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 TWPC (TWPC TB) 
 บมจ. ไทยวา 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY - 4.52 5.10 +13% Certified 4 

 
Consolidated earnings 

 

รอวนัฟ้าใส ผลก าไรกลบัมาฟ้ืนด้วยมารจ้ิ์นดีขึ้น ปันผลดี    BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   375 204 225 320 

Net profit 493 197 169 320 คาดปี 2019 ก าไรปกติเร่ิมกลบัมาโตเลก็น้อย หลงัลดลงต่อเน่ืองใน 2 ปีก่อนท่ี
อตุสาหกรรมแป้งมนัประสบปัญหาวตัถดิุบหวัมนัขาดแคลน โดยก าไรปกติ 1H19 
โต 4.9% Y-Y และคาด 3Q19 ก าไรทรงตวั ก่อนเร่งตวัขึน้ใน 4Q19 ตามฤดกูาล
ช่วงเกบ็เก่ียวหวัมนั แต่คาดก าไรสทุธิทัง้ปียงัลดลง 14.3% Y-Y จากค่าใช้จ่าย
พิเศษตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงานใน 2Q19 ส าหรบัปี 2020  แนวโน้มก าไร
ปกติโตแรง  จากฐานต า่ในปีก่อน เทียบกบัอดีตในปี 2016-2017 จากแนวโน้ม
รายได้เพ่ิมขึน้ รวมกบัผลบวกจากก าลงัผลิตท่ีเพ่ิมขึน้เตม็ท่ีทัง้ปี และคาด Gross 
margin ดีขึน้ ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 5.10 บาท อิง PE 14 เท่า 
discount ราว 10% จากเฉล่ีย PE หุ้นในกลุ่มธรุกิจเกษตรและอาหาร และเป็น
บริษทัท่ีมีความสามารถในการจ่ายปันผลสม า่เสมอ Dividend yield ค่อนข้างดี
ระดบั 7%  เร่ิมค าแนะน า ซ้ือ  โดยเฉพาะหลงัประกาศงบฯ 3Q19 รบัคาดการณ์
ก าไรเร่งตวัใน 4Q19 ต่อเน่ืองไปถึง 1Q20  
ผู้ผลิตและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัและผลิตภณัฑอ์าหารรายใหญ่ 
บรษิทัประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั และผลติภณัฑอ์าหารจากแป้ง
ทีเ่กีย่วเน่ือง โดยมสีดัสว่นรายได ้ 80% และ 20% ตามล าดบั โดยแป้งมนัส าปะหลงัมี
รายไดส้ว่นใหญ่ราว 82% มาจากการสง่ออก โดย TWPC เป็นผูส้ง่ออกรายใหญ่อนัดบั 
3-5 จากส่วนแบ่งตลาดราว 9% (1H19) ของยอดสง่ออกทัง้หมดของไทย ขณะทีใ่นส่วน
ผลติภณัฑอ์าหาร ซึง่มผีลติภณัฑห์ลกัคอื วุน้เสน้ บรษิทัมสี่วนแบ่งการตลาดอนัดบั 1 
สดัสว่นราว 35% และมแีนวโน้มการเตบิโตที่ดสี าหรบัผลติภณัฑเ์สน้ก๋วยเตีย๋วต่างๆ 
จากสดัสว่นการตลาดปัจจบุนัทีย่งัต ่า  
ปัญหาขาดวตัถดิุบหวัมนักระทบการผลิต 2 ปีก่อน คล่ีคลายดีขึ้น หนุน Margin       
ป ญหาขาดแคลนวตัถุดบิหวัมนัตัง้แต่ปลายปี 2017  จากการทีเ่กษตรกรหนัไปปลูกพชื
ชนิดอื่นหลงัราคาหวัมนัลดลงปีก่อน และการระบาดของเชือ้ไวรสัใบดา่ง “CMV” ใน
เวยีดนามและกมัพชูา สง่ผลใหร้าคาหวัมนัผนัผวนและปรบัขึน้แรง ท าใหป้รมิาณผลติ
และสง่ออกของไทยลดลง แต่ราคาหวัมนัไดเ้ริม่ลดลงจากระดบัสงูสุดในกลางปี 2018 
โดยส่วนต่างราคาสง่ออกแป้งมนัและราคาวตัถุดบิหวัมนัเริม่ดขีึน้ตัง้แต่ตน้ปี 2019   
ช่วยก าไรปกติเร่ิมฟ้ืนขึน้ปี 2019 แต่ก าไรสทุธิถกูกดดนัจากค่าใช้จ่ายพิเศษ    
จากก าไรปกตทิีล่ดลงต่อเน่ืองใน 2 ปีทีผ่า่นมา โดยม ี Gross margin ลดลงต่อเน่ือง 
ผลกระทบจากปัญหาวตัถุดบิขาดแคลนดงักล่าว แต่คาดว่าปี 2019 ปัญหาวตัถุดบิขาด
แคลน และแรงกดดนัจาก Product spread จะเริม่คลีค่ลาย กอปรกบัก าลงัผลติแป้งมนั
เพิม่ คาดก าไรปกตจิะเริม่ฟ้ืน โดยก าไรปกต ิ 1H19 โต 4.9% Y-Y และคาดก าไรปกต ิ
3Q19 ยงัทรงตวัจากงวดก่อนหน้า จากปัจจยัฤดกูาล ก่อนจะฟ้ินชดัขึน้ในช่วง 4Q19 ที่
เขา้ช่วงฤดเูกบ็เกี่ยว และมคี าสัง่ซื้อของลูกคา้ต่างประเทศกลบัมามากขึน้ ทัง้ปี 2019 
คาดก าไรปกตกิลบัมาโตเลก็น้อย 10.3% Y-Y แตค่าดก าไรสทุธลิดลง 14.3% Y-Y จาก
คา่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานตามกฎหมายใหมใ่น 2Q19 
คาดก าไรปกติปี 2020 โตมากขึ้น   
ส าหรบัปี 2020 เราคาดก าไรปกตจิะฟ้ืนต่อเน่ือง 41.8% Y-Y จากฐานต ่าในปี 2019 
เทยีบกบัอดตีในปี 2016-2017 ที่อยูร่ะดบั 400-600 ลา้นบาท ปัจจยัหนุนจากรายได้
รวมทีค่าดเตบิโต 3.7% Y-Y รวมผลเตม็ปีจากก าลงัผลติแป้งมนัเพิม่จากการซือ้กจิการ
ที ่ จ.ตากและการซือ้หุน้เพิม่ใน TDC ในปีก่อน คาด Gross margin เฉลีย่เพิม่ขึน้เป็น 
19.3% จากปี 2019 ทีค่าด  18.0% รวมผลบวกจากแนวโน้มปรมิาณผลผลติหวัมนัเพิม่ 
นโยบายพฒันาการจดัหาวตัถุดบิเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลติของบรษิทั การขยาย
ก าลงัผลติและเน้นการขายสนิคา้แป้งมนัทีม่มีารจ์ิน้สงู ขณะทีค่าดก าไรสทุธจิะโตแรง
จากฐานต ่าในปี 2019 เช่นกนั  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 5.10 บาท Upside สงู ปันผลจงูใจมาก 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ TWPC ที ่ 5.10 บาท องิ PE 14 เท่า ม ี
discount ราว 10% จากคา่เฉลีย่ PE ของหุน้ในกลุ่มธรุกจิเกษตรและอาหารทีพ่อ
เทยีบเคยีงกนัได ้จากอตัรา Norm profit margin ทีต่ ่ากว่าหลายบรษิทั ราคาหุน้ปัจจบุนั 
ม ีUpside เกนิ 10% และจดัเป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการจา่ยปันผลสม ่าเสมอ ที่
ราคาปัจจบุนั คดิเป็น Dividend yield ระดบัสงูเฉลีย่กว่า 7% ต่อปี   

EPS (Bt)-Norm 0.43 0.23 0.26 0.36 

EPS (Bt) 0.56 0.22 0.19 0.36 

%  Norm EPS growth  -39.8 -45.4 10.3 41.8 

Dividend (Bt) 0.32 0.33 0.33 0.33 

BV/share (Bt) 6.07 6.02 5.89 5.92 

EV/EBITDA (x) 5.2 6.9 7.3 6.2 

PER (x) – Norm 10.6 19.5 17.7 12.5 

PER (x) 8.1 20.2 23.6 12.5 

PBV(x) 0.7 0.8 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 7.1 7.3 7.3 7.3 

ROE (%) 7.0 3.9 4.4 6.1 

No. of shares- full dilution 880.4 880.4 880.4 880.4 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Agribusiness 

Close (21/10/2019) 4.52 

SET Index 1,620.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/45.18 

Paid up shares (million) 880.42 

Free float (%) 51.42 

Market cap (Bt m) 3,979.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 1.33 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 8.60, 4.46, 6.66 

Source: Setsmarts 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 
 

ธรุกิจหลกั ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั และอาหารจากแป้ง   

บรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) (TWPC) เป็นบรษิทัทีเ่กดิจากการควบรวมบรษิทัระหวา่ง บรษิทั ไทยวาสตารช์ จ ากดั 
(มหาชน) (TWS) กบับรษิทั ไทยวาฟูดโปรดกัส ์ จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่เมื่อวนัที ่ 1 ต.ค. 2015 ด าเนินธุรกจิผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั ซึง่แยกเป็น 2 ประเภทคอื  

(1) แป้งมนัส าปะหลงัดบิ (Native Starch) และ 

(2) แป้งมนัส าปะหลงัมลูคา่เพิม่ (High-Value Added Starch “HVA Starch”) หลกัๆ คอื แป้งมนัส าปะหลงัดดัแปร 
(Modified Starch) กลูโคสไซรบั แป้งอบหยาบ และ สาค ูเป็นตน้  

นอกจากน้ี มกีารผลติผลติภณัฑอ์าหารจากแป้ง (Food) หลกัๆ ไดแ้ก่  วุน้เสน้ ก๋วยเตีย๋ว และสาค ู จ าหน่ายทัง้ในและ
ต่างประเทศ  

โครงสร้างกลุ่มธรุกิจและผลิตภณัฑห์ลกั 

 
             Source: Company 

 

กลุ่มบรษิทัมโีรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัทัง้สิน้ 8 โรง โดยอยูใ่นประเทศไทย 6 โรง ที ่ จ.นครราชสมีา กาฬสนิธุ ์
อุดรธานี ตาก ก าแพงเพชร และจ.ระยอง และอยู่ในประเทศเวยีดนาม 2 โรง โดยมกี าลงัผลติรวมของแป้งมนัส าปะหลงั 
แป้งอบหยาบ และ แป้งสาค ู รวม 465,000 ตนัต่อปี และโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัดดัแปร ทีจ่.ระยอง ก าลงัผลติ 
60,000 ตนัต่อปี ส่วนโรงงานทีป่ระเทศเวยีดนาม มกี าลงัผลติกลูโคสไซรบั ที ่50,000 ตนัต่อปี สว่นก าลงัผลติผลติภณัฑ์
อาหารรวมที ่27,000 ตนั มโีรงงานตัง้อยูท่ี ่จ.นครปฐม  
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นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีารลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัซึง่ท าธรุกจิโรงแรม ไดแ้ก่ บรษิทั ลากูน่า รสีอรท์ แอนด ์ โฮเทล็ 
จ ากดั (มหาชน) บรษิทั ทรอปิคอล รสีอรท์ จ ากดั สดัส่วนการถอืหุน้ 2.1% และ 19.8% ตามล าดบั รวมทัง้ลงทุนในกจิการ
อสงัหารมิทรพัย ์โดยการถอืครองทีด่นิประเทศในหลายพืน้ที ่ซึง่เป็นการถอืครองโดยบรษิทัหรอืบรษิทัยอ่ย  

โครงสร้างรายได้  

ในช่วง 1H19 รายไดห้ลกัสดัสว่นรวมประมาณ 80% มาจากกลุ่มธุรกจิแป้งมนัส าปะหลงั โดยในจ านวนนัน้ 49% เป็น
รายไดจ้ากกลุ่มแป้งมนัส าปะหลงัดบิ (Native Starch) และ 31% รายไดแ้ป้งมนัส าปะหลงัดดัแปร (HVA) 31% ทีเ่หลอื 
20% มากลุ่มธรุกจิอาหาร    

ทัง้น้ี ในกลุ่มผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั ซึง่ท ารายไดห้ลกั มรีายไดส้ว่นใหญ่ราว 82% มาจากการส่งออก โดย TWPC 
เป็นผูส้ง่ออกรายใหญ่รายหน่ึงของประเทศไทย มสีว่นแบ่งตลาดราว 9% ของการสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัทัง้หมด 
(1H19) รายไดท้ี่เหลอื 18% มาจากการขายในประเทศ ขณะทีก่ลุ่มผลติภณัฑอ์าหาร มรีายไดจ้ากการขายในประเทศเป็น
สว่นใหญ่ 91% ทีเ่หลอื 9% มาจากการสง่ออก ดงันัน้ ในภาพรวมของบรษิทั รายไดจ้ากการสง่ออก เป็นสดัส่วนเกอืบ 
66%     

Sales Breakdown by Product 1H19                  

Native 
Starch
49%

HVA
31%

Food
20%

 
Source: Company                      
 

ผลิตภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั:มลูค่าขายในประเทศ/ส่งออก        ผลิตภณัฑอ์าหาร:มลูค่าขายในประเทศ/ส่งออก 
 

Exports
82%

Domestic  
18%

   

 

Domestic
91%

Exports 
9%

 
Source: Company 

 
กลุ่มลกูค้าเป้าหมายแยกตามลกัษณะผลิตภณัฑ ์ 

แป้งมนัส าปะหลงั 

เป็นผลติภณัฑท์ีแ่ปรรปูจากหวัมนัส าปะหลงั หลกัๆ น าไปใชใ้นการประกอบอาหาร และใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรม
อาหารต่างๆ เช่น ผงชูรส สารใหค้วามหวาน รวมทัง้อุตสาหกรรมอื่นๆ เช่น อุตสาหกรรมกระดาษ อุตสาหกรรมทอผา้ 
เป็นตน้ โดยผลติเพื่อสง่ออกเป็นส่วนใหญ่ มตีลาดหลกั เช่น จนี ไต้หวนั และสหรฐัอเมรกิา ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ตรา 
“กุหลาบ” (ROSE) โดยเป็นการขายโดยตรงใหแ้ก่ผูผ้ลติโดยตรง และผา่นบรษิทัตวัแทนในประเทศนัน้ๆ นอกจากน้ี 
บรษิทัไดก่้อตัง้ Thai Wah International Trade (Shanghai) Company Limited เป็นฐานในการกระจายสนิคา้แบรนด์
ดงักล่าว ใหแ้ก่ลูกคา้ในประเทศจนี     
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กลโูคสไซรบั  

เป็นผลติภณัฑท์ีไ่ดจ้ากการยอ่ยสลายแป้ง มลีกัษณะเป็นของเหลว ใส รสหวานเลก็น้อย ไมม่สี ี ใชเ้ป็นสว่นประกอบใน
ผลติภณัฑอ์าหารต่างๆ เช่น ลูกกวาด ท๊อฟฟ่ี ผลไมก้วน น ้าผลไม้ ไอศกรมี ครมีเทยีม และเครื่องดื่มต่างๆ ผลติโดย
บรษิทัยอ่ยในเวยีดนาม “TNT” สว่นใหญ่ขายในประเทศเวยีดนาม  

มนัส าปะหลงัดดัแปรหรือแป้งมนัโมดิฟายด ์

บรษิทัลงทุนในบรษิทั ส าปะหลงัพฒันา จ ากดั (TDC) โดยถอืหุน้ทางตรงและทางออ้มรวมกนัเป็นสดัส่วน 100% 
(หลงัจากใชเ้งนิ 220 ลา้นบาท ซือ้หุน้สดัสว่น 33.3% จาก Japan Corn Starch Co., Ltd เมื่อเดอืนเม.ย.2019 ทีผ่า่นมา) 
โดย TDC ประกอบธรุกจิผลติแป้งมนัส าปะหลงัดดัแปรชนิดต่างๆ ที่ใชใ้นอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น อุตสาหกรรมอาหาร มี
โรงงานตัง้อยูท่ี ่จ.ระยอง ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่ประมาณ 70% สง่ออกไปยงัประเทศในแถบเอเชยี เช่น จนี ญี่ปุ่ น เกาหลใีต้ 
อนิโดนีเซยี  

สาค ู  

ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่จะสง่ออกไปยงัประเทศในแถบเอเชยีตะวนัออก เช่น จนี และไต้หวนั รวมทัง้สหภาพยโุรป และ
สหรฐัอเมรกิา โดยมกีารพฒันาผลติภณัฑใ์หม้คีวามหลากหลายมากขึน้ เช่น สาคกูระเจีย๊บ สาคูใบเตย และสาคขูนาดเลก็
พเิศษ (Tiny Pearl)  

แป้งอลัฟา  

เป็นแป้งมนัส าปะหลงัดดัแปรชนิดหน่ึง ซึง่ใช้กระบวนการแปรรูปทางกายภาพ และใช้กนัขวา้งขวางในอุตสาหกรรม
อาหารสตัวน์ ้า อุตสาหกรรมยากนัยงุ อุตสาหกรรมหล่อโลหะ เป็นต้น โดยมบีรษิทั ไทยวาอลัฟาเตอรช์ จ ากดั บรษิทัยอ่ย
เป็นผูด้ าเนินการผลติและจ าหน่าย โดยมตีลาดใหญ่ทีญ่ี่ปุ่ น และไตห้วนั   

ตวัอย่างผลิตภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั 

   

 

วุ้นเส้นและก๋วยเต๋ียว  

ด าเนินการโดยบรษิทัแม ่โดยใชแ้ป้งถัว่ แป้งมนัฝรัง่ แป้งมนัส าปะหลงั และขา้วเจา้ เป็นวตัถุดบิ ขายในประเทศเป็นส่วน
ใหญ่ราว 91% โดยใน 1H19 ลูกคา้ในประเทศหลกั ไดแ้ก่ รา้นคา้สง่ (Wholesales) เป็นสดัสว่นราว 63% และ หา้ง 
Modern Trade 11% สว่นการสง่ออกทีค่ดิเป็นสดัส่วน 9% มตีลาดหลกัในประเทศแถบเอเชยี สหภาพยโุรป และ
สหรฐัอเมรกิา 
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ผลิตภณัฑว์ุ้นเส้น  

โลโก้ ตราสินค้าของบริษทั ประเภท/คณุภาพผลิตภณัฑ ์

 

ตรามงักรคู ่ 
พรเีมยีม 

 

 

ตราหงษ์ 
สิน้คา้คุณภาพชัน้ด ี 
 

 

ตรากเิลนคู ่ สนิคา้คุณภาพมาตรฐาน   

 

ผลิตภณัฑก์๋วยเต๋ียว บะหมี่ และสาค ู

 

ตรากเิลนคู ่ 
(Double Dragon)  

เสน้ก๋วยเตีย๋วและเสน้หมี ่ทัง้เสน้สดและเสน้แหง้ 

 

ASEAN INSPIRED 
Ready to cook เสน้ส าเรจ็รปูรสต้มย า ผดัไทย ผดั
กะเพรา แกงเขยีวหวาน  

 

ตรากเิลนคู ่ 
(Double Dragon)/ 

New GRADE  
สาคขูาว สาคใูบเตย   

 

ภาวะการแข่งขนั 

ธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงั  

ตลาดต่างประเทศ ซึง่เป็นตลาดหลกัของบรษิทั มกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู นอกจากการแขง่ขนักบัผูผ้ลติในประเทศซึง่มี
ศกัยภาพใกลเ้คยีงหรอืใหญ่กวา่บรษิทั 4-5 ราย โดย TWPC เป็นผูส้ง่ออกรายใหญ่อนัดบั 3-5 มสีว่นแบ่งตลาดสง่ออก
แป้งมนัส าปะหลงัราว 9% ในช่วง 1H19 บรษิทัยงัตอ้งแขง่ขนักบัผูผ้ลติจากประเทศในแถบอาเซยีน หลกัๆ คอื เวยีดนาม 
และ กมัพชูา โดยบรษิทัมกีลยทุธเ์น้นการขายสนิคา้ในตลาดทีต่อ้งการสนิคา้ทีม่คีวามสม ่าเสมอในดา้นคณุภาพมากกวา่
ราคา เน้นผลติสนิคา้ทีม่แีบรนดท์ี่แขง็ มชีื่อเสยีง เช่น แบรนดต์รากุหลาบ (ROSE BRAND) ซึง่เป็นทีย่อมรบัใน
อุตสาหกรรมอาหาร โดยเฉพาะในจนี และไต้หวนั และเน้นการจดัสง่สนิคา้ตรงเวลา เพื่อสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ราย
อื่น และไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ รวมทัง้การพฒันาสนิคา้ใหม้คีวามหลากหลายมากขึน้ 
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ภาวะอตุสาหกรรม 

ธรุกิจอาหาร 

สนิคา้หลกัในกลุ่มคอื วุน้เสน้ ซึง่ TWPC เป็นผูผ้ลติวุน้เสน้ (วุน้เสน้สดและวุน้เสน้แหง้) เป็นอนัดบั 1 ของประเทศ มสีว่น
แบ่งการตลาดราว 35% โดยสนิคา้ของบรษิทัมจีุดแขง็คอื ความหลากหลายและคณุภาพสงู จากภาพรวม ผูป้ระกอบการ
แต่ละรายต่างเน้นสรา้งความแตกต่างดา้นคณุภาพและภาพลกัษณ์ เพิม่เตมิจากลกัษณะภายนอกทีค่ล้ายกนั ทัง้น้ี การ
บรโิภควุน้เสน้ในประเทศมปีีละประมาณ 37,000 ตนั หรอืคดิเป็นมลูคา่ตลาดราว 3.4 พนัลา้นบาท โดยมผีูผ้ลติรายใหญ่ 
3-4 ราย และผูผ้ลติขนาดกลางและเลก็ 10-15 ราย โดยปกต ิ ตลาดวุน้เสน้มกีารเตบิโตเฉลี่ย 3-5% ต่อปี ส าหรบัสนิคา้
หลกัในกลุ่มอาหาร รองลงมา คอื ก๋วยเตีย๋ว ซึง่บรษิทัไดเ้ริม่ผลติมาตัง้แต่ปี 2010 จากมลูค่าตลาดโดยรวมของก๋วยเตีย๋ว
ซึง่มขีนาดใหญ่กว่าวุน้เสน้ประมาณ 10 เท่า โดยปรมิาณ และ 5 เท่าโดยมลูค่า คอืมปีรมิาณ 3.5 -3.7 แสนตนัต่อปี หรอื
มลูคา่ประมาณ 1.5 หมื่นลา้นบาท ขณะทีส่ว่นแบ่งตลาดของบรษิทัในปัจจบุนัยงัต ่ามาก จงึมโีอกาสการเตบิโตทีด่ ี    

 วตัถดิุบและผู้จ าหน่ายวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัในการผลติแป้งมนัส าปะหลงั คอื หวัมนัส าปะหลงั คดิเป็นตน้ทุนในสดัส่วน 70-80% ของตน้ทุนผลติ โดย
สว่นใหญ่จะรบัซือ้หวัมนัสดจากเกษตรกรผูป้ลูกมนัส าปะหลงัโดยตรง และบางสว่นซือ้จากลานมนัส าปะหลงั โดยการผลติ
ของบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัปรมิาณของวตัถุดบิ โดยปกต ิ จะด าเนินการผลติเตม็ทีใ่นช่วงฤดเูกบ็เกีย่ว (ช่วงทีช่าวไรข่ดุมนั
ส าปะหลงัสดออกขาย) ซึง่อยูร่ะหว่างเดอืนตุลาคมถงึเดอืนเมษายนของทุกปี ซึง่ในช่วงดงักล่าว ราคาหวัมนัจะคอ่นขา้งต ่า
กวา่ช่วงอื่น   

สว่นผลติภณัฑว์ุน้เสน้และก๋วยเตีย๋ว วตัถุดบิส าคญัในการผลติ คอื แป้งถัว่ แป้งมนัฝรัง่ แป้งมนัส าปะหลงั และขา้ว ซึง่
เป็นพชืผลทางเกษตร ราคาจงึผนัผวนตามฤดกูาล อุปสงคอ์ุปทานในตลาด และสภาพดนิฟ้าอากาศ เช่น ภยัแลง้ อุทกภยั  
ทัง้น้ี ตน้ทุนวตัถุดบิเป็นสดัสว่น 50-70% ของตน้ทุนสนิคา้ ทัง้น้ี บรษิทัซือ้แป้งถัว่ และแป้งมนัฝรัง่ โดยน าเขา้จาก
ประเทศในยโุรป หรอื จนี 

 

 

ปัญหาการขาดแคลนวตัถดิุบหวัมนัท่ีกระทบการผลิตและปริมาณส่งออกในช่วง 2 ปีก่อน เร่ิมคล่ีคลาย   

ผลติภณัฑห์ลกัของบรษิทั คอื แป้งมนัส าปะหลงั มรีายไดห้ลกัเกอืบ 80% มาจากการสง่ออก โดยภาพรวมภาวะการ
สง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยในช่วงปี 2010-2016 มกีารเตบิโตต่อเน่ือง จากปรมิาณสง่ออกรวม 2.43 ลา้นตนัในปี 
2010 เป็นระดบัสงูสดุ 4.23 ลา้นตนัในปี 2016 แต่ตัง้แต่ปลายปี 2017 ไดเ้กดิปัญหาขาดแคลนหวัมนัส าปะหลงัในประเทศ
ไทย เวยีดนาม และกมัพชูา จากการทีเ่กษตรกรหนัไปปลูกพชืชนิดอื่นทีใ่หผ้ลตอบแทนมากกว่า เช่น ออ้ย หลงัจากราคา
หวัมนัลดลงในปลายปี 2016 และการระบาดของเชือ้ไวรสัใบด่าง “คาซาวา โมซาอกี” (CMV) ในเวยีดนาม และกมัพชูา 
ซึง่เป็นผูส้ง่ออกรายใหญ่รองจากประเทศไทยในฐานะอนัดบั 1 ของโลก ท าใหร้าคาหวัมนัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปลายปี 2017 และ
ขึน้ไปสงูสดุในช่วงเดอืนเม.ย.2018 ทีร่ะดบั 3,038 บาทต่อตนั หรอื 3.038 บาทต่อกโิลกรมั และท าใหร้าคาหวัมนัทัง้ปี 
2018 เฉลีย่เพิม่ขึน้ถงึ 52% Y-Y (ขณะทีร่าคาสง่ออก (FOB) แป้งมนัเฉลีย่เพิม่ในอตัราน้อยกวา่ ที ่ 38% Y-Y) นบัเป็น
ปัจจยัส าคญัทีท่ าใหป้รมิาณสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัรวม (Native + HVA) ในช่วง 2 ปีดงักล่าว ชะลอตวัลงจาก 4.23 ลา้น
ตนั (แยกเป็นปรมิาณสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงั Native 3.28 ลา้นตนั และแป้งมนั HVA 0.95 ลา้นตนั) ในปี 2016 เป็น 
4.14 ลา้นตนั  (แยกเป็นปรมิาณส่งออกแป้งมนัส าปะหลงั Native 3.13 ลา้นตนั และแป้งมนั HVA 1.01 ลา้นตนั) ในปี 
2017 และ 3.97 ลา้นตนั (แยกเป็นปรมิาณสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงั Native 2.94 ลา้นตนั และแป้งมนั HVA 1.03 ลา้น
ตนั) ในปี 2018  

อยา่งไรกต็าม สถานการณ์ผลผลติหวัมนัในภูมภิาคในปี 2019 เพิม่ขึน้ ท าใหร้าคาหวัมนัปรบัลงในอตัรามากกวา่ราคา
สง่ออก FOB แมก้ารระบาดของเชื้อไวรสั CMV ยงัมอียูใ่นประเทศกมัพชูา ทีอ่าจกระทบต่อผลผลติในช่วง 1-2 รอบการ
ผลติ แต่เชื่อว่าไมส่ง่ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัฯ การผลติและการส่งออกโดยรวมไทยจงึมแีนวโน้มกลบัมาฟ้ืนตวั และมี
ปรมิาณวตัถุดบิหวัมนัเพยีงพอต่อการผลติแป้งมนัส าปะหลงัมากขึน้ โดยเฉพาะในช่วงฤดูกาลใน 4Q19 -1Q20  ทีจ่ะเขา้
ช่วงเกบ็เกีย่วหวัมนัและการผลติแป้งมนัส าปะหลงั  
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ปริมาณผลผลิตหวัมนัส าปะหลงั (ล้านตนั) 

Country 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019E* 

Thailand 21.92 26.60 30.23 30.02 32.36 30.56 30.94 27.88 29.00 

Vietnam 9.88 9.75 9.76 10.21 10.45 10.58 10.65 8.00 9.00 

Cambodia 8.21 7.61 7.54 7.93 11.94 13.22 13.39 9.10 9.10 

Laos 0.36 1.06 1.25 1.63 2.38 2.41 1.56 2.30 NA 

Total 40.36 45.02 48.78 49.80 57.14 56.77 56.53 47.28  

Source: ASEAN Food Securities Information System (AFSIS), Company, TTTA 
Note: * 2018&2019 was forecast data from TTTA and Company   

 
Native starch: Thailand export volume             HVA starch: Thailand export volume 
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Pearl:  Thailand export volume                                                              
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  Tapioca root price                                                   Export starch price   
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Source: Thai Tapioca Development Institute (TTTI), Company      Source: TTTI, Company  
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ทัง้น้ี คาดการณ์ภาวะเศรษฐกจิโลกเตบิโตในอตัราชะลอลง รวมทัง้เศรษฐกจิจนี ซึง่เป็นประเทศผูน้ าเขา้แป้งมนัส าปะหลงั
รายใหญ่ของไทย มสีดัส่วนประมาณ 53% ของการสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัจากไทยทัง้หมด ส่วนหน่ึงไดร้บัผลกระทบมา
จากปัญหาสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัและจนี อาจมผีลกระทบต่อแนวโน้มการสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงั ทัง้น้ี ล่าสุด 
GDP Growth ของประเทศจนี ใน 3Q19 อยูท่ี ่ 6.0% Y-Y ชะลอลงจาก 2Q19 ทีโ่ต 6.2% Y-Y และอยูใ่นกรอบล่างของ
กรอบเป้าหมายของรฐับาลจนีที ่ 6.0-6.5% ท าใหส้ถาบนัต่างๆ รวมทัง้ศูนยว์จิยักสกิรไทย มกีารคาดการณ์กนัวา่รฐับาล
จนีน่าจะมมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิออกมาเพิม่เตมิในช่วง 4Q19 เพื่อรกัษาอตัราการเตบิโตในช่วงดงักล่าวที ่6.0% และ
ทัง้ปีอยูท่ีร่ะดบั 6.2% ก่อนในปี 2020 ทีค่าด GDP Growth จะชะลอลงต ่ากว่า 6.0% สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของ IMF ที่
คาดที ่5.8% โดยมปัีจจยัเสีย่งสงครามการคา้ยดืเยือ้และประสทิธผิลของการด าเนินงานนโยบายแบบขยายตวัของทางการ
จนีมขีอ้จ ากดัมากขึน้ นอกจากน้ี ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะการแขง็คา่ของค่าเงนิบาท จะมผีลต่อผล
การด าเนินงานของผูส้ง่ออกแป้งมนัส าปะหลงั รวมทัง้ TWPC ซึง่รายไดส้ว่นใหญ่ที่เป็นเงนิสกุลเหรยีญสหรฐั คดิเป็น
สดัสว่นประมาณ 39% รองลงมาเป็นสกุลเงนิหยวน คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 15%  

                    

 

 

ก าไรปี 2017-2018 ลดลงจากสงูสดุในปี 2016 จาก Margin ลดลง 

ในปี 2017 รายไดจ้ากการขายของ TWPC เพิม่ขึน้ 1.7% Y-Y จาก 6.16 พนัลา้นบาท ในปี 2016 เป็น 6.27 พนัลา้นบาท 
และในปี 2018 เพิม่ขึน้ 15.7% Y-Y เป็น 7.25 พนัลา้นบาท โดยยอดขายจาก Native Starch  (สดัสว่นรายได ้ 44%) 
เพิม่ขึน้ 1.8% Y-Y ขณะทีย่อดขาย HVA Starch (สดัสว่นรายได ้35%) เพิม่ขึน้มาก 46.8% Y-Y จากราคาขายของแป้ง
มนัส าปะหลงัเพิม่ขึน้ และผลจากการควบรวมกจิการโดยการเพิม่สดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทั มนัส าปะหลงัพฒันา จ ากดั 
(TDC) เป็น 66.7% จากเดมิ 33.3% ท าใหเ้ริม่รวมรายไดจ้าก TDC เขา้มาตัง้แต่ 4Q17 ขณะทีร่ายไดธ้รุกจิอาหาร 
(สดัสว่นรายได ้20%)  เพิม่ขึน้ในอตัราใกล้ปีก่อนที ่5.3% Y-Y   

อยา่งไรกต็าม อตัราก าไรขัน้ตน้รวม (Gross margin)  ลดลงต่อเน่ือง จากปี 2016 ที ่25.4% เป็น 22.1% ในปี 2017 และ
เป็น 16.3% ในปี 2018 ซึง่ลดลงมาก สาเหตุหลกัจาก (1) ราคาวตัถุดบิหวัมนัส าปะหลงัเพิม่ขึน้ในอตัรามากกวา่ราคาขาย
เฉลีย่ (+54% VS +38%) โดยราคาวตัถุดบิขึน้ต่อเน่ืองทัง้ปี และสงูสดุในเดอืนเม.ย.2018 จากภาวะขาดแคลนหวัมนั
ส าปะหลงัในประเทศไทย เวยีดนาม และ กมัพชูา จากการทีเ่กษตรกรหนัไปปลูกพชืชนิดอื่นทีใ่หผ้ลตอบแทนมากกวา่ 
เช่น ออ้ย หลงัจากราคาหวัมนัลดลงในปลายปี 2016 และการระบาดของเชือ้ไวรสัใบดา่ง “คาซาวา โมซาอกี” (CMV) ใน
เวยีดนาม และกมัพชูา ซึง่เป็นผูส้่งออกรายใหญ่รองจากประเทศไทย ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2017 สง่ผลให ้ Gross margin 
ของธรุกจิมนัส าปะหลงัทัง้ Native Starch และ HVA Starch ลดลงเป็น 12.3% และ 17.4% ในปี 2018 จากปี 2017 ที ่
17.2% และ 22.5% ตามล าดบั กอปรกบั Gross margin ของธรุกจิอาหารกล็ดลงเหลอื 24.5% จากปี 2017 ที ่ 33.1% 
เน่ืองจากมคีา่ใชจ้่ายในช่วงแรกของโรงงานใหมท่ีเ่วยีดนาม รวมทัง้ (2) คา่เงนิบาทเทยีบกบัสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัแขง็คา่
ขึน้ราว 5% จากเฉลี่ย 33.7 บาทต่อเหรยีญสหรฐั ในปี 2017 เป็น 32.1 บาทต่อเหรยีญสหรฐั ในปี 2018   

จาก Gross margin รวมทีล่ดลงต่อเน่ืองในปี 2017-2018 และคา่ใช้จา่ยในการขายและบรกิารเพิม่ขึน้มากจากการขยาย
ธรุกจิในปี 2017 สง่ผลใหบ้รษิทัมกี าไรปกตจิากการด าเนินงาน (Norm profit) ลดลงจาก 622 ลา้นบาท ในปี 2016 เหลอื 
375 ลา้นบาท ในปี 2017 และ 204 ลา้นบาท ในปี 2018 ตามล าดบั ขณะทีก่ าไรสทุธกิล็ดลงจาก 669 ลา้นบาท (รวม
รายการพเิศษก าไรจากขายอสงัหารมิทรพัย ์ 47 ลา้นบาท) ในปี 2016 เป็น 493 ลา้นบาท (รวมรายการพเิศษก าไรจาก
การซือ้ธรุกจิ TDC 118 ลา้นบาท) ในปี 2017 และ 197 ลา้นบาท (รวมคา่ใชจ้า่ยพเิศษ 7 ลา้นบาท) ในปี 2018 ตามล าดบั 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ก าไรปกติ 1H19 เพ่ิมเลก็น้อย Y-Y แต่ก าไรสทุธิลดลงมาก จากค่าใช้จ่ายพิเศษ Employee Benefit 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H19 ที ่ 52 ลา้นบาท (-43.8% Y-Y) หากไม่รวมคา่ใชจ้า่ยพเิศษรวม 57 ลา้นบาท สว่นใหญ่มาจาก
คา่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังาน (ตามกฎหมายแรงงานใหมท่ีป่รบัคา่ชดเชยขึน้เป็น 400 วนั จากเดมิ 300 วนั) 
จ านวน 53 ลา้นบาท ทีบ่นัทกึใน 2Q19 จะมกี าไรปกตใิน 1H19 ที ่109 ลา้นบาท (+4.9% Y-Y) โดยก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 
15.1% Y-Y หนุนจากรายไดร้วมเพิม่ขึน้ 7.5% Y-Y สว่นใหญ่มาจากยอดขาย Native Starch เพิม่ขึน้ 28.0% Y-Y จาก
ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ จากการรวมยอดขายจากโรงงานแหง่ใหมท่ีแ่ม่สอดเขา้มาตัง้แต่ช่วงกลาง 1Q19 ชดเชยยอดขาย 
HVA Starch ทีล่ดลง 10.9% Y-Y จากปรมิาณขายและราคาขายเฉลี่ยลดลง ผลกระทบจากการแขง่ขนัรนุแรงขึน้ ขณะที่
รายไดธ้รุกจิอาหารเพิม่เลก็น้อย 1.6% Y-Y อยา่งไรกต็าม มคีา่ใช้จา่ย SG&A เพิม่ขึน้ 9.6% Y-Y และดอกเบี้ยจา่ย
เพิม่ขึน้จากการออกหุน้กูจ้ านวน 1,000 ลา้นบาท เมื่อตน้ 2Q19     

1H19 Results 
(Bt mn) 2Q19 1Q19 % Q-Q 2Q18 % Y-Y 1H19 1H18 %Y-Y 

Sales revenue 1,760 1,869 -5.8 1,554 13.3 3,629 3,377 7.5 

Costs 1,481 1,487 -0.4 1,302 13.7 2,967 2,802 5.9 

Gross profit 280 382 -26.8 252 10.8 662 575 15.1 

SG&A costs 249 265 -5.9 229 8.9 514 469 9.6 

Interest charge 14 5 159.6 3 449.4 20 4 376.7 

Norm profit 30 78 -61.2 31 -1.7 109 103 4.9 

Net profit -39 90 -142.8 37 -204.8 52 92 -43.8 

%Gross Margin 15.9 20.4 -4.6 16.2 -0.4 18.2 17.0 1.2 

%Norm Margin 1.7 4.2 -2.5 2.0 -0.3 3.0 3.1 -0.1 

%Net Margin -2.2 4.8 -7.0 2.4 -4.6 1.4 2.7 -1.3 

Source: Company, FSS Research 

 
 

ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบหวัมนัท่ีเกิดขึน้ใน 2 ปีก่อน เร่ิมคล่ีคลาย แนวโน้ม  Margin ดีขึน้     

จากภาวะขาดแคลนวตัถุดบิในช่วงปี 2017-2018 ทีส่ง่ผลใหร้าคาวตัถุดบิหวัมนัผนัผวนในทางขาขึน้ตัง้แต่ปลายปี 2017 
และขึน้ไปสงูสุดในช่วงเดอืนเม.ย.2018 ทีร่ะดบั 3,040 บาท/ตนั หรอื 3.04 บาท/กโิลกรมั (ก.ก.) แมจ้ะลดลงในช่วงทีเ่หลอื
ของปี แต่กท็ าใหร้าคาวตัถุดบิเพิม่ขึน้ในอตัรามากกวา่ราคาสง่ออกแป้งมนั และกดดนั Gross margin ใหล้ดลงในช่วง 2 ปี
ดงักล่าว แต่สถานการณ์ในปี 2019 เริม่ดขีึน้ คาดปรมิาณผลผลติมนัส าปะหลงัในภูมภิาคมมีากขึน้ เพยีงพอรองรบัการ
น าเขา้โรงงานมนัส าปะหลงั แมย้งัพบปัญหาโรค CMV อยูบ่า้งในกมัพชูาและเวยีดนาม แต่ไมท่ าใหป้รมิาณหวัมนัลดลง
อยา่งมนียัว าคญั กอปรกบันโยบายของ TWPC ดา้นการพฒันาการจดัหาวตัถุดบิหวัมนั เพื่อใหเ้พยีงพออยา่งยัง่ยนืต่อ
การผลติแป้งมนัและผลติภณัฑอ์าหารของบรษิทั โดยสรา้งความสมัพนัธท์ี่ดกีบัชาวไร ่ เช่น ความร่วมมอืในการพฒันา
ผลติผลหวัมนัและการปรบัปรงุประสทิธภิาพ การผลติ โดยมรีาคารบัซือ้ทีส่มเหตุสมผล    

ทัง้น้ี ราคาเฉลี่ยหวัมนัในประเทศเดอืนก.ย. 2019 อยูท่ี ่ 2.21 บาท/ก.ก. เท่ากบัเดอืนก่อนหน้า แต่ลดลงถงึ 25.1% Y-Y 
เทยีบกบัเดอืนก.ย.ปี 2018 ทีเ่ฉลี่ย 2.95 บาท/ก.ก. และเฉลีย่ 9M19 ที ่2.30 บาท/ก.ก. ลดลง 16.5% Y-Y ขณะทีร่าคา
สง่ออก Native starch margin เดอืนก.ย.2019 เฉลีย่อยูท่ี่ 453 US$/ตนั เท่ากบัเดอืนก่อนหน้า แต่ลดลง 10.0% จาก
เดอืนก.ย.ปี 2018 ที ่ 504 US$/ตนั และเฉลีย่ 9M19 ที ่ 453 US$/ตนั ลดลง 10.1% Y-Y นบัวา่ลดลงในอตัราน้อยกวา่
ราคาวตัถุดบิหวัมนั เป็นสญัญาณบวกต่อแนวโน้มสว่นต่างราคาสง่ออกและราคาวตัถดบิ ในทศิทางดขีึน้ และไมผ่นัผวน
เท่าปีก่อน ซึง่จะช่วยหนุนต่อผลประกอบการตัง้แต่ 4Q19 ทีเ่ป็นช่วงทีม่หีวัมนัในตลาดมากตามฤดกูาล โดยโรงงานแป้ง
มนัสามารถท าการผลติไดเ้ตม็ที ่ 
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Export starch price – root price (margin gap)   
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Source: TTTI, Company, FSS Estimated  

                     

มีการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ๆ และเพ่ิมปริมาณผลิตผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าสงู เพ่ือลดผลกระทบจากความผนัผวน
ของราคาสินค้าโภคภณัฑใ์นระยะยาว  

TWPC มเีป้าหมายเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัชัน้น าในภูมภิาค โดยมแีผนเพิม่ปรมิาณการผลติผลติภณัฑท์ี่
มมีลูคา่สงูในกลุ่ม HVA Starch เช่น กลูโคส แป้งหยาบ สาค ูแป้งโมดฟิายด ์และแป้งมนัส าปะหลงัทีม่คีณุภาพสงูขึน้ เพื่อ
ลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑใ์นระยะยาว ทัง้น้ี สดัสว่นรายไดจ้ากผลติภณัฑ ์HVA Starch ได้
เพิม่ขึน้จาก 26-27% ในปี 2016-2017 เป็น 35% ในปี 2018 รวมผลจากการเพิม่สดัส่วนการถอืหุน้ใน TDC เขา้มาตัง้แต่ 
4Q17 นอกจากน้ี ยงัมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ใหห้ลากหลายขึน้ มนีวตักรรมในกระบวนการผลติ ตอบสนองความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภครุ่นใหม่ๆ  ภายใตก้ลยทุธ ์ Crating Share Value from Farm to Shelf อาทเิช่น ผลติภณัฑว์ุน้เสน้ มงักรคูบ่า
ลานซ ์ ทีม่เีสน้เหนียวนุ่ม คุณภาพด ี ผลติจากธรรมชาต ิ 100% และเสรมิสรา้งสขุภาพที่ดตี่อรา่งกาย ผลติภณัฑป์ลอด
สารเคม ีเป็นตน้ 

แนวโน้มผลประกอบการ 3Q19 ยงัไม่แจ่มใส ทรงๆ ตวั Q-Q แต่คาดจะฟ้ืนใน 4Q19 ช่วงฤดกูาลเกบ็เก่ียว   

แนวโน้มก าไรปกตใิน 3Q19 ยงัไมฟ้ื่นตวัมากนักจากไตรมาสก่อน แมด้ขีึน้ Y-Y จากฐานต ่าในช่วง 3Q18 ทีม่กี าไรปกติ
เพยีง 8 ลา้นบาท ทัง้น้ี ปกต ิ2Q และ 3Q ของทุกปีจะถอืวา่เป็นช่วงนอกฤดุกาลเกบ็เกีย่วมนัส าปะหลงั แต่คาดวา่ 4Q19 
ทีจ่ะเขา้ช่วงฤดูกาลเกบ็เกี่ยวมนัส าปะหลงั (ช่วงทีช่าวไรข่ดุมนัส าปะหลงัสดออกขาย) จะท าใหม้ผีลผลติหวัมนัส าปะหลงั
มาใชใ้นการผลติแป้งมนัมากขึน้ หนุนใหป้รมิาณขายและมกีารใช้ก าลงัผลติเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี คาดวา่มกีารกลบัมาซือ้
แป้งมนัส าปะหลงัดดัแปรของลูกคา้ประเทศเวยีดนามเพิม่มากขึน้ หลงัจากช่วง 2 ไตรมาสก่อนมกีารตดัราคาจากบรษิทั
คูแ่ขง่ประเทศดงักล่าว คาดว่ารายไดจ้ากการขายใน 2H19 จะเพิม่ขึน้จาก 1H19 และรวมทัง้ปี 2019 คาดโต 4.1% และ
อตัราก าไรขัน้ต้นรวมทัง้ปีอยูท่ีร่ะดบั 18.0% ดขีึน้จากปีก่อนที ่ 16.3% จากสว่นต่างราคาขายและตน้ทุนดขีึน้จากฐานต ่า
มากในปีก่อน ซึง่ตลาดไดร้บัผลกระทบจากภาวะขาดแคลนวตัถุดบิหวัมนั ทัง้น้ี เราประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ไวท้ี ่
225 ลา้นบาท +10.3% Y-Y โดยก าไรปกต ิ1H19 คดิเป็นสดัส่วน 48% ของประมาณการทัง้ปี   และในสว่นของก าไรสทุธิ
ปี 2019 คาดที่ 169 ลา้นบาท -14.0% Y-Y รวมผลกระทบสว่นใหญ่จากคา่ใชจ้า่ยพเิศษตัง้ส ารองผลประโยชน์พนักงาน
ตามกฎหมายใหม่ใน 2Q19  
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คาดก าไรปกติปี 2020  ฟ้ืนตวัมากขึน้ 

คาดก าไรปกตปีิ 2020 จะฟ้ืนตวัมากขึน้เป็น 320 ลา้นบาท +41.8% Y-Y โดยปัจจยัหนุนหลกัคอื (1) รายไดร้วมโต 3.7% 
Y-Y เป็น 7.82 พนัลา้นบาท จากรายไดจ้ากการขาย Native starch และ HVA Starch รวมผลบวกเตม็ทีท่ ัง้ปีจากการซือ้
กจิการทีอ่ าเภอแมส่อด จ.ตาก และการซือ้หุน้เพิม่ใน TDC เป็น 100% (ตัง้แต่ 2Q19) ขณะทีค่าดยอดขายธรุกจิอาหารโต 
3.0% Y-Y (Conservative กวา่เป้าหมายของบรษิทัทีค่าดโต 7-9% และ 3-5% ตามล าดบั และ (2) คาด Gross margin 
รวมเฉลีย่ที ่ 19.3% ดขีึน้จากปีก่อนที ่ 18.0% จากคาดการณ์ส่วนต่างราคาขายและต้นทุนวตัถุดบิดขีึน้ โดยรวมผลจาก
แนวโน้มภาพรวมปรมิาณผลผลติหวัมนัเพิม่ขึน้ นโยบายพฒันาการจดัหาวตัถุดบิเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลติของ
บรษิทั การขยายก าลงัผลติและเน้นการขายสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สูง และการขยายตลาดในประเทศ CLMV ต่างๆ ในสว่นก าไร
สทุธ ิคาดโตแรง 89.5% จากฐานต ่าในปี 2019 ทีม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษ     

สมมติฐานในการประมาณการปี 2019 – 2021  
Assumptions 2019E 2020E 

% Sales Growth in Native Starch 16.3 2.7 

% Sales Growth in HVA Starch  -7.4 5.6 

% Sales Growth in Food products 3.5 3.0 

% Total Sales Growth 3.8 3.7 

% Gross Margin 18.0 19.3 

% SG&A/ Sales 14.1 14.2 

 Source: FSS Forecasted 
 

Revenues & Gross margin 2017-2020E  
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Source: Company, FSS Forecasted 

 

 Norm Profit & Norm profit margin 2017-2020E 

6,265 7,248 7,543 7,819
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Source: Company, FSS Forecasted 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

ปัจจยัเส่ียง 

ฐานะการเงินยงัอยู่ในเกณฑดี์ แม้มีการกู้ยืมเพ่ิม  

ฐานะทางการเงนิอยูใ่นเกณฑด์ ี แมม้เีงนิกูเ้พิม่ โดยบรษิทัมกีารออกหุน้กู้เมื่อตน้ 2Q19 จ านวน 1 พนัลา้นบาท อตัรา
ดอกเบีย้ 4% อาย ุ3 ปี เพื่อรองรบัโครงการลงทุนในช่วงปี 2019-2020 ทีม่วีงเงนิรวมราว 2 พนัล้านบาท ใชใ้นการลงทุน 
3 โครงการหลกัคอื (1) การขยายก าลงัผลติสนิคา้ HVA Starch ในไทยและผลติภณัฑอ์าหารในเวยีดนาม (2) การสรา้ง
โรงงานผลติแป้งมนัในกมัพชูา (มโีอกาสล่าชา้ เน่ืองจากยงัมกีารระบาดของโรค CMO ในประเทศดงักล่าว)  และโครงการ
โรงไฟฟ้า Biogas 2 โรงในประเทศไทย และ (3) การซือ้กจิการ (M&A) ธรุกจิแป้งมนัและผลติภณัฑอ์าหารจากแป้ง ทัง้ใน
และต่างประเทศ ท าให ้ณ สิน้ 2Q19 IBD/E อยูท่ี ่0.2 เท่า จากสิน้งวดปี2016-2018 ทีม่สีถานภาพเป็นเงนิสดสทุธ ิแต่ถอื
วา่ยงัเป็นระดบัต ่ามาก คาดวา่บรษิทัจะสามารถเพิม่เงนิกูย้มืไดอ้กีมาก ทัง้น้ี เราไมไ่ดร้วมโครงการสรา้งโรงงานผลติแป้ง
มนัในกมัพชูาและการซือ้กจิการ (M&A) ไวใ้นประมาณการ  

 

 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ TWPC ที ่5.10 บาท องิ PE 14 เท่า ม ีdiscount ราว 10% จากค่าเฉลีย่ PE 
ของหุน้ในกลุ่มธุรกจิเกษตรและอาหาร ทีพ่อเทยีบเคยีงกนัได ้ แมไ้มม่บีรษิทัใดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีท่ าธรุกจิผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑเ์หมอืนกบั TWPC โดยการม ีdiscount ราว 10% จากคา่เฉลีย่ของหุน้ในกลุ่มดงักล่าว เน่ืองจากอตัรา
การท าก าไรทัง้ Profit Margin และ ROE ทีต่ ่ากวา่หลายบรษิทั  
 
เปรียบเทียบอตัราส่วนกบับริษทัอ่ืนในงวด 1H19  

 Current PE Gross 

margin 

(%) 

Norm profit 

margin 

(%) 

ROE 

 

(%) 

D/E 

 

(X) 

CPF 15.5 14.0 2.8 8.9 2.5 

GFPT 17.5 13.7 6.6 10.0 0.4 

KBS 14.0 21.6 9.5 4.2 2.0 

KSL 11.5 24.5 7.7 4.6 1.7 

TU 19.3 15.8 4.3 8.8 2.2 

TVO 15.0 9.4 5.3 16.0 0.3 

Average 15.4 16.5 6.0 8.7 1.5 

TWPC  17.4 2.9 2.9 0.5 

Source: SET, Company, FSS Research 
 

 
 

ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ 

ความเสีย่งดา้นความเพยีงพอของวตัถุดบิ 

ความเสีย่งจากการแพรร่ะบาดของโรคพชืและศตัรพูชื 

ความเสีย่งจากผลติภณัฑท์ดแทน  

ความเสีย่งจากผนัผวนของราคาวตัถุดบิ 

ความเสีย่งการขาดแคลนแรงงาน เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมทีใ่ชแ้รงงานมาก โดยเฉพาะในขัน้ตอนบรรจุหบีหอ่  

ความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจากบรษิทัขายสนิคา้ส่วนใหญ่ไปต่างประเทศ ท าใหม้รีายไดส้่วน
ใหญ่เป็นเงนิสกุลเหรยีญสหรฐั รองลงมา เป็นสกุลเงนิหยวน โดยคดิเป็นสดัส่วน 39% และ 15% ตามล าดบั ในช่วง 1H19 
(ทีเ่หลอื 34% เป็นสกุลเงนิบาท และ 12% เป็นเงนิสกุลเวยีดนาม) ทัง้น้ี บรษิทับรหิารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
แบบธรรมชาต ิ (Natural Hedge) ไดส้ว่นหน่ึง เน่ืองจากมรีายจา่ยสว่นหน่ึงเป็นการน าเขา้แป้งถัว่และแป้งมนัฝรัง่จาก
ต่างประเทศ ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติวุน้เสน้ นอกจากน้ี ในปี 2019 บรษิทัมนีโยบายลดความเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นเงนิบาทต่อเงนิสกุลเหรยีญสหรฐั โดยท า Hedging ในสดัส่วนราว 70%  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Revenue 6,265 7,248 7,543 7,819 8,097 

Cost of sales 4,882 6,063 6,188 6,310 6,535 

Gross profit 1,383 1,185 1,354 1,509 1,562 

SG&A 938 967 1,062 1,111 1,153 

Operating profit 445 218 292 398 409 

Other income 88 71 68 68 68 

EBIT 534 289 360 466 477 

EBITDA 726 566 704 830 861 

Interest charge 8 7 55 52 50 

Tax on income 106 58 52 82 85 

Normalized earnings 375 204 225 320 334 

Extraordinary items 118 -7 -57 0 0 

Net profit 493 197 169 320 334 

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash & Equiv 1,448 1,289 1,255 1,122 1,123 

Accounts receivable 740 730 765 857 887 

Inventory 840 988 1,153 1,210 1,271 

Other current asset 120 151 151 156 162 

Total current assets 3,148 3,158 3,323 3,346 3,443 

Investment 744 399 389 389 389 

PPE 2,561 2,828 3,484 3,420 3336 

Other assets 663 688 689 691 693 

Total Assets 7,116 7,073 7,885 7,846 7,862 

Short-term loans 156 220 300 300 300 

Account payable 532 493 424 398 412 

Current maturities 34 7 67 67 67 

Other current liabilities 86 74 76 78 81 

Total current liabilities 808 794 866 843 860 

Long-term debt 12 8 1,108 1,041 974 

Other LT liabilities 390 404 430 446 462 

Total non-current 402 412 1,538 1,487 1,436 

Total liabilities 1,210 1,206 2,404 2,329 2,295 

Registered capital 880 880 880 880 880 

Paid-up capital 880 880 880 880 880 

Share Premium 301 301 301 301 301 

Legal reserve 90 90 90 90 90 

Retained earnings 3453 3368 3,246 3,275 3,319 

Others 622 665 665 665 665 

Minority Interest 560 562 299 305 311 

Shareholders' equity 5,906 5,866 5,481 5,517 5,566 

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 493 197 169 320 334 

Depreciation etc.  193 277 344 364 384 

Change in working cap -187 -247 -208 -179 -80 

Other adjustments 115 -6 -52 5 5 

CFO 613 222 253 510 643 

Capital expenditure -747 -543 -1,000 -300 -300 

CFI -555 -224 -991 -302 -302 

Free cash flow 58 -2 -738 208 341 

Net borrowings -6 80 1,257 -56 -56 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -197 -282 -291 -291 -291 

CFF 63 -157 704 -341 -340 

Net change in cash   121 -158 -35 -133 0 

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 1.7 15.7 4.1 3.7 3.6 

EBITDA -27.6 -22.0 24.3 17.9 3.7 

Net profit -26.3 -60.1 -14.3 89.5 4.5 

Normalized earnings -39.8 -45.4 10.7 41.8 4.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.1 16.3 18.0 19.3 19.3 

EBITDA margin 11.6 7.8 9.3 10.6 10.6 

EBIT margin 8.5 4.0 4.8 6.0 5.9 

Norm profit margin 6.0 2.8 3.0 4.1 4.1 

Net profit margin 7.9 2.7 2.2 4.1 4.1 

Normalized ROA 5.3 2.9 2.9 4.1 4.3 

Normalize ROE 7.0 3.9 4.4 6.1 6.4 

Normalized ROCE 8.5 4.6 5.1 6.7 6.8 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.5 0.4 0.4 

Net D/E -0.0 -0.0 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA -0.3 -0.1 1.6 1.5 1.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.56 0.22 0.19 0.36 0.38 

Normalized EPS 0.43 0.23 0.26 0.36 0.38 

EBITDA 0.83 0.64 0.80 0.94 0.98 

Book value 6.07 6.02 5.89 5.92 5.97 

Dividend 0.32 0.33 0.33 0.33 0.33 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 8.1 20.2 23.6 12.5 11.9 

Norm P/E 10.6 19.5 17.7 12.5 11.9 

P/BV 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 5.2 6.9 7.3 6.2 6.0 

Dividend yield (%) 7.1 7.3 7.3 7.3 7.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) 

ส ำนกังำนใหญ ่ สำขำ อลัมำ่ลงิค ์ สำขำ อมัรนิทร ์ทำวเวอร ์ สำขำ เซ็นทรลัป่ินเกลำ้ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สนิธร 1 สำขำ เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สำขำ ลำดพรำ้ว สำขำ ประชำชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รงัสติ สำขำ อบัดลุรำฮมิ สำขำ รตันำธเิบศร ์ สำขำ แจง้วฒันะ  

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชัน้ 22  

   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

     

สำขำ ขอนแกน่ 1 สำขำ ขอนแกน่ 3 สำขำ อุดรธำน ี สำขำ เชยีงใหม ่1 สำขำเชยีงใหม ่2 

311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์

จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 

 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 

     

สำขำเชยีงใหม ่3 สำขำ เชยีงรำย  สำขำ แมส่ำย สำขำ นครรำชสมีำ สำขำ สมทุรสำคร 

อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์

หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 

ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 

เชยีงใหม ่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  

     

สำขำ ออนไลนภ์เูก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรงั สำขำ สรุำษฏธ์ำน ี สำขำ ปัตตำน ี

22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวำ่ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทำ่กบั ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต ำ่กวำ่ ตลำด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมำยถงึ “ไมป่รำกฏชือ่ในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ำกดั (มหำชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึควำมครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ำรวจดงักลำ่วแตอ่ยำ่งใด 

 

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

 

โครงกำรแนวรว่มปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 

 


