
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดังนั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทั
อาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการ
รับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อยา่งใด 

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

              
COMPANY  NOTE 17 พฤศจิกายน 2560 

Sector : TECHNOLOGY ราคาปิด 7.65 บาท 

COMANCHE INTERNATIONAL PLC.  (COMAN)                 “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 8.25 บาท 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT
 INFORMATION 
SET Index 1,691.25 

Market Cap. Bt1,025.1Mn 

Total Shares 134m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders (As of 12 May 17) 

นายสมบูรณ์ ศุขีวริิยะ   30.45% 

นายอภชัิย สกลุสุรียเดช          29.25% 

นางวชัรี ศุขีวริิยะ            3.81% 
% Free float 30.56% 

 
Source: SET Smart 

 

 

 

Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5936 

nuttawut@globlex.co.th 
 
Anti-Corruption score : - 

CORPORATE GOVERNANCE 

CG Rating : -  
 

ตารางแสดงยอดขาย ค่าใชจ่้าย และก าไรสุทธิ 
(MB) 3Q60 2Q60 %QoQ 3Q59 %YoY 9M60 9M59 %YoY

Sales 46.58 40.03 16.4% 30.76 51.4% 118.79 92.10 29.0%

COGS 16.66 20.49 -18.7% 13.90 19.9% 50.81 28.34 79.3%

Gross Profit 29.92 19.54 53.1% 16.87 77.4% 67.98 63.76 6.6%

SG&A 20.51 18.06 13.6% 14.34 43.0% 52.40 42.78 22.5%

Net Profits 10.16 2.46 313.7% 2.52 302.7% 18.23 21.05 -13.4%

EPS(Bt) 0.00 0.02 -100.0% 0.02 -100.0% 0.06 0.16 -61.7%  

ที่มา งบการเงนิ 

 ความเส่ียง : อุตสาหกรรมท่องเท่ียวชะลอตวั 

                   : การเปิดดีลเลอร์ในต่างประเทศล่าชา้กวา่แผน 

                  : การติดตั้งและจ าหน่ายโปรแกรมต ่ากวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2557A 2558A 2559A 2560E 2561E 

Net profit (Btm) 14 27 33 31 44 

EPS (Bt) 0.10 0.20 0.25 0.23 0.33 

Growth(%) N/A 96 23 -6 41 

PER Basic (x) 66.4 33.9 27.5 32.4 23.0 

BV (Bt) 0.4 1.3 3.3 3.5 3.7 

P/BV (x) 19.2 5.4 2.0 2.2 2.0 

DPS (Bt) 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 

Yield(%) 1.6 3.9 2.8 1.2 1.7 

ก าไร 3Q60 เติบโตทั้ง QoQ และ YoY แต่ปรับประมาณปี 60 ลง 
 รายงานก าไร 3Q60 +268%QoQ และ +260%YoY 
 ปรับลดประมาณการก าไรปี 60 และ 61 ลง 19% และ 4% ตามล าดบั 
 คาดผลประกอบการไตรมาส 4/60 ยังเติบโตต่อจาก 3Q60 
 คงค าแนะน า "ซ้ือ" พร้อมเพิม่ราคาเหมาะสมขึน้สู่ 8.25 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  
 รายงานก าไร 3Q60 +268%QoQ และ +260%YoY : บริษทัรายงานก าไรไตรมาส 

3/60 ท่ี 9 ลา้นบาท +268%QoQ และ +260%YoY โดยรายไดเ้ติบโตสู่ 46 ลา้นบาท 
+15%QoQ ซ่ึงมาจากรายได้จ  าหน่ายโปรแกรมบริหารโรงแรม 22 ล้านบาท 
รายไดจ้ากบริษทั MSL (บริษทัถือหุ้น 99.99%) อีก 13.5 ลา้นบาท และรายไดจ้าก
บริษทั SYNATURE (บริษทัถือหุ้น 51%) ซ่ึงรับรู้เต็มเป็นไตรมาสแรกราว 11 
ลา้นบาท ขณะท่ีอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัข้ึนจาก 49% ในไตรมาสก่อนสู่ 64% 
เน่ืองจากตน้ทุนขายของ MSL ลดลงเพราะไม่ไดซ้ื้อโปรแกรมมาพฒันาเหมือนใน
ไตรมาส 2 ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารยงัทรงตวัในระดบัสูงท่ี 16.95 ลา้น
บาท เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายท่ีปรึกษา (FA) 1-2 ลา้นบาทและค่าใชจ่้ายในการบริหาร
ของ MSL ท่ีเพ่ิมข้ึนจากจ านวนพนักงานท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้บริษทัรายงานก าไร 
3Q60 ท่ี 9 ลา้นบาท และรายงานก าไร 9 เดือนท่ี 17 ลา้นบาทคิดเป็นเพียง 46% 
ของประมาณการเดิมท่ี 37 ลา้นบาท 

 ปรับลดประมาณการก าไรปี 60 และ 61 ลง 19% และ 4% ตามล าดับ : ฝ่ายวิจยั
ปรับลดประมาณการก าไรปี 60 และ 61 ลงเหลือ 30 ลา้นบาท และ 44 ลา้นบาท 
ลดลง 19% และ 4% ตามล าดับจากประมาณการเดิม เน่ืองจากต้นทุนขายมี
แนวโนม้ปรับตวัข้ึนจากการตดัจ าหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (โปรแกรมวิเคราะห์ 
BIG DATA) เพ่ิมข้ึน 1.3 ลา้นบาทต่อไตรมาส นอกจากน้ีค่าใชจ่้ายในการบริหาร
ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 13 ลา้นบาทสู่ 15-16 ลา้นบาทต่อไตรมาสจากเงินเดือนพนักงาน
บริษทั MSL ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยปี 61 ผลประกอบการมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจาก
การรับรู้รายได ้SYNATURE เต็มปี อีกทั้งมีแผนขยายดีลเลอร์ในต่างประเทศเพ่ิม
เป็น 20 แห่งจากเป้าหมายปลายปี 60 ท่ี 10 แห่ง 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 4/60 ยังเติบโตต่อจาก 3Q60 : ฝ่ายวิจยัคาดว่ารายได้
ไตรมาส 4/60 อยู่ท่ีราว 48 ลา้นบาทโดยปกติไตรมาส 4/60 จะเขา้สู่ High season 
ของท่องเท่ียวส่งผลใหมี้โรงแรมใหม่ทยอยเปิดบริการจากไตรมาส 3 ช่วยหนุนให้
ยอดขายโปรแกรมบริหารโรงแรมเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย โดยปลายเดือนก.ย. 60 
บริษทัมีรายไดรั้บล่วงหน้า 29.7 ลา้นบาท(บริษทัรับเงินมดัจ าจากลูกคา้ 40-50% 
ของมลูค่างาน) อยา่งไรก็ตามเราคาดว่าตน้ทุนขายมีแนวโน้มปรับตวัข้ึนจาก 64% 
เน่ืองจากคาดว่า MSL จะประมูลงานใหม่ไดใ้นไตรมาส 4/60 (งานภาครัฐออกมา
เยอะเพราะเร่ิมปีงบประมาณใหม่เดือนต.ค.) ท  าให้ตอ้งซ้ือโปรแกรมเพ่ือมาพฒันา
ต่อยอดส่งผลให้ตน้ทุนขายมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีคาดว่าค่าใช้จ่ายในการ
บริหารจะทรงตวัท่ีระดบั 15 ลา้นบาทแมว้่าจะไม่มีค่าท่ีปรึกษา (FA) แต่มีรายจ่าย
เงินเดือนเพ่ิมข้ึนตามจ านวนพนักงาน ส่งผลให้เราคาดว่าบริษทัจะรายงานก าไร
ไตรมาส 4/60 ราว 13 ลา้นบาท +44%QoQ และ+6%YoY 

 คงค าแนะน า "ซ้ือ" พร้อมเพิ่มราคาเหมาะสมขึ้นสู่ 8.25 บาท : ฝ่ายวิจยัเปล่ียน
วิธีประเมินมูลค่าจาก PEG ratio เป็น PE Ratio โดยเปรียบเทียบกบั PE Ratio 
กลุ่มท่องเท่ียวเน่ืองจากบริษทัด าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอุตสาหกรรมท่องเท่ียว 
โดยเราใช ้Prospective PE ท่ี 25 เท่า ซ่ึงต ่ากว่า PE Ratio กลุ่มท่องเท่ียวท่ี 35 เท่า 
เพราะเราใช้มุมมองเชิงอนุรักษ์นิยม และประเมินก าไรต่อหุ้นปี 61 ได้ท่ี 0.33 
บาทต่อหุน้ ไดร้าคาเหมาะสมเพ่ิมข้ึนจาก 8.16 บาทต่อหุ้นเป็น 8.25 บาทต่อหุ้น 
โดยราคาท่ีประเมินไดสู้งกวา่ราคาปิดล่าสุดจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 


