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Action  
ประเมินมลูคา่พื �นฐานปี FY16F ของ Bangkok Sheet Metal (BM) ที) 3.60 บาท/หุ้น โดยมีความ
น่าสนใจจากการเป็นผู้ผลิตสินค้าเหล็กแปรรูปหลากหลายครอบคลมุลกูค้าหลายอุตสาหกรรม
ตั �งแตส่ื)อสารจนถึงเครื)องจกัรการเกษตร  ประกอบกบัปี FY15-16F BM ลงทนุสร้างโรงงานใหม่และ
ซื �อเครื)องจกัรเพื)อเพิ)มกําลงัการผลิตในหมวดโลหะเชื)อมประกอบ และยงัเพิ)มประสิทธิภาพการผลิต 
นอกจากนี �ความสมัพนัธ์ที)ดีกบั Kubota ซึ)งเป็นผู้ผลิตเครื)องจักรการเกษตรเป็นปัจจยัหนึ)งที)ทําให้ 
BM มียอดขายเตบิโตในปี FY16-18F และคาดกําไรสทุธิเตบิโตเฉลี)ย 18% ตอ่ปี ใน FY16F-18F 
Catalysts 
ราคาวตัถดุบิหลกัได้แก่ เหล็กชนิดตา่งๆ มีความผนัผวนตามตลาดโลก ขณะที) BM ซื �อจากผู้
จําหน่ายในไทย ดงันั �นหากราคามีความผนัผวนมาก อาจมีผลให้ประมาณการไม่เป็นไปตามคาด  
Anchor themes 
BM เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าแปรรูปผลิตภณัฑ์เหล็กที)มีประสบการณ์ในอุตสาหกรรมนานถึง 
21 ปี และมีผลการดาํเนินงานกําไรดีมาตลอด ประกอบกบัฐานะทางการเงินด้วยอตัราหนี �สินตอ่ทุน 
0.6 เท่าในปี FY15 นบัวา่มีการบริหารที)ด ีการเพิ)มของฐานลูกค้าและการขยายกําลงัการผลิต คาด
วา่จะทําให้บริษัทเตบิโตในอนาคต  

Wide product range to attract more customers  
ประเมินมูลค่าพื �นฐาน FY16F ที� 3.60 บาท /หุ้น  
เราประเมินราคาเป้าหมาย FY16F ของ Bangkok Sheet Metal (BM) ที) 3.60 บาท ด้วยพีอี
เป้าหมาย 15x โดยเรามองว่า BM มีความน่าสนใจในด้าน 1) ผลติสินค้าเหล็กแปรรูปหลากหลาย
ครอบคลมุลูกค้าหลายอตุสาหกรรมตั �งแตส่ื)อสารจนถึงเครื)องจกัรการเกษตร 2) ภาคเกษตรของไทย
มีความก้าวหน้าในการใช้เครื)องจักรการเกษตรมากขึ �นทําให้ BM ได้รับคาํสั)งซื �องานโลหะเชื)อม
ประกอบมากขึ �น 3) แนวโน้มการเพิ)มเครือข่ายโทรคมนาคมทําให้แนวโน้มยอดขายสินค้าประเภทตู้
สื)อสารเตบิโตอย่างรวดเร็ว 4) BM มีการลงทนุซื �อเครื)องจักรที)มีความละเอียดและทนัสมยัมากขึ �น 
ทําให้คาดว่าจะสามารถรักษาระดบัมาร์จิ �นได้ถึงแม้ราคาเหล็กอาจเริ)มฟื�นตวัแล้ว ทั �งนี �เราคาดกําไร
สทุธิเตบิโตเฉลี)ย 18% ในปี FY16-18F 
Key growth มาจากลูกค้าในกลุ่มเครื�องจักรการเกษตรและอุปกรณ์ในกลุ่มสื�อสาร  
เราคาดกําไรสทุธิเตบิโต 42% 25% 13% ในปี FY16-18F ปัจจยัขับเคลื)อนมาจากคาํสั)งซื �อในกลุ่ม 
1) งานโลหะเชื)อมประกอบจาก Kubota ซึ)งเป็นผู้ผลิตเครื)องจักรเกษตรรายใหญ่ 2) ตู้สื)อสารรองรับ
การขยายเครือข่ายของโทรศพัท์มือถือคลื)น 1800 และ 900 3) งานโลหะเชื)อมประกอบจากผู้ผลิต
เครื)องปรับอากาศ ทั �งนี � BM ได้สร้างโรงงานใหม่ 2 แห่ง ซื �อเครื)องจกัรและไลน์พ่นสีเพื)อรองรับลกูค้า
ข้างต้น โดยเราคาดยอดขายเตบิโต 32%/24%/15% ในปี FY16-18F และถึงแม้ราคาเหล็กและโลหะ
อื)นอาจเริ)มฟื�นตวัในปีนี � แต ่ GPM ของ BM น่าจะทรงตวัที) 21-22% ได้เนื)องจากเครื)องจกัรใหม่ที)
ลงทนุนี �ช่วยลดต้นทนุการผลิตได้ด้วย  
ลงทุนสร้างโรงงานใหม่และซื �อเครื�องจักรเพิ�มประสิทธิภาพ 
BM มีแผนในการเพิ)มประสิทธิภาพการผลิตและเพิ)มกําลงัการผลิตในสินค้าที)มีความต้องการเพิ)มขึ �น 
โดยก่อนและหลงัการเพิ)มทนุ BM มีแผนการลงทนุคอื 1) สร้างโรงงานแห่งใหม่ที) 2 และก่อสร้าง
อาคารขนาดกลาง 1 หลงั 2) ซื �อเครื)องมือเครื)องจกัร และอปุกรณ์สําหรับหมวดโลหะเชื)อมประกอบ 
หมวดเครื)องมืออปุกรณ์ และหมวดชิ �นส่วนโลหะ และไลน์พ่นสี ซึ)งเงินลงทนุทั �งหมด 254 ล้านบาท 
ลงทนุไปแล้ว 107 ล้านบาท และจะลงทนุในปี 2016 อีก 147 ล้านบาท  
ประเด็น Downside risk ต่อประมาณการกาํไรสุทธิ 
ความเสี)ยงที)สําคญั ได้แก่ 1) ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิหลกัได้แก่ เหล็กและโลหะอื)น ที)ผนัแปร
ตามราคาในตลาดโลก 2) การพึ)งพิงผู้จดัจําหน่ายวตัถดุิบเหล็กรายใหญ่ 3) แนวโน้มธุรกิจที)ต้อง
พึ)งพิงการลงทนุภาคอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง   
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Forecasts & Valuation 
31 Dec (THB) FY15 FY16F FY17F FY18F 

Revenue (mn)       802     1,056     1,310     1,507  

EBITDA (mn)       118        159        188        208  

Norm. Profit(mn)          68          96        121        137  

Net Profit (mn)         68          96        121        137  

EPS (THB)      0.23       0.24       0.30       0.34  

EPS Growth (%)     (9.57)      6.78     25.23     13.49  

PER (x)    11.98     11.22       8.96       7.90  

BV/share      0.94       1.56       1.76       1.98  

P/BV (x)      2.86       1.74       1.53       1.36  

EV/EBITDA (x)      8.39       6.97       5.61       4.81  

DPS (THB)      0.09       0.10       0.12       0.14  

Dividend yield (%)      3.34       3.56       4.46       5.07  

ROE (%)    26.54     21.26     18.17     18.27  

Int. bearing D/E (x)      0.63       0.16       0.14       0.12  

Key Data  
Shares in Issue - After IPO (mn) 400 

Market Cap (THBmn) n.a. 

12-mth High/Low (THB) n.a. 

3-mth avg daily turnover (THBmn) n.a. 

Foreign Limit/Actual (%) n.a. / n.a. 

Expected Free Float (%) 25% 

NVDR (%) n.a. 

Dividend Policy (%) >= 50% 

Par Value (THB) 1.00 

Major Shareholders – After IPO (%)  
1. กลุ่มครอบครัวสัจจะบริบูรณ์ 29.6 

2. นายธีรวตั อมรธาตรี 11.7 

3. IPO – ประชาชนทั)วไป 25.0 

IPO Information   

IPO Shares (mn) 100 

หมายเหตุ: บล. โนมูระ พัฒนสิน จาํกัด (มหาชน) 
อาจเป็นผู้จัดการการจัดจาํหน่ายและรับประกันการ
จาํหน่ายหลักทรัพย์ BM  
นักลงทุนควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี �ชวนก่อน
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  
ห้ามเผยแพร่บทวิเคราะห์ตั �งแต่ 23 เมย 2016 จนถึง 
วันสิ �นสุดการเสนอขาย 
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ลักษณะการประกอบธุรกิจของ Bangkok Sheet Metal 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท บางกอกชีทเมท็ทลั จาํกัด (มหาชน) (BM) จดทะเบียนก่อตั �งเมื)อวนัที) 11 พฤษภาคม 1995 หรือเมื)อ 21 ปีที)แล้ว ปัจจบุนั BM ดาํเนิน
ธุรกิจเป็นผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าแปรรูปผลิตภณัฑ์เหล็ก ได้แก่ รางเดนิท่อร้อยสายไฟฟ้า ตู้สื)อสาร ตู้ไฟฟ้า ตู้โลหะ และแผงควบคมุไฟฟ้าที)ใช้
ตามอาคาร คอนโดมิเนียม สํานกังาน ห้างสรรพสินค้า โรงงานอตุสาหกรรม สถานีไฟฟ้า เป็นต้น ภายใต้ตราสินค้า “BSM”, “BM” , “BS” และ 
“BEST” และผลิตภณัฑ์ขึ �นรูปอื)น ๆ จากโลหะ ตามความต้องการของลกูค้า และเป็นผู้ จําหน่ายท่อร้อยสายไฟฟ้า 

 

 Sales breakdown by products in 2015 Exhibit 1.  Sales and net profit forecast Exhibit 2.

  
ที)มา : Company data ที)มา : CNS estimate 

 

Investment view  

ประเมินมูลค่าพื �นฐาน FY16F ที� 3.60 บาท/หุ้น และสรุปประเด็นสําคัญ 
เราประเมินมลูคา่พื �นฐาน FY16F ที) 3.60 บาท /หุ้น ด้วยวิธี P/E 15x และ EPS เท่ากบั 0.24 บาท/หุ้น โดย P/E target อ้างอิงจาก P/E ของกลุ่ม
วสัดอุตุสาหกรรมและเครื)องจกัร (IMM) ที)มีคา่เฉลี)ย 5 ปีในอดีตที) 15x เนื)องจากผลิตภณัฑ์และกลุ่มลูกค้าของ BM มีความใกล้เคียงกบักลุ่มนี �  
 
ประเดน็สําคญัในการลงทนุ 

• BM เป็นผู้ผลิตสินค้าเหล็กแปรรูปหลากหลายครอบคลมุลกูค้าหลายอตุสาหกรรมตั �งแตส่ื)อสารจนถึงเครื)องจักรกลการเกษตร  
• ในปี FY16F เป็นต้นไป ลูกค้าในกลุ่มเครื)องจักรกลการเกษตรมีแนวโน้มขยายตวั เนื)องจากพึงพอใจในคณุภาพและราคาสินค้าของ BM 

นอกจากนี �เราคาดว่าลกูค้าในกลุ่มนี �ได้รับประโยชน์จากการที)ภาคเกษตรของไทยมีความก้าวหน้าในการใช้เครื)องจกัรกลการเกษตรมากขึ �น 
• ในปี FY16F นบัเป็นอีกปีหนึ)งที)ลกูค้าของ BM ในกลุ่มโทรคมนาคม จะมีการขยายตวั สร้างเครือข่ายมากขึ �น อนัเป็นผลจากการขยาย

สญัญาณของ 4G คาดว่าแนวโน้มยอดขายสินค้าประเภทตู้สื)อสารเติบโตอย่างรวดเร็ว  
• CNS คาดกําไรสทุธิเตบิโตเฉลี)ย 18%ตอ่ปี ปี ในปี FY16-18F โดยเราคาดยอดขายเตบิโตเฉลี)ย 17%ตอ่ปี ในปี FY16-18F เกิดจากการ

ขยายตวัของคาํสั)งซื �อลกูค้า และการเพิ)มประสิทธิภาพในการผลิต นอกจากนี �การปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตยงัทําให้รักษาระดบัมาร์จิ �น  
• BM เห็นความสําคญัของประสิทธิภาพการผลิตและคณุภาพของผลิตภณัฑ์ จึงลงทนุซื �อเครื)องจกัรที)มีความละเอียดและทันสมยัมากขึ �น  
 
การเสนอขายหุ้นในครั �งนี �จํานวน 100 ล้านหุ้น (ราคา par 0.50 บาท/หุ้น) คดิเป็น 25% ของหุ้นจดทะเบียนทั �งหมด โดยมีวตัถปุระสงค์การใช้เงิน
คอื 1) สร้างโรงงานและซื �อเครื)องจกัรเพิ)มเตมิ 2) เป็นเงินทนุหมนุเวยีนในการดําเนินธุรกิจ 3) ชําระคนืเงินกู้ให้สถาบนัการเงิน 

 
 PE ratio of IMM sector  Exhibit 3.  P/BV ratio of IMM sector  Exhibit 4.

 
 

Source: Bloomberg (as of 29 Mar 16) 
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การประกอบธุรกิจและลักษณะสินค้า 
สินค้าของบริษัทแบ่งออกได้เป็น 6 กลุ่มสินค้า แยกตามลกัษณะของสินค้าและลกัษณะการใช้งาน ได้แก่  
1) รางและท่อร้อยสายไฟฟ้า (Metal Trunkings and White Conduits) เป็นกลุ่มผลิตภณัฑ์ที)สร้างรายได้หลกัให้แก่บริษัท ซึ)งจําหน่ายภายใต้
เครื)องหมายการค้า “BSM”, “BM” และ “BS” โดยจําแนกออกเป็น 2 กลุ่ม ดงันี � 
1.1) รางเดนิสายไฟฟ้า (Metal Trunkings) เป็นผลิตภณัฑ์ที)ใช้สําหรับงานตดิตั �งระบบสายไฟฟ้าหรือสายโทรศพัท์ ทั �งภายในและภายนอกอาคาร 
โดยวสัดทีุ)ใช้ทําจากแผ่นเหล็ก มีฝาเปิดปิด เป็นบานพบั หรือแบบถอดออกได้ และเคลือบผิวด้วยสีฝุ่ นอีพ็อกซี) (Epoxy polyester powder paint) 
หรือชบุสงักะสีแบบจุ่มร้อน (Hot dip galvanized) หรือ ชบุสงักะสีด้วยไฟฟ้า (Electro galvanized) เพื)อให้สินค้ามีรูปลกัษณ์ที)สวยงาม แข็งแรง 
และป้องกนัสนิม รางเดนิสายไฟฟ้าที)บริษัทผลิตแบ่งออกเป็น 4 ประเภท คอื รางไวร์เวย์ (Wire Way) รางเคเบิลเทรย์ (Cable Tray) และรางเคเบิล
แลดเดอร์ (Cable Ladder) และรางเดนิสายไฟชนิดฝังพื �น (Floor Trunking) 
1.2) ท่อร้อยสายไฟฟ้า (White Conduits) ใช้สําหรับงานเดินสายไฟฟ้าในท่อสายไฟฟ้า (Raceway) เพื)อป้องกนัอนัตรายที)อาจเกิดกบัสายไฟ โดย
ท่อร้อยสายไฟฟ้าเป็นอปุกรณ์ซึ)งมีลกัษณะเป็นท่อกลมใช้ในการเดนิสายไฟฟ้าโดยเฉพาะ ท่อร้อยสายไฟที)บริษัทจาหน่าย ผลิตจากโลหะแบ่ง
ออกเป็น 3 ประเภท คอื ท่อผนงับาง EMT (Electrical Metalic Tubing) ท่อผนงัหนําปานกลาง IMC (Intermediate Metal Conduit) และท่อผนงั
หนํา RSC (Rigid Steel Conduit) 

 
ที)มา : Company data  

2) ตู้สื�อสาร ตู้ไฟฟ้า ตู้โลหะ (Communication Racks, Cabinets and Enclosures) บริษัทร่วมออกแบบ และผลิตตู้สื)อสาร ตู้ไฟฟ้า ตู้โลหะ 
เพื)อใช้ในวตัถปุระสงค์ต่างๆ รวมถึงตดิตราสินค้าตามที)ลูกค้ากําหนด (Original Equipment Manufacturer : OEM) โดยตู้สื)อสารที)บริษัทผลิตนั �น 
ใช้สําหรับงานติดตั �งระบบเครือข่ายสื)อสาร งานตดิตั �งวงจรและอปุกรณ์ไฟฟ้าขนาดเล็กและขนาดกลาง เป็นต้น โดยตู้ควบคมุไฟฟ้าในหมวดนี � 
บริษัทจะผลิตโครงตู้เปล่าให้แก่ลกูค้าและตู้โลหะอื)น ๆ เพื)อนําไปใช้งาน ตามความต้องการของลกูค้า 

 
ที)มา : Company data  

3) แผงควบคุมไฟฟ้า (Electrical Switchboard) หรือตู้ควบคุมไฟฟ้า (Main Distribution Board : MDB ) และโคมไฟฟ้า (Lighting 
Fixtures) เป็นตู้โลหะควบคมุระบบไฟฟ้าขนาดกลางและขนาดใหญ่ ที)ใช้ในอาคารและโรงงานอตุสาหกรรม โดยตู้ควบคมุไฟฟ้า MDB จะเชื)อมรับ
ไฟฟ้าที)ส่งมาจากการไฟฟ้าและจ่ายไฟฟ้าไปยงัส่วนตา่งๆ ของอาคาร ภายในตู้จะบรรจแุผงไฟฟ้าขนาดใหญ่ ซึ)งใช้ควบคมุและตดัตอ่วงจรไฟฟ้า
ทั �งหมดของอาคาร บริษัทผลิตโครงตู้เปล่า (Enclosure) พร้อมตดิตั �งระบบวงจรไฟฟ้าภายในเพื)อเป็นตู้ควบคมุไฟฟ้าที)พร้อมใช้งานโดยบริษัทผลิต
ตู้ขนําดต่างๆ ตามวตัถุประสงค์ตา่งๆ ตามที)ลกูค้าต้องการ (Original Equipment Manufacturer : OEM) นอกจากนี � บริษัทยงัมีการจําหน่ายโคม
ไฟฟ้า ภายใต้เครื)องหมายการค้า “BEST” ของบริษัท อีกด้วย 

 
ที)มา : Company data  
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4) โลหะเชื�อมประกอบ (Fabrication and Metal Working) ผลิตภณัฑ์ในกลุ่มนี �เกี)ยวกบัการนําโลหะมาเชื)อมประกอบเป็นโครงสร้าง สําหรับใช้
งานในด้านตา่งๆ ซึ)งผลิตตามคาํสั)งซื �อของลกูค้า (Made to Order) เช่น แร็ควางอะไหล่/ชิ �นส่วนรถยนต์ (Rack), โครงเหล็กสําหรับติดตั �งป้าย
อจัฉริยะบนท้องถนน, เสาติดตั �งกล้อง CCTV และ โครงเหล็กตดิตั �งแผงโซลาร์เซลล์ ตลอดจนงาน Pre-Fabrication ที)ใช้ในงานก่อสร้างตา่งๆ  

 
ที)มา : Company data  

5) แม่พมิพ์โลหะ เครื�องมือ และอุปกรณ์ (Mold & Die Making, Machine Tools and Equipment) บริษัทผลิตงานโครงสร้างโลหะสําหรับ
เครื)องมือ และอปุกรณ์ตา่งๆ (Machine Tools and Equipment) โดยบริษัทเป็นผู้ผลิตงานโครงสร้างโลหะและนําส่วนประกอบต่าง ๆ ที)เกี)ยวข้อง 
เช่น ไดนาโมของเครื)องกําเนิดไฟฟ้า ซึ)งลกูค้าเป็นผู้ จดัหาส่วนประกอบตา่งๆ มาเองหรือบริษัทเป็นผู้จดัซื �อส่วนประกอบตา่ง ๆ จากผู้ผลิตภายนอก 
เพื)อนํามาประกอบและตดิตั �งอปุกรณ์ภายในให้แก่ลกูค้าจนเป็นสินค้าสําเร็จรูปให้แก่ลกูค้าสามารถนําไปใช้งานหรือจาหน่ายต่อได้เลย เช่น ชุด
เครื)องกําเนิดไฟฟ้า (Generator Set) และเครื)องจกัรกลทางการเกษตร ได้แก่ เครื)องพ่นสารเคมีที)ใช้ในการเกษตร (Boom Sprayer) อปุกรณ์รถ
พรวนดนิ เป็นต้น นอกจากนี �ยงัผลิตแม่พิมพ์ปั~มขึ �นรูปโลหะแผ่น (Mold and Die Making) แม่พิมพ์ปั~มตดัชิ �นงานโลหะแผ่น ที)ใช้สําหรับปั~มอะไหล่
และชิ �นส่วนโลหะ ตามคําสั)งของลกูค้า (Made to Order) และรับซอ่มแซม ดแูลรักษาแม่พิมพ์ของลกูค้าที)ว่าจ้างบริษัทผลิตสินค้าอย่างตอ่เนื)อง
ด้วย 
  

 
ที)มา : Company data  

6) ชิ �นส่วนโลหะ (Sheet Metal Parts, Press Parts, Machine Parts and Assembly Parts) บริษัทผลิตชิ �นส่วนโลหะประกอบซึ)งเป็นส่วนหนึ)ง
ของอปุกรณ์หรือเครื)องจกัร ตามคําสั)งของลกูค้า (Made to Order) ตวัอย่างผลิตภณัฑ์ที)บริษัทมีการผลิตให้ลกูค้า ได้แก่ ชดุชิ �นส่วนประกอบ 
(Assembly Part) ของเครื)องจักรกลทางการเกษตร Metal Casing ของคอมเพรซเซอร์สําหรับเครื)องปรับอากาศ ชิ �นส่วนโลหะของเครื)องใช้ไฟฟ้า 
  

 
ที)มา : Company data  

การตลาดและภาวะการแข่งขัน 
การตลาด : นโยบายทางการตลาดของ BM ที�ทาํให้ได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ�มขึ �น คือ การผลิตสินค้าตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้
หลากหลายแบบ และมคุีณภาพ มาตรฐาน เป็นที�ยอมรับ ทั �งนี � BM มีความเชี)ยวขาญในการผลิตสินค้าจากการแปรรูปโลหะที)ได้มาตรฐาน มี
คณุภาพ และเป็นที)ยอมรับจากกลุ่มผู้ รับเหมาติดตั �งงานระบบไฟฟ้า ระบบสื)อสารโทรคมนาคม กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง รวมทั �งกลุ่มภาค
ธุรกิจ เช่น ผู้ผลิตเครื)องจกัรกลการเกษตร ผู้ผลิตจําหน่ายอปุกรณ์สัญญาณไฟจราจรและบริการด้านระบบไฟฟ้า รวมทั �งผู้ผลิตเครื)องใช้ไฟฟ้าและ
เครื)องปรับอากาศ 

ลักษณะลูกค้าและลูกค้ากลุ่มเป้าหมาย : ลกูค้าของ BM แบ่งเป็น 4 ประเภท และกระจายแตกต่างกนัตามประเภทสินค้า ทั �งนี �ในปี FY15 
ยอดขายรวมของ BM แบ่งตามประเภทลกูค้าได้แก่ ผู้ รับเหมาระบบและผู้ รับเหมาโครงการ  67% ลกูค้าภาคธุรกิจ 33% หากเปรียบเทียบกบัปี 
FY14 ที)มีสดัส่วนผู้ รับเหมาโครงการ 72% ลกูค้าภาคธุรกิจ 28% พบวา่ยอดขายของลกูค้าภาคธุรกิจเพิ)มขึ �นถึง 34% ขณะที)ยอดขายของลกูค้าที)
เป็น contractor เพิ)มขึ �น 8% อนัเป็นผลมาจากกลุ่มผู้ผลิตเครื)องจักรกลการเกษตรสั)งสินค้าใหม่กบั BM เพิ)มขึ �นมาก  
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 Contractors Business (B2B) Dealer Agent 
รางและท่อร้อยสายไฟ x x x x 

ตู้สื)อสาร ตู้ไฟฟ้า และตู้โลหะ x x x x 

แผงควบคมุไฟฟ้าและโคมไฟฟ้า x x x  
โลหะเชื)อมประกอบ x x x  
แม่พิมพ์โลหะ เครื)องมือ อปุกรณ์  x x  
ชิ �นส่วนโลหะ  x x  

   ที)มา : Company data 

 Sales breakdown by customer type Exhibit 5.  

 
ที)มา : Company data  

ภาวะอุตสาหกรรม 
ผลิตภณัฑ์ของ BM แตล่ะประเภทมีลกูค้าอุตสาหกรรมที)แตกต่างกนัไป ดงันั �นภาวะอตุสาหกรรมที) BM ต้องประเมินจึงมีหลายอุตสาหกรรม 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากกลุ่มผลิตภณัฑ์ที)มีสดัส่วนยอดขายมากที)สดุ คอื กลุ่มผู้ รับเหมางานระบบไฟฟ้า และรับเหมาโครงการก่อสร้าง  มี
แนวโน้มการเตบิโตจากการเร่งขึ �นของเม็ดเงินภาครัฐ ในด้านโครงการพื �นฐาน ส่วนอตุสาหกรรมตลาดสื)อสาร คาดว่าจะมีการขยายตวัของการ
สร้างเครือข่ายโทรศพัท์มือถือคลื)น 1800 และ 900 ส่วนอตุสาหกรรมเครื)องจกัรกล โดยเฉพาะเครื)องจักรกลการเกษตร ประเทศไทยยงัพึ)งพิง
เศรษฐกิจภาคเกษตร ดงันั �นการพัฒนาประสิทธิภาพในการเก็บเกี)ยวผลผลิตและการทําการเกษตรนบัเป็นปัจจยัหนึ)งที)ไทยต้องพฒันา BM น่าจะ
ได้รับประโยชน์จากภาคนี �ด้วยเช่นกนั  

ภาวะการแข่งขัน 
อตุสาหกรรมผลิตภณัฑ์เหล็กแปรรูปมีผู้ผลิตมากราย แต่ BM มีกลยทุธ์ที)สามารถรักษาฐานลกูค้า รวมทั �งขยายฐานลกูค้าได้คอื  
1. บริษัทมุ่งเน้นผลิตผลิตภณัฑ์ที)ได้มาตรฐานคณุภาพ จัดส่งสินค้าตามเวลา ด้วยราคาที)เป็นธรรม 
2. บริษัทสามารถผลิตสินค้าได้ในหลากหลายรูปแบบตามที)ลกูค้าต้องการ รวมถึงมีการออกแบบและพัฒนาผลิตภณัฑ์ร่วมกบัลกูค้าให้เกิดความ

พึงพอใจสงูสดุ 
3. บริษัทได้รับการรับรองระบบบริหารงานคณุภาพ (Quality Management System) ตามมาตรฐาน ISO9001:2008 จากสถาบนั Anglo 

Japanese American (AJA) Registrars ภายใต้การรับรองของ United Kingdom Accreditation Service (UKAS) แ ล ะ National 
Accreditation Council of Thailand (NAC Thailand) ในส่วนผู้ผลิตและจําหน่ายงานขึ �นรูปโลหะตามแบบ 

4. บริษัทมีการผลิตและส่งมอบงานให้แก่ลกูค้าอย่างตรงเวลา มีการรับประกนัระหวา่งการขนส่ง รวมถึงให้บริการหลงัการขาย ด้วยการติดตาม
สอบถามและรับฟังความคดิเห็นของลกูค้า เพื)อนํามาปรับปรุงการผลิตและการ ให้บริการแก่ลกูค้าให้ดยิี)งขึ �น 

5. บริษัทมีการพัฒนาเครื)องมือ เครื)องจกัร และเทคโนโลยีในการผลิต รวมถึงทกัษะในการทํางานของฝ่ายผลิต ให้มีความสามารถในการผลิต
สินค้าที)มีคณุภาพได้ตรงตามเวลาและมีประสิทธิภาพ ด้วยความร่วมมือกับพนัธมิตรทางธุรกิจ รวมถึงมีการส่งเจ้าหน้าที)มาฝึกอบรมพนักงาน
และให้คาํแนะนําในการเพิ)มประสิทธิภาพและศกัยภาพในการผลิตอย่างตอ่เนื)อง นอกจากนี � บริษัทยงัมีเครื)องมือที)ทนัสมัยและมีความ
หลากหลายเพื)อใช้ผลิตสินค้าได้หลากหลายรูปแบบตามความต้องการของลกูค้า 

บริษัทมีการคดัเลือกคณุภาพของวตัถุดบิที)ใช้ในการผลิตสินค้าให้ได้ตรงตามมาตรฐานของบริษัท โดยมีการสั)งซื �อวตัถุดบิประเภทเหล็กแผ่นจาก
ผู้ขายที)มีชื)อเสียง มีคณุภาพตามที)กาหนดและได้มาตรฐาน รวมถึงมีการสร้างความสมัพนัธ์อนัดกีับผู้ จําหน่ายวตัถดุิบเหล็ก (Supplier) อย่าง
ตอ่เนื)อง 

การจดัหาผลิตภัณฑ์ 
วตัถุดบิหลกัของ BM คอืเหล็กแผ่นรีดร้อน (Hot rolled steel sheet), เหล็กแผ่นรีดเย็น (Cold rolled steel sheet), เหล็กแผ่นชบุสงักะสี 
(Galvanized steel sheet (zinc)), เหล็กแผ่นเคลือบสงักะสีด้วยไฟฟ้า (Electro Galvanized Steel sheet) , แผ่นเหล็กเคลือบอลซูงิค์ (Aluzinc 
steel sheet), สแตนเลสแผ่น (Stainless steel sheet), และอะลมิูเนียมแผ่น (Aluminium sheet) เป็นต้น บริษัทมีการจัดซื �อวตัถดุบิทั �งหมดจาก
ผู้ผลิตหรือผู้จดัจําหน่ายภายในประเทศ 
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ความเสี�ยง 

ความเสี�ยงจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบที�เปลี�ยนแปลงไปตามราคาตลาดโลก 
วตัถุดบิหลกัที)ใช้ในการผลิตสินค้าของบริษัท ได้แก่ เหล็กแผ่นรีดร้อน (Hot rolled steel sheet) , เหล็กแผ่นรีดเย็น(Cold rolled steel sheet), เหล็ก
แผ่นชบุสงักะสี (Galvanized steel sheet (zinc)), เหล็กแผ่นเคลือบสงักะสีด้วยไฟฟ้า(Electro Galvanized steel sheet) ,แผ่นเหล็กเคลือบอลซูงิค์ 
(Aluzinc steel sheet), สแตนเลสแผ่น (Stainless steelsheet), และอะลมิูเนียมแผ่น (Aluminium sheet) เป็นต้น ซึ)งมีราคาผนัแปรตามราคา
เหล็กในตลาดโลกรวมถึงผนัแปรตามนโยบายการจดัการด้านราคาวตัถดุบิเหล็กงานภาครัฐหรือหน่วยงานที)กํากบัดแูลในประเทศ ทําให้บริษัทมี
ความเสี)ยงจากการผนัผวนของราคาวตัถดุบิดงักล่าวในกรณีที)ราคาวตัถดุบิอยู่แนวโน้มที)จะปรับตวัสงูขึ �น หากบริษัทมีปริมาณการสํารองสต๊อค 
วตัถุดบิไม่เพียงพอตอ่ความต้องการในการผลิตสินค้า ซึ)งอาจจะส่งผลกระทบตอ่ต้นทนุ และอตัราการทํากําไรของบริษัท หากบริษัทไม่สามารถปรับ
ราคาขายสินค้าให้เพิ)มขึ �นตามราคาวตัถุดบิที)ปรับเพิ)มขึ �นได้ 

วธีิบริหารความเสี)ยง บริษัทมีฝ่ายจัดซื �อที)ติดตามราคาวตัถดุบิเหล็กอย่างใกล้ชิดเป็นรายวนั และด้วยประสบการณ์ของผู้บริหารที)มีความชานาญ
และอยู่ในอตุสาหกรรมแปรรูปโลหะมานานเกือบ 20 ปี ทําให้บริษัทสามารถดําเนินธุรกิจได้อย่างตอ่เนื)อง มีความสมัพันธ์อนัดีกบัผู้ผลิตวตัถดุบิ
เหล็ก และมีการพิจารณาการสั)งซื �อวตัถุดบิให้สอดคล้องกบัการวางแผนการผลิตได้อย่างเหมาะสม ทั �งนี � บริษัทมีนโยบายการสั)งซื �อวตัถุดิบเหล็กให้
เพียงพอตอ่ความต้องการในการผลิตและสอดคล้องกบัการวางแผนการผลิตของบริษัท ซึ)งการสั)งซื �อวตัถุดบิเหล็กออกเป็น 2 กลุ่ม คอื การสั)งซื �อ
วตัถุดบิเหล็กเมื)อได้รับงานโครงการจากลกูค้า เช่น ผู้ รับเหมาโครงการ และ การสั)งซื �อวตัถดุบิเหล็กตามปริมาณสต๊อคขั �นต่า (safety stock) สาหรับ
การผลิตประมาณ7 – 14 วนัล่วงหน้า เพื)อป้องกนัการขาดแคลนวตัถดุบิ ทั �งนี � บริษัทไม่มีนโยบายเก็บวตัถดุบิไว้ในปริมาณมากๆ และไม่มีนโยบาย
ในการเก็งกําไรจากราคาวตัถดุิบที)เปลี)ยนแปลงไปแตอ่ย่างใด 

ความเสี�ยงจากการพึ�งพงิผู้จดัจาํหน่ายวัตถุดิบเหล็กรายใหญ่ 
วตัถุดบิหลกัที)ใช้ในการผลิตสินค้าของบริษัท ได้แก่ เหล็กแผ่นรีดร้อน (Hot rolled steel sheet) หรือเหล็กแผ่นรีดเย็น (Cold rolled steel sheet) , 
เหล็กแผ่นชบุสงักะสี (Galvanized steel sheet (zinc)) , เหล็กแผ่นเคลือบสงักะสีด้วยไฟฟ้า (Electro Galvanized steel sheet) เป็นต้น ซึ)งบริษัท
จดัซื �อจากผู้ผลิตหรือผู้จัดจําหน่ายในประเทศทั �งหมด โดยมีสัดส่วนการสั)งซื �อวตัถุดบิประเภทเหล็กทกุชนิดเมื)อเทียบกบัยอดซื �อรวมทั �งหมดในปี 
2012 –งวด 9 เดอืนของปี 2015 คดิเป็น 70.28% และ 47.06% ของยอดซื �อรวม ตามลําดบั และมีสดัส่วนการสั)งซื �อวตัถุดบิเหล็กจากผู้จัดจําหน่าย
รายที)บริษัทมียอดซื �อสงูสดุลาดบัแรก คดิเป็น 18.94% และ 21.57% ของยอดซื �อรวมในปี 2012 - งวด 9 เดอืนของปี 2015 ตามลําดบั 

วธีิบริหารความเสี)ยง ในประเทศไทยมีผู้ผลิตและผู้จดัจําหน่ายวตัถุดิบประเภทผลิตภณัฑ์เหล็กทรงแบน (flat product) ที)สามารถขายเหล็กแผ่น
สําหรับใช้เป็นวตัถดุบิหลักในการผลิตให้ทางบริษัทได้จํานวนมากราย ปัจจุบนั บริษัทสั)งซื �อวตัถุดบิเหล็กจากผู้จัดจําหน่าย 10 – 20 ราย และที)ผ่าน
มาบริษัทมีปัญหาในการสั)งซื �อวตัถุดบิเหล็กน้อยมาก  

ความเสี�ยงจากการพึ�งพงิผู้จดัจาํหน่ายสําหรับสินค้าประเภทท่อร้อยสายไฟฟ้าของบริษัท 
เนื)องจากบริษัทเป็นผู้จัดจําหน่ายผลิตภณัฑ์ประเภทท่อร้อยสายไฟฟ้า โดยที)บริษัทไม่มีโรงงานผลิตท่อร้อยสายไฟฟ้าเป็นของตวัเอง แตบ่ริษัทได้
วา่จ้างให้ผู้ผลิตภายนอกเพียงรายเดยีวในการผลิตท่อร้อยสายไฟฟ้าตามคาํสั)งซื �อของบริษัท แล้วนําท่อร้อยสายไฟฟ้าดงักล่าวมาตดิตราสินค้า 
“BSM” และ “BM” เพื)อจําหน่ายภายใต้ตราสินค้าของบริษัทเอง ทําให้บริษัทมีความเสี)ยงจากการพึ)งพิงผู้ผลิตสินค้าท่อร้อยสายไฟฟ้ารายดงักล่าว 
โดยบริษัทมียอดขายจากการขายสินค้าในกลุ่มท่อร้อยสายไฟฟ้า ที)ว่าจ้างผู้ผลิตภายนอกในการผลิตสินค้า ในปี 2012 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 
2015 คดิเป็น 7.70% และ 13.81% ของรายได้จากการขายและบริการของบริษัท ตามลําดบั 

ความเสี�ยงจากการพึ�งพงิการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
อตุสาหกรรมก่อสร้างโดยเฉพาะอตุสาหกรรมก่อสร้างสําหรับโครงสร้างพื �นฐานที)จําเป็นตอ่การพฒันาประเทศโดยเฉพาะโครงการเกี)ยวกบั
สาธารณปูโภคเป็นอตุสาหกรรมหนึ)งที)มีความสําคญัตอ่การเตบิโตของรายได้ของบริษัท เนื)องจากสินค้าประเภทรางและท่อร้อยสายไฟฟ้าซึ)งเป็น
สินค้าหลกัของทางบริษัท มีความจําเป็นที)ต้องใช้เป็นวสัดใุนการก่อสร้างและการตดิตั �งสายไฟฟ้าในอาคารประเภทตา่ง ๆ รวมทั �งระบบ
สาธารณปูโภค ดงันั �น ทั �งการก่อสร้างของภาครัฐบาลและภาคเอกชนจึงส่งผลตอ่รายได้ของบริษัทด้วย โดยหากเกิดสถานการณ์ต่าง ๆ ที)ทําให้
ภาคอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้างไม่ขยายตวัตามที)คาดการณ์ไว้หรือเกิดการชะลอตวัจากเหตกุารณ์ตา่งๆ เช่น นํ �าท่วม หรือ ภาวะ
ทางการเมืองในปัจจบุนัที)มีความไม่แน่นอน ทําให้การตดัสินใจดาเนินการโครงการลงทนุตา่งๆ จากรัฐบาลเกิดความไม่แน่นอน ไม่มีความตอ่เนื)อง 
และ/หรือมีความล่าช้าออกไป อาจส่งผลให้โครงการหยดุชะงัก ชะลอตวั หรือเกิดการยกเลิกได้ เป็นผลให้การเบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐบาล
ในการลงทนุล่าช้ากวา่ที)กาหนดไว้ ซึ)งก็จะส่งผลกระทบตอ่รายได้ของบริษัทด้วย 

วธีิบริหารความเสี)ยง นอกจากสินค้าประเภทรางและท่อร้อยสายไฟฟ้าแล้ว บริษัทยงัมีรายได้จากสินค้าประเภทอื)น ๆ ได้แก่ ตู้สื)อสาร ตู้ไฟฟ้า ตู้
โลหะ แผงควบคมุไฟฟ้า โลหะเชื)อมประกอบ แม่พิมพ์โลหะ เครื)องมือ อปุกรณ์ รวมถึงชิ �นส่วนโลหะอื)นๆ ซึ)งมีส่วนช่วยทําให้บริษัทมีความผนัผวน
ของรายได้น้อยลง จากการลงทนุของภาคอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที)อาจมีความไม่แน่นอนในอนาคตได้ 
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แผนการเพิ�มทุน 
 BM เสนอขายหุ้นสามญัเพิ)มทุนแก่ประชาชนครั �งแรก (IPO) จํานวน 100 ล้านหุ้นที)พาร์ 0.5 บาท ทําให้ทนุจดทะเบียนชําระแล้วจะเพิ)มขึ �นจากเดิม 
150 ล้านบาท หรือ 300 ล้านหุ้น เป็น 200 ล้านบาท หรือ 400 ล้านหุ้น 
 

 Shareholders’ structure before IPO Exhibit 6.  Shareholders’ structure after IPO Exhibit 7.

  
ที)มา : Company data  

 
วัตถุประสงค์ในการใช้เงินเพิ�มทุน ระยะเวลาที�ใช้เงิน 
ก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่หลงัที)สอง รวมทั �งซื �อเครื)องจกัร ปี 2017 
ก่อสร้างอาคารขนาดเล็ก 2 ชั �น เพื)อปรับปรุงพื �นที)โรงงานเดมิ ปี 2016 

เงินทนุหมนุเวยีนในการดาํเนินธุรกิจ ปี 2016 

ชําระคนืเงินกู้  ปี 2016 

   ที)มา : Company data   
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Financial statements 

Profit & Loss Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY13 FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F 

Revenue       837        696        802     1,056     1,310     1,507  

Cost of goods sold      (697)      (558)      (624)      (829)   (1,029)   (1,186) 

Gross profit       140        138        178        227        282        321  

SG&A        (69)        (75)        (86)      (106)      (131)      (151) 

EBIT         71          63          93        121        151        170  

Depreciation & amortisation         20          21          25          38          38          38  

EBITDA         91          84        118        159        188        208  

Interest expense        (13)        (11)        (12)        (10)        (10)        (10) 

Other income           6            3            4            4            4            4  

Pre-tax profit (loss)         63          55          84        116        145        165  

Corporate tax        (11)          (9)        (17)        (20)        (25)        (28) 

After-tax profit (loss)         53          45          68          96        121        137  

Forex gain (loss)            -             -             -             -             -             -  

Other extraordinary Items            -             -             -             -             -             -  

Gn (Ls) from affiliates            -             -             -             -             -             -  

Minority interests            -             -             -             -             -             -  

Net profit (loss)    52.54     45.34     67.70     96.22   120.50   136.76  

Core profit (loss)         53          45          68          96        121        137  

Reported EPS (THB)      0.29       0.25       0.23       0.24       0.30       0.34  

 

Consolidated Balance Sheet Statement       

Year-end 31 Dec (THBmn) FY13 FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F 

Cash & ST Investments 0 0 1 70 115 171 

Accounts Receivable 188 200 178 235 291 335 

Inventory  36 54 59 78 95 109 

Other Current Assets 3 2 4 4 4 4 

Total Current Assets 227 257 241 386 504 619 

Fixed Assets 293 365 380 545 557 569 

Other Assets  11 14 19 19 19 19 

Total Assets 531 636 641 950 1,081 1,208 

Accounts Payable 131 158 152 203 251 290 

Short-term Loan and Overdraft 119 130 90 10 10 10 

Current Portion of Long-Term Loans 45 32 35 35 35 35 

Other Current Liabilities 9 11 14 14 14 14 

Total Current Liabilities 304 331 291 261 310 349 

LT Loans 41 72 54 54 54 54 

Other Liabilities  5 6 12 12 12 12 

Total Liabilities 350 410 357 328 376 415 

Paid-up Capital 91 91 150 200 200 200 

Share Premium 16 16 16 235 235 235 

Retained Earnings 74 120 118 187 269 357 

Other Adjustments 0 0 0 0 0 0 

Total Equity 181 226 283 622 704 793 

Minority Interest 0 0 0 0 0 0 

Total Liabilities and Equity  531 636 641 950 1,081  1,208 

Source: BM, CNS estimate 
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Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY13 FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F 
Net Profit  53 45 68 96 121 137 

Forex & other extraordinary adjustment 24 17 13 0 0 0 

Depreciation & amortization 20 21 25 38 38 38 

Net change in working capital & others  (71) (21) 2 (26) (25) (19) 

Net operating cash flows 26 62 108 108 133 155 

Net capital expenditure (75) (61) (31) (202) (50) (50) 

Free cash flow (49) 1 77 (94) 83 105 

Other items  1 21 (1) 0 0 (0) 

Debt issue 58 (22) (68) (80) 0 0 

Equity issue 0 0 59 270 0 0 

Dividend paid (9) 0 (66) (27) (38) (48) 

Net financing cash flows 50 (1) (77) 163 (38) (48) 

             

Net cash / (Debt) at beginning  0 0 0 1 70 115 

Net cash  0 0 0 69 45 57 

Net Cash / (Debt) at ending 0 0 1 70 115 171 

       
Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   0.29 0.25 0.23 0.24 0.30 0.34 

DPS  0.05 0.00 0.09 0.10 0.12 0.14 

BVPS 0.99 1.24 0.94 1.56 1.76 1.98 

EV   3.82 3.99 3.29 2.77 2.66 2.52 

Multiplier (x)             

PER  9.35 10.84 11.98 11.22 8.96 7.90 

P/BV 2.72 2.17 2.86 1.74 1.53 1.36 

EV/EBITDA 7.68 8.65 8.39 6.97 5.65 4.85 

Dividend yield (%) 1.85 0.00 3.34 3.56 4.46 5.07 

Growth (%)             

Sales growth  24.33 (16.90) 15.28 31.68 24.09 15.00 

EBITDA growth  70.11 (7.35) 40.21 35.11 18.40 10.41 

Normalised profit growth  206.81 (13.69) 49.06 42.37 25.23 13.49 

Net profit growth  206.81 (13.69) 49.06 42.37 25.23 13.49 

EPS growth  206.81 (13.69) (9.57) 6.78 25.23 13.49 

Profitability Ratio (%)             

Gross margin (%) 16.72 19.78 22.22 21.50 21.50 21.30 

EBITDA margin (%) 10.82 12.07 14.68 15.06 14.37 13.79 

EBIT margin (%) 8.42 9.03 11.55 11.50 11.50 11.30 

Net margin (%) 6.28 6.52 8.43 9.11 9.20 9.08 

ROE  33.01 22.28 26.54 21.26 18.17 18.27 

ROA 10.20 7.77 10.59 12.10 11.87 11.95 

ROCE  31.11 20.59 26.52 17.64 19.56 19.83 

Asset Utilization (x)             

Fixed asset turnover 3.19 2.12 2.15 2.28 2.38 2.68 

Receivable turnover 4.31 3.58 4.25 5.12 4.98 4.81 

Inventory turnover 15.18 12.44 11.02 12.11 11.92 11.64 

Payable turnover 4.08 3.86 4.02 4.67 4.53 4.38 

Liquidity ratio (x)             

Current ratio 0.74 0.78 0.83 1.48 1.63 1.78 

Quick ratio 0.62 0.61 0.61 1.16 1.31 1.45 

Leverage ratios (x)             

Liabilities / equity  1.94 1.81 1.26 0.53 0.53 0.52 

Interest-bearing debt / equity  1.13 1.04 0.63 0.16 0.14 0.12 

Interest coverage 5.47 5.51 7.47 12.62 15.66 17.69 

Debt service coverage  0.51 0.48 0.86 2.94 3.49 3.85 

Source: BM, CNS estimate 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ �าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื �นฐานสูงกวา่ราคาตลาด 15% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื �นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 15% หรือตํ)ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื �นฐานตํ)ากวา่ราคาตลาด 5% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที)บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ �าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี)ยถว่งนํ �าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี)ยถว่งนํ �าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี)ยถว่งนํ �าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ �าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ �าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี � 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที)เหมาะสมตามปัจจัยพื �นฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื)อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื)อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี �ย ภาษี คา่เสื)อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี �จัดทําขึ �นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที)ปรากฏในเอกสารฉบบันี �จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที)จัดหามาจากแหล่งที)เชื)อหรือ
ควรเชื)อวา่มีความน่าเชื)อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที)ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที)อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั �นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที)ปรากฏในเอกสารฉบับนี �ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั �งบริษัทที)เกี)ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื �อ หรือขายหลักทรัพย์ที)ปรากฏในเอกสารฉบบันี �ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที)ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี � มิได้ประสงค์จะชี �ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื �อ หรือขายหลักทรัพย์ที)ปรากฏในเอกสารฉบบันี � และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ)มเติมเปลี)ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื �อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ�ในข้อมลูที)ปรากฏในเอกสารนี � ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ �า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ)งข้อมลูในเอกสารนี � ไมว่า่ทั �งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี � ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื)อสารอื)นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ�ในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที)และวนัที)ในเอกสารฉบบันี �ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื �อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี)ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที)ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื)นใดที)เกี)ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื �อหรือขายหลักทรัพย์  
 

 


