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 RBF (RBF TB) 
 บมจ. อาร ์แอนด ์บ ีฟู้ด ซพัพลาย 

Current Previous IPO Price 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY -- 3.3 4.6 +39.4% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผูร้งัสรรคส่์วนผสมของความอร่อย 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ RBF 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 520 ลา้นหุน้  บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายวตัถท่ีุใช้เป็นส่วนผสม

อาหาร โดยมีกลุ่มลกูค้าหลกัคือ ผู้ประกอบการอตุสาหกรรม และธรุกิจค้าปลีก 
และมีรายได้จากการขายทัง้ในและต่างประเทศ เราชอบในความสม า่เสมอของ
รายได้ท่ีเติบโตตามอตุสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม และบริษทัให้ความส าคญั
กบั R&D ท่ีช่วยสร้างความแตกต่างในสินค้า และสร้างความพึงพอใจให้กบัลกูค้า
และผู้บริโภค ท าให้ยากท่ีลกูค้าจะเปล่ียน Supplier ปัจจบุนับริษทัอยู่ระหว่าง
ก่อสร้างโรงงานในเวียดนามและอินโดนีเซีย จากเดิมท่ีมีแต่ส านักงานขาย คาด
จะเร่ิมรบัรู้รายได้ตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไป เราคาดก าไรสทุธิปี 2019 – 2020 
เติบโต 7.6% Y-Y และ 24% Y-Y ตามล าดบั และคาดอตัราการเติบโตของก าไร
ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเฉล่ียท่ี 18.4% CAGR เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 
เท่ากบั 4.6 บาท (อิง PE 21 เท่า) 
ผู้ผลิตและจ าหน่ายวตัถท่ีุใช้เป็นส่วนผสมในอาหาร 
RBF ด าเนินธรุกจิมานานกวา่ 33 ปี โดยผลติและจ าหน่ายวตัถุทีใ่ชเ้ป็นสว่นผสมอาหาร 
เช่น วตัถุแต่งกลิน่ รส และส,ี แป้งและซอส, ผลติภณัฑอ์บแหง้, อาหารแช่แขง็, บรรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิ และกลุ่มซือ้มาขายไป สดัส่วนรายได้จากการขาย 96.76% ของรายได้
รวม 1H19 และอกี 3.24% ของรายไดร้วมมาจากธุรกจิโรงแรม (ม ี2 แหง่) รายไดจ้าก
การขายมกีลุ่มลูกคา้หลกัมาจากผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม 86.2% ของรายไดจ้ากการ
ขาย และอกี 13.8% มาจากธรุกจิคา้ปลกีขนาดใหญ่และรา้นคา้ปลกีทัว่ไป และมสีดัส่วน
รายไดใ้นประเทศและสง่ออกอยูท่ี ่85.1% และ 14.9% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 
นอกจากน้ียงัมแีบรนดข์องตนเอง อาท ิ ไดแ้ก่ องัเคลิบารน์ส,์ เบสท ์ โอเดอร,์  
super-find, ก๊อปจงั, Haeyo, Angelo และ Aroi Mak Mak 
จดุแขง็คือ อยู่ในธรุกิจอาหาร, คณุภาพสินค้า และ R&D  
แมบ้รษิทัจะอยู่ในอุตสาหกรรมทีม่ผีูป้ระกอบการมากราย แต่คูแ่ขง่สว่นใหญ่จะมี
ผลติภณัฑใ์ดผลติภณัฑห์น่ึงโดยเฉพาะ ต่างจากบรษิทัทีม่สีนิคา้หลากหลายและครบ
วงจรมากกวา่ และมกีลุ่มลูกคา้อยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มซึง่เป็นสนิคา้
จ าเป็น ท าใหร้ายไดข้องบรษิทัมคีวามสม ่าเสมอ อกีทัง้ดว้ยประสบการณ์ในการด าเนิน
ธรุกจิมาอยา่งยาวนาน และไดร้บัการรบัรองมาตรฐานระดบัสากล รวมถงึใหค้วามส าคญั
กบั R&D เพื่อสรา้งความต่าง และความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้ โดยมกีารพฒันาสตูร
ส าหรบัลูกคา้แต่ละราย และเมื่อผูบ้รโิภคถูกใจในรสชาตแิลว้ ท าใหย้ากทีลู่กคา้จะ
เปลีย่น Supplier สะทอ้นใหเ้หน็ผ่านรายไดจ้ากการขายในรปูแบบ Made to Order ที่
สงูราว 87.4% ของรายไดจ้ากการขายช่วง 1H19 
คาดก าไรปี 2020 จะโตเด่น ภายหลงัรบัรู้รายได้โรงงานใหม่ในต่างประเทศ 
บรษิทัอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งโรงงานผลติเกลด็ขนมปังในเวยีดนามและอนิโดนีเซยี คาดจะ
แลว้เสรจ็และเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 1Q20 และจะน าเงนิทีไ่ดส้่วนหน่ึงจากการขาย IPO 
ครัง้น้ีไปลงทุนสรา้งโรงงานผลติทีอ่นิโดนีเซยีแหง่ที ่2 ในปี 2022 เพื่อรองรบัการเตบิโต
ของรายไดส้ง่ออก เราคาดก าไรสุทธปีิ 2019 เตบิโต 7.6% Y-Y หากไมร่วมคา่ใช้จา่ย 
One Time คาดมกี าไรปกตเิตบิโต 13.3% Y-Y และเมื่อรบัรูโ้รงงานใหมใ่นต่างประเทศ 
คาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะเตบิโต 24% Y-Y โดยอตัราการเตบิโตของก าไร 3 ปีเฉลีย่อยู่
ที ่18.4% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมาย RBF ปี 2020 เท่ากบั 4.6 บาท  
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ RBF เท่ากบั 4.6 บาท องิ PE 21 เท่า โดย
ค านวณจากวธิ ีJustified PE ถอืว่าเหมาะสมเพราะสงูกวา่ PE ของ Food Processor ที่
เทรดเฉลี่ย 16.8 เท่า เพราะบรษิทัมคีวามสามารถท าก าไรทีด่กีวา่ และหากองิอตัราการ
เตบิโตของก าไร RBF 3 ปีขา้งหน้า จะได ้PEG ที ่1.1 เท่า ไม ่Aggressive จนเกนิไป  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  16 – 18 ตุลาคม 2562 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 24 ตุลาคม 2562 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                FSS, KSEC 

Sector Food & Beverage 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   400 334 378 432 

Net profit 400 324 348 432 

EPS (Bt)-Norm 0.63 0.23 0.19 0.22 

EPS (Bt) 0.91 0.26 0.17 0.22 

%  EPS growth  -84.6 -71.4 -33.0 24.0 

Dividend (Bt) 2.25 0.17 0.09 0.11 

BV/share (Bt) 3.71 1.05 1.87 1.97 

EV/EBITDA (x) 3.8 9.7 8.6 7.1 

PER (x) – Norm 5.3 14.6 17.5 15.3 

PER (x) 3.6 12.7 18.9 15.3 

PBV(x) 0.9 3.2 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 68.2 5.1 2.6 3.3 

ROE (%) 16.9 15.9 10.1 10.9 

No. of shares- full dilution 638 1,480 2,000 2,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้น
สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้ผลิตและจ าหน่ายวตัถท่ีุใช้เป็นส่วนผสมอาหาร 

บรษิทั อาร ์ แอนด ์ บ ี ฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายวตัถุทีใ่ชเ้ป็น
สว่นผสมอาหาร (ช่วง 1H19 มสีดัสว่นรายไดจ้ากการขาย 96.76% ของรายไดร้วม) และมกีารลงทุนในธุรกจิโรงแรม 
2 แหง่ คอื โรงแรมไอบสิ สไตล ์ เชยีงใหม ่และโรงแรมโนโวเทล ชุมพร บชี รสีอรท์ แอนด ์กอลฟ์ (สดัสว่นรายได้
จากการประกอบธุรกจิโรงแรม 3.24% ของรายไดร้วม)  

สดัส่วนรายได้จากการขายและธรุกิจโรงแรม                 สดัส่วนรายได้จากการขายแบ่งตามสินค้า 

 

Flavour, 
Fragrance

39.6%

Wheat, 
Sauce
35.1%

Trading
13.5%

Dry
6.5%

Frozen
3.6%Plastics

1.7%  
Source: Company Data                   Source: Company Data 

ส าหรบัธรุกจิผลติและจ าหน่ายสามารถแบ่งออกเป็น  6 กลุ่มสนิคา้ มรีายละเอยีดดงัน้ี 

1) กลุ่มวตัถุแต่งกลิน่รสและสผีสมอาหาร – เป็นกลุ่มทีม่สีดัสว่นรายไดม้ากสดุที ่ 39.6% ของรายไดจ้ากการขาย
ใน 1H19 โดยสามารถแต่งกลิน่ไดห้ลากหลายทัง้ ผลไม ้กลิน่เน้ือสตัว ์กลิน่ผกัและสมนุไพรต่างๆ ซึง่น าไปใช้
ในอุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่มแอลกอฮอลแ์ละไมม่แีอลกอฮอลส ์ ขนมขบเคีย้ว ยา อาหารเสรมิ เป็นตน้ 
นอกจากน้ียงัมวีตัถุแต่งกลิน่ส าหรบัน ้าหอม เครื่องส าอาง และผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้นครวัเรอืนต่างๆ รวมถงึสผีสม
อาหาร ทีป่ลอดภยัและสามารถรบัประทานได ้ กลุ่มลูกคา้เช่น บรษิทัผลติเครื่องดื่มชูก าลงัชัน้น าของประเทศ, 
บจ.ชบาบางกอก, บจ.ไทยนิปปอนรบัเบอร ์อนิดสัตรี,้ บจ.ไทยนครพฒันา, บจ. พ.ีแสงอุดมเทรดดิง้, บจ.สยาม
ไวน์เนอรร์ี,่ บจ.ซพีเีมจ,ิ บมจ.ไทยเพรซเิดนทฟู์ดส,์ บจ. วาไรตี ้ฟู้ดส ์อนิเตอรเ์นชัน่แนล, บจ.โทฟุซงั เป็นตน้ 

2) กลุ่มแป้งและซอส – สดัส่วนรายได ้35.1% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 ตวัอย่างสนิคา้เช่น 2.1) เกลด็ขนมปัง 
ซึง่มทีัง้ผลติตามค าสัง่ซือ้ของผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมอาหาร, ผลติและจ าหน่ายภายใต้แบรนดข์องตนเอง 
องัเคลิบารน์ส ์และก๊อบจงั และรบัจา้งผลติภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ OEM 2.2) เบเกอรี ่ (มนิิบนั และแซนดว์ชิ) 
2.3) ผลติภณัฑน์ ้าหวานเขม้ขน้กลิน่ต่างๆ 2.4) แป้งประกอบอาหาร ส าหรบัชุบทอด และเครื่องปรงุรส 2.5) ผงฟู 
โดยมกีารขายใหก้บัลูกคา้คา้ปลกี และรา้นเบเกอรี ่ภายใต้ตราสนิคา้ เบสท ์โอเดอร ์2.6) ซอสและน ้าจิม้ เช่น ซอส
ไก่บารบ์คีวิ น ้าจิม้รสชาตติ่างๆ โดยผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ที่เป็นผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมและธรุกจิคา้
ปลกี เช่น บมจ.ฟู้ด แคปปิตอล, บมจ. เดอะ ไมเนอร ์ฟู้ด กรุ๊ป, บจ. เอก-ชยั ดสิทรบิวิชัน่ ซสิเทม, บจ.วลูเวริธ์ ลมิิ
เตด็, บจ. ซพีเีอฟ ฟู้ด แอนด ์เบฟเวอรเ์รจ, บจ. เชสเตอรฟู้์ด เป็นต้น 

กลุ่มวตัถแุต่งกล่ินรส และสีผสมอาหาร          กลุ่มแป้งและเกลด็ขนมปัง 

 

 

  

   
Source: Company Data                   Source: Company Data 
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3) กลุ่มผลติภณัฑอ์บแหง้ – สดัส่วนรายได ้ 6.5% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 ประกอบดว้ย ผลติภณัฑ์
อบแหง้แบบ Air Dry (เครื่องเทศ สมนุไพร และผกัต่างๆ), ผลติภณัฑอ์บแหง้แบบ Spray Dry (ไข่ผง อญัชญั
ผง ชาเขยีวผง) และผลติภณัฑอ์บแหง้แบบ Freeze Dry (พรกิอบแหง้ แครอทอบแหง้ เน้ือไก่อบแหง้) กลุ่ม
ลูกคา้เช่น บจ.วนัไทยอุตสาหกรรมการอาหาร, บจ.มารโุคเมะ ประเทศไทย, บจ. น าเชา (ประเทศไทย), บจ. 
วอ้น วอ้น ฟู้ดส ์กรุ๊ป เป็นตน้ 

กลุ่มผลิตภณัฑอ์บแห้ง            กลุ่มผลิตภณัฑแ์ช่แขง็ 

   

Source: Company Data                   Source: Company Data 

4) ผลติภณัฑอ์าหารแช่แขง็ – สดัสว่นรายได ้ 3.6% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 สว่นใหญ่เป็นวตัถุดบิ
ประเภท ผกั ผลไม ้เน้ือสตัว์ มทีัง้ผลติภณัฑอ์าหารแช่แขง็ พรอ้มปรุง และแช่แขง็พรอ้มทาน โดยเป็นการผลติ
ตามค าสัง่ของลูกคา้, จ าหน่ายใหก้บัผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมต่างๆในประเทศ และต่างประเทศ 

5) บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ – สดัส่วนรายได ้1.7% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 โดยขายใหก้บัผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่ม และผูผ้ลติชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกส ์และจ าหน่ายใหก้บัรา้นคา้ปลกีทัว่ไป รวมถงึมี
การสง่ออกไปต่างประเทศดว้ย 

6) กลุ่มซือ้มาขายไป – สดัส่วนรายได ้ 13.5% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H19 เป็นสนิคา้ประเภท Food 
Additive เช่น สารกนับูด สารกนัเชือ้รา กรดมะนาว รวมถงึนมผง ปลอกไสก้รอก โดยซือ้จากผูผ้ลติรายอื่น 
หรอืน าเขา้จากต่างประเทศ แลว้มาจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่ม ยา และอาหารสตัว์ 

กลุ่มบรรจภุณัฑพ์ลาสติก            กลุ่มซ้ือมาขายไป 

   

   

 

   
Source: Company Data                   Source: Company Data 

ลูกคา้ของบรษิทัมทีัง้ผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรม รวมถงึคา้ปลกีขนาดใหญ่ และรา้นคา้ปลกีทัว่ไป เช่น บจ.มารส์ 
แพท็แคร ์(ประเทศไทย), บมจ.เดอะ ไมเนอร ์ ฟู้ด กรุ๊ป, บมจ.สยามแมค็โคร, บมจ. บิก๊ซ ีซูเปอรเ์ซน็เตอร ์และบจ.
เอก-ชยั ดสิทรบิวิชัน่ ซสิเทม (หรอื เทสโกโ้ลตสั) เป็นต้น โดย 1H19 มสีดัสว่นรายไดจ้ากผูป้ระกอบการ
อุตสาหกรรม ธุรกจิคา้ปลกีขนาดใหญ่ และรา้นคา้ปลกีทัว่ไป 86.2%, 7.3% และ 6.5% ของรายไดจ้ากการขาย 
ตามล าดบั ทัง้น้ีบรษิทัมกีารสง่ออกไปยงัมาเลเซยี อนิโดนีเซยี ลาว กมัพชูา เวยีดนาม เมยีนมาร ์ ประเทศแถบ
ตะวนัออกกลาง อนิเดยี ออสเตรเลยี ญี่ปุ่ น จนี รสัเซยี องักฤษ เยอรมนั และสหรฐัอเมรกิา เป็นต้น ซึง่ในช่วง 1H19 
บรษิทัมสีดัส่วนรายไดใ้นประเทศและสง่ออกอยูท่ี ่85.1% และ 14.9% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั  

บรษิทัจะผลติและจ าหน่ายตามค าสัง่ซือ้ หรอื Made to order และ OEM เป็นหลกั และยงัผลติและจ าหน่ายสนิคา้
ภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทัเอง ไดแ้ก่ องัเคลิบารน์ส,์ เบสท ์ โอเดอร,์ super-find, ก๊อปจงั, Haeyo, Angelo และ 
Aroi Mak Mak ซึง่เป็นผลติภณัฑป์ระเภทแป้งประกอบอาหารเกลด็ขนมปัง วตัถุแต่งกลิน่ สแีละรส สผีสมอาหาร 
น ้าหวานเขม้ขน้ และอาหารแช่แขง็ โดยในช่วง 1H19 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้าก Made to order, OEM และตรา
สนิคา้ของบรษิทัราว 87.4%, 6.5% และ 6.1% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั 
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สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มลกูค้า                  สดัส่วนรายได้แบ่งตามลกัษณะการสัง่ซ้ือ 

  
Source: Company Data                   Source: Company Data 

 

โลโก้ ตราสินค้าของบริษทั ประเภทผลิตภณัฑ ์

 

เบสท ์โอเดอร ์

วตัถุแต่งกลิน่และรส 
สผีสมอาหาร 
ผงฟู 
Food Additive เช่น กรดมะนาว สารกนับูด 

 

องัเคลิบารน์ส ์
เกลด็ขนมปัง 
แป้งประกอบอาหารส าหรบัชุบทอด และเครื่องปรุงรส 
นมผง 

 

ก๊อบจงั เกลด็ขนมปัง 

 

Super-Find แป้งประกอบอาหารส าหรบัชุบทอด และเครื่องปรุงรส 

 

 
 

Haeyo น ้าหวานเขม้ขน้กลิน่ต่างๆ 

 

Angelo น ้าหวานเขม้ขน้กลิน่ต่างๆ 

Source: Company Data, FSS Research 
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บริษทัมีการลงทุนในธรุกิจโรงแรม 2 แห่ง 

ในสว่นของการเขา้ลงทุนในธุรกจิโรงแรม 2 แหง่ ไดแ้ก่ โรงแรมโนโวเทล ชุมพร บชี รสีอรท์ แอนด ์ กอลฟ์ และ
โรงแรมไอบสิ สไตล ์ เชยีงใหม ่ ซึ่งทัง้ 2 แหง่บรหิารงานโดยกลุ่ม ACCOR เน่ืองจากบรษิทัมสีภาพคล่องคงเหลอื 
และมองเหน็โอกาสในการลงทุนเพื่อประกอบธรุกจิโรงแรม โดยโรงแรมโนโวเทล ชุมพร บชี รสีอรท์ แอนด ์ กอล์ฟ  
เปิดด าเนินการปี 2008 ตัง้อยูบ่นพืน้ที ่130 ไร ่บนหาดภารดรภาพ ประกอบดว้ยหอ้งพกั 86 หอ้ง หอ้งอาหาร หอ้ง
จดัเลีย้ง สระวา่ยน ้ากลางแจง้ สนามกอลฟ์ขนาด 9 หลุม และสิง่อ านวยความสะดวกอื่นๆ โดยมอีตัราการเขา้พกัใน
ปี 2018 และ 1H19 อยูท่ี ่43.76% และ 44.42% ตามล าดบั สว่นโรงแรมไอบสิ สไตล ์ เชยีงใหม ่ เปิดด าเนินการปี 
2011 ตัง้อยูบ่นพืน้ทีก่วา่ 2 ไร ่เป็นโรงแรมราคาประหยดัและทนัสมยั ประกอบดว้ย 3 อาคาร สงู 6 ชัน้ 7 ชัน้ และ 
8 ชัน้ มหีอ้งหกัทัง้หมด 208 หอ้ง หอ้งอาหาร หอ้งจดัเลีย้ง และสิง่อ านวยความสะดวกอื่นๆ โดยมอีตัราการเขา้พกั
ในปี 2018 และ 1H19 อยูท่ี ่66.68% และ 57.83% ตามล าดบั 

โรงแรมโนโวเทล ชุมพร บีช รีสอรท์ แอนด ์กอลฟ์         โรงแรมไอบิส สไตล ์เชียงใหม่        

  
 Source: Company Data                  Source: Company Data 

 

 ปัจจบุนัมี 7 โรงงานผลิตในไทย และ 4 บริษทัย่อยในเวียดนาม, อินโดนีเซีย และจีน 

บรษิทัด าเนินการผลติสนิคา้ผา่น 7 โรงงานในไทย ประกอบดว้ย 1 โรงงานทีล่าดพรา้ว กทม., 1 โรงงานทีเ่ชยีงใหม่ 
และอกี 5 โรงงานตัง้อยูท่ีอ่ยธุยา และมกีารจดัตัง้บรษิทัยอ่ยใน ลองอาน เวยีดนาม R&B Food Supply Vietnam 
เพื่อจ าหน่ายสนิคา้ของบรษิทั (อยู่ระหวา่งน าเขา้และตดิตัง้เครื่องจกัรในเวยีดนาม) นอกจากน้ีมกีารจดัตัง้บรษิทัยอ่ย
ในอนิโดนีเซยี PT RBFood Supply Indonesia เพื่อจ าหน่ายสนิคา้ของบรษิทั โดย RBF ถอืหุน้ 60% และอกี 40% 
ถอืโดยพนัธมติร PT Nadasa Mulya Pratana ถดัมาไดม้กีารจดัตัง้บรษิทัยอ่ยอกี 1 แหง่ในอนิโดนีเซยี PT 
RBFood Manufaktur Indonesia เพื่อด าเนินการผลติและจ าหน่ายเกลด็ขนมปัง ซึง่มสี านักงานและโรงงานตัง้อยูใ่น
จาการต์า โดย RBF ถอืหุน้ 80% และมกีารจดัตัง้บรษิทัยอ่ยในจนี Tai-Mei-Wei-Shi-Ping-You-Xian-Gong-Si อยูท่ี่
มณฑลกวางเจา เพื่อจ าหน่ายสนิคา้ของบรษิทัในจนี ส าหรบัโรงงานในไทยปัจจบุนั 1H19 มอีตัราการใชก้ าลงัการ
ผลติกลุ่มรสและสผีสมอาหาร และแป้งและซอส อยูท่ีร่าว 72.08% และ 83.67% ตามล าดบั 

โรงงานผลิตของบริษทั 

 
Source: Company Data 
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ภาวะอตุสาหกรรม 

อตุสาหกรรมอาหารปี 2018 เติบโตดีในทุกด้าน 

ภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารในปี 2018 ทีผ่า่นมาถอืวา่มกีารเตบิโตเพิม่ขึน้จากปี 2017 โดยเฉพาะในภาคการผลติ
ทีม่ปีรมิาณเพิม่ขึน้ +14.2% Y-Y เป็น 40.2 ลา้นตนั มาจากผลผลติทางการเกษตรทีส่งูขึน้ เช่น น ้าตาล ปาลม์น ้ามนั 
ไก่สดและไก่แปรรปู อาหารทะเลกระป๋อง สอดคลอ้งกบัปรมิาณขายในประเทศทีป่รบัตวัสงูขึน้ +4.4% Y-Y โดยกลุ่ม
สนิคา้ทีม่คีวามตอ้งการสงูขึน้ไดแ้ก่ น ้าตาล น ้ามนัพชื สตัวบ์ก นม และบะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู เช่นเดยีวกบัการสง่ออก
อาหารทีเ่พิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั +8.6% Y-Y มาจากการสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ในทุกกลุ่มผลติภณัฑส์ าคญั เช่น ขา้ว 
ไก่สดแช่เยน็แช่แขง็และไก่แปรรูป อาหารทะเลกระป๋อง น ้าตาลทรายดบิ แป้งมนัส าปะหลงั ทุเรยีน และสิง่ปรงุรส
อาหาร โดยตลาดสง่ออกส าคญัของไทยทีม่กีารเตบิโตและน าเขา้เพิม่ขึน้คอื อาเซยีน จนี ญี่ปุ่ น และยโุรป ในขณะที่
การน าเขา้วตัถุดบิอาหารของไทยไดป้รบัเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั +7.2% Y-Y จากปรมิาณการน าเขา้ปลาทูน่าเพิม่ขึน้ 
รวมถงึกากพชืน ้ามนั นมและผลติภณัฑน์ม 

ปริมาณการผลิต จ าหน่าย ส่งออก และน าเข้า อตุสาหกรรมอาหารปี 2018 

 
Source: ส ำนกังำนเศรษกจิอตุสำหกรรม 

แนวโน้มอตุสาหกรรมอาหารของไทยปีน้ียงัขยายตวัต่อเน่ือง 

ส านกังานเศรษฐกจิอุตสาหกรรมไดร้ายงานดชันีการผลติอุตสาหกรรมอาหารใน 2Q19 อยูท่ี ่ 99.1 ลดลง -27.1% 
Q-Q เพราะเขา้ช่วงปลายฤดกูาลออกของผลผลติสนิคา้เกษตรส าคญั ออ้ย และมนัส าปะหลงั และลดลงจากปีก่อน  
-4.3% Y-Y จากวตัถุดบิทีล่ดลง และฐานสงูในปีก่อน กอปรกบัไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของตลาดสง่ออก
ตามภาวะเศรษฐกจิโลก อยา่งไรกต็าม ยงัมสีนิคา้หลายประเภททีย่งัเตบิโตไดด้ตี่อเน่ือง ไดแ้ก่ ปาลม์น ้ามนั 
ผลติภณัฑน์ม แป้งมนัส าปะหลงั บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู และเครื่องดื่ม สว่นแนวโน้มในช่วง 3Q19 คาดจะขยายตวัได้
เลก็น้อยราว +1.7% Y-Y ปัจจยัหนุนจากความตอ้งการบรโิภคที่สงูขึน้ทัง้ในและต่างประเทศ โดยสนิคา้ทีค่าดมี
แนวโน้มการเตบิโตที่ดไีดแ้ก่ ไก่สดแช่เยน็แช่แขง็ ไก่แปรรปู แป้งมนัส าปะหลงั เครื่องปรงุรส และเครื่องดื่ม กอปร
กบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและก าลงัซือ้ของภาครฐั น่าจะช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของการบรโิภคในประเทศ และคาด
วา่จะชดเชยปัจจยัลบจากต่างประเทศ โดยเฉพาะปัญหาสงครามการคา้ได้ 

ทัง้น้ีคาดภาพรวมอุตสาหกรรมอาหารในปี 2019 จะขยายตวัไดเ้ลก็น้อย Y-Y โดยมหีลายปัจจยับวกสนบัสนุนไดแ้ก่ 
แนวโน้มราคาสนิคา้เกษตรมทีศิทางปรบัตวัดขีึน้ อาท ิ ขา้ว มนัส าปะหลงั และสปัปะรดกระป๋อง, การขยายตวัของ
หลายกลุ่มสนิคา้ เช่น ไก่สดแช่แยน็แช่แขง็ ไก่แปรรูป อาหารทะเลกระป๋อง โดยเฉพาะในภาคสง่ออกทีน่่าจะไดร้บั
อานิสงสจ์ากทัง้ปัญหาสงครามการคา้ เมื่อจนีน าเขา้สนิคา้เกษตรจากสหรฐัน้อยลง น่าจะหนัมาน าเขา้จากไทยมาก
ขึน้ เช่น ไก่ ผลไมส้ด ผลไมแ้ช่แขง็ อาหารทะเลกระป๋อง และปัญหาโรคระบาดในหม ู ASF ทีร่ะบาดไปหลาย
ประเทศในทวปียุโรป และเอเชยี ยกเวน้ ประเทศไทย ทีย่งัปลอดภยัจากโรคดงักล่าว สะทอ้นถงึความปลอดภยัและ
มาตรฐานการเลีย้งทีด่ขีองประเทศ ท าใหส้นิคา้เกษตรและอาหารของไทยเป็นทีต่อ้งการของต่างประเทศมากขึน้ เรา
คาดวา่แนวโน้มอุตสาหกรรมอาหารทัง้ในประเทศ และการสง่ออกยงัมแีนวโน้มทีด่ตี่อเน่ืองในอนาคต 
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ภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

ขอ้มลูจากกรมโรงงานอุตสาหกรรม ณ 30 ม.ิย. 2019 พบว่าโรงงานผลติทีใ่กลเ้คยีงกบัผลติภณัฑข์องบรษิทัมาก
ทีส่ดุ 1) ผลติเครื่องปรงุกลิน่ รส หรอืสขีองอาหาร มจี านวน 384 โรงงาน 2) ผลติขนมปัง ขนมเคก้ มจี านวน 507 
โรงงาน 3) ถนอนเน้ือสตัวโ์ดยวธิ ีอบ รวมควนั ใสเ่กลอื ตากแหง้ แช่แขง็ และถนอมผกั ผลไม ้โดยวธิกีวน ตากแหง้ 
หรอืท าใหเ้ยอืกแขง็โดยฉบัพลนั มจี านวน 397 โรงงาน โดยภาพรวมถอืวา่มผีูป้ระกอบการอยูใ่นอุตสาหกรรม
จ านวนมากราย แต่ผูผ้ลติรายอื่นมกัจะเน้นผลติภณัฑใ์ดผลติภณัฑห์น่ึงโดยเฉพาะ ในขณะที่บรษิทัถอืเป็น
ผูป้ระกอบการทีผ่ลติผลติภณัฑห์ลากหลายประเภทและครบวงจรมากกวา่ผูผ้ลติรายอื่นๆในอุตสาหกรรม อยา่งไรก็
ตาม หากพจิารณาเฉพาะผลติภณัฑว์ตัถุแต่งกลิน่และรส (สดัส่วนรายไดม้ากสดุของบรษิทั) พบว่ามคีูแ่ขง่ อาท ิบจ.
อนิเตอรเ์นชัน่แนล เฟลเวอร ์แอนด ์เฟรแกรนซ ์(ประเทศไทย), บจ.ว.ีเมน.ฟิลส ์(ประเทศไทย), บจ.อโรมาเทค เฟล
เวอรส์ และบจ.ไมทต์ี ้ อนิเตอรเ์นชัน่แนล รองมาคอืสนิคา้กลุ่มแป้งและซอส มคีูแ่ขง่ อาท ิ บจ.นิวลี่ เวด็ส ์ ฟู้ดส ์
(ประเทศไทย), บจ.เคอรร์ี ่อนิกรเีดยีนท ์(ไทยแลนด)์ และบจ.กรฟิฟิทท ์ฟู้ดส์ 

เปรียบเทียบตวัเลขทางการเงินของบริษทัคู่แข่งท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ 
% รายได้โต
เฉล่ีย 3 ปี 

% อตัราก าไร
ขัน้ต้นเฉล่ีย 3 ปี 

% อตัราก าไร
สทุธิเฉล่ีย 3 ปี 

สินทรพัยร์วม
ปี 2018 (ลบ.) 

D/E Ratio  
ปี 2018 (x) 

บจ.นิวลี ่เวด็ส ์ฟู้ดส ์(ประเทศไทย) 1989 9.7 36.2 16.7 769 1.74 
บจ.กรฟิฟิทท ์ฟู้ดส ์ 2000 20.4 25.6 3.6 1,294 1.12 
บจ.เคอรร์ี ่อนิกรเีดยีนท ์(ไทยแลนด์) 2002 12.5 25.9 3.2 853 0.91 
บจ.อนิเตอรเ์นชัน่แนล เฟลเวอร ์แอนด ์
เฟรแกรนซ์ (ประเทศไทย) 

1971 1.3 22.1 10.3 1,167 0.41 

บจ.ว.ีเมน ฟิลส ์(ประเทศไทย) 2000 2.5 47.5 24.6 945 0.35 
บจ.อโรมาเทค เฟลเวอรส์ 2000 4.1 40.3 10.2 88 1.04 
บจ.ไมทต์ี้ อนิเตอรเ์นชัน่แนล 1989 -3.8 27.7 9.9 286 0.13 
Average  6.7 26.0 11.2 772 0.81 
Source: DBD.go.th, FSS Research 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

เป็นส่วนผสมของการผลิตสินค้าจ าเป็นอย่างอาหาร ท าให้รายได้มีความสม า่เสมอ 

เน่ืองจากผลติภณัฑข์องบรษิทั ถอืเป็นสว่นผสมในการผลติสนิคา้ประเภท อาหาร เครื่องดื่ม ยา และอาหารสตัว ์
ประกอบดว้ยกลุ่มสนิคา้หลกัอยา่งวตัถุแต่งกลิน่รส สผีสมอาหาร แป้ง และซอส เป็นต้น ถอืวา่มกีารกระจายไปใน
หลายกลุ่มสนิคา้ เป็นทางเลอืกและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ย่างครบวงจร และครอบคลุมกลุ่มลูกคา้
ไปในหลายอุตสาหกรรมทัง้ อาหาร เครื่องดื่ม ทีเ่ป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่คีวามจ าเป็น และมอีตัราการเตบิโตอยา่ง
สม ่าเสมอ รวมถงึกระจายไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมผลติสนิคา้ที่รบัประทานไมไ่ด ้ แต่มคีวามจ าเป็นต่อผูบ้รโิภค
เช่นเดยีวกนั อาท ิผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้นครวัเรอืน และเครื่องส าอาง อกีทัง้บรษิทัยงัมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัลูกคา้ ซึง่ส่วน
ใหญ่เป็นผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรม และธรุกจิคา้ปลกี ท าใหร้ายไดจ้ากการขายในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2016-
2018) มคีวามสม ่าเสมอ โดยเฉพาะกลุ่มแป้งและซอส และกลุ่มวตัถุแต่งกลิน่ รสและส ี ซึง่มอีตัราก าไรขัน้ตน้ที่
คอ่นขา้งสงู รวม 2 กลุ่มผลติภณัฑพ์บวา่มอีตัราการเตบิโตของรายไดอ้ยูท่ีร่าว 4.6% CAGR คอ่นขา้งมเีสถยีรภาพ 
ไมผ่นัผวน  ถอืวา่สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมอาหาร 

คณุภาพสินค้า และ R&D ถือเป็นจดุแขง็ท่ีส าคญัของบริษทั 

จากผลติภณัฑข์องบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบัอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม กอปรกบัมคีูแ่ขง่อยู่ในระดบัหน่ึง บรษิทั
จงึตอ้งเน้นทัง้คุณภาพ ความปลอดภยั ความหลากหลาย และความแตกต่างยากทีจ่ะหาวตัถุอื่นมาทดแทนเพื่อสรา้ง
กลิน่และรสชาตทิีเ่หมอืนกนัได ้ เพราะเมื่อผูบ้รโิภคถูกใจในกลิน่และรสชาตแิล้ว โดยสว่นใหญ่มกัจะไมเ่ปลีย่นไป
บรโิภคอาหารทีม่สีว่นผสมเปลีย่นไป ถอืเป็นเหตุผลหน่ึงทีท่ าใหลู้กคา้ซึง่เป็นกลุ่มผูป้ระกอบการยงัเชื่อมัน่และสัง่ซือ้
ผลติภณัฑข์องบรษิทัเพื่อใชเ้ป็นสว่นผสมผลติอาหารของตนเองอยา่งต่อเน่ือง ทัง้น้ียงัมกีารพฒันาสตูรร่วมกบัลูกคา้ 
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เพื่อสรา้งรสชาตทิีด่แีละเมื่อถูกใจผูบ้รโิภคแล้ว ท าใหย้ากทีลู่กคา้จะเปลี่ยน Supplier โดยสตูรการผลติทัง้หมดถอื
เป็นลขิสทิธิข์องบรษิทั สะทอ้นใหเ้หน็ผา่นรายไดจ้ากการขายในรปูแบบ Made to Order ทีส่งูราว 87.4% ของ
รายไดจ้ากการขายช่วง 1H19 และดว้ยประสบการณ์ของผูบ้รหิารและการด าเนินงานธรุกจิของบรษิทัยาวนานกวา่ 
33 ปี กอปรกบักระบวนการผลติที่ไดร้บัมาตรฐานระดบัสากล รวมถงึฝ่าย R&D (วจิยัและพฒันา) ทีปั่จจบุนัมี
จ านวนพนกังานราว 51 คน ณ สิน้ปี 2018 เพิม่ขึน้จากปี 2017 ซึง่มจี านวน 39 คน จากจ านวนพนกังานทัง้หมดสิน้
ปีที ่1,242 คน ท าใหบ้รษิทัสามารถพฒันาผลติภณัฑท์ีห่ลากหลาย และมคีณุภาพที่ดไีดร้บัความพงึพอใจของลูกคา้
ทัง้ในและต่างประเทศมาอย่างต่อเน่ือง โดยบรษิทัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานต่างๆ อาท ิ มาตรฐานรบัรองเกีย่วกบั
สขุลกัษณะและขอ้ก าหนดการผลติ (Good Manufacturing Practice Practice : GMP) มาตรฐานรบัรองวเิคราะห์
อนัตรายและจดุวกิฤตทีต่อ้งควบคุม (Hazard Analysis & Critical Control Points : HACCP) มาตรฐาน British 
Retail Consortium (BRC) มาตรฐาน Food Safety System Certification (FSSC) 22000 มาตรฐานผลติภณัฑ ์
HALAL และ มาตรฐานระบบบรหิารงานคุณภาพ (ISO 9001)  

ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนใชเ้งนิลงทุนในสว่นของ R&D ราว 35 ลา้นบาทต่อปี และใหค้วามส าคญักบัฝ่าย R&D เพราะ
นอกจากเป็นทรพัยากรบุคคลทีส่ าคญัในการพฒันาผลติภณัฑแ์ลว้ ยงัเป็นผูร้กัษาความลบัของสตูรการผลติดว้ย 
โดยบรษิทัมรีะบบการเกบ็รกัษาขอ้มลูของสตูรการผลติทีส่ามารถเขา้ใชไ้ดเ้ฉพาะเจา้หน้าที ่ R&D อกีทัง้เจา้หน้าที่ 
R&D นัน้จะเขา้ถงึไดเ้ฉพาะสตูรทีต่นเองคดิคน้เท่านัน้ และบรษิทัยงัจดัท าสญัญากบับุคลากรฝ่าย R&D เพื่อป้องกนั
การเผยแพรส่ตูรการผลติใหก้บับุคคลอื่น ซึง่มผีลทัง้ในขณะทีย่งัเป็นบุคลากรของบรษิทั และมผีลต่อเน่ืองออกไปอกี 
5 ปี หลงัจากสิน้สดุสญัญาการจา้งงาน  

สร้างโรงงานผลิตในต่างประเทศ และปรบัปรงุโรงงานในไทย หนุนการเติบโตตัง้แต่ปี 2020 

ปัจจบุนับรษิทัอยูร่ะหวา่งปรบัปรงุอาคารและตดิตัง้เครื่องจกัรอกี 1 แหง่ ในนิคมอุตสาหกรรมไฮเทค อยธุยา เพื่อ
ผลติและจ าหน่ายวตัถุแต่งกลิน่และรส คาดจะแล้วเสรจ็และเริม่รบัรูร้ายไดใ้น 1Q20 เป็นตน้ไป 

ส าหรบัการลงทุนในต่างประเทศ ปัจจบุนับรษิทัมกีารลงทุนในต่างประเทศผา่นบรษิทัยอ่ย 4 แหง่ และอยูร่ะหวา่ง
ขยายธุรกจิดว้ยการสรา้งโรงงานผลติเกลด็ขนมปังทัง้ในเวยีดนาม และอนิโดนีเซยี (รายละเอยีดตามตารางดา้นล่าง)
โดยคาดวา่จะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายในปี 2019 และจะเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 1Q20 เป็นตน้ไป จะเป็นปัจจยัหนุนการ
เตบิโตในอนาคต โดยเฉพาะสนิคา้กลุ่มแป้ง (เกลด็ขนมปัง) ทัง้น้ีบรษิทัไดม้รีายไดจ้ากการขายไปยงัเวยีดนามและ
อนิโดนีเซยีอยูแ่ล้ว จงึเชื่อวา่เมื่อเริม่ด าเนินการผลติเชงิพาณิชย ์ โรงงานแหง่ใหมจ่ะมคี าสัง่ซือ้รองรบัทนัท ี ช่วย
ชดเชยค่าเสื่อมราคาและคา่ใชจ้่ายทีจ่ะเกดิขึน้ และคาดจะถงึระดบัคุม้ทุนไดไ้ม่นาน  

บริษทั/ประเทศ RBF ถือหุ้น รายละเอียด คาดเปิดด าเนินการ 

R&B Food Supply Vietnam 
เวยีดนาม 

100% 
อยู่ระหว่างน าเขา้และตดิตัง้เครือ่งจกัร 
เพือ่ผลติและจ าหน่ายเกลด็ขนมปัง ที่

เมอืงลองอาน เวยีดนาม  
1Q20 

PT RBFood Supply 
อนิโดนีเซยี 

60% 
ท าธุรกจิจ าหน่ายเกลด็ขนมปัง แป้ง
ประกอบอาหาร และวตัถุแต่งกลิน่รส 

ด าเนินการอยู่แลว้ 

PT RBFood Manufaktur 
อนิโดนีเซยี 

80% 
อยู่ระหว่างด าเนินการขอใบอนุญาตที่
เกีย่วขอ้ง เพือ่ผลติและจ าหน่ายเกลด็
ขนมปังทีเ่มอืง จาการต์า อนิโดนีเซยี 

1Q20 

Guang-Zhou-Tai-Mei-Wei-
Shi-Ping-You-Xian-Gong-Si 
จนี 

100% 
ท าธุรกจิจ าหน่ายเกลด็ขนมปัง แป้ง
ประกอบการอาหาร วตัถุแต่งกลิน่รส 

และวตัถุเจอืปนอาหาร 

ปัจจุบนัเริม่ท าการตลาด 
คาดรบัรูร้ายได ้4Q19 

Source: Company Data 
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โครงการในอนาคตท่ีจะใช้เงินจากการเพ่ิมทุนครัง้น้ี 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี 1) เพื่อลงทุนก่อสรา้งโรงงานผลติและจ าหน่ายเกลด็ขนมปัง และแป้งประกอบอาหาร
ในอนิโดนีเซยีแหง่ที ่ 2 ทีเ่มอืงสรุาบายา 2) ปรบัปรงุและซือ้เครื่องจกัรเพิม่เตมิใหท้นัสมยั (Fully Automatic) เพื่อ
เพิม่ประสทิธภิาพการผลติและลดต้นทุน ไดแ้ก่ เครื่องจกัรในในการขึน้รปูเกลด็ขนมปัง 20-30 ลา้นบาท, เครื่องจกัร
ผลติแป้งทอดกรอบ 50 ลา้นบาท และเครื่องจกัรผลติวตัถุแต่งกลิน่รส Flavor and Fragrance 50 ลา้นบาท 
3) ลงทุนเปิดบรษิทัตวัแทน และหอ้งทดลองเพื่อวจิยัและพฒันาในประเทศสงิคโปร ์ ซึง่เป็นศูนยก์ลางซือ้ขายสนิคา้
ประเภทวตัถุแต่งกลิน่รสและสผีสมอาหาร 4) ช าระคนืเงนิกู ้และ 5) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน จ านวนเงินโดยประมาณ 
(ล้านบาท) 

คาดแล้วเสรจ็ 

ลงทุนก่อสรา้งโรงงานอนิโดนีเซยี สุราบายา 200-250 2022 

ปรบัปรุงและซื้อเครือ่งจกัรเพิม่เตมิ 120-130 2021 

เปิดบรษิทัตวัแทนและหอ้งทดลองในสงิคโปร์ 20-25 2020 

ช าระคนืเงนิกูใ้หก้บัผูถ้อืหุน้ใหญ่ 500-600 2019 

ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ -- -- 
Source: Company Data 

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รายได้สม า่เสมอ อตัราก าไรเพ่ิม แต่ค่าใช้จ่ายสงูขึน้ 

หากพจิารณางบการเงนิรวมของบรษิทัในช่วงปี 2016 - 2018 พบวา่มอีตัราการเตบิโตของรายได้จากการขายเฉลี่ย 
2.1% CAGR หากพจิารณาแยกเป็นรายปีพบว่าในปี 2017 มรีายไดจ้ากการขายเตบิโตถงึ 11.1% Y-Y มาจากการ
พฒันาสนิคา้ใหมใ่นกลุ่มวตัถุแต่งกลิน่รสและส ี ท าใหม้รีายไดจ้ากทัง้ลูกคา้เดมิและลูกคา้ใหม่เพิม่ขึน้ รวมถงึการ
ขยายตลาดทัง้ในและต่างประเทศ ช่วยเพิม่รายไดใ้นกลุ่มแป้งและซอส ถดัมาในปี 2018 มรีายไดล้ดลง -6.2% Y-Y 
มาจากการลดลงของรายไดก้ลุ่มซื้อมาเพื่อจ าหน่าย ส่วนหน่ึงเพราะบางค าสัง่ซือ้มอีตัราก าไรต ่ากวา่นโยบาย จงึหนั
มาผลติใหก้บัลูกคา้แทนการสัง่ซือ้เพื่อจ าหน่าย และรายไดก้ลุ่มวตัถุแต่งกลิน่รสและสลีดลง เพราะมลีูกคา้รายหน่ึง
ยา้ยฐานการผลติไปต่างประเทศ จงึหนัไปซือ้จากผูจ้ดัจ าหน่ายทอ้งถิน่ในประเทศนัน้ 

ในสว่นของอตัราก าไรขัน้ตน้รวมถอืวา่มพีฒันาการที่ดขีึน้ต่อเน่ืองจาก 33.7% ในปี 2016 เพิม่ขึน้เป็น 34.7% ในปี 
2017 และ 36.3% ในปี 2018 ซึง่สาเหตุหลกัมาจากการปรบัขึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิผลติและจ าหน่าย 
(ไมร่วมโรงแรม) จาก 35.4% ในปี 2016 เพิม่ขึน้เป็น 36.2% ในปี 2017 และ 38.2% ในปี 2018 โดยมาจากการ
บรหิารจดัการวตัถุดบิทีด่ขีึน้ และจาก Product Mix โดยมสีดัส่วนการขายสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรสงูเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะ
กลุ่มวตัถุแต่งกลิน่รส และสผีสมอาหาร 

ส าหรบัธรุกจิโรงแรมยงัมผีลประกอบการทีช่ะลอตวัลง แมจ้ะมรีายไดใ้นช่วงปี 2016 – 2018 เตบิโตเฉลีย่ 4.4% 
จาก 97 ลา้นบาทในปี 2016 ขยบัขึน้เป็น 106 ลา้นบาทในปี 2018 แต่ยงัไมส่ามารถชดเชยตน้ทุนของธรุกจิโรงแรม
ได ้ ซึง่ประกอบไปดว้ยต้นทุนคงที่จากทัง้ ค่าเสื่อมราคา เงนิเดอืนพนกังาน สาเหตุโดยรวมมาจากการแขง่ขนัที่
รนุแรงขึน้ของธรุกจิโรงแรม และผลกระทบจากจ านวนนักท่องเที่ยวจนีทีล่ดลง ท าใหป้ระสบผลขาดทุนขัน้ตน้ตลอด 
3 ปีทีผ่า่นมาเฉลีย่ที ่ -8.3% แต่ภาพรวมผลการด าเนินงานของธรุกจิโรงแรมมผีลกระทบจ ากดัต่อผลการด าเนินงาน
รวมของบรษิทั โดยบรษิทัมสีดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมคดิเป็นเพยีง 3.24% ของรายไดร้วม 

ในสว่นของคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารในช่วงปี 2016 - 2017 มสีดัสว่นเมื่อเทยีบกบัรายไดร้วมอยูท่ีร่ะดบั 
16.5% - 17% และเพิม่ขึน้เป็น 21.1% ในปี 2018 สว่นใหญ่มาจากฝัง่คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารในส่วนของการปรบั
โครงสรา้ง และการเตรยีมตวัเขา้ตลาดหลกัทรพัย ์ การเพิม่ขึน้ของพนกังาน คา่ทีป่รกึษาและคา่ธรรมเนียมวชิาชพี 
และการเพิม่ขึน้ของคา่เช่าจากการประเมนิอตัราคา่เช่าใหม่ ท าใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธใินช่วงปี 2016 - 2018 ลดลง
เฉลีย่ที ่-5.9% CAGR  
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คาดก าไรสทุธิ 2019 โตได้มากขึ้น 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H19 เท่ากบั 147 ลา้นบาท (-13% Y-Y) หากไมร่วมคา่ใชจ้า่ย One Time สว่นใหญ่มาจาก
คา่ใชจ้า่ยในการเตรยีมตวัเขา้ตลาดหลกัทรพัย,์ คา่ใช้จา่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานตามกม.แรงงานทีป่รบั
คา่ชดเชยขึน้เป็น 400 วนั จากเดมิ 300 วนั และค่าใชจ้า่ยดอ้ยคา่สนิทรพัยโ์รงแรม จะมกี าไรปกต ิ 1H19 เท่ากบั 
171 ลา้นบาท (+4.7% Y-Y) แมธ้รุกจิโรงแรมยงัประสบผลขาดทุนขัน้ตน้ แต่ดว้ยรายไดจ้ากการขายทีเ่ตบิโต 
+6.5% Y-Y  และมอีตัราก าไรขัน้ตน้จากการขายขยบัขึน้ถงึ 40.8% จาก 38% ใน 1H18 สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้น
รวมใน 1H19 ปรบัขึน้เป็น 38.7% จาก 36.2% ใน 1H18 

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

Sales revenue 695 717 -3.1 688 1.0 1,413 1,336 5.8 

Costs 415 451 -8.0 429 -3.3 866 853 1.5 

Gross profit 280 267 4.9 259 8.1 547 483 13.3 

SG&A costs 182 153 18.9 146 24.7 335 270 24.1 

Interest charge 8 7 14.3 5 60.0 14 8 75.0 

Norm profit 90 87 3.4 88 2.3 177 169 4.7 

Net profit 60 87 -31.0 88 -31.8 147 169 -13.0 

%Gross Margin 40.3 37.2 3.1 37.7 2.6 38.7 36.2 2.5 

%Norm Margin 12.9 12.2 0.7 12.7 0.2 12.5 12.6 -0.1 

Source: Company Data 

ส าหรบัแนวโน้มผลประกอบการใน 2H19 เราคาดจะฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้ เพราะปกต ิHigh Season ของธรุกจิอาหารมกั
อยูใ่นช่วงครึง่หลงัของปี และคาดรายไดจ้ากการขายจะเตบิโตในระดบัใกลเ้คยีงกบั 1H19 โดยเราประมาณการการ
เตบิโตของรายไดร้วมในปี 2019 ไวร้าว 5.2% Y-Y และคาดจะยงัรกัษาระดบัอตัราก าไรขัน้ต้นรวมไดใ้กลเ้คยีง 
1H19 ท าใหท้ัง้ปีอยูท่ีร่ะดบั 38.6% ถอืวา่ดขีึน้จากปีก่อนทีท่ าไว ้36.3% และคา่ใชจ้่ายน่าจะทยอยลดลงในช่วงครึง่ปี
หลงั ภายหลงัจากคา่ใชจ้า่ยในการปรบัโครงสรา้งเริม่ปรบัลดลง โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตจะยงัมาจากธรุกจิการขาย 
และคาดธรุกจิโรงแรมจะยงัประสบผลขาดทุนอยู่ ทัง้น้ีเราประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ไวท้ี ่ 378 ลา้นบาท  
(+13.3% Y-Y) โดยก าไรปกต ิ1H19 คดิเป็นสดัส่วน 47% ของประมาณการทัง้ปี และในสว่นของก าไรสทุธปีิ 2019 
เราคาดไวท้ี ่348 ลา้นบาท (+7.6% Y-Y) 

คาดก าไรสทุธิปี 2020-2021 จะโตต่อเน่ือง 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตของผลประกอบการในปี 2020 – 2021 จะมาจาก 1) การเตบิโตของลูกคา้กลุ่มเดมิ ทีค่าด
เตบิโตตามการขยายตวัของอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม รวมถงึการปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติของ
โรงงานในช่วงปี 2019  2) เริม่รบัรูร้ายไดจ้ากโรงงานผลติเกลด็ขนมปังทีเ่วยีดนาม 3)  เริม่รบัรูร้ายไดจ้าก
โรงงานผลติเกลด็ขนมปังทีอ่นิโดนีเซยี 4) ในช่วงปีแรกของการลงทุนหรอืปี 2020 เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้รวมจะ
ลดลงเลก็น้อย จากการรบัรูค้า่เสื่อม แต่เชื่อวา่จะถูกหกัลา้งบา้งส่วนดว้ยต้นทุนค่าขนสง่ และคา่ใชจ้า่ยทีล่ดลงเมื่อ
เทยีบกบัการสง่ออกไปจากเมอืงไทย และคาดจะถงึจุดคุม้ทุนไดเ้รว็ เพราะมคี าสัง่ซือ้รองรบั จากการมลีูกคา้และ
รายไดส้ง่ออกในเวยีดนามและอนิโดนีเซยีอยูแ่ล้ว และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบัตวัสงูขึน้ในปี 2021 ภายหลงัมี
ค าสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ ช่วยหนุนอตัราการใชก้ าลงัการผลติใหส้งูขึน้ 5) คาดว่าสดัส่วนค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะลดลงกลบัสู่
ระดบัทีใ่กลเ้คยีงอดตีในปี 2018 และ 6) ภาระดอกเบีย้จา่ยลดลง จากการน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนไปช าระหน้ี
ทัง้หมด และในส่วนของธรุกจิโรงแรม เรายงัคาดประสบผลขาดทุนอยู ่ แต่ทยอยขาดทุนน้อยลง และคาดอาจคุม้ทุน
ไดใ้นปี 2022 โดยคาดหวงัการฟ้ืนตวัของภาคท่องเที่ยวในประเทศไทย ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 – 2021 จะ
เตบิโตราว 24% Y-Y และ 13.1% Y-Y เป็น 437 ลา้นบาท และ 488 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยจะมอีตัราการเตบิโต
ของก าไรสทุธใินปี 2019 – 2021 เฉลีย่ปีละ 18.4% CAGR 
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คาดการณ์รายได้จากการขายและบริการและอตัราก าไรขัน้ต้น 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 

คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

 
Source: Company Data, FSS Forecasted 

ฐานะทางการเงินของบริษทัค่อนข้างดีทัง้ก่อนและหลงั IPO 

ก่อน IPO บรษิทัถอืวา่มสีภาพคล่องอยูใ่นเกณฑท์ีด่ ี โดยม ี Current Ratio สิน้ปี 2018 เท่ากบั 2.46 เท่า และม ี
ROA (อตัราผลตอบแทนจากการใชส้นิทรพัย)์ อยูใ่นระดบั 9.73% โดยสนิทรพัยส์่วนใหญ่คอื ที่ดนิ อาคาร อุปกรณ์ 
และสนิคา้คงเหลอื และม ี D/E Ratio อยูท่ีร่าว 0.65 เท่า และหากพจิารณาเฉพาะหน้ีทีม่ดีอกเบีย้จ่าย พบวา่ม ี
Interest Bearing D/E Ratio เพยีง 0.45 เท่า และภายหลงั IPO บรษิทัจะมสีภาพคล่องทีด่มีากขึน้อกี โดยคาด 
Current Ratio สิน้ปี 2019 จะเพิม่ขึน้เป็น 6.12 เท่า และคาด D/E Ratio จะลดลงเป็น 0.11 เท่า ภายใตส้มมตฐิาน
วา่บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปช าระหน้ีทีม่อียูท่ ัง้หมด 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ RBF เท่ากบั 4.6 บาท องิ PE เป้าหมายที ่ 21 เท่า ซึง่ประเมนิดว้ยวธิ ี
Justified PE โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

วธิ ีJustified PE เราค านวณภายใตส้มมตฐิานตามตารางดา้นล่าง ท าใหไ้ด ้PE ที ่21 เท่า   

สมมติท่ีใช้ในการประเมินด้วย Justified PE 
Assumption  

Dividend Payout Ratio 40.0% 

Growth Rate 6.4% 

Beta 0.8 

Risk Premium 7.2% 

Cost of Equity 9.2% 

Justified PER 21.43 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
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ส าหรบัวธิ ีRelative PE เราเทยีบเคยีงกบับรษิทัในกลุ่มอาหาร (SETFOOD) ในตลาดหลกัทรพัย ์ ฯ พบวา่ม ี PE 
เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั (2014 - 2018) เท่ากบั 24 เท่า เมื่อพจิารณาในรายละเอยีดพบวา่ ไมม่บีรษิทัจดทะเบยีนใดทีม่ี
ลกัษณะธรุกจิเหมอืนกบั RBF มเีพยีงบางส่วนธุรกจิทีค่ลา้ยกนั อาท ิ กลุ่มแป้ง เกลด็ขนมปัง และวตัถุอื่นทีใ่ชผ้ลติ
อาหารหรอืเบเกอรี ่จะคล้ายกบั PB TMILL หรอื กลุ่มซอส เครื่องปรงุรส คลา้ยกบั SAUCE XO โดยภาพรวม PE 
เฉลีย่ของกลุ่ม Food Processor อยูท่ี ่16.8 เท่า ซึง่เรามองวา่ไมใ่ช่ PE ทีเ่หมาะสมของ RBF เพราะ 1) RBF มกีาร
กระจายตวัของสนิคา้ที่หลากหลายมากกวา่ ไมไ่ดม้ผีลติภณัฑเ์พยีงอยา่งใดอย่างหน่ึง 2) กลุ่มลูกคา้หลกัของ RBF 
มทีัง้ผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม และลูกคา้มคีวามยากในการเปลีย่น Supplier เพราะสว่น
ใหญ่เป็นการผลติแบบ Made to Order และมสีตูรเฉพาะในลูกคา้แต่ละราย และ 3) RBF มคีวามสามารถในการท า
ก าไรที่ดกีวา่ดว้ยอตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธทิี ่ 36.3% และ 11.8% สงูกวา่ค่าเฉลีย่ของ Food Processor 
ที ่26.7% และ 10.3% ตามล าดบั   

ในขณะทีผ่ลติภณัฑข์องบรษิทัถอืเป็นวตัถุตัง้ต้น และมลีูกคา้เป็นผูป้ระกอบการเครื่องดื่ม นอกเหนือจากกลุ่มอาหาร 
โดยกลุ่มเครื่องดื่มม ี PE ทีค่อ่นขา้งสงูเฉลีย่ 33.9 เท่า น าโดยกลุ่ม Energy Drink อยา่ง OSP และ CBG แม้
ผูป้ระกอบการกลุ่มเครื่องดื่มจะเป็นหน่ึงในลูกคา้ของบรษิทั และ RBF มคีวามสามารถท าก าไรทัง้อตัราก าไรขัน้ต้น
และอตัราก าไรสทุธทิีส่งูกว่าผูป้ระกอบการเครื่องดื่ม แต่กไ็มใ่ช่ PE ทีเ่หมาะสมกบั RBF เพราะมแีบรนดข์องตนเอง
คอ่นขา้งน้อย สิน้ปี 2018 มสีดัสว่นรายไดภ้ายใตแ้บรนดต์นเองเพยีง 6.6% ของรายไดจ้ากการขายรวม เทยีบกบั
ผูป้ระกอบการเครื่องดื่มสว่นใหญ่มแีบรนดข์องตนเองและเป็นสดัสว่นทีม่ากไมน้่อยกวา่ 80% ของรายได ้ อกีทัง้ยงั
เป็นแบรนดท์ีรู่จ้กัในระดบัโลก  

อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ธรุกจิของ RBF มคีวามคลา้ยคลงึกบัหน่ึงในผูป้ระกอบการเครื่องดื่มนัน่กค็อื TACC ทีเ่ป็น
ผูผ้ลติเครื่องดื่มผงใหก้บัผูป้ระกอบการคา้ปลกีรายใหญ่ ซึง่มคีวามต้นน ้ามากกว่าผูป้ระกอบการเครื่องดื่มรายอื่นใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และ TACC มสีดัสว่นรายไดภ้ายใตแ้บรนดข์องตนเองน้อยมากไมถ่งึ 5% ของรายไดร้วม แต่มี
ความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่ากวา่ RBF เพราะ RBF มคีวามการกระจายกลุ่มสนิคา้และลูกคา้มากกวา่ โดย PE 
5 ปีเฉลีย่ยอ้นหลงัของ TACC เทรดอยูท่ีร่ะดบั 24.8 เท่า 

เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มอาหารในตลาดฯ 
As of Dec 2018  GM 

(%) 

NM 

(%) 

IBD/E Ratio 

(x) 

ROE 

(%) 

ROA 

(%) 

Avg. PE 

5 yrs (x) 

CPF 12.1 2.9 1.37 9.3 2.5 15.3 

TU 14.2 2.4 1.49 7.4 2.3 16.8 

TKN 30.5 8.1 0.42 21.2 12.9 40.5 

PB 42.7 19.0 0.02 20.3 17.2 19.0 

SAUCE 33.6 15.7 0.00 18.5 16.5 21.9 

TFMAMA 35.2 19.4 0.00 16.7 11.3 15.5 

TWPC 16.3 2.7 0.04 3.7 2.8 22.4 

TMILL 19.1 7.6 0.43 11.7 6.4 14.8 

WINNER 25.8 5.5 0.44 14.4 8.5 12.6 

XO 37.9 19.4 0.06 18.3 13.6 23.3 

Avg. Food 26.7 10.3 0.43 14.2 9.4 16.8 

MINT 56.3 9.6 1.53 9.1 2.8 26.5 

M 68.4 14.7 0.00 18.4 15.4 26.5 

ZEN 24.1 4.8 0.00 33.6 8.9 19.2 

AU 66.8 19.9 0.00 15.6 13.8 55.4 

Avg. Restaurant 53.9 12.3 0.38 19.2 10.2 27.7 

OSP 32.4 11.1 0.01 28.1 15.6 33.0 

CBG 32.1 7.9 0.66 16.2 8.6 42.5 

SAPPE 36.3 12.1 0.00 15.0 12.4 19.1 

ICHI 14.8 0.9 0.25 0.7 0.5 25.6 

OISHI 39.8 7.5 0.28 17.6 10.5 18.3 

MALEE 22.1 -5.1 2.10 na na 23.6 

TACC 28.8 5.1 0.01 10.3 7.2 24.8 

Avg.Beverage 29.5 7.4 0.47 14.7 9.1 33.9 

Average 26.7 9.8 0.43 15.9 9.5 24.0 

RBF 36.3 11.8 0.45 15.5 9.4 -- 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
Note: ค ำนวณ Average PE ของกลุ่มค ำนวณดว้ยวธิถีวัเฉลีย่น ้ำหนกัตำมมลูคำ่ตลำด 
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นอกจากน้ีเราไดท้ าการเปรยีบเทยีบกบับรษิทัในระดบัโลก ซึง่พบวา่มรีาว 5 บรษิทัทีม่ลีกัษณะธรุกจิคลา้ยคลงึกบั 
RBF มากทีส่ดุ ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นบรษิทัทีก่่อตัง้และด าเนินงานธรุกจิมานาน  รายละเอยีดดงัตารางดา้นล่าง โดยม ี
PE ยอ้นหลงั 3 ปีเฉลีย่ที ่25.8 เท่า และ Current PE เฉลีย่ที ่31.1 เท่า (ถ่วงน ้าหนักดว้ยมลูคา่ตลาด) 

เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของบริษทัระดบัโลก 

Name Mccormick Kerry Group 
International 

Flavors & 
Fragrance 

House Food Bolak 

Key Product Flavor Flavor Flavor & Fragrance Flavor Additive, Color 

Ticker MKC US  KYGA LN IFF US 2810 JP  002760 KS 

Business 

Flavors, 
Spices&seasoning 
Ingredients and 

coating 

Ingredients, 
Brading, 

Seasoning, 
Flavoring 

Flavors & 
Fragrances for 

food, beverage and 
non-food product 

Floavor, Spices 
Food Additives, 
Gum base, Raw 

mat for herb  

Establish year 1889 1972 1889 1913 1959 

Market Cap (US$ m) 21,735 20,585 13,029 3,735 96 

Revenue (US$ m) 5,408 7,804 3,977 2,676 30.7 

Sale Growth 3 yrs % 8.1 2.7 9.7 7.2 3.2 

Gross Margin % 44.8 42.5 42.8 44.4 16.2 

Net Margin % 12.2 9.0 13.2 3.9 4.5 

ROE % 32.5 14.2 8.7 5.5 2.5 

ROA % 9.0 6.8 3.9 3.7 2.1 

Total Asset (US$ m) 10,256 9,532 12,889 3,350 47.8 

D/E Ratio (x) 2.22 1.06 1.10 0.33 0.22 

Current PE (x) 31.6 33.8 22.8 30.5 37.0 

Avg PE 3 yrs (x) 25.3 26.1 23.0 36.8 62.7 

Average PE 3 yrs = 25.8 x 

Source: Bloomberg, FSS Research 
Note: ค ำนวณ Average PE ของกลุ่มค ำนวณดว้ยวธิถีวัเฉลีย่น ้ำหนกัตำมมลูคำ่ตลำด 
 

ดงันัน้เราจงึเหน็วา่การประเมนิมลูคา่หุน้ RBF โดยองิ PE ที ่21 เท่า นัน้มคีวามเหมาะสม เพราะสงูกวา่ PE เฉลีย่
ของ Food Processor ทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยไ์ทย แต่ยงัเป็นระดบั PE ทีต่ ่ากวา่ค่าเฉลี่ยโดยรวมของ 
SETFOOD และต ่ากวา่บรษิทัในระดบัโลก และหากพจิารณา PEG โดยองิอตัราการเตบิโตของก าไร RBF ใน 3 ปี
ขา้งหน้าเฉลีย่ที ่18.4% CAGR คดิเป็น PEG ที ่1.1 เท่า ถอืวา่ไม ่Aggressive จนเกนิไป  

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 520 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์1 บาท/หุน้) เสนอขายใหก้บัประชาชนทัว่ไป นกัลงทุน
สถาบนั และผูม้อีุปการคณุของบรษิทั คดิเป็นสดัสว่น 26% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO 
โดยภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนช าระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 2,000 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 1,480 ลา้นบาท  

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ี่
อาจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 1,100 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี 
นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 
25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 275 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนด
ระยะเวลา 1 ปี  

บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหกัส ารองต่างๆ
ทุกประเภททีก่ฎหมาย 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้นบมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย  ก่อน IPO หลงั IPO 
นางเพช็รา รตันภมูภิญิโญ 39.09% 28.93% 
ดร.สมชาย รตันภมูภิญิโญ 39.09% 28.93% 
พ.ต.พญ.จณัจดิา รตันภมูภิญิโญ 10.82% 8.01% 
พญ.สนาธร รตันภมูภิญิโญ 10.82% 8.01% 
บรษิทั เจ.พ.ีเอส โฮลดิง้ จ ากดั 0.17% 0.11% 
นายสุรนาถ กติตริตันเดช 0.01% 0.01% 
ประชาชนทัว่ไป 0.00% 26.00% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 1,480 2,000 

Source: Company Data 
 

รายช่ือผูถ้ือหุ้นบจ. เจ.พี.เอส โฮลด้ิง จ านวนหุ้น (หุ้น) สดัส่วน 
ดร.สมชาย รตันภมูภิญิโญ 284,080 40.62% 
พ.ต.พญ.จณัจดิา รตันภมูภิญิโญ 207,660 29.69% 
พญ.สนาธร รตันภมูภิญิโญ 207,660 29.69% 
     รวม 699,400 100.00% 

Source: Company Data 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร R&D และรกัษาความลบัของสตูรผลิต บรษิทัมฝ่ีาย R&D เพื่อท าหน้าที่
คดิคน้และพฒันาสตูร ท าใหผ้ลติภณัฑข์องบรษิทัมคีวามแตกต่างยากทีจ่ะหาวตัถุดื่นมาทดแทนเพื่อสรา้งกลิน่และ
รสชาตทิีเ่หมอืนกนัได ้แต่มคีวามเสีย่งหากบุคลากรในฝ่าย R&D ลาออก โดยในปี 2016 – 2018 บรษิทัมบีุคลากร
ในฝ่าย R&D เท่ากบั 42 คน, 39 คน และ 51 คน ตามล าดบั รวมถงึมรีะบบการเกบ็รกัษาขอ้มลูของสูตรผลติทีเ่ขา้
ใชไ้ดเ้ฉพาะเจา้หน้าที ่ R&D โดยผูว้จิยัจะสามารถเขา้ถอืเฉพาะสตูรทีต่นเองคดิคน้เท่านัน้ และมสีญัญาป้องกนัการ
เปิดเผยสตูรการผลติใหก้บับุคคลอื่น ซึง่มผีลทัง้ขณะทีเ่ป็นบุคลากรของบรษิทั และมผีลต่อเน่ืองอกี 5 ปี หลงัจาก
สิน้สดุสญัญาจา้งงาน  ซึง่สตูรการผลติทัง้หมดเป็นลขิสทิธิข์องบรษิทั 

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบให้ตรงกบัปริมาณ และคณุภาพท่ีต้องการ วตัถุดบิทีใ่ชใ้นการผลติสนิคา้ของ
บรษิทัแบ่งออกเป็น วตัถุดบิที่ไมใ่ช่สารเคม ี (แป้งสาล ี พชื ผกั ผลไม ้ น ้าตาล เกลอื เป็นตน้) และวตัถุดบิทีเ่ป็น
สารเคม ี(สผีสมอาหาร วตัถุแต่งกลิน่) โดยวตัถุดบิทีไ่มใ่ช่สารเคมสี่วนใหญ่เป็นสนิคา้เกษตรกรรม อาจมปีรมิาณและ
คณุภาพเปลีย่นแปลงตามสภาพอากาศ ภยัธรรมชาต ิ หรอืโรคระบาดในพชื จงึตอ้งมกีารบรหิารความเสีย่งดว้ยการ
วางแผน โดยบางส่วนมกีารจดัซือ้จากเกษตรกรทอ้งถิน่ มกีารท าสญัญาซือ้ขายผลผลติ และรบัซือ้เฉพาะวตัถุดบิที่
ไดคุ้ณภาพตามก าหนดเท่านัน้ ส าหรบัวตัถุดบิทีเ่ป็นสารเคม ี บรษิทัไดจ้ดัตัง้ทมี R&D ในการคน้ควา้วจิยั และ
พฒันาผลติภณัฑใ์หม้คีณุภาพ และมคีวามหลากลายตามทีต่อ้งการ 

ความเส่ียงจากการลงทุนในต่างประเทศ ปัจจบุนับรษิทัมกีารลงทุนในต่างประเทศ 4 แหง่ และช่วง 1H19 มี
สดัสว่นรายไดจ้ากต่างประเทศราว 14.9% ของรายไดจ้ากการขายรวม ซึง่มคีวามเสีย่งจากทัง้ปัจจยัภายในของ
บรษิทัเอง และปัจจยัภายนอกทีไ่มส่ามารถควบคมุได ้ เช่น ภาวะเศรษฐกจิ ก าลงัซือ้ซือ้ พฤตกิรรมของผูบ้รโิภค 
การเมอืง อตัราภาษ ีและอตัราแลกเปลีย่น ซึง่อาจกระทบต่อมายงัผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการขายต่างประเทศ และมกีาร
สัง่ซือ้วตัถุดบิจากต่างประเทศในช่วงเวลาเดยีวกนั ถอืวา่บรษิทัม ี Natural Hedge ในการป้องกนัความเสีย่งจาก
อตัราแลกเปลีย่นระดบัหน่ึง อยา่งไรกต็าม ในกรณีทีบ่รษิทัไมส่ามารถจดัการความเสีย่งดว้ย Natural Hedge ได้
ตามนโยบายที่ก านด บรษิทัจงึก าหนดนโยบายบรหิารความเสีย่งดว้ยการท า Forward Contract ไมน้่อยกวา่ 90% 
ของมลูคา่ธรุกรรมทีย่งัไม่ไดท้ าการป้องกนัความเสีย่ง 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 2,916 2,738 2,880 3,204 3,454 

Cost of sales 1,904 1,744 1,769 1,975 2,128 

Gross profit 1,012 994 1,111 1,229 1,326 

SG&A 495 577 651 689 725 

Operating profit 516 417 460 540 601 

Other income 4 11 9 10 10 

EBIT 520 428 469 549 611 

EBITDA 704 615 706 837 948 

Interest charge 14 21 26 0 0 

Tax on income 103 86 97 121 127 

Earnings after tax 403 321 345 429 485 

Minority interest -2 3 3 3 3 

Normalized earnings 400 334 378 432 488 

Extraordinary items 0 -10 -30 0 0 

Net profit 400 324 348 432 488 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 263 263 954 1,089 1,300 

Accounts receivable 623 636 671 746 818 

Inventory 648 746 727 812 890 

Other current assets 5 3 6 6 7 

Total current assets 1,540 1,648 2,357 2,653 3,015 

Investments 9 9 9 9 9 

Plant, property & 

equipment 1,532 1,722 1,734 1,697 1,610 

Other assets 70 69 47 52 66 

Total assets 3,150 3,448 4,147 4,411 4,700 

Short-term loans 92 225 0 0 0 

Accounts payable 374 338 339 379 415 

Current maturities 45 63 0 0 0 

Other current liabilities 125 44 46 51 56 

Total current liabilities 635 670 385 430 471 

Long-term debt 115 647 0 0 0 

Other non-current liab. 29 38 29 32 35 

Total non-current liab. 144 686 29 32 35 

Total liabilities 779 1,356 414 462 507 

Registered capital 638 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 638 1,480 2,000 2,000 2,000 

Share premium 94 94 1,040 1,040 1,040 

Legal reserve 0 77 77 77 77 

Retained earnings 1,638 442 616 832 1,076 

Minority Interests 2 -1 0 0 0 

Shareholders' equity 2,371 2,092 3,733 3,949 4,193 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 400 324 348 432 488 

Deprec. & amortization 183 187 237 287 337 

Change in working capital -182 -225 -15 -116 -109 

Other adjustments -737 -3 1 0 0 

Cash flow from operations -335 283 572 603 716 

Capital expenditure -141 -378 -250 -250 -250 

Others -7 -11 -1 -5 -5 

Cash flow from investing -148 -389 -251 -255 -255 

Free cash flow -484 -106 321 348 461 

Net borrowings -115 665 -872 0 0 

Equity capital raised 670 842 1,466 0 0 

Dividends paid -86 -1,442 -174 -216 -244 

Others 6 28 -73 3 3 

Cash flow from financing 474 94 347 -213 -241 

Net change in cash   -9 -12 668 135 220 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 11.1 -6.1 5.2 11.3 7.8 

EBITDA 14.3 -12.5 14.8 18.5 13.4 

Net profit 9.5 -19.1 7.6 24.0 13.1 

Normalized earnings 9.5 -16.6 13.3 14.2 13.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.7 36.3 38.6 38.3 38.4 

EBITDA margin 24.1 22.5 24.5 26.1 27.3 

EBIT margin 17.8 15.6 16.3 17.1 17.7 

Normalized profit margin 13.7 12.2 13.1 13.5 13.9 

Net profit margin 13.7 11.8 12.1 13.5 13.9 

Normalized ROA 12.7 9.7 9.1 9.8 10.4 

Normalize ROE 16.9 15.9 10.1 10.9 11.6 

Normalized ROCE 20.7 15.4 12.5 13.8 14.7 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.6 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.2 0.5 -0.1 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 1.8 -0.8 -0.7 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.91 0.26 0.17 0.22 0.24 

Normalized EPS 0.63 0.23 0.19 0.22 0.24 

EBITDA 1.10 0.42 0.35 0.42 0.48 

Book value 3.71 1.05 1.87 1.97 2.10 

Dividend 2.25 0.17 0.09 0.11 0.12 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 3.6 12.7 18.9 15.3 13.5 

Norm P/E 5.3 14.6 17.5 15.3 13.5 

P/BV 0.9 3.2 1.8 1.7 1.6 

EV/EBITDA 3.8 9.7 8.6 7.1 6.1 

Dividend yield (%) 68.2 5.1 2.6 3.3 3.7 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

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  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

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 โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (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) 

 


