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20 January 2025 Master Style 
 ชีแ้จงเพิ่มเติม ประเด็นขายหุ้นให้นักลงทุนต่างประเทศ  

Bloomberg ticker MASTER TB News Flash 
เม่ือวนัศุกรท่ี์ผ่านมา (17 ม.ค. 2025) ทางคุณหมอเส นพ.ระวีวฒัน ์มาศฉมาดล, CEO ของ MASTER 
ไดใ้หส้มัภาษณผ์่านรายการ “ข่าวหุน้เจาะตลาด” เคลียรป์ระเด็นข่าว หลงัการขาย Bit log เม่ือวนัท่ี 16 
ม.ค. ท่ีผ่านมา มีประเด็นส าคญั ดงันี ้
1. การขาย Big lot เพื่อเพิ่ม free float ซึ่งมี นโยบายใหเ้พิ่มไม่เกิน 5% เป็นการขายใหก้องทุนจากยุโรป
และ สหรัฐอเมริกา จ านวน 4 กองทุนท่ีเข้ามาถือ โดยเป็น Hedge fund & Mutual fund เน่ืองจาก
กองทุนไม่ติดอันดบั 10 รายแรก จึงไม่สามารถเปิดเผยชื่อได ้ และมีเกณฑใ์นการเลือกกองทุนท่ีเข้ามา
ถือหุ้นอย่างชัดเจน ซึ่งกองทุนกลุ่มนีเ้ข้ามาร่วมรับฟังข้อมูลทุกครั้งท่ีโรดโชว์ และมา company visit 
ทัง้นีคุ้ณหมอเสยืนยนัจะไม่มีการขายหุน้ MASTER ในลกัษณะนีอ้อกมาอีกแน่นอน เพราะ Free Float 
บรรลเุป้าหมายแลว้ 
2. การขายหุ้นครั้งนี ้ ไม่ได้รอ้นเงินตามกระแสข่าวลือ โดย MASTER ถือเป็นธุรกิจ Cash Cow และ
ส่วนตวัหมอเสก็มีฐานะทางการเงินอยู่แลว้ และไม่ไดกู้ย้ืมเงิน  
3. ข่าวลือเร่ืองคุณหมอเสมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการเพิ่มทุน TRC ซึ่งอยู่ระหว่างเพิ่มทุน คุณหมอมองว่าไม่
เกี่ยวกับการเพิ่มทุนแต่อย่างใด  
4. แนวโนม้งบปี 2024E ยงัเป็นไปตามแผน ตามบทวิเคราะหข์องโบรคเกอรต์่างๆ Equity income อยู่ท่ี 
40-50 ลา้นบาท (ทีม่า: ข่าวหุน้)  
Implication  
เรามีมมุมองเป็นกลางจากประเด็นขา้งตน้ โดยเราไดส้อบถามไปยงับริษัท แนวโนม้ผลการด าเนินงานปี 
2024E ยงัเป็นไปตามแผนและใกลเ้คียงเราคาด ทัง้นี ้ส าหรบั 4Q24E เราประเมินก าไรสทุธิท่ี 229 ลา้น
บาท (+40% YoY, +110% QoQ) ใกล้เคียงกับเราคาดการณ์เดิม ก าไรขยายตัว YoY หนุนโดย 1) 
รายได้ขยายตวั +17% YoY จากรายไดศ้ลัยกรรมขยายตัว จากลูกคา้ท่ีเลื่อนการท าศลัยกรรมจากน า้
ท่วมมาเป็น 4Q24 และลูกค้าต่างประเทศท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ คาดสัดส่วนลูกคา้ต่างประเทศอยู่ท่ี 28% 
โดยเฉพาะลกูคา้อินโดนีเซียและ CLMV ท่ีเติบโตอย่างมีนัยส าคญั, 2) Selling expense ปรบัตวัลดลง
จากการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีมีประสิทธิภาพ ดา้นก าไรท่ีขยายตวั QoQ จาก 1) รายไดท่ี้ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
+22% QoQ จาก high season, 2) SG&A to total sales ท่ีปรบัตวัลดลง และ 3) equity income ท่ี 20 
ลา้นบาท (3Q24 = 10 ลา้นบาท) โดยเราคาด equity income ปี 2024E ท่ี 47 ลา้นบาท  

❑ PPA ยังเป็นไปตามเป้า จากรูปด้านบนจะเห็นได้ว่าการบันทึก PPA ของ 4 กิจการแรกท่ีซือ้ 
(WIND, RTN, KIN, DRC) จะอยู่ท่ี 7.2 ล้านบาท/ปี (โดย WIND บันทึกท่ี 5 ปี ส่วน RTN, KIN, DRC 
บนัทึก 10 ปี) และใน 4Q24E จะมีบนัทึก PPA ของ TYP, TWK (เราคาดไม่เกิน 2- 4 ลา้นบาท/ปี) และ 

Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt29.50 
Target price Bt64.00 (maintained) 
Upside/Dow
nside 

+117% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt58.53 
Bloomberg consensus Buy 9 / Hold 0 / Sell 0 
  
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt74.00 / Bt24.80 
Market cap. (Bt mn) 7,788 
Shares outstanding (mn) 302 
Avg. daily turnover (Bt mn) 102 
Free float 32% 
CG rating Good 
ESG rating Excellent  
  
 
 

Analyst: Jacqueline Nham, (Reg. no. 112603) 
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1Q25E จะบนัทึก KRW และ VSQ, 2Q25E บนัทึก CMNH และ S45 สดุทา้ยคือ 3Q25E จะเร่ิมบนัทึก 
TSC, ME, AURORA 
❑ ปี 2025E Outlook ดีต่อเน่ือง MASTER ยังคงเป้ารายไดปี้ 2025E +20% YoY จากรายได้ทัง้ไทย
และต่างชาติเติบโต โดยคาดสดัส่วนรายไดต้่างชาติท่ี 40% ของรายไดร้วม โดยลกูคา้อินโดนีเซีย และ 
CLMV จะเติบโตอย่างมีนัยส าคญั ทัง้นี ้MASTER ไดร่้วมเป็น partner กับ Lumeo คาดหนุนการเติบโต
ของรายไดลู้กคา้อินโดนีเซียต่อเนื่อง โดยสัปดาห์ท่ีผ่านมา มี event ท่ีอินโดนีเซีย ซึ่งได้รับการตอบรบั
อย่างดี คาดรายได้ท่ีจะบุ๊คใน 1Q25E จาก event ข้างต้นท่ี 40 ล้านบาท  ด้าน Equity income ท่ี 80-
100 ลา้นบาทจากการรบัรูด้ีลต่างๆเต็มปี    
❑ เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2024E-25E เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2024E ท่ี 532 ลา้น
บาท (+28% YoY) และปี 2025E ท่ี 666 ล้านบาท (+25% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวม +15% YoY 
จากลกูคา้ทัง้ไทยและต่างชาติปรรบัตัวเพิ่มขึน้, 2) GPM ขยายตวั จาก utilization rate ท่ีดีขึน้ และ 3) 
equity income ปรับตัวเพิ่มขึน้เป็น 95 ล้านบาท (+102% YoY) จากการรับรูด้ีลใหญ่ๆ เต็มปี อาทิ V 
Square, S45, Korawin   
Valuation  
คงราคาเป้าหมาย 64.00 บาทอิง 2025E PER 29.0x เรามองว่าราคาปัจจุบันยังน่าสนใจ โดยเทรดท่ี 
2025E PER13.4x และมี short term catalyst จากก าไร 4Q24E ท่ีจะท า All Time High  
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


