
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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EARNING FORECAST 
Year to Dec 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Net Profit (Btm) 205.5 169.0 137.5 107.7 127.3 
EPS (Bt) 0.81 0.66 0.54 0.42 0.50 
EPS Growth (%) 33.0 -17.8 -19.3 -21.7 18.2 
P/E (x) 9.24 11.24 13.92 17.77 15.04 
DPS (Bt) 0.55 0.45 0.45 0.30 0.35 
Yield (%) 7.38 6.04 6.04 4.03 4.70 
BV (Bt) 4.73 4.85 4.93 5.15 5.42 
P/BV (x) 1.58 1.54 1.51 1.45 1.37 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,663.86 

Market Cap. Bt 1,901.06m 

Total Shares 256.90m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Aug 25, 2022 

1.บริษทั แอลเค ซินดิเคท จ ากดั 26.29% 
2.นาย เลิศชยั วงคช์ยัสิทธ์ิ 26.04% 
3.นาง ประครอง นามนนัทสิทธ์ิ 7.15% 
%Free float 28.47% 

 

Source: SET Smart 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 

Coporate Governance Rating :     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ความเส่ียง 

i) การบังคับใช้มาตรการ AD ในสินค้าเหลก็อาบสังกะสี  
ii) ราคาวัตถดิุบเหลก็ผันผวน  
iii) การลงทุนภาครัฐล่าช้ากว่าแผน 

ผลประกอบการได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว 
 ผลประกอบการ 3Q22 หดตัวจากผลกระทบต้นทุนวัตถุดบิเหลก็ 

 ราคาเหลก็ปรับตัวลดลง จะท าให้ต้นทุนผลติดขีึน้  

 คงค าแนะน าเป็น “ซ้ือ”ราคาเหมาะสมปี 23 เท่ากบั 8.00 บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ผลประกอบการ 3Q22 หดตวัจากผลกระทบต้นทุนวตัถุดบิเหลก็ 

3Q22 มีรายไดจ้ากการด าเนินงานเท่ากบั 350.7 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน +4.7%QoQ 
และ +71.0%YoY ตามความตอ้งการใช้ท่ีปรับตวัเพ่ิมข้ึน ตามทิศทางเงิน
ลงทุนจากภาครัฐและเอกชนท่ีกลบัมา ในดา้นของอตัราก าไรข้ึนตน้ท าไดท่ี้ 
15.8% ลดลงจาก 16.2% ใน 2Q22 และ 29.0% ใน 3Q21 จากผลกระทบของ
ราคาวตัถุดิบเหลก็มีราคาสูงข้ึน ขณะท่ีการปรับราคาขายบางรายการท าไดช้า้
กวา่ ดา้น %SG&A อยูท่ี่ 10.3% เพ่ิมข้ึนจาก 9.9% ในไตรมาสก่อน โดยยงัคง
อยู่ในระดบัค่าเฉล่ียของบริษทัท่ีระดบั 10-12% แต่ลดลงจาก 21.0% ใน 
3Q21 เน่ืองจากปีก่อนมีการตั้งส ารองหน้ีสงสยัจะสูญของบ.ยอ่ย (เมฆา-เอส)
ส่งผลใหบ้ริษทัมีก าไรสุทธิ 3Q22 เท่ากบั 13.9 ลา้นบาท เติบโต แต่ชะลอตวั 
-5.7%QoQ และ -36.5%YoY โดยก าไรสุทธิ 9M22 คิดเป็น 54.7% ของ
ประมาณการทั้งปี 
 

 ราคาเหลก็ปรับตวัลดลง จะท าให้ต้นทุนผลติดขีึน้  
เราคาดว่าผลประกอบการได้ผ่านจุดต ่ าสุดไปแล้วและจะทยอยฟ้ืนตัว 
เน่ืองจากปัจจุบนัราคาเหลก็ปรับตวัลดลง จะท าใหต้น้ทุนผลิตดีข้ึน ประกอบ
กับภาพรวมของเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตัวข้ึน โดยบริษัทคาดว่าภาพรวมปี 23 
อุตสาหกรรมในกลุ่มก่อสร้างจะฟ้ืนตวัข้ึนมากกวา่ 10%YoY โดยเฉพาะใน
งานกลุ่มโครงการสาธารณูปโภค ซ่ึงเป็นสินคา้หลกัของบริษทั ประกอบกบั
มีการขยายธุรกิจโรงเรือนเกษตรแบบครบวงจร เพ่ือมาช่วยชดเชยรายไดก้ลุ่ม
งานรับเหมาท่ีหายไป (ด าเนินการผ่านบ.ยอ่ย เมฆา-เอส) เรายงัคงประมาณ
การรายไดปี้ 22-23 เท่ากบั 1,206.8 ลา้นบาท และ 1,303.3 ลา้นบาท เติบโต 
+19.0%YoY และ +8.0%YoY พร้อมคงก าไรสุทธิท่ี 107.7 ล้านบาท -
21.7%YoY และ 127.3 ลา้นบาท +18.2%YoY  ตามล าดบั 

 
 คงค าแนะน าเป็น “ซ้ือ”ราคาเหมาะสมปี 23 เท่ากบั 8.00 บาท  

เราคาดวา่อตัราก าไรขั้นตน้ในปี 23 จะปรับตวัดีข้ึน  จากราคาตน้ทุนวตัถุดิบ
ท่ี เ ร่ิมอ่อนตัวลง เราประเ มินราคาเหมาะสมอิง PER ท่ี  16 เ ท่ า 
   าเ                    ภายใต้สมมติฐานประมาณการปี 23 ได้ราคา
เหมาะสมเท่ากับ 8.00 บาท ยงัมี Upside จากราคาปัจจุบนั เราจึงแนะน า 
     ” พร้อมคาดหวงัอตัราปันผลราว 4-5% ต่อปี 
 

 

(MB) 3Q22A 2Q22A %QoQ 3Q21A %YoY

Core Revenue (+) 350.7 334.9 4.7% 205.1 71.0%

COGS (-) 295.3 280.7 5.2% 145.5 102.9%

Gross Profit (+) 55.4 54.3 2.0% 59.5 -6.9%

SG&A (-) 36.2 33.0 9.6% 43.1 -16.2%

EBITDA (+) 26.1 22.5 16.3% 23.9 9.3%

Interest Expense (-) 2.7 2.3 18.0% 1.6 65.8%

Norm. Profit (+) 19.7 14.7 33.7% 21.8 -9.9%

Net Profit (+) 13.9 14.7 -5.7% 21.8 -36.5%

EPS (Bt/Share) 0.05 0.06 -5.7% 0.08 -36.5%

Gross Margin (%) 15.8 16.2 -2.5% 29.0 -45.6%

EBITDA Margin (%) 7.4 6.7 11.1% 11.7 -36.1%

Net Margin (%) 3.9 4.4 -10.0% 10.6 -62.9%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

Balance Sheet (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Cash 64 49 29 51 43 30

Receivables 395 388 319 309 302 326

Inventory 445 524 670 653 667 712

Other current assets 52 39 32 15 30 30

Current assets 956 1001 1050 1028 1042 1097

Non-current assets 518 566 596 568 635 665

Total assets 1474 1566 1646 1596 1677 1763

Current liabilities 341 314 310 261 314 335

Long-term liabilities 23 65 128 96 75 81

Total liabilities 365 379 438 357 389 416

Paid-up, prem share & others 541 539 532 549 540 529

Retained earnings 569 649 676 690 748 817

Equity 1110 1188 1208 1239 1288 1347

P&L (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 1,470 1,451 1,294 1,065 1,267 1,369

Cost of sales -1,147 -1,079 -926 -738 -1,001 -1,067

Gross profits 323 372 368 327 266 301

Other Revenues 27 16 15 25 14 15

Selling & admin exp. -180 -166 -146 -174 -139 -151

EBIT 169 222 236 178 141 166

Interest exp. -6 -8 -8 -7 -18 -19

EBT 163 215 229 171 123 146

Taxes -19 -27 -54 -41 -25 -29

 Net profit 154 205 169 137 108 127

EBITDA 204 260 279 225 141 166

Fully Diluted EPS (Bt) 0.61 0.81 0.66 0.54 0.42 0.50

Cashflow projection (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

EBIT(1-t) 188 250 290 219 165 195

Dep. & Amortization 35 38 43 47 0 0

Change in net working capital (85)              73               52               27               (39)              34               

Capital expenditure (42)              (118)           (77)              3                 (20)              (64)              

Firm free cashflow 96               242             309             297             106             164             

Key Ratios 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Gross profit margin 22.0% 25.6% 28.4% 30.7% 21.0% 22.0%

Net profit margin 10.5% 14.2% 13.1% 12.9% 8.5% 9.3%

Current ratio (x) 2.8              3.2              3.4              3.9              3.3              3.3              

Times interest earned (x) 29.5            31.9            36.8            33.2            9.2              10.1            

Debt to Equity (x) 0.3              0.3              0.4              0.3              0.3              0.3              

ROA 10% 13% 10% 9% 6% 7%

ROE 14% 17% 14% 11% 8% 9%

Trends (%) 2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales growth 2% -1% -11% -18% 19% 8%

Expense growth 11% -8% -12% 19% -20% 8%

EBIT growth -28% 31% 6% -25% -21% 18%

Net Profit growth -20% 34% -18% -19% -22% 18%

EBITDA Margin -22% 27% 7% -19% -38% 18%

EPS  growth -20% 33% -18% -19% -22% 18%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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