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รอสญัญาณทีช่ดัขึน้ 
 Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

เราใชว้ธิ ีPE ในการประเมนิมูลคา่เหมาะสมของ VCOM เนือ่งจากรายไดข้องบรษิทัมกีาร
แกว่งตวัขึน้ลงในแต่ละปี โดยขึน้อยู่กบัจํานวนโครงการทีจ่ะรบัรูร้ายไดใ้นปีน ัน้ๆ ทําให้
ประมาณการผลการดําเนนิงานในอนาคตยาก ราคาเป้าหมายของเราอยู่ที ่6.0 บาท/หุน้ 
องิกบั PE 16.0 เท่า ในปี 2564 (PE เฉลีย่ในอดตีนบัต ัง้แต่ IPO) แม้ VCOM จะไดร้บั
ประโยชนจ์ากเทรนดก์ารเปลีย่นผา่นสูย่คุดจิทิลั แตร่าคาหุน้ปรบัตวัขึน้มาคอ่นขา้งมากแลว้
ถงึ 86% YTD และเรามองวา่แนวโนม้กําไรในปี 2564 ดนูา่ตืน่เตน้นอ้ยกวา่ปี 2563 อกีท ัง้
ยงัไมช่ดัเจน บรษิทับนัทกึรายไดจ้ากโครงการตา่งประเทศจํานวนมากถงึ 5 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัใน 1H63 เราไมค่ดิวา่จะมรีายการนีเ้กดิขึน้อกีในปี 2564 ดงัน ัน้ในเชงิกลยทุธเ์ราจงึ
ให้เรทติ้ง NEUTRAL สําหรบั VCOM เราจะทบทวนคําแนะนําของเราอีกคร ัง้เมื่อเห็น
แนวโนม้การเตบิโตของกําไรปี 2564 ทีช่ดัข ึน้  

IT distributor ช ัน้นํา VCOM เป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT 
distributor) สําหรับผลติภัณฑท์ีม่ชี ือ่เสยีงและไดรั้บการยอมรับในระดับสากล โดยเป็นผลติภัณฑท์ี่
ออกแบบมาสําหรับการใชง้านในระดับองคก์รโดยเฉพาะ บรษัิทนําเสนอโซลชูัน่และบรกิารดา้นไอที
ที่มีความซับซอ้นสูงหลากหลายประเภท ไดแ้ก่ คอมพิวเตอร์เซริฟ์เวอร ์หน่วยเก็บขอ้มูล ระบบ
คอมพวิเตอรแ์บบรวมศูนย ์ระบบรักษาความปลอดภัยบนระบบเครือข่าย อุปกรณ์ระบบเครือข่าย
ระบบฐานขอ้มูล ระบบปฏบัิตกิาร ระบบเสมอืน มดิเดิล้แวร ์ซอฟตแ์วรพั์ฒนา และซอฟตแ์วรท์ีทํ่า
หนา้ทีใ่นการบรหิารจัดการขอ้มูล เชน่ ระบบการเชือ่มโยงขอ้มูลจากระบบงานอืน่ ระบบการบรหิาร
ขอ้มูลขนาดใหญ่ ระบบการบรหิารขอ้มูลสําหรับคลาวด ์ระบบการปรับปรุงคุณภาพของขอ้มูล และ
ระบบรักษาความปลอดภัยของขอ้มูล เป็นตน้ นอกจากนี้ VCOM ยังใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศทีเ่กีย่วเนื่องกับผลติภัณฑท์ีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่าย ไดแ้ก่ บรกิารงานเฉพาะทางที่
ตอ้งใชค้วามชํานาญจากผูเ้ชีย่วชาญ บรกิารบํารุงรักษา และบรกิารดา้นการตดิตัง้ผลติภัณฑทั์ง้หมด
ทีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายดว้ย 

เตบิโตตามเทรนดก์ารเปลีย่นผา่นสูยุ่คดจิทิลัและความปลอดภยัทางไซเบอร ์VCOM อยู่ใน
สถานะทีด่ทีี่จะเตบิโตตามเทรนดก์ารเปลีย่นผ่านสูยุ่คดจิทัิล (เช่น ระบบ core banking solution,
converged infrastructure, database และ cloud platform) เมื่อพิจารณาจากผลิตภัณฑ์และ
บรกิารทีบ่รษัิทมอียูใ่นพอรต์ปัจจุบัน นอกจากนี้แลว้บรษัิทยังจะไดรั้บอานสิงสจ์ากความกังวลทีเ่พิม่
สงูขึน้เกีย่วกับภัยคกุคามทางไซเบอร ์(เชน่ การเจาะระบบคอมพวิเตอร ์การดักรับขอ้มลูคอมพวิเตอร์
การโจมตโีดยชดุคําสั่งไมพ่งึประสงค ์การรุมสอบถามขอ้มูลจนระบบลม่ และอืน่ๆ) ในโลกยคุดจิทัิล
เนือ่งจาก VCOM สามารถใหบ้รกิารระบบรักษาความปลอดภัยทางไซเบอรแ์กล่กูคา้ของบรษัิท 

โอกาสเตบิโตนอกประเทศไทย นอกจากประเทศไทยแลว้ VCOM ยังมีใบอนุญาตจําหน่าย
ผลติภัณฑแ์ละบรกิารบางอยา่งของบรษัิทในกัมพูชา ลาว และเมยีนมารด์ว้ย ผูบ้รหิารกลา่ววา่บรษัิท
มสีว่นแบ่งการตลาด 90% ในกัมพูชา การจําหน่ายผลติภัณฑแ์ละบรกิารในประเทศเหล่านี้จะสรา้ง
โอกาสเตบิโตเพิม่เตมิใหก้ับบรษัิท ดังเห็นไดจ้ากรายไดจ้ากกลุ่มประเทศ CLM ทีเ่พิม่ขึน้จาก 366
ลา้นบาทในปี 2560 สู ่441 ลา้นบาท (35% ของรายไดร้วม) ใน 1H63 

การเตบิโตของกําไรระยะส ัน้ผา่นจุดสูงสุดไปแลว้ใน 2Q63 เราคาดว่ากําไรจะลดลง HoH ใน 
2H63 เนื่องจาก VCOM บันทกึรายไดจ้ากโครงการต่างประเทศประมาณ 5 ลา้นดอลลารส์หรัฐ ใน 
1H63 สําหรับ 2H63 เราไม่คดิวา่บรษัิทจะบันทกึรายไดจ้ากโครงการใหญ่แตอ่ยา่งใด โดยสรุปแลว้
เราคาดการณ์กําไรปี 2563 ที่ 96 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 44% YoY  (กําไร 1H63 คดิเป็น 72% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี) เราเชือ่ว่ากําไรจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวลงที่ 17% YoY สู่ 113 ลา้นบาท ในปี
2564 โดยมสีาเหตมุาจากผลกระทบจากฐานสงู 

 Stock data 
 

 

Last close (Oct 27) (Bt) 5.60 
12-m target price (Bt) 6.00 
Mkt cap (Btbn) 1.68 
Mkt cap (US$mn) 54 

 
 

Beta M 
Mkt cap (%) mai 0.74 
Sector % mai 12.65 
Shares issued (mn) 300 
Par value (Bt) 0.50 
12-m high / low (Bt) 6.5 / 1.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.06 
Foreign limit / actual (%) 49 / 2 
Free float (%) 25.2 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute (12.1) 72.5 86.6 
Relative to mai (10.1) 86.3 10.6 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
Year to 31 Dec Unit 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Revenue (Btmn) 1,801 1,774 2,070 2,136 2,278
EBITDA (Btmn) 104 116 163 186 206
Core profit (Btmn) 58 67 96 113 126
Reported profit (Btmn) 58 67 96 113 126
Core EPS (Bt) 0.19 0.22 0.32 0.38 0.42
DPS (Bt) 0.12 0.16 0.22 0.26 0.29

P/E, core (x) 28.8 25.2 17.4 14.9 13.3
EPS growth, core (%) 7.5 14.3 44.2 17.1 11.9
P/BV, core (x) 4.1 3.8 3.7 3.1 2.9
ROE (%) 13.4 13.8 18.4 19.2 19.0
Dividend yield (%) 2.1 2.9 3.9 4.7 5.3
FCF yield (%) (15.3) 17.3 (6.0) 16.0 8.9

EV/EBIT (x) 18.2 14.2 11.2 8.4 7.2
EBIT growth, core (%) 7.0 8.5 43.5 13.7 10.4
EV/CE (x) 2.7 3.2 2.6 2.8 2.6
ROCE (%) 10.1 17.9 17.8 25.6 27.9
EV/EBITDA (x) 16.0 12.3 9.8 7.4 6.3
EBITDA growth (%) 7.6 10.6 41.1 13.9 11.1
 
 

 กติตสิร พฤตภิทัร, CFA, FRM 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1007 
kittisorn.pruitipat@scb.co.th 
 

Source: SCBS Investment Research    
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วินท์คอม เทคโนโลย ี VCOM 
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บมจ. วินท์คอม เทคโนโลยี  
  
Financial statement  
Profit and         

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total revenue (Btmn) na. na. 1,543 1,801 1,774 2,070 2,136 2,278
Cost of goods sold (Btmn) na. na. (1,298) (1,527) (1,391) (1,666) (1,704) (1,811)
Gross profit (Btmn) na. na. 245 275 383 404 432 467
SG&A (Btmn) na. na. (171) (196) (292) (269) (278) (296)
Other income (Btmn) na. na. 12 13 8 8 8 8
Interest expense (Btmn) na. na. (2) (2) (4) (4) (4) (4)
Pre-tax profit (Btmn) na. na. 84 89 95 139 159 175
Corporate tax (Btmn) na. na. (17) (18) (14) (28) (32) (35)
Equity a/c profits (Btmn) na. na. 0 0 0 0 1 1
Minority interests (Btmn) na. na. (13) (13) (15) (15) (15) (15)
Core profit (Btmn) na. na. 54 58 67 96 113 126
Extra-ordinary items (Btmn) na. na. 0 0 0 0 0 0
Net Profit (Btmn) na. na. 54 58 67 96 113 126
EBITDA (Btmn) na. na. 97 104 116 163 186 206
Core EPS  (Bt) na. na. 0.18 0.19 0.22 0.32 0.38 0.42
Net  EPS (Bt) na. na. 0.18 0.19 0.22 0.32 0.38 0.42
DPS (Bt) na. na. 0.07 0.12 0.16 0.22 0.26 0.29

         

Balance Sheet           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Total current assets (Btmn) na. na. 689 971 824 845 989 1,107
Total fixed assets (Btmn) na. na. 31 31 36 36 33 26
Total assets (Btmn) na. na. 769 1,286 1,161 1,185 1,329 1,444
Total loans (Btmn) na. na. 0 179 0 0 0 0
Total current liabilities (Btmn) na. na. 333 673 551 541 592 644
Total long-term liabilities (Btmn) na. na. 28 151 103 104 105 106
Total liabilities (Btmn) na. na. 360 824 654 645 697 749
Paid-up capital (Btmn) na. na. 332 332 332 332 332 332
Total equity (Btmn) na. na. 409 462 507 540 632 694
BVPS (Bt) na. na. 1.23 1.37 1.47 1.53 1.78 1.94
          

Cash Flow Statement          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Core Profit (Btmn) na. na. 54 58 67 96 113 126
Depreciation and amortization (Btmn) na. na. 11 13 16 20 23 27
Operating cash flow (Btmn) na. na. 41 (130) 378 (76) 293 174
Investing cash flow (Btmn) na. na. (70) (127) (88) (25) (24) (24)
Financing cash flow (Btmn) na. na. 222 160 (216) (78) (36) (79)
Net cash flow (Btmn) na. na. 194 (98) 74 (179) 233 71

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Gross margin (%) na. na. 15.9 15.3 21.6 19.5 20.2 20.5
Operating margin (%) na. na. 4.8 4.4 5.2 6.5 7.2 7.5
EBITDA margin (%) na. na. 6.3 5.8 6.5 7.9 8.7 9.1
EBIT margin (%) na. na. 5.6 5.1 5.6 6.9 7.6 7.9
Net profit margin (%) na. na. 3.5 3.2 3.8 4.7 5.3 5.5
ROE  (%) na. na. 18.7 13.4 13.8 18.4 19.2 19.0
ROA  (%) na. na. 8.4 5.7 5.5 8.2 9.0 9.1
Net D/E  (%) na. na. net cash net cash net cash net cash net cash net cash
Interest coverage  (%) na. na. 61.8 44.3 25.9 40.7 46.4 51.6
Debt service coverage  (%) na. na. 61.8 0.6 25.9 40.7 46.4 51.6
Payout Ratio  (%) na. na. 35.9 61.6 71.9 68.5 70.0 70.0

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Sales revenue (Btmn) na. na. 1,142 1,315 1,135 1,419 1,419 1,490
 Service revenue   (Btmn)  na. na.            401            486            639            651            716            788
SG&A/Sales (%) na. na. 11.1 10.9 16.4 13.0 13.0 13.0
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บมจ. วินท์คอม เทคโนโลยี  
  
Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total revenue (Btmn) 425 700 372 530 420 452 623 654 
Cost of goods sold (Btmn) (360) (596) (296) (423) (320) (352) (522) (534) 
Gross profit (Btmn) 65 104 76 107 100 100 101 120 
SG&A (Btmn) (49) (62) (62) (70) (69) (91) (69) (63) 
Other income (Btmn) 1 3 2 1 2 2 6 (2) 
Interest expense (Btmn) (1) (1) (1) (1) (1) (2) (1) (1) 
Pre-tax profit (Btmn) 17 43 15 38 33 9 37 55 
Corporate tax (Btmn) (4) (8) (3) (5) (5) (1) (7) (7) 
Equity a/c profits (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Minority interests (Btmn) (2) (5) (3) (3) (5) (4) (3) (5) 
Core profit (Btmn) 11 31 8 31 23 5 26 43 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 11 31 8 31 23 5 26 43 
EBITDA (Btmn) 20 48 20 43 38 15 43 61 
Core EPS  (Bt) 0.04 0.10 0.03 0.10 0.08 0.02 0.09 0.14 
Net  EPS  (Bt) 0.04 0.10 0.03 0.10 0.08 0.02 0.09 0.14 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Total current assets (Btmn) 778 971 637 746 729 824 917 995 
Total fixed assets (Btmn) 27 31 37 35 36 36 53 52 
Total assets (Btmn) 868 1,286 908 1,016 1,004 1,161 1,276 1,380 
Total loans (Btmn) 154 179 2 1 0 0 90 70 
Total current liabilities (Btmn) 413 673 340 447 406 551 699 834 
Total long-term liabilities (Btmn) 30 151 94 98 99 103 117 39 
Total liabilities (Btmn) 443 824 434 545 505 654 816 873 
Paid-up capital (Btmn) 332 332 332 332 332 332 332 332 
Total equity (Btmn) 425 462 474 471 499 507 460 507 
BVPS (Bt) 1.26 1.37 1.39 1.38 1.45 1.47 1.40 1.54 

         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Core Profit (Btmn) 11 31 8 31 23 5 26 43 
Depreciation and amortization (Btmn) 3 4 4 4 4 4 5 5 
Operating cash flow (Btmn) (92) (200) 216 42 73 47 23 68 
Investing cash flow (Btmn) 138 136 (139) (36) 43 44 80 (80) 
Financing cash flow (Btmn) (50) (6,077) (55) (0) (51) (109) (79) (52) 
Net cash flow (Btmn) (4) (6,140) 22 5 65 (18) 23 (64) 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Gross margin (%) 15.2 14.9 20.4 20.3 23.9 22.1 16.2 18.4 
Operating margin (%) 3.7 6.0 3.6 7.1 7.5 1.9 5.1 8.8 
EBITDA margin (%) 4.7 6.9 5.3 8.1 9.0 3.4 6.9 9.3 
EBIT margin (%) 4.0 6.4 4.3 7.4 8.0 2.5 6.1 8.5 
Net profit margin (%) 2.6 4.4 2.3 5.8 5.4 1.1 4.3 6.5 
ROE  (%) 10.5 26.5 7.6 27.8 19.7 4.0 22.7 35.0 
ROA  (%) 5.2 9.5 4.3 13.5 9.7 1.6 9.7 14.3 
Net D/E  (%) net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash 
Interest coverage  (%) 37.8 34.5 21.2 67.0 65.8 6.6 40.1 55.7 
Debt service coverage  (%) 0.5 1.1 21.2 67.0 65.8 6.6 1.8 3.3 
          

Main Assumptions          

 FY December 31 Unit 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 
Sales revenue (Btmn) 322 524 218 351 258 308 481 491 
 Service revenue   (Btmn)  103 176 154 179 162 144 142 163 
SG&A/Sales (%) 11.5 8.9 16.7 13.1 16.4 20.1 11.1 9.6 
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บมจ. วินท์คอม เทคโนโลยี  
  

สรปุประเด็นการลงทนุ 
เตบิโตตามเทรนดก์ารเปลีย่นผา่นสูย่คุดจิทิลั VCOM อยูใ่นสถานะทีด่ทีีจ่ะเตบิโตตามเทรนดก์ารเปลีย่นผ่าน
สูยุ่คดจิทัิล (เชน่ ระบบ core banking solution, converged infrastructure, database และ cloud platform) 
เมือ่พจิารณาจากผลติภัณฑแ์ละบรกิารทีบ่รษัิทมอียู่ในพอรต์ปัจจุบัน นอกจากนี้แลว้บรษัิทยังจะไดรั้บอานิสงส์
จากความกังวลที่เพิ่มสูงขึ้นเกี่ยวกับภัยคุกคามทางไซเบอร์ (เช่น การเจาะระบบคอมพิวเตอร์ การดักรับ
ขอ้มลูคอมพวิเตอร ์การโจมตโีดยชดุคําสั่งไมพ่งึประสงค ์การรุมสอบถามขอ้มลูจนระบบลม่ และอืน่ๆ) ในโลกยคุ
ดจิทัิล เนื่องจาก VCOM สามารถใหบ้รกิารระบบรักษาความปลอดภัยทางไซเบอร ์(23% ของรายไดร้วมในปี 
2562) แกล่กูคา้ของบรษัิท 

โอกาสเตบิโตนอกประเทศไทย นอกจากประเทศไทยแลว้ VCOM ยังมีใบอนุญาตจําหน่ายผลติภัณฑ์และ
บรกิารบางอย่างของบรษัิทในกัมพูชา ลาว และเมยีนมารด์ว้ย ผูบ้รหิารกล่าววา่บรษัิทมสีว่นแบ่งการตลาด 90% 
ในกัมพูชา การจําหน่ายผลติภัณฑแ์ละบรกิารในประเทศเหล่านี้จะสรา้งโอกาสเตบิโตเพิม่เตมิใหก้ับบรษัิท ดัง
เห็นไดจ้ากรายไดจ้ากกลุม่ประเทศ CLM ทีเ่พิม่ขึน้จาก 366 ลา้นบาทในปี 2560 สู ่441 ลา้นบาทใน 1H63 

Figure 1: มโีอกาสเตบิโตนอกประเทศไทย 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 

แนวโนม้การเตบิโตของกําไรปี 2564 ดูน่าตืน่เตน้นอ้ยกว่าปี 2563 VCOM รายงานกําไรเตบิโตอย่าง
แข็งแกร่งใน 1H63 ที ่77% YoY สู่ 69 ลา้นบาท เนื่องจากบรษัิทรับรูร้ายไดจ้ากโครงการใหญ่ในต่างประเทศ
ประมาณ 5 ลา้นดอลลารส์หรัฐ ครบทัง้หมดใน 1H63 เราคาดว่ากําไรน่าจะลดลง HoH แต่กําไรโดยรวมในปี 
2563 จะแข็งแกรง่ที ่96 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 44% YoY เมือ่มองตอ่ไปถงึปี 2564 เรามองเห็นภาพรายไดไ้มช่ดัเจน 
เนื่องจากไม่มงีานในมอืและผูบ้รหิารยังไม่ไดป้ระกาศเป้าหมายทางการเงนิสําหรับปีหนา้ เราเชือ่ว่าฐานสงูในปี 
2563 จะทําใหกํ้าไรเตบิโตจํากดัในปี 2564 เราคาดการณ์กําไรปี 2564 ที ่113 ลา้นบาท เตบิโต 17% YoY 
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ประวตัคิวามเป็นมา 
ภาพรวมธุรกจิของ VCOM 

VCOM เป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑ์ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT distributor) สําหรับผลิตภัณฑ์ที่มี
ชือ่เสยีงและไดรั้บการยอมรับในระดับสากล โดยเป็นผลติภัณฑท์ีอ่อกแบบมาสําหรับการใชง้านในระดับองคก์ร
โดยเฉพาะ บริษัทนําเสนอโซลูชั่นและบริการดา้นไอทีที่มีความซับซอ้นสูงหลากหลายประเภท ไดแ้ก ่
คอมพิวเตอร์เซริฟ์เวอร ์(server) หน่วยเก็บขอ้มูล (storage) ระบบคอมพิวเตอร์แบบรวมศูนย์ (engineered 
systems หรอื converged infrastructure solutions) ระบบรักษาความปลอดภัยบนระบบเครือข่าย (network 
security) อุปกรณ์ ระบบเครือข่าย  (networking devices) ระบบฐานขอ้มูล (database) ระบบปฏิบัติการ 
(operating system) ระบบเสมือน  (virtualization) มิดเดิ้ลแวร์ (middleware) ซอฟต์แวร์พัฒนาระบบ 
(software development tools) และซอฟตแ์วรท์ี่ทําหนา้ที่ในการบรหิารจัดการขอ้มูล (data management) 
เชน่ ระบบการเชือ่มโยงขอ้มลูจากระบบงานอืน่ (data integration) ระบบการบรหิารขอ้มลูขนาดใหญ่ (big data 
management) ระบบการบรหิารขอ้มูลสําหรับคลาวด ์(cloud data management) ระบบการปรับปรุงคุณภาพ
ของขอ้มลู (data quality) และระบบรักษาความปลอดภัยของขอ้มลู (data security) เป็นตน้ นอกจากนี ้VCOM 
ยังใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศทีเ่กีย่วเนื่องกับผลติภัณฑท์ีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่าย ไดแ้ก ่บรกิารงาน
เฉพาะทางทีต่อ้งใชค้วามชํานาญจากผูเ้ชีย่วชาญ (professional services) บรกิารบํารุงรักษา (maintenance 
services) และบรกิารดา้นการตดิตัง้ (installation services) ผลติภัณฑทั์ง้หมดทีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายดว้ย 

ปัจจุบัน VCOM ไดรั้บการแตง่ตัง้อยา่งเป็นทางการใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ
สําหรับแบรนดท์ีม่ชี ือ่เสยีง 10 แบรนด ์ตามทีแ่สดงไวด้า้นลา่ง 

Figure 2: ผลติภณัฑท์ี ่VCOM ไดร้บัการแตง่ตวัใหเ้ป็นตวัแทนจําหนา่ย 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของ VCOM คือ ผูร้วบรวมระบบ (system integrator หรอื SI) ที่เป็นผูร้วบรวมระบบแบบ
เบ็ดเสร็จเพื่อเสนอขายใหแ้ก่ผูใ้ชง้าน (end user) ในระดับองค์กรขนาดกลางและขนาดใหญ่ทัง้ภาครัฐและ
ภาคเอกชน ผลติภัณฑท์ีบ่รษัิทเป็นตัวแทนจําหน่ายนัน้ช่วยสนับสนุนใหก้ารบรหิารจัดการขอ้มูลภายในองคก์ร
ของผูใ้ชง้านมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ โดยบรษัิทมกีารตดิตอ่คา้ขายเป็นประจํากับลกูคา้ทีเ่ป็น SI หลายราย ซึง่
ส่วนใหญ่เป็นบรษัิทที่มีชือ่เสียงและเป็นผูนํ้าในธุรกจิที่เกีย่วกับการออกแบบ พัฒนา และวางระบบ (system 
integration) การใหคํ้าปรกึษา และพัฒนางานดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร นอกจากนี้บรษัิทยังมี
การจําหน่ายผลติภัณฑใ์หก้ับลูกคา้ผูใ้ชง้านองคก์รโดยตรง (end user) บา้ง แต่เป็นเพียงสว่นนอ้ย ซึง่องคก์ร
ดังกล่าวมักเป็นองคก์รขนาดใหญ่ที่มีฝ่ายเทคโนโลยสีารสนเทศที่มีความรูค้วามสามารถในการออกแบบและ
รวบรวมระบบงานต่างๆ ไดเ้อง หรอืเป็นการจัดซือ้ในโครงการตอ่เนื่องหรอืเพิม่เตมิจากโครงการเดมิทีเ่คยจัดซือ้
ผา่นผูร้วบรวมระบบมาระยะหนึง่แลว้ 
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Figure 3: ตวัอยา่งผลติภณัฑท์ี ่VCOM เป็นตวัแทนจําหนา่ย 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 

Figure 4: ตวัอยา่งผลติภณัฑท์ี ่VCOM เป็นตวัแทนจําหนา่ย 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 

Figure 5: ตวัอยา่งผลติภณัฑท์ี ่VCOM เป็นตวัแทนจําหนา่ย 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 
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VCOM มบีรษิทัยอ่ย 4 บรษิทั: 

1) บรษัิท วนิท์คอม เทคโนโลยี (เมียนมาร์) จํากัด (VCOM ถือหุน้ 100%): จดทะเบียนจัดตัง้ในประเทศ
สาธารณรัฐแห่งสหภาพเมยีนมาร ์เมื่อปี 2558 มีวัตถุประสงคเ์พื่อประกอบธุรกจิใหบ้รกิารตดิตัง้ ใหคํ้าปรกึษา 
และซอ่มบํารงุเกีย่วกบัระบบคอมพวิเตอรใ์นเมยีนมาร ์

2) บรษัิท วนิทค์อม เทคโนโลย ี(เอสจ)ี จํากัด (VCOM ถอืหุน้ 100%): จดทะเบยีนจัดตัง้ในประเทศสาธารณรัฐ
สงิคโปร ์เมือ่ปี 2561 มวีัตถุประสงคเ์พื่อประกอบธุรกจิตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑร์ะบบเทคโนโลยสีารสนเทศ 
(IT distributor) ในสงิคโปร ์

3) บรษัิท วเีซริฟ์พลัส จํากดั (VCOM ถอืหุน้ 51%): จดทะเบยีนจัดตัง้ในประเทศไทยเมือ่ปี 2559 มวีัตถปุระสงค์
เพือ่ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และบรกิารงานศนูยบ์รกิาร ปัจจุบัน วเีซริฟ์พลัสไดรั้บการ
แตง่ตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนในการใหบ้รกิารของเจา้ของผลติภัณฑต์า่งๆ อยา่งเป็นทางการรวม 17 ราย 

Figure 6: รายชือ่ผลติภณัฑท์ีว่เีซริฟ์พลสัไดร้บัการแตง่ต ัง้เป็นตวัแทนในการใหบ้รกิารอยา่งเป็นทางการ 

รายชือ่เจา้ของ
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งหมายการคา้ ผลติภณัฑห์ลกั 

Dell EMC 

 

คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์และหน่วยเก็บขอ้มลู 

Fujitsu 

 

สแกนเนอร ์

Hikvision 

 

กลอ้งวงจรปิด 

HPE 

 

คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์หน่วยเก็บขอ้มลู ระบบเครอืขา่ย 

HP Inc (HPI) 

 

เครือ่งพมิพ์ คอมพวิเตอรพ์ซี ีโน๊ตบุค๊ 

Huawei 

 

ระบบเครอืขา่ย คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์หน่วยเก็บขอ้มลู 

Intermec 

 

คอมพวิเตอรแ์บบพกพา สแกนเนอร ์

Lenovo 

 

คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์คอมพวิเตอรพ์ซี ีโน๊ตบุค๊ แท็บเล็ต 

Symantec 

 

ซอฟตแ์วรร์ะบบปฏบิัตกิาร 

Xiaomi 

 

โทรศัพทม์อืถอื และอปุกรณ์เสรมิ 

BenQ 

 

เครือ่งโปรเจคเตอร ์

Vocollect 

 

คอมพวิเตอรแ์บบพกพา สแกนเนอร ์

Nexstgo 

 

คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์โน๊ตบุค๊ 

ASUS 

 

คอมพวิเตอรเ์ซริฟ์เวอร ์คอมพวิเตอรพ์ซี ีโน๊ตบุค๊ แท็บเล็ต 

Acer 

 

คอมพวิเตอรพ์ซี ีโน๊ตบุ๊ค 

VMWare 

 

ซอฟตแวรร์ะบบปฏบิัตกิาร 

ViewSonic 

 

เครือ่งโปรเจคเตอร ์จอภาพ Monitor จอภาพ LCD 

  
Source: SCBS Investment Research, VCOM 
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วเีซริฟ์พลัสมกีารใหบ้รกิารผ่านชอ่งทางศนูยบ์รกิารรวมทัง้สิน้ 9 แหง่ ในประเทศไทย ประกอบดว้ยศนูยบ์รกิารใน
กรุงเทพฯ 2 แห่ง และศูนยบ์รกิารในต่างจังหวัดอกี 7 แห่ง นอกจากนี้วเีซริฟ์พลัสยังไดรั้บการแต่งตัง้อย่างเป็น
ทางการใหเ้ป็นผูบ้รหิารจัดการศูนยบ์รกิาร Xiaomi และศูนยบ์รกิาร Lenovo ทีศู่นยก์ารคา้ฟอรจ์ูนทาวน์ โดยมี
ลักษณะการใหบ้รกิารต่างๆ เช่นเดียวกับที่ศูนยบ์รกิารของวเีซริฟ์พลัสดําเนินการ เช่น บรกิารรับประกันสนิคา้
สําหรับสนิคา้ใหม ่บรกิารตอบขอ้ซักถามและแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิขึน้ระหวา่งการใชง้าน และบรกิารซอ่มสนิคา้ทีอ่ยู่
ในระยะประกนัและสนิคา้ทีห่มดระยะประกนั เป็นตน้  

Figure 7:  ตวัอยา่งบรกิารทีว่เีซริฟ์พลสัเป็นผูใ้หบ้รกิาร 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 

4) บรษัิท ไอ-ซเีคยีว จํากัด (VCOM ถอืหุน้ 100%): จดทะเบยีนจัดตัง้ในประเทศไทยเมือ่ปี 2559 เพือ่ประกอบ
ธุรกจิธุรกจิการดําเนินการเฝ้าระวังระบบรักษาความปลอดภัยทางคอมพวิเตอรแ์ละระบบเครอืข่าย หรอืบรกิาร 
MSSP (Managed Security Service Provider) ซึง่เป็นบรกิาร outsource เกี่ยวกับระบบรักษาความปลอดภัย
ทางไอทใีหก้บัองคก์รตา่งๆ โดยองคก์รตา่งๆ จะวา่จา้งบรกิาร MSSP เพือ่ชว่ยลดตน้ทนุดา้นฮารด์แวร ์ซอฟตแ์วร ์
และบคุลากร ทางดา้นความปลอดภัยขอ้มลูใหก้ับองคก์ร แกปั้ญหาจากการขาดแคลนบคุลากรผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะ
ทางดา้นความปลอดภัยขอ้มลู เป็นตน้ 

I-SECURE มีโปรแกรมสําเร็จรูปที่พัฒนาขึ้นเองเพื่อเฝ้าระวังและจัดการกับปัญหาภัยคุกคามทางไซเบอร ์
ตลอดจนใหบ้รกิารศูนย์เฝ้าระวังระบบรักษาความมั่นคงปลอดภัยทางคอมพิวเตอร์และระบบเครือข่าย หรือ 
Security Operation Center (SOC) ซึง่ I-SECURE ทําหนา้ทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารภายนอก (outsource) แก่องคก์ร
ตา่งๆ ทีม่ศีูนย ์SOC เป็นของตัวเอง โดย I-SECURE ทําหนา้ทีต่ดิตามเฝ้าดูและจัดการกับปัญหาภัยคุกคามทาง
ไซเบอร ์โดยจะดแูลและตรวจสอบการเขา้ถงึระบบตา่งๆ ขององคก์รวา่มกีารเขา้ถงึทีผ่ดิปกต ิหรอืมกีารบกุรกุจาก
ภายนอกหรอืไม ่และมกีระบวนการตอบสนองต่อการบุกรุกไดอ้ยา่งรวดเร็ว สามารถหยดุการโจมตแีละเก็บขอ้มูล
เพือ่ตรวจหาชอ่งทางทีอ่าชญากรบกุรกุเขามาไดอ้ยางแมน่ยํา 

นอกจากนี้ยังใหบ้รกิารและใหคํ้าปรกึษาเกีย่วกับระบบความปลอดภัยของระบบคอมพวิเตอร ์ระบบสารสนเทศ 
ระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอร ์จําหน่ายและใหเ้ชา่ชิน้สว่นคอมพวิเตอร ์โปรแกรม และอปุกรณ์เกีย่วกับคอมพวิเตอร ์
และฝึกอบรมระบบเครอืขา่ยคอมพวิเตอรแ์ละความปลอดภัยของขอ้มูลครบวงจร I-SECURE มกีลุ่มลูกคา้หลักๆ   
ไดแ้ก ่หน่วยงานภาครัฐ องคก์รเอกชนชัน้นําทีป่ระกอบธรุกจิการใหบ้รกิารทางการเงนิ และบรษัิทชัน้นําอืน่ๆ ใน
ธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์ธรุกจิการผลติตา่งๆ และธรุกจิคา้ปลกี ซึง่กลุม่ลกูคา้ทีม่าใชบ้รกิารกับ I-SECURE มกีารใช ้
บริการ outsource รักษาระบบความปลอดภัยทางไอที เพื่อประหยัดงบประมาณลงทุนโครงสรา้ง
พืน้ฐานทางไอท ีลดปัญหาการขาดแคลนบคุลากรผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะทางดา้นความปลอดภัยขอ้มลู เป็นตน้ 

ผลติภัณฑท์ี ่I-SECURE มคีวามเชีย่วชาญและสามารถใหบ้รกิารในการตดิตัง้และบรหิารจัดการใหก้ับลูกคา้ได ้
ประกอบดว้ยผลติภัณฑต์า่งๆ รวม 16 ราย 
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Figure 8: ผลติภณัฑภ์ายใต ้I-SECURE 

รายชือ่เจา้ของ
ผลติภณัฑ ์ เครือ่งหมายการคา้ ผลติภณัฑห์ลกั 

Splunk 

 

Platform for security information and event management 
Platform for security operation and automation 
Platform for IT operation 

ArcSight 

 

Platform for security information and event management 

Palo Alto Networks 

 

Next generation security platform 
Network and endpoint protection platform (NDR, EPP, EDR) 

Check Point 

 

Next generation security platform 
Advance threat protection 

Fortinet 

 

Next generation security platform 
Advance threat protection 

Imperva 

 

Application protection 
Data protection 

Incapsula 

 

Application protection 
DDoS protection 

Crowdstrike 

 

Endpoint protection platform 
Threat intelligence 

Attivo Networks 

 

ThreatDefend deception and response platform 

Rapid7 

 

Vulnerability management 
Penetration testing 
Dynamic application security testing 

CyberArk 

 

Privilege account security 
Privilege account monitoring 
Privileged threat analytics 
Endpoint privilege management 

BeyondTrust 

 

Privilege account management 
Privilege account monitoring 
Endpoint privilege management 
Vulnerability management 

Dynatrace 

 

Application performance management 
Cloud infrastructure monitoring 

Ruckus 

 

Enterprise network infrastructure 
Smart wireless LAN systems 

Aruba 

 

Enterprise network infrastructure 
Smart wireless LAN systems 

VMWare 

 

Platform for virtualization 
Platform for virtual cloud network 

  
Source: Source: SCBS Investment Research, VCOM 
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Figure 9: ตวัอยา่งบรกิารที ่I-SECURE เป็นผูใ้หบ้รกิาร 

 

Source: SCBS Investment Research, VCOM 

 

พฒันาการลา่สดุ 

การลงทุนในบรษิทั เอ็ม อนิเทลลเิจนซ ์จํากดั: เมือ่เดอืนสงิหาคม 2563 VCOM ประกาศวา่บรษัิทไดเ้ขา้ร่วม
ลงทุนในบรษัิท เอ็ม อินเทลลิเจนซ์ จํากัด (“Mintel”) โดยลงทุนในหุน้สามัญเพิ่มทุนของ Mintel จํานวน 
132,000 หุน้ คดิเป็นสัดส่วน 22% ของหุน้ที่ออกและจําหน่ายแลว้ทัง้หมดของ Mintel ปัจจุบัน Mintel เป็น
ตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑ์ดา้น digital transformation เพื่อวเิคราะห์และบรหิารจัดการขอ้มูลลูกคา้สัมพันธ ์
(CRM) สําหรับช่วยในการทําการตลาด การขาย และการบรกิาร แบบครบวงจร รวมไปถงึจําหน่ายซอฟตแ์วร์
สําเร็จรูปที่พัฒนาขึน้เองที่ใชใ้นการส่งมอบประสบการณ์และสื่อสารกับลูกคา้ ตลอดจนใหบ้รกิารดูแลและ
บํารุงรักษาซอฟตแ์วร ์รวมทัง้ฝึกอบรมการใชง้านซอฟตแ์วร ์ทัง้นี้ Mintel เป็นบรษัิททีส่ามารถทํากําไรได ้โดยมี
กําไรสทุธปิระมาณ 1 ลา้นบาทตอ่ปี และ VCOM จะรับรูผ้ลประกอบการของ Mintel ภายใตส้ว่นแบง่กําไร 

Figure 10: บรกิารของ Mintel  

  
Source: Source: SCBS Investment Research, VCOM 
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ภาพรวมอตุสาหกรรม 

IDC ซึง่เป็นบรษัิททีป่รกึษาและวจัิยขอ้มูลการตลาดชัน้นําของโลกไดป้ระมาณการวา่ ภายในปี 2565 GDP ของ
ประเทศไทยกว่า 61% จะเกดิจากสนิคา้และบรกิารทีม่กีารเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยดีจิทัิลครอบคลุมในทุก
ภาคอุตสาหกรรม ตลอดจนกระบวนการทํางานและการบรหิารจัดการ ไปจนถงึการตดิต่อสือ่สาร รวมทัง้การมี
ปฏิสัมพันธ์กับลูกคา้และผูใ้ชบ้รกิารที่ขยายตัวไปสู่ระบบดิจิทัลมากขึ้น นําไปสู่การลงทุนที่เกี่ยวเนื่องกับ
เทคโนโลยสีารสนเทศในมลูคา่มหาศาลไมตํ่่ากวา่ 2 ลา้นลา้นบาท ในชว่งระหวา่งปี  พ.ศ. 2562 ถงึ พ.ศ. 2565        
โดยองคก์รในรปูแบบใหม ่จะมคีวามแตกตา่งไปจากองคก์รแบบดัง้เดมิทีสํ่าคัญ 3 ประการ ไดแ้ก ่

1) Hyperspeed: มีความสามารถในการสรา้งและปรับปรุงสนิคา้และบรกิารในรูปแบบดจิทัิลในอัตราที่เร็ว
กวา่เดมิอยา่งกา้วกระโดด 

2) Hyperscale: มคีวามแข็งแกรง่ของโครงสรา้งระบบเทคโนโลยสีารสนเทศทีส่ามารถสนองตอบการขยายตัว
ของธรุกจิแบบไรข้ดีจํากดั 

3) Hyperconnect: มีความสามารถในการพัฒนานวัตกรรมและระบบห่วงโซ่อุปทานแบบดจิิทัล โดยการ
เชือ่มตอ่ทีก่วา้งขวางไรข้ดีจากดัทางกายภาพผา่นโครงขา่ยสือ่สาร  

ทัง้นี้ปัจจัยในการผลักดันองคก์รไปในทศิทางดังกล่าวเกดิจากการเกดิขึน้ของนวัตกรรมใหม่ๆ ทีร่วดเร็วกว่าเดมิ  
และนวัตกรรมเหล่านัน้ยังสามารถแพร่กระจายและเปลีย่นสภาพการแข่งขันและการดําเนนิงานในอุตสาหกรรม
นัน้ๆ นอกจากนี้ แนวคดิของธุรกจิผ่าน startups ทีเ่ป็นรูปแบบธุรกจิแบบดจิทัิลและในรูปของ platform ทําให ้
ธุรกจิที่ประสบความสําเร็จสามารถขยายตัวแบบ hyperscale ได  ้การเติบโตขององค์กรต่างๆ ลว้นมาจาก 
ระบบฐานความรูท้ี่เปิดกวา้ง ระบบปัญญาประดษิฐ์ ที่ขยายขีดความสามารถไดอ้ย่างมากมายแบบที่ไม่เคย
เป็นมาก่อน รวมทัง้ความตอ้งการของระบบรักษาความปลอดภัยทางคอมพวิเตอรแ์ละระบบเครือข่ายก็ยิง่ทวี
ความสําคัญมากขึน้ เพราะธุรกจิต่างมกีารพึง่พาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ ซึง่อาจนําไปสูค่วามเสีย่งและชอ่ง
โหวข่องระบบอันเกดิจากความซบัซอ้นและพืน้ทีท่ีเ่ปิดกวา้งขึน้ 

เพื่อตอบสนองการเตบิโตของธุรกจิที่ต่างปรับตัวเขา้สู่ระบบดจิทัิลมากขึน้ VCOM มผีลติภัณฑ์ทีค่รอบคลุมถงึ
โครงสรา้งระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ รวมทัง้ระบบรักษาความปลอดภัยทางคอมพวิเตอรแ์ละระบบเครอืขา่ย ที่
ออกแบบมาสําหรับการใชง้านในระดับองคก์ร รวมถงึบรกิารทีเ่กีย่วกับการออกแบบ พัฒนา และวางระบบทีต่อ้ง
ใชค้วามชํานาญจากผูเ้ชีย่วชาญเฉพาะดา้น สิง่เหล่านี้จะสนับสนุนใหอ้งคก์รต่างๆ มคีวามสามารถในการแขง่ขัน
กับเศรษฐกจิยุคดจิทัิล และกา้วสูก่ารเป็นองคก์รทีม่คีวามเขม้แข็ง สามารถปรับตัวเขา้กับการเปลีย่นแปลงของ
เทคโนโลยทีีร่วดเร็วไดด้ยี ิง่ขึน้ 
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การวเิคราะหฐ์านะการเงนิ 
โครงสรา้งรายได ้

1) จําแนกตามการขายและการบรกิาร: ในช่วง 1H63 รายได  ้76% ของ VCOM ไดม้าจากการขาย 
(ฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร)์ และ 24% ไดม้าจากการบรกิาร สัดสว่นรายไดส้ามารถเปลีย่นแปลงไดโ้ดยขึน้อยู่กับ
รายไดจ้ากการขาย บรษัิทตัง้เป้าสดัสว่นรายไดร้ะหวา่งรายไดจ้ากการขายกบัรายไดจ้ากการบรกิารอยา่งละ 50%    

2) จําแนกตามภูมศิาสตร:์ เนื่องจาก VCOM มใีบอนุญาตจําหน่ายผลติภัณฑใ์นกลุ่มประเทศ CLM (กัมพูชา 
ลาว และเมยีนมาร)์ รายไดป้ระมาณ 35% ของบรษัิทจงึไดม้าจากกลุม่ประเทศ CLM ใน 1H63 

Figure 11: โครงสรา้งรายไดจํ้าแนกตามการขายและการบรกิารใน 
1H63 

 Figure 12: โครงสรา้งรายไดจํ้าแนกตามภูมศิาสตรใ์น 1H63 

76.0%

24.0%

Sales Services
 

 

65.0%

35.0%

Thailand CLM
 

Source: SCBS Investment Research, VCOM  Source: SCBS Investment Research, VCOM 

ความสามารถในการทํากําไร 

สดัส่วนรายไดจ้ากการบรกิารทีเ่พิม่ข ึน้จะช่วยหนุนใหอ้ตัรากําไรข ัน้ตน้เพิม่ข ึน้ อัตรากําไรขัน้ตน้ของ
รายไดจ้ากการขายอยูใ่นชว่ง 8-13% ในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา ในขณะทีอั่ตรากําไรขัน้ตน้ของรายไดจ้ากการบรกิาร
อยู่ในชว่ง 25-38% ดังนัน้อัตรากําไรขัน้ตน้โดยรวมของ VCOM จงึอยู่ที ่15-22% ผูบ้รหิารวางแผนเพิม่สัดสว่น
รายไดจ้ากการบรกิารสู ่50%  

ความแข็งแกรง่ทางการเงนิ 

บรษิทัทีม่เีงนิสดสุทธ ิVCOM มงีบดุลทีแ่ข็งแรง บรษัิทมสีถานะเงนิสดสทุธ ิซึง่เปิดโอกาสใหบ้รษัิททํา M&A 
ดังเห็นไดจ้ากธุรกรรมเมือ่ไม่นานนี้ทีบ่รษัิทเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 22% ใน Mintel ซึง่จะชว่ยเพิม่ความหลากหลายของ
ผลติภัณฑท์ีนํ่าเสนอตอ่ลกูคา้และยังจะชว่ยสนับสนุนการขยายธรุกจิในอนาคตอกีดว้ย 

แนวโนม้กําไร 

การเตบิโตผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ใน 2Q63 เราคาดว่ากําไรจะลดลง HoH ใน 2H63 หลังจาก VCOM บันทกึ
รายไดจ้ากโครงการตา่งประเทศจํานวนมากถงึ 5 ลา้นดอลลารส์หรัฐ ใน 1H63 สําหรับ 2H63 เราไมค่ดิวา่บรษัิท
จะบันทกึรายไดจ้ากโครงการใหญ่แต่อย่างใด โดยสรุปแลว้ เราคาดการณ์กําไรปี 2563 ที ่96 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 
44% YoY เราเชือ่วา่กําไรจะเตบิโตในอัตราชะลอตัวลงที ่17% YoY สู ่113 ลา้นบาท ในปี 2564 โดยมสีาเหตุ
มาจากผลกระทบจากฐานสงู 

นโยบายจา่ยเงนิปนัผล 

จา่ยเงนิปนัผลไมน่อ้ยกวา่ 50% ของกําไรสุทธ ิVCOM มนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไมน่อ้ยกวา่ 50% ของกําไร
สุทธ ิอย่างไรก็ตาม บรษัิทจ่ายเงนิปันผลในอัตรา 60-70% ของกําไรสุทธใินปี 2561-2562 สําหรับ 1H63 
VCOM ประกาศจา่ยเงนิปันผล 0.1 บาท/หุน้ คดิเป็นอัตราการจา่ยเงนิปันผล 71.4%  

Figure 11: แนวโนม้อตัรากําไรข ัน้ตน้  Figure 12: แนวโนม้การเตบิโตของกําไร 
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การประเมนิมลูคา่เหมาะสมและคาํแนะนํา 
NEUTRAL ราคาเป้าหมาย 6.0 บาท เราใชว้ธิ ีPE ในการประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ VCOM เนือ่งจากรายได ้
ของบรษัิทมกีารแกวง่ตัวขึน้ลงในแต่ละปี โดยขึน้อยู่กับจํานวนโครงการทีจ่ะรับรูร้ายไดใ้นปีนัน้ๆ ราคาเป้าหมาย
ของเราองิกับ PE 16.0 เทา่ ในปี 2564 (PE เฉลีย่ในอดตีนับตัง้แตจ่ดทะเบยีนในตลาด mai ในวันที ่21 ธันวาคม 
2560) แม ้VCOM จะไดรั้บประโยชนจ์ากเทรนดก์ารเปลีย่นผา่นสูย่คุดจิทัิล แตร่าคาหุน้ปรับตัวขึน้มาคอ่นขา้งมาก
แลว้ถงึ 86% YTD และแนวโนม้กําไรในปี 2564 ไม่ชัดเจน ดังนั้นในเชงิกลยุทธเ์ราจงึใหเ้รทติง้ NEUTRAL 
สําหรับ VCOM เราจะทบทวนคําแนะนําของเราอกีครัง้เมือ่เห็นแนวโนม้การเตบิโตของกําไรปี 2564 ทีช่ดัขึน้  

Figure 13: PE Band  Figure 14: PBV Band 

 

0

5

10

15

20

25

30

D
ec

-1
7

Ap
r-

18

Au
g-

18

D
ec

-1
8

Ap
r-

19

Au
g-

19

D
ec

-1
9

Ap
r-

20

Au
g-

20

D
ec

-2
0

PE (x)

Avg.= 15.8x

+2SD = 23.2x

-1SD = 12.1x

-2SD = 8.4x

+1SD =19.5x

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

D
ec

-1
7

Ap
r-

18

Au
g-

18

D
ec

-1
8

Ap
r-

19

Au
g-

19

D
ec

-1
9

Ap
r-

20

Au
g-

20

D
ec

-2
0

PBV (x)

Avg. = 2.3x

+2SD = 3.3x

+1SD = 2.8x

-1SD = 1.8x

-2SD = 1.3x

 
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 



 

ศ. 30 ต.ค. 2563 14 

 

  
  
  
  

บมจ. วินท์คอม เทคโนโลยี  
  

ปจัจยัความเสีย่งทีส่ําคญั 
1) ความเสีย่งจากการพึง่พงิรายไดจ้ากการเป็นตวัแทนจําหน่ายผลติภณัฑ ์Oracle VCOM ไดรั้บการ
แต่งตัง้ใหเ้ป็นตัวแทนจําหน่ายสนิคา้และบรกิารของบรษัิท ออราเคลิ คอรป์อเรชั่น (Oracle) ตัง้แต่ปี 2553 โดย
ในปี 2561 และปี 2562 VCOM มีรายไดจ้ากการขายและบริการที่เกี่ยวขอ้งกับการเป็นตัวแทนจําหน่าย
ผลติภัณฑ์ Oracle ในสัดส่วน 62% และ 51% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารรวมของบรษัิท ตามลําดับ 
ผูบ้รหิารไดต้ระหนักถงึผลกระทบที่อาจจะเกดิขึน้จากความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายไดห้ลักที่มาจากการเป็น
ตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑข์อง Oracle บรษัิทจงึพยายามสรา้งความหลากหลายของผลติภัณฑแ์ละบรกิาร ซึง่
ชว่ยใหบ้รษัิทสามารถกระจายความเสีย่งจากการพึง่พงิรายไดห้ลักทีม่าจากการเป็นตัวแทนจําหน่ายผลติภัณฑ ์
Oracle ได ้

2) ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของลูกคา้ ในปี 2561 และปี 2562 VCOM มรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 10 
รายแรก คดิเป็นสัดสว่น 54% และ 44% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารรวม ตามลําดับ โดยไม่มรีายไดจ้าก
ลกูคา้รายใดรายหนึง่เกนิกวา่ 30% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิารรวม ลกูคา้รายใหญ่ 10 รายแรกดังกลา่ว มี
รายชือ่เปลีย่นแปลงไปในแตล่ะปี โดยสว่นใหญ่ขึน้กับศักยภาพของลูกคา้ทีเ่ป็นผูร้วบรวมระบบ (SI) รายใดทีจ่ะ
สามารถไดง้านหรอืเป็นผูช้นะการประมลูในโครงการของผูใ้ชง้าน บรษัิทตระหนักถงึความเสีย่งจากการกระจุกตัว
ของลกูคา้ จงึไดพ้ยายามขยายฐานลกูคา้ไปในกลุ่มประเทศ CLM เพือ่ลดการพึง่พงิรายไดจ้ากลกูคา้องคก์รราย
ใหญม่ากเกนิไป 

3) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงเทคโนโลย ีVCOM ดําเนินธุรกจิที่เกีย่วขอ้งกับเทคโนโลยสีารสนเทศ 
โดยลักษณะของธรุกจิดังกลา่วมกีารพัฒนาและเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยอียา่งรวดเร็วตลอดเวลา โดยผูผ้ลติ
สนิคา้ต่างๆ มกีารออกสนิคา้รุ่นใหม่ๆ ทีเ่พิม่คุณสมบัตเิพือ่รองรับและตอบสนองความตอ้งการใชง้านของลูกคา้
อย่างต่อเนื่อง ซึง่หากบรษัิทไม่สามารถตดิตามและปรับตัวไดทั้นต่อสภาวะการเปลีย่นแปลงดังกล่าว เพือ่เสนอ
สนิคา้และบรกิารใหแ้ก่ลูกคา้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพทันตามการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรม อาจส่งผลให ้
ลูกคา้หันไปเลือกใชส้นิคา้จากผูผ้ลติรายอื่นที่บรษัิทไม่ไดเ้ป็นตัวแทนจําหน่าย บรษัิทมกีารเตรียมพรอ้มเพื่อ
รองรับการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลยดัีงกลา่วทีอ่าจเกดิขึน้ไดต้ลอดเวลา โดยการตดิตามขอ้มลู ขา่วสาร และ
ความเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกับธุรกจิอย่างใกลช้ดิ และปรับตัวใหทั้นตามการ
เปลีย่นแปลง รวมทัง้เสนอสนิคา้และบรกิารใหอ้ยูใ่นความตอ้งการของตลาด เพือ่ไมใ่หเ้สยีโอกาสทางธรุกจิหรอื
เสยีเปรยีบคูแ่ขง่ขนั  

4) ความเสีย่งจากขอ้พพิาททางกฎหมาย VCOM มขีอ้พพิาททางกฎหมายทีย่ังไมส่ิน้สดุ ซึง่อาจสง่ผลทําให ้
บรษัิทตอ้งจ่ายค่าเสยีหายจํานวน 120 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสัดสว่น 27.3% ของสว่นของผูถ้อืหุน้ หรอืคดิเป็น
สัดส่วน 10.4% ของสนิทรัพย์รวมของบรษัิท ณ ปี 2562 ทั ้งนี้เพื่อใหค้วามมั่นใจกับผูล้งทุนและคุม้ครอง
ผลประโยชน์ของผูถ้ือหุน้รายย่อยของบรษัิท ต่อความเสียหายที่อาจเกดิขึน้จากคดีขอ้พิพาททางกฎหมาย
ดังกล่าว บรษัิท วเีน็ท แคปปิทอล จํากัด (“VNET”) ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิท จงึไดทํ้าบันทกึขอ้ตกลง
รับประกันความเสยีหายจากคดขีอ้พพิาทกับบรษัิท โดยใหคํ้ามั่นว่าในระหวา่งทีค่ดดัีงกล่าวยังไม่ถงึทีส่ดุ VNET 
ตกลงจะไมจํ่าหน่าย จ่ายโอน หรอืกอ่ใหเ้กดิภาระผูกพันใดๆ ต่อหุน้ของบรษัิทที ่VNET ถอือยู่ เป็นจํานวนทีเ่มือ่
คํานวณมูลค่าตามราคาหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) แลว้ เพยีงพอกับค่าเสยีหาย ทัง้นี้ หาก
ศาลมีคําพิพากษาถึงที่สุดในคดีดังกล่าวใหบ้ริษัทมีความผิด และตอ้งชดใชค้่าเสียหาย VNET ตกลงนํา
หลักทรัพยข์า้งตน้ออกขายและนําเงนิทีไ่ดม้าชดเชยคา่เสยีหายดังกลา่วใหก้บับรษัิท  
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ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทย่อยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ทําหนา้ที่เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ 
INTUCH 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี้ ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตคีวามวา่ เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใด ๆ 
หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผดิชอบต่อ
ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มูลดังกล่าว ซึง่รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร  นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของ
ตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดรั้บมาจากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถูกตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความ
ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี้ เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ําหนดไวเ้ทา่นัน้ และ
หา้มมใิหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
SCBS กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เอสซจี ีแพคเกจจิง้ จํากดั (มหาชน)  SCBS ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจําหน่ายและรับประกนัการจําหน่าย ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บท
วเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการ
ใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไม่
ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอื
ตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจ
ลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นที่ปรกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภคภัณฑ ์จํากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีีออลล ์จํากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จํากัด 
(มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไป
เท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง 
อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึ
วจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้น
ของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณชิยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่มจํ่ากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่าํหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2019 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AIRA, AKP, AKR, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARROW, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BOL, BRR, BTS, BTW, BWG, CFRESH, CHEWA, 
CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA, EASTW, ECF, EGCO, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, 
GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, KTIS, LH, LHFG, 
LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFEC, MINT, MONO*, MTC, NCH, NCL, NKI, NSI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PJW, 
PLANB, PLANET, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, RS, S, S & J, SABINA, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIS, SITHAI, SNC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SSSC, STA, STEC, 
SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TOA, TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTH, 
TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, U, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, ABM, ADB, AF, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, ALT, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, AQUA, ARIP, ASAP, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AUCT, 
AYUD, B, BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGC, BGRIM, BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BPP, BROOK, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIMBT, CNS, 
COLOR, COM7, COTTO, CRD, CSC, CSP, DCC, DCON, DDD, DOD, EASON, ECL, EE, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSS, FVC, 
GENCO, GJS, GL, GLOBAL, GLOW, GULF, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS*, JCK, JCKH, JMART, JMT, JWD, KBS, 
KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KWC, KWM, L&E, LALIN, LANNA, LDC, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, METCO, MFC, MK, MODERN, MOONG, 
MPG, MSC, MTI, NEP, NETBAY, NEX, NINE, NOBLE, NOK, NTV, NWR, OCC, OGC, ORI, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PL, PLAT, PM, PPP, PRECHA, PRIN, PRINC, PSTC, 
PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RWI, S11, SAAM, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCG, SCI, SCP, SE, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMK, 
SMPC, SMT, SNP, SONIC, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SR, SRICHA, SSC, SSF, SST, STANLY, STPI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, T, TACC, TAE, 
TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TFMAMA, THG, THRE, TIPCO, TITLE, TIW, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, 
TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TPOLY, TRITN, TRT, TSE, TSTE, TVI, TVT, TWP, TWPC, UBIS, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, WIIK, XO, YUASA, 
ZEN, ZMICO 
Companies with Good CG Scoring 
A, ABICO, ACAP*, AEC, AEONTS, AJ, ALUCON, AMC, APURE, AS, ASEFA, AU, B52, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CCET, 
CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CITY, CMAN, CMC, CMO, CMR, CPL, CPT, CSR, CTW, CWT, D, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, FE, FTE, GIFT, GLAND, GLOCON, GPI, 
GREEN, GTB, GYT, HTECH, HUMAN, IHL, INGRS, INOX, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KWG, KYE, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, META, MGT, 
MJD, MM, MVP, NC, NDR, NER, NNCL, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PICO, PIMO, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PROUD, PTL, RCI, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SF, SGF, 
SGP, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STI, SUPER, SVOA, TCCC, THE, THMUI, TIC, TIGER, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TQM, TTI, TYCN, UTP, 
VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA 
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authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this 
document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information 
contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 
that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2018 to 25 October 2019) is publicized. 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีขีา่วดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซงึการใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, 
BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, 
DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, 
HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, 
LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, 
NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, 
PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, 
TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, 
VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, 
FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, META, NCL, NOBLE, NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, 
SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, 
APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AWC, BA, BAM, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, 
BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, 
CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, 
ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, 
HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAS, JCK, JCKH, JCT, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, 
KC, KCM, KDH, KIAT, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-
CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, 
NEX, NFC, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OSP, OTO, PACE, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, 
PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, 
SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, SEG, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, 
SIS, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, 
STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, 
TIGER, TITLE, TIW, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TR, TRC, TRT, TRUBB, 
TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, 
VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WG, WGC, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 


