
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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INITIAL COVERAGE 25 ตุลาคม 2562 

mai / Technology ราคาปิด 15.60  บาท 

Sky ICT Public Company Limited (SKY)   “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 18.30  บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 

Net Profit (Btm) 9.3 4.9 108.5 174.7 311.6 
EPS (Bt) 0.04 0.02 0.22 0.34 0.61 
EPS Growth (%) -22.1 -55.9 1158.6 53.4 78.4 
P/E (x) 386.46 875.30 69.54 45.26 25.39 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.14 0.25 
Yield (%) 0.00 0.00 0.00 0.90 1.60 
BV (Bt) 9.78 3.57 3.75 3.57 3.14 
P/BV (x) 18.48 6.76 7.09 6.75 5.94 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,620.97 

Market Cap. Bt 8,387.81m 

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 

 

Analyst Coverage 

Watcharain  Jongyanyong 
02 672-5936 
watcharain@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : n/a 

Coporate Governance Rating :    

 

ปัจจยัเส่ียง 
i) การพึ่งพิงลกูคา้รายใหญ่โดยเฉพาะภาครัฐ 
ii) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลย ี
iii) การด าเนิงานโครงการและการส่งมอบงานล่าชา้ 

SKY “ผู้รับเหมาระบบไอซีท”ี 
บริษัท สกาย ไอซีที จ ากดั (มหาชน) (“SKY”) ด  าเนินธุรกิจจ าหน่าย

และวางระบบเทคโนโลยีสารสนเทไและการส่ือสาร ครอบคลุมการ
บริการให้ค  าปรึกษา ออกแบบ ติดตั้ง ดูแลบ ารุงรักษาระบบงาน จดัหา
และจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบเทคโนโลยี
สารสนเทไและการส่ือสารแบบเบ็ดเสร็จ ฝ่ายวิจัยประเมินราคา
เหมาะสมปี 2020 เท่ากบั 18.30 บาท 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 

แนวโน้มอุตสาหกรรม ICT ยังเติบโตได้ดี : นโยบาย Thailand 4.0 
ท่ีเนน้การพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐานดิจิทลั ในการเขา้ถึงอินเทอร์เน็ต ซ่ึง
โครงสร้างของ ICT จะเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอย่างมาก ขอ้มูลจาก 
International Data Corporation (IDC) คาดการณ์ว่าประเทไไทยจะมี
การใชจ่้ายดา้น IT ท่ี 452 แสนลา้นบาทในปี 2019 และจะเติบโตข้ึนสู่
ระดับ 5.4แสนล้านบาท ในปี 2022 (คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉล่ีย
ระหวา่งปี 2017-2022 (CAGR) เท่ากบั 5.5% ต่อปี) 

ผลการด าเนินงาน 1H19 อ่อนตัวเล็กน้อยจากการเปลี่ยนนโยบาย
บัญชี : รายไดข้องบริษทัในช่วง 1H19 เท่ากบั 1,504.3 ลา้นบาท  เติบโต
กา้วกระโดด จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนราว 1,790%YoY ตามการรับรู้
งานโครงการขนาดใหญ่ โดยโครงการท่ีบริษทัไดรั้บรู้เขา้มาตั้งแต่ช่วง
ตน้ปีส่วนใหญ่เป็นงานจากภาครัฐ ดา้นส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนใน
บริษทัร่วม ซ่ึงนับเป็นส่วนส าคญัของผลประกอบการ เกิดจากบ.ร่วม
TKC (ถือหุน้ 34%) ท่ีบริษทัไดเ้ขา้ไปลงทุนตั้งแต่ช่วงปี 2018 ท่ีผ่านมา 
โดยบริษทัจะรับงานท่ีเก่ียวขอ้งกับระบบส่ือสารโทรคมนาคมทั้งหมด
ผ่าน TKC อย่างไรก็ตามจากการเปล่ียนนโยบายบญัชีเก่ียวกบัการรับรู้
รายได ้ตามมาตรฐานบญัชี TFRS 15 ส่งผลให้อตัราก าไรขั้นตน้ของ
บริษทังวด 1H19 อยูท่ี่ระดบั 9.7% (ซ่ึงจะเป็นระดบัปกติของอตัราก าไร
ขั้นตน้ของบริษทัต่อจากน้ีเป็นตน้ไป)  ลดลงจาก 17.5% ใน 1H18 
เน่ืองจากบริษทัจะสามารถรับรู้ก าไรไดเ้ม่ือการติดตั้งอุปกรณ์เรียบร้อย
สมบูรณ์และพร้อมใชง้านเท่านั้น  ส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิในช่วง 
1H19 เท่ากบั 81.1 ลา้นบาท ลดลง 3.8%YoY 

คาดผลประกอบการปี 2019-2020 เติบโต 61.0% และ 78.4% 
ตามล าดับ : เรามองว่าผลการด าเนินงานของ SKY ยงัเติบโตไดอ้ย่าง
โดดเด่น โดยมีสาเหตุหลกัจาก 1) การเซ็น MOU กบับริษทั SenseTime 
2) รับรู้รายได้ AOT Digital Platform เขา้มาเต็มปีคร้ังแรก และอยู่
ระหว่างการเตรียมน าเสนอโครงการท า Digital Platform ให้กับ
สนามบินประเทไอ่ืนเพ่ิมเติม คาดว่าจะได้ข้อสรุปภายในส้ินปีน้ี 3) 
รายไดใ้นปี 2020 มีความมัน่คง เน่ืองจากมีปริมาณงานในมือ (Backlog) 
ท่ีเตรียมทยอยรับรู้สูงถึงระดบั 3 พนัลา้นบาท คาดก าไรสุทธิปี 2019-
2020 ราว 174.7 ลา้นบาท และ 311.6 ลา้นบาท เติบโต +61.0%YoY 
และ +78.4%YoY ตามล าดบั 

เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 18.30 บาท : เราเร่ิมสนใจ 
SKY หลงัจากการเปล่ียนกลยทุธ์ทางธุรกิจท่ีหันมาเน้นการจ าหน่ายและ
วางระบบ เร่ิมส่งผลให้ผลประกอบการมีพฒันาการเชิงบวก จากการ
ชนะงานประมูลโครงการขนาดใหญ่อย่างต่อเน่ือง การประเมินมูลค่า
โดยอิงค่าเฉล่ีย PER +1SD  ของหุ้นกลุ่ม ICT ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 30 เท่า 
ภายใตส้มมติฐานประมาณการของเราไดร้าคาเหมาะสมปี 2020  เท่ากบั 
18.30 บาท คิดเป็น PEG 0.7 เท่า (อิง CAGR ปี 2019F-2021F = 45%) 

(MB) 2Q19A 1Q19A %QoQ 2Q18A %YoY

Core Revenue (+) 805.0 699.3 15.1% 228.2 252.8%

COGS (-) 704.2 653.9 7.7% 197.7 256.3%

Gross Profit (+) 100.8 45.4 122.1% 30.5 230.4%

SG&A (-) 61.3 60.6 1.2% 31.9 92.0%

EBITDA (+) 65.1 44.1 47.7% 51.2 27.0%

Interest Expense (-) 11.3 9.2 23.4% 2.2 408.1%

Norm. Profit (+) 51.0 30.1 69.6% 48.2 5.9%

Net Profit (+) 51.0 30.1 69.6% 48.2 5.9%

EPS (Bt/Share) 0.10 0.06 66.5% 0.10 4.0%

Gross Margin (%) 12.5 6.5 93.0% 13.4 -6.3%

EBITDA Margin (%) 8.1 6.3 28.3% 22.5 -64.0%

Net Margin (%) 6.3 4.3 47.3% 21.1 -70.0%

Source: Company data, Globlex estimates

mailto:watcharain@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

2 

 

 

 SKY “ผู้รับเหมาระบบไอซีที” 

SKY – บริษทัด าเนินธุรกิจจ าหน่ายและวาง
ระบบเทคโนโลยสีารสนเทไและการส่ือสาร 
ครอบคลุมการบริการใหค้  าปรึกษา ออกแบบ 
ติดตั้ง ดูแลบ ารุงรักษาระบบงาน จดัหาและ
จดัจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ละอุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้ง
กับระบบเทคโนโลยีสารสนเทไและการ
ส่ือสารแบบเบ็ดเสร็จ หรืออาจกล่าวได้ว่า
เป็น ผูรั้บเหมาระบบไอซีที 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั สกาย ไอซีที จ ากัด (มหาชน) (SKY) ประกอบธุรกิจ จ าหน่าย และวางระบบเทคโนโลยี
สารสนเทไและการส่ือสาร ซ่ึงครอบคลุมการบริการให้ค  าปรึกษา ออกแบบ ติดตั้ง ดูแลบ ารุงรักษา
ระบบงาน จดัหาและจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบเทคโนโลยีสารสนเทไและ
การส่ือสารแบบเบ็ดเสร็จ หรืออาจกล่าวไดว้่าเป็น “ผูรั้บเหมาระบบไอซีที” ลกัษณะกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย
หลกัคือองคก์ร ทั้งภาครัฐบาลและเอกชน ซ่ึงโครงการส่วนใหญ่เป็นลกัษณะโครงการท่ีมีความซบัซอ้นใน
การด าเนินงาน (Complexity Project) และมีเงินลงทุนในบริษทัย่อยและบริษทัร่วม คือ บจ. จีฟินน์ (ไทย
แลนด)์ (GFIN) ถือหุ้น 40% บจ.เรย ์เทล  (RAYTEL) ถือหุ้น 100% บจ. เทิร์นคีย ์คอมมูนิเคชัน่ เซอวิส 
(TKC) ถือหุน้ 34% และ บจ.แอสโตร โซลูชัน่ส์ (ASTRO) ถือหุน้ 30% 

         Figure 1: โครงสร้างกลุ่มบริษัท 
 

 
              
             Source: Company data 

 ลกัษณะของผลติภัณฑ์และการบริการ   

ธุรกิจหลกัของ SKY สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกัดงัน้ี  

1. ธุรกิจจ าหน่าย และวางระบบเทคโนโลยีสารสนเทไและการส่ือสาร  (Information and 
Communication Technology System Integration: ICT - SI) - จ  าหน่าย และวางระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทไและการส่ือสาร ซ่ึงครอบคลุมการบริการให้ค  าปรึกษา ออกแบบ ติดตั้ง 
ดูแลบ ารุงรักษาระบบงาน จดัหาและจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑ์และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับระบบ
เทคโนโลยีสารสนเทไและการส่ือสารแบบเบ็ดเสร็จ ลักษณะกลุ่มลูกค้าเป้าหมายหลักคือ
องคก์ร ทั้งภาครัฐบาลและเอกชน  

 

Source: Company data 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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2. ธุรกิจจ าหน่าย และวางระบบท่ีไม่เก่ียวกบัเทคโนโลยสีารสนเทไและการส่ือสารโดยตรง (Non-

ICT - SI) - ให้บริการระบบไอซีทีโซลูชัน่ต่าง ๆ บริษทัมีการจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ละอุปกรณ์ท่ี
ไม่เก่ียวขอ้งกบัเทคโนโลยีสารสนเทไโดยตรง ตามความตอ้งการของลูกคา้ ดว้ยพนัธมิตรทาง
ธุรกิจท่ีหลากหลายและแข็งแกร่งของบริษทั อีกทั้งบุคลากรท่ีมีความสามารถหลากหลายใน
องคก์รในการปรับใช้ ท  าให้บริษทัสามารถรับงานในส่วนน้ีไดด้ว้ย เช่น ระบบ RFID, ระบบ
ล าเลียงวตัถุ และอ่ืน ๆโดยเร่ิมจากการว่าจ้างด าเนินการทั้ งหมดในระยะเร่ิมต้น และเร่ิม
ด าเนินการโดยมีผูค้วบคุมงานเองทั้งหมดในระยะต่อมา โดยมีเป้าหมายเพ่ือเพ่ิมสัดส่วนการ
ด าเนินการเองใหมี้สัดส่วนมากท่ีสุด เพ่ือใหส้ามารถควบคุมคุณภาพงานได ้

 

                  Source: Company data 

   
โครงสร้างรายได้ 

บริษทัไดเ้ปล่ียนกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจพร้อมปรับโครงสร้างองคก์รใหม่ ในอนาคตรายไดส่้วน
ใหญ่ของบริษทัจะมาจากการจ าหน่ายโซลูชัน่ส์ใหก้บัลูกคา้ เน่ืองจากลกัษณะงานของบริษทัส่วนใหญ่เป็น
การเสนองานโครงการท่ีมีมลูค่าสูง และตอ้งผา่นการคดัเลือก ในกรณีของการเสนองานภาครัฐซ่ึงเป็นงาน
ท่ีมีมูลค่างานสูง เม่ือบริษทัไดรั้บการคดัเลือกหรือชนะการประมูล  ท าให้บริษทัมีโอกาสการเติบโตทาง
ธุรกิจเพ่ิมข้ึน  สัดส่วนรายไดห้ลกัของบริษทัมาจากการมุ่งเน้นการจ าหน่ายและวางระบบแบบเบ็ดเสร็จ
เป็นหลกั โดยคิดเป็นสัดส่วน 90% ของรายได ้เพ่ิมข้ึนจากระดบั 20% ใน 1H18 ขณะท่ีรายไดจ้ากสัญญา
เช่าทางการเงินท่ีเคยเป็นสัดส่วนหลกั 42% ของรายไดใ้น 1H18 ไดล้ดความส าคญัลงเหลือเพียง 1% ใน 
1H19 โดยรายไดท่ี้เกิดข้ึนในปี 2018 จะเป็นรายไดจ้ากสัญญาเช่าท่ียงัไม่หมดอายสัุญญา ซ่ึงการรับรู้รายได้
หลกัจากการใหเ้ช่าเคร่ืองคอมพิวเตอร์และเคร่ืองคดัแยกจดหมายกบั บจก. ไปรษณียไ์ทย จะทยอยรับรู้จน
หมดสัญญาในปี 2027 

   Figure 2: สัดส่วนรายได้แยกตามประเภทธุรกิจ 
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 อุตสาหกรรม ICT มีแนวโน้มเติบโตได้ดี 

แนวโน้มอุตสาหกรรม ICT ยงัเติบโตไดดี้ 
โดยเฉพาะนโยบาย Thailand 4.0 ท่ีเน้น
การพฒันาโครงสร้างพ้ืนฐานดิจิทัล ใน
การเขา้ถึงอินเทอร์เน็ต ซ่ึงโครงสร้างของ 
ICT จะเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอย่างมาก 
ขอ้มูลจาก International Data Corporation 
(IDC) คาดการณ์ว่าประเทไไทยจะมีการ
ใชจ่้ายดา้น IT ท่ี 452 แสนลา้นบาทในปี 
2019 และจะเติบโตข้ึนสู่ระดบั 5.4 แสน
ล้านบาท ในปี 2022 (คิดเป็นอัตราการ
เ ติ บ โ ต เ ฉ ล่ี ย ร ะ ห ว่ า ง ปี  2017-2022F 
(CAGR) เท่ากบั 5.5% ต่อปี) พร้อมคาดว่า
ภายในปี 2022 จีดีพีของประเทไไทยกว่า 
61% จะถูกท าใหเ้ป็นเไรษฐกิจดิจิทลั 

 

 

ภาพรวมอุตสาหกรรม :  

แนวโน้มอุตสาหกรรม ICT ยงัเติบโตไดดี้ โดยเฉพาะนโยบาย Thailand 4.0 ท่ีเน้นการพฒันาโครงสร้าง
พ้ืนฐานดิจิทลัในการเขา้ถึงอินเทอร์เน็ต ซ่ึงโครงสร้างของ ICT จะเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอย่างมาก โดย
งานวิจยัของ สถาบนัทรัพยสิ์นทางปัญญาแห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั ระบุว่า ส่วนงานท่ีเก่ียวขอ้งกับ
สมาร์ทโฟน พาณิชยอิ์เลก็ทรอนิกส์ การรับช าระเงินอิเล็กทรอนิกส์ ดิจิทลัคอนเทนต์ คลาวดค์อมพิวต้ิง ฟิน
เทค จะเป็นส่วนท่ีมีการเติบโตมากข้ึน ความจ าเป็นในการใชข้อ้มูลสารสนเทไส าหรับการขยายธุรกิจจะ
ส่งผลให้ความตอ้งการพฒันาระบบปรับตวัเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะภาครัฐท่ีมีแนวโน้มเติบโตมากกว่ากลุ่มอ่ืน 
เน่ืองจากจ าเป็นตอ้งขยายฐานเพื่อรองรับประชาชน 
 

Figure 3: การใช้จ่ายด้าน IT ของประเทศไทย  

 

    Source: International Data Corporation (IDC) 

ขอ้มูลจาก International Data Corporation (IDC) ซ่ึงเป็นองคก์รท่ีรวบรวมขอ้มูลการตลาดระดบัโลก
คาดการณ์ว่าประเทไไทยจะมีการใชจ่้ายดา้น IT ท่ี 452 แสนลา้นบาทในปี 2019 และจะเติบโตข้ึนสู่ระดบั 
5.4 แสนลา้นบาท ในปี 2022 (คิดเป็นอตัราการเติบโตเฉล่ียระหว่างปี 2017-2022 (CAGR) เท่ากบั 5.5% ต่อ
ปี) พร้อมคาดว่าภายในปี 2022 จีดีพีของประเทไไทยกว่า 61% จะถูกท าให้เป็นเไรษฐกิจดิจิทลัโดยมีการ
เติบโตในทุกอุตสาหกรรมท่ีขบัเคล่ือนแบบดิจิทลั ทั้งน้ี IDC เช่ือว่าเไรษฐกิจดิจิทลัจะน าไปสู่การแข่งขนัท่ี
รุนแรงยิ่งข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือมีการสนับสนุนให้เกิดการเปล่ียนแปลงดา้นระบบดิจิทัลไดท้  าการ
ขบัเคล่ือนเขา้ไปในตลาดทอ้งถ่ินมากยิง่ข้ึน 

 

 

 

 

 

 

 

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  

5 

 

 คาดก าไรปี 2019-2020 เตบิโตโดดเด่น  
คาดผลประกอบการช่วงปี 2019-2020 ยงั
เติบโตแข็งแกร่ง จากยอด Backlog ใน
ระดบัสูง  โดยประมาณการก าไรสุทธิราว 
174.7 ล้านบาท และ 311.6 ล้านบาท
เติบโต +61.0%YoY และ +78.4%YoY 
ตามล าดบั  

 การเปลีย่นกลยุทธ์ทางธุรกจิเร่ิมเห็นผลชัดเจน หนุนคาดการณ์ก าไรเติบโตสูง 
รายไดข้องบริษทัในช่วง 1H19 เท่ากบั 1,504.3 ลา้นบาท  เติบโตกา้วกระโดด จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน

ราว 1,790%YoY ตามการรับรู้งานโครงการขนาดใหญ่ โดยโครงการท่ีบริษทัรับรู้รายไดเ้ขา้มาตั้งแต่ช่วงตน้
ปีส่วนใหญ่เป็นงานจากภาครัฐ เช่น โครงการ Digital Trunk Radio Phase 2 ของส านักงานต ารวจแห่งชาติ 
มูลค่า 4,056 ลา้นบาท (เป็น Portion ของ SKY 49% = 1,987 ลา้นบาท) งาน Submarine Cable ของ CAT 
มูลค่า 621 ลา้นบาท และงานโครงการจดัให้มีบริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงในพ้ืนท่ีห่างไกลระยะท่ี 2 
(USO 2) มลูค่า 667 ลา้นบาท เป็นหลกั ดา้นส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษทัร่วมช่วง 1H19 อยู่ท่ีระดบั 
66.5 ลา้นบาท ซ่ึงนบัเป็นส่วนส าคญัของผลประกอบการ เกิดจากบ.ร่วมTKC (ถือหุ้น 34%) ท่ีบริษทัไดเ้ขา้
ไปลงทุนตั้งแต่ช่วงปี 2018 ท่ีผา่นมา โดยบริษทัจะรับงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบส่ือสารโทรคมนาคมทั้งหมด
ผา่น TKC อยา่งไรก็ตามจากการเปล่ียนนโยบายบญัชีเก่ียวกบัการรับรู้รายได ้ตามมาตรฐานบญัชี TFRS 15 
ส่งผลให้อตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทังวด 1H19 อยู่ท่ีระดบั 9.7% (ซ่ึงจะเป็นระดบัปกติของอตัราก าไร
ขั้นตน้ของบริษทัต่อจากน้ีเป็นตน้ไป)  ลดลงจาก 17.5% ใน 1H18 เน่ืองจากบริษทัจะสามารถรับรู้ก าไรได้
เม่ือการติดตั้งอุปกรณ์เรียบร้อยสมบูรณ์และพร้อมใชง้านเท่านั้น  ส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิในช่วง 1H19 
เท่ากบั 81.1 ลา้นบาท ลดลง 3.8%YoY 

ขณะท่ี 2H19 คาดว่าผลประกอบการจะยงัเติบโตไดดี้จากการทยอยรับรู้งานในมือ โดย ณ ส้ิน 2Q19 มี
ยอด Backlog อยู่ราว 5 พนัลา้นบาท ประกอบกบัตั้งแต่ 3Q19 จะมีการรับรู้รายไดโ้ครงการ AOT Digital 
Platform   ตลอดอายสัุญญาเป็นระยะเวลา 10 ปี โดยบริษทัจะไดรั้บส่วนแบ่งรายได ้85% จากผูโ้ดยสารท่ีใช ้
AOT Mobile Application ในการแลกแตม้บตัรเครดิตเป็น AOT Point และรายไดค่้าโฆษณาจาก Sponsor 

ในส่วนของผลประกอบการปี 2020 เรามองว่า SKY ยงัเติบโตไดอ้ย่างโดดเด่น โดยมีสาเหตุหลกัจาก 1) 
การเซ็น MOU กบับริษทั SenseTime ซ่ึงเป็นบริษทัผูพ้ฒันาเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) รายใหญ่ของ
จีนในเดือนส.ค.ท่ีผา่นมา จะช่วยใหบ้ริษทัสามารถรุกประมูลงาน Smart Security ซ่ึงมี Margin สูงไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ 2) รับรู้รายไดโ้ครงการ AOT Digital Platform เขา้มาเต็มปีคร้ังแรก โดยคาดว่าจะสามารถ
สร้างรายไดร้าว 100 ลา้นบาท/ปี ประกอบกับอยู่ระหว่างการเตรียมน าเสนอโครงการ Digital Platform 
ให้กับสนามบินประเทไอ่ืนๆเพ่ิมเติม คาดว่าจะไดข้อ้สรุปภายในส้ินปีน้ี (ยงัไม่รวมในประมาณการ) 3) 
รายไดใ้นปี 2020 มีความมัน่คง เน่ืองจากมีปริมาณงานในมือ (Backlog) ท่ีเตรียมทยอยรับรู้สูงถึงระดบั 3 
พนัลา้นบาท ขณะท่ีมีงานท่ีคาดว่าจะเขา้ร่วมประมูลราว 4-5 พนัลา้นบาท/ปี (ประมาณ 1 % ของการใชจ่้าย
ดา้น IT ของประเทไไทย : อา้งอิงขอ้มลูจาก IDC ) ตามการผลกัดนัของภาครัฐภายใตน้โยบาย Thailand 4.0
โดยท่ีผ่านมาบริษทัมีอตัราชนะงานประมูลสูงถึงระดบั 80% เน่ืองจากบริษทัเลือกเฉพาะงานท่ีช านาญและ
เลือกร่วมงานกบัพนัธมิตรท่ีแข็งแกร่ง เราประมาณการรายไดปี้ 2019-2020 ราว 3,035.9 ลา้นบาท และ 
5,058.4 ลา้นบาท  เติบโต +214.2%YoY และ +66.6%YoY ตามล าดบั พร้อมคาดก าไรสุทธิปี 2019-2020 
ราว 174.7 ลา้นบาท และ 311.6 ลา้นบาท เติบโต +61.0%YoY และ +78.4%YoY ตามล าดบั 

Figure 4: ประมาณการงานใหม่ 

 
                          Source: Company data & Globlex forecast 

2019F 2020F 2021F

Backlog (MB) 3,343 2,238 1,223

Biding project (MB) 1,512 4,134 5,935

Success Rate (%) 80% 80% 80%

New Project (MB) 1,210       3,307       4,748       

Revenue (MB) 2,314       4,322       4,751       

Recognise (%) 51% 78% 80%



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
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โครงสร้างเงนิทุน อตัราส่วนหนีสิ้นต่อทุน 

 
 
 
 

 

Source: Company Data  
 การประเมินมูลค่า   

ในการประเมินมูลค่าโดยอิงค่าเฉล่ีย PER 
+1SD  ของหุ้นกลุ่ม ICT ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 
30 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 18.30 
บาท 

     เราเร่ิมสนใจ SKY หลงัจากการเปล่ียนกลยุทธ์ทางธุรกิจท่ีหันมารับเน้นการจ าหน่ายและวางระบบ เร่ิม
ส่งผลใหผ้ลประกอบการมีพฒันาการเชิงบวก จากการชนะงานประมลูโครงการขนาดใหญ่อย่างต่อเน่ือง ใน
การประเมินมูลค่าโดยอิงค่าเฉล่ีย PER +1SD  ของหุ้นกลุ่ม ICT ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 30 เท่า ภายใตส้มมติฐาน
ประมาณการของเราไดร้าคาเหมาะสมปี 2020  เท่ากบั 18.30 บาท คิดเป็น PEG 0.7 เท่า (อิง CAGR ปี 
2019F-2021F = 45%) เร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ” 

            Figure 5: PER หุ้นกลุ่ม ICT 

                          Source: Company Data 
  

 



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Cash 35 246 273 596 841

Receivables 83 258 379 1157 1441

Inventory 1 0 1457 1157 973

Other current assets 142 104 310 152 152

Current assets 261 608 2419 3063 3406

Non-current assets 110 255 766 1104 1152

Total assets 371 862 3185 4167 4559

Current liabilities 169 167 2055 2894 3122

Long-term liabilities 8 56 55 92 102

Total liabilities 177 222 2110 2986 3224

Paid-up, prem share & others 168 606 932 949 944

Retained earnings 26 34 143 232 390

Equity 194 640 1075 1181 1334

P&L (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales 312 539 966 3,041 5,062

Cost of sales -262 -463 -788 -2,714 -4,502

Gross profits 50 77 178 326 560

Other Revenues 5 3 104 143 228

Selling & admin exp. -44 -71 -156 -252 -420

EBIT 11 8 126 217 368

Interest exp. -1 -2 -7 -26 -27

EBT 11 7 120 191 341

Taxes -1 -2 -12 -19 -34

 Net profits 9 5 109 175 312

EBITDA 14 12 133 226 378

Fully Diluted EPS (Bt) 0.04 0.02 0.22 0.34 0.61

Cashflow projection (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

EBIT(1-t) 13 10 138 236 402

Dep. & Amortization 3 4 7 9 10

Change in net working capital 93               348             (77)              (196)           116             

Capital expenditure (32)              (172)           140             (811)           42               

Firm free cashflow 76               190             209             (762)           570             

Key Ratios 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Gross profit margin 16.0% 14.2% 18.4% 10.7% 11.1%

Net profit margin 3.0% 0.9% 11.2% 5.8% 6.2%

Current ratio (x) 1.6              3.6              1.2              1.1              1.1              

Times interest earned (x) 16.5            5.4              21.0            9.1              14.8            

Debt to Equity (x) 0.9              0.3              2.0              2.5              2.4              

ROA 3% 1% 3% 4% 7%

ROE 5% 1% 10% 15% 23%

Trends (%) 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F

Sales growth 55% 73% 79% 215% 66%

Expense growth 9% 63% 119% 62% 66%

EBIT growth -26% -26% 1407% 72% 70%

Net Profit growth -22% -47% 2106% 61% 78%

EBITDA Margin -8% -12% 975% 69% 67%

EPS  growth -22% -56% 1159% 54% 78%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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