
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 17 กันยายน 2564 

mai / Services ราคาปิด 2.56 บาท 

HARN ENGINEERING SOLUTIONSPLC. (HARN) “ถือ” ราคาเหมาะสม 2.60 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 

Net Profit (Mb) 134 150 100 84 108 

EPS (Bt.) 0.23 0.26 0.17 0.14 0.18 

Growth (%) 4 11 -33 -16 29 

P/E (x) 11.1 10.0 15.0 17.9 13.8 

DPS (Bt.) 0.16 0.18 0.13 0.10 0.13 

Yield () 6.3 7.0 5.1 3.9 5.1 

BV (Bt.) 2.17 2.26 2.38 2.42 2.47 

P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,631.70 
Market Cap. Bt1,379.42m 
Total Shares 584.5m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of March 15, 2021 
นายวิรฐั สขุชยั 15.28 
นางสิริมา เอี่ยมสกลุรตัน ์ 14.41 
Nice Noble Limited 12.54 
นายเจน ชาญณรงค ์ 12.37 
 Free Float 32.83 

Source: SET 

 

Source : SETSMART 
Analyst : Wilasinee Boonmasungsong 

02 672 5937 
Wilasinee@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : N/A 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :   
 

 

ปัจจยัเส่ียง : 
1. การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมีความล่าชา้ท าใหก้ าลงัซือ้ลดลง 
2. การสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ 
3. การแพรร่ะบาดของไวรสัโควิด-19 ท าใหภ้าคธุรกิจชะลอการลงทนุ 
4. อตัราแลกเปล่ียนมีความผนัผวนส่งผลต่อตน้ทนุสินคา้น าเขา้ 

 
 
 

ก าไรสุทธิ 1H64 ทีย่งัแผ่วท าให้คาดทัง้ปีหดตัว 
• ก าไรสุทธิ 2Q64 หดตัว 31%YoY และ 19%QoQ  

• ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 64 ลดลง 44%  

• คาดการณก์ าไรสุทธิปี 65 พลิกเติบโต 29% 

• คงค าแนะน า “ถือ” ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 65 เท่ากับ 2.60 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน 
• ก าไรสุทธิ 2Q64 หดตัว 31%YoY และ 19%QoQ : งวด 2Q64 บรษิัทมีก าไร

สุทธิ 19 ล้านบาท ลดลง 31%YoY และ 19%QoQ รายได้จากการขายและ
บริการ 260 ลา้นบาท ลดลง 11%YoY และ 2%QoQ เนื่องจากการแพร่ระบาด
ของไวรัสโควิด-19 ท าให้ลูกค้าชะลอการสั่งซือ้และเล่ือนการส่งมอบสินคา้ 
อัตราก าไรขั้นตน้ 31% ทรงตัว YoY ลดลงเล็กนอ้ยจาก 32% ใน 1Q64  อัตรา
ก าไรสุทธิเท่ากับ 7% ลดลงจาก 9% ใน 1Q64 และ 2Q63  EBITDA margin 
13.5% ลดลงจาก 14.6% และ 14.2% ใน 2Q63  ก าไรสุทธิ 1H64 เท่ากับ 42 
ลา้นบาท ลดลง 32%YoY ดา้นฐานะการเงินยงัคงแข็งแกรง่แมอ้ตัราส่วนหนีสิ้น
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยสู่ระดบั 0.28 เท่าจาก 0.26 เท่า ณ 
ปลายปี 63 แต่ยังอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของกลุ่มที่ระดับ 0.78 
เท่า และมีสภาพคล่องรองรบัการลงทนุเพิ่มโดยไม่จ าเป็นตอ้งพึ่งพาเงินกู ้
 

 
• ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2564 ลดลง 44% : ก าไร 6M64คิดเป็น 28% 

ของประมาณการก าไรทัง้ปี 64 เดิมที่ 150 ลา้นบาท ปลายมิ.ย. 64 มี backlog 
442 ลา้นบาท (เพิ่มจาก 404 ลา้นบาท ณ สิน้ 1Q64) ราว 80% คาดจะโอน
ภายในปลายปี 64  ทั้งนีก้ารแพร่ระบาดของโควิด-19 ระลอกใหม่ที่เริ่มตน้ใน
เดือนเม.ย.64 และในช่วง 3Q64 ช่วงเดือนก.ค. - ส.ค. มีมาตรการล็อกดาวน์
ส่งผลใหภ้าคธุรกิจชะลอการสั่งซือ้สินคา้และการส่งมอบสินคา้มีความล่าช้า  
ท าใหค้าดว่าจะเห็นผลประกอบการในช่วง 3Q64 ต ่าสดุรายไตรมาสของปี 64  
ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการรายไดแ้ละบริการปี 64 ลดลง 24% เหลือ 1,039 
ลา้นบาท (จากเดิม 1,367 ลา้นบาท) ซึ่งหดตวั 10%YoY  ขณะที่ประมาณการ

Quarterly (Btm) 2Q64 2Q63 %YoY 1Q64 %QoQ 6M64 6M63 %YoY

Sales 260 293 -11% 265.4 -2% 525 597 -12%

Cost of sales 178 202 -12% 180.4 -1% 359 406 -12%

Selling & admin exp. 61 61 -1% 59.8 1% 120 124 -3%

Interest exp. 1 0 - 0.4 - 1 0 -

Taxes 5 7 -30% 5.6 -16% 10 15 -32%

Net profit 19 27 -31% 23.1 -19% 42 62 -32%

%GP 31% 31% 32% 32% 32%

%SG&A/Sales 23% 21% 23% 23% 21%

%NP 7% 9% 9% 8% 10%

%EBITDA 13% 14% 15% 14% 15%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated



Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ท่ีมา Opportunity Day presentation งวด 2Q64 

 
 

 

ก าไรสุทธิลดลง 44% เหลือ 84 ล้านบาท (จากเดิม 150 ล้านบาท) หดตัว 
16%YoY  

• คาดการณก์ าไรสุทธิปี 65 พลิกเติบโต 29% : ฝ่ายวิจยัประเมินสถานการณ์
ด้านเศรษฐกิจในปี 65 มีแนวโน้มดีขึน้จากปี 64 ส่งผลให้ยอดขายในทุก
ผลิตภณัฑม์ีโอกาสพลิกเติบโต  ผลิตภณัฑร์ะบบปรบัอากาศไดร้บัอานิสงสจ์าก
การเป็นตวัแทนขายสินคา้ปรบัอากาศขนาดใหญ่ระบบ VRF จากประเทศจีนที่
เริ่มจ าหน่ายสินคา้ตัง้แต่ตน้ปีและอยู่ระหว่างเจรจาเพื่อจ าหน่ายสินคา้อีกกว่า 
10 โครงการ ส่วนผลิตภัณฑร์ะบบดับเพลิงคาดจะมีความตอ้งการสูงขึน้หลัง
เกิดเหตไุฟไหมโ้รงงานโรงงานเม็ดพลาสติกของบรษิัท หมิงตี ้เคมีคอล จ ากดั ท่ี
จะท าใหผู้ใ้ชง้านหนัมาทบทวนประสิทธิภาพในการใชง้านระบบป้องกนัอคัคีภยั
ที่มีอยู่ให้มากขึน้   ฝ่ายวิจัยประมาณการรายไดแ้ละก าไรสุทธิในปี 65 ราว 
1,246 ลา้นบาท และ 108 ลา้นบาท ซึ่งพลิกเติบโต 20% และ 29% ตามล าดบั 
อย่างไรก็ตามยงัต ่ากว่าประมาณการเดิมของเรา เพื่อสะทอ้นการคาดการณท์ี่
ระมดัระวงัขึน้     

• คงค าแนะน า “ถือ” ปรับใช้ราคาเหมาะสมส าหรับปี 65 เท่ากับ 2.60 บาท 
: ฝ่ายวิจยัยงัคงมีมมุมองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานในระยะยาวจากผลิตภณัฑท์ี่มี
ความหลากหลาย  ฝ่ายวิจัยปรับมาใช้ราคาเหมาะสมส าหรับปี 65 ซึ่งอิง
ประมาณก าไรต่อหุน้ปี 65 ที่ 0.18 บาท และ Prospective P/R ที่ระดบั 14 เท่า
ซึ่งปรบัเพิ่มจากเดิมที่ระดบั 10 เท่า (อิงค่าเฉล่ีย PER ยอ้นหลงั 5 ปีของบริษัท 
โดยเราปรบัเพิ่ม Prospective P/E เนื่องจากเราประเมินก าไรปี 64 และ 65 ที่
ระมัดระวังขึน้จากสถานการณโ์ควิด จึงมีโอกาสที่ก าไรจะเติบโตมากขึน้ในปี 
2566)  ไดร้าคาเหมาะสมปี 65  เท่ากับ 2.60 บาท ซึ่งราคาปัจจุบันอยู่ใกลก้ับ
ราคาเหมาะสม ขณะที่คาดหวงัอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) 
ราว4-5% ต่อปี เราจึงคงค าแนะน า “ถือ” รบัเงินปันผล                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทกุกรณี  ดงัน้ัน
นักลงทุนจึงควรใช้ดลุพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงัน้ัน ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไมถ่ือเป็นการให้ค าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ช้ขอ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดงัน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64F 65F

Cash 29 127 63 177 191

Receivables 285 323 266 163 196

other current assets 496 440 461 273 303

Current assets 809 890 791 613 690

Non-current assets 739 706 827 1,041 1,134

Total assets 1,549 1,596 1,618 1,654 1,823

Current liabilities 233 224 190 201 288

Long-term liabilities 48 51 37 13 14

Total liabilities 281 275 227 214 302

Paid-up, prem share & others 1,069 1,069 1,069 1,068 1,068

Retained earnings 199 253 322 372 437

Equity 1,267 1,322 1,391 1,440 1,505

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64F 65A

Sales 1,344 1,367 1,152 1,039 1,246

Cost of sales 931 949 799 712 848

Gross profits 413 418 353 327 399

Other Revenues 12 27 17 18 20

Selling & admin exp. 257 258 245 239 282

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 168 187 126 107 137

Interest exp. 0 0 1 2 2

EBT 168 187 125 104 135

Taxes 33 37 25 21 27

Pre-excep. Net profit 134 150 100 84 108

Exceptionals 0 1 2 3 4

Net profit 134 150 100 84 108

EBITDA 184 204 143 118 151

EPS (Bt) 0.23 0.26 0.17 0.14 0.18

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64F 65A

EBIT(1-t) 134 150 100 85 110

Dep. & Amortization 16 17 17 11 14

Change in net working capital (54)           90            (65)           (188)         (11)           

Capital expenditure 7              6              17            5              6              

Firm free cashflow 197          71            166          280          129          

Financial Ratios 61A 62A 63A 64F 65A

Gross profit margin 30.7% 30.6% 30.6% 31.5% 32.0%

Net profit margin 10.0% 10.9% 10.0% 10.9% 8.7%

Current ratio (x) 0.2           0.2           0.2           0.1           0.2           

Times interest earned (x) n/m n/m 138.5       49.2         63.4         

Debt to Equity (x) 0.2           0.2           0.2           0.1           0.2           

ROA 4.2% 9% 9% 9% 6%

ROE 5% 11% 11% 11% 7%

Trends (%) 61A 62A 63A 64F 65A

Sales growth 5% 2% -16% -10% 20%

Expense growth 4% 2% -14% -9% 19%

EBIT growth 4% 12% -33% -15% 29%

Net Profit 4% 11% -33% -16% 29%

EBITDA 4% 11% -30% -17% 28%

EPS  4% 11% -33% -16% 29%

Quarterly performance (Btm) 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64

Sales 292.6 287.5 267.9 265.4 259.7

Cost of sales 201.8 206.1 187.0 180.4 178.2

Selling & admin exp. 61.1 62.3 58.3 59.8 60.6

Interest exp. 0.0 0.0 0.8 0.4 0.6

Taxes 6.8 4.3 5.0 5.6 4.7

Net profit 27.0 17.9 20.4 23.1 18.6

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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