
   
 

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  

 

 

 

         
ตัวแทนจำหน่ายสินค้า Cyber Security แถวหน้า 
SECURE เป็นตัวแทนจําหน่ายผลิตภัณฑ์ Cyber Security ชัÊนนําจากทัÉวโลก เด่นทีÉ
ผลิตภัณฑค์รอบคลุมและความเชีÉยวชาญบุคลากร จนเป็นทีÉยอมรบัองคก์รใหญ่ของ
ประเทศ ช่วยใหพ้รอ้มเติบโตต่อเนืÉองไปกับอุตสาหกรรมทีÉคาดโตสงูเกินปีละ řŝ% ตาม
กระแสเปลีÉยนสู่ดิจิตอล ขณะทีÉปัจจบุนัโอกาสธุรกิจเปิด โดยเฉพาะแผนพฒันาซอฟทแ์วร์
เกีÉยวเนืÉอง Cyber Security ทีÉตอบสนององคก์รและกฎหมายไทย เช่น พรบ. ขอ้มลูส่วน
บคุคล (PDPA) ทีÉมีผลกลางปี ŚŝŞŝ และโอกาสอืÉนๆ  จงึนาํมาสูก่าร IPO   

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ยปีละ 67.8%  
เงิน IPO หลกัๆ จะใชต้อ่ยอดธุรกิจบรกิารซอฟทแ์วร ์ภายใตโ้มเดลสมาชิก (Subscription 
Model) เพืÉอสรา้งรายไดป้ระจาํ โดยมีกิจการรว่มคา้เป็นผ ู้พฒันา ภายใตพ้นัธมิตรทีÉมีจดุ
แข็งเรืÉองการพฒันาซอฟทแ์วร ์ขณะทีÉ SECURE มีลกูคา้และทีมสนบัสนนุ จะเริÉมจากการ
ต่อยอดซอฟทแ์วรท์ีÉช่วยเพิÉมประสิทธิภาพขององคก์รในการปฏิบติัตาม พรบ. PDPA ซึÉง
คาดว่าจะเริÉมใหบ้ริการ 2H64 ทีÉเหลือจะใชส้นบัสนนุฐานธุรกิจตวัแทนจาํหน่ายใหย้งัคง
เติบโตไม่ตํÉากวา่ภาพรวม ทัÊงหมดคาดหนนุกาํไรปี ŚŝŞŜ-ŞŞ เติบโตถึงปีละ Şş.Š%  

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 อิง PER 30 เท่า อยู่ที่ 20.0 บาท  
มลูค่าหุน้ปี ŚŝŞŜ ยึด PER’64 ทีÉ śŘ.Ř เท่า ใกลเ้คียง Peers หุน้ทีÉเติบโตไปกบัธีมดิจิตอล
ในตลาดฯ ทีÉ Śš.ş เท่า ไดม้ลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ŚŘ.Ř บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันท่ี 8 มิ.ย. 64 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ  

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

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

การกระจายหุน IPO (ลานหุน)

ประชาชนทัÉวไป 27.74

ทุนชําระแลว (ลานบาท)

ก่อน IPO 37.5

หลัง IPO 51.37

ราคาพาร์ (บาท) 0.5

รายช่ือผู ถือหุน กอน IPO หลัง IPO

กลุ่มครอบครัวล้วนจาํเริญ 27.9% 20.3%

กลุ่มครอบครัวนามเนียมธรรม 22.8% 16.6%

บริษัท มอซ เซกูโร จาํกัด 33.4% 24.4%

ฮัตสัน เอเชีย โฮลดิ Êงส์ พีทีอี แอลที 16.0% 11.7%

ประชาชนทัÉวไป 27.0%

รวม 100.0% 100.0%

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. FY62A FY63 F FY64 F FY65 F FY66F
รายได้ (ลา้นบาท) 642.9 633.9 761.2 880.8 1,020.0
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 59.4 23.6 68.4 90.9 111.7
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 53.4 27.1 68.4 90.9 111.7
EPS (บาท)* 0.99 0.31 0.67 0.88 1.08
Norm EPS (บาท)* 0.89 0.36 0.67 0.88 1.08
DPS (บาท)* 0.52 0.68 0.69 0.44 0.54
BVS (บาท)* 1.54 1.52 5.34 5.92 6.58
ROE(%) 64.5 20.7 12.5 14.9 16.4

SECURE 

Fair Value (บาท) 20.0 ผู้นำ Cyber Security ที่พร้อมโตไปกับยุคดิจิตอล 
ตัวแทนจำหน่ายผลิตภัณฑ์ Cyber Security ชั้นนำจากทั่วโลก มีฐานลูกค้า
ขนาดใหญ่ พร้อมสร้างรายได้ต่อเนื ่อง ภายใต้แนวโน้มอุตสาหกรรมท่ี
คาดหมายเติบโตสูงปีละ 15% และสร้างโอกาสในการขาย Software 
พัฒนาข้ึนเอง ด้วยเงินทุน IPO หนุนกำไรปี 2564-66 เติบโตปีละ 67.8%   
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SECURE ตวัแทนจำหนา่ยสินค้า Cyber Security  
บรษัิท เอ็นฟอรซ์ ซีเคียว จาํกดั (มหาชน) หรอื SECURE ก่อตัÊงในปี Śŝŝş ประกอบธุรกิจ
เป็นตวัแทนจาํหน่ายผลิตภณัฑก์ารรกัษาความปลอดภยัทางเทคโนโลยีไซเบอร ์ (Cyber 
Security) และผลิตภณัฑก์ารบรหิารจดัการเครอืข่ายทีÉเกีÉยวเนืÉองกนั จดุแข็งสาํคญั คือ  

1) เป็นตวัแทนจาํหน่ายใหก้บัเจา้ของผลิตภณัฑท์ีÉมีชืÉอเสียงระดบัโลก อาทิ บรษัิท 
พาโล อลัโต เน็ตเวิรค์ อิงค ์หรือ Palo Alto, บรษัิท เทรนไมโคร ออสเตรเลีย พีที
วาย หรอื Trendmicro, บรษัิท โซลาร ์วินด ์ซอฟทแ์วร ์ยโุรป หรอื Solarwinds, 
บรษัิท แรดแวร ์หรอื Radware บรษัิท คารบ์อนแบล๊ค อิงค ์หรอื Carbonblack, 
บรษัิท กิËกกามอน อิงค ์หรอื Gigamon และบรษัิท เอ๊กตราฮอปป์ เน็ตเวิรก์ อิงค ์
หรอื Extrahop Networks ทัÊงนี Ê แตล่ะผลิตภณัฑล์ว้นมีศกัยภาพเติบโตสงูสะทอ้น
จากสว่นแบง่ตลาดสินคา้ Cyber Security ทัÉวโลกของ Palo Alto, Symantec 
และ Trend Micro ทีÉรวมกนัสงูราว řŞ% ในช่วงสิ Êนสดุงวด řQ63 โดยเพิÉมขึ Êนฯราว 
11%-12% ในช่วง ŜQ60 (ดงัรูปในตาราง) 

2) มีผลิตภณัฑด์า้น Cyber Security ทีÉมีความครบวงจรตน้นํÊา-ปลายนํÊา เนืÉองจาก
เจา้ของผลิตภณัฑท์ัÊงหมดเป็นผูน้าํดา้น Cyber Security ในหลากหลายดา้น อาทิ
เช่น อปุกรณ ์Firewall อปุกรณป์้องกนัเครอืข่าย (เครืÉองมือทีÉใชค้ดักรองขอ้มลูเขา้ 
– ออก เครืÉอง/ระบบ โดยจะถกูกาํหนดกฎเกณฑห์รอืนโยบายในการเขา้และ
ออก), ซอฟทแ์วรท์ีÉช่วยปอ้งกนั Malware (โปรแกรมทีÉสง่ผลใหค้อมพิวเตอรห์รือ
ระบบทาํงานผิดปกติ) รวมถึงผลิตภณัฑป์ระเภทการยืนยนัตวัตน 
(Authentication), การเขา้รหสัขอ้มลู (Encryption), ซอฟทแ์วรห์รอือปุกรณท์ีÉช่วย
จดัการประสิทธิภาพในการตรวจสอบการทาํงานของเครอืข่าย  

หากจดักลุม่เป็นประเภทบรกิารทีÉครอบคลมุ จะแบง่ได ้Ŝ กลุม่หลกั คือ  

 ความปลอดภยัเครอืข่าย (Network Security) คิดเป็นสดัสว่นรายได ้
56.8% ของรายไดข้ายและบรกิารในปี ŚŝŞś 

 ความปลอดภยัอปุกรณป์ลายทาง (End Point Security) คิดเป็น
สดัสว่นรายได ้Śś.ř% ของรายไดข้ายและบรกิารในปี ŚŝŞś 

 ระบบรหิารจดัการประสิทธิภาพ (Network Performance and 
Monitorig) คิดเป็นสดัสว่นรายได ้řŘ.Ś% ของรายไดข้ายและบรกิารใน
ปี ŚŝŞś 

 ระบบอืÉนๆ ทีÉเนน้การบรหิารจดัการระบบและขอ้มลู  คิดเป็นสดัสว่น
รายได ้Ş.ŝ% ของรายไดข้ายและบรกิารในปี ŚŝŞś 

 บรกิารอืÉนๆ คิดเป็นสดัสว่น ś.ŝ% ของรายไดข้ายและบรกิารในปี ŚŝŞś 
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3) SECURE เป็นตวัแทนจาํหน่ายทีÉไดร้บัการยอมรบัจากเจา้ของผลิตภณัฑร์ะดบั
โลกสะทอ้นจากการทีÉไดร้บัหลากหลายรางวลัจากเจา้ของผลิตภณัฑใ์นช่วงทีÉ
ผ่านมา ทัÊงในแง่การสรา้งยอดขายเติบโตสงูลาํดบัตน้ในภมิูภาค, ความเชีÉยวชาญ
บรกิารหลงัการขาย รวมทัÊงยงัไดร้บัรางวลัจากนิตยสารเทคโนโลยีหลายแห่ง 

4) องคป์ระกอบทัÊงหมด ช่วยปัจจบุนั SECURE มีฐานลกูคา้หลกั กลุม่ผูร้บัเหมางาน
ทางดา้นเทคโนโลยีโทรคมนาคม (System Integrators) ซึÉงมกัจะมีงานดา้นระบบ 
Cyber Security เป็นสว่นหนึÉงของงาน โดยปัจจบุนัมีฐานลกูคา้ดงักลา่วจาํนวน 
řŝŠ ราย และในกลุม่ดงักลา่วมีลกูคา้ระดบั Enterprise ของประเทศ ŝşŠ ราย 
และกระจายตวัอยู่ในหลากหลายทัÊงรฐัฯและเอกชนทีÉเคยใชบ้รกิาร SECURE (ดงั
ตาราง) 

ทัÊงนี Ê ภายใตฐ้านลกูคา้ระดบัดงักลา่ว ทางบรษัิทอยู่ระหวา่งตอ่ยอดสูธุ่รกิจใหม่ คือ การ
พฒันาซอฟทแ์วรต์นเองใหบ้รกิารกบักลุ่มลกูคา้ดงักลา่ว โดยผูพ้ฒันา คือ กิจการรว่มคา้ทีÉ
เพิÉงจดัตัÊงขึ Êนใหม่ คือ เอ็นเดตา้ธอธ ก่อตัÊงช่วง เม.ย. ŞŜ  โดย SECURE ถือหุน้ ŝŝ% ทีÉเหลือ 
45% ถือหุน้โดยบรษัิท เดตา้วาว (Datawow) ซึÉงมีจดุแข็งดา้นความสามารถพฒันา 
Software, ระบบจดัการฐานขอ้มลู และ AI  

ส่วนแบ่งตลาดผลิตภัณฑ์ Cyber Security โลก  สินค้าครบวงจรของ SECURE 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: SECURE 

สัดส่วนรายได้จากแต่ละกลุ่มลูกค้า  รางวัลที่ได้รับจากเจ้าของผลิตภัณฑ์และอ่ืนๆ 

 

 

 

ทีÉมา: SECURE  ทีÉมา: SECURE 
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บรษัิทดงักลา่วจะเป็นผูพ้ฒันา Software สาํหรบัใหบ้รกิารทีÉตรงความตอ้งการของบรษัิท
ในประเทศไทย ซึÉงซอฟทแ์วรต์า่งประเทศบางครัÊงไม่ตรงกบัความตอ้งการทัÊงหมด เช่น กรณี
ซอฟทแ์วรท์ีÉตอ้งใชร้องรบักฎหมาย พรบ. ขอ้มลูสว่นบคุลล (PDPA) ทีÉจะเริÉมใชก้ลางปี 
ŚŝŞŝ ซึÉงภายใตบ้รกิารซอฟทแ์วรชื์Éอ UCP จะมีจดุเดน่เหนือซอฟทแ์วรต์า่งประเทศทีÉมี
ขอ้จาํกดัในการใชง้าน จากความแตกตา่งรายละเอียดปลีกย่อยขอ้กฎหมายตา่งประเทศ
และกฎหมายประเทศไทย ขณะทีÉยงัมีราคาแพงกวา่ โดยสินคา้ดงักลา่วจะพฒันาเรยีบรอ้ย
แลว้ และจะเริÉมจาํหน่ายนบัจาก ŚH64 นอกจากนีÊ ภายใตบ้รษัิทดงักลา่วจะมีการพฒันา 
Software รองรบั PDPA ขา้งตน้ สาํหรบักลุม่ลกูคา้ขนาดเล็ก-กลาง โดยจะอยู่ในรูปแบบ 
Software as a Service บน Cloud ซึÉงสามารถใชบ้รกิารเป็นรายครัÊงได ้ทัÊงนี Ê เงินทีÉไดจ้าก 
IPO ครัÊงนี Ê สว่นหนึÉงจะใชร้องรบัโอกาสทางธุรกิจภายใตบ้รษัิทดงักลา่วในการพฒันา
ซอฟทแ์วรท์ีÉเกีÉยวเนืÉองกบั Cyber Security อืÉนๆ ในอนาคต และอาจครอบคลมุไปถึงการซื Êอ
กิจการทีÉมีศกัยภาพตอ่ยอดบรษัิทในรูปแบบอืÉนๆ ในอนาคต 

รายได้ 3-4 ปีที่ผ่านมา ขยายตัวสม่ำเสมอ  
ดา้นผลประกอบการบรษัิท มีความน่าสนใจทีÉรายไดร้ะหวา่งปี ŚŝŞŘ-Şś ของ SECURE 
เติบโตตอ่เนืÉองจากปี ŚŝŞŘ อยู่ทีÉ ŜŞŜ.ř ลา้นบาท โดยลา่สดุขึ Êนมาอยู่ในระดบั Şśś.š ลา้น
บาท สดัสว่นรายไดก้ระจายตวัใน Ŝ กลุม่สินคา้หลกัดงักลา่วขา้งตน้ และมีอตัราเติบโต
รายไดส้มํÊาสมอในช่วงเวลาดงักลา่วโดยเฉลีÉยอยู่ทีÉปีละ řŘ.š% อยู่ในเกณฑใ์กลเ้คียงกบั
อตุสาหกรรมซอฟทแ์วรภ์าพรวมทีÉมีการลงทนุเพิÉมราวปีละ Š%-10% (รายละเอียดจะอยู่ใน
สว่นขอ้มลูอตุสาหรรมลาํดบัถดัไป) และกลุม่ผลิตภณัฑ ์ Cyber Security ทีÉเติบโตปีละ 
12%-15% ขณะทีÉหากไม่รวมปี ŚŝŞś ซึÉง SECURE เผชิญผลกระทบ COVID ตอ่
งบประมาณลงทนุดา้นไอทีของลกูคา้ทีÉถกูจาํกดัชัÉวคราว เพืÉอนาํไปใชร้องรบัผลกระทบ 
COVID ตอ่ส่วนงานอืÉนๆ จงึตอ้งใหส้ว่นลดช่วยเหลือลกูคา้บางกลุม่บา้ง และยงัมี
ผลกระทบปัจจยัเฉพาะตวัจากการทีÉบรษัิทยกเลิกจาํหน่ายสินคา้แบรนด ์ Symantec จะ
พบวา่ การเติบโตช่วงปี ŚŝŞŘ-ŞŚ สงูถึงปีละ řş% ซึÉงเป็นระดบัทีÉสงูกวา่ภาพรวม
อตุสาหกรรมซอฟทแ์วรอ์ย่างชดัเจน ขณะทีÉระดบัการเติบโตทีÉดีกวา่อตุสาหกรรมดงักลา่ว 
เริÉมกลบัมาเห็นอีกครัÊงในงวด řQ64 โดยรายไดข้ยายตวัถึง 49%yoy  

รายได้ปี 2560-63 ของ SECURE  กำไรสุทธิและ Net Profit Margin (%) ปี 2560-63 

 

 
ทีÉมา: SECURE  ทีÉมา: SECURE 
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อย่างไรก็ตาม ในสว่นของกาํไรอาจจะขยายตวัตํÉากวา่รายไดช้่วงปี ŚŝŞŚ-Şś โดยนํÊาหนกั
สว่นหนึÉงเกิดจากรายการทีÉไม่เกีÉยวขอ้งกบัการดาํเนินงานหลกั อาทิ คา่ใชจ้่ายเรืÉองการ
เตรยีมตวัเขา้จดทะเบียนในตลาด ทาํใหก้าํไรทรงตวัในปี ŚŝŞŚ และดว้ยภาระคา่ใชจ้่าย
ดงักลา่วทีÉยงัมีต่อเนืÉองในปี ŚŝŞś กอปรกบั ความจาํเป็นตอ้งใหส้ว่นลดช่วยเหลือลกูคา้บา้ง
อยู่ในช่วงวิกฤติ COVID ทัÊงนี Ê เมืÉอผ่านพน้ช่วงวิกฤติ COVID และคา่ใชจ้่ายเกีÉยวกบัการ
เตรยีม IPO พบวา่ งวด řQ64 กาํไรกลบัมาเพิÉมขึ Êนไดถึ้งราว ŝ เท่าตวัจากงวด řQ63 

คู่แข่งน้อยราย และ SECURE อยู่ในกลุม่ผู้นำ 
หากพิจารณาการแข่งขนัในตลาดซอฟทแ์วรโ์ดยรวม จะพบวา่มีผูป้ระกอบการหลากหลาย
ทัÊงผูผ้ลิต ผูน้าํเขา้และตวัแทนจาํหน่าย ขณะทีÉจาํหน่ายสินคา้หลาหลายประเภท อีกทัÊง 
ผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมราว Ś.Ř-Ś.ŝ พนัราย สดัสว่นกวา่ Šŝ%-90% มีขนาดเลก็ 
(รายไดน้อ้ยกวา่ ŝŘ ลา้นบาท) ซึÉงหากพิจารณาเจาะจงกลุม่จาํหน่ายผลิตภณัฑ ์ Cyber 
Security เป็นหลกั ถือวา่มีผูป้ระกอบการนอ้ยราย รายใหญ่ทีÉจาํหน่ายผลิตภณัฑ ์ Cyber 
Security ทีÉ SECURE เป็นตวัแทน ก็จะเป็นกลุ่มทีÉมีสินคา้ครอบคลมุมากมายหลากหลาย
ประเภท และไม่ไดมี้ความเชีÉยวชาญเท่า SECURE ขณะทีÉกลุม่ทีÉเนน้เรืÉองความเชีÉยวชาญ
เรืÉอง Cyber Security และขนาดรายไดห้ลกัรอ้ยลา้นบาทตอ่ปีใกลเ้คียง SECURE จะมี
เพียง Ŝ ราย คือ  บจก. เนตโปเลียน (ประเทศไทย), บจก. เอ็ม-โซลชูัÉนส ์เทคโนโลยี (ประเทศ
ไทย), บจก. ทรานซิสชัÉน ซิสเต็มส ์แอนด ์เน็ทเวอรค์ส (ประเทศไทย), บจก. เวสทค์อน กรุ๊ป 
(ประเทศไทย) ซึÉง SECURE ถือวา่อยู่ในกลุม่ผูน้าํ โดยฐานรายไดแ้ละประสิทธิภาพลว้นอยู่
ใน ś ลาํดบัแรกของกลุม่ และสงูกวา่คา่เฉลีÉยทัÊงสิ Êน  (ขอ้มลูดงัปรากฎในตารางขา้งลา่งฉ 
 

รายได้ SECURE vs คู่แข่งขันหลัก  ประสิทธิภาพกำไร SECURE vs คู่แข่งขันหลัก 

 

 
ทีÉมา: รวบรวมโดย ASPS  ทีÉมา: รวบรวมโดย ASPS 

Cyber Security เป็นขาขึ้นตามโลกที่หมุนไปดิจติอล  
อา้งอิงประมาณการการเติบโตการลงทนุธุรกิจไอทีในปี ŚŝŞś-ŞŜ ของไทยโดย Gartner 
พบวา่ โดยรวมแลว้การลงทนุไอทีในปี ŚŝŞŚ อยู่ทีÉราว ş.śŜ แสนลา้นบาท คาดว่าจะเติบโต
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เฉลีÉยราว 2.4% และ Ś.ş% ตามลาํดบั อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในการลงทนุหลกัๆ 
ประกอบดว้ย ŝ ประเภท คือ ř) ระบบ Data Center (3.4% ของทัÊงหมด) 2) ซอฟทแ์วร์
สาํหรบัองคก์ร (ŝ.ś% ของทัÊงหมด) ś) อปุกรณ ์(Śş.ŝ% ของทัÊงหมด) Ŝ) บรกิารไอที (Š.Ś% 
ของทัÊงหมด) และ ŝ) บรกิารการสืÉอสาร (ŝŝ.ŝ% ของทัÊงหมด) ซอฟทแ์วรถื์อเป็นกลุม่ไดร้บั
การคาดหมายว่าจะเติบโตสงูทีÉสดุ และเฉลีÉยอยู่ราวปีละ ş.ŝ% ในปี ŚŝŞś-ŞŜ  

อย่างไรก็ตาม หากเจาะจงไปทีÉกลุม่ซอฟทแ์วรป์ระเภท Cyber Security ในภมิูภาคอาเซียน 
A.T. Keaney คาดวา่การเติบโตธ ุรกิจดงักลา่วในอาเซียนจะสงูเฉลีÉยปีละ řŝ% ในช่วงปี 
ŚŝŝŠ-ŚŝŞŠ ขณะทีÉประเทศไทยไดร้บัการคาดหมายวา่จะเติบโตราว řŚ% สะทอ้นภาพ
ฐานธุรกิจปัจจบุนัทีÉ SECURE อยู่ในอตุสาหกรรมทีÉเป็นวฎัจกัรขาขึ Êน  

ขณะทีÉฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่มีโอกาสทีÉการเติบโตจะสงูกวา่ทีÉ A.T. Keaney คาดการณไ์วใ้นปี 
ŚŝŝŠ และมีโอกาสใกลเ้คียงฝ่ายบรหิารบรษัิทคาดการณท์ีÉเกินปีละ řŝ% เนืÉองจากปัจจบุนั
สดัสว่นการลงทนุ Cyber Security ตอ่ GDP ของประเทศไทยยงัตํÉาเพียง Ř.Řŝ% ตํÉากวา่
อาเซียนทีÉ Ř.ŘŞ% ขณะทีÉประเทศพฒันาแลว้อยู่ทีÉ Ř.řŞ% โดยทีÉผ่านมาอาจจะเกิดจากการ
ขอ้จาํกดับางประการ ทาํใหล้งทนุเทคโนโลยีไทยทีÉไม่สงูนกั แตปั่จจบุนัสภาพแวดลอ้มธุรกิจ
เทคโนโลยีประเทศไทยเปลีÉยนแปลงไปในเชิงรุกมากขึ Êน ปัจจยัหนนุ ไดแ้ก่  

1) ในสว่นภาครฐัฯ จะมาจากความเกีÉยวเนืÉองยงันโยบายไทยแลนด ์ Ŝ.Ř ทีÉคาดเม็ด
เงินลงทนุเปลีÉยนผ่านสูย่คุดิจิตอลของหน่วยราชการตอ่เนืÉองทกุปีไปอีกหลายปี 
ซึÉงคาดจะมีสว่นการลงทนุ Cyber Security ดว้ย 

2) ในสว่นของภาคเอกชน ปัจจบุนัประเทศกา้วเขา้สูย่คุ ŝG แตกตา่งจากช่วง
คาดการณปี์ ŚŝŝŠ ทีÉประเทศไทยยงัไม่มีบรกิารแมแ้ต ่ŜG โดยเทคโนโลยีดิจิทลัทีÉ
จะตามมากบั ŝG มหาศาล อาทิ Internet of Things, AI, Machine Learning, 
Cloud ซึÉงทา้ยทีÉสดุจาํเป็นตอ้งเรืÉอง Cyber Security ทีÉช่วยเรืÉองความปลอดภยั
ของทัÊงระบบทีÉเชืÉอมตอ่กนั  

3) ในสว่นของทัÊงรฐัฯและเอกชน คาดวา่จะตอ้งลงทนุเพิÉมในสว่นระบบรหิารจดัการ
ขอ้มลูสว่นบคุคล และระบบรกัษาความปลอดภยัขอ้มลู เมืÉอ พรบ. ขอ้มลูสว่น
บคุคล ของประเทศไทย เริÉมมีผลบงัคบัใชน้บัจากกลางปี ŚŝŞŝ 

ประมาณการลงทุนไอทีของไทยปี 2562-64  สัดส่วนการลงทุน Cyber Security ไทย vs อื่นๆ 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน / Gartner  ทีÉมา: A.T. Keaney / หนงัสือชี Êชวน 

2562 2563F 2564F 2563F 2564F

ระบบ Data Center 24,775.0 24,931.0 25,297.0 0.6% 1.5%

ซอฟทแวรสําหรับองคกร 39,029.0 43,498.0 48,483.0 11.5% 11.5%

อุปกรณ Device 202,040.0 214,399.0 219,418.0 6.1% 2.3%

บริการดานไอที 60,477.0 64,196.0 68,097.0 6.1% 6.1%

บริการดานการส่ือสาร 408,118.0 405,056.0 411,336.0 -0.8% 1.6%

รวม 734,439.0 752,080.0 772,631.0 2.4% 2.7%

มูลคาใชจายดานเทคโนโลยีสารสนเทศของไทย (ลานบาท) อัตราเติบโต (%)
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ระดมทุนขาย IPO 27.7 ล้านหุน้...IPO Dilution 27% 
ความตอ้งการลงทุนระบบ Cyber Security ทีÉเติบโตข้างตน้ คาดนาํมาสู่โอกาสเติบโต
หลากหลายของ SECURE เพืÉอรองรบัโอกาสทางธุรกิจในอนาคต SECURE ไดเ้ตรียม IPO 
เพิÉมฐานทนุ โดยมีวตัถปุระสงคก์ารใชเ้งินในโครงการสาํคญัๆ ดงันี Ê 

1) การลงทุนเพืÉอวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ทีÉ เกีÉยวข้องกับความปลอดภัยทาง
เทคโนโลยีไซเบอร ์(Cyber Security) โดยส่วนหนึÉง ฝ่ายวิจัยเชืÉอว่าจะเป็นการ
ร่วมพัฒนากับกิจการร่วมคา้ บริษัท เอ็นเดตา้ธอธ (SECURE ถือหุน้ ŝŝ%) ทีÉ
ขึ Êนมาใหม่ร่วมกับ บริษัท เดต้า วาว จํากัด (ถือหุ้น Ŝŝ%) ดังรายละเอียดทีÉ
กลา่วถึงในช่วงตน้ของบทวิเคราะห ์และ 

2) ลงทนุในธุรกิจทีÉเกีÉยวเนืÉอง เพืÉอสรา้งการเติบโตใหก้บับริษัท ฯ ซึÉงอาจรวมถึงการ
ขยายธุรกิจ โดยเขา้ซื ÊอกิจการอืÉนๆ  

ทัÊง Ś ส่วนขา้งตน้ เชืÉอว่าเป็นการลงทุนเพืÉอการสรา้งต่อยอด โดยขึ Êนมาเป็นผูใ้หบ้ริการ
ซอฟทแ์วรท์ีÉพฒันาขึ Êนเอง สว่นเงิน IPO ทีÉเหลือจะรองรบั 

3)  สรา้งศนูยใ์หบ้รกิารดา้นเทคนิค (Technical Support Center) 
4) เงินทนุหมนุเวียนของบรษัิท (รวมถึงการชาํระคืนเงินกูยื้มระยะสัÊน) 

โดยทัÊง Ś สว่นดงักลา่ว คาดวา่ช่วยเสรมิความแข็งแกรง่ของฐานธุรกิจเดิม ตวัแทนจาํหน่าย
ผลิตภณัฑ ์Cyber Security  

เพืÉอรองรบัโอกาสทางธุรกิจดงักล่าว ในเดือน เม.ย Şś SECURE ไดเ้ริÉมขยายเพิÉมฐานทุน
จดทะเบียนเป็น śş.ŝ ลา้นบาท (ś.şŝ ลา้นหุน้ พาร ์řŘ บาท) จากเดิม śř.Ŝş  ลา้นบาท 
(ś.řŜş ลา้นหุน้ พาร ์řŘ บาท) และเตรียมพรอ้มเขา้ IPO ดว้ยการแตกพารเ์หลือหุน้ละ Ř.ŝ 
บาท ส่งผลใหก่้อน IPO มีหุน้ทัÊงสิ Êน şŝ ลา้นหุน้  หลงัจากนัÊนไดมี้มติเพิÉมทุนจดทะเบียน
เป็น ŝŚ.šş (řŘŝ.šŜ ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ บาท)  โดยในจาํนวนทนุจดทะเบียนหรอืหุน้ทีÉเพิÉมขึ Êน
śŘ.šŜř ลา้นหุน้ ดงักล่าวจะเป็นการขายหุน้ IPO ทัÊงสิ Êน Śş.şŜř ลา้นหุน้ คิดเป็น Dilution 
Effect ทัÊงสิ Êน Śş.Ř%  

 

สัดส่วนการถือหุ้นก่อน IPO  สัดส่วนการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 
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ขณะทีÉหุน้เพิÉมทนุส่วนทีÉเหลือ ś.Ś ลา้นหุน้จะรองรบัการแปลงใบสาํคญัแสดงสิทธิÍทีÉจะซื Êอ
หุน้สามัญตามโครงการ Employee Securities Option Plan  (ESOP) ของผูบ้ริหาร ทัÊงนี Ê  
รายละเอียด ESOP จะมีจาํนวนทัÊงสิ Êน ś.Ś ลา้นหน่วย มีอายขุองใบสาํคญัแสดงสิทธิÍ ŝ ปี 
นบัจากวนัทีÉออก คือ ก.ย. Şś ราคาใชสิ้ทธิเป็นราคาเดียวกบัราคาเสนอขายหุน้ IPO และผู้
ถือ ESOP สามารถใชสิ้ทธิÍบนเงืÉอนไข ดงันี Ê 

เมืÉอครบกาํหนด Ś ปี นบัจากวนัออก ใชสิ้ทธิÍไม่เกินรอ้ยละ ŚŘ ของทีÉไดร้บัจดัสรรตามสิทธิÍ 

เมืÉอครบกาํหนด ś ปี  นบัจากวนัออก ใชสิ้ทธิÍไม่เกินรอ้ยละ ŚŘ ของทีÉไดร้บัจดัสรรตามสิทธิÍ 

เมืÉอครบกาํหนด Ŝ ปี  นบัจากวนัออก ใชสิ้ทธิÍไม่เกินรอ้ยละ śŘ ของทีÉไดร้บัจดัสรรตามสิทธิÍ 

เมืÉอครบกาํหนด ŝ ปี  นบัจากวนัออก ใชสิ้ทธิÍทัÊงหมดของทีÉไดร้บัจดัสรรตามสิทธิÍ 

 

ภายใตห้ลกัเกณฑต์ลาดหลกัทรพัย ์กาํหนดใหก้รรมการ และผูบ้รหิาร รวมถึงผูท้ีÉเกีÉยวขอ้ง
ทีÉถือหุน้มากกว่า ŝ% ของทนุชาํระแลว้ หา้มขายหุน้ (Silent Period) สดัส่วน ŝŝ% ของทนุ
ชาํระแลว้หลัง IPO ทีÉ ŝŞ.ŜŠ ลา้นบาท แบ่งเป็นจาํนวนหุ้นทัÊงหมด 62.1 ลา้นหุ้น หรือ
เท่ากับ 31.05 ลา้นบาท โดยกลุ่มผูถื้อหุน้ทีÉจะติด Silent Period ไดแ้ก่ หุน้บางส่วนของ
กลุ่มครอบครวัเนียมนามธรรม และครอบครวัลว้นจาํเรญิ ทัÊงส่วนทีÉถือหุน้โดยตรงในบริษัท
และสว่นทีÉถือทางออ้มผ่าน บ. มอซ เซกโูร (ครอบครวัลว้นจาํเรญิถือหุน้ ŝŝ% ทีÉเหลือ Ŝŝ% 
ถือหุน้โดยครอบครวัเนียมนามธรรม)  

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตปีละ 67.8% 

ฝ่ายวิจยัคาดวา่กาํไร SECURE ปี ŚŝŞ4-ŞŞ เติบโตกา้วกระโดดปีละ 67.8% โดยการเติบโต
ในปี ŚŝŞŜ ทีÉประเมิน řŚŝ.Š % จะมาจากรายไดท้ีÉประเมินเติบโตขึ Êน 20.1% หลกัๆ จะมา
จากรายไดข้ายและบรกิารธุรกิจตวัแทนจาํหน่ายผลิตภณัฑ ์ Cyber Security จาก

สัดส่วนการถือหุ้นหลังแปลง ESOP ทั้งหมด  

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  
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ตา่งประเทศ คาดวา่จะกลบัมาเติบโตไดถึ้ง ŚŘ.Ř% บนสมมติฐานฝ่ายวิจยัประเมินบน
คาดการณก์ารเติบโตตามปกติอตุสาหกรรมทีÉปีละ řŝ% และบวกเพิÉม ŝ% ซึÉงประเมินว่า
น่าจะเป็นสว่นลดพิเศษทีÉ SECURE ช่วยเหลือลกูคา้ในปี ŚŝŞś คืน และรายไดจ้ากธุรกิจ
ใหม่ การขาย Software ทีÉพฒันาเอง คือ Software UCP ทีÉจะช่วยบรหิารขอ้มลูลกูคา้ 
ภายใต ้ พรบ. PDPA ทีÉคาดเขา้มาเลก็นอ้ยช่วงปลายปี  ขณะทีÉประสิทธิภาพกาํไร (Net 
Profit Margin) คาดวา่จะกลบัขึ Êนอยู่ใกลปี้ปกติทีÉ Š.š% ขบัเคลืÉอนจากอตัรากาํไรขัÊนตน้
คาดวา่จะดีขึ Êนจาก ŚŘ.ŝ% จาก řQ64 ทีÉเชืÉอวา่ยงัมีการใหส้ว่นลดลกูคา้บา้ง ซึÉงน่าจะทยอย
กลบัสู่ระดบัปกติราว ŚŚ%-23% ในช่วง ŚH64 เมืÉอสถานการณเ์ศรษฐกิจทยอยฟืÊนตวัสู่
ปกติ หลงัการกระจายวคัซีน บวกกบั ซอฟทแ์วร ์ PDPA ทีÉพฒันาเองซึÉงมีมารจ์ิ Êนสงูกวา่
คา่เฉลีÉย สว่นทีÉเหลือมาจากคา่ใชจ้่ายขายบรหิารทีÉลดลงจากปี ŚŝŞś ทีÉมีคา่เตรยีม IPO 
และคา่ใชจ้่ายดอกเบี Êยเงินกูร้ะยะสัÊนทีÉลดลง จากการนาํเงิน IPO บางสว่นไปจ่ายคืน  

 ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ-ŞŞ คาดกาํไรเพิÉมขึ Êนปีละ  32.9% และ ŚŚ.ş% จากรายไดค้าดว่าขยายตวั
ตอ่เนืÉองอีกปีละ řŝ.ş% และ řŝ.Š%ตามลาํดบั โดยหลกัคาดวา่มาจากธุรกิจดัÊงเดิมตวั
จาํหน่ายผลิตภณัฑ ์ Cyber Security ทีÉตอ่เนืÉองตามภาวะอตุสาหกรรมทีÉคาดยงัอยู่ในวฏั
จกัรขาขึ Êนตอ่เนืÉอง ขณะทีÉจะเสรมิดว้ยรายไดซ้อฟทแ์วร ์PDPA (ซึÉงทางบรษัิทมีแผนกาํหนด
วิธีจาํหน่าย ภายใตโ้มเดลใหล้กูคา้เสียคา่สมาชิกซอฟทแ์วรร์ายปี) คาดขยายฐานลกูคา้
เพิÉมขึ Êน  ขณะทีÉ Net Profit Margin คาดเพิÉมเป็น řŘ.Ś% และ řŘ.š% ตามสดัสว่นรายไดท้ีÉ
มีมารจ์ิ ÊนสงูเพิÉมขึ Êน และความประหยดัตอ่ขนาดตอ่ตน้ทนุคงทีÉ เมืÉอฐานรายไดข้ยายตวัขึ Êน 

สมมติฐานหลักในการทำประมาณการกำไร 

1. รายไดใ้นปี ŚŝŞŜ กาํหนดเติบโต ŚŘ.ř% มาอยู่ทีÉ şŞŝ ลา้นบาท และเพิÉมขึ Êนอีก 
15.7% ในปี ŚŝŞŝ มาจาก 

ธุรกิจดัÊงเดมิตวัแทนจาํหน่ายผลิตภณัฑ  ์ Cyber Security คาดปี ŚŝŞŜ เติบโต 
20.0% อยู่ภายใตส้มมติฐานการเติบโตตามภาวะอตุสาหกรรม řŝ% ทีÉเหลืออีก ŝ% 
มาจากสมมติฐานไม่มีการใหส้ว่นลดกบัลกูคา้ดงัเช่นในปี ŚŝŞś ทัÊงนี Ê สมมติฐานการ
เติบโตรายไดข้า้งตน้ ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่มีความเป็นไปไดส้งู เนืÉองจากรายไดง้วด řQ64 
เติบโตถึง Ŝš%yoy ทาํใหก้ารเติบโตงวด ŚQ64-4Q64 เติบโตเพียง Š%yoy ก็จะเป็นไป
ตามสมมติฐาน และถือวา่ระดบัเติบโตดงักลา่วยงัคอ่นขา้งอนรุกัษน์ิยมอย่างมาก หาก
พิจารณาจากภาพรวมภาวะอตุสาหกรรมในปัจจบุนั สว่นปี ŚŝŞŝ ประเมินรายไดส้ว่น
ดงักลา่วเติบโตเท่ากบัอตุสาหกรรมทีÉ řŝ.Ř% หนนุจาก 

รายได้จากธุรกจิใหม่การขายซอฟทแ์วรท์ ีÉพ ัฒนาข ึÊนเอง โดยในช่วงปี ŚŝŞŜ-Şŝ 
คาดวา่รายไดห้ลกัของบรษัิทในสว่นดงักลา่ว จะมาจากการขายซอฟทแ์วรช์่วยบรหิาร
จดัการขอ้มลูและการปอ้งกนัภยัตอ่ขอ้มลูลกูคา้ ทีÉแตล่ะองคก์รมีความจาํเป็นตอ้งใช ้
เมืÉอ พรบ.ขอ้มลูสว่นบคุลลบงัคบัใช ้ โดยซอฟทแ์วรด์งักลา่วจะซื Êอมาจากกิจการรว่ม
คา้ของบรษัิท และใหท้างบรษัิทรบัรูจ้ากการขายภายใตรู้ปแบบสมาชิก (Subscription 
Model) ตามแผนทีÉกาํหนดไว ้และเนน้การขายใหก้บัฐานลกูคา้เดิมทีÉมีอยู่ ŝşŠ ราย  
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ทัÊงนี Ê รายไดด้งักลา่ว ฝ่ายวิจยักาํหนดสมมติฐานใหเ้ริÉมมีลกูคา้ไตรมาสละ Ś ราย ตัÊงแต่
งวด ŜQ64 โดยภายใตเ้ปา้หมายลกูคา้ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดเทียบกบัการเจาะตลาด
ลกูคา้เดิมในปี ŚŝŞŜ-Şŝ ทีÉ Ř.Ś% และ Ř.š% เชืÉอวา่ทางบรษัิทสามารถทาํไดค้่อนขา้ง
แน่นอน 

2. Gross Profit Margin ประเมินปี ŚŝŞŜ-Şŝ อยู่ทีÉ ŚŚ.Ś% และ Śś.Ŝ% เพิÉมขึ Êนจาก 
19.8% ในปี ŚŝŞś  เนืÉองจากปี ŚŝŞś ทางบรษัิทไดร้บัผลกระทบจากการทีÉลกูคา้
ตดัลดงบลงทนุดา้นไอซีที เพืÉอนาํไปใชร้องรบัความเสีÉยง COVID ซึÉงเชืÉอวา่จะ
คอ่ยๆ ปรบัตวัดีขึ ÊนตลอดทัÊงปี ŚŝŞŜ ทีÉหลายรายกลบัมาใหค้วามสาํคญัอีกครัÊง 
จากความสาํคญัระบบไอซีทีทีÉเห็นไดช้ดั เพืÉอรองรบัการทาํงานทีÉบา้น ขณะทีÉคาด
วา่จะมีรายไดจ้ากซอฟทแ์วรท์ีÉพฒันาขึ Êนเอง ซึÉงมีมารจ์ิ Êนสงูกวา่คา่เฉลีÉยมากขึ Êน  

3. SG&A/Sales คาดวา่ในปี ŚŝŞŜ-Şŝ จะลดลงเหลือ řř.ř% และ řŘ.ş% ตํÉากวา่
ระดบัปี ŚŝŞś ทีÉ řŜ.Ś% ตามฐานรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êนและคา่ใชจ้่ายทีÉลดลงจากปี 
ŚŝŞś ซึÉงมีคา่ใชจ้่ายเตรยีมนาํบรษัิทเขา้จดทะเบียน IPO 

4. ตน้ทนุทางการเงินกาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ ลดลงเหลือ ř.ŜŚ และ Ř.ŝŞ ลา้นบาท จาก 
ś.Ŝ ลา้นบาท ภายใตส้มมติฐานให ้ SECURE นาํเงิน IPO บางสว่นไปจ่ายชาํระ
คืนหนีÊสินทีÉมีดอกเบี ÊยระยะสัÊนกลางปี ŚŝŞŜ  

5. อตัราภาษีจ่ายปี ŚŝŞŜ-Şŝ กาํหนดทีÉระดบั ŚŘ% ตามอตัราภาษีปกติ 
 

รายได้ค่าบริการและกำไรสุทธิปี 2561-65F  สมมติฐานสำคัญในประมาณการ 

 

 

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

ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง หนุนคาดหวังปันผลสมำ่เสมอ 
ในมมุฐานะการเงิน SECURE ก่อน IPO ถือเป็นบรษัิททีÉมีอตัราสว่นหนีÊสินตอ่ทนุตํÉา 
สะทอ้นจาก ณ สิ Êนสดุปี Śŝ63 ทีÉอยู่ในระดบั ř.ş เท่า ขณะทีÉหนี Êสินสว่นใหญ่จะเป็นเงินทนุ
หมนุเวียน โดยในหนีÊสินทัÊงหมดราว řšř.ś ลา้นบาท ราว Ś ใน ś มาจากหนีÊสินทีÉไม่มีภาระ
ดอกเบี Êย คือ เจา้หนีÊการคา้และเจา้หนีÊอืÉน รวมถึงหนีÊสินตามสญัญาเช่าทีÉมีการบนัทกึ
เพิÉมเติม ตามมาตรฐานบญัชีสญัญาเช่า TFRS16 ใหม่ ซึÉงหากนบัเฉพาะหนีÊสินทีÉมีภาระ
ดอกเบี Êยจะอยู่ราว Śś.ş ลา้นบาท หากเทียบกบั เงินสดในมือราว ŜŘ.ŝ ลา้นบาท ฐานทนุ 
řřś.ş  ลา้นบาท SECURE จะมี Net Gearing เป็น Net Cash ตัÊงแตก่่อน IPO 

2563 2564F 2565F
รายไดร้วม (ลา้นบาท) 633.9 761.2 880.8
 - รายไดจ้ากธรุกจิตวัแทนจําหน่าย (ลา้นบาท) 760.7 874.8 1006.0
อัตราเตบิโต (%) 20.0% 15.0% 15.0%
 - รายไดจ้ากการจําหน่ายซอฟทแ์วรพ์ฒันาเอง (ลา้นบาท) 0.5 6
อัตราเตบิโต (%) 1100.0%
จํานวนลกูคา้ใชบ้รกิารซอฟทแ์วรพ์ฒันาเอง ส ิѸนงวด 1.0 5.0
อัตรากําไรขั Ѹนตน้ (%) 19.8% 22.2% 23.4%
คา่ใชจ้า่ยขายบรหิาร / ยอดขาย (%) 14.2% 11.2% 10.8%
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ขณะทีÉหลงัจากไดเ้งิน IPO ดว้ยเงินทีÉไดร้บัและฐานทนุทีÉเพิÉมขึ Êน คาดยิÉงช่วยหนนุบรษัิทมี
ความแข็งแกรง่ในดา้นฐานะการเงินเพิÉมขึ Êน โดยคาดอตัราสว่นหนีÊสินตอ่ทนุ หลงั IPO สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ จะลดลงตํÉากวา่ ř.Ř เท่า เหลือ Ř.ś เท่า ส่วนสถานะเรืÉอง Net Gearing คาดจะดาํรง
สถานะ Net Cash ตอ่เนืÉองจากช่วงก่อน IPO ซึÉงสง่ผลใหมี้ความสามารถจ่ายเงินปันผล
สมํÉาเสมอตามนโยบายทีÉกาํหนดไวไ้ม่ตํÉากวา่ ŝŘ% ของกาํไรสทุธิในแตล่ะปี โดยประเมิน
สามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุน้งวดปี ดาํเนินงาน ŚŝŞŜ-ŞŞ ไดปี้ละ Ř.śś (ไม่รวมสว่นทีÉ
จ่ายก่อน IPO ในปี ŚŝŞŜ คิดเป็น Ř.śŝ บาทตอ่หุน้), 0.44 และ Ř.ŝŜ บาทตอ่หุน้ 

คาดการณ์กำไรและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2564-66  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนและ Net Gearing ก่อน vs หลัง IPO 

 

 

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

มูลค่าพืน้ฐานอิง PER 30.0 เท่า อยู่ที่ 20.0 บาท 
กาํหนดมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PER ทีÉ śŘ.Ř เท่า อยู่ทีÉ ŚŘ.Ř บาท ตํÉากวา่คา่เฉลีÉย PER’64 
หุน้ทีÉประกอบธุรกิจและมีแนวโนม้เติบโตไปตามกระแสดิจิตอลเช่นเดียวกนัในตลาดฯ ซึÉง 
อยู่ทีÉ Śš.ş เท่าเลก็นอ้ย แมก้าํไรในปี ŚŝŞś จะแตกตา่งจากกลุม่บรษัิทอา้งอิงทีÉมีความ
ตอ่เนืÉองกาํไรมากกวา่ คือ สว่นใหญ่ยงัเติบโตได ้ แมเ้ผชิญผลกระทบ COVID แตเ่ชืÉอวา่
ชดเชยไดจ้ากคาดการณก์ารเติบโตกาํไรตอ่หุน้ปี ŚŝŞŜ SECURE จะสงูกวา่อย่างมีนยัฯ  

 
 

Valuation และ Growth  v ธุรกิจ ICT ที่คล้ายกัน 

  
 

 มูลค่าพื้นฐานที่ระดับ PER ต่างๆ 

 

 

 
ทีÉมา: Bloomberg   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 
 

คาดการณ์ EPS ปี 2564 Forward PER มูลคา่พืҟนฐานปี 2564 (บาท)
0.67 27 18

0.67 28 18.6

0.67 29 19.3

0.67 30 20

0.67 31 20.6
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ประเด็นความเสี่ยง 
1) ความเสีÉยงการพึÉงพาเจา้ของผลิตภณัฑ ์ บรษัิทมียอดขายจากเจา้ของผลิตภณัฑ์

รายหนึÉง ในช่วง š เดือนแรกปี ŚŝŞś โดยมีสดัสว่นสงูถึง ŝŜ.şş% ของยอดขาย
รวม ทัÊงนี Ê ความเสีÉยงการหยดุจาํหน่ายมีจาํกดั หากพิจารณาจากทีÉบรษัิท
จาํหน่ายสินคา้ดงักลา่วมานานกวา่ ş ปี สะทอ้นความไวว้างใจและคณุภาพการ
สง่มอบและใหบ้รกิารของบรษัิทในฐานะตวัแทนจาํหน่าย ขณะทีÉยงัมีนโยบาย
จดัหาผลิตภณัฑม์าเพิÉมเป็นทางเลือกแก่ผูบ้รโิภคตลอดเวลา 

2) ความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงทางดา้นเทคโนโลยี ความเสีÉยงดงักลา่วบรษัิทฯ 
มีแนวทางการติดตามขอ้มลู ข่าวสาร และความเคลืÉอนไหวเปลีÉยนแปลงใน
อตุสาหกรรมทีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกิจอย่างใกลช้ิด และปรบัตวัใหท้นัตามการ
เปลีÉยนแปลง ซึÉง SECURE มีความไดเ้ปรยีบ จากการทีÉเป็นตวักลาง ทาํใหมี้ความ
ยืดหยุ่นในการปรบัตวั 

3) ความเสีÉยงจากการพึÉงพาผูบ้รหิารคณุนกัรบ เนียมนามธรรม ผูก่้อตัÊง และ
บคุลากรเฉพาะดา้น บรษัิทฯ ไดด้าํเนินการจดัโครงสรา้งองคก์รใหม่ใหมี้การ
กระจายอาํนาจ และมีการสง่เสรมิบคุลากรพฒันาศกัยภาพสมํÉาเสมอ เพืÉอลด
ความเสีÉยงดงักลา่ว 

4) ความเสีÉยงจากอตัราแลกเปลีÉยน เนืÉองจากสินคา้แทบทัÊงหมดของบรษัิทเป็นการ
นาํเขา้จากตา่งประเทศ และสัÉงซื Êอภายใตส้กลุเงินดอลลาร ์ บรษัิทมีแนวทางลด
ความเสีÉยงดงักลา่ว โดยการใชเ้ครืÉองมือป้องกนัความเสีÉยงอตัราแลกเปลีÉยน
ลว่งหนา้ (Forward Contract) 

5)  ความเสีÉยงหุน้บางสว่นของผูถื้อหุน้เดิมไม่ติด Silent Period อาจมีการขายทาํกาํไร
หลงั IPO ทาํใหร้าคาหุน้อาจมีความผนัผวนได ้ 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ SECURE 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 634 761 881 1,020

ตน้ทุนขาย (508)          (592)          (675)          (778)          

กาํไรขัÊนตน้ 125 169 206 242

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (90)            (85)            (95)            (106)          

กาํไรจากการดาํเนินงาน 36 84 111 136

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ (2) 3 3 4

ดอกเบี Êยจ่าย (3)              (1)              (1)               (0)               

กาํไรก่อนหักภาษี 31 86 114 140

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ -4 0 0 0

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย

กาํไรสุทธิ 24 68 91 112

กาํไรปกติ 27 68 91 112

Norm EPS 0.36 0.67 0.88 1.08

ยอดขาย(YoY%) -1.4% 20.1% 15.7% 15.8%

อัตรากาํไรขัÊนตน้ 19.8% 22.2% 23.4% 23.7%

กาํไรสุทธิ (YoY%) -60.4% 190.6% 32.9% 22.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)

2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

รายไดจ้ากการขายและบริการ 119           154           172           282           

ตน้ทุนขาย (98)            (121)          (139)          (224)          

กาํไรขัÊนตน้ 21             32             33              58              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (20)            (23)            (24)            (20)            

กาํไรจากการดาํเนินงาน 2                9                9                37              

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 4                0                2                (1)               

ดอกเบี Êยจ่าย (1)              (1)              (1)               (1)               

กาํไรก่อนหักภาษี 5                8                11              35              

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 4                (1)              5                (2)               

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย

กาํไรสุทธิ 4                7                8                28              

กาํไรปกติ (0)              8                3                29              

Norm EPS (0.00) 0.13 0.05 0.01

ยอดขาย (YoY%) -9.5% -24.1% -18.0% 49.0%

กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -18.2% -34.0% -34.1% 49.2%

กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -60.2% -69.9% -69.7% 135.8%

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4 4.1 4.1 4.0

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 4.2 5.2 5.1 5.1

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีÊการคา้ (เท่า) 4.6 4.3 4.3 4.3

หนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 1.7 0.3 0.3 0.3

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

ROE (%) 20.7% 12.5% 14.9% 16.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน

กาํไรก่อนภาษี 31               68              91             112           

รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 0                  (1)               (1)              -                

ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 12               12              12             12             

เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 39               (16)             (14)            (16)            

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 82               64              88             108           

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในทีÉดิน อาคาร อุปกรณ์ 11               (12)             (12)            (12)            

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ (31)              -                  -                -                

อืÉนๆ 0                  -                  -                -                

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (20)              (10)             (10)            (10)            

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิÉม/ลด เงินกู้ (58)              (24)             -                -                

จ่ายปันผล (57)              (36)             (34)            (46)            

อืÉนๆ 52               399            2               2               

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (63)              339            (32)            (43)            

เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ (2)                392            46             55             

งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 41               433            479           533           

ลูกหนี Êการคา้ 133             160            185           215           

สินคา้คงเหลือ 60               70              79             91             

สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 1                  1                 1               1               

ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 32               32              32             32             

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 39               39              39             39             

สินทร ัพยร์วม 305             734            815           912           

เจา้หนี Êการคา้ 126             147            167           193           

เงินกู้ยืมระยะสัÊน 24               -                  -                -                

เงินกู้ยืมระยะยาว -                   -                  -                -                

หนีÊสินรวม 191             185            205           230           

ทุนเรียกชาํระแลว้ 38               51              52             52             

ส่วนเกิน(ส่วนตํÉากว่า)มูลค่าหุน้ 49               436            441           445           

กาํไรสะสม 28               61              118           184           

ส่วนของผูถื้อหุน้ 114             549            610           681           

รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 305             734            815           910           

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราเติบโตรายไดจ้ากบริการดัÊงเดิม (%) 20.0% 15.0% 15.0% 15.0%

รายไดซ้อฟทแ์วรบ์ริการ PDPA (ลา้นบาท) 0.0 0.5 6.0 14.0

อัตรากาํไรขัÊนตน้ (%) 19.8% 22.2% 23.4% 23.7%

ค่าใชจ่้ายขายบริหารต่อยอดขาย (%) 14.2% 11.2% 10.8% 10.4%


