
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
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 7  มีนาคม  2561 

Sector : MAI / TECHNOLOGY   ราคาปิด 3.86  บาท 

VINTCOM TECHNOLOGY PLC. (VCOM) “ถือ” ราคาเหมาะสม 4.20 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,799.06 

Market Cap. Bt1,158 bn 

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. การพึ่งพิงบุคลากรท่ีมีความช านาญเฉพาะดา้น 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profits (Btm) 41.39 40.61 54.33 66.53 81.38 

EP (Bt) 0.19 0.18 0.18 0.22 0.27 

EPS Growth (%) -8.72 -1.87 33.77 22.46 22.32 

P/E (x) 20.52 20.91 21.32 17.41 14.23 

DPS (Bt) 0.11 0.32 0.07 0.11 0.14 

Yield (%) 2.83 8.16 1.68 2.87 3.51 

BV (Bt) 0.80 0.78 1.36 1.09 1.29 

P/BV (x) 4.85 4.94 2.83 3.54 3.00 

ก าไรปี 60 แม้ต ่ากว่าคาดแต่ยังเติบโต34% คาดก าไรปี61 เติบโตต่อเน่ือง 22%  
 ก าไรสุทธิปี 60 เตบิโต 34%YoY แต่ต า่กว่าประมาณการ 7.7%  

 ประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เตบิโต 22.5% 

 คงค าแนะน า “ถือ”  ด้วยราคาเหมาะสม 4.20 บาทส าหรับปี 61  

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไรสุทธิปี 60 เติบโต 34%YoY แต่ต ่ากว่าประมาณการ 7.7% : VCOM รายงาน

ก าไรสุทธิใน 4Q60 อยู่ท่ี 10.28 ลบ.ต ่ากว่าท่ีคาดไว ้14.8 ลบ. ลดลง 2.4%QoQ 
29.8%YoY เน่ืองจาก GPM ท่ีปรับตวัลดลงจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ี 16% 
เหลือ 14% และอตัราก าไรสุทธิลดลงจาก 4.7% ในปี 59 เป็น 2.6% ในปี 60 เพราะ
มีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนมาจากค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรและค่าขนส่ง ประกอบกับการ
เพ่ิมข้ึนของค่าคอมมิชชั่นและค่าใช้จ่ายในการกระตุ ้นยอดขาย ส่งผลให้ก าไร
รวมทั้งปี 60 อยูท่ี่ 54.3 ลบ. เติบโต 33.8%YoY แต่ต ่ากวา่ประมาณการ 7.7% รายได้
รวมปี 60 อยูท่ี่1542.6 ลบ. เติบโต 64.5%YoY คิดเป็นการเติบโตจากงานโครงการ 
61%YoY และการเติบโตของรายไดจ้ากการบริการ 75.8%YoY อตัราก าไรขั้นตน้
เพ่ิมข้ึนจาก 15.4% เป็น 15.9% มีอตัราก าไรสุทธิในปี 60 อยูท่ี่ 3.5% ลดลงจากปี 59 
ท่ี 4.3% เน่ืองจากปี 60 VCOMรับรู้รายไดจ้ากบริษทัย่อยคือวีเซิร์ฟพลสั(ถือหุ้น 
51%) เตม็ปีเม่ือเทียบกบัปี 59 ท่ีรับรู้เพียง 4 เดือนเท่านั้น 

 ประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เตบิโต 22.5% : ฝ่ายวจิยัยงัคงเช่ือมัน่ในการเติบโตของ
บริษทัฯ จากแนวโนม้ของธุรกิจทั้งในประเทศและกลุ่มประเทศ CLM ท่ีเร่ิมมีการ
น า เทคโนโลยีมาใช้เพื่อใช้ในการจัดเ ก็บและบริหารจัดการข้อมูล (Data 
Storage&Management) การบริหารข้อมูลส าห รับคลาวด์ (Cloud Data 
Management) การบริหารขอ้มูลขนาดใหญ่ (Big Data Management) และการเพ่ิม
ระดับความปลอดภยัของขอ้มูล (Data Security) ซ่ึงจะส่งผลต่อการเติบโตใน
อนาคตทั้งงานโครงการและงานบริการ รวมถึงคาดว่าจะสามารถท าอตัราก าไร
ขั้นตน้ไดสู้งข้ึนเป็น 16% เน่ืองจากมีสัดส่วนงานดา้นบริการเพ่ิมสูงข้ึนเป็น 30% 
จากปัจจุบนัท่ี 25.5% ฝ่ายวิจยัคาดการณ์รายไดข้ายและรายไดบ้ริการปี 61 ราว 
1,800 ลบ.เติบโต 17%YoY และคาดการณ์ก าไรสุทธิในปี 61 อยูท่ี่ 66.5 ลบ. เติบโต 
22.5% ซ่ึงมีอตัราก าไรสุทธิราว 3.7% อย่างไรก็ตาม ยงัคงตอ้งติดตามการเติบโต
จากโครงการใหม่ๆ เพ่ิมเติมจากในประเทศและกลุ่มประเทศ CLM อยา่งใกลชิ้ด 

 คงค าแนะน า “ถือ”  ด้วยราคาเหมาะสม 4.20 บาทส าหรับปี 61 : ฝ่ายวิจยัมีมุมมอง
บวกต่อศกัยภาพในการเติบโตของรายไดใ้นอนาคตจากนโยบาย Digital Economy 
ไทยแลนด์ 4.0 ท่ีจะท าให้ความตอ้งการใช้ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศเติบโต
ต่อเน่ือง  หลงัประกาศผลการด าเนินงาน VCOM ประกาศจ่ายเงินปันผล 0.065 
บาทคิดเป็นอตัราผลตอบแทนเงินปันผล 1.68% ก าหนด XD 30 มี.ค. ฝ่ายวิจัย
ประเมินราคาเหมาะสมโดยอิง Prospective PER ท่ี 19 เท่าซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลงัของกลุ่ม ICT ท่ี 22 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมอยูท่ี่ 4.20 บาทซ่ึงมีอพัไซตไ์ม่
มากจากราคาปิดล่าสุด  ฝ่ายวจิยัจึงยงัคงค าแนะน า “ถือ”  

 
 


