
20 กมุภาพนัธ์ 2562 

IPO 

หน้า 1 จาก 15 

 ZEN (ZEN TB) 
 บมจ. เซน็ คอรป์อเรชัน่  กรุป๊ 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY -- 13.0 16.5 +26.9% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผูบ้กุเบิกร้านอาหารญ่ีปุ่ นในไทย แบรนด ์ZEN 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ ZEN 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 75 ลา้นหุน้  บมจ. เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุป๊  ถือเป็นผู้บุกเบิกร้านอาหารญ่ีปุ่ นในเมืองไทย โดย

มีแบรนดแ์รกในปี 1991 ช่ือว่า ZEN และได้มีการพฒันาแบรนดอ่ื์นๆ เช่น AKA, 
On The Table รวมถึงเข้าซ้ือธรุกิจร้านอาหารไทยอย่างเครือ ต ามัว่ โดยมีการ
เปิดสาขาทัง้ของกลุ่มบริษทั และสาขาแฟรนไชส ์ ปัจจยัหนุนการเติบโตใน
อนาคตจะมาจากการฟ้ืนตวัของ SSSG, การเปิดสาขาใหม่มากขึน้, อตัราก าไร
ขัน้ต้นเพ่ิมขึ้นจากทัง้ประสิทธิภาพการบริหารท่ีดีขึน้ และรายได้การให้สิทธิแฟ
รนไชสเ์พ่ิมขึน้ และคาดค่าใช้จ่ายจะทยอยลดลงอย่างมีนัยส าคญั คาดก าไรสทุธิ
ปี 2018 จะฟ้ืนตวัแรงจากฐานต า่ +82.6% Y-Y และคาดโตต่อเน่ืองในปี 2019 - 
2020 ราว 33.3% Y-Y และ 34.9% Y-Y ตามล าดบั เราประเมินราคาเป้าหมายปี 
2019 เท่ากบั 16.5 บาท (อิง PE 25 เท่า) 
ผู้บกุเบิกร้านอาหารญ่ีปุ่ นของเมืองไทย 
ZEN เป็น Holding Company ทีเ่ขา้ลงทุนในบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิรา้นอาหารและ
ธรุกจิทีเ่กีย่วเน่ือง โดยแบรนดแ์รกของบรษิทัคอื รา้นอาหารญี่ปุ่ น ZEN เปิดในปี 1991 
และหลงัจากนัน้ในปี 2016 ไดเ้ขา้ซือ้ธรุกจิรา้นอาหารไทยเครอื ต ามัว่ ปัจจบุนักลุ่ม
บรษิทัมแีบรนดร์า้นอาหารทัง้หมด 12 แบรนดท์ีเ่ปิดด าเนินการอยู่ (ไดแ้ก่ ZEN AKA, 
On the Table, Tetsu, Sushi Cyu, Musha, ต ามัว่, ลาวญวน, แจ่วฮอ้น, เฝอ, เดอต า
มัว่ และเขยีง) โดยมจี านวนสาขาของกลุ่มบรษิทัเอง 110 สาขา และมสีาขาใน
รปูแบบแฟรนไชสอ์กี 145 สาขา ณ สิน้ปี 2018 ซึง่มกีารเปิดสาขาในกลุ่มประเทศ
อาเซยีนดว้ยรวม 8 สาขา จากจ านวนสาขาทัง้หมด 255 สาขา ส าหรบั 9M18 บรษิทัมี
สดัสว่นรายไดห้ลกัมาจากรา้นอาหารของกลุ่มบรษิทัเอง 90.6% รองมาคอื รายไดจ้าก
ธรุกจิแฟรนไชส ์7.5%  
มีแผนขยายสาขาควบคู่กบัการขยายเข้าสู่ธรุกิจ Delivery, Catering และค้าปลีก 
ในปี 2019 บรษิทัมแีผนขยายสาขามากขึน้ทัง้สาขาของกลุ่มบรษิทั 36 สาขา และ
สาขาแฟรนไชส ์ 87 สาขา และมแีผนเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2020 รวมถงึการพฒันาแบ
รนดใ์หมท่ีม่าจากการพฒันาของกลุ่มบรษิทัเอง หรอืมาจากการเขา้ซือ้กจิการกเ็ป็นได ้
ควบคู่ไปกบัการขยายธุรกจิทีม่แีนวโน้มเตบิโตดอียา่ง Delivery, Catering (การ
ใหบ้รกิารจดัเลีย้ง) และธุรกจิคา้ปลกี จากสนิคา้ทีข่ายดใีนรา้นอยา่ง หมีม่ ัว่ น ้าจิม้แจ่ว 
น ้าจิม้ไก่ และแจ่วบอง บรษิทัไดท้ าการวางขายตามหน้ารา้นของกลุ่มบรษิทั, Gourmet 
Market และ Makro เป็นตน้ ซึง่อยูร่ะหวา่งขยายสนิคา้ใหห้ลากหลาย และเพิม่ช่อง
ทางการจดัจ าหน่าย โดยล่าสดุไดล้งนามกบัไทย บรอดคาสติง้ เพื่อรว่มมอืกนัในการ
ประชาสมัพนัธ ์
คาดก าไรจะฟ้ืนตวัในปี 2018 และโตต่อเน่ืองในปี 2019 - 2020 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H18 กลบัมาโตแรง +163% Y-Y จากฐานทีต่ ่าในปีก่อน โดยทัง้ปี 
2018 เราคาดก าไรสทุธจิะโต 82.6% Y-Y ทัง้จาก SSSG ฟ้ืนตวั การเปิดสาขาใหม่
ต่อเน่ือง และคา่ใชจ้า่ยลดลง คาดก าไรสทุธปีิ 2019 - 2020 จะเตบิโตต่อเน่ือง 33.3% 
Y-Y และ 34.9% Y-Y ตามล าดบั จาก SSSG ฟ้ืนตวัเป็นบวก, การเปิดสาขาใหมท่ัง้
สาขาของกลุ่มบรษิทั และสาขาแฟรนไชสม์ากขึน้, อตัราก าไรจะมพีฒันาการเชงิบวก 
สว่นหน่ึงมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดก้ารใหส้ทิธแิฟรนไชส ์ และคา่ใชจ้่ายจะลดลง
ต่อเน่ืองจากคา่ตดัจ าหน่ายมลูคา่แฟรนไชสจ์ากการซือ้กจิการทีจ่ะทยอยลดลง  
ประเมินราคาเป้าหมาย ZCG ปี 2019 เท่ากบั 16.5 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ZCG โดยองิ PE ที ่ 25 เท่า เท่ากบัคา่เฉลี่ยของกลุ่ม
รา้นอาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ านวน 4 บรษิทั (MINT M OISHI SNP) 
และถอืวา่ใกลเ้คยีงกบั PE เฉลีย่ของบรษิทัในระดบัโลกทีป่ระกอบธุรกจิรา้นอาหาร จะ
ไดร้าคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 16.5 บาท  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  7-11 ก.พ. 2019 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 20 ก.พ. 2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.กสกิรไทย 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย               บล.กสกิรไทย 

Sector Food & Beverage 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Normalized profit   82 149 199 269 

Net profit 82 149 199 269 

EPS (Bt)-Norm 0.58 0.66 0.66 0.90 

EPS (Bt) 0.58 0.66 0.66 0.90 

%  EPS growth  -8.7 14.1 0.0 34.9 

Dividend (Bt) 2.16 0.37 0.37 0.49 

BV/share (Bt) 2.60 1.73 4.56 4.97 

EV/EBITDA (x) 9.1 8.9 7.6 5.9 

PER (x) – Norm 22.3 19.6 19.6 14.5 

PER (x) 22.3 19.6 19.6 14.5 

PBV(x) 5.0 7.5 2.8 2.6 

Dividend yield (%) 16.6 2.8 2.8 3.8 

ROE (%) 22.4 28.9 14.6 18.0 

No. of shares- full dilution 141 225 300 300 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุป๊ จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้บกุเบิกร้านอาหารญ่ีปุ่ นของเมืองไทย 

บรษิทั เซน็ คอรป์อเรชัน่ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ประกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding Company) ที่
ประกอบธุรกจิรา้นอาหารและธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ือง โดยกลุ่มบรษิทัเริม่ด าเนินธุรกจิรา้นอาหารมาเป็นระยะเวลา
มากกวา่ 28 ปี ซึง่แบรนดแ์รกทีเ่ปิดคอื ZEN ในปี 1991 ถอืเป็นผูบุ้กเบกิรา้นอาหารญี่ปุ่ นรายแรกของไทย และในปี 
2016 ไดเ้ริม่ขยายแบรนดส์ูร่า้นอาหารไทย อาท ิ ต ามัว่ ลาวญวน เป็นตน้ ปัจจบุนัสามารถแบ่งธุรกจิออกเป็น 3 
กลุ่มไดแ้ก่  

1) ร้านอาหารภายใต้แบรนดข์องกลุ่มบริษทั – ปัจจบุนัมแีบรนดใ์นกลุ่มบรษิทัทีเ่ปิดด าเนินการจ านวน 12  
แบรนด ์แบ่งเป็น กลุ่มแบรนดร์า้นอาหารญี่ปุ่ น 6 แบรนด ์และกลุ่มแบรนดร์า้นอาหารไทย 6 แบรนด ์ณ สิน้ปี 
2018 มจี านวนสาขาทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของทัง้สิน้ 110 สาขา 

2) ธรุกิจแฟรนไชสภ์ายใต้แบรนดข์องกลุ่มบริษทั – ภายใตแ้บรนดท์ัง้หมดของกลุ่มบรษิทัที ่12 แบรนด ์มแีบ
รนดท์ีบ่รษิทัขายแฟรนไชส ์ 7 แบรนด ์ จ านวนสาขาสว่นใหญ่จะเป็นกลุ่มแบรนดร์า้นอาหารไทย โดยมกีาร
ขายแฟรนไชสท์ัง้ในไทยและกลุ่มประเทศในอาเซยีนไดแ้ก่ ลาว พมา่ กมัพชูา ณ สิน้ปี 2018 มจี านวนสาขา
ทัง้สิน้ 145 สาขา 

3) ธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองอ่ืน – เช่น ธุรกจิการบรกิารจดัสง่อาหาร การบรกิารจดัเลีย้ง ธรุกจิการใหบ้รกิารบรหิาร
รา้นอาหาร การใหบ้รกิารทีป่รกึษาเกีย่วกบัรา้นอาหาร และธุรกจิอาหารคา้ปลกี เช่น ผลติภณัฑอ์าหารพรอ้ม
ปรงุ และผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มทาน 

        

แบรนด ์
สาขาท่ีกลุ่มบริษทั

เป็นเจ้าของ 
สาขาแฟรนไชส์ รวม 

 ไทย ไทย ลาว พม่า กมัพชูา  
ZEN 43 - - - - 43 
AKA 17 - - 1 - 18 
On the Table 18 - - - 1 19 
Tetsu 1 - - - - 1 
Sushi Cyu 3 - - - - 3 
Musha 4 - - - - 4 
ต ามัว่ 13 102 1 1 1 118 
ลาวญวน 6 18 - - - 24 
แจ่วฮอ้น 4 8 1 - - 13 
เฝอ - 8 2 - - 10 
เดอต ามัว่ - 1 - - - 1 
เขยีง 1 - - - - 1 

รวม 110 137 4 2 2 255 
Source: Company Data 
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แบรนดร์้านอาหารแต่ละประเภทของกลุ่มบริษทั 

ตราสินค้า ประเภท กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย พืน้ท่ีต่อสาขา ราคาเฉล่ียต่อคน คู่แข่ง 

 

รา้นอาหารญีปุ่่ นแบบดัง้เดมิ 
ครอบครวัและคนท างาน
ทีม่รีายไดป้านกลางถงึสงู 

160–180 ตร.ม. 450 บาท 
ฟูจ ิ(Fuji) 

โอโตยะ (Ootoya) 

   

รา้นอาหารญีปุ่่ นแนวใหม ่
นกัเรยีน นกัศกึษา วยั

เริม่ตน้ท างาน 
60–80 ตร.ม. 150 บาท 

โยชโินยะ (Yoshinoya) 
สุคยิะ (Sukiya) 

   

รา้นอาหารญีปุ่่ นและป้ิงย่าง
สไตลญ์ีปุ่่ นแบบพรเีมีย่ม 

ผูช้ ืน่ชอบอาหารญีปุ่่ นทีม่ ี
ก าลงัซื้อสงู 

200–250 ตร.ม. 1,600 บาท 
ฮอนโมโน ซูช ิ

รา้น Stand Alone 
ระดบัพรเีมีย่ม 

 

รา้นอาหารป้ิงย่างย่างสไตล์
ญีปุ่่ น 

วยัท างาน กลุ่มเพือ่น 
และครอบครวัรุ่นใหม ่

160–180 ตร.ม. 500 บาท 
บารบ์คีวิ พลาซ่า 

คงิคอง 
ซูกชิ ิ(Sukishi) 

 

รา้นอาหารป้ิงย่างสไตลญ์ีปุ่่ น
แบบพรเีมีย่ม 

ผูช้ ืน่ชอบอาหารทีใ่ช้
วตัถุดบิพรเีมีย่ม 

170–180 ตร.ม. 1,600 บาท 
กนิซาโด (Ginzado) 
รา้น Stand Alone 
ระดบัพรเีมีย่ม 

 

รา้นอาหารประเภทไลฟ์สไตล ์
กลุ่มเพือ่น กลุ่มพนกังาน
ออฟฟิศ และครอบครวั

รุ่นใหม ่
140-150 ตร.ม. 380 บาท 

เกรฮาวด ์คาเฟ่ 
คอฟฟ่ีบนี บาย ดาว  

ออเดรย ์คาเฟ่ 

 
รา้นอาหารไทย – อสีาน 

ครอบครวั คนท างาน
รายไดป้านกลาง 

80–120 ตร.ม. 250 บาท 

ต าแหล 
ย าแซ่บ 
ต านวั 

แสนแซ่บ 

 

รา้นอาหารไทยอสีาน และ
เวยีดนาม 

ครอบครวั คนท างาน
รายไดป้านกลาง 

80–120 ตร.ม. 300 บาท 
วที ีแหนมเนือง 

เวยีต คซูนี (Viet Cuisine) 

 

รา้นอาหารประเภทสุกีล้าว
หรอืจิม้จุ่ม 

ครอบครวั คนท างาน
รายไดป้านกลาง 

130-140 ตร.ม. 350 บาท 
จุ่มแซ่บฮทั 

พอท มนิิสทร ี(Pot 
Ministry) 

 

รา้นก๋วยเตีย๋วสไตลเ์วยีดนาม 
นกัเรยีน นกัศกึษา วยั

เริม่ตน้ท างาน 
80–100 ตร.ม. 120 บาท 

เจยีงลกูชิน้ปลา 
ฮ่องกงนู้ดเดิล้ 

ดู๋ดี ๋

 

รา้นอาหารไทย – อสีาน 
แบบพรเีมีย่ม 

ลกูคา้ทีม่รีายไดส้งู และ
ชาวต่างชาต ิ

150 ตร.ม. 400 บาท 
นาราไทย คซูนี 
กบัขา้วกบัปลา 

บา้นหญงิ คาเฟ่ แอนด ์มลี 

 
รา้นอาหารไทยตามสัง่ 

ลกูคา้วยัเริม่ตน้ท างาน 
นกัเรยีน นกัศกึษา 

50 ตร.ม. 80-100 บาท 
รา้นถูกและด ี

รา้นอาหารไทยตามสัง่ 

Source: Company Data 

สดัส่วนรายได้ส่วนใหญ่มาจากร้านอาหารภายใต้แบรนดต์นเอง 

ขอ้มลู 9M18 บรษิทัมสีดัสว่นรายไดม้าจากธุรกจิรา้นอาหารของกลุ่มบรษิทั 90.6% ของรายไดร้วม รองมาคอื 
รายไดจ้ากธรุกจิแฟรนไชส ์ ซึง่ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขายวตัถุดบิ, คา่แฟรนไชสต์่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง และรายได้
คา่ก่อสรา้งสาขาแฟรนไชส ์7.5% ของรายไดร้วม โดยรายไดจ้ากรา้นอาหารของกลุ่มบรษิทัเอง ส่วนใหญ่มาจากรา้น 
ZEN มากสดุสดัส่วน 45.1% ของรายไดจ้ากรา้นอาหารทัง้หมด จากจ านวนสาขาทีค่อ่นขา้งมาก 43 สาขา และมี
ราคาเฉลี่ยต่อคนอยู่ในระดบัปานกลางถงึสงูราว 450 บาท ซึง่ถอืเป็นแบรนดท์ีม่ปีระวตัมิายาวนาน และเป็นทีรู่จ้กั
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กนัด ีรองมาคอื AKA 22.3%, On the Table 14.7%, แบรนดร์า้นอาหารไทย 10.4% และแบรนดอ์ื่นๆ 7.4% ทัง้น้ี
รา้นอาหารไทยส่วนใหญ่จะเป็นสาขาในรปูแบบแฟรนไชส ์ และดว้ยจ านวนสาขาแฟรนไชสท์ีเ่พิม่ขึน้คอ่นขา้งมาก
ในช่วงปี 2016 – 2018 ทีผ่า่นมา ท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิแฟรนไชสข์ยบัขึน้จาก 2% ในปี 2016 เป็น 7.5% 
ของรายไดร้วมใน 9M18 

จ านวนสาขาของกลุ่มบริษทัและแฟรนไชส ์               สดัส่วนรายได้ของกลุ่มบริษทั 9M18 
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สดัส่วนรายได้ร้านอาหารแบ่งตามแบรนด ์9M18          รายได้จากธรุกิจแฟรนไชส ์9M18 
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ดแูลลกูค้าแฟรนไชสแ์บบครบวงจร 

กลุ่มบรษิทัใหก้ารสนบัสนุนแฟรนไชสแ์บบครบวงจร ตัง้แต่การบรกิารจดัหาผูร้บัเหมาก่อสรา้งสาขา การตกแต่ง
ภายใน การฝึกอบรมพนักงาน รวมถงึการท าการตลาด โดยกลุ่มบรษิทัจะเขา้ท าสญัญาแฟรนไชสก์บัแฟรนไชสซ์ใีน
ประเทศไทยเป็นระยะเวลา 5 ปี และแฟรนไชสซ์ใีนต่างประเทศเป็นระยะเวลา 5-10 ปี ก าหนดการเกบ็คา่ตอบแทน
จากแฟรนไชสซ์ ี3 รปูแบบ ไดแ้ก่ 1) คา่ Franchise Fee ตัง้แต่ 4-8 แสนบาท แลว้แต่ประเภทแบรนดร์า้นอาหาร 
จะเรยีกเกบ็เพยีงครัง้เดยีวตลอดอายสุญัญา 2) คา่ Royalty Fee ตัง้แต่ 2%-4% ของรายไดต้่อเดอืน แล้วแต่
ประเภทแบรนดร์า้นอาหาร ทัง้น้ีส าหรบัแฟรนไชสซ์รีายใหมแ่ละรายทีม่กีารต่ออายนุบัตัง้แต่ช่วงต้นปี 2018 จะคดิ
คา่ Royaty Fee ที ่ 4% ของรายไดต้่อเดอืน และ 3) คา่ Marketing Fee ในอตัรา 1%-2% ของรายไดต้่อเดอืน 
แลว้แต่ประเภทแบรนดร์า้นอาหาร ทัง้น้ีส าหรบัแฟรนไชสซ์รีายใหม่และรายทีม่กีารต่ออายนุบัตัง้แต่ช่วงตน้ปี 2018 
จะคดิคา่ Marketing Fee ที ่ 2% ของรายไดต้่อเดอืน ส่วนสาขาแฟรนไชสซ์ใีนต่างประเทศจะมกีารคดิทีแ่ตกต่าง
ออกไป โดย Franchise Fee จะอยูใ่นช่วง 1-1.5 ลา้นบาท และ Royalty Fee 1.5%-4% ของรายไดต้่อเดอืน 
ในขณะทีไ่มม่กีารเกบ็คา่ Marketing Fee เพราะแฟรนไชสซ์ใีนต่างประเทศจะท าการตลาดดว้ยตนเอง 

ภาวะอตุสาหกรรม 

แนวโน้มอตุสาหกรรมร้านอาหารยงัโตต่อเน่ือง 

อุตสาหกรรมรา้นอาหารในไทยมกีารเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2017 มมีลูคา่รวมอยูท่ี ่ 8.36 แสนลา้นบาท 
เพิม่ขึน้จาก 6.65 แสนลา้นบาทในปี 2012 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี CAGR ที ่ 4.7% ในขณะทีม่จี านวน
รา้นอาหารราว 152,157 รา้นในปี 2017 เพิม่ขึน้จาก 129,295 รา้นในปี 2012 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ CAGR 
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ที ่3.2% โดยประเภทรา้นอาหารทีม่มีลูคา่ตลาดมากสดุคอื รา้นอาหารขา้งทางและรถเขน็ สดัส่วนราว 32.6% ของ
มลูคา่ตลาดทัง้หมด (จ านวนรา้นมสีว่นแบ่งที ่ 67.7% ของจ านวนรา้นทัง้หมด) รองมาคอื รา้นอาหารคาเฟ่และบาร ์
30.2%, รา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบ 21.1% และรา้นอาหารบรกิารดว่น 12.7%  

ทัง้น้ี Euromonitor International คาดการณ์มลูคา่อุตสาหกรรมรา้นอาหารในปี 2022 จะเพิม่ขึน้เป็น 1.06 ลา้นลา้น
บาท หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ CAGR ที ่ 4.7% และจ านวนรา้นอาหารจะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ CAGR 
2.5% เป็น 171,913 รา้นในปี 2022 

มลูค่าตลาดร้านอาหารในไทย                จ านวนร้านอาหารในไทย 
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 Source: Euromonitor International                Source: Euromonitor International 

แนวโน้มอตุสาหกรรมร้านอาหารบริการเตม็รปูแบบในไทยเติบโตต่อเน่ือง 

อุตสาหกรรมรา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบ Full Service Restaurant มมีลูคา่ตลาดในปี 2017 เท่ากบั 1.76 แสน
ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 1.52 แสนลา้นบาทในปี 2012 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ CAGR ที ่3.1% ในขณะทีจ่ านวน
รา้นอาหารทีใ่หบ้รกิารเตม็รปูแบบในไทยปี 2017 เท่ากบั 11,099 รา้น เพิม่ขึน้จาก 10,288 รา้นในปี 2012 คดิเป็น
อตัราการเตบิโตเฉลี่ย CAGR ที ่1.5% ทัง้น้ีในปี 2017 รา้นอาหารบรกิารแบบเตม็รปูแบบแบบ Stand Alone จะมี
สดัสว่นสงูสดุที ่52.7% ของมลูคา่ตลาดรา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบทัง้หมด รองมาคอื รา้นทีต่ ัง้อยูต่ามศูนยก์ารคา้
และรา้นคา้ปลกีประเภทต่างๆ 28.1% และรา้นทีต่ ัง้อยูต่ามโรงแรมและทีพ่กั 10.9% โดยธรุกจิรา้นอาหารบรกิารเตม็
รปูแบบถอืเป็นธรุกจิทีม่กีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู เพราะเป็นธรุกจิทีไ่มซ่บัซอ้น และอาศยัเงนิทุนไมส่งูนกั ท าใหม้ี
ผูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาอย่างต่อเน่ือง สิง่ทีเ่กดิขึน้คอื เราไดเ้หน็ผูป้ระกอบการบางรายตอ้งปิดกจิการลง 
เพราะไมส่ามารถรกัษาฐานลูกคา้ หรอืไมส่ามารถบรหิารจดัการและควบคมุตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้
ผูป้ระกอบการทีส่ามารถยนืหยดัในธรุกจิน้ีไดส้ว่นใหญ่จะเป็นผูป้ระกอบการรา้นอาหารทีม่สีาขา (Chained 
Restaurant) ซึง่มแีหล่งเงนิทุนทีแ่ขง็แกรง่ โดย Euromonitor International ระบุวา่รา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบทีม่ี
สาขา (Chained Restaurant) มแีนวโน้มเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยมสีดัส่วนเพิม่จาก 33.5% ของมลูคา่ตลาด
รา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบในปี 2015 เป็น 37.5% ในปี 2017 และคาดจะเพิม่ขึน้เป็น 39.7% ในปี 2022 

ทัง้น้ี Euromonitor International คาดการณ์มลูคา่อุตสาหกรรมรา้นอาหารบรกิารเตม็รปูแบบในปี 2022 จะเพิม่ขึน้
เป็น 2.19 แสนลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ CAGR ที ่ 4.5% และจ านวนรา้นอาหารจะมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ CAGR 1.7% เป็น 12,057 รา้นในปี 2022  

มลูค่าตลาดร้านบริการเตม็รปูแบบในไทย              จ านวนร้านอาหารบริการเตม็รปูแบบในไทย 
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ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

โครงการในอนาคตท่ีจะใช้เงินจากการเพ่ิมทุนครัง้น้ี 

บรษิทัมแีผนขยายสาขาของแบรนดร์า้นอาหารทีม่อียูใ่นปัจจบุนั รวมถงึแผนปรบัปรงุสาขาเดมิทีก่ลุ่มบรษิทัเป็น
เจา้ของใหม้คีวามทนัสมยั และดงึดูดความสนใจจากลูกคา้ใหเ้ขา้มาใช้บรกิาร โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

ประเภทสาขา 2019 2020 
สาขาท่ีกลุ่มบริษทัเป็นเจ้าของ   
การเปิดสาขาใหม่   
1.รา้นอาหารรปูแบบเดมิทีม่ใีนปัจจุบนั (สาขา) 18 24 
2.รา้นอาหารรปูแบบใหม ่(สาขา) 18 26 
ประมาณการเงนิลงทุนส าหรบัสาขาใหม ่(ลา้นบาท) 170 240 
ประมาณการเงนิลงทุนส าหรบัปรบัปรุงสาขาเดมิ (ลา้นบาท) 45 45 
สาขาแฟรนไชส์   
1.รา้นอาหารรปูแบบเดมิทีม่ใีนปัจจุบนั (สาขา) 37 45 
2.รา้นอาหารรปูแบบใหม ่(สาขา) 50 130 

Source: Company Data 
 

โดยรา้นอาหารรูปแบบใหม่คอื รา้นอาหารที่มพีืน้ที่รา้นขนาดเลก็ (ประมาณ 100 ตร.ม.) เมนูอาหารไม่ซบัซ้อนเงนิ
ลงทุนไม่สูง (ประมาณ 1.5 - 3.5 ล้านบาทต่อสาขา) รวมถึงแบรนด ์Musha, เขยีง, และแบรนดอ์ื่นๆที่อาจอาจมี
เพิม่เตมิในอนาคต  

 

มีแผนขยายสาขาต่อเน่ืองทัง้ในและต่างประเทศ 

บรษิทัมแีผนขยายสาขาใหมใ่นอตัราทีม่ากขึน้เพื่อใหค้รอบคลุมหลายสถานทีท่ ัง้ ศูนยก์ารคา้ ห้างสรรพสนิคา้ สาขา 
Stand Alone หรอืสถานีบรกิารน ้ามนั เพื่อใหผู้บ้รโิภคเขา้ถงึรา้นอาหารของกลุ่มบรษิทัไดง้า่ย ส าหรบัการขยาย
สาขาในหวัเมอืงใหญ่ กลุ่มบรษิทัจะลงทุนเปิดสาขารา้นอาหารดว้ยตนเอง ส่วนสาขาในต่างจงัหวดั หรอืหวัเมอืง
ขนาดเลก็ลงมา และสาขาในต่างประเทศ จะขยายสาขาผา่นรปูแบบแฟรนไชส ์เมื่อพจิารณาจากโครงการในปี 2019 
มแีผนเปิดสาขาของกลุ่มบรษิทัเอง 36 สาขา และสาขาแฟรนไชส ์ 87 สาขา และมแีผนทีจ่ะเตบิโตต่อเน่ืองในปี 
2020 และดว้ยการด าเนินธุรกจิมายาวนาน ซึง่มคีวามสมัพนัธท์ี่ดกีบัคูค่า้มาตลอด ท าใหเ้ราเชื่อวา่กลุ่มบรษิทัจะ
สามารถขยายสาขาไดต้ามเป้าหมาย รวมทัง้การขยายสาขาในรปูแบบใหม ่ (Micro Format) ซึง่เป็นสาขาทีม่ฟ้ืีนที่
ขนาดเลก็ เมนูอาหารไมซ่บัซอ้น ใชเ้งนิลงทุนไมส่งู 
 

ควบคู่ไปกบัการขยายธรุกิจ Delivery, Catering และค้าปลีก 

ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมกีารใหบ้รกิารจดัสง่อาหารหรอื Delivery ผา่นช่องทางออนไลน์ เช่น Food Panda, Lineman, 
Grab และ Honest Bee เป็นตน้ รวมถงึใหบ้รกิารการจดัเลี้ยง Catering ทัง้ในและนอกสถานที ่ เช่น งานแต่งงาน 
งานเลีย้งบรษิทั และงานวนัเกดิ เป็นตน้ ทัง้น้ีในปี 2019 บรษิทัไดว้างแผนลงทุนพฒันาช่องทางการสัง่อาหาร
ออนไลน์ผา่นแอพพลเิคชัน่บนมอืถอืของเครอืขา่ยมอืถอืต่างๆ และขยายสาขาทีใ่หบ้รกิารเฉพาะการจดัสง่อาหารให้
ครอบคลุมพืน้ทีใ่นกรงุเทพฯ รวมถงึการน าเสนอเมนูใหม่ควบคู่กบัการจดัโปรโมชัน่เพื่อกระตุน้ใหลู้กคา้ใชบ้รกิาร
ผา่นช่องทางน้ีมากขึน้ และในส่วนของธรุกจิ Catering บรษิทัไดว้างแผนการลงทุนจดัตัง้หน่วยงานบรกิารดา้นจดั
เลีย้งเพื่อขยายฐานลูกคา้สู่กลุ่มพรเีมีย่มมากขึน้  

ในสว่นของธรุกจิคา้ปลกี ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมผีลติภณัฑอ์าหารคา้ปลกี 2 ประเภทไดแ้ก่ ผลติภณัฑอ์าหารพรอ้ม
ปรงุ Ready-to-Cook เช่น หมีม่ ัว่ และผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มทาน Ready-to-Eat เช่น น ้าจิม้แจ่ว น ้าจิม้ไก่ และแจ่ว
บอง (น ้าพรกิปลารา้) ซึง่จะเป็นการวางขายตามหน้าสาขารา้นอาหารของกลุ่มบรษิทัเป็นหลกั บรษิทัอยูร่ะหวา่ง
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ขยายผลติภณัฑใ์หม้คีวามหลากหลายมากขึน้ และจะเพิม่ช่องการการจดัจ าหน่ายใหค้รอบคลุมกลุ่มลูกคา้มากขึน้ 
ล่าสดุบรษิทัไดเ้ขา้ท าสญัญาความรว่มมอืทางธรุกจิกบัไทย บรอดคาสติง้ เพื่อร่วมมอืกนัในการประชาสมัพนธส์นิคา้
ผา่นช่องทางของไทย บรอดคาสติ้ง 
 

ตวัอย่างผลิตภณัฑอ์าหารค้าปลีก 

   
 Source: Company Data 
 

พฒันาและมองหาแบรนดร้์านอาหารใหม่ๆเพ่ือต่อยอดการเติบโตต่อไป 

นอกเหนือจากการพฒันาและคดิคน้ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  โดยน าเสนอผา่นเมนูพเิศษและเมนูแนะน าต่างๆใหก้บัลูกค้า
ในช่วงเทศกาลส าคญั โดยเฉลีย่จะมกีารออกเมนูอาหารแนะน าใหมทุ่ก 3-4 เดอืน และจะมกีารปรบัเปลีย่นเล่มเมนู
ในรปูลกัษณ์ใหมทุ่ก 1-2 ปี เพื่อสรา้งความแปลกใหม ่และสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ดว้ย 

กลุ่มบรษิทัมฝ่ีายพฒันาธรุกจิใหม ่เพื่อท าหน้าทีค่ดิคน้แบรนดอ์าหารใหม ่เพื่อตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภค 
และครอบคลุมกลุ่มผูบ้รโิภคอยา่งทัว่ถงึ และเพื่อสรา้งการเตบิโตอย่างกา้วกระโดด กลุ่มบรษิทัอาจพจิารณาเขา้ซือ้
กจิการ หรอืควบรวมกจิการ หรอืรว่มทุนกบัรา้นอาหารอื่น เพื่อสรา้งโอกาสของธรุกจิ และเพิม่รายไดก้บัช่องทาง
การจ าหน่ายไดท้นัท ี โดยไมต่อ้งใชเ้วลาในการลงทุนและพฒันาดว้ยตนเอง กอปรกบัการพจิารณารูปแบบธรุกจิ
อาหารดา้นอื่นๆ จะเป็นการช่วยกระจายความเสีย่งธุรกจิอกีทางหน่ึง ยกตวัอย่างในปี 2016 กลุ่มบรษิทัไดเ้ขา้ซือ้
กจิการรา้นอาหารไทยในเครอื ต ามัว่ ถอืเป็นการเพิม่ความหลากหลายของรา้นอาหารของกลุม่บรษิทั และขยาย
ฐานลูกคา้ไดก้วา้งขึน้ อกีทัง้ยงัเป็นการสรา้งรากฐานส าหรบัธรุกจิแฟรนไชส ์และถดัมาในปี 2017 กลุ่มบรษิทัไดเ้ขา้
ซือ้กจิการรา้นอาหารญี่ปุ่ นแบบพรเีมีย่มแบรนด ์ Sushi Cyu เพื่อตอบสนองความตอ้งการลูกคา้ระดบับน จะเหน็ว่า
การเขา้ซือ้ทัง้ 2 ครัง้ สามารถเพิม่รายได ้ ช่องการทางจ าหน่าย และขยายกลุ่มผูบ้รโิภคใหก้บักลุ่มบรษิทัไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั รวมไปถงึเป็นการช่วยแชรค์า่ใชจ้่ายในการด าเนินงานดว้ย เราเชื่อวา่ในอนาคตจะไดเ้หน็การขยายไปยงั
แบรนดใ์หม่เพื่อสรา้งการเตบิโตต่อไป 

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้เติบโตดี แต่ก าไรถกูกดดนั 

หากพจิารณางบการเงนิรวมของบรษิทัในช่วงปี 2015 - 2017 พบว่ามอีตัราการเตบิโตของรายไดร้วมเฉลีย่ 12.5% 
CAGR โดยมาจากทัง้การเตบิโตของรายไดก้ารขายและบรกิารทีม่าจากรา้นอาหารของกลุ่มบรษิทัเองที่ 11.2% ซึง่
เป็นผลจากการฟ้ืนตวัของ SSSG ในปี 2017 พลกิเป็นบวกที ่4% Y-Y จากทีต่ดิลบ -5% ในปี 2016 กอปรกบัมกีาร
ขยายสาขาใหมต่่อเน่ือง และมาจากรายไดจ้ากการขายวตัถุดบิใหแ้ฟรนไชสซ์ ี รวมถงึรายได้จากการใหส้ทิธ ิ
แฟรนไชส ์ แมส้ดัส่วนทัง้ 2 กลุ่มน้ียงัน้อย แต่มอีตัราการเตบิโตทีส่งู โดยในปี 2017 มรีายไดก้ารขายวตัถุดบิให้ 
แฟรนไชสซ์ ี และรายไดจ้ากการใหส้ทิธแิฟรนไชส ์ เท่ากบั 109 ลา้นบาท และ 57 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 26 ลา้น
บาท และ 15 ลา้นบาทในปี 2016 ตามล าดบั ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ถอืว่าท าไดด้ขียบัขึน้มาอยูท่ี ่ 24.3% จาก 
23.9% ใน 2015 มาจากทัง้การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร และรายไดก้ารใหส้ทิธแิฟรนไชส ์ แต่
บรษิทัมกี าไรสทุธใินปี 2017 เท่ากบั 82 ลา้นบาท ลดลงจาก 110 ลา้นบาทในปี 2015 และ 90 ลา้นบาทในปี 2016 



 
ZEN (ZEN TB) 

 

หน้า 8 จาก 15 

 

การลดลงของก าไรในปี 2016 มาจากต้นทุนในการจดัจ าหน่ายส าหรบัการโฆษณาประชาสมัพนัธเ์พิม่ขึน้เพื่อสรา้ง 
Brand Awareness และคา่ใช้จา่ยในการบรหิารเพิม่ขึน้จากจ านวนพนักงานเพื่อรองรบัการขยายธรุกจิของกลุ่ม
บรษิทั สว่นในปี 2017 มรีบัรูค้า่ตดัจ าหน่ายมลูคา่สญัญาแฟรนไชสจ์ากการซือ้กจิการรา้นอาหารไทยกลุ่มแบรนดต์ า
มัว่ ท าใหม้สีดัสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดข้ยบัสงูขึน้จาก 16.1% ในปี 2015 เป็น 17.7% และ 
20.6% ในปี 2016 - 2017 ตามล าดบั 

 

ผลประกอบการตามรายงานงบการเงินรวมของบริษทั 
(ล้านบาท) 2015 2016 2017 

รายไดธุ้รกจิรา้นอาหาร 1,962 2,132 2,316 

รายไดข้ายวตัถุดบิใหแ้ฟรนไชสซ์ ี -- 26 109 

รายไดจ้ากการใหส้ทิธแิฟรนไชส ์ -- 15 57 

จ านวนสาขาของกลุ่มบรษิทัทีเ่ปิดใหม ่(สุทธ)ิ 15 11 14 

จ านวนสาขาสิน้งวด 77 88 102 

SSSG % Y-Y -9.4 -5.0 4.0 

อตัราก าไรขัน้ตน้ % 23.9 23.2 24.3 

อตัราก าไรสุทธ ิ% 5.6 4.1 3.3 
Source: Company Data 
 

คาดก าไรสทุธิ 2018 กลบัมาโตแรง 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ9M18 เท่ากบั 109 ลา้นบาท เตบิโตสงู 122.4% Y-Y มาจากการฟ้ืนตวัของ SSSG +7.4% Y-Y 
เพิม่ขึน้จาก 9M17 ที ่+2.8% Y-Y และรบัรูร้ายไดข้องสาขาใหมท่ัง้รา้นอาหารญี่ปุ่ นและรา้นอาหารไทย ในขณะทีม่ี
อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 24.3% เพิม่ขึน้จาก 24.2% ใน 9M17 และมสีดัสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่ี ่ 18.9% จาก 21% ใน 9M17 มาจากทัง้รายไดก้ารขายและบรกิารทีเ่ตบิโต และการ
บรหิารจดัการคา่ใช้จา่ยส าหรบัค่าเช่าบรกิาร และคา่สาธารณูปโภคทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

แนวโน้มก าไรสทุธใิน 4Q18 น่าจะยงัอยูใ่นระดบัที่ด ี เพราะเป็น High Season ของธรุกจิ เราคาดเหน็ SSSG เป็น
บวกไดต้่อเน่ือง และน่าจะไดเ้หน็การเปิดสาขาใหมม่ากขึน้ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ไวท้ี่ 149 ลา้นบาท เตบิโต 
82.6% Y-Y    

9M18 Earnings Results 
(Bt mn) 3Q18 2Q18 % Q-Q 3Q17 % Y-Y 9M18 9M17 %Y-Y 

Sales revenue 751 729 3.0 634 18.5 2,191 1,805 21.4 

Costs 368 552 -33.3 475 -22.5 1,660 1,369 21.3 

Gross profit 184 177 4.0 159 15.7 531 437 21.5 

SG&A costs 137 137 0.0 133 3.0 414 379 9.2 

Interest charge 6 6 0.0 6 0.0 19 17 11.8 

Net Profit 38 47 -19.1 22 72.7 109 49 122.4 

Gross Margin  24.5 24.3 0.2 25.2 -0.7 24.3 24.2 0.1 

Net Margin 5.0 6.4 -1.4 3.5 1.5 5.0 2.7 2.3 

Source: Company Data 
 

คาดก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 จะโตต่อเน่ือง 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตของผลการด าเนินงานในปี 2019 - 2020 จะมาจากทัง้ 1) การเตบิโตของรายไดจ้ากการขาย
และบรกิารทีม่าจากสาขาของกลุ่มบรษิทัเอง ทัง้ในส่วนของ SSSG คาดจะเตบิโตต่อเน่ืองราว 3% - 4% ใกลเ้คยีง
กบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมรา้นอาหารของไทย และแผนการเปิดสาขาใหม่ในอตัราทีม่ากขึน้ 2) แผนการเปิด
สาขาในรูปแบบแฟรนไชสท์ีค่อ่นขา้ง Aggressive เพราะแบรนดร์า้นอาหารไทยถอืว่าไดร้บัการตอบรบัทีค่อ่นขา้งด ี
ท าใหม้คีวามตอ้งการจากแฟรนไชสซ์มีากขึน้ กอปรกบัการน าเสนอสาขาแฟรนไชสร์ปูแบบใหม ่(Micro Format) ซึง่
เป็นสาขาทีม่ขีนาดเลก็ เมนูไมซ่บัซอ้น ใช้เงนิลงทุนไมส่งู และหากจ านวนสาขาแฟรนไชสเ์พิม่ขึน้ จะส่งผลดตี่อการ
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เตบิโตของรายไดก้ารขายวตัถุดบิใหแ้ฟรนไชส ์และรายไดจ้ากการใหส้ทิธแิฟรนไชส ์อาท ิ Initial Fee, Royalty Fee 
และ Marketing Fee โดยเฉพาะ Initial Fee ทีจ่ะช่วยหนุนการเพิม่ขึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้อกีทางหน่ึง เพราะเป็น
รายไดท้ีม่ตีน้ทุนไมส่งูนัก และไม่ไดแ้ปรผนัตามการขึน้ลงของรายได ้3) จากปัจจยัทัง้ 2 ขอ้ดงักล่าว เราคาดจะเหน็
พฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้นอย่างมนียัส าคญั โดยคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2019 - 2020 จะขยบัขึน้มาอยูท่ี ่
24.8% และ 25.4% ตามล าดบั จาก 24.3% ในปี 2018 4) คาดคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารจะลดลง จากรายการ
ตดัจ าหน่ายมลูคา่แฟรนไชสจ์ากการซือ้กจิการทีจ่ะทยอยลดลงอยา่งมากในปี 2019 - 2021 น่าจะท าใหส้ดัสว่น
คา่ใชจ้า่ยต่อรายไดล้ดลงต ่ากวา่ระดบั 20% และ 5) ดว้ยวตัถุประสงคท์ีจ่ะน าเงนิจากการเพิม่ทุนครัง้น้ีไปช าระหน้ี
สถาบนัการเงนิ คาดภาระดอกเบี้ยจา่ยจะลดลงจากปัจจบุนัทีอ่ยูท่ีร่าว 24 ลา้นบาทต่อปี 

ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธปีิ 2019 จะอยูท่ี ่ 199 ลา้นบาท เตบิโต 33.3% Y-Y และคาดจะโตต่อเน่ืองในปี 2020 เป็น 
269 ลา้นบาท เตบิโต 34.9% Y-Y 

 

คาดการณ์รายได้จากการขายและบริการและอตัราก าไรขัน้ต้น 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
 

 
คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 
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ฐานะทางการเงินของบริษทัจะดีขึน้หลงั IPO 

ก่อน IPO บรษิทัถอืวา่มสีภาพคล่องอยูใ่นเกณฑท์ี่ไมส่งูนัก โดยม ีCurrent Ratio สิน้ปี 2017 เท่ากบั 0.27 เท่า และ
ม ีROA (อตัราผลตอบแทนจากการใชส้นิทรพัย)์ อยูใ่นระดบั 5.4% โดยสนิทรพัยส์่วนใหญ่คอื ทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ 
และสนิทรพัยท์ีไ่มต่วัตน และม ีD/E Ratio อยูท่ีร่าว 3.3 เท่า ในขณะทีม่ ีInterest Bearing D/E Ratio อยูท่ี ่1.9 เท่า 
จากภาระหน้ีทีก่่อใหเ้กดิดอกเบีย้จ่าย ณ สิน้ปี 2017 ทีร่าว 700 ลา้นบาท และภายหลงั IPO บรษิทัจะมสีภาพคล่อง
ทีด่ขีึน้ โดยคาด Current Ratio สิน้ปี 2019 จะเพิม่ขึน้เป็น 1.23 เท่า และคาด D/E Ratio จะลดลงเป็น 0.44 เท่า 
ภายใตส้มมตฐิานวา่บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปช าระหน้ีทีม่อียูเ่กอืบทัง้หมด 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ ZEN ดว้ยวธิ ี Relative PE เทยีบเคยีงกบั PE เฉลีย่ของกลุ่มรา้นอาหารทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่น
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยรวม 4 บรษิทัไดแ้ก่ MINT M OISHI และ SNP โดยม ีPE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัอยู่
ที ่ 25 เท่า (เราไมไ่ดน้บัรวม AU เพราะเพิง่เขา้จดทะเบยีนในตลาดฯเพยีง 3 ปี และม ี PE เฉลีย่ที่คอ่นขา้งสงูถงึ 
71.4 เท่า)  คอ่นขา้งใกล้เคยีงกบั PE เฉลีย่ของบรษิทัในระดบัโลกที่ประกอบธุรกจิรา้นอาหารซึง่อยูท่ีร่าว 24.8 เท่า 

การเปรยีบเทยีบในแง่ความสามารถท าก าไรในปี 2017 แม ้ ZEN จะมอีตัราก าไรทีต่ ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่ม โดยมี
อตัราก าไรสทุธทิี ่ 3.3% เทยีบกบักลุ่มที ่ 11.8% สว่นหน่ึงมาจากคา่ตดัจ าหน่ายมลูคา่แฟรนไชสจ์ากการเขา้ซือ้
กจิการรา้นอาหารไทยในเครอืต ามัว่ รวมถงึคา่ใช้จา่ยพนักงานและค่าบรหิารในการเตรยีมพรอ้มกบัการขยายธุรกจิ
ในระยะถดัไป ทัง้น้ีเราคาดวา่อตัราก าไรสทุธขิองบรษิทัจะทยอยปรบัตวัดขีึน้ ล่าสุดงบ 9M18 พบวา่มอีตัราก าไร
สทุธดิขีึน้เป็น 5% และคาดวา่จะดขีึน้ต่อเน่ืองเป็น 5.9% ในปี 2019 และ 6.4% ในปี 2020 ภายหลงัการด าเนินงาน
มปีระสทิธภิาพมากขึน้ และการเตบิโตของธรุกจิแฟรนไชส ์ จะช่วยสรา้งความสามารถท าก าไรใหส้งูขึน้ไดใ้นระยะ
ถดัไป อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาในสว่นของอตัราการเตบิโตของก าไรพบวา่ ZEN มแีนวโน้มการเตบิโตของก าไร
ดกีวา่กลุ่ม โดยเราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 – 2019 จะเตบิโตสงูราว 82.6% Y-Y และ 33.3% Y-Y เทยีบกบัคา่เฉลี่ย
ของกลุ่ม (องิขอ้มลูจาก Bloomberg Consensus) ทีค่าดโต 2.5% Y-Y และ 16% Y-Y ตามล าดบั 

ดงันัน้เราจงึเหน็วา่การประเมนิมลูคา่หุน้ ZEN โดยองิ PE ทีร่ะดบั 25 เท่า มคีวามเหมาะสม ซึง่เราคาดการณ์ EPS 
ในปี 2019 ไวท้ี ่0.66 บาท/หุน้ จะไดร้าคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 16.5 บาท 

เปรียบเทียบธรุกิจและผลการด าเนินงานของบริษทัในกลุ่มร้านอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ 
As of Dec 2017 ZCG Avg. MINT M OISHI SNP AU 

2018E Net Profit Growth (%) 82.6 2.5 6.2 13.6 -30.0 na 11.4 

2019E Net Profit Growth (%) 33.3 16.0 21.5 10.6 -1.5 na 22.5 

Gross Margin (%) 24.3 55.3 58.8 67.8 38.1 45.3 66.3 

EBITDA Margin (%) 12.9 20.2 19.4 22.8 18.9 12.9 26.8 

Net Profit Margin (%) 3.3 11.8 9.8 14.8 10.7 6.3 17.6 

Current Ratio (x) 0.27 3.16 1.30 5.01 1.30 1.57 6.63 

D/E Ratio (x) 3.35 0.58 1.37 0.18 0.74 0.51 0.11 

IBD/E Ratio (x) 1.92 0.27 1.00 0.00 0.36 0.01 0.00 

ROA (%) 5.4 12.13 4.77 15.19 15.29 12.59 12.79 

ROE (%) 25.8 18.78 12.78 17.83 28.53 19.96 14.81 

Avg. PER 2014-2018 (x) -- 25.1 29.2 27.5 18.2 24.4 71.4 

Forward PER 2019 (x) -- 20.6 23.5 23.4 14.9 na 36.2 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
Note: อา้งองิตวัเลขคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสุทธขิองกลุ่มปี 2018-2019 จาก Bloomberg Consensus 
การค านวณ PER เฉลีย่ของกลุม่ ไมไ่ดร้วม AU 
การค านวณ Forward PE อา้งองิราคาหุน้วนัที ่15 ม.ค. 2019    
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เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของบริษทัระดบัโลกในธรุกิจร้านอาหาร 
Ticker Short Name Market Cap PE EPS Growth% ROE GM NM 

  US$ mn  2018E 2019E  2017 2017 

MCD US Equity Mcdonald’s Corp 139,704 24.3 16.1 6.3 na 46.5 23.8 

YUM US Equity YUM! Brands Inc 28,107 23.2 -12.0 2.3 na 45.7 25.6 

QSR CN Equity Restaurant Brands  26,218 21.6 58.3 5.6 31.8 49.1 8.6 

DRI US Equity Darden Restaurant 13,082 19.6 17.8 11.1 23.6 21.9 7.0 

YUMC US Equity Yum China Holding 12,922 19.8 0.7 6.8 15.6 17.4 8.4 

MINT TB Equity Minor International 5,177 28.9 7.2 15.0 12.7 58.8 9.8 

TXRH US Equity Texas Roadhouse 4,724 30.1 13.1 16.6 16.5 19.1 6.2 

DMP AU Equity Domino’s Pizza 2,627 30.3 15.3 25.7 25.4 na 10.3 

M TB Equity MK Restaurant Group 2,143 27.8 13.4 10.6 17.8 67.8 14.8 

JACK US Equity Jack In The Box Inc 2,086 19.4 -7.0 6.9 na 49.7 12.1 

CENTEL TB Central Plaza Hotel 1,672 24.4 2.5 5.4 18.2 42.1 10.6 

341 HK Equity Café De Coral 1,508 23.8 -0.6 6.0 14.3 13.4 6.2 

OISHI TB Equity Oishi Group 464 14.4 -30.1 -1.4 28.5 38.1 10.7 

FRGI US Equity Fiesta Restaurant 439 23.5 -0.1 35.0 -14.6 21.8 2.4 

SNP TB Equity S&P Syndicate  293 20.2 na na 19.9 45.3 6.3 

PBPB US Equity Potbelly Corp 209 21.3 -29.0 7.5 -5.8 18.8 2.2 

JUMBO SP  Jumbo Group 189 23.8 -20.3 10.7 22.3 63.4 10.0 

3561 JP Equity Chikaranomoto Hld 154 26.4 23.7 -6.5 na 70.3 1.1 

2705 JP Equity Ootoya Holdings 146 50.4 -15.9 na 7.7 55.9 1.9 

1314 HK Equity Tsui Wah Holdings 129 22.1 -9.5 na 7.7 71.5 5.1 

 Average  24.8 2.3 9.6 15.1 43.0 9.2 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 75 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์ 1 บาท/หุน้) เสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไป นักลงทุน
สถาบนั และผูม้อีุปการคณุของบรษิทั คดิเป็นสดัสว่น 25% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO 
โดยภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนช าระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 300 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 225 ลา้นบาท  

ในสว่นของเงื่อนไข Lock-up Period ก านหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ตามที่ก าหนดน าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวม
ทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 165 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท า
การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้
ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 41.25 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิได้
นิตบิุคคลและส ารองต่างๆทุกประเภททีก่ฎหมายและบรษิทัก าหนดไวใ้นแต่ละปี (ถา้ม)ี 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) เพื่อใช้ขยายธรุกจิของกลุ่มบรษิทัทัง้การขยายสาขาและการปรบัปรงุสาขา  
2) ช าระคนืเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ และ 3) เพื่อเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของกลุ่มบรษิทั 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มนายสรรคนนท ์และนางสาวจอมขวญั   

1.1. บจ.เอจบี ีซบิลิง้ส ์โฮลดิง้ 33.3% 25.0% 
1.2. เอจบี ีโฮลดิง้ ลมิเิตด็ 29.1% 21.8% 
1.3. นางสาวจอมขวญั จริาธวิฒัน์ 9.6% 7.2% 
1.4. นายสรรคนนท ์จริาธวิฒัน์ 9.6% 7.2% 
1.5. ดาร ์กอ้น ไซน์ โกบอล ลมิเิตด็  3.8% 2.9% 
1.6. เกรท คลาสสคิ ลมิเิตด็ 3.8% 2.9% 

รวมกลุ่มนายสรรคนนท์ และนางสาวจอมขวญั 89.2% 66.9% 
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รายช่ือผูถ้ือหุ้น   ก่อน IPO หลงั IPO 
2. นายศริวุฒัน์ ชชัวาลย ์ 4.0% 3.0% 
3. นางสุภาเจษฐ ววิฒันาเกษม 1.9% 1.4% 
4. นางสาวสุจนัทภ์า พลางกรู 1.7% 1.3% 
5. นายสตเีวน่ เดวดิ ฮอรล์เิดร์ 1.7% 1.3% 
6. นายพฒัน์ ศกุนตนาค 0.8% 0.6% 
7. นางพนิตนาฎ เลขะกุล 0.5% 0.4% 
8. นายอศิเรศ จริาธวิฒัน์ 0.2% 0.2% 
9. นายชติพล ววัฒันาเกษม 0.0% 0.0% 
10. เสนอขายต่อบุคคลทัว่ไป นกัลงทุนสถาบนั และผูม้อุีปการคุณของบรษิทั -- 25.0% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 225 300 

Source: Company Data 
หมายเหต:ุ 1.การจดักลุม่รายชือ่ผูถ้อืหุน้เป็นกลุ่มนายสรรคนนท ์ และนางสาวจอมขวญั จริาธวิฒัน์เพือ่เป็นการแสดขอ้มลูเทา่นัน้ มใิช่
การจดักลุม่เพือ่ประโยชน์ในการพจิารณาลกัษณะความสมัพนัธห์รอืพฤตกิรรมทีเ่ขา้ลกัษณะเป็นการกระท ารว่มกบับคุคลอืน่ (Acting in 
concert) แต่อย่างใด 
2. บจ.เอจบี ีซบิลิ้งส ์ โฮลดิ้ง จดัตัง้ในประเทศไทย มผีูถ้อืหุน้ไดแ้ก ่บจ.เอบจี ีแฟมลิี ่ โฮลดิ้ง สดัสว่น 100% ซึง่มผีูถ้อืหุน้ไดแ้ก ่นางสาว
จอมขวญั จริาธวิฒัน์ และนายสรรคนนท ์จริาธวิฒัน์ ในสดัสว่นคนละ 50% 
3. เอบจี ีโฮลดิ้ง ลมิเิตด็ จดัตัง้ในหมูเ่กาะบรติชิเวอรจ์นิ มผีูถ้อืหุน้ไดแ้ก่ นางสาวจอมขวญั จริาธวิฒัน์ และนายสรรคนนท ์จริาธวิฒัน์ ใน
สดัส่วนคนละ 50% 
4. ดาร ์กอ้น ไซน์ โกบอล ลมิเิตด็ จดัตัง้ในหมูเ่กาะบรติชิเวอรจ์นิ มผีูถ้อืหุน้ไดแ้ก่ นายสรรคนนท ์จริาธวิฒัน์ สดัสว่น 100% 
5. เกรท คลาสสคิ ลมิเิตค็ จดัตัง้ในหมูเ่กาะบรติชิเวอรจ์นิ มผีูถ้อืหุน้ไดแ้ก ่นางสาวจอมขวญั จริาธวิฒัน์ สดัสว่น 100% 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการมีลกัษณะธรุกิจ Holding Company โดยมรีายไดจ้ากการถอืหุน้ในบรษิทัอื่นเป็นหลกั ท า
ใหผ้ลประกอบการของบรษิทัขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานและความสามารถในการจา่ยปันผลของบรษิทัยอ่ย 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ ซึง่วตัถุดบิส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทั เป็นสนิคา้การประมงและ
ผลผลติทางการเกษตร ซึง่มคีวามผนัผวนทัง้ทางดา้นปรมิาณและราคาตามฤดกูาล ความแปรปรวนของภาวะ
อากาศ โรคระบาด เป็นตน้ งวด 9M18 ตน้ทุนวตัถุดบิคดิเป็นสดัส่วน 46.8% ของตน้ทุนขายรวม โดยวตัถุดบิบาง
ประเภท บรษิทัไดท้ าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าทัง้ระยะสัน้และระยะกลาง รวมถงึจดัซือ้จากผูจ้ดัจ าหน่ายหลายราย 
เพื่อลดความเสีย่งการสัง่ซือ้วตัถุดบิจากผูจ้ดัจ าหน่ายรายใดรายหน่ึง 

ความเส่ียงจากการไม่ประสบความส าเรจ็ของสาขาท่ีเปิดใหม่ บรษิทัมกีารตดิตามประเมนิผลงานอยา่งใกลช้ดิ
ในช่วง 6 เดอืนแรก บรษิทัจะวเิคราะหแ์ละแกไ้ขปัญหาใหผ้ลประกอบการเป็นไปตามเป้าหมาย นอกจากน้ียงัมกีาร
ขยายสาขาในระบบแฟรนไชส ์เพื่อลดภาระการลงทุนของบรษิทัดว้ย 

ความเส่ียงจากการขยายธรุกิจแฟรนไชส ์ดว้ยการใชร้ะบบแฟรนไชสใ์นการขยายสาขาทัง้ในและต่างประเทศ ท า
ใหต้อ้งเผชญิความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบัต่างๆ รวมถงึความเสีย่งดา้นการบรหิารจดัการต้นทุนและระบบ
ซพัพลายเชน ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และการทีแ่ฟรนไชสซ์ไีมป่ฏบิตัติามเงื่อนไขสญัญา 
ปัจจบุนัสิน้ 9M18 กลุ่มบรษิทัมสีาขาแฟรนไชสจ์ านวน 242 สาขา และมรีายไดจ้ากธุรกจิแฟรนไชสค์ดิเป็นสดัส่วน 
7.5% ของรายไดร้วมกลุ่มบรษิทั 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู ดว้ยการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมรา้นอาหารที่คอ่นขา้งสงู บรษิทัไดเ้น้นทีค่ณุภาพ
ของอาหารและบรกิาร รวมถงึการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จ้กัและยอมรบัของผูบ้รโิภค  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 2,173 2,481 3,015 3,366 4,199 

Cost of sales 1,669 1,879 2,282 2,531 3,132 

Gross profit 504 603 733 835 1,066 

SG&A 385 510 567 633 789 

Operating profit 119 93 166 202 277 

Other income 9 34 42 47 59 

EBIT 128 126 208 249 336 

EBITDA 310 321 413 467 568 

Interest charge 17 24 24 0 0 

Tax on income 21 20 35 50 67 

Earnings after tax 90 82 149 199 269 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 90 82 149 199 269 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 90 82 149 199 269 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 128 134 169 414 594 

Accounts receivable 23 26 33 37 46 

Inventory 79 97 125 139 172 

Other current assets 20 29 36 40 50 

Total current assets 249 286 363 630 862 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 738 786 752 725 666 

Other assets 463 516 588 613 671 

Total assets 1,450 1,589 1,702 1,967 2,199 

Short-term loans 556 699 645 0 0 

Accounts payable 127 250 281 312 386 

Current maturities 1 1 1 0 0 

Other current liabilities 388 127 106 118 134 

Total current liabilities 1,071 1,076 1,033 430 521 

Long-term debt 2 1 1 0 0 

Other non-current liab. 108 146 151 168 189 

Total non-current liab. 110 147 152 168 189 

Total liabilities 1,181 1,223 1,185 598 709 

Registered capital 141 141 300 300 300 

Paid up capital 141 141 225 300 300 

Share premium 78 78 78 765 765 

Legal reserve 14 14 14 14 14 

Retained earnings 37 133 200 290 411 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 269 366 518 1,369 1,490 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Net profit 90 82 149 199 269 

Deprec. & amortization 182 195 235 287 344 

Change in working capital 275 -170 -31 21 39 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 243 385 353 507 651 

Capital expenditure -114 -229 -199 -260 -285 

Others 8 -25 -31 -25 -58 

Cash flow from investing -278 -193 -230 -285 -343 

Free cash flow -35 192 122 223 308 

Net borrowings 100 142 -54 -646 0 

Equity capital raised 84 0 84 762 0 

Dividends paid 0 -304 -82 -110 -148 

Others -376 38 5 17 21 

Cash flow from financing 88 -186 -47 23 -127 

Net change in cash   54 5 35 245 181 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.8 14.2 21.5 11.6 24.8 

EBITDA 5.8 3.7 37.9 21.0 26.8 

Net profit -18.6 -8.7 82.6 33.3 34.9 

Normalized earnings -67.1 -8.7 82.6 33.3 34.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.2 24.3 24.3 24.8 25.4 

EBITDA margin 14.2 12.9 14.7 15.9 16.2 

EBIT margin 5.9 5.1 6.9 7.4 8.0 

Normalized profit margin 4.1 3.3 5.0 5.9 6.4 

Net profit margin 4.1 3.3 5.0 5.9 6.4 

Normalized ROA 6.2 5.1 8.8 10.1 12.2 

Normalize ROE 33.3 22.4 28.9 14.6 18.0 

Normalized ROCE 33.7 24.6 31.1 16.2 20.0 

Risk (x)      

D/E 4.4 3.3 2.3 0.4 0.5 

Net D/E 3.9 3.0 2.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 3.4 3.4 2.3 0.3 0.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.64 0.58 0.66 0.66 0.90 

Normalized EPS 0.64 0.58 0.66 0.66 0.90 

EBITDA 2.20 2.28 1.97 1.79 2.27 

Book value 1.91 2.60 1.73 4.56 4.97 

Dividend 0.00 2.16 0.37 0.37 0.49 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.4 22.3 19.6 19.6 14.5 

Norm P/E 20.4 22.3 19.6 19.6 14.5 

P/BV 6.8 5.0 7.5 2.8 2.6 

EV/EBITDA 9.3 9.1 8.9 7.6 5.9 

Dividend yield (%) 0.0 16.6 2.8 2.8 3.8 
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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 ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 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 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก 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 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

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 ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

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 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


