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เบอร  ์1 ของ BMW 
 

 MGC เป็นตวัแทนจาํหน่ายยานยนต ์Rolls-Royce BMW MINI บิก๊ไบค ์และมารนี 
พรอ้มธุรกจิเกีย่วเน่ืองอื่นๆ เชน่ ศนูยบ์รกิาร บรกิารเช่ารถยนต ์สนิเชือ่ และประกนั 

 จดุเดน่ของบรษิทัคอืการสรา้ง ecosystem และ synergy ในแต่ละธุรกจิ 
 คาดกาํไรเตบิโตกา้วกระโดด 21% ในปี 2023 ประเมนิราคาเหมาะสมที ่10.70 บาท 

ประกอบธรุกิจจาํหน่ายยานยนตร์ายใหญ่ของประเทศไทย 

MGC ประกอบธุรกจิหลกัคอืตวัแทนจาํหน่ายยานยนต ์พรอ้มศนูยบ์รกิาร บรกิารเชา่รถยนต ์
สนิเชือ่ และประกนั โดยธุรกจิหลกัจาํหน่ายยานยนตซ์ึง่ เป็นธุรกจิหลกั มสีว่นสดัสว่นรายไดใ้น 
ปี 2022 ที ่78.7% ของรายไดร้วม aftersales 14.8% เชา่รถพรอ้มคนขบั 5.9% ไอท ี0.2% และ
อื่นๆ อกี 0.4% ปัจจบุนับรษิทัเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์BMW MINI Honda และ Rolls-
Royce รถจกัรยานยนต ์BMW Motorrad และ Harley-Davidson เรอืยอชท ์Azimut และเรอื 
แมน้ํ่า Chris Craft 

จดุเด่นของบริษทั 

เรามองวา่บรษิทัมคีวามโดดเดน่ดา้นการดาํเนินธุรกจิทีส่ามารถสรา้งความแตกแต่งและสามารถ
แขง่ขนัในตลาดไดอ้ยา่งมัน่คง เราจาํแนกจดุเดน่ของบรษิทัได ้3 ขอ้ ดงัน้ี 1) สนิคา้ทีจ่าํหน่าย 
เป็นสนิคา้ทีร่าคาสงู เจาะกลุ่มตลาดลกูคา้ระดบับน ทีม่คีวามผนัผวนต่อสภาพเศรษฐกจิตํ่ากวา่ 
รถยนตย์ีห่อ้อื่นๆ 2) ศนูยบ์รกิารไดป้ระโยชน์จาก BSI ของ BMW ทาํให ้สามารถรกัษาฐาน 
ลกูคา้ และยงัสรา้งรายไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 3) การเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ในประเทศไทยทาํให ้
เราเชือ่วา่มอีาํนาจต่อรองกบัผูผ้ลติรถยนต ์และมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัคา่ยรถยนต ์

คาดกาํไรปี 2023 เติบโตแขง็แกร่ง 
ดว้ยปัจจยับวกทางอุตสาหกรรมทีค่าดวา่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจะฟ้ืนตวัไดท้ี ่3.6% การ 
เริม่ธุรกจิใหม่ๆ เช่น ธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายเรอืแมน้ํ่า ธุรกจิสนิเชือ่ รวมไปถงึการขยายสาขาใน 
ธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายยานยนตแ์ละศนูยบ์รกิาร ทาํใหเ้ราคาดวา่ MGC จะมรีายไดเ้ตบิโตในปี 
2023 ที ่4.2% เป็น 23,948 ลา้นบาท การประหยดัจากขนาดและความคาดหวงัฟ้ืนตวัของธุรกจิ
สนิเชือ่จากการขาดทุนในปีก่อน ทาํใหเ้ราประเมนิกาํไรในปี 2023 ที ่701 ลา้นบาท (+17% y-y) 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมที่ 10.70 บาท 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ MGC ดว้ยวธิ ีP/E ที ่17 เทา่ ไดร้าคาเหมาะสมที ่10.70 บาท 
บน EPS ปี 2023 ที ่0.63 บาท โดยการใชค้า่กลางของ P/E บนกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตท์ี ่
7.9 เทา่ และอุตสาหกรรมคา้ปลกีที ่24 เทา่ ระดบั P/E ที ่17 เทา่นัน้ถอืวา่เหมาะสมกบัการ 
เตบิโตของบรษิทั ทีเ่ราคาดวา่คา่เฉลีย่การเตบิโตของกาํไรในอกี 3 ปีขา้งหน้า (3-year CAGR) 
จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู ที ่17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 ทาํใหร้ะดบั PEG ratio อยูท่ี ่1 เทา่ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB10.70
IPO PRICE THB7.95
 
 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 22,981 23,948 24,943 25,733 
 

Net profit 603 701 835 936 
 

EPS (THB) 0.72 0.63 0.75 0.84 
 

EBITDA 1,648 1,797 1,891 1,996 
 

Core net profit 581 701 835 936 
 

Core EPS (THB) 0.69 0.63 0.75 0.84 
 

EPS growth (%) 94.4 (9.6) 19.2 12.1 
 

Core P/E (x) 11.1 12.7 10.7 9.5 
 

Dividend yield (%) 5.4 3.9 4.6 5.1 
 

EV/EBITDA (x) 6.2 5.8 5.5 5.1 
 

Price/book (x) 5.2 2.1 1.9 1.8 
 

Net debt/Equity* (%) 281.7 35.3 31.9 25.8 
 

ROE (%) 53.6 25.7 19.0 19.3 
 

Mkt cap (USD m) 266 
 

Free float (%) 30  
 

Major shareholder  Tham Holding (51%) 
 

Issued shares (m) 1,120.00 

*Include minority interest 
Sources: Company Data; FSSIA estimates 

MGC’s IPO summary 
Pre-IPO shares 840 ล้านหุ้น 
Share offering ไมเ่กนิ 280 ลา้นหุน้ คดิเป็นไมเ่กนิ 25% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ลงทุนในบรษิทั Alpha X  

2) ลงทุนในบรษิทั MMS 
3) ชาํระคนืหน้ีเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิของบรษิทัฯ 
และ/หรอืบรษิทัยอ่ย 
4) เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนสาํหรบัการดาํเนินธุรกจิ ของ
บรษิทัฯ และ/หรอืบรษิทัยอ่ย 

Financial advisor Finansa Securities Limited 
Joint Lead 
Underwriter  

Finansa Securities Limited and Bualuang 
Securities 

 

FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO., 
LTD. (FSSIA), A PARENT COMPANY OF FINANSA HAS BEEN 
ENGAGED TO ACT, AS PREPARER OF THIS RESEARCH REPORT 
OF THE COMPANY 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF MGC 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
FINANSA SECURITIES LIMITED
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แผนการเสนอขาย IPO และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
บรษิทัมแีผนเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปจาํนวนไมเ่กนิ 280 ลา้นหุน้ คดิเป็น
สดัสว่นไมเ่กนิ 25% ของหุน้สามญัหลงัเสนอขาย IPO (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) โดยภายหลงั IPO แลว้
เสรจ็บรษิทัจะมจีาํนวนหุน้ทัง้หมด 1,120 ลา้นหุน้ เพิม่ขึน้จาก 840 ลา้นหุน้ และมทีนุจดทะเบยีนหลงั 
IPO เพิม่ขึน้จาก 420 ลา้นบาทเป็น 560 ลา้นบาท 

ในสว่นของเงือ่นไข Silent Period กาํหนดวา่บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จาํกดั และครอบครวัธรรมชวนวริยิะ
จะไมม่กีารขายหุน้ทัง้หมด 55% ของทุนชาํระแลว้หลงั IPO (หรอื 55% ของ 1,120 ลา้นหุน้) ภายใน
ระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยสามารถทยอยขายหุน้ได ้25% 
ของหุน้ทีถู่กหา้มขาย เมือ่ครบกาํหนด 6 เดอืน และสามารถขายสว่นทีเ่หลอืไดเ้มือ่ครบกาํหนด
ระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกาํไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษ ี
เงนิไดนิ้ตบุิคคล และจดัสรรทุนสาํรองต่างๆตามกฎหมาย 

Exhibit 1: โครงสร้างผ ูถ้ือหุ้นก่อนและหลงั IPO 

รายชื่อผ ูถ้ือหุ้น 
ก่อนการเสนอขายหุ้น ภายหลงัการเสนอขายหุ้น 

จาํนวนหุ้น ร้อยละ จาํนวนหุ้น ร้อยละ 

บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จาํกดั 571,200,000 68.0 571,200,000 51.0 

MGC Investment Holdings  112,000,000 13.3 112,000,000 10.0 

นาง รตันา ธรรมชวนวริยิะ 45,255,200 5.4 45,255,200  4.0 

นางสาว ศุกลกานต ์ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

นางสาว เจดินภางค ์ธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ดร. สณัหวุฒ ิธรรมชวนวริยิะ 37,181,600 4.4 37,181,600 3.3 

ประชาชนทัว่ไป - - 280,000,000 25.0 

รวม 840,000,000 100.0 1,120,000,000 100.0 
 

Note: บรษิทั ธรรม โฮลดิง้ส ์จาํกดั ครอบครวัธรรมชวนวริยิะ ถอืหุน้ 100% และ MGC Investment Holdings ครอบครวัธรรมชวน 
วริยิะ ถอืหุน้ 100% 
Source: MGC 

 
Exhibit 2: โครงสร้างผ ูถ้ือหุ้นก่อน IPO  Exhibit 3: โครงสร้างผ ูถ้ือหลงั IPO  

 

 

 
Source: MGC 

 
Source: MGC 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
บรษิทั มลิเลนเนียม กรุ๊ป คอรป์อเรชัน่ (เอเชยี) ประกอบธรุกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 
Company) ทีป่ระกอบธรุกจิอยา่งครบวงจรในอุตสาหกรรมยานยนต ์ภายใตร้ะบบนิเวศทางธุรกจิ 
(Business Ecosystem) ของกลุม่ MGC (“MGC-ASIA Ecosystem”) โดยธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ 
แบง่เป็น 3 กลุม่ธรุกจิหลกั และธุรกจิอื่นๆ ผา่นการลงทุนในบรษิทัรว่ม ดงัน้ี      

1.) กลุม่ธุรกจิจาํหน่ายยานยนต ์ 

2.) กลุม่ธุรกจิใหบ้รกิารหลงัการขายและใหบ้รกิารซอ่มบาํรุงรถยนตอ์สิระ 

3.) กลุม่ธุรกจิใหบ้รกิารเชา่รถยนตแ์ละคนขบั 

4.) ธุรกจิอืน่ๆ 

นบัตัง้แต่ก่อตัง้กลุม่บรษิทัฯ ในปี 1999 โดยครอบครวัธรรมชวนวริยิะ กลุม่บรษิทัฯ เริม่ตน้การดาํเนิน
ธุรกจิดว้ยธรุกจิตวัแทนจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini และไดม้กีารขยายกจิการมาอยา่งต่อเน่ือง 
ทัง้น้ี บรษิทัฯ มุง่เน้นการขยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งและสง่เสรมิธรุกจิหลกัของกลุม่บรษิทัฯ 
เพือ่กา้วสูก่ารเป็นกลุม่ธุรกจิทีค่รบวงจรทีส่ดุในอุตสาหกรรมยานยนตใ์นประเทศไทย และสรา้ง MGC-
ASIA Ecosystem 

Exhibit 4: โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั 

 

Source: MGC 

 
 



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

5 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

กลุม่บรษิทัฯ มคีวามพรอ้มทีจ่ะใหบ้รกิารแก่ลกูคา้ทกุรายดว้ยเครอืขา่ยศนูยจ์ดัจาํหน่ายและสาขาบรกิาร 
รวม 52 ทีต่ัง้ ซึง่ประกอบดว้ย ศนูยจ์ดัจาํหน่ายและศนูยบ์รกิารภายใตก้ลุม่ธุรกจิจาํหน่ายรถยนต ์
รถจกัรยานยนต ์เรอืยอชท ์และเรอืแมน้ํ่า รวมทัง้สิน้ 49 สาขา และ 24 สาขา ทีค่รอบคลุมและตัง้อยู ่ใน
ทาํเลยุทธศาสตรส์าํคญัทัว่ประเทศไทย ประกอบดว้ย 31 สาขาในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และ 18 
สาขาในต่างจงัหวดั นอกจากน้ี กลุม่บรษิทัฯ ยงัมศีนูยใ์หบ้รกิารซอ่มบาํรุงรถยนตอ์สิระภายใตย้ีห่อ้ 
MMS Bosch Service อยูท่ ัง้หมด 21 สาขา และจุดใหบ้รกิารเชา่รถยนตร์ะยะสัน้ภายใตย้ีห่อ้ Sixt Rent 
a Car ทัง้หมด 16 สาขา 

Exhibit 5: สดัส่วนรายได้ตามธรุกิจ (ปี 2022)  Exhibit 6: รายได้จากการขายและบริการและกาํไรของบริษทั 

 

 

 
Source: MGC 

 
Source: MGC 

 
1. กล ุ่มธรุกิจจาํหน่ายยานยนต  ์ 

บรษิทัประกอบธรุกจิจาํหน่ายรถยนตเ์ป็นธุรกจิแรกและเป็นธุรกจิหลกัในปัจจุบนัภายใตย้ีห่อ้ BMW Mini 
Honda และ Rolls-Royce สาํหรบัรถยนต ์BMW Motorrad และ Harley-Davidson สาํหรบัรถ 
จกัรยานยนต ์Azimut สาํหรบัเรอืยอชท ์และ Chris Craft สาํหรบัเรอืแมน้ํ่า นอกจากน้ี บรษิทักย็งัม ี
ธุรกจิจาํหน่ายรถยนตม์อืสองอกีดว้ย 

รถยนตย์ี่ห้อ BMW และ Mini กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini เป็นยีห่อ้ 
แรกๆ มาตัง้แต่ปี 2000 ซึง่มรีถยนตย์ีห่อ้ BMW เป็นยีห่อ้หลกั โดย ณ สิน้ปี 2022 กลุม่บรษิทั มศีนูยจ์ดั 
จาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini รวมทัง้สิน้จาํนวน 9 สาขา และ 7 สาขา ประกอบดว้ย 6 สาขา 
และ 4 สาขา ในกรุงเทพฯ และ 3 สาขา และ 3 สาขา ในต่างจงัหวดั ตามลาํดบั ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนและ 
อยูร่ะหวา่งการดาํเนินการเปิดศนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini เพิม่อกียีห่อ้ละ 1 สาขา 
ภายในไตรมาสที ่2 ปี 2023 

ทัง้น้ี BMW มแีผนการเปิดตวัรถยนตร์ุน่ใหม่ๆ  และรถยนตโ์ฉมใหม ่(LCI : Life Cycle Impulse) สูต่ลาด 
อยา่งต่อเน่ือง เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของกลุม่ลกูคา้ทีห่ลากหลายและเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ 
โดยในปี 2023 ทาง BMW มแีผนทีจ่ะเปิดตวัรถยนตท์ัง้หมดประมาณ 5 รุน่ ซึง่ครอบคลุมทัง้รถยนตท์ีใ่ช ้
เครือ่งยนตส์นัดาปภายใน (ICE) รถยนตไ์ฮบรดิ (HEV) รถยนตป์ลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV) และรถยนต ์
พลงังานไฟฟ้าลว้น (BEV) 

ในปัจจุบนั กลุม่บรษิทัฯ ถอืเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนตอ์นัดบั 1 ของประเทศไทยสาํหรบัรถยนตย์ีห่อ้ 
BMW และ Mini โดยมสีว่นแบง่ทางการตลาดประมาณ 32.3% และประมาณ 50.7% ของจาํนวนรถยนต ์
BMW และ Mini ทัง้หมดทีจ่าํหน่ายในประเทศไทยโดย BMW Thailand ในปี 2022 ตามลาํดบั  
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Exhibit 7: ตาํแหน่งสาขาของบร ิษัท  

 

Source: MGC 

 
รถยนตย์ี่ห้อ Honda กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ Honda มาตัง้แต่ปี 2011 โดย ณ สิน้ปี 
2022 กลุม่บรษิทัมศีนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ Honda รวมทัง้หมด 5 สาขา ประกอบดว้ย 4 สาขา ใน
กรุงเทพฯ และ 1 สาขาในต่างจงัหวดั รถยนตย์ีห่อ้ Honda เป็นรถยนตส์ญัชาตญิีปุ่่ นในตลาด Mass 
Market ซึง่มคีวามหลากหลายทัง้ในเชงิของประเภทรถยนตแ์ละขนาดตวัถงั ซึง่เขา้ถงึลกูคา้ทุกกลุม่ 
เป้าหมายตัง้แต่รถยนตร์ุน่ขนาดเลก็ถงึใหญ่ จนถงึรถยนตร์ุน่อเนกประสงค ์SUV และ MPV โดยมรีาคา 
รถยนตต์ัง้แต่ 0.5 ลา้นบาท จนถงึ 1.8 ลา้นบาท 

รถยนตย์ี่ห้อ Rolls-Royce กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce มาตัง้แต่ปี 2012 
โดย ณ สิน้ปี 2022 กลุม่บรษิทัมศีนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce จาํนวน 2 สาขา ไดแ้ก่ 
สาขาพระราม 3 ซึง่เป็นสาขาแรก และสาขาสยามพารากอน โดยบรษิทัถอืเป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์
Rolls-Royce อยา่งเป็นทางการเพยีงรายเดยีวในประเทศไทย รถยนตย์ีห่อ้ Rolls-Royce มตีน้กาํเนิด 
จากประเทศองักฤษและมปีระวตัศิาสตรท์ีย่าวนานถงึ 118 ปี ถอืเป็นทีย่อมรบัในวงการ รถยนตว์า่เป็น 
สดุยอดแหง่ยนตรกรรม และเป็นหน่ึงในยีห่อ้รถยนตท์ีห่รหูรามากทีส่ดุในโลกราคาเริม่ตน้ของรถยนต ์
ยีห่อ้ Rolls-Royce อยูร่ะหวา่ง 32.7 ลา้นบาท จนถงึ 47.3 ลา้นบาท 

รถจกัรยานยนตย์ี่ห้อ BMW Motorrad กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ BMW 
Motorrad มาตัง้แต่ปี 2017 โดย ณ สิน้ปี 2022 บรษิทัมศีนูยจ์ดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนตซ์ึง่ตัง้อยู ่รวม
กบัศนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW รวม ทัง้หมด 6 สาขา ประกอบดว้ย 3 สาขาในกรุงเทพฯ และ 3 
สาขาในต่างจงัหวดั 

รถจกัรยานยนตย์ี่ห้อ Harley-Davidson กลุม่บรษิทัฯ เริม่จดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนตย์ีห่อ้ Harley-
Davidson มาตัง้แต่ปี 2017 โดย สิน้ปี 2022 กลุม่บรษิทัมศีนูยจ์ดัจาํหน่ายรถจกัรยานยนตท์ัว่ประเทศ 
รวมทัง้หมด 3 สาขา ประกอบดว้ย 1 สาขาในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล (จงัหวดันนทบุร)ี 1 สาขาใน 
จงัหวดัอุบลราชธานี และ 1 สาขาในอาํเภอหาดใหญ่ จงัหวดัสงขลา 
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Exhibit 8: สดัส่วนยอดขายรถยนตแ์ละจกัรยานยนตปี์ 2022  Exhibit 9: ยอดขายรถยนตแ์ละจกัรยานยนตข์องบริษทั 

 

 

 
Source: MGC 

 
Source: MGC 

 
เร ือยอชทย์ี่ห้อ Azimut กลุม่บรษิทัฯ เริม่นําเขา้และจดัจาํหน่ายเรอืยอชทย์ีห่อ้ Azimut มาตัง้แต่ปี 
2014 โดยมศีนูยจ์ดัจาํหน่ายเรอืยอชทอ์ยูท่ ัง้หมดสองแหง่ ไดแ้ก่ Ocean Marina Yacht Club ทีพ่ทัยา 
จงัหวดัชลบุร ีและ Boat Lagoon ทีจ่งัหวดัภเูกต็ 

เร ือแม่นํ้ายี่ห้อ Chris Craft กลุม่บรษิทัฯ เริม่นําเขา้และจดัจาํหน่ายเรอืแมน้ํ่ายีห่อ้ Chris Craft ในปี 
2022 โดยบรษิทัไดร้บัสทิธใินการนําเขา้และจดัจาํหน่ายสนิคา้ยีห่อ้ Chris Craft รวมถงึใหบ้รกิารต่างๆ 
แต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยและประเทศสมาชกิอาเซยีน ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2022 กลุม่บรษิทัฯ ยงัไมม่ ี
ศนูยจ์ดัจาํหน่ายเรอืแมน้ํ่า โดยมแีผนและอยูร่ะหวา่งการดาํเนินการเปิดศนูยจ์ดัจาํหน่ายและบรกิารหลงั 
การขายครบวงจรสาํหรบั เรอืแมน้ํ่าแหง่แรกที ่Riverdale Marina ทีจ่งัหวดัปทุมธานี ภายใน 2Q23 

ธรุกิจจาํหน่ายรถยนตม์ ือสอง กลุม่บรษิทัฯ เริม่ประกอบธุรกจิรบัซือ้และจดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองมา 
ตัง้แต่ปี 2004 ดว้ยยีห่อ้ Master Certified Used Car โดย ณ สิน้ปี 2022 ภายใตก้ารดาํเนินงานของ 
กลุม่บรษิทัฯ มศีนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองรวมทัง้หมด 13 สาขา ประกอบดว้ย 10 สาขาใน 
กรุงเทพฯ และ 3 สาขาในต่างจงัหวดั และมแีผนทีจ่ะเปิดศนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองเพิม่อกีจาํนวน 
1 สาขา ภายในสิน้ไตรมาส 2 ปี 2023 

Exhibit 10: ยอดขายรถยนตม์ ือสองของบริษทั  Exhibit 11: ยอดขายรถยนตข์องบริษทั และรายได้จากธรุกิจ 
จาํหน่ายยานยนต  ์

 

 

 
Source: MGC 

 
Source: MGC 
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ซึง่ศนูยจ์ดัจาํหน่ายรถยนตม์อืสองดงักลา่วสามารถรองรบัการแสดงรถยนตร์วมทัง้หมดไดถ้งึ 353 คนั 
ทัว่ประเทศ ครอบคลุมรถยนตห์ลากหลายยีห่อ้เชน่ BMW, Mercedes Benz, Honda, Rolls-Royce, 
Aston Martin, Maserati และอื่นๆ 

ทัง้น้ี กลุม่บรษิทัฯ มนีโยบายในการตัง้ราคาขายรถยนตม์อืสองทีส่งูกวา่ราคาตลาดในสดัสว่นไมเ่กนิ 
10.0% เน่ืองจาก 1.) กลุม่บรษิทัฯ มกีารคดัสรร ตรวจสอบ และปรบัสภาพรถยนตต์ามมาตรฐาน ของ
บรษิทัผูผ้ลติรถยนต ์ซึง่ไดแ้ก่บรษิทั BMW Thailand และบรษิทั Honda Thailand สง่ผลใหล้กูคา้ ของ
กลุม่บรษิทัฯ มคีวามมัน่ใจในคณุภาพรถยนตม์อืสองของกลุม่บรษิทัฯ 2.) กลุม่บรษิทัฯ เป็นตวัแทน 
จาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Honda อยา่งเป็นทางการรายใหญ่ ซึง่มคีวามน่าเชือ่ถอืและเป็นที ่
ยอมรบัอยา่งดใีนตลาด สามารถใหบ้รกิารหลงัการขายทีม่คีุณภาพผา่นศนูยบ์รกิารหลงัการขาย ของ
กลุม่บรษิทัฯ ทีม่เีครอืขา่ยอยูท่ ัว่ประเทศ และ 3.) กลุม่บรษิทัฯ มกีารใหก้ารรบัประกนัรถยนต ์มอืสอง 
(Extended Warranty) ทีก่ลุม่บรษิทัฯ จาํหน่ายเป็นระยะเวลาประมาณ 12 เดอืนหลงัการขาย รถยนต ์ 

2. กล ุ่มธรุกิจให้บริการหลงัการขายและให้บริการซ่อมบาํรงุรถยนตอ์ิสระ  

ธรุกิจให้บริการหลงัการขาย การใหบ้รกิารหลงัการขาย รวมถงึจาํหน่ายอะไหลย่านยนต ์อุปกรณ์
ตกแต่ง เครือ่งแต่งกาย และอืน่ๆ โดยมศีนูยบ์รกิารอยูต่ามศนูยจ์ดัจาํหน่ายยานยนตข์อง ยานยนตแ์ต่ละ
ยีห่อ้ รวมจาํนวน 23 สาขา ประกอบดว้ย 14 สาขา ในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และ 9 สาขา ใน
ต่างจงัหวดั ณ สิน้ปี 2022 โดยศนูยบ์รกิารดงักลา่วมใีหบ้รกิารซอ่มสแีละตวัถงัรวม 10 สาขา 
ประกอบดว้ย 7 สาขา ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และ 3 สาขา ในต่างจงัหวดั สว่นงานบรกิารหลงั การ
ขายถอืเป็นสว่นงานทีม่คีวามสาํคญัอยา่งมากต่อการดาํเนินธุรกจิของกลุม่บรษิทัฯ เน่ืองจากเป็น สว่น
งานทีส่นบัสนุนการประกอบธรุกจิจาํหน่ายยานยนตข์องกลุม่บรษิทัฯ ซึง่สามารถทาํใหก้ลุม่บรษิทัฯ 
สามารถรกัษาฐานลกูคา้ใหซ้ือ้ยานยนตห์รอืเขา้รบับรกิารจากกลุม่บรษิทัฯ ไดใ้นระยะยาว ธุรกจิบรกิาร 
หลงัการขายสามารถจาํแนกโดยสงัเขปไดเ้ป็นสว่นงานซ่อมทัว่ไป (Aftersales) และสว่นงานซ่อมตวัถงั 
และส ี(Body & Paint) ดงัต่อไปน้ี 

Exhibit 12: สดัส่วนงานศนูยบ์ริการแยกตามแบรนด  ์  Exhibit 13: จาํนวนงานของศนูยบ์ริการทัง้หมด 

 

 

 
Note: Others หมายถงึ รถจกัรยานยนต ์รถ Rolls-Royce และเรอืยอชท ์ 
MMS หมายถงึ ธุรกจิใหบ้รกิารซ่อมบาํรงุรถยนตอ์สิระ 
Source: MGC 

 
Source: MGC 
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1.) สว่นงานซ่อมทัว่ไป (Aftersales) – ประกอบดว้ยงานซ่อมทัว่ไป เชน่ ระบบเครือ่งยนต ์ระบบ
ชว่งลา่ง ระบบแอรแ์ละระบบไฟฟ้าของยานยนต ์โดยมกีารตรวจสอบปัญหาโดยชา่ง
ผูเ้ชีย่วชาญของศนูยบ์รกิารยานยนตข์องแต่ละยีห่อ้ รวมถงึจาํหน่ายอะไหลย่านยนต ์อุปกรณ์
ตกแต่ง เครือ่งแต่งกาย และอืน่ๆ 

2.) สว่นงานซ่อมตวัถงัและส ี(Body & Paint) – เป็นการใหบ้รกิารซ่อมตวัถงัและสสีาํหรบั
องคป์ระกอบภายนอกและภายในของรถยนตซ์ึง่ตอ้งอาศยัประสบการณ์และความเชีย่วชาญ
ของทมีชา่ง รวมทัง้ยงัตอ้งพึง่พาเครือ่งมอืทนัสมยัต่างๆ เชน่ เครือ่งวเิคราะหเ์ฉดส ีเครือ่งดงึ
ตวัถงั และเครือ่งวดัมติติวัถงัรถยนต ์เป็นตน้ 

ธรุกิจให้บริการซ่อมบาํรงุรถยนตอ์ิสระ กลุม่บรษิทัฯ มธีุรกจิใหบ้รกิารซ่อมบาํรุงรถยนตอ์สิระครบ
วงจรซึง่ดาํเนินงานโดยบรษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากบรษิทั โรเบริต์ บ๊อช จาํกดั (Robert Bosch AG) 
ประเทศเยอรมนั ใหเ้ป็นพนัธมติรคูค่า้ธุรกจิทีไ่ดร้บัการอนุมตัอิยา่งเป็นทางการ (Preferred Authorized 
Partner) เพือ่ขยายธุรกจิศนูยบ์รกิารซ่อมบาํรุงรถยนตอ์สิระและขายสง่อะไหลร่ถยนต ์โดยมุง่เน้นที่
รถยนตห์มดอายรุบัประกนัจากบรษิทัผูผ้ลติรถยนตซ์ึง่มปีรมิาณเพิม่มากขึน้ทุกปี ทัง้น้ี ณ สิน้ปี 2022 
บรษิทั มศีนูยบ์รกิารซ่อมบาํรุงรถยนตอ์สิระจาํนวน 18 สาขา ประกอบดว้ย 13 สาขาในกรุงเทพฯ และ
ปรมิณฑล และ 5 สาขาในต่างจงัหวดั ทัง้น้ี บรษิทัไดด้าํเนินการเปิดสาขาเพิม่จาํนวน 3 สาขา ในเดอืน
มกราคม 2023 และมแีผนทีจ่ะขยายสาขาเพิม่เป็น 35 สาขาภายในปี 2026 เพือ่รองรบัลกูคา้ทัว่ประเทศ  

3. กล ุ่มธรุกิจให้บริการเช่ารถยนตแ์ละคนขบั 

กลุม่บรษิทัฯ เริม่ประกอบธรุกจิใหบ้รกิารเชา่รถยนตม์าตัง้แต่ปี 2002 โดยบรษิทั ประกอบธรุกจิให ้
บรกิารเชา่รถยนตร์ะยะยาวและระยะสัน้ สาํหรบัธรุกจิใหบ้รกิารเชา่รถยนตร์ะยะยาว บรษิทัเน้นให ้
บรกิารแก่กลุม่ลกูคา้บรษิทั (Corporate) ขนาดใหญ่ โดยจะมรีะยะเวลาการเชา่ตัง้แต่ 2 ปี ถงึ 5 ปี ซึง่
รวมไปถงึการใหบ้รกิารบาํรุงรกัษารถยนตแ์ละมบีรกิารรถยนตท์ดแทนตลอดอายุสญัญาเชา่ ทัง้น้ี 
สาํหรบัธุรกจิใหบ้รกิารเชา่รถยนตร์ะยะสัน้ บรษิทัใหบ้รกิารดว้ยระยะเวลาการเชา่น้อยกวา่หน่ึงปีภายใต ้
แบรนด ์Sixt Rent a Car และ มสีาขาใหบ้รกิารรวมทัง้หมด 16 สาขา ซึง่สว่นมากตัง้อยูต่ามสนามบนิ 
ทัว่ประเทศไทยและเน้นใหบ้รกิารแก่ลกูคา้นกัทอ่งเทีย่วทัว่ไปหรอืลกูคา้บรษิทัทีเ่ดนิทางมาจาก 
ต่างประเทศ ทัง้น้ี บรษิทัยงัมกีารใหบ้รกิารรบัจองรถยนตห์รอืลมีซูนีสาํหรบัลกูคา้บุคคลหรอืลกูคา้ 
องคก์รทีต่อ้งการใชบ้รกิารและ ยงัมกีารใหบ้รกิารลมีซูนีเซอรว์สิ รบั-สง่ สนามบนิ หรอืบรกิารคนขบัรถ 
พรอ้มรถยนตใ์หเ้ลอืกหลายระดบั รวมไปถงึการจดังานพเิศษ (Special Event) โดยเฉพาะงานสาํคญั 
ระดบัชาต ิซึง่ทีผ่า่นมา บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกเป็นผูด้าํเนินการบรหิารจดัการขบวนรถยนตใ์นการประชุม 
ASEAN SUMMIT ในปี 2019 และงานประชุม APEC ในปี 2022 ซึง่ประเทศไทยเป็นเจา้ภาพ 
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Exhibit 14: จาํนวนรถยนตใ์ห้เช่าและพนักงานขบัรถ  Exhibit 15: จาํนวนรถยนตใ์ห้เช่าและรายได้ค ่าเช่าและค่าบริการ 
จากสญัญาเช่าดาํเนินงาน 

 

 

 
Source: MGC 

 
Source: MGC 

 
บรษิทัมยีีห่อ้รถยนตเ์ป็นตวัเลอืกคอ่นขา้งหลากหลายโดยมรีถยนตย์ีห่อ้พรเีมยีม เชน่ BMW Peugeot 
และ Maserati ใหเ้ชา่บรษิทัมจีาํนวนรถยนต ์สาํหรบัการเชา่ 3,055 คนั แบง่เป็นจาํนวนรถยนต ์Fleet 
สาํหรบับรกิารเชา่รถยนตร์ะยะยาวและระยะสัน้จาํนวน 2,217 คนั และ 838 คนั 

นอกจากน้ี บรษิทัยงัมธีรุกจิใหบ้รกิารและจดัหาคนขบัรถ ซึง่เริม่ใหบ้รกิารมาตัง้แต่ปี 2007 โดยเน้น 
ใหบ้รกิารแก่ลกูคา้บรษิทั (Corporate) เป็นหลกั โดยสว่นใหญ่มอีายสุญัญาในการใหบ้รกิารเป็นระยะ 
เวลา 1 ปี และมบีรกิารพนกังานขบัรถทดแทนตลอดอายุสญัญา ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2022 บรษิทั มี
คนขบัรถทีใ่หบ้รกิารจาํนวน 679 คน 

4. ธรุกิจอื่นๆ  

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีลุม่ธุรกจิใหบ้รกิารดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT) บรกิารบรหิารจดัการ 
(Shared Service) บรกิารทางการเงนิสาํหรบัยานยนต ์นายหน้าประกนัภยั และบรกิารทาํความสะอาด 
และเคลอืบสรีถยนต ์ซึง่เป็นธุรกจิสนบัสนุนและธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบัการประกอบธรุกจิหลกัของบรษิทัฯ 
โดยดาํเนินงานผา่นบรษิทัยอ่ย บรษิทัรว่ม และกจิการรว่มคา้ 

ธรุกิจนายหน้าประกนัภยั บรษิทัมกีารดาํเนินธรุกจินายหน้าประกนัภยัภายใตบ้รษิทั Howden Maxi 
ซึง่เป็นบรษิทัรว่มของบรษิทั โดยบรษิทัมสีดัสว่นการถอืหุน้ใน Howden Maxi อยูท่ี ่38.25%  

บรษิทั Howden Maxi มุง่เน้นการใหบ้รกิารนายหน้าประกนัภยัดา้นต่างๆ ซึง่ประกอบดว้ย รถยนต ์
ทรพัยส์นิ การขนสง่ ความรบัผดิทางกฎหมาย วศิวกรรม วชิาชพีและการเงนิ สวสัดกิารพนกังาน 
อุบตัเิหตุและสขุภาพ อญัมณเีครือ่งประดบัและผลงานศลิปะ และอืน่ๆ โดยมรีายไดห้ลกัจากการขาย 
ประกนัภยัรถยนต ์คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 48.2% ของรายไดท้ัง้หมดของบรษิทั Howden Maxi ในปี 
2021 ทัง้น้ี Howden Maxi เป็นธรุกจิทีส่นบัสนุนธรุกจิหลกัของกลุม่บรษิทัฯ ซึง่สามารถเสนอขายสนิคา้ 
หรอืบรกิารดา้นการประกนัภยัทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิยานยนตข์องกลุม่บรษิทัฯ (Cross Sell) โดยอาศยั 
ฐานลกูคา้ของกลุม่บรษิทัฯ ทีม่จีาํนวนมากและมคีวามหลากหลายได ้นอกจากน้ี บรษิทั Howden Maxi 
ยงัรว่มกบับรษิทั สบาย เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) จดัตัง้บรษิทั Sabuy Maxi เพือ่ดาํเนินธุรกจิให ้
บรกิารประกนัภยัรายยอ่ยผา่นเครอืขา่ยรา้นคา้ และฐานขอ้มลูทีอ่ยูใ่นระบบออนไลน์ เพือ่เพิม่ชอ่งทาง 
การเขา้ถงึลกูคา้ทัว่ประเทศ 

  

590
600
610
620
630
640
650
660
670
680
690

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2019 2020 2021 2022

(THB m)(Unit)

Long-term Short-term Driver (RHS)

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

2,300
2,400
2,500
2,600
2,700
2,800
2,900
3,000
3,100
3,200

2019 2020 2021 2022

(THB m)(Unit)

Total Car rental revenue (RHS)



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

11 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

ธรุกิจบริการทางการเงินสาํหรบัยานยนต  ์กลุม่บรษิทัฯ มกีารดาํเนินธรุกจิบรกิารทางการเงนิสาํหรบั 
ยานยนต ์ซึง่รวมถงึบรกิารเชา่ซือ้ ลสีซิง่ และใหส้นิเชือ่รไีฟแนนซ ์สาํหรบัยานยนตภ์ายใตบ้รษิทั Alpha 
X ซึง่เป็นบรษิทัรว่มทุน (Joint Venture) ของบรษิทั โดยมสีดัสว่นการถอืหุน้ที ่49.99% ทีเ่กดิจากการ 
รว่มมอืทางธุรกจิกบับรษิทั เอสซบี ีเอก็ซ ์จาํกดั (มหาชน) บรษิทั Alpha X ไดม้กีารเปิดตวับรษิทัในปี 
2021 และเริม่ใหบ้รกิารลกูคา้ในปี 2022 

บรกิารของบรษิทั Alpha X ครอบคลุมบรกิารเชา่ซือ้ ลสีซิง่ และสนิเชือ่รไีฟแนนซ ์โดยมแีนวคดิใน การ
ใชศ้กัยภาพทางดา้นดจิทิลัมารองรบัการดาํเนินธุรกจิ เชน่ การนําเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์(Artificial 
Intelligence) และระบบฐานขอ้มลู Big Data เพือ่สรา้งความสามารถในการเขา้ถงึกลุม่ลกูคา้ โดยมุง่เน้น
ทีก่ลุม่ตลาดรถยนตห์ร ูPremium-Luxury รวมถงึรถจกัรยานยนตบ์ิก๊ไบค ์อกีทัง้ บรษิทั Alpha X ยงัเป็น
ผูบุ้กเบกิในตลาดทีใ่หบ้รกิารเชา่ซือ้ ลสีซิง่ และใหส้นิเชือ่รไีฟแนนซ ์สาํหรบัเรอืยอชท ์และเรอืแมน้ํ่า 

Exhibit 16: สดัส่วนรายได้จากธรุกิจประกนั  Exhibit 17: โครงสร้างธรุกิจในปัจจบุนัของ Alpha X 

 

 

Source: MGC 
 

Source: SCBX Analyst presentation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 
อตุสาหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทย 

อุตสาหกรรมรถยนตใ์นประเทศไทยถอืวา่มคีวามสาํคญัต่อประเทศเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากเป็น 
อุตสาหกรรมทีม่ขีนาดใหญ่ มตีลาดรองรบัจากทัง้ในและต่างประเทศ โดยมยีอดขายรถยนตใ์นประเทศ 
และยอดสง่ออกต่อปีโดยเฉลีย่ทีร่ะดบัสองลา้นคนัต่อปี (ชว่งก่อนโควทิ) โดยในปี 2022 ทีผ่า่นมายอด 
ขายรถยนตใ์นประเทศ และยอดสง่ออกมกีารฟ้ืนตวัทีด่ขี ึน้เป็นอยา่งมาก โดยมยีอดขายรถยนตใ์น 
ประเทศ ที ่0.85 ลา้นคนั (+15% y-y) และยอดสง่ออกที ่1 ลา้นคนั (+4% y-y) ซึง่เป็นตวัเลขทีใ่กล ้เคยีง
กบัชว่งก่อนโควทิ 

Exhibit 18: จาํนวนยอดขายรถยนตใ์นประเทศและส่งออก  Exhibit 19: สดัส่วนยอดขายรถยนตใ์นประเทศเปรียบเทียบกบั ยอด
ส่งออก 

 

 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 
 

Sources: Thai Automotive Industry Association; FSSIA estimates 

 
ความตอ้งการรถยนตใ์นแต่ละปียงัคงมอียูอ่ยา่งต่อเน่ือง ผูบ้รโิภคมกัจะมพีฤตกิรรมในการเปลีย่น 
รถยนตใ์หมทุ่ก 5-10 ปี ขึน้อยูก่บัชนิดของรถยนตน์ัน้ๆ โดยรถยนตป์ระเภทรถยนตน์ัง่สว่นบุคคลไมเ่กนิ 
7 คน ซึง่ถอืวา่เป็นตลาดหลกัของ MGC จะมอีายุการใชง้านราว 5-7 ปี ดงันัน้ อุตสาหกรรมรถยนตจ์งึ 
ถอืเป็นอุตสาหกรรมทีเ่ป็นวฏัจกัร ทีม่กีารหมนุเวยีนของความตอ้งการรถยนตใ์หมอ่ยูต่ลอด 

คาดยอดขายรถยนตใ์นประเทศเติบโต 4%  

โดยปกตแิลว้ ยอดขายรถยนตใ์นประเทศโดยเฉลีย่จะอยูท่ีร่ะดบั 8 แสน ถงึ 1 ลา้นคนัต่อปี ทาํใหเ้รายงั 
เชือ่วา่แนวโน้มยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยจะยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตขึน้ไดอ้ยา่งต่อเน่ืองในปี 2023 
โดยเราคาดการณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศปีน้ีที ่0.88 ลา้นคนั (+4% y-y) ซึง่ถอืวา่สงูกวา่คาดการณ์ 
จากทางสภาอุตสาหกรรมเลก็น้อยที ่0.86 ลา้นคนั เราเชือ่วา่ความตอ้งการรถยนตใ์นประเทศยงัอยูใ่น 
ระดบัทีด่ ีจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในปีน้ี โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย ไดม้กีารคาดการณ์การ 
เตบิโตของเศรษฐกจิไทย (GDP) ในปีน้ีที ่3.7% และ 3.9% ในปี 2024 กาํลงัซือ้ของผูบ้รโิภค การลงทุน 
ของภาครฐัและเอกชน รวมไปถงึความเชือ่มัน่ต่อเศรษฐกจิในอนาคตมแีนวโน้มฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
ภายหลงัทีโ่ควทิเริม่อยูใ่นระดบัทีส่ามารถควบคุมได ้การทอ่งเทีย่วในประเทศและการกลบัเขา้มาของ 
นกัทอ่งเทีย่วจะเป็นปัจจยัสาํคญัในการขบัเคลือ่นเศรษฐกจิในปีน้ี  
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Exhibit 20: เปรียบเทียบยอดขายรถยนตใ์นประเทศรายเดือน  Exhibit 21: คาดการณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ 

 

 

 
Source: Thai Automotive Industry Association 

 
Source: Thai Automotive Industry Association 

 
สดัส่วนยอดจดทะเบียนรถยนตก์ล ุ่ม Premium segment ยงัมีแนวโน้ม แขง็แกร่ง 

สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์นกลุม่ Premium ประกอบไปดว้ยแบรนดอ์ยา่ง Mercedes Benz, 
BMW, Volvo, Audi, Mini, และ Lexus นัน้มสีดัสว่นต่อยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์นประเทศไทยทีร่ะดบั 
5.4% ในปี 2022 ซึง่ถอืวา่เพิม่ขึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้าทีม่สีดัสว่นเพยีง 3.2% โดยยอดจด
ทะเบยีน รถยนตก์ลุม่น้ีเพิม่ขึน้จาก 24,176 คนั เป็น 32,902 คนั (+36% y-y) เป็นการเตบิโตทีด่กีวา่
อุตสาหกรรม อยา่งชดัเจน 

ยิง่ไปกวา่นัน้ สดัสว่นยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW นัน้กม็กีารเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2020 
สดัสว่นยอดจดทะเบยีนรถยนต ์BMW อยูท่ีร่ะดบั 39.6% คดิเป็นอนัดบัสองตามหลงั Mercedes Benz 
ทีม่สีดัสว่น 44% แต่ในปี 2021 ยอดจดทะเบยีนรถยนตข์อง BMW มกีารเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ และ
สามารถแยง่สว่นแบง่ตลาดไดเ้พิม่ขึน้เป็น 41.3% ขึน้มาเป็นอนัดบัหน่ึงในกลุม่รถยนต ์Premium 
ในขณะทีปี่ 2022 BMW กย็งัครองตลาดอนัดบัหน่ึงไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

เรามองวา่ปัจจยัดงักลา่วมาจากแบรนด ์BMW มจีดุเดน่ในการเขา้ใจผูบ้รโิภค ออกรถยนตร์ุน่ใหมไ่ดต้รง
กบัความตอ้งการของตลาด และยงัมบีรกิาร BSI พว่งกบัรถยนต ์ทาํใหผู้บ้รโิภคไดร้บัความสะดวกสบาย
และไมต่อ้งกงัวลต่อคา่ซ่อมบาํรุงทีจ่ะเกดิขึน้ในชว่ง 5 ปีแรก 

Exhibit 22: สดัส่วนยอดจดทะเบียนรถยนตก์ล ุ่ม Premium segment 
ปี 2022 

 Exhibit 23: ส่วนแบง่ตลาดตามแบรนดข์องกล ุ่ม Premium 

 

 

 
Source: MGC 
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การเติบโตของรถยนตไ์ฟฟ้า 

กระแสความนิยมของรถยนตไ์ฟฟ้าทัง้ทีเ่ป็น รถยนตป์ลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) 
และรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้าลว้น (BEV : Battery Electric Vehicle) ทัว่โลกไดเ้พิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
ในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา โดยขอ้มลูจาก International Energy Agency (IEA) หรอืองคก์ารพลงังาน 
ระหวา่งประเทศ เปิดเผยวา่ยอดขายรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า อยูท่ี ่6.6 ลา้นคนัทัว่โลกในปี 2021 โดย
เพิม่ขึน้มากกวา่สองเทา่จาก 3.1 ลา้นคนัในปีก่อนนอกจากน้ี Bloomberg New Energy Finance 
(BNEF) ซึง่เป็นองคก์รวจิยัขอ้มลูสาํหรบัอุตสาหกรรมพลงังาน ยงัคาดวา่ยอดขายรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า 
ทัว่โลกจะเพิม่ขึน้เป็น 20.6 ลา้นคนัในปี 2025 หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 23.0 ของยอดขายรถยนตน์ัง่
สว่นบุคคลทัว่โลก 

สาํหรบัประเทศไทย จาํนวนรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยขอ้มลูจากกรมการขนสง่ 
ทางบก ประมวลผลโดยศนูยว์จิยัอุตสาหกรรมยานยนตส์มยัใหม ่สถาบนัยานยนต ์เปิดเผยวา่ จาํนวน 
รถยนตพ์ลงังานไฟฟ้าประเภท BEV ใหมป้่ายแดงทีจ่ดทะเบยีนในปี 2022 อยูท่ี ่10,675 คนั เตบิโตจาก 
ปีก่อนหน้าที ่2,079 คนั เน่ืองจากในชว่งทีผ่า่นมา บรษิทัผูผ้ลติรถยนตห์ลายรายไดใ้หค้วามสนใจเขา้มา 
ทาํตลาดรถยนตไ์ฟฟ้าหลงัจากทีผู่ผ้ลติรถยนตส์ญัชาตจินีไดเ้ขา้มาเปิดตวัรถยนตไ์ฟฟ้าหลากหลายรุน่ 

สาํหรบัยีห่อ้รถยนตท์ีก่ลุม่บรษิทัฯ มกีารจดัจาํหน่าย บรษิทัผูผ้ลติรถยนตต่์างตระหนกัถงึการ 
เปลีย่นแปลงในอุตสาหกรรมและความตอ้งการของผูบ้รโิภค โดยกลุม่ผูผ้ลติรถยนต ์BMW Group 
วางแผนทีจ่ะมจีาํนวนรถยนตไ์ฟฟ้าจาํหน่ายเป็นสดัสว่นครึง่หน่ึงของจาํนวนรถยนตจ์าํหน่ายทัง้หมดทัว่ 
โลกภายในปี 2030 และยงัวางแผนทีจ่ะจาํหน่ายเฉพาะรถยนตไ์ฟฟ้าเทา่นัน้สาํหรบัรถยนตย์ีห่อ้ Mini 
และ Rolls-Royce ภายในตน้ทศวรรษที ่2030 ในขณะทีบ่รษิทัผูผ้ลติรถยนต ์Honda วางแผนทีจ่ะมี
จาํนวนรถยนตไ์ฟฟ้าจาํหน่ายเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 40 ของจาํนวนรถยนตจ์าํหน่ายทัง้หมดในตลาดสาํคญั
สาํหรบัรถยนตไ์ฟฟ้าภายในปี 2030 

อกีทัง้ ดว้ยจาํนวนรุน่รถยนตไ์ฟฟ้าของ BMW ทีม่คีวามหลากหลาย สง่ผลใหย้อดจดทะเบยีนรถยนต ์
ไฟฟ้าประเภท BEV ของรถยนตย์ีห่อ้ BMW และ Mini ในปี 2022 มจีาํนวนสงูถงึ 535 คนั ทาํให ้
รถยนตไ์ฟฟ้าของบรษิทั BMW Thailand ขึน้ครองแชมป์ในตลาดยานยนตไ์ฟฟ้ากลุม่พรเีมยีมดว้ย สว่น
แบง่ทางการตลาดรอ้ยละ 40.8 

Exhibit 24: จาํนวนรถยนตส์่วนบคุคลแยกตามประเภทเครื่องยนต  ์  Exhibit 25: ยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าของ BMW เทียบกบัตลาด 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg New Energy Finance (BNEF) 
 

Source: Marklines 
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จดุเด่นของบริษทั 
เรามองวา่บรษิทัมคีวามโดดเดน่ดา้นการดาํเนินธุรกจิทีส่ามารถสรา้งความแตกแต่งและสามารถแขง่ขนั
ในตลาดไดอ้ยา่งมัน่คง โดยเราจาํแนกจุดเดน่ของบรษิทัออกมาไดท้ัง้หมด 3 ขอ้ ดงัน้ี 

1. สินค้าที่จาํหน่าย เป็นสินค้าที่ราคาสงู เจาะกล ุ่มตลาดลกูค้าระดบับน 

รถยนต ์BMW และ Mini ถอืวา่เป็นรถยนตร์ะดบั Premium ทีม่รีาคาสงูกวา่ราคาตลาดรถยนต ์
ทัว่ไปในประเทศไทย มชีว่งราคาตัง้แต่ 2-18 ลา้นบาท ซึง่สงูกวา่ราคารถยนตใ์นกลุม่ทัว่ไปที ่
มกัจะมรีาคาในระดบั 1 ลา้นบาท ดงันัน้ ลกูคา้ของบรษิทัจงึมคีวามแตกต่างจากลกูคา้ทัว่ไป 
ทีม่กีาํลงัซือ้สงู ตอ้งการความหรหูราและมคีวามเชือ่มัน่ในแบรนดค์อ่นขา้งสงู ดงันัน้ ประเดน็
ดงักลา่วจงึเป็นปัจจยัสาํคญัต่อแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทั 

1.1 ยอดขายรถยนต  ์BMW และ Mini มีความผนัผวนต ํา่เม ือ่เทียบกบัอตุสาหกรรม 

หากเปรยีบเทยีบจาํนวนยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยตัง้แต่ชว่ง 2019-2020 จะพบวา่ 
จาํนวนยอดขายรถยนตใ์หมใ่นประเทศมกีารลดลงเป็นอยา่งมากในชว่งโควทิ ทาํใหก้าํลงัซือ้ 
ของผูบ้รโิภคหดหายและหดตวัรนุแรงถงึ 21% จาก 1 ลา้นคนั เหลอืเพยีง 7.9 แสนคนั ใน 
ขณะทีย่อดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW และ Mini นัน้มปีรมิาณทีล่ดลงเพยีงเลก็น้อยแค ่2% 
เทา่นัน้ ประเดน็ดงักลา่วเป็นการสะทอ้นถงึความแขง็แกรง่ของแบรนดส์นิคา้ทีม่คีวามผนัผวน 
ตํ่าต่อความกงัวลต่อเศรษฐกจิ เน่ืองจากผูบ้รโิภคกลุม่น้ีไดร้บัผลกระทบคอ่นขา้งน้อยจากการ 
ทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั  

ในขณะเดยีวกนั ปี 2022 ทีถ่อืวา่เป็นปีแหง่การฟ้ืนตวัของภาคเศรษฐกจิของประเทศ 
ภายหลงัสถานการณ์โควทิสามารถควบคุมได ้ยอดจดทะเบยีนของรถยนต ์BMW และ Mini 
นัน้กม็กีารฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ เตบิโตเพิม่ขึน้ถงึ 36% เป็น 1.5 หมืน่คนั ซึง่ถอืวา่เตบิโตได ้
ดกีวา่ยอดขายรถยนตใ์นชว่งเวลาเดยีวกนัทีเ่ตบิโตเพยีง 12% เป็น 8.5 แสนคนั 

Exhibit 26: ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ vs ยอดจดทะเบียนรถยนต  ์
BMW และ Mini  

 Exhibit 27: ปริมาณสินเชื่อรถยนตแ์ละหนี้เสีย 

 

 

 
Sources: Thai Automotive Industry Association; MGC 

 
Source: Bank of Thailand 
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ดงันัน้ ดว้ยการคาดการณ์ของเราทีค่าดวา่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยในปี 2023 จะอยูท่ี ่
ระดบั 8.8 แสนคนั คดิเป็นการเตบิโตจากปีก่อนที ่4% โดยมปัีจจยัหนุนมาจากการฟ้ืนตวัที ่
ต่อเน่ืองของเศรษฐกจิ และกาํลงัซือ้ของผูบ้รโิภค ภายหลงัการกลบัมาของนกัทอ่งเทีย่วทีจ่ะ 
เป็นปัจจยัสาํคญัในการชว่ยขบัเคลือ่นเศรษฐกจิของประเทศ ทาํใหเ้ราเชือ่มัน่วา่ยอดขาย 
รถยนตใ์นปี 2023 ของบรษิทัจะยงัคงสามารถเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองเชน่เดยีวกนั 

1.2 ความเสี่ยงด้าน NPL ต ํา่  

โดยปกตแิลว้ ผูซ้ือ้รถยนตใ์นโดยทัว่ไปแลว้จะเป็นการซือ้ดว้ยการขอสนิเชือ่ผา่นธนาคารและ 
สถาบนัการเงนิ ดงันัน้ การตรวจสอบดา้นเครดติของธนาคารก่อนมกีารปลอ่ยกูน้ัน้ถอืเป็น 
ดา่นสาํคญัในการซือ้รถยนตใ์หมข่องประเทศไทย ในชว่งปี 2015-2016 เคยมเีหตุการณ์ที ่
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทยมกีารชะลอตวัอยา่งรุนแรงเน่ืองจากหน้ีเสยี (NPL) มกีาร 
ปรบัตวัสงูขึน้อยา่งมาก โดยอยูท่ีร่ะดบั 2.6% ของปรมิาณสนิเชือ่เชา่ซือ้ ทาํใหธ้นาคารและ 
สถาบนัการเงนิ มกีารเขม้งวดในการปลอ่ยกูใ้หก้บัลกูคา้มากขึน้ จนผูบ้รโิภคบางกลุม่ไม ่
สามารถขอสนิเชือ่เพือ่ซือ้รถใหมไ่ด ้ซึง่ในปัจจุบนั ปรมิาณ NPL มแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้อยา่ง 
ต่อเน่ือง โดยปัจจุบนั ระดบั NPL ของสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนตแ์ละจกัรยานยนตอ์ยูท่ีร่ะดบั 
1.88% ซึง่ถอืวา่เป็นระดบัทีส่งูทีส่ดุในรอบกวา่ 6 ปี ทาํใหป้ระเดน็ดงักลา่วถอืเป็นความเสีย่ง 
ต่อยอดขายรถยนตใ์หมข่องประเทศไทยในปีน้ีได ้

ในขณะทีก่ลุม่ลกูคา้ของบรษิทั เป็นกลุม่ทีม่กีาํลงัซือ้สงูและมฐีานะทางการเงนิทีค่อ่นขา้งด ีจงึ
ไมม่ปัีญหามากนกัในดา้นเครดติหรอืการขออนุมตัเิงนิกูจ้ากธนาคาร ทาํใหธ้นาคารสามารถ 
ปลอ่ยกู ้และอนุมตัสินิเชือ่ไดง้า่ยกวา่ สง่ผลใหค้วามกงัวลดา้นหน้ีเสยี (NPL) ทีปั่จจุบนัอยูใ่น 
ระดบัสงูนัน้ไมม่ผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญั บนมมุมองของเรา 

2. ศนูยบ์ริการได้ประโยชน์จาก BSI 

จุดเดน่สาํคญัของรถยนต ์BMW คอืการไดร้บัการนัตบีรกิาร BMW Service Inclusive (BSI) 
จากทางคา่ยรถยนต ์ซึง่จะทาํใหล้กูคา้ของ BMW สามารถนํารถยนตม์าเขา้ศนูยบ์รกิารทีผ่า่น 
การรบัรองจากทาง BMW ได ้
BMW Service Inclusive (BSI) คืออะไร 
BSI เป็นแพคเกจการบรกิารเซอรว์สิ ของทางคา่ย BMW โดยจะใหบ้รกิารตามรอบการเชค็ 
ระยะต่างๆ โดยทีผู่ใ้ชง้านจะไมต่อ้งเสยีคา่ใชจ้า่ย บรกิารน้ีจะดแูลรถยนตข์องคุณใหส้ามารถ 
ใชง้านไดป้กต ิลกูคา้รถยนต ์BMW ไมจ่าํเป็นตอ้งกงัวลถงึคา่ใชจ้า่ยในการดแูลหรอืการบาํรุง 
รกัษาและจะไดร้บัการบรกิารจากมอือาชพีทีม่คีวามชาํนาญ แมน่ยาํและใหบ้รกิารรถดว้ย 
อะไหลแ่ทจ้าก BMW เทา่นัน้ 
BSI ครอบคลุมถงึการบาํรุงรกัษาตามระยะ (รวมคา่น้ํามนั คา่แรงและอะไหลแ่ทจ้าก BMW)  

 เปลีย่นน้ํามนัเครือ่งพรอ้มไสก้รองน้ํามนัและ top-ups 

 การใหบ้รกิารหรอืการเปลีย่นกรองอากาศเครือ่งยนตก์รองน้ํามนัเชือ้เพลงิ กรองอากาศ
ภายในหอ้งโดยสาร หวัเทยีน 

 บรกิารเปลีย่นน้ํามนัเบรก 

 บรกิารตรวจสอบรถตามขอ้กาํหนดของบเีอม็ดบัเบลิย ู

 ผา้เบรกดา้นหน้าและดา้นหลงั 

 จานเบรกดา้นหน้าและดา้นหลงั 

 ใบปัดน้ําฝน (ปีละครัง้นบัจากการเปลีย่นครัง้ก่อนถา้จาํเป็น) 
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ซึง่หมายความวา่ ลกูคา้ทีซ่ือ้รถยนต ์BMW จากตวัแทนจาํหน่ายทีไ่ดร้บัการรบัรองและไดร้บั
สทิธิ ์BSI จะสามารถใชส้ทิธิเ์ขา้รบับรกิารการตรวจสอบและบาํรุงรกัษาทีศ่นูยบ์รกิารไดโ้ดยไม่
มคีา่ใชจ้า่ย ทาํใหเ้ป็นการสรา้งแรงจงูใจใหล้กูคา้มคีวามตอ้งการใชบ้รกิารทีศ่นูยต์วัแทน
เทา่นัน้ เป็นการป้องกนัลกูคา้ไปใชบ้รกิารกบัศนูยบ์รกิารภายนอกทีอ่าจจะมรีาคาถกูกวา่ 
ปัจจยัดงักลา่วจงึเป็นแรงสนบัสนุนสาํคญัต่อธุรกจิศนูยบ์รกิารของบรษิทั ทีจ่ะยงัรกัษาลกูคา้ให้
อยูก่บั eco system ของบรษิทัต่อไปได ้แมจ้ะไดท้าํการซือ้รถยนตไ์ปเป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ 
บรษิทัจะยงัสามารถสรา้งรายไดใ้นสว่นน้ีไดอ้ยา่งต่อเน่ืองตามอายุ BSI ทีม่อียา่งน้อย 5 ปี บน
รถ BMW มอืหน่ึงทุกคนั  

3. เป็นผ ูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ในประเทศไทย 

เน่ืองจากทีบ่รษิทั เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW Mini และ Rolls-Royce รายใหญ่ของ 
ประเทศ โดยมสีว่นแบง่ทางการตลาดมากทีส่ดุเป็นอนัดบั 1 ของประเทศในทัง้ 3 ยีห่อ้ 
ในขณะทีร่ถจกัรยานยนตอ์ยา่ง BMW Motorrad และ Harley Dayvidson กม็สีว่นแบง่ทาง 
การตลาดทีเ่ป็นอนัดบั 1 และ 3 ตามลาํดบั นอกจากน้ีบรษิทัถอืวา่เป็นตวัแทนจาํหน่ายราย 
ใหญ่ทีส่ดุของ BMW ซึง่มจีาํนวนสาขาถงึ 9 สาขา คดิเป็นสดัสว่น 29% ของศนูยจ์ดัจาํหน่าย 
BMW ในประเทศไทย ครอบคลุมจุดสาํคญัตามกรงุเทพฯ แทบทุกพืน้ที ่ทาํใหเ้รามองวา่ 
ความแขง็แกรง่ดงักลา่วเป็นจุดเดน่สาํคญัของบรษิทั 

ดว้ยปัจจยัดงักลา่ว ทาํใหเ้รามคีวามเชือ่มัน่วา่ บรษิทัจะไดร้บัความเชือ่มัน่จากแบรนดร์ถยนต ์
โดยเฉพาะจาก BMW เป็นอยา่งด ีและมคีวามสมัพนัธท์ีด่ ีมอีาํนาจต่อรองกบัทางแบรนดไ์ดด้ ี
กวา่ตวัแทนจาํหน่ายรายอืน่ๆ บรษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนเป็นจาํนวนมาก ทาํใหส้ามารถสะสม 
รถไวเ้พือ่รองรบัความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ ต่างจากคูแ่ขง่ในแบรนดเ์ดยีวกนั 
นอกจากที ่BMW จะเป็น supplier ใหก้บับรษิทั เราเชือ่วา่บรษิทัเองกเ็ป็นขมุกาํลงัสาํคญัใน 
การขบัเคลือ่นธรุกจิและเป็นการสรา้งยอดขายใหก้บัทาง BMW เชน่เดยีวกนั 

Exhibit 28: สดัส่วนทางการตลาดรายแบรนด  ์

 

Source: MGC 
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ความเสี่ยง 
1. ความเสี่ยงจากการไม่สามารถควบคมุ suppliers 

ตามลกัษณะปกตขิองธุรกจินําเขา้และจาํหน่ายยานยนต ์บรษิทัผูผ้ลติยานยนตแ์ต่ละยีห่อ้จะ 
เป็นผูก้าํหนดมาตรฐานการดาํเนินงานของตวัแทนจาํหน่ายและ/หรอืผูนํ้าเขา้ยานยนต ์เชน่ 
การก่อสรา้งและออกแบบโชวร์มู รวมถงึมาตรฐานและขอ้กาํหนดอืน่ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั 
ศนูยบ์รกิารหลงัการขาย เป็นตน้ นอกจากน้ี บรษิทัผูผ้ลติยานยนตย์งัเป็นผูก้าํหนดรุน่ของ 
ยานยนตห์รอืผลติภณัฑใ์หมท่ีจ่ะนําออกสูต่ลาด กาํหนดเป้าหมายการสัง่ซือ้รถยนตร์ว่มกบั ผู้
จดัจาํหน่ายรถยนต ์วางแผนและบรหิารจดัการการจดัสรรยานยนตใ์หแ้ก่ตวัแทนจาํหน่าย 
ยานยนตท์ุกรายในประเทศ และกาํหนดราคาแนะนํา (Recommended Price) ซึง่เป็นราคา 
จาํหน่ายยานยนตใ์หแ้ก่ลกูคา้ทัว่ไปซึง่จะเทา่กนัสาํหรบัผูจ้ดัจาํหน่ายทุกราย รวมไปถงึการให ้
ความชว่ยเหลอืดา้นการสง่เสรมิการขาย การใหบ้รกิารลกูคา้ กาํหนดหลกัเกณฑใ์นการ ให้
ผลตอบแทนจากการจาํหน่ายยานยนต ์และการจดัสรรอะไหลย่านยนตท์ีเ่กีย่วขอ้งใหแ้ก่ ผูจ้ดั
จาํหน่ายยานยนต ์ซึง่ประเดน็ทัง้หมดทีไ่ดก้ลา่วมาขา้งตน้เป็นไปตามดุลยพนิิจของ 
บรษิทัผูผ้ลติยานยนต ์ 

ประเดน็ดงักลา่วจงึเป็นความเสีย่งของบรษิทั ทีไ่มส่ามารถกาํหนดกฎเกณฑใ์นการตัง้ราคา 
สนิคา้ ควบคุมคณุภาพของสนิคา้ ไดด้ว้ยตวัเอง ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดจ้ากการขาย 
และตน้ทนุในการดาํเนินธุรกจิของกลุม่บรษิทัฯ ซึง่อาจสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัสาํคญั 
ต่อธุรกจิ อยา่งไรกต็าม บรษิทัผูผ้ลติยานยนตย์ีห่อ้ทีก่ลุม่บรษิทั เป็นผูจ้ดัจาํหน่าย และ/หรอื 
เป็นผูนํ้าเขา้ เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิในอุตสาหกรรมยานยนตม์าอยา่งยาวนาน มคีวามรู ้
ความเขา้ใจในการดาํเนินธุรกจิและการทาํตลาดยานยนตใ์นประเทศไทย มชีือ่เสยีงในการผลติ 
ยานยนตท์ีม่คีณุภาพ ตรงตามความตอ้งการของลกูคา้ และมกีารพฒันาผลติภณัฑด์ว้ย 
เทคโนโลยทีีท่นัสมยัอยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ี ดว้ยความสมัพนัธท์ีย่าวนานระหวา่งบรษิทักบั 
ผูผ้ลติรถยนตอ์ยา่ง BMW ทีม่มีาอยา่งยาวนานกวา่ 22 ปี รวมถงึการเป็นตวัแทนจาํหน่ายราย 
ใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย จะทาํใหบ้รษิทั มคีวามสาํคญัต่อการเตบิโตของรถยนต ์BMW เป็น
อยา่งมาก จงึทาํใหเ้ราเชือ่วา่ บรษิทัจะสามารถเจรจาต่อรองกบับรษิทัผูผ้ลติรถยนตไ์ด ้

2. ความเสี่ยงด้านสญัญากบั BMW 

เน่ืองจากการประกอบธุรกจิเป็นตวัแทนจาํหน่ายยานยนตเ์ป็นการประกอบธรุกจิภายใต ้
สญัญาแต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายยานยนตจ์ากบรษิทัผูผ้ลติยานยนต ์ซึง่สญัญาดงักลา่วเป็น 
สญัญาระยะสัน้ทีม่อีายุอยูใ่นชว่ง 1 ปี ถงึ 5 ปี โดยสญัญาสว่นใหญ่มอีายุ 1 ปี รวมถงึสญัญา 
แต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายยานยนตท์ีก่ลุม่บรษิทัฯ ไดร้บั สว่นใหญ่เป็นสญัญาแต่งตัง้ตวัแทน 
จาํหน่ายยานยนต ์โดยไมจ่าํกดัแต่กลุม่บรษิทัฯ เพยีงผูเ้ดยีว (non-exclusive) ดงันัน้ แมว้า่ 
อายุของสญัญาทีเ่ป็นสญัญาระยะสัน้และสทิธใินการจดัจาํหน่ายแบบ non-exclusive จะเป็น 
เงือ่นไขทัว่ไปของสญัญาแต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายยานยนตท์ีบ่รษิทัผูผ้ลติยานยนตท์าํกบั 
ตวัแทนจาํหน่ายในประเทศไทย กลุม่บรษิทั อาจมคีวามเสีย่งจากการไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา 
แต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายยานยนต ์
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อยา่งไรกต็าม สญัญาแต่งตัง้ตวัแทนจาํหน่ายรถยนตย์ีห่อ้ BMW ไดก้าํหนดใหม้กีารต่อสญัญา 
โดยอตัโนมตัเิมือ่ครบกาํหนดอายสุญัญาออกไปอกีคราวละ 1 ปี ทัง้น้ี กลุม่บรษิทั ไดร้บัการ 
การต่อสญัญาแต่งตัง้ผูจ้ดัจาํหน่ายยานยนตม์าโดยตลอดนบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ตน้สญัญาฉบบัแรก
จนถงึปัจจุบนั โดยสาํหรบัรถยนตย์ีห่อ้ BMW กลุม่บรษิทัฯ ไดร้บัการแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทน 
จาํหน่ายครัง้แรกทีส่าขาพระรามที ่4 ในปี 2000 และไดร้บัการแต่งตัง้เป็นตวัแทนจาํหน่าย 
สาํหรบัสาขาต่างๆ เพิม่เตมิ รวมถงึไดร้บัการต่อสญัญามาโดยตลอดนบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ตน้ 
สญัญาฉบบัแรกจนถงึปัจจุบนัโดยรวมแลว้เป็นระยะเวลาประมาณ 22 ปี นอกจากน้ี กลุม่
บรษิทัฯ ถอืเป็นผูจ้ดัจาํหน่ายยานยนตท์ีม่เีครอืขา่ยโชวร์มูและศนูยบ์รกิารทีค่รอบคลุม พืน้ที่
ทางธุรกจิทีส่าํคญัทัว่ประเทศ และไดร้บัการยอมรบัจากทุกกลุม่ลกูคา้ สง่ผลใหก้ลุม่ บรษิทัฯ 
ไดร้บัโอกาสทางธุรกจิใหม่ๆ  และโอกาสในการสรา้งพนัธมติรทางธุรกจิและความ รว่มมอื
เชงิกลยุทธก์บัผูผ้ลติยานยนตแ์ละผูใ้หบ้รกิารดา้นยานยนตช์ัน้นําระดบัโลกอยา่ง ต่อเน่ือง 

3. ความเสี่ยงด้านอตุสาหกรรมยานยนต  ์

การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ในอุตสาหกรรมยานยนต ์ซึง่ปัจจุบนั บรษิทัผูผ้ลติยานยนตท์ัว่โลกได ้
พฒันาผลติภณัฑเ์พือ่ใหผู้บ้รโิภคมทีางเลอืกทีม่คีวามหลากหลายมากขึน้ รวมไปถงึการ 
แขง่ขนักนัเองในกลุม่ผูจ้ดัจาํหน่ายยานยนตย์ีห่อ้ทีม่ผีลติภณัฑท์ีแ่ขง่ขนักนั หรอืกลุม่ผูจ้ดั 
จาํหน่ายยานยนตย์ีห่อ้เดยีวกนัซึง่ต่างมุง่เน้นการทาํการตลาด การจดัโปรโมชัน่ และการ 
พฒันาและยกระดบัการใหบ้รกิารลกูคา้เพือ่เพิม่สว่นแบง่ทางการตลาด ในขณะทีค่วาม 
ตอ้งการรถยนตใ์หมใ่นประเทศไทยนัน้เป็นไปอยา่งจาํกดั เน่ืองจากรถยนตเ์ป็นสนิคา้คงทน 
ทีม่าอายุการใชง้านยาวนานกวา่ 5 ปี ถงึจะมกีารเริม่การเปลีย่นรถยนตใ์หม ่

หากดทูีต่วัเลขยอดขายรถยนตใ์นประเทศไทย จะพบวา่ โดยเฉลีย่แลว้ ยอดขายรถยนตใ์น 
ประเทศไทยจะอยูท่ีร่ะดบั 9 แสน ถงึ 1 ลา้นคนั ในชว่งปี 2017-2019 และมกีารเตบิโตอยา่ง 
จาํกดั โดยมอีตัราการเตบิโตนบัตัง้แต่ปี 2010 ถงึปี 2019 (10ปี) ที ่2.4% โดยเฉลีย่ ดงันัน้ 
ความผนัผวนของยอดขายรถยนต ์ซึง่โดยปกตจิะไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากเศรษฐกจิ และ 
ความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคในประเทศ ถอืเป็นความเสีย่งสาํคญัต่อการดาํเนินงานของบรษิทัใน 
อนาคต 

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่บรษิทัทราบดถีงึความเสีย่งดงักลา่วจงึไดม้กีารกระจายความเสีย่ง 
ดว้ยการขยายธุรกจิทีไ่มใ่ชเ่พยีงแคธุ่รกจิตวัแทนจาํหน่ายรถยนตเ์พยีงอยา่งเดยีว โดยบรษิทั 
ไดม้ธีุรกจิอื่นๆเพิม่เตมิเชน่ ธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายรถจกัรยานยนต ์เรอืยอชท ์เรอืแมน้ํ่า ธุรกจิ 
เชา่รถยนต ์ธุรกจิประกนัภยั และธรุกจิสนิเชือ่ ทาํใหบ้รษิทัสามารถลดความเสีย่งดา้นความ 
ตอ้งการรถยนตใ์นประเทศลงไปได ้

นอกจากน้ี ในปี 2022 ภายหลงัเหตุการณ์โควทิ ยอดขายรถยนตใ์นประเทศยงัถอืวา่อยูใ่น 
ระดบัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ โดยมยีอดขายรถยนตใ์หมท่ี ่0.85 ลา้นคนั คดิเป็น 87% เมือ่เทยีบกบั 
คา่เฉลีย่ยอดขายรถยนตใ์นปี 2017-2019 ทัง้น้ี เราคาดวา่ยอดขายรถยนตใ์นประเทศสาํหรบั 
ปี 2023 จะอยูท่ีเ่พยีง 0.88 แสนคนั คดิเป็นการเตบิโตที ่3.6% เทา่นัน้ เราจงึมองวา่การคาด 
การณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศสาํหรบัปี 2023 นัน้คอ่นขา้งอนุรกัษนิ์ยมแลว้ และยงัม ี
โอกาสเตบิโตกลบัสูค่า่เฉลีย่ต่อไดใ้นปีถดัๆไป 
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4. ความเสี่ยงจาก การเข้าส ู่รถยนตไ์ฟฟ้า 

อุตสาหกรรมยานยนตย์งัมคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จากผูเ้ลน่รายใหม่ๆ  ใน 
อุตสาหกรรมยานยนตท์ีเ่ริม่เขา้มาทาํการตลาดในประเทศไทยเพิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนตท์ีก่าํลงัเขา้สูยุ่คการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยจีากรถยนตท์ี ่
ใชเ้ครือ่งยนตส์นัดาปภายใน (ICE : Internal Combustion Engine) สูร่ถยนตป์ระเภทไฮบรดิ 
(HEV : Hybrid Electric Vehicle) ปลัก๊อนิไฮบรดิ (PHEV : Plug-in Hybrid Vehicle) และ 
พลงังานไฟฟ้าลว้น (BEV : Battery Electric Vehicle) ซึง่มยีอดขายทัว่โลกเพิม่มากขึน้ อยา่ง
ต่อเน่ืองในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา 

สาํหรบัประเทศไทย ขอ้มลูจากกรมการขนสง่ทางบก ซึง่ประมวลผลโดยศนูยว์จิยั 
อุตสาหกรรมยานยนตส์มยัใหม ่สถาบนัยานยนต ์แสดงใหเ้หน็วา่จาํนวนการออกรถยนต ์
พลงังานไฟฟ้าประเภท BEV ใหมม่แีนวโน้มเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง สง่ผลใหม้ผีูป้ระกอบการราย 
ใหม่ๆ  จากทัว่โลก โดยเฉพาะผูผ้ลติรถยนตส์ญัชาตจินีซึง่ไดเ้ขา้มาเปิดตวัรถยนตไ์ฟฟ้าหลาก 
หลายรุน่ดงันัน้ กลุม่บรษิทั อาจมคีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ในอุตสาหกรรมรถยนต ์
ซึง่อาจมรีถยนตย์ีห่อ้ใหม่ๆ  เขา้มาในประเทศมากขึน้ 

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ความเสีย่งดงักลา่วยงัคอ่นขา้งจาํกดั เน่ืองจากยอดขายรถยนต ์BEV 
ในประเทศไทย ในชว่งปี 2022 ทีผ่า่นมา ยงัถอืวา่มสีดัสว่นทีน้่อยมากเมือ่เทยีบกบัยอดขาย 
รถยนตใ์นประเทศ จากขอ้มลูของ Marklines แสดงใหเ้หน็วา่ ยอดขายรถยนต ์EV ปี 2022 
ในประเทศไทยมจีาํนวนราว 8.8 พนัคนั ซึง่คดิเป็นเพยีง 1% ของยอดขายรถยนตท์ัง้หมดใน 
ประเทศ ดงันัน้ในระยะเวลา 3 ปี ขา้งหน้า เรายงัมองวา่ยอดขายรถยนต ์BEV ในไทยจะคดิ 
เป็นสดัสว่นไมเ่กนิ 5% ของยอดขายรถยนตร์วม 

นอกจากน้ีรถยนต ์BMW นัน้กม็รีถยนตไ์ฟฟ้าอยา่ง i4, ix, และ ix3 เป็นตน้ ซึง่ถอืวา่มยีีห่อ้ทีม่ ี
ยอดขายอยูใ่นระดบัสงู เป็นรองเพยีง MG, Greatwall Mortor ในปี 2022 เทา่นัน้ และม ี
สดัสว่นยอดขายที ่3.6% ซึง่ถอืวา่เป็นสดัสว่นทีอ่ยูใ่นระดบัสงูเมือ่เทยีบกบัรถยนตไ์ฟฟ้าใน 
กลุม่ตลาดบนดว้ยกนั 

Exhibit 29: ยอดจดทะเบียนรถยนต  ์EV  Exhibit 30: ยอดขายรถยนต  ์EV ของ BMW เทียบกบัยอดขาย
รถยนต  ์EV ในประเทศ 

 

 

 

Source: www.autolifethailand.tv 
 

Sources: Marklines 
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วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานในอนาคต 
คาดรายได้เติบโตต่อเน่ืองในปี 2023 เราคาดวา่บรษิทัจะยงัคงศกัยภาพในการเตบิโตในปี 2023 น้ีได้
อยา่งต่อเน่ือง โดยสามารถแบง่รายละเอยีดการเตบิโตในแต่ละธรุกจิไดด้งัน้ี 

1. ธรุกิจจาํหน่ายยานยนต  ์มแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโตตามการเตบิโตของยอดขายรถยนตใ์น 
ประเทศไทย ดงันัน้ ดว้ยการคาดการณ์ยอดขายรถยนตใ์นประเทศปีน้ีทีร่ะดบั 8.8 แสนคนั 
คดิเป็นการเตบิโตที ่3.6% ทาํใหเ้รามองวา่บรษิทั จะมรีายไดจ้ากธรุกจิตวัแทนจาํหน่าย 
รถยนตแ์ละจกัรยานยนต ์เตบิโตไดท้ี ่4.4% เป็น 22,759 ลา้นบาท เตบิโตดกีวา่อุตสาหกรรม 
เลก็น้อยเน่ืองจาก 1) การเปิดสาขา BMW และ Mini ใหม ่2) ความแขง็แกรง่ของแบรนดอ์ยา่ง 
BMW ทีม่แีนวโน้มเตบิโตดกีวา่อุตสาหกรรมมาโดยตลอด และ 3) รายไดจ้ากธุรกจิเรอืแมน้ํ่า 
ทีก่าํลงัทาํธุรกจิในปี 2023 เป็นปีแรก  

Exhibit 31: จาํนวนยานยนตท์ี่จาํหน่ายเทียบรายได้ต่อหน่วย  Exhibit 32: รายได้จากธรุกิจจาํหน่ายยานยนตเ์ทียบจาํนวนที่จาํหน่าย 

 

 

 
Note: จาํนวนยานยนตท์ีจ่าํหน่ายหมายถงึ จาํนวนรถยนต ์จกัรยานยนต ์รถยนตม์อืสอง เรอืยอชท ์
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

  
2. ธรุกิจศนูยบ์ริการ เราเชือ่วา่ธุรกจิศนูยบ์รกิาร กจ็ะมกีารเตบิโตตามแนวโน้มของยอดขาย 

รถยนต ์BMW ทีม่ากขึน้ จาํนวนรถยนต ์BMW ทีอ่ยูบ่นถนนมากขึน้ ถอืวา่เป็นโอกาสในการ 
สรา้งรายไดส้ว่นเพิม่จากธุรกจิศนูยบ์รกิารทีม่โีอกาสการเตบิโตตามธุรกจิตวัแทนจาํหน่าย 
รถยนตแ์ละจกัรยานยนต ์ดว้ยปัจจยัดงักลา่ว ทาํใหเ้ราเชือ่วา่บรษิทัจะมกีารเตบิโตของธุรกจิ 
ศนูยบ์รกิารที ่6.6% ในปี 2023 ที ่1,316 ลา้นบาท  

Exhibit 33: จาํนวนงานของธรุกิจศนูยบ์ริการ เทียบรายได้ต่องาน  Exhibit 34: จาํนวนงานและรายได้จากการให้บริการ 

 

 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 
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3. คาดธรุกิจเช่ารถยนตอ์ ่อนตวัเลก็น้อย เน่ืองจากบรษิทัมกีารรบัรูร้ายไดท้ีเ่กดิขึน้ไมเ่ป็น 

ประจาํจากงาน APEC ทีม่กีารเชา่รถยนตข์องบรษิทัเป็นจาํนวนมากในปี 2022 ทีผ่า่นมา ทาํ
ใหเ้รามองวา่ธุรกจิเชา่รถยนตจ์ะมกีารชะลอตวัเลก็น้อยเน่ืองจากขาดรายไดก้อ้นใหญ่ แต่
อยา่งไรกต็าม เรามมีมุมองเชงิบวกต่อจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วทีค่าดวา่จะฟ้ืนตวัไดด้จีากปี ก่อนที ่
11 ลา้นคน เป็น 34 ลา้นคนในปีน้ี ภายหลงัการเปิดประเทศอยา่งเตม็ตวั ซึง่กลุม่ 
นกัทอ่งเทีย่ว ถอืวา่เป็นตลาดสาํคญัต่อธุรกจิเชา่รถยนตข์องบรษิทั ทีม่จีะมคีวามตอ้งการใช ้
รถยนตใ์หเ้ชา่ในการเดนิทางในประเทศไทยเป็นระยะเวลาสัน้ๆ  

Exhibit 35: จาํนวนนักท่องเที่ยวรายปี  Exhibit 36: จาํนวนนักท่องเที่ยวรายเดือน 

 

 

 
Sources: Tourism Authority of Thailand; FSSIA estimates 

 
Source: Tourism Authority of Thailand 

 
คาดรายได้เติบโต 4.2% ในปี 2023 ดว้ยการคาดการณ์การเตบิโตในแต่ละธุรกจิทีเ่รากลา่วไปเบือ้งตน้ 
ทาํใหเ้ราเชือ่วา่บรษิทัจะยงัคงมรีายไดเ้ตบิโตต่อเน่ืองที ่4.2% เป็น 23,948 ลา้นบาท ทาํสถติใิหมข่อง 
บรษิทัต่อเน่ืองจากปีก่อน โดยยงัมรีายไดห้ลกัมาจากธุรกจิจาํหน่ายยานยนต ์ทีม่สีดัสว่นทีร่ะดบั 91% 
ของรายไดร้วม 

Exhibit 37: รายได้ตามรายธรุกิจ  Exhibit 38: รายได้รวมและอตัรากาํไรข ัน้ต้น 

 

 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 
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คาดอตัรากาํไรดีขึน้ต่อเน่ือง  

ธุรกจิศนูยบ์รกิารถอืวา่เป็นธรุกจิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูทีส่ดุเมือ่เทยีบธุรกจิอืน่ๆของบรษิทั เน่ืองจาก 
การไดร้บัแต่งตัง้เป็นตวัแทนจาก BMW สามารถเรยีกเกบ็คา่บรกิารกบัทาง BMW ไดโ้ดยตรง ซึง่เป็น 
ราคาทีม่กีารตกลงกนัไวล้ว่งหน้า หากบรษิทัสามารถหางานไดม้ากขึน้ ชา่งซ่อมมคีวามสามารถในการ 
ทาํงานทีม่ากขึน้ บรษิทักจ็ะสามารถขยายอตัรากาํไรขัน้ตน้ในธรุกจิน้ีไดต่้อเน่ือง  

ทัง้น้ี การทีเ่ราคาดวา่รายไดข้องบรษิทัยงัคงสามารถเตบิโตไดด้ใีนปีน้ี และเรามองวา่ธุรกจิศนูยบ์รกิาร 
ทีเ่ป็นธุรกจิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ดทีีส่ดุ ทาํใหเ้ราเชือ่วา่โอกาสการขยายตวัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ ของ
บรษิทัจะดขีึน้ในปีน้ีเป็น 10.4% เมือ่เทยีบกบั 10% ในปี 2022 เน่ืองจากการจดัการตน้ทุนทีม่ ี
ประสทิธภิาพมากขึน้ รวมไปถงึการประหยดัจากขนาด นอกจากน้ี เรายงัคาดวา่ SG&A to sales ของ
บรษิทั น่าจะปรบัตวัลดลงไดเ้ลก็น้อยเป็น 6.45% เทยีบกบัระดบั 6.5% ในปีก่อน โดยมาจาก เหตุผล
เดยีวกนั ทาํใหบ้รษิทัม ีoperating profit เตบิโตไดด้ทีี ่16.9% y-y เป็น 946 ลา้นบาท 

บริษทัรว่มฟ้ืนตวัแกร่ง 

ยิง่ไปกวา่นัน้ เราเชือ่วา่ ธุรกจิอื่นๆ ทีบ่รษิทัรบัรูผ้ลการดาํเนินงานผา่นสว่นแบง่กาํไร เชน่ ธุรกจิประกนั 
และธุรกจิสนิเชือ่ จะมผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ตามลาํดบั โดยในปี 2022 บรษิทัรบัรูส้ว่นแบง่กาํไรจาก 
ธุรกจิประกนัที ่38 ลา้นบาท และรบัรูส้ว่นแบง่ขาดทุนจากธุรกจิสนิเชือ่ที ่58 ลา้นบาท เรามองวา่ธุรกจิ 
ประกนัจะยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองไดใ้นปีน้ี จากการขยายธุรกจิทีต่่อเน่ือง ในขณะธุรกจิสนิเชือ่ทีพ่ ึง่เริม่ธรุกจิ 
อยา่งเตม็ตวัเมือ่ปีทีผ่า่นมากาํลงัเตรยีมรบัเงนิทุนเพิม่เตมิจากการ IPO ในครัง้น้ีเพือ่ต่อยอดธรุกจิต่อไป 
บรษิทัคาดวา่ธุรกจิสนิเชือ่จะมโีอกาสกลบัมาเทา่ทุนไดใ้นปีน้ี แต่เรามมีมุมองอนุรกัษนิ์ยมเลก็น้อยโดย 
คาดวา่ธุรกจิสนิเชือ่จะยงัมสีว่นแบง่ขาดทุนเขา้มาประมาณ 8 ลา้นบาท กลา่วโดยสรุป เราเชือ่วา่สว่น 
แบง่กาํไรของบรษิทัรว่มในปี 2023 จะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัเป็น 44 ลา้นบาท เมือ่เทยีบกบัสว่นแบง่ 
ขาดทุนในปีก่อนที ่16 ลา้นบาท 

Exhibit 39: คาดการณ์ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัรว่ม  Exhibit 40: คาดการณ์รายได้และกาํไรของบริษทั 

 

 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 

 
Sources: MGC; FSSIA estimates 
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คืนหนี้ เพ่ิมกาํไร 

เน่ืองดว้ยธุรกจิตวัแทนจาํหน่ายยานยนตเ์ป็นธรุกจิทีจ่าํเป็นจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีค่อ่นขา้งสงู และตอ้งม ี
stock รถยนตท์ีเ่พยีงพอกบัความตอ้งการของลกูคา้ ทาํใหบ้รษิทัมหีน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้อยูใ่นระดบัสงู และ
มคีา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ราว 280 ลา้นบาทต่อปี เราเชือ่วา่การไดเ้งนิจาก IPO ในครัง้น้ี บรษิทัจะนําเงนิ 
บางสว่นไปชาํระหน้ี เพือ่ลดภาระดอกเบีย้ลง โดยเราประเมนิวา่ บรษิทัจะนําเงนิไปชาํระหน้ีราว 1,500 
ลา้นบาทภายในปีน้ี ซึง่คาดวา่จะทาํใหบ้รษิทัสามารถลดภาระดอกเบีย้ในปีน้ีไดบ้างสว่น โดยคาดวา่จะ
ลดลงเป็น 250 ลา้นบาทในปีน้ี และ 199 ลา้นบาทในปี 2024 ซึง่ถอืวา่ลดลงอยา่งมากเมือ่เทยีบกบั
ดอกเบีย้จา่ยที ่281 ลา้นบาทในปี 2022 

ดว้ยปัจจยับวกทัง้หมดทีก่ลา่วมาขา้งตน้ ทาํใหเ้ราเชือ่วา่บรษิทัจะสามารถทาํกาํไรปีน้ีใหเ้ตบิโตได ้
ต่อเน่ืองจากปีก่อนเป็น 701 ลา้นบาท (+21% y-y) ถอืวา่เป็นการเตบิโตกา้วกระโดดจากปีก่อน 
นอกจากน้ี ดว้ยการเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองของธุรกจิต่างๆ เรามองวา่คา่เฉลีย่การเตบิโตของกาํไรในอกี 3 
ปีขา้งหน้า (3-year CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู ที ่17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 
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การประเมินมลูค่า 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมสาํหรบับรษิทั MGC ในปี 2023 ทีร่าคา 10.70 บาท ดว้ยวธิ ีP/E multiple ที ่
17 เทา่ เทยีบกบั EPS ในปี 2023 ที ่0.63 บาท เราอา้งองิระดบั P/E ที ่17 เทา่ดว้ยการเปรยีบเทยีบ 
ระหวา่งสองอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 1) อุตสาหกรรมยานยนต ์ทีซ่ือ้ขายกนัทีร่ะดบั P/E เฉลีย่ที ่7.9 เทา่ 
(กลุม่ยานยนตโ์ดยปกตจิะซือ้ขายกนัทีร่ะหวา่ง 7-9 เทา่) และ 2) อุตสาหกรรมคา้ปลกี ทีซ่ือ้ขายกนั ที่
ระดบั P/E เฉลีย่ที ่24 เทา่ (อุตสาหกรรมคา้ปลกีโดยปกตจิะซือ้ขายกนัทีร่ะหวา่ง 15-30 เทา่) ทาํให ้คา่
กลางของ P/E ของทัง้สองอุตสาหกรรมอยูท่ี ่16 เทา่ โดยสาเหตุทีเ่รานําอุตสาหกรรมคา้ปลกี เขา้มาเป็น
อกีตวัชีว้ดัคอืธุรกจิของ MGC มคีวามเป็น ecosystem คอ่นขา้งสงู บรษิทัจะยงัสามารถ หารายได้
ภายหลงัการขายรถยนตไ์ปแลว้จากธุรกจิศนูยบ์รกิาร นอกจากนัน้ ธรุกจิเกีย่วเน่ืองอืน่ๆ เชน่ ธุรกจิ
ประกนั ธุรกจิสนิเชือ่ กไ็ดร้บัอานิสงคจ์ากการขายรถเชน่เดยีวกนั ทาํใหเ้รามองวา่ บรษิทัมคีวาม 
แตกต่างจากอุตสาหกรรมยานยนต ์ทีเ่น้นไปทางดา้นการผลติชิน้สว่นรถยนตเ์พยีงอยา่งเดยีว  

ดว้ยประเดน็ดงักลา่ว ทาํใหเ้ราเลอืกใชร้ะดบั P/E ที ่17 เทา่ เทยีบเทา่กบัคา่กลางของ P/E เฉลีย่ของ
อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละอุตสาหกรรมคา้ปลกี นอกจากน้ี เรามองวา่ระดบั P/E ที ่17 เทา่นัน้ถอืวา่
เหมาะสมกบัการเตบิโตของบรษิทั เน่ืองจากคา่เฉลีย่ การเตบิโตของกาํไรในอกี 3 ปีขา้งหน้า (3-year 
CAGR) จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู ที ่17% ต่อปี ไปจนถงึปี 2025 ทาํใหร้ะดบั PEG ratio อยูท่ี ่1 เทา่ ซึง่
ถอืวา่เหมาะสม 

Exhibit 41: การประเมินมลูค่าด้วยวิธี P/E 

P/E (x) 

2023 EPS 
(THB) 

15 16 17 18 19 

0.50 7.56 8.06 8.57 9.07 9.58 

0.57 8.51 9.07 9.64 10.21 10.77 

0.63 9.45 10.08 10.71 11.34 11.97 

0.69 10.40 11.09 11.78 12.47 13.17 

0.76 11.34 12.10 12.85 13.61 14.36 
 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 42: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกล ุ่มธรุกิจเดียวกนั 

Company  BBG Rec Market --------- PE -------- -------- DivYld ------- -------- ROE --------- --------- PBV -------- 
      Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

           (USD m) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Aapico Hitech AH TB BUY 293 6.1 5.8 6.6 6.9 16.3 15.6 0.9 0.9 

Nam Yong Terminal NYT TB BUY 127 15.7 12.4 5.7 7.2 8.4 10.5 1.3 1.3 

Somboon Advance Technology SAT TB HOLD 231 7.6 7.0 8.6 9.5 12.7 13.1 0.9 0.9 

Thai Stanley Electric STANLY TB BUY 394 8.1 6.8 4.9 5.9 8.3 9.7 0.7 0.6 

Inoue Rubber (Thailand) IRC TB HOLD 76 14.1 11.6 3.5 4.3 4.9 5.6 0.7 0.6 

Automotive average 1,120 10.3 8.7 5.9 6.8 10.1 10.9 0.9 0.9 

Com7 COM7 TB BUY 2,123 21.2 17.6 3.3 3.8 44.8 46.7 8.9 7.6 

Synex (Thailand) SYNEX TB BUY 371 15.2 12.9 5.0 5.8 19.4 21.3 2.9 2.7 

MEGA Lifesciences MEGA TB BUY 1,113 15.9 15.1 2.1 2.2 25.9 24.9 3.9 3.6 

Siam Makro MAKRO TB BUY 11,271 34.5 28.3 2.0 2.5 3.8 4.6 1.3 1.3 

Berli Jucker BJC TB n/a 4,290 24.6 21.4 2.3 2.7 4.9 5.5 1.2 1.2 

CP All CPALL TB n/a 16,137 30.1 24.6 1.7 2.0 13.6 15.5 4.4 4.0 

Central Retail Corp CRC TB n/a 7,694 30.8 24.8 1.2 1.6 12.8 14.7 3.9 3.5 

Siam Global House GLOBAL TB n/a 2,714 25.7 23.0 1.6 1.8 15.9 16.2 3.9 3.5 

Home Product Center HMPRO TB n/a 5,400 26.4 23.9 2.9 3.2 27.8 28.7 7.0 6.5 

Thanapiriya TNP TB n/a 86 17.5 15.3 2.3 2.4 16.7 16.8 2.8 2.5 

Commerce average 51,201 24.2 20.7 2.5 2.8 18.5 19.5 4.0 3.6 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates   
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Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 21,271 22,981 23,948 24,943 25,733 
Cost of goods sold (18,739) (19,935) (20,705) (21,555) (22,199) 
Gross profit 2,532 3,046 3,243 3,389 3,533 
Other operating income 61 95 99 103 107 
Operating costs (1,281) (1,493) (1,545) (1,601) (1,644) 
Operating EBITDA 1,312 1,648 1,797 1,891 1,996 
Depreciation (740) (743) (752) (770) (780) 
Goodwill amortisation - - - - - 
Operating EBIT 572 905 1,045 1,121 1,216 
Net financing costs (280) (281) (250) (199) (197) 
Associates 25 (16) 44 75 94 
Recurring non-operating income 25 (16) 44 75 94 
Non-recurring items 54 22 0 0 0 
Profit before tax 370 630 840 996 1,112 
Tax (75) (34) (151) (179) (200) 
Profit after tax 295 596 689 817 912 
Minority interests (14) 8 12 18 24 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 281 603 701 835 936 
Non-recurring items & goodwill (net) (54) (22) 0 0 0 
Recurring net profit 228 581 701 835 936 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.36 0.69 0.63 0.75 0.84 
Reported EPS 0.44 0.72 0.63 0.75 0.84 
DPS 0.38 0.43 0.31 0.36 0.41 
Diluted shares (used to calculate per share data) 640 840 1,120 1,120 1,120 
Growth      
Revenue (%) 0.2 8.0 4.2 4.2 3.2 
Operating EBITDA (%) 9.7 25.7 9.1 5.2 5.6 
Operating EBIT (%) 35.0 58.2 15.5 7.3 8.4 
Recurring EPS (%) 150.6 94.4 (9.6) 19.2 12.1 
Reported EPS (%) 138.4 63.4 (12.9) 19.2 12.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 8.4 10.0 10.4 10.5 10.7 
Gross margin of key business (%) - - - - - 
Operating EBITDA margin (%) 6.2 7.2 7.5 7.6 7.8 
Operating EBIT margin (%) 2.7 3.9 4.4 4.5 4.7 
Net margin (%) 1.1 2.5 2.9 3.3 3.6 
Effective tax rate (%) (20.2) (5.4) (18.0) (18.0) (18.0) 
Dividend payout on recurring profit (%) 105.4 61.5 49.1 48.9 48.7 
Interest cover (X) 2.1 3.2 4.4 6.0 6.6 
Inventory days 39.2 25.6 24.8 22.3 22.4 
Debtor days 36.6 28.4 25.6 24.5 24.6 
Creditor days 77.4 60.4 59.3 56.9 57.1 
Operating ROIC (%) 28.0 48.1 54.1 51.6 (12.6) 
ROIC (%) 8.4 10.8 11.1 11.3 (3.0) 
ROE (%) 32.7 53.6 25.7 19.0 19.3 
ROA (%) 4.2 7.0 7.1 7.6 6.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Sales 19,416 20,842 21,759 22,629 23,308 
Rendering of service 1,152 1,234 1,316 1,395 1,457 
Rental and service income from operating lease 686 896 860 903 948 
Management 15 9 14 16 19 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Millennium Group Corporation (ASIA) 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 228 581 701 835 936 
Depreciation 740 743 752 770 780 
Associates & minorities (25) 16 0 0 0 
Other non-cash items 292 49 (12) (18) (24) 
Change in working capital 481 1,839 144 (9) (15) 
Cash flow from operations 1,716 3,228 1,584 1,577 1,677 
Capex - maintenance (200) (352) (884) (884) (804) 
Capex - new investment (50) (88) (221) (221) (201) 
Net acquisitions & disposals (67) (272) 0 0 0 
Other investments (net) (79) 240 (526) (53) (55) 
Cash flow from investing (397) (472) (1,631) (1,158) (1,060) 
Dividends paid (20) (210) (344) (408) (456) 
Equity finance 0 0 2,549 0 0 
Debt finance (127) 62 (2,450) 0 (100) 
Other financing cash flows (1,125) (2,597) (30) 0 0 
Cash flow from financing (1,271) (2,745) (275) (408) (556) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 7 0 0 0 
Net other adjustments (61) 7 0 0 0 
Movement in cash (13) 18 (322) 11 61 
Free cash flow to firm (FCFF) 1,599.28 3,037.75 202.71 619.24 814.28 
Free cash flow to equity (FCFE) 6.70 228.20 (2,526.93) 419.81 516.89 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 1.43 2.71 0.18 0.55 0.73 
FCFE per share 0.01 0.20 (2.26) 0.37 0.46 
Recurring cash flow per share 1.93 1.65 1.29 1.42 1.51 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 1,732 2,075 2,475 2,875 3,175 
Less: Accumulated depreciation (814) (837) (978) (1,137) (1,305) 
Tangible fixed assets (net) 918 1,237 1,496 1,738 1,870 
Intangible fixed assets (net) 3,627 4,973 5,067 5,160 5,253 
Long-term financial assets 353 616 637 659 681 
Invest. in associates & subsidiaries 152 403 923 969 1,017 
Cash & equivalents 680 699 376 388 448 
A/C receivable 1,863 1,720 1,640 1,708 1,763 
Inventories 1,282 1,518 1,293 1,346 1,385 
Other current assets 1,451 1,163 1,180 1,198 1,216 
Current assets 5,276 5,099 4,490 4,640 4,812 
Other assets - - - - - 
Total assets 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 
Common equity 896 1,274 4,179 4,605 5,085 
Minorities etc. 12 5 (7) (25) (49) 
Total shareholders' equity 909 1,278 4,172 4,580 5,036 
Long term debt 362 1,909 1,400 1,400 1,300 
Other long-term liabilities 2,703 2,589 2,598 2,606 2,615 
Long-term liabilities 3,066 4,498 3,998 4,006 3,915 
A/C payable 3,166 3,431 3,292 3,425 3,526 
Short term debt 2,370 2,391 450 450 450 
Other current liabilities 815 730 702 705 707 
Current liabilities 6,352 6,552 4,444 4,580 4,683 
Total liabilities and shareholders' equity 10,326 12,328 12,613 13,166 13,634 
Net working capital 613 240 120 123 131 
Invested capital 5,664 7,469 8,243 8,649 8,953 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.40 1.52 3.73 4.11 4.54 
Tangible book value per share (4.27) (4.40) (0.79) (0.50) (0.15) 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 225.9 281.7 35.3 31.9 25.8 
Net debt/total assets (%) 19.9 29.2 11.7 11.1 9.5 
Current ratio (x) 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 
CF interest cover (x) 1.2 2.1 (8.2) 4.2 4.6 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 22.3 11.5 12.7 10.7 9.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 30.1 15.5 17.1 14.4 12.8 
Reported P/E (x) 18.1 11.1 12.7 10.7 9.5 
Dividend yield (%) 4.7 5.4 3.9 4.6 5.1 
Price/book (x) 5.7 5.2 2.1 1.9 1.8 
Price/tangible book (x) (1.9) (1.8) (10.0) (16.1) (53.0) 
EV/EBITDA (x) ** 5.5 6.2 5.8 5.5 5.1 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.8 7.6 7.5 7.1 6.6 
EV/invested capital (x) 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Millennium Group Corporation (ASIA); FSSIA estimates



Millennium Group Corporation (ASIA)       MGC TB  Jitra Amornthum 

28 FINANSIA    25 APRIL 2023 
 
 

 

Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 
Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 
The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the 
CG of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, 
not an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  

The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% 
combined), the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  

The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 
The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 
is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  

The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 

The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 
A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 

Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  

The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  

A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 
Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  

Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 

To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices5 
(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 
(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 
5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  
 
 

  
                                                            
Disclaimer: 
1 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai 
IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association 
was appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to 
join AGMs and score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling 
corruption problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a 
unique certification program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-
based Center for Private Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  
5 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 
performance. 
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 
of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 
 

Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 
by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 
FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
 


