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COMPANY NOTE 13 พฤศจิกายน 2560 
MAI / Service Industry ราคาปิด  3.60  บาท 
HARN  ENGINEERING PCL.(HARN) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  4.20  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,687.76 

Market Cap. Bt2,045.75m 

Total Shares 584.5m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 15, 2017 

นาง วิรัฐ สุขชยั 14.87% 
Nice Noble LIMITED 12.54% 
นาย เจน ชาญณรงค ์ 11.37% 
% Free Float 29.70% 

Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales                 179                 328 5.0%                 345 93.0%

COGS                 134                 235 4.4%                 246 83.5%

Gross Profit                   45                   93 6.6%                   99 121.1%

SG&A                   31                   57 4.0%                   60 93.2%

Net Profits                   13                   31 9.3%                   34 165.0%

EPS(Bt)                0.04                0.05 9.3%                0.06 58.7%  
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

Net profit (Btm) 60.6  46.2  40.5  122.1  135.5  

EPS(Bt) 0.17  0.13  0.07  0.21  0.23  

EPS Growth (%) -63% -24% -47% 201% 11% 

P/E (x) 17.90  23.48  44.71  14.84  13.37  

BV (Bt) 1.32 1.29 1.95 2.07 2.14 

PBV (x) 2.36 2.40 1.59 1.50 1.45 

DPS (Bt) 0.15 0.10 0.09 0.16 0.17 

Yield (%) 4.8% 3.2% 2.9% 5.1% 5.6% 

ปรับก าไรปี 60 – 61 ขึน้ 16% ต่อปี เป้าใหม่ 4.20 บาท 
 ไตรมาส 3 ยงัคงเตบิโตแรง 165%YoY จากผลของ CM เป็นหลกั  

 ปรับเพิม่ก าไรปี 60 - 61 เฉลีย่ปีละ 16 – 17% หลงัการลดค่าใช้จ่ายและ
สินค้า Margin สูงยงัเตบิโต  

 Fair Value ปี 61 ที ่4.20 บาท องิ PER ช่วง Organic Growth ในอดตี  –
0.5SD แบบ Conservative   

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ไตรมาส 3 ยังคงเติบโตแรง 165%YoY จากผลของ CM เป็นหลัก : ก าดรงวด 

3Q60 ออกมาท่ี 33.9 ลภานบาท เ้ิบด้ 165%YoY และมากกว่าท่ีฝ่ายคาด 5.9% 
จากรายดดภรวมเ้ิบด้ 93%YoY แบ่งเป็น 1) ยลบวกจากการรับ CM เขภามาเป็น
บริษทัย่อย (้ั้งแ้่ 1Q60) ท าใหภเพ่ิมดลน์สินคภาอีก 2 ส่วน ค่อ ระบบท าความเยน็
และระบบพิมพดิ์จิ้อล 2) ระบบสุขาาิบาลและปรับอากาศ (6.1% ของรายดดภ) 
เ้ิบด้ 61.2%YoY  ขณะท่ีรายดดภขายระบบดบัเพลิง (46.2% ของรายดดภ) ชะลอ
้วัเล็กนภอย 3.8%YoY ส่วนอั้ ราก าดรขั้น้ภนยงัทรง้วัสลง้่อเน่่อง QoQ ท่ีระดบั 
28.8% เพ่ิมข้ึนจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหนภา ท่ี 25.1% ส่วนอั้ ราส่วนค่าใชภจ่าย
ในการขายและบริหาร้่อรายดดภรวมยงัทรง้วั YoY อยลท่ี่ 17.3%  

 ปรับเพิ่มก าไรปี 60 - 61 เฉลี่ยปีละ 16 – 17% หลังการลดค่าใช้จ่ายและสินค้า 
High Margin ยังเติบโต : ก าดร 9M60 ของ HARN คิดเป็น 86% ของประมาณ
การปี 60 ของฝ่ายวิจยั กอปรกบั ช่วง 2H60 ยงัเป็นช่วง High Season ของบริษทั
จากการเร่งส่งมอบงานของยลภรับเหมาฯ รวมถึงค่าเงินบาทท่ียงัแข็งค่า (ล่าสุด –
0.65%QoQ และ –7.64%YoY) หนุนใหภคาดว่า อั้ ราก าดรขั้น้ภนจะยงัทรง้วัสลง
้่อเน่่อง QoQดดภใน 4Q60 และบริษทัยงัแสดงศกัยาาพจาก Economy of scales 
อยา่ง้่อเน่่อง จากอั้ ราส่วนค่าใชภจ่ายในการขายและบริหาร้่อรายดดภรวมลดลง
้่อเน่่อง QoQ ้ั้งแ้่ช่วง้ภนปี 60 จาก 18.5% ในงวด 1Q60 มาท่ี 17.3% ในงวด 
3Q60 เป็นยลใหภฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิมประมาณการก าดรปี 60 และปี 61 ข้ึนปีละ 
16.3% และ 17.5% ้ามล าดบั จากการปรับเพ่ิมอั้ ราก าดรขั้น้ภนข้ึนปีละ 200 bps. 
มาท่ี 30.5% ดดภการเ้ิบด้ใหม่ของปี 60 และ 61 ท่ี 201%YoY และ 11%YoY มา
อยลท่ี่ 122 และ 135.5 ลภานบาท้ามล าดบั 

 Fair Value ปี 61 ที่ 4.20 บาท อิง PER ช่วง Organic Growth ในอดีต –0.5SD 
แบบ Conservative : ปรับใชภมลลค่าพ้่นฐานปี 61 ท่ี 4.20 บาท อิง Prospective 
PER ท่ีอนุรักษนิ์ยมมากข้ึน ท่ี 18.2 เท่า (ลดลงจากเดิมท่ี 22.8 เท่า) เน่่องจากย่าน
ช่วงการเ้ิบด้ท่ีกภาวกระดดดาายหลงัจากการควบรวม CM ดปแลภว ดดยอภางอิง
จากค่าเฉล่ียยภอนหลงัในช่วงท่ี HARN สรภางการเ้ิบด้แบบ Organic (้ั้งแ้่เร่ิม
ซ้่อขายฯจนถึงวนัท่ี 9 ธ.ค. 59) -0.5SD ดดภ Upside 16.7% จากราคาปัจจุบนั Div. 
Yield ปี 60 และ 61 ราว 5.1% และ 5.6% ้ามล าดบั ยงัคงยน่ยนั “ซ้่อ”   

ปัจจัยสนับสนุน 

- สินคภา High Margin ยงัขยาย้วั้่อเน่่อง้าม ยล ภ
ซ้่อรายใหญ่อยา่ง 7-11 

ความเส่ียง 

- ยลบวกจากอั้ราแลกเปล่ียนมีนัยฯ้่ออั้รา
ก าดรมากกวา่คาด และอยลเ่พียงชัว่คราว 
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