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Year End Dec 31 2014A 2015A 2016A 2017F 2018F 

Net Profit (MBt) 148 246 263 207 253 

EPS (Bt) 0.74 0.98 1.04 0.82 1.00 

DPS (Bt) 0.00 332.27 0.16 0.40 0.48 

Dividend Yield (%) 0.00     2,461.23  1.20 2.93 3.57 

BVS (Bt) 3.47 3.61 4.04 4.47 4.96 

P/E (X) 18.19 13.80 12.96 16.53 13.56 

P/BV (X) 3.89 3.73 3.34 3.02 2.72 

Source: Company data, ZCOM estimates 
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10 January 2018 
Last Price (Bt) 13.50 

Target Price (Bt) 16.30 

Upside (%) 20.7 
Shares in issue (Mn) 253.75    

Market Cap (MBt) 3,425.61 

Free Float (%)           28.32 

Foreign Limit/Actual (%) 49.00 / 0.07 

NVDR (%) 0.21 

Par Value (Bt) 1.00 

Price Relative 
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YTD +3.85 +4.96 
Source: www.set.or.th 

 

“Follow Your ARROW” 
 
• เร่ิมต้นแนะน ำ “ซือ้” ด้วยรำคำเหมำะสมปี 18 ที่ 16.30 บำท 

เราเร่ิมต้นออกบทวิเคราะห์ด้วยค าแนะน า “ซือ้” โดยให้ราคาเหมาะสมปี 18 ที่ 16.30 
บาท ประเมินมูลค่าโดยอิงค่าเฉลี่ย PE กลุ่มวสัดุก่อสร้าง ย้อนหลงั 3 ปี ที่ 16.3 เท่า 
โดยเรามองว่า ARROW มี Downside จ ากัด เนื่องจากผลประกอบการได้ผ่านจุด
ต ่าสดุไปแล้ว   

• คำดผลประกอบกร 4Q17 จะเร่ิมฟ้ืนตัวดีขึน้ 
ผลประกอบการ 9M17 ถูกกดดนัจากต้นทุนวตัดุิบเหล็กในตลาดโลกที่ปรับตวัสงูขึน้
ตัง้แตช่่วงต้นปี 17 สง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นปรับตวัลดลง อยา่งไรก็ตามเราคาดวา่ผล
ประกอบการ 4Q17 จะเร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้ จากการทยอยรับรู้รายได้จาก Post tension ซึง่
เป็นผลิตภณัฑ์ใหม่ และการปรับราคาขายขึน้เพื่อให้สอดคล้องกับต้นทุน คาดก าไร
สทุธิ 4Q17 ราว 58.2 ล้านบาท (+21.7%QoQ ,-12.3%YoY) สง่ผลให้มีก าไรทัง้ปี 17 
ที่ระดบั 207.2 ล้านบาท ลดลง -21.1%YoY   

• กำรลงทุนจำกภำครัฐจะเป็นตัวผลักดันผลประกอบกำรในปี 18 
ทิศทางผลประกอบการปี 18 คาดว่าจะกลบัมาเติบโตได้ดีอีกครัง้ จาก 1)ได้แรงหนนุ
จากการลงทนุของภาครัฐในสว่นของโครงสร้างพืน้ฐาน โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟา้
สายสีต่างๆ งานรถไฟทางคู่ และการเปลี่ยนระบบสายไฟฟ้าจากอากาศลงใต้ดิน  2)
ลงทุนเพิ่มก าลังการผลิตท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน และการปรับปรุงสายการผลิต
อุปกรณ์ Post-tension (คาดว่าจะแล้วเสร็จ 2Q18 และ 3Q17 ตามล าดบั) 3)ราคา
วตัถดุิบเหล็กที่เร่ิมมีแนวโน้มปรับตวัลดลง สง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นปรับตวัดีขึน้ เรา
ประมาณการก าไรสทุธิปี 18 ที่ระดบั 252.6 ล้านบาท เติบโต +21.9%YoY  

• ประเมินมูลค่ำอิงค่ำเฉลี่ย PE กลุ่มวัสดุก่อสร้ำง 
เราประเมินราคาเหมาะสมปี 18 ของ ARROW ที่ 16.30 บาท อิงค่าเฉลี่ย PE กลุ่ม
วสัดกุ่อสร้าง ย้อนหลงั 3 ปี ที่ 16.30 เท่า มี Upside 20.7% และคาดเงินปันผลปี 18 
ที่ 0.48 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend Yield ที่ 3.5% 
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• เป็นหน่ึง...เร่ืองท่อในอำคำร 
บมจ. แอร์โรว์ ซินดิเคท (ARROW) ผลิตและจ าหน่ายท่อเหล็กเคลือบสงักะสีส าหรับร้อยสายไฟและข้อตอ่ตา่งๆ 

ได้แก่ 1) ทอ่เหลก็ร้อยสายไฟ ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “ARROW pipe”  2) ทอ่เหลก็ออ่นร้อยสายไฟ ภายใต้เคร่ืองหมาย
การค้า “ARROW tite”  3)  ท่อเหล็กอ่อนกนัน า้ร้อยสายไฟ ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “ARROW tite”  โดยบริษัทยงัผลิต
ท่อร้อยสายไฟส าหรับจ าหน่ายในระดบัราคารองลงมา ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “Union” และผลิตท่อน า้ประปาและข้อ
ต่อต่างๆ จากพลาสติกโพลีพร็อพโพลีน ส าหรับน า้ดื่ม น า้ประปา น า้ร้อน ภายใต้เคร่ืองหมายการค้า "ARROW PP-R"
นอกจากนัน้ ARROW ยงัมีนโยบายลงทนุในบริษัทอื่นที่มีลกัษณะธุรกิจใกล้เคียงหรือสนบัสนนุธุรกิจหลกั ซึง่ปัจจบุนับริษัท
ได้มีการลงทนุใน 3 บริษัท ได้แก่ 1) บจ. เจ.เอส.วี. เทคนิคอล (JSVT) ถือหุ้นในสดัสว่น 100% – ผลิตและจ าหน่ายทอ่
ระบายอากาศภายภายใต้เคร่ืองหมายการค้า "ARROW duct" และท่อส าหรับงานก่อสร้างที่ผลิตจากเหล็กเคลือบสงักะสี
และอปุกรณ์ก่อสร้างในระบบ Post-tension ภายใต้เครืองหมายการค้า "ARROW parts" และท่ออีพ็อกซีเรซินเสริมใยแก้ว
ส าหรับใช้ร้อยสายไฟฟ้าและสายสื่อสารใต้ดินภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “ARROW RTRC” 2) บจ. เมฆำ-เอส ถือหุ้นใน
สดัสว่น 65% – ประกอบธุรกิจให้บริการออกแบบและติดตัง้ระบบงานต่างๆ ในโครงการก่อสร้าง เช่น ระบบปรับอากาศ ,
ระบบไฟฟ้า ,ระบบประปา และสุขาภิบาล 3) บจ. คูดอส สมำร์ท อินโนเวชั่น ถือหุ้นทางอ้อมในสดัส่วน 45.5% ผ่าน 
บจ. เมฆำ-เอส – ประกอบธุรกิจออกแบบพฒันาเทคโนโลยี ซอฟแวร์ และคอมพิวเตอร์ ที่เก่ียวเนื่องกบังานระบบไฟฟ้า 
ระบบประปา และระบบระบายอากาศ เป็นหลกั 

Figure 1: โครงสร้ำงบริษัท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company data 

Figure 2: ตัวอย่ำงผลิตภัณฑ์ของบริษัท 

Source: Company data 
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ผู้ ใช้ผลิตภณัฑ์ของบริษัทอยู่ในธุรกิจก่อสร้าง อสงัหาริมทรัพย์ และโรงงานอตุสาหกรรมซึ่งต้องการวางระบบไฟฟ้า 
ระบบระบายอากาศหรือระบบประปา โดยติดตัง้ทอ่ร้อยสายไฟฟา้ ทอ่ระบายอากาศหรือทอ่ประปาใหม ่รวมทัง้หนว่ยงานที่ 
ต้องการปรับปรุงระบบไฟฟ้าและระบบประปา  ให้มีความปลอดภัยยิ่งขึน้ โดยโครงสร้างรายได้หลกัของบริษัท ณ 9M17 
มาจากการจ าหน่ายท่อร้อยสายไฟคิดเป็นสดัส่วนราว 61.5% รองลงมาเป็นท่อส าหรับงานก่อสร้าง และรายได้จากการ
บริการคิดเป็นสดัสว่น 18.2% และ 11.6% ตามล าดบั 

Figure 3: โครงสร้ำงรำยได้ 

Source: Company data 

• ทิศทำงอุตสำหกรรมวัสดุก่อสร้ำงยงัขยำยตัวได้ดี 
คาดทิศทางอุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้างในประเทศปี 18 ยงัเติบโตได้ดี ตามการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ ได้แก่ 

โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ,โครงการรถไฟฟ้าสายสีตา่งๆ ,โครงการรถไฟทางคู่ เป็นต้น 
ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนคาดว่าจะทยอยปรับตวัดีขึน้จากสญัญาณสนบัสนุน เช่น การขยายสาขาของกลุ่มค้าปลีก
ขนาดใหญ่ การเร่ิมกลบัมาเปิดโครงการของบริษัทพัฒนาอสงัหา ริมทรัพย์ ตามโครงสร้างพืน้ฐานภาครัฐที่มีแนวโน้ม
ขยายตวัต่อเนื่อง โดย สศช. ประมาณการการลงทนุของภาครัฐและการลงทนุภาคเอกชนปี 18 จะขยายตวั +11.8%YoY 
และ +3.7%YoY ตามล าดบั 

Figure 4: คำดกำรณ์แนวโน้มเศรษฐกิจ 

 Source: Office of the National Economic and Social Development Board 
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• กำรลงทุนจำกภำครัฐจะเป็นตัวผลักดันผลประกอบกำรในปี 18 
แม้รายได้จากการขายสินค้าและบริการงวด 9M17 จะยงัเติบโต +7.4%YoY จากความต้องการท่อร้อยสายไฟ ท่อ

ส าหรับก่อสร้าง และงานบริการ ที่เพิ่มขึน้ตามการขยายการลงทุนของโครงการก่อสร้างทัง้ภาครัฐและเอกชน แต่ผล
ประกอบการ 9M17 ยงัท าได้ไม่ดีนกั เนื่องจากถกูกดดนัจากต้นทนุวตัดุิบเหล็กในตลาดโลกที่ปรับตวัสงูขึน้ตัง้แต่ช่วงต้นปี 
17 ส่งผลให้อัตราก าไรขัน้ต้นปรับตวัลดลงจาก 33.1% ในปี 16 สู่ระดับ 27.4% ใน 9M17 อย่างไรก็ตามเราคาดว่าผล
ประกอบการ 4Q17 จะเร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้ จากการทยอยรับรู้รายได้จาก Post-tension ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์ใหม่ และการปรับ
ราคาขายขึน้เพื่อให้สอดคล้องกบัต้นทนุ คาดก าไรสทุธิ 4Q17 ราว 58.2 ล้านบาท (+21.7%QoQ ,-12.3%YoY) สง่ผลให้มี
ก าไรทัง้ปี 17 ที่ระดบั 207.2 ล้านบาท ลดลง -21.1%YoY  

ส าหรับทิศทางผลประกอบการปี 18 คาดวา่จะกลบัมาเติบโตได้ดีอีกครัง้ จาก 1)ได้แรงหนนุจากการลงทนุของภาครัฐ
ในสว่นของโครงสร้างพืน้ฐาน โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟา้สายสตีา่งๆ งานรถไฟทางคู ่และการเปลีย่นระบบสายไฟฟา้จาก
อากาศลงใต้ดิน  2)ลงทนุเพิ่มก าลงัการผลิตท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน และการปรับปรุงสายการผลิตอปุกรณ์ Post-tension 
(คาดวา่จะแล้วเสร็จ 2Q18 และ 3Q17 ตามล าดบั) 3)ราคาวตัถดุิบเหล็กที่เร่ิมมีแนวโน้มปรับตวัลดลง สง่ผลให้อตัราก าไร
ขัน้ต้นปรับตวัดีขึน้ เราประมาณการก าไรสทุธิปี 18 ที่ระดบั 252.6 ล้านบาท เติบโต +21.9%YoY 

• เร่ิมต้นแนะน ำ “ซือ้” ด้วยรำคำเหมำะสมปี 18 ที่ 16.30 บำท 
เรามองว่า ARROW มี Downside จ ากดั เนื่องจากผลประกอบการได้ผ่านจุดต ่าสดุไปแล้ว เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” 

ประเมินมลูค่าโดยอิงคา่เฉลี่ย PE กลุม่วสัดกุ่อสร้าง ย้อนหลงั 3 ปี ที่ 16.3 เท่า ภายใต้สมมติฐานประมาณการของเรา ได้
ราคาเหมาะสมปี 18 เทา่กบั 16.30 บาท 

• ควำมเสี่ยงส ำคัญ 
การบงัคบัใช้มาตรการ AD ในสนิค้าเหลก็อาบสงักะส ี,ราคาวตัถดุิบเหลก็ผนัผวน ,การลงทนุภาครัฐลา่ช้ากวา่แผน   
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Balance Sheet MBt Income Statement MBt
Year End Dec 31 2014 2015 2016 2017F 2018F Year End Dec 31 2014 2015 2016 2017F 2018F
Cash & bank deposits 12 148 145 115 253 Sales 1,004 1,210 1,356 1,419 1,545
Accounts receivable - net 237 268 355 384 386 Cost of sales -735 -802 -907 -1,029 -1,085
Inventories 224 280 329 468 452 Gross profit 270 408 449 390 460
Other current assets 0 2 13 27 27 SG&A -106 -133 -145 -156 -173
Total current assets 473 698 842 993 1,118 Equity income 0 0 0 0 0
Investments 32 17 21 15 15 Other income 10 15 10 10 11
PP&E 266 290 312 408 434 EBIT 174 290 313 244 297
Other assets 6 8 19 23 23 Depre. & amortization 22 24 27 26 26
Total assets 777 1,013 1,195 1,439 1,590 EBITDA 196 314 340 270 324
Short-term loans 14 6 10 165 174 Financial costs -3 -2 -1 -1 -1
Accounts payable 37 57 113 103 114 Income taxes -22 -43 -46 -36 -44
Current maturities 5 1 2 1 2 Net profit before minority 148 245 266 207 253
Other current liabilities 13 25 23 7 8 Minority interest 0 0 3 0 0
Total current liabilities 69 90 148 276 298 Normalized earnings 148 246 263 207 253
Long-term debt 8 5 4 5 5 Extraordinary items 0 0 0 0 0
Other LT liabilities 6 7 16 19 21 Net profit 148 246 263 207 253
Total LT liabilities 14 12 21 23 26 Key Ratios
Total liabilities 83 102 169 299 324 Year End Dec 31 2014 2015 2016 2017F 2018F
Registered capital 203 254 254 262 262 Growth (%)
Paid-up capital 200 251 252 254 254 Revenue #DIV/0! 20.45 12.05 4.68 8.88
Share premium 216 221 228 236 236 EBITDA #DIV/0! 60.45 8.49 -20.78 20.04
Legal reserve 19 25 25 26 26 Net profit #DIV/0! 65.53 6.94 -21.12 21.92
Retained earnings 250 399 504 606 733 Normalized earnings #DIV/0! 65.53 6.94 -21.12 21.92
Others 10 11 10 11 11 Profitability (%)
Minority interests 0 3 7 7 7 Gross profit margin 26.84 33.70 33.10 27.50 29.75
Shareholders’ equity 695 911 1,026 1,140 1,266 EBITDA margin 19.48 25.94 25.12 19.01 20.96
Cash Flow Statement 0 0 0 0 MBt Net profit margin 14.78 20.31 19.38 14.60 16.35
Year End Dec 31 2014 2015 2016 2017F 2018F Normalized profit margin 14.78 20.31 19.38 14.60 16.35
EBT 171 288 312 243 296 ROA 19.10 24.26 21.99 14.40 15.89
Depreciation 22 24 27 26 26 ROE 21.37 26.97 25.61 18.18 19.95
Chg in working capital -34 -74 -100 -194 24 Stability (x)
Other adjustments -18 -22 -40 -48 -40 D/E 0.12 0.11 0.17 0.26 0.26
CF from operations 141 216 200 28 306 Net D/E 0.10 -0.05 0.02 0.16 0.06
Capital expenditure -39 -41 -54 -126 -52 Gearing 0.04 0.01 0.02 0.15 0.14
Others -1 15 -4 6 0 Net Gearing 0.02 -0.15 -0.13 0.05 -0.06
CF from investing -40 -26 -59 -119 -52 Interest Coverage Ratio 56.92 157.10 228.19 210.22 235.28
Net borrowings -22 -21 2 154 10 Current ratio 6.89 7.77 5.67 3.60 3.75
Equity capital raised 0 32 5 11 0 Quick ratio 3.63 4.63 3.37 1.81 2.14
Dividends paid -80 -66 -151 -104 -126 Per Share (Bt)
Others 0 0 0 0 0 EPS 0.74 0.98 1.04 0.82 1.00
CF from financing -102 -54 -144 61 -116 Normalized EPS 0.74 0.98 1.04 0.82 1.00
Others 0 0 0 0 0 Book value (BPS) 3.47 3.61 4.04 4.47 4.96
Net change in cash -1 136 -3 -31 138 Dividend (DPS) 0.00 332.27 0.16 0.40 0.48
Assumption 0 -2E-14 -6E-14 MBt Valuation (x)
Year End Dec 31 2014 2015 2016 2017F 2018F PER 18.19 13.80 12.96 16.53 13.56

Normalized PER 18.19 13.80 12.96 16.53 13.56
P/BV 3.89 3.73 3.34 3.02 2.72
EV/EBTDA 13.88 10.36 9.60 12.88 10.34

Source: Company data,  ZCOM  estimates

Figure 5: ARROW_PE Band 

Source: Aspen 

 

Figure 6: CONMAT_PE Band 

Source: Aspen 
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