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COMPANY NOTE 6 กรกฎาคม 2561 
MAI / Technology ราคาปิด 2.32  บาท 
INFORMATION AND COMMUNICATION NETWORKS  PCL. (ICN) “ทยอยซ้ือสะสม” ราคาเหมาะสม  2.60  บาท 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
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SET Index 1,601.42 

Market Cap. Bt1,053m 

Total Shares 450m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of March 20, 2018 

นายมนชยั มณีไพโรจน์ 19.42% 
นายพีระ เลาหสมบูรณ์ 7.77% 
น.ส.ไอดา้ รุ่งเรืองผล 6.53% 
% Free Float 54.06% 

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

CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 1Q60 4Q60 %QoQ 1Q61 %YoY

Sales             152             357 0.1%             357 135.0%

COGS             134             311 -2.3%             303 126.0%

Gross Profit               18               46 15.6%               54 204.3%

SG&A               13               18 8.1%               19 43.7%

Net Profits                3               22 25.4%               28 738.7%

EPS(Bt)            0.01            0.05 25.4%            0.06 328.7%  
Source : Financial Statement 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

Net profit (Btm) 5.5  27.1  66.2  83.1  87.7  

EPS
(Bt) 0.02  0.12  0.15  0.18  0.19  

EPS Growth (%) 1578 395 25 26 6 

P/E (x) 98.31  19.85  15.91  12.68  12.00  

BV (Bt) 0.60 
.72 1.10 1.20 1.32 

PBV (x) 3.90 3.26 2.12 1.95 1.77 

DPS (Bt) N/A N/A 0.09 0.07 0.08 

Yield (%) N/A N/A 3.8 3.2 3.3 

คาดก าไรปีนี ้โตชัดเจน 26%YoY รอ Catalyst ปลาย  3Q61 
 Backlog ปัจจุบัน ยงัมงีานต่อเนื่องหลงัท าเสร็จ และรายได้บริการยงัมี

ฐานลูกค้าทีแ่ขง็แกร่ง  
 ICN ยงัม ีD/E Ratio ทีต่ า่พร้อมลุ้น Potential Project ทีใ่กล้เข้ามา  
 งานในมอืน่าจะรองรับ การเตบิโตของก าไรปี 61 ทีค่าด +26%YoY 
 ยงัต้องรอ Catalyst เร่ิมต้นค าแนะน า “ทยอยซ้ือสะสม” ราคาพืน้ฐาน 

2.60 บาท  
ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  

 ผู้รับเหมาส่ือสารรายเล็กที่มีพัฒนาการมาจาก  Sub-contractor : ICN เป็น
ผู้รับเหมางานโทรคมนาคมท่ีพัฒนาจากการเป็นผู ้รับเหมาช่วง (Sub-
Contractor) มาเป็นผูรั้บเหมางานโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคมและระบบ
ไฟฟ้าขนาดเลก็ – กลาง (หรือมลูค่างานปัจจุบนัตั้งแต่ 40 – 300 ลา้นบาท) ราว 
3 ปีท่ีผ่านมา ให้แก่ภาครัฐเป็นหลกั อาทิ TOT CAT PEA เป็นตน้ คิดเป็น
สัดส่วนรายไดใ้นปัจจุบนัราว 70% รายไดอี้กส่วน เป็นการใหบ้ริการซ่อมแซม
บ ารุงรักษางานโทรคมนาคม (รวมถึงการจ าหน่ายอุปกรณ์อะไหล่) ให้กับ
ลูกคา้เอกชนรายใหญ่ คิดเป็นสัดส่วนรายไดร้าว 30% โดยงานหลกัๆส่วน
ใหญ่จะเป็นโครงข่ายสายเคเบิลใยแกว้น าแสงเป็นหลกั 

 Backlog ปัจจุบัน ยังมีงานต่อเน่ืองหลังท าเสร็จ และรายได้บริการยังมีฐาน
ลูกค้าท่ีแข็งแกร่ง : หลงัจากส้ินงวด 1Q61 ซ่ึงสามารถสร้างก าไรสุทธิเติบโต
จากฐานต ่าไดก้ว่า 740%YoY มาอยู่ท่ี 27.5 ลา้นบาท ท่ีไดรั้บแรงหนุนหลกั
จากรายไดรั้บเหมาท่ีเติบโตกวา่ 437.5%YoY มาอยูท่ี่ 261.61 ลา้นบาท ICN ยงั
มี Backlog จากงานรับเหมาราว 580 ลา้นบาท ซ่ึงมาจากงานใหญ่กว่า 250 
ลา้นบาท คือ โครงการสัญญาซ้ือขายพร้อมติดตั้งอุปกรณ์โครงข่าย IP Access 
จาก PEA (แลว้เสร็จภายในเดือน เม.ย. 62) โดยนับเป็น Phase 1 พร้อมคาดว่า
จะมี Phase 2 ต่อเน่ืองในช่วงก่อนครบก าหนดอายุสัญญา ทั้งน้ี งานดงักล่าว
เป็นตัวอย่างของกลยุทธ์การเข้ารับงานท่ีมีงานต่อเน่ือง กล่าวคือ การเร่ิม 
Open-bid ท่ีอาจมีการแข่งขันทั้ งด้าน Specification และราคา แต่เม่ือการ
ท างานมาถึงจุดท่ีตอ้งมีส่วนต่อขยาย ผูท่ี้เป็นเจา้ของงานใน Phase ก่อนหน้าจะ
ไดรั้บงานต่อเพราะมีการใช้อุปกรณ์เฉพาะเจาะจงมากข้ึน ซ่ึงรวมไปถึงงาน
ซ่อมแซมบ ารุงรักษาท่ีจะทยอยเพ่ิมข้ึนในอนาคตตามพอร์ทงานรับเหมา ส่วน
ดา้นรายไดบ้ริการในงวด 1Q61 แมย้งัไม่เห็นการเติบโตโดดเด่น แต่เช่ือว่า
ระดบัปัจจุบนัท่ีราวไตรมาสละ 90 – 110 ลา้นบาท เป็นฐานท่ีแข็งแกร่งให้แก่
บริษทัเน่ืองจากลูกคา้รายหลกัเป็นผูใ้ห้บริการโทรคมนาคมท่ีตอ้งการความมี
เสถียรภาพของบริการสูง  

 ICN ยังมี D/E Ratio ที่ต ่าพร้อมรอลุ้น Potential Project ในอนาคต  : ส่วน
ช่วงท่ีเหลือของปี ICN ยงัเป็น 1 ในผูไ้ดรั้บประโยชน์จากโครงการลงทุน
ภาครัฐท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างพ้ืนฐานด้านโทรคมนาคม คือ โครงการ
อินเทอร์เน็ตในพ้ืนท่ีชายขอบ (USO NET) เฟส 2 ซ่ึงก าหนดจุดติดตั้ ง
ครอบคลุม 15,732 หมู่บา้น ดว้ยมูลค่าโครงการราว 1.86  หม่ืนลา้นบาท ทั้งน้ี 
โครงการดงักล่าวอยูใ่นความดูแลของ กสทช.และอยูร่ะหวา่งการจดัท าประชา
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พิจารณ์ เช่ือวา่จะใชร้ะยะเวลาอีกไม่นาน เน่ืองจากแผนงานดงักล่าวจ าเป็นต่อ
แผนพฒันาดิจิทลัเพ่ือเศรษฐกิจและสังคม ท่ีมีการตั้งเป้าหมายให้มีโครงข่าย
อินเทอร์เน็ตความเร็วสูงเขา้ถึงทุกหมู่บา้นเป็น แผนการด าเนินงานระยะท่ี 1 
“Digital Foundation”  ทั้งน้ี ในแง่ความสามารถในการรับงานเพ่ิมเติม หาก
พิจารณาจากขนาดของ Backlogในอดีต ท่ีราว 150 ลา้นบาท ในช่วงปี 58 ซ่ึง
ปรับข้ึนมาเป็น 670 ลา้นบาท ในปัจจุบนั เปรียบเทียบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ทุนระหวา่งช่วงเวลาดงักล่าว พบว่าบริษทัมีอตัราส่วน D/E Ratio ท่ีลดลงจาก 
2.2 เท่า มาอยู่ท่ี 0.96 เท่า จากการเพ่ิมทุนจดทะเบียนใน 3Q60 พร้อมกบัการ
เขา้มาเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI และบริษทัยงัคงปลอด
ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ีย สะทอ้นโอกาสท่ีบริษทัจะมีฐาน Backlog เพ่ิมมาก
ข้ึนกวา่ปัจจุบนัไดอี้กกวา่ 1 เท่าตวัในอนาคต 

 งานในมือน่าจะรองรับ การเติบโตของก าไรปี 61 ที่คาด +26%YoY : ดว้ย 
Backlog ณ ส้ินงวด 1Q61 ดงักล่าวท่ี 580 ลา้นบาท มีแผนท่ีจะรับรู้ในปีน้ีราว 
90% และความสามารถในการรับงานระหว่างไตรมาส ท่ีสะทอ้นจากงวด 
1Q61 กว่า 170 ลา้นบาท ยงับ่งช้ีถึงความ Active อย่างต่อเน่ืองในการหางาน
ใหม่ๆ และหากพิจารณากรอบระยะเวลาส าหรับงานในอดีตส่วนใหญ่ของ 
ICN ท่ีอยู่ในช่วง 5 – 10 เดือน (ไม่นับรวมงานใหญ่จาก PEA ท่ีมีระยะเวลา
ตลอดสัญญา 23 เดือน) จึงคาดว่างานใหม่ๆในปีน้ีของบริษัทท่ีจะเข้ามา
เพ่ิมเติมน่าจะสามารถรับรู้ไดใ้นปีน้ีราว 40% โดยรวมเป็นผลให้คาดว่ารายได้
ส่วนงานรับเหมาของบริษัทน่าจะมีการเติบโตราว 65%YoY นอกจากน้ี 
โอกาสของงานใหญ่ดงักล่าว คาดจะท าให้อุตสาหกรรมกลบัมามีความคึกคกั
มากข้ึนตั้งแต่ปลายงวด 3Q61 เป็นตน้ไป และช่วยหนุนให้ Backlog ณ ตน้ปี 
62 เติบโตต่ออีกราว 8%YoY ด้านรายไดส่้วนบริการ (รวมรายได้จากการ
จ าหน่ายอุปกรณ์อะไหล่) คาดว่าน่าจะมีการเติบโตในปี 61 – 62 เฉล่ียราว 
5%YoY ตามกลยุทธ์การสะสมพอร์ทงานรับเหมาท่ีตอ้งการบริการต่อเน่ือง 
ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้อาจมีการชะลอลงเล็กน้อยจากการรับงานขนาดใหญ่
มากข้ึน คาดอยู่ท่ีราว 13.3% ในปี 61 ชะลอตวัจากปี 60 ท่ี 15.2% โดยรวมจึง
คาดวา่ก าไรสุทธิในปี 61 และ 62 น่าจะเติบโต 26%YoY และ 6%YoY มาอยู่ท่ี 
83 และ 88 ลา้นบาท ตามล าดบั 

 ยังต้องรอ Catalyst เร่ิมต้นค าแนะน า “ทยอยซ้ือสะสม” ราคาพืน้ฐาน 2.60 
บาท : ดา้นการ Valuation ค่า PER ของ ICN ท่ี 11.65 เท่า ยงัค่อนขา้งต ่าเม่ือ
เทียบกับผูป้ระกอบการท่ีมีการประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกัน อาทิ AIT ITEL 
(เฉพาะผูป้ระกอบการท่ีมีก าไร) ซ่ึงมี PER ท่ีระหวา่ง 14.5 - 47 เท่า จึงประเมิน
ราคาเหมาะสมโดยอิง Prospective PER ท่ี 14.5 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมอยู่ท่ี 
2.60 บาท มี Upside จากราคาปัจจุบนัท่ี 11.1% แต่ขณะท่ี Catalyst ท่ีส าคญัต่อ
การเติบโตในอีก 2 ปีน้ี ยงัตอ้งติดตามความชดัเจนของกระบวนการประมูล 
USO NET เฟส 2 ดงักล่าวขา้งตน้ราวปลายงวด 3Q61 จึงเร่ิมตน้ค าแนะน า 
“ทยอยซ้ือสะสม” พร้อมคาดหวงัเงินปันผลไดอี้กราว 3% 

 

 ปัจจัยสนับสนุน 
- งานใหญ่จากภาครัฐช่วงปลายงวด 
3Q61 
- Backlog ปัจจุบันน่าจะ Secure 
ประมาณการไปแลว้กวา่ 85% 
 

ความเส่ียง 
- การประมูลมีความล่าชา้มากกวา่คาด 
- อัตราก าไรขั้ นต้นของงานรับเหมา
ใหม่ๆต ่ากวา่ท่ีคาด 
 

 


