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เข้าจุดเปล่ียนส าคัญ
“ อุตสาหกรรม Data center ท่ีก าลังเร่ิมจริงจัง
แล้วในไทย ท าให้เกิด turning point ของบริษัท 
ท้ังในแง่อัตราก าไรข้ันต้นท่ีจะออกจากจุดต ่าสุด
จนเกิดภาพ margin expansion และท าให้ก าไร
จะเร่งตัวข้ึนอีกรอบใหญ่ เราเช่ือว่าหุ้นควร
กลับไปซ้ือขายท่ี Valuation เดิมช่วงปี 2020-
21 ได้ท่ี P/E 19.0x นักลงทุนระยะกลาง-ยาว 
แนะลงทุนด้วยกลยุทธ์ Buy and Hold ”

ท ำไมต้อง Data center : เทคโนโลยี Cloud computing
ก าลังมีบทบาทในทุกภาคธุรกิจ ท าให้ความต้องการต้ัง 
Data center เพ่ือช่วยประมวลผลจึงกระจายไปท่ัวโลก
ซ่ึงการท่ีสิงคโปร์งดการขยายแล้วจากติดขัดด้าน
พลังงาน น่ันท าให้ ไทยเป็น 1 ในพ้ืนท่ียุทธศาสตร์ท่ีผู้เล่น
ระดับโลกต้องการเพราะมีต้นทุนพลังงานท่ีต ่า ขณะท่ีมี
ความพร้อมด้านโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีสูง
INSET เกำะไปกับ Data center ท่ีก ำลังทะยำน : การ
ลงทุน Data center ในไทย 3-5 ปีข้างหน้า คาดจะมีมูลค่า
อย่างน้อย 1 แสน ลบ.(300MW+) ผลักดันจากอุปสงค์
ข อ ง ผู้ เ ล่ น ร ะ ดั บ โ ล ก ท่ี ท ยอ ย ส ร้ า ง  Main Data
center(10-100MW) และจะมี Edge Data center(5-
40MW) กระจายโดยรอบ ท าให้การส่งมอบงานขนาด 
Hyperscale แรก 6.4MW ของบริษัทในเดือน ก.พ. 
2025 จะเป็น Track record ส าคัญให้บริษัทกลายเป็น 1 
ใน 4 ผู้เล่นหลักสัญชาติไทยคนเดียวท่ีจะเข้าแบ่งเค้กแสน
ล้านบาทน้ี ซ่ึงงาน MEP ท่ีถนัดมีสัดส่วน 60-70%
คำดก ำไร โตเฉ ล่ีย  25.0% ต่อปี  : โดยเราไ ด้รวม
สมมติฐานได้งาน Data center เฟสท่ี 2 หลังส่งงานเฟส 
1 ใน 1Q25 เข้าไปด้วย ซ่ึงการเร่ิมลดน ้ าหนักธุรกิจขาย
อุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี(มาร์จ้ินต ่ า) แล้วมุ่งงาน Data
center เต็มตัว(มาร์จ้ินสูง) คาดจะดึงอัตราก าไรข้ันต้นให้
ออกจากจุดต ่าสุดปีก่อนท่ี 11.5% เป็น 16.1% ในปีน้ีได้ 
เราประเมินมูลค่าอิง P/E ท่ี  19.0x ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียปี 
2020-21 ท่ี ไ ม่ มี ธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี
เช่นกัน ได้ราคาเหมาะสม 3.06 บาท/ หุ้น
ควำมเส่ียง : บริษัทอาจต้องเสียค่าปรับหาก Data 
center เสียหาย, การพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่

+17.7%
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• การลงทุน Data center ในไทย 3-5 ปีข้างหน้าจะ
มีมูลค่ากว่า 1 แสน ลบ.

• การส่งมอบงานระดับ Hyperscale ใน 1Q25 จะ
เป็นใบเบิกทางลุยแบ่งงานก้อนใหญ่น้ี

• อัตราก าไรข้ันต้นผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว คาดก าไรโต
เฉล่ีย 25% ต่อปี พาหุ้นกลับไปเทรดท่ีเดิม

KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY22 FY23 FY24E FY25E
Revenue 1,311     1,632     1,433     1,716     
Net Profit (Loss) 106         109         124         145         
EPS (THB) 0.15        0.14        0.16        0.19        
P/E (x) 17.4        18.3        16.1        13.7        
BVPS (THB) 1.71        1.79        1.86        1.95        
P/B (x) 1.5          1.4          1.4          1.3          
DPS (THB) 0.09        0.09        0.10        0.11        
Dividend Yield (%) 3.5          3.5          3.7          4.4          
Debt/Equity (x) 0.2          0.4          0.3          0.3          
ROE (%) 9.7          8.4          8.7          10.0        
Source: Company, LIB Research estimates



กำรประกอบธุรกิจ : บริ ษัทท า ธุร กิจ ด้านเทคโนโลยี 
ประกอบด้วย (1) ธุรกิจก่อสร้างศูนย์ข้อมูล Data center 
โดยบริษัทมีประสบการณ์เกือบ 20 ปี  ก่อสร้างมาแล้ว
36.5MW มีส่วนแบ่งตลาดราว 25% และเป็นผู้เล่นสัญชาติ
ไทยรายเดียวในผู้เล่น 4 รายใหญ่ในประเทศ (2) ธุรกิจ
ก่อสร้างโครงข่ายโทรคมนาคม (3) ธุรกิจซ่อมบ ารุง (4)
ธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี (5) ธุรกิจพัฒนาแอป
พลิเคชัน
ธุรกิจ Data center เป็นธุรกิจหลัก โดยบริษัทให้บริการครบ
วงจรต้ังแต่ส ารวจพ้ืนท่ี, ออกแบบศูนย์ข้อมูล, ก่อสร้าง และ
ติดต้ัง (Mechanical, Electrical, and Plumbing (MEP))
รวมถึงมีบริการซ่อมบ ารุงหลังการสร้าง
งานก่อสร้าง Data center จะมีต้ังแต่เตรียมพ้ืนท่ี การถมดิน
, ตอกเสาเข็ม และงานโครงสร้างอาคาร จนมาถึงข้ันตอน
การวางระบบอาคาร (MEP) ซ่ึง INSET เป็นผู้เชียวชาญ
ให้บริการในส่วนน้ี เม่ือเสร็จข้ันตอนก็จะเป็นงานทดสอบระบบ
ในปี 2023 บริษัทเร่ิมธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี 
เน่ืองจากการลงทุนด้าน IT หยุดชะงักจากความล่าช้าของ
ภาครัฐ ท าให้เอกชน และต่างชาติ อยู่ในโหมดรอดูความ
ชัดเจน ขณะท่ีธุรกิจพัฒนาแอปพลิเคชันยังไม่รับรู้รายได้ 
เน่ืองจากก าลังอยู่ในช่วงเร่ิมต้น คาดเร่ิมรับรู้รายได้ปีหน้า

โครงสร้ำงรำยได้ : ในปี 2023 บริษัทมีสัดส่วนรายได้จาก
ธุรกิจก่อสร้าง Data center 39.3% จากความต้องการใน
การสร้างศูนย์ข้อมูลเพ่ือรองรับระบบ Cloud, ธุรกิจก่อสร้าง
โครงข่ายโทรคมนาคม 12.7% มีลูกค้า อาทิ โอเปอเรเตอร์ท่ี
สร้างโครงข่ายในโครงการ USO และโทรคมนาคมแห่งชาติ 
(NT), ธุรกิจซ่อมบ ารุง 15.8% ได้รับรายได้จากโครงการท่ี
ก่อสร้างเสร็จส้ินจากธุรกิจก่อสร้าง Data center และ
โทรคมนาคม ขณะท่ีธุรกิจขายอุปกรณ์ 32.3% น้ันลูกค้า
เกือบท้ังหมดมาจากภาคเอกชนรายหน่ึง
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รูปท่ี 1 : งำนก่อสร้ำง Data Center ของ INSET

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 2 : ล ำดับข้ันตอนกำรสร้ำง Data Center

ท่ีมา : company report



ต้นทุนและค่ำใช้จ่ำย : ต้นทุนส่วนใหญ่ 38% เป็นการจ้าง
ผู้รับเหมาช่วง (Subcontractors) ในงานท่ีไม่ใช่งานหลักของ
บริษัท ส่วนท่ีเหลือเป็นค่าวัสดุต่างๆท่ีใช้ ไป 27% ส่วนธุรกิจ
ขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยีมีต้นทุนเป็นค่าสินค้าส าหรับรูปท่ี
ซ้ือมาส าหรับขายเพียงสัดส่วน 36% ของต้นทุนรวม 
ส่วนค่าใช้จ่ายหลักของบริษัทได้แก่ ค่าจ้างพนักงานและ
ผู้บริหาร คิดเป็นสัดส่วน 75% ของค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 
เราประเมินว่าในปี 2023 บริษัทจะมีค่าใช้จ่ายคงท่ี (Fixed 
costs เช่น เงินเดือนพนักงาน ค่าเส่ือมราคา ค่าธรรมเนียม
วิชาชีพ ค่าใช้จ่ายสาธารณูปโภค) ราว 92 ลบ. หรือ 6.2%
ของต้นทุนรวมเท่าน้ัน หมายความว่า หากบริษัทท ารายได้เกิน
ก ว่า  92 ลบ . ก็จ ะสามารถผ่าน จุด คุ้ม ทุน ไป ไ ด้  (Low 
operating leverage)
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รูปท่ี 3 : สัดส่วนรำยได้ตำมประเภทธุรกิจ

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 4 : ข้อได้เปรียบด้ำนกำรแข่งขันของ INSET

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 5 : โครงสร้ำงต้นทุนขำยและบริกำร

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 6 : โครงสร้ำงค่ำใช้จ่ำย

ท่ีมา : company report

ซ้ือสินค้า
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อุตสำหกรรม Data center : ปัจจุบันการให้บริการ Cloud 
computing ยังเป็นไปในลักษณะเพ่ือใช้ ในองค์กร หรือเป็น
แบบเช่าใช้ร่วมกัน (Co-location) โดยผู้ ให้บริการสัญชาติ
ไทยรายใหญ่ เช่น โทรคมนาคมแห่งชาติ (NT), True IDC, 
Nipa Cloud, Crond และ CSL เป็นต้น หรือ กลุ่ม Co-
location เช่น INET PROEN PTT เป็นต้น
ด้วยเทคโนโลยี Cloud ท าหน้าท่ี ได้หลายอย่าง เช่น การ
จัดเก็บข้อมูล, การค านวนข้อมูลและส่งผ่านไปยังเครือข่าย
ต่างๆ หรือ แม้กระท่ังการประมวลผลท่ีใช้ข้อมูลจ านวนมาก 
ท าให้ Cloud ก าลังเข้าไปเป็นส่วนหน่ึงของหลายๆธุรกิจในโลก 
ไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบ IaaS, PaaS และ SaaS ก็ตาม 
โดย Gartner คาดมูลค่าธุรกิจ Cloud ท่ัวโลกปี 2024-25 จะ
เติบโต +17.3% y-y และ +22.1% y-y ตามล าดับ จะเห็นว่า
ยังคงมีโมเมนตัมการเติบโตท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆ ท าให้เราเช่ือว่าจะ
เป็นอุตสาหกรรมท่ีจะมาแรงในช่วง 3-5 ปีข้างหน้าน้ีส าหรับ
ประเทศไทย

บริกำร Cloud ช้ันน ำระดับโลกก ำลังมุ่งเป้ำมำท่ี ไทย : ในปีน้ี
บริษัทเทคโนโลยี ยักษ์ ใหญ่ท้ัง  Google, Microsoft และ 
Amazon (ประกาศลงทุน 1.9 แสน ลบ. ภายในปี 2037) และ 
Microsoft ต่างก็ ให้ความสนใจกับการลงทุนสร้าง Data 
center อาเซียนเป็นอย่างมาก และประเทศไทยคาดว่าจะเป็น
ศูนย์กลางของภูมิภาคได้เน่ืองจากความพร้อมด้านต าแหน่ง
ท่ีต้ัง, ปริมาณกระแสไฟฟ้าท่ีเพียงพอสม ่ าเสมอ, และการมี 
Internet gateway ขนาดใหญ่ท่ีพร้อมส่งผ่านข้อมูลเช่ือมกับ
โลกภายนอก
โดยในปัจจุบันท้ัง 3 บริษัทดังกล่าวได้ประกาศแผนในการ
สร้าง Data center ในไทยเรียบร้อยแล้ว โดยแผนการสร้าง
จะเป็นแผนระยะยาว ตัวอย่างเช่น Amazon มีแผนจะลงทุน
ในไทยจนถึงปี 2037 ดังน้ันบริษัทรับเหมาก่อสร้าง Data 
center ในไทยท้ัง 4 รายรวมถึง INSET คาดจะมีงานก่อสร้าง
ศูนย์ Data center ไปได้อีกหลายปี

รูปท่ี 7 : Cloud computing อยู่ในทุกๆธุรกิจ

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 8 : ตลำด Cloud ขับเคล่ือนโดยผู้เล่นระดับโลก

ท่ีมา : company report



หน้า 5

แนวโน้ม Data center ในประเทศไทย : ศูนย์วิจัยกสิกรไทย 
คาดว่าแนวโน้มการลงทุน Data center ในประเทศไทย 4 ปี
ข้างหน้าจะมีมูลค่ารวมกัน 7.  พัน ล้านเหรียญ (2.  แสน 
ลบ.) หรือเติบโต +31.2% ต่อปี  โดยเป็นรองเพียงแค่
มาเลเซีย 3 เท่าตัว เน่ืองจากความได้เปรียบของต้นทุนค่า
ไฟฟ้าท่ีต ่ากว่าไทย 15% อย่างไรก็ดี ค่าไฟของไทยยังต ่ากว่า
ประเทศตะวันตกมาก ขณะท่ีสิงคโปร์ ซ่ึงเป็นประเทศท่ีศูนย์
ข้อมูลอยู่มากท่ีสุดในอาเซียนก็ได้หยุดสร้างเพ่ิมแล้วเน่ืองจาก
ข้อจ ากัดด้านพลังงานและพ้ืนท่ี 
เรามองว่าขนาดงานกว่า 2.  แสน ลบ.น้ีเพียงพอต่อการ
อธิบายได้ว่าอุตสาหกรรม Data center ไทยก าลังเป็นขาข้ึน
รูปท่ี 9 : แนวโน้มกำรลงทุน Data Center ในไทย 2024-27

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 10 : จ ำนวน Data Center แต่ละประเทศในเอเชีย

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 11 : ผู้ให้บริกำร Data center - Hyperscale ในไทย

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 12 : ตลำด Data center ใน Level ต่ำงๆ

ท่ีมา : company report

Name Tiers Scale
SUPERNAP THAILAND 4           5 MW
STTelemedia 3           10 MW
TELEHOUSE 3           5-10 MW
AWS #1 3           5-10 MW
AWS #2 3           5-10 MW
AWS #3 3           5-10 MW
GSA Data Center 3           5-10 MW
true IDC 3           6.4-20 MW
oneAs1a 3           4-10 MW

Data center มีอีกหลำย Level : ตางรางด้านล่างจะแสดง
แผนการลงทุนโครงการขนาด Hyperscale จาก 7 ผู้เล่น
ขนาดใหญ่ในไทย ซ่ึงตลาด Data centerจะไม่ได้จบท่ีตลาดน้ี 
(Main Data center) และยังมีตลาด Edge Data center 
โดยรอบท่ีจะเป็นสะพานเช่ือมต่อไปยัง network โดยรอบอีก
ด้วย ดังน้ันตลาด Data center จึงใหญ่มาก โดยขนาดลงทุน
ท่ี ผบห. คาดท่ี 300-400MW น้ัน จะคิดเป็นมูลค่า 1 แสน ลบ.
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INSET กับ ธุร กิจ  Data center : ปัจ จุ บันบ ริ ษัทก า ลั ง
ก่อสร้าง Data Center ระดับ Hyperscale (ขนาด 5 MW ข้ึน
ไป) ให้กับบริษัทรายใหญ่หน่ึงอยู่ ซ่ึงหากส าเร็จลุล่วงในเดือน 
ก.พ. 2025 ก็จะเป็นตัวพิสูจน์ ให้กับผู้ให้บริการ Data center
ระดับโลกได้เห็นว่าบริษัทไทยมีความสามารถรับงานก่อสร้าง 
Data center ระดับ Hyperscale ได้ทัดเทียมกับบริษัท
สัญชาติอ่ืนๆ เช่น ญ่ีปุ่น เป็นต้น
ผบห. คาดประเทศไทยจะมีการสร้าง Data center ราว 300-
400 MW (มูลค่าราว 3,000-4,000 ล้านดอลลาร์) ใน 3-5 ปี
น้ี ซ่ึงการมีผู้เล่นเพียง 4 ราย และมีก าลังการรับงานได้
รวมกันไม่เกินปีละ  0-100MW ท าให้เช่ือว่าอุตสาหกรรมน้ี
ก าลังอยู่ในสถานะ shortage of supply ของผู้รับเหมางาน 
Data center 
ขณะท่ีผู้เล่นรายใหม่ก็ยากท่ีจะเข้ามาได้ทัน เน่ืองจากเป็น
ตลาดท่ีมีมาตรฐานสูงระดับโลก ต้องใช้เงินทุนหมุนเวียน
จ านวนมาก และต้องการประสบการณ์ท่ีเช่ือถือได้ ดังน้ัน
ผลส าเร็จของโครงการ Hyperscale ข้างต้น จะเป็นประตูท่ี
ส าคัญของบริษัท

รูปท่ี 13 : ปัจจัยพิจำรณำเลือกท ำเลท่ีต้ัง Data center

ท่ีมา : Company report



ผลกำรด ำเนินงำน 3 ปีท่ีผ่ำนมำ : ก าไรสุทธิปี 2021-23 อยู่
ท่ี 171, 106 และ 109 ลบ. ตามล าดับ หดตัว -38.1% y-y 
และขยายตัวเล็กน้อย +3.4% y-y ตามล าดับ มีสาเหตุมาจาก
ราคาวัสดุและค่าขนส่งของธุรกิจ Data center ปรับตัวสูงข้ึน 
ส่งผลให้อัตราก าไรข้ันต้นของบริษัทรวมหดตัวลง -714 bps 
และ -237 bps y-y ตามล าดับ จากปี 2021 ท่ีมีอัตราก าไร
ข้ันต้นอยู่ท่ี 21.0% รวมถึงมีปัจจัยด้าน Product mix ในปี 
2023 ท่ี มีรายได้จากธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี
(Trading)เข้ามาซ่ึงมีมาร์จ้ินต ่า ท าให้อัตราก าไรข้ันต้นรวมจึง
ถูกกดดัน
รายได้ 3 ปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 1,315, 1,311 และ 1,632 ลบ. 
ตามล าดับ หดตัวเล็กน้อย -0.3% y-y ในปี 2022 จากการหด
ตัวของรายได้ธุรกิจโครงข่ายโทรคมนาคม -52.4% y-y
เน่ืองจากในช่วงดังกล่าวอุตสาหกรรมโทรคมนาคมก าลัง
โฟกัสไปท่ีการควบรวมกิจการ ท าให้แผนในการขยาย
โครงข่ายโทรคมนาคมจึงหยุดชะงักไปก่อนเพ่ือเตรียม
พิจารณาเสาสัญญาณท่ีมีโอกาสทับซ้อนกัน ขณะท่ีการลงทุน
ภาครัฐก็ล่าช้าออกไปจากการเมืองท่ียังไม่น่ิง
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อย่างไรก็ดีรายได้จากธุรกิจ Data Center ขยายตัวดี ในปี 
2022 ท่ี +272.8% จากงานโครงการใหญ่หลายโครงการ 
ส่วนรายได้รวมปี 2023 ขยายตัว +24.5% y-y จากการ
เร่ิมท าธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี(Trading) ซ่ึงมี
รายได้จากส่วนน้ีสูงถึง 527 ลบ. คิดเป็น 32.3% ของรายได้
รวม แต่ด้วยความท่ีมีอัตราก าไรท่ีต ่า จึงส่งผลให้อัตราก าไร
ข้ันต ่ ารวมยังเป็นขาลง โดยอัตราก าไรข้ันต้นลงไปต ่ าสุดท่ี 
11.5% ในปี 2023 จาก 21.0% ในปี 2021
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รูปท่ี 14 : ก ำไรสุทธิ และ อัตรำก ำไรข้ันต้น

ท่ีมา : company report

รูปท่ี 15 : รำยได้แยกตำมธุรกิจ

ท่ีมา : company report
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สภำพคล่องเพียงพอ : ในปี 2021-23 บริษัทมีอัตราส่วน
หน้ีสินต่อทุนเพียง 0.2-0.4 เท่า การ IPO ก่อนหน้า และการ
แปลงสภาพ INSET-W1 ท าให้มีสภาพคล่องมากเพียงพอใน
การท าธุรกิจ ขณะท่ีลักษณะการให้และได้รับเครดิตเทอมก็มี
ความเหมาะสมกับสภาพคล่องท่ีมี โดยเราพบว่า Cash 
conversion cycle อยู่ระหว่าง 42-55 วัน ใน 3 ปีน้ี
นอกจากก าไรสุทธิในปี 2022-23 ท่ีหดตัวอย่างมีนัยส าคัญ
จากปี 2021 แล้ว ด้วยฐานทุนท่ีใหญ่ข้ึนข้างต้น ส่งผลให้
อัตราส่วนผลตอบแทน ROE ใน 2 ปีน้ีหดตัวลงสู่  .4% จากปี
2021 ท่ี 18.9%
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ก าไรสุทธิ อัตราก าไรข้ันต้น 

รูปท่ี 16 : อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน และผลตอบแทน ROE

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 17 : ก ำไรสุทธิรำยไตรมำส

ท่ีมา : Company report
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ผลประกอบกำร 1Q24 : ก าไรสุทธิ  17 ลบ . ขยายตัว 
+140.3% q-q จากการขยายตัวของรายได้ธุรกิจรับเหมา
ก่อสร้าง Data center และโครงข่ายโทรคมนาคมท่ีขยายตัว 
+152.7% และ 127.3% q-q ตามล าดับ แต่ก าไร 1Q24 หด
ตัว -29.1% y-y เน่ืองจากรายได้รวมหดตัว -39.0% y-y 
โดยรายได้ธุรกิจก่อสร้างโครงข่ายโทรคมนาคมหดตัวมาก
ท่ีสุด -56.8% y-y ในขณะท่ีอัตราก าไรข้ันต้นอยู่ท่ี 11.8% 
ขยายตัว +210 y-y จากสัดส่วนรายได้ธุรกิจซ่อมบ ารุง 
24.3% สูงกว่าใน 1Q23 ท่ีอยู่ท่ี 12.2% โดยธุรกิจน้ีมีอัตรา
ก าไรข้ันต้นสูง 33.2%
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รูปท่ี 18 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 2Q24E 1Q24 q-q 2Q23 y-y
Revenues 280 273 2.7% 705 (60.3%)
COGs 241 240 0.3% 644 (62.6%)
Gross profits 39 32 20.9% 60 (35.4%)
Gross margin (%) 13.9% 11.8% - 8.6% -
SG&A 16 17 (4.3%) 13 19.6%
Operating profit 23 16 47.9% 47 (51.1%)
Operating margin (%) 8.2% 5.7% - 6.7% -
EBITDA 23 19 22.1% 50 (53.6%)
EBITDA margin (%) 8.2% 6.9% - 7.0% -
Interest expense 2 2 (13.3%) 1 277.3%
Normalised earning 24 17 37.1% 42 (43.2%)
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         
Net profit 24 17 37.1% 42 (43.2%)
Source : Company reports and LIB Research estimates

สถิติช้ีวัดส าคัญ
Revenue breakdown 2Q24E 1Q24 q-q 2Q23 y-y
Data center 193 131 47.1% 184 4.7%
Telecom 25 22 11.3% 44 (43.3%)
Maintenance 62 66 (6.8%) 32 91.7%
Trading 0 53 (100.0%) 364 (100.0%)
Source : Company reports and LIB Research estimates

แนวโน้ม 2Q24 เร่ิมเร่งตัว q-q : เราคาดก าไร 2Q24 ท่ี 28 
ลบ. ขยายตัว +62.6% q-q แต่หดตัว -32.7% y-y ฐานท่ีสูง 
โดยการเร่งตัว q-q เกิดจากการรับรู้รายได้จากการก่อสร้าง 
Data center ขนาด Hyperscale ซ่ึงคาดว่าจะแล้วเสร็จ
ระยะแรกใน 1Q25 อย่างไรก็ตามคาดว่าในไตรมาสน้ีจะไม่มี
รายได้จากธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี เน่ืองจาก 
Backlog ของธุรกิจน้ีเป็นศูนย์ ณ ส้ิน 1Q24 
จากสมมติฐานดังกล่าวเราคาดจะมีรายได้รวม 280 ลบ. 
ขยายตัว +2.7% q-q แต่หดตัว -60.3% y-y ส่วนอัตราก าไร
ข้ันต้นคาดฟ้ืนตัว +209 bps q-q จากสัดส่วนรายได้ธุรกิจ
ขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีมีอัตราก าไร
ข้ันต้นต ่าได้หายไป 



แนวคิดในกำรประมำณกำรปี 2024-26 : 
(1) เราประเมินรายได้ปี 2024 จะหดตัว -12.2% y-y จาก

การลดลงของธุรกิจ Trading แต่ในปี 2025-26 จะเร่ิม
ขยายตัว +19.8% และ +28.6% y-y ตามล าดับ จาก
งานโครงการ Data center ท่ีคาดบริษัทจะได้รับต่อเน่ือง
ในเฟสท่ี 2 และโอกาสในอนาคต

(2) ธุรกิจก่อสร้าง Data center คาดจะมีมูลค่าราว 8 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ MW หรือคิดเป็น 280 ล้านบาท/ MW 
ซ่ึงแบ่งเป็นมูลค่าของงานวางระบบศูนย์ข้อมูลราว 70% 
ดังน้ันงาน MEP จึงมีรายได้ ในการก่อสร้างอยู่ท่ีราว 
200 ล้านบาท/ MW

(3) เราคาดการสร้าง Data center หน่ึงโครงการจะใช้เวลา
ราว 1.5 ปี ในการก่อสร้างและรับรู้รายได้

(4) ในอนาคตไทยจะมีอุปสงค์ ในการสร้าง Data center สูง
กว่าความสามารถในการสร้างของท้ัง 4 บริษัท ดังน้ัน
บริษัทจะแบ่งโครงการในสัดส่วนเท่าๆกัน

(5) เราคาดก าไรข้ันต้นปี 2024-26 ท่ี 15.8-16.1% สูงกว่า
ปี 2023 ท่ี  11.5% จากสมมติฐานแนวโน้มสัดส่วน
รายได้ธุรกิจ Data center และธุรกิจซ่อมบ ารุงท่ีสูงข้ึน
เป็น 78.5%, 86.8% และ 90.6% ตามล าดับ

(6) ประมาณการของเรายังไม่รวมรายได้จากธุรกิจพัฒนา
แอปพลิเคชัน เน่ืองจากยังไม่มีข้อมูลแนวโน้มรายได้ ใน
อนาคต และยังไม่มีการรับรู้รายได้ในปี 2024 น้ี

(7) เราคาดก าลังในการก่อสร้าง Data center จะเพ่ิมข้ึน
จาก 20 MW/ ปี เป็น 30 MW/ ปี ในปี 2025 เป็นต้นไป
จากการขยายทีมเพ่ิมเติม เพ่ือรองรับอุตสาหกรรมท่ี
ก าลังเติบโตสูง
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รูปท่ี 19 : ก ำไรสุทธิคำดกำรณ์ 2024-2026

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

รูปท่ี 20 : รำยได้ตำมประเภทธุรกิจ 2024-26

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.
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กำรประเมินมูลค่ำ : ในตลาดหุ้นมีเพียง INSET ท่ีประกอบ
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง Data center ท าให้ ไม่มีกลุ่มในการ
เปรียบเทียบท่ีดีพอ ดังน้ันเราจึงใช้วิธีประเมินมูลค่าหุ้นโดย
การใช้อัตราส่วน P/E เฉล่ีย 19.0 เท่า ระหว่างปี 2020-21
ของบริษัทเองเป็นจุดอ้างอิง เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีบริษัทยังไม่มี
ธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยีเข้ามารบกวนอัตราก าไร
ข้ันต้น ซ่ึงเรามองว่าโครงสร้างก าไรแบบน้ีก าลังจะเกิดข้ึนอีก
คร้ังในปี 2025
โดยราคาเหมาะสมปี 2024 จะอยู่ท่ี 3.06 บาท/ หุ้น โดยราคา
หุ้นปัจจุบันซ้ือขายท่ี P/E24E 16.1x เทียบกับกลุ่ม ICT จะมี
ส่วนลดอยู่ 32.9%

จากแนวคิดข้างต้น เราประเมินก าไรสุทธิปี 2024-26 ท่ี 124, 
145 และ  210 ลบ . ขยาย ตั ว  +13.2%, +17.6% แล ะ 
+44.3% y-y ตามล าดับ จากงานโครงการ Data center ท่ี
คาดว่าจะได้รับ รวมถึงรายได้จากธุรกิจซ่อมบ ารุงท่ีจะได้
ตามมาหลังจากท่ีสร้าง Data center แต่ละแห่งเสร็จ 
ส่วนธุรกิจขายอุปกรณ์ระบบเทคโนโลยี บริษัทจะยังคงท า
ต่อไปเม่ือมีค าส่ังซ้ือเข้ามา และยังไม่มีการรวมรายได้จาก
ธุรกิจพัฒนาแอปพลิเคชันเข้าไป เน่ืองจากจะยังไม่รับรู้รายได้
ในปีน้ี และยังมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประมาณการรายได้ใน
ปี 2025 เป็นต้นไป

รูปท่ี 21 : สมมติฐำนส ำคัญ

ท่ีมา : LIB Research est.

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
รายได้จากธุรกิจ:
Data center Construction 704       180       670       641       878       1,258    1,666    1,764    
Telecom 624       936       445       206       108       22         -        -        
Maintenance 173       200       196       258       247       232       333       453       
Trading -        -        -        527       200       204       208       212       
อัตราก าไรข้ันต้น
Data center 17.6% 38.2% 13.8% 11.9% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9%
Telecom 14.6% 19.0% 10.7% 26.7% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9%
Maintenance 34.5% 33.7% 37.9% 25.5% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0%
Trading n.a. n.a. n.a. 6.2% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
อัตราก าไรข้ันต้นรวม 15.5% 21.0% 13.9% 11.5% 16.1% 15.3% 15.8% 16.5%
Capacity / year (MW) 20         20         20         20         20         30         30         30         
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ควำมเส่ียงส ำคัญ :
• บ ริ ษัทอาจ ต้อง เ สี ย ค่ าป รับ  ห าก  Data center ไ ม่

สามารถปฏืบัติงานได้ตามสัญญา
• การพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ท าให้รายได้และฐานะการเงิน

ของบริษัทไม่ม่ันคงหากสูญเสียลูกค้าหรือมีปัญหาด้าน
ความสัมพันธ์

• บริษัทต้องพ่ึงพาผู้บริหารและวิศวกรผู้ควบคุมงานในการ
รับงานและด าเนินการโครงการ การสูญเสียบุคลากร
ส าคัญอาจส่งผลกระทบต่อการรับงานใหม่และคุณภาพ
งานท่ีส่งมอบ

รูปท่ี 22 : ควำมอ่อนไหวของก ำไรสุทธิ รำคำเหมำะสม vs Gross Margin

Gross Margin คาดก าไรสุทธิ 24E ราคาเหมาะสม 24E
14.1% 100                         2.49                        
15.1% 112                         2.78                        
16.1% 124                         3.06                        
17.1% 135                         3.34                        
18.1% 146                         3.61                        

ท่ีมา : LIB Research est.



หน้า 13

งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E
รายได้ 1,311 1,632 1,433 1,716 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 1,129 1,445 1,202 1,454 ก าไรก่อนภาษี 132 139 155 182
ก าไรข้ันต้น 182 187 231 262 ค่าเส่ือมราคา 10 11 12 13
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 54 66 70 76 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (195) 4 12 (40)
EBITDA 138 132 173 198 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (53) 154 178 155
รายได้อ่ืน 5 26 0 0 อ่ืน ๆ (358) 150 (59) (66)
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (412) 303 119 88
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 128 121 161 186 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 1 8 7 4 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (4) (2) (1) (1)
ก าไรก่อนภาษี 132 139 155 182 เงินสดสุทธิจากการลงทุน 193 (352) (6) (7)
ภาษีจ่าย 27 30 31 36 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก าไรหลังภาษี 106 109 124 145 ออกหุ้นสามัญ 268 125 0 0
รายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (4) 171 (61) (60)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 106 109 124 145 เงินปันผล (134) (68) (72) (81)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 129 225 (131) (140)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 106 109 124 145 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (90) 176 (19) (58)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 106 109 124 145 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 49 225 206 149
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2022 2023 2024E 2025E อัตราส่วนทางการเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 0.15 0.14 0.16 0.19 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 0.15 0.14 0.16 0.19 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 13.9 11.5 16.1 15.3
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.09 0.09 0.10 0.11 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 4.1 4.1 4.9 4.4
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 1.71 1.79 1.86 1.95 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 9.8 7.4 11.2 10.8

อัตราก าไรปกติ (%) 8.1 6.7 8.6 8.5
งบแสดงฐานะการเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 8.1 6.7 8.6 8.5
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E ROE (%) 9.7 8.4 8.7 10.0
เงินสด 49 225 206 149 ROA (%) 7.9 6.5 6.8 7.8
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 55.1 42.0 42.3 42.3
ลูกหน้ีการค้า 448 542 478 572 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 0.2 0.4 0.3 0.3
สินค้าคงคลัง 0 0 0 0 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 241.6 14.9 24.2 47.7
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 519 570 599 629 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 3.5 3.5 3.7 4.4
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 1,017 1,338 1,283 1,350
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 87 84 73 62 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 1 2 2 2 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2022 2023 2024E 2025E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 276 361 361 361 รายได้ -0.3 24.5 -12.2 19.8
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร -15.1 23.3 5.5 9.2
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 73 103 109 114 EBITDA -38.6 -4.4 31.2 14.8
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 438 550 545 538 EBIT -39.9 -5.3 33.1 15.1
สินทรัพย์รวม 1,454 1,888 1,827 1,888 ก าไรปกติ -38.1 3.4 13.2 17.6
เงินกู้ระยะส้ัน 0 0 0 0 ก าไรสุทธิ -38.1 3.4 13.2 17.6
เจ้าหน้ีการค้า 216 314 261 316
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 8 62 60 55 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 224 375 322 371 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
เงินกู้ระยะยาว 0 114 55 (0) รายได้จากธุรกิจ:
หุ้นกู้ 0 0 0 0 Data center Construction 670            641            878            1,258         
อ่ืนๆ 21 22 23 24 Telecom 445            206            108            22               
หน้ีสินรวม 245 512 399 395 Maintenance 196            258            247            232            
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 375 406 406 406 Trading -             527            200            204            
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 572 666 666 666 Capacity (MW) 20               20               20               30               
ก าไรสะสม 214 251 303 368
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 1,210 1,376 1,428 1,493
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน



ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2023” เผยแพร่เม่ือ 9 พฤศจิกายน 2566 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้
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7UP AMATA BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLO TQM UPOIC
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWE MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOA
AGE ASW BH CK DOHOM GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINME
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAM TNR TVO YUASA
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS

2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP
ARIN BR CI DV8 FSMAR INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO

24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA
AMANA BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

Liberator Research Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th
ธนัชชา เชษฐโชติศักด์ิ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน หุ้นต่างประเทศ Thanatcha.C@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 2  ห้องเลขท่ี 2 10, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-02 -7441
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