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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 11/03/22 1.00 

01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.50 

01/01/20-31/12/19 08/05/20 0.40 

 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
เอกรินทร ์วงษศ์ิริ, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 055680  
ekkarin@trinitythai.com  
ฤทธิÍวัฒน ์ อัศวเหม 
ผู้ช่วยผู้จัดการ 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 47 บาท 

Upside/Downside +54% 

Median Consensus 40.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 30.50 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 43.75/26.25 บาท 
มลูค่าตลาด 73,199 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.25) 2,399.9 ล้านหุ้น 
Free Float 50.03% 
Foreign Limit/Available 30%/24.44% 
NVDR in hand (% of share) 5.94% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 15,641.83 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  
CG Score:   

กาํไรโตโดดเด่นจากการทีÉ ไทยเป็น 1st Tier ในการวางขาย 

iPhone 14 
 ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ทีÉราคาเป้าหมายปี 66 ทีÉ 47 บาท (อิง PE เฉลีÉย 30 เท่า) 
 บริษัทฯ ประกาศกาํไรทีÉ 725 ล้านบาท แต่มีการบันทกึกาํไรพเิศษ โดยกาํไรปกติ

อยู่ทีÉ 727 ล้านบาทออกมาสูงกว่าทีÉเราคาดเล็กน้อย (+27.4% YoY, +17.2% 
QoQ) โตจากรายได้การขายเนืÉองจากประเทศไทยได้เป็น Tier-1 ในการขาย 
iPhone ตัÊงแต่ช่วงกลางเดือนไตรมาส 3  

 มองไตรมาส 4 โตต่อเนืÉองและทํากําไร all time high จากการทีÉเป็นช่วง high 
season ของธุรกิจ 

2Q65 Highlight 
 บริษัทฯ ประกาศกำไรที่ 725 ล้านบาท +27.1% YoY, +17.0% QoQ จากการเพิ่มขึ้นของ

รายได้การขายจำนวน 4,819 ล้านบาท จากไตรมาสเดียวกันปีที ่แล้ว (+46.5% YoY) 
เนื่องจากประเทศไทยได้เป็น Tier-1 ของการจัดจำหน่าย iPhone ได้เร็วขึ้น และการโตบโต
ของ SSSG จากการที่ไตรมาสเดียวกันปีที่แล้วมีการปิดสาขาจากมาตรการล็อกดาวน์ 

 กำไรปกติอยู่ที่ 727 ล้านบาท +27.4% YoY, +17.2% QoQ เนื่องจากมีการบันทึกรายการ
พิเศษ 3 รายการได้แก่ การด้อยค่าสินทรัพย์ของแบรนด์ BKK จำนวน 93 ล้านบาท การตั้ง
สำรองเงินอายัดของบริษัท พุทธธรรมประกันภยั 54 ล้านบาท และรายได้จากการวัดมูลค่า
ยุติธรรมของ SABUY-W2 จำนวน 146 ล้านบาท 

 ส่วนแบ่งจากเงินลงทุนอยู่ที ่ 3.1 ล้านบาท ลดลง 19.6 ล้านบาท (-86.3% YoY) จากผล
ดำเนินงานของ NCAP ที่ลดลงเนื่องจาก NPL ที่เพิ่มข้ึนสูง ทำให้มีค่าใช้จ่ายการตั้งสำรองที่
มากขึ้น โดยเรามองว่าธุรกิจของ NCAP น่าจะไม่สร้างรายได้ให้กับบริษัทฯ ไปอีกระยะหนึ่ง
จากการต้ังเพดานดอกเบ้ียของสคบ. และNPL ที่เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง 

 ปัจจุบันบริษัทฯ มีสาขาทั้งหมด 1,113 สาขา เพิ ่มขึ ้น 23 สาขาจากช่วงไตรมาส 2 โดย
บริษัทฯ เน้นขยายสาขา stand alone เพื่อกระจายความเสี่ยง และมีเป้าหมายการขยาย
สาขาปี 65 ที่ 150 สาขา (ปัจจุบันขยายแล้ว 113 สาขา) 

4Q65 Outlook 
 มองว่าไตรมาส 4 จะเป็นไตรมาสที่ทำกำไร all time high อีกคร้ัง จากยอดขาย iPhone 14 

ที่เข้ามาเต็มไตรมาส และการขยายสาขาเพิ่มเติม (+ 20% YoY) โดยมองว่า SSSG จะยัง
สามารถรักษาได้ในระดับ double digits ดังนั้นเรายังคงประมาณการกำไรปกติปี 65F ที่ 
3,141 ล้านบาท +20.4% YoY โดยกำไร 9M65 คิดเป็น 67.7% ของประมาณการ 
ความเสีÉยง: ความเส่ียงจากกำลังซื้อชะลอตัว 
Financial Highlights 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 33,362 37,306 51,126 61,351 73,621 

EBITDA(Btmn) 1,758 2,502 3,997 4,913 5,890 

Net Profit (Bt mn) 1,216 1,491 2,630 4,501 3,753 

EPS (Bt)         0.51           0.62             1.10           1.31           1.56  

EV/EBITDA (x)         21.0           14.9         9.8             7.5             6.4  

PER(x)         59.2           48.3             27.4           16.0           19.2  

P/BV (x)         10.7             9.3             6.8             4.2             3.5  

DPS(Bt) 0.25 0.40 0.50 0.85 0.71 

Div Yield (%) 0.7% 1.1% 1.3% 2.3% 1.9% 

ROE (%) 39.6% 41.3% 57.6% 64.9% 39.8% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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COM7 Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 %YoY %QoQ   2021 2022F %YoY 

Revenue 10,069 17,558 14,646 14,420 14,888 47.9% 3.2%  51,126 61,351 20.0% 

COGS -8,563 -15,326 -12,644 -12,517 -12,813 49.6% 2.4%  -44,281 -53,136 20.0% 

Gross profit 1,506 2,232 2,002 1,904 2,075 37.8% 9.0%  6,846 8,215 20.0% 

SG&A -852 -1,149 -1,045 -1,153 -1,289 51.3% 11.8%  -3,761 -4,417 17.4% 

Other incomes 29 43 37 25 166    125 131  
Other expenses 0 0 0 0 0    0 0  
EBIT 683 1,126 993 776 952 39.4% 22.8%  3,209 3,929 22.4% 

Depreciation & Amortization -197 -204 -203 -198 -194 (1.1%) (1.6%)  -787 -984 25.0% 

EBITDA 880 1,330 1,196 973 1,147 30.3% 17.8%  3,997 4,913 22.9% 

Interest Expense -14 -13 -18 -24 -25    -48 -98  

Fx gain (loss) 10 8 -3 1 4    22 0  
Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 1,360  
EBT 680 1,121 972 752 931 37.0% 23.8%  3,183 5,191 63.1% 

Tax -107 -216 -190 -132 -198 84.8% 49.6%  -555 -691 24.6% 

Minority -2 2 1 -0 -8    2 2  
Net profit         571          907          783          620          725  27.1% 17.0%  2,630 4,501 71.1% 

Normalized profit 571 907 783 620 725 27.1% 17.0%  2,608 3,141 20.4% 

EPS (Bt) 0.24 0.38 0.33 0.26 0.30 27.1% 17.0%  1.10 1.88 71.1% 

Normalized EPS (Bt) 0.24 0.38 0.33 0.26 0.30 27.1% 17.0%  1.09 1.31 20.4% 

            
Key ratios                   
Gross margin 15.0% 12.7% 13.7% 13.2% 13.9%    13.4% 13.4%  

SG&A 8.5% 6.5% 7.1% 8.0% 8.7%    7.4% 7.2%  

EBITDA margin 8.7% 7.6% 8.2% 6.7% 7.7%    7.8% 8.0%  
EBIT margin 6.8% 6.4% 6.8% 5.4% 6.4%    6.3% 6.4%  
Net margin 5.7% 5.2% 5.3% 4.3% 4.9%    5.1% 7.3%  
Net margin - normalized 5.7% 5.2% 5.3% 4.3% 4.9%    5.1% 5.1%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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COM7 PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Sales 33,362 37,306 51,126 61,351 73,621
Cost of good sold (28,946) (32,596) (44,281) (53,136) (63,763)
Gross Profit 4,416 4,710 6,846 8,215 9,858
SG&A (2,725) (2,356) (2,974) (3,433) (4,107)
Other Income 66 148 125 131 139
EBIT 1,558 1,872 3,209 3,929 4,696
Depreciation & Amortization (200) (630) (787) (984) (1,194)
EBITDA 1,758 2,502 3,997 4,913 5,890
Financial Costs (52) (53) (48) (98) (120)
Pretax Profit 1,505 1,819 3,161 3,831 4,577
Tax (289) (328) (555) (691) (826)
Net Profit before minority 1,217 1,491 2,607 3,140 3,751
Less Minority Interest 1 (4) 2 2 2
Net Profit before Extra. 1,217 1,486 2,608 3,141 3,753
Extraordinary items (1) 4 22 1,360 0
Reported Net Profit 1,216 1,491 2,630 4,501 3,753
Fully Diluted EPS (Bt) 0.51            0.62            1.10            1.88            1.56            
Fully Diluted Norm EPS (Bt) 0.51            0.62            1.09            1.31            1.56            
# Share (mn)
Financial Position
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
  Cash in hand & at banks 1,304 872 1,657 4,287 5,052
  Accounts receivable -net 938 902 3,170 2,116 3,506
  Inventories 4,819 3,664 6,208 5,923 6,712
  Other current assets 156 422 852 986 1,143
Total Current Assets 7,217 5,861 11,886 13,312 16,413
Investments 
Property, Plant & Equipment 532 506 615 785 914
Others 1,411 2,840 3,465 3,784 4,225
Total Assets 9,160 9,207 15,966 17,881 21,552
  Loans and O/D from banks 2,139 1,283 3,801 4,301 5,501
  Account payable-trade 3,349 2,464 5,106 3,126 3,751
  Current portion 1 yr L/T loans 8 498 525 525 526
  Other current liabilities 134 185 320 344 437
Total Current Liabilities 5,629 4,430 9,751 8,296 10,215
  Long-term liabilities 5 708 677 677 678
  Other non current liabilities 149 198 237 305 354
Total Liabilities 5,784 5,336 10,665 9,278 11,247
  Paid-up share capital 300 300 300 300 300
  Premium on share capital 899 899 899 899 899
  Retained earnings 2,175 2,668 4,100 7,402 9,104
  Other 0 (15) (14) (14) (14)
Total Equity before MI 3,374 3,852 5,285 8,587 10,289
Minority Interest 2 19 16 16 16
Total Equity 3,376 3,871 5,301 8,603 10,305
Total Liabilities & Equity 9,160 9,207 15,966 17,881 21,552
Check 0 0 0 (0) (0)
Assumption   

2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Sales 33,362 37,306 51,126 61,351 73,621
Gross profit margin(%) 13.24% 12.63% 13.39% 13.39% 13.39%
SG&A/Sales (%) 8.77% 8.00% 7.36% 7.20% 7.20%
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แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไม่ต้องแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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COM7 PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Pre-tax profit 1,216 1,491 2,630 4,501 3,753
Depreciation 200 630 787 984 1,194
Non-cash items 338 298 448 (2) (2)
Chg in w orking capital (1,028) (110) (3,306) (954) (1,931)
CF from Operating 726 2,308 560 4,529 3,014
PPE (207) (604) (897) (1,200) (1,400)
Other Assets (132) 88 182 0 0
CF from Investment (339) (516) (715) (1,200) (1,400)
Capital Increase 0 0 0 0 0
Debt raised/(repaid) 464 (908) 2,518 500 1,202
Dividend (incl. tax) (600) (960) (1,199) (1,199) (2,051)
Other f inancing activities 0 0 0 0 0
CF from Financing (136) (1,868) 1,320 (699) (849)
Inc.(Dec.) in cash 251 (76) 1,165 2,630 765
Beginning cash 1,059 1,304 872 1,657 4,287
Ending cash 1,304 872 1,657 4,287 5,052

Key Ratios      
Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F
Per Share (Bt)
EPS 0.51 0.62 1.10 1.88 1.56
DPS 0.25 0.40 0.50 0.85 0.71
BV 1.41 1.61 2.21 3.58 4.29
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 1.28 1.32 1.22 1.60 1.61
Quick Ratio 0.43 0.50 0.58 0.89 0.95
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 13.2% 12.6% 13.4% 13.4% 13.4%
EBITDA Margin 5.3% 6.7% 7.8% 8.0% 8.0%
EBIT Margin 4.7% 5.0% 6.3% 6.4% 6.4%
Net Margin 3.6% 4.0% 5.1% 7.3% 5.1%
ROE 39.6% 41.3% 57.6% 64.9% 39.8%
Effective Tax Rate (%) 19.2% 18.0% 17.5% 18.0% 18.0%
Efficiency Ratio
ROA 14.5% 16.2% 20.9% 26.6% 19.1%
ROFA 62.6% 44.6% 64.5% 98.5% 73.0%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 1.71 1.38 2.01 1.08 1.09
Debt Service Coverage 0.80 1.36 0.91 1.00 0.96
Interest Coverage Ratio 29.70 35.22 67.02 40.00 39.25
Growth      
Sales Grow th 19.5% 11.8% 37.0% 20.0% 20.0%
EBITDA Grow th 33.8% 42.4% 59.7% 22.9% 19.9%
Net Prof it Grow th 36.5% 22.6% 76.5% 71.1% -16.6%
EPS Grow th -31.7% 22.6% 76.5% 71.1% -16.6%
Valuation
PER (x) 59.19 48.30 27.37 15.99 19.19
P/BV (x) 10.67 9.35 6.81 4.19 3.50
EV/EBITDA (x) 20.96 14.93 9.80 7.54 6.36
Dividend Yield (%) 0.7% 1.1% 1.3% 2.3% 1.9%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


