึน้ สอดคล้องกบั
การเติบโตของอตุสาหกรรมแอนิเมชัน่ 

 

 

 

 

ยอดขายรวมท่ัวโลก 

(ล้านดอลล่าร์สหรัฐ)
13 Frozen Buena Vista (Disney) 1,276.50 2556

15 The Incredibles 2 Buena Vista (Disney) 1,242.80 2561

18 Minions Universal Studio 1,159.40 2558

26 Toy Story 3 Buena Vista (Disney) 1,067.00 2553

30 Despicable Me 3 Universal Studio 1,034.80 2560

32 Finding Dory Buena Vista (Disney) 1,028.60 2559

35 Zootopia Buena Vista (Disney) 1,023.80 2559

39 Despicable Me 2 Universal Studio 970.8 2556

40 The Lion King Buena Vista (Disney) 968.5 2537

อันดับ ภาพยนตร์ สตูดิโอ ปีท่ีฉาย
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4) อุตสาหกรรมเกม (+) นบัเป็นหนึง่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโตรวดเร็วท่ีสดุอตุสาหกรรมหนึง่ โดย
จากข้อมลูของ Newzoo (บริษัทวิเคราะห์ข้อมลูเก่ียวกบัเกมและ Esports จากประเทศเนเธอร์แลนด์) 
ได้เปิดเผยข้อมลูประมาณการในปี 2562 โดยอตุสาหกรรมเกมทัว่โลกจะมีมลูคา่สงูถงึ 152.1 พนั
ล้านดอลลา่ร์สหรัฐ โดยเติบโตขึน้จากปี 2561 ประมาณ 14.2 พนัล้านดอลลา่ร์สหรัฐ หรือ 10.3%
แบง่เป็นเกมท่ีเลน่ผ่านโทรศพัท์มือถือทัง้ในสว่นของสมาร์ทโฟนและแทปเลต โดยครองสดัสว่นสงูสดุท่ี 
45% ของมลูคา่รวมในตลาดเกมทัว่โลก คิดเป็นมลูคา่ประมาณ 68.5 พนัล้านดอลลา่ร์สหรัฐ ในขณะท่ี
รองลงมาได้แก่ เกมคอนโซล มีสดัสว่นท่ี 32% ของมลูคา่ตลาด หรือคิดเป็นมลูคา่ 47.9  พนัล้านดอล
ลา่ร์สหรัฐ และลาํดบัสดุท้ายได้แก่ เกมคอมพิวเตอร์ (PC) มีสดัสว่นท่ี 23% ของมลูคา่ตลาด หรือคิด
เป็นมลูคา่ 32.9  พนัล้านดอลลา่ร์สหรัฐ  

สัดส่วนมูลค่าตลาดเกมทั่วโลกจาํแนกตามประเภทอุปกรณ์ปี 2562 (พนัล้านดอลล่าร์สหรัฐ) 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : Global game market report : Newzoo 

การเติบโตของอตุสาหกรรมเกมจะสง่ผลบวกตอ่ YGG ซึง่เป็นหนึง่ในบริษัทไทยท่ีมีช่ือเสียงในระดบั
นานาชาติจากผลงานผลิตเกม Home Sweet Home 1 และรับจ้างผลิตเกม  Home Sweet Home 2 
นอกจากนีย้งัรับผลิตเกมประเภท VR  และอยู่ในระหวา่งการพฒันาเกมสยองขวญั เลน่บน
คอมพิวเตอร์ท่ีสามารถเลน่ได้หลายคนพร้อมกนั ซึง่เร่ิมพฒันาตัง้แตปี่ 2561 คาดวา่จะสามารถเปิดเผย
เนือ้หาเกมเพ่ือให้ผู้ เลน่ได้ทดลองและจําหน่ายเบือ้งต้นในช่วง 1Q63 ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนของการ
ตกแตง่ และทดสอบองค์ประกอบตา่งๆของเกม  

  
 
 
 
 
 
 
 
 

คู่แข่งทางตรงในประเทศมีไม่มาก 

ปัจจบุนั ธรุกิจจดัทําคอมพิวเตอร์กราฟิกมีการแข่งขนัในระดบัสงู มีจํานวนผู้ผลิตงานจํานวนมาก ตัง้แต่
ผู้ประกอบการรายใหญ่ ไปจนถงึผู้ผลิตงานรายย่อย ถงึแม้วา่ผู้ผลิตงานคอมพิวเตอร์กราฟิกจะมี
จํานวนมาก แตคู่แ่ข่งทางตรงของบริษัทฯ มีเพียงผู้ประกอบการรายใหญ่ เช่น บริษัท เดอะมัง๊ค์ สตดิูโอ 
จํากดั บริษัท เดอะ โพสท์ บางกอก จํากดั บริษัท เอ็มท ู แอนิเมชัน่ สตดิูโอ จํากดั เป็นต้น ซึง่เป็น
ผู้ประกอบการจํานวนน้อยราย เน่ืองจากผู้ให้บริการรายใหญ่มกัมีข้อได้เปรียบเน่ืองจากมีความพร้อม
ทางด้านบคุลากรและเทคโนโลยี สง่ผลให้สามารถสร้างสรรค์และสง่มอบงานที่มีมาตรฐานสงูได้ดี   

โดยบริษัทฯ ถือเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีเป็นหนึง่ในผู้ นําในธรุกิจผู้ผลิตงานคอมพิวเตอร์กราฟิก ท่ี
มีคูแ่ข่งจํานวนน้อยราย สง่ผลให้การแข่งขนัโดยตรงในตลาดไมส่งูมากนกั ประกอบกบับริษัทฯ มี
นโยบายในการผลิตและสร้างสรรค์งานท่ีชดัเจน โดยมุง่เน้นผลงานที่มีคณุภาพและมาตรฐานระดบัสงู 
ในราคาที่เหมาะสม  อีกทัง้ยงัสามารถรองรับงานตัง้แตข่นาดใหญ่จนถึงขนาดเลก็ได้จํานวนมากใน
ระยะเวลาเดียวกนั และสามารถสง่มอบงานที่มีคณุภาพตามสญัญาและความต้องการแก่ลกูค้า สง่ผล
ให้บริษัทฯ มีข้อได้เปรียบในการแขง่ขนัทางธรุกิจได้เป็นอย่างดี นอกจากนี ้ตวัอย่างผลงานภายในอดีต
รวมถึงช่ือเสยีงท่ีสะสมมาของบริษัทฯ นบัเป็นข้อได้เปรียบสําคญัในการแข่งขนัในกลุม่ธรุกิจจดัทํา
คอมพิวเตอร์กราฟิก  เน่ืองจากงานคอมพิวเตอร์กราฟิก เป็นงานเฉพาะทางซึง่อาจมีความจําเป็นใน

  
 
 
 
 
 
 
 
 



Equity Talk  
Research Division 
 

 12 

 
รายได้คู่แข่งในอุตสาหกรรม  กําไร(ขาดทุน)คู่แข่งในอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีม่า : กรมพฒันาธุรกิจการคา้  ทีม่า : กรมพฒันาธุรกิจการคา้

 
อัตรากําไรข้ันต้นคู่แข่งในอุตสาหกรรม  อัตรากําไรสุทธิคู่แข่งในอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีม่า : กรมพฒันาธุรกิจการคา้  ทีม่า : กรมพฒันาธุรกิจการคา้
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การพึง่พาความสามารถเฉพาะบคุคล รวมถึงความสามารถทางด้านศิลป์ เป็นอย่างมาก ซึง่ผู้วา่จ้าง
อาจใช้ผลงานท่ีผา่นมาของบริษัทฯ เป็นหนึง่ในข้อพิจารณาเลือกใช้งานบริษัทฯ ในการสร้างสรรค์งาน
ให้กบัผู้วา่จ้าง 
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ระดมทุน IPO รองรับการขยายงานในอนาคต 

บริษัทกําหนดแผนเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุตอ่ประชาชนทัว่ไปทัง้สิน้ 45 ล้านหุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้ 0.50 บาท/
หุ้น คิดเป็นสดัสว่น 25% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดหลงัการ IPO จํานวน 180 
ล้านหุ้น และเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 90 ล้านบาท เทียบกบั สิน้สดุ ก.ย.62 ท่ี 67.5 ล้านบาท ทัง้นี ้
บริษัทมีแผนนําเงินท่ีได้จากการขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นีไ้ปใช้ในตามแผนลงทนุ 2 โครงการ คือ  

1.ขยายอาคารสํานกังานแหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ  

เน่ืองจากในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา YGG มีรายได้เติบโตอย่างก้าวกระโดด สง่ผลให้มีการวา่จ้าง
บคุคลากรและทีมงานเข้ามารองรับปริมาณงานท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่การเพ่ิมบคุคลากรทําให้พืน้ท่ีการทํางาน
เทียบกบัจํานวนพนกังานเร่ิมหนาแน่น ประกอบกบัโครงสร้างด้านระบบไฟฟ้ารองรับการขยายงานใน
อนาคตได้คอ่นข้างจํากดั อีกทัง้สํานกังานปัจจบุนัเป็นอาคารสงู 4-5 ชัน้ ทําให้การสื่อสารของพนกังาน
ไมไ่ด้ประสิทธิภาพสงูสดุ ดงันัน้บริษัทจงึต้องการเช่าสํานกังานแหง่ใหมเ่พ่ือรองรับการขยายตวัของ
ธรุกิจในอนาคต ประเมินเงินลงทนุเบือ้งต้นอยู่ท่ีประมาณ 40-50 ล้านบาท คาดวา่จะดําเนินการเสร็จ
เรียบร้อยภายในเวลาประมาณ 1 ปี 

2.ลงทนุจดัตัง้บริษัทย่อยในประเทศแคนาดาเพ่ือขยายขอบเขตการให้บริการลกูค้าในกลุม่ทวีป
อเมริกาเหนือและทวีปเอเชีย 

จากแนวโน้มทิศทางการเติบโตอตุสาหกรรมด้านคอมพิวเตอร์กราฟิก แอนิเมชัน่ และเกม ในภมิูภาค
เอเชียและอเมริกาท่ีเติบโตอย่างตอ่เน่ือง บริษัทจงึวางแผนจดัตัง้บริษัทย่อยในประเทศแคนาดา เพ่ือ
รองรับจากลกูค้ากลุม่ทวีปอเมริกาเหนือและทวีปเอเชีย ซึง่มีมลูคา่โครงการสงูกวา่ประเทศไทย 
ประเมินเงินลงทนุในโครงการดงักลา่วอยู่ท่ีประมาณ 50-60 ล้านบาท แบง่เป็นเงินทนุหมนุเวียนจํานวน
ประมาณ 40-50 ล้านบาท และเงินลงทนุด้านสินทรัพย์ประมาณ 10-20 ล้านบาท โดยคาดวา่จะใช้
เวลาดําเนินการเสร็จเรียบร้อยภายในระยะเวลา 1-2 ปี 

3.ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน เพ่ือบริหารสภาพคลอ่งของบริษัท ซึง่ช่วงท่ีผา่นมา YGG ใช้เงินสว่นหนึง่จาก
การกู้ ยืมระยะยาวเพ่ือบริหารสภาพคลอ่ง โดยวงจรเงินสดเฉลีย่ของ YGG ปี 2559-2561 และ 9M62 
อยู่ท่ี 95 วนั 99 วนั 129 วนั และ 171 วนั ตามลําดบั เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองจากการเติบโตของรายได้
จากงาน Animation และ Game ซึง่ใช้เวลารับชําระเงินนานกวา่งาน VFX ดงันัน้การได้เงินจาก IPO จะ
ช่วยลดภาระหนี ้และสามารถขยายงานได้อย่างตอ่เน่ืองไร้ข้อจํากดั 

นอกจากแผนลงทนุโครงการดงักลา่วแล้ว จดุประสงค์สําคญัของ YGG ในการเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เพ่ือสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่บริษัทและเพ่ิมความเช่ือมัน่ให้กบัลกูค้าทัง้
ในประเทศและตา่งประเทศ รวมไปถึงพนกังานของบริษัทเอง ซึง่จะชว่ยให้บริษัทสามารถรับงานขนาด
ใหญ่ในระดบันานาชาติได้เพ่ิมขึน้ โดย YGG มีเป้าหมายเป็นบริษัทท่ีทํางานด้านคอมพิวเตอร์กราฟิก
แอนิเมชัน่และเกม สญัชาติไทยท่ีได้ทํางานในเวทีระดบัโลก 

ภายใต้หลกัเกณฑ์ กําหนดให้กรรมการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง และผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น > 5% 
ของทนุชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้ว หรือ 99 ล้านหุ้น หลงั
เสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ 
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โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน

คาดกําไรปี 2563-2565F เติบโตเฉล่ียปีละ 21% 

ประเมินกําไรสทุธิของ YGG ปี 2563-65F เติบโตเฉลี่ยปีละ 21% มีปัจจยัสนบัสนนุจาก 1.การเติบโต
ของอตุสาหกรรมภาพยนตร์  แอนิเมชัน่ และเกม ทําให้ความต้องการใช้บริการงานคอมพิวเตอร์กราฟิก
เพ่ิมสูงขึน้ 2.โอกาสในการรับงานแอนิเมชั่นจากผู้ ผลิตในต่างประเทศมากขึน้จากผลงานท่ีเป็นท่ี
ยอมรับในระดับนานาชาติ รวมทัง้การจัดตัง้บริษัทย่อยในประเทศแคนาดาซึ่งเป็นแหล่งผลิตงาน   
แอนิเมชั่นท่ีใหญ่ท่ีสุดของโลก 3.รายได้จากงานจ้างผลิตเกมคาดว่าจะมีเข้ามาอย่างต่อเน่ือง ด้วย
ผลงานเกม Home Sweet Home ท่ีประสบความสําเร็จและได้รับการช่ืนชมอย่างมากในวงการ 
Gamer และ Caster รวมทัง้งานผลิตเกมในระบบ Virtual Reality (VR) ซึ่งกําลังได้รับความนิยม  
นอกจากนีย้งัมีโอกาสท่ีจะทํารายได้เพ่ิมเติมหากเกมใหม่ท่ีอยู่ในระหว่างพฒันาและออกจําหน่ายในปี
2563 ได้รับการตอบรับท่ีดี 

ประมาณการของฝ่ายวิจยั มีสมมติฐาน ดงันี ้

1.รายได้จากงาน VFX ปี 2563 เป็นต้นไป เท่ากบั 50 ล้านบาท จากแนวโน้มงานโฆษณาในประเทศที่
ลดลง แตมี่งานโฆษณาและภาพยนตร์จากตา่งประเทศเข้ามาเพ่ิมขึน้ ทําให้รายได้จากงาน VFX ยงัอยู่
ในระดบัทรงตวั  

2.รายได้จากงานแอนิเมชัน่ ปี 2563 และ 2564 เติบโต 20% YoY และ 15% YoY มีปัจจยัหนนุจาก
การเติบโตของตลาดแอนิเมชัน่และผลงานแอนิเมชัน่ท่ีได้ให้บริการในตลาดจีน ทําให้ YGG มีช่ือเสียง 
ในระดบัสากล และคาดวา่ YGG จะมีงานแอนิเมชัน่จากตา่งประเทศเข้ามาอย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้การใช้
เงินจาก IPO เปิดบริษัทย่อยท่ีประเทศแคนาดาจะทําให้ YGG มีโอกาสในการรับงานโดยตรงจาก
ผู้ผลิตแอนิเมชัน่เพ่ิมขึน้ 

3.รายได้จากงานเกม ปี 2563 เท่ากับ 60 ล้านบาท และเติบโตปีละ 10% เช่ือว่าเกม Home Sweet 
Home 1 และ Home Sweet Home 2 เป็นเพียงแค่จดุเร่ิมต้นของเส้นทางในสายงานเกม ด้วยกระแส
ตอบรับของเกมที่ได้รับจาก  Gamer และ Caster เป็นเคร่ืองยืนยันความสามารถของ YGG ได้เป็น
อย่างดี คาดว่าจะมี  Home Sweet Home ในภาคต่อไป รวมไปถึงเกมท่ีอยู่ในระหว่างพฒันาและเกม
ใหม่ๆ เพ่ิมขึน้อีกในอนาคต  

4.อตัรากําไรขัน้ต้นของงาน VFX เท่ากบั 44.2% อตัรากําไรขัน้ต้นของงาน Animation เท่ากบั 31.4%  
อตัรากําไรขัน้ต้นของงานเกม เทา่กบั 55.0% ใกล้เคียงกบัอตัรากําไรท่ีทําได้จริงในงวด 9M62 

5.กําหนดให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้จากการให้บริการ ปี 2563 เท่ากบั 15.5% และ
มีสดัส่วนลดลงจากรายได้จากการขายและบริการท่ีเพ่ิมขึน้ในแต่ละปี ทําให้สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหารตอ่รายได้จากการให้บริการ ลดลงจากความประหยดัตอ่ขนาดที่เกิดขึน้  

6. ได้รับการยกเว้นภาษีนิติบคุคลจาก BOI  
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คาดการณ์รายได้และกําไรสุทธิปี 2562-65F  คาดการณ์อัตรากําไรข้ันต้นแยกธุรกิจ 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

 
ฐานะการเงินหลัง IPO  คาดการณ์กําไรและเงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

*ปรบัฐานจํานวนหุน้แต่ละปีโดยอา้งอิงราคาพาร์ที ่0.5 บาท 
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ฐานะการเงินแข็งแกร่งหลัง IPO  

ฐานะการเงินของ YGG หลัง IPO คาดว่าจะแข็งแกร่งขึน้อย่างมีนัยสําคัญ สะท้อนจากอัตราส่วน
หนีส้ินต่อทนุ (D/E) สิน้ปี 2562 ท่ีคาดว่าจะลดลงเหลือ 0.17 เท่า จาก ณ สิน้ปี 2561 และ 3Q62 ท่ี 
0.37 และ 0.31 เท่า และหากพิจารณาอตัราหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้หกัเงินสดต่อส่วนผู้ ถือหุ้น (Net 
Gearing) พบว่า YGG จะกลายสถานะเป็นบริษัทท่ีมีเงินสดุสทุธิ (Net cash) หลงั IPO และสามารถ
จ่ายเงินปันผลตามนโยบายท่ีกําหนดไว้ไม่ต่ํากว่า 40% ของกําไรสุทธิได้อย่างสมํ่าเสมอ ช่วยให้นกั
ลงทุนสามารถคาดหวังเงินปันผลต่อหุ้นในปี 2562-64 ได้ปีละ 0.10, 0.12 และ 0.14  บาทต่อหุ้น 
ตามลําดบั  
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ประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2563 เท่ากับ 5.50 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูค่าพืน้ฐาน ปี 2563 อิง PER 18 เท่า (ค่าเฉลี่ย Traling PER ของบริษัทท่ีทําธุรกิจ
ใกล้เคียงกันในต่างประเทศ) เท่ากับ 5.50 บาท เน่ืองจากปัจจุบันไม่มีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีทําธุรกิจให้บริการคอมพิวเตอร์กราฟิกเหมือนกบั YGG  ดงันัน้ฝ่ายวิจยั
จึงนําบริษัทอ่ืนๆในต่างประเทศที่ทําธุรกิจประเภทเดียวกนัมาเปรียบเทียบ ดงัแสดงในตารางข้างล่าง 
และหาค่าเฉลี่ย Trailing PER ของบริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบ 5 บริษัท จะได้ค่าเฉลี่ย PER เท่ากบั 18 
เทา่  

 ตารางเปรียบเทยีบบริษัทที่ทาํธุรกจิใกล้เคียงกัน 

 

ทีม่า : Bloomberg 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

ประเดน็ความเส่ียงสําคญัท่ีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1.ความเส่ียงจากการผนัผวนของรายได้ เน่ืองจากรายได้ให้บริการออกแบบและจดัทําคอมพิวเตอร์
กราฟิก เก่ียวกบั โฆษณา งานภาพยนตร์ แอนิเมชัน่ และเกม ขึน้อยู่กบัแผนการโฆษณาและผลิตผล
งานของผู้ผลิตแตล่ะราย สง่ผลให้ไมส่ามารถทราบได้อย่างแน่ชดัถงึงานท่ีจะเข้ามาในแตล่ะไตรมาส
หรือแตล่ะปี ดงันัน้จงึทําให้มีความเส่ียงจากความไมส่ม่ําเสมอของรายได้ อย่างไรก็ตาม YGG ได้ขยาย
ฐานการให้บริการไปยงักลุม่ลกูค้าหลากหลายประเทศ เพ่ือเพ่ิมโอกาสในการรับงานได้มากขึน้ 

2.ความเส่ียงจากการพึง่พงึลกูค้ารายใหญ่ ในงวด 9M62 YGG มีรายได้จากลกูค้าท่ีมีสดัสว่นรายได้
มากกวา่ 30% ของรายได้จากการให้บริการทัง้หมด จํานวน 1 ราย คือ งานแอนนิเมชัน่จากลกูค้า
ประเทศสิงคโปร์ ซึง่ YGG รับมาเม่ือช่วงต้นปี 2562 ระยะเวลาทํางานทัง้หมดประมาณ 1 ปี ดงันัน้หาก
ลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วไมมี่แผนการผลิตงานตอ่เน่ืองในอนาคต อาจสง่ผลกระทบตอ่ YGG อย่างไรก็
ตามลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วเป็นบริษัทผู้ประกอบการในธรุกิจสร้างสรรค์งานแอนิเมชัน่และเกมชัน้นํา
ในประเทศสิงคโปร์ ผลิตผลงานและจําหน่ายใน Amazon Prime Video และ Apple App Store อย่าง
เป็นทางการ จงึเช่ือวา่ YGG ยงัคงได้รับงานจากลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วในอนาคต 

3.ความเส่ียงจากการขายหุ้นของผู้ ถือหุ้นเดิม คือ กองทรัสต์ เอสเอ็มอี ไพรเวท อิควิตี ้ทรัสต์ ฟันด์ โดย
ธนาคารออมสิน กองที ่1 (“กองทรัสต์ฯ”)  ซึง่ลงทนุในบริษัทฯ โดยถือหุ้น 9% ในปี 2560 และจะลดลง
เหลือ 7% หลงัการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนในครัง้นี ้ โดย กองทรัสต์ฯดงักลา่วมีต้นทนุหลงัหกัเงินปัน
ผลอยูท่ี่หุ้นละ 3.78 บาท ซึง่อาจต่ํากวา่ราคาท่ีเสนอขาย IPO ในครัง้นี ้ หากกองทรัสต์ฯดงักลา่ว 
ตดัสินใจขายหุ้นออกไป อาจสง่ผลตอ่ราคาหุ้นได้  

  
 

PER PBV Market Cap

Company Name Country 2560 2561 9M62 2560 2561 9M62 2560 2561 9M62 (Million USD)

Dexter Studios Co Ltd SOUTH KOREA 22.40 35.70 37.40 ‐29.90 0.60 ‐0.30 ‐133% 2% ‐1% 36.47 3.26 179.06

VHQ Media Holdings Ltd TAIWAN 42.60 61.40 44.60 11.00 16.90 10.80 26% 28% 24% 10.22 2.42 146.31

Bossdom Digiinnovation Co Ltd TAIWAN 5.90 8.40 n.a. 0.80 0.70 n.a. 14% 8% n.a. 19.93 2.32 34.58

VIVIDTHREE HOLDINGS LTD SINGAPORE 3.80 5.20 n.a. 1.00 2.00 n.a. 26% 38% n.a. 7.65 2.27 42.6

TOEI ANIMATION CO LTD JAPAN 376.90 415.10 393.3 66.00 71.60 76.7 18% 17% 20% 17.67 3.33 2017.3

YGGDRAZIL THAILAND 2.51 4.13 4.69 0.41 0.64 1.32 16% 16% 28%

18.39

รายได(้M.USD) กําไรสุทธ(ิM.USD) Net Profit margin(%)

Average PER
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64F ของ YGG 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 171 191 223 246
ตน้ทนุขายและบริการ 17 19 22 25
กําไรข ัน้ตน้ 153 172 201 221
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 49 30 35 37
กําไรจากการดําเนนิงาน 104 142 166 184
รายไดอ้ื่นๆ 3 2 2 2
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม -               -                -               -               
ดอกเบีย้จา่ย 1              1               -               -               
กําไรกอ่นหกัภาษี 103 140 166 184
ภาษีจา่ย -3 1 0 0
สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 0 0 0 0
กําไรสุทธิ 21 43 55 63
EPS 0.19 0.24 0.31 0.35
กําไรปกติ 21 43 55 63
Norm EPS 0.19 0.24 0.31 0.35

อัตรากําไรสทุธิ 12.4% 22.5% 24.9% 25.5%
อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 46.7% 104.1% 28.9% 13.1%

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 7              170          131         135         
ลกูหนี้การคา้ 56            76             89           98           
สนิคา้คงเหลอื -               -                -               -               
ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 59            54             84           109         
สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 10            11             12           13           
อื่นๆ 32            31             30           29           
สนิทรพัย์รวม 165          342          345         384         

เจา้หนี้การคา้ -               -                -               -               
เงินกูย้มืระยะสัน้ 5              12             -               -               

เงินกูย้มืระยะยาว 25            20             -               -               

อื่นๆ 14            17             18           20           
หนีส้นิรวม 45            49             18           20           
ทนุเรียกชําระแลว้ 55            90             90           90           
สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ 45            158          158         158         
กําไรสะสม 20            46             79           117         
อื่นๆ 0              -                -               -               
สว่นของผูถ้อืหุน้ 120          294          327         364         
รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 165          342          345         384         
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64F ของ YGG 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสทุธิ 21              43           55            63            
คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจาํหน่าย 14              -              -               -                
เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (20)             (23)          (10)           (7)             
อื่นๆ 18              17           20            25            
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 34              37           66            81            
กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (19)             (10)          (50)           (50)           
อื่นๆ (6)               4             (1)             (1)             
กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (25)             (6)            (51)           (51)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
ออกหุน้เพิ่มทุน -                 148         -               -                
เพิม่/ลด เงินกู ้ (4)               2             (32)           -                
จา่ยปันผล (20)             (17)          (22)           (25)           
อื่นๆ 15              -              -               -                
กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (9)               132         (54)           (25)           

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 4.4 9.8 14.5 14.3
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 4.4 9.8 14.5 14.3
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 3.1 2.9 2.7 2.6
อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0
อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 18.0 13.4 12.0 11.6
หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.25 0.11 0.00 0.00
Net Gearing (เทา่) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 13.5% 17.0% 16.1% 17.2%
ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.6% 20.8% 17.9% 18.2%

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตรากําไรขัน้ตน้งาน VFX 44.1% 42.0% 40.0% 40.0%
อัตรากําไรขัน้ตน้งาน Animation 31.7% 50.0% 50.0% 50.0%
อัตรากําไรขัน้ตน้งาน Game 69.9% 60.0% 60.0% 60.0%
SG&A/Sales 28.8% 15.9% 15.5% 15.1%


