
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
JR ผู้เชี่ยวชาญงานรับเหมาไฟฟ้าและไอซีที  
JR เป็นผูร้บัเหมาทีÉมีความเชีÉยวชาญทัÊงระบบไฟฟ้าและไอซีที รายไดส้่วนใหญ่มาจาก
โครงการเกีÉยวกบัรฐัฯ แมมี้คู่แข่งบา้ง แต่ JR เด่นเนน้รบังานเฉพาะทีÉมีขอ้ไดเ้ปรียบตน้ทนุ
ผ่านการทาํงานและความเขา้ใจกบัลกูคา้ใกลช้ิด, ทาํงานเกีÉยวกบัโครงการทีÉเคยทาํ สรา้ง
จุดแข็งประสิทธิภาพกาํไร ปัจจุบันควา้งานใหญ่  คือ งานรื Êอสายไฟฟ้าอากาศลงดิน
เสน้ทางรถไฟฟ้า มี Backlog สงู Ş.ś8 พนัลา้นบาท บวกกบั คาดจะมีการลงทนุต่อเนืÉอง 
รวมถึงงานรบัเหมาไอซีทีทีÉในอนาคตทีÉแทรกเขา้ส่วนหนึÉงหลายอตุสาหกรรม ซึÉงส่งผลให้
มีเม็ดเงินลงทนุมากขึ Êน  จงึเตรยีมระดมทนุ IPO รองรบัโอกาสทางธุรกิจ  

คาดการณ์กำไรปี 2563-65 เติบโตเฉลี่ยปีละ 84.6%  
เงิน IPO บางส่วนจะใชเ้ป็นเงินหมนุเวียนรองรบัส่งมอบ Backlog ในปี ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ 
ทีÉ Ś.ř และ Ś.Ŝś พนัลา้นบาท บวก งานทีÉคาดหวงัเพิÉมเติมจากแนวโนม้งานระบบไฟฟ้า,
ไอซีที อิงสมมติฐานฝ่ายวิจยัทีÉรวมรายไดง้านใหม่เฉพาะงานเกีÉยวเนืÉองงานทีÉมีในปี ŚŝŞŜ 
และ ŚŝŞŝ ปีละ ŝŘŘ-ŞŘŘ ลา้นบาท จะหนนุกาํไรปี ŚŝŞ4-6ŝ โต 223.9% และ 5.3%  

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 อิง PER 20 เท่า อยู่ที่ 7.4 บาท  
จดุเด่นบรษัิทอยู่ทีÉกาํไรเติบโตกา้วกระโดดปี ŚŝŞŜ ทีÉ 223.9% เทียบกบักลุ่มทีÉฝ่ายวิจยัใช ้
(รบัเหมาก่อสรา้ง, รบัเหมาไอซีทีและรถไฟฟ้า) เฉลีÉย 73.3% แต่ดว้ยธุรกิจทีÉเล็กกว่า จึง
กาํหนดมลูคา่หุน้ปี ŚŝŞŜ ยดึ PER’64 ทีÉ 20 เท่า ใกลค้า่เฉลีÉย มลูคา่หุน้อยู่ทีÉ ş.Ŝ บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันท่ี 5 พ.ย. 63 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ  

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  (*ปรบัจาํนวนหุน้อิงราคาพาร ์Ř.ŝ บาท) 

การกระจายหุน IP O (ลานหุน)

ประชาชนทัÉวไป 184

กรรมการ ผูบ้ริหาร พนักงาน JR 16

ทุนเ รียกชํา ระแลว  (ลานบาท)

ก่อน IPO 280
หลัง IPO 380
ราคาพาร ์(บาท) 0.5
รายช่ือผู ถือหุน กอน IPO  หลัง  IPO

กลุ่มครอบครัววิวัฒนเ์จษฎาวุฒิ 84.00% 61.88%
กลุ่มครอบครัวอุทัยรัตน์ 9.62% 7.09%
ผูถื้อหุน้อืÉนๆ 6.38% 4.71%
กรรมการ ผูบ้ริหาร พนักงาน JR 0.00% 2.11%
ประชาชนทัÉวไป 0.00% 24.21%
รวม 100.00% 100.00%

สิ้นสุด 3 1 ธ .ค. FY61A FY62A FY63F FY64 F FY65F
รายได้ (ลา้นบาท) 923.5 846.4 1,195.5 2,685.2 2,777.1
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 82.9 60.7 86.8 281.2 296.1
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 82.9 60.7 86.8 281.2 296.1
EPS (บาท)* 0.23 0.17 0.11 0.37 0.39
Norm EPS (บาท)* 0.23 0.17 0.11 0.37 0.39
DPS (บาท)* 0.10 0.31 0.05 0.15 0.16
BVS (บาท)* 0.80 0.86 1.96 2.29 2.53
ROE(%) 28.9 19.7 5.8 16.2 15.4

JR 

Fair Value (บาท) 7.4 ผู้รับเหมาเชี่ยวชาญทั้งงานไฟฟ้า+ไอซีทีที่พร้อมเติบโต 
ผู้รับเหมาเช่ียวชาญท้ังไฟฟ้า+ไอซีที ประสิทธิภาพกำไรโดดเด่น และสามารถ
ชนะงานใหม่ต่อเนื่อง พร้อมแล้วที่จะยกระดับการเติบโตด้วยเงิน IPO ที่จะใช้
สนับสนุนการส่งมอบงานที่มี และงานใหม่จำนวนมากจากโครงการลงทุน
ระยะยาว คาดจะเป็นแรงส่งกำไรปี 2564-65 เติบโตเฉลี่ย 84.6% ต่อปี 
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JR ผู้รับเหมางานครบวงจรทั้งระบบโทรคมนาคมและไฟฟ้า 
บริษัท เจ.อาร.์ดับเบิ Êลยู.ยูทิลิตี Ê. จาํกัด (มหาชน) หรือ JR ก่อตัÊงวันทีÉ Ś พ.ย. śŞ ดาํเนิน 
ธุรกิจหลกั คือ บริการรบัเหมาก่อสรา้ง โดยเริÉมตน้จากการใหบ้ริการระบบโทรคมนาคม 
ก่อนทีÉภายหลงัจะขยายตวัไปในส่วนระบบไฟฟ้า มีรายละเอียดขอบเขตบริการในแต่ละ
สว่น ดงันี Ê  

1) ธุร กิจ ร ับ เ ห มาวางร ะบบโท ร คมน าคม  เป็นธุรกิจเริÉมต้น ขอบเขตงาน
ครอบคลมุการวางระบบโครงสรา้งพื Êนฐาน เช่น เดินสายสืÉอสาร (ทองแดงและไฟ
เบอร)์ รวมถึงการรื Êอยา้ยสายสืÉอสาร, การวางระบบโครงข่ายหลัก ซึÉงคือ ส่วน
ควบคุมหลักในการติดต่อสืÉอสารบนโครงข่ายโทรคมนาคม  และการวาง
ระบบซอฟทแ์วร,์ แอพพลิเคชัÉนและอปุกรณอ์ืÉนๆ 

2) ธุรกิจร ับเหมาตดิตัÊงอ ุปกรณร์ะบบไฟฟ้า ขอบเขตงานครอบคลมุ งานก่อสรา้ง
สายส่งไฟฟ้าแรงสูง, งานก่อสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อยและอุปกรณใ์นสถานีไฟฟ้า
ย่อย และงานก่อสรา้งเปลีÉยนเสาไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตดิ้นนอกจากนีÊ จะ
มีธุรกิจอีก Ś ส่วนทีÉสนับสนุนธุรกิจหลัก คือ ธุรกิจจาํหน่ายอุปกรณ์และธุรกิจ
ใหบ้รกิารซอ่มบาํรุงรกัษา  

งานระบบส่ือสารโทรคมนาคมของ JR  งานระบบไฟฟ้ากลุ่มที่ JR รับงาน 
งานวางระบบโครงสรา้งพื Êนฐานโทรคมนาคม 

 
การวางระบบโครงข่ายหลกั 

 
การวางระบบซอฟทแ์วรแ์ละแอพพลิเคชัÉนอืÉนๆ 

 

 

งานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้า 

 
งานก่อสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย (Sub Station) 

 
งานนาํสายไฟฟ้าอากาศลงสูใ่ตดิ้น 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

 



Research Division
 

|   3 
 

IPO STOCK 

ลกูคา้หลกัของกลุม่ JR สว่นใหญ่จะเป็นการรบัเหมาฯ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัโครงการภาครฐัฯ ราว 
90% (ในงวด řH63) แต่ในส่วนของ JR เนืÉองจากลกัษณะการรบังานค่อนขา้งเฉพาะส่วน
ในเรืÉองระบบไฟฟ้าและโทรคมนาคม การรบังาน จึงมีบางส่วนทีÉตอ้งรบัเหมาช่วงผ่าน
ผูร้บัเหมาทีÉชนะประมลูลาํดบัแรก อย่างไรก็ตาม ก็มีบางส่วนเช่นกนัทีÉ JR รบังานโดยตรง
จากโครงการ    
 

ประสิทธิภาพกำไรเปน็จดุเด่นเหนือผูป้ระกอบการใกล้เคียง 
 

ความสามารถรบังานหลากหลาย ถือเป็นขอ้ดีทีÉช่วยใหร้ายไดภ้าพรวมของบริษัทผนัผวน
ตํÉา  ในปี ŚŝŞŘ-ŞŚ พบว่าเฉลีÉยอยู่ราวปีละ šŘŘ ลา้นบาท โดยองคป์ระกอบรายไดจ้ากแต่
ละส่วนงานจะแตกต่างกันไปในแต่ละรอบการลงทุน  กล่าวคือ บางปีการลงทุนในธุรกิจ
เกีÉยวกบัโทรคมนาคมสงูกว่าระบบไฟฟ้า เช่น ในปี ŚŝŞř ทีÉมีเม็ดเงินลงทนุ ŜG ในระดบัสงู 
ขณะทีÉบางปีการลงทนุในธุรกิจไฟฟ้าก็สงูกว่าโทรคมนาคม คือ ในปี ŚŝŞŘ และ ŚŝŞŚ แต่
อย่างไรก็ตาม ส่วนใหญ่แลว้ JR จะมีรายไดจ้ากส่วนงานบรกิารรบัเหมาบรกิารติดตัÊงไม่ตํÉา
กวา่ 60% ของรายได ้สว่นทีÉเหลือจะมาจากรายไดจ้าํหน่ายอปุกรณ+์ซอ่มบาํรุง 

โครงสร้างรายได้ปี 2560-62 และงวด 1H63 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

แมร้ายไดภ้าพรวมปี ŚŝŞř-ŞŚ ทีÉผ่านมาไม่เติบโต แต่จดุทีÉน่าสนใจของ JR คือ พฒันาการ
ของประสิทธิภาพกาํไรในช่วงเวลาเดียวกนั ทีÉมี Net Profit Margin ดีขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง จาก
ราว ŝ% ในปี Śŝŝš-ŞŘ โดยในปี ŚŝŞř-ŞŚ ขยบัขึ Êนมาอยู่ในระดบั ş%-9% ซึÉงโดยหลกัมา
จากอตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉสงูขึ Êน จากการเลือกรบังานทีÉตนเองมีมารจ์ิ Êนสงูขึ Êน ผ่านกระบวนการ
วิเคราะหเ์สาะหาขอ้ไดเ้ปรียบเรืÉองตน้ทุน ผ่านกระบวนการคดัเลือกงานเขม้งวด เช่น เนน้
รบังานใหม่ๆทีÉมีความเกีÉยวขอ้งกับงานทีÉเคยทาํในอดีต รวมไปถึงการทาํความเขา้ใจและ
ทาํงานร่วมกับลูกคา้อย่างใกลช้ิด ทัÊงหมดอยู่ภายใตเ้ป้าหมายอัตรากาํไรขัÊนตน้ทีÉบริษัท
กาํหนด บวกกบั การทีÉ  JR ไม่มีภาระหนีÊ เพืÉอสรา้งความไดเ้ปรียบในการประมลูงาน จาก
การรวบรวมของฝ่ายวิจัย ASPS จะพบว่า หากเปรียบเทียบกับกลุ่มคู่แข่งทีÉให้บริการ
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คล้ายกันในด้าน  Net Profit Margin ทัÊงสิ Êน  Ŝ  กลุ่มทีÉ ฝ่ายวิจัยรวบรวมมา  คือ  กลุ่ม
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง, กลุ่มผูร้บัเหมางานไฟฟ้า และกลุ่มผูร้บัเหมางานโทรคมนาคม โดยใช ้
Net Profit Margin ปี  ŚŝŞŚ เป็นตัวเลขเปรียบเทียบ  จะพบว่า  JR ถือเป็นบริษัททีÉ มี
ประสิทธิภาพกาํไรอยู่ในลาํดบัตน้   

 

Gross Profit Margin (%) และ Net Profit Margin ของ JR  Net  Profit Margin ปี 2562  JR vs ธุรกิจคล้ายกัน 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: งบการเงิน (รวบรวมโดยสายงานวิจยั ASPS) 

 
ธุรกิจกำลังเดินหน้าสู่เฟสการขยายระดับเท่าตัวนับจากนี ้

ภายใตร้ากฐานธุรกิจรบัเหมาโทรคมนาคมและงานระบบไฟฟ้าทีÉสะสมในช่วงทีÉผ่านมา 
ช่วยสรา้งจดุแข็งตน้ทนุใหก้บับริษัท จากทีÉมีโอกาสรบังานส่วนทีÉเกีÉยวเนืÉองกบังานในอดีต
ต่อเนืÉอง ซึÉงเป็นส่วนหนึÉงการพฒันาระบบรถไฟฟ้าสายต่างๆ ขณะทีÉการเขา้สู่ธุรกิจระบบ
ไฟฟ้า ภายใตคุ้ณภาพการส่งมอบในระดับสูงต่อเนืÉอง (งานสาํคัญๆ ในช่วงปี ŚŝŝŠ-Şś 
พิจารณาดงัตารางสรุป) ช่วยใหเ้กิดการขยายตวัเครือข่ายพันธมิตรในธุรกิจรบัเหมาเจา้
หลกัของประเทศทัÊงหมดถือเป็นส่วนช่วยให ้JR เจอจดุเปลีÉยนธุรกิจทีÉสาํคญัในปี ŚŝŞŚ-Şś 
ซึÉงไดง้านรื Êอยา้ยสายไฟฟ้าอากาศลงใตดิ้นเสน้ทางรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและสีชมพ ูมลูค่า 
Ś.ş พนัลา้นบาท และ ś.Ş พนัลา้นบาท หนนุในระยะจากนีÊ รายไดจ้ากธุรกิจบรกิารรบัเหมา
มีแนวโน้มทีÉจะขึ Êนเป็นรายได้หลัก หนุนภาพรวม Backlog สิ Êนสุดงวด ŚQ63 สูงเป็น
ประวติัการณท์ีÉ Ş.śŠ พนัลา้นบาท ซึÉงตอ้งสง่มอบในอีก 2-3 ปีจากนีÊ สงูมากเทียบกบัขนาด
บริษัทปัจจบุนัทีÉมีรายไดร้าวปีละ 900 ลา้นบาท ประกอบกบัภาวะอตุสาหกรรมการลงทุน
ระบบไฟฟ้าและไอซีทีทีÉจะมีงานเกีÉยวเนืÉองกบั JR อีกจาํนวนมาก (ดงัทีÉจะกลา่วถึงในลาํดบั
ถดัไป) ทาํใหบ้ริษัทตอ้งการเงินทนุหมนุเวียนเพิÉมเติม และนาํมาสู่การเพิÉมทนุ IPO รอบนีÊ 
เพืÉอรกัษาโอกาสเติบโตระยะยาว 
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โครงการสำคัญๆ ที่บริษัทเข้ารับงานในปี 2558-63 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

 

Backlog ส้ินสุดปี 2560-62 ของ JR 

 
ทีÉมา: งบการเงิน JR และประเมินโดย ASPS 

 

อุตสาหกรรมระบบไฟฟา้และโทรคมนาคมเอื้อตอ่การเติบโต 
แมฐ้าน Backlog ปัจจบุนัจะสงู และคาดวา่เพียงพอรบัรูร้ายไดไ้ปในอีก ś ปีขา้งหนา้ 
อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโอกาสในอตุสาหกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัระบบไฟฟ้าและ
โทรคมนาคม พบวา่ยงัมีโอกาสขยายตวัไดอ้ีก กลา่วคือ  

อุตสาหกรรมท ีÉเก ีÉยวกับระบบไฟฟ้า ฝ่ายวิจยัประเมินความตอ้งการใชบ้รกิารรบัเหมา
ติดตัÊงระบบไฟฟ้า ขึ Êนอยู่กบัธุรกิจผลิตไฟฟ้าของประเทศ ซึÉงปกติแลว้จะเติบโตตาม  

1) ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของประเทศ ซึÉงปกติจะมีสดัสว่นอยู่ในกลุ่มอตุสาหกรรม 
47% ครวัเรอืน Śŝ% และอืÉนๆ Ŝ% ของปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าทัÉวประเทศ ทัÊงนี Ê การ
ทีÉภาคอตุสาหกรรมเป็นผูใ้ชไ้ฟฟ้าหลกัของประเทศ สง่ผลใหค้วามตอ้งการใช้
ไฟฟ้าแตล่ะปีมกัจะเติบโตในอตัราใกลเ้คียงกบัการเติบโตผลิตภณัฑม์วลรวมของ

ป โครงการ ลคา  (ลานบาท)

2558 งานรื้อสายเคเบ้ิลของ TOT TRUE และ Royal Thai Air Forceและสรางใหมรภไฟฟาสายสีเขียว ชวงสะพานใหม - คูคต 135.0

งานติดต้ังอุปกรณ  OLT&MSAN ในโครงการรื้อยายสายทองแดง สายไฟเบอรโครงการรถไฟฟาสีเขียวเขม 50.9

2559 งานกอสรางสถานีไฟฟายอยกําลังไฟฟาแบบใชฉนวนกาซกําลังไฟฟา 115 kV ในนิคมอุตสาหกรรมไฮเทค 99.3

งานกอสรางติดต้ังสายสงไฟฟากําลังสูง 115 kV เช่ือมตอไปยัง กฟผ. 94.5

งานกอสรางติดต้ังสายสงไฟฟาแรงสูง 22 kV และ 115 kV เช่ือมตอไปยังลูกคา 2 สัญญา 93.0

งานติดต้ังระบบ Feeder Remote Terminal Unit (FRTU) 70.0

2560 งานวาจางรื้อยายระบบส่ือสารโทรคมนาคมรถไฟฟาสายสีชมพูและสีเหลือง 615.0

งานออกแบบเปล่ียนสายไฟฟาอากาศเปนสายไฟฟาใตดินรถไฟฟาสายสีเหลืองและสายสีชมพู 44.5

งานติดต้ังสายสงไฟฟาแรงสูงอีก 6 สัญญา 198.5

2561 งานรื้อยายระบบส่ือสารโทรคมนาคมรถไฟฟาสายสีสม 106.2

งานติดต้ังสายสงไฟฟาแรงสูงอีก 6 สัญญา 60.8

2562 งานเปล่ียนสายไฟฟาอากาศเปนสายไฟฟาใตดินรถไฟฟาสายสีเหลือง 2,725.3

งานกอสรางสถานีไฟฟายอยกําลังไฟฟา 500 kV ท่ี อ.ศรีราชา และ อ. ปลวกแดง 72.1

2563 งานเปล่ียนสายไฟฟาอากาศเปนสายไฟฟาใตดินรถไฟฟาสายสีชมพู 3,621.8



Research Division
 

|   6 
 

IPO STOCK 

ประเทศ (GDP) โดยในภาวะปัจจบุนั แมค้าดว่า GDP growth ในปี ŚŝŞś จะ
ลดลงราว 7.5% ตามผลกระทบ COVID-19 อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัถือวา่อยู่ในจดุ
ตํÉาสดุ และฝ่ายวิจยั ASPS คาดวา่จะเริÉมเห็นพลิกกลบัมาเติบโตอีกครัÊงนบัจากปี 
ŚŝŞŜ โดยประเมินเติบโตราว ś%-4%  

2) นโยบายภาครฐัฯ ในเรืÉองแผนพฒันากาํลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย 
ปัจจบุนัเป็นแผน PDP ฉบบัปี พ.ศ. ŚŝŞř-ŚŝŠŘ กาํหนดในปี ŚŝŠŘ จะขยายตวั
จากสิ Êนปี ŚŝŞř ราว ř.Şş เท่าตวั หรอืเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยปีละ Ś.Ş% 

3) แผนการเปลีÉยนระบบไฟฟ้าสายอากาศเป็นสายใตดิ้นปี Śŝŝř-ŚŝŞŝ ของการ
ไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) ซึÉงแผนชดุแรกเริÉม เนน้ทีÉการเปลีÉยนระบบในพื ÊนทีÉย่าน
ธุรกิจ เช่น โครงการสีลม โครงการจิตลดา โครงการปทมุวนั โครงการพหลโยธิน 
โครงการพญาไท และโครงการสขุมุวิท (บางสว่น) รวมระยะทางกวา่ śŝ กิโลเมตร 
ตอ่มาไดข้ยายส่วนเพิÉมเติมโครงการรชัดาภิเษก-อโศก และ รชัดาภิเษก-พระราม 
š รวมระยะทาง ŝś.ś กิโลเมตร โดย Ś สว่นขา้งตน้เป็นสว่นทีÉ กฟน. ออกแบบและ
เปิดประมลูเอง  
 
หลงัจากนัÊน กฟน. ไดป้รบัแผนประสานงานกบัรฐัวิสาหกิจอืÉนในการดาํเนินการ
ไปพรอ้มกนั เพืÉอลดความซํÊาซอ้น  จงึมีการทบทวนแผนแม่บทปี ŚŝŞř-Şŝ ใหม่ 
เป็นการปรบัเปลีÉยนเพิÉมเติม รวมระยะทาง ŚŞř.Ş กิโลเมตร ผ่าน ครม. อมมุติัแลว้ 
řŚş.ś กิโลเมตร และกาํลงัจะอนมุติัอีก řśŜ.ś กิโลเมตร โดยในสว่นนีÊจะอยู่ใน
ลกัษณะทีÉผูช้นะประมลูรถไฟฟ้าจะเป็นผูเ้ปิดประมลูเอง และจะเป็นสว่นทีÉ JR 
เนน้รบังานในสว่นงานเปลีÉยนระบบสายไฟฟ้าเป็นใตดิ้น  

 

ทัÊงนี Ê ปัจจบุนังานรถไฟฟ้า ประกอบดว้ย  
1) สายทีÉก่อสรา้งอยู่ คือ สายสีชมพ ูซึÉงคาดวา่จะตอ้งก่อสรา้งราว ř-Ś ปี แลว้

เสรจ็และทยอยเปิดปี ŚŝŞŜ-Şŝ อีกสาย คือ สีเหลือง คาดวา่ตอ้งก่อสรา้งราว 
ř ปี ก่อนทยอยเปิดบรกิารปี ŚŝŞŜ และสายสีสม้ตะวนัออก คาดวา่ตอ้ง
ก่อสรา้งราว ś-Ŝ ปี เปิดบรกิารปี ŚŝŞŞ-Şş มลูคา่โครงการรวม 2.06 แสนลา้น
บาท 

2) สายทีÉรอประมลู คือ สายสีสม้ตะวนัตกและสายสีม่วง รวมมลูคา่โครงการ
รวม Ś.ŜŞ แสนลา้นบาท  

ภาพรวมในสว่นงานระบบไฟฟ้าของประเทศนบัจากปี ŚŝŞŜ นบัเฉพาะงานระบบไฟฟ้ารื Êอ
ยา้ยสายอากาศเป็นสายใตดิ้นแนวรถไฟฟ้า ฝ่ายวิจยั ASPS คาดหมายวา่จะมีงานออกมา
จาํนวนมาก หากอิงตามเม็ดเงินลงทนุระบบไฟฟ้าเสน้หลกัๆ นบัจากนีÊทีÉมีมลูคา่รวมหลกั
แสนลา้นบาท (ดงัตารางสรุป)  นอกจากนีÊ ยงัไม่รวมถึงงานระบบไฟฟ้าอืÉนๆ กลบัมาเติบโต
ตาม GDP ของประเทศนบัจากปี ŚŝŞŜ จงึเชืÉอวา่น่าจะสรา้งโอกาสทีÉดีสาํหรบัการเติบโตใน
ดา้นงานระบบไฟฟ้าของ JR นบัจากนีÊ 
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รถไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างและจะก่อสร้างในอนาคต 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

อุตสาหกรรมท ีÉเก ีÉยวกับระบบโทรคมนาคม ฝ่ายวิจยัเชืÉอว่าความตอ้งการลงทนุระบบ
โทรคมนาคมปัจจบุนัยงัมีตอ่เนืÉอง เฉพาะอย่างยิÉงในช่วงทีÉประเทศไทยกาํลงักา้วเขา้สูย่คุ 
5G หากพิจารณาเม็ดเงินลงทนุในอตุสาหกรรม (อิงงบลงทนุของผูป้ระกอบการมือถือ ś 
รายหลกั) ทีÉชะลอตวัไปลงไปบา้งในช่วงปี ŚŝŞŚ เนืÉองจากทกุรายลงทนุ ŜG จนมีความ
พรอ้มแลว้ทัÊงหมด จะกลบัมาเติบโตอีกครัÊงในปี ŚŝŞś มาอยู่ทีÉราว Š.Ř หมืÉนลา้นบาท และ
จะเพิÉมขึ Êนเป็น Š.ŝ หมืÉนลา้นบาทในปี ŚŝŞŜ-Şŝ ทัÊงนี Ê ยงัไม่รวมถึงเม็ดเงินจาก CAT และ 
TOT ซึÉงเป็นผูช้นะประมลูคลืÉน ŝG เช่นเดียวกบัเอกชนทัÊง ś ราย  บวกกบั การลงทนุระบบ
ดิจิตอลในอตุสาหกรรม อาทิ เกษตรกรรม, สาธารณปูโภค, ขนสง่ และผลิต ซึÉงเชืÉอวา่น่าจะ
สรา้งเม็ดเงินในอตุสาหกรรมอีกจาํนวนมาก  

คาดการณ์งบลงทุนผู้ประกอบการมือถือป ี2559-65F 

 
ทีÉมา: ประเมินโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ระดมทุนขาย 200 ล้านหุ้น IPO Dilution 26.3% 
เพืÉอรองรบัการเติบโตในอนาคต JR ไดเ้ริÉมเพิÉมฐานทนุตัÊงแต่ เม.ย. Şś จากเดิม řŠŘ ลา้น
บาท (จาํนวน śŞŘ ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ บาท) เป็น ŚŠŘ ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้จาํนวน ŝŞŘ 
ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ บาท  โดยเป็นการเพิÉมทนุจาํนวน ŚŘŘ ลา้นหุน้ใหผู้ถื้อหุน้ในสดัส่วนเดิมทีÉ
ราคาพาร ์ ขณะเดียวกนัยงัเตรียมหุน้เพิÉมทนุสาํหรบั IPO อีกจาํนวน ŚŘŘ ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ 
บาท ซึÉงจะแบง่เป็นการขาย Ś สว่น  

สายท่ีกําลังกอสราง มูลคาโครงการ  (ลานบาท)

1. รถไฟฟาสายสีชมพูชวงแคราย-มีนบุรี 50,340.12

2. รถไฟฟาสายสีเหลืองชวงลาดพราว-สําโรง 47,558.13

3. รถไฟฟาสายสีสมชวงศูนยวัฒนธรรมฯ-มีนบุรี 108,823.74

สายท่ีประมูลในอนาคต

4. รถไฟฟาสายสีสมชวงบางขุนนท-ศูนยวัฒนธรรมฯ 122,067.27

5. รถไฟฟาสายสีมวงชวงเตาปูน-วงกาญจนาภิเษก 124,958.62
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1) เสนอขายตอ่ประชาชนจาํนวน řŠŜ ลา้นหุน้ และ 
2) เสนอขายตอ่กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษัิทจาํนวน řŞ ลา้นหุน้ 

เงิน IPO ทัÊงหมดทีÉไดท้ัÊงหมด คาดว่าจะนาํไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนรองรบัการส่งมอบ 
Backlog ในมือ และโอกาสทางธุรกิจในอนาคต  

ทัÊงนี Ê ภายใตห้ลักเกณฑต์ลาดหลักทรพัย ์กาํหนดใหก้รรมการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท้ีÉ
เกีÉยวข้องทีÉถือหุ้นมากกว่า ŝ% ของทุนชาํระแลว้ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สัดส่วน 
55% ของทุนชาํระแลว้ทีÉ śŠŘ ลา้นบาท แบ่งเป็นจาํนวนหุน้ทัÊงหมด şŞŘ ลา้นหุน้ หรือ
เท่ากบั ŜřŠ ลา้นหุน้ และเมืÉอหกัออกจากจาํนวนหุน้ของกลุม่ผูถื้อหุน้ทีÉจะติด Silent Period 
ไดแ้ก่ หุน้บางสว่นของกลุม่ครอบครวัวิวฒันเ์จษฎาวฒุิ และหุน้บางสว่นของกลุม่อทุยัรตัน ์

สัดส่วนการถือหุ้นก่อน IPO  สัดส่วนการถือหุ้นหลัง IPO 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

 

คาดกำไรปี 2563-65 เติบโตเฉลี่ยปลีะ 84.6%  
ฝ่ายวิจยัคาดวา่กาํไร JR ปี ŚŝŞś-Şŝ เติบโตกา้วกระโดดปีละ 84.6% โดยการเติบโตชดัเจน
จะเห็นนบัจากงวด ŚH63 จะกลบัมาเติบโตชดัเจน โดยหลกังวด ŚH63 ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะ
รบัรูร้ายได ้ŝšš ลา้นบาท เติบโตขึ Êน Śš.ř% จากงวด řH63 ซึÉงส่งมอบงานตํÉากว่าปกติ จาก
ปัญหา COVID-19 ทีÉ ŜŚş ลา้นบาท ทัÊงนี Ê รายไดง้วด ŚH63 ทีÉจะรบัรูส้ว่นใหญ่ราว ŝŜş ลา้น
บาท จะมาจากการเริÉมสง่มอบงานใน Backlog ทีÉมี สิ Êนสดุ ŚQ63 ทีÉ Ş.ś8 พนัลา้นบาท สว่น
ทีÉเหลือ ŝŚ ลา้นบาท ประเมินวา่จะมาจากงานใหม่ทีÉเป็นงานประจาํทีÉมีเขา้มายงับรษัิท
ในช่วง ŚH63 ภาพรวมประเมินรายไดปี้ ŚŝŞś เติบโต Ŝř.Ś% มาอยู่ทีÉ ř.řš พนัลา้นบาท  

ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ คาดวา่รายได ้JR จะปรบัตวัขึ Êนอีก řŚŜ% สูร่ะดบั Ś.ŞŠ พนัลา้นบาท สว่น
ใหญ่ราว Ś.Řš พนัลา้นบาท คาดจะมาจากการสง่มอบ Backlog ของงานรื Êอสายไฟฟ้า
อากาศลงใตดิ้นรถไฟสายสีเหลือง+ชมพ ูซึÉงยงัคงเป็น Backlog หลกั สิ Êนปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยั 
ASPS ประเมินราว Ş.Řş พนัลา้นบาท ส่วนทีÉเหลือจะมาจากการสง่มอบงานใหม่ทัÊง
โทรคมนาคมและระบบไฟฟ้าทีÉรบัตามปกติ ซึÉง ASPS เชืÉอวา่จะเป็นงานเกีÉยวเนืÉองกบังานทีÉ
บรษัิทเคยรบัระหวา่งปี ŚŝŞŜ  
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สว่นปี ŚŝŞŝ คาดวา่รายไดจ้ะเติบโตขึ Êนอีก řŚ.ş% มาอยู่ทีÉ ś.Ř พนัลา้นบาท โดยหลกั Ś.şş
พนัลา้นบาท จะมาจากการส่งมอบ Backlog สิ Êนปี ŚŝŞŜ ทีÉ ASPS ประเมินราว Ŝ.ř พนัลา้น
บาท สว่นทีÉเหลือจะมาการสง่มอบงานใหม่ทีÉรบัระหวา่งปี ŚŝŞŜ-Şŝ ทัÊงนี Ê งานใหม่ๆ 
ดงักลา่ว ยงัไม่รวม Upside ทีÉ JR จะไดเ้ปลีÉยนสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายใตดิ้นของรถไฟฟ้า
สายสีตา่งๆ อีกในอนาคต 

ดา้นอตัรากาํไรสทุธิประเมินนบัจาก ŚH63 จะปรบัเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉองคูไ่ปกบัรายได ้ เนืÉองจาก 
ความประหยดัต่อขนาดตอ่คา่ใชจ้่ายขายบรหิาร  

 สมมติฐานหลักในการทำประมาณการกำไร 
1. รายไดข้ายและบรกิาร คาดในปี ŚŝŞś เติบโต Ŝř.Ś% ซึÉงจะมาจากการรบัรูใ้นงวด 

2H63 ราว ŝšš ลา้นบาท และรายไดใ้นปี ŚŝŞŜ-Şŝ ประเมินเพิÉมขึ Êนอีก řŚŜ.Ş% 
และ ś.Ŝ% ในปี ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ โดยรายไดท้ีÉคาดการณน์บัจาก ŚH63-2565  จะ
เป็นการสง่มอบงานจาก Backlog ทีÉมี ณ สิ Êนสดุ ŚQ63 ทีÉ Ş.śŠ พนัลา้นบาท ทีÉ
จาํนวน ŝŜş.š, 2.09 และ Ś.Ŝś พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ซึÉงสว่นใหญ่มาจากงาน
ยา้ยสายไฟฟ้าอากาศลงใตดิ้นของระบบรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและสีชมพทูีÉทยอย
รบัรูไ้ปถึงงวดสดุทา้ยปี ŚŝŞŞ  

2. Gross Profit Margin ประเมินปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ř5.4% ใกลเ้คียง řŝ.Ŝ% ในงวด 
1H63 เนืÉองจากงวด ŚH63 จะมีสดัสว่นรายไดข้ายอปุกรณซ์ึÉงมารจ์ิ ÊนตํÉากวา่
เพิÉมขึ Êน หกัลา้งรายไดบ้รกิารรบัเหมาทีÉมีแนวโนม้ดีขึ Êน หลงัผ่านช่วงสง่มอบงาน
สายไฟลงดินระยะแรกทีÉมีมารจ์ิ ÊนตํÉา อย่างไรก็ตาม คาด GPM จะปรบัเพิÉมเป็น
16.2% และ řŞ.ŝ% ในปี ŚŝŞŜ-Şŝ เพิÉมขึ Êนจากรายไดค้า่บรกิารรบัเหมาทีÉสงูขึ Êน
ตอ่เนืÉองจากงวด ŚH63 

3. SG&A/Sales คาดวา่ในปี ŚŝŞś จะลดลงเหลือ Ş.ŝ% ตํÉากว่าระดบัปี ŚŝŞŚ ทีÉ 
8.8% ตามฐานรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉในปี ŚŝŞŜ-Şŝ จะลดลงตอ่เนืÉองเหลือ 
3.3% และ 3.4%  

4. อตัราภาษีจ่าย กาํหนดทีÉระดบั ŚŘ% ตามภาษีเงินไดน้ิติบคุคลปกติ 
 

 

รายได้ค่าบริการและกำไรสุทธิปี 2561-65F  สมมติฐานสำคัญในประมาณการ 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

25 61 25 62F 2563F 25 64 F

รายไดรวม (ลานบาท) 923.5 846.4 1,195.5 2,685 .2

 Backlog* ตนป (ลานบาท) 788.7 235.3 3,024.1 6,071.1

 งานท่ีรับเพ่ิมระหวางป (ลานบาท) 370.1 3,635.2 4,224.0 725.0

 Backlog* ส้ินป (ลานบาท) 235.3 3,024.1 6,071.1 4,110.9

อัตรากําไรข้ันตน (%) 18.0% 17.5 % 15 .4% 16.2%

%คา ใชจ ายขายบริหารตอรายได 8.3% 8.8% 6.5 % 3 .3%

กําไรสุทธิ  (ลานบาท) 82.9 60.7 86.8 281.2

Net Margin(%) 9.0% 7.2% 7.3 % 10.5%
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ฐานะการเงนิย่ิงแกร่งหลัง IPO หนนุคาดหวังปนัผลสม่ำเสมอ 
ในมมุฐานะการเงิน JR ถือเป็นบรษัิททีÉมีความแข็งแกรง่มาก สะทอ้นจาก ณ สิ Êนสดุ ŚQ63 
แมบ้รษัิทจะมีอตัราสว่นหนีÊสินต่อทนุราว Ś.Ś เท่า แตห่ากพิจารณาลกัษณะหนีÊสินสว่นใหญ่
จะเป็นเงินทนุหมนุเวียน และถา้นบัเฉพาะหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี ÊยจะตํÉาราว ř.Śş ลา้นบาท 
หากเทียบกบั เงินสดในมือราว ŝśŘ.ř ลา้นบาท ฐานทนุ śŚş.Ŝ ลา้นบาท JR จะมีสถานะ
การเงินเป็นเงินสดสทุธิ (Net Cash) ขณะทีÉหลงัจากไดเ้งิน IPO ดว้ยเงินทีÉไดร้บัและฐานทนุ
ทีÉเพิÉมขึ Êน คาดยิÉงช่วยหนนุบรษัิทยิÉงมีความแข็งแกรง่ในดา้นฐานะการเงิน โดยเฉพาะ
แนวโนม้การดาํรงสถานะ Net Cash ในระยะยาว ซึÉงสง่ผลใหมี้ความสามารถจ่ายเงินปัน
ผลสมํÉาเสมอตามนโยบายทีÉกาํหนดไวไ้ม่ตํÉากวา่ ŜŘ% ของกาํไรสทุธิในแตล่ะปี โดยประเมิน
สามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุน้งวดปี ดาํเนินงาน ŚŝŞś-Şŝ ไดปี้ละ Ř.Řŝ, 0.15 และ Ř.ř6 
บาทตอ่หุน้ 

ฐานะการเงินก่อน IPO vs หลัง IPO  คาดการณ์กำไรและเงินปันผลต่อหุ้น 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  (จาํนวนหุน้ยอ้นหลงัอิงราคาพารใ์หม่) 

 

มูลค่าพืน้ฐานอิง PER 20.0 เท่า ใกลเ้คียงธุรกิจคล้าย+เกี่ยวโยงกัน 
กาํหนดมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PER ทีÉ 20.0 เท่า อยู่ทีÉ 7.4 บาท โดยฝ่ายวิจยัยดึระดบั 
PER ’64 เท่ากบัคา่เฉลีÉย PER’64 จาก ś ธุรกิจทีÉคลา้ยและเกีÉยวโยงกนั คือ 1) กลุ่ม
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง (STEC, CK) 2) กลุ่มผูร้บัเหมางานระบบโทรคมนาคม (INSET, ITEL) 
จากลกัษณะการประกอบธุรกิจของ JR ทีÉมีองคป์ระกอบบรกิารทัÊง Ś สว่นและ ś) กลุม่
รถไฟฟ้า (BTS, BEM) ทีÉ JR ไดป้ระโยชนส์อดคลอ้งไปกบัการขยายตวัสว่นตอ่ขยายตา่งๆ 
เช่นเดียวกนั โดยคา่เฉลีÉย PER’64 ทัÊง ś สว่น อยู่ทีÉ 20.7 เท่า ทัÊงนี Ê แม ้EPS growth ปี ŚŝŞŜ  
ทัÊง ś ราย อยู่ทีÉเพียง 73.3% ตํÉากวา่ JR ทีÉ 182.8% คอ่นขา้งมีนยัฯ แต่ JR ยงัมีจดุดอ้ยกวา่
ทีÉขนาดธุรกิจทีÉมีความมัÉนคงนอ้ยกวา่ผูร้บัเหมาหลายรายใน Peers บวกกบักลุม่ทีÉดงึ
คา่เฉลีÉย PER ใหส้งู คือ BTS และ BEM ก็มีลกัษณะรายไดท้ีÉมีแนวโนม้ผนัผวนตํÉากวา่ JR 
ในระยะกลาง-ยาว ดงันัÊน เพืÉอยดึหลกัอนรุกัษ์นิยมจงึกาํหนดระดบั PER’64 ทีÉใชป้ระเมิน
มลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ใกลเ้คียงกบัคา่เฉลีÉย  
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PER vs EPS growth ปี 2564 ของหุ้นคล้าย, เกี่ยวโยงกัน  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเชีย พลสั 
 
 

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 ที่ระดับ PER ต่างๆ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเชีย พลสั 

 

 

ประเด็นความเสี่ยงของ JR 

1) ความเสีÉยงการส่งมอบงานลา่ชา้กวา่กาํหนดจากปัจจยัทีÉควบคมุไม่ได ้ เนืÉองจาก
งานสว่นใหญ่ของบรษัิทเป็นการจา้งผูร้บัเหมาช่วง หากบรษัิทไม่สามารถควบคมุ
การทาํงานของผูร้บัเหมาช่วงใหเ้ป็นไปตามกาํหนด อาจทาํใหบ้รษัิทรบัรูร้ายได้
ตํÉากวา่ประมาณการ และเสียคา่ปรบัสง่มอบงานลา่ชา้ อย่างไรก็ตาม หาก
พิจารณาผลงานในอดีตตลอดปี ŚŝŞŘ-ŞŚ บรษัิทฯเสียคา่ปรบัทัÊงสิ Êนรวมจาํนวน 
10.2, 0.08 และ ś.Řś ลา้นบาท ตามลาํดบั เทียบกบั ฐานรายไดปี้ ŚŝŞŘ-ŞŚ เป็น
เพียง 1.08%, 0.01% และ 0.36% เท่านัÊน ขณะทีÉคา่ปรบับางสว่นยงัเรยีกคืนจาก
ผูร้บัเหมาช่วงได ้ เนืÉองจากความลา่ชา้สว่นใหญ่เกิดจากเหตสุดุวิสยั ทาํใหเ้ชืÉอว่า
ภาพรวมความเสีÉยงกรณีดงักลา่วคอ่นขา้งตํÉา 

2) ความเสีÉยงการพึÉงพาลกูคา้รายใหญ่ เนืÉองจากบรษัิทมีรายไดจ้ากการขายและ
บรกิารใหแ้ก่ลกูคา้รายใหญ่ Ś ราย คิดเป็นสดัสว่น šş.š% และ šŘ.Ŝ% ของรายได้
รวมในงวดปี ŚŝŞŚ และ řH63 อย่างไรก็ตาม สดัสว่นสงูดงักลา่ว เพราะเป็น

Valuation หุนท่ีประกอบธุรกิจคลายกัน

ผูรับเหมากอสราง Forward PER'64 EPS growth 25 64  (%)
STEC 14.13 33.9%

CK 22.54 272.2%
ผูรับเหมาโทรคมนาคม

ITEL 15.56 5.9%
INSET 11.66 11.5%

ผูใหบริการรถไฟฟา
BTS 30.00 36.4%
BEM 30.19 80.0%

คาดการณ EPS ป  25 64 Forward PER มูลคา พ้ืนฐานป  25 64  (บาท)

0.37 17 6.3

0.37 18 6.7

0.37 19 7.0

0.37 20 7.4

0.37 21 7.8

0.37 22 8.1

0.37 23 8.5
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ช่วงเวลาการส่งมอบงานโครงการหลกัใน Backlog ซึÉงความเสีÉยงลกูคา้ดงักลา่ว
ยงัตํÉา เนืÉองจากเป็นผูร้บัเหมารายใหญ่ลาํดบัตน้ของประเทศ นอกจากนีÊ ในระยะ
กลางถึงยาว บรษัิทเริÉมไดร้บัติดตอ่ใหร้ว่มประมลูงานจากผูร้บัเหมารายใหญ่เจา้
อืÉนและผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมอืÉนๆ ซึÉงคาดว่าจะช่วยลดความเสีÉยง
ดงักลา่ว 

3) ความเสีÉยงการส่งตอ่งานใหผู้ร้บัเหมาช่วง คือ JR มีการวา่จา้งผูร้บัเหมาช่วงใน
การดาํเนินงานโครงการตา่งๆ ใหแ้ก่ลกูคา้ในปี 2562 และงวด 1H63 ในสดัสว่น 
42.9% และ 86.2% ของยอดขาย จงึมีความเสีÉยงหากผูร้บัเหมาช่วงสง่มอบงาน
ไม่ไดม้าตรฐานหรอืลา่ชา้ อย่างไรก็ตาม  ทางบรษัิทมีกระบวนการสง่ผูจ้ดั
โครงการติดตามงานใกลช้ิดและสมํÉาเสมอ จงึเชืÉอว่าช่วยจาํกดัความเสีÉยง
ดงักลา่วได ้

4) ความเสีÉยงหุน้บางสว่นของผูถื้อหุน้เดิมไม่ติด Silent Period อาจมีการขายทาํ
กาํไรหลงั IPO ทาํใหร้าคาหุน้อาจมีความผนัผวนได ้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

ผลประกอบการรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 
 

(ลานบาท) 1Q62 2Q62 3 Q62 4 Q62 1Q63 2Q63 % QoQ % YoY 6M63 6M62 % YoY
รายไดจากการขายและบริการ 330             178             N/A N/A 199             265             34% 49% 464             508             -8.7%

ตนทุนขาย (283)            (159)            N/A N/A (167)            (225)            35% 42% (393)            (442)            -11.2%

กํา ไรข้ันตน 47                19                N/A N/A 31                40                28% 109% 71                66                8.4%

คาใชจายขายและบริหาร (18)              (17)              N/A N/A (19)              (17)              -9% -2% (36)              (35)              2.1%

กํา ไรจากการดํา เนินงาน 29                2                  N/A N/A 13                23                84% N/A 36                31                15.4%

กํา ไรสุทธิ 23                3                  N/A N/A 11                19                85% 597% 30                26                14.9%

กํา ไรปกติ 23                3                  N/A N/A 11                19                85% 597% 30                26                14.9%

Gross Margin (%) 14.2% 10.7% N/A N/A 15.7% 15.1% 15.4% 13.0%

SG&A/Sales (%) -5.3% -9.7% N/A N/A -9.4% -6.4% -7.7% -6.9%

Net Profit Margin (%) 7.0% 1.6% N/A N/A 5.3% 7.3% 6.4% 5.1%

Norm Profit Margin (%) 7.0% 1.6% N/A N/A 5.3% 7.3% 6.4% 5.1%
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ JR 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 F 25 64F 25 65F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 846 1,195 2,685 2,777

ตน้ทุนขาย (698)             (1,012)         (2,249)         (2,319)         

กาํไรขัÊนตน้ 148 184 436 458

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (74)               (77)               (90)               (93)               

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 74 106 346 365

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 3 3 6 6

ดอกเบี Êยจ่าย (0)                 (0)                 (0)                 (0)                 

กาํไรก่อนหักภาษี 76 109 352 370

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 61 87 281 296

กาํไรปกติ 61 87 281 296

Norm EPS 0.17 0.11 0.37 0.39

ยอดขาย(YoY%) -8.3% 41.2% 124.6% 3.4%

อัตรากาํไรขัÊนตน้ 17.5% 15.4% 16.2% 16.5%

กาํไรสุทธิ (YoY%) -26.8% 43.0% 223.9% 5.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

รายไดจ้ากการขายและบริการ N/A N/A 199              265              

ตน้ทุนขาย N/A N/A (167)             (225)             

กาํไรขัÊนตน้ N/A N/A 31                40                

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N/A N/A (19)               (17)               

กาํไรจากการดาํ เนินงาน N/A N/A 13                23                

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ N/A N/A 1                   1                   

ดอกเบี Êยจ่าย N/A N/A (0)                 (0)                 

กาํไรก่อนหักภาษี N/A N/A 13 24

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ N/A N/A 0 0

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A -               -               

กาํไรสุทธิ N/A N/A 11                19                

กาํไรปกติ N/A N/A 11                19                

Norm EPS 0.00 0.00 0.03 0.05

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A -39.8% 48.9%

กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) N/A N/A -33.0% 109.3%

กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) N/A N/A -56.8% 1185.5%

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4 3.0 2.4 2.5

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีÊการคา้ (เท่า) 5.4 9.2 33.5 14.5

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.5 4.3 6.9 4.5

หนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 1.7 0.5 0.7 0.6

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

ROE (%) 19.7% 5.8% 16.2% 15.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 62 25 63 F 25 64 F 2565 F

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน

กาํไรก่อนภาษี 76                   87                   281               296             

รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (0)                    (1)                    (3)                   (4)                 

ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 4                     4                     4                    4                  

เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 421                119                107               16                

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 501                208                389               312             

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในทีÉดิน อาคาร อุปกรณ์ (3)                    (3)                    (3)                   (3)                 

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ (105)               1                     1                    1                  

อืÉนๆ -                      -                      -                     -                   

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (108)               (2)                    (2)                   (2)                 

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิÉม/ลด เงินกู้ (7)                    -                      -                     -                   

จ่ายปันผล (36)                 (112)               (35)                (112)            

อืÉนๆ -                      1,210             -                     -                   

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (43)                 1,098             (35)                (112)            

เพ ิÉม/ลด เงินสดสุทธ ิ 351                1,304             352               197             

งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 536                1,840             2,193            2,390          

ลูกหนี Êการคา้ 59                   101                283               293             

รายไดย้ังไม่รับชาํระ 61                   86                   193               200             

สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 44                   51                   84                  86                

ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 70                   69                   71                  74                

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 65                   66                   66                  66                

สินทร ัพยร์วม 836                2,213             2,890            3,108          

เจา้หนี Êการคา้ 265                384                641               661             

เงินกู้ยืมระยะสัÊน -                      -                      -                     -                   

เงินกู้ยืมระยะยาว 1                     1                     1                    1                  

หนีÊสินรวม 526                720                1,150            1,185          

ทุนเรียกชาํระแลว้ 180                380                380               380             

ส่วนเกิน(ส่วนตํÉากว่า)มูลค่าหุน้ -                      1,010             1,010            1,010          

กาํไรสะสม 127                102                349               532             

ส่วนของผูถื้อหุน้ 309                1,493             1,739            1,923          

รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 836                2,213             2,890            3,108          

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตรากาํไรขัÊนตน้ (%) 17.5% 15.4% 16.2% 16.5%

มูลค่างานทีÉหาไดเ้พิÉมเติม (ลา้นบาท) 3,635             4,224             725               6,000          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%) 8.8% 6.5% 3.3% 3.4%

Backlog สิ Êนปี (ลา้นบาท) 3,024             6,071             4,111            7,084          


