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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
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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 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE 28 กุมภาพนัธ์ 2561 
MAI / Service Industry ราคาปิด  3.24  บาท 
HARN  ENGINEERING PCL.(HARN) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  4.20  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,830.39 

Market Cap. Bt1,893.78m 

Total Shares 584.5m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of March 15, 2017 

นาง วิรัฐ สุขชยั 14.87% 
Nice Noble LIMITED 12.54% 
นาย เจน ชาญณรงค ์ 11.37% 
% Free Float 29.70% 

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

CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

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

Sales                185                345 -7.1%                320 73.5%

COGS                134                246 -13.8%                212 58.4%

Gross Profit                 51                 99 9.5%                109 113.3%

SG&A                 44                 60 6.8%                 64 43.1%

Net Profits                 12                 34 14.1%                 39 224.3%

EPS(Bt)               0.02               0.06 14.1%               0.07 224.3%  
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profit (Btm) 60.6   46.2  40.5  129.7  143.2  

EPS
(Bt)   0.17  0.13  0.07  0.22  0.24  

EPS Growth (%) -63% -24% -47% 220% 10% 

P/E (x) 17.90  23.48  44.71  13.97  12.65  

BV (Bt) 1.32 1.29 1.95 2.08 2.18 

PBV (x) 2.36 2.40 1.59 1.49 1.42 

DPS (Bt) 0.15 0.10 0.09 0.14 0.15 

Yield (%) 4.8% 3.2% 2.9% 4.5% 5.0% 

ประโยชน์จากค่าเงินบาทแขง็ หนุนคาดการณ์ก าไรปี 61 +10%YoY 
 ผลบวกจากอตัราแลกเปลีย่นและการควบรวมหนุนก าไร New High 

ต่อเนื่อง  
 คาดก าไรปี 61 เตบิโต 10%YoY ส่วนหนึ่งเป็นประโยชน์จากอตัรา

แลกเปลีย่น  

 ราคาเหมาะสมคงเดมิที ่4.20 บาท คาดหวงัปันผลปีละ 4 – 5%  

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ผลบวกจากอัตราแลกเปลี่ยนและการควบรวมหนุนก าไร New High ต่อเน่ือง : 

รายงานก าไรงวด 4Q60 ออกมาอยู่ท่ี 38.7 ลา้นบาท เติบโต 14.7%QoQ และ 
224.3%YoY ท าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่ืองหลงัควบรวม CM ส่งผลให้รายไดร้วม
เติบโต 73.5%YoY มาท่ี 320 ล้านบาท ขณะท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้เพ่ิมข้ึนจาก 
27.6% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ท่ี 33.9% โดยเป็นการเพ่ิมข้ึนอย่าง
โดดเด่นของส่วนธุรกิจเคร่ืองพิมพดิ์จิตอล (สัดส่วนรายได ้25%) ซ่ึงมีอตัราก าไร
ขั้นตน้มาอยท่ีู 35 - 37% เทียบกบัระดบัปกติท่ีราว 44% ซ่ึงยงัคงเป็นอานิสงส์จาก
ค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าอย่างต่อเน่ืองในช่วงดงักล่าว นอกจากน้ีอตัราส่วนค่าใช้จ่าย
ในการขายและบริหารต่อรายไดร้วมมีการลดลงจากท่ี 24.1% ในช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อนหนา้ มาอยูท่ี่ 19.8%  

 คาดก าไรปี 61 เติบโต 10%YoY ส่วนหน่ึงเป็นประโยชน์จากอัตราแลกเปลี่ยน : 
ก าไรทั้งปี 60 มากกว่าท่ีฝ่ายวิจยัคาดเล็กน้อยราว 6.2% หลกัๆเกิดจากอตัราก าไร
ขั้นตน้ท่ีเกินคาดจากผลบวกอตัราแลกเปล่ียน ขณะท่ียอดขายยงัค่อนขา้ง In-line 
เป็นผลให้ปี 61 ฝ่ายวิจยัยงัคงการเติบโตยอดขายตามเดิมราว 9.7%YoY ซ่ึงจะมี
แรงผลกัดนัหลกัจากผลิตภณัฑใ์หม่ๆ ทั้งเคร่ืองพิมพ ์3 มิติ ซ่ึงมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่ม
ลูกคา้ในวงการแพทยเ์พื่อตอบสนองการท าวิจยัสร้างอวยัวะเทียม ตลอดจนความ
พยายามจ าแนกสินคา้ในกลุ่มดบัเพลิงบางช้ินเพ่ือจ าหน่ายในตลาดระดบัพรีเมียม 
ขณะท่ีค่าเงินบาทยงัคงแข็งค่า (YTD –3.8%YoY) เป็นผลให้อตัราก าไรขั้นตน้
ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก 29% มาอยู่ท่ี 29.7% โดยรวมจึงปรับเพ่ิมประมาณการ
ก าไรสุทธิข้ึนราว 5.7% มาท่ี 143 ลา้นบาท เติบโต 10%YoY 

 ราคาเหมาะสมคงเดิมที่ 4.20 บาท คาดหวังปันผลปีละ 4 – 5% : การปรับ
ประมาณการดังกล่าวยงัไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยฯมากนักเน่ืองจาก
สมมติฐานบางส่วนยงัมาจากผลบวกจากค่าเงินบาทท่ีค่อนขา้งแข็งค่า เป็นผลให้
ดา้น Valuation ในปัจจุบนั อิง PER 17.1 เท่า ใกลเ้คียงคู่แข่ง ไดร้าคาเหมาะสมอยู่
ท่ี 4.20 บาท มี Upside 28% ล่าสุดประกาศจ่ายปันผล 0.14 บาทต่อหุน้ XD วนัที่ 9 
มี.ค. 61 ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ”   

ปัจจัยสนับสนุน 

- สินคา้ High Margin ยงัขยายตวัต่อเน่ืองตาม ผู ้
ซ้ือรายใหญ่อยา่ง 7-11 
- ขยายตลาดไปดา้นนวตักรรมทางการแพทย ์  

ความเส่ียง 

- อัตราแลกเปล่ียนผันผวน อาจส่งผลให้
ประมาณการเปล่ียนแปลง 
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