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Investment highlights 

► ประวตับิรษิทัฯ TEAMG ท ำกำรเสนอขำยหลักทรัพยใ์หก้ับสำธำรณะ (IPO) เมือ่วันที ่7 ก.ค.
2561 มสีถำนะเป็นผูรั้บเหมำก่อสรำ้งขนำดเล็ก ทีม่คีวำมเชีย่วชำญดำ้นทีป่รกึษำและบรหิำร

โครงกำร ซึง่ถอืเป็นบรกิำรก่อสรำ้งตน้น ้ำและกลำงน ้ำ รำยไดปี้ 2561 อยู่ที ่1.65 พันลบ.

(45% จำกงำนทีป่รกึษำ/55% จำกกำรบรหิำรโครงกำร/52% จำกงำนภำครัฐ/48% จำกงำน
เอกชน) มีก ำไรธุรกจิหลักที่ 114 ลบ. และอัตรำก ำไรธุรกจิหลักที่ 6.9% เมื่อดูในช่วงปี

2559-62 พบว่ำรำยไดม้อีัตรำกำรเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ในรอบ 3 ปีที ่4% ขณะทีก่ ำไร

ธุรกจิหลักขยำยตัวขึน้ 17% ขณะทีบ่รษัิทฯ มนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผลทีไ่ม่ต ่ำกว่ำ 40%
ของก ำไรสุทธ ิและมกีำรจ่ำยทุกครึง่ปี ผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ของบรษัิทฯ คอืกลุ่มภัทรมัย (16%)

และกลุม่เปรมชืน่ (9%)

► ภาพรวมบรษิทัฯ TEAMG ด ำเนนิกจิกำรเป็นทีป่รกึษำโครงกำรกอ่สรำ้งและบรกิำรกำรบรหิำร

โครงกำร ซึง่ปกตแิลว้จะมสีัดสว่น 2-4% ของมูลค่ำโครงกำรกอ่สรำ้งทัง้หมด มูลค่ำ backlog
ของ TEAMG ปกตแิลว้จะอยู่ทีร่ำวๆ 3 พันลบ./ไตรมำส ควำมสำมำรถในกำรผลติรำยไดม้สีูง

ถงึ 2.3 พันลบ/ปี อัตรำส่วน backlog ต่อรำยไดป้กตแิลว้อยู่ที ่14%/ไตรมำส โดยมรีอบกำร

รับรูร้ำยไดท้ี ่1.5-24 เดอืน ธุรกจิของ TEAMG นัน้ใชแ้รงงำนเป็นหลัก เมือ่ดคูำ่ใชจ้่ำยจำกกำร
ด ำเนนิงำนจะพบวำ่มคีำ่ใชจ้่ำยพนักงำนอยู ่74% ขณะทีม่อีัตรำก ำไรธุรกจิหลักที ่6.7%/8.4%

ในปี 2561/62 ดว้ยงบลงทนุ (CAPEX) ที ่1%/1.5% ตอ่รำยได ้และวัฏจักรเงนิสดที ่157/128

วันในปี 2561/62

► ภาพรวมอตุสาหกรรม แมก้ำรลงทุนภำคเอกชนในปี 2563-64 จะชะลอตัวลง แต่เมกะโปร

เจกต์ดำ้นโครงสรำ้งพื้นฐำนที่จะเกดิขึน้ก็จะเป็นปัจจัยบวกกับ backlog ของ TEAMG ในปี

2564-65 คำดกำรณ์ backlog สงูสดุส ำหรับ TEAMG อยูท่ี ่1.31-2.61 หมืน่ลบ. ในชว่ง 4-6 ปี

ขำ้งหนำ้ ท ำให ้TEAMG มโีอกำสสรำ้ง backlog ทีสู่งเป็นประวัตกิำรณ์ในปีถัดๆ ไปได ้ทัง้นี้
เรำประเมนิมูลค่ำ backlog ปี 2564-65 ไดท้ี ่3.77 พันลบ. และ 3.55 พันลบ. โดยใชรู้ปแบบ

กำรค ำนวณเชงิถดถอย (regression)

► ภาพรวมทางการเงนิ เรำประเมนิรำยไดปี้ 2563 ที ่1.63 พันลบ. (-11% YoY) ปี 2564 ที่

1.92 พันลบ. (-18% YoY) และปี 2565 ที ่2.13 พันลบ. (+11% YoY) คดิเป็น CAGR รอบ 2
ปี (2563-65) ที ่14% ดว้ยเหตนุีเ้รำจงึประเมนิวำ่ก ำไรธุรกจิหลักจะม ีCAGR รอบ 2 ปีที ่45%

และคำดวำ่เงนิปันผลตอ่หุน้ (DPS) จะคอ่ยๆ ปรับเพิม่ขึน้จำก 0.08 บำทในปี 2563 เป็น 0.19

บำทในปี 2565 (สงูสดุตัง้แต ่IPO ในปี 2561) โดยองิอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผล (payout ratio)
ที่เพิม่ขึน้จำก 65% ในปี 2562 เป็น 70% ในปี 2565 โดยรวม TEAMG นั้นมีสถำนะทำง

กำรเงนิทีแ่ข็งแกร่ง ดว้ยสถำนะเงนิสดสุทธ ิ355 ลบ. และหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ (IBDs) ที่

47 ลบ. ในไตรมำส 1/2563 เรำคำดว่ำบรษัิทฯ จะมเีงนิสดสุทธใินระดับสูงที ่380 ลบ. ต่อไป

ในปี 2564 และ 410 ลบ. ในปี 2565

Valuation 

► “ซือ้” เรำเริม่ตน้บทวเิครำะห ์TEAMG ดว้ยค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำยปี 2564 ที่

2.82 บำท เรำชอบ TEAMG เพรำะ 1) ประโยชน์ทีจ่ะไดร้ับ้จำกเมกะโปรเจกตข์องรัฐบำล 2)
อัตรำทดกำรด ำเนนิงำนทีสู่ง และ 3) พอรต์ทีห่ลำกหลำย ขณะทีม่ปัีจจัยบวกต่อมูลคำ่หุน้คอื

1) งำนก่อสรำ้งภำคเอกชนทีเ่ร่วตัวเร็วขึน้ในปี 2565 2) กำรปรับเพิม่ payout ratio และ 3)

กำรขยำยธุรกจิทีม่รีำยไดป้ระจ ำ

► ราคาเป้าหมาย เรำค ำนวณรำคำเป้ำหมำยปี 2564 ไดท้ี ่2.82 บำท องิ PER ลว่งหนำ้ 1 ปีที่

10.54 เท่ำ ดว้ยวิธี two-step justified leading PER ทั ้งนี้ TEAMG เพิ่งจดทะเบียนเป็น

หลักทรัพยเ์มือ่ 2 ปีกอ่น จงึไมส่ำมำรถท ำกำรเปรยีบเทยีบกับหุน้อืน่ไดด้นัีก

► ปัจจัยเสีย่ง 1) กำรเลือ่นเมกะโปรเจกต ์2) งำนก่อสรำ้งภำคเอกชนทีช่ะลอตัวนำนกว่ำคำด

และ 3) สภำวะขำดแคลนแรงงำน/กำรปรับเพิม่คำ่แรง

TEAMG TB Outperform  

Target Price Bt 2.82  

Price (30/07/2020) Bt 2.16  

Upside % 30.56  

Valuation PER  

Sector Professional Services 

Market Cap Btm 1,469  

30-day avg turnover Btm 14.39  

No. of shares on issue m 680 

CG Scoring Very Good  

Anti-Corruption Indicator N/A  

Investment fundamentals 
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หุน้รับเหมำขนำดเล็ก 
► เร ิม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายที ่2.82 บาทจากการทีจ่ะมเีม

กะโปรเจกต ์การฟ้ืนตวัของการกอ่สรา้งภาคเอกชน และการบรหิารเงนิทนุเชงิรกุ

► เราชอบธุรกจิกอ่สรา้งตน้น า้และกลางน า้ อตัราทดการด าเนนิงานทีสู่ง รปูแบบธุรกจิ

ใชเ้งนิทนุนอ้ย และงบดลุทีป่ราศจากหนีส้นิของ TEAMG

► มูลค่าหุน้น่าดงึดูด PER ล่วงหนา้ 1 ปีส าหรบัปี 64 ที ่8 เท่า เทยีบค่าเฉลีย่ 2 ปีที ่12

เทา่ และอตุสาหกรรมที ่17 เทา่ CAGR ก าไรธุรกจิหลกัรอบ 2 ปีที ่45% (63-65)

Year-end Dec 31 2019A 2020E 2021E 2022E

Company Financials

Revenue (Btmn) 1,836 1,631 1,919 2,126

Core profit (Btmn) 154 86 141 182

Net profit (Btmn) 115 86 141 182

Net EPS (Bt) 0.17 0.13 0.21 0.27

DPS (Bt) 0.12 0.08 0.13 0.19

BVPS (Bt) 1.36 1.41 1.48 1.56

Net EPS growth (%) 1.67 -25.14 63.03 28.92

ROA (%) 6.22 4.67 7.36 8.67

ROE (%) 12.52 9.20 14.35 17.57

Net D/E (x) -0.35 -0.45 -0.38 -0.38

Valuation

P/E (x) n.a. 16.99 10.42 8.09

P/BV (x) n.a. 1.53 1.46 1.38

EV/EBITDA (x) 7.08 7.62 5.42 4.24

Dividend yield (%) n.a. 3.53 6.24 8.66
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หุน้รับเหมำขนำดเล็ก 
ภาพรวม 

การใชจ้า่ยระดบัสงูของภาครฐัจะชดเชยการลงทนุภาคเอกชนทีอ่อ่นแอ 

มูลค่ำ backlog เฉลีย่ 4 ปีในช่วง 2559-62 ของ TEAMG นัน้อยู่ที ่3 พันลบ./ไตรมำส แมก้ำรลงทุนภำคเอกชนจะ

ชะลอตัวลงในปี 2563-64 แตเ่รำเชือ่วำ่เมกะโปรเจกตข์องภำครัฐทีจ่ะเกดิขึน้จะกระตุน้ backlog ของ TEAMG ในชว่ง

ปี 2564-65 ขึน้ได ้หำกองิจำกสัดส่วนงำนทีป่รกึษำและบรหิำรโครงกำรตำมปกต ิต่อมูลค่ำงำนก่อสรำ้งทัง้หมดที ่2-

4% ก็มองว่ำ TEAMG จะได ้backlog เพิม่มำกทีสุ่ดรำวๆ 1.31-2.61 หมืน่ลบ. ในช่วง 4-6 ปีขำ้งหนำ้ ซึง่จะท ำให ้

บรษัิทฯ มโีอกำสท ำ backlog ไดส้งูเป็นประวัตกิำรณ์ในปีถัดๆ ไป 

เรำประเมนิมลูค่ำกำรลงทนุภำครัฐที ่1.1 ลำ้นลบ. ในปีงบประมำณ 2563 (+4.9% YoY) และเตบิโตขึน้ 6% YoY ใน

ปีงบประมำณ 2564 และ 4% YoY ในปี 2565 จำกกำรลงทุนทัง้หมดของภำครัฐ เรำพบว่ำกำรประมูลเมกะโปรเจกต์

ของภำครัฐมูลค่ำรวม 6.53 แสนลบ. จะเกดิขึน้ในชว่ง 1-2 ปีขำ้งหนำ้ ขณะเดยีวกันก็คำดว่ำกำรลงทุนภำคเอกชนจะ

อยูท่ี ่2.6 ลำ้นลบ. ในปีงบประมำณ 2563 (-12.3% YoY) และคำดวำ่จะโตขึน้ 1.9% YoY ในปี 2564 และ 2% YoY 

ในปี 2565 

ทัง้นีก้ำรลงทนุภำครัฐทีเ่กีย่วกับงำนกอ่สรำ้งนัน้คดิเป็น 73.3% ของกำรลงทนุของภำครัฐโดยเฉลีย่ ขณะทีก่ำรลงทุน

ภำคเอกชนทีเ่กีย่วกับงำนก่อสรำ้งนัน้คดิเป็น 20.2% ของกำรลงทุนของภำคเอกชนโดยเฉลีย่ ธุรกจิทีป่รกึษำของ 

TEAMG ถอืเป็นงำนกอ่สรำ้งตน้น ้ำ ขณะทีธุ่รกจิบรหิำรโครงกำรถอืเป็นธุรกจิกลำงน ้ำ 

Fig 1  List of upcoming mega infrastructure projects 

 
Source: Prachart Turakit, Bangkok Biznews, Company, KS Research 

Backlog สงู แมก้ารลงทนุภาคเอกชนจะชะลอตวัลง 

เรำค ำนวณ backlog สิน้ปี 2564/65 ไดท้ี ่3.77 พันลบ./3.55 พันลบ. โดยองิกำรค ำนวณแบบ regression คดิเป็น

กำรเซ็นสัญญำงำนใหม่ที ่2.36 พันลบ. ในปี 2564 และ 1.91 พันลบ. ในปี 2565 สมมตฐิำนในกำรค ำนวณแบบ 

regression รวมถงึ 1) กำรลงทนุภำครัฐที ่7.27 แสนลบ./7.56 แสนลบ. ในปี 2564/65 และ 2) กำรลงทนุภำคเอกชน

ที ่1.74 ลำ้นลบ./1.77 ลำ้นลบ. 

ส ำหรับปี 2563 เรำไดร้วมผลกระทบต่อมูลค่ำกำรเซ็นสัญญำงำนใหม่และอัตรำกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog ทีอ่ำจ

เกดิขึน้จำกวกิฤตไวรัสโควดิ-19 มูลค่ำ backlog ของ TEAMG อยู่ที ่3.58 พันลบ. ในไตรมำส 1/2563 ทัง้นี้ บรษัิทฯ 

ชนะประมลูงำนทีป่รกึษำใหม ่7 โครงกำร (แบง่เป็นงำนจัดหำน ้ำ 4 โครงกำร มอเตอรเ์วย ์2 โครงกำร และโรงไฟฟ้ำ 1 

โครงกำร) ในชว่งเดอืน เม.ย.-ม.ิย. 2563 ดว้ยมลูคำ่สัญญำรวมที ่151 ลบ. 

ดว้ยเหตดุังกลำ่ว เรำจงึคำดวำ่มลูคำ่ backlog ของ TEAMG จะยังคงอยูใ่นระดับสงูที ่3.4 พันลบ. ในไตรมำส 2/2563 

(เทยีบกับ 3.2 พันลบ. ในไตรมำส 2/2562) 3.34 พันลบ. ในไตรมำส 3/2563 (เทยีบกับ 3.14 พันลบ. ในไตรมำส 

3/2562) และ 3.33 พันลบ. ในไตรมำส 4/2563 (เทยีบกับ 3.83 พันลบ. ในไตรมำส 4/2562) ขณะเดยีวกัน เรำคำด

Potential project Owner Value (Btbn)

EEC development

Laem chabang port phase 3 PAT 84,361         

Map Ta Phut industrial Port phase 3 MTPIE 55,400         

Mass transit

The MRT Western Orange Line MRT 110,000        

The MRT Southern Purple Line MRT 100,449        

Red line : Missing link SRT 44,158         

Light Red Line : Talingchan-Salaya SRT 10,202         

Light Red Line : Talingchan–Sirirajhospital SRT 6,645           

Expressway- Motorway

Ekachai-Baan Paew elevation EXAT  48,310

Motorway : Nakornpathom-ChaAm EXAT 79,006         

Motorway : Utraphimuk extension DOH 28,360         

Railway

TH-CH high-speed train (Saraburi-Kaeng Koi) RTN 10,421         

Double track : Den Chai - Chiang Rai - Chiang Khong SRT 70,000         

Double track : Ban Phai - Nakhon Phanom SRT 54,000         
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วำ่มลูคำ่กำรเซ็นสัญญำงำนใหมจ่ะอยูท่ี ่180 ลบ. ในไตรมำส 2/2563 (เทยีบกับ 449 ลบ. ในไตรมำส 2/2562) 350 

ลบ. ในไตรมำส 3/2563 (เทยีบกับ 405 ลบ. ในไตรมำส 3/2562) และ 420 ลบ. ในไตรมำส 4/2563 (เทยีบกับ 

1.16 พันลบ. ในไตรมำส 4/2562) นอกจำกนี้ เรำมสีมมตฐิำนอัตรำกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog ที ่12% ในไตรมำส 

3/2563 และ 13% ในไตรมำส 4/2562 ซึง่ต ่ำกว่ำอัตรำกำรรับรูเ้ฉลีย่ที ่14% ตัวเลขดังกล่ำวสะทอ้นถงึควำมเป็นไป

ไดท้ีจ่ะมกีำรเลือ่นโครงกำรกอ่สรำ้งของภำคเอกชน เนือ่งจำกสถำนกำรณ์โควดิ-19 จำกผลดังกล่ำว เรำจงึประเมนิว่ำ 

TEAMG จะรับรูร้ำยไดท้ี ่408 ลบ. ในไตรมำส 3/2563 (ลดลง 9.5% YoY) และ 435 ลบ. ในไตรมำส 4/2563 (ลดลง 

8.1% YoY) ทัง้นี ้วัฏจักรกำรรับรูร้ำยไดข้อง TEAMG ปกตอิยูท่ี ่1.5-24 เดอืน 

Fig 2  New project signings to peak in 2021  Fig 3 Ending backlog to remain high 

 
 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

ทศิทางรายไดแ้ละก าไร 

จำกสมมตฐิำน backlog ของเรำขำ้งตน้ เรำสำมำรถค ำนวณรำยไดปี้ 2563 ที ่1.63 พันลบ. (-11% YoY) 1.92 พัน

ลบ. ส ำหรับปี 2564 (+18% YoY) และ 2.13 พันลบ. ส ำหรับปี 2565 (+11% YoY) คดิเป็น CAGR รอบ 2 ปีที ่14% 

ในช่วงปี 2563-65 เรำคำดว่ำอัตรำกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog ในช่วงปี 2564-65 ที ่14% ต่อไตรมำส (เทยีบกับ 

11% ในปี 2563) องิอัตรำกำรรับรูเ้ฉลีย่รำยไตรมำสในรอบ 3 ปี ขณะทีป่ระเมนิว่ำก ำไรธุรกจิหลักในปี 2563 จะปรับ

ลดลง 44% YoY เป็น 86.4 ลบ. จำกอัตรำกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog ทีช่ะลอลงและโครงสรำ้งตน้ทุนคงทีร่ะดับสงู

ของบรษัิทฯ (77% ของตน้ทนุทัง้หมดเป็นคำ่ใชจ้่ำยพนักงำน) 

เรำคำดวำ่รำยไดจ้ะฟ้ืนตัวขึน้ในปี 2564 และแตะจุดสงูเป็นประวัตกิำรณ์ในปี 2565 ซึง่จะเรง่กำรเตบิโตของก ำไรธุรกจิ

หลักในปี 2564/65 เป็น 63%/29% จำกอัตรำถดกำรด ำเนินงำน ดว้ยเหตุนี้เรำจึงประเมนิว่ำก ำไรธุรกจิหลักของ 

TEAMG จะม ีCAGR รอบ 2 ปีในช่วง 2563-65 ที ่45% ในช่วงทีผ่่ำนมำ TEAMG ไดป้รับลดจ ำนวนพนักงำนลงมำ

ตัง้แตต่น้ปี 2563 กอ่นทีจ่ะเกดิวกิฤตโควดิ-19 ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของโครงกำรกระตุน้ประสทิธภิำพของบรษัิทฯ ขึน้ 

Fig 4  Backlog-to-revenue conversion ratio to converge 
to the historical mean of 14% 

Fig 5 High correlation between ending backlog and 
public and private investment  

 
 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 
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Fig 6  Service income to increase from higher backlog Fig 7  Net income and NPM to increase from higher 
service income  

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

แผนการจดัการเงนิทุนในเชงิรุกมากขึน้ 

เรำประเมนิว่ำ DPS ของ TEAMG จะค่อยๆ ปรับสูงขึน้จำก 0.08 บำทในปี 2563 เป็น 0.19 บำทในปี 2565 (สูงสุด

ตัง้แต ่IPO ในปี 2561) จำกประมำณกำร CAGR ของก ำไรธุรกจิหลักรอบ 2 ปี (2563-65) ที ่45% และ payout ratio 

ทีเ่พิม่ขึน้จำก 65% ในปี 2562 เป็น 70% ในปี 2565 คดิเป็นอัตรำผลตอบแทนเงนิปันผล (DY) ที ่3.6% ในปี 2563 

6.3% ในปี 2564 และ 8.7% ในปี 2565 ขณะทีบ่รษัิทฯ มนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผลทีไ่ม่ต ่ำกว่ำ 40% ของก ำไร

สทุธ ิ 

TEAMG นั้นมีสถำนะทำงกำรเงินที่แข็งแกร่ง ดว้ยสถำนะเงนิสดสุทธ ิ355 ลบ. และ IBDs ที่ 47 ลบ. ในไตรมำส 

1/2563 เรำคำดวำ่บรษัิทฯ จะมเีงนิสดสทุธใินระดับสงูที ่380 ลบ. ตอ่ไปในปี 2564 และ 410 ลบ. ในปี 2565 ขณะที่

มวัีฏจักรเงนิสดที ่128 วันในปี 2562 และคำดว่ำจะเพิม่ขึน้ 129-141 วันในปี 2563-65 เรำเชือ่ว่ำโครงสรำ้งเงนิทุน

ของ TEAMG นัน้แข็งแกรง่พอทีจ่ะจ่ำยเงนิปันผลทีส่งูขึน้หรอืเดนิหนำ้ขยำยกจิกำรเพิม่เตมิ 

Fig 8  Dividend per share and dividend yield Fig 9  Dividend payout and dividend policy 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

ธุรกจิใหมท่ีใ่หร้ายไดป้ระจ า 

ผูบ้รหิำรระบวุ่ำ TEAMG ก ำลังมองหำกำรลงทนุในธุรกจิใหม่ๆ ทีใ่หร้ำยไดป้ระจ ำ แตก็่จะด ำเนนิกำรอย่ำงรอบคอบ ซึง่

เรำมมีุมมองเชงิบวกตอ่แผนกำรกระจำยควำมเสีย่งทำงธุรกจิจำกโครงสรำ้งเงนิทนุทียั่งไมม่ปีระสทิธภิำพของบรษัิทฯ 

ปัจจุบัน TEAMG มกีำรบรหิำรโครงกำรบ ำบัดน ้ำเสยีของจุฬำลงกรณ์มหำวทิยำลัย ทีส่รำ้งกระแสรำยไดท้ีม่ั่นคงตลอด

อำยสุัญญำ 10 ปี 
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ประเด็นส าคญัทางการเงนิ 

การเตบิโตของก าไร 

เรำประเมนิว่ำ backlog ระดับสูงและเมกะโปรเจกตข์องภำครัฐทีจ่ะเกดิขึน้ จะน ำไปสู่กำรเซ็นสัญญำโครงกำรใหมท่ีม่ ี

มูลค่ำสูง และท ำใหอ้ัตรำกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog ปรับสูงขึน้ เรำจงึประเมนิว่ำรำยไดปี้ 2564/65 จะเตบิโตขึน้ 

18%/11% YoY เมือ่รวมโครงสรำ้งตน้ทนุกำรด ำเนนิงำนคงทีร่ะดับสงูของบรษัิทฯ เรำจงึคำดว่ำก ำไรธุรกจิหลักจะพุ่ง

สงูขึน้ 63%/29% YoY ในปี 2564/65 

ในปี 2563 เรำคำดวำ่ก ำไรธุรกจิหลักจะปรับลดลง 43.9% YoY เป็น 86.43 ลบ. จำกสถำนกำรณ์โควดิ-19 ทีส่ง่ผลให ้

ภำครัฐและเอกชนเลือ่นโครงกำรต่ำงๆ ออกไป ทัง้นี้ เรำประเมนิว่ำรำยไดปี้ 2563 จะลดลง 11.3% YoY เป็น 1.63 

พันลบ. ส่วนในชว่งปี 2559-62 พบว่ำ TEAMG มกี ำไรธุรกจิหลักทีเ่ตบิโตในระดับ CAGR 17% อย่ำงต่อเนื่อง ดว้ย

แรงหนุนจำก CAGR ดำ้นมลูคำ่ backlog และกำรรับรูร้ำยไดร้อบ 3 ปีดังกลำ่วทีแ่ข็งแกรง่ในระดับ 13.9% และ 3.7% 

ตำมล ำดับ 

Fig 10  Service income trend and YoY growth Fig 11  Core profit trend and YoY growth 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

สมมตฐิานทีส่ าคญั 

สถำนกำรณ์ของไวรัสโควดิ-19 ส่งผลใหภ้ำคเอกชนและรัฐบำลเลือ่นโครงกำรต่ำงๆ ออกไป ซึง่เป็นกำรยำกทีจ่ะหำ

งำนใหม่ๆ เขำ้มำในสถำนกำรณ์เช่นนี้ ดังนัน้เรำจงึคำดว่ำ backlog สิน้ปี 2563 จะลดลงมำอยู่ที ่3.33 พันลบ. จำก

คำดกำรณ์ว่ำมูลค่ำกำรเซ็นสัญญำงำนใหม่จะลดลงเป็น 1.13 พันลบ. เทยีบกับ 2.24 พันลบ. ในปี 2562 อย่ำงไรก็

ตำม ในกำรทีร่ัฐบำลจะกระตุน้ GDP ขึน้ ทำงรัฐจงึมแีผนกำรเร่งโครงกำรในแผนงำนใหเ้กดิขึน้เร็วยิง่ขึน้ เรำคำดว่ำ

โครงกำรภำครัฐทีจ่ะเกดิขึน้จะเอือ้ให ้TEAMG เซ็นสัญญำงำนใหม่ได ้2.36 พันลบ./1.9 พันลบ. ในปี 2564/65 และ

ท ำให ้backlog สิน้ปีดังกลำ่วอยูท่ี ่3.77 พันลบ. และ 3.55 พันลบ. ตำมล ำดับ 

TEAMG รับรูร้ำยได ้14% จำก backlog ในชว่งตน้ของแตล่ะไตรมำส หรอืคดิเป็น 56% ตอ่ปี เรำคำดวำ่อัตรำกำรรับรู ้

รำยไดจ้ำก backlog จะลดลงเป็น 42.6% ในปี 2563 จำกกำรเลือ่นบำงโครงกำรออกไป จำกนัน้จะปรับเพิม่ขึน้เป็น 

57.7-56.4% ในปี 2564-65 หลังจำกทีโ่ครงกำรตำ่งๆ ทีเ่ลือ่นออกไปเริม่กลับมำด ำเนนิกำรตำมแผนกำรอยำ่งรวดเร็ว 

ในปี 2562 พบวำ่มคีำ่ใชจ้่ำยพเิศษครัง้เดยีวจำกกฎเกณฑด์ำ้นแรงงำนทีท่ ำใหอ้ัตรำก ำไรขัน้ตน้ (GPM) อยูท่ี ่29.6% 

หำกไมร่วมรำยกำรพเิศษดังกลำ่ว GPM จะอยูท่ี ่31.7% ทัง้นี ้เรำคำดวำ่ GPM จะลดลง YoY เป็น 29.7% ในปี 2563 

จำกโครงสรำ้งตน้ทนุคงทีร่ะดับสงูทีเ่กีย่วขอ้งกับคำ่ใชจ้่ำยพนักงำน ทัง้นี ้เรำคำดว่ำ GPM ในปี 2564/65 จะขยำยตัว

ขึน้เป็น 30.3%/32.6% จำกรำยไดท้ีส่งูขึน้ 

เรำคำดว่ำอัตรำส่วนค่ำใชจ้่ำยกำรขำยและบรหิำรต่อยอดขำย (SG&A/sales ratio) ในปี 2563 จะเพิม่เป็น 23.67% 

แมจ้ะลดลงเป็น 19.4% ในไตรมำส 1/2563 จำกกำรควบคมุตน้ทนุทีด่ ีเรำประเมนิวำ่ SG&A/sales ratio ดังกล่ำวจะ

ไม่ย่ังยืน เนื่องจำก SG&A นั้นประกอบดว้ยตน้ทุนคงที่เป็นส่วนใหญ่ และจำกกำรที่คำดบรษัิทฯ จะเพิ่มจ ำนวน

พนักงำนขึน้จำกเมกะโปรเจกตท์ีจ่ะเพิม่เขำ้มำในปี 2564-65 ดังนัน้เรำจงึคำดวำ่จ ำนวนพนักงำนจะเพิม่ขึน้ 4.2%/4% 

และคำ่ใชจ้่ำยพนักงำนจะเพิม่ขึน้ 6.5%/9% ในปี 2564/65 
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Fig 12  Key financial assumptions 

 
Source: Company, KS Research 

พรวีวิก าไร 

เรำคำดวำ่ก ำไรธุรกจิหลักในไตรมำส 2/2563 จะอยูท่ี ่13 ลบ. ลดลง 48% YoY จำกรำยไดบ้รกิำรและ GPM ทีล่ดลง 

ทัง้นี้ เรำไดป้รับลดกำรรับรูร้ำยไดจ้ำก backlog เป็น 10% เทยีบกับ 14.8% ในไตรมำส 2/2562 จำกกำรเลือ่นบำง

โครงกำรออกไป จำกผลดังกลำ่วจงึคำดวำ่รำยไดบ้รกิำรในไตรมำส 2/2563 จะลดลง 25% เป็น 358 ลบ. ขณะทีค่ำด

ว่ำ GPM จะลดลงเป็น 25.1% จำก 26% ในไตรมำส 2/2562 ซึง่เป็นผลมำจำกโครงสรำ้งตน้ทุนคงทีร่ะดับสูง ทัง้นี้ 

หำกพจิำรณำประมำณกำรก ำไรธุรกจิหลักในไตรมำส 2/2563 รว่มดว้ย พบวำ่ก ำไรธุรกจิหลักสะสม 6 เดอืนแรกของปี 

2563 นัน้คดิเป็น 44% ของประมำณกำรทัง้ปี 2563 ดังนัน้ เรำจงึคำดวำ่ก ำไรธุรกจิหลักในครึง่หลังของปี 2563 จะเรง่

ตัวขึน้เป็น 48 ลบ. 

Key performance 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Service income (Btmn) 1,648.2   1,590.2  1,654.2  1,836.0  1,631.2  1,918.8  2,125.9  

Gross profit (Btmn) 621.9      556.3     547.1     544.2     484.4     581.0     692.9     

EBITDA (Btmn) 134.3      147.8     168.7     173.8     137.1     202.1     250.8     

EBIT (Btmn) 134.9      126.5     142.5     145.6     107.2     173.6     223.2     

Net profit (Btmn) 96.23      98.70     113.56   115.45   86.43     140.90   181.65   

Core profit (Btmn) 96.23      98.70     113.56   154.10   86.43     140.90   181.65   

Core profit margin (%) 5.8% 6.2% 6.9% 8.4% 5.3% 7.3% 8.5%

Service income growth (%) n.a. -3.5% 4.0% 11.0% -11.2% 17.6% 10.8%

Core profit growth (%) n.a. 2.6% 15.1% 35.7% -43.9% 63.0% 28.9%

ROA (%) 7.2% 7.3% 7.2% 6.2% 4.7% 7.4% 8.7%

ROE (%) 32.0% 26.2% 16.4% 12.5% 9.2% 14.4% 17.6%

DPS (Bt/share) n.a. n.a. 0.15 0.11 0.08 0.13 0.19

Key assumptions 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

New signings (Btmn) n.a. 1,907 2,168 2,240 1,130 2,359 1,910

Ending Backlog (Btmn) 2,595 2,912 3,426 3,830 3,328 3,769 3,553

Revenue recognition to Backlog (%) n.a. 61.3% 56.8% 53.6% 42.6% 57.7% 56.4%

Gross profit margin (%) 37.7% 35.0% 33.1% 29.6% 29.7% 30.3% 32.6%

SG&A to sales (%) 31.4% 28.1% 25.3% 22.3% 23.7% 21.8% 22.7%

Operating profit margin (%) 6.3% 6.8% 7.8% 7.4% 6.0% 8.5% 9.9%

Net profit margin (%) 5.8% 6.2% 6.9% 6.3% 5.3% 7.3% 8.5%

Dividend payout ratio (%) 23.4% 121.1% 89.8% 64.8% 60.0% 65.0% 70.0%

Financial position 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Net Debt / EBITDA ratio (x) (1.33)      0.21       (1.23)     (1.87)     (3.14)     (1.88)     (1.64)     

Net Debt / Equity ratio (x) (0.62)      0.07       (0.22)     (0.35)     (0.45)     (0.38)     (0.38)     

Liabilities / Equity (x) 3.89       1.77       0.97       1.03       0.88       0.99       1.04       

Receivable collection period (days) 138 155 227 188 189 203 203

Days payable outstanding (days) 114 81 70 60 60 61 63

Cash conversion cycle (days) 30 74 157 128 129 143 141

Yearly
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Fig 13  Earnings preview 

 
Source: Company, KS Research 

 

มลูคา่หุน้และค าแนะน า 

เร ิม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้” 

เรำเริม่ตน้บทวเิครำะห์ TEAMG ดว้ยค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำยปี 2564 ที่ 2.82 บำท เรำชอบ TEAMG 

เพรำะ 1) ประโยชน์ที่จะไดร้ับ้จำกเมกะโปรเจกต์ของรัฐบำล 2) อัตรำถดกำรด ำเนินงำนที่สูง และ 3) พอร์ตที่

หลำกหลำย ขณะทีม่ปัีจจัยบวกต่อมูลค่ำหุน้คอื 1) งำนก่อสรำ้งภำคเอกชนทีเ่ร่วตัวเร็วขึน้ในปี 2565 2) กำรปรับเพิม่ 

payout ratio และ 3) กำรขยำยธุรกจิทีม่รีำยไดป้ระจ ำ 

เรำยังคงมุมมองเชงิ “บวก” ต่อกลุ่มรับเหมำก่อสรำ้งเพรำะ 1) มโีครงกำรภำครัฐจ ำนวนมำกทีจ่ะน ำเขำ้ประมูล 2) 

ตน้ทุนวัตถุดบิและตน้ทุนกำรเงนิทีล่ดลง และ 3) มูลค่ำหุน้ทีไ่ม่แพง เมือ่ดูภำยในกลุ่มรับเหมำฯ แลว้ เรำสำมำรถ

เรยีงล ำดับหุน้ตำมควำมชอบไดด้ังนี้ SEAFCO TEAMG และ STEC เพรำะ 1) SEAFCO และ TEAMG ด ำเนินกจิกำร

กอ่สรำ้งตน้น ้ำ 2) ทัง้ 3 ม ีbacklog สงู และ 3) SEAFCO มศัีกยภำพทีจ่ะไดง้ำนใหมจ่ ำนวนมำก โดยในบรรดำหุน้กลุ่ม

รับเหมำฯ 7 บรษัิทฯ ทีเ่รำวเิครำะหอ์ยู ่เรำเลอืก SEAFCO TEAMG และ STEC เป็นหุน้เดน่เพรำะ 1) ม ีbacklog สงู 2) 

มศัีกยภำพทีจ่ะไดง้ำนใหม ่และ 3) มมีลูคำ่หุน้ทีไ่มแ่พง 

เรำค ำนวณรำคำเป้ำหมำยปี 2564 ไดท้ี ่2.82 บำท องิ PER ล่วงหนำ้ 1 ปีที ่10.54 เท่ำ ดว้ยวธิปีรับ PER 2 ขัน้ตอน 

ทัง้นี ้TEAMG เพิง่จดทะเบยีนเป็นหลักทรัพยเ์มือ่ 2 ปีกอ่น จงึไมส่ำมำรถท ำกำรเปรยีบเทยีบกับหุน้อืน่ไดด้นัีก 

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20E 3Q20E 4Q20E %YoY %QoQ 2019 2020E % change

Financials

Sales (Btmn) 435 477 451 473 430 358 408 435 -24.9 -16.8 1,836 1,631 -11.2

EBITDA (Btmn) 26 13 53 43 26 15 27 30 12.7 -42.6 174 137 -21.1

Operating profit (Btmn) 26 13 53 43 26 15 27 30 12.7 -42.6 135 98 -27.4

Core profit (Btmn) 25 11 44 35 25 13 23 26 18.5 -47.5 154 86 -43.9

Net profit (Btmn) 25 11 44 35 25 13 23 26 18.5 -47.5 115 86 -25.1

Net EPS (Bt) 0.04 0.02 0.07 0.05 0.03 0.02 0.03 0.04 18.5 -41.6 0.17 0.13 -25.1

Performance Drivers

New sign (Btmn) 225 449 405 1,161 180 180 350 420 -59.9 0.0 2,240 1,130 -50 

Ending backlog 3,216 3,188 3,142 3,830 3,580 3,402 3,344 3,329 7 -5 3,830 3,328 -13 

Ratios 2019 2020E Change

Gross margin (%) 28.0% 26.0% 33.1% 31.6% 25.5% 25.1% 33.4% 34.2% -0.0 -0.0 29.6% 29.7% 0.1

EBITDA margin (%) 6.0% 2.8% 11.8% 9.0% 6.1% 4.2% 6.7% 6.9% 0.0 -0.0 9.5% 8.4% -1.1 

Optg. margin (%) 6.0% 2.8% 11.8% 9.0% 6.1% 4.2% 6.7% 6.9% 0.0 -0.0 7.4% 6.0% -1.4 

ROE (%) 10.7% 4.8% 19.3% 15.2% 9.4% 5.5% 9.7% 11.1% 0.0 -0.0 12.5% 9.2% -3.3 

Change
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Fig 14  Valuation approach 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 15  Target price sensitivity 

 
Source: Company, KS Research 

 

Fig 16  Stock position at a 3-year CAGR and 2021 PER Fig 17  Stock position at a 3-year ROE and 2021 PBV 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

2019A 2020E 2021E 2022E 3-year CAGR

Core profit (Btmn) 154 86 141 182 5.6%

Core EPS (Bt) 0.227 0.127 0.207 0.267 5.6%

DPS (Bt) 0.110 0.076 0.135 0.187 19.3%

Payout ratio 48.5% 60.0% 65.0% 70.0%

2-step justified leading P/E approach

Payout 2021 65.0%

DPS 3-yr CAGR 19.3%

Rf 3%

Rm 8%

Adj beta (2 years) 0.795

Ke 9.4%

LTG rate 2%

Target P/E (x) 10.54

2022 core EPS (Bt) 0.27

2021 target price (Bt) 2.82

PER(x)

8.5 9.5 10.5 11.5 12.5

Worst case -10.0% 1.41 1.57 1.74 1.90 2.07

-5.0% 1.66 1.85 2.04 2.24 2.43

Base case 5.6% 2.28 2.55 2.82 3.08 3.35

10.0% 2.57 2.87 3.17 3.47 3.77

Best case 15.0% 2.95 3.30 3.65 3.99 4.34
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Fig 18  Stock price performances  Fig 19  Stock price performances % YTD 

 
 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

ปจัจยัเสีย่ง 

ปัจจัยเสีย่งตอ่ค ำแนะน ำ “ซือ้” ของเรำคอื 1) คณะรัฐมนตร ี(ครม.) เลือ่นกำรประมลูเมกะโปรเจกตโ์ครงกำรโครงสรำ้ง

พืน้ฐำนออกไป 2) ภำคเอกชนชะลอกำรกอ่สรำ้งโครงกำรออกไปหลังปี 2565 3) กำรแขง่ขันทีส่งูขึน้จำกผูร้ับเหมำทัง้

ในประเทศและต่ำงประเทศ 4) สภำวะขำดแคลนแรงงำน/ค่ำแรงทีสู่งขึน้ และ 5) ควำมไมส่งบทำงกำรเงนิในประเทศ

ไทยและ CLMV 

  

YTD Pre-crisis Trough Recovery

From 30/12/19 30/12/19 14/02/20 23/03/20

To 30/07/20 14/02/20 23/03/20 30/07/20 30/12/19 14/02/20 23/03/20 30/07/20

STEC 6.3% 18.3% -36.3% 41.1% 14.2 16.8 10.7 15.1

CK -2.1% 13.2% -35.8% 34.8% 19 21.5 13.8 18.6

UNIQ -28.5% 4.2% -54.4% 50.6% 7.2 7.5 3.42 5.15

ITD -26.8% 6.0% -55.1% 53.5% 1.49 1.58 0.71 1.09

SEAFCO 18.3% 5.8% -41.7% 91.9% 6 6.35 3.7 7.1

PYLON -1.7% 10.2% -42.3% 54.7% 4.72 5.2 3 4.64

TEAMG -6.1% 0.0% -33.3% 40.8% 2.28 2.28 1.52 2.14

SET index -15.6% -3.4% -32.9% 30.2% 1579.84 1526.3 1024.46 1334.01

% change Level
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ประวตับิรษิทัฯ 

ประวตั ิ

บรษัิท ทมี คอนซัลติง้ เอนจเินียริง่ จ ำกัด (มหำชน) (TEAMG) ก่อตัง้ขึน้เมือ่ปี พ.ศ.2519 จำกกลุ่มวศิวกรขนำดเล็ก

เพือ่ใหบ้รกิำรทีป่รกึษำ TEAMG ใหบ้รกิำรดำ้นทีป่รกึษำแบบครบวงจรในดำ้นกำรบรหิำรจัดกำรสิง่แวดลอ้ม, พัฒนำ

แหล่งน ้ำ, ขนส่งและโลจสิตกิส,์ พัฒนำโครงสรำ้งพืน้ฐำน, กำรผลติพลังงำนและบรหิำรองคก์ร จำกกำรเป็นพันธมติร

กับคู่คำ้ทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ TEAMG จงึกำ้วขึน้มำเป็นทีป่รกึษำโครงกำรและธุรกจิที่เกีย่วขอ้งชัน้น ำกับ

หลำยโครงกำรในต่ำงประเทศ เชน่ ประเทศกัมพูชำ, ลำว, เมยีนมำร,์ เวยีดนำม, เนปำล, ศรลีังกำและตมิอร ์เลสเต 

TEAMG สำมำรถใหก้ำรบรกิำรแบบครบวงจรในรูปแบบของ one-stop service และบรษัิทฯ เริม่เขำ้ซือ้ขำยในตลำด

หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทยเมือ่วันที ่12 ก.ค.2561 

ประเภทลกูคา้ 

TEAMG และบรษัิทในเครอืเขำ้ถงึลูกคำ้จำกหลำยกลุ่ม เชน่ ภำครัฐ, ภำคเอกชนและระหว่ำงประเทศรวมทัง้ธุรกจิที่

เกีย่วขอ้ง ในปี 2560-62 กลุม่ลกูคำ้ของบรษัิทฯ แบง่ประเภทไดต้ำมแผนภำพที ่20 และ 21 

Fig 20  Backlog breakdown by customer type Fig 21  Revenue breakdown by customer type 

 
 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

ประเภทของบรกิาร  

TEAMG และบรษัิทในเครอืใหบ้รกิำรทีป่รกึษำดำ้นวศิวกรรมและสิง่แวดลอ้มแบบครบวงจรดว้ยแนวคดิ one-stop 

service ทีค่รอบคลมุวัฎจักรกำรพัฒนำโครงกำรทัง้หมดตัง้แตเ่รือ่งกำรเตรยีมควำมพรอ้มแผนแม่บท, กำรศกึษำควำม

เป็นไปไดข้องโครงกำร, กำรออกแบบ, กำรศกึษำผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม, กำรบรหิำรโครงกำร, กำรควบคุมงำน

กอ่สรำ้งตัง้แตร่ะดับด ำเนนิกำรถงึซอ่มบ ำรงุ 

1) กำรเตรยีมควำมพรอ้มดำ้นกำรศกึษำ, ออกแบบและรำยงำน (ศกึษำและออกแบบ)  

1.1 แผนแมบ่ท บรษัิทฯ จะเป็นผูก้ ำหนดแนวทำงและประเภทของกำรด ำเนนิงำน ขัน้ตอนนีร้วมถงึกำรก ำหนดกลยุทธ์

ธุรกจิทีช่ดัเจนเพือ่ชว่ยก ำหนดทศิทำงของขัน้ตอนระยะยำว 

1.2 ศกึษำควำมเป็นไปได ้บรษัิทฯ ใหบ้รกิำรดำ้นทีป่รกึษำเพือ่ศกึษำควำมเป็นไปไดใ้นหลำยแขนง เชน่ วศิวกรรม, 

กำรตลำด, กำรเงนิและเศรษฐกจิ, ธุรกจิและกำรบรหิำร, สังคมและสิง่แวดลอ้ม กำรศกึษำดังกลำ่วมวัีตถปุระสงคเ์พือ่

สรำ้งควำมมั่นใจวำ่แนวคดิของโครงกำรสำมำรถเกดิขึน้ไดจ้รงิ, ไดป้ระโยชนค์ุม้คำ่กำรลงทนุและสำมำรถใชท้รัพยำกร

ไดอ้ยำ่งมปีระสทิธภิำพ 

1.3 กำรส ำรวจและออกแบบ บรษัิทฯ และบรษัิทในเครอืใหบ้รกิำรดำ้นกำรส ำรวจและออกแบบตำมควำมประสงคข์อง

ลูกคำ้ ขอบเขตของงำนรวมไปถงึกำรส ำรวจรูปแบบ, แผนทีข่องทีต่ัง้โครงกำร, ขอ้มูลทั่วไป, งำนระบบวศิวกรรม

ภำยในพืน้ทีข่องโครงกำรและใกลเ้คยีงเพือ่เตรยีมควำมพรอ้มในกำรเตรยีมเอกสำรประกวดรำคำและ/หรอืเพือ่งำน

กอ่สรำ้ง 

1.4 กำรส ำรวจ, ศกึษำและประเมนิผลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม (EIA) กำรศกึษำมุ่งเนน้ไปยังผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม, 

ทรัพยำกรธรรมชำตแิละผลกระทบต่อสังคมและเศรษฐกจิจำกกำรพัฒนำโครงกำรโดยมีวัตถุประสงคเ์พือ่ประเมนิ

มำตรกำรป้องกันทีม่ปีระสทิธภิำพมำกทีส่ดุเพือ่ประกอบกำรตัดสนิใจในกำรพัฒนำโครงกำรดังกลำ่ว 
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Fig 22  One-stop services in project development cycle Fig 23  PMSC for IDEO Q (Siam-Ratchathewi) 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

2) กำรบรหิำรโครงกำรและควบคุมงำนก่อสรำ้ง (PMSC) บรกิำรดำ้นกำรบรหิำรโครงกำรและควบคุมงำนก่อสรำ้งเป็น

บรกิำรส ำหรับเจำ้ของโครงกำรทีข่ำดควำมรูค้วำมช ำนำญในสำยงำนเฉพำะทำง TEAMG ใหค้วำมชว่ยเหลอืในดำ้น

กำรบรหิำรจัดกำรและควบคุมขัน้ตอนกำรท ำงำนในกำรก่อสรำ้งทัง้หมดเริม่ตัง้แต่ช่วงก่อนเริม่ก่อสรำ้งจนโครงกำร

ก่อสรำ้งแลว้เสร็จ เช่น วำงแผนงำน, จัดท ำขอ้ก ำหนด, กำรว่ำจำ้งผูร้ับเหมำ, กำรฝึกอบรวมพนักงำน, กำรบรหิำร

โครงกำรและกำรตรวจสอบระบบและรับผดิชอบโครงกำรในชว่งระยะเวลำกำรันต ี

3) ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง บรษัิทฯ ใหบ้รกิำรในธุรกจิอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งเพือ่ตอบสนองควำมตอ้งกำรของลกูคำ้ซึง่ครอบคลุม

ตัง้แต่กำรตดิตัง้อุปกรณ์และใหก้ำรสนับสนุนดำ้นเครือ่งมอื, ภำพถ่ำยทำงอำกำศและกำรท ำแผนที ่(ส ำรวจโดยใชโ้ด

รน), Building Information Modeling (BIM) ส ำหรับงำนดำ้นสถำปัตยกรรม, วศิวกรรมและกำรกอ่สรำ้ง 

Fig 24  Aerial photography Fig 25  Installation of water level monitors in reservoirs 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

โครงสรา้งทรพัยส์นิ 

ส ำหรับธุรกจิทีป่รกึษำ ทุนมนุษยท์ีไ่ม่ไดร้ะบุในงบดุลเป็นปัจจัยหลักทีช่ว่ยสรำ้งรำยได ้สัดส่วนของทรัพยส์นิรวมคอื

ทรัพย์สนิปัจจุบันซึง่คดิเป็นสัดส่วนที่ 71% ของทรัพย์สนิรวมและที่เหลืออีก 29% มำจำกทรัพย์สนิที่ไม่ไดเ้ป็น

ทรัพยส์นิปัจจุบัน ในปี FY2562 ทรัพยส์นิรวมของ TEAMG อยู่ที ่1.87 พันลบ. แบ่งเป็นทรัพยส์นิปัจจุบันที ่1.35 พัน

ลบ. และทรัพยส์นิทีไ่มไ่ดเ้ป็นทรัพยส์นิปัจจุบันที ่5.39 ลบ. ทรัพยส์นิปัจจุบันรวมทัง้ลกูหนีก้ำรคำ้, รำยไดท้ียั่งไมเ่รยีก

ช ำระและเงินสดมูลค่ำ 473,260 ลบ., 472,710 ลบ. และ 350,800 ลบ. ตำมล ำดับ ขณะที่ทรัพย์สนิที่ไม่ไดเ้ป็น

ทรัพยส์นิปัจจุบันรวมทัง้ PPE และผลตอบแทนคำ้งรับที ่182,55 ลบ. และ 134.59 ลบ. ตำมล ำดับ  

การวเิคราะหเ์งนิทนุหมนุเวยีน 

TEAMG รำยงำนปรมิำณเงนิสดในปี 2562 ที ่350,880 ลบ. เพิม่ขึน้ 42% YoY จำกกำรเรยีกเก็บเงนิของบัญชลีกูหนี้

ทีเ่กนิก ำหนดครบช ำระและกำรออกใบแจง้หนี้ทีม่ปีระสทิธภิำพกับหน่วยงำนภำครัฐ เรำมองเห็นรำยไดท้ีเ่ตบิโตขึน้

อยำ่งมั่นคงดว้ยเงนิสดจำกปี 2560 ถงึปี 2562 อยำ่งไรก็ด ีวงจรเงนิสดของ TEAMG ในปี 2562 อยูท่ี ่128 วัน เทยีบ

กับมรำ 157 วัน ในปี 2561 และ 74 วัน ในปี 2560 ระยะเวลำทีเ่พิม่ขึน้มสีำเหตุจำกจ ำนวนวันรับเงนิเฉลีย่ทีน่ำนขึน้

และจ ำนวนวันช ำระหนีท้ีส่ัน้ลง  
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ลกูหนีก้ำรคำ้ในปี 2562 รวมอยูท่ี ่472.71 ลบ. ทรงตัว YoY และมำกกวำ่ 67% ของจ ำนวนรวมมอีำยนุอ้ยกวำ่ 3 เดอืน 

รำยไดท้ียั่งไม่เรยีกช ำระในปี 2562 รวมอยู่ที ่473.26 ลบ. ลดลง 15% YoY หลังบรษัิทฯ แกปั้ญหำกำรออกใบแจง้

หนีท้ีล่ำ่ชำ้และออกใบแจง้หนีก้ับโครงกำรภำครัฐทีอ่งิจำกควำมคบืหนำ้ของผูรั้บเหมำและไมส่ัมพันธก์ับงำนทีป่รกึษำ

ทีแ่ลว้เสร็จ 

เจำ้หนีก้ำรคำ้ในปี 2562 รวมอยูท่ี ่212.36 ลบ. คงที ่YoY เจำ้หนีก้ำรคำ้สว่นใหญเ่ป็นบรกิำรทีจั่ดหำใหก้ับโครงกำร
ของบรษัิททีม่รีะยะเวลำช ำระเงนิที ่48 วัน เงนิเบกิเกนิบัญชธีนำคำรและเงนิกูร้ะยะสัน้อยูใ่นระดับต ่ำที ่6.74 ลบ. 
เนือ่งจำกสัดสว่นของสัญญำเชำ่กำรเงนิปัจจุบันทีม่กี ำหนดครบช ำระใน 1 ปี อยูท่ี ่9.97 ลบ. ดังนัน้ เรำจงึไมก่ังวล
เกีย่วกับกำรช ำระเงนิในระยะสัน้จำกสัดสว่นปัจจุบันและอัตรำสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนเร็วที ่2.03 เทำ่ และ 1.96 เทำ่ 
ขณะเดยีวกัน รำยไดบ้รกิำรทีไ่ดร้ับลว่งหนำ้รวมอยูท่ี ่361.33 ลบ. ลดลง 10.40% YoY ซึง่มำจำกกำรรับรูร้ำยไดท้ี่
มำกขึน้องิจำกรอ้ยละของอัตรำสว่นของงำนทีท่ ำเสร็จและจ ำนวนกำรออกใบแจง้หนีต้อ่สัญญำทีม่ำกขึน้ 

Fig 26  Revenue vs. cash and cash conversion cycle Fig 27  Trade receivables aged on the basis of due date 

 
 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

โครงสรา้งเงนิทนุ 

งบดุลของ TEAMG ยังแข็งแกร่งจำกสถำนะเงนิสดสุทธแิละ net D/E ratio ที ่-0.35 เท่ำ และ net debt to EBITDA 

ratio ที ่-1.87 เท่ำ TEAMG มหีนี้สนิที ่27.12 ลบ. ซึง่ 25% เป็นเงนิกูธ้นำคำรและทีเ่หลอืเป็นสัญญำกำรเงนิ ดำ้น

สว่นของผูถ้อืหุน้ในปี 2562 อยูท่ี ่927.88 ลบ. คงทีจ่ำกในปี 2561 

Fig 28  Strong financial position 

 

Source: Company, KS Research 
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Revenue Cash CCC (RHS)

 Btmn  Days 

Aged on the basis of due dates

Not yet due 172,288 251,137

Past due

Up to 3 months 147,638 92,571

3 - 6 months 18,370 28,180

6 - 12 months 40,159 74,326

Over 12 months 100,816 48,030

Total 479,271 494,244

Trade receivables - unrelated parties

Bank overdrafts and short-term loans 80.5 61% 4.6 12% 6.7 25%
Current portion of  hire purchase and financial lease 17.9 14% 14.8 38% 10.0 37%
Hire purchase and financial lease 33.8 26% 20.0 51% 10.4 38%
Total interest bearing debt 132.1 100% 39.3 100% 27.1 100%
Cash 100 246 351
EBITDA 148 169 174
Total equity 472 927 928
Net Debt to EBITDA 0.22 -1.22 -1.86
Net Debt to equity 0.07 -0.22 -0.35

2017 2018 2019
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สดัสว่นยอด backlog   

TEAMG รำยงำนยอด backlog ที ่3.83 พันลบ. ณ สิน้ปี 2562 เพิม่ขึน้ 11.8% YoY ซึง่มำกเพยีงพอทีจ่ะสรำ้งรำยได ้

อกี 2 ปีขำ้งหนำ้ หำกแบง่ตำมประเภทของบรกิำร ยอด backlog ประกอบดว้ย PMSC, กำรศกึษำและออกแบบ, ธุรกจิ

ทีเ่กีย่วขอ้งโดยคดิเป็นสัดสว่นที ่74%, 24% และ 2% ตำมล ำดับ 

Fig 29  Backlog breakdown by type of service Fig 30  Backlog breakdown by specialization 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

โครงสรา้งรายไดแ้ละตน้ทนุ 

TEAMG รำยงำนรำยไดปี้ 2562 ที ่1.84 ลบ. เพิม่ขึน้ 11% YoY PMSC คดิเป็นสัดสว่นมำกทีส่ดุที ่53% จำกโครงกำร

ขนส่งและโลจสิตกิสเ์ป็นหลัก เช่น รถไฟฟ้ำสำยสแีดง, รถไฟฟ้ำสำยสสีม้และรถไฟฟ้ำสำยสชีมพู งำนศกึษำและ

ออกแบบคดิเป็นสัดสว่นสงูทีส่ดุรองลงมำที ่41% จำกกำรพัฒนำโครงสรำ้งพืน้ฐำนในเมอืงและระบบขนสง่, ลุม่แมน่ ้ำ

เจำ้พระยำและโรงไฟฟ้ำแม่เมำะ สัดส่วนของธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งอยู่ที ่6% ลดลงจำก 9% จำกกำรเลือ่นประมูลของ

หลำยโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนน ้ำออกไปจำกปี 2562 เป็นชว่งครึง่แรกของปี 2563 

Fig 31  Revenue breakdown by type of service Fig 32  Revenue breakdown by specialization 

 

 
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

ตน้ทุนบรกิำรในปี 2562 อยู่ที ่1.29 พันลบ. เพิม่ขึน้ 16.7% YoY และคดิเป็นสัดส่วนที ่70.36% ของรำยไดบ้รกิำร

ดว้ยสำเหตุหลักจำก 1) เงนิส ำรองส ำหรับสวสิดกิำรพนักงำน 2) จ ำนวนพนักงำนทีม่ำกขึน้และ 3) ค่ำใชจ้่ำยในกำร 

subcontract เพื่อรองรับโครงกำรที่มำกขึ้น โครงสรำ้งเงินทุนประกอบดว้ยค่ำใชจ้่ำยที่เกี่ยวขอ้งกับพนักงำน, 

subcontract และค่ำใชจ้่ำยโดยตรงอืน่ ๆ มูลค่ำอยู่ที ่1.11 พันลบ., 159 ลบ. และ 121.70 ลบ. ตำมล ำดับ และคดิ

เป็นสัดสว่นที ่78.27%, 12.31% และ 9.42% ตำมล ำดับ  
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ค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำรในปี 2562 อยู่ที ่409 ลบ. ลดลง 2.2% YoY แมค้่ำใชจ้่ำยทีส่ัมพันธก์ับกำรเปลีย่นกฎหมำย

แรงงำนจะสูงขึน้ แต่บรษัิทฯ สำมำรถบรหิำรค่ำใชจ้่ำยส่วนนี้ไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพโดยเฉพำะจำกกำรกระจำยทีม่ี

ประสทิธิภำพมำกขึน้ของแต่ละโครงกำร สัดส่วนค่ำใชจ้่ำยในกำรบรหิำรส่วนใหญ่มำจำกค่ำใชจ้่ำยที่สัมพันธ์กับ

พนักงำน, ค่ำเสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย, ค่ำใชจ้่ำยของอำคำรส ำนักงำน, ค่ำเช่ำและบรกิำรและค่ำใชจ้่ำยในกำร

บรหิำรอืน่ ๆ 

Fig 33  Cost of service breakdown Fig 34  Administrative expense breakdown 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

จ ำนวนพนักงำนรวมของบรษัิทฯ อยู่ที ่1,558 คน ในปี 2562 เพิม่ขึน้ 2% YoY จำกจ ำนวนวศิวกร, สถำปนกิและทมี

สนับสนุนทีเ่พิม่ขึน้ 4%, 8% และ 6% ตำมล ำดับซึง่สอดคลอ้งกับกำรเตบิโตของรำยไดแ้ละยอด backlog เพือ่รองรับ

โครงกำรทีม่ำกขึน้ 

Fig 35  Number of employees by field of task 

 

Source: Company, KS Research 

 

นโยบายจา่ยเงนิปนัผลและโครงสรา้งผูถ้อืหุน้  

TEAMG มนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผลต่อปีทีอ่ย่ำงนอ้ย 40% ของก ำไรสุทธติำมงบกำรเงนิเฉพำะกจิกำรของบรษัิทฯ 

หลังหักภำษีเงนิไดน้ติบิุคคลและเงนิส ำรองส ำหรับคดควำมทำงกฎหมำยตำมทีก่ฎหมำยก ำหนดแลว้ นับตัง้แต่เปิด

ขำย IPO บรษัิทฯ จ่ำยเงนิปันผลอยำ่งตอ่เนือ่งทีร่ำว 65-90% ของก ำไรสทุธซิ ึง่สงูกวำ่กรอบลำ่งของนโยบำย 
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Fig 36  TEAMG paid consistent dividends ≥60% Fig 37  Semi-annual dividend payments 

 

 

Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

 

กลุ่มผูถ้อืหุน้หลักยังเป็นกลุ่มเดมินับตัง้แต่เปิดขำย IPO โดยตระกูลภัทรมัยยังเป็นผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ทีสุ่ด ตำมมำดว้ย

กลุ่มเปรมชืน่ และตระกูลกว้ยเจรญิพำนชิก ์เรำตตัง้ขอ้สังเกตว่ำ ดร.ประเสรฐิ ภัทรมัย ผูก้่อตัง้บรษัิทฯ ถอืหุน้เพิม่ขึน้

จำก 9% เป็น 11% 

Fig 38  Major shareholders structure 

 

Source: Company, KS Research 
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directors
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share
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Payment 

(Btmn)

2018 Interim dividend 9-Aug-18 0.075 51.0

2018 Interim dividend 20-Feb-19 0.075 51.0

2019 Interim dividend 7-Aug-19 0.05 34.0

2019 Interim dividend 19-Feb-20 0.06 40.8

No. of shares % No. of shares % No. of shares %

Patramai group

Total 92,383,600 18% 92,383,600 14% 108,750,100 16%

Premchun group

Total 56,471,200 11% 56,471,200 8% 61,241,200 9%

Khuayjarernpanishk group

Total 42,064,600 8% 42,064,600 6% 41,715,200 6%

Sutesophon group

Total 23,259,400 5% 23,259,400 3% 16,212,600 2%

Mr. Amnat Prommasutra 38,280,200 8% 38,280,200 6% 38,430,200 6%

Mr. Chawalit Chantararat 37,678,400 8% 37,678,400 6% 38,278,400 6%

Mr. Thongchai Montapaneewat 27,251,200 5% 27,251,200 4% 12,432,800 2%

Mr. Kittipol Bunnim 25,515,600 5% 25,515,600 4% 20,363,600 3%

Mrs. Sirinimit  Boonyuen 22,722,200 5% 22,722,200 3% 23,122,200 3%

Mr. Prasong Wangrattanapranee 21,480,200 4% 21,480,200 3% 17,007,600 3%

Before IPO After IPO As of 29/05/20
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การวเิคราะห ์SWOT  

จดุแข็ง 

การบรกิารแบบ One-stop services  

จำกทมีผูเ้ชีย่วชำญและทรัพยำกรบุคคลทีห่ลำกหลำย TEAMG จงึสำมำรถใหบ้รกิำรทีป่รกึษำแบบครบวงจรใหก้ับ

ลกูคำ้ไดอ้ยำ่งรวดเร็วโดยกำรใหบ้รกิำรครอบคลมุตัง้แตก่ำรศกึษำแผนแม่บท, กำรศกึษำควำมเป็นไปได,้ กำรส ำรวจ, 

ออกแบบ, วจัิยและวเิครำะหด์ำ้นสิง่แวดลอ้ม, กำรบรหิำรโครงกำร, กำรควบคุมงำนก่อสรำ้ง ไปจนถงึงำนแขนงอืน่ ๆ 

ทีเ่กีย่วขอ้ง กำรใหบ้รกิำรทีค่รอบคลมุเชน่นีท้ ำให ้TEAMG ไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่รำยอืน่ ๆ  

พนัธมติร 

พันธมติรจำกทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศเป็นอกีหนึ่งจุดแข็งของบรษัิทฯ TEAMG บรรลุขอ้ตกลงดำ้นเทคนคิกับ

องคก์ร เชน่ หน่วยงำนภำครัฐ, สถำบันและพันธมติรระหว่ำงประเทศทีม่มีลูค่ำใกลเ้คยีงกันโดยมวัีตถุประสงคเ์พือ่เพิม่

ควำมรูค้วำมสำมำรถและเพิม่ประสทิธภิำพของทรัพยำกรมนุษยซ์ ึง่จะชว่ยเพิม่ประสทิธภิำพในกำรใหบ้รกิำรและขยำย

ธุรกจิไปยังตลำดภมูภิำคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้

คร า่หวอดในอตุสาหกรรมมาอยา่งยาวนาน 

TEAMG มชีือ่เสยีงมำอย่ำงยำวนำนในเรือ่งของคุณภำพทีไ่ดรั้บควำมเชือ่มั่นจำกลูกคำ้ ประสบกำรณ์ในกำรท ำงำน

รวมถงึกลุ่มอุตสำหกรรม เช่น ขนส่งและโลจิสตกิส์, แหล่งน ้ำ, บรหิำรจัดกำรสิง่แวดลอ้ม, อำคำรและโครงสรำ้ง

พืน้ฐำน, กำรผลติไฟฟ้ำและอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งซึง่ชว่ยใหบ้รษัิทฯ ไดรั้บงำนทีห่ลำกหลำยจำกลกูคำ้  

 

จดุออ่น 

ทนุมนษุยท์ ีเ่ขม้ขน้ 

ธุรกจิของ TEAMG ตอ้งพึง่พำบุคลำกรวชิำชพีซึง่ท ำใหบ้รษัิทฯ อำจประสบควำมเสีย่งหำกบุคลกำรมกีำรโยกยำ้ย 

บรษัิทฯ ตอ้งลงทนุในทนุมนุษยอ์ยำ่งมำกในแง่ของคำ่ใชจ้่ำยในกำรวำ่จำ้ง, เงนิเดอืนและฝึกอบรวมซึง่สง่ผลใหต้น้ทนุ

คงทีส่งูขึน้ ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึตอ้งเขง่ขันเพือ่จะไดร้ับงำนโครงกำรเพือ่เตมิเต็มตน้ทนุคงที ่ทัง้นี ้76% ของตน้ทนุรวม

ในปี 2562 สัมพันธก์ับพนักงำน  

 

โอกาส 

โครงการขนาดใหญจ่ากการลงทนุของภาครฐั  

รัฐบำลตัง้เป้ำพัฒนำโครงกำรโครงสรำ้งพืน้ฐำนขนำดใหญ่ ในพระรำชบัญญัตงิบประมำณปี 2564 กระทรวงคมนำคม

ไดร้ับกำรจัดสรรงบประมำณถงึ 232,000 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% YoY, หน่วยงำนภำครัฐไดร้ับกำรจัดสรรงบประมำณที ่

194,000 ลบ. และรัฐวสิำหกจิไดรั้บกำรจัดสรรงบประมำณที ่3.8 หมืน่ลบ. กำรลงทุนดังกล่ำวจะช่วยต่อยอดกำร

เตบิโตส ำหรับธุรกจิทีป่รกึษำดำ้นวศิวกรรมของบรษัิทฯ  

 

อปุสรรค 

ความไมส่งบทางการเมอืง  

โครงสรำ้งรำยไดข้องบรษัิทฯ ประกอบดว้ยโครงกำรจำกภำครัฐในสัดส่วนที ่54% ของรำยไดร้วม ดังนัน้ โครงกำร

โครงสรำ้งพืน้ฐำนของรัฐบำลจงึมบีทบำทส ำคัญในกำรด ำเนินงำนและปัจจัยเสีย่งของบรษัิทฯ เช่นกัน ซึง่รวมทัง้

ปัญหำควำมไมส่งบทำงกำรเมอืง, กำรเปลีย่นนโยบำยของภำครัฐและกำรชะลอกำรลงทนุ 
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Source: Company data, KS Research 

  

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Cashflow (Btmn) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

Revenue 1,654 1,836 1,631 1,919 2,126 Net profit 114 115 86 141 182

Cost of sales and services -1,107 -1,292 -1,147 -1,338 -1,433 Depreciation & amortization 40 38 39 39 40

Gross Profit 547 544 484 581 693 Change in working capital -236 15 29 -123 -42 

SG&A -418 -409 -386 -418 -482 Others 18 66 -0 -1 -2 

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities -65 235 154 56 179

EBIT 143 146 107 174 223 Capital expenditure -16 -27 -5 -5 -15 

EBITDA 169 174 137 202 251 Investment in subs and affiliates 0 -1 1 0 1

Interest expense -4 -2 -2 -2 -2 Others -6 -3 7 -10 -7 

Equity earnings 1 0 0 1 2 CF from investing activities -22 -31 3 -15 -21 

EBT 138 144 105 172 222 Cash dividend -88 -86 -52 -92 -127 

Income tax -25 -28 -19 -31 -40 Net proceeds from debt -94 -13 -3 4 3

NPAT 114 115 86 141 182 Capital raising 416 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 114 154 86 141 182 CF from financing activities 233 -98 -55 -87 -124 

Extraordinary items 0 -39 0 0 0 Net change in cash 146 105 102 -46 33

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 114 115 86 141 182 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.17 0.17 0.13 0.21 0.27

Cash & equivalents 246 351 453 407 440 Core EPS 0.17 0.23 0.13 0.21 0.27

ST investments 1 1 1 1 1 DPS 0.15 0.11 0.08 0.13 0.19

Accounts receivable 1,029 946 844 1,070 1,185 BV 1.35 1.36 1.41 1.48 1.56

Inventories 0 0 0 0 0 EV 1.49 1.81 1.54 1.61 1.56

Other current assets 53 49 43 51 56 Free Cash Flow -0.12 0.30 0.22 0.08 0.24

Total current assets 1,329 1,347 1,341 1,529 1,683 Valuation analysis

Investment in subs & others 3 4 4 4 5 Reported P/E (x) 10.72 13.43 16.99 10.42 8.09

Fixed assets-net 262 244 210 176 150 Core P/E (x) 10.72 10.06 16.99 10.42 8.09

Other assets 234 291 259 305 337 P/BV (x) 1.32 1.68 1.53 1.46 1.38

Total assets 1,828 1,886 1,814 2,013 2,176 EV/EBITDA (x) 6.02 7.08 7.62 5.42 4.24

Short-term debt 19 17 15 17 19 Price/Cash flow (x) -18.76 6.61 9.54 26.09 8.23

Accounts payable 213 212 189 222 246 Dividend yield (%) 7.27 5.48 3.53 6.24 8.66

Other current liabilities 461 434 386 454 503 Profitability ratios

Total current liabilities 693 663 589 693 768 Gross margin (%) 33.07 29.64 29.69 30.28 32.59

Long-term debt 20 10 9 11 12 EBITDA margin (%) 10.20 9.47 8.40 10.53 11.80

Other liabilities 188 285 253 298 330 EBIT margin (%) 8.62 7.93 6.57 9.05 10.50

Total liabilities 901 958 851 1,002 1,110 Net profit margin (%) 6.86 6.29 5.30 7.34 8.54

Paid-up capital 340 340 340 340 340 ROA (%) 7.25 6.22 4.67 7.36 8.67

Share premium 424 424 424 424 424 ROE (%) 16.37 12.52 9.20 14.35 17.57

Reserves & others, net -30 -45 -45 -45 -45 Liquidity ratios

Retained earnings 187 203 237 287 341 Current ratio (x) 1.92 2.03 2.28 2.21 2.19

Minority interests 6 5 5 5 5 Quick ratio (x) 1.84 1.96 2.20 2.13 2.12

Total shareholders' equity 927 928 963 1,012 1,066 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 1,828 1,886 1,814 2,013 2,176 Liabilities/Equity ratio (x) 0.97 1.03 0.88 0.99 1.04

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -1.23 -1.87 -3.14 -1.88 -1.64 

New sign (Btmn) Net debt/equity (x) -0.22 -0.35 -0.45 -0.38 -0.38 

Revenue to Beg. backlog (%) Int. coverage ratio (x) 32.32 74.43 59.74 100.50 129.64

Revenue growth (%) Growth

Gross margin (%) Revenue (%) 4.03 10.99 -11.15 17.63 10.80

SG&A to sales (%) EBITDA (%) 14.20 3.00 -21.14 47.42 24.12

Reported net profit (%) 15.06 1.67 -25.14 63.03 28.92

Reported EPS (%) -99.58 1.67 -25.14 63.03 28.92

Core profit (%) 15.06 35.70 -43.91 63.03 28.92

Core EPS (%) -99.58 35.70 -43.91 63.03 28.92
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 
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GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, IRPC, IVL, KCE, KKP, KTC, LH, MINT, MTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, SCB, SCC, SPRC, STEC, TISCO, TOP, TRUE, TU, VGI and WHA 

 
 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

