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Offering price
Par price

THB2.26

โครงสร้างการ IPO : บริษัทเสนอขายหุ้นเ พ่ิมทุน 
100.00 ลห. คิดเป็น 33.33% เพ่ือจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ mai หมวด “สินค้าอุตสาหกรรม” โดยหลัง
IPO จะมีทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว 150 ลบ. หุ้นท้ังหมด 
300 ลห. ท่ีราคาพาร์ 0.50 บาท/ หุ้น โดยน าเงินไปใช้เป็น
เงินลงทุนในเคร่ืองมือ อุปกรณ์ส าหรับแผนธุรกิจใหม 
การด าเนินธุรกิจ : จ าหน ายเคร่ืองสูบน ้ า วาล์ว ท อ 
สะพานเบลีย์ เรือขุด และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงงาน
เหมาระบบไฟฟ้าและเคร่ืองกลของงานชลประทาน งาน
ระบบส งน ้ า และงานระบบโซลาร์เซลล์ ตลอดจนบริการ
ติดต้ัง ทดสอบ และซ อมบ ารุง
แนวโน้มก าไร : เราคาดก าไรปี 2026 เท ากับ 41 ลบ. 
(+9.8% y-y) และปี 2027 เท ากับ 62 ลบ. (+51.1%y-y)
หนุนจากมูลค างานในมือท่ียกมาจากปีก อน และงาน
โครงการขนาดใหญ ในอนาคต  ส าหรับ GPM ปี 2026 
คาดอยู ท่ี 21.3% และทรงตัวในปี 2027 ท่ี 21.3%
ราคาเหมาะสมปี 27E ท่ี 2.26 บาท : เราอ้างอิงค า P/E
ค า เฉ ล่ียบ ริ ษัท เ ทียบเ คียง  (Peers) ย้อนหลัง  1  ปี
(MASTEC ARROW และ PLE) อยู ท่ี 11.0 เท า เน่ืองจาก
ลักษณะของธุรกิจ  อัตราการเติบโตก าไรสุทธิ บน
ประมาณการ EPS ปี 2027 ท่ี 0.21 บาท/หุ้น ราคา
พ้ืนฐานท่ี 2.26 บาท
ความเส่ียง : การแข งขันสูง ผู้เล นในตลาดค อนข้างเยอะ 
และปัจจัยเชิงลบจากฤดูกาล นอกจากน้ีพ่ึงพิงโครงการ
จากภาครัฐเป็นหลัก มีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของการจัดสรรและอนุมัติงบประมาณรายจ ายประจ าปี

TBD
THB0.50
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method P/E 11.0x

100.00 mn
100.00 mn

0.00 mn

mai / INDUS

Total Offering shares
New shares
Existing shares

Listing

• ผู้น ำกำรจัดกำรน ้ ำอย่ำงครบวงจร ยำวนำนกว่ำ 
20 ปี ฐำนลูกค้ำแน่น

• IPO ขยำย เ งิ น ทุนห มุน เ วี ยน เ พ่ือลง ทุน ใน
เคร่ืองมือ อุปกรณ์ส ำหรับแผนธุรกิจใหม่

• คำดก ำไรปี 2026-2027 โตต่อเน่ือง หนุนจำก
งำนโครงกำรขนำดใหญ่ของรัฐในอนำคต

KEY FINANCIALS

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐาน #17971
naree.a@liberator.co.th
ศิริวรรณ สุทธิช วย
ผู้ช วยนักวิเคราะห์
siriwan.su@liberator.co.th

ค าช้ีแจง : บล.ลิเบอเรเตอร์ อาจเป็นผู้ร วมจัด
จ าหน ายและรับประกันการจ าหน ายหุ้นท่ีออกและ 
เสนอขายโดย บมจ.ฟร้อนท์ ไลน์ เอ็นจิเนียร่ิง
(FLE)

ห้ามเผยแพร บทวิเคราะห์ฉบับน้ี ระหว างวันท่ี 
6 ส.ค. 2026 – วันสุดท้ายท่ีมีการจองซ้ือหุ้น

FYE Dec FY24 FY25 FY26E FY27E
Revenue (THBm) 500.20  574.71  645.80  1,099.40 
Net Profit (THBm) 30.22     37.10     40.74     61.55       
EPS (THB) 0.25       0.20       0.14       0.21         
P/E (x) 8.97       11.04     16.64     11.02       
BVPS (THB) 1.08       0.77       1.32       1.46         
P/B (x) 2.10       2.92       1.72       1.55         
DPS (THB) -         -         0.04       0.06         
Dividend Yield (%) -         -         1.80% 2.72%
Debt/Equity (x) 2.54 1.43 0.55 0.69
ROE (%) 17.92% 27.54% 15.23% 14.79%
Source: Company, LIB Research estimates



โครงสร้างการเสนอขายหุ้น : บมจ.ฟร้อนท์ ไลน์ เอ็นจิ
เนียร่ิง หรือ FLE จะท าการเสนอขายหุ้น และจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์  mai ใน  หมวดธุร กิจ  “ สิน ค้า
อุตสาหกรรม ” มีโครงสร้างเสนอขายดังน้ี
จ านวนหุ้นเสนอขาย  

ทุนท่ีออกและช าระแล้ว 

มูลค าท่ีตราไว้ 0.50 บาท/ หุ้น
เกณฑ์เข้าจดทะเบียน Profit Test
แผนการใช้เงิน

ท่ีปรึกษาทางการเงิน
แกนน าในการจัดจ าหน าย 
ประเด็นท่ีควรรู้
• นโยบายปันผลไม น้อยกว า 30% ของก าไรสุทธิหลังหัก

ส ารอง

100.00 ลห. หรือ 33.33% ของ 
หุ้นท้ังหมดหลัง IPOประกอบด้วย
- หุ้ น เ พ่ิ ม ทุ น  1 00 . 0 0 ลห . 

(33.33%)
- หุ้นเดิม -0- ลห. (0.00%)

ก อน IPO 100.00 ลบ. 200.00 ลห.
หลัง IPO 150.00 ลบ. 300.00 ลห.

- เงินลงทุนในเคร่ืองจักรและ
อุปกรณ์ส าหรับแผนธุรกิจใหม 

- เ งิ น ล ง ทุ น ใ น ก า ร จั ด ห า
เคร่ืองจักรและอุปกรณ์ ขยาย
พ้ืนท่ีบ อและโรงทดสอบเคร่ือง
สูบ

- ช า ร ะ เ งิ น กู้ ร ะ ย ะย า วจาก
สถาบันการเงิน

- เงินทุนหมุนเวียนส าหรับการ
ด าเนินธุรกิจ

บจ. ฟิน พลัส แอดไวเซอร่ี
บล.ฟิลลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)

รูปท่ี 1 : โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน และ หลัง เสนอขายหลักทรัพย์

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

ล ำดับ รำยช่ือผู้ถือหุ้น จ ำนวนหุ้น (ล้ำนหุ้น) % จ ำนวนหุ้น (ล้ำนหุ้น) %
1 นาย ภาณุ โชคอภิรัตน์ 162.4 81.2% 162.4 54.1%
2 นางสาว ธาริณี เต็งอ านวย 6.0 3.0% 6.0 2.0%
3 นางสาว กันต์กมน โชคอภิรัตน์ 6.0 3.0% 6.0 2.0%
4 นาย กันติทัต โชคอภิรัตน์ 6.0 3.0% 6.0 2.0%
5 นางสาว มนัญญา เต็งอ านวย 19.6 9.8% 19.6 6.5%

รวมก่อนเสนอขำยหุ้นต่อประชำชน 200.0 100.0% 200.0 66.7%
6 ประชาชนท่ัวไป 100.0 33.3%

รวมภำยหลังเสนอขำยหุ้นต่อประชำชน 300.0 100.0%

ก่อนเสนอขำย หลังเสนอขำย
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การประกอบธุรกิจ : บริษัทประกอบธุรกิจจัดหาและ
จ าหน ายเคร่ืองสูบน ้า วาล์ว ท อ สะพานเบลีย์ เรือขุด และ
อุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงงานเหมาระบบไฟฟ้าและ
เคร่ืองกลของงานชลประทาน งานระบบส งน ้ า และงาน
ระบบโซลาร์เซลล์ ตลอดจนการให้บริการท่ีเก่ียวข้องกับ
ผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัทจ าหน าย ได้แก  บริการติดต้ัง บริการ
ทดสอบ และบริการซ อมบ ารุง
โครงสร้างรายได้ : โครงสร้างรายได้ของบริษัทแยกตาม
ลักษณะการขายและให้บริการ แยกตามกลุ มลูกค้า และ
แยกตามตราผลิตภัณฑ์
รูปท่ี 2 : โครงสร้างรายได้ช่วง 1Q26

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 3 : รายได้รวมในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

ลักษณะธุรกิจแบ่งได้ 5 กลุ่มประเภทธุรกิจ ดังน้ี
1. ธุรกิจจัดหาและจ าหน่ายเคร่ืองสูบน ้ า วาล์ว ท่อ 

สะพานเบลีย์ เรือขุด และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง : เช น 
ระบบการจัดการน ้ า ระบบชลประทาน การประปา
ระบบจัดการน ้าเสีย ระบบระบายน ้าในเขตเมือง งาน
อุตสาหกรรม พลังงาน และระบบสาธารณูปโภค
ขนาดใหญ  เป็นต้น ผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัทจัดหาและ
จ าหน าย มีดังต อไปน้ี
1.1 เคร่ืองสูบน ้ า : บริษัทจ าหน ายเคร่ืองสูบน ้ า
ภายใต้ตราผลิตภัณฑ์ HYLIC ซ่ึงเป็นตราผลิตภัณฑ์
ของบริษัท และจ าหน ายเคร่ืองสูบน ้ าตราผลิตภัณฑ์
ช้ันน าท่ีได้รับการรับรองมาตรฐาน จ านวน 8 ตรา
ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ห ลั ก  ไ ด้ แ ก  ( 1 ) BOSMAN ( 2 ) 
KIRLOSKAR ( 3 )  FLYGT ( 4 )  SPP PUMPS ( 5 ) 
ANDRITZ (6) FLYGT (7) ETEC และ (8) QIAO 
LONG
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รูปท่ี 4 : ตัวย่างเคร่ืองสูบน ้า

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

1.2 วาล์ว : บริษัทจ าหน ายเคร่ืองสูบน ้ าภายใต้ตรา
ผลิตภัณฑ์HYLIC ซ่ึงเป็นตราผลิตภัณฑ์ของบริษัท 
และจ าหน ายเคร่ืองสูบน ้าตราผลิตภัณฑ์ช้ันน าท่ีได้รับ
การรับรองมาตรฐาน จ านวน 2 ตราผลิตภัณฑ์หลัก 
ได้แก  (1) CLA-VAL (2) JFS

รูปท่ี 5 : ตัวอย่างวาล์ว

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

1.3 ท่อ : บริษัทจ าหน ายท อ ภายใต้ตราผลิตภัณฑ์
ANACONDA ซ่ึงเป็นตราผลิตภัณฑ์ของบริษัท และ 
จ าหน ายท อพีวีซีตราผลิตภัณฑ์ช้ันน า ได้แก  SCG

รูปท่ี 6 : ตัวอย่างท่อ

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ
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1.4 สะพานเบลีย์ : บริษัทจ าหน ายสะพานเบลีย์ ซ่ึง
เป็นสะพานเหล็กส าเร็จรูปชนิดถอดประกอบได้ ของ
ตราผลิตภัณฑ์ JANSON BRIDGING

1.5 เรือขุด : บริษัทจ าหน ายเรือขุด ใช้ส าหรับขุดลอก
ดิน ตะกอนดิน บริษัทได้ รับแต งต้ังเป็นตัวแทน
จ าหน ายภายใต้ตราผลิตภัณฑ์ช้ันน าอย าง ROYAl 
IHC

รูปท่ี 7 : ตัวอย่างสะพานเบลีย์

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

รูปท่ี 8 : ตัวอย่างเรือขุด

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ



2. ธุรกิจจัดหาและจ าหน่ายพร้อมติดต้ังเคร่ืองสูบน ้ า 
วาล์ว ท่อ  สะพานเบลีย์  เ รือขุด และอุปกรณ์ ท่ี
เ ก่ียวข้อง : บริษัทมี ทีมวิศวกรและช างเทคนิค
ผู้เ ช่ียวชาญท่ีมีประสบการณ์ตรงในการติดต้ั ง
ผลิตภัณฑ์ เพ่ือรับประกันว าระบบจะถูกติดต้ังอย าง
ถูกต้องตามมาตรฐาน วิศวกรรม และพร้อมใช้งานได้
อย างเต็มประสิทธิภาพทันทีหลังการติดต้ัง

3. ธุรกิจให้เช่าเคร่ืองสูบน ้า : บริษัทให้เช าเคร่ืองสูบน ้ า
แก ลูกค้าภาครัฐและภาคเอกชน เช น งานสถานีสูบน ้ า 
งานชลประทาน งานบ าบัดน ้าเสีย โครงการระบายน ้ า
โครงการบรร เทา อุทก ภัย  รวม ถึงงานระบบ
สาธารณูปโภคด้านน ้ า ส าหรับระยะเวลาการให้เช า
โดยส วนใหญ เป็นสัญญาระยะยาว ข้ึนอยู กับลักษณะ
ของโครงการและความต้องการของลูกค้า โดย
สัญญาในปัจจุบันมีระยะเวลาให้เช า 5 ปี
ภายใต้สัญญาเช า บริษัทมีหน้าท่ีในการบ ารุงรักษา 
ตรวจสภาพ และด าเนินการซ อมแซมเคร่ืองสูบน ้ าให้
อยู ในสภาพพร้อมใ ช้งานอย างต อ เ น่ืองตลอด
ระยะเวลาการเช า  เ พ่ือให้ ม่ันใจว าเครืองสูบน ้ า
สามารถท างานได้อย างมีประสิทธิภาพ ปลอดภัย และ
เป็นไปตามมาตรฐานท่ีก าหนด โดยบริษัทมีทีมวิศวกร
และช างเทคนิคผู้เช่ียวชาญในการดูแล ตรวจสอบ
และแก้ไขปัญหาหน้างานได้อย างทันท วงที

รูปท่ี 9 : ตัวอย่างอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง 

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

1.6 อุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง : เช น หัวขับวาล์วไฟฟ้า,
อุปกรณ์กรองแบบตัว Y และเคร่ืองก าเนิดไฟฟ้าดีเซล 
โดยจ าหน ายภายใต้ตราผลิตภัณฑ์ HYLIC ซ่ึงเป็น
ตราผลิตภัณฑ์ของบริษัทเอง และตราผลิตภัณฑ์ช้ัน
น าท่ีได้รับการรับรองมาตรฐาน ได้แก  (1) NOAH (2) 
GX NEWLAND

หน้า 6



หน้า 7

4. ธุรกิจรับเหมาระบบไฟฟ้าและเคร่ืองกลของงาน
ชลประทาน งานระบบส่งน ้ า และงานระบบโซลาร์
เซลล์ : เป็นงานลักษณะโครงการท่ีบริษัทรับงานโดย
การเข้าประกวดราคากับเจ้าของโครงการโดยตรง 
ท้ังน้ีสามารถแบ งตามลักษณะและขนาดของงานเป็น 
2 รูปแบบ ได้แก  
(1) งานก่อสร้างขนาดเล็ก  เช น งานระบบไฟฟ้า งาน

เคร่ืองกล งานก อสร้างฐานวางเคร่ืองสูบน ้า
(2) งานก่อสร้างส่ิงปลูกสร้างขนาดใหญ่ เช น งาน
ก อสร้างอาคารสถานีสูบน ้ า อาคารควบคุม และ
โครงสร้างถาวรขนาดใหญ   บริษัทจะด าเนินการจัด
จ้างผู้รับเหมาช วง (Subcontractor)

4. ธุรกิจให้บริการท่ีเก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัท
จ าหน่าย : แบ งออกเป็น 3 ประเภท ดังน้ี (1) งาน
ให้บริการติดต้ัง (2) งานให้บริการทดสอบ และ (3) 
งานบริการซ อมบ ารุง

กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย : บริษัทมีรายได้มาจาก 2 กลุ มหลัก 
ได้แก  (1) กลุ มลูกค้าภาครัฐ โดยเก่ียวข้องกับหน วยงาน
บริหารจัดการน ้า เช น กรมชลประทาน กรมทรัพยากรน ้ า
บาดาล และการประปาส วนภูมิภาค เป็นต้น ท้ังน้ีในปี 
2568 รายได้จากกลุ มลูกค้าภาครัฐ คิดเป็น 79.8% ของ
รายได้หลัก และ (2) กลุ มลูกค้าภาคเอกชน  ในปี 2568
รายได้จากกลุ มลูกค้าภาคเอกชน คิดเป็น 20.2% ของ
รายได้หลัก
ช่องทางการจัดจ าหน่าย : บริษัทมีช องทางการจัด
จ าหน าย 2 ช องทาง ได้แก 
1. จ าหน่ายผ่านเจ้าของโครงการโดยตรง : ส าหรับกลุ ม

ลูกค้าภาครัฐ บริษัทจะได้มาผ านการเข้าร วมประมูล
โครงการ ขณะท่ีกลุ มลูกค้าภาคเอกชน จะได้มาจาก
การติดต อกับลูกค้าโดยตรง โดยเฉพาะฐานลูกค้าเดิม
ท่ีเคยใช้บริการ

2. จ าหน่ายผ่านผู้รับเหมา : บริษัทจ าหน ายผลิตภัณฑ์
และให้บริการผ านผู้รับเหมาหลักท่ีได้รับการคัดเลือก
จากเจ้าของโครงการ



อุตสาหกรรมธุรกิจเคร่ืองสูบน ้าของโลก :ตลาดเคร่ือง
สูบน ้าท่ัวโลกมีแนวโน้มเติบโตอย างต อเน่ือง หนุนจาก (1) 
การขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมหลัก เช น ปิโตรเคมี
เหล็ก อาหารและเคร่ืองด่ืม และการก อสร้าง ล้วนต้อง
อาศัยระบบป๊ัมน ้ าเพ่ือกระบวนการผลิตและการควบคุม
คุณภาพ (2) การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานด้านน ้า ไม ว า
จะเป็นอ างเก็บน ้ า เข่ือน โรงบ าบัดน ้ าเสีย และระบบ
ชลประทาน ยังคงเป็นตัวกระตุ้นส าคัญให้เกิดความ
ต้องการใช้งานป๊ัมน ้ าเพ่ิมข้ึน (3) การขยายตัวของ
ประชากรและความต้องการน ้ าเพ่ือการอุปโภคบริโภคก็
เป็นอีกหน่ึงปัจจัยสนับสนุนท่ีท าให้ตลาดมีความต้องการ
ใช้อย างต อเน่ือง (4) ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี 
โดยเฉพาะการพัฒนาป๊ัมความถ่ีแปรผันท่ีช วยประหยัด
พลังงาน ป๊ัมมอเตอร์แม เหล็กถาวรท่ีมีความทนทานสูง 
และป๊ัมน ้ าดิจิทัลท่ีผสานระบบเซ็นเซอร์และ IoT เพ่ือ
ควบคุมและตรวจสอบประสิทธิภาพการท างานแบบ
เรียลไทม์ อย างไรก็ตาม ผู้ประกอบการในตลาดยังคง
เผชิญกับความท้าทายจากการแข งขันท่ีรุนแรง ต้นทุน
พลังงานท่ีสูง และความไม แน นอนทางเศรษฐกิจโลก
อุตสาหกรรมธุรกิจเคร่ืองสูบน ้าในไทย : จากรายงาน
ของ Coherent Market Insights คาดแนวโน้มการ
เติบโตของตลาดเคร่ืองสูบน ้าปี 2024 – 2031 มีอัตรา
การเติบโตเฉล่ียต อปี (CAGR) อยู ท่ี 6.7% หนุนจากภาค
เกษตรกรรม ซ่ึงมีสัดส วนการใช้งานเคร่ืองสูบน ้ าสูงสุด
ราว 38.0% ของตลาดเคร่ืองสูบน ้ าในไทย (รูปท่ี 10) 
จากกิจกรรมทางการเกษตรท่ีขยายตัวอย างรวดเร็ว 
ประกอบกับความต้องการเคร่ืองสูบน ้าท่ีเพ่ิมข้ึนจากภาค
การก อสร้างและโครงการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน
การจัดการน ้ า การจัดหาน ้าและระบบชลประทาน ส งผล
ให้ตลาดเคร่ืองสูบน ้ ามีแนวโน้มขยายตัวอย างต อเน่ือง 
นอกจากน้ีการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานในพ้ืนท่ีชนบท 
และการขยายระบบชลประทานเพ่ือรองรับความต้องการ
ใช้น ้าในภาคการเกษตรท่ีเพ่ิมข้ึน
รูปท่ี 10 : สัดส่วนอุตสาหกรรมท่ีใช้งานเคร่ืองสูบน ้าในไทย

Source : Coherent market insights
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แผนงานในอนาคต : บริษัทมีแผนด าเนินงานจัดต้ัง
หน วยธุรกิจใหม  ได้แก  (1) ธุรกิจให้เช าเคร่ืองสูบน ้ า ซ่ึง
เร่ิมท าสัญญาเช ากับหน วยงานรัฐในเดือน ส.ค. 2025 
(2) ธุรกิจสัมปทานโรงผลิตน ้าประปา โดยบริษัทลงทุนใน
การออกแบบ ก อสร้าง ติดต้ังระบบ โดยแบ งรายได้หรือ
ผลประโยชน์ตอบแทนให้แก หน วยงานภาครัฐ และ (3) 
ธุรกิจรับจ้างบริหารโรงผลิตน ้าประปา
ผลการด าเนินงาน 3 ปีผ่านมา : ปี 2023-2025 รายได้
จากการขายและบริการ ซ่ึงเป็นรายได้หลักเท ากับ 630 
ลบ. ,500 ลบ. และ 575 ลบ. ตามล าดับ โดยในปี 2024 
รายได้หลักหดตัว 20.6% y-y จากความล าช้าในการ
จัดสรรงบประมาณของภาครัฐ  และระยะเวลาการส ง
มอบงานบางโครงการไม เป็นไปตามเป้าหมาย อย างไรก็
ตามในปี 2025 รายได้หลักเพ่ิมข้ึน 14.9% y-y จากการ
ขายเคร่ืองสูบน ้ าให้แก กรมชลประทานท่ีล าช้าจาก
สถานการณ์ความไม สงบในทะเลแดง 
ส าหรับก าไรข้ันต้น ปี 2023-2025 เท ากับ 178 ลบ. ,
117 ลบ. และ 125 ลบ. โดยในปี 2024 ก าไรข้ันต้นลดลง
15.3% y-y เน่ืองจากไม มีการรับรู้รายได้ โครงการขนาด
ใหญ ในลักษณะเดียวกับปีก อน ขณะท่ีในปี 2025 ก าไร
ข้ันต้นเพ่ิมข้ึน 17.5% y-y จากการขายเคร่ืองสูบน ้ าให้
กรมชลประทาน ซ่ึงเป็นงานขนาดใหญ ท่ีมีมูลค าและก าไร
ข้ันต้นสูง 
ส งผลให้ก าไรสุทธิในปี 2023-2025 เท ากับ 84 ลบ. , 30 
ลบ. และ 37 ลบ. โดยในปี  2024 ก าไรสุทธิลดลง 
64.05% y-y จาก (1) รายได้หลักลดลง โดยเกิดจาก
ความล าช้าในการจัดสรรงบประมาณของภาครัฐ  และ
ระยะเวลาการส งมอบงานบางโครงการไม เป็นไปตาม
เป้าหมาย  (2) ขาดทุนจากการด้อยค าของสินทรัพย์ทาง
การเงิน ซ่ึงเป็นค าเผ่ือผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว าจะ
เกิดข้ึนของลูกหน้ีการค้า และ (3) ค าใช้จ ายในการบริหาร
เพ่ิมข้ึน จากการปรับข้ึนเงินเดือนและสวัสดิการของ
พนักงาน ขณะท่ีปี 2025 ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 22.7% y-y
โดยหลักมาจากการขายเคร่ืองสูบน ้ าให้กรมชลประทาน 
ซ่ึงเป็นงานขนาดใหญ ท่ีมีมูลค าและก าไรข้ันต้นสูง โดย
รายได้ดังกล าวสามารถชดเชยต้นทุนขายและบริการท่ี
เพ่ิมข้ึนได้
สภาพคล่อง : เงินสดและรายการเทียบเท าเพ่ิมจาก 3.3 
ลบ. ในปี 2023 เป็น 15.5 ลบ.ในปี 2024 ก อนลดเหลือ 
13.8 ลบ. ส้ินปี 2025 แต ก็กลับมาฟ้ืนเป็น 45.6 ลบ. ณ 
1Q26 ได้ โดยอัตราส วนสภาพคล องปิดปี 2025 ท่ี 1.02 
เท า ขณะท่ีสภาพคล องหมุนเร็วปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 0.7 เท า 
สะท้อนสภาพคล องปรับตัวดีข้ึน แม้ยังต ่ ากว า 1 เท า 
นอกจากน้ี D/E ลดลงมาอยู ท่ี 1.43 เท า จาก 2.54 เท าใน
ปีก อน บ งช้ีการลดภาระหน้ีและโครงสร้างเงินทุนท่ี
แข็งแกร งข้ึน

หน้า 9



คาดก าไร 2026 โต y-y : คาดก าไรปี 2026 เท ากับ 41 
ลบ. โต 9.8% y-y จากการทยอยรับรู้ Backlog และงาน
ใหม ท่ีได้รับ หนุนจาก (1) มูลค างานในมือ (Backlog) ยก
มาจากปี 2025 เท ากับ 346 ลบ. (2) งานใหม ท่ีคาดว าจะ
ได้รับ ซ่ึงเป็นโครงการขนาดใหญ จากรัฐ ท่ีมี Success
rate เฉล่ีย 80% เท ากับ 1,021 ลบ. ดังน้ันมูลค างาน
รวมอยู ท่ี 1,367 ลบ. ส าหรับระยะเวลาด าเนินงานต้ังแต 
ประมูลโครงการไปจนถึงรับรู้รายได้ เฉล่ียอยู ท่ี 3-6 
เดือน โดยทยอยรับ รู้รายได้ตลอดระยะเวลาของ
โครงการ ท าให้คาดสัดส วนการรับรู้รายได้เฉล่ีย 47-
48% ของมูลค างานท้ังหมด ส งผลให้ปี 2026 คาด
รายได้หลักเท ากับ 721 ลบ. (+12.4% y-y) 
ส าหรับอัตราก าไรข้ันต้น (GPM) ปี 2026 คาดอยู ท่ี 
21.3% ลดลงจาก 21.7% ในปีก อน เน่ืองจากช วง 
1Q26 รับ รู้รายไ ด้ โครงการบางส วน ท่ีล า ช้าจาก
สถานการณ์ความไม สงบในพ้ืนท่ีชายแดนไทย–กัมพูชา
และอุทกภัยในพ้ืนท่ีภาคใต้ของไทย รวมถึงงานก อสร้าง
ระบบส งน ้า ซ่ึงมีค าวัสดุอุปกรณ์ ค าแรง และค าขนส ง ใน
ระดับสูง อย างไรก็ตามคาดก าใรปี 2027 เท ากับ 62 ลบ. 
เพ่ิมข้ึน 51.1% y-y จากแนวโน้มการรับงานโครงการ
ขนาดใหญ ของรัฐ และแรงกดดันจากต้นทุนท่ีสูงในปี 
2026 เร่ิมคล่ีคลาย

รูปท่ี 11 : ก าไรสุทธิ และ อัตราก าไรสุทธิ

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ , LIB Research estimates

รูปท่ี 12 : ก าไรข้ันต้น และอัตราก าไรข้ันต้น

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ , LIB Research estimates
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คาดก าไร 2026-2027 โตต่อเน่ือง : คาดก าไรปี 2026 
เท า กับ  41 ลบ.  โต 9.8% y-y จากการทยอยรับ รู้ 
Backlog และงานใหม ท่ี ได้รับ ส งผลให้รายได้เพ่ิมเป็น 
645 ล้านบาท (+12.4% y-y) และในปี 2027 คาดก าไร 
เท ากับ 62 ลบ. เพ่ิมข้ึน 51.1% y-y หนุนจาก (1) มูลค า
งานในมือ (Backlog) ยกมาจากปี 2026 เท ากับ 721 ลบ. 
(2) งานใหม ท่ีคาดว าจะได้รับ ซ่ึงเป็นโครงการขนาดใหญ 
จากรัฐ ท่ีมี Success rate เฉล่ีย 80% เท ากับ 1,568 ลบ. 
ดังน้ันมูลค างานรวมอยู ท่ี 2,289 ลบ.ส าหรับระยะเวลา
ด าเนินงานต้ังแต ประมูลโครงการไปจนถึงรับรู้รายได้ 
เฉล่ียอยู ท่ี  3-6 เดือน โดยทยอยรับรู้รายได้ตลอด
ระยะเวลาของโครงการ ท าให้คาดสัดส วนในการทยอย
รับรู้รายได้เฉล่ีย 47-48% ของมูลค างานท้ังหมด ส งผล
ให้ปี 2027 คาดรายได้หลักเท ากับ 1,099 ลบ. (+70.2%
y-y) 
ส าหรับอัตราก าไรข้ันต้น (GPM) ปี 2026 คาดอยู ท่ี 
21.3% ลดลงจาก 21.7% ในปีก อน เน่ืองจากช วง 1Q26
รับรู้รายได้ โครงการบางส วนท่ีล าช้าจากสถานการณ์
ความไม สงบพ้ืนท่ีชายแดนไทย–กัมพูชาและอุทกภัยพ้ืนท่ี
ภาคใต้ของไทย รวมถึงงานก อสร้างระบบส งน ้ า ซ่ึงมี
ต้นทุนอยู ในระดับสูง ขณะท่ีปี 2027 คาด GPM ทรงตัว y-
y เท ากับ 21.3% แม้ปัจจัยกดดันจากเหตุการณ์พิเศษใน
ปีก อนหน้าเร่ิมคล่ีคลาย แต คาดรายได้ส วนใหญ ยังมาจาก
การรับรู้ Backlog เดิม ซ่ึงมีโครงสร้างต้นทุนใกล้เคียงกับ
ปีก อน
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รูปท่ี 13 : สมมติฐานท่ีส าคัญ

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ , LIB Research estimates
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รูปท่ี 14 : วัตถุประสงค์การใช้เงิน

Source : ร างหนังสือช้ีชวนฯ

2023 2024 2025 2026E 2027E
Revenue breakdown
ธุรกิจจัดหาและจ าหน่าย 115       154       317       357       607       
ธุรกิจจัดหาและจ าหน่ายพร้อมติดต้ัง 371       156       77          86          147       

รำยได้จำกกำรขำย 486       310       394       443       754       
ธุรกิจรับเหมาระบบไฟฟ้าและเคร่ืองกลของงานชลประทาน งานระบบส่งน ้า และงานระบบโซลาร์เซลล์142       186       174       196       334       
ธุรกิจให้บริการ 2            5            6            7            12          

รำยได้จำกกำรให้บริกำร 144       191       181       203       345       
รวมรำยได้จำกกำรขำยและให้บริกำร 630       500       575       646       1,099   
ก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน 2            0.1         5            -        -        
อ่ืนๆ 3            4            1            -        -        

รำยได้รวม 635       504       580       646       1,099   

Portion
ธุรกิจจัดหาและจ าหน่าย 18% 30% 55% 55% 55%
ธุรกิจจัดหาและจ าหน่ายพร้อมติดต้ัง 58% 31% 13% 13% 13%
ธุรกิจรับเหมาระบบไฟฟ้าและเคร่ืองกลของงานชลประทาน งานระบบส่งน ้า และงานระบบโซลาร์เซลล์22% 37% 30% 30% 30%
ธุรกิจให้บริการ 0% 1% 1% 1% 1%
อ่ืนๆ 0% 1% 0% 0% 0%

Gross Profit Margin 28% 23% 22% 21% 21%
SG&A to Revenue 11% 13% 13% 13% 14%
NPM 13% 6% 6% 6% 6%

Backlog
ยอดยกมา n.m. n.m. n.m. 346       721       
งานท่ีคาดว่าจะได้รับ n.m. n.m. n.m. 1,021    1,568    
ยอดสะสม n.m. n.m. n.m. 1,367    2,289    
ยอดส้ินงวด n.m. n.m. 346       721       1,190    

วัตถุประสงค์
กำรใช้เงิน

จ ำนวนเงินโดยประมำณ
(ล้ำนบำท)

ระยะเวลำท่ีใช้เงิน
โดยประมำณ

รำยละเอียด

1. เพ่ือลงทุนในเคร่ืองมือ
และเคร่ืองจักรส าหรับธุรกิจ
ให้เช่าเคร่ืองสูบน ้า และ
ธุรกิจบริการด้านน ้า

50 ภายในปี 2571

เพ่ือใช้เป็นเงินลงทุนใน
เคร่ืองมือ เคร่ืองจักร 

อุปกรณ์กับแผนธุรกิจให้เช่า
เคร่ืองสูบน ้า และธุรกิจ

โครงการด้านน ้า

2. เพ่ือเป็นเงินลงทุน
ส าหรับการขยายก าลังการ

ผลิตของโรงงาน
15 ภายในปี 2570

เพ่ือใช้เป็นเงินลงทุนในการ
จัดหาเคร่ืองจักรและ

อุปกรณ์ ขยายพ้ืนท่ีบ่อและ
โรงทดสอบเคร่ืองสูบน ้า

3. เพ่ือการช าระหน้ีเงิน
กู้ยืมจากสถาบันการเงิน

10 ภายในปี 2570
ส าหรับช าระเงินกู้ระยะยาว

จากสถาบันการเงิน

4. เป็นเงินทุนหมุนเวียน
ส่วนท่ีเหลือจาก

(1) - (3)
ภายในปี 2571 เพ่ือใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน
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งบก ำไรขำดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E
รายได้ 500 575 646 1,099 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 383 450 509 866 ก าไรก่อนภาษี 41 49 41 62
ก ำไรข้ันต้น 117 125 137 234 ค่าเส่ือมราคา 12 13 14 15
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 66 75 81 151 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (93) 178 (25) (156)
EBITDA 59 67 69 96 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (40) 240 29 (79)
รายได้อ่ืน 3 4 1 0 อ่ืน ๆ 0 (144) (175) 174
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน (40) 96 (145) 95
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย 48 54 55 81 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 7 5 3 3 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (9) (1) (15) (15)
ก ำไรก่อนภำษี 41 49 52 78 เงินสดสุทธิจำกกำรลงทุน 107 (6) (15) (15)
ภาษีจ่าย 11 12 11 16 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก ำไรหลังภำษี 30 37 41 61 ออกหุ้นสามัญ 0 0 226 0
รายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี 62 (76) 0 1
ก ำไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินปันผล (110) (51) (12) (18)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจำกกำรจัดหำเงิน (91) (55) 214 (18)
ก ำไร (ขำดทุน), ตำมรำยงำน 30 37 41 62 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (2) 12 53 62
ก ำไร (ขำดทุน) ปกติ 30 37 41 62 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่ำเงินสดปลำยงวด 14 15 67 128
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บ.) 2024 2025 2026E 2027E อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 0.25 0.20 0.14 0.21 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2024 2025 2026E 2027E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 0.25 0.20 0.14 0.21 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 23.5% 21.7% 21.3% 21.3%
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.00 0.00 0.04 0.06 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 13.2% 13.0% 12.5% 13.8%
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 1.08 0.77 1.32 1.46 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 9.5% 9.4% 8.5% 7.4%

อัตราก าไรก่อนรายการพิเศษ (%) 9.5% 9.4% 8.5% 7.4%
งบแสดงฐำนะกำรเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 6.0% 6.4% 6.3% 5.6%
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E ROE (%) 17.9% 27.5% 15.2% 14.8%
เงินสด 15 14 67 128 ROA (%) 6.65% 9.30% 8.57% 9.11%
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 44.0         42.0         (26.0)        (26.0)        
ลูกหน้ีการค้า 111 42 47 80 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 2.5            1.4            0.5            0.7            
สินค้าคงคลัง 88 45 51 87 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 8.7            13.6         20.6         28.4         
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 92 80 80 80 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 0.0% 0.0% 1.8% 2.7%
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 306 181 245 375
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 134 137 138 139 อัตรำกำรเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 0 0 0 0 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2024 2025 2026E 2027E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 รายได้ -20.6% 14.9% 12.4% 70.2%
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร -5.5% 13.2% 7.6% 86.9%
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 16 23 227 227 EBITDA -52.6% 12.8% 3.0% 39.1%
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 151 160 365 366 EBIT -58.2% 13.4% 2.0% 47.4%
สินทรัพย์รวม 457 341 610 741 ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ -58.2% 13.4% 2.0% 47.4%
เงินกู้ระยะส้ัน 115 50 50 50 ก าไรสุทธิ -64.1% 22.7% 9.8% 51.1%
เจ้าหน้ีการค้า 163 110 124 211
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 23 18 18 18 สมมติฐำนส ำคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 301 178 192 279 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2024 2025 2026E 2027E
เงินกู้ระยะยาว 22 17 17 18 Accumulate Backlog n.m. n.m. 1,367 2,289
หุ้นกู้ 0 0 0 0 Expected Work n.m. n.m. 646 1,099
อ่ืนๆ 305 184 198 285 Ending Backlog n.m. n.m. 721 1,190
หน้ีสินรวม 328 201 215 303
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 60 150 300 300
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 0 0 0 0
ก ำไรสะสม 63 30 59 102
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 129 140 395 438
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร  และเพ่ือให้ข้อมูลเท าน้ัน มิใช การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต างกันได้ การประเมินมูลค าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว ามีความน าเช่ือถือ แต ไม ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส วนของความแม นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม มีส วนรับผิดชอบต อการสูญเสียต างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม ต้องแจ้ง
ให้ทราบล วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล าน้ี เช น “คาดว า” “เช่ือว า” “คาดการณ์ว า” “มีแนวโน้ม
ว า” “มีแผนว า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล วงหน้าดังท่ีกล าวน้ี จะอยู บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู กับความเส่ียงและ
ความไม แน นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม ควรใช้การคาดการณ์ล วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม  หรือเหตุการณ์ท่ีไม คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส วนร วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส วนได้เสียต างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท านหน่ึงท านใด หรือมากกว าหน่ึงท าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ าย และจัดท าใหม  ไม ว าจะเป็นบางส วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม รับผิดชอบต อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว างส วนต างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว างส วนต างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว างส วนต างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย างรอบคอบร วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report of Thailand 
Companies 2025” เผยแพร เม่ือ 7 พฤศจิกายน 2568 โดย สมาคมส งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจ
เปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล าวได้

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2025

AAI AAV ACE ADB ADVANC AEONTS AF AGE AIRA AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA
AMATAV AOT AP ARIP ASIAN ASIMAR ASK ASP ASW AUCT AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY
BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BKIH BLA BLC BOL
BPP BRI BRR BSRC BTG BTS BWG CBG CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL
CK CKP CMC CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CREDIT DCC DDD DELTA
DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EPG ERW ETC ETE FLOYD FN FORTH FPI FPT
FSMART FSX FTI GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMM GULF GUNKU HANA HARN
HENG HMPRO HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INSURE IP IRC IRPC IT
ITC ITEL ITTHI IVL J JAS JMART JMT JTS KBANK KCAR KCC KCE KCG KEX KJL KKP
KSL KTB KTC KUMWEL LH LHFG LIT LOXLEY LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC MEGA MFC
MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI NEP NER NKI NOBLE NRF* NV
NVD NYT OCC ONEE OR ORI ORN OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PG PHOL PIMO PJW
PL PLANB PLAT PLUS PM PMC PORT PPP PPS PQS PR9 PRG PRM PRTR PSH PSL PSP
PTC PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RABBIT RATCH RBF ROCTEC RS RT S SA SAAM
SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SDC
SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKR
SKY SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSF SSP SSSC STA
STARM STECON STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVOA SYMC SYNEX SYNTEC TACC TAN TASCO TBN TCAP
TCMC TEAMG TEGH TEKA TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIPH TISCO TKS
TKT TLI TM TMD TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI TQM TRUBB TRUE
TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVH TVO TWPC UAC UBE UBIS UP UPF
UPOIC UV VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINME WINNER WP WPH ZEN

2S A5 ABM ACG ADD AE AH* AIT ALUCON AMC ANAN APCO APCS ATP30 BA BBIK BC
BCP BE8 BIG BPS BR BSBM BTC BTW BVG BYD* CFARM CH CIG CM CMAN CMO* COCOCO
COMAN* CPI CRD CSC DEXON DTCENT EAST EKH ESTAR EURO EVER FE FVC GEL HUMA ICN IFS
JDF JPARK JSP JUBILE K KGI* KTIS KTMS KUN LALIN LANNA LEO LHK LPN* M- MAGUR MATCH
MBAX MCOT METCO MICRO MVP* NC NCH NCL NDR NEO NL NSL NTSC NTV OKJ PATO PDG
PEACE PEER PREB PRI PRIME PRIN PRINC* PROUD PSG PSTC PT QLT RCL READY RPH SAMCO SANKO
SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO SKE SMT SPA SPVI SRS SUPER SVI* SWC TAE TFM TIDLOR*
TIPCO TITLE TK TKN* TMC TMI TNP TNR TPA TPCS TPIPL* TPIPP TPS TQR TRP TRT TURTLE
TVT UBA UREKA VCOM VRANDA WARRIX WAVE* WIN XO XPG XYZ ZIGA

AHC AIE AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN AYUD BIOTEC BIS BJCHI BLAND CAZ CEN
CHAO CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CI CITY CSP CSS CWT DIMET* DOD DPAINT DV8 EA* EASON ECF*
EFORL FNS FTE GBX GPI GTB GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS KK KWC KWM
LDC LEE MCA MEB MEDEZ MENA MILL* MITSIB MK MPJ NAM NATION NCAP NEX NOVA NPK OGC
PACO PANEL PCE PHG PICO* PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT PROEN PROS PTECH PYLON RAM RJH
RML ROCK RPC SAFE SALEE SE-ED SIAM SINGER SISB SK SKN SMD100 SNPS SORKON SPREM SST STANLY
STC STPI STX SVR SVT TAKUNI TATG TFI THG* TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC* TRU TSE TSR*
UKEM UOBKH VARO VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA

* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทท่ีมีข าวด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีส งผลให้ถูกลดผลส ารวจลง 1 ช วงคะแนน เช น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข าวดังกล าว
ประกอบด้วย และ/ หรือ  บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทท่ีมีข าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช น กรณีท่ีมีการฝ่าฝืนหรือละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ังมติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการจดทะเบียน
หลักทรัพย์
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2S BBGI CM FPI INET MATCH PAP PTT SE-ED SVI TMT UPF AAI BBL CMC
FPT INOX MBAX PATO PTTEP SELIC SVOA TNITY UV ADB BCH COM7 FSMART INSURE MBK
PB PTTGC SENA SVT TNL VCOM ADVANC BCP CPALL FSX INTUCH MC PCSGH PYLON SENX
SYMC TNP VGI AE BCPG CPF FTE IRPC MCOT PDG Q-CON SFLEX SYNTEC TNR VIBHA
AF BE8 CPI GBX ITEL MEGA PDJ QH SGC TAE TOG VIH AH BEC CPL
GC IVL MENA PG QLT SGP TAKUNI TOP WACOAL AI BEYOND CPN GCAP JAS META
PHOL QTC SIRI TASCO TOPP WHA AIE BGC CPW GEL JR MFC PIMO RABBIT SITHAI
TCAP TPA WHAUP AIRA BGRIM CRC GFPT JTS MFEC PK RATCH SKR TCMC TPCS WICE
AJ BLA CREDIT GGC KASET MILL PL RBF SM TEGH TPLAS WIIK AKP BPP CSC
GJS KBANK MINT PLANB RML SMIT TFG TRT XO AMA BRI DCC GLOBAL KCAR MODERN
PLANET RS SMPC TFI TRU YUASA AMANAH BRR DELTA GPI KCC MONO PLAT RWI SNC
TFMAMA TRUE ZEN AMATA BSBM DEMCO GPSC KCE MOONG PM S&J SNP TGE TSC ZIGA
AMATAV BTC DIMET GSTEEL KGEN MSC PPP SA SORKON TGH TSI AP BTG DMT GULF
KGI MTC PPPM SAAM SPACK THANI TSTE APCS BTS DOHOME GUNKUL KKP MTI PPS SABINA
SPALI THCOM TSTH AS BWG DRT HANA KSL NATION PR9 SAK SPC THIP TTA ASIAN
CBG DUSIT HARN KTB NCAP PREB SAPPE SPI THRE TTB ASK CEN EA HEALTH KTC
NEP PRG SAT SPRC THREL TTCL ASP CENTEL EASTW HENG L&E NKI PRINC SC SRICHA
TIDLOR TU ASW CFRESH ECF HMPRO LANNA NOBLE PRM SCB SSF TIPCO TURTLE AWC CGH
EGCO HTC LHFG NRF PROS SCC SSP TIPH TVDH AYUD CHEWA EP ICC LHK NWR
PSH SCCC SSSC TISCO TVO B CHOTI EPG ICHI LPN OCC PSL SCG SST TKN
TWPC BAFS CHOW ERW IFS LRH OGC PSTC SCGP STA TKS UBE BAM CI ETC
III M OR PT SCM STGT TKT UBIS BANPU CIG ETE ILINK MAJOR ORI PTECH
SCN STOWER TMD UEC BAY CIMBT FNS ILM MALEE OSP PTG SEAOIL SUSCO TMILL UKEM

ACE BYD FLOYD K PLE RT SIS TPP ADVICE CAZ GREEN KJL PLUS
S SJWD TQM ALT CHASE HL LDC POLY SANKO SKE UREKA AMARIN CHG
HUMAN LH PQS SAWAD SNNP VNG AMC CV ICN LIT PRI SCAP SOLAR
WELL ANI DEXON IHL MITSIB PRIME SCGD SONIC WIN APCO DITTO IP MJD
PROEN SFT SUPER WPH B52 ECL ITC MOSHI PROUD SHR TBN XPG BLAND
EKH JDF NER PRTR SINGER TMI BPS EVER JMART NEX PTC SINO TPAC

ได้รับกำรรับรอง CAC

ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC

Liberator Research Team
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ศิริวรรณ สุทธิช วย ผู้ช วยนักวิเคราะห์  Siriwan.su@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ ) เลขท่ี 944 โครงการสามย านมิตรทาวน์ ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1702-1705 และ 1710 ถนน
พระราม 4 แขวงวังใหม  เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-760-6999

ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2 พ.ค. 2568) โดยบริษัทท่ีเข้าร วมโครงการแนวร วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ ม คือ  ได้รับการรับรอง CAC และ ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 2nd May 2025
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