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COMPANY  
UPDATE 

25 October 2022 International Network System (ITNS) 
IPO details ธุรกจิ SI ครบวงจร พร้อมเตบิโตสูงไปกับอุตสาหกรรม IT  
   ITNS ด ำเนินธุรกิจ system integrator (SI) ครบวงจร โดยมีผลกำรด ำเนินงำนในอดีตปี 2018-21 

ก ำไรเติบโตได้ดีเฉล่ีย +30% CAGR ขณะท่ีเรำประเมินปี 2022E-24E จะเติบโตดีขึน้เป็น +37% 
CAGR โดยมีจดุแข็งจำก 1) ITNS อยู่ในอตุสำหกรรม IT ท่ีมีกำรเตบิโตและเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีอยู่
เสมอและรวดเร็ว ท ำให้แต่ละองค์กรต้องมีกำรพฒันำและปรับปรุงระบบ IT อย่ำงสม ่ำเสมอ โดยจะมี
กำรเปล่ียนอุปกรณ์ตำมอำยุกำรให้งำนประมำณ 5 ปี, 2) ได้เป็น Gold Certified Partner กบั Cisco 
ซึง่เป็นพนัธมิตรระดบัขัน้สูงสุด ท ำให้มีควำมได้เปรียบในแข่งขนักบัคู่แข่งท่ีเป็นพนัธมิตรประเภทอ่ืน , 
3) ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของกำรเติบโต ปัจจบุนัมีส่วนแบง่กำรตลำดรำว 1% ซึง่กำรได้เงินทนุเพิ่มขึน้จะ
ท ำให้มีเงินทุนหมุนเวียนในกำรรองรับมูลค่ำงำนได้มำกขึน้ และสำมำรถขยำยตลำดไปประมูล
โครงกำรท่ีมีขนำดใหญ่ขึน้ได้ ช่วยหนนุกำรเตบิโตด้ำนรำยได้ในเตบิโตได้ดีมำกขึน้ 
เรำประเมินก ำไรปี 2022E/23E ท่ี 46 ล้ำนบำท +42% YoY และ 67 ล้ำนบำท +44% YoY โดยได้
ผลบวกจำก backlog (ณ 2Q22) ท่ีสูงท ำสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 523 ล้ำนบำท โดยจะรับรู้รำยได้ 2H22E ท่ี 
370 ล้ำนบำท ซึง่สูงกว่ำรำยได้ 1H22 ท่ี 176 ล้ำนบำท ส่วนปี 2023E จะดีขึน้จำกกำรเร่งเข้ำประมูล
งำนใหม่เพิ่มมำกขึน้ทัง้ภำครัฐและเอกชน ซึ่งในช่วง 2H22E ITNS ได้มีกำรเพิ่มทีมพนักงำนขำยอีก
เท่ำตวัรองรับกำรเติบโตในอนำคตแล้ว นอกจำกนัน้ ก ำไรยงัมีโอกำส upside เพิ่มได้อีก จำกแผนกำร
ลงทนุใหม่ๆ ในธุรกิจ SI และธุรกิจท่ีเก่ียวข้อง ทัง้นี ้เรำประเมินรำคำเหมำะสมท่ี 5.20 บำท อิง 2023E 
PER ท่ี 17.0 เท่ำ ใกล้เคียงกับค่ำเฉล่ีย peers ได้แก่ AIT, MFEC, SAMTEL และ TPS ซึ่งมีค่ำเฉล่ีย 
PER ย้อนหลงั 5 ปีในอดีต 

KEY HI GHL I GHTS  

 ด าเนินธุรกิจ system integrator (SI) ครบวงจร แนวโน้มเติบโตสดใสไปพร้อมกับ
อุตสาหกรรม IT โดยธุรกิจของ ITNS แบ่งเป็น 1) ธุรกิจจ ำหน่ำยและติดตัง้อุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบั
ระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำร, 2) ธุรกิจให้บริกำรซอ่มแซม และบ ำรุงรักษำอปุกรณ์ และ 
3) ธุรกิจให้เช่ำอปุกรณ์ ดงันัน้ ธุรกิจของ ITNS จะเตบิโตไปพร้อมกบัอุตสำหกรรม IT โดย Gartner ซึง่
เป็นบริษัทท่ีท ำกำรวิจยัด้ำน IT ได้มีกำรประเมินมลูค่ำกำรใช้จ่ำยด้ำน IT ของไทยในปี 2020-22E จะ
เติบโตเฉล่ีย 7% CAGR ส่วนก ำไรของ ITNS ปี 2018-21 ยังมีกำรเติบโตได้ดีกว่ำอยู่ท่ีเฉล่ีย +30% 
CAGR ทัง้นี ้ITNS ยังมีจุดแข็งจำกกำรได้เป็น Gold Certified Partner กับ Cisco ซึ่งเป็นพันธมิตร
ระดบัขัน้สงูสดุ ท ำให้มีควำมได้เปรียบในแข่งขนักบัคูแ่ข่งที่เป็นพนัธมิตรประเภทอ่ืน 

 ธุรกิจอยู่ในช่วงเร่ิมต้นการเติบโต + กระแสเงินสดท่ีเพิ่มขึน้ ช่วยหนุนก าไรเติบโตสูงขึน้
อย่างน้อย 2-3 ปีข้างหน้า เรำประเมินก ำไรปี 2022E-24E จะเติบโตดีขึน้เป็น +37% CAGR 
เน่ืองจำกธุรกิจยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นกำรเตบิโต (ปัจจบุนั ITNS มีส่วนแบง่กำรตลำดเพียง 1%) และจำก
กระแสเงินสดท่ีมำกขึน้หลงัได้รับเงินจำก IPO จะท ำให้ ITNS มีเงินทนุหมนุเวียนในกำรรองรับมูลค่ำ
งำนได้มำกขึน้ รวมถึงสำมำรถเข้ำประมลูโครงกำรท่ีมีขนำดใหญ่ได้มำกขึน้ท่ีจะต้องใช้เงินลงทนุท่ีสูง 
โดยเรำประมำณกำรว่ำกำรมีกระแสเงินสดในระดบัรำว 300 ล้ำนบำท จะท ำให้ ITNS สำมำรถสร้ำง
รำยได้ตอ่ปีเพิ่มเป็น 1 พนัล้ำนบำทได้ (จำกปี 2021 ท่ีมีรำยได้ 369 ล้ำนบำท) 

 ก าไรสุทธิปี 2022E/23E จะเติบโตดีต่อเน่ือง +42%/+44% และมีโอกาส upside เพิ่มจาก
ดีลใหม่ เรำประเมินก ำไรปี 2022E ท่ี 46 ล้ำนบำท +42% YoY โดย 1H22 มีก ำไร 22 ล้ำนบำท +95% 
YoY ซึง่คดิเป็น 46% ของก ำไรทัง้ปี ขณะที่ 2H22E จะเตบิโตทัง้ YoY, HoH เน่ืองจำกมี backlog ท่ีรอ
รับรู้รำยได้ 2H22E มำกถึง 370 ล้ำนบำท สูงกว่ำรำยได้ 1H22 ท่ี 176 ล้ำนบำท ส่วนปี 2023E ก ำไร
จะดีขึน้เป็น 67 ล้ำนบำท +44% YoY เน่ืองจำกกำรเร่งประมูลงำนใหม่เพิ่มในช่วง 2H22E และปี 
2023E ซึง่จะช่วยเพิ่ม backlog ให้มำกขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง นอกจำกนัน้ ITNS ยงัมีกำรขยำยทีมพนกังำน
ขำยเพิ่มขึน้เทำ่ตวัในช่วง 2H22E เพิ่มรองรับกำรเตบิโตในอนำคตแล้ว  

Valuation/Catalyst/Risk 
เรำประเมินมลูคำ่เหมำะสมปี 2023E ท่ี 5.20 บำท อิง PER ท่ี 17.0 เทำ่ โดยเปรียบเทียบกบับริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัด้ำน system integration ได้แก่ AIT, MFEC, SAMTEL และ TPS ซึง่มี
คำ่เฉล่ีย PER ย้อนหลงั 5 ปีในอดีตท่ี 17.5 เท่ำ 

Bloomberg ticker ITNS TB 
Secondary market MAI 
Sector Technology 
Offering price (Bt) 3.89 
No. of IPO shares (mn) 70 
Post-IPO shares (mn)  220 
Par value (Bt) 1.00 
Offering period 12-18 October 2022 
First day of trading 25 October 2022 
Financial advisor DAOL Securities (Thailand) 
Lead underwriter DAOL Securities (Thailand) 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022E 2023E 2024E 
Revenue 369  550  776  976  
EBITDA 47  64  90  113  
Net profit 33  46  67  84  
EPS (Bt) 0.22  0.21  0.30  0.38  
Growth 13.0% -3.2% 44.1% 25.4% 
Core EPS (Bt) 0.22  0.21  0.30  0.38  
Growth 13.0% -3.2% 44.1% 25.4% 
DPS (Bt) 0.20  0.12  0.17  0.21  
Div.  yield 5.1% 3.1% 4.4% 5.4% 
PER (x) 17.9  18.5  12.8  10.2  
Core PER (x) 17.9  18.5  12.8  10.2  
EV/EBITDA (x) 17.6  9.8  7.3  6.2  
PBV (x) 3.1  1.8  1.7  1.5  

Note: Financial ratios are based on IPO price 

Company background 

ITNS ด ำเนินธุรกิจเป็นผู้ออกแบบระบบเครือข่ำยและระบบส่ือสำร
อย่ำงครบวงจร (System Integrator หรือ SI) ให้บริกำรในกลุ่ม
ลูกค้ำทัง้ภำครัฐและเอกชน โดยปัจจุบัน ITNS ได้เ ป็น gold 
certified partner กบั Cisco 

2021-24E net profit 

 
Note: DAOL SECURITIES (THAILAND) acts 
as an underwriter for the initial public offering 
of International Network System PCL. 
***นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนก่อน
ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์*** 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS 
 ITNS ด าเนินธุรกิจด้าน system integrator (SI) ที่ครบวงจร 

บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล เน็ตเวิร์ค ซิสเต็ม จ ำกัด (มหำชน) หรือ ITNS ด ำเนินธุรกิจด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำร
ส่ือสำร โดยเป็นผู้ ออกแบบและติดตัง้ระบบเครือข่ำยและระบบส่ือสำรอย่ำงครบวงจร (System Integrator) พร้อมทัง้
จ ำหน่ำยอุปกรณ์ท่ีใช้ในงำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำร กำรให้บริกำรซ่อมแซมและบ ำรุงรักษำอุปกรณ์ และกำร
ให้เช่ำอปุกรณ์ ซึง่สำมำรถแบง่ประเภทธุรกิจเป็น 3 ประเภทดงันี ้
1) ธุรกิจจ ำหน่ำยและตดิตัง้อปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำร 
2) ธุรกิจให้บริกำรซอ่มแซม และบ ำรุงรักษำอปุกรณ์ (recurring income) 
3) ธุรกิจให้เช่ำอปุกรณ์ (recurring income)  

 โอกาสการเตบิโตสูง ตามมูลค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทยที่มีโอกาสเร่งตัวขึน้  
ธุรกิจ ITNS อยู่ในอตุสำหกรรม IT ท่ีมีแนวโน้มเตบิโตสงูในอนำคต ซึง่มีปัจจยัสนบัสนนุกำรเตบิโตในอนำคตท่ีส ำคญั ได้แก่  

Fig 3: มีหลายปัจจัยที่ช่วยสนับสนุนการเตบิโตทางธุรกิจของ ITNS ในอนาคต 

 
Source: Company, DAOL 

1) เทคโนโลยมีีการเปล่ียนแปลง
อยู่ เสมอและอย่างรวดเร็ว

แตล่ะองค์กรจ ำเป็นต้องมีกำรพฒันำและปรับปรุงระบบ IT เป็นประจ ำสม ่ำเสมอ ประกอบกับกำรปรับเปลี่ยนอปุกรณ์ IT ตำ่งๆ

 ซึ่งมีอำยกุำรใช้งำนประมำณ 5 ปี

2) ความปลอดภัยทางไซเบอร์ 
(Cyber Security)

ทกุองค์กรจะจดัเก็บข้อมลูส ำคญัตำ่งๆ ไว้ในระบบคอมพิวเตอร์ ซึ่งข้อมลูเหลำ่นีมี้ควำมอ่อนไหวด้ำนควำมลบั และเป็นข้อมลู

เชิงกลยทุธ์ส ำหรับองค์กร แตห่ำกเกิดกำรร่ัวไหลของข้อมลู อำจสร้ำงควำมเสียหำยมหำศำลให้กับองค์กรนัน้ได้

3) Business Transformation 
ปัจจบุนั ทกุภำคสว่นของธุรกิจได้เร่งท ำ Business Transformation เพ่ือตอบสนองพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป 

โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งธุรกิจในกลุม่อตุสำหกรรมธนำคำรและกำรเงิน

4) Business Strategy 
หลำยองค์กรได้น ำระบบเทคโนโลยีที่ทนัสมยัมำช่วยในกำรควบคมุต้นทนุในกำรด ำเนินงำน รวมไปถึงกำรวำงแผนธุรกิจที่เพ่ิม

ผลก ำไรให้มำกขึน้ และสร้ำงควำมได้เปรียบทำงกำรแข่งขนั

5) วิธีชีวิตใหม่ (New Normal)
รูปแบบกำรท ำงำนขององค์กรเปลี่ยนไปเป็นกำรท ำงำนแบบรีโมท (Remote Work) และท ำงำนจำกที่บ้ำน (Work From 

Home) มำกขึน้

Fig 1: โครงสร้างรายได้แยกตามประเภทธุรกิจ (ล้านบาท) Fig 2: โครงสร้างรายได้แยกตามประเภทธุรกิจของลูกค้า (ล้านบาท) 

  
Source: Company Source: Company 
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COMPANY  
UPDATE 

ทัง้นี ้กำร์ทเนอร์ (Gartner) ซึง่เป็นบริษัทท่ีท ำกำรวิจัยเก่ียวกบัเทคโนโลยีสำรสนเทศได้มีกำรประเมินมลูค่ำกำรใช้จ่ำยด้ำน
เทคโนโลยีสำรสนเทศในประเทศไทยยงัคงมีแนวโน้มกำรเตบิโตท่ีดีตอ่เน่ือง 

 

 อยู่ในช่วงเร่ิมธุรกิจ + กระแสเงนิสดท่ีสูงขึน้ = การเตบิโตสูงอย่างน้อย 2-3 ปีข้างหน้า 
เรำประเมินว่ำ ITNS จะมีศกัยภำพกำรเติบโตในอัตรำท่ีสูงขึน้อย่ำงน้อยในช่วง 2-3 ปีข้ำงหน้ำ จำกกระแสเงินสดท่ีมำกขึน้
หลังได้รับเงินจำก IPO ซึ่งจะท ำให้ ITNS มีเงินทุนหมุนเวียนในกำรรองรับมูลค่ำงำนได้มำกขึน้ รวมถึงสำมำรถเข้ำประมลู
โครงกำรท่ีมีขนำดใหญ่ได้มำกขึน้ท่ีจะต้องใช้เงินลงทนุท่ีสงู โดยเรำประมำณกำรว่ำกำรมีกระแสเงินสดในระดบัรำว 300 ล้ำน
บำท จะท ำให้ ITNS สำมำรถสร้ำงรำยได้ตอ่ปีเพิ่มเป็น 1 พนัล้ำนบำทได้ (จำกปี 2021 ท่ีมีรำยได้ 369 ล้ำนบำท)  
ขณะท่ีหำกเปรียบเทียบด้ำนกำรแข่งขนั ITNS ยงัมีจุดแข็งจำกกำรได้เป็น Gold Certified Partner กบั Cisco ซึง่เป็นหนึ่งใน
ผู้น ำด้ำนส่วนแบง่กำรตลำดในธุรกิจนีท้ัง้ในประเทศและทัว่โลกตลอดระยะเวลำท่ีผ่ำนมำ กำรเป็นพนัธมิตรระดบัขัน้สงูสดุ จะ
ท ำให้มีควำมได้เปรียบในแข่งขนักบัคูแ่ข่งที่เป็นพนัธมิตรประเภทอ่ืน โดยหำกเปรียบเทียบทำงด้ำนรำยได้ ITNS ยงัมีส่วนแบ่ง
กำรตลำดต ่ำเพียง 1% เปรียบเทียบกบัผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ในตลำดท่ีมีรำยได้ 5-7 พนัล้ำนบำท/ปี  
ดงันัน้ จำกกระแสเงินสดท่ีสูงขึน้หลงั IPO, กำรท่ียังอยู่ในช่วงเร่ิมต้นธุรกิจ, อุตสำหกรรม IT ท่ีมีโอกำสเติบโตสูงในอนำคต 
ประกอบกบัทีมผู้บริหำรและทีมงำนของ ITNS ท่ีมีประสบกำรณ์และควำมเช่ียวชำญในอุตสำหกรรม SI มำนำนเกือบ 20 ปี 
ท ำให้เรำประเมินว่ำอัตรำกำรเติบโตของก ำไรในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำ (2022E-24E) จะเพิ่มขึน้เป็นเฉล่ียต่อปีท่ี 37% CAGR 
เทียบกบัในอดีตปี 2018-21 ท่ีเตบิโตเฉล่ียตอ่ปีท่ี 30% CAGR 

Fig 4: มูลค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทย - Data Center  Fig 5: มูลค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทย - บริการด้านไอที 

  
Source: Gartner (Nov 2021) Source:  Gartner (Nov 2021) 

Fig 6: มูลค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทย - บริการด้านการส่ือสาร Fig 7: มูลค่าการใช้จ่ายด้าน IT ของไทยทัง้หมด 

  
Source:  Gartner (Nov 2021) Source:  Gartner (Nov 2021) 
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Fig 10: คู่แข่งขันทางธุรกิจท่ีได้รับ Gold Certified Partner จาก Cisco (หน่วย: ล้านบาท) 

 
Source:  
1. บริษัทที่ประกอบธุรกิจเป็นผูอ้อกแบบระบบเครือข่ายและระบบสือ่สารอย่างครบวงจร (System Integrator) ข้อมูลจาก ITNS 
2. โครงการขนาดใหญ่มีมูลค่า 500 ล้านบาทข้ึนไป, ขนาดกลาง 10 - 500 ล้านบาท และขนาดเล็กมูลค่าไม่เกิน 10 ล้านบาท 
3. บริษัทย่อยของบริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) (ADVANC) 
4. บริษัทย่อยของบริษัท พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) (PT) 
5. บริษัทย่อยของบริษัท ล็อกซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน) (LOXLEY) 
6. บริษัทย่อยของบริษัทในต่างประเทศ 

 

รายได้รวม สินทรัพย์รวม ทุนจดทะเบียน
ปี 2021 ปี 2021 ปี 2021

1 บริษัท เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ำกัด (มหำชน) (MSC) P ใหญ่ 7,263 3,305 360
2 บริษัท แอ็ดวำนซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลยี จ ำกัด (มหำชน) (AIT) P ใหญ่ 7,035 5,752 1,032
3 บริษัท ไอบีเอ็ม ประเทศไทย จ ำกัด (IBM)6 ใหญ่ 5,557 5,881 100
4 บริษัท เอ็มเอฟอีซี จ ำกัด (มหำชน) (MFEC) P ใหญ่ 5,185 5,657 441
5 บริษัท สำมำรถเทลคอม จ ำกัด (มหำชน) (SAMTEL) P ใหญ่ 4,656 7,144 618
6 บริษัท ซีเอส ล็อกซอินโฟ จ ำกัด (มหำชน) (CSL)3 ใหญ่ 2,946 3,157 149
7 บริษัท เอ็นอีซี คอร์ปอเรชัน่ (ประเทศไทย) จ ำกัด (NEC)6 ใหญ่ 2,201 2,290 350
8 บริษัท ดำต้ำโปร คอมพิวเตอร์ ซิสเตม็ส์ จ ำกัด (DCS)4

P กลำง 2,149 1,292 100
9 บริษัท เอ็นทที ี(ประเทศไทย) จ ำกัด (NTT)6

P ใหญ่ 2,024 3,033 665
10 บริษัท แทนเจอรีน จ ำกัด (Tangerine) P กลำง 1,560 634 18
11 บริษัท เน็กซ์เทค เอเชีย จ ำกัด (Nextech) P กลำง 787 624 20
12 บริษัท เดอะแพรคทเิคลิโซลชูัน่ จ ำกัด (มหำชน) (TPS) P กลำง 589 774 168
13 บริษัท บีท ีสยำม จ ำกัด (BT Siam) N/A 418 359 3
14 บริษัท อินเตอร์เนชัน่แนล เน็ตเวิร์ค ซิสเตม็ จ ำกัด (มหำชน) (ITNS) P กลำง 371 264 150
15 บริษัท เน็ทวนั เน็ทเวิร์ค โซลชูัน่ จ ำกัด (NETONE)5

P กลำง 342 238 100
16 บริษัท เน็กเซนเทล จ ำกัด (Nexentel) P กลำง 109 107 30
17 บริษัท ออเร้นจ์ บิสซิเนส เซอร์วิสเซส (ประเทศไทย) จ ำกัด (ORANGE)6 N/A 55 201 13

ล าดับ ช่ือบริษัท
System 

Integrator1
ขนาดโครงการที่

รับงานได้2

Fig 8: 2018-24E revenue Fig 9: 2018-24E Net profit 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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 Backlog สูงขึน้ท าสถติสูิงสุดใหม่ จากการเร่ิมเข้าประมูลงานขนาดใหญ่มากขึน้ 
ITNS มี backlog ณ สิน้ 2Q22 (30 มิ.ย.22) อยู่ท่ี 523 ล้ำนบำท ซึง่สงูขึน้ท ำสถิตสิงูสุดใหม่ เพิ่มขึน้จำก 4Q21 และ 1Q22 ท่ี
อยู่ท่ี 219 ล้ำนบำท และ 210 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั เน่ืองจำก ITNS เร่ิมมีกำรเข้ำประมูลงำนโครงกำรขนำดใหญ่มำกขึน้ 
หลงัจำกท่ีคำดว่ำจะได้รับเงินจำก IPO ในอนำคต ทัง้นี ้ITNS ประเมินว่ำจะสำมำรถรับรู้รำยได้ในช่วง 2H22E ท่ี 370 ล้ำน
บำท, ปี 2023E ท่ี 71 ล้ำนบำท และปี 2024E-27E ท่ี 81 ล้ำนบำท 
ส ำหรับ backlog ในอนำคต จะมีโอกำสเพิ่มขึน้ได้อีกตอ่เน่ือง จำกกระแสเงินสดในบริษัทท่ีสงูขึน้ ท ำให้สำมำรถเพิ่มงำนใหม่ๆ 
ได้มำกขึน้ รวมถงึสำมำรถขยำยโอกำสในกำรเข้ำไปประมลูโครงกำรท่ีมีขนำดใหญ่มำกขึน้ 

 

 ประเมินก าไรปี 2022E-24E จะเตบิโตสูงเฉล่ีย +37% CAGR 
เรำประเมินก ำไรสุทธิปี 2022E-24E จะเติบโตได้ดีต่อเน่ืองเฉล่ียต่อปี +37% CAGR จำก 1) ITNS อยู่ในอุตสำหกรรม IT ท่ี
เตบิโตและมีกำรเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีอยู่เสมอและรวดเร็ว ท ำให้แตล่ะองค์กรต้องมีกำรพฒันำและปรับปรุงระบบ IT อย่ำง
สม ่ำเสมอ, 2) ITNS ได้เป็น Gold Certified Partner กับ Cisco ซึ่งเป็นพันธมิตรระดบัขัน้สูงสุด ท ำให้มีควำมได้เปรียบใน
แข่งขนักบัคูแ่ข่งที่เป็นพนัธมิตรประเภทอ่ืน, 3) ITNS ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้นของกำรเตบิโต กำรได้เงินทนุเพิ่มขึน้จะท ำให้มีเงินทนุ
หมนุเวียนในกำรรองรับมลูค่ำงำนได้มำกขึน้ และสำมำรถขยำยตลำดไปประมลูโครงกำรท่ีมีขนำดใหญ่ขึน้ได้ ช่วยหนนุกำร
เตบิโตด้ำนรำยได้ดีมำกขึน้ และ 4) มีโอกำส upside เพิ่มได้อีกจำกแผนกำรเข้ำลงทนุในธุรกิจใหม่ๆ ท่ีเก่ียวข้องกบั SI รวมถงึ
ธุรกิจให้เช่ำอปุกรณ์เครือข่ำยเทคโนโลยีสำรสนเทศทัง้อปุกรณ์ใหม่ และอปุกรณ์ IT ท่ีเป็นมือสอง 
ปี 2022E เรำประเมินก ำไรจะอยู่ท่ี 46 ล้ำนบำท +42% YoY โดยมีก ำไร 1H22 อยู่ท่ี 22 ล้ำนบำท +95% YoY และคิดเป็น 
48% ของก ำไรทัง้ปี ส ำหรับก ำไร 2H22E จะเติบโตได้ทัง้ YoY และ HoH เน่ืองจำกมี backlog ท่ีรอรับรู้รำยได้ในช่วง 2H22E 
สูงถึง 370 ล้ำนบำท สูงกว่ำรำยได้ในช่วง 1H22 ท่ีท ำได้ 176 ล้ำนบำท อย่ำงไรก็ตำม GPM ใน 2H22E จะลดลงจำก 1H22 
เน่ืองจำกมีงำนโครงกำรท่ีจะรับรู้รำยได้มี GPM ค่อนข้ำงต ่ำ ส ำหรับ GPM รวมทัง้ปี 2022E จะอยู่ท่ี 18.8% (1H22 อยู่ท่ี 
26.8%) ดีขึน้เล็กน้อยจำกปี 2021 ท่ี 18.7% 
ปี 2023E เรำประเมินก ำไรจะเพิ่มขึน้ต่อเน่ืองเป็น 67 ล้ำนบำท +44% YoY เน่ืองจำก ITNS จะมีกำรเร่งเข้ำประมูลงำน
เพิ่มเติมในช่วง 2H22E และปี 2023E ซึง่จะช่วยเพิ่ม backlog ท่ีจะรับรู้รำยได้มำกขึน้อย่ำงต่อเน่ือง นอกจำกนัน้ ITNS ยงัมี
กำรขยำยทีมพนกังำนขำยเพิ่มขึน้เท่ำตวัในช่วง 2H22E เพิ่มรองรับกำรเตบิโตในอนำคตด้วย ส ำหรับรำยได้ในปี 2023E จะยงั
เติบโตได้ดีเป็น 776 ล้ำนบำท +41% YoY ส่วน GPM จะเพิ่มขึน้เป็น 19.0% จำกสัดส่วนรำยได้ recurring ท่ีจะเพิ่มขึน้
เล็กน้อย 27% จำกปี 2022E ท่ี 26% 

 
 

Fig 11: Backlog ณ 30 มิ.ย.22 ท าสถติสูิงสุดใหม่ (ล้านบาท) Fig 12: รายได้ 2021-1H22 และ Backlog ปี 2022E-27E (ล้านบาท) 

  

Source: Company Source: Company 
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 5.20 บาท 
เรำประเมินมลูคำ่เหมำะสมของ ITNS ด้วยวธีิ relative valuation โดยเปรียบเทียบกบับริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันด้ำน 
system integration ได้แก่ AIT, MFEC, SAMTEL และ TPS ซึ่งมีค่ำเฉล่ีย PER ย้อนหลัง 5 ปีในอดีตท่ี 17.5 เท่ำ ทัง้นี ้แม้ 
ITNS ยงัมีขนำดธุรกิจท่ีเล็กกว่ำ แตเ่รำประเมินแนวโน้มกำรเติบโตของก ำไรในปี 2022E-24E ท่ียงัมีแนวโน้มเติบโตสงู เรำจึง
มองวำ่ ITNS ควรเทรดในระดบัท่ีใกล้เคียงกบักลุ่มได้ ดงันัน้ เรำจงึประเมินมลูค่ำของ ITNS ปี 2023E ด้วย PER ท่ี 17.0 เท่ำ 
ได้รำคำเหมำะสมที่ 5.20 บำท 
 

Fig 15: เปรียบเทียบ PER ของกลุ่มที่ท าธุรกิจ SI 

 
Source: Company 

 
 
 

Company 5-yr average PER Current PER

AIT 13.0 11.8

MFEC 12.6 16.9

SAMTEL 28.1 n.a.

TPS* 16.4 19.6

Average 17.5 16.1

*TPS ข้อมูลตัง้แต่เร่ิมเทรดวนัแรก 15 พ.ย.19

Fig 13: 2020-24E gross profit Fig 14: 2020-24E Net profit 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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RISK FACTORS 
ทกุกำรลงทนุมีควำมเส่ียง ส ำหรับ ITNS มีปัจจยัเส่ียงท่ีจะกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินงำน ดงันี ้
1. ความเส่ียงจากการไม่ได้รับการต่อสัญญาพันธมิตรทางธุรกิจจากทาง Cisco โดยในช่วงปี 2019-21 ITNS ได้
จดัซือ้ผลิตภณัฑ์ของ Cisco คิดเป็น 31%, 25% และ 29% ตำมล ำดบั ซึง่ ITNS มีสญัญำพนัธมิตรทำงธุรกิจกบั Cisco ท่ีมี
อำยุสญัญำเป็นเวลำ 1 ปี และจะมีกำรต่อสญัญำแบบปีต่อปี ทัง้นี ้ITNS คำดว่ำจะได้รับกำรต่อสญัญำกำรเป็นตวัแทนกำร
จ ำหน่ำยจำกทำง Cisco อย่ำงตอ่เน่ือง เน่ืองจำกบริษัทฯ มีควำมสมัพนัธ์อนัดีกบัทำง Cisco มำเป็นระยะเวลำกว่ำ 9 ปี และ
ท่ีผ่ำนมำบริษัทฯ เคยได้รับกำรตอ่สญัญำ Gold Certified Partner มำแล้วจ ำนวน 1 ครัง้ในปี 2021 โดยไม่มีอปุสรรคใดๆ ท ำ
ให้บริษัทฯ มีควำมมัน่ใจวำ่ยงัคงสำมำรถรักษำคณุสมบตัแิละเง่ือนไขของกำรเป็นตวัแทนจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ Cisco ได้ 
2. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผู้จัดจ าหน่ายสินค้า ITNS มีควำมสมัพนัธ์ท่ีดีกบัผู้จดัจ ำหน่ำย โดยมีกำรจดัซือ้ผลิตภณัฑ์
สำยเคเบิล้อย่ำงต่อเน่ือง รวมถึงมีประวตัิกำรสัง่ซือ้และช ำระค่ำสินค้ำท่ีดีมำโดยตลอด ท ำให้ได้รับควำมไว้วำงใจจำกผู้ จัด
จ ำหน่ำยในกำรสัง่ซือ้ผลิตภณัฑ์สำยเคเบิล้มำโดยตลอด อีกทัง้ ในประเทศไทยยงัมีผู้ จ ำหน่ำยผลิตสำยเคเบิล้ดงักล่ำวเป็น
จ ำนวนมำก ดงันัน้ ITNS จงึเช่ือวำ่จะได้รับผลกระทบจำกควำมเส่ียงนีไ้ม่มำกนกั 

Fig 16: AIT – PER Band Fig 17: MFEC – PER Band 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

Fig 18: SAMTEL – PER Band Fig 19: TPS – PER Band 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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3. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ ITNS มีนโยบำยไม่พึ่งพิงลูกค้ำรำยใดเป็นหลกั และตระหนกัถึงกำรบริหำร
ควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงลูกค้ำรำยใหญ่ โดยสร้ำงควำมสมัพันธ์ท่ีดีกบัลูกค้ำเดิมทกุรำย รวมถึงขยำยฐำนลูกค้ำไปยังกลุ่ม
ลกูค้ำใหม่อยู่เสมอ 
4. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยี ITNS มีกำรติดตำมข้อมลูข่ำวสำรท่ีเก่ียวข้องกบักำรด ำเนินธุรกิจอย่ำง
ใกล้ชิด และมีนโยบำยให้พนักงำนท่ีเก่ียวข้องได้รับกำรอบรมพฒันำควำมรู้อย่ำงสม ่ำเสมอทัง้จำกเจ้ำของผลิตภัณฑ์ และ
ตวัแทนจ ำหน่ำย อีกทัง้ยงัมีนโยบำยสัง่ซือ้อปุกรณ์เก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรส่ือสำรภำยหลงัจำกได้ลง
นำมข้อตกลงหรือสญัญำกบัลกูค้ำเรียบร้อยแล้ว เพ่ือลดควำมเส่ียงจำกกำรลดลงของมลูคำ่สินค้ำท่ีล้ำสมยั 
5. ความเส่ียงจากความไม่ต่อเน่ืองของรายได้ ITNS ให้ควำมส ำคัญกับควำมต่อเน่ืองของรำยได้อย่ำงสม ่ำเสมอ 
ประกอบกบังำนโครงกำรในแตล่ะปีมีระยะเวลำส่งมอบงำนท่ีแตกต่ำงกนั นอกจำกนัน้ ยงัมีรำยได้จำกแหล่งอ่ืนท่ีมำจำกกำร
จ ำหน่ำยอปุกรณ์และอะไหล่ 
6. ความเส่ียงจากการส่งมอบงานล่าช้าและค่าปรับ ก่อนท่ี ITNS จะรับงำนท่ีเป็นรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยอุปกรณ์มี
ลกัษณะเป็นงำนโครงกำรทกุครัง้ ผู้บริหำรจะพิจำรณำปริมำณงำนโครงกำรท่ียงัไม่ส่งมอบและควำมเพียงพอของบคุลำกร 
7. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผู้บริหารและบุคลากรท่ีมีประสบการณ์และความสามารถ ITNS ได้มีกำรก ำหนด
ผลตอบแทนและสวสัดิกำรต่ำงๆ ให้กบับุคลำกรในระดบัท่ีเหมำะสมและมีกำรส ำรวจอตัรำค่ำแรงในอุตสำหกรรมท่ีด ำเนิน
ธุรกิจเดียวกนัอย่ำงตอ่เน่ือง เพ่ือประกอบกำรพิจำรณำกำรก ำหนดคำ่แรงให้อยู่ในระดบัเดียวกบับริษัทอ่ืนๆ 

COMPANY PROFILE 
บริษัท อินเตอร์เนชั่นแนล เน็ตเวิร์ค ซิสเต็ม จ ำกัด (มหำชน)  หรือ ITNS ด ำเนินธุรกิจด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำร
ส่ือสำร โดยเป็นผู้ ออกแบบและติดตัง้ระบบเครือข่ำยและระบบส่ือสำรอย่ำงครบวงจร ( System Integrator) พร้อมทัง้
จ ำหน่ำยและให้เช่ำอุปกรณ์ท่ีใช้ในงำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำรที่มีประสิทธิภำพ และมีมำตรฐำนเป็นท่ียอมรับ
ในระดบัโลก เพ่ือตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำทัง้ภำครัฐและเอกชน นอกจำกนี ้ ITNS ยังให้บริกำรซ่อมแซม และ
บ ำรุงรักษำอุปกรณ์ภำยหลงักำรส่งมอบสินค้ำ โดยทีมงำนท่ีมีควำมรู้ และประสบกำรณ์ด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำร
ส่ือสำรมำอย่ำงยำวนำน รวมทัง้บคุลำกรท่ีผ่ำนกำรรับรองจำกมำตรำฐำนสำกล เพ่ือสร้ำงควำมมัน่ใจให้กบัลกูค้ำส ำหรับงำน
บริกำรท่ีมีคณุภำพ และเพิ่มศกัยภำพในกำรด ำเนินธุรกิจของลูกค้ำต่อไปในอนำคต ทัง้นี ้ลกัษณะธุรกิจของ ITNS สำมำรถ
แบง่กลุ่มธุรกิจเป็น 3 ประเภท ดงันี ้
1) ธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์ที่ เก่ียวข้องกับระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ และการส่ือสาร : ธุรกิจหลักของ TINS 

ประกอบด้วยงำนออกแบบ ตดิตัง้ พร้อมทัง้จ ำหน่ำยอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำร 
เพ่ือน ำเสนอผลิตภณัฑ์และบริกำรอย่ำงครบวงจรให้แก่ลกูค้ำ โดยสำมำรถแบง่ออกเป็น 6 ประเภทดงัตอ่ไปนี ้
1.1) ระบบเครือข่ำยโครงสร้ำงพืน้ฐำน (Network Infrastructure) 
1.2) ระบบรักษำควำมปลอดภยัทำงด้ำนคอมพิวเตอร์ (Cyber Security) 
1.3) ระบบศนูย์ควบคมุข้อมลู (Data Center) 
1.4) ระบบกำรตดิตอ่ส่ือสำรแบบครบวงจร (Collaboration) 
1.5) ระบบกำรเช่ือมตอ่แบบไร้สำย (Wireless LAN) 
1.6) ระบบกำรบริหำรจดักำรเครือข่ำย (Network Management) 

2) ธุรกิจให้บริการซ่อมแซม และบ ารุงรักษาอุปกรณ์: ภำยหลงัจำกกำรติดตัง้อุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยี
สำรสนเทศ และกำรส่ือสำรเรียบร้อยแล้ว  TINS ยงัได้ให้บริกำรซ่อมแซม และบ ำรุงรักษำอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบ
เทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำรแก่ลูกค้ำให้อยู่ในสภำพท่ีพร้อมใช้งำนตำมเง่ือนไขท่ีลูกค้ำก ำหนด เพ่ือให้ลูกค้ำ
สำมำรถด ำเนินธุรกิจได้อย่ำงตอ่เน่ือง โดยบริกำรดงักล่ำวสำมำรถแบง่ออกได้เป็น 3 ประเภทดงันี ้
2.1) งำนบ ำรุงรักษำตำมรอบระยะเวลำท่ีได้มีกำรตกลงกนัไว้ในสญัญำ (Preventive Maintenance) 
2.2) งำนบ ำรุงรักษำเชิงแก้ไขปรับปรุง (Collective Maintenance) 
2.3) กำรรับประกนัสินค้ำ (Warranty) 

3) ธุรกิจให้เช่าอุปกรณ์: ITNS ให้บริกำรเช่ำอุปกรณ์ท่ีเก่ียวข้องกบัระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำรแก่ลกูค้ำ 
เพ่ือเป็นทำงเลือกส ำหรับลูกค้ำท่ีไม่ต้องกำรลงทุนในอุปกรณ์เป็นของตนเอง แต่มีควำมจ ำเป็นท่ีจะต้องใช้อุปกรณ์
ดงักล่ำว 
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Fig 20: ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

 
Source: Company 

 

 กลุ่มลูกค้าเป้าหมายกระจายใกล้เคียงกันทัง้ภาครัฐและเอกชน 
กลุ่มลูกค้ำของ ITNS ครอบคลุมทัง้กลุ่มลูกค้ำภำครัฐ และภำคเอกชนท่ีมีขนำดใหญ่เป็นจนถึงขนำดเล็กในอุตสำหกรรม
ต่ำงๆ ซึ่งมีควำมต้องกำรผลิตภัณฑ์และบริกำรท่ีเก่ียวข้องกับระบบโครงข่ำยเทคโนโลยีสำรสนเทศ และกำรส่ือสำร เพ่ือ
รองรับกำรด ำเนินงำนขององค์กร และเพ่ือเพิ่มประสิทธิภำพควำมปลอดภัยของระบบข้อมลู และเทคโนโลยีสำรสนเทศใน
องค์กร โดยสำมำรถแบง่ฐำนกลุ่มลกูค้ำเป้ำหมำยเป็น 2 ประเภทดงันี ้
1) กลุ่มลูกค้าภาครัฐ ประกอบด้วยหน่วยงำนของรัฐ สถำบนักำรเงินท่ีเป็นรัฐวสิำหกิจ และสถำบนักำรศกึษำของรัฐ  

กลยุทธ์ในการหาลูกค้าภาครัฐ: ITNS ได้รับงำนโครงกำรภำครัฐใหม่ผ่ำนกำรเข้ำร่วม E-biding เม่ือ ITNS ทรำบ
ประกำศจำกทำงภำครัฐว่ำจะเปิดประกวดรำคำอิเล็กทรอนิกส์ (E-Bidding) ในโครงกำรท่ีบริษัทฯ มีควำมเช่ียวชำญ 
ITNS จะเร่ิมส ำรวจข้อมลูด้ำนเทคนิค/ส ำรวจพืน้ท่ีติดตัง้เบือ้งต้น ออกแบบ ส ำรวจ ประกอบกบัส ำรวจรำคำผลิตภณัฑ์ 
และจัดท ำเอกสำรต้นทุนโครงกำร (Business Unit Process) รวมทัง้ประสำนงำนกับผู้ผลิตอุปกรณ์หลัก ก่อนเข้ำสู่
กระบวนกำร Bidding งำน 

2) กลุ่มลูกค้าภาคเอกชน ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจ ำกดั และบริษัท
ข้ำมชำต ิ
กลยุทธ์ในการหาลูกค้าภาคเอกชน: ITNS เร่ิมหำลูกค้ำใหม่จำกกำรส่ง Sale เข้ำไปแนะน ำตวั และส ำรวจควำม
ต้องกำรของลูกค้ำ หำกลูกค้ำมีควำมสนใจ ITNS จะส่งพนกังำนแผนกพฒันำธุรกิจ (Pre-sale) ท่ีมีควำมเช่ียวชำญใน
ผลิตภณัฑ์เข้ำไปพดูคยุกบัลกูค้ำ เพ่ือขำยงำนตำมควำมต้องกำรของลกูค้ำ ประกอบกบั ITNS อำจเข้ำหำลกูค้ำรำยใหม่
จำกฐำนข้อมลูของทำง Cisco เน่ืองจำก Cisco มีกลุ่มลกูค้ำเป้ำหมำยท่ีต้องกำรด ำเนินธุรกิจด้วย เช่น ธุรกิจโรงแรม 
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 ผลการด าเนินงานในอดีต 
ITNS มีก ำไรสทุธิปี 2020 อยู่ท่ี 29 ล้ำนบำท +36% YoY โดยมีสำเหตมุำจำกรำยได้ท่ีเติบโตสงูขึน้เป็น 374 ล้ำนบำท +34% 
YoY เน่ืองจำกกำรชนะกำรประมูลโครงกำรขนำดใหญ่ของหน่วยงำนภำครัฐ 2 แห่ง ประกอบกับกำรควบคุมต้นทุนและ
ต้นทนุในกำรจดัจ ำหน่ำยและกำรบริหำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ส ำหรับ NPM ในปี 2020 อยู่ท่ี 7.7% เพิ่มขึน้เล็กน้อยจำกปี 
2019 ท่ีอยู่ท่ี 7.6% 
ปี 2021 มีก ำไรสุทธิเพิ่มขึน้เป็น 33 ล้ำนบำท +13% YoY โดยรำยได้ปรับตวัลดลงเล็กน้อยเป็น 369 ล้ำนบำท -1% YoY 
ขณะท่ี NPM ปรับตวัดีขึน้เป็น 8.8% (2021 = 7.7%) ซึ่งเป็นผลจำกงำนโครงกำรท่ี ITNS ได้รับมำมี GPM ท่ีสูงกว่ำปีก่อน 
จำกลกัษณะงำนโครงกำรท่ี ITNS มีควำมช ำนำญในกำรออกแบบติดตัง้วำงระบบ ส่งผลให้ GPM ปรับตวัเพิ่มขึน้เป็น 18.7% 
(2021 = 17.5%) ประกอบกบักำรลดลงของต้นทนุทำงกำรเงินหลงัจำกได้จ่ำยช ำระคืนเงินกู้ ให้กบัสถำบนักำรเงินในปี 2020  
ส ำหรับ 1H22 มีก ำไรสุทธิยังคงดีขึน้ต่อเน่ืองเป็น 22 ล้ำนบำท +95% YoY, +5% HoH สำเหตหุลกัเป็นมำจำกกำรเพิ่มขึน้
ของ GPM เป็น 25.0% (1H21 = 14.9%, 2H21 = 22.2%) เน่ืองมำจำกกำรรับงำนโครงกำรของลกูค้ำเดิมรำยใหญ่รำยหนึง่ 
ซึง่ ITNS มีควำมช ำนำญในพืน้ท่ีหน้ำงำน ท ำให้สำมำรถวำงแผนกำรติดตัง้ระบบได้เป็นอย่ำงดี รวมทัง้ควบคมุต้นทุนของ
งำนโครงกำรได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ 

Fig 23: 2Q22 results review 

FY: Dec (Bt mn) 2Q22 2Q21 YoY 1Q22 QoQ 1H22 1H21 YoY 
Revenues 77  73  6% 98  -21% 176  175  0.1% 
CoGS (57) (63) -10% (75) -25% (132) (149) -11.8% 
Gross profit 21  10  100% 23  -11% 44  26  68.1% 
SG&A (8) (6) 29% (9) -9% (17) (13) 29.0% 
EBITDA 13  6  129% 16  -17% 30  18  68.1% 
Other inc./exps 0  0  147% 0  -42% 1  1  -54.5% 
Interest expenses (0) (0) -27% (0) -11% (0) (0) -70.7% 
Income tax (2) (1) 245% (3) -20% (5) (3) 92.6% 
Core profit  10  3  201% 12  -11% 22  11  95% 
Net profit 10  3  201% 12  -11% 22  11  95% 
EPS (Bt) 0.07  0.02  201% 0.08  -11% 0.22 0.15 47% 
Gross margin 26.8% 14.2%  23.6%  25.0% 14.9%  
Net margin 13.5% 4.8%  12.0%  12.7% 6.5%  

 

Source: Company 

Fig 21: สัดส่วนรายได้จากลูกค้าในปี 2021 Fig 22: สัดส่วนรายได้จากลูกค้าในปี 2021 

  
Source: Company Source: Company 
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 วัตถุประสงค์การเพิ่มทุน 
1. ใช้เป็นเงินลงทนุในบริษัทท่ีด ำเนินธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกบัธุรกิจของบริษัทฯ 
2. ใช้ในกำรขยำยธุรกิจให้เช่ำอปุกรณ์ 
3. ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินธุรกิจ 

 

 โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ITNS จะมีกำรเสนอขำยหุ้นเพิ่มทุนจ ำนวน 70 ล้ำนหุ้น มูลค่ำท่ีตรำไว้หุ้นละ 1.00 บำท ภำยหลังกำรเสนอขำยหุ้นครัง้นี ้
บริษัทจะมีทนุช ำระแล้วจ ำนวน 220 ล้ำนบำท คดิเป็นหุ้นสำมญัทัง้สิน้ 220 ล้ำนหุ้น 

 

Fig 24: Shareholder structure in pre & post IPO 

ล าดับ รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อนการเสนอขาย 
หุ้นต่อประชาชน 

หลังการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน 
กรณีที่ไม่มีการใช้สิทธิ
ซือ้หุ้นสามัญส่วนเกิน 

กรณีที่มีการใช้สิทธิซือ้หุ้น
สามัญส่วนเกินทัง้จ านวน 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 
1 นำยสมชำย อว่มกระทุม่1 105,500,000 70.33 105,500,000 47.95 95,500,000 43.41 
2 นำงสำวกรกช อว่มกระทุม่3 22,000,000 14.67 22,000,000 10.00 22,000,000 10.00 
 รวมครอบครัวอ่วมกระทุ่ม 127,500,000 85.00 127,500,000 57.95 117,500,000 53.41 
3 นำงสำวนำตยำ นนัทวนิช1 6,000,000 4.00 6,000,000 2.73 6,000,000 2.73 
4 นำยศรัณย์ สภุคัศรัณย์1 4,500,000 3.00 4,500,000 2.05 4,500,000 2.05 
5 นำยธัชชยั วรวงศำธิกร2 3,000,000 2.00 3,000,000 1.36 3,000,000 1.36 
6 นำยณฐัวฒิุ จินดำพล1 3,000,000 2.00 3,000,000 1.36 3,000,000 1.36 
7 นำยสมบรูณ์ พงศธรคโุณปกำร2 3,000,000 2.00 3,000,000 1.36 3,000,000 1.36 
8 นำยสิทธำ รัตนำลงักำร1 3,000,000 2.00 3,000,000 1.36 3,000,000 1.36 

รวม 150,000,000 100.00 150,000,000 68.18 140,000,000 63.64 
 จ ำนวนหุ้นที่เสนอขำยประชำชนทัว่ไป   70,000,000 31.82 80,000,000 36.36 

 รวมทัง้หมด 150,000,000 100.00 220,000,000 100.00 220,000,000 100.00  
หมำยเหต:ุ      
1. กรรมกำรหรือผู้บริหำรของบริษัทฯ 
2. พนกังำนของบริษัทฯ 
3. บตุรท่ีบรรลนิุติภำวะแล้วของนำยสมชำย อ่วมกระทุ่ม 
Source: Company  
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Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Cash & deposits 60  29  230  196  163   Sales 374  369  550  776  976  
Accounts receivable 59  76  110  144  192   Cost of sales  (309) (300) (447) (628) (791) 
Inventories 29  16  37  50  59   Gross profit 65  69  104  148  186  
Other current assets 58  52  81  107  127   SG&A (28) (30) (47) (66) (83) 
Total cur. assets 206  174  458  496  541   EBITDA 46  47  64  90  113  
Investments 19  19  32  42  54   Depre. & amortization (8) (7) (6) (7) (8) 
Fixed assets 37  32  36  44  51   Equity income 0  0  0  0  0  
Other assets 31  39  59  75  100   Other income 1  2  2  2  2  
Total assets 294  264  586  658  745   EBIT 38  40  58  83  105  
Short-term loans 16  0  0  0  0   Finance costs (2) (0) (0) (0) (0) 
Accounts payable 81  44  72  94  127   Income taxes (7) (8) (12) (17) (21) 
Current maturities 0  0  1  1  1   Net profit before MI 29  33  46  67  84  
Other current liabilities 9  14  15  23  31   Minority interest  0  0  0  0  0  
Total cur. liabilities 106  58  88  118  158   Core profit 29  33  46  67  84  
Long-term debt 0  0  0  0  0   Extraordinary items 0  0  0  0  0  
Other LT liabilities 4  18  20  23  23   Net profit 29  33  46  67  84  
Total LT liabilities 4  18  20  23  23         
Total liabilities 110  76  109  140  182   Key ratios           
Registered capital  0  0  0  0  0   FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
Paid-up capital 150  150  220  220  220   Growth YoY      
Share premium 0  0  202  202  202   Revenue 33.7% -1.3% 49.0% 41.0% 25.8% 
Retained earnings 33  38  55  95  141   EBITDA 22.8% 1.8% 35.9% 41.0% 24.6% 
Others 0  (0) 0  0  (0)  Net profit 35.6% 13.0% 42.0% 44.1% 25.4% 
Minority interests  0  0  0  0  0   Core profit 35.6% 13.0% 42.0% 44.1% 25.4% 
Shares’ equity 183  188  477  517  563   Profitability ratio      
       Gross profit margin 17.5% 18.7% 18.8% 19.0% 19.0% 
Cash flow statement            EBITDA margin 12.4% 12.8% 11.6% 11.6% 11.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  Core profit margin 7.7% 8.8% 8.4% 8.6% 8.6% 
Net profit  29  33  46  67  84   Net profit margin 7.7% 8.8% 8.4% 8.6% 8.6% 
Depreciation (8) (7) (6) (7) (8)  ROA 9.8% 12.3% 7.9% 10.1% 11.2% 
Chg in working capital (13) 31  54  43  37   ROE 15.7% 17.3% 9.7% 12.9% 14.8% 
Others 53  (41) (127) (95) (94)  Stability      
CF from operations  61  15  (32) 8  19   D/E (x) 0.60  0.40  0.23  0.27  0.32  
Capital expenditure (33) (0) (10) (15) (15)  Net D/E (x) 0.09  0.00  0.00  0.00  0.00  
Others (0) 0  0  0  0   Interest coverage ratio 23.49  516.4  827.3  834.6  1,046  
CF from investing  (33) (0) (10) (15) (15)  Current ratio (x) 1.94  2.99  5.19  4.22  3.41  
Free cash flow 28  15  (42) (7) 4   Quick ratio (x) 1.67  2.71  4.77  3.79  3.04  
Net borrowings (33) (16) 1  0  0   Per share (Bt)      
Equity capital raised 100  0  272  0  0   Reported EPS  0.19  0.22  0.21  0.30  0.38  
Dividends paid (50) (28) (30) (26) (37)  Core EPS 0.19  0.22  0.21  0.30  0.38  
Others (2) (2) (0) (0) (0)  Book value 1.22  1.26  2.17  2.35  2.56  
CF from financing  15  (46) 243  (27) (38)  Dividend 0.19  0.20  0.12  0.17  0.21  
Net change in cash  43  (31) 201  (34) (33)  Valuation (x)      
       PER 20.24  17.91  18.49  12.83  10.23  
       Core PER 20.24  17.91  18.49  12.83  10.23  
       P/BV 3.18  3.10  1.79  1.65  1.52  
       EV/EBITDA 17.56  17.55  9.80  7.33  6.17  
       Dividend yield 4.8% 5.1% 3.1% 4.4% 5.4% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

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 ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
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: บทวิเครำะห์ฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของข้อมลูท่ีได้เปิดเผยต่อสำธำรณชนอนัเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้ ำให้ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์แต่อยำ่งใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) จะไมรั่บผิดชอบต่อ
ควำมเสียหำยใดๆ ท่ีเกิดขึน้จำกกำรใช้บทวิเครำะห์ฉบบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจำรณำอยำ่งรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี ้
 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
 การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง
กับบบริษัท 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. 


