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COMPANY REPORT 6 มิถุนายน 2565 

mai / Services ราคาปิด 2.28 บาท 

HARN ENGINEERING SOLUTIONS PLC. (HARN) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 2.66 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2562 2563 2564 2565F 2566F 

Net Profit (Mb) 150 100 72 85 89 

EPS (Bt.) 0.26 0.17 0.12 0.14 0.15 

Growth (%) 11 -33 -28 17 5 

P/E (x) 8.9 13.3 18.4 15.7 15.0 

DPS (Bt.) 0.18 0.13 0.10 0.10 0.11 

Yield (%) 7.9 5.7 4.4 4.4 4.7 

BV (Bt.) 2.26 2.38 2.25 2.30 2.34 

P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source:  Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,647.67 
Market Cap. Bt1,332.66m 
Total Shares 584.5m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of March 15, 2021 
นายวิรัฐ สขุชยั 15.28 
นางสริิมา เอ่ียมสกลุรัตน์ 14.41 
Nice Noble Limited 12.54 
นายเจน ชาญณรงค ์ 12.37 
 Free Float 34.05 

Source: SETSMART 

 

Source : SETSMART 
Analyst : Wilasinee Boonmasungsong 

02 672 5937 
Wilasinee@globlex.co.th 

Analyst Assistant : Panachai Kritthanachai 

Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :   
 

 

ปัจจยัเสี่ยง : 
1. การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจมีความลา่ช้าท าให้ก าลงัซือ้ลดลง 
2. การสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่ายสินค้า 
3. การแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ท าให้ภาคธรุกิจชะลอการลงทนุ  
4. อตัราแลกเปลี่ยนมีความผนัผวนสง่ผลต่อต้นทนุสินค้าน าเข้า 

 
 
 

แม้บาทอ่อนกดดันอัตราการท าก าไรแต่คาดจะ
สามารถปรับเพิ่มราคาขาย 

 ก าไรสุทธิ 1Q65 ที่ 16.1 ลบ. หดตัว 28.7%YoY และ 26.8%QoQ  

 คงคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 65 เติบโต 17%YoY  

 คงค าแนะน า “ซือ้”ราคาเหมาะสม 2.66 บาทส าหรับปี 65 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 1Q65 ที่  16.1 ลบ. หดตัว 28.7%YoY และ 
26.8%QoQ: บริษัทมีรายได้จากการขายและบริการ 290.0 ล้านบาท เติบโต 
9.3%YoY และ9.1%QoQ จากการทยอยสง่มอบงาน ซึ่งเป็นยอดค าสัง่ซือ้ค้าง
ส่งจากปี 64 ประกอบกับสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้โควิด-19 มี
แนวโน้มดีขึน้ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามบริษัทมีอตัราก าไรขัน้ต้น 26.6% ปรับตวั
ลงจากระดบั 29.0% ใน 4Q64  และ ที่ระดบั 32.0% ใน 1Q64 สาเหตหุลกัจาก
เงินบาทออ่นค่า และราคาสินค้าที่ปรับตวัขึน้ตามภาวะเงินเฟ้อ ท าให้บริษัทใน
ฐานะผู้น าเข้าสินค้ามาจ าหน่าย มีอตัราก าไรขัน้ต้นลดลง  สง่ผลให้บริษัทมี
ก าไรสทุธิงวด 1Q65 เท่ากบั 16.1 ลบ. คิดเป็นอตัราก าไรสทุธิที่ 5.4% ลดลง
จาก 8.4% ใน 1Q64 และ 8.1% ใน 4Q64 ด้านฐานะการเงินยงัคงแข็งแกร่ง 
อตัราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E) ปรับขึน้เล็กน้อยที่ระดบั 0.31 เท่า 
อยู่ในระดบัต ่าเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ระดบั 0.69 เท่า และมีสภาพ
คลอ่งรองรับการลงทนุเพิ่มโดยไมจ่ าเป็นต้องพึง่พาเงินกู้  

 
 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 65 ที่ 85 ลบ. เติบโต 17%YoY: เราคาดการณ์

รายได้ และก าไรสทุธิปี 65 ที่ 1,180 ลบ. และ 85 ลบ. เติบโต 15% และ 17% 
จากปี 64 โดยก าไรใน 1Q65 คิดเป็น 19% ของประมาณการก าไรปี 65 ซึ่งเรา
คาดวา่ในช่วงที่เหลอืของปี จะเห็นการปรับตวัขึน้ของอตัราก าไรขัน้ต้น จากการ
ปรับขึน้ราคาขายสินค้าและบริการ เพื่อชดเชยต้นทุนของสินค้าและบริการที่
เพิ่มขึน้ และณ สิน้เดือน มี.ค. 65 มี backlog 404 ล้านบาท (เพิ่มขึน้เล็กน้อย 

SERVICE 
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ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
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ท่ีมา Opportunity Day presentation งวด 1Q21 

 
 

 

เทียบกับงวดเดือน ธ.ค. 64 ที่ 397 ล้านบาท)  ซึ่งจะทยอยรับรู้ในช่วงที่เหลือ
ของปี 65 ทัง้นีปั้จจยัสนบัสนนุมาจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ การเปิดประเทศ 
และมาตรการผ่อนคลายการควบคุมการแพร่ระบาด ท าให้งานก่อสร้างใน
ประเทศกลบัมาคกึคกั คาดบริษัทจะมียอดขายทกุกลุม่ผลิตภณัฑ์เติบโต ได้แก่  
(ดงัแสดงในภาพโครงสร้างรายได้ไตรมาส 1/2565) 
o ผลิตภณัฑ์งานขายและติดตัง้อุปกรณ์ดบัเพลิงทัง้ในอาคารส านกังาน 

อาคารพกัอาศยัและโรงงานอตุสาหกรรม (สดัสว่น 46% ของรายได้รวม)   
o ผลิตภณัฑ์ระบบปรับอากาศ (สดัสว่น 4%ของรายได้รวม) VRF ที่เป็นที่

นิยม จดุเดน่คือประหยดัพลงังาน   
o ระบบท าความเย็น (สดัสว่น 19%ของรายได้รวม) HARN เป็นผู้ผลิตชุด

ท าความเย็นให้กับบริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
(FORTH) ส าหรับติดตัง้ในตู้ชงกาแฟอตัโนมตัิ “เตา่บิน”   

o ธุรกิจผลิตภัณฑ์การพิมพ์ดิจิทลั (สดัส่วน 28%ของรายได้รวม) ซึ่งใช้
เทคโนโลยีการพิมพ์เลเบิล สติ๊กเกอร์  

o ผลติภณัฑ์ระบบไอโอที(IoT) (สดัสว่น 0.57%ของรายได้รวม) ใช้ส าหรับ
ติดตัง้ตามอาคารเพื่อติดตามการท างานของระบบพืน้ฐานของงาน
อาคารจากส่วนกลาง เช่นติดตามการใช้พลงังานในอาคาร การแจ้ง
เตื อนความผิดปกติ  เสียหายของระบบผ่านหน้าจอแสดงผล 
(Monitoring Dashboard)  

 คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมเท่ากับ 2.66 บาทส าหรับปี 65 : ฝ่าย
วิจยัยงัคงมีมุมมองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานในระยะยาวจากผลิตภณัฑ์ที่มีความ
หลากหลาย และเป็นสินค้าที่จ าเป็นในอาคารและโรงงาน ซึ่งอิงประมาณก าไร
ต่อหุ้นปี 65 ที่ 0.145 บาท และ Prospective P/E ที่ระดบั 18.34 เท่า (อิง PER 
ย้อนหลงั 5 ปีของบริษัทที่ระดบั +0.25SD) เนื่องจากเราคาดว่าในช่วงที่เหลือ
ของปี จะเห็นการปรับตัวขึน้ของอัตราก าไรขัน้ต้น จากการปรับขึน้ราคาขาย
สินค้าและบริการ เพื่อชดเชยต้นทุนของสินค้าและบริการท่ีเพิ่มขึน้ ทัง้นีร้าคา
เหมาะสมมีอัพไซต์จากราคาปัจจุบันราว 16.5% ขณะที่คาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคตราว 4.5% ต่อปี เราจึงคง
ค าแนะน า “ซือ้”                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 62 63 64 65F 66F

Cash 127 306 243 206 195

Receivables 323 251 255 282 291

other current assets 440 278 379 369 374

Current assets 890 835 878 856 860

Non-current assets 706 823 808 841 890

Total assets 1,596 1,658 1,686 1,697 1,750

Current liabilities 224 191 226 221 240

Long-term liabilities 51 149 141 133 140

Total liabilities 275 340 367 354 380

Paid-up, prem share & others 1,069 1,072 1,075 1,075 1,075

Retained earnings 253 245 243 268 295

Equity 1,322 1,318 1,318 1,343 1,370

P&L (Btm) 62 63 64 65F 66F

Sales 1,367 1,152 1,026 1,180 1,239

Cost of sales 949 799 714 819 860

Gross profits 418 353 312 361 378

Other Revenues 27 17 20 24 25

Selling & admin exp. 258 245 240 276 290

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 187 126 92 108 113

Interest exp. 0 1 2 2 2

EBT 187 125 90 106 111

Taxes 37 25 18 21 22

Net profit 150 100 72 85 89

EBITDA 204 143 123 138 143

EPS (Bt) 0.26 0.17 0.12 0.14 0.15

Cashflow projection (Btm) 62 63 64 65F 66F

EBIT(1-t) 150 100 74 86 91

Dep. & Amortization 17 17 30 30 30

Change in net working capital 90            (22)           8              (17)           (15)           

Capital expenditure 6              17            16            6              6              

Firm free cashflow 71            123          80            127          129          

Financial Ratios 62 63 64 65F 66F

Gross profit margin 30.6% 30.6% 30.4% 30.6% 30.5%

Net profit margin 10.9% 8.7% 7.0% 7.2% 7.2%

Current ratio (x) 0.2           0.2           0.3           0.3           0.3           

Times interest earned (x) n/m 138.5       40.0         48.7         52.1         

Debt to Equity (x) 0.2           0.3           0.3           0.3           0.3           

ROA 9% 9% 9% 6% 4%

ROE 11% 11% 11% 8% 5%

Trends (%) 62 63 64 65F 66F

Sales growth 2% -16% -11% 15% 5%

Expense growth 2% -14% -9% 15% 5%

EBIT growth 12% -33% -26% 17% 5%

Net Profit 11% -33% -28% 17% 5%

EBITDA 11% -30% -14% 12% 4%

EPS  11% -33% -28% 17% 5%

Quarterly performance (Btm) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65

Sales 265.4 259.7 235.2 265.7 289.9

Cost of sales 180.4 178.2 166.2 188.8 212.8

Selling & admin exp. 59.8 60.6 61.4 58.3 62.9

Interest exp. 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6

Taxes 5.6 4.7 2.5 4.9 4.7

Net profit 23.0 18.5 10.1 20.6 16.1

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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