
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 9  กุมภาพนัธ์  2561 

Sector : MAI / TECHNOLOGY   ราคาปิด 3.82  บาท 

VINTCOM TECHNOLOGY PLC. (VCOM) “ถือ” ราคาเหมาะสม 3.90 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,786.66 

Market Cap. Bt1,146bn 

Total shares 300m common share Par Bt0.5 

Major Shareholders (as of 31 March 2017) 

บริษทั วเีน็ท แคปปิทอล จ ากดั 73.33 % 

นาง นิธิมา เหล่าก าเนิด 2.05 % 

นาง ทรงศรี ศรีรุ่งเรืองจิต 1.17 % 

บริษทั เอเซียพลสั กรุ๊ป โฮลด้ิง จ ากดั(มหาชน) 1.07 % 

% free float  25.03 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 

 

Analyst: Wilasinee Boonmasungsong 

 02 672 5937 

wilasinee@globlex.co.th 

Assistant Analyst: Tossapon Wilaiprapakorn 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating : N/A 
 
        

ความเส่ียง : 1. อาจไม่ไดรั้บการต่ออายสุัญญาการเป็นตวัแทนจ าหน่าย 
                   2. การกระจุกตวัของลูกคา้รายใหญ่ 
                   3. การพึ่งพิงบุคลากรท่ีมีความช านาญเฉพาะดา้น 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558A 2559A 2560E 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 41.39 40.61 58.84 64.95 71.83 

EPS (Bt) 0.19 0.18 0.20 0.22 0.24 

EPS Growth (%) -8.72 -1.87 6.25 10.38 10.60 

P/E (x) 20.31 20.69 19.53 17.64 15.95 

DPS (Bt) 0.11 0.32 0.06 0.11 0.12 

Yield (%) 2.86 8.25 1.58 2.83 3.13 

BV (Bt) 0.80 0.78 0.91 1.09 1.29 

P/BV (x) 4.80 4.89 4.18 3.51 2.96 

คาดก าไรปี 60 เติบโต 45% และเติบโตต่อเน่ืองราว 10% ในปี 61  

 VCOM ตวัแทนจ าหน่ายและให้บริการผลติภัณฑ์ระบบ IT  

 คาดรายได้ใน 4Q60 ท าจุดสูงสุดในรอบปีและคาดก าไรปี 60 เติบโต 45%YoY 

 คาดก าไรในปี 61 เตบิโตราว 10% พร้อมเพิม่สัดส่วนงานบริการเป็น 30% 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ”  ราคาเหมาะสม 3.90 บาทส าหรับปี 61   

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 VCOM ตัวแทนจ าหน่ายและให้บริการผลิตภัณฑ์ระบบ IT : VCOM มีผลิตภณัฑ์

หลกัท่ีเป็นตวัแทนจ าหน่าย คือ Oracle และเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลิตภณัฑ์อ่ืนไ 
ให้กบัเจา้ของผลิตภณัฑ์อีก 6 ราย ไดแ้ก่ Hitachi Data Systems, Palo Alto 
Networks, Arista, Infoblox, Informatica และ Splunk  มีลูกคา้หลกัเป็นผูร้วบรวม
ระบบ(System Integrator) และจ าหน่ายให้ลูกคา้โดยตรง โดยมี end user เป็น
หน่วยงานราชการและธุรกิจเอกชน และให้บริการดา้นบ ารุงรักษา การติดตั้งและ
งานเฉพาะทางท่ีต้องใช้ผูเ้ ช่ียวชาญ มีบริษัทย่อยคือ vServePlus(ถือหุ้น 51%) 
ให้บริการหลงัการขายกบัผลิตภณัฑ์ท่ีบริษทัท าสัญญาดว้ยไดแ้ก่ Dell EMC , 
Lenovo , Huawei และ HP เป็นตน้ โครงสร้างรายไดใ้นช่วง 9M60 แบ่งเป็น รายได้
จากการขาย 73% และรายไดจ้ากการบริการ 26 % โดยมีก าไรสุทธิ 44 ลา้นบาท 
เติบโต 70%YoY เน่ืองจากรับรู้รายไดโ้ครงการขนาดใหญ่ในกลุ่ม CLM และเร่ิม
รับรู้รายไดข้องบริษทั vServePlus ตั้งแต ่1Q60 

 คาดรายได้ใน 4Q60 ท าจุดสูงสุดในรอบปีและคาดก าไรปี60 เติบโต 45%YoY : 
เน่ืองจากบริษทัมีลูกคา้ท่ีเป็นหน่วยงานราชการซ่ึงมกัจะเบิกใชง้บประมาณส่วนท่ี
เหลือให้หมดภายในรอบปี  บริษทัจึงมีโอกาสไดรั้บงานใน Q4 เพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบ
กบัไตรมาสอ่ืนไ  ฝ่ายวิจยัคาดวา่รายไดใ้น 4Q60 จะอยูท่ี่ 488.2 ลา้นบาท และมี
ก าไรราว 14.8 ลา้นบาทเติบโต 40%QoQ และ 1%YoY ขณะท่ีคาดการณ์ก าไรปี60 
อยูท่ี่ราว 58.84 ลา้นบาทเติบโต 45%YoY  

 คาดก าไรปี 61 เติบโตราว 10%YoY พร้อมเพิ่มสัดส่วนงานบริการเป็น 30% : 
ภาครัฐและภาคเอกชนในไทยก าลงัปรับตวัเขา้กับนโยบาย Digital Economy 
Thailand 4.0 เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการท างานและการแข่งขนั ท าให้บริษทัมี
โอกาสไดรั้บงานท่ีสม ่าเสมอ ประกอบกับบริษทัมีการขยายงานไปในประเทศ 
CLM ท่ีก าลงัปรับเปล่ียนรูปแบบการท างานจากระบบ Manual มาใชค้อมพิวเตอร์
มากข้ึน ท าใหบ้ริษทัมีโอกาสในการขยายงานในประเทศเหล่าน้ี  อีกทั้งในอนาคต
บริษทัมีแผนจะเพ่ิมสัดส่วนรายได้จากการบริการ(ซ่ึงเป็นRecurring Income) 
เพ่ิมข้ึนจากปัจจุบนัท่ี 26% เป็น 50%  ในอีก 2-3 ปี ขา้งหน้าโดยคาดว่าปี61จะ
สามารถเพ่ิมมาอยูท่ี่ 30% ดว้ยสมมติฐานอตัราการเติบโตของรายไดร้าว 10%ต่อปี 
อตัราก าไรขั้นตน้ราว 15.9% คาดจะเติบโตสู่ 64.9 ลา้นบาทในปี 61 โดยมีอตัราการ
เติบโตระหวา่งปี 60-61 เฉล่ียราว 10% 
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ”  ราคาเหมาะสม 3.90 บาทส าหรับปี 61 : แมค้าดวา่จะ
เร่ิมเห็นแนวโน้มการเติบโตของผลประกอบการของบริษัทจากแผนการเพ่ิม
สัดส่วน Recurring income ในอนาคต  แต่ในดา้นการเติบโตจากโครงการใหม่ไ 
เพ่ิมเติมจากกลุ่มประเทศ CLM ยงัตอ้งมีการติดตามอยา่งใกลชิ้ด  นอกจากน้ียงัคาด 
VCOM จะมีอตัราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีเพียง 2.83% ต ่ากวา่กลุ่ม ICT ท่ีราว  
4 – 6% ท าใหฝ่้ายวจิยัประเมินราคาเหมาะสมโดยอิง Prospective PER ท่ี 17.66 เท่า 
ซ่ึงต ่ากวา่ค่าเฉล่ียยอ้นหลงัของกลุ่ม ICT ท่ี 22 เท่าไดร้าคาเหมาะสมอยูท่ี่ 3.90 บาท
ซ่ึงมี upside ไม่มากนกัจากราคาปัจจุบนั   ฝ่ายวิจยัจึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ถือ” 
ทั้งน้ียงัตอ้งติดตามงานโครงการใหม่ไในอนาคตท่ีจะเป็น Upside ส่วนเพ่ิมจาก
ประมาณการปัจจุบนั 

 

 


