
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 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE 24 กรกฎาคม 2563 
mai / Technology ราคาปิด 2.74  บาท 
SPVI PLC. (SPVI)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.10 บาท  

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,359.65 

Market Cap. Bt 1,088m 

Total Shares 400m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Jun 19, 2020 
บริษทั ไอที ซิต้ี จ ากดั (มหาชน) 29.00% 
นาย วิโรจน ์โกศลธนวงศ ์ 16.43% 
นาง เพช็รรัตน ์วรญาณโกศล 7.50% 
นาย ไตรสรณ์ วรญาณโกศล 6.51% 
นาย ประยุทธ เอ้ือวฒันา 1.57% 
% Free Float 35.87% 

 

Source: SET Smart 

 

 

Analyst : Salakbun Wongakaradeth 
02 687 7287 
Salakbun@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 

 

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 34.0 24.7 14.3 14.7 13.1 
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 (%) 1.5 2.2 3.7 2.7 3.0 

คาดไตรมาส 2 จะเป็นจุดต ่าสุด  
ก่อนพลกิฟ้ืนแรงในช่วงคร่ึงปีหลงั 

 คาดก าไรงวด 2Q63 จะหดตวั 9.8%YoY และ 5.5%QoQ ซ่ึงจะเป็นจุด
ต า่สุดของปีนี ้

 คาดผลประกอบการในช่วงคร่ึงปีหลงัจะฟ้ืนตวัแรง 115%HoH 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” และปรับราคาเหมาะสมเพิม่อกี 12% สู่ 3.10 บาท 

ประเดน็ส าคัญ : 
 ผู้แทนจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ภายใต้ตราสินค้า Apple: บริษทัเป็นผูแ้ทนจ าหน่าย

ผลิตภณัฑท์ั้งกลุ่ม iOS, MacOS และ Accessories ผ่านช่องทางร้าน iStudio by 
SPVI, iBeat by SPVI, U-Store by SPVI, Mobi ประกอบกบัมีศูนยบ์ริการหลงั
การขายผ่านร้าน iCenter และมีสาขาท่ีเป็น AIS Partner โดยบริษทัมีสาขารวม
ทั้งหมด 48 สาขา แบ่งเป็น 1) ร้านคา้ปลีก 14 สาขา 2) ศูนยบ์ริการหลงัการขาย 5 
สาขา 3) U-Store 12 สาขา และ 4) AIS Shop 17 สาขา ซ่ึงแบ่งเป็นโครงสร้าง
รายไดด้งัน้ี 56%,  2%, 20% และ 13% ตามล าดบั นอกจากน้ี บริษทัมีธุรกิจขาย
สินคา้ใหก้บัองคก์รโดยตรง คิดเป็นสัดส่วนรายไดอี้ก 18% 

 คาดผลประกอบการงวด 2Q63 จะเป็นจุดต ่าสุดของปี: เราคาดรายได้ในงวด 
2Q63 ราว 716 ลบ. หดตวั 10.5%YoY 4%QoQ เน่ืองจากไดรั้บผลกระทบจาก
สถานการณ์ COVID-19 ท าให้บริษทัปิดสาขาชัว่คราวในช่วง Lockdown ไปกว่า 
34 สาขา จากทั้งหมด 48 สาขา ตั้งแต่ช่วงตน้เดือน เม.ย. จนถึงกลางเดือน พ.ค.ท่ี
ผ่านมา หรือคิดเป็นระยะเวลาการเปิดสาขาในไตรมาส 2 เพียง 1.5 เดือน จาก
ทั้งหมด 3 เดือน ขณะท่ีเราใชส้มมติฐาน %GPM จะทรงตวัอยู่ท่ีเดียวกบัไตรมาส
ก่อนหน้าท่ี 12.4% อย่างไรก็ดี คาดบริษทัจะไดรั้บผลประโยชน์บางส่วนจาก
รายจ่ายค่าเช่าร้านท่ีไม่ต้องเสียหรือได้รับส่วนลดในช่วงสถานการณ์ดังกล่าว 
ส่งผลใหเ้ราคาดก าไรงวด 2Q63 ราว 11.4 ลบ. -9.8%YoY -5.5%QoQ และคิดเป็น
ผลประกอบการในงวด 1H63 ราว 23.53 ลบ. -17%YoY 

 คาดผลประกอบการในช่วงคร่ึงปีหลังจะฟ้ืนตัวแรง : เราคงประมาณการก าไรทั้ง
ปี 63 ราว 74 ลบ. -2%YoY ส่งผลให้คาดผลประกอบการในช่วง 2H63 ราว 50.7 
ลบ. คิดเป็นการเติบโต 5.4%YoY หรือ 115%HoH (จากฐานต ่า) โดยเราคาดว่าผล
ประกอบการในช่วงท่ีเหลือของปีจะไดแ้รงหนุน 3 ประการ 1) เปิดสาขา U-Store 
3 แห่งในช่วง 3Q63 และอีก 3-4 แห่งในช่วง 4Q63 2) iPhone 12 คาดเปิดตวั
ในช่วงปลาย ก.ย. ถึงตน้ ต.ค. เป็น iPhone รุ่นแรกท่ีรองรับระบบ 5G ประกอบกบั
ให้ขนาดความจุขั้นต ่า 128GB จากเดิม 64GB ซ่ึงขายในราคาใกลเ้คียงกันเทียบ
กบัสเปคเดิมในรุ่น iPhone11 จึงคาดว่า iPhone 12 จะไดรั้บกระแสตอบรับดีไม่
แพก้บัรุ่นก่อนหน้า และ 3) สถานการณ์ COVID-19 ปรับพฤติกรรมผูบ้ริโภคให้
ใช้อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์มากข้ึน อาทิ การ Work from home และการเรียน
ออนไลน์โดยเฉพาะกลุ่มนักศึกษา ซ่ึง SPVI เป็นบริษทัท่ีมีสาขา U-store มาก
ท่ีสุดเทียบกบับริษทัอ่ืน 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” และปรับราคาเหมาะสมเพิม่สู่ 3.10 บาท (จากเดมิ 2.78 บาท): 
เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE ค่าเฉล่ีย 2 ปียอ้นหลงัท่ี 15 เท่า 
ถูกกวา่ค่าเฉล่ียกลุ่ม COM7, JMART และ CPW ท่ี 24.5 เท่า และคาดก าไรต่อหุ้น
ปี 64 ราว 0.21 บาทต่อหุน้ ค านวณไดร้าคาเหมาะสมท่ี 3.10 บาท ปรับข้ึนจากเดิม
ท่ีราคา 2.78 บาท มีอพัไซตจ์ากราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
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