
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,396.77 

Market Cap. Bt 952m 

Total Shares 400m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Feb 28, 2020 

บริษทั ไอที ซิต้ี จ ากดั (มหาชน) 29.00% 
นาย วิโรจน ์โกศลธนวงศ ์ 16.43% 
นาง เพช็รรัตน ์วรญาณโกศล 7.50% 
นาย ไตรสรณ์ วรญาณโกศล 6.51% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 1.98% 
% Free Float 35.87% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

Quarterly Performance 

 

4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 %YoY %QoQ 
Sales 796 776 800 738 1,296 746 -4% -42% 
COGS 690 675 700 634 1,157 644 -5% -44% 
SG&A 82 82 84 83 98 86 5% -13% 
Int. exp. 0 0 0 0 0 1 383% 333% 
Taxes 5 4 3 4 8 3 -23% -63% 
Net profits 19 15 13 16 32 12 -19% -62% 

Source: Financial Statement 

ความเส่ียง 
i) ธุรกิจมีการแข่งขนัสูงและรุนแรง  ii) สินค้าล้าสมยั  
iii) ถกูยกเลิกการเป็นผู้แทนจ าหน่ายสินค้าแบรนด์ Apple 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563E 2564E 

Net Profit (Btm) 30.5 45.2 75.7 74.2 82.7 
EPS (Bt) 0.08 0.11 0.19 0.19 0.21 
EPS Growth (%) 700 38 73 -2 11 
PER 29.8 21.6 12.5 12.8 11.5 
BV 0.75 0.82 0.95 1.06 1.18 
PBV 3.16 2.90 2.51 2.25 2.01 
DPS 0.04 0.06 0.10 0.07 0.08 
Yield (%) 1.7 2.5 4.1 3.1 3.4 

คาดไตรมาส 2 จะเป็นจุดต ่าสุด ก่อนพลกิฟ้ืนในช่วงคร่ึงปีหลงั 
 รายงานก าไร 1Q63 เท่ากบั 12.1 ลบ. -18.9%YoY -62%QoQ  
 คาดไตรมาส 2 จะเป็นจุดต า่สุด ก่อนจะพลกิฟ้ืนในช่วงคร่ึงปีหลงั 
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.78 บาท 

ประเดน็ส าคัญ : 
 ผู้แทนจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ภายใต้ตราสินค้า Apple: บริษัทเป็นผูแ้ทนจ าหน่าย

ผลิตภณัฑท์ั้งกลุ่ม iOS, MacOS และ Accessories ผ่านช่องทางร้าน iStudio by 
SPVI, iBeat by SPVI, U-Store by SPVI, Mobi รวมทั้งมีกลุ่มลูกคา้องคก์ร อาทิ 
สถานศึกษา บริษทัเอกชนและรัฐวิสาหกิจ นอกจากน้ี บริษทัยงัมีศูนยบ์ริการหลงั
การขายผา่นร้าน iCenter โดยบริษทัมีสาขาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจ าหน่ายสินคา้แบรนด ์
Apple ทั้งหมด 31 สาขา คิดเป็นสัดส่วนรายไดใ้นกลุ่มสินคา้ Apple ทั้งหมดราว 
90% ขณะท่ีรายไดอี้ก 10% มาจากการเป็น Partner กบั AIS ในการเปิดร้าน AIS 
Telewiz, AIS Shop by Partner และ AIS Buddy มีจ านวนสาขารวม 17 สาขา และ
การขายสินคา้กลุ่ม Non-Apple Brand   

 รายงานก าไร 1Q63 เท่ากับ 12.1 ลบ. -18.9%YoY -62%QoQ: บริษทัมีรายไดใ้น
งวด 1Q63 เท่ากับ 735.1 ลบ. -4.1%YoY -42.8%QoQ ไดรั้บผลกระทบจาก
สถานการณ์ COVID-19 ส่งผลให้ก าลงัซ้ือของผูบ้ริโภคชะลอลง ประกอบกบัช่วง
ปลายเดือน มี.ค. 63 มีการประกาศเคอร์ฟิว ท าให้บริษทัตอ้งปิดสาขาชัว่คราวถึง 14 
สาขา จากทั้งหมด 48 สาขา ขณะท่ี %GPM ปรับดีข้ึนมาท่ีระดบั 13.7% จากปีก่อน
อยู่ท่ี 12.3% และไตรมาสก่อนอยู่ท่ีระดบั 10.7% เน่ืองจากมีสัดส่วนรายไดใ้นกลุ่ม 
Accessories มากข้ึน ซ่ึงมีมาร์จ้ินสูงกว่า และประกอบกบัมีรายไดจ้ากการ Rebate 
สินคา้จากสาขา U-store 

 คาดไตรมาส 2 จะเป็นจุดต ่าสุด ก่อนจะพลิกฟ้ืนในช่วงคร่ึงปีหลัง : เราคาดผล
ประกอบการงวด 2Q63 หดตวั YoY และ QoQ และจะเป็นจุดต ่าสุดของปี เน่ืองจาก
ผลกระทบของสถานการณ์ COVID-19 ส่งผลให้เดือน เม.ย. 63 บริษทัเปิดเพียง 14 
สาขา และปิด 34 สาขา อย่างไรก็ดี กลางเดือน พ.ค. เร่ิมมีสัญญาณบวก บริษัท
กลบัมาเปิดกว่า 44 สาขา และปิดเพียง 4 สาขา ขณะท่ีปัจจุบนัทุกสาขากลบัมาเปิด
ใหบ้ริการตามปกติ และคาดจะเห็นการเร่งฟ้ืนตวัของผลประกอบการในช่วงคร่ึงปี
หลงั ซ่ึงจะไดรั้บปัจจยัหนุนจากการเปิดตวัสินคา้ iPhone รุ่นใหม่ ในช่วง ปลาย 
ต.ค. ถึงตน้ ก.ย. ประกอบกบับริษทัมีแผนเปิดสาขา U-store 3 สาขาใน 3Q63 และ
อีก 4 สาขายงัอยู่ใน Pipe-line ซ่ึงคาดจะเปิดในช่วง 4Q63 โดยเราคาดรายไดท้ั้งปี 
63 ราว 3.56 พนัลบ. -1.5%YoY ดว้ยสมมติฐาน %GPM ราว 12% ลดลงจากปี
ก่อนท่ีระดบั 12.23% ส่วน %SG&A ปรับเพ่ิมข้ึนมาท่ี 10.7% จากปีก่อนท่ี 9.6% 
ส่งผลใหค้าดก าไรสุทธิราว 74.2 ลบ. -2%YoY  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.78 บาท: เราประเมินราคาเหมาะสม
ดว้ยวธีิ Prospective PE ค่าเฉล่ีย 2 ปียอ้นหลงัท่ี 15 เท่า ถูกกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม COM7, 
JMART และ CPW ท่ี 18.3 เท่า และคาดก าไรต่อหุ้นปี 63 ราว 0.19 บาทต่อหุ้น 
ค านวณไดร้าคาเหมาะสมท่ี 2.78 บาท มีอัพไซต์จากราคาปัจจุบัน จึงเร่ิมตน้ดว้ย
ค าแนะน า “ซ้ือ” 
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