
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่่อเยยแพร่ขอ้มลลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับยดิออบต่อการน าขอ้มลล
หร่อความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หร่อ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหร่อยลประโยอนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถลกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเยยยลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่่องการก  ากบัดลแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเยยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มลลท่ียลล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ยลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองยลการปฏิบติังานและไม่ถ่อเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ยลใ้อข้อ้มลลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหร่อรับรองถึงความครบถว้นและถลกตอ้งของยลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเยยยลการประเมินดอันีอ้ีวดัความค่บหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอยลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้อข้อ้มลลภายในเพ่่อการประเมิน  เน่่องจากยลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงยลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในยลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ยลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหร่อเม่่อขอ้มลลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หร่อรับรองความ
ถลกตอ้งครบถว้นของยลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE 9 กุมภาพนัธ์ 2561 
SET / Services / Media & Publishing ราคาปิด  3.38  บาท 
GRAND PRIX INTERNATIONAL PCL.(GPI) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  4.20  บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,788.66 

Market Cap. Bt2,028m 

Total Shares 600m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of Nov 27, 2017 

นายปราจิน เอ่ียมล าเนา 50.14% 
นายอโณทยั เอ่ียมล าเนา 10.45% 
นายพีระพงศ ์เอ่ียมล าเนา 10.45% 
% Free Float 25.53% 

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

CORPORATE GOVERNANCE 

CG Rating N/A 

 
 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profit (Btm) 137.9  126.1  119.6  142.6  158.3  

EPS(Bt) 0.28    0.25   0.24  0.24   0.26  

EPS Growth (%) N/A -9% -5% -1% 11% 

P/E (x) 12.26  13.40  14.13  14.22  12.81  

BV (B) 0.56 0.57 0.79 1.34 1.48 

PBV (x) 6.06 5.94 4.26 2.52 2.29 

DPS (Bt) 0.28 0.25 0.00 0.14 0.13 

Yield (%) 8.3% 7.4% 0.0% 4.1% 3.8% 

ปี 61 คาด Growth 11% ด้วย Downside ทีต่ ่ามาก 
 กรังปรีซ์ฯ (Grand Prix) เป็นผู้จัดงาน Motor Show ใหญ่สุดในไทย 
 ขยายจากยานยนต์สู่เคร่ืองบิน “Air Race 1” และได้เป็น World Calendar 
 ปรับขึน้ค่าเช่าใช้บริการปี 61 จากปีก่อนหน้า 7% รับเงนิสดล่วงหน้าแล้ว 
 คาดการณ์อย่างอนุรักษ์นิยม ก าไรปี 61 จะเตบิโต 11% ยงัไม่รวมอกี 2 งาน 
 แนะน า “ซ้ือ” ด้วย Downside Risk ต่อการเตบิโตทีต่ า่ เป้าหมาย 4.20 บาท 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 กรังปรีซ์ฯ (Grand Prix) เป็นผู้จัดงาน Motor Show ทีใ่หญ่สุดในไทย : GPI เป็น

ยลจ้ดังานแสดงสินคา้ดา้นยานยนตภ์ายใตแ้บรนด ์“Bangkok International Motor 
Show” ด้วยประสบการณ์กว่า 38 ปี ซ่ึงได้รับการรับรองมาตรฐาน OCIA 
(สมาคมรับรองการจดังานมหกรรมยานยนตใ์นประเทศต่างๆ ทัว่โลก) ซ่ึงเป็น
มาตรฐานเทียบเท่ากบังานแสดงยนตกรรมระดบัโลก โดยมอบให้ประเทศละ 1 
งานเท่านั้น  งานดงักล่าวเม่่อเทียบกบังานจดัแสดงสินคา้ดา้นยานยนตด์ว้ยกนัใน
ไทย ยงัเป็นงานที่มียลเ้ขา้อมมากสุดในไทยกวา่ 1.5 – 1.6 ลา้นคนต่อรอบ เทียบกบั
คล่แข่งท่ีราว 1 ลา้นคน นอกเหน่อจากงานดงักล่าว GPI ยงัเป็นยลจ้ดังาน “Bangkok 
Used Car Show” ควบคล่กบังานหลกัไปดว้ยอ่วง มี.ค. – เม.ย. ของทุกปี รวมเป็น
สัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจงานกิจกรรมกว่า 80 - 85% ส่วนท่ีเหล่อมาจากธุรกิจส่่อ
ส่ิงพิมพแ์ละส่่อรลปแบบใหม่ในการเป็นยลจ้ดัท  าและจ าหน่ายนิตยสารยานยนต์ท่ี
เป็นรลปแบบดิจิตอลราว 5 - 10% และธุรกิจรับจา้งพิมพอี์กราว 5 - 10%  

 ขยายจากงานยานยนต์ สู่เคร่ืองบิน “Air Race 1” และได้เป็น World Calendar : 
ตั้งแต่อ่วงปลายปี 59 บริษทัไดมี้การเพ่ิมประเภทงานท่ีรับจดักิจกรรมจากยาน
ยนตเ์ป็นเคร่่องบินเขา้มาเสริมการเติบโต ค่อ “Air Race 1” โดยเป็นงานกิจกรรม
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่งเสริมการท่องเท่ียวและไดรั้บเงินสนับสนุนจาก ททท. ซ่ึงปี
แรกท่ีมีการจดัในงวด 4Q59 มียลเ้ขา้ร่วมงานอยล่ท่ี 6 แห่ง มีการรับรล ้รายไดอ้ยลท่ี่ราว 
40 ลา้นบาท ส่วนในปี 60 มีการจดังาน ณ สนามบินอล่ตะเภาเม่่อวนัท่ี 17 – 19 พ.ย. 
60 ภายใตอ่่้อ “Air Race1 World Cup Thailand 2017” มียลเ้ขา้ร่วมการแข่งขนักว่า 
16 แห่ง หร่อสลงกวา่เดิมถึง 2 – 3 เท่าตวั นอกจากน้ี การจดังานคร้ังล่าสุดดงักล่าว
ไดรั้บยลตอบรับท่ีดีจนเป็นยลให้เจา้ของลิขสิทธ์จดัให้ประเทศไทยเป็น 1 ใน
ประเทศ “World Calendar” ซ่ึงเป็นประเทศท่ียลเ้ขา้แข่งขนัในรายการดงักล่าวตอ้ง
มาเขา้แข่งขนัเพ่่อเก็บคะแนนสะสม  เป็นยลให้ปัจจุบนั GPI อยล่ระหว่างเจรจากบั 
ททท.เพ่่อจดังานส าหรับปี 61 ซ่ึงมีโอกาสจดังานไดใ้นอ่วง 2H61 และน่าจะมี
ยลเ้ขา้ร่วมแข่งขนัมากข้ึน 

 ส่วนงานรับจ้างพมิพ์มีแผนขยายไปสู่พิมพ์ Packaging ปัจจุบันยังได้รับงานใหม่
ต่อเน่ือง: ส าหรับธุรกิจส่่อของบริษทัทั้งดา้นส่ิงพิมพแ์ละดิจิตอลคาดว่าจะยงัคงมี
รายไดท่ี้ทรงตวัต่อเน่่องจาก Content ท่ีบริษทัน าเสนอไดรั้บการยอมรับจากยลอ่้าน
ส่วนหน่ึง  แต่ยงัไม่เห็นแยนการเพ่ิม Content อย่างมีนัยส าคญัแต่อย่างใด ส่วน
งานรับจ้างยลิตจะเป็นส่วนท่ีบริษัทวางแยนขยายตัวโดยการรับงานท่ีมีความ
ซบัซอ้นมากข้ึน เอ่นงานพิมพ ์Packaging อย่างไรก็ตาม แยนงานดงักล่าวยงัตอ้ง
รอการเพ่ิมเคร่่องจกัรใหม่ท่ีมีเทคโนโลยีการพิมพ์ท่ีสลงข้ึนจากของเดิมในอ่วง
ปลายปี 61 ดว้ยวงเงินจากการจ าหน่ายหุ้น IPO เม่่อราวปลายเด่อน พ.ย. 60 ราว 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่่อเยยแพร่ขอ้มลลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับยดิออบต่อการน าขอ้มลล
หร่อความคิดเห็นใดๆไปใอ้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใอดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หร่อ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหร่อยลประโยอนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถลกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเยยยลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่่องการก  ากบัดลแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเยยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มลลท่ียลล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ยลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองยลการปฏิบติังานและไม่ถ่อเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ยลใ้อข้อ้มลลจึงควรใอว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหร่อรับรองถึงความครบถว้นและถลกตอ้งของยลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเยยยลการประเมินดอันีอ้ีวดัความค่บหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปอัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอยลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้อข้อ้มลลภายในเพ่่อการประเมิน  เน่่องจากยลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงยลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในยลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ยลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหร่อเม่่อขอ้มลลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หร่อรับรองความ
ถลกตอ้งครบถว้นของยลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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ปัจจัยสนับสนุน 

- การเติบโตปี 61 มีการรับเงิน
ล่วงหนา้มาแลว้  

- หน้ีต ่ า  เงินสดต่อหุ้นหักหน้ีสิน
กวา่ 0.9 บาท 

ความเส่ียง 

- งาน Air Race 1 ปีน้ี มีการไปจดั
ประเทศอ่่น ซ่ึงอาจรวมในความ
คาดหวงัของราคาหุ้นแลว้บางส่วน 

- งาน Motor Show ท่ีเมียนมาร์เล่่อน
ไปใกลกวา่คาด 

40 ลา้นบาท แต่ทั้งน้ี บริษทัยงัไดเ้ขา้รับงานใหม่ๆ เพ่ิมเติม อาทิ การ์ดอวยพรวนั
ปีใหม่จากส านกัพระราอวงั  

 ปรับขึ้นค่าเช่าใช้บริการปี 61 จากปีก่อนหน้า 7% โดยมีการรับเงินสดล่วงหน้า
แล้ว : ส าหรับงาน Motor Show คร้ังล่าสุด (คร้ังท่ี 39 ภายใต ้Theme Revolution 
in Motion) ซ่ึงจะจดัข้ึนในวนัท่ี 28 มี.ค. – 8 เม.ย. 61 น้ี GPI ไดมี้การเจรจาต่อรอง
กบัลลกคา้รายหลกัในการปรับข้ึนค่าเอ่าราว 7% ซ่ึงเป็นการปรับข้ึนในรอบ 5 ปี 
จากปกติท่ีจะเจรจาทุกๆ 3 ปี เน่่องจากอุตฯยานยนตอ์ะลอตวัในอ่วงเวลาดงักล่าว 
แต่เร่ิมเห็นสัญญาณฟ้่นตวัในอ่วงปลายปี 60 ทั้งน้ี ดว้ยจุดเด่นจากการท่ี GPI จะ
ไดรั้บเงินมดัจ าจากกลุ่มลลกคา้ก่อนการจดังานระหว่าง 4 – 6 เด่อนดว้ยการให้
ส่วนลด 10% ส าหรับยลท่ี้อ าระเงินในอ่วงเวลาดงักล่าว (ต.ค. – ธ.ค) ขณะท่ีในดา้น
ตน้ทุนในการจดังานฝ่ายวิจยัคาดว่าจะไม่มีการปรับข้ึนอย่างมีนัยส าคญั  เป็นยล
ใหค้าดวาประเดน็น้ีจะสร้างการเติบโตต่อยลประกอบการของบริษทัอย่างอดัเจน
ในปี 61 

 ยังมี Upside ส่วนเพิม่จากการเร่ิมขยายงานสู่ ASEAN จุดหมายแรก “เมียนมาร์” 
: ดา้นงาน Motor Show ท่ีประเทศเมียนมาร์ซ่ึงเดิมบริษทัไดมี้การเซ็นสัญญา
รับจา้งจดังานในส่วนงานโครงสร้างในอ่วงเด่อน ธ.ค. 60  อย่างไรก็ตาม ปัจจุบนั
หน่วยงานในประเทศเมียนมาร์ไดต้ดัสินใจให ้GPI เป็นยลจ้ดังานทั้งหมดอย่างเป็น
ทางการบนพ้่นท่ี 1 หม่่นตรม. โดยอยล่ระหว่างการเจรจาเร่่องราคาค่าเอ่าพ้่นท่ีซ่ึง
จะเป็นตวัก าหนดส าคญัต่อรายไดข้องบริษทั  นอกจากน้ียงัตอ้งรอการก่อสร้าง 
Hall เสร็จส้ินราวเด่อน ก.ค. 61 จึงคาดว่าภายหลงัจากการเจรจาเร่่องอตัราค่าเอ่า
เสร็จส้ิน  หลงัจากจบงาน Motor Show ท่ีประเทศไทย GPI น่าจะสามารถเขา้จดั
งานไดต้ามก าหนดและจดัต่อเน่่องในอ่วงเด่อน ธ.ค. 61 อีก 1 คร้ัง 

 คาดการณ์อย่างอนุรักษ์นิยม ก าไรปี 61 จะเติบโต 11% ยังไม่รวมอีก 2 งาน : 
โดยรวม ฝ่ายวิจยัคาดว่ายลก าไรของปี 60 จะอยล่ท่ีราว 142.6 ลา้นบาท เติบโต 
19.2%YoY ซ่ึงเกิดจากงวด 4Q60 ท่ีคาดจะมีขาดทุนสุทธิอยล่ท่ี 16 ลา้นบาท ลดลง
จากขาดทุนสุทธิในอ่วงปี 59 ท่ี 22 ลา้นบาท จากการคาดว่าไดรั้บแรงหนุนจาก
งาน Air Race 1 ซ่ึงจดัยิ่งใหญ่กว่าปีก่อนมากดงักล่าวขา้งตน้ นอกจากน้ียงัคาด
ธุรกิจรับจา้งพิมพจ์ะมีรายไดท้รงตวั QoQ หนุนโดยการขยายเขา้รับงานใหม่ๆ 
ส่วนปี 61 ฝ่ายวิจยัคาดการณ์อย่าง Conservatively Basis กล่าวค่อ รวมการปรับ
ข้ึนค่าเอ่าใอบ้ริการท่ีเป็นแรงหนุนต่อการเติบโตเพียงปัจจยัเดียวเท่านั้น ในขณะท่ี
บริษทัยงัมี Upside ส่วนเพ่ิมจาก 1) การจดังาน Motor Show ในประเทศเมียนมาร์ 
และ 2) การจดังาน Air Race 1 ต่อจากปีก่อนหน้า ส่วนธุรกิจอ่่นฝ่ายวิจัย
ก าหนดให้ทรงตวั YoY คิดเป็นรายไดใ้นปี 61 รวมทั้งส้ินจะมีการเติบโตราว 
11.1%YoY ส่วนอตัราก าไรขั้นตน้คาดเพ่ิมข้ึนจากท่ีราว 41.2% มาอยล่ท่ี 46.2% 
ดา้นค่าใอจ่้ายในการขายและบริหารลดลงจากการไม่ไดร้วมงาน Air Race 1 ใน
ประมาณการ ค่อลดลง 2.4%YoY ไดเ้ป็นก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 158.3 ลา้นบาท 
เติบโต 11%YoY   

 เร่ิมต้นด้วย “ซ้ือ” ด้วย Downside Risk ต่อการเติบโตที่ต ่า เป้าหมาย 4.20 บาท : 
ฐานะทางการเงินของบริษทัล่าสุดยงัดีเยี่ยมด้วยเงินสดสุทธิ (ณ ส้ินงวด 3Q60 
บวกกบัเงินจากการจ าหน่ายหุ้น IPO) หัก หน้ีสินกว่า 0.9 บาทต่อหุ้น (ยงัไม่รวม
เงินสดท่ีจะไดรั้บจากการจ่ายค่าเอ่าใอบ้ริการล่วงหนา้อีกกวา่ 0.8 บาทต่อหุน้ หร่อ
หกัตน้ทุนทั้งหมดราว 0.4 บาทต่อหุน้) เป็นส่ิงสะทอ้นความคล่องตวัในการขยาย
กิจการของบริษทั พร้อมดว้ย Upside ส่วนเพ่ิมจากการจดังาน 2 งานใหญ่ขา้งตน้ 
อีกทั้งในดา้น Valuation ฝ่ายวิจียประเมินดว้ย Prospective PER ท่ี 16 เท่า 
เทียบเคียงจากยลป้ระกอบการท่ีใกลเ้คียงอย่าง CMO (PER ยอ้นหลงั 3 ปี อยล่ท่ี 17 
เท่า) ซ่ึงแมจ้ะมากกว่า PER ยอ้นหลงัของ GPI ท่ี 13.36 เท่า แต่หากค านวณเป็น 
Cash Adjusted จะต ่าเพียง 12.7 เท่า เป็นราคาเหมาะสมท่ี 4.20 บาท ซ่ึงยงัมี 
Upside ภายใตแ้นวคิดแบบ Conservatively Basis กวา่ 24.2% จึงเแนะน า “ซ้่อ” 

 

(MB) 4Q59 3Q60 %QoQ 4Q60F %YoY

Sales                   93                45 213.1%              140 49.9%

COGS                   83                48 156.3%              122 46.7%

Gross Profit                   10 -               3 -661.6%                17 76.8%

SG&A                   40                35 12.9%                39 -3.5%

Net Profits -                 22 -              29 -44.7% -              16 -29.9%

EPS(Bt)                0.19             0.09 160.9%             0.23 24.9%


