
REFER TO DISCLOSURE SECTION AT END OF THE NOTE    1 
      

 
 

 

 
FEBRUARY 6, 2023 
มูลค่าพื้นฐานปี 2023E : 10.63 บาท 
ราคา IPO : - บาท 

Share data  

Reuters / Bloomberg PRTR.BK / PRTR TB 
ตลาด SET 
ทุนเรยีกช าระแลว้ หลงั IPO (ลา้นหุน้)  600.0 
ทุนเรยีกช าระแลว้ ก่อน IPO (ลา้นหุน้) 450.0 
ราคาพาร ์(บาท) 0.50 
นโยบายจ่ายเงนิปันผล ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 40 ของก าไรสุทธหิลงัส ารอง 
รายละเอียด IPO  

จ านวนเสนอขาย IPO (ลา้นหุน้)  150 
ราคาเสนอขาย (บาท) n.a. 
วนัทีหุ่น้เริม่ซื้อขายวนัแรก n.a. 
Lead Underwriter บมจ. หลกัทรพัย ์เคจไีอ (ประเทศไทย)  
Financial Advisor บมจ. หลกัทรพัย ์เคจไีอ (ประเทศไทย)  
  

โครงสร้างผู้ถือหุ้น Pre-IPO  Post-IPO 
กลุ่มคุณรศิรา เจรญิพานชิ 21.4% 17.8% 
กลุ่มคุณจารุวรรณ พานิชเจรญิ 22.4% 7.5% 
ผูถ้อืหุน้รายอื่น 56.2% 34.7% 
JMART  15.0% 
IPO  25.0% 

 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินเพ่ิมทุน  
ลงทุนโครงการในอนาคต ช าระคนืเงนิกู้ใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน                        
 

  
Note  

KTX เป็นผู้ร่วมจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย
หุ้นสามญั PRTR และจะไม่สามารถเผยแพร่บทวิเคราะห์
ได้ตัง้แต่วนัที ่21 ก.พ. 2023 จนถึงส้ินสุดระยะเวลาการ
จองซ้ือหุ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
วราภรณ์ วิบูลคณารกัษ์, no. 2482 
warapornw@krungthaixspring.com 
02-624-6273 

 จากออฟไลน์ สู่ออนไลน์ 

บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) เป็นบรษิทัชัน้น าในการใหบ้รกิารจดัจา้งพนักงาน และสรรหาพนักงาน ดว้ยฐานลูกค้าที่
กระจายในหลากหลายอุตสาหกรรม ท าใหผ้ลประกอบการของบรษิทัแทบไม่ไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิชะงกังนั
ในช่วงการแพร่ระบาด COVID-19 การที่ธุรกจิกลบัเขา้สู่ภาวะปกติ โอกาสทางธุรกจิร่วมกบั JMART ในฐานะผู้ถือหุ้น
ใหม่ และการขยายตวัเขา้สู่ธุรกจิแพลตฟอร์ม จะผลกัดนัให้ประมาณการก าไรสุทธิในปี 2022E-2024E เติบโตในอตัรา
เฉลีย่ 16% ต่อปี ในปี 2022E-2024E เราประเมนิราคาพืน้ฐานปี 2023E ที ่10.63 บาท/หุน้ ดว้ยวธิ ีDCF (WACC 7.1% 
และอตัราการเตบิโตระยะยาว 2%) เทยีบเท่า PER 26 เท่า ของประมาณการก าไรปี 2023E 

บริษทัแนวหน้าในการให้บริการจดัจ้าง และสรรหาพนักงาน 
PRTR ให้บริการจดัการทรพัยากรบุคคล ที่มีขอบเขตการท างานที่หลากหลาย และครบวงจร การ เป็นที่ยอมรบัด้าน
คุณภาพบรกิาร ท าใหบ้รษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้กว่า 400 บรษิทั ในหลากหลายธุรกจิ หากพจิารณาตามขนาด
รายได้ PRTR นับเป็นหนึ่งในผู้น าในตลาดบริหารจัดจ้างพนักงาน (Outsourcing) และการสรรหาพนักงาน 

(Recruitment) ท่ามกลางคู่แขง่ทีเ่ป็นเครอืบรษิทัต่างชาติ และบรษิทัในประเทศ  

ฐานข้อมูลและบริการครบวงจรคือหวัใจของความส าเรจ็ 
การมีฐานข้อมูลผู้สมคัรในระบบกว่า 5 แสนราย ท าให้ PRTR เข้าถึงผู้สมคัรที่มีคุณสมบตัิตามที่ลูกค้าต้องการ ตาม
จ านวนและเวลาที่ก าหนด อีกทัง้บริษัทยงัมีกระบวนการคดักรองด้านความรู้และบุคลิกภาพเบื้องต้น ไปจนถึงการ
ฝึกอบรม เพื่อใหผู้ส้มคัรมคีวามพร้อมในการท างานตามทีลู่กคา้ก าหนด ทัง้ยงัคอยตดิตามผลการท างาน ทัง้หมดนี้สร้าง
ความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้ และกลบัมาใชบ้รกิารต่อเนื่อง  

ธรุกิจแพลตฟอรม์...S Curve ใหม่  
PRTR มแีผนต่อยอดประสบการณ์ในการบรหิารจดัการงานบุคคลแบบดัง้เดมิ เขา้สู่ธุรกจิแพลตฟอร์ม ทัง้แพลตฟอร์ม
การจดัหางาน และการอบรม เพื่อใหส้อดรบักบัการเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลยี และเพิม่ความสะดวกสบายให้กบัลูกค้า 
นอกจากนี้ ความเขม้แขง็ของฐานะการเงนิหลงัการกระจายหุ้น IPO จะเปิดโอกาสการลงทุนในธุรกจิใหม่ ซึ่งรวมไปถึง
การสรา้งพลงัทางธุรกจิร่วมกบัผูถ้อืหุน้ใหม่ JMART ดว้ย  

คาดก าไรสุทธิเติบโตในอตัราเฉลี่ย 16% ต่อปี ในปี 2022E-2024E 

ธุรกจิของ PRTR แทบไม่ได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID-19 ทัง้ก าไรยงัเร่งตวัขึ้นตัง้แต่ปี 2021 ตามความ
ต้องการพนักงาน เพื่อสนับสนุนการท างานรูปแบบใหม่ การฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หลงัการแพร่ระบาด
คลีค่ลาย จะเป็นตวัเร่งก าไรของ PRTR ใหเ้ตบิโตต่อเนื่องในปี 2022E-2024E ดว้ยอตัราเฉลีย่ 16% ต่อปี  

Financial Valuations 
FY Ended 31 Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Sales (Btmn) 4,866 5,556 6,232 6,730 7,383 
Core Profit (Btmn) 122 183 208 233 283 
Net Profit (Btmn) 122 183 208 233 283 
Core EPS(Bt) 6.09 9.15 0.46 0.41 0.47 
Core EPS growth (%) 11.72 50.24 (94.95) (15.94) 21.54 
EPS (Bt) 6.09 9.17 0.46 0.41 0.47 
EPS growth (%) 11.72  50.24   (94.95)  (15.94) 21.54  
Dividend (Bt) 0.00 14.21 0.18 0.16 0.30 
BV (Bt) 17.29 15.83 1.00 3.00 3.32 
PER (x)* nm nm 22.99 26.05 22.50 
EV/EBITDA (x)* nm nm 18.50 18.23 15.16 
PBV(x)* nm nm 10.59 3.54 3.20 
Dividend yield (%)* nm nm 1.74 1.46 2.82 
ROE (%) 39.95 55.24 54.16 20.70 14.94 
Net gearing (%) 116.09 145.56 98.88 net cash net cash 

*มูลค่าหุน้เชงิเปรยีบเทยีบ องิตามราคาทีเ่หมาะสม  

บทสรปุการลงทุน และการประเมินมูลค่าหุ้น 
 

บริษทัแถวหน้าในธรุกิจบริการจดัจ้างพนักงาน  

บมจ. พอีารท์อีาร ์ (PRTR) ใหบ้รกิารงานบรหิารทรพัยากรบุคคลแบบครบวงจร โดยเป็นหนึ่งในผู้น าในการให้บรกิารจดัจา้งพนักงาน (Outsource) และบรกิารสรรหาพนักงาน (Recruitment) ตัง้แต่ระดบั

พนักงานไปจนถึงระดบัผู้บรหิาร ให้กบัลูกค้าที่เป็นบรษิทัเอกชน กระจายไปในหลากหลายอุตสาหกรรม และหน่วยงานราชการ ด้วยฐานขอ้มูลผู้สมคัรขนาดใหญ่กว่า 5 แสนราย การน าเทคโนโลยมีา

สนับสนุนการปฏบิตัิงาน ไปจนถึงกระบวนการท างานที่มกีารคดักรองด้านทกัษะ และบุคลกิ เบื้องต้น ตลอดจนการฝึกอบรมให้ผู้สมคัรมคีวามพร้อมในการปฏบิตัิงานตามที่ลูกค้าก าหนด พร้อมกบัการ

Pre-IPO Report 

บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 
กลุ่มบรกิารเฉพาะกจิ 
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

ตดิตามผลตอบรบั และความพงึพอใจของลูกคา้ ท าให ้PRTR ไดร้บัความไว้วางใจจากลูกค้าองคก์รมาใชบ้รกิารกว่า 400 บรษิทั ส่งผลใหร้ายได้และก าไรของบรษิทัเพิม่ขึ้นในอตัราเฉลี่ย 11% และ 26% 

ต่อปี ในช่วงระหว่างปี 2019-2021 
 

ดว้ยธุรกจิ Outsource ซึง่เป็นธุรกจิหลกั (ประมาณ 96% ของรายไดร้วม) เป็นธุรกจิทีม่รีายไดส้ม ่าเสมอ จากการรบัรูร้ายไดจ้ากการใหบ้รกิารตามอายุสญัญาที่ท ากบัลูกคา้ และมแีนวโน้มกลบัมาขยายตวั 

ตามการฟ้ืนตวัของธุรกรรมทางเศรษฐกจิ ขณะทีแ่ผนการเตบิโตในอนาคต PRTR มุ่งเน้นต่อยอดประสบการณ์ในการใหบ้รกิารจดัการพนักงานตามความตอ้งการของลูกคา้ ไปสู่ธุรกจิแพลตฟอรม์ ทัง้การ

จดัหางาน และการฝึกอบรมแบบองคร์วม เพื่อช่วยรองรบัความตอ้งการของลูกคา้ให้กวา้งขวางขึ้น และเสรมิความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว แผนการกระจายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไป (150 ลา้น

หุน้) จะน ามาสนับสนุนการขยายงานดงักล่าว และช าระคนืหนี้กบัสถาบนัการเงนิ อกีทัง้ความเขม้แขง็ของสถานะการเงนิ ยงัเอื้อต่อการแสวงหาโอกาสการเตบิโตในธุรกจิใหม่ เพื่อสรา้งความยัง่ยนืในระยะ

ยาว เราประเมนิก าไรสุทธขิอง PRTR จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 16% ต่อปี จากประมาณการ 208 ลา้นบาท ในปี 2022E เป็น 284 ลา้นบาท ในปี 2024E  
 

ประเมิน 2023E Fair Value ท่ี 10.63 บาท/หุ้น     

ดว้ยโครงสรา้งธุรกจิทีม่รีายไดส้ม ่าเสมอจากสญัญาใหบ้รกิารกบัลูกค้า เราจงึประเมนิมลูค่าเหมาะสมของ PRTR ดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด (DCF) ได ้10.63 บาท/หุน้ ภายใตส้มมตฐิาน WACC ที ่7.1% 

และอตัราการเตบิโตระยะยาวที ่2.0% ระดบัราคาดงักล่าว เทยีบเท่า PER ทีร่ะดบั 26.1 เท่าของประมาณการก าไรต่อหุน้ปี 2023E 
 
Figure 1: การประเมินมูลค่าเหมาะสมของ PRTR ด้วยวิธี DCF  
  

    2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 
NOPAT  201               280              296           359           424           496           596  
Free cashflow to firm (FCFF)  98              112               258           84           326           293       374  
                  
NPV of FCFF during adjustment period      963   Market risk premium 3.30% 
NPV of Terminal Value          4,473    Beta          1.00  
Less: net debt        (941)  Terminal growth rate 2.00% 
Equity value          6,377    Cost of debt   - 
No. of shares outstanding (mn)        600   Debt ratio  - 
Value per share (Bt)          10.63    WACC     7.11% 

 
Source: KTX Research 

 
Figure 2: การวิเคราะห์ความไวของการประเมินมูลค่าเหมาะสม PRTR  
 

  WACC (%) 

 2023E              6.00              6.50                7.11              7.50                8.00  
2023E TP (Bt)  13.26              11.92  10.63 9.96                               9.23 
Implied PER (x) EPS = Bt0.41 32.50              29.22              26.05  24.41                 22.62  
Implied PBV (x) BV = Bt3.00 4.42                3.97               3.54               3.32                 3.07  
Implied PBV/ROE (x)  0.21 0.27 0.22 0.20 0.18 

 
Source: KTX Research 
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

ประเดน็ส าคญัการลงทุน  
 
บริษทัแนวหน้าในการให้บริการจดัจ้าง และสรรหาพนักงาน 
PRTR ประกอบธุรกจิด้านการบรหิารและจดัการทรพัยากรบุคคล ที่มขีอบเขตการท างานที่หลากหลาย ครอบคลุม ตัง้แต่การจดัหาและจดัจ้างพนักงาน (Outsource) บรหิารและจดัการทรพัยากรบุคคล
เรื่องต่าง ๆ ตลอดระยะเวลาสญัญา ลูกค้าจงึสามารถเชื่อมัน่ได้ว่าจะมพีนักงานที่มคีุณสมบตัิตามที่ต้องการ และในจ านวนที่สอดคล้องกบัการเติบโตของธุรกจิ การสรรหาบุคลากร (Recruitment) การ
ใหบ้รกิารจดัท าเงนิเดอืน และผลประโยชน์ของพนักงาน (Payroll and benefit management) การฝึกอบรมพนักงาน (Orientation & Training) ไปจนถงึการใหค้ าปรกึษาดา้นการจดัการบุคลากร และการ
ตรวจสอบประวตัิพนักงาน เป็นต้น ด้วยบรกิารที่ครบวงจร และการได้รบัการยอมรบัด้านคุณภาพการให้บรกิาร ท าให้ PRTR เป็นที่ยอมรบัของลูกค้าในหลากหลายธุรกจิ หากพจิารณาตามขนาดของ
รายได ้(จากรายงานขอ้มลูธุรกจิ BOL) PRTR จดัเป็นบรษิทัในกลุ่มผูน้ าตลาด ทัง้ดา้น Outsouce และบรกิารสรรหาพนักงาน ท่ามกลางคู่แขง่ทีเ่ป็นเครอืบรษิทัต่างชาต ิและในประเทศ  
 
ฐานข้อมูลและบริการครบวงจรคือหวัใจของความส าเรจ็ 
PRTR มผีลการด าเนินงานทีเ่ตบิโตต่อเนื่องมาโดยตลอด โดยไดร้บัความไว้วางใจจากลูกคา้กว่า 400 บรษิทั กระจายไปในหลากหลายธุรกจิ ครอบคลุมทัง้ภาคการผลติ และภาคบรกิาร ปัจจุบนั PRTR มี
จ านวนพนักงานที่อยู่ภายใต้การบรหิารจดัจ้างของบรษิทักว่า 1.6 หมื่นราย และจดัหาต าแหน่งงานให้กบัลูกค้าที่ต้องการพนักงานเฉลี่ย 1.5 พนัร าย/ปี หวัใจของความส าเรจ็อยู่ที่การสรรหาพนักงานทีม่ี
คุณภาพ และตามจ านวนที่ลูกค้าต้องการ โดย PRTR มฐีานขอ้มูลผู้สมคัรในระบบกว่า 5 แสนราย เป็นโอกาสในการเขา้ถึงผู้สมคัรที่มคีุณสมบตัิตามที่ลูกคา้ต้องการ ขอ้มูลเหล่านี้รวบรวมมาจากผู้ทีเ่คย
สมคัรงานกบับรษิทั และเวบ็ไซต์จดัหางานต่างๆ รวมไปถงึการคน้หาผ่านช่องทางอื่น ทัง้การสรา้งเครอืขา่ยการบอกต่อ การออกรา้นตามสถานที่ ต่างๆ (แหล่งชุมชนใกลส้ถานที่ท างาน สถาบนัการศกึษา 
งานนัดพบแรงงาน) ไปจนถึงการสร้างกลุ่มเครอืขา่ยพนักงานผ่านสื่อสงัคมออนไลน์อื่นๆ อาท ิไลน์กลุ่มเครอืข่ายพนักงาน นอกจากความสามารถในการสรรหาบุคลากร ตามความต้องการของลูกคา้ที่
แตกต่างกนัไปในแต่ละธุรกจิในเวลาอนัรวดเรว็แล้ว PRTR ยงัช่วยคดักรองเบื้องต้น ทัง้ด้านความรู ้และทกัษะเฉพาะทาง (ถ้าม)ี รวมไปถึงการฝึกอบรมให้ผู้สมคัรมคีวามพร้อมในการท างานตามทีลู่กคา้
ก าหนด และตดิตามผลการท างานภายหลงั เป็นเหตุใหลู้กคา้เกดิความพงึพอใจ และใชบ้รกิารบรษิทัต่อเนื่อง  
 
Figure 3: จ านวนพนักงาน Outsource (คน)    Figure 4: จ านวนพนักงานท่ี PRTR สรรหา (คน) 
 

  
Source: PRTR (30 ก.ย. 2022) 
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ธรุกิจแพลตฟอรม์...S Curve ใหม่  
ธุรกจิหลกัของ PRTR มาจากการให้บรกิาร Outsource ด้วยความพงึพอใจในการให้บรกิาร ส่งผลให้จ านวนพนักงานที่อยู่ภายใต้การบรหิารจดัจ้างของบรษิทัเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง จนเป็นธุรกจิที่สร้างความ
สม ่าเสมอทางรายได้ใหก้บับรษิทั แต่ดว้ยการจดัเกบ็ค่าบรกิารบนฐานรายไดพ้นักงาน Outsource ท าใหอ้ตัราก าไรไม่สูง การเตบิโตในอนาคต PRTR จะมุ่งเน้นไปทีธุ่รกจิบรกิารแพลตฟอรม์ โดยบรษิทัมี
ประสบการณ์จากการพฒันาซอฟต์แวร ์“PRTR Connect” ทีส่ามารถใชไ้ดก้บัทัง้ Mobile application และ Web application เพื่อสนับสนุนงาน Outsource ทัง้การบรหิารจดัการเวลาท างาน และการอนุมตัิ
ค าขอต่างๆ ได้ตลอดเวลา PRTR เริม่แตกไลน์ด้วยการสร้างแพลตฟอร์มบรกิารฝึกอบรมพนักงานแบบองค์รวม “BLACKSMITH”  ผสมผสานทัง้การให้ความรู้ การเรยีนรู้จากกรณีศกึษา และการท า 
workshop เพื่อให้ผู้ร่วมอบรมสามารถน าความรู้ที่ได้ไปประยุกต์ใช้ในสถานการณ์จรงิ ปัจจุบนั มกีารพฒันาหลกัสูตรร่วมกบัวทิยากร ทัง้แบบออฟไลน์ (มากกว่า 30 หลกัสูตร) และคอร์สอบรมออนไลน์ 
(มากกว่า 200 หลกัสูตร) ครอบคลุมทัง้การอบรมทกัษะเฉพาะทางที่เป็นส าหรบัวชิาชพี (Hard Skills) และทกัษะทางสงัคมที่ใช้เพื่อปฏสิมัพนัธ์กบับุคคลในองคก์รและคนทัว่ไป (Soft Skills) นอกจากนี้ 
บรษิทัยงัน าเสนอแพลตฟอรม์หางานออนไลน์ “nexmove” โดยน าเทคโนโลย ีAI มาช่วยใหท้ัง้ผูท้ีส่นใจสมคัร และบรษิทัทีต่อ้งการพนักงาน สามารถบรรลุความตอ้งการไดอ้ย่างแม่นย า ยิง่ไปกว่านัน้ ความ
พรอ้มของฐานะการเงนิหลงัการเพิม่ทุน IPO จะช่วยเพิม่โอกาสการลงทุนในธุรกจิใหม่ เน้นหนักไปทีธุ่รกจิซอฟต์แวรแ์ละแพลตฟอรม์ เพื่อต่อยอดความสามารถการแขง่ขนัในธุรกจิเดมิใหเ้ขม้แขง็ขึน้ ทัง้ยงั
เป็นสปรงิบอรด์เพิม่ความสามารถในการท าก าไรในระยะยาว เมื่อธุรกจิทีม่อีตัราก าไรสงูนี้มขีนาดใหญ่ขึน้  
 
Figure 5: แพลตฟอรม์ฝึกอบรม “BLACKSMITH”       Figure 6: แพลตฟอรม์จดัหางานออนไลน์ “nexmove” 
 

  
Source: Company date 

 
ร่วมสร้างพลงัทางธรุกิจร่วมกบักลุ่ม JMART  
ผู้ถือหุ้นเดมิของ PRTR ประกอบด้วย คุณพอล เดวดิ ซอนดี้ และกลุ่มคุณจารุวรรณ พานิชเจรญิ ตกลงที่จะขายหุ้น PRTR จ านวน 90 ล้านหุ้น หรอืคดิเป็น 15% ของทุนเรยีกช าระแล้วหลงั IPO ให้กบั 
JMART ทีร่าคา IPO บนกระดานรายใหญ่ ในวนัแรกทีหุ่น้ของบรษิทัเขา้ซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ การเขา้มาถอืหุน้ของ JMART จะเป็นโอกาสทางธุรกจิให ้PRTR ในการน าเสนอบรกิารทีบ่รษิทัมคีวาม
เชีย่วชาญ ทัง้ Outsource การสรรหาพนักงาน และการฝึกอบรมพนักงาน ใหก้บักลุ่ม JMART ทัง้ยงัอาจต่อยอดไปยงับรษิทัทีเ่ป็นพนัธมติร/คู่คา้กบั JMART ไดอ้กีดว้ย  
 
ตลาดแรงงานฟ้ืนตวั เป็นบวกต่อธรุกิจของ PRTR 
สถานการณ์การจา้งงานกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2022 ดว้ยอตัราการเตบิโต 3% YoY เป็น 38.7 ลา้นคน หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 คลีค่ลาย ขบัเคลื่อนโดยการจา้งงานในภาคการขนส่ง และ
เกบ็สนิคา้ ภาคคา้ส่งและคา้ปลกี และภาคการผลติ และมแีนวโน้มขยายตวัต่อเนื่องไปในทศิทางเดยีวกบัการเจรญิเตบิโตของเศรษฐกจิ อนัจะน าไปสู่การฟ้ืนตวักลบัสู่ปกตขิองแต่ละอุตสาหกรรม ดว้ยปัจจยั
แวดลอ้มทีท่า้ทายทัง้ความสามารถในการใชจ้่ายที่ยงัเปราะบาง และการเปลีย่นแปลงกระบวนทางการท างานที่มคีวามยดืหยุ่นมากขึ้น โดยเฉพาะรูปแบบการท างานนอกสถานที ่ เป็นโอกาสใหอ้งค์กรหนั
มาใหค้วามสนใจใชบ้รกิารจดัจา้งพนักงานจากบรษิทัภายนอกมากขึน้ นอกจากจะไดพ้นักงานที่มคีวามสามารถ และพรอ้มปฏบิตังิานได้ตามระยะเวลาที่ตอ้งการ เพิม่ประสทิธภิาพในการท างาน ทัง้ยงัลด
ตน้ทุนการบรหิารงานไดอ้กีดว้ย  
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วิเคราะห์ผลการด าเนินงานและแนวโน้ม  
 
ผลการด าเนินงานเติบโตต่อเน่ือง แม้ในช่วงการแพร่ระบาด COVID-19  
PRTR เป็นอกีหนึ่งผูป้ระกอบการทีผ่ลการด าเนินงานแทบไม่ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยก าไรสุทธเิตบิโตเฉลีย่ 26% ต่อปี จาก 122 ลา้นบาทในปี 2019 เป็น 183 ลา้นบาท ใน
ปี 2021 โดยรายไดใ้นช่วงเวลาดงักล่าว ขยายตวัเฉลีย่ 11% ต่อปี ตามการเตบิโตของรายไดธุ้รกจิ Outsource (เตบิโตเฉลีย่ 12% ต่อปี และมสีดัส่วนสงูถงึ 95% ของรายไดร้วม) การเปลีย่นแปลงรูปแบบ
การท างานในช่วงการแพร่ระบาด COVID-19 ท าให้เกดิความต้องการจดัจ้างพนักงานไอท ีและพนักงานติดต่อลูกค้าเป็นจ านวนมาก ช่วยชดเชยการชะลอตวัของพนักงานกลุ่มอื่น ที่ได้รบัผลกระทบจาก
มาตรการจ ากดัการเดนิทางภาครฐั รวมไปถึงความกงัวลต่อการท ากจิกรรมนอกบ้านในวงกว้าง จ านวนพนักงานที่มกีารจ้างงานภายใต้บรษิทั จงึเติบโตเฉลี่ย 12% ต่อปี จาก 1.17 หมื่นราย เป็น 1.46 
หมื่นราย ช่วยชดเชยการหดตวัของรายได้จากธุรกจิสรรหาพนักงาน (หดตวัเฉลี่ย 5% ต่อปี) จากการที่บรษิทัต่างพากนัชะลอแผนการว่าจา้งพนักงาน เพื่อประเมนิความรุนแรงของสถานการณ์การแพร่
ระบาด อตัราก าไรขัน้ต้นของ PRTR ค่อนขา้งคงที่ในกรอบ 9-10% เนื่องด้วยโครงสร้างก าไรของธุรกจิ Outsource เป็นลกัษณะการบวกเพิม่อตัราก าไรตามกรอบทีม่กีารตกลงกบัลูกค้า (ระหว่าง 7.4% - 
7.9% ในปี 2019-2021) ผนวกกบัการควบคุมค่าใช้จ่ายในการบรหิาร ทัง้การจ่ายชดเชยการเลกิจา้งพนักงานบางส่วน การสมคัรใจลดเงนิเดอืนของพนักงานในระดบัผูบ้รหิาร และการหยุดน าส่งเงนิสมทบ
กองทุนส ารองเลีย้งชพีในส่วนของนายจา้ง (ก.ค.2020 -ธ.ค. 2021)  ช่วยควบคุมใหค้่าใชจ้่ายในการบรหิารใหอ้ยู่ในระดบั 5.5% ของรายไดใ้นปี 2020-2021 และหนุนใหก้ าไรสุทธขิองบรษิทัสามารถเติบโต
ในอตัราทีส่งูกว่าการเตบิโตของรายได ้ 
 
โมเมนตมัธรุกิจกลบัมาในปี 2022 
ก าไรสุทธขิอง PRTR เพิม่ขึ้น 13% YoY เป็น 147 ล้านบาทใน 9M22 จากการเร่งตวัของรายได้ (+12% YoY เป็น 4.48 พนัล้านบาท) ทัง้งานบรกิาร Outsource (+12% YoY เป็น 442 ล้านบาท) และ
ธุรกจิสรรหาพนักงาน (+15% YoY เป็น 23 ลา้นบาท) หลงักจิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่เขา้สู่ภาวะปกต ิส่งผลใหค้วามตอ้งการพนักงานเพิม่สงูขึน้ในเกอืบทุกกลุ่มลูกคา้ พจิารณาจากจ านวนพนักงานในธุรกจิ 
outsource และพนักงานที ่PRTR จดัหาในธุรกจิสรรหาพนักงาน เพิม่ขึน้ในอตัราใกลเ้คยีงกนัที ่9% YoY เป็น 1.59 หมื่นราย และ 1,222 รายตามล าดบั นอกจากนี้ ความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิ 
outsource ปรบัดขีึ้นตามการเติบโตของรายได้ (จาก 7.7% ใน 9M21 เป็น 8.2%) ขณะที่การปรบัโครงสร้างภายใน ด้วยการโอนย้ายผู้บรหิารระดบัสูงไปยงับรษิัทย่อย และการไม่ว่าจ้างพนักงานเพื่อ
ทดแทนพนักงานที่ลาออกไปในช่วงก่อนหน้า ผลกัดนัให้อตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกจิสรรหาพนักงาน ขยบัจาก 61.7% ใน 9M21 มาเป็น 67.4% มผีลให้อตัราก าไรขัน้ต้นรวมปรบัขึน้ 80bps เป็น 10.7% 
ช่วยชดเชยการเร่งตวัของค่าใช้จ่ายในการบรหิาร จากการเพิม่ขึน้เงนิเดอืน และสวสัดกิารพนักงาน รวมไปถงึการกลบัมาน าส่งเงนิสมทบกองทุนส ารองเลีย้งชพีในส่วนของนายจา้ง อตัราก าไรสุทธกิลบัมา
ใกล้เคยีงกบัปีก่อนหน้าที่ 3.3% โมเมนตมัของผลการด าเนินงานคาดว่าจะเร่งตวัขึน้ต่อเนื่องใน 4Q22E อานิสงสจ์ากการฟ้ืนตวัของภาคบรกิาร หนุนให้รายได้และก าไรเติบโต 13% YoY และ 14% YoY 
เป็น 1.75 พนัลา้นบาท และ 61 ลา้นบาท ตามล าดบั  

Figure 7: ผลประกอบการ 9M22  
 
Profit and Loss Statement (Btmn)    YTD 
Fiscal year-end Dec 31  4Q21 3Q22 4Q22E %YoY %QoQ 9M21 9M22 %YoY 2021 2022E % YoY  (%2022E) 
 Revenue  1,547  1,520  1,752  13.3% 15.3% 4,009  4,480  11.8% 5,556  6,232  12.2% 71.9% 
 Gross profit  158  162  176  11.7% 8.6% 396  479  20.9%              554  655  18.3% 73.1% 
 SG&A  86  93  98  14.7% 5.3% 224  279  24.5% 310  377  21.8% 74.0% 
 EBITDA  83  75  64  -23.6% -15.0% 191  219  14.5% 275  283  3.0% 77.5% 
 Net profit (loss)  53  51  61  14.1% 20.5% 130  147  13.2% 183  208  13.5% 70.7% 
 Normalized profit (loss)  53  51  61  14.1% 20.5% 130  147  13.2% 183  208  13.7% 70.7% 
 Reported EPS (Bt)  2.67  0.11  0.14  -94.9% 20.5% 6.49  0.33  -95.0% 9.17  0.46  -95.0% 70.7% 
Gross margin  10.2% 10.7% 10.1%     9.9% 10.7%   10.0% 10.5%     
EBITDA margin 5.4% 4.9% 3.6%   4.8% 4.9%  4.9% 4.5%   
Net margin 3.5% 3.3% 3.5%     3.2% 3.3%   3.3% 3.3%     
 Current ratio (x)  1.35  1.41  1.52     na   1.41   1.35  1.52    
 Interest coverage (x)  16.00  12.99  17.41      13.19  12.81    13.91  13.83      
 Debt to equity (x)  3.28  2.65  2.34     na   2.65   3.28  2.34    
 BVPS  15.83  0.88  1.00  -93.7% 14.4% 14.60  0.88    15.83  1.00  -93.7% 87.4% 
 ROE 64.0% 56.0% 53.0%     86.7% 56.0%   55.2% 54.2%     

Source: KTX Research 

กลบัเข้าสู่ช่วงการเติบโต  
การฟ้ืนตวัของกจิกรรมเศรษฐกจิ หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ผ่อนคลายจนกลายเป็นโรคประจ าถิ่น ท าให้ความต้องการแรงงานเพิม่สูงขึ้น ประกอบกบัองคก์รต่างๆ มแีนวโน้มที่จะผลกั
ภาระในการบรหิารจดัการบุคคล ไปยงับรษิทัที่มคีวามเชี่ยวชาญ เพื่อทุ่มทรพัยากรไปยงักจิกรรมหลกัขององคก์รมากกว่า เมื่อผนวกกบัความพยายามของบรษิทัในการขยายฐานลูกคา้ให้กว้างขวางขึน้ 
โดยเน้นไปในพืน้ทีท่ีม่คีวามตอ้งการแรงงานสงู โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพและปรมิณฑล และพืน้ที ่EEC และโอกาสทางธุรกจิจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหม่ ท าใหเ้ราคาดว่า รายไดใ้นปี 2022E-2024E จะเตบิโตใน
อตัราเฉลี่ย 10% ต่อปี จากประมาณการ 6.23 พนัล้านบาท ในปี 2022E เป็น 7.38 พนัล้านบาทในปี 2024E จากการปรบัตวัดขีึ้นของทุกธุรกจิ อตัราก าไรขัน้ต้นกค็าดว่าจะขยบัขึ้นจากประมาณการ 
10.5% ในปี 2022E เป็น 11.1% ในปี 2024E จากขนาดธุรกจิทีใ่หญ่ขึน้ และการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิทีใ่ห้อตัราก าไรสงู โดยเราประมาณการก าไรสุทธ ิ208 ลา้นบาท ในปี 2022E เป็น 284 
ลา้นบาท ในปี 2024E หรอืเพิม่ขึน้เฉลีย่ 16% ต่อปี  
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

Figure 8: รายได้ขาย และอตัราการเติบโต Figure 9: ก าไรสุทธิ และอตัราการเติบโต 
 

 

 

 

Source: KTX Research Source: KTX Research 
 
แผนการเสนอขายหุ้น IPO 
PRTR จะเสนอขายหุ้นให้กบัประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวนไม่เกนิ 150 ล้านหุ้น (ราคาพาร์ 0.50 บาท/หุ้น) คดิเป็น 25% ของทุนเรยีกช าระแล้ว 100 ล้านบาท หลงัการเพิม่ทุน ทัง้นี้ เงนิที่
ไดร้บัจากการระดมทุนจะใชล้งทุนโครงการในอนาคต ช าระคนืหนี้เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ 
 
Figure 10: แผนการใช้เงินจากการระดมทุน IPO 
 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน จ านวนเงิน และประมาณการระยะเวลาใช้เงิน 
ลงทุนโครงการในอนาคต จะเปิดเผยในหนังสอืชีช้วนภายหลงั 
ช าระหนี้เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ เพื่อน ามาจ่ายเงนิปันผล   จะเปิดเผยในหนังสอืชีช้วนภายหลงั 
ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ จะเปิดเผยในหนังสอืชีช้วนภายหลงั 

Source: Company data 
 
มีสถานะเงินสดสุทธิหลงั IPO 
ดว้ยลกัษณะของธุรกจิทีต่อ้งบนัทกึโครงสรา้งเงนิเดอืนของพนักงานในธุรกจิ outsource เป็นรายไดข้องบรษิทั PRTR จงึมภีาระทีต่อ้งช าระค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วเนื่องกบัพนักงานไปก่อน แลว้จงึไปเรยีกเกบ็จาก
ลูกคา้ (ระยะเวลาการเรยีกเกบ็หนี้เฉลีย่ 47 วนั ใน 9M22) บรษิทัจงึมคีวามตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนสงู บรษิทับรหิารสภาพคล่องดงักล่าว ดว้ยเงนิทุนจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (ประมาณ 180-
190 ล้านบาท/ปี ในปี 2020-2021) และเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ โดยอตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอทุนอยู่ที่ 1.2 เท่า ณ สิ้น 3Q22 โดยเราคาดว่า อตัราส่วนดงักล่าวจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 1.0 เท่า 
เมื่อสิน้สุดปี 2022E ก่อนจะพลกิเป็นสถานะเงนิสดสุทธ ิหลงับรษิทัน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้ใหก้บัประชาชนทัว่ไปส่วนหนึ่งไปช าระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ  
 
 

ปัจจยัเส่ียงท่ีส าคญั 
 
ความเส่ียงจากการขาดแคลนพนักงาน Outsource  
เนื่องดว้ยรายไดห้ลกัของบรษิทัมากกว่า 95% มาจากธุรกจิ Outsource ครอบคลุมการจดัหา และบรหิารจดัการพนักงานใหเ้พยีงพอกบัความตอ้งการของลูกคา้แต่ละราย ตลอดจนการอบรม และการจดัท า
และการจ่ายเงนิเดอืน โดยจ านวนพนักงาน Outsource ของ PRTR ขยายตวัเฉลี่ย 11% ต่อปี จาก 11,749 คนในปี 2019 เป็น 14,597 คน ในปี 2021 และเติบโตต่อเนื่องอกี 9% เป็น 15,920 คน เมื่อ
สิ้นสุด ก.ย. 2022 หากบรษิทัไม่สามารถจดัหาพนักงานที่มีคุณสมบัติและจ านวนที่เพยีงพอกับความต้องการของลูกค้า  ก็จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท ที่ผ่านมา อตัราการเขา้-ออก 
(Turnover Ratio) ของพนักงาน PRTR สงูถงึมากกว่า 50% จากการทีพ่นักงานลาออกโดยสมคัรใจ เพราะสญัญาว่าจา้งสิน้สุดลง หรอืไปประกอบอาชพีอื่น หรอืการโอนยา้ยไปท างานกบับรษิทัของลูกค้า 
เพื่อป้องกนัความเสี่ยงดงักล่าว ทมีสรรหาพนักงาน Outsource ของ PRTR (131 คน สิ้น ก.ย. 2022) จะท าแผนสรรหาบุคลากรร่วมกบัลูกค้าอย่างสม ่าเสมอ เพื่อให้ทราบถึงความต้องการ และสรรหา
พนักงานที่ลูกค้าต้องการผ่านช่องทางหลากหลาย ทัง้ออนไลน์และออฟไลน์ (ปัจจุบนั PRTR มฐีานขอ้มูลผู้สมคัรในระบบมากกว่า 5 แสนคน) ไปจนถึงการดูแลพนักงานอย่างเหมาะสม ทัง้การจดัอบรม
ทกัษะใหส้อดคลอ้งกบัการท างาน  การจ่ายผลตอบแทนทีเ่หมาะสมกบัประสบการณ์ และเป็นธรรม  
 
ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาบริการ 
สญัญาที่บริษัทได้รบัจากธุรกิจ Outsource เป็นสญัญาให้บริการต่อเนื่อง หากไม่มีเหตุให้ลูกค้าต้องหยุดใช้บริการ ปัจจุบัน ประมาณ 35% ของรายได้รวม มาจากลูกค้าหลกั 3 รายแรกของธุรกิจ 
Outsource ซึ่งเป็นลูกค้าของ PRTR มาเป็นระยะเวลาหลายปี และมกีารต่ออายุสญัญากบับรษิทัมาอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี หากลูกคา้รายใดรายหนึ่ง หรอืหลายรายไม่ต่อสญัญาบรกิาร ก็อาจส่งผลลบ
ต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว ทมีงาน PRTR จะตอ้งท าความเขา้ใจความตอ้งการของลูกคา้แต่ละรายเป็นการเฉพาะ ตัง้แต่ก่อนใหบ้รกิาร และ/หรอืเมื่อมกีารเปลีย่นแปลง
ค าสัง่  พรอ้มกบับรหิารจดัการด้วยการปรบัราคาขายให้สอดคลอ้งตามกนัไปด้วย เพื่อรกัษาความสามารถในการท าก าไรบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัยงัมทีมีสรรหาสนิคา้ทดแทนทีม่คีุณลกัษณะและคุณภาพ
เทยีบเคยีง เพื่อเสนอเป็นทางเลอืกใหแ้ก่ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทั 
 
ความเส่ียงจากความเสียหายท่ีเกิดจากการปฏิบติังานของพนักงาน Outsource  
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

เนื่องดว้ยพนักงาน Outsource ถอืเป็นพนักงานของ PRTR หากการปฏบิตังิานของพนักงานเหล่านี้ เกดิความบกพร่อง หรอืความเสยีหายระหว่างการปฏบิตัิงานในบรษิทัลูกคา้ โดยมไิดเ้ป็นเหตุอนัเกดิ
จากการปฏบิตัติามค าสัง่ของลูกคา้ PRTR จะตอ้งเป็นผูร้บัผดิชอบความเสยีหาย แลว้จงึค่อยไปด าเนินการไล่เบี้ยเรยีกเกบ็จากพนักงานภายหลงั มลูค่าความเสยีหายทีเ่กดิจากความเสีย่งดงักล่าว ไม่เพยีง
แค่กระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั แต่ยงัหมายรวมถึงชื่อเสยีงของบรษิทัด้วย PRTR จงึจดัให้มกีารท าประกนัภยั เพื่อคุ้มครองความเสยีหายทัว่ไป คุ้มครองสญัญาการค ้าประกนัส าหรบั
ลูกจา้งตามทีลู่กคา้ก าหนด รวมไปถงึประกนัความรบัผดิจากวชิาชพี ทัง้นี้ PRTR ไม่มคีวามเสยีหายทีต่อ้งรบัผดิชอบในช่วงระหว่างปี 2019 – 1H22 
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

Company Profile 
 
กลุ่ม บมจ. พอีาร์ทอีาร์ กรุ๊ป (PRTR) ก่อตัง้ในปี 1993 เพื่อด าเนินธุรกจิสรรหาบุคลากรบุคคล ก่อนจะขยายบรกิารครอบคลุมด้านทรพัยากรบุคคลครบวงจร ครอบคลุม บรกิารสรรหาบุคคลทุกระดบั 
(Recruitment Service) บรกิารจดัจา้งพนักงาน (Outsourcing Service) บรกิารจดัท าเงนิเดอืน (Payroll Service) บรกิารดา้นการตรวจสอบประวตั ิ(Background Check Service) บรกิารดา้นการฝึกอบรม
แบบครบวงจร (Integrated Learning Service) และบรกิารแพลตฟอรม์การหางานออนไลน์ (Job Platform Service)   
 
Figure 11: โครงสร้างทางธรุกิจของกลุ่ม PRTR 
 

 
หมายเหตุ: สดัส่วนการถอืหุน้ BLACKSMITH ของ PRTR จะลดลงเหลอื 84.9% โดย BLACKSMITH มแีผนออกหุน้เพิม่ทุนใหม่ใหก้บัผูบ้รหิาร ซึง่เป็นผูผ้ลกัดนัโครงการ BLACKSMITH โดยจะด าเนินการเพิม่ทุนและเสนอขายหุน้ใหแ้ลว้ภายใน 1Q23  

 
บมจ พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) ด าเนินงานดา้นบรกิารบรหิารจดัจา้งพนักงาน (Outsourcing Services)  
บจ. จดัหางาน พอีารท์อีาร ์(RE) ด าเนินธุรกจิสรรหาบุคลากร (Retirement Services) 
บจ. จดัหางาน พอีารท์อีาร ์แอนด ์เอ๊าทซ์อสซิง่ (อสีเทริน์ ซบีอรด์) (ES) ด าเนินธุรกจิสรรหาบุคลากร (Retirement Services) บรเิวณชายฝัง่ทะเลตะวนัออก (Eastern Seaboard) เนื่องดว้ยขอ้จ ากดัด้าน
กฎหมาย จงึจดัตัง้บรษิทัแยกต่างหากส าหรบัใหบ้รกิารในทอ้งทีเ่ฉพาะ  
บจ. จดัหางาน เน็กซ์มฟู แพลตฟอรม์ (NEXMOVE) ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารแพลตฟอรม์หางานออนไลน์ (Job Platform) 
บจ. เดอะแบลค็สมธิ (BLACKSMITH) ด าเนินธุรกจิใหบ้รกิารฝึกอบรมแบบออนไลน์ผ่านแพลตฟอรม์ และออฟไลน์ และสมัมนา (Intergrated Learning Services) 
 
Source: KTX Research 
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

Financial Table  
PROFIT & LOSS (Btm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Revenues 4,866 5,556 6,232 6,730 7,383 
Cost of sales and service (4,425) (5,002) (5,577) (6,025) (6,571) 
Gross profit 441 554 655 705 812 
SG&A (268) (310) (377) (412) (454) 
EBITDA 204 275 283 298 360 
Depreciation & amortization 30 28 2 3 1 
EBIT 174 247 280 296 359 
Interest expense  (22) (18) (20) (4) (4) 
Other income / exp. 1 2 2 3 1 
EBT 152 229 260 292 355 
Corporate tax (31) (46) (52) (58) (71) 
Non-controlling interests 1 0 0 0 (1) 
Net profit 122 183 208 233 283 
Reported EPS 6.09 9.17 0.46 0.41 0.47 
Fully diluted EPS 6.09 9.15 0.46 0.41 0.47 
Core net profit 122 183 208 233 283 
Core EPS 6.09 9.15 0.46 0.41 0.47 
Dividend (Bt) 0.00 14.21 0.18 0.16 0.30 
       
BALANCE SHEET (Btm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Cash and equivalents 155 121 129 1,005 976 
PP&E-net 80 66 69 56 65 
Other assets 1,052 1,166 1,311 1,310 1,537 
Total assets 1,287 1,354 1,509 2,370 2,577 
ST debt & current portion 491 540 540 22 20 
Long-term debt 65 42 35 41 37 
Total liabilities 941 1,037 1,057 569 585 
Minority interests  23 9 5 5 5 
Shareholder equity  346 317 452 1,802 1,992 
Total liab. & shareholder equity 1,287 1,354 1,509 2,370 2,577 
       
CASH FLOW (Btm) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Net income 121 183 208 233 284 
Depreciation & amortization 26 24 2 3 1 
Change in working capital 10 (125) (56) 30 (174) 
FX, non-cash adjustment & others 27 107 84 29 27 
Cash flow from operations  183 189 239 294 138 
Capex (Invest)/Divest (1) (4) (48) (8) (28) 
Others 13 (22) (87) (11) (35) 
Cash flow from investing  12 (26) (135) (19) (64) 
Debt financing (repayment) 1 26 (7) (512) (7) 
Equity financing  0 0 215 1,200 0 
Dividend payment (82) (200) (284) (83) (93) 
Others (12) (23) (20) (4) (4) 
Cash flow from financing  (93) (197) (96) 601 (104) 
Net change in cash 103 (33) 7 876 (29) 
Free cash flow  183 185 191 286 110 
FCF per share (Bt) 9.14 9.25 0.42 0.50 0.18 
       
PROFITABILITY 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Revenue growth (%) 7.5 14.2 12.2 8.0 9.7 
EBITDA growth (%) (0.3) 34.6 3.0 5.5 20.7 
EPS growth (%) 5.9 50.5 (95.0) (11.8) 15.8 
Gross margin (%) 9.1 10.0 10.5 10.5 11.0 
EBITDA margin (%) 4.2 4.9 4.5 4.4 4.9 
Operating margin (%)  3.6 4.4 4.5 4.3 4.8 
Net margin (%) 2.5 3.3 3.3 3.5 3.8 
Core profit margin (%) 2.5 3.3 3.3 3.5 3.8 
Effective tax rate (%) 20.6 20.0 20.0 20.0 20.0 
       
FINANCIAL QUALITY 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Total debt (Btm) 941 1,037 1,057 569 585 
Net debt (Cash) (Btm) 787 916 928 net cash net cash 
Net debt to equity (x) 2.27 2.89 2.05 net cash net cash 
Interest coverage (x) 7.85 13.91 13.83 72.63 98.38 
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Pre-IPO Report: บมจ. พอีารท์อีาร ์กรุ๊ป (PRTR) 

 

 
 
 
 

หมายเหตุ: 
Krungthai XSpring มผีูถ้อืหุน้ใหญ่เป็น ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTB) และ บมจ. เอก็ซ์สปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกคา้โปรดใชว้จิารณญาณในการตดัสนิใจกอ่นการลงทุนในหลกัทรพัย ์KTB และ XPG 
                              มกีรรมการของบรษิทัเป็นกรรมการใน VNG, PACE, MAJOR, KBS, XPG, NVD, KTC, IVL, SAWAD, CI  
                            มผีูบ้รหิารของบรษิทัเป็นกรรมการใน NFC 
 เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิใน XPG, TSE, STOWER, NVD, BTS, AHC, THCOM, TFG, PF, NTSC, SENA   

 
Disclaimer 

เอกสารฉบบันี้จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งข้อมูลที่พจิารณาแล้วว่ามคีวามน่าเชื่อถือ  แต่ทัง้นี้ มอิาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดงักล่าวได ้บทวเิคราะห ์และความคดิเหน็ทีป่รากฏในเอกสารฉบบันี้ จดัท าขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑ์ทาง
วชิาการ  และอาจเปลีย่นแปลงไดโ้ดยมต้ิองแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า จงึมอิาจถอืเป็นการชกัชวน หรอืเสนอแนะในการซื้อ/ขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ นักลงทุนควรใชดุ้ลยพนิิจอย่างรอบคอบในการพจิารณาลงทุน อนึ่ง บรษิทัสงวนลขิสทิธิ ์
ในการน าขอ้มูลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปใชป้ระโยชน์ ท าซ ้า ดดัแปลง หรอืเผยแพร่ต่อสาธารณชน เว้นแต่ได้รบัหนังสอือนุญาตจากบรษิทัฯ เป็นการล่วงหน้า ทัง้นี้ การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อใหเ้กดิความเขา้ใจผดิ หรอืสรา้ง
ความเสยีหายแก่บรษิทัฯ รวมถงึต้องอา้งองิถงึวนัทีใ่นเอกสารของบรษิทัฯอย่างชดัแจง้ดว้ย 
 

ค าแนะน าการลงทุน 
การประเมินมูลค่าหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 
การประเมนิมูลค่าทีเ่หมาะสมของหุน้ในรายงานฉบบันี้ ค านวณจากประมาณการผลการด าเนินงานของบรษิทัใน
รอบระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า เทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 
 

ค าแนะน าการลงทุน  
ค าแนะน าการลงทุน จะพจิารณาจากมูลค่าตามปัจจยัพืน้ฐานและการเคลื่อนไหวของราคาหุน้ในระยะสัน้ ส าหรบั
การประเมนิมูลค่าตามปัจจยัพืน้ฐานนัน้ เราพจิารณาทัง้มูลค่าเหมาะสมในปัจจุบนั ดงัที่ได้กล่าวไปแล้วขา้งต้น 
และมูลค่าเหมาะสมระยะ 24 เดือนข้างหน้า เพื่อให้สะทอ้นแนวโน้มผลการด าเนินงานในอนาคต เราจะก าหนด
คะแนนในช่วงระหว่าง -5 ถงึ +5 ในแต่ละเกณฑโ์ดยประเมนิเทียบกบัเกณฑ์อ้างองิที่ก าหนด รวมผลคะแนนทัง้
สามเกณฑเ์ขา้ดว้ยกนั เพื่อน าคะแนนดงักล่าวเป็นตวัก าหนดค าแนะน าการลงทุนในหุน้นัน้ 

ม า ก ก ว่ า ต ล า ด :  ค า ด อุ ต ส า ห ก ร ร ม จ ะ ใ ห้ ผ ล ต อ บ แ ท น สู ง ก ว่ า ต ล า ด อ ย่ า ง น้ อ ย  1 0 % 
 ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า 
 
เท่ากบัตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงกบัตลาดในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า 
 
ต า่กว่าตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า 

 

 


