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

Net Profit (Btm) 191.3 153.7 205.5 182.2 196.5 
EPS (Bt) 0.75 0.61 0.81 0.71 0.77 
EPS Growth (%) -27.62 -19.64 33.04 -11.33 7.86 
P/E (x) 9.82 12.21 9.18 10.35 9.60 
DPS (Bt) 1.36 0.50 0.55 0.43 0.46 
Yield (%) 18.38 6.76 7.43 5.81 6.22 
BV (Bt) 4.23 4.37 4.73 5.10 5.50 
P/BV (x) 1.75 1.69 1.57 1.45 1.34 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,315.74 

Market Cap. Bt 1,886.34m 

Total Shares 254.91m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Apr 17, 2020 

1.บริษทั แอลเค ซินดิเคท จ ากดั 26.49% 
2.นาย เลิศชยั วงคช์ยัสิทธ์ิ 26.25% 
3.นาง ประครอง นามนนัทสิทธ์ิ 7.05% 
%Free float 28.57% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 

Coporate Governance Rating :     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i) การเปล่ียนแปลงมาตรฐาน มอก.ในสินค้าเหลก็อาบสังกะสี  
ii) ราคาวัตถดิุบเหลก็ผันผวน  
iii) การลงทุนภาครัฐล่าช้ากว่าแผน 

อตัราก าไรขั้นต้นดี ช่วยพยุงผลประกอบการ 
 การ Downsizing ธุรกจิรับเหมา ช่วยพยุงให้ผลประกอบการทรงตัว YoY 
 คาด 2H20 ยังอยู่ในทิศทางท่ีด ีหลงัไวรัสโควิด-19 คลีค่ลาย 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี 20 เท่ากบั 10.00 บาท 

 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 การ Downsizing ธุรกจิรับเหมา ช่วยพยุงให้ผลประกอบการทรงตวั YoY 

คาดรายไดจ้ากงวด 2Q20 เท่ากบั 311.0 ลา้นบาท ลดลง -13.5%QoQ และ  
-16.7%YoY เป็นผลจากการท่ีบริษทัปรับลดราคาสินคา้เพ่ือเร่งยอดขาย 
และรายไดจ้ากการให้บริการท่ีลดลงจากการพยายาม Downsizing ธุรกิจ
รับเหมาของบริษทัยอ่ย (MeKa-S) ส่วน Gross Margin น่าจะยืนแถวระดบั 
30% ไดเ้น่ืองจากราคาวตัถุดิบเหล็กจากจีน ยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า 
ดา้น %SG&A /Sales คาดว่าจะท าได้ใกลเ้คียงกบัไตรมาสก่อนท่ีระดับ  
12% จากนโยบายลดค่าใชจ่้ายท่ีมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้ฝ่ายวิจยัคาดก าไร
สุทธิ 2Q20 ท่ีระดบั 55.6 ลา้นบาท ลดลงจากฐานสูงในไตรมาสก่อน          
-11.8%QoQ และทรงตวัจากงวดเดียวกนัของปีก่อน +0.4%YoY โดยคาด
ผลประกอบการ 1H20 จะคิดเป็น 65% ของประมาณการทั้งปีของเรา 

 คาด 2H20 ยงัอยู่ในทศิทางทีด่ ีหลงัไวรัสโควดิ-19 คลีค่ลาย 
เราคาดรายไดปี้ 20 ราว 1,302.7 ลา้นบาท ชะลอตวัลง -10.2%YoY จาก
ผลกระทบของไวรัสโควดิ-19 และคงประมาณการก าไรสุทธิปี 20 ท่ี 182.2 
ลา้นบาท ลดลง -11.3%YoY โดยแนวโนม้ผลประกอบการช่วง 2H20 จะ
ยงัอยู่ในทิศทางท่ีดี หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 
คล่ีคลายลง ส่งผลให้การส่งมอบงานเป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว ้
ประกอบกบัคาดว่าการลงทุนของภาครัฐและเอกชนจะเร่ิมทยอยกลบัมา 
ทั้งน้ีปัจจุบนับริษทัมีมูลค่างานในมือ (Backlog) ราว 1,000 ลา้นบาท ซ่ึงจะ
สามารถรับรู้รายไดภ้ายในปีน้ีมากกว่า 70% ของมูลค่างานทั้ งหมด และ
ยงัคงเดินหนา้เขา้ประมูลงานใหม่ๆ อยา่งต่อเน่ือง นอกจากนั้น บริษทัยงัได้
ซ้ือเคร่ืองจกัรรองรับการผลิตท่อส่งลมชนิดแผ่นโฟม สร้างศูนยก์ระจาย
สินคา้แห่งใหม่ (แลว้เสร็จไปเม่ือ 30/6/20) และซ้ือเคร่ืองจกัรผลิตท่องาน
ก่อสร้างเพ่ือการส่งออก (คาดแลว้เสร็จ 30/8/20)   

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสมปี 20 เท่ากบั 10.00 บาท 
แมร้ายไดจ้ากการด าเนินงานจะไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโควิด-19 ส่งผลให้งานภาคธรุกิจก่อสร้างชะลอตัว แต่ถูกชดเชย
บางส่วนดว้ยอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัดีข้ึน จากตน้ทุนวตัถุดิบเหล็กท่ีทรง
ตวัอยูใ่นระดบัต ่า  เราคงค าแนะน า “ซ้ือ”  โดยประเมินราคาเหมาะสมอิง 
PER ท่ี 14 เท่า ภายใตส้มมติฐานประมาณการปี 20 ราคาเหมาะสมเท่ากบั 
10.00 บาท ยงัมี Upside จากราคาปัจจุบนัราว 35.1% 

(MB) 2Q20F 1Q20A %QoQ 2Q19A %YoY

Core Revenue (+) 311.0 359.5 -13.5% 373.5 -16.7%

COGS (-) 217.7 249.6 -12.8% 265.0 -17.8%

Gross Profit (+) 93.3 109.8 -15.1% 108.5 -14.0%

SG&A (-) 37.3 42.9 -13.0% 48.9 -23.7%

EBITDA (+) 62.2 74.7 -16.7% 71.9 -13.5%

Interest Expense (-) 1.6 1.8 -10.5% 2.3 -30.3%

Norm. Profit (+) 55.6 63.0 -11.8% 55.3 0.4%

Net Profit (+) 55.6 63.0 -11.8% 55.3 0.4%

EPS (Bt/Share) 0.22 0.25 -11.8% 0.22 -0.1%

Gross Margin (%) 30.0 30.6 -1.8% 29.1 3.3%

EBITDA Margin (%) 20.0 20.8 -3.7% 19.3 3.9%

Net Margin (%) 17.9 17.5 1.9% 14.8 20.6%

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 มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Cash 145 51 64 49 75 99

Receivables 355 362 395 388 373 406

Inventory 329 426 445 524 532 560

Other current assets 13 33 52 39 30 30

Current assets 842 873 956 1001 1009 1095

Non-current assets 353 406 518 566 591 631

Total assets 1195 1279 1474 1566 1601 1726

Current liabilities 148 173 341 314 272 303

Long-term liabilities 21 23 23 65 54 55

Total liabilities 169 196 365 379 326 357

Paid-up, prem share & others 522 540 541 539 531 523

Retained earnings 504 542 569 649 744 846

Equity 1026 1082 1110 1188 1275 1369

P&L (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Sales 1,356 1,436 1,470 1,451 1,303 1,439

Cost of sales (907) (1,057) (1,147) (1,079) (957) (1,065)

Gross profits 449 379 323 372 345 374

Other Revenues 10 18 27 16 14 16

Selling & admin exp. (145) (163) (180) (166) (150) (165)

EBIT 313 234 169 222 210 224

Interest exp. (1) (5) (6) (8) (9) (8)

EBT 312 229 163 215 200 216

Taxes (46) (36) (19) (27) (26) (28)

 Net profits 263 191 154 205 182 196

EBITDA 340 264 204 260 247 224

Fully Diluted EPS (Bt) 1.04 0.75 0.61 0.81 0.71 0.77

Cashflow projection (Btm) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

EBIT(1-t) 359 270 188 250 236 252

Dep. & Amortization 27 30 35 38 37 0

Change in net working capital 86               6                 (85)              73               50               56               

Capital expenditure (100)           (166)           (42)              (118)           1                 -           

Firm free cashflow 372             139             96               242             324             308             

Key Ratios 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Gross profit margin 33.1% 26.4% 22.0% 25.6% 26.5% 26.0%

Net profit margin 19.4% 13.3% 10.5% 14.2% 14.0% 13.7%

Current ratio (x) 5.7              5.0              2.8              3.2              3.7              3.6              

Times interest earned (x) 261.6         57.6            29.5            31.9            25.3            29.8            

Debt to Equity (x) 0.2              0.2              0.3              0.3              0.3              0.3              

ROA 22% 15% 10% 13% 11% 11%

ROE 26% 18% 14% 17% 14% 14%

Trends (%) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F

Sales growth 12% 6% 2% -1% -10% 10%

Expense growth 9% 12% 11% -8% -10% 10%

EBIT growth 8% -25% -28% 31% -6% 7%

Net Profit growth 7% -27% -20% 34% -11% 8%

EBITDA Margin 8% -23% -22% 27% -5% -9%

EPS  growth 6% -28% -20% 33% -11% 8%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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