
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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SKY ICT PUBLIC COMPANY LIMITED (SKY) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 14.70 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F 

Net Profit (Btm) 4.9 108.5 218.5 272.3 317.9 
EPS (Bt) 0.02 0.22 0.41 0.49 0.57 
EPS Growth (%) -55.9 1158.6 81.2 20.2 16.7 
P/E (x) 690.1 54.8 30.3 25.2 21.6 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.20 0.23 
Yield (%) 0.00 0.00 0.00 1.63 1.87 
BV (Bt) 2.31 2.20 2.73 3.22 3.50 
P/BV (x) 5.33 5.59 4.51 3.82 3.51 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,210.48 

Market Cap. Bt 6,613.481m 

Total Shares 537.68m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Apr 9, 2019 

1.นาย พิมาน เตียวตรานนท ์ 12.42% 
2.นาย วรพจน ์อ านวยพล 10.41% 
3.LGT BANK (SINGAPORE) LTD 6.70% 
%Free float 5.07% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : n/a 

Coporate Governance Rating :     
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i) การพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่โดยเฉพาะภาครัฐ 
ii) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี 
iii) การด าเนิงานโครงการและการส่งมอบงานล่าช้า 

ปรับลดประมาณการจากผลกระทบไวรัสโควดิ-19 
 4Q19 พลกิขาดทุนสุทธิ จากการเพิม่พนักงานเพือ่รองรับการเติบโต 

 ปรับลดประมาณการปี 20 จากผลกระทบของไวรัสโควิด-19 

 เพิม่ทุน 20 ล้านหุ้น ขาย PP เพือ่เป็นพนัธมิตรเสริมธุรกจิ 

 คงแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเป้าหมายปี 20 เหลอื 14.70 บาท  

ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 4Q19 พลกิขาดทุนสุทธิ จากการเพิม่พนักงานเพือ่รองรับการเตบิโต : 

รายไดจ้ากการด าเนินงานงวด 4Q19 อยูท่ี่ระดบั 508.2 ลา้นบาท ลดลงเม่ือ
เทียบกบัฐานสูงในไตรมาสก่อน -73.9%QoQ เน่ืองจากใน 3Q19 มีการส่ง
มอบงานโครงการ USO 2 และ CCTV ซ่ึงเป็นงานโครงการขนาดใหญ่ แต่
หากเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนยงัคงเติบโต +223.8%YoY เน่ืองจาก
บริษทัไดเ้ปล่ียนกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจพร้อมปรับโครงสร้างองค์กร
ใหม่ โดยมุ่งเนน้การจ าหน่ายและวางระบบแบบเบ็ดเสร็จเป็นหลกั ในส่วน
ของอตัราก าไรขั้นตน้ 4Q19 เพ่ิมข้ึนจาก 12% ในไตรมาสก่อน เป็น 14.1% 
จากการทยอยยกเลิกสญัญาเช่าเคร่ืองคอมพิวเตอร์และเคร่ืองคดัแยกจดหมาย
กบั ไปรษณียไ์ทย ทีมี Margin ต ่า แต่ปรับตวัลดลงจากระดบั 17.8% ใน 
4Q18 จากการเปล่ียนนโยบายการบญัชีเก่ียวกบัการรับรู้รายไดต้ามมาตรฐาน
บญัชี TFRS 15 ดา้นสัดส่วนค่าใชจ่้ายขายและบริหารต่อรายไดร้วมในไตร
มาสน้ีอยูท่ี่ระดบั 17.7% เพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยส าคญัจาก 3.7% ใน 3Q19 ตาม
สดัส่วนการรับรู้รายไดท่ี้ลดลง ขณะท่ีค่าใชจ่้ายส่วนใหญ่เป็นค่าจา้งพนกังาน
เป็นหลกั ประกอบกบับริษทัมีการเพ่ิมพนกังานทั้งในระดบัผูบ้ริหาร วิศวกร
และพนกังานปฏิบติังานโครงการเพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต แต่หาก
เทียบกบั 4Q18 สดัส่วนค่าใชจ่้ายขายและบริหารต่อรายไดร้วมปรับตวัลดลง
จากระดบั 37.7% จากการปรับปรุงโครงสร้างองคก์ร ส่งผลให้บริษทัพลิก
ขาดทุนสุทธิ 33.4 ลา้นบาท จากก าไรสุทธิ 170.9 ลา้นบาทใน 3Q19 และ
ขาดทุนสุทธิ 4.1 ลา้นบาท ใน 4Q18 โดยทั้งปีมีก าไรเท่ากบั 218.5 ลา้นบาท 
เติบโต +101.4%YoY (ต ่ากวา่ประมาณการทั้งปีของเรา -23.4%)  

 ปรับลดประมาณการปี 20 จากผลกระทบของไวรัสโควดิ-19: 
เราปรับลดรายไดจ้ากการด าเนินงานและก าไรสุทธิปี 20 ลง -14.7% และ -
12.4% จากประมาณการเดิม ลงสู่ 4,316.17 ลา้นบาท และ 272.3 ลา้นบาท 
ยงัเติบโต +9.0%YoY และ +24.6%YoY ตามล าดบั เน่ืองจากงานประมูล
ภาครัฐไดถู้กเล่ือนออกไป และโครงการ AOT Digital Platform ไดรั้บ
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 อย่างไรก็ตามบริษทัได้
พยายามขยายสัดส่วนรายไดง้านภาคเอกชนท่ีมี Margin ดีกว่างานภาครัฐ
มากข้ึน จากปัจจุบนัอยูท่ี่ระดบั 10% โดยเนน้ไปท่ีตลาด Smart Securityและ 
Facility Management ในกลุ่มห้างสรรพสินคา้ อาคารส านักงาน โรงแรม 
โรงพยาบาล โรงงาน สถานศึกษา และท่ีอยูอ่าศยั ซ่ึงเป็นลกัษณะให้เอกชน
เช่าซ้ือ และบริษัทจะเข้าไปติดตั้ งอุปกรณ์ เก็บค่าบริการรายเดือนเป็น 
Recurring incomeในแก่บริษทั คาดจะเห็นความชดัเจนในช่วง 2H20 

(MB) 4Q19A 3Q19A %QoQ 4Q18A %YoY

Core Revenue (+) 508.2 1,948.1 -73.9% 156.9 223.8%

COGS (-) 436.6 1,714.7 -74.5% 129.0 238.4%

Gross Profit (+) 71.6 233.5 -69.3% 27.9 156.3%

SG&A (-) 90.2 72.0 25.2% 59.1 52.5%

EBITDA (+) 2.1 218.3 -99.0% -0.9 -330.9%

Interest Expense (-) 21.1 18.9 11.5% 1.0 2046.9%

Norm. Profit (+) -33.4 170.9 -119.6% -4.1 719.6%

Net Profit (+) -33.4 170.9 -119.6% -4.1 719.6%

EPS (Bt/Share) (0.06) 0.32 -119.6% (0.01) 637.4%

Gross Margin (%) 14.1 12.0 17.5% 17.8 -20.8%

EBITDA Margin (%) 0.4 11.2 -96.3% -0.6 -171.3%

Net Margin (%) -6.6 8.8 -175.0% -2.6 153.1%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 เพิม่ทุน 20 ล้านหุ้น ขาย PP เพือ่เป็นพนัธมติรเสริมธุรกจิ: 

เม่ือวนัท่ี 17 มี.ค. ท่ีผ่านมา ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษทัไดมี้มติออกหุ้น
สามญัเพ่ิมทุน 20 ลา้นหุน้ (คิดเป็น 3.7%ของหุน้สามญัจดทะเบียนเดิม)  เพื่อ
เสนอขายบุคคลในวงจ ากัด (PP) จ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ นางสาวอรุณรุ่ง 
ศรีวฒันประภา นางสาวบุศรา อุไรกุล และบมจ.เมืองไทยประกนัภยั (MTI) 
ซ่ึงไม่เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัของบริษทั โดยบริษทัมีความประสงคเ์ขา้ร่วม
เป็นพนัธมิตรทางธุรกิจกบับุคคลในวงจ ากดัดงักล่าว เพ่ือต่อยอดโครงการ 
AOT Digital Platform ในด้านจ าหน่ายสินค้าและบริการ และธุรกิจ
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

 คงแนะน า “ซ้ือ” ปรับลดราคาเป้าหมายปี 20 เหลอื 14.70 บาท : 
เราปรับลดราคาเป้าหมายปี 20 จาก 18.30 บาท เหลือ 14.70 บาท ภายใต้
สมมุติฐานประมาณการใหม่ และใช ้EPS Fully Diluted (รวมหุ้น PP 20 
ลา้นหุ้น) โดยประเมินราคาเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER +1SD  ของหุ้นกลุ่ม 
ICT ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 30 เท่า ยงัมี Upside จากราคาปัจจุบนัราว 20.5% จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 
 

 

 

 

 

 



.  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Cash 246 273 261 629 591

Receivables 258 350 1122 1108 1163

Inventory 0 1486 1258 1504 1596

Other current assets 104 310 517 152 154

Current assets 608 2419 3157 3392 3504

Non-current assets 255 766 1607 1711 1803

Total assets 862 3185 4765 5103 5307

Current liabilities 167 2055 3038 3047 3087

Long-term liabilities 56 55 244 239 242

Total liabilities 222 2110 3282 3286 3328

Paid-up, prem share & others 606 932 1139 1357 1362

Retained earnings 34 143 344 461 617

Equity 640 1075 1483 1817 1979

P&L (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Sales 539 966 3,961 4,316 5,140

Cost of sales (463) (788) (3,509) (3,826) (4,560)

Gross profits 77 178 451 491 580

Other Revenues 3 104 140 151 180

Selling & admin exp. (71) (156) (284) (302) (360)

EBIT 8 126 307 340 400

Interest exp. (2) (7) (60) (28) (41)

EBT 7 120 247 311 359

Taxes (2) (12) (23) (34) (36)

 Net profits 5 109 219 272 318

EBITDA 12 133 330 351 414

Fully Diluted EPS (Bt) 0.02 0.22 0.41 0.49 0.57

Cashflow projection (Btm) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

EBIT(1-t) 10 138 330 374 436

Dep. & Amortization 4 7 22 11 14

Change in net working capital 348             (77)              (245)           226             72               

Capital expenditure (172)           140             (1,767)        58               (135)           

Firm free cashflow 190             209             (1,660)        669             387             

Key Ratios 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Gross profit margin 14.2% 18.4% 11.4% 11.4% 11.3%

Net profit margin 0.9% 11.2% 5.5% 6.3% 6.2%

Current ratio (x) 3.6              1.2              1.0              1.1              1.1              

Times interest earned (x) 5.4              21.0            5.5              13.3            10.7            

Debt to Equity (x) 0.3              2.0              2.2              1.8              1.7              

ROA 1% 3% 5% 5% 6%

ROE 1% 10% 15% 15% 16%

Trends (%) 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Sales growth 73% 79% 310% 9% 19%

Expense growth 63% 119% 82% 6% 19%

EBIT growth -26% 1407% 143% 11% 18%

Net Profit growth -47% 2106% 101% 25% 17%

EBITDA Margin -12% 975% 147% 7% 18%

EPS  growth -56% 1159% 81% 20% 17%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight
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