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DDD ก าไรเติบโตก้าวกระโดด จากมหศัจรรยเ์มือกหอยทาก ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ DDD  

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 76 ลา้นหุน้   

ราคาเสนอขาย (บาท) 53.00  DDD เป็นผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑด์แูลและบ ารงุผิว ด้วยกลยทุธก์ารสร้าง
แบรนดท่ี์ไม่เหมือนใคร และการกระจายสินค้าด้วยช่องทางท่ีหลากหลายและ
ครอบคลมุ ท าให้วนัน้ีไม่มีใครไม่รู้จกักลุ่มผลิตภณัฑ ์ SNAILWHITE ซ่ึงปัจจบุนัเป็น
ผูน้ าผลิตภณัฑท่ี์มีส่วนผสมของสารสกดัจากเมือกหอยทาก ตัง้แต่เร่ิมขาย NAMU 
LIFE SNAILWHITE Facial Cream ในปี 2013 ก าไรสทุธิปี 2013-2016 เติบโตเฉล่ียสงู
ถึง 210% ต่อปี และด้วยตวัผลิตภณัฑท่ี์เร่ิมติดตลาดกล่มลกูค้าจีน ผนวกกบัการ
เพ่ิมสินค้าใหม่ และเพ่ิมช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีมีประสิทธิภาพสงูเช่น คิง 
เพาเวอร ์ ท าให้คาดว่าก าไรสทุธิปี 2017-2019 จะเติบโตเฉล่ียสูงถึง 31% ต่อปี 
ประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2018 ได้เท่ากบั 59.00 บาท อิง PE ของ Peer Group ท่ี 
32 เท่า  
DDD ผูน้ าผลิตภณัฑด์แูลและบ ารงุผิวจากสารสกดัจากเมือกหอยทาก  
DDD เป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑด์แูลและบ ารุงผวิทีม่สีว่นผสมของสารสกดัจาก
เมอืกหอยทาก แบง่เป็น 6 กลุม่ คอื บ ารุงผวิหน้า บ ารุงผวิกาย ท าความสะอาดผวิหน้า ท า
ความสะอาดผวิกาย ครมีกนัแดด และชุดของขวญั ผลติภณัฑแ์รกเปิดตวัในปี 2013 คือ 
NAMU LIFE SNAILWHITE Facial Cream ปัจจุบนัมทีัง้สิน้ 20 ผลติภณัฑ ์รายได ้9M17 
กวา่ 79% มาจากกลุม่บ ารุงผวิหน้า และมสีดัสว่นการขายในประเทศ 64% สง่ออกซึง่สว่น
ใหญ่คอืจนีประมาณ 36% ของรายไดร้วม ดว้ยกลยทุธก์ารสรา้งแบรนดท์ีไ่มเ่หมอืนใคร 
โดยใชซุ้ปเปอรส์ตารท์ีต่า่งออกไปในแตล่ะกลุม่ผลติภณัฑเ์พือ่ใหง้า่ยต่อการจดจ า อกีทัง้ มี
การใชส้ือ่ทีค่รอบคลุมทัง้ online และ offline ท าใหส้นิคา้กลุม่บ ารุงผวิหน้ามสีว่นแบง่ตลาด
ขึน้เป็นอนัดบั 1 ในรา้นคา้ปลกีขนาดใหญ่อยา่งรวดเรว็ ซึง่ความส าเรจ็ทีผ่า่นมาสะทอ้นยงั
ก าไรสทุธปีิ 2013-2016 ทีโ่ตเฉลีย่ (CAGR) สงูถงึ 210% ตอ่ปี   
อตุสาหกรรมท่ีความงามยงัมีโอกาสเติบโตสงู   
มลูคา่ตลาด skin care อยูท่ีร่าว 5 หมื่นลา้นบาท คดิเป็น 48% ของมลูคา่ตลาด
เครื่องส าอาง และมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ทีว่ดัจากยอดน าเขา้ในปี 2012-2015 ราว 16% 
ตอ่ปี จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีห่นัมาดแูลสขุภาพและความงามมากขึน้ และโครงสรา้ง
ประชากรทีเ่ขา้สูย่คุสงูวยัทีถ่อืเป็น mega trend เราคาดวา่อุตสาหกรรม skin care จะ
เตบิโตต่อเน่ืองไมน้่อยกวา่ 7-8% ตอ่ปี ในปี 2018-2019 
สินค้ามีคณุภาพสงูและวางต าแหน่งทางการตลาดชดัเจน 
DDD วางต าแหน่งตวัเองในกลุม่ premium mass ของ skin care ซึง่เป็นชอ่งวา่งในตลาด
ทีม่กีารแขง่ขนัต ่า เมื่อผนวกกบัการจดัจ าหน่ายทีม่คีวามกวา้งและลกึในทุกชอ่งทาง 
รวมถงึคุณภาพผลติภณัฑท์ีส่งูเพราะเป็นผูผ้ลติเองทุกขัน้ตอน ท าใหก้ลยทุธก์ารท าตลาด
สอดคลอ้งกนัในทุกองคป์ระกอบ ซึง่ถอืเป็นจุดแขง็ส าคญัที่จะหนุนการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืใน
อนาคต   
ตลาดจีนเป็นตวัเปิด Upside อย่างมาก  
SNAILWHITE มสีดัสว่นการขายใหก้ลุม่ลกูคา้จนีทัง้ในประเทศและสง่ออกรวมกนักวา่ 
50% ของรายไดก้่อนหกัสว่นลด ซึง่จนีเป็นประเทศทีม่มีลูคา่ตลาดดา้นผลติภณัฑค์วาม
งามสงูถงึ 1.1 ลา้นลา้นบาท และมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 17% ตอ่ปี แผนการรุกตลาดจนีที่
มากขึน้ในปีน้ี คาดวา่จะเป็นสว่นส าคญัทีห่นุนใหก้ าไรของ DDD เตบิโตอยา่งกา้วกระโดด
ในปี 2018-2019 
ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2018 ได้เท่ากบั 59.00 บาทต่อหุ้น 
คาดก าไรสทุธปีิน้ีโต 15% Y-Y อยูท่ี ่378 ลา้นบาท สว่นปี 2018-2020 คาดโตเฉลีย่ 39% 
ตอ่ปี ประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2018 โดยองิ PE Multiplier 32 เทา่ ซึง่เป็นคา่เฉลีย่ของ 
peer group ทีป่ระกอบดว้ย BEAUTY KAMART และกลุม่ของใชส้ว่นตวัฯ ไดร้าคา
เหมาะสมเทา่กบั 59.00 บาทตอ่หุน้ 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00  

ระยะการจองซื้อ  14-15 และ 18 ธ.ค. 17  

วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 26 ธ.ค. 17  

ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล. บวัหลวง  

ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย              บล. บวัหลวง  

   

Consolidated earnings  

(Bt mn) 2015 2016 2017E 2018E  

Normalized profit   176 328 378 586  

Net profit 176 328 378 586  

EPS (Bt)-Norm 17.57 1.46 1.20 1.86  

EPS (Bt) 17.57 1.46 1.20 1.86  

%  EPS growth  538.91 -91.70 -17.95 55.09  

Dividend (Bt) -0.01 1.81 0.70 1.11  

BV/share (Bt) 24.25 1.67 9.05 9.79  

EV/EBITDA (x) 3.0 36.4 44.3 28.8  

PER (x) - Norm 3.0 36.4 44.3 28.8  

PER (x) 2.2 31.8 5.9 5.4  

PBV(x) 0.0 3.4 1.3 2.1  

Dividend yield (%) 121 106 23 20  

ROE (%) 9 110 23 20  

No. of shares- full dilution 10 225 316 318  

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00  

Source: Company data, FSS estimates   

 

หมายเหตุ : บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส 

จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการ

จัดจ าหน่าย หุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท ดู เดย์ 

ดรีม จ ากัด (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็น

ครั้งแรก  
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      ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั ด ู เดย ์ ดรมี จ ากดั (มหาชน) หรอื DDD เป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑด์แูลและบ ารุงผวิ 
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ NAMU LIFE โดยใชช้ื่อกลุ่มผลติภณัฑว์า่ SNAILWHITE เพื่อใหง้า่ยต่อการสรา้ง
การรบัรูใ้นตราสนิคา้ของบรษิทั ทีถ่อืเป็นผูน้ าผลติภณัฑส์ารสกดัจากเมอืกหอยทาก ซึง่ปัจจบุนัมทีัง้หมด 6 
กลุ่มผลติภณัฑย์อ่ยคอื  

1) ผลติภณัฑบ์ ารงุผวิหน้า 

2) ผลติภณัฑบ์ ารงุผวิกาย 

3) ผลติภณัฑท์ าความสะอาดผวิหน้า 

4) ผลติภณัฑท์ าความสะอาดผวิกาย 

5) ผลติภณัฑค์รมีกนัแดด 

6) ชุดของขวญั (Gift Set)  

อกีทัง้ยงัมกีารรบัจา้งผลติสนิคา้บ ารงุผวิหน้าใหต้ราสนิคา้อื่น แต่ปัจจุบนั รายไดเ้กอืบทัง้หมดยงัเป็นการผลติ
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของตวัเอง ซึง่ DDD ถอืเป็นผูเ้ล่นในตลาดดแูลและบ ารงุผวิทีก่ าลงัมาแรง 
พจิารณาไดจ้ากรายไดร้วมทีข่ยายตวัเรว็เฉลีย่สงูถงึ 66% ต่อปี นบัตัง้แต่เริม่วางจ าหน่ายผลติภณัฑแ์รกคอื 
NAMU LIFE SNAILWHITE Facial Cream ในปี 2013 สงูกวา่คาดการณ์ของกระทรวงพาณิชยท์ีป่ระเมนิวา่
มลูคา่ตลาดความงามในประเทศเตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปี และ Euromornitior ทีค่าดว่าตลาดผลติภณัฑด์แูล
ผวิในไทยมมีลูคา่ราว 6-6.5 หมื่นล้านบาท และมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 2-3% ต่อปี  

สว่นการเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2013-2016 เฉลีย่แบบ CAGR สงูถงึ 210% ต่อปี สะทอ้นกลยทุธก์ารท า
ตลาดทัง้ดา้นต าแหน่งผลติภณัฑท์ี่เป็น Premium Mass, การสรา้งแบรนด,์ และการบรหิารช่องทางการจดั
จ าหน่ายทีป่ระสบความส าเรจ็เป็นอยา่งด ี 

รายได้และก าไรสทุธิในอดีต 

 

 

 

 

 

 

อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิในดีต 

 

 

 

 

 

 

Source: DDD, FSS Research 
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ผลิตภณัฑท์ัง้ 6 กลุ่มย่อยของ DDD มีรายละเอียดดงัน้ี  

สินค้า ลกัษณะของสินค้า รปูภาพ 
NAMU LIFE SNAILWHITE Facial 
Cream 

ครมีบ ารุงผวิหน้าจากสารสกดัจาก
เมอืกหอยทากเขม้ขน้ ช่วยบ ารุงและ
ฟ้ืนฟูผวิ 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE SYN-
AKE MIST 

เอสเซนต์เขม้ขน้สตูรน ้าบ ารุงผวิหน้า 
ท าใหผ้วิเนียนนุ่ม ชุ่มชืน่ อิม่น ้า 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Mask 
Shot 

แผ่นมาสก์บ ารุงผวิหน้าส าหรบัฟ้ืนฟู
ผวิใหอ่้อนเยาว ์ยกกระชบั และดู
กระจ่างใส 
 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE 
Concentrate Facial Cream 

ครมีบ ารุงผวิหน้าผสมสารสกดัเขม้ขน้
จากเกาหลสี าหรบัการบ ารุงผวิแบบล ้า
ลกึถงึขดีสุด 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Miracle เซรัม่บ ารุงผวิหน้าช่วยใหผ้วิขาว
กระจ่างใส เต่งตงึ กระชบัรขูมุขน 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Royal 
Jelly Facial Cream 

ครมีบ ารุงผวิหน้าจากสารสกดัจาก
เมอืกหอยทากผสานคุณค่าจากน ้านม
ผึง้ ช่วยฟ้ืนฟู เสรมิความแขง็แรง
ใหก้บัผวิ 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE Day 
Cream 

ครมีบ ารุงผวิหน้าสตูรฟ้ืนบ ารุงและ
ปกป้อง 

 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE 
Overnight Firming Mask 

ครมีมาสก์ผวิบ ารุงผวิหน้ายามค ่าคนื 
ช่วยใหผ้วิหน้ากระชบั เต่งตงึ ปรบั
โทนสผีวิ ลดเลอืนจุดด่างด า 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE 7 Days 
Mask Sheets 

แผ่นมาสก์บ ารุงผวิหน้าดว้ยสารสกดั
จากตน้ตะบองเพชรเมก็ซโิกชว่ยใหผ้วิ
อ่อนเยาว ์และลดเลอืนริว้รอยกอ่นวยั 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE Gold 
Facial Cream 

ครมีบ ารุงผวิหน้ายอ้นวยัผวิจากสาร
สกดัเมอืกหอยทากผสานสารสกดัจาก
สาหร่ายสแีดง ช่วยใหผ้วิชุ่มชืน้ อ่อน
วยั กระจ่างใส 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE Body 
Booster 

ครมีบ ารุงผวิกายช่วยฟ้ืนฟูผวิทีค่ล ้า
เสยีใหก้ลบัมาขาวกระจ่างใส 

 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Body 
Booster SPF 30/ PA+++ 

ครมีบ ารุงผวิกายสตูรผสมสารป้องกนั
แสงแดด ช่วยฟ้ืนบ ารุงผวิแหง้เสยีจาก
แสงแดด ให ้ชุ่มชืน้ กระจ่างใส 
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ผลิตภณัฑท์ัง้ 6 กลุ่มของ DDD มีรายละเอียดดงัน้ี (ต่อ) 

Source: DDD 

 

โครงสร้างรายได้  

โครงสรา้งรายไดข้อง DDD ใน 9M17 แบ่งเป็นการขายในประเทศ 64% และต่างประเทศ 36% ซึง่ยอด
สง่ออกทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากเป็นผลจากการรุกตลาดจนีทีป่ระสบความส าเรจ็เป็นอยา่งด ี โดยปัจจบุนัมตีวัแทน
จ าหน่ายในประเทศจนี 1 ราย และก าลงัเพิม่รายอื่นๆเพื่อขยายตลาดใหก้วา้งขึน้ในอนาคต  

สว่นถา้แบ่งโครงสรา้งรายไดต้ามกลุ่มผลติภณัฑ ์6 ประเภท พบวา่ ณ 9M17 กลุ่มบ ารงุผวิหน้ามสีดัส่วนมาก
สดุถงึ 78% รองลงมาคอืกลุ่มท าความสะอาดผวิกาย 7% และท าความสะอาดผวิหน้า 5% หลงัจากน้ีคาดว่า
กลุ่มท าความสะอาดผวิกายจะมสีดัสว่นรายไดเ้พิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั จากการออกสนิคา้ใหมแ่ละเริม่ท า
ตลาดเชงิรกุตัง้แต่ตน้ปีทีผ่า่นมา  

 

สินค้า ลกัษณะของสินค้า ตวัอย่าง 
NAMU LIFE SNAILWHITE Cleasing 
 

คลนีซิง่ลา้งหน้าปราศจากแอลกอฮอล์
ทีม่คีวามสามารถในการช าระลา้งสงู 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Whipp 
Soap 

สบู่วปิโฟมท าความสะอาดผวิหน้าใน
รปูแบบสบู่กอ้นในถุงตาขา่ย 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Essential 
Toner  

ผลติภณัฑท์ าความสะอาดผวิหน้า 
เพือ่ผวิชุ่มชืน้ และควบคุมความมนั 

 
 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE Namu 
Facial Jelly Wash 

ผลติภณัฑเ์จลลีล่า้งหน้าสตูรอ่อนโยน 
ช่วยเตมิความชุ่มชืน้ใหก้บัผวิ ช าระ
ลา้งสิง่สกปรกและความมนัไดเ้ป็น
อย่างด ี 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE  Crème 
Body Wash 

ครมีอาบน ้าพรอ้มสารแอนตี้แบคทเีรยี 
ทีช่่วยใหผ้วินุ่มชุ่มชืน่ ขาวกระจ่างใส  

 
 
 

NAMU LIFE SNAILWHITE 
Sunscreen 
 

ครมีกนัแดดประสทิธภิาพสงูทีเ่นื้อ
ครมีมลีกัษณะบางเบา ไม่เหนอะหนะ 
ปกป้องผวิจากแสงแดดไดอ้ย่างล ้าลกึ 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE 
Sunscreen CC 

ครมีกนัแดดประสทิธภิาพสงูสตูร CC 
ครมีช่วยปรบัผวิใหแ้ลดกูระจ่างใส 
ปกปิดรอยแดง รอยด าและป้องกนัผวิ
ไมใ่หห้มอง 

 

NAMU LIFE SNAILWHITE Gift Set ชุดของขวญัสุดพเิศษจาก NAMU 
LIFE SNAILWHITE  
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามแหล่งท่ีมาของรายได้ในอดีต  

 

 

 

 

 

 

Source: DDD, FSS Research 

 

โครงสร้างรายได้จากการขายสินค้าปี 9M17  

 

 

 

 

 

 

 

Source: DDD, FSS Research  

หมายเหตุ: อื่นๆ ประกอบไปดว้ย ชุดของขวญัและรายไดจ้ากการรบัจา้งผลติ (OEM) 

 

กลยุทธแ์ละโอกาสการเติบโตในอนาคต  

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโตดีและสม า่เสมอ  

ผลติภณัฑข์อง DDD อยูใ่นอุตสาหกรรมผลติภณัฑด์แูลและบ ารงุผวิ (Skin Care) ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่ม
เครื่องส าอางทีม่อีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปี แมใ้นช่วงวกิฤตเิศรษฐกจิกย็งัมกีารเตบิโต เพราะถอืเป็น
สิง่จ าเป็นต่อการด ารงชวีติของคนแทบจะทุกเพศทุกวยั จากการรวบรวมขอ้มลูของศูนยว์จิยักสกิรไทยพบวา่
กลุ่ม Skin Care คดิเป็น 48% ของตลาดเครื่องส าอาง มมีลูค่าราว 5 หมื่นลา้นบาท และมกีารเตบิโตเฉลี่ยใน
ปี 2012-2015 สงูถงึ 16% ต่อปี 

มีช่ือสินค้า SNAILWHITE ท่ีแขง็แกร่ง  

เครื่องหมายการคา้ของ DDD คอื NAMU LIFE โดยมกีารใชช้ื่อสนิคา้เหมอืนกนัในทุกกลุ่มผลติภณัฑ ์ คอื 
SNAILWHITE ซึง่ถอืเป็นผูบุ้กเบกิผลติภณัฑบ์ ารงุผวิทีม่สี่วนผสมของสารสกดัจากเมอืกหอยทากเป็นราย
แรกๆ ของประเทศไทย ท าใหส้ามารถสรา้งการรบัรูใ้นแบรนดเ์พื่อขยายตลาดไดง้่ายในอนาคต อกีทัง้ ยงั
เป็นตวัก าหนดต าแหน่งทางการตลาดเพื่อก าหนดกลุ่มลูกคา้เป้าหมายไดอ้ยา่งชดัเจน เมื่อเทยีบกบัคูแ่ข่ง ที่
ใชแ้บรนดเ์ดยีวกนักบักลุ่มผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายเกนิไป หรอืกลุ่มผลติภณัฑเ์ดยีวกนัแต่มหีลายแบรนด์
มากเกนิไป  

 

 

รายไดจ้ากต่างประเทศ
เพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั 
จากสดัส่วนลกูคา้จนีที่
ขยายตวัเรว็ 
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เป็นผู้ผลิตสินค้าเอง ท าให้สามารถควบคมุคณุภาพการผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

DDD เป็นผูน้ าเขา้วตัถุดบิจากต่างประเทศราว 35-45% ของตน้ทุนการผลติรวม ซึง่ส่วนใหญ่คอืสารสกดั
จากเมอืกหอยทากและบรรจภุณัฑ์ทีน่ าเขา้จากประเทศเกาหลใีต้ ก่อนจะน ามาผสมดว้ยสตูรของตวัเองแลว้
บรรจลุงบรรจภุณัฑเ์พื่อตรวจสอบคณุภาพและจดัจ าหน่ายต่อไป ซึง่บรษิทัมกีารควบคมุคุณภาพการผลติ
ตัง้แต่ก่อนตรวจรบัวตัถุดบิจนถงึหลงัการบรรจุลงบรรจภุณัฑ ์ ท าใหส้นิคา้ทีผ่ลติมคีวามเป็นมาตรฐานและ
คณุภาพสงู และสามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่ปลีย่นแปลงตลอดเวลา  

ปัจจบุนัโรงงานแหง่ใหมท่ีส่วนอุตสาหกรรมโรจนะมกี าลงัการผลติสงูสุดทัง้ครมีความหนืดสงูและต ่ารวมกนั
อยูท่ี ่ 1,903.2 ล้านมลิลลิติรต่อปี ซึง่ใน 9M17 มกี าลงัการผลติสงูสุดอยูท่ี ่ 1,427.4 ลา้นมลิลลิติรต่อปี และ
ผลติจรงิ 640.3 ล้านมลิลลิติรต่อปี หรอืคดิเป็นอตัราการใช้ก าลงัการผลติที ่44.9% ถอืวา่เป็นการลงทุนก่อน 
IPO ทีม่ ีUpside ต่อการเตบิโตในอนาคต 

ก าลงัการผลิตโรงงานใหม่ ครีมความหนืดสงู ครีมความหนืดต า่ ครีม 
ก าลงัการผลติสูงสดุปี 2017 610.0 1,293.2 1,903.2 
ก าลงัการผลติสูงสดุ 9M17 457.5 969.9 1,427.4 
อตัราก าลงัการผลิตท่ีเกิดขึ้นจริง 41.0% 46.7% 44.9% 

Source: DDD, FSS Research  

ช่องทางการจดัจ าหน่ายหลากหลาย 

บรษิทัมชี่องทางการจดัจ าหน่ายอยู่ 5 ช่องทางหลกั ทัง้ทางตรงและทางออ้มผา่นตวัแทนจ าหน่าย (9 รายใน
ประเทศ และ 4 รายต่างประเทศ โดยมตีวัแทนจดัจ าหน่ายในจนี คอื Riya Home) และที ่DDD เป็นผูจ้ดั
จ าหน่ายเอง ซึง่ถอืวา่เป็นช่องทางที่ครอบคลุมมากทีสุ่ดส าหรบัการสรา้งการรบัรูใ้นแบรนด์  

(1) โมเดริน์เทรด ทัง้รา้นคา้เฉพาะอย่าง เช่น Boots, Watson รา้นสะดวกซือ้ เช่น 7-Eleven, Family 
Mart และรา้นคา้ปลกีขนาดใหญ่ เช่น Tesco Lotus, BigC, Robinson รวมกนักวา่ 13,000 แหง่ทัว่
ประเทศ 

(2) NAMU LIFE Shop ม ี2 สาขา ที ่BTS สยาม และ Show DC 

(3) รา้นคา้แบบดัง้เดมิ เช่น รา้นเครื่องส าอางทอ้งถิน่และซุปเปอรม์ารเ์กต็ทอ้งถิน่กว่า 1,300 แหง่ทัว่
ประเทศ รวมถงึรา้นคา้คงิ เพาเวอร ์ 

(4) ออนไลน์ ผา่นทางเวป็ไซต ์Line Facebook Instragram และ Youtube 

(5) สง่ออก โดยยอดสง่ออกเกอืบทัง้หมดมาจากจนีและฮ่องกงผา่น Riya Home  

สดัส่วนรายได้จากแต่ละช่องทางการจดัจ าหน่าย 9M17 (%) 

 

 

 

 

 

 

 

Source: DDD, FSS Research  
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เป็นผู้น าในต าแหน่งทางการตลาดท่ีการแข่งขนัไม่สงู 

DDD วางต าแหน่งทางการตลาดของตวัเองอยูใ่นกลุ่มผลติภณัฑ์ดแูลแและบ ารงุผวิระดบั Premium Mass 
หรอืกลุ่มตรงกลางระหวา่งระดบัล่างและระดบับนทีม่กีารแขง่ขนัต ่า เพราะก่อนหน้าน้ีแบรนดเ์ครื่องส าอาง
สว่นใหญ่จะเลอืกวางต าแหน่งทีช่ดัเจนในระดบัล่างหรอืบน จงึเกดิช่องวา่งทางการตลาดใหก้บัผูเ้ล่นรายใหม่ 
ซึง่ DDD ถอืเป็นผูน้ าทีเ่ขา้มาท าใหช้่องวา่งทางการตลาดส่วนน้ีมคีวามชดัเจนมากขึน้ 

Figure 5: ต าแหน่งทางการตลาดของแต่ละตราสินค้า  

 

 

 

 

 

 

 

Source: DDD 

ความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบัสงู  

DDD ถอืเป็นผูผ้ลติสนิคา้ดแูลและบ ารงุผวิซึง่เป็นส่วนหน่ึงของอุตสาหกรรมเครื่องส าอางทีส่ามารถสรา้ง
อตัราก าไรไดส้งูมาก โดยในปี 2016 มอีตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธอิยูท่ี ่ 68.6% และ 27.8% ซึง่
อตัราก าไรขัน้ต้นสงูใกล้เคยีงกบั BEAUTY ที ่68.3% ซึง่เป็นระดบัที่สงูสดุในกลุ่มเครื่องส าอางทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย ์ ณ ตอนน้ี ส่วนอตัราก าไรสทุธติ ่ากวา่ BEAUTY ทีท่ าไดป้ระมาณ 30% แต่สงูกวา่ 
KAMART ทีท่ าได ้18.9% จากกลยทุธก์ารท าตลาดทีต่่างกนั ซึง่ในปัจจบุนั ทัง้ BEAUTY และ KAMART มี
สนิคา้ครอบคลุมทุกกลุ่มความงาม ต่างจาก DDD ทีเ่น้นกลุ่มดแูลและบ ารงุผวิ โดย BEAUTY ไมม่โีรงงงาน
ผลติสนิคา้ และเน้นกระจายสนิคา้ผา่นหน้ารา้นตวัเอง ส่วน KAMART เน้นน าเขา้และจดัจ าหน่ายสนิคา้เป็น
หลกั โดยมโีรงงานผลติเป็นของตวัเองบางสว่น และเน้นกระจายสนิคา้ผา่นโมเดริน์เทรด ควบคู่กบัรา้นคา้
ของตวัเอง  

อยา่งไรกต็าม ถา้พจิารณาความสามารถในการบรหิารตน้ทุนและการท าก าไร ผา่นอตัราก าไรสทุธขิอง
บรษิทัผูผ้ลติเครื่องส าอางที่จดทะเบยีนกบักรมพฒันาธรุกจิการคา้กว่า 8 พนัแหง่ ซึง่มคีา่เฉลีย่ของอตัรา
ก าไรสทุธใินปี 2015 อยูท่ี ่8.7% ถอืวา่ DDD มคีวามสามารถสงูกว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมอยา่งมาก 

อตัราก าไรสทุธิของ DDD เทียบกบัผู้ผลิตเคร่ืองส าอางในอดีต  

 

 
 
 
 
 
 
 

Source: FSS Research, กรมพฒันาธุรกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย์  
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ภาวะอตุสาหกรรม –  กลุ่มผลิตภณัฑด์แูลและบ ารงุผิวมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง  

อตุสาหกรรมผลิตภณัฑด์แูลและบ ารงุผิวยงัมีแนวโน้มเติบโตท่ีดี  

จากการรวบรวมขอ้มลูปี 2012-2015 ของกรมพฒันาธุรกจิการคา้พบวา่ ธรุกจิเครื่องส าอางโดยรวมมกีาร
เตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่ที ่ 7% ต่อปี มลูคา่รวม 1.1 แสนล้านบาท โดยศูนยว์จิยักสกิรไทยคาดว่ากลุ่ม
ผลติภณัฑด์แูลและบ ารงุผวิมมีลูค่าราว 48% ของมลูคา่ตลาดรวม รองลงมาคอื ลปิสตกิ 4%, อายไลเนอร ์4% 
และแป้งพบั 4% ทีเ่หลอืคอืผลติภณัฑอ์ื่นๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัความงาม 

มลูค่าการน าเข้าเคร่ืองส าอางและผลิตภณัฑค์วามงาม 

 

 

 

 

 

 
 

Source: kasikornresearch, FSS Research 

 

ถา้พจิารณาจากยอดการน าเขา้ทีม่กัถูกใช้เป็นตวัแทนคาดการณ์การเตบิโตของตลาดในประเทศ พบวา่มลูคา่
การน าเขา้ผลติภณัฑด์ูแลและบ ารงุผวิมกีารเตบิโตเฉลีย่ 16% ต่อปี จากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีห่นัมาดแูล
สขุภาพและความงามมากขึน้ อกีทัง้ นวตักรรมของตวัผลติภณัฑเ์องกเ็ป็นตวัขยายความกวา้งของตลาดไปยงั
กลุ่มผูช้ายทีใ่สใ่จภาพลกัษณ์ตวัเองไมแ่พก้นั  

มลูค่าการน าเข้าเคร่ืองส าอาง                มลูค่าการส่งออกเคร่ืองส าอาง 

 

 

 

 

 
 

Source: กรมศุลกากร, FSS Research 

 

นอกจากน้ี ความตอ้งการที่หลากหลายจากผลของโครงสรา้งประชากรที่เปลีย่นไป เดก็เริม่ใชผ้ลติภณัฑด์แูล
ผวิเรว็ขึน้ และผูใ้หญ่กเ็ริม่ใหค้วามส าคญักบัการชะลอริว้รอยโดยเน้นสว่นผสมทีม่าจากธรรมชาต ิ ท าใหส้นิคา้
กลุ่มน้ียงัมโีอกาสเตบิโตตามการขยายตวัของประชากร และองคป์ระกอบอุตสาหกรรมทีเ่ป็นบวก โดยเฉพาะ
ผูผ้ลติทีเ่น้นสารสกดัจากธรรมชาตจิะเป็นกลุ่มทีข่ยายตวัไดส้งูกวา่อุตสาหกรรม 
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คาดการณ์จ านวนประชากรตามอายแุละเพศในประเทศไทยปี 2050 
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Source: United Nations, World Population Prospects ฉบบัแกไ้ขปี 2558 

 

ตลาดเครื่องส าอางและผลิตภณัฑค์วามงามในจีนเติบโตสงู 

ตลาดสง่ออกทีส่ าคญัของ DDD คอื กลุ่มลูกคา้ในประเทศจนี ซึง่ตลาดเครื่องส าอางมมีลูคา่ตลาดใหญ่กวา่ 1.1 
ลา้นลา้นบาท โดยมกีารเตบิโตเฉลี่ยในปี 2010-2016 อยูท่ี ่ 17% ต่อปี ขณะที ่มลูคา่การสง่ออกเครื่องส าอาง 
สบู่ และผลติภณัฑร์กัษาผวิ ตามรายงานของกรมศุลกากรพบวา่ สดัสว่นการสง่ออกไปประเทศจนียงัอยูใ่น
ระดบัต ่าเพยีง 4-5% ของมลูคา่การสง่ออกรวม หรอืคดิเป็นมลูคา่ราว 3.5-4.0 พนัลา้นบาทในแต่ละปี จงึเป็น
โอกาสใหก้บัผูผ้ลติเครื่องส าอางและผลติภณัฑบ์ ารงุผวิทีม่ตีราสนิคา้แขง็แกรง่ในการรุกตลาดจนีมากขึน้ 

มลูค่าการส่งออกเคร่ืองส าอาง สบู ่และผลิตภณัฑ์บ ารงุผิวไปจีน 

 

 

 

 

 

Source: กรมศุลกากร, FSS Research 

มลูค่าตลาดค้าปลีกผลิตภณัฑค์วามงามในประเทศจีน  

 

 

 

 

 

Source: National Bureau of Statistics of China, FSS Research 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 
 

 

ก าไรสทุธิปี 2014-2016 โตเฉล่ียสงูถึง 249% ต่อปี จากรายได้ท่ีขยายตวัและการบริหารต้นทุนท่ีดี    

รายไดร้วมปี 2014-2016 เพิม่ขึน้เฉลีย่ (CAGR) สงูถงึ 137.3% ต่อปี แมภ้าวะเศรษฐกจิในช่วงเวลาดงักล่าว
ไมไ่ดข้ยายตวัมากนัก และสงูกว่าการเตบิโตของรายได ้BEAUTY ทีเ่ฉลีย่ 38% ต่อปี และ KAMART ทีเ่ฉลีย่ 
18% ต่อปี ตามล าดบั โดยในปี 2013 เป็นปีแรกทีอ่อกผลติภณัฑ์ NAMU LIFE SNAILWHITE Facial Cream 
และเริม่ท าตลาดผา่นช่องทางออนไลน์และโฆษณานอกสถานที ่ (out of home) รวมถงึการกระจายสนิคา้ผา่น
รา้นคา้แบบดัง้เดมิ ก่อนจะออกผลติภณัฑ์บ ารงุผวิหน้าและผวิกายเพิม่อกีเฉลีย่ปีละ 3-4 ตวั ในปี 2014-2016 
และเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายในโมเดริน์เทรดรวมถงึต่างประเทศในปี 2014 อยา่งไรกต็าม แมก้ารเตบิโต
ของรายไดท้ีส่งู สว่นหน่ึงเป็นเพราะฐานต ่า แต่อกีดา้นกส็ะทอ้นใหเ้หน็ความส าเรจ็ในการท าตลาดทัง้ตวั
ผลติภณัฑ ์การวางต าแหน่งผลติภณัฑ ์กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย และช่องทางการจดัจ าหน่ายไดเ้ป็นอย่างด ี 

ขณะที ่ อตัราก าไรขัน้ตน้ขยายตวัขึน้ต่อเน่ืองจาก 42.4% ในปี 2013 เป็น 68.9% ในปี 2016 ตามผลของ 
Economy of scale จากการใช้ก าลงัผลติทีเ่พิม่สงูขึน้โดยไมไ่ดล้งทุนเครื่องจกัรใหมห่รอืเพิม่พนักงานมากนัก 
อกีทัง้ ยงัเป็นผลจากความแขง็แกรง่ของชื่อกลุ่มผลติภณัฑ ์ SNAILWHITE ทีท่ าใหส้ามารถก าหนดราคาขาย
ไดใ้นระดบัสงูดว้ย   

สว่นค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารแมจ้ะมคีวามผนัผวนอยูบ่า้ง ตามการโฆษณาเพื่อเปิดตวัผลติภณัฑใ์หม่ 
ซึง่แต่ละกลุ่มจะมกีารใชซุ้ปเปอรส์ตารท์ีม่ชีื่อเสยีง และมคีวามโดดเด่นในดา้นความงามเป็นพรเีซน็เตอร ์
เพื่อใหเ้กดิการจดจ าในตวัสนิคา้ไดง้า่ยขึน้ โดยสดัส่วนค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดร้วมในปี 
2013 อยูท่ี ่ 26.8% ก่อนจะเพิม่ขึน้ไปท าจุดสงูสดุที ่ 37.8% ในปี 2015 และลดลงมาอยูท่ี ่ 33.8% ในปี 2016 
จะเหน็ไดว้า่สดัส่วนค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเริม่สงูกว่าตน้ทุนในการผลติสนิคา้ นัน่หมายถงึ คา่ใชจ้า่ย
สว่นน้ีก าลงัมผีลกบัก าไรสทุธมิากขึน้  

อตัราก าไรสทุธใินปี 2016 อยูท่ี ่27.8% เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากทีท่ าได ้12.4% ในปี 2013 จากผลของอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีข่ยายตวั และการใชส้ื่อโฆษณาประชาสมัพนัธส์นิคา้ใหมไ่ดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้  

สามารถสร้างผลตอบแทนทัง้ ROA และ ROE ได้สงูน่าพอใจแม้ IPO แล้วกต็าม 

นอกจากความสามารถในการสรา้งยอดขาย และบรหิารตน้ทุนรวมถงึคา่ใชจ้่ายทีท่ าไดด้เียีย่มแล้ว ยงัสรา้ง
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) และใหผ้ลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุ้น (ROE) ในปี 2016 ในระดบัสงูถงึ 51.4% 
และ 108.6% เพิม่ขึน้จากทีท่ าได ้20% และ 92.8% ในปี 2014 ตามล าดบั 

ขณะที ่ความเสีย่งทางการเงนิซึง่วดัจาก D/E Ratio ในปี 2016 อยูใ่นระดบัต ่าเพยีง 1.1 เท่า ลดลงจาก 4.2 
เท่าในปี 2014 สว่น Net D/E Ratio ในปี 2016 อยูท่ี ่0.40 เท่า   

ก าไรสทุธิ 9M17 อยู่ท่ี 253 ล้านบาท ลดลง  7% Y-Y จากค่าใช้จ่ายในการเปิดตวัสินค้าใหม่    

รายไดร้วม 9M17 อยูท่ี ่1,264 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 28% Y-Y จากการเพิม่สนิคา้ใหมใ่นกลุ่มท าความสะอาดผวิ
กายและท าความสะอาดผวิหน้า แต่เพราะมคีา่ใช้จา่ยในการโฆษณาและประชาสมัพนัธส์งูในช่วงเปิดตวั และ
เป็นกลุ่มทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ต ่ากว่ากลุ่มบ ารงุผวิ (แต่สามารถสรา้งยอดขายไดเ้รว็กวา่กลุ่มบ ารงุผวิ เพราะ
เป็นผลติภณัฑท์ีใ่ชทุ้กวนั และใช้ในจ านวนทีม่าก วนัละ 2 ครัง้เป็นอยา่งน้อย) ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นลดลง
เหลอื 68.5% จาก 69.8% ใน 9M16 ขณะที ่คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้เป็น 43.2% 
จาก 33.9% ใน 9M16 สง่ผลต่อเน่ืองใหก้ าไรสทุธลิดลง 7%  -              ลา้นบาท  

อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากธรุกจิของ DDD ก าลงัอยู่ในช่วงสรา้งการรบัรูใ้นตราสนิคา้ และกลุยทธก์ารท าตลาดจะ
ใชซุ้ปเปอรส์ตารเ์ปิดตวัทุกผลติภณัฑท์ีอ่อกใหมโ่ดยไมซ่ ้ากนัในแต่ละกลุ่ม ท าใหค้า่ใช้จา่ยในการโฆษณา
ประชาสมัพนัธส์งูต ่าไมเ่ท่ากนัในแต่ละไตรมาส ซึง่การเปิดตวัสนิคา้ใหม่ของปีน้ีกระจุกตวัไปมากแลว้ใน 
9M17 แรงกดดนัดา้นตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยจงึมแีนวโน้มลดลงใน 4Q17       
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คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

 

คาดก าไรสทุธิปี 2017 ท่ี 378 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 15% Y-Y   

คาดก าไรสทุธปีิ 2017 ที ่378 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 15%  -  แ  ก าไรสุทธ ิ9M17 ลดลง Y-Y แต่คาดว่าจะเรง่ตวั
       4Q17 โดยคาดรายไดปี้น้ีที่ 1,650 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 37% Y-Y จากทัง้การรบัรูร้ายไดส้นิคา้ใหม ่และ
เพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่าย รวมถงึการปรบัขนาดสนิคา้และบรรจภุณัฑใ์นรปูแบบใหม่ๆ  เช่น ครมีบ ารงุและ
ดแูลผวิชนิดซองขนาดเลก็ทีจ่ าหน่ายใน 7-Eleven เป็นการเฉพาะ สว่นช่องทางจ าหน่ายใหมท่ีห่นุนรายได้
เพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญัคอื คงิ เพาเวอร ์ ศรวีารี เพราะผลติภณัฑข์อง DDD เป็นทีย่อมรบัจากกลุ่มลูกคา้จนี
อยา่งมาก ซึง่เมื่อรวมกบัยอดสง่ออกไปจนีราว 36% ของรายไดร้วม เราคาดวา่สดัส่วนลูกคา้จนีทุกช่องทางจะ
สงูถงึ 60-65% ของรายไดร้วมในปีน้ี  

แต่ดว้ย Product Mix ทีม่กีลุ่มผลติภณัฑท์ าความสะอาดผวิ ท าใหค้าดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะลดลงเลก็น้อย
เหลอื 68.6% จาก 68.9% ในปีก่อน สว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดวา่จะเพิม่ขึน้ในอตัราเร่ง ผนัแปร
ตามการออกสนิคา้ใหมใ่นปีเดยีวที่มากสดุตัง้แต่ตัง้บรษิทัมา โดยคาดวา่จะอยูท่ี ่ 40.0% ของรายไดร้วม จาก 
33.7% ของรายไดร้วมในปี 2016 สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธลิดลงเหลอื 22.9% จาก 27.2%            

คาดก าไรสทุธิปี 2018-2019 โตเฉล่ีย 39% ต่อปี  

คาดก าไรสทุธปีิ 2018 เตบิโต 55% Y-Y อยูท่ี ่ 586 ลา้นบาท จากรายไดร้วมทีค่าดวา่จะโต 42% Y-Y อยูท่ี ่
2,342 ล้านบาท และอตัราก าไรสทุธทิีค่าดวา่จะเพิม่เป็น 25.0% จาก 22.9% ในปี 2017 จากทัง้ (1) การเพิม่
สนิคา้ใหมอ่กีไมน้่อยกว่า 4 ตวัในแต่ละปี (2) การเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายโดยในประเทศคาดวา่จะ
สามารถจ าหน่ายใน คงิ เพาเวอร ์ ไดทุ้กสาขา สว่นต่างประเทศจะรกุช่องทางรา้นคา้ดัง้เดมิในจนี หลงัจาก
ประสบความส าเรจ็ในการท า Online Marketing เป็นอยา่งด ี  (3) ปรบัรปูแบบสนิคา้เดมิใหโ้ตตาม
อุตสาหกรรมทีค่าดวา่จะโตราว 7-8%       (4) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดยงัไมเ่พิม่ขึน้ (คาดลดลงเหลอื 68.3%) 
เพราะยงัไดร้บัผลจาก Product Mix แต่คาดวา่คา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดร้วมจะลดลงเหลอื 
37.0% เพราะกลุ่มผลติภณัฑบ์างกลุ่มมคีวามจ าเป็นในการโฆษณาลดลง หลงัจากทีต่ราสนิคา้เป็นทีรู่จ้กัแลว้
ระดบัหน่ึง    

สว่นปี 2019 คาดก าไรสทุธทิี่ 733 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 25% Y-Y ตามการขยายตวัของอุตสาหกรรมบ ารงุและ
ดแูลผวิในประเทศ การรบัรูร้ายไดใ้นช่องทางการจดัจ าหน่ายทีเ่พิม่ขึน้มากในปี 2018 เต็มปี และการเพิม่ช่อง
ทางการจดัจ าหน่ายต่างประเทศนอกเหนือจากจนีเมื่อตราสนิคา้เป็นทีรู่จ้กัแล้ว ทัง้น้ี เราคาดวา่ Operating 
Leverage ทีเ่กดิจากใชต้ราสนิคา้เพื่อขยายตลาดโดยมคีา่ใชจ้า่ยในการโฆษณาไมส่งูนกั จะเหน็ผลชดัเจนมาก
ขึน้เป็นล าดบั แมอ้าจมคีา่ใชจ้่ายในการจดักจิกรรมทางการตลาดดา้นอื่นทีส่งูขึน้ แต่สดัสว่นคา่ใชจ้า่ยในการ
ขายและบรหิารต่อรายไดร้วมจะลดลงต่อเน่ือง หลงัจากกลุ่มผลติภณัฑด์แูลผวิหน้า NAMU LIFE 
SNAILWHITE Ficial Cream สามารถสรา้งส่วนแบ่งการตลาดไดส้งูสุดในกลุ่มรา้นคา้ขนาดใหญ่ (ไฮเปอรม์าร์
เกต็ ซุปเปอรม์ารเ์กต็ และรา้นเฉพาะอยา่ง) ใน 9M17    

                           

 

 

 

 

 

 
Source: DDD, FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2018 เท่ากบั 59.00 บาท (อิง PE Multiplier ท่ี 32 เท่า)   

                                           

 

 

 

 

 
 

 

      Source: DDD, FSS Research 
 

 

 
 

เราเลอืกประเมนิมลูคา่ทีเ่หมาะสมของ DDD ดว้ยวธิ ีRelative Valuation Technique โดยองิ PE Multiplier ที ่
32 เท่า ซึง่เป็นคา่เฉลีย่ถ่วงน ้าหนักระหวา่งบรษิทัผลติและจ าหน่ายเครื่องส าอางคท์ัง้ BEAUTY และ KAMART 
ทีม่ธีรุกจิใกลเ้คยีงกบั DDD มากทีส่ดุ รวมถงึกลุ่มของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์ ซึง่มขีอ้มลูทางการเงนิทีน่่าสนใจ
ดงัตารางดา้นล่าง (ใหน้ ้าหนกั BEAUTY 45%, KAMART 45%, ของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์10%)  

เมื่อองิคาดการณ์ก าไรต่อหุน้ปี 2018 ที ่1.84 บาท จะไดร้าคาทีเ่หมาะสมเท่ากบั 59.00 บาท โดยคดิเป็น Implied 
PEG บนคาดการณ์อตัราการเตบิโตปี 2019-2021 ทีเ่ฉลี่ย 25% ต่อปี ต ่าเพยีง 1.28 เท่า เมื่อเทยีบกบัคา่เฉลีย่
ของ Peer Group ขา้งตน้ที ่1.71 เท่า    

เทียบ PE เฉล่ียในอดีต กลุ่มค้าปลีก ของใช้ส่วนตวัและเวชภณัฑ ์BEAUTY และ KAMART  

 

 

 

 

 

 

Source: setsmart, FSS Research 

 

เปรียบเทียบข้อมลูทางการเงินท่ีส าคญัของอตุสาหกรรมและบริษทัท่ีเก่ียวข้องกนัในปี 2016 

  DDD BEAUTY KAMART PERSON 
Gross Margin 68.80% 68.25% 55.08%   
Net Margin 27.80% 30.02% 18.99% 5.07% 
ROE 108.60% 67.37% 34.30% 8.39% 
ROA 15.67% 60.43% 27.95% 6.98% 
D/E 0.10 0.45 0.44 0.36 
PE - 57.62 30.24 23.63 
PBV - 21.23 8.58 1.94 
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โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

เปรียบเทียบข้อมลู PE ในอดีตของอตุสาหกรรมและบริษทัท่ีเก่ียวข้องกนัในปี 2016 

Trailing PE DDD BEAUTY KAMART PERSON 
2012 - 30.68 24.15 20.79 
2013 - 29.08 16.97 14.85 
2014 - 40.47 27.03 16.33 
2015 - 45.85 36.13 17.98 
2016 - 57.62 30.24 23.63 
2017 (YTD) - 62.08 26.01 19.39 
Average - 40.74 26.90 18.72 

Source: setsmart, FSS Research 

 

 
 

DDD เพิม่ทุนจดทะเบยีนจาก 240 ลา้นบาท เป็น 318 ลา้นบาท มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยการออกหุน้
เพิม่ทุนเพื่อเสนอขายใหก้บัประชาชน (IPO) จ านวน 76 ลา้นหุน้ หรอื 24.05% ของจ านวนหุน้ทีจ่ าหน่ายไดแ้ล้ว
ภายหลงัการเสนอขาย IPO ครัง้น้ี และจดัสรรหุน้ไม่เกนิ 2 ลา้นหุน้ เพื่อเสนอขายตามโครงการ ESOP  

มีวตัถปุระสงคใ์นการใช้เงินเพ่ิมทุน IPO ในครัง้น้ีเพ่ือ 

(1) ขยายพืน้ทีโ่รงงาน ซือ้เครื่องจกัรเพิม่เตมิ และขยายพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ 

(2) ขยายช่องทางการจดัจ าหน่าย และเสรมิสรา้งศูนยก์ระจายสนิคา้ 

(3) ปรบัปรงุส านักงาน และวางระบบเครอืขา่ยทีเ่กีย่วขอ้ง 

(4) ปรบัปรงุฝ่ายวจิยัและพฒันา 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นใหญ่ 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น 
ก่อนIPO หลงั IPO 

จ านวนหุ้น ร้อยละ จ านวนหุ้น ร้อยละ 

ดร.สราวุฒ ิพรพฒันารกัษ์ 179,040,700 74.60 179,040,700 56.66 

นาง สรญัญา งามไพบลูยส์มบตั ิ 22,275,000 9.28 22,275,000 7.05 

นาย สรานนท ์พรพฒันารกัษ์ 22,275,000 9.28 22,275,000 7.05 

รวมกลุ่มครอบครวัพรพฒันารกัษ์ 223,590,700 93.16 223,590,700 70.76 

North Haven Thai Private Equity Clarity 
Company (HK) Limited (“NHTPEC”)* 

15,000,000 6.25 15,000,000 4.75 

นาย รุ่งโรจน์ ชยัศริวิกิรม 787,500 0.33 787,500 0.25 

นาง พนัธุธ์ดิา มสีจัจ ี 609,800 0.25 609,800 0.19 

นาย ฤทธไิกร ธรรมรกัษ์ 12,000 0.01 12,000 0.00 

รวม 240,000,000 100.00 240,000,000 75.95 

จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป (IPO) - - 76,000,000 24.05 

รวมทัง้หมด 240,000,000 100.00 316,000,000 100.00 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 50 ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคลของงบการเงนิเฉพาะและหลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 

 

 

 

ความเส่ียงจากการใช้ช่ือแบรนด ์SNAILWHITE เพียงอย่างเดียว  

รายไดข้อง DDD มาจากการผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑบ์ ารุงผวิภายใต้เครื่องหมายการคา้ NAMU LIFE ที่มี
ชื่อกลุ่มผลติภณัฑว์า่ SNAILWHITE เพยีงอย่างเดยีว ขณะที่ การรบัจา้งผลติภายใต้เครื่องหมายการคา้อื่นยังไม่
มนีัยส าคญัต่อรายได้รวม หากเกิดเหตุการณ์ที่กระทบภาพลกัษณ์ของกลุ่มผลิตภณัฑ์ SNAILWHITE เช่น 
ผูบ้รโิภคใชแ้ลว้เกดิอาการแพ ้อาจกระทบต่อผลประกอบการอยา่งมนียัส าคญัได ้  

ความเส่ียงการกระจกุตวัของรายได้ในผลิตภณัฑ ์SNAILWHITE Facial Cream   

เน่ืองจากสดัส่วนรายได้ในปี 2014-2016 กว่าครึง่มาจากผลติภณัฑก์ลุ่ม SNAILWHITE Facial Cream เพราะ
เป็นผลติภณัฑแ์รกที่เริม่ท าตลาด และไดร้บัการตอบสนองจากตลาดเป็นอย่างด ีหากไม่สามารถรกัษาระดบัการ
เติบโตไว้ได้ต่อเน่ือง หรือไม่สามารถหาผลิตภณัฑ์มาชดเชยการชะลอตวัของรายได้กลุ่มดงักล่าวได้ทัน อาจ
กระทบต่อการเตบิโตของ DDD ในอนาคตได ้ 

ความเส่ียงจากการท่ีผลิตภณัฑท์ัง้หมดมีสารสกดัจากเมือกหอยทากเป็นส่วนประกอบหลกั  

เน่ืองจากผลติภณัฑข์อง DDD ทัง้หมด มสีารสกดัจากเมอืกหอยทากเป็นส่วนประกอบส าคญั ซึ่งถอืเป็นวตัถุดบิ
จากธรรมชาตทิีไ่มส่ามารถควบคมุได ้หากโครงสรา้งตลาดเกดิภาวะขาดแคลนหรอืเกดิเหตุการณ์ที่ Supplier ไม่
สามารถสกดัสารดงักล่าวไดช้ัว่คราว อาจกระทบต่อตน้ทุนการผลติและอตัราก าไรขัน้ตน้ไดอ้ยา่งมนียัส าคญั  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่และกลุ่มลกูค้าจากจีน     

รายไดร้าว 65-75% ในแต่ละปีมาจากกลุ่มลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรก ที่เป็นทัง้ผูจ้ดัจ าหน่ายและรา้นคา้สมยัใหม ่
หากไม่สามารถเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายเพื่อกระจายความเสีย่งได้ และเกิดเสยีคู่ค้ารายได้รายหน่ึงไปอาจ
กระทบรายไดอ้ยา่งมนียัส าคญั  

ส่วนกลุ่มลูกคา้ชาวจนี ถ้ารวมทัง้ช่องการกระจายสนิคา้ที่ส่งออกไปยงัจนีกับฮ่องกง และตวัแทนในไทยที่ลูกค้า
ส่วนใหญ่มสีญัชาติจนี จะมสีดัส่วนกว่า 50% ของรายได้รวม ซึ่งถือเป็นระดบัที่มนีัยส าคญัต่อการเติบโตของ 
DDD ในอนาคต หากไมส่ามารถรกัษาความต่อเน่ืองในการยอมรบัสนิคา้จากกลุ่มลูกคา้จนี หรอืก าลงัซื้อเกดิการ
ชะลอตวัดว้ยเงื่อนไขดา้นเศรษฐกจิมหภาค แลว้ DDD ไม่สามารถหาตลาดทดแทนไดท้นั อาจท าใหย้อดขายและ
ก าไรสทุธพิลกิกลบัมาทรดุตวัลงเรว็ได ้ 

ความเส่ียงจากการจดัหาขวดบรรจภุณัฑ ์ 

เน่ืองจาก DDD จดัซื้อขวดบรรจุภณัฑจ์ากผูผ้ลติในเกาหลรีายหน่ึงเกอืบทัง้หมด ซึ่งต้นทุนดงักล่าวคดิเป็น 25 -
40% ของมลูคา่การสัง่ซือ้บรรจุภณัฑแ์ละวตัถุดบิทัง้หมดในแต่ละงวด ท าใหม้คีวามเสีย่งจากการพึง่พา Supplier 
รายใดรายหน่ึงมากเกนิไป ซึ่งอาจเกิดไดท้ัง้กรณีที่ไม่สามารถส่งมอบขวดบรรจุภณัฑ์ให้กบั DDD ไดท้นั หรอื
ปรบัขึ้นราคาเรว็จนกดดนัต้นทุนและอตัราก าไรขัน้ต้นของ DDD ซึ่งแม้ที่ผ่านมายงัไม่พบผลลบเกิดขึน้กบังบ
การเงนิ แต่เป็นปัจจยัทีต่อ้งตดิตาม ส าหรบัการกระจายความเสีย่งไปยงัผูผ้ลติรายอื่นในอนาคต  
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ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจาก DDD มกีารน าเขา้บรรจภุณัฑจ์ากต่างประเทศ คดิเป็นสดัสว่น 35-50% ของมลูค่าการสัง่ซื้อบรรจุภณัฑ์
และวตัถุดบิทัง้หมดในแต่ละงวด ซึง่สว่นใหญ่อยูใ่นรปูของดอลล่ารส์หรฐัฯ ขณะที ่รายไดจ้ากการขายเป็นเงนิบาท
ทัง้หมด ท าใหม้คีวามเสีย่งหากอตัราแลกเปลีย่นผนัผวนในเชงิอ่อนคา่ลง       
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Income Statement (Consolidated) 

 

 

me Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue  438 957 1,205 1,650 2,342 

Costs of sales  248 348 375 517 742 

Gross profit 190 609 830 1,133 1,599 

SG&A costs 155 361 406 660 866 

Operating profit 35 248 424 473 733 

Other income 0 0 0 0 0 

EBIT 35 248 424 473 733 

EBITDA 37 254 440 507 803 

Interest charge 0 4 6 0 0 

Tax on income  7 50 83 94 147 

Earnings after tax  28 194 335 378 586 

Minority interests 0 -18 -7 -16 -23 

Normalized earnings 28 176 328 362 563 

Extraordinary items  0 0 0 0 0 

Net profit  28 176 328 378 586 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash& equivalents 42 74 42 2,030 1,615 

Account receivable 70 186 197 275 390 

Inventory 63 106 264 411 584 

Other current asset 7 13 11 17 23 

Total current asset 182 379 513 2,733 2,612 

Investment 69 141 245 521 1,044 

PPE 0 3 8 10 14 

Other asset 0 5 10 14 20 

Total assets 251 529 776 3,278 3,690 

Short term loan loans 0 0 73 0 0 

Accounts payable 94 124 171 367 520 

Current maturities 12 12 80 0 0 

Other current liabilities 35 99 29 50 70 

Total current liabilities 140 235 353 416 591 

Long-term debt 61 49 46 0 0 

Other LT liabilities 1 2 2 3 5 

Total LT liabilities 62 51 47 3 5 

Total liabilities 203 286 401 419 595 

Registered capital 10 10 225 316 318 

Paid up capital 10 10 225 316 318 

Share premium 0 0 48 2,252 2,252 

Legal reserve 0 0 23 32 32 

Retained earnings 38 214 112 259 494 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 48 243 375 2,858 3,095 

Source: Company data, FSS research 

 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net profit 28 176 328 378 586 

Depreciation & amortization 2 6 16 35 70 

Change in working capital -31 -130 -121 -30 -134 

Other adjustments 27 59 -69 15 14 

Cash flow from operation 25 112 154 397 536 

Capital expenditure -68 -82 -124 -313 -597 

Others 0 -5 -5 -4 -6 

Cash flow from investing -69 -87 -129 -317 -603 

Free cash flow -43 25 26 81 -67 

Net borrowings 74 -11 138 -197 1 

Equity capital raised 10 0 231 2,327 57 

Dividends paid 0 0 -408 -221 -352 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 83 -11 -39 1,908 -293 

Net change in cash  40 14 -14 1,989 -360 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Revenues 386.4 118.4 25.9 37.0 41.9 

Net profit 145.7 538.9 86.7 15.2 55.1 

Norm profit 145.7 605.1 72.9 12.8 55.1 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 43.3 63.7 68.9 68.6 68.3 

EBIT margin 8.0 25.9 35.2 28.6 31.3 

Normalized profit margin 6.3 20.3 27.8 22.9 25.0 

Net profit margin 6.3 18.4 27.2 22.9 25.0 

Normalized ROA 19.8 45.1 50.3 18.7 16.7 

Normalized ROE 92.7 120.9 106.2 23.4 19.5 

Risk (x)           

D/E (x) 4.21 1.18 1.07 0.15 0.19 

Net D/E (x) 0.67 cash 0.42 cash cash 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 2.75 17.57 1.46 1.20 1.84 

Norm EPS 2.75 17.57 1.46 1.20 1.84 

FCF -0.46 0.20 0.24 3.45 -3.43 

Book value 4.81 24.25 1.67 9.05 9.90 

Dividend 0.30 -0.01 1.81 0.70 1.11 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 19.27 3.02 36.36 44.31 28.75 

Norm P/E 19.27 3.02 36.36 44.31 28.75 

P/BV 11.02 2.19 31.80 5.86 5.35 

EV/EBTDA 16.86 2.57 27.64 29.22 18.90 

Dividend yield (%) 0.57 0.00 3.42 1.32 2.09 
 

 
 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร์  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปิ่นเกล้า ชั้นที่ 14 ห้อง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ หมู่ 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ 68/127 หมู่ 8 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จ ากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเป้า ต.สนามจันทร์ 22/18 ศูนย์การค้าวานิชพลาซ่า 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี 

106 ถ.ประชาธิปัตย์ ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ า 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 

 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สุราษฎ์ธานี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตานี     

300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล     

อ.เมือง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 

 


