
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 

                                                                                                                    
INITIAL COVERAGE 3 กนัยายน 2563 
mai / Industrial ราคาปิด 2.16  บาท 
INFORMATION AND COMMUNICATION NETWORKS PLC. (ICN) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 2.58 บาท  
 

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

Net Profit (Btm) 27.1 66.2 84.8 93.7 98.1 
EPS (Bt) 0.06 0.15 0.19 0.21 0.22 
EPS Growth (%) 144.1 28.1 10.5 4.7 9.9 
P/E (x) 14.69 11.46 10.38 9.91 9.01 
DPS (Bt) 0.09 0.14 0.15 0.16 0.18 
Yield (%) 4.17 6.48 6.94 7.41 8.33 
BV (Bt) 1.10 1.15 1.23 1.34 1.21 
P/BV (x) 1.96 1.87 1.76 1.62 1.78 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,315.88 

Market Cap. Bt 972.00m 

Total Shares 450.00m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Mar 05, 2020 

1.นาย มนชยั มณีไพโรจน ์ 19.51% 
2.นาย พีระ เลาหสมบูรณ์ 7.77% 
3.สายพิน ตั้งตรงจิตร 5.05% 
%Free float 56.53% 

 

Source: SET Smart 
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ความเส่ียง 

i) ความเส่ียงจากเศรษฐกิจชะลอตวั 
ii) ราคาวัตถดิุบเมด็พลาสติกผันผวน  
iii) การเปล่ียนแปลงจากกระแสและพฤติกรรมการบริโภคของผู้บริโภค 

ผลประกอบการทยอยฟ้ืนตัวขึน้ 
 2Q20 ส่งมอบงานได้มากขึน้ หลงัสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย 
 โครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนเร่ิมกลบัมาประมูลใน 2H20   
 เร่ิมต้นแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสมปี 20 ที ่2.58 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ICN ผู้น าด้านวศิวกรรมและเทคโนโลยดีจิทิลั 

ด าเนินธุรกิจวิศวกรรมระบบส่ือสารโทรคมนาคมให้กบัหน่วยงานภาครัฐ 
รัฐวิสาหกิจ และบริษทัเอกชน บริษทัฯ มีบุคลากรท่ีมีความรู้ และความ
เช่ียวชาญในการออกแบบ รวบรวมอุปกรณ์ต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัเทคโนโลยี
สารสนเทศ และการส่ือสารเขา้มาประยกุตใ์ห้เป็นระบบ เหมาะสมกบัความ
ตอ้งการของแต่ละองค์กร หรือเรียกว่า Systems Integrator โดยบริษัท 
สามารถให้บริการออกแบบ และวางระบบโครงข่ายส่ือสารโทรคมนาคม 
(Telecommunication System), บริการออกแบบ วางระบบงานก่อสร้าง และ
วางระบบไฟฟ้าอ่ืนๆ (Construction and Electrical Systems), จ าหน่าย
อุปกรณ์เพื่อใช้ทดแทน (Supply), และให้บริการบ ารุงรักษาโครงข่าย
ระบบส่ือสารโทรคมนาคม (Maintenance) 

 2Q20 ส่งมอบงานได้มากขึน้ หลงัสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย 
งวด 2Q20 บริษทัมีรายไดจ้ากการด าเนินงานอยู่ท่ีระดบั 275.9 ลา้นบาท 
เติบโตโดดเด่น +19.6%QoQ และ +39.4%YoY หลงัสถานการณ์โควิด-19 
คล่ีคลาย ส่งผลให้บริษทัเร่งด าเนินงานโครงการ และสามารถส่งมอบงาน
ไดม้ากข้ึน ในส่วนของ Gross Margin ปรับตวัดีข้ึนสู่ระดบั 18.1% จาก 
14.6%ในไตรมาสก่อน เน่ืองจากใน 1Q20 เกิดการติดขดัในบางโครงการ
จากมาตรการ Lockdown ประกอบกบัการเลือกรับงานท่ีมีอตัราก าไรสูง ดา้น
SG&A/Sales อยู่ท่ีระดบั 7.6% ปรับตวัดีข้ึนเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนท่ี 
7.9% ส่งผลให้บริษทัรายงานก าไรสุทธิงวด 2Q20 เท่ากบั 22.3 ลา้นบาท 
เพ่ิมข้ึน +87.9%QoQ และ +52.0%YoY 

 โครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนเร่ิมกลบัมาประมูลใน 2H20   
คาดผลประกอบการ 2H20 เติบโตโดดเด่น โดยมีแรงหนุนจากงานโครงการ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนท่ีเร่ิมกลบัมาประมูลอีกคร้ัง ซ่ึงเม่ือเดือน 
มิ.ย.ท่ีผ่านมา บริษทัไดง้านในนาม TKI Consortium โครงการติดตั้งวงจร
กรองสัญญาณยา่นความถ่ี 850 MHz จาก CAT มูลค่า 1.84 พนัลา้นบาท 
(ICN มีสัดส่วนการด าเนินโครงการ 49% ของมูลค่าโครงการ หรือ 940.5 
ล้านบาท) และ IP Access Network ของ กฟภ. พ้ืนท่ีภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ มูลค่ารวม 172.4 ลา้นบาท ทั้งน้ีบริษทัมียอด Backlog  
ณ ส้ิน 2Q20 เท่ากบั 1,962 ลา้นบาท ซ่ึงคาดวา่รับรู้ไดร้าว 40% ของปริมาณ
งาน ส่งผลใหเ้ราคาดรายไดแ้ละก าไรสุทธิปี 20 ท่ีระดบั 1,235 ลา้นบาท และ 
98.1 ลา้นบาท  เติบโต +3.0%YoY และ +4.7%YoY ตามล าดบั โดยก าไร 
1H20 คิดเป็น 34.9% ของประมาณการ  
 

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

Core Revenue (+) 275.9 230.7 19.6% 197.9 39.4%

COGS (-) 225.9 197.0 14.7% 162.8 38.8%

Gross Profit (+) 49.9 33.7 48.1% 35.1 42.2%

SG&A (-) 20.9 18.3 14.4% 17.4 20.6%

EBITDA (+) 29.2 15.7 85.7% 18.5 57.8%

Interest Expense (-) 0.0 0.0 N.A. 0.0 N.A.

Norm. Profit (+) 22.3 11.9 87.9% 14.7 52.0%

Net Profit (+) 22.3 11.9 87.9% 14.7 52.0%

EPS (Bt/Share) 0.05 0.03 87.9% 0.03 52.0%

Gross Margin (%) 18.1 14.6 23.8% 17.7 2.0%

EBITDA Margin (%) 10.6 6.8 55.3% 9.4 13.2%

Net Margin (%) 8.1 5.2 57.1% 7.4 9.0%

Source: Company data, Globlex estimates
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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 มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 เร่ิมต้นแนะน า “ซ้ือ” ด้วยราคาเหมาะสมปี 20 ที ่2.58 บาท 

ผลประกอบของ ICN ไดผ้า่นจุดต ่าสุดไปแลว้ตั้งแต่ช่วง 1Q20 และทยอยฟ้ืน
ตวัดีข้ึน ตามงานประมูลภาครัฐท่ีเปิดประมูลมากข้ึน และเม็ดเงินลงทุนของ
กลุ่มผูใ้หบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในเทคโนโลยี 5G ท่ีเร่ิมทยอยออกมาช่วง 
2H20 เราเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ” โดยประเมินราคาเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER 
ยอ้นหลงั 2 ปีท่ีระดบั 11.7 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 20 เท่ากบั 2.58 บาท ยงัมี 
Upside จากราคาปัจจุบนัราว 19.4%  
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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 มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

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

Cash 188 350 285 385 317

Receivables 308 145 258 268 295

Inventory 149 56 161 167 184

Other current assets 187 225 363 317 350

Current assets 832 776 1067 1138 1147

Non-current assets 139 78 140 136 138

Total assets 971 854 1207 1273 1284

Current liabilities 468 328 624 641 705

Long-term liabilities 6 7 10 10 11

Total liabilities 475 335 634 651 716

Paid-up, prem share & others 386 390 416 417 417

Retained earnings 110 129 157 206 151

Equity 496 519 573 622 568

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

Sales 957 1,016 1,199 1,235 1,358

Cost of sales -812 -844 -1,009 -1,037 -1,141

Gross profits 145 171 190 198 217

Other Revenues 2 2 3 2 3

Selling & admin exp. -61 -66 -74 -77 -84

EBIT 86 108 118 123 136

Interest exp. -0.06 -0.01 0.00 -0.06 -0.14

EBT 86 108 118 123 136

Taxes -19 -23 -24 -25 -27

 Net profits 66 85 94 98 108

EBITDA 88 112 123 126 138

Fully Diluted EPS (Bt) 0.15 0.19 0.21 0.22 0.24

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

EBIT(1-t) 105 131 142 148 163

Dep. & Amortization 2 5 5 3 3

Change in net working capital 200             84               (5)                54               (55)              

Capital expenditure (55)              108             (229)           47               (26)              

Firm free cashflow 252             327             (87)              252             85               

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

Gross profit margin 15.2% 16.9% 15.9% 16.0% 16.0%

Net profit margin 6.9% 8.3% 7.8% 7.9% 7.9%

Current ratio (x) 1.8              2.4              1.7              1.8              1.6              

Times interest earned (x) 1,826.6      9,743.7      N/M 2,399.8      1,164.8      

Debt to Equity (x) 1.0              0.6              1.1              1.0              1.3              

ROA 7% 10% 8% 8% 8%

ROE 13% 16% 16% 16% 19%

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

Sales growth 68% 6% 18% 3% 10%

Expense growth 21% 7% 13% 3% 10%

EBIT growth 137% 26% 10% 4% 10%

Net Profit growth 144% 28% 10% 5% 10%

EBITDA Margin 134% 28% 9% 3% 10%

EPS  growth 144% 28% 10% 5% 10%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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