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ที่ปรึกษำ Digital Transformation และ Platform แบบครบวงจร 

บริษัท อินดิจี จ ากัด (มหาชน) ( IDG) ประกอบธุรกิจท่ีปรึกษาดา้น Digital Transformation และ 

Digital Platform แบบครบวงจร โดยมีธุรกิจหลกัคือ 1) การจ าหน่าย Software ทั้งจากคู่คา้ Microsoft 

Corporation และ  Platform ท่ีพัฒนาขึ้ นเอง  ได้แก่  WORK+, Biz+, Life+ และ  365+, 2) การให้

ค าปรึกษา พัฒนา และบริการบ ารุงรักษา Software, 3) การใหบ้ริการปรึกษาการพัฒนาทุกระบบ 

Software และ 4) การบริการอบรบการใชง้าน Microsoft บริษัทฯ มีศกัยภาพการเติบโตจากการขยาย

ฐานลูกคา้จากการพัฒนา Platform ของตนเอง โดยเราคาดว่า IDG จะมีก าไรสุทธิเติบโต 17.8% 

CAGR ส าหรบั 2025-2027F ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าพื้ นฐานท่ี 4.30 บาท อิง Forward PE ส าหรบัปี 

2026F ท่ี 18.6 เท่า และ EPS ท่ี 0.23 ในปี 2026F 

ประเด็นกำรลงทุน 

• บริษัทชั้นน ำดำ้น Digital Platform บริษัทฯ มีความเช่ียวชาญ และประสบการณ์กว่า 24 ปี ในธุรกิจ

ใหค้ าปรึกษา และพัฒนาระบบใหก้ับลูกคา้กลุ่มองค์กร โดยมีฐานลูกคา้หลัก หลายอุตสาหกรรม 

โดยส่วนใหญ่เป็นกลุ่มลูกคา้องคก์ร ราว 64%, กลุ่มลูกคา้ขนาดใหญ่ 20%, กลุ่มลูกคา้ขนาดกลาง 

8% และกลุ่มลูกคา้ขนาดเล็ก 5% โดยหลงัการ IPO บริษัทมีแผนการขยายการเติบโต ไดแ้ก่ 1) การ

ลงทุนท า R&D โดยเฉพาะ Software ใหม่ ท่ีมีอัตราก าไรขั้นตน้สูงกว่าการจ าหน่าย Software ของ 

Microsoft, 2) การขยายส านักงาน และศูนยบ์ริการธุรกิจดิจิทลั และ 3) เงินทุนหมุนเวียนบริษัท 

• คำด EPS เติบโตเฉลี่ย 17.8% CAGR ในปี 2025-2027 ไดแ้รงหนุนจำกกำรจ  ำหน่ำยและ

บริกำร Software ของ IDG ช่วยให  ้Product Mix ดีขึ้ น เราคาดว่า IDG จะมีก าไรสุทธิ 17.8% 

CAGR ใน 2025-2027F ไดแ้รงหนุนจาก 1) Product Mix ท่ีดีขึ้ นจากการจ าหน่าย Software โดย

เราคาดว่าจะเติบโต 20.4% CAGR โดยเฉพาะ Platform ของ IDG ซึ่งเราคาดว่าจะมีก าไรขั้นตน้สูง 

70% จากการตั้งเป้าการขยายฐานลูกคา้องคก์รในเชิงรุกมากขึ้ น (อัตราก าไรขั้นตน้เดิม ราว 80% 

ส าหรับ  Platform  WORK+, Biz+, Life+ และ 365+ และ Microsoft ท่ีมีอัตราก าไรขั้นต้น  ราว 

10%), 2) รายไดจ้ากการใหบ้ริการพัฒนาระบบ Digital ท่ีคาดว่าจะเติบโต 14.5% CAGR ตาม

ความตอ้งการของลูกคา้ ซึ่งเราเช่ือว่าจะเติบโตตามตลาดธุรกิจ Software และบริการ IT solution 

• ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี 2026 ที่ 4.30 บำท อิง PE valuation โดยใช ้EPS ปี 2026F ท่ี 0.23 

บาท/หุน้ และ Forward PE ปี 2026F ท่ี 18.6 เท่า ใกลเ้คียง -1.0 S.D. ของค่าเฉลี่ย Forward PE 

ของกลุ่มท่ีปรึกษาดา้น Digital transformation ท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนั ไดแ้ก่ BBIK, BE8 และ 

HUMAN หรือ Premium ราว 35% เน่ืองจาก 1) เรามองว่า IDG มีการเติบโตของรายได ้10.2% 

CAGR ส าหรับ  2025-2027F (vs คู่ แข่ ง  ราว  6.4%-11%), 2) บริษัทมี  เ งินสดต่อ มูลค่ า

หลักทรพัย ์(Cash to Market cap.) หลังการ IPO ราว 37% (vs คู่แข่งราว 10-45%), 3) มีอัตรา

ก าไรขั้นตน้ ราว 50% (vs คู่แข่งราว 25-50%) และ 4) มี D/E ท่ีน้อยราว 0.3 หลงัการ IPO 

KEY FINANCIALS      

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover   114.0   125.8   138.4   165.5   185.9  

EBITDA   16.3   22.0   28.0   36.8   43.2  

Operating profit   13.9   19.0   23.4   28.7   32.4  

Net profit (rep./act.)   11.1   15.2   18.8   23.1   26.1  

Net profit (adj.)   11.1   15.2   18.8   23.1   26.1  

EPS (Bt)  1.8   0.21   0.19   0.23   0.26  

PE (x)  2.3   20.34   22.85   18.62   16.48  

P/B (x)  0.3   2.4   1.9   2.1   1.9  

EV/EBITDA (x)  (1.9)  5.2   7.8   7.8   6.5  

Dividend yield (%)  -     25.8   2.0   2.1   2.4  

Net margin (%) 9.7 12.1 13.6 14.0 14.0 

Net debt/(cash) to equity (%) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash 

Source: IDG, UOB Kay Hian           
 

UOB Kay Hian อาจเป็นผู้จัดการ

การจัดจ าหน่ายและรับประกัน

การจ าหน่าย 
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ลกัษณะกำรประกอบธุรกิจ 

บริษัท อินดิจี จ  ำกัด (มหำชน) (“บริษัท” หรือ “IDG”) ประกอบธุรกิจท่ีปรึกษาดา้นดิจิทลัท

รานสฟอรม์ เมชัน่ (Digital Transformation) และพฒันาดิจิทัลแพลตฟอร์ม (Digital Platform) แบบ

ครบวงจร โดยใชเ้ทคโนโลยี ชั้นน าท่ีทันสมัยมาวางโครงสรา้งพื้ นฐานทางธุรกิจใหก้บัลูกคา้ ภายใต้

แนวคิด “Simplify Work, Amplify Innovation” โดยบริษัทมีความมุ่งมัน่ในการสรา้งสรรค์นวัตกรรม

ดา้นการท างานท่ีช่วยเพิ่มประสิทธิภาพองคก์ร และเสริมศักยภาพ การแข่งขนัทางธุรกิจในยุคดิจิทัล

อย่างต่อเน่ือง จึงท าใหบ้ริษัทสามารถตอบโจทยล์ูกคา้ในการออกแบบโซลูชนัท่ีมีประสิทธิภาพสูงตรง

ตามความตอ้งการทางธุรกิจ รวมถึงการบูรณาการใหท้ างานร่วมกบัระบบงานต่างๆ ของลูกคา้ไดอ้ย่าง

ลงตวั 

บริษัทมีประสบการณ์ในอุตสาหกรรมท่ียาวนานมากกว่า 24 ปี ในการใหค้ าปรึกษาและพฒันา

ระบบใหก้บัองคก์รชั้นน าทั้งในและต่างประเทศ โดยใหค้วามส าคญัสูงสุดกบัการพฒันาระบบงานท่ีมี

ประสิทธิภาพสูงรองรับกับการท างานใหก้ับลูกคา้อย่างต่อเน่ือง ซึ่งเป็นหน่ึงในปัจจัยส าคัญในการ

สนับสนุนการเติบโตและความส าเร็จทางธุรกิจ บริษัทมีความเช่ียวชาญในการพัฒนาระบบบริหาร

จดัการท างานทั้งแบบรวมศูนยแ์ละกระจายศูนยท่ี์ครอบคลุมการบริหารจดัการองคก์ร ช่วยใหอ้งคก์ร

สามารถบริหารจดัการทั้งทรพัยากรและกระบวนการท างานทุกจุดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ และรองรบั

การน าขอ้มูลมาวิเคราะหข์อ้มูลเชิงลึกเพื่อน าไปสู่การพฒันาอย่างต่อเน่ืองดว้ยเทคโนโลยีท่ีทนัสมยั ท า

ใหส้อดคลอ้งและสนับสนุนเป้าหมายระยะยาวขององคก์ร 

        ธุรกิจของบริษัท ไดเ้ป็น 3 ประเภทหลัก ประกอบดว้ย 1) การจ าหน่ายซอฟต์แวร์ , 2) การ

ใหบ้ริการใหค้ าปรึกษา การพฒันาระบบ การใหบ้ริการบ ารุงรกัษาระบบและซอฟต์แวร ์และ 3) การ

ใหบ้ริการอื่นๆ เช่น บริษัทมีบริการใหค้ าปรึกษาเกี่ยวกบัการพฒันาซอฟตแ์วรข์ององคก์ร โดยไม่จ ากดั

ว่าจะตอ้งเป็นซอฟต์แวรท่ี์บริษัทพฒันาหรือจ าหน่ายโดยบริษัท  รวมถึงใหบ้ริการการอบรมการใชง้าน

ของ Microsoft 365 ไปจนถึงการใชง้าน AI (Artificial Intelligence) ตั้งแต่ขั้นพื้ นฐานไปจนถึงขั้นสูง 

       ส าหรับธุรกิจการจ าหน่ายซอฟต์แวร์ สามารถจ าแนกรูปแบบการจ าหน่ายซอฟต์แวร์ท่ีบริษัท

จ าหน่ายเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1.1) กำรจ  ำหน่ำยซอฟตแ์วรจ์ำกคู่คำ้ โดยบริษัทไดร้ับการแต่งตั้งให้

เป็นพันธมิตรทางธุรกิจของ Microsoft Corporation และ 1.2) กำรจ  ำหน่ำยซอฟต์แวร์ที่บริษัท

พัฒนำขึ้ นเอง อาทิ กลุ่มผลิตภัณฑ์ WORK+ คือ แพลต์ฟอร์ม หรือซอฟต์แวร์ Application ท่ีเป็น

เครื่องมือศูนยร์วมการท างานขององคก์รยุคใหม่ ท่ีสามารถเช่ือมโยงและช่วยยกระดับการท างานให้

องคก์รขบัเคลื่อนอย่างรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพ 

Milestone ธุรกิจของ IDG 

 

 

 โครงสรำ้งรำยไดปี้ 2023 – 2027F (ลำ้นบำท) 

 

Source: IDG, filing 

 

สดัส่วนรำยไดใ้นปี 2023 – 2027F (%) 

 

Source: IDG, filing 

 

อตัรำส่วนกำรด ำเนินงำน GPM (%), OPM (%), 

SG&A to sales (%) และ Net profit margin (%) 

 

ก ำไรต่อหุน้ และจ ำนวนหุน้สำมัญ 

 

Source: IDG, filing 
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ทีป่รากฏในรายงาน 

ตวัอย่ำงกลุ่มผลิตภัณฑท์ี่บริษัทจ ำหน่ำยซอฟตแ์วร ์

 
      Source: IDG, filing 

 

 

ตวัอย่ำงกลุ่มกลุ่มผลิตภัณฑ ์Partner จ ำแนกตำมบริษัท Reseller Partner 

บริษทั สญัลกัษณ์การค้า สิทธ์ิการขาย ช่ือผลิตภณัฑ์ 

Crayon 

 

Reseller Microsoft 365 Licenses 
Microsoft Azure Licenses 

Pax8 

 

Reseller Microsoft 365 Licenses 
Microsoft Azure Licenses 

VST ECS (Thailand) Co., 
Ltd. 

 

Reseller Microsoft 365 Licenses 
Microsoft Azure Licenses 
Adobe Cloud License 

Nintex Pty Ltd. 
 

Reseller Nintex Software License 

Advice IT Infinite PCL. 

 

Reseller Server & Hardware 

HexNode 

 

Reseller UEM Software License 

 

ตวัอย่ำงกลุ่มผลิตภัณฑ ์“Work+, Biz+, Life+ และ 365+
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ตวัอย่ำงกลุ่มผลิตภัณฑท์ี่บริษัทพฒันำระบบ 

 
      Source: IDG, filing 

 

ตวัอย่ำงกลุ่มผลิตภัณฑท์ี่บริษัทพฒันำระบบ 

 
      Source: IDG, filing 
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กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย 

 กลุ่มลูกค้าหลักของบริษัท คือ กลุ่มสถาบันการเงินและธนาคาร กลุ่มการแพทย์ กลุ่ม

ประกันภัย กลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม กลุ่มธุรกิจโรงแรม กลุ่มธุรกิจค้าปลีก กลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรพัย ์กลุ่มธุรกิจสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มภาครฐัและรฐัวิสาหกิจ และกลุ่มธุรกิจโรงงาน

อุตสาหกรรม เป็นตน้ โดยลูกคา้ส่วนใหญ่ท่ีบริษัทใหบ้ริการน้ันจะเป็นลูกคา้ภายในประเทศเป็นหลัก 

โดยในปี 2022–2024 และ 3M25 น้ัน บริษัทมีรายไดจ้ากลูกคา้ภายในประเทศเป็นสัดส่วน 98%/ 

98%/ 99% และ 99% ตามล าดบั 

 

ตวัอย่ำงฐำนลูกคำ้ของบริษัท 

 
Source: IDG, filing 
 
 

ส าหรบัช่องทางการจดัจ าหน่ายของบริษัท แบ่งออกเป็น 4 ช่องทาง ดงัน้ี 

1. ลูกคำ้ติดต่อผ่ำนบริษัทโดยตรง 

บริษัทมีทีมฝ่ายขายเพื่อใหบ้ริการและใหข้อ้มูลกบัลูกคา้โดยเฉพาะ ผ่านฝ่ายขายและฝ่าย Pre-

Sales โดยจะพิจารณาความตอ้งการของลูกคา้ ขอ้มูลการประกอบธุรกิจของลูกคา้ รวมไปถึงจ านวน

พนักงานท่ีจะเขา้มาใชง้านระบบ น ามาประเมินเบื้ องตน้ เพื่อเตรียมการน าเสนอระบบโซลูชัน่และ

แพ็คเกจท่ีสามารถตอบโจทยใ์หก้บัทางลูกคา้ได ้

2. ลูกคำ้ใหม่จำกกำรแนะน ำจำกกลุ่มลูกคำ้เดิม 

ดว้ยผลงานท่ีผ่านมาและความเช่ียวชาญในดา้นการพฒันาระบบดิจิทัลและงานสนับสนุนดา้น

เทคโนโลยีของบริษัทและความสัมพนัธ์อันดีกบัลูกคา้เสมอมา บริษัทจึงไดร้บัความไวว้างใจใหพ้ฒันา

แพลตฟอร์มและแอปพลิเคชัน รวมถึงการใหบ้ริการอื่น ๆ จากลูกคา้จ านวนมาก ซึ่งส่วนใหญ่เป็น

องค์กรชั้นน าขนาดใหญ่ และ/หรือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในหลากหลายกลุ่ม

อุตสาหกรรม อาทิเช่น กลุ่มธุรกิจธนาคาร การเงิน และประกันภัย กลุ่มธุรกิจคา้ปลีก กลุ่มธุรกิจ

อุตสาหกรรมและการผลิต และกลุ่มธุรกิจอื่น ๆ เป็นตน้ ท าใหลู้กคา้เช่ือมัน่ในทีมพัฒนาระบบของ

บริษัท จึงท าใหเ้กิดการแนะน าในกลุ่มลูกคา้  

3. ลูกคำ้จำกกำรแนะน ำผ่ำนทำงพนัธมิตร 

บริษัทมีพันธมิตรท่ีส าคัญคือ Microsoft Corporation ซึ่งบริษัทเป็น Solution Partner ให้กับ 

Microsoft Corporation โดยในกรณีท่ีมีลูกค้าท่ีต้องการความช านาญเฉพาะด้านท่ีบริษัทมีความ

ช านาญเป็นพิเศษ บริษัทก็จะไดร้บัการแนะน าลูกคา้จาก Microsoft Corporation เพื่อใหบ้ริการ 

 สดัส่วนรำยไดแ้บ่งตำมลูกคำ้รำยกลุ่มอุตสำหกรรม 

ปี 2024 

 

*  Financial Securities And Insurance  

Source: IDG, filing  

 

สดัส่วนกลุ่มลูกคำ้แบ่งตำมขนำดธุรกิจในปี 2024 

 

22%

17%
19%

13%

5%

7%
FSI*

ICT
Health

F&B

Travel
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4. ลูกคำ้จำกกำรเขำ้ประมูลงำน 

นอกจากลูกคา้เอกชนขนาดใหญ่ บริษัทยังมีกลุ่มลูกคา้ภาครัฐท่ีใชว้ิธีการประมูลงานในการ

คัดเลือกผู้รับจา้งโดยท่ีผ่านมา บริษัทจะไดร้ับการเชิญใหเ้ขา้ร่วมประมูลงานจากเจา้ของโครงการ

โดยตรง ซ่ึงรับทราบถึงประวัติการท างานหรือเคยว่าจา้งบริษัทมาก่อน ทั้งน้ี ผูว้่าจา้งจะพิจารณาถึง

งบประมาณ และคัดเลือกผูใ้หบ้ริการโดยวิธีการประมูลราคาเป็นหลัก โดยผูว้่าจา้งจะพิจารณาจาก

ช่ือเสียงผลงานในอดีต ประสบการณ์ท างาน การตอบสนองต่อความตอ้งการของผูว้่าจา้ง และสถานะ

ทางการเงินท่ีมัน่คงของผูร้บัจา้ง เป็นตน้ 
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ผลกำรด ำเนินงำนและอตัรำส่วนกำรเงินที่ส  ำคญั 

 

 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน FY2022-2024, 1Q24 และ 1Q25 (ลำ้นบำท)  สดัส่วนรำยไดแ้ยกตำมลกัษณะงำน 2024 และ 1Q25 (%) 

 

 

 

Source:  IDG, UOB Kay Hian  Source:  IDG, UOB Kay Hian 

 

ก ำไรขั้นตน้ (ลำ้นบำท) และอัตรำก ำไรขั้นตน้ (%) ส ำหรบั 2022-2024, 

1Q24 และ 1Q25 

  

ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) และอัตรำก ำไรสุทธิ (%) 

 

 

 
Source:  IDG, UOB Kay Hian  Source:  IDG, UOB Kay Hian 
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ภำพรวมอุตสำหกรรม 

แนวโน้มธุรกิจซอฟต์แวร์และบริการซอฟต์แวร์รายไดมี้แนวโน้มเติบโตดีต่อเน่ือง 11-12% 

CAGR ส าหรับช่วง 2023-2025 ท่ีผ่านมา สอดรับแนวโน้มการลงทุนด้านซอฟต์แวร์ท่ีมีทิศทาง

ขยายตวั โดย Gartner, Inc. คาดว่า มูลค่าซอฟตแ์วรแ์ละบริการดา้นไอทีของไทยจะเติบโตต่อเน่ืองจาก

แนวโน้มการเพิ่มค่าใชจ้่ายในการลงทุนดา้นซอฟต์แวร์และบริการไอทีท่ีจะครอบคลุมไปถึงองค์กร

ระดบัภูมิภาคกวา้งขวางขึ้ น โดยมีปัจจยัหนุนท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 

 1) การแข่งขนัสรา้งมูลค่าเพิ่มผ่านการใหบ้ริการเฉพาะเจาะจงกบัลูกคา้ในปริมาณมาก (Mass 

customization) 

2) การลดค่าใช่จ่ายดา้นการบริหารและประมวลผลขอ้มูลโดยใชบ้ริการผ่านระบบสมาชิกบน

คลาวด์ในรูปแบบ Subscription model หรือ SaaS ท่ีมีต้นทุนถูกกว่าการติดตั้ งระบบ Software 

แบบเดิม 

3) การเขา้มาลงทุนของผูใ้หบ้ริการคลาวด์ชั้นน าของโลก ไดแ้ก่ Google Cloud และ Amazon 

Web Services (AWS) โดยจะตั้งศูนยข์อ้มูลระดบัภูมิภาคในประเทศไทย (Regional data centers) ใน

ปี 2566-2567 จะเปิดโอกาสให้ภาคธุรกิจไทยเข้าถึงโครงสรา้งพื้ นฐานระบบคลาวด์อย่างเต็ม

รูปแบบ ซึ่งช่วยใหผู้ใ้ชบ้ริการสามารถประมวลผลขอ้มูลบนคลาวดไ์ดเ้ร็วขึ้ นถึง 10 เท่า 

โดยประเภทธุรกิจท่ีสนับสนุนการเติบโตของกลุ่มซอฟต์แวร์และบริการซอฟต์แวร์ ส่วนใหญ่

น่าจะยงัคงมาจาก SaaS, Software Integration (SI) และ Software  customization เน่ืองจากองคก์ร

ธุรกิจก าลังอยู่ในช่วงบูรณาการขอ้มูลจากระบบซอฟต์แวร์รุ่นเก่าสู่ระบบ SaaS เพื่อสรา้งโครงข่าย

ขอ้มูลท่ีมีความคล่องตัวในการรองรับระบบและ แอปพลิเคชันท่ีหลากหลายส าหรบัการประมวลผล

ข้อมูลแบบทันเวลา ท าให้มีอุปสงค์ต่อบริการติดตั้ งระบบ โดยเฉพาะการออกแบบท่ีมีความ

เฉพาะเจาะจงกบัรูปแบบการด าเนินงานขององคก์รมากขึ้ น การเติบโตของกลุ่มธุรกิจขา้งตน้จะเอื้ อให้

ธุ ร กิ จ ท่ี อ ยู่ ใ น ห่ ว ง โซ่ บ ริ ก า ร  ไ ด้แก่  ธุ ร กิ จ ให้ค าป รึ กษาและ ฝึกอบรมด้านซอฟต์แวร์  

(Consultation/Training) มีขนาดตลาดท่ีใหญ่ขึ้ นตามมา อย่างไรก็ตาม แรงกดดันในการแข่งขันมี

แนวโน้มสูงขึ้ น โดยเฉพาะธุรกิจท่ีใหบ้ริการออกแบบเว็บเพจทัว่ไปท่ีมีผูป้ระกอบการ SMEs จ านวน

มาก 

ภำวะกำรแข่งขนั 

ส าหรับผูเ้ล่นในอุตสาหกรรมท่ีประกอบธุรกิจใหค้ าปรึกษาดา้น Digital transformation และ

พัฒนาโซลูชันตามความตอ้งการของลูกคา้ ซึ่งมองว่ามีผูเ้ล่นในอุตสาหกรรมจ านวนมากท่ีประกอบ

ธุรกิจใกลเ้คียง เช่น บริษัทท่ีด าเนินธุรกิจในการใหค้ าปรึกษาในการออกแบบ และพฒันาระบบดิจิทัล 

บริษัทท่ีพัฒนาซอฟต์แวร์โดยใช ้1) แพลตฟอร์ม Low Code, 2) การเขียนโคด้แบบดั้งเดิม (High 

Code), 3) ซอฟต์แวร์ Off-the-shelf เช่น SAP Oracle และบริษัทท่ีใช้ซอฟต์แวร์ โซลูชัน หรือ

เทคโนโลยีในรูปแบบอื่นๆ ท่ีสามารถพฒันาระบบตามท่ีลูกคา้ตอ้งการได ้โดยจากกลุ่มคู่แข่งท่ีกล่าวมา

ขา้งตน้มีผูป้ระกอบการท่ีมีธุรกิจใกลเ้คียงกบับริษัทตามรายช่ือ ดงัน้ี  
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Source: IDG, filing 

 

 

ผลการ  า  ิ  า ขอ ผ  ้ร กอบการท ่ ร กอบธ รกิ  กล้ ค ย กบับริษทั     2567  ร ย ตา ราย   ้

ล า บั
ท ่ 

บริษทั 
ราย  ้ร   
 (ล้า บาท) 

สิ ทร ัย ์
 (ล้า บาท) 

ก า รส ทธิ 
(ล้า บาท) 

1                        (     ) 6,199.65 6,182.13 236.53 

2              8             (     ) 2,537.96 4,001.77 154.51 

3                            (     ) 1,516.45 2,510.94 301.11 

4                          (     ) 1,470.13 4,215.44 343.97 

5                        (     )  589.26 770.41 215.92 

6                                (     ) 505.50 508.53 29.58 

7                                     (     ) 349.30 686.35 22.01 

8                              (     ) 199.80 396.90 40.59 

9 บริษทั อิ  ิ     าก ั (  าช ) 125.77 106.62 15.22 

10                                 /1 67.89 72.51 3.92 

11                          /1 50.00 41.94 4.40 
      : Business Online (BOL) /                / SET 
        : /1                 2566 
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Investment Highlight 

• ที่ปรึกษำ Digital Transformation และ Platform แบบครบวงจร บริษัท อินดิจี จ ากดั (มหาชน) 

(IDG) ประกอบธุรกิจท่ีปรึกษาดา้น Digital Transformation และ Digital Platform แบบครบวงจร 

โดยมีธุรกิจหลักคือ 1) การจ าหน่าย Software ทั้งจากคู่คา้ Microsoft Corporation และ Platform 

ท่ีพฒันาขึ้ นเอง ไดแ้ก่ WORK+, Biz+, Life+ และ 365+, 2) การใหค้ าปรึกษา พฒันา และบริการ

บ ารุงรักษา Software, 3) การให้บริการปรึกษาการพัฒนาทุกระบบ Software และ 4) การ

บริการอบรบการใชง้าน Microsoft บริษัทฯ มีศกัยภาพการเติบโตจากการขยายฐานลูกคา้จากการ

พฒันา Platform ของตนเอง 

• คำด EPS เติบโตเฉลี่ย 17.8% CAGR ในปี 2025-2027 ไดแ้รงหนุนจำกกำรจ  ำหน่ำยและ

บริกำร Software ของ IDG ช่วยให ้Product Mix ดีขึ้ น เราคาดว่า IDG จะมีก าไรสุทธิ 17.8% 

CAGR ใน 2025-2027F ไดแ้รงหนุนจาก 1) Product Mix ท่ีดีขึ้ นจากการจ าหน่าย Software โดย

เราคาดว่าจะเติบโต 20.4% CAGR โดยเฉพาะ Platform ของ IDG ซึ่งเราคาดว่าจะมีก าไรขั้นตน้สูง 

70% จากการตั้งเป้าการขยายฐานลูกคา้องค์กรในเชิงรุกมากขึ้ น (อัตราก าไรขั้นตน้เดิม ราว 

80% ส าหรับ Platform  WORK+, Biz+, Life+ และ 365+ และ Microsoft ท่ีมีอัตราก าไรขั้นตน้

เพียง 10%), 2) รายไดจ้ากการใหบ้ริการพฒันาระบบ Digital ท่ีคาดว่าจะเติบโต 14.5% CAGR 

ตามความตอ้งการของลูกคา้ ซึ่งเราเช่ือว่าจะเติบโตตามตลาดธุรกิจ Software และบริการ IT 

solution 

• ควำมสำมำรถในกำรก ำไรอยู่สูงเม่ือเทียบกบัคู่แข่ง บริษัทมีอตัราส่วนก าไรขั้นตน้ท่ี 49.3% ใน

ปี 2024 ทั้งน้ีจาก Product mix ท่ีดีขึ้ นจากการขยายธุรกิจและฐานลูกคา้ในเชิงรุก เราคาดว่า IDG 

สามารถรกัษาอัตราการก าไรขั้นตน้ท่ี 51-53% ในปี FY25-27F (vs คู่แข่งราว 25-50% ในปี 

2024) อย่างไรก็ดี เราคาดว่าค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A to sales) จะปรับตัว

เพิ่มขึ้ น จาก 34.1% ในปี 2024 หรือ 31.2% ใน 1Q25 เป็น 34.3%/ 35.0%/ 35.7% ในปี 

2025-2027F จากการลงทุนใน R&D รวมถึงการจา้งบุคลากรใหม่ส าหรบัการวิจยั พฒันา และ

ใหบ้ริการกลุ่มผลิตภณัฑใ์หม่ นอกเหนือจากผลิตภณัฑเ์ดิม ทั้งน้ี การเป้าหมายเพิ่มฐานลูกคา้มาก

ขึ้ น จาก Platform ของ IDG และผลิตภัณฑ์ใหม่ คาดว่าจะท าใหเ้กิด Economies of scale ดังน้ัน

เราเช่ือว่าบริษัทมีก าไรสุทธิปรบัตวัดีขึ้ นจาก 9.7%/12.1% ในปี 2023 และ 2024 เป็น 13.6-

14% ในปี 2024-2025  

 แนวโนม้รำยไดห้ลัก ส ำหรบั 2023-2027F (ลำ้น

บำท) 

 
Source: IDG, UOB Kay Hian 

 

สดัส่วนรำยไดใ้นปี 2023 – 2027F (%) 

 
Source: IDG, UOB Kay Hian 

 

Product Mix ที่ดีขึ้ นจำกกำรจ ำหน่ำย Software ของ 

IDG และกำรลงทุน R&D 

 
Source: IDG, UOB Kay Hian 

 

 

114 
126 

138 

166 

186 

-8.4%

10.4% 10.0%

19.6%

12.3%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

FY23 FY24 FY25F FY26F FY27F

Revenues from sales and services yoy

24% 29% 28% 31% 30%

50% 41% 40% 38% 39%

20%
18% 17% 15% 14%

6% 12% 15% 16% 17%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

FY23 FY24 FY25F FY26F FY27F

                          services) 

                                                services) 

                                     services) 

                           sales) 

14.9%

9.7% 9.4%
8.4% 8.0%

9%

19% 19%

23% 22%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

FY23 FY24 FY25F FY26F FY27F

                     Microsoft

                     Software     IDG

       Microsoft to sales                 

                     Software     IDG                 



 
                          

                                                     

    

       

 

 

 
 

11 

 

T H A I L A N D  

M onday ,  29  Sep t embe r  2025  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

โครงสรำ้งผูถ้ือหุน้ของบริษัท 

บริษัท อินดิจี จ ากดั (มหาชน)(“บริษัทฯ หรือ IDG”) จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ 

ไอ (mai) และเสนอขายหุน้สามัญต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครั้งแรก ( Initial Public Offering: IPO) 

จ านวนไม่เกิน 28 ลา้นหุน้ (มูลค่าท่ีตราไว ้0.50 บาทต่อหุน้) ของจ านวนหุน้สามญัท่ีออกและเรียก

ช าระแลว้ทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุน้สามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯในครั้งน้ี  ภายหลังการเสนอ

ขายหุน้สามญัในครั้งน้ี IDG จะมีจ านวนหุน้รวม 100 ลา้นหุน้ 

โครงสรำ้งผูถ้ือหุน้ก่อนและภำยหลังกำรเสนอขำยหุน้สำมัญ 

 
Source: IDG, filing 

 

วตัถุประสงคก์ำรใชเ้งิน 

IDG มีวตัถุประสงคใ์นการน าเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนในครั้งน้ี (ภายหลัง

การหักค่าใช้จ่ายในการเสนอขายหลักทรัพย์) ไปใช้เพื่อวัตถุประสงค์  คือ 1) วิจัยและพัฒนา

ผลิตภัณฑ์ จ านวน 25 ลา้นบาท, 2) ขยายส านักงานแลศูนย์บริการธุรกิจดิจิทัล จ านวน 38 ลา้น

บาท และ 3) ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท โดยระยะเวลาท่ีใชเ้งินโดยประมาณ คือ ภายในปี 

2024-2027 

การประมาณการจ านวนเงินดงักล่าวของบริษัทเป็นไปตามแผนธุรกิจในปัจจุบัน และเป็นการ

ประมาณการท่ีดีท่ีสุดในการจดัสรรเงินท่ีไดจ้ากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่มทุนต่อประชาชนในครั้งน้ี 

ทั้งน้ี แผนงานของบริษัทในอนาคตและค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึ้ นจริงอาจแตกต่างไปจากประมาณการท่ีระบุ

ไวข้า้งตน้ ท าใหบ้ริษัทอาจมีความจ าเป็นตอ้งจดัสรรเงินสุทธิท่ีไดร้บัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ่ม

ทุนต่อประชาชนในครั้งน้ีแตกต่างออกไปจากประมาณการขา้งตน้ โดยบริษัทเช่ือว่ากรณีดังกล่าวจะ

ไม่ส่งผลกระทบต่อแผนการลงทุนของบริษัทอย่างมีนัยส าคญั ทั้งน้ี บริษัทจะปฏิบัติตามหลักเกณฑท่ี์

เกี่ยวขอ้งของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) 

และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป 

 

 

 

 

 

  

รายช่ือผ  ้ือ  ้  
ก อ  ส อขาย  ้ ต อ

 ร ชาช  
ภาย ล ั ส อขาย  ้ ต อ

 ร ชาช  
  า    (  ้ ) รอ้ยล    า    (  ้ ) รอ้ยล  

1.                        24,912,000 34.60 24,912,000 24.91 
2.                            4,320,000 6.00 4,320,000 4.32 
3.                            13,968,000 19.40 13,968,000 13.97 
4.                       1 28,800,000 40.00 28,800,000 28.80 

ร  กล    ั ่  ริญ ิริ2/ 72,000,000 100.00 72,000,000 72.00 
     ร    า     ้ ก อ  ส อขาย 72,000,000 

 
72,000,000 72.00 

                                                                         
          3/ 

28,000,0004/ 28.00 

ร    า     ้  ล ัการ ส อขาย ลกัทร ัย ์ 100,000,000 100.00 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Valuation 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2026 ท่ี 4.30 บาท อิง PE valuation โดยใช้ EPS ปี 2026 ท่ี 

0.23 บาท/หุน้ และ Forward PE ปี 2026 ท่ี 18.6 เท่า ใกลเ้คียง -1.00 S.D. ของค่าเฉลี่ย Forward 

PE ของกลุ่มท่ีปรึกษาดา้น Digital transformation ท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกัน ไดแ้ก่ BBIK, BE8 

และ HUMAN  

ทั้งน้ี Forward PE ท่ี 18.6 เท่าคิดเป็น Premium ราว 35% เน่ืองจาก 1) เรามองว่า IDG มี

การเติบโตของรายได้ 10.2% CAGR ส าหรับ 2025-2027F (vs คู่แข่ง ราว 6.4%-11%), 2) 

บริษัทมี เงินสดต่อมูลค่าหลกัทรพัย ์(Cash to Market cap.) หลังการ IPO ราว 37% (vs คู่แข่งราว 

10-45% ณ 2Q25), 3) IDG มีอัตราก าไรขั้นตน้ ราว 50% (vs คู่แข่งราว 25-50%) และ 4) มี 

D/E ท่ีน้อยราว 0.3 เท่า หลงัการ IPO โดย Downside risk มาจากการเติบโตของผลิตภณัฑ ์หรือการ

ขยายลูกคา้น้อยกว่าคาด และ Upside risk มาจากการตอบรบัผลิตภณัฑ ์IDG จากลูกคา้ดีกว่าคาด 

 

Forward PE กลุ่มที่ปรึกษำดำ้น Digital transformation ที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนั ไดแ้ก่ BBIK, 

BE8 และ HUMAN 

 

เปรียบเทียบกำรเติบโตของรำยไดใ้นอุตสำหกรรมเดียวกนั ส ำหรบั 2025-2027F (ลำ้นบำท)  

 

Source: IDG, UOB Kay Hian and Bloomberg 26 September 2025, SET 
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PEER  
COMPARISON 1        EPS     

   Last Target Upside Market ---------------- PE ---------------- CAGR PEG P/B Yield ROE 

Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2024 2025F 2026F 2024-26F 2025F 2025F 2025F 2025F 

    (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 

Beryl 8 Plus BE8 TB  N.R. 6.45 6.9 6.8 54 11.1 15.6 13.6 -9.6 -0.5 0.6 2.6 3.3 

Bluebik Group BBIK TB  N.R. 21.20 30.1 42.2 133 14.0 12.5 10.6 15.3 1.0 1.9 2.6 15.7 

Humanica HUMAN TB  N.R. 6.60 10.3 56.1 173 16.5 15.0 13.5 10.7 1.5 1.6 5.6 10.2 

TBN Corporation TBN TB  N.R. 4.88 na.  na.  na.  na.  na.  na.  na.  na.  na.  na.  na.  

           360 14.8 14.2 12.4     1.5 4.0 11.2 

 
Source: IDG, UOB Kay Hian and Bloomberg 

 

 
 

PEER 
COMPARISON 2 

        

  Revenue 
growth 

EPS Cash/Mkt. cap GPM (%) NPM (%) ROE ROA 

Company Ticker FY25-27F FY25-27F 2Q25 2024 2024 2024 2024 

    (%) CAGR (%) CAGR % % % % % 

Beryl 8 Plus BE8 TB 6.4% 26.5% 10% 24% 6% 5% 5% 

Bluebik Group BBIK TB 11.0% 14.1% 11% 48% 20% 15% 14% 

Humanica HUMAN TB 8.2% 10.8% 19% 51% 24% 9% 10% 

TBN Corporation TBN TB na. na.  45% 26% 6% 4% 4% 

IDG 
 

10.2% 9.4% *37% 49% 12% 25% 14% 

                  

Source: IDG, UOB Kay Hian and Bloomberg 26-29 September 2025, SET 

*อัตราส่วนเงนิสด ต่อมูลค่าหลักทรัพย ์อา้งองิราคาเป้าหมาย (Cash to market capitalization) ของ IDG หลังการ IPO
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ปัจจยัเสี่ยง  

1. ควำมเส่ียงจำกกำรพ่ึงพึงผลิตภัณฑ ์และเทคโนโลยีของ Microsoft บริษัทมีความเช่ียวชาญ

ในผลิตภณัฑ ์Microsoft จึงท าใหบ้ริษัทไดร้บัการแต่งตั้งใหเ้ป็นพนัธมิตรท่ีมีความเช่ียวชาญดา้น

เทคนิคระดับสูงจาก Microsoft Corporation ในลักษณะพันธมิตรท่ีเป็น Solution Partner ท่ีมี

ความช านาญเฉพาะดา้นไดแ้ก่ Data & AI, Applications & Infrastructure และ Azure อย่างเป็น

ทางการ อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงดา้นเทคโนโลยีของผลิตภัณฑ ์Microsoft, การยกเลิก

การสนับสนุนผลิตภัณฑ ์Microsoft ท่ีจ าหน่ายอยู่ในเวอรช์ัน่ปัจจุบันเป็นการออกผลิตภัณฑใ์หม่

ซอฟตแ์วรป์ระเภทใหม่เพื่อทดแทนผลิตภณัฑเ์ดิมอย่างสิ้ นเชิง, การปรบัเปลี่ยนราคาและเง่ือนไข

การใชบ้ริการของผลิตภัณฑ ์Microsoft อาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพในการใหบ้ริการของ

บริษัท รวมถึงตน้ทุนท่ีสูงขึ้ นได ้

2. ควำมเส่ียงจำกกำรประมำณกำรตน้ทุนงำนโครงกำรที่ปรึกษำต ำ่เกินไป หรือตน้ทุนสูงกว่ำ

ที่คำดกำรณ ์การใหบ้ริการในส่วนของการออกแบบและพฒันาซอฟตแ์วรแ์ละระบบดิจิทัลแบบ

ครบวงจร ซึ่งส่วนใหญ่เป็นงานในลักษณะโครงการ และใช้ระยะเวลาเฉลี่ยในการท างาน

ประมาณ 3-6 เดือน โดยมีการก าหนดราคาในการใหบ้ริการในอัตราคงท่ีของแต่ละโครงการ 

ดังน้ัน หากในกรณีท่ีบริษัทไม่สามารถประมาณตน้ทุนการใหบ้ริการงานใหถู้กตอ้งอาจท าให้

ตน้ทุนท่ีเกิดขึ้ นจริงสูงกว่าท่ีคาดไว ้(Cost Overrun) และอัตราก าไรของแต่ละโครงการลดลง 

อย่างไรก็ดี ในช่วงปี 2022-1Q25 ยงัไม่เคยเกิดเหตุการณ์ท่ีส่งมอบงานล่าชา้หรือเหตุการณ์ท่ี

บริษัทใชต้น้ทุนโครงการสูงกว่างบประมาณโครงการท่ีคาดการณ์ไว ้

3. ควำมเส่ียงจำกกำรเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี ธุรกิจซอฟต์แวร์เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการ

เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ดังน้ัน หากบริษัทไม่สามารถปรับตัวให้ทันกับเทคโนโลยี ท่ี

เปลี่ยนแปลงไป จึงอาจส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทได้ อย่างไรก็ดี บริษัทเป็น

ผูเ้ช่ียวชาญในดา้นการพฒันาระบบโดยใช ้Low Code และ No Code ซึ่งเป็นจุดแข็งของบริษัท ท่ี

จะช่วยใหบ้ริษัทสามารถพัฒนาซอฟต์แวร์ไดอ้ย่างรวดเร็วและประหยัดเวลาเม่ือเทียบกับการ

พัฒนาระบบโดยใช้ High Code ได้เป็นอย่างมาก จึงท าให้บริษัทได้ประโยชน์จากการ

เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีดงักล่าว 

4. ควำมเส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนของรำยได ้การประกอบธุรกิจพฒันาซอฟตแ์วร ์ส่วนใหญ่เป็น

ลกัษณะของงานโครงการ และมีระยะเวลาการพฒันาท่ีแตกต่างกนัตามความตอ้งการของลูกคา้

เป็นหลัก ซึ่งลักษณะรายได้ท่ีได้เป็นในลักษณะงานโครงการ อย่างไรก็ดี บริษัทมีรายได้

สม า่เสมอ (recurring income) คิดเป็นสัดส่วน 16.69%,19.68%, 18.09% และ 16.07% 

ต่อรายได้รวม ส าหรับ 2022-2024 และ 1Q25 จากค่าบริการบ ารุงรักษาซอฟต์ แวร์ 

นอกจากน้ี บริษัทไดบ้ริหารความเสี่ยงโดยการน าเสนอการบริการ งานสนับสนุนดา้นเทคโนโลยี 

อาทิ เช่น การใหบ้ริการ Cloud การใหบ้ริการดูแลรักษาโปรแกรมภายหลังการส่งมอบงาน

บริษัท การใหบ้ริการฝึกอบรมในการใชง้านโปรแกรมแก่ลูกคา้ 2.23%, 6.07%, 11.67% และ 

26.10% ส าหรบั 2022-2024 และ 1Q25 

5. ควำมเส่ียงจำกกำรพ่ึงพึงลูกคำ้รำยใหญ่ ในช่วงปี 2022-2024 และ 1Q25 บริษัทมีการขาย

ผลิตภัณฑแ์ละบริการใหแ้ก่ลูกคา้รายใหญ่ 1 ราย  จ านวน 23.20 ลา้นบาท 18.94 ลา้นบาท 

13.48 ลา้นบาท และ 2.39 ลา้นบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 18.00%, 

16.47%, 10.59% และ 6.97% ของรายได้รวมตามล าดับ  เน่ืองมาจากบริษัทมีความ

เช่ียวชาญและผลงานในอดีตจึงท าใหไ้ดร้ับความไวว้างใจจากลูกคา้  อย่างไรก็ดี การกระจาย

ความเสีย่งของกลุ่มลูกคา้รายอื่นๆท่ีมากขึ้ น ท าใหส้ดัส่วนการพึ่งพึงลูกคา้รายใหญ่ลดลง 
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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

 

PROFIT & LOSS     

 

BALANCE SHEET     

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover 125.8 138.4 165.5 185.9 Fixed assets 1.2 7.7 19.7 29.5 

EBITDA 22.0 28.0 36.8 43.2 Other LT assets 13.9 21.8 36.6 41.0 

Deprec. & amort. 2.9 4.4 7.9 10.5 Cash/ST investment 35.4 154.8 144.7 152.9 

EBIT 19.1 23.6 28.9 32.7 Other current assets 56.1 55.2 60.2 59.8 

Total other non-operating income 1.5 1.5 1.8 2.0 Total assets 106.6 239.5 261.2 283.3 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 10.3 10.5 13.7 15.0 

Net interest income/ (expense) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 Other current liabilities 16.4 15.6 16.7 17.8 

Pre-tax profit 19.0 23.5 28.9 32.6 LT debt 0.0 0.0 0.0 0.0 

Tax -3.8 -4.7 -5.8 -6.5 Other LT liabilities 19.0 22.0 25.5 29.6 

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 Total liabilities 45.7 48.1 56.0 62.4 

Net profit 15.2 18.8 23.1 26.1 Shareholders' equity 60.9 191.4 205.2 220.9 

Net profit (adj.) 15.2 18.8 23.1 26.1 Total liabilities & equity 106.6 239.5 261.2 283.3 

     

 

     

CASH FLOW     KEY METRICS     

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025F 2026F 2027F Year to 31 Dec (%) 2024 2025F 2026F 2027F 

Operating 29.6 31.4 41.6 49.8 Profitability     

Pre-tax profit 19.0 23.5 28.9 32.6 EBITDA margin 17.5 20.2 22.3 23.3 

Tax -3.8 -4.7 -5.8 -6.5 Pre-tax margin 15.1 17.0 17.4 17.6 

Deprec. & amort. 2.9 4.4 7.9 10.5 Net margin 12.1 13.6 14.0 14.0 

Working capital changes 8.8 4.2 5.0 5.9 ROA 14.3 7.9 8.8 9.2 

Non-cash items 2.9 3.4 4.0 4.8 ROE 25.0 9.8 11.3 11.8 

Other operating cashflows -4.1 -4.1 -4.1 -4.1      

Investing -1.9 -23.4 -40.3 -28.1 Growth     

Capex (growth) -2.1 -13.6 -30.5 -20.3 Turnover 10.4 10.0 19.6 12.3 

Investments 0.0 0.0 0.0 0.0 EBITDA 34.5 27.5 31.5 17.4 

Others 0.2 -9.8 -9.8 -7.8 Pre-tax profit 37.8 23.5 22.7 13.0 

Financing -48.3 111.3 -11.4 -13.5 Net profit 37.2 23.6 22.7 13.0 

Dividend payments -80.0 -7.5 -9.2 -10.4 EPS  (88.6)  (11.0)  22.7   13.0  

Issue of shares 33.0 120.4 0.0 0.0 
     

Others/interest paid -1.3 -1.5 -2.1 -3.0 Leverage     

Net cash inflow (outflow) -20.7 119.3 -10.1 8.2 Debt to total capital 0.43 0.20 0.21 0.22 

Beginning cash & cash equivalent 56.1 35.4 154.8 144.7 Debt to equity 0.75 0.25 0.27 0.28 

Changes due to forex impact 0.0 0.0 0.0 0.0 Net debt/(cash) to equity  Net Cash   Net Cash   Net Cash   Net Cash  

Ending cash & cash equivalent 35.4 154.8 144.7 152.9 Interest cover (x) 454.0 344.0 454.6 427.8 
  

      



 

  
รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  26  Augus t  2025  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2024 (as of 31 July 2025) 
 

            
         

AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH* AIT AJ AKP 
AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP ASIMAR ASK 
ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH 
BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BJC BKIH BLA BPP 
BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE 
CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPL CPN CPW CRC CRD CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW ECF EGCO EPG ERW ETC 
ETE FLOYD FN FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC 
GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC 
ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET IP IRC IRPC IT 
ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG KEX 
KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY 
LPN* LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI MCOT MFC MFEC 
MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI MVP NCH NER 
NKI NOBLE NRF* NSL NTSC NVD NWR NYT OCC OR ORI OSP 
PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER PG PHOL PIMO PLANB PLAT PLUS 
PM PORT PPP PPS PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT 
PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI 
S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC 
SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD 
SKE SKR SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPI SPRC 
SR SSF SSP SSSC STA STARM STECON STGT STI SUC SUN SUTHA 
SVI* SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA 
TGE TGH THANA THANI THCOM THG* THIP THRE THREL TIPH TISCO TK 
TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP 
TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRP TRUBB TRUE TRV TSC 
TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC 
UBE UBIS UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA 
WHAUP WICE WINMED WINNER ZEN        

 
 
      
 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW ASIAN 
ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL BSBM BTC 
CH CI CIG CM COCOCO COMAN* CPI CSS DTCENT EVER FE FORTH 
FSMART FSX FTI GEL GPI HUMAN IFS INSURE JCK JDF JMART KGI* 
KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX MEGA METCO MICRO NC NCAP 
NCL NDR ONEE PATO PDG PJW POLY PQS PREB PROUD PSG PSP 
PSTC PT PTECH PYLON QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO 
SMT SPCG SPVI STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC* 
TEKA TFM TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT 
TURTLE TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP XYZ* 

 
      
 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG BIOTEC 
BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CITY CMC 
CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EFORL EKH ESTAR ETL FNS 
GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP J JCKH JMT JPARK 
JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS KK KWC LDC LEO MCA 
META MGC MITSIB MK NAM NOVA NTV NV OGC PACO PANEL PHG 
PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN PROS PTC READY ROCTEC SALEE SAMCO SANKO 
SCI SE SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD100 SMIT SORKON SPG SST 
STC STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TL* TMC TMI TNP 
TOPP TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK WSOL XO XPG YUASA 
ZAA             

 

 
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
 



 

  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  26  Augus t  2025  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

SET ESG Ratings 2024 (as of 26 Aug 25) 
AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH BPP 
BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL KBANK KTB 
KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB PR9 PTT PTTGC 
RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT TEGH TFMAMA THCOM TISCO 
TMT TOP TPBI TPIPP** TTB TVO WHA WHAUP      

AA 
ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC BLA 
BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT** CRC DMT DRT EASTW EGCO EPG 
ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC III ILM KKP 
LH MAJOR MINT MTI NYT OSP PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC 
S S&J SAT SAWAD SC SCB SCCC SCG SHR SMPC SNP SSP 
STECON SUTHA SVOA SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC TRUBB TTA 
TTW VGI WICE ZEN          

A 
ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP HARN ICHI 
ILINK IRC IT ITEL JMART KCE KCG KUMWEL LHFG LOXLEY MBK MEGA 
MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD** PCC PCSGH PHOL PM RBF 
SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI 
SSSC TGE THIP THREL TKS TLI TOA TOG TPCS TQM TSC TSTH 
TTCL TU TWPC UAC UBE VIH WACOAL XO      

BBB 
AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ Q-CON QLT SENA 
SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA     

 

Anti-corruption Progress Indicator (2Q25) 
ได้รบัการรบัรอง 

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

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


