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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 1.46 บาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์0.5 บาท)  350 ลา้นหุน้ 

ผู้เชีÉยวชาญงานใหบ้ริการด้านวิศวกรรมทีÉปรึกษา 
 บรษัิทก่อตัÊงมาแล้ว 37 ปี เชีÉยวชาญธุรกิจด้านวิศวกรรมทีÉปรึกษาในรูปแบบต่างๆ 
 คาดรายได้และกําไรในอนาคตมีการเติบโตอย่างต่อเนืÉอง คาดอัตราการเติบโต

เฉลีÉยของรายได้ปี 2562-2565 (CAGR) ราวร้อยละ 19.2 ต่อปี และกาํไรเตบิโตเฉลีÉย 
(CAGR) รอ้ยละ 22.5 ต่อปี จากงานใหม่และงานในมอืทีÉทยอยรับรู้ 

 IPO ในครัÊงนีÊจะช่วยให้บริษัทสามารถลงทุนในระบบคอมพิวเตอร ์อุปกรณ ์และ
ซอฟตแ์วร ์เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพในการทาํงานและการให้บริการและเป็นเงินทุน
หมุนเวียนในการดาํเนินธุรกิจ 

 ประเมินราคาเป้าหมายปี 2564 เท่ากับ 1.46 บาท จากวิธี P/E 12 เท่า ซึÉงเป็น
ระดับ Conservative อ้างอิงค่าเฉลีÉย P/E บริษัททีÉจดทะเบียนประกอบธุรกิจ
ใกล้เคียงกัน 

ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO 
บรษัิทจะมีทนุจดทะเบียน 175 ลา้นบาท มลูคา่ทีÉตราไวหุ้้นละ 0.5 บาท ภายหลงัการเสนอขายใน
ครัÊงนีÊ โดยหุน้สามญัทีÉเสนอขายในครัÊงนี Êมีจาํนวน šŘ ลา้นหุน้ มลูคา่ทีÉตราไวหุ้น้ละ 0.5 บาท เสนอ
ขายต่อประชาชนทัÉวไป คิดเป็นรอ้ยละ 25.71  ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด บริษัทมี
วตัถปุระสงคจ์ะนาํเงินทีÉไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิÉมทุนเพืÉอลงทนุระบบระบบคอมพิวเตอร ์
อปุกรณ ์และซอฟตแ์วร ์และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน นอกจากนีÊยังเป็นการเพิÉมความสามารถ 
ความนา่เชืÉอถือในการรบังานในอนาคตหลงัจากเป็นบริษัทจดทะเบียนฯ 
ความน่าสนใจในการลงทุน IND 
1. ประมาณการรายไดแ้ละกาํไรโตต่อเนืÉอง จากงานในมือทีÉทยอยรบัรูต้่อเนืÉอง รวมถงึงานใหม่ 

คาดรายไดเ้ติบโต (CAGR) ปี ŚŝŞŚ-ŚŝŞŝ ราวรอ้ยละ 19.2 ต่อปีและคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŚ-
ŚŝŞŝ เติบโตราวร้อยละ ŚŚ.ŝ ต่อปี ซึÉงโตในอัตราเร่งสูงกว่ารายได ้ เนืÉองจากการลงทุนใน
ระบบคอมพิวเตอร ์อปุกรณ ์และซอฟตแ์วร ์จากการทาํ IPO จะช่วยเพิÉมประสิทธิภาพในการ
ทาํงาน สามารถชว่ยลดตน้ทนุในการดาํเนนิงาน 

2. ฐานะการเงินแข็งแกร่ง โดยหลงัจากการ IPO คาดอตัราส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อทุน
จะลดลงมาเหลือเพยีง 0.01 เทา่ใน 2564 จาก 0.03-0.05 เทา่กอ่น IPO 

3. ผูบ้ริหารมีประสบการณใ์นธุรกิจมากว่า 37 ปี โดยมีผลงานสาํเร็จเป็นทีÉประจักษ์ เช่น การ
ควบคุมงานก่อสร้างและติดตัÊงระบบบริการทีÉ เ กีÉ ยวข้องของโครงการถนนวงแหวน
อตุสาหกรรม โครงการศกึษา สาํรวจ และออกแบบอาคารปฏิบัติการท่าอากาศยานสุวรรณ
ภมิู โครงการออกแบบและก่อสรา้งถงัเก็บนํÊามันเชื Êอเพลิงอากาศยาน T - ŚśŘŝ ณ คลงันํÊามัน
อากาศยานสวุรรณภมู ิศกึษาความเหมาะสมของโครงการรถไฟฟ้ารางเดีÉยว (Monorail) สาย
สีเทา  ชว่งวชัรพล-สะพานพระราม š เป็นตน้ ทาํใหบ้ริษัทไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ทัÊง
ภาครฐับาล รฐัวสิาหกจิและเอกชน 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2564 เทา่กับ 1.46 บาท 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2564 ทีÉ  1.46 บาทต่อหุน้ เทียบเท่ากับค่า PE ปี 64 ทีÉ 12 เท่า อา้งอิง
จาก P/E เฉลีÉยของบริษัททีÉประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกันยอ้นหลัง 2 ปี ในระดบั Conservative บน 
EPS ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ř.řŚ บาทตอ่หุน้ 

Financial Highlights   
Year End: 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Sales and Services (Bt mn) 1,657 771 601 1,239 1,305 

EBITDA (Bt mn) 94 50 32 67 88 

Net Profit (Bt mn) 65 32 17 43 58 

EPS (Bt)         0.19          0.09          0.05           0.12           0.17  

EV/EBITDA (x) 4.6 8.1 5.5 3.9 2.5 

PER(x) 7.2 14.7 27.6 10.9 8.0 

P/BV (x) 2.9 2.4 1.1 1.0 1.0 

DPS(Bt) 0.00 0.00 0.02 0.05 0.07 

Div Yield (%) 0.0% 0.0% 1.4% 3.7% 5.0% 

ROE (%) 51.7% 18.1% 5.6% 9.9% 12.4% 

Source: Company, Trinity Research 

บริ ษัทหลักทรัพย์ ท รี นีตี Ê จ ํากัด  เ ป็นผู้จัด

จาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่ายหุน้สามัญ

เพิÉ มทุนของ IND ในครัÊง นี Ê โดยการจัดทํา

เอกสารฉบบันีÊเพืÉอวตัถุประสงคใ์นการนาํเสนอ

ข้อมูลและบทความการวิเคราะหเ์ท่านัÊน การ

ตดัสนิใจลงทุนขึ Êนอยู่กบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 
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ลักษณะการประกอบธุรกจิ 

บรษัิท อนิเดก็ซ ์อนิเตอรเ์นชัÉนแนล กรุ๊ปจาํกดั (มหาชน) (IND) ดาํเนินธุรกจิใหบ้รกิารดา้น
วิศวรกรรมทีÉปรึกษาในรูปแบบต่างๆ ทัÊงด้านงานสาํรวจและศึกษาความเหมาะสมของ
โครงการ งานออกแบบรายละเอียด งานควบคุมงานก่อสรา้ง งานบริหารโครงการ และงาน
ออกแบบพร้อมก่อสร้าง ให้กับหน่วยงานทัÊงภาครัฐและเอกชน โดยทีมงานวิศวกรผู้มี
ประสบการณแ์ละความเชีÉยวชาญดา้นต่างๆ ทัÊงบุคลากรภายในบริษัท และผูเ้ชีÉยวชาญอิสระ
ภายนอก ในการดาํเนินงานเพืÉอใหเ้ป็นไปตามวัตถปุระสงคข์องลกูคา้ซึÉงเป็นเจา้ของโครงการ 

 
สาํหรบัประเภทการใหบ้รกิารออกไดเ้ป็น ś ประเภท ดงันี Ê 
1) งานออกแบบเบืÊองต้นและออกแบบรายละเอียด (Conceptual Design & Detailed 
Design) ประกอบด้วย การวางแผนแม่บทและศึกษาความเหมาะสม (Master Plan and 
Feasibility Study) และ การออกแบบรายละเอียด (Detailed Design) 
2) การบริหารงานโครงการและควบคุมงานก่อสร้าง (Project Management & 
Construction Supervision) โดยบรษิัทใหบ้ริการควบคมุการก่อสรา้งและบริหารงานโครงการ 
ใหเ้ป็นไปตามสญัญาและมาตรฐานการก่อสรา้งใหก้บัผูว้า่จา้ง 
3) งานออกแบบพร้อมก่อสร้าง (Design-Build) โดยผูว้่าจา้งทาํสัญญาว่าจา้งโครงการ
ออกแบบพร้อมก่อสร้าง ทัÊงนี Ê บริษัทจะทาํการว่าจ้างผูร้ ับจ้างช่วง (Sub-Contractors) ทีÉมี
ความเชีÉยวชาญเฉพาะด้านในงานก่อสรา้งและวางระบบต่างๆในโครงการ โดยบริษัทจะเป็น
ผูร้บัผดิชอบใหก้ารก่อสรา้งเป็นไปตามขอ้กาํหนด เงืÉอนไข และเป็นไปตามกรอบเวลาทีÉกาํหนด
ในสญัญา 

 

 Exhibit 1: โครงสร้างรายไดปี้ ŚŝŞř ปี ŚŝŞŚ และงวด š เดอืน ปี ŚŝŞś แบ่งตามลกัษณะการให้บรกิาร 

 
Source: Company Data 
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Exhibit 2: สัดสว่นรายไดปี้ ŚŝŞř ปี ŚŝŞŚ และงวด š เดอืน ปี ŚŝŞś แบ่งตามลักษณะการใหบ้รกิาร 

 
Source: Company Data 

 

Exhibit 3: สัดสว่นรายไดปี้ ŚŝŞř ปี ŚŝŞŚ และงวด š เดอืน ปี ŚŝŞś แบ่งตามลักษณะโครงการ 

 
Source: Company Data 

 

 

 

2%
15% 18%

5%

11% 10%

94%

74% 72%

0.01% 0.09%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2561 2562 9M2563

สัดส่วนรายไดต้ามลักษณะการใหบ้รกิาร

งานออกแบบเบ ืѸองตน้และออกแบบรายละเอยีด งานบรหิารงานโครงการและควบคุมงานก่อสรา้ง

งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง งานบรกิารอืѷน 

90%

75% 73%

3%

14%
10%

2% 5% 9%
0.5%

4% 5%2%
2% 2%5%

0.3% 0.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2561 2562 9M2563

สัดสว่นรายไดแ้บ่งตามลักษณะโครงการ

คลังนํѸามัน และระบบท่อขนส่งนํѸามัน ระบบขนส่งมวลชนสาธารณะ งานถนนและทางพเิศษ 

สนามบนิ งานชลประทาน งานอาคาร 



 

 
THIS DOCUMENT MAY NOT BE DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, CANADA OR JAPAN. THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU SOLELY FOR YOUR 

INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 
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 

 

4 

 IND: 22 ธันวาคม 2563 

 

 
 

Exhibit 4: ตัวอย่างภาพงานโครงการบางสว่นของบริษัท 
 

 

 
 
 

               
 

             
Source: Company Data 
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กลุ่มลูกค้าของบริษัท 
กลุม่ลกูคา้ของบริษัทแบง่ไดเ้ป็น Ś ประเภท ดงันี Ê 

1. ลกูคา้สว่นงานภาครฐั (Government) สดัส่วนรายไดง้วด š เดือน ปี ŚŝŞś ราวรอ้ยละ ŚŘ
ประกอบดว้ยหน่วยงานภาครัฐและรฐัวิสาหกิจ เช่น บริษัท ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (AOT) 
กรมทางหลวง กรมทางพิเศษแห่งประเทศไทย กรมรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 
กรมเจา้ทา่ กรมช่างโยธาทหารเรือ กรมโยธาธิการและผงัเมือง สาํนกังานนโยบายและแผนการ
ขนส่งและจราจร สาํนักงานความร่วมมือพัฒนาเศรษฐกิจกับประเทศเพืÉอนบา้น (องค์การ
มหาชน) เป็นต้น โดยเป็นการให้บริการประเภทงานออกแบบเบื Êองต้นและออกแบบ
รายละเอยีด การบรหิารงานโครงการและควบคมุงานก่อสรา้งเป็นหลกั 

2. ลูกค้าส่วนงานเอกชน (Private) สัดส่วนรายได้งวด š เดือน ปี ŚŝŞś ราวร้อยละ ŠŘ
ประกอบดว้ยกลุ่มภาคเอกชนในธุรกิจเกีÉยวกับคลังนํÊามันและท่อขนส่งน ํÊามัน  เช่น บริษัท 
บริการเชื Êอเพลิงการบินกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) (BAFS) บริษัท ขนส่งนํÊามันทางท่อ จาํกัด 
เป็นตน้ และผูพ้ัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์หรือลูกค้าเอกชนทีÉมีโครงการก่อสร้างอาคาร
ประเภทต่างๆ เช่น อาคารพาณิชย ์สาํนกังาน และสาธารณปูโภคต่างๆ ซึÉงเป็นโครงการขนาด
เลก็ถงึกลาง เป็นตน้ โดยเป็นการใหบ้รกิารประเภทงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งเป็นหลกั 

 
 

Exhibit 5: สัดสว่นรายไดปี้ ŚŝŞř ŚŝŞŚ และ šM2563 แบ่งตามประเภทลูกค้า 
  

 
 

Source: Company Data 
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Exhibit 6: โครงการทีÉยังไม่ส่งมอบ ณ วันทีÉ śŘ กันยายน ŚŝŞś (Backlog) 

ประเภทงานบรกิาร 
จาํนวน

สัญญา 

มูลค่างาน

ตามสัญญา 

(ลา้นบาท) 

มูลค่างานทีÉรับรู้

รายได้แล้ว 

ณ śŘ ก.ย.Şś 

(ล้านบาท) 

มูลคา่งานคงเหลอื 

ณ śŘ ก.ย.Şś 

(ล้านบาท) 

อายสัุญญา

คงเหลือ 

1. ง า น อ อ ก แ บ บ เบื Êอ ง ต้น  แ ล ะ

ออกแบบรายละเอียด  
14 197.49 150.38 47.11 

0 - 1 ปี 

(ภายในปี ŚŝŞŜ) 

2. การบริหารงานโคร งการ และ

ควบคมุงานกอ่สรา้ง  
7 359.23 327.22 32.01 

0 - 1 ปี 

(ภายในปี ŚŝŞŜ) 

3. งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 
8 4,016.14 3,565.45 450.69 

0 - 2 ปี 

(ภายในปี ŚŝŞŝ) 

รวม 29 4,572.86 4,043.05 529.81  
 

Source: Company Data 
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ภาวะอุตสาหกรรม 
แนวโน้มภาวะอุตสาหกรรมก่อสร้างปี ŚŝŞś - ปี ŚŝŞŝ  

มลูคา่การลงทนุก่อสรา้งโดยรวมมีแนวโนม้เติบโตต่อเนืÉองในระยะ ś ปี ขา้งหนา้ โดยคาด
ว่าจะขยายตวัรอ้ยละ ŝ ถึง ş ในปี ŚŝŞś รอ้ยละ ş ถงึ Š ในปี ŚŝŞŜ และรอ้ยละ Ş ถงึ Š ในปี 
ŚŝŞŝ ปัจจัยขับเคลืÉอนมาจากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ของ ภาครัฐ โดยเฉพาะ
โครงการในเขตพัฒนาเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ซึÉงจะ ก่อใหเ้กิดการเหนีÉยวนาํ
การลงทุนภาคเอกชนใหข้ยายตวัตามมา 

ปี ŚŝŞś การลงทุนก่อสร้างภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวร้อยละ Ş ถึง Š จาก โครงการ
ต่อเนืÉอง เช่น โครงการรถไฟความเร็วสูงสายกรุงเทพฯ-หนองคาย (ระยะทีÉ ř กรุงเทพฯ-
นครราชสีมา) และโครงการใหม่ทีÉคาดว่าจะทยอยก่อสร้าง เช่น โครงการรถไฟความเร็วสูง
เชืÉอม ś สนามบิน (ดอนเมือง-สวุรรณภมู-ิอูต่ะเภา) รถไฟฟ้าสายสีแดงส่วนต่อขยาย สายสีม่วง
ใต ้(เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) รวมถงึ โครงการอืÉน ๆ เช่น โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภาและ
เมืองการบินภาค ตะวันออก ส่งผลให้มูลค่าการลงทุนก่อสร้างภาครัฐจะขยายตัวสูงขึ Êน 
ตอ่เนืÉองเป็นรอ้ยละ Š ถงึ řŘ และรอ้ยละ ş ถงึ š ในปี ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ ตามลาํดบั 

 
การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนจะไดอ้านิสงสจ์าก  
ř) การก่อสร้างโครงการ สาธารณูปโภคภาครัฐจะเหนีÉยวนํางานก่อสร้างภาคเอกชนให้
ขยายตวัตาม  
Ś) โครงการ EEC หนุนใหเ้กิดการก่อสรา้งนิคมอุตสาหกรรม โรงงาน และโครงการ พัฒนา
อสงัหารมิทรพัยต์า่งๆ 
ś)โครงการก่อสร้างอืÉน ๆ ของภาคเอกชน เช่น โครงการพัฒนา Mixed-use (เช่น One 
Bangkok และ Dusit Central Park) ทัÊงนี Ê คาดว่าการลงทุนก่อสร้างภาคเอกชนในปี ŚŝŞś 
ŚŝŞŜ และ ŚŝŞŝ จะ เติบโตรอ้ยละ Ŝ ถงึ รอ้ยละ Ş ถงึ ş และรอ้ยละ ŝ ถงึ ş ตามลาํดบั 

แนวโนม้ผลประกอบการของผูร้บัเหมาก่อสรา้งจะปรบัตวัดีขึ Êน โดย ผูร้บัเหมารายใหญ่มี
โอกาสรับงานเพิÉมขึ Êนจากโครงการภาครัฐและโครงการขนาดใหญ่ของภาคเอกชน ด้าน
ผูร้บัเหมารายกลางและรายย่อยจะไดอ้านิสงส ์จาก 1) งานรบัเหมาช่วงต่อจากรายใหญ่ทีÉมี
งานในมือ (Backlog) จาํนวนมากแมจ้ะมีมารจิ์นตํÉา และ 2) การรบัเหมางานก่อสรา้งโดยตรง 
อย่างไรก็ดี ผูร้ ับเหมารายกลางและรายย่อยบางกลุ่มอาจมีข้อจาํกัดดา้นเงินทุน ทาํให้ไม่
สามารถสต๊อกวัสดุ ก่อสรา้งจาํนวนมาก หรือมีการพึÉงพากาํลังแรงงานมากกว่าเครืÉองจักร 
ส่งผลใหมี้ ตน้ทนุการผลิตสูงกว่า ผลประกอบการจงึเติบโตไดไ้ม่มาก (ทีÉมา: ศูนยวิ์จยักรุงศรี 
เดือนมกราคม 2563) 

Exhibit 7: Construction Investment Trends 

 
Source: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติและศนูยว์ิจยักรุงศร ี
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ภาวะการแข่งขัน 
บริษัทไดข้ึ Êนทะเบียนไวก้บัศูนยข์้อมูลทีÉปรึกษา กระทรวงการคลงั ในสาขาการเกษตร

และการพฒันาชนบท (AG) สาขาอตุสาหกรรมก่อสรา้ง (BU) สาขาพลงังาน (EG) สาขาการ
คมนาคมขนส่ง (TR)  และสาขาการพัฒนาเมือง (UD) โดยมีรายชืÉอบริษัทมีลักษณะการ
ใหบ้รกิารเหมือนหรือคลา้ยคลงึกบับรษัิท มีดงันี Ê 

 
ประเภทงาน รายชืÉอคู่แข่ง 

- งานออกแบบเบืÊองตน้และออกแบบรายละเอียด 

(Conceptual & Detailed Design) และ  

- งานบริหารงานโครงการและควบคมุงานก่อสรา้ง 

(Project Management & Construction 

Supervision) 

- บมจ. โปรเจค แพลนนิÉง เซอรว์สิ (PPS)* 

- บมจ. ทีม คอนซลัติ Êง เอนจเินียริÉง แอนด ์แมเนจเมนท ์

(TEAMG)* 

- บจก. เอเชีÉยน เอน็จิเนียริÉง คอนซลัแตน้ส ์(AEC)* 

- บจก. เอม็ เอ เอ คอนซลัแตนท ์(MAA)* 

- บจก. เทสโก ้จาํกดั* 

- บจก. โชติจินดา คอนซลัแตนท*์ 

- บจก. ปัญญา  คอนซลัแตนท*์ 

- บจก. เอพซลิอน* 

- งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง (Design-Build) - บมจ. ไทรทนั เอ็นจีเนียริÉง แอนด ์คอนสตรคัชัÉน 

- บมจ. สยามราช (SR) 

- บจก. ส.ศริิแสง  

- บมจ. ทีอารซี์ คอนสตรคัชัÉน (TRC) 

 
คาํอธิบายเพิÉมเติม : * เนืÉองจากลกัษณะธุรกิจของงานดา้นวิศวกรทีÉปรึกษานัÊน การเข้ายืÉนข้อเสนองาน

โครงการต่าง ๆ จาํเป็นตอ้งใชผู้เ้ชีÉยวชาญหลายท่านหลากหลายสาขา และตอ้งสรรหาบุคลากรทีÉมีคุณสมบติั

ตรงตามขอ้กาํหนดของเจา้ของงาน เพืÉอแข่งขันกันในเชิงคณุสมบติัและประสบการณร์วมถึงผลงานของบริษัท 

ซึÉงในแต่ละบริษัทจะมีผลงานและความเชีÉยวชาญในแต่ละสาขาแตกต่างกันไป และบางโครงการก็ตอ้งการ

บคุลากรจาํนวนมาก จาํเป็นตอ้งมีพนัธมิตรทางธุรกิจเพืÉอร่วมกันทาํงาน เพืÉอใหส้ามารถเขา้ร่วมประมูลงาน

โครงการนัÊน ๆ ได ้ ซึÉงตามรายชืÉอของบริษัทดงักล่าวขา้งตน้ ไดเ้คยรว่มงานกันในลกัษณะ Consortium เพืÉอ

เขา้ประมลูงานรว่มกัน และในบางครัÊงก็เป็นคู่แข่งในการยืÉนประมูลงานเชน่กัน 
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โครงการในอนาคต 

บริษัทมีโครงการในอนาคตโดยการการลงทุนในระบบคอมพิวเตอร ์อุปกรณ์ และ
ซอฟตแ์วรส์าํหรบัใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ และการลงทุนซื ÊอทีÉดินและก่อสรา้งอาคารสาํนักงาน
แห่งใหม่เพืÉอรองรบัการขยายธุรกิจของบริษัท โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

 
1. การลงทุนในระบบคอมพวิเตอร ์อุปกรณ์ และซอฟตแ์วร ์บริษัทมีแผนการลงทนุใน
ระบบคอมพิวเตอร ์อปุกรณ ์และซอฟตแ์วร ์ ดงัต่อไปนีÊ  
 
1) การลงทุนในซอฟตแ์วรด์้านการบริหารโครงการ Project Management Software โดย

โปรแกรม  Oracle’s Primavera P6 Enterprise Project Portfolio Management และ
โปรแกรม Microsoft Project ซึÉงเป็นซอฟตแ์วรเ์พืÉอการบริหารโครงการทีÉสามารถใช้เป็น
เครืÉองมือทีÉจะเพิÉมประสิทธิภาพการบริหารจดัการใหเ้ป็นระบบไดอ้ย่างรวดเร็วมากยิÉงขึ Êน 
ซึÉงสามารถวางแผน ควบคมุ ติดตามความคืบหนา้ กาํหนดระยะเวลา ทัÊงแบบโครงการ
เดียวและหลาย ๆ โครงการพรอ้มกนั สามารถเปรียบเทียบระหว่างแผนงานทีÉวางแผนไว้
กบัผลงานทีÉเกิดขัÊนจริง ซึÉงเป็นเครืÉองมือทีÉจะช่วยในการบริหารงานโครงการตลอดจนการ
จดัการกบัโครงการตา่งๆ ไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพมากยิÉงขึ Êน 

2) การลงทุนใน Construction Solution Software เป็นโปรแกรมด้านวิศวกรรม งาน
ออกแบบสถาปัตยกรรม และงานออกแบบต่าง ๆ อย่างครบวงจร ตัÊงแต่การออกแบบ 
วิเคราะห ์ถอดปริมาณ ประมาณราคา นาํเสนอผลงานเบื Êองตน้ ตลอดจนช่วยควบคุม
ตน้ทุนงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึ Êน โดยใชเ้ทคโนโลยีการจัดการขอ้มูลอาคารและ
งานก่อสร้างทีÉถูกพัฒนาขึ Êนมาสําหรับงานก่อสร้างทีÉ เรียกว่า Building Information 
Modeling (BIM) โดยจะเป็นการใช้ระบบคอมพิวเตอรม์าควบคุมกระบวนการต่างๆ 
ระบบจะสรา้งแบบจาํลองเสมือนของอาคารทีÉแม่นยาํ ช่วยใหก้ารวิเคราะหโ์ครงสรา้ง การ
ประมาณราคา รวมไปถึงการวางแผนต่างๆ ซึÉงจะช่วยลดขัÊนตอนการทาํงานของบริษัท 
ทาํใหก้ารออกแบบมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน และขยายผลไปถงึสว่นงานก่อสรา้งและการ
ควบคุมงานก่อสรา้ง ไปจนถึงการดูแลและบาํรุงรกัษาอาคารภายหลงัทีÉอาคารนัÊนสร้าง
แลว้เสรจ็ นอกจากนีÊ บรษิัทจะลงทนุในซอฟตแ์วรต์่างๆทีÉเกีÉยวขอ้งกบัเทคโนโลยี BIM เช่น 
Autodesk Revit, ArchiCAD เป็นตน้   

3) การลงทุนในซอฟต์แวรด์้านการบริหารงานทรัพยากรบุคคล เพืÉอการบริหารต้นทุน
พนักงานโครงการและพนักงานสาํนักงาน เพิÉมขีดความสามารถในการบริหารงาน
ทรพัยากรบคุคลของบริษัท 

4) การลงทุนในอากาศยานไร้คนขับ (UAV : Unmanned Aerial Vehicle) หรือ โดรน 
(Drone) เพืÉอใชใ้นงานทาํแผนทีÉการสาํรวจทีÉดินและการก่อสรา้ง การใชเ้ทคโนโลยีทาง
อากาศจะทาํใหป้ระหยดัเวลาและตน้ทุนไดม้ากยิÉงขึ Êน ทาํใหส้่งขอ้มูลการสาํรวจทีÉดินใน
เวลาทีÉเหมาะสม ถูกตอ้ง ปลอดภัยและมีความแม่นยาํในสภาพภูมิประเทศทีÉเขา้ถึงได้
ยาก เพิÉมขีดความสามารถในการจัดทาํข้อมูล ส่งผลใหก้ารสาํรวจมีประสิทธิภาพมาก
ยิÉงขึ Êน รวมไปถึงการใช้สนับสนุนงานด้านการออกแบบพร้อมก่อสร้าง เพืÉอใช้ในการ
ตรวจสอบความเรียบรอ้ย และความถกูตอ้งของงานโดยเฉพาะอย่างยิÉงในโครงการขนาด
ใหญ่  

5) การลงทนุในเรืÉองอปุกรณง์านสาํรวจต่างๆ เช่น งานสาํรวจรายละเอียดภูมิประเทศ งาน
สาํรวจใตน้ํÊาเพืÉอวดัความลกึ การจดัทาํภาพตดัของแม่นํÊา ลาํคลอง  งานสาํรวจตรวจสอบ
ดินและวสัด ุความแข็งแรงของชัÊนหิน  เพืÉอใหก้ารจัดทาํขอ้มูลมีความถูกตอ้งแม่นยาํ จงึ
ตอ้งจัดหาอุปกรณที์Éทนัสมัยพรอ้มใช ้Application ต่างๆ สาํหรบังานขอ้มูล เป็นการลด
ขัÊนตอนต่างๆในการทาํงานลดความผิดพลาด ทาํใหค้่าใชจ่้ายและเวลาลดลง ส่งผลให้
งานสาํรวจมีประสิทธิภาพมากยิÉงขึ Êน 
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6) การลงทุนในอุปกรณ์เพืÉอใช้ในการควบคุมงาน เครืÉองมือทีÉใช้ตรวจสอบอุปกรณ์ด้าน

วิศวกรรมทีÉทนัสมยั มีความเหมาะสมกบัการใชง้าน เพืÉอใหก้ารปฏิบตัิงานตรวจสอบและ
วิเคราะห์มีความแม่นยาํถูกต้องเป็นไปตามมาตรฐาน สามารถรู ้ผลได้รวดเร็ว เช่น 
เครืÉองวดัความแข็งแรงของเหล็ก คอ้นกระแทก เครืÉองวัดระยะทางเลเซอร ์  เลเซอรว์ัด
ระดบั เป็นตน้ 

 
การลงทุนขา้งตน้มีมูลค่าการลงทุนรวมของประมาณ śŝ.ŘŘ ลา้นบาท โดยมีแหล่งทีÉมา

ของการลงทนุจากเงินทีÉไดร้บัการระดมทุนจากประชาชนเป็นครัÊงแรก (IPO) ทัÊงจาํนวน และมี
ชว่งระยะเวลาลงทนุในปี ŚŝŞś - ปี ŚŝŞŝ 

 
2. การลงทนุซืÊอทีÉดินและก่อสร้างอาคารสาํนักงานแห่งใหม่ของบริษัท 

บริษัทมีแผนการลงทุนซื ÊอทีÉดินและก่อสร้างอาคารสาํนักงานแห่งใหม่ของบริษัท เพืÉอ
รองรบับุคลากรทีÉเพิÉมขึ Êนจากการขยายธุรกิจและขอบเขตการใหบ้ริการทีÉจะเพิÉมขึ Êนในอนาคต 
และเพืÉอเพิÉมศกัยภาพการทาํงาน และพฒันาระบบการทาํงานของบริษัท เนืÉองจากพื ÊนทีÉของ
อาคารสาํนักงานใหญ่ในปัจจุบันมีพื ÊนทีÉค่อนขา้งจาํกัด โดยการลงทุนซื ÊอทีÉดินและก่อสร้าง
อาคารสาํนักงานแห่งใหม่ดังกล่าว มีงบลงทุนรวมทัÊงสิ Êนประมาณ řŘŘ ลา้นบาท ปัจจุบัน
บริษัทอยู่ระหว่างทาํการศกึษา สาํรวจทาํเลและพื ÊนทีÉทีÉเหมาะสม รวมถงึพิจารณารายละเอียด
ของแผนการกอ่สรา้งอาคารสาํนกังานแหง่ใหม่ของบรษัิท 

 
รายละเอียด งบลงทนุ 

มลูค่าทีÉดิน (พืÊนทีÉประมาณ 2 ไร)่ ŝŘ.ŘŘ ลา้นบาท 

อาคารสาํนกังาน (รวมค่าตกแต่งและระบบสาธารณูปโภค) ŝŘ.ŘŘ ลา้นบาท 

รวมงบลงทุน řŘŘ.ŘŘ ล้านบาท 

 
ทัÊงนี Ê บรษิัทจะเริÉมดาํเนินการก่อสรา้งอาคารสาํนกังานแห่งใหม่ของบริษัทภายในปี ŚŝŞŜ 

และคาดว่าโครงการจะแลว้เสร็จภายในปี ŚŝŞŞ โดยมีแหล่งเงินทุนจากเงินทุนของบรษัิทรวม
กบัการกูยื้มจากสถาบนัการเงินอีกบางส่วน 
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ขอ้มูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO และโครงสร้างผู้ถอืหุน้  
 บริษัทจะมีทุนจดทะเบียน řşŝ ลา้นบาท มูลค่าทีÉตราไว้หุ้นละ Ř.ŝ บาท ภายหลังการ
เสนอขายในครัÊงนีÊ โดยหุน้สามญัทีÉเสนอขายในครัÊงนี Êมีจาํนวน šŘ ลา้นหุน้ มลูคา่ทีÉตรา ไวหุ้น้ละ 
0.5 บาท คิดเป็น 25.71% ของจาํนวนหุน้ทีÉจาํหน่ายไดแ้ลว้ทัÊงหมด โดยบริษัทมีวตัถุประสงคที์É
จะนาํเงินทีÉไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามัญเพิÉมทุนเพืÉอลงทุนระบบระบบคอมพิวเตอร ์อุปกรณ ์
และซอฟตแ์วร ์  
 

Exhibit 8: โครงสร้างการถอืหุ้นก่อนและหลัง IPO 

 
 

 
Source: Company Data 
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วเิคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 
ปี ŚŝŞŘ-ŚŝŞŚ โครงการใหญ่หนุนรายได้ ขณะปี ŚŝŞś โควิดกระทบการก่อสร้างชะลอ 
 ผลการดาํเนินงานปี 2561 ปี 2562 และงวด š เดือนแรกสิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กนัยายน 2563 
บริษัทมีรายไดจ้ากการใหบ้ริการเท่ากับ 1,657 ลา้นบาท şşř ลา้นบาท และ śšŠ ลา้นบาท 
ตามลาํดบั  
 สาํหรบัรายไดส้่วนใหญ่ในช่วงปี 2560 – ปี 2562 เกิดจากการทีÉบริษัทไดร้บังานโครงการ
ออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงันํÊามันพิจิตร และคลงันํÊามันลาํปางจากบริษัทเอกชนแห่งหนึÉง ซึÉง
เป็นโครงการขนาดใหญ่ทีÉมีมูลค่ารวมประมาณ 2,800 ลา้นบาท โดยมีระยะเวลาโครงการ
ตัÊงแต่ปี 2559 ถงึปี 2562 ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการใหบ้ริการ ในปี 2560 และปี 2561 เพิÉมสงูขึ Êน
อย่างมาก และรายไดใ้นปี 2562 ลดลงจากการปฏิบตัิงานใน 2 โครงการใหญ่ดงักลา่วใกลแ้ลว้
เสรจ็ ซึÉงรบัรูไ้ปส่วนใหญ่ในปี 2560 – ปี 2561 แลว้  
 และสาํหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2563 รายไดแ้ละกาํไรสุทธิลดลงจากงวดเดียวกนัในปี
กอ่นหนา้เนืÉองจากรายไดจ้ากโครงการใหญ่ดงักล่าวลดลงจากการปฏิบตัิงานโดยส่วนใหญ่ไป
ในปี 2561 ถึงปี 2562 ประกอบกบัการชะลอการประมูลงานของทัÊงภาครัฐและภาคเอกชน
จากการแพรร่ะบาดของเชื Êอไวรสัโควิด 19  ประกอบกบัค่าใชจ้่ายในการบริหารทีÉเพิÉมขึ Êน ทาํให้
กาํไรสทุธิในงวด 9 เดือนแรกของปี 2563 ของบรษัิทลดลง โดยรายไดจ้าก 2 โครงการดงักล่าว 
ในปี 2560 – ปี 2562 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2563 คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 86.27 รอ้ยละ 
70.74 รอ้ยละ 56.73 และรอ้ยละ 11.93 ของรายไดจ้ากการใหบ้รกิารรวม ตามลาํดบั 
 
 ในปี 2562 อตัรากาํไรขัÊนตน้เพิÉมขึ Êนจากรอ้ยละ 10.65 ในปี 2561 เป็นรอ้ยละ 17.86 ในปี 
2562 จาก 
1) งานบริหารโครงการและควบคมุงานก่อสรา้ง 1 โครงการ ทีÉบริษัทมีการรบัรูร้ายไดจ้ากการ
ให้บริการจากงานทีÉบริษัททาํเพิÉมเติมจากการขยายระยะเวลาจากสัญญา เนืÉองจากมีการ
เปลีÉยนแปลงงานของผูว้่าจา้ง และการเตรียมพื ÊนทีÉในการโยกยา้ยผูป้ระกอบการรายเดมิใหไ้ป
ใชอ้าคารผูโ้ดยสารหลงัใหม่ และบริษัทไดร้บับนัทกึขอ้ตกลงเพิÉมเติมจากผูว้่าจา้งอนมุตัิมูลค่า
งานเพิÉมจากการใหบ้ริการ และอีก 1 โครงการทีÉบริษัทมีการรับรูร้ายได้จากการให้บริการ
บริหารโครงการ จากงานทีÉบริษัททาํเพิÉมเติมเนืÉองจากการขยายระยะเวลาก่อสร้างของ
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีÉไม่สามารถทาํงานก่อสรา้งใหแ้ลว้เสร็จเป็นไปตามสญัญาทีÉไดก้าํหนดไว ้
จากปัญหาอทุกภยัและปัญหาค่าจา้งแรงงานขัÊนตํÉา บรษิทัจงึไดร้บับนัทึกขอ้ตกลงเพิÉมเติมจาก
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง อนมุตัิเงินเพิÉมจากการใหบ้ริการ ซึÉงโครงการนีÊมีอตัรากาํไรขัÊนต้นทีÉสูงในปี 
2562 เนืÉองจากตน้ทุนการทาํงานส่วนนีÊเกิดขึ Êนไม่มากนกัเนืÉองจากเป็นช่วงทา้ยของสัญญา 
ทัÊงนีÊ งานบริหารโครงการและควบคุมงานก่อสรา้ง อาจมีความล่าชา้จากสญัญาไดจ้ากหลาย
ปัจจยั อาทิ ภาวะเศรษฐกิจ ภยัพิบตัทิางธรรมชาต ิการสง่มอบพื ÊนทีÉทาํงานล่าชา้ เป็นตน้ 
2) งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 2 โครงการ มีการบรหิารค่าใชจ่้ายโครงการ ประกอบมีส่วนงาน
เพิÉม (Variation Order : VO) ในปี 2562 เพิÉมเติม จงึทาํใหม้ีอตัรากาํไรขัÊนตน้เพิÉมขึ Êน  
3) งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้ง 1 โครงการ มีการปรบัปรุงงบประมาณตน้ทุนโครงการ ลดลง
จากปี 2561 และอีก 1 โครงการ มีการเปลีÉยนแปลงบุคลากรและบริหารค่าใชจ้่ายโครงการได ้
ประกอบกับไดร้บังานเพิÉม (Variation Order : VO) ในปี 2562 เพิÉมเติม จึงทาํใหม้ีอตัรากาํไร
ขัÊนตน้เพิÉมขึ Êน  
 
 ในงวด 9 เดือนแรกของปี 2563 มีอตัรากาํไรขัÊนต้นลดลงจากร้อยละ 18.76 ในงวด 9 
เดือนแรกของปี 2562 เป็นรอ้ยละ 16.97 ในงวด 9 เดือนแรกของปี 2563 เมืÉอเทียบกบัปี 2562 
บริษัทมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ลดลง เป็นผลจากในงวด 9 เดือนแรกของปี 2562 บรษัิทมีงานบริหาร
โครงการและควบคมุงานก่อสรา้ง 2 โครงการซึÉงมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉสงู 
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 ในส่วนของคา่ใชจ้่ายในการบริหารในปี ŚŝŞŚ เพิÉมขึ Êนจากปี ŚŝŞř เท่ากบั ŝ.ŝř ลา้นบาท 
เป็นผลมาจากการเพิÉมขึ Êนของค่าใชจ่้ายเงินเดือนพนกังานทีÉทาํงานในสาํนักงาน จากการปรบั
โครงสรา้งเงินเดือนของพนักงาน รวมไปถึงค่าบริการวิชาชีพ/ทีÉปรึกษาทีÉเพิÉมขึ Êน และการ
เพิÉมขึ Êนของค่าใชจ่้ายผลประโยชนพ์นกังานหลงัเกษียณทีÉบริษัทมีการปรบัปรุงเพิÉมเติม ทาํให้
บริษัทตอ้งบนัทกึเป็นคา่ใชจ้่ายเพิÉมเตมิในปี ŚŝŞŚ  
 ในงวด š เดือนแรกของปี ŚŝŞś บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการบริหารลดลงจากงวด š เดือน
แรกของปี ŚŝŞŚ จาํนวน řŜ.ŝš ลา้นบาท ซึÉงเป็นผลมาจากการปรบัลดเวลาการทาํงานในช่วง
การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-řš เป็นสาํคญั จึงทาํใหมี้ค่าใช้จ่ายพนักงานลดลงสอดคลอ้ง
กบัการลดเวลาทาํงานลง นอกจากนีÊ ในงวด š เดือนแรกของปี ŚŝŞŚ บรษัิทมีค่าใชจ้่ายในการ
จดังานครบรอบ śŞ ปีของบรษัิท จาํนวน Ś.ŞŚ ลา้นบาท ในขณะทีÉงวด š เดือนแรกปี ŚŝŞś ไม่
มีรายการดงักล่าว นอกจากนี Êในงวด š เดือนแรกปี ŚŝŞś ยงัมีค่าใชจ่้ายอืÉนๆ ทีÉลดลงจากงวด 
š เดือนแรกของปี ŚŝŞŚ  เช่น ค่ารบัรอง ค่าใชจ้่ายเบ็ดเตล็ดลดลง ส่งผลใหค้่าใชจ่้ายในการ
บริหารของบรษิัทลดลง 
 
 บริษัทมีกาํไรสุทธิปี ŚŝŞř ปี 2562 และงวด š เดือนแรกสิ ÊนสุดวันทีÉ 30 กนัยายน 2563 
เท่ากับ Şŝ ลา้นบาท śŚ ลา้นบาท และ ŝ.ś ลา้นบาท ตามลาํดบั คิดเป็นอตัรากาํไรสุทธิต่อ
รายไดเ้ท่ากบัรอ้ยละ ś.šŚ รอ้ยละ Ŝ.Řš และรอ้ยละ ř.śŚ ตามลาํดบั 
 ในปี ŚŝŞŚ บริษัทมีกาํไรสุทธิสาํหรบัปีลดลงเท่ากบั śś.ŜŜ ลา้นบาท ขณะทีÉอตัรากาํไร
สทุธิของบริษัทเพิÉมขึ Êน โดยบริษัทมีอตัรากาํไรสุทธิเท่ากบัรอ้ยละ ś.šŚ ในปี ŚŝŞř และรอ้ยละ 
Ŝ.Řš ในปี ŚŝŞŚ สาเหตสุาํคญัมาจากการทีÉบริษัทมีรายไดล้ดลง ซึÉงเป็นผลมาจากการส่งมอบ
งานโครงการขนาดใหญ่ทีÉใกลแ้ลว้เสร็จ อาทิ งานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลังนํÊามันจังหวัด
พิจติร และงานออกแบบพรอ้มก่อสรา้งคลงันํÊามันจงัหวดัลาํปาง เป็นตน้ นอกจากนีÊในปี ŚŝŞŚ 
บรษิัทยังมีการรับงานในส่วนของงานออกแบบเบื Êองตน้และออกแบบรายละเอียดเพิÉมขึ Êนอีก
หลายโครงการ ซึÉงงานใหบ้ริการในส่วนนีÊ มีอตัรากาํไรขัÊนตน้ทีÉสูง จงึส่งผลใหอ้ตัรากาํไรสุทธิใน
ปี ŚŝŞŚ เพิÉมขึ Êนจากปีกอ่นหนา้ 
 ในงวด š เดือนแรกของปี ŚŝŞś บริษัทมีกาํไรสุทธิลดลงจากงวดเดียวกันปีก่อนหน้า 
เท่ากับ ŚŘ.śŠ ลา้นบาท เนืÉองจากบริษัทมีรายได้ลดลงจากการส่งมอบงานโครงการใหญ่ใน
งานออกแบบพร้อมก่อสร้างในปี ŚŝŞŚ ทีÉงานใกลแ้ล้วเสร็จ อีกทัÊงในงวด š เดือนแรกของปี 
ŚŝŞś งานโครงการต่าง ๆ ทีÉบริษัทไดเ้ขา้ร่วมประมูลมีการล่าชา้ออกไป จงึส่งผลกระทบทาํให้
กาํไรสทุธิและอตัรากาํไรสทุธิของบริษัทลดลงเมืÉอเทียบกบังวด š เดือนแรกของปี ŚŝŞŚ 
 
คาดผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞŜ กลับมาเตบิโตอีกครัÊงจากงานในมือและประสิทธภิาพ
การบริหารตน้ทุน 
 คาดรายไดปี้ ŚŝŞś ปี ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ จาํนวน ŞŘř ลา้นบาท ř,Śśš ลา้นบาท และ 
ř,śŘŝ ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยคิดเป็นอตัราการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) ปี ŚŝŞŚ-ŚŝŞŝ ราวรอ้ย
ละ řš.Ś ต่อปี ปัจจยัหนุนจากบริษัทมีทัÊงโครงการในมือทีÉยังไม่ส่งมอบ ณ วนัทีÉ śŘ กนัยายน 
ŚŝŞś จาํนวน ŝŚš.Šř ลา้นบาท ทีÉกาํลงัแลว้เสร็จและทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นอนาคต รวมถงึ
หลงัการ IPO บริษัทจะมีเงินทุนในการลงทุนในระบบคอมพิวเตอร ์อปุกรณ ์และซอฟตแ์วร ์
เพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพในการทาํงาน สามารถลดตน้ทนุได ้โดยประมาณการสดัส่วนค่าใชจ่้าย
การขายและการบริหารต่อยอดขาย ปี ŚŝŞś ปี ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ ทีÉ řś.ş% 8.4% และ 8.4% 
ดีขึ Êนตามลาํดับ EBITDA Margin ปี ŚŝŞś ปี ŚŝŞŜ และ ปี ŚŝŞŝ ทีÉ ŝ.ś% 5.4% และ 6.8% 
ตามลาํดบั ส่งผลใหฝ่้ายวิเคราะหป์ระมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś ปี ŚŝŞŜ และปี ŚŝŞŝ ทีÉ řş 
ลา้นบาท Ŝś ลา้นบาท และ ŝŠ ลา้นบาทตามลาํดบั โดยคดิเป็นอตัราการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) 
ปี ŚŝŞŚ-ŚŝŞŝ ราวรอ้ยละ ŚŚ.ŝ ตอ่ปี ซึÉงเป็นอตัราการเติบโตทีÉสงูกว่าการเตบิโตของรายได ้
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Exhibit 9 การเติบโตของรายได้ (ล้านบาท) 

 
Source: Company, Trinity Research 

 
 

Exhibit 10: การเติบโตของกาํไรสุทธ ิ(ล้านบาท) 

 
Source: Company, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
THIS DOCUMENT MAY NOT BE DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, CANADA OR JAPAN. THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU SOLELY FOR YOUR 

INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 
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 

 

15 

 IND: 22 ธันวาคม 2563 

 
การประเมนิมูลค่าหุ้น 
 

เราใชวิ้ธีประเมินมูลค่าหุ้น IND ดว้ยวิธี P/E Ratio โดยเราเลือกใช้ P/E Ratio ทีÉ řŚ เท่า 
อา้งอิงจากกลุ่มอุตสาหกรรมรบัเหมาก่อสรา้ง เปรียบเทียบกบับริษัทจดทะเบียนในตลาดฯทีÉมี
ลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกนั โดยใชร้ะดบัทีÉ Conservative เนืÉองจากคู่แข่งในตลาดมีระดบัรายได ้
รวมถึงส่วนแบ่งการตลาดทีÉอยู่ใน Ŝ อนัดับแรกของอุตสาหกรรม เช่น บริษัท อิตาเลียนไทย 
ดีเวล๊อปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) (ITD) บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริÉงแอนดค์อนสตรัคชัÉน จาํกัด
(มหาชน) (STEC) บริษัท ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) และบริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริÉง แอนด ์
คอนสตรคัชัÉน จาํกดั (มหาชน) (UNIQ) ทีÉมี P/E Ratio เฉลีÉยยอ้นหลงั Ś ปีทีÉ řŚ-Ŝř เท่า (Exhibit 
2)  เราจึงมองว่าระดับ P/E Ratio ทีÉ řŚ เท่า บน EPS ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ř.řŚ บาทต่อหุน้ นัÊนมีความ
ปลอดภัยและเหมาะสม ทาํใหบ้ริษัทมีราคาเป้าหมายทีÉ ř.ŜŞ บาทต่อหุน้ พรอ้มกันนีÊเราไดท้าํ
ตาราง P/E Ratio Sensitivity Analysis ทีÉ ณ P/E ระดับ řŘ-řŜ เท่า และ ระดบั EPS ในกรอบ 
Ř.řř-Ř.řś ตอ่หุน้ เพืÉอประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ 

  

Exhibit 11: ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวธิี P/E Ratio 

 
Source: Trinity Research 

 

Exhibit 12: Selected Peers 

 
Source: Trinity Research, Bloomberg 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

P/E Ratios Sensitivity Analysis

10    11    12    13    14    
0.11       1.10 1.21 1.32 1.43 1.54 
0.12       1.22 1.34 1.46 1.58 1.71 
0.13       1.30 1.43 1.56 1.69 1.82 

Target P/E (x)
E

P
S

Selected Peers
Market Cap.

(ลา้นบาท)

2561 2562 2561 2562 2561 2562 2561 2562 ณ 22/09/2563 P/E (x) P/BV (x)
ITD 54,764        55,459        10.8% 10.5% 306 -37 0.06     N/A 5,227           41.1   0.7         
STEC 27,469        32,882        7.5% 5.3% 1,617 1,484 1.06     0.97     17,996         18.5   2.5         
CK 29,292        23,003        7.9% 8.6% 2,494 1,778 1.47     1.05     29,474         24.9   1.5         
UNIQ 12,875        12,037        20.6% 20.6% 800 730 0.74     0.68     4,908           12.3   1.2         
Average 24.2   1.5         
SETCONS Index 36.1   1.3         

รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร
รบัเหมาก่อสรา้ง (ลา้นบาท)

GPM (%) กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) EPS (บาท/หุน้) 2-Yr Avg
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ปัจจยัเสีÉยง 
 
1. ความเสีÉยงจากความไม่สมํÉาเสมอของรายได ้
2. ความเสีÉยงจากการประมาณตน้ทนุไม่ถกูตอ้งและดา้นการบริหารจดัการตน้ทนุโครงการ 

3. ความเสีÉยงจากการทีÉบริษัทปฏิบตัิงานส่วนเพิÉมและไมส่ามารถเรียกเก็บเงินส่วนเพิÉมได ้
4. ความเสีÉยงดา้นการบรหิารจดัการทรพัยากรบุคคล 
5. ความเสีÉยงจากความผิดพลาดในการปฏิบตัิหนา้ทีÉวิศวกร 
6. ความเสีÉยงจากการพึÉงพงิรายไดจ้ากโครงการขนาดใหญ่และการพึÉงพิงกลุม่ลกูคา้รายใหญ่

กลุม่หนึÉง 

7. ความเสีÉยงจากการว่าจา้งผูร้บัจา้งช่วง (Sub-Contractors) 
8. ความเสีÉยงจากการพึÉงพงิผูร้บัจา้งชว่งรายหนึÉง (Sub-Contractors) 
9. ความเสีÉยงจากภาวะการแข่งขนั 
10. ความเสีÉยงจากการส่งมอบงานโครงการล่าชา้กว่าทีÉกาํหนดในสญัญาจากปัจจยัภายนอก 

(External Factor) 

11. ความเสีÉยงดา้นการพึÉงพิงผูบ้ริหาร 
12. ความเสีÉยงเกีÉยวกบัความเพียงพอของเงินทนุหมนุเวียนและสภาพคล่องทางการเงิน 
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INDEX INTERNATIONAL GROUP COMPANY LIMITED (IND) 

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue 1,657 771 601 1,239 1,305 

Cost of Sales and Services (1,481) (633) (500) (1,081) (1,122) 

Gross Profit 176 138 102 158 183 

SG&A (94) (99) (82) (105) (110) 

Operating Profit 83 39 19 53 73 

Other Income (Expenses) 1 3 3 3 3 

Associates & JV 0 0 0 0 0 

EBIT 84 41 22 56 75 

EBITDA 94 50 32 67 88 

Interest Expense (3) (2) (1) (2) (3) 

Pretax Profit 81 40 21 53 73 

Income Tax (16) (8) (4) (11) (15) 

NPAT 65 32 17 43 58 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Core Profit 65 32 17 43 58 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 65 32 17 43 58 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Cash and Cash Equivalents 56 71 302 208 242 

Short-term investments 1 1 1 1 1 

Accounts Receivable 486 197 221 502 504 

Inventories 2 0 5 6 8 

Total Current Assets 587 489 623 990 1,000 

Property, Plant & Equipment 30 27 32 38 43 

Others 74 70 41 99 97 

Total Assets 691 587 696 1,127 1,140 

Short-term Debt 13 4 10 5 0 

Accounts Payable 478 345 248 620 600 

Total Current Liabilities 502 360 265 641 615 

Long-term Debt 8 7 5 (0) (0) 

Total Liabilities 532 396 285 680 652 

Paid-up Capital 50 50 175 175 175 

Share Premium 73 73 147 147 147 

Retained Earnings  37 68 85 121 162 

Others 0 0 4 4 4 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity  159 191 411 447 488 

Total Liabilities & Equity 691 587 696 1,127 1,140 

Check (0) 0 (0) 0 0 

Key Assumptions           

Year End Dec  2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Revenue Growth (%) 41.9% -53.5% -22.0% 105.9% 5.3% 

Gross Margin (%) 10.6% 17.9% 16.9% 12.7% 14.0% 

SG&A to Sales (%) 5.6% 12.8% 13.7% 8.4% 8.4% 

Revenue breakdown (Mtmn)      
Conceptual Design & Detailed Design                27              117               97               53               56  

Project Management & Construction Supervision                75                84               58             117             234  

Design-Build           1,555              570             445          1,068          1,015  
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INDEX INTERNATIONAL GROUP COMPANY LIMITED (IND) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Pretax Profit 81 40 21 53 73 

Depreciation & Amortization 9 8 10 11 13 

Change in Working Capital 29 (24) 11 (114) 3 

Others (32) 0 (1) (10) (14) 

CF from Operating Activities 88 24 41 (60) 75 

Capital Expenditure (3) (2) (15) (17) (19) 

Others (5) 5 0 0 0 

CF from Investing Activities (8) 4 (15) (17) (19) 

Capital Raising 0 0 200 0 0 

Net Proceeds from Debt (18) (3) 5 (10) (5) 

Cash Dividend 0 0 0 (7) (17) 

Others 0 0 0 0 0 

CF from Financing Activities (18) (3) 205 (17) (22) 

Net Change in Cash 62 25 231 (94) 34 

Beginning cash  (16) 46 71 302 208 

Ending cash  46 71 302 208 242 

      
Key Ratios           

  2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.19 0.09 0.05 0.12 0.17 

Core EPS 0.19 0.09 0.05 0.12 0.17 

DPS 0.00 0.00 0.02 0.05 0.07 

BV 0.46 0.54 1.18 1.28 1.39 

EV 1.23 1.15 0.51 0.75 0.63 

Valuation Ratios      
PER (x) 7.2 14.7 27.6 10.9 8.0 

P/BV (x) 2.9 2.4 1.1 1.0 1.0 

P/CF (x) 5.3 19.2 11.3 -7.8 6.2 

EV/EBITDA (x) 4.6 8.1 5.5 3.9 2.5 

Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 1.4% 3.7% 5.0% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 10.6% 17.9% 16.9% 12.7% 14.0% 

EBITDA Margin (%) 5.7% 6.5% 5.3% 5.4% 6.8% 

EBIT Margin (%) 5.1% 5.4% 3.7% 4.5% 5.8% 

Net Profit Margin (%) 3.9% 4.1% 2.8% 3.4% 4.5% 

ROA (%) 9.6% 4.9% 2.6% 4.7% 5.1% 

ROE (%) 51.7% 18.1% 5.6% 9.9% 12.4% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 1.2 1.4 2.4 1.5 1.6 

Quick Ratio (x) 1.1 0.7 2.0 1.1 1.2 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.13 0.05 0.04 0.01 0.00 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.2 -0.3 -0.7 -0.5 -0.5 

Interest Coverage Ratio (x) 28.1 25.7 18.5 22.5 28.8 

Growth           
Revenue (%) 41.9% -53.5% -22.0% 105.9% 5.3% 

EBITDA (%) 43.1% -46.9% -35.4% 108.9% 31.2% 

Reported Net Profit (%) 50.6% -51.4% -46.8% 153.3% 36.2% 

Reported EPS (%) 50.6% -51.4% -46.8% 153.3% 36.2% 

Core Profit (%) 50.6% -51.4% -46.8% 153.3% 36.2% 

Core EPS (%) 50.6% -51.4% -46.8% 153.3% 36.2% 
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