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Investment Highlights 

► หนึง่ในผูน้ ำดำ้นทีป่รกึษำธุรกจิของประเทศ BBIK คอืหนึง่ในผูเ้ล่นแนวหนา้ดา้นทีป่รกึษา

ธุรกจิในประเทศไทยทีมุ่่งเนน้การน าเอาเทคโนโลยดีจิทิัลมาใชเ้ป็นเครือ่งมอืส าคัญในการ

พัฒนาธุรกจิ โดยประะกอบธุรกจิหลัก 4 ประเภทดังนี้ 1) ธุรกจิใหค้ าปรกึษาดา้นกลยุทธแ์ละ

การจัดการ 2) การบริหารโครงการเชงิยุทธศาสตร์ (strategic PMO) 3) การพัฒนาระบบ

ดจิทิัลและใหค้ าปรกึษาดา้นเทคโนโลย ีและ 4) การจัดการขอ้มลูขนาดใหญ่และการวเิคราะห์

ขอ้มูลชัน้สูงดว้ยปัญญาประดษิฐ์ นอกจากนี้ BBIK ก็มีอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ปี 2563 ที่ 

22.1% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ในตา่งประเทศและในประเทศ ที ่12.2% และ 15.5%  

► คำดบรกิำรดำ้น IT ในประเทศจะมอีตัรำกำรเตบิโตทีส่งูกวำ่ GDP เราคาดวา่บรกิารดา้น 

IT ในประเทศจะมอีัตราการเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งกว่า GDP ในประเทศ (ธนาคารแห่งประเทศ

ไทย) ประเมนิอัตราการเตบิโตของ GDP ปี 2564-65 ที ่0.7% และ 3.7%) ทัง้นี้ ขอ้มูลจาก

หนังสชืีช้วนของ BBIK ระบุว่ามูลค่าตลาดของบรกิารดา้น IT ในประเทศชว่งปี 2564 นัน้อยูท่ี ่

1.7 พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ และคาดว่าจะปรับเพิม่เป็น 2 พันลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2568 หรอื

คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่4.2% (2564-68) ขณะทีธุ่รกจิทีป่รกึษาและ

บรกิารจัดหาบุคลากรก็เป็นธุรกจิทีม่กีารเตบิโตอย่างรวดเร็วทั่วโลก ธุรกจินีป้ระกอบไปดว้ย 1) 

ที่ปรกึษาดา้นกลยุทธ์และการจัดการ 2) ที่ปรกึษาดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ 3) ผูบ้รหิาร

จัดการโครงการ (PPM) และ 4) บริการจัดหาบุคลากรดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT 

outsourcing) ดว้ยประมาณการมูลค่าตลาดโดยรวมที ่1,216 พันลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2564 

และคาดการณ์ CAGR ที่ 6.8% ส าหรับปี 2564-68 ทัง้นี้ ปัจจัยส่งเสรมิหลักอย่าง Digital 

transformation ก็ไดร้ับการคาดการณ์การเตมิโตทีแ่ข็งแกรง่ที ่16.5% CAGR  

► คำดก ำไรปกตปีิ 2564-66 จะม ีCAGR ทีแ่ข็งแกรง่ในระดบั 27.9% เราคาดว่าก าไร

ปกตขิอง BBIK ในชว่งปี 2564-66 จะม ีCAGR ในระดับ 27.9% ดว้ยแรงขับเคลือ่นจากก าลัง

รองรับบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ โดยเราคาดว่า BBIK จะเพิม่จ านวนพนักงานขึน้จาก 101 คนเป็น 136 

คนในปีนีเ้ป็น 182 คนในปี 2566 ซึง่คาดวา่จะเป็นปัจจัยขับเคลือ่นส าคัญตอ่ประมาณการก าไร

ของเรา ควรบันทกึว่า BBIK ไดร้ายงาน backlog ณ สิน้เดอืน ม.ีค. 2564 ที ่125 ลบ. และจะ

รับรูภ้ายในปี 2564 ซึง่ชีเ้ป็นนัยว่ารายไดม้คีวามแน่นอนแลว้ 50% ของประมาณการรายไดปี้ 

2564 ของเราที ่249 ลบ. สะทอ้นถงึศักยภาพดา้นก าไรทีแ่ข็งแกรง่ในปีนี ้

► Upside ทีอ่ำจเกดิข ึน้จำกกำรเตบิโตทำงออ้ม เราเล็งเห็นถงึ upside ที่อาจเกดิขึน้กับ

ประมาณการก าไรปี 2564-66 ของเรา และโอกาสทีอ่ัตราผลตอบแทนสนิทรัพย ์(ROA) และ

อัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) จะปรับตัวสูงขึน้จากการเขา้ซือ้สนิทรัพย ์โดยเราคาดว่า

สถานะทางการเงนิของบรษัิทฯ จะแข็งแกรง่ขึน้หลังจากสิน้สดุการท าค าเสนอขายหลักทรัพย์

ใหก้ับสาธารณะเป็นครัง้แรก (IPO) ทัง้นี้ จากประมาณการเงนิสดและสมมุตฐิานอัตราส่วน

หนีส้นิสทุธติอ่เงนิทนุ (net D/E ratio) ที ่0.5 เทา่ เราคาดวา่บรษัิทฯ จะสามารถลงทนุไดม้าก

ถงึ 797 ลบ. ในปี 2564 

Valuation and Recommendation 

► เราค านวณราคาเป้าหมายปลายปี 2565 ที ่22.03 บาท โดยดว้ยวธิ ีPER ซึง่เป็นค่าเฉลีย่ของ

กรอบลา่งและกรอบบนของมลูคา่ยตุธิรรม (Fair Value)  

► เราเล็งเห็นถงึ Upside จากราคาเป้าหมายที ่3.3-3.7 บาท/หุน้ จากสมมุตฐิานถา้ BBIK น า 

50% ของเงนิจากการเสนอขายหุน้ IPO ไปลงทนุดว้ย D/E ที ่0.5 เทา่ (มลูคา่ลงทนุทัง้หมด 

338 ลบ.) บนโปรเจคทีใ่หผ้ลตอบแทน IRR ที ่10-12% ทัง้นี ้เราใชส้มมตฐิานการลงทนุของ

BBIK ดว้ย WACC ที ่9.2% และ terminal growth ที ่3% 

Bluebik Group PCL 

เปิดประตสููอ่นาคต 
► เรำเร ิม่ตน้บทวเิครำะห ์BBIK ดว้ยค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเป้ำหมำยที ่22.03 บำท 

องิตำมวธิกีำรค ำนวณจำก PER ซึง่สะทอ้น PER ที ่26.7x ในปี 2565 

► BBIK คอืหนึง่ในบรษิทัทีป่รกึษำช ัน้น ำของเมอืงไทย ทีมุ่ง่เนน้กำรน ำเอำเทคโนโลยี

ดจิทิลัมำใชเ้ป็นเครือ่งมอืส ำคญัในกำรพฒันำธุรกจิ 

► เรำคำดวำ่ BBIK มอีตัรำกำรเตบิโตของก ำไรทีแ่ข็งแกรง่ในปี 2564-2566 ที ่27.9% 

จำกรำยไดแ้ละอตัรำสว่นกำรท ำก ำไรทีส่งูข ึน้ 

 BBIK TB  Outperform  

 
Target Price Bt 22.03  

 Price (15/09/2021) Bt 18.00  

 Upside % 22.38  

 Valuation  PER  

 Sector  Technology  

 Market Cap Btm 1,800  

 30-day avg turnover Btm N/A  

 No. of shares on issue m 100  

 CG Scoring  N/A  

 Anti-Corruption Indicator  N/A  

 Investment fundamentals 

 

 

 BBIK TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 201 249 329 377

Core profit (Btmn) 44 61 82 92

Net profit (Btmn) 44 56 82 92

Net EPS (Bt) 1.08 0.56 0.82 0.92

DPS (Bt) 0.00 0.15 0.41 0.46

BVPS (Bt) 2.70 5.70 6.16 6.66

Net EPS growth (%) 39.37 -48.2 48.0 11.3

ROA (%) 30.75 14.30 14.12 14.23

ROE (%) 50.35 16.39 13.91 14.33

Net D/E (x) -0.56 -0.82 -0.78 -0.77 

Valuation

P/E (x) n.a. 32.29 21.82 19.60

P/BV (x) n.a. 3.16 2.92 2.70

EV/EBITDA (x) n.a. 16.87 11.42 9.96

Dividend yield (%) n.a. 0.84 2.29 2.55
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วัตถปุระสงคใ์นการท า IPO 
แผนกำรออกหุน้สำมญัใหมไ่มเ่กนิ 25 ลำ้นหุน้ 

ระดมทนุเพือ่กำรขยำยกจิกำรและใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีน 

BBIK มวัีตถุประสงคใ์นการใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการท า IPO ไปกับการขยายกจิการของตน ซึง่รวมถงึการเพิม่บุคลากร 

พัฒนาผลติภัณฑด์า้นเทคโนโลยแีละดจิทิัล พัฒนาและปรับปรุงซอฟตแ์วรส์ าหรับใชง้านภายในองคก์ร และขยาย

พืน้ทีส่ านักงาน โดยเงนิทีไ่ดจ้าก IPO จะช่วยให ้BBIK เขา้ถงึโอกาสในการเตบิโตผ่านรูปแบบการซือ้เขา้กจิการ 

นอกจากนี ้BBIK ก็มแีผนทีจ่ะส ารองเงนิทีไ่ดม้าจากการระดมทนุในครัง้นีไ้วเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน 

BBIK จะออกหุน้สามัญใหมจ่ านวนไมเ่กนิ 25 ลา้นหุน้ผา่นการท า IPO ในครัง้นี ้คดิเป็น 25% ของทนุจดทะเบยีนช าระ

แลว้ทัง้หมดที ่100 ลา้นหุน้หลังการท า IPO ซึง่จะท าใหท้นุจดทะเบยีนช าระแลว้อยูท่ี ่50 ลบ. หรอื 100 ลา้นหุน้ ดว้ย

ราคาพารท์ี ่0.5 บาทตอ่หุน้ (หลังการท า IPO) 

หลังจากการท า IPO ตระกลูผูก้อ่ตัง้บรษัิท (อารยะการกลุ เจยีมสกลุทพิย ์ประภาพรรณพงศ)์ จะยังคงเป็นผูถ้อืหุน้ราย

ใหญ่ดว้ยสัดส่วนการถอืครองหุน้โดยตรงที ่43% เทยีบกับ 58% ก่อนการท า IPO ขณะทีส่ัดส่วนการถอืครองของ

บรษัิท บลูบคิ กรุ๊ป โฮลดิง้จะลดลงจาก 33% เหลอื 25% ทัง้นี้ ทัง้นี้เจา้ของบลูบคิ กรุ๊ป โฮลดิง้คุณพชร อารยะการ

กลุถอืครองหุน้ในสัดสว่นที ่61.5% คณุปกรณ์ เจยีมสกลุทพิยท์ี ่35.9% และคณุพพิัฒน ์ประภาพรรณพงศท์ี ่2.6% 

Fig 1  Pre-IPO shareholding structure Fig 2  Post-IPO shareholding structure 

  
Source: Company Prospectus, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 
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ประเด็นส าคญัดา้นการลงทนุ 

ศกัยภำพดำ้นก ำไรทีแ่ข็งแกรง่ในปี 2564-66 

กำรเพิม่บุคลำกรจะชว่ยขบัเคลือ่นก ำไรปกตปีิ 2564-66 

เราประเมนิว่าก าไรของ BBIK ในช่วงปี 2564-66 จะม ีCAGR ทีแ่ข็งแกร่งในระดับ 27.9% ดว้ยแรงขับเคลือ่นจาก

รายไดแ้ละอัตราก าไรทีสู่งขึน้ โดยหลังจากการท า IPO เราคาดว่า BBIK จะเพิม่จ านวนบุคลากรขึน้จาก 101 คนเป็น 

136 ภายในสิน้ปีนี ้และเป็น 182 คนในปี 2566 เพือ่ขยายก าลังการรองรับบรกิารเพือ่เป็นการสนับสนุนการเตบิโตของ

รายไดใ้นปี 2564-66 โดยในชว่งตน้ของการขยายก าลังทางธุรกจิ เราประเมนิว่ารายไดต้่อพนักงาน 1 คนในปี 2564 

จะลดลงจาก 2 ลบ. มาอยู่ที ่1.8 ลบ. และกลับสู่ระดับปกตใินปี 2565 จากนัน้คาดว่าจะเพิม่เป็น 2.1 ลบ. ในปี 2566 

โดยนอกจากจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปใชเ้พือ่เพิม่จ านวนบุคลากรแลว้ก็จะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนดว้ยเชน่กัน 

เพราะธุรกจิของ BBIK มวีงจรเงนิสดทีเ่ป็นบวก โดยมคี่าใชจ้่ายหลักคอืผลตอบแทนพนักงาน ขณะทีม่แีหล่งรายได ้

หลักมาจากสัญญาการการใหบ้รกิาร ซึง่จะไดรั้บรายไดบ้รกิารก็ต่อเมือ่โครงการนัน้ๆ แลว้เสร็จหรอืบรรลุเงือ่นไขตาม

สัญญาแลว้เทา่นัน้ 

Fig 3  Number of employee and growth Fig 4  Revenue per employee 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

คำดอตัรำก ำไรปกตจิะยงัอยูใ่นระดบัทีแ่ข็งแกรง่ 

เราประเมนิอัตราก าไรปกตสิ าหรับปี 2564-66 ที ่24. 4%/25.1%/24.3% (แผนภาพ 6) อัตราก าไรปกตใินปี 2563 ที่

สูงกว่า 18.8% ในปี 2562 มสีาเหตุมาจากส่วนแบ่งรายไดจ้ากบรกิาร strategic PMO ทีล่ดลง ซึง่เป็นบรกิารที่ให ้

อัตราก าไรต ่ากวา่หน่วยธุรกจิอืน่ๆ ในชว่งดังกลา่ว 

Fig 5  Net profit and net profit margin Fig 6  Core profit and core profit margin 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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BBIK คอืบรษิทัทีม่อีตัรำก ำไรระดบัพรเีมีย่ม 

เราคาดว่า BBIK จะมอีัตราก าไรทีสู่งกว่าผูเ้ล่นในตลาดต่างชาตแิละในประเทศ เมือ่ดูจากแผนภาพที ่7 และ 8 จะ

พบวา่ BBIK มอีัตราก าไรสทุธ ิ(NPM) ปี 2563 ที ่22.1% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของผูเ้ลน่ในตลาดตา่งประเทศที ่12.2% 

และสงูกวา่คา่เฉลีย่ของผูเ้ลน่ภายในประเทศที ่15.5% 

Fig 7  Net profit and net profit margin Fig 8  Domestic peers: net profit margin 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

ภำพรวมธุรกจิทีแ่ข็งแกรง่ 

พอรต์ธุรกจิทีห่ลำกหลำย 

BBIK มฐีานลกูคา้ทีแ่ข็งแกรง่ทีป่ระกอบธุรกจิในอตุสาหกรรมตา่งๆ ทีม่ศัีกยภาพในการเตบิโตสงู บรษัิทฯ รายงานสว่น

แบง่รายไดจ้ากอตุสาหกรรมธนาคารและบรกิารทางการเงนิที ่27% ของรายไดท้ัง้หมดในไตรมาส 2/2564 โดยมสีว่น

แบ่งรายไดก้อ้นใหญ่ทีส่ดุมาจากกลุ่มประกันที ่40% ขณะทีม่สีว่นแบ่งมาจากลูกคา้กลุ่มเทคโนเลยรีะหว่างประเทศที ่

6% 

BBIK มโีครงสรา้งดา้นรายไดท้ีก่ระจายความเสีย่งเป็นอย่างด ีแบ่งเป็น 5 ธุรกจิใหญ่ๆ โดยเราคาดว่าธุรกจิใหป้รกึษา

ดา้นกลยทุธแ์ละการจัดการ (management consulting) และการพัฒนาระบบดจิทิัลและใหค้ าปรกึษาดา้นเทคโนโลย ี

(digital excellence and delivery) จะยังคงมสีัดสว่นรายไดก้อ้นใหญ่ที ่29% และ 52% ในปี 2564 ทัง้นี้ เราคาดว่า

ธุรกจิการจัดหาและบรหิารบุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT staff augmentation) จะมสีัดส่วนที ่1% ของ

รายไดท้ัง้หมดในปี 2564 และเพิม่เป็น 3% ในปี 2566 

Fig 9  1Q21 revenue breakdown by customer segment Fig 10  2021 revenue breakdown by business 

  
Source: Company data, KS Research Source: KS Research 
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ภำพรวมก ำไรทีแ่ข็งแกรง่ในปี 2564 

ขอ้มูลจากหนังสอืชีช้วนของ BBIK ระบุว่าบรษัิทฯ ม ีbacklog มูลค่ารวมที ่125 ลบ. ณ ช่วงเดอืน ม.ีค. 2564 ซึง่มี

แผนการรับรูเ้ป็นรายไดใ้นปีนี้ ท าใหป้ระมาณการรายไดข้องเราส าหรับปี 2564 ที ่249 ลบ. มคีวามแน่นอนแลว้ 50% 

และสะทอ้นถงึศักยภาพดา้นก าไรทีแ่ข็งแกร่ง ในจ านวน backlog ปี 2564 ของ BBIK มสีัดส่วนราวๆ 67% ทีม่าจาก

ธุรกจิใหค้ าปรกึษาและพัฒนาเทคโนโลยใีหก้ับองคก์ร ส่วนธุรกจิทีป่รกึษาดา้นกลยุทธแ์ละการจัดการ และธุรกจิการ

จัดการขอ้มูลขนาดใหญ่ (big data) และการวเิคราะหข์อ้มูลชัน้สูงดว้ยปัญญาประดษิฐ ์(advanced analytics & AI) 

มสีัดส่วนอยู่ที ่15% และ 16% เราเชือ่ว่าส่วนแบ่งรายไดจ้ากธุรกจิ strategic PMO ทีล่ดลงในปี 2564 มสีาเหตุมา

จากผลกระทบของสถานการณ์โควดิ-19 เพราะพนักงานในธุรกจิประเภทนีจ้ะตอ้งพบปะกันหนา้ตอ่หนา้ 

Fig 11  2021 backlog breakdown (as of March 2021) Fig 12  2021 backlog breakdown by percentage 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Upside ทีอ่ำจเกดิข ึน้จำกกำรเตบิโตทำงออ้ม 

โอกำสอกีมำกในกำรยกระดบั ROA และ ROE 

แมเ้ราจะประเมนิ ROA ที ่13.5% และ ROE ที ่15.4% ส าหรับปีนี้ หรอืลดลงจาก 30.7% และ 50.4% จากปี 2563 

ตามล าดับ แต่เราเล็งเห็นโอกาสทีจ่ะปรับตัวดขีึน้อกีมาจากจากการเตบิโตของก าไรทางออ้ม เนื่องจาก BBIK จะมี

สถานะทางการเงนิทีแ่ข็งแกร่งขึน้หลังการท า IPO ทัง้นี้ คาดการณ์ของเราทีม่องว่า ROA และ ROE จะปรับลดลง

อย่างมนัียส าคัญนัน้องิสมมตฐิานทีว่่าปรมิาณเงนิสดและฐานเงนิทุนจะปรับเพิม่ขึน้หลังการรท า IPO โดยเราเล็งเห็น 

upside ทีอ่าจเกดิขึน้กับประมาณการก าไรปี 2564-66 ของเราจากการท าขอ้ตกลงในการเขา้ซือ้กจิการ (M&A) เมือ่

องิจากสถานะทางการเงนิและหนีส้นิของ BBIK จะพบวา่ BBIK มคีวามสามารถในการลงทนุมากถงึ 797 ลบ. หรอืคดิ

เป็น net D/E ratio ทีเ่พยีง 0.5 เทา่ ทัง้นี ้BBIK มสีถานะเงนิสดสทุธ ิโดยคาดวา่จะมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิ

สดที ่513 ลบ. ในปี 2564 

Fig 13  Cash and equivalents Fig 14  ROA and ROE 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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ประเด็นส าคญัในอตุสาหกรรม 
เตบิโตไปกบัเทรนดโ์ลก 

ตลำดทีป่รกึษำและบรกิำรจดัหำบุคลำกรมมีูลคำ่ทีส่งูท ัว่โลก 

ธุรกจิทีป่รกึษาและธุรกจิใหบ้รกิารจัดหาบุคลากร (consulting & outsourcing) คอืกลุ่มธุรกจิทีม่กีารเตบิโตรวดเร็ว 

ซึง่สามารถแบง่ออกเป็น 3 ประเภทไดด้ังนี ้1) ธุรกจิทีป่รกึษาดา้นกลยทุธแ์ละการจัดการ 2) ทีป่รกึษาดา้นเทคโนโลยี

สารสนเทศ 3) ธุรกจิบรหิารจัดการโครงการ (PPM) และ 4) บรกิารจัดหาบุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ (IT 

outsorcing)  

 ธุรกจิทีป่รกึษำดำ้นกลยุทธแ์ละกำรจดักำร เป็นธุรกจิทีใ่หบ้ร้กิารดา้นจัดการโครงสรา้งองคก์ร วางแผนดา้น

งบประมาณ วางกลยุทธ์ทางการตลาด วางแผนดา้นทรัพยากร และการผลติและขนส่ง ขอ้มูลจาก Business 

Research Company ระบุว่ามูลค่าอุตสาหกรรมทีป่รกึษาดา้นกลยุทธแ์ละการจัดการทั่วโลกอยู่ที ่8.955 แสน

ลา้นดอลลาร์ฯ ในปี 2564 เตบิโตขึน้ 9.2% จาก 8.198 แสนลา้นดอลลาร์ฯ ในปี 2563 และประเมนิว่าจะมี 

CAGR ที ่8% ในปี 2564-68 หรอืคดิเป็นมูลค่าตลาดที ่1.2011 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2568 ซึง่คาดว่าเป็น

ผลมาจากการแขง่ขันทีส่งูขึน้ในแต่ละอตุสาหกรรมทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ทีธุ่รกจิทีป่รกึษาดา้นกลยทุธ์

และการจัดการสามารถเขา้มาช่วยเพิม่ขดีความสามารถทางการแข่งขันขึน้ไดใ้นแง่ของขอ้มูลตลาด กลยุทธ์

การตลาด และการด าเนนิกลยทุธต์า่งๆ 

 ธุรกจิทีป่รกึษำดำ้นเทคโนโลยสีำรสนเทศ การปฏริูปธุรกจิดว้ยดจิทิัลและการวเิคราะหข์อ้มูลคอื 2 ปัจจัย

ส าคัญทีข่ับเคลือ่นธุรกจิทีป่รกึษาดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ เมือ่องิขอ้มลูจากหนังสอืชีช้วนของ BBIK จะพบวา่

ตลาดธุรกจิที่ปรกึษาดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศทั่วโลกในปี 2564 มีมูลค่าอยู่ที่ 5.75 หมื่นลา้นดอลลาร์ฯ 

ขณะทีค่าดวา่จะม ีCAGR ที ่6.2% ในชว่งปี 256468 หรอืคดิเป็นขนาดตลาดที ่7.31 หมืน่ลา้นดอลลารฯ์ 

 ธุรกจิบรหิำรจดักำรโครงกำร ทาง Grand View Research ประเมนิมูลค่าของตลาดธุรกจิบริหารจัดการ

โครงการทั่วโลกที ่4.2 พันลน้ดอลลารฯ์ ในปี 2563 และประเมนิว่าจะม ีCAGR ที ่13.4% ในช่วงปี 2564-65 

จากการใชบ้รกิารระบคลาวด ์ระบบอัตโนมัต ิและการปฏริูปธุรกจิดว้ยดจิทิัลในอุตสาหกรรมต่างๆ ซึง่ผูจั้ดการ

โครงการจะเขา้มามบีทบาทในการตรวจสอบ วเิคราะห ์และประเมนิขอ้มูลต่างๆ เพือ่กระตุน้ประสทิธภิาพและ

ประสทิธผิลของโครงการขึน้ 

 บรกิำรจดัหำบคุลำกรดำ้นเทคโนโลยสีำรสนเทศ ขอ้มลูจาก Businesswire ระบวุา่อตุสาหกรรมบรกิารจัดหา

บุคลากรดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศมมีูลค่าที่ 3.337 แสนดอลลารฯ์ ในปี 2562 และคาดว่าจะปรับเพิม่เป็น 

3.976 แสนลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2568 คดิเป็น CAGR ที ่4.5% ในช่วงปี 2563-68 ดว้ยแรงขับเคลือ่นจาก 1) 

แอปพลเิคชัน่ทีเ่ป็นประโยชนใ์นการเสรมิสรา้งขดีความสามารถในการแขง่ขัน 2) สภาวะทีอ่งคก์รไมม่ทีรัพยากร

เพยีงพอตอ่การปฏริปูธุรกจิของตนเพราะตอ้งใหค้วามส าคัญกับกจิการหลักกอ่น และ 3) การจัดหาบคุลากรดา้น 

IT นัน้ถกูกวา่การจา้งพนักงาน IT แบบเต็มเวลา 

Fig 15  Global management consulting market value Fig 16  Global IT consulting market value 

  
Source: Company Prospectus, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 
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Fig 17  Global PPM market value Fig 18  Global IT outsource market value 

  
Source: Company Prospectus, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 

 

ตลำดบรกิำรดำ้น IT ภำยในประเทศ 

มูลคำ่ตลำด 

เราคาดว่าตลาดบรกิารดา้น IT ภายในประเทศจะมกีารเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งกว่า GDP ในประเทศ (ธปท. ประเมนิ GDP 

ปี 2564-65 ดว้ยอัตราการเตบิโตที ่0.7% และ 3.7% ตามล าดับ) เมือ่องิขอ้มลูจากหนังสอืชีช้วนของ BBIK จะพบว่า

มกีารประเมนิมูลค่าตลาดบรกิารดา้น IT ภายในประเทศช่วงปี 2564 ไวท้ี ่1.7 พันลา้นดอลลารฯ์ และคาดว่าจะเพิม่

เป็น 2 พันลา้นดอลลารฯ์ ในปี 2568 หรอืคดิเป็น CAGR ที ่4.2% (ปี 2564-68) ทัง้นี้ อุตสาหกรรมบรกิารดา้น IT 

ภายในประเทศประกอบไปดว้ย 1) ธุรกจิทีป่รกึษาดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 2) ธุรกจิจัดหาบุคลากร และ 3) ธุรกจิ

จัดหาบุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ โดยคาดการณ์ว่าการเตบิโตทีแ่ข็งแกร่งของอุตสาหกรรมบรกิารดา้น IT 

ของไทยจะมาจากธุรกจิจัดหาบุคลากรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศเป็นหลัก ซึง่ประเมนิว่าจะม ีCAGR ที ่6.9% ในปี 

2564-68 จากอปุสงคต์อ่การปฏริปูธุรกจิดว้ยดจิทิัลและระบบอัตโนมัตทิีแ่ข็งแกรง่ 

ท ำไมบรกิำรดำ้น IT ถงึอยูใ่นควำมตอ้งกำรของตลำด 

ปัจจัยดา้นมนุษยม์ักจะเป็นความทา้ทายตอ่การปฏริูปธุรกจิดว้ยดจิทิัลมากกวา่ปัจจัยดา้นเทคโนโลยี โดยการบรูณการ

เทคโนโลยใีหเ้ขา้กับสถานทีท่ างานนัน้มคีวามซบัซอ้น เพราะจะตอ้งสรา้งความมั่นใจว่ากจิกรรมของบรษัิท พนักงาน 

วัฒนธรรมและโครงสรา้งองคก์รนัน้สอดรับกันกับเป้าหมายขององคก์รอย่างลงตัว โดยในหนังสอืชีช้วนของ BBIK ได ้

ระบถุงึความทา้ทาย 4 ประการส าหรับประเทศไทยในการปฏริูปธุรกจิดว้ยดจิทิัลดังนี ้1) การขาดแคลนผูเ้ชีย่วชาญทัง้

ภายในและภายนอก 2) วัฒนธรรมดา้นดจิทิัลทียั่งไม่แข็งแรง 3) การท างานแบบแยกส่วน และ 4) การขาดวสิัยทัศน์

และกลยทุธด์า้นดจิทิัลทีส่ัมพันธก์ัน 

Fig 19  Domestic IT service market value Fig 20  Challenges to achieve digital transformation 

  
Source: Company Prospectus, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 
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ตวักระตุน้ 

กำรเปลีย่นแปลงดำ้นดจิทิลั 

อุตสาหกรรมต่างๆ ทั่วโลกต่างเผชญิกับการเปลี่ยนแปลงดา้นเทคโนโลยทีีน่ าไปสู่การเปลีย่นแปลงสู่ระบบดจิิทัล 

(digital disruption) ทีส่่งผลกระทบต่อมูลค่าของสนิคา้และบรกิารของตลาดหรอือุตสาหกรรมในปัจจุบัน โดยธุรกจิ

ไทยส่วนใหญ่ โดยเฉพาะธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกับเทคโนโลย ีสือ่และโทรคมนาคม และบรกิารทางการเงนิ รับว่ามกีารเป

ลยีนแปลงดา้นดจิทิัลภายใตอ้ตุสาหกรรมขอตนแลว้ ขณะทีอ่งคก์รทีป่ระกอบกจิการในอตุสาหกรรมบรกิารก็เชือ่วา่การ

เปลีย่นแปลงดา้นดจิทิัลนัน้เกดิขึน้ในอัตราทีเ่ร็วกว่าในอุตสาหกรรมการผลติ โดยมผีูต้อบแบบสอบถามมากกว่าครึง่

เชือ่ว่าพวกเขาก าลังเผชญิกับการเปลีย่นแปลงดา้นดจิทิัล โดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิดา้นเทคโนโลย ีสือ่และโทรคมนาคม 

และบรกิารทางการเงนิ ดว้ยสัดสว่นการตอบแบบสอบถามที ่67% และ 57% (แผนภาพ 22) 

Fig 21  Global perspective on the impact of digital 

disruption in 2019 

Fig 22  Domestic perspective of digital disruption timing 

by industry 

  

Source: Deloitte, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 

 

ดว้ยเหตุนี้เราจงึคาดว่ากลุ่มบรษัิทในไทยจะเร่งเตรียมความพรอ้มรับมอืกับการแข่งขันในตลาดทีม่กีารปฏริูปดา้น

ดจิทิัล เพือ่มคีวามพรอ้มในการรับมอืกับความทา้ทายทีเ่ป็นผลกระทบมาจากการเปลี่ยนแปลงดา้นดจิทิัล เมือ่องิ

ขอ้มูลจากหนังสอืชีช้วนของ BBIK จะพบว่ามอีงคก์รจ านวนมากทีเ่ล็งเห็นถงึความส าคัญของการปฏริูปธุรกจิดา้ย

ดจิทิัล โดย 52% ของกลุ่มตัวอย่างวจัิยยอมรับว่าไดล้งทุนเพือ่เตรยีมพรอ้มในแง่นี้ไปแลว้ ขณะทีม่สีัดส่วน 41% ที่

อยู่ระหว่างการศกึษาความเป็นไปได ้ดว้ยแผนการทีจ่ะลงทนุในปีหนา้ ขณะทีม่อีกี 27% ทีค่าดว่าจะด าเนนิการปฏริปู

ธุรกจิดว้ยดจิทิัลภายใน 3 ปีนี ้

Fig 23  Domestic perspective of the level of digital 
disruption by industry 

Fig 24  Domestic digital transformation by industry 

  
Source: Company Prospectus, KS Research Source: Company Prospectus, KS Research 
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Digital transformation 

Digital transformation เป็นอุตสาหกรรมทีม่ีอัตราเตบิโตสูงทั่วโลก หนังสือชีช้วนของ BBIK คาดการณ์ว่ามูลค่า

ตลาด digital transformation ทั่วโลกในปี 2564 จะอยู่ที ่469,800 ลา้นดอลลารฯ์ และคาดจะเตบิโตขึน้มาอยู่ที่ 

1,009,800 ลา้นดอลลาร์ฯ ในปี 2568 หรือมี CAGR ที่ 16.5% ระหว่างปี 2564-68 ดว้ยปัจจัยหนุนหลักจาก

สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 วกิฤตโิรคระบาดครัง้นี้ส่งผลใหเ้กดิมาตรฐานการใชช้วีติแบบใหม่ซึง่ 

cloud และอนิเตอรเ์น็ทมบีทบาทส าคัญมากขึน้เรือ่น ๆ ขณะทีห่ลายองคก์รหันมาใชว้ธิปีระชมุงานผ่านทางออนไลน์

และ hyper-automation ในชว่งทีเ่กดิวกิฤตโิรคระบาด ดังนัน้ เราจงึคาดวา่อปุสงค ์digital transformation จะเตบิโต

มากขึน้ในกลุม่องคก์รไทยเพราะจะปรับใชว้ธิกีารท างานแบบมาตรฐานใหมห่ลังสิน้สดุวกิฤตโิรคระบาด 

กำรแขง่ขนัยงัไมรุ่นแรงมำกนกั 

มอีงคก์รแค่ไม่กีแ่ห่งทีใ่หบ้รกิารทัง้ดา้น management consulting and digital excellence และ delivery services 

เพราะองค์กรส่วนใหญ่จะมุ่งเนน้ไปยังดา้น management consulting services หรือเลือกทีจ่ะเป็นผูเ้ชีย่วชาญใน

ธุรกจิ IT consulting ดังนัน้ BBIK จงึมคีู่แข่งโดยตรงเพยีงแค่ไม่กีร่ายทีใ่หบ้รกิารทัง้ดา้น management consulting

และ IT solutions services และคู่แข่งส่วนใหญ่เป็นบรษัิทขนาดใหญ่ ในหนังสอืชีช้วนของ BBIK ระบุว่า Accenture 

Solutions มรีูปแบบการใหบ้รกิารทีม่แีนวทางใกลเ้คยีงกับของ BBIK มากทีสุ่ด (แผนภาพ 26) หนึง่ในขอ้ไดเ้ปรยีบ

ทางการแขง่ขันหลักของ BBIK คอืบรษัิทฯ สามารถใหบ้รกิารโครงการขนาดเล็กไดอ้กีทัง้ยังมขีอ้ไดเ้ปรยีบในเรือ่งการ

ก าหนดราคาพรอ้มทัง้มมีาตรฐานการใหบ้รกิารทีส่งูกว่าซึง่เราคาดว่าจะเป็นปัจจัยส าคัญทีจ่ะชว่ยให ้BBIK แยง่ชงิสว่น

แบง่ทางการตลาดไดม้ากขึน้  

 

Fig 25  BBIK’s competitors 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

 

  

Non-listed company Management Consulting PMO Digital excellence Big Data
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KPMG PhoomChai Business Advisory    

Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos Advisory    

Pricewatherhousecoopers consulting    

EY Corporate Advisory Services    

Ogilvy Public Relation Worldwide 

Listed company

MFEC  

HUMAN 

IIG   

NETBAY 

COMAN 

BBIK    
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ประเด็นส าคญัดา้นการเงนิ 
ก ำไรสทุธอิยูใ่นชว่งขำขึน้  

คำดก ำไรปกตมิ ีCAGR ที ่27.9% ระหวำ่งปี 2564-66  

เราคาดว่า BBIK จะรายงานก าไรปกตทิีม่ ีCAGR ระดับสูงถงึ 27.9% ระหว่างปี 2564-66 และคาดว่าก าไรปกติปี 

2564-66 จะเตบิโตขึน้มากถฃึ 38.4% และ 35.8% (แผนภาพ 27) จากจ านวนโครงการทีม่ากขึน้เพราะเราคาดว่า

เงนิทุนทีไ่ดร้ับจาก IPO จะชว่ยเพิม่เงนิทุนหมุนเวยีนและพนักงานของ BBIK ซึง่จะส่งผลใหร้ายไดจ้ากแต่ละหน่วย

ธุรกจิเพิม่มากขึน้ องิจากประมาณการเงนิสดปี 2564 ที ่513 ลบ. จงึอาจเห็น upside ต่อประมาณการก าไรสุทธปีิ 

2564-66 ของเราจากการซือ้กจิการใหม ่

เราคาดว่าอัตราก าไรปกตปีิ 2564-66 จะอยู่ที ่24.4%/25.1%/24.3% (แผนภาพ 28) สูงกว่าที ่21.9% ในปี 2563 

จากความประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้เพราะเราคาดว่าค่าใชจ้่าย SG&A จะปรับเพิม่ขึน้ในอัตราทีช่า้กว่าประมาณการอัตรา

เตบิโตของรายได ้เราคาดว่าสัดส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดใ้นปี 2564-66 จะอยู่ที่ 35.1%/31.3%/31.4% 

(แผนภาพ 32) ลดลงจากสัดสว่นคา่ใชจ้่ายในปี 2563 ที ่37%  

Fig 26  Core profit and growth Fig 27  Core profit margin 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2564-66 จะอยูท่ี ่56 ลบ./82 ลบ./92 ลบ. หรอืเตบิโตขึน้ 27%/48%/11.3% ทัง้นี ้ก าไรสทุธิ

ที่ 56 ลบ. จะนอ้ยกว่าเมื่อเทียบกับประมาณการก าไรปกติของเราที่ 61 ลบ. ดว้ยสาเหตุหลักจากประมาณการ

คา่ใชจ้่ายครัง้เดยีวจาก IPO ที ่5 ลบ. ทัง้นี ้สมมตุฐิานของเรายังไมม่รีายการพเิศษทีอ่าจเกดิขึน้ระหวา่งปี 2565-66  

Fig 28  Net profit and growth Fig 29  Net profit margin 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

  

35 44 61 82 92 

90.8 

26.3 

38.4 35.8 

11.3 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

2019 2020 2021E 2022E 2023E

%Btmn
Core profit Growth

18.8 

21.9 
24.4 25.1 24.3 

0

5

10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021E 2022E 2023E

% Core profit margin

31 44 56 82 92 

60.7 

42.2 

27.0 

48.0 

11.3 

0

10

20

30

40

50

60

70

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

2019 2020 2021E 2022E 2023E

%Btmn
Net profit Growth

17.1 

22.1 22.6 
25.1 24.3 

0

5

10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021E 2022E 2023E

% Net profit margin



  
 

 

 

16 September 2021 11 Bluebik Group PCL 
 

Fig 30  SG&A expense and growth Fig 31  SG&A expense to revenue 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

ทศิทำงกำรเตบิโตของรำยไดส้ดใส 

คำดรำยไดม้ ีCAGR ที ่23.8%  

เราคาดว่ารายไดปี้ 2564-66 จะอยู่ที่ 249 ลบ./329 ลบ./377 ลบ. หรือเตบิโตขึน้ 24%/32.4%/14.7% หรือมี 

CAGR ที ่23.5% (แผนภาพ 32) เราคาดวา่ capacity จะเพิม่ขึน้จากจ านวนพนักงานทีม่ากขึน้และเงนิทนุทีส่งูขึน้หลัง 

IPO ซึง่เป็นปัจจัยหลักทีช่ว่ยหนุนสมมตฐิานอัตราเตบิโตของรายไดข้องเรา  

 

Fig 32  Revenue and growth Fig 33  Gross profit margin 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Digital excellence และ delivery จะเป็นแหลง่สรำ้งรำยไดห้ลกัอยูท่ ี ่46% ในปี 2566  

จากทัง้ 5 ธุรกจิหลักของ BBIK เราคาดวา่ธุรกจิ digital excellence และ delivery จะเป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีส่ดุ

ใน ปี  2566  ตามมาด ว้ยธุ ร กิจ  management consulting, strategic PMO, big data และ  AI และ  IT staff 

augmentation (แผนภาพ 34 และ 35) และจากตัวเลขรายไดท้ี ่201 ลบ. ในปี 2563 แบ่งเป็นจากธุรกจิ digital 

excellence และ delivery ที ่52% ขณะทีธุ่รกจิ management consulting, strategic PMO, big data และ AI คดิ

เป็นสัดส่วนที ่30% 12% และ 6% ตามล าดับ เราคาดว่าธุรกจิใหม่อย่าง IT staff augmentation จะคดิเป็นสัดส่วน

ที ่1% ของรายไดร้วมในปี 2564 และเพิม่ขึน้เป็น 3% ในปี 2566 เราคาดว่าธุรกจิ management consulting และ 

digital delivery จะเป็นแหลง่สรา้งรายไดห้ลักในปี 2564-66 จากอปุสงค ์digital transformation ทีเ่พิม่ขึน้และคาด

ว่ารายไดจ้ากธุรกจิ strategic PMO จะคดิเป็นสัดส่วนที ่8% ของรายไดร้วมในปี 2564 ลดลงจาก 12% ในปี 2563 

เพราะพนักงานตอ้งมปีฏสิัมพันธซ์ ึง่กันและกันซึง่เป็นสถานการณ์ทีไ่มส่ามารถท าไดใ้นชว่งวกิฤตโิควดิ-19  
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Fig 34  Revenue breakdown by business Fig 35  Revenue breakdown by business (%) 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

งบดลุชว่ยหนนุแผนขยำยธุรกจิในเชงิรกุ 

ยงัเพิม่กำรเตบิโตจำกภำยนอกไดอ้กี  

เราคาดว่าสัดส่วนหนี้สนิสุทธติ่อทุนระหว่างปี 2564-66 ของ BBIK จะยังตดิลบอยู่ที ่0.83 เท่า/0.79 เท่า/0.78 เท่า 

(แผนภาพ 37) ซึง่สะทอ้นถงึสถานะเงนิสดสุทธ ิดังนัน้ เราจงึคาดว่า BBIK จงึมโีอกาสทีจ่ะซือ้กจิการเพือ่เพิม่การ

เตบิโตจากภายนอกและขับเคลือ่น ROE ในระยะยาว 

เห็น upside ตอ่ DPS  

สมมตฐิานพืน้ฐานเรือ่งเงนิสดปันผลของเราอยู่ที ่50% ซึง่เป็นสัดส่วนการจ่ายเงนิปันผลขัน้ต ่าองิจากหนังสอืชีช้วน

ของ BBIK เราคาดวา่ DPS จะอยูท่ี ่0.41 บาท ในปี 2565 และ 0.46 บาท ในปี 2566 หรอืคดิเป็นอัตราตอบแทนเงนิ

ปันผลที ่2.3% และ 2.6% ตามล าดับ องิจากสัดสว่นการจ่ายเงนิปันผลที ่100% ประมาณการ DPS ปี 2565/66 ของ

เราคาดจะอยูท่ี ่0.82/0.92 บาท/หุน้ และคาดอัตราตอบแทนเงนิปันผลจะอยูท่ี ่4.6% และ 5.1% 

Fig 36  Solvency ratios Fig 37  2022-23 DPS estimates 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 
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มลูคา่หุน้ 
ประเมนิรำคำเป้ำหมำยสิน้ปี 2565 ที ่22.03 บำท  

มูลคำ่ยตุธิรรมองิดว้ยวธิ ีPER  

เราค านวนราคาเป้าหมายปลายปี 2565 ที ่22.03 บาท โดยองิจากวธิ ีPER ซึง่คดิจากคา่เฉลีย่กรอบล่างและกรอบบน

ของมลูคา่ยตุธิรรม (Fair Value)  

► เราใชตั้วคูณ PER ที ่25.5 เท่า ส าหรับตัวเลขกรอบล่างหรอืเท่ากับ trailing PER ของคู่แข่งเฉลีย่ช่วง 5 ปีก่อน

ของตลาด (แผนภาพ 40) เราใชตั้วคณู PER ทีน่อ้ยลงส าหรับ BBIK เพือ่เปรยีบเทยีบกับ PER เฉลีย่ปี 2565 ของ

คู่แข่งทีอ่ยู่ที ่28 เท่า (แผนภาพ 39) เพราะเราคาดว่า ROE ปี 2565 ของ BBIK จะลดลงมาอยู่ที ่13.5% เทยีบ

กับระดับเฉลีย่ของคู่แข่งที ่25.6% เราคาดว่า ROE ของ BBIK จะปรับเพิม่ขึน้หลังบรษัิทฯ ใชเ้งนิสดในมอืและ

แหลง่เงนิทนุจากหนีส้นิเพือ่สรา้งรายไดเ้พิม่เตมิซึง่จะเป็นปัจจัยหนุนราคาหุน้  

► เราค านวณมูลค่ายุตธิรรมกรอบบนดว้ย PER ที ่27.9 เท่า หรอื PEG ที ่1 เท่า ส าหรับปี 2564-66 เพือ่สะทอ้น

ประมาณการอัตราเตบิโตของก าไรปกตทิี ่32.9%/41.4%/11.3% 

Fig 38  Fair value 

 
Source: KS Research 

 

Fig 39  Peer comparison 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

Valuation

Low-range

2022 Core EPS (Bt) 0.82                                                            

PER Multiple (x) 25.50                                                          

Fair price (Bt) 21.04                                                          

Number of shares outstanding (mn) 100                                                             

Fair value (Btmn) 2,104                                                          

High-range

2022 Core EPS (Bt) 0.82                                                            

PER Multiple (x) 27.90                                                          

Fair price (Bt) 23.02                                                          

Number of shares outstanding (mn) 100                                                             

Fair value (Btmn) 2,302                                                          

20 21E 22E 20 21E 22E 20 21E 22E 20 21E 22E 20 21E 22E

Local peers

MFEC PCL * 0.0 n.a. n.a. 12.5 n.a. n.a. 1.4 n.a. n.a. 9.0 n.a. n.a. 13.1 n.a. n.a.

Humanica PCL * 0.0 -51.7 30.4 18.1 37.5 28.8 5.6 5.3 4.9 35.6 33.6 35.1 13.5 14.0 16.7

I&I Group PCL * n.a. n.a. 30.0 n.a. 29.7 22.9 4.1 4.9 4.4 14.6 16.2 17.0 16.0 16.2 19.0

Netbay PCL * 0.0 67.3 8.5 50.4 30.1 27.8 10.6 10.4 10.2 44.1 46.7 47.9 32.4 35.0 36.1

Comanche International PCL * 0.0 n.a. n.a. 10.6 n.a. n.a. 1.5 n.a. n.a. 5.2 n.a. n.a. -1.5 n.a. n.a.

Simple average 0.0 7.8 23.0 22.9 32.4 26.5 4.7 6.9 6.5 21.7 32.1 33.4 14.7 21.7 23.9

International peers

Accenture PLC * 0.0 33.7 11.7 48.6 36.3 32.5 11.9 10.5 9.3 20.3 18.7 18.9 32.5 31.3 30.5

Brightcom Group Ltd * 0.0 0.0 n.a. 4.1 4.1 n.a. 0.6 0.6 n.a. 29.3 30.3 n.a. 15.1 15.9 n.a.

Simple average 0.0 16.9 11.7 26.3 20.2 32.5 6.3 5.5 9.3 24.8 24.5 18.9 23.8 23.6 30.5

Total average 0.0 12.3 20.1 24.0 27.6 28.0 5.1 6.4 7.2 22.6 29.1 29.8 17.3 22.5 25.6

EPS growth (%) P/BV (x) EBITDA margin (%) ROE (%)
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PER (x)
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Upside จำกกำรใชเ้งนิ IPO 

ประเมนิมูลคำ่สว่นเพิม่เพิม่ของ BBIK ที ่3.3-3.7 บำทตอ่หุน้ 

เราเล็งเห็นถงึ Upside ต่อราคาเป้าหมายจากโอกาสในการลงทุนหลัง IPO ภายใตส้มมุตฐิานว่า BBIK จะใช ้50% 

ของเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปใชใ้นการปรับปรุงการปฏบัิตกิารภายใน เพิม่ก าลังคน และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ขณะที่

เงนิอกี 50% ทีเ่หลอืจะน าไปลงทนุดว้ยอัตราสว่น D/E ที ่0.5x ซึง่จะท าให ้BBIK สามารถลงทนุไดถ้งึ 338 ลา้นบาท  

เราประเมินมูลค่าเพิ่มของ BBIK ที่ 3.3-3.7 บาทต่อหุน้ โดยอิงตาม IRR ของโครงการที่ 10-12% ทัง้นี้ภายใต ้

สมมตฐิานการลงทนุโดยใช ้WACC 9.2% และ terminal growth ที ่3% 

Fig 40  Potential upside to target price from IPO proceeds 

 
Source: KS Research 

  

Proceed from IPO

Subscription price (Bt) 18                                           

Total cash from IPO (Btmn) 450                                         

Assumption

Utilization of IPO preceed (Btmn)

Improving internal operations 225                                         

Increasing workforce

Working capital

Investment 225                                         

Investment (Btmn)

IPO proceed 225                                         

Debt (0.5x) 113                                         

Total investment 338                                         

WACC 9.2%

Terminal growth 3.0%

Additional value based on projects IRR 10-12% Bt3.3-3.7 per share
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Fig 41  BBIK’s peers: Five-year average trailing PER Fig 42  BBIK’s peers: Five-year average trailing PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 43  Local peers: Five-year average trailing PER Fig 44  Local peers: Five-year average trailing PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

 

Fig 45  International peers: Five-year average trailing 
PER 

Fig 46  International peers: Five-year average trailing 
PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 
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ปัจจัยเสีย่ง 
ปจัจยัเสีย่งหรอืกำรกระจกุตวั 

BBIK อาจประสบปัจจัยเสีย่งเรือ่งการกระจุกตัวเพราะกลุ่มลูกคา้หลักคดิเป็นสัดส่วนทีม่ากกว่า 30% ของรายไดร้วม 

ทัง้นี้ กลุ่มลูกคา้หลักคดิเป็นสัดส่วนที ่86%/64%/45% ของรายไดร้วมของ BBIK ในปี 2561-63 ตามล าดับ หาก 

BBIK ไม่สามารถด าเนินธุรกจิกับกลุ่มลูกคา้หลักรวมถงึไม่สามารถหาลูกคา้ใหม่ทดแทนได ้จะส่งผลกระทบที่มี

นัยส าคัญต่อการด าเนนิงานของธุรกจิ สถานะการเงนิและก าไรสุทธ ิBBIK มนีโนบายจ ากัดรายไดจ้ากกลุ่มลกูคา้หลัก

ใหไ้ม่สูงเกนิกว่าที ่50% ของรายไดร้วมเพือ่ใชท้รัพยากรของบรษัิทฯ ใหเ้กดิประโยชน์สูงสุด BBIK คาดว่าธุรกจิ IT 

staff augmentation จะเริม่สรา้งรายไดใ้นไตรมาส 3/2564 ซึง่จะชว่ยกระจายความเสีย่งใหก้ับพอรต์ธุรกจิของบรษัิท

ฯ 

 

รำยไดท้ีผ่นัผวน 

โดยปกตแิลว้ ระยะเวลาใหบ้รกิารของแตล่ะโครงการของ BBIK จะอยูท่ีร่าว 3-6 เดอืน ดังนัน้ หากบรษัิทฯ ไมส่ามารถ

หาโครงการใหม่เพือ่ทดแทนโครงการทีแ่ลว้เสร็จได ้จะส่งผลใหร้ายไดล้ดลง ขณะเดยีวกัน หากโครงการตอ้งล่าชา้

หรอืถูกยกเลกิ จะส่งผลกระทบเชงิลบตอ่รายไดข้อง BBIK เชน่กัน BBIK ตัง้เป้าลดปัจจัยเสีย่งดว้ยการรักษาคุณภาพ

ของบรกิารเพือ่รักษาฐานลกูคา้ปัจจุบันและมองหาลูกคา้รายใหม่ในหลายอุตสาหกรรมเพือ่บรรเทาผลกระทบหากแต่

ละอุตสาหกรรมอยู่ในช่วงวัฎจักรขาลง นอกจากนี้ บรษัิทฯ ยังมุ่งเนน้ไปยังการสรา้งรายไดป้ระจ าเพือ่ใหเ้ป็นแหล่ง

รายไดท้ีม่คีวามตอ่เนือ่งและพึง่พาได ้ทัง้นี ้BBIK รายงานยอด backlog ที ่125 ลบ. ในชว่งสิน้ไตรมาส 1/2564  

 

ปจัจยัเสีย่งเรือ่งสภำพคลอ่ง 

ประเด็นเรือ่งสภาพคล่องเป็นปัจจัยเสี่ยงทีส่ าคัญของธุรกจิ consulting เพราะค่าใชจ้่ายรายการหลักคอืค่าใชจ้่าย

พนักงานซึง่จ่ายเป็นรายเดอืนขณะทีแ่หล่งรายไดห้ลักของ BBIK มาจากสัญญาบรกิาร BBIK เรยีกเก็บรายไดบ้รกิาร

เมื่อปิดโครงการหรือบรรลุขอ้ตกลงแลว้เท่านั้นซึง่อาจจะล่าชา้ออกไปและส่งผลใหร้ายไดแ้ละค่าใชจ้่ายในการ

ด าเนนิงานไม่สัมพันธก์ัน ทัง้นี้ BBIK ม ีaccounts receivable จากสัญญาบรกิารมูลค่ารวม 26 ลบ./83 ลบ./78 ลบ. 

ในปี 2561-63 BBIK รายงานสัดสส่นสภาพคลอ้งระหวา่งปี 2561-63 ที ่1.5 เทา่/2.2 เทา่/3.4 เทา่ ตามล าดับ  

 

กำรบรหิำรทรพัยำกรบุคคล 

ทรัพยากรบคุคลเป็นหนึง่ในปัจจัยทีส่ าคัญทีส่ดุในธุรกจิ consulting และ digital transformation เพราะตอ้งใชท้ักษะ

ความช านาญแต่มทีรัพยากรคอ่นขา้งจ ากัด ดังนัน้ บรษัิทฯ จงึตอ้งมนีโยบายทีเ่ป็นรูปธรรมเพือ่รักษาทรัพยากรบุคคล

เพราะจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อคุณภาพในการใหบ้รกิาร นอกจากนี้ BBIK ยังคดิคน้กลยุทธท์ีจ่ะเก็บรักษาพนักงาน

ไวโ้ดยจะมกีารวเิคราะหค์วามพงึพอใจของพนักงานและประเมนิผลการท างานเพือ่วเิคราะห ์ career paths ใหพ้ับ

พนักงาน อีกทัง้ BBIK ยังเตรียมที่จะตดิตัง้โปรแกรม ESOP ใหก้ับพนักงานเพื่อเพิม่ความน่าดงึดูดใจและรักษา

พนักงานทีม่คีวามรูค้วามสามารถใหยั้งท างานกับบรษัิทฯ ในระยะยาว เราคาดวา่ธุรกจิ IT staff augmentation จะเป็น

อกีปัจจัยทีจ่ะชว่ยบรรเทาความเสีย่งเรือ่งปัญหาพนักงานไมเ่พยีงพอกับความตอ้งการ  

 

กำรแขง่ขนั 

อปุทานบรกิาร IT ทีเ่พิม่มากขึน้จะสง่ผล BBIK ประสบการแขง่ขันทีร่นุแรงมากขึน้ อยา่งไรก็ด ีBBIK ไมค่าดวา่จะเห็น

การแข่งขันที่รุนแรงจากผูเ้ล่นในประเทศและทั่วโลกในกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย บริษัทฯ มุ่งเนน้ไปยังโครงการ 

consulting และ IT service ขนาดกลางหรอืใหญ่เท่านัน้ซึง่ปฎบัิตติามมาตรฐานระดับโลกและมขีอ้ไดเ้ปรยีบในการ

ก าหนดราคา 

  



  
 

 

 

16 September 2021 17 Bluebik Group PCL 
 

ประวัตบิรษัิทฯ 
ประวตัคิวำมเป็นมำ 

BBIK เป็นบรษัิทดา้น consulting ทีมุ่่งเนน้ไปยังดา้น digital transformation เพือ่เพิม่ขดีความสามารถของธุรกจิ

โดยใช ้technological applications บรษัิทฯ ก่อตัง้ขึน้เมือ่ปี 2556 ดว้ยเงนิทุนจดทะเบยีนที ่1 ลบ. ในฐานะทีเ่ป็นผู ้

ใหบ้ริการดา้นการออกแบบและพัฒนาระบบดิจิทัล BBIK ต่อยอดธุรกิจในกลุ่ม management consulting และ

ใหบ้รกิารดา้น strategic PMO services ในปี 2560 และขยายธุรกจิมายังบรกิารดา้น big data & advanced analytic 

services ในปี 2561  

ปัจจุบัน บรษัิทฯ มุ่งเนน้ไปยัง 4 กลุ่มธุรกจิหลัก ไดแ้ก่ 1) management consulting 2) strategic PMO service 3) 

digital excellence and delivery และ 4) big data and advanced analytics และคาดว่าธุรกจิใหม่อย่าง IT staff 

augmentation จะเริม่สรา้งรายไดใ้นไตรมาส 3/2564  

 Management Consulting: BBIK เพิ่มการเติบโตของธุรกิจกลุ่มนี้โดยใหผู้ เ้ชี่ยวชาญในประเทศกับ 

consulting tools จากทั่วโลกร่วมกันประเมนิปัจจัยและทศิทางกลยุทธ์ทีจ่ะน าไปสู่ความส าเร็จ บรกิารดา้น 

management consulting มุ่งเนน้ไปยังการแนะน าองคก์รในทุกขอบเขตของระบบการบรหิารธุรกจิซึง่รวมทัง้

ผลการด าเนนิงานของธุรกจิ business strategy information กลยทุธด์า้นการตลาดและสรา้งแบรนดส์นิคา้ การ

วเิคราะหก์ารเขา้สูต่ลาด digital transformation digital marketing market sizing และการวจัิย  

 Strategic PMO: บรกิำรดำ้น strategic PMO ช่วยใหอ้งคก์รสามารถประเมนิและจัดล าดับความส าคัญใน

ดา้น operational improvement initiatives องิตามมลูคา่ธุรกจิและความพรอ้มขององคก์รและชว่ยพัฒนาดา้น

โครงสรา้งทางธุรกจิเพือ่รองรับการเตบิโตในอนาคต 

 Digital Excellence & Delivery: บรกิำรดำ้น digital excellence & delivery ของ BBIK ใหบ้ริการดา้น 

end-to-end tailor-made IT consulting ตั ้งแต่แรกเริ่มรวมทั ้งจัดหา battle-tested digital solutions เพื่อ

ปรับเปลีย่นรปูแบบการท างานของธุรกจิ  

 Big Data & Advanced Analytics: บรษัิทฯ มทีมีวศิวกรและนักวทิยาศาสตรท์ีม่คีวามรูค้วามช านาญเพือ่

ร่วมสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นขอ้มูลทีม่คีวามปลอดภัยมากขึน้รวมทัง้วเิคราะหข์อ้มูลเพือ่เพิม่มูลค่าและให ้

ความรูเ้ชงิลกึเกีย่วกับธุรกจิเพือ่ใหก้ารด าเนนิงานมปีระสทิธภิาพสงูสดุ 

Fig 47  Company Milestones 

 
Source: Company data, KS Research 
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Fig 48  Company structure 

 
Source: Company data, KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 185 201 249 329 377 Net profit 32 44 56 92 103

Cost of sales and services -107 -72 -87 -117 -139 Depreciation & amortization 1 3 4 7 10

Gross Profit 78 129 162 212 238 Change in working capital -35 -5 -50 -29 -17 

SG&A -35 -74 -87 -103 -118 Others 10 3 426 -81 -9 

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities 8 45 437 -11 86

EBIT 40 55 72 116 129 Capital expenditure -1 -2 -7 -5 -7 

EBITDA 45 57 79 116 130 Investment in subs and affiliates 0 0 0 0 0

Interest expense -0 -0 -0 -0 -1 Others -2 4 -1 1 -3 

Equity earnings 0 0 2 6 8 CF from investing activities -4 1 -8 -4 -11 

EBT 40 54 72 115 128 Cash dividend -20 0 0 -15 -41 

Income tax -8 -10 -15 -23 -26 Net proceeds from debt 17 -1 1 1 1

NPAT 32 44 56 92 103 Capital raising 19 0 0 0 0

Minority Interest -1 -0 -1 -10 -11 Others -19 0 -24 51 5

Core Profit 35 44 61 82 92 CF from financing activities -3 -1 -23 37 -36 

Extraordinary items -6 0 -5 0 0 Net change in cash 2 45 406 22 40

FX gain (loss) 2 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 31 44 56 82 92 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.77 1.08 0.56 0.82 0.92

Cash & equivalents 16 62 468 490 530 Core EPS 0.87 1.08 0.61 0.82 0.92

ST investments 12 8 8 8 8 DPS 0.00 0.00 0.15 0.41 0.46

Accounts receivable 60 50 82 108 124 BV 1.61 2.70 5.70 6.16 6.66

Inventories 0 1 1 2 2 EV 17.33 16.48 13.34 13.23 12.94

Other current assets 26 30 40 53 60 Free Cash Flow 0.18 1.05 4.30 -0.15 0.79

Total current assets 115 152 599 661 725 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) n.a. n.a. 32.29 21.82 19.60

Fixed assets-net 5 6 10 11 13 Core P/E (x) n.a. n.a. 29.63 21.82 19.60

Other assets 1 10 11 16 19 P/BV (x) n.a. n.a. 3.16 2.92 2.70

Total assets 121 167 620 688 757 EV/EBITDA (x) n.a. n.a. 16.87 11.42 9.96

Short-term debt 0 1 1 1 1 Price/Cash flow (x) n.a. n.a. 4.12 -170.32 20.86

Accounts payable 31 33 21 29 34 Dividend yield (%) n.a. n.a. 0.84 2.29 2.55

Other current assets 21 11 14 17 19 Profitability ratios

Total current liabilities 52 45 36 47 54 Gross margin (%) 42.16 64.09 65.20 64.45 63.16

Long-term debt 0 7 8 9 11 EBITDA margin (%) 24.32 28.62 31.81 35.20 34.41

Other liabilit ies 3 5 5 5 5 EBIT margin (%) 21.54 27.22 28.98 35.20 34.17

Total liabilities 55 57 49 62 70 Net profit margin (%) 17.15 22.08 22.64 25.07 24.34

Paid-up capital 20 20 50 50 50 ROA (%) 34.71 30.75 14.30 14.12 14.23

Share premium 0 0 438 438 438 ROE (%) 67.87 50.35 16.39 13.91 14.33

Reserves & others, net 13 14 17 21 26 Liquidity ratios

Retained earnings 32 75 66 107 153 Current ratio (x) 2.20 3.37 16.73 14.00 13.41

Minority interests 2 0 1 10 21 Quick ratio (x) 1.70 2.68 15.58 12.85 12.25

Total shareholders' equity 66 110 571 626 688 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 121 167 620 688 757 Liabilit ies/Equity ratio (x) 0.83 0.52 0.09 0.10 0.10

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.63 n.m. n.m. -4.21 -4.06 

Revenue breakdown (Btmn) Net debt/equity (x) -0.43 -0.56 -0.82 -0.78 -0.77 

Management consulting 22 61 75 100 117 Int. coverage ratio (x) 449.73 128.31 172.82 249.45 251.92

Strategic PMO 107 24 20 29 39 Growth

Digital excellence and delivery 39 104 124 162 175 Revenue (%) 39.31 8.43 23.98 32.38 14.69

Big data and AI 16 11 26 31 36 EBITDA (%) 93.30 27.58 37.80 n.m. 12.12

IT staff augmentation 0 0 3 7 10 Reported net profit (%) 60.65 42.21 26.99 47.97 11.34

Reported EPS (%) -91.97 39.37 -48.17 47.97 11.34

Core profit (%) 90.83 26.32 38.38 35.79 11.34

Core EPS (%) -90.46 23.79 -43.52 35.79 11.34
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