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ARROW STNDICATE PLC. (ARROW) 

ผู้น ำในน รุกิจท อ่รก้รสาำสฟใในนรกเท่  
ปัจจุบนั บริษทัฯเป็นผูน้ ำตลำด ในธุรกิจจ ำหน่ำยท่อร้อยสำยไฟ, ท่อน ้ ำประปำ, ท่อระบำยอำกำศ และ 

ท่อก่อสร้ำง โดยมีส่วนแบ่งกำรตลำดมำกกวำ่ 50% ซ่ึงเป็นผลมำจำก Brand Awareness ท่ีแขง็แกร่ง 

และควำมน่ำเช่ือถือท่ีดี จนกลำยเป็นตวัเลือกอนัดบัตน้ๆของผูรั้บออกแบบระบบไฟฟ้ำ, ธุรกิจรับเหมำ

ก่อสร้ำงและเจำ้ของโครงกำรในประเทศ ส่งผลใหร้ำยไดแ้ละก ำไรของบริษทัฯ เติบโตดว้ยอตัรำท่ี    

โดดเด่นในอดีต ท่ีเฉล่ีย 13.4 % (2 Yr. CAGR.)   

คำดิ ำฟกรี 2015 แลเ 2016 ทตจบโต 32% YoY แลเ 15% YoY ตำมล ำดับ  

เรำคำดวำ่ก ำไรสุทธิของบริษทัฯ ในปี 2015 และ 2016 จะเติบโตโดดเด่นถึง 32% YoY และ 15% YoY  

สู่ 248 และ 285 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั ซ่ึงเป็นก ำไรปกติท่ีสูงท่ีสุดของบริษทัฯ โดยมีสำเหตหุลกัของกำร

เติบโต จำกกำรเติบโตของยอดขำยสินคำ้ในทุกๆประเภท จำกทั้งกำรเติบโตของอุตสำหกรรม และกำร

เพ่ิมส่วนแบ่งกำรตลำด ผสำนกบัอตัรำก ำไรขั้นตน้ท่ีเพ่ิมมำกข้ึน จำก 27.5% ในปี 2014 คำดวำ่จะเป็น 

34.4% ในปี 2015 จำกกำรลดลงของรำคำเหลก็ชุบสงักะสี ซ่ึงเป็นตน้ทุนหลกัของสินคำ้ ท่ีปรับตวั

ลดลงรำว 25% ตั้งแต่ตน้ปี 

มโีริำาในนิำกทตจบโตรีิ มำิในนรนำคต 
บริษทัฯมีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตตอ่เน่ืองในอนำคต จำกกำรเติบโตของท่อประปำ PP-R ท่ีจะเขำ้มำแทน

ท่อ PVC ในอนำคต เน่ืองจำกมีควำมแขง็แกร่งกวำ่, มีควำมยดืหยน่สูงกวำ่, ทนควำมร้อนไดสู้งกวำ่ 

และมีอำยกุำรใชง้ำนนำนถึง 50 ปี. รวมไปถึงกำรเติบโตของท่อ RTRC ท่ีมีแนวโนม้กำรเติบโตใน

อนำคตสูง จำกกำรเร่ิมเปล่ียนกำรวำงระบบในปัจจุบนัลงไปไวใ้ตดิ้นแทน ผสำนกบับริษทัฯจะไดรั้บ

ประโยชน์อยำ่งมำก จำกกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนจำกทำงภำครัฐ ไม่วำ่จะเป็นนโยบำยกำรน ำ

สำยไฟลงดินของ ก.ฟ.น. หรือ กำรเปิดประมูลก่อสร้ำงรถไฟ และ รถไฟฟ้ำสำยต่ำงๆ 

 

ทกจ่มต้นแนเน ำ “ ซ้ืรทิง็ิ ำฟก ” ด้วสกำคำทร้ำหมำส  17.3 บำ่/หร้น 

 เรำประเมินมูลค่ำเหมำะสมของ ARROW ปี 2016 ไดท่ี้ 17.3 บำท/หุน้, อิง PER ปี 2016 ท่ี 15.4x (P/E 

เฉล่ียกลุ่มฯ) โดยเรำมองวำ่เหมำะสม จำกแนวโนม้กำรเติบโตท่ีโดดเด่นในอนำคต จำกกำรขยำยตวั

ของอุตสำหกรรมและกำรลงทุนจำกภำครัฐฯ ผสำนค่ำ D/E ท่ีต  ่ำมำก ถึง 0.07x แสดงถึงควำมเส่ียงทำง

กำรเงินท่ีต ่ำ  พร้อมทั้งคำดกำรอตัรำเงินปันผลปี 2015 และ 2016 ในอตัรำดี ท่ี 0.47 และ 0.71 บำท/หุน้ 

หรือคิดเป็น 2.7% และ 4.1% ตำมล ำดบั 

 

TRADING BUY   

    Fair price                                   17.3 

    Closing Price 15.1      Upside 14.6% 

 

 

ธวชัชยั  อศัวพรไชย,  เลขทะเบียน 000710                                            

02 508 1567 ext3200 tawatchai@aslsecurities.com;           

FINANCIAL SUMMARY (31 Dec) 
(THB) 2013 2014 2015F 2016F 
Rev. (mil) 890 1014 1217 1399 
Profit (mil) 130 148 248 285 
EPS  0.65 0.74 0.97 1.12 
EPS Growth 0% 14% 32% 15% 
D/E (x) 0.17 0.12 0.07 0.07 
PER (x) 10.62 12.01 15.4 15.4 
BV/S (THB) 3.13 3.48 3.28 3.64 
P/BV (x) 2.10 2.50 5.27 4.75 
Div. Yield  4.03 4.24 2.71 4.10 

ศิวกร ด่ำนอุตรำ, ผูช่้วยนกัวิเครำะห ์                                                                                                                                             
---------------------------------------------- 

                                                                                                

Sector                                  Prop & Cons 

BETA (500days)                                           0.59 

CG score rating                                                  - 

Market Cap (THB mil)                                 3,766                                   

No. Listed Share (mil)                                    251 

Free Float (%)                                             27.94              

Par value (THB)                                  1.00 

12-mth High/Low (THB)                    16.00 / 6.39  

--------------------------------------------- 
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INITIAL COVERAGE 
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ากรรข้รมูลบกจษั่ 
บริษทัฯ เป็นผูผ้ลิตและจดัจ ำหน่ำยท่อร้อยสำยไฟ ท่อน ้ ำประปำ ท่อระบำยอำกำศ และ ท่อก่อสร้ำง รวมไปถึง
รับเหมำงำนในระบบอำคำร โดยมีส่วนแบ่งกำรตลำดเป็นอนัดบั 1 ในประเทศไทย คิดเป็นส่วนแบ่งกำรตลำด
มำกกวำ่ 50%  
 

Fig.1 Company’s product brands Fig.2 2Q15 Revenue portion 
 

 

Fig.3 Key Ratios are in an upward trend Fig.4 Revenue, Net profit, GPM% , NPM% are in upward trend 

  

Fig.5 Example of company’s product.  
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ARROW: FINANCIAL TABLES 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PROFIT & LOSS (THB. m) 2013 2014 2015F 2016F 

Revenues 890 1014 1217 1399 

Cost of sales and services 631 735 798 918 
Gross profit 259 279 419 481 
SG&A expenses 99 106 131 151 
EBIT 160 173 287 330 
Finance costs 6 3 5 4 
EBT 154 170 283 326 

Tax expense 24 22 37 42 
Net income 130 148 246 284 
Reported EPS 0.65 0.74 0.97 1.12 
EPS growth (%) 0% 14% 32% 15% 
EBITDA 181 195 341 378 

     

BALANCE SHEET (THB. m) 2013 2014 2015F 2016F 

Cash and cash equivalents 13 12 50 74 
Inventories 224 224 269 309 
Receivables 209 237 285 328 
Fixed Assets 253 270 256 248 
other C&NC assets 33 35 34 35 
Total assets 732 778 894 993 
ST debt & current portion 34 17 9 0 
Accounts payables 41 37 50 58 
Long-term debt 12 8 0 0 
Other liabilities 20 20 2 10 
Total liabilities 107 82 61 68 
paid-up capital 200 200 254 254 
Share premium 216 216 216 216 
Retain earning 200 269 363 435 
other components 9 11 0 20 
Total stockholders' equity 625 696 833 925 
Total liabilities and equity 732 778 894 993 

CASH FLOW (THB. m) 2013 2014 2015F 2016F 

Earning before tax 154 170 284 327 
Depreciation & amortization 21 22 54 48 
non-cash adjustment & others 0 5 1 -1 
Change in working capital -56 -34 -93 -83 
interest expense 7 4 4 4 
income tax paid -20 -23 -37 -42 
Net cash provided by operating 106 144 214 253 
CAPEX (invest) -41 -40 -40 -40 
Net cash used for investing  -41 -40 -40 -40 
Debt financing (repayment) -43 -26 -16 -9 
Equity financing 0 0 0 0 
Dividend paid -80 -80 -120 -180 
Net cash provided by  financing -123 -106 -136 -189 
Net change in cash -58 -2 38 24 
Free Cash Flow 65 104 174 213 

     

KEY RATIOS 2013 2014 2015F 2016F 

Revenues growth (%) N/A 14% 20% 15% 
Gross margin (%) 29.1% 27.5% 34.4% 34.4% 
EBITDA margin (%) 20.3% 19.2% 28.0% 27.0% 
Net margin (%) 14.6% 14.6% 20.3% 20.4% 
ROA (%) 17.8% 19.0% 27.7% 28.7% 
ROE (%) 20.8% 21.3% 29.7% 30.8% 
Asset turnover (x) 1.22 1.30 1.36 1.41 
Current ratio (x) 2.96 4.61 5.63 6.96 
D/E (x) 0.17 0.12 0.07 0.07 
Interest coverage (x) 26.67 57.67 101.25 105.21 
Div./share 0.40 0.40 0.47 0.71 
BV/share 3.13 3.48 3.28 3.64 
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CORPORATE GOVERNANCE OF THAI LISTED COMPANIES 2014  

 
BAFS BCP BTS CPN EGCO GRAMMY HANA INTUCH IRPC IVL KBANK 
KKP KTB MINT PSL PTT PTTEP PTTGC SAMART SAMTEL SAT SC 
SCB SE-ED SIM SPALI THCOM TISCO TMB TOP    

 
AAV ACAP ADVANC ANAN AOT ASIMAR ASK ASP BANPU BAY BBL 

BECL BIGC BKI BLA BMCL BROOK CENTEL CFRESH CIMBT CK CNT 

CPF CSL DELTA DRT DTAC DTC EASTW EE ERW GBX GC 

GFPT GUNKUL HEMRAJ HMPRO ICC KCE KSL LANNA LH LHBANK LOXLEY 

LPN MACO MC MCOT NBC NCH NINE NKI NMG NSI OCC 

OFM PAP PE PG PHOL PJW PM PPS PR PRANDA PS 

PT QH RATCH ROBINS RS S&J SAMCO SCC SINGER SIS SITHAI 

SNC SNP SPI SSF SSI SSSC STA SVI TCAP TF THAI 

THANI TIP TIPCO TK TKT TINITY TNL TOG TRC TRUE TSTE 

TSTH TTA TTW TVO UAC VGI VNT WACOAL    

           

SCORE RANGE SCORE RANGE DESCRIPTTION 

90-100 
 

EXCELLENT 

80-89 
 

VERY GOOD 

70-79 
 

GOOD 

60-69 
 

SATISFACTORY 

50-59 
 

PASS 

Below 50 No logo given N/A 

 

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  a  company  listed  on  the  Stock Exchange of  Thailand and  the  Market for  Alternative  

Investment disclosed  to the  public  and able  to  be accessed  by a  general  public investor.    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. 


