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 SFLEX (SFLEX TB) 
 บมจ. สตารเ์ฟลก็ซ์ 

Current Previous IPO Price 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 3.88 6.48 +67% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

บรรจภุณัฑท่ี์ดีคือหน้าตาท่ีดีของสินค้า 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SFLEX 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 110 ลา้นหุน้  SFLEX ประกอบธรุกิจผลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อนส าหรบั

สินค้าอปุโภคและบริโภค บริษทัได้รบัการยอมรบัจากลูกค้าท่ีเป็นบริษทัชัน้น าใน
กลุ่มผู้ผลิตและจ าหน่ายสินค้าอปุโภคและบริโภคในประเทศไทยในด้านคณุภาพ 
สามารถตอบโจทยค์วามต้องการของลกูค้าได้อย่างรวดเรว็และมีประสิทธิภาพ 
เราคาดการณ์ก าไร 2H19 จะ +43%H-H และก าไรปี 2019 ท่ี 74 ลบ. -46%Y-Y และ 
Turnaround ในปี 2020 คาด +98%Y-Y จากตลาด Non-Food ท่ีมีความมัน่คงและ
การขยายตลาดไปยงั Food packaging ซ่ึงมีขนาดตลาดใหญ่กว่า ในช่วงปี 2021-
2024 คาดก าไรโตเฉล่ีย 10%ต่อปี ประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 ท่ี 6.48 บาท 
(DCF) 
ผู้ผลิตและจ าหน่ายบรรจภุณัฑค์รองใจลกูค้ามายาวนานกว่า 16 ปี 
SFLEX ประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน (Flexible 
Packaging) ส าหรบัสนิคา้อุปโภคและบรโิภคทัง้ทีอ่ยูใ่นรปูของเหลวและของแหง้ แบ่ง
จ าหน่ายเป็น 2 ลกัษณะคอื บรรจุภณัฑป์ระเภทมว้นฟิลม์ (Roll form) คดิเป็นสดัส่วน 
84.8% และ 81.8% ของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนในปี 2018 
และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2019 และผลติภณัฑป์ระเภทซอง (Pre-form pouch) คดิ
เป็นสดัส่วน 15.2% และ 18.2% ของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน
ในปี 2018 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2019 ตามล าดบั บรษิทัมสีว่นแบ่งการตลาดเป็น
อนัดบัที ่ 7 ของอุตสาหกรรม หรอืสว่นแบ่งการตลาดราว 4.5% ในปี 2017 ลูกคา้ของ
บรษิทัอยูใ่นกลุ่มผูผ้ลติและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคและบรโิภครายใหญ่ของไทย โดย
บรษิทัไดร้บัการยอมรบัในด้านคุณภาพ ความสามารถในตอบสนองความตอ้งการของ
ลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ และความสามารถในการจดัสง่ไดต้รงตามก าหนด  
แนวโน้มก าไร 2H19 ฟ้ืนตวัสู่ปกติ ทัง้ยอดขายและ Gross margin 
ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีทีผ่่านมารายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ปีละ 7.8% และรกัษาอตัรา
ก าไรสทุธไิดท้ี่เฉลีย่ทีร่าว 8% อยา่งไรกต็ามผลการด าเนินงานใน 1H19 ก าไรสทุธลิดลง 
65%Y-Y ตามรายไดจ้ากการขายทีช่ะลอตวัลงตามภาวะเศรษฐกจิ, ลูกคา้รายใหญ่บาง
รายมกีารปรบัรายการสัง่ซือ้สนิคา้ทีเ่ป็นสนิคา้ใหม่ซึง่เป็นเหตุการณ์พเิศษทีเ่กดิขึน้ และ
มกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้งผลติภณัฑซ์ึง่ท าใหก้ารพฒันาสนิคา้ใหม่ตอ้งมชี่วงเวลาใน
การปรบัสูตรวตัถุดบิกบั supplier ท าใหใ้นช่วงแรกมขีองเสยีจากการผลติและตน้ทุนการ
ผลติทีส่งูขึน้ รวมถงึการเปิดโรงงานแหง่ที ่2 ซึง่อตัราการใชก้ าลงัการผลติอยูใ่นระดบัต ่า 
ท าให ้ Gross margin ใน 1H19 หดตวัลงเป็น 17.39% อยา่งไรกต็ามแนวโน้มก าไร 
2H19 คาดจะฟ้ืนตวัขึน้ราว 43%H-H เน่ืองจากโรงงานแหง่ที ่ 2 มกีารใช้ก าลงัการผลติ
เพิม่ขึน้ และต้นทุนวตัถุดบิกลบัสูภ่าวะปกต ิเราคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2019 ที่ 74 ลบ. 
ลดลง 46%Y-Y  
ก้าวสู่บรรจภุณัฑก์ลุ่ม Food หนุนการเติบโตปี 2020 
ในปี 2020 บรษิทัจะขยายการตลาดไปยงับรรจภุณัฑส์ าหรบัการบรโิภค ซึง่มมีลูค่า
การตลาดใหญ่กวา่ Non-food คาดรายไดจ้ากการขายปี 2020 ที ่1.4 พนัลบ. +14%Y-Y 
กลบัมาฟ้ืนตวัขึน้จากการตดิลบ 7%Y-Y ในปี 2019 บนสมมตฐิานการใชก้ าลงัการผลติ
ที ่ 70% จาก 63% ในปี 2019 และคาดสดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่ม Food จะเพิม่จาก 18-
20% ในปี 2019 เป็น 22-25% ในปี 2020 นอกจากนัน้คาด Gross margin จะอยูท่ี ่
22%  จากการวางแผนการสัง่ซื้อวตัถุดบิทีร่ดักุมมากขึน้ และมกีารเจรจาต่อรองกบั 
Supplier รวมถงึหาแหล่งวตัถุดบิใหม่ๆ เพื่อใหต้้นทุนลดลง เราคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรปี 
2020 ที ่146 ลบ. +98%Y-Y และอตัราก าไรคาดการณ์ที ่10% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัทีเ่คยท า
ไดใ้นปี 2017-2018 เราคาดรายไดจ้ะเตบิโตเฉลีย่ 8-10% ต่อปีในปี 2021-2024 จาก
การเพิม่ความหลากหลายของบรรจภุณัฑแ์ละการเตบิโตของช่องทางจ าหน่ายในกลุ่ม 
Food  คาดบรษิทัรกัษา Net margin ระยะยาวไดท้ี ่ 10-11% และคาด 2021-2024 
CAGR ทีร่าว 10% ต่อปี 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ท่ี 6.48 บาท 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2020 ที ่6.48 บาท โดยใชว้ธิ ีDCF โดยองิ WACC ที ่7.17%, 
Tn 2% เทยีบเคยีงไดก้บั 2020 PER ที ่18 เท่า เทยีบกบั SETPKG ซึง่ซือ้ขายล่าสุดที ่
PER ราว 12 เท่า เน่ืองจากอตัราการท าก าไรที ่SFLEX ท าไดส้งูกว่ากลุ่ม ทัง้ GM, NM 
และ ROE และยงัสงูกวา่บรษิทัทีท่ าธรุกจิคลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ (AMCR, 
Huhtamaki) อกีดว้ย  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  11-13 ธ.ค. 2019 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 19 ธ.ค. 2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บมจ. ฟินนัเซยี ไซรสั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                             FSS 

Sector SET-Packaging 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   145 136 74 146 

Net profit 147 136 74 146 

EPS (Bt)-Basis 0.59 0.54 0.22 0.36 

EPS (Bt) - FD 0.59 0.45 0.18 0.36 

%  EPS growth  340.5 -22.6 -60.4 98.4 

Dividend per share (Bt) 0.00 0.00 0.04 0.14 

BV/share (Bt) 1.57 1.48 2.09 2.40 

EV/EBITDA (x) 6.4 8.4 12.1 7.4 

PER (x) – Norm 6.6 7.2 17.6 10.9 

PER (x) 6.6 8.6 21.6 10.9 

PBV(x) 2.5 2.6 1.9 1.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.1 3.7 

ROE (%) 38.2 32.5 11.3 15.9 

No. of shares- full dilution 250 300 410 410 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน และผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั สตาร์
เฟลก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

บรษิทัฯประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน (Flexible Packaging) ส าหรบัสนิคา้อุปโภค
และสนิคา้บรโิภคทัง้ทีอ่ยูใ่นรปูของเหลวและของแหง้ตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ (Made to Order) บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ชนิดอ่อนมลีกัษณะเป็นชัน้ฟิลม์หลายชัน้ (Multilayer Film) ประกบตดิกนัตัง้แต่ 2-5 ชัน้ โดยใช้กาวหรอืเรซิน่เป็น
ตวัประสาน ท าใหม้คีุณสมบตัดิา้นความแขง็แรง ทนความรอ้นและความดนัสงู มนี ้าหนักเบา สามารถพมิพล์วดลาย
กราฟิกลงบนบรรจภุณัฑไ์ด ้ นอกจากน้ี ยงัมคีณุสมบตัป้ิองกนัการซมึผา่นของอากาศ ความชี้น แสงแดด และกลิน่
เพื่อรกัษาคณุภาพของสนิคา้ทีบ่รรจอุยูภ่ายในบรรจภุณัฑไ์ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  โดยบรรจภุณัฑพ์ลาสติกของ
บรษิทัฯผลติและจ าหน่ายสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ ขึน้อยูก่บัความตอ้งการของลูกคา้ ดงัน้ี 

ผลิตภณัฑป์ระเภทม้วน (Roll Form): บรรจภุณัฑป์ระเภทมว้นฟิลม์เป็นสนิคา้หลกัของบรษิทัฯซึง่คดิเป็นสดัส่วน
รอ้ยละ 84.79 และรอ้ยละ 81.77 ของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนในปี 2018 และงวด 6 เดอืน
แรกปี 2019 ตามล าดบั ซึง่ผลติภณัฑป์ระเภทน้ีเป็นมว้นฟิลม์ทีต่อ้งผา่นการพมิพแ์ละเคลอืบและหลงัจากนัน้กเ็ขา้สู่
ข ัน้ตอนการผา่มว้นตามขนาดหน้ากวา้งตามทีลู่กคา้ก าหนด ซึง่ขนาดความกวา้งสงูสดุของมว้นฟิลม์ทีเ่ครื่องผา่มว้น
ของบรษิทัฯ รองรบัไดอ้ยูท่ี ่ 1,080 มลิลเิมตร สว่นใหญ่ผลติภณัฑป์ระเภทน้ีจะจ าหน่ายใหก้บัผูผ้ลติสนิคา้อุปโภค
และบรโิภคทีม่เีครื่องรูปซองของตนเองอยูแ่ลว้ โดยบรรจุภณัฑแ์บบมว้นของบรษิทัฯ จะออกแบบมาใหเ้หมาะกบั
เครื่องขึน้รปูซองของลูกคา้เช่นการท าใหห้น้ากวา้งหรอื มคีวามลื่นเป็นตน้ บรษิทัฯไดม้ทีกัษะความเชี่ยวชาญในการ
ปรบัสตุรและวตัถุดบิในการท ามว้นฟิลม์อยา่งเช่นกาวและหมกึเพื่อใหต้อบสนองต่อความตอ้งการของลูกคา้ และ
น าไปใช้กบัเครื่องขึน้รูปซองของลูกคา้แต่ละรายอย่างมปีระสทิธภิาพ 

 

ผลิตภณัฑป์ระเภทซอง (Pre Form Pouch): ผลติภณัฑป์ระเภทน้ีจะเหมาะกบัลูกคา้ที่เป็นผูผ้ลิตสนิคา้อุปโภค
และบรโิภคทีไ่มม่เีครื่องขึน้ซองเป็นของตวัเอง หรอืมเีครื่องขึน้รปูซองแต่ไมส่ามารถรองรบัวสัดขุองฟิลม์ทีน่ ามาใช้
ในการผลติซองไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยบรรจภุณัฑป์ระเภทน้ีจะเป็นประเภททีน่ ามว้นฟิลม์ทีผ่า่นขัน้ตอนการพมิพ์
และเคลอืบมาขึน้รปูในรปูแบบซองส าเรจ็รูปพรอ้มทีจ่ะใชบ้รรจผุลติภณัฑข์องลูกคา้ โดยผลติภณัฑน้ี์จะสามารถแบ่ง
ไดอ้อกเป็น 5 รปูแบบหลกัๆไดแ้ก่ 

1. Stand-up Pouch, Stand-up Pouch with Zip:  เป็นซองตัง้ทีส่ามารถตัง้โชวไ์ดแ้ละใชบ้รรจผุลติภณัฑท์ีม่ ี
น ้าหนกัหรอืปรมิาตรทีม่าก และยงัสามารถเพิม่ซปิลอ้คเพื่อเพิม่ความสดวกในการใชง้านอกีดว้ย โดยตวัอยา่ง
สนิคา้ทีเ่หมาะกบับรรจภุณัฑน้ี์คอื น ้ายาปรบัผา้นุ่ม, น ้ายาซกัผา้, น ้ายาลา้งจาน, ครมีอาบน ้า,  ซองอาหารสตัว์
ซองอาหารทัว่ไป เป็นตน้ 
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2. 3-Sided Seal Pouch, 3-Sided Seal Pouch with Zip: เป็นบรรจภุณัฑท์ีม่กีารซลีซองทัง้ 3ดา้นและสามารถ
เพิม่รอยฉีก  (V-Cut) เพื่อเพิม่อายกุารใชง้าน หรอืรแูขวนโชวไ์ด ้ เหมาะส าหรบัใชบ้รรจสุนิคา้ประเภทอาหาร 
ลูกอม 

 

3. Center Seal Pouch, Center Seal & Gusset Pouch: บรรจภุณัฑท์ีม่ลีกัษณะเป็นซองทีม่กีารซลีบรเิวณ
กลางซองและซลีหวัซอง เปิดดา้นกน้ซองเพื่อใช้บรรจสุนิคา้ นิยมน ามาบรรจสุนิคา้ทีม่นี ้าหนักไมม่าก ประเภท
อาหาร เช่น ซองนอกบรรจขุนมขบเคีย้ว, ไอศครมี, ลูกอม, อาหารแช่แขง็ เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงัสามารถท า
เป็นซองมกีารซลีดา้นหลงับรเิวณกลางซอง และดา้นขา้งมรีอยพบัทัง้สองดา้นเพื่อเพิม่พืน้ทีก่ารใชง้าน 
สามารถบรรจสุนิคา้ทีม่นี ้าหนกัได ้เช่น ซองอาหารสตัว ์เป็นต้น 

      

4. 4-Sided Seal Pouch: เป็นบรรจภุณัฑท์ีม่กีารซลีบรเิวณมมุทัง้สี ่ 4 ดา้นและมกีารพบัขา้งซอง โดยซองน้ีมี
ความแขง็แกรง่สามารถบรรจสุนิคา้ทีม่นี ้าหนักและปรมิาตรทีม่ากได ้ โดยนิยมน ามาบรรจสุนิคา้ประเภทอาหาร 
เช่น กาแฟคัว่บด, กาแฟส าเรจ็รปู, อาหารสตัว ์เป็นตน้ 

 

5. Flat Bottom Pouch: บรรจภุณัฑท์ีม่ฐีานเรยีบและมรีอยพบัดา้นขา้ง ฐานเรยีบสามารถเพิม่พืน้ทีใ่นการบรรจุ
สนิคา้ไดแ้ละยงัสามารถตัง้วางไดอ้ยา่งมัน่คงอกีดว้ยซึง่คาดวา่จะสามารถขายและจดัสง่สนิคา้ใหลู้กคา้ไดใ้นไตร
มาสที ่4/2019 

    

การผลิต: ปัจจบุนัโรงงานของบรษิทัฯ ตัง้อยูท่ีเ่ลขที ่ 189/48-49 หมูท่ี ่ 3 ต าบลบางเพรยีง อ าเภอบางบ่อ จงัหวดั
สมทุรปราการ บนเน้ือทีร่วม 18 ไร ่3 งาน 86 ตารางวา บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนทีผ่ลติทัง้หมดเป็นการผลติ
ตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ เครื่องจกัรทีใ่ช้ในการผลติเป็นเครื่องทีน่ าเขา้จากต่างประเทศ เช่น ไต้หวนั อติาล ี จนี เป็น
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ตน้ โดยบรษิทัฯ ใชร้ะบบการพมิพแ์บบโรโตกราเวยีร ์(Rotogravure) พมิพไ์ดสู้งสดุ 10 ส ีซึง่เป็นกรรมวธิกีารพมิพ์
แบบแมพ่มิพร์อ่งลกึ 

ก าลงัการผลิต 

ล้านเมตร ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ม.ค.-มิ.ย. 2562 
ก าลงัการผลติเตม็ที่    124.12 131.82 184.44 98.45 
ปรมิาณการผลติจรงิ  115.07 120.23 137.38 66.05 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ 92.7 91.21 74.48 67.09 

Source: company data 

สดัสว่นรายได:้ สดัสว่นรายไดข้องบรษิทัฯในปี 2018 แบ่งตามรปูแบบของผลติภณัฑ ์ มรีายไดข้องผลติภณัฑ์
ประเภทมว้น (Roll Form) เป็นสดัสว่นอยูท่ีร่อ้ยละ 84.79 ของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน 
โดยมรีายไดจ้ากยอดขายอยูท่ี ่ 1,149.73 ลา้นบาท และมรีายไดข้องผลติภณัฑป์ระเภทซอง (Pre Form Pouch) 
เป็นสดัส่วนอยูท่ีร่อ้ยละ 15.21 ของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน โดยมรีายไดจ้ากยอดขายอยูท่ี่ 
206.28 และหากแบ่งตามประเภทผลติภณัฑ ์ มรีายไดจ้ากบรรจภุณัฑส์ าหรบัสนิคา้อุปโภครอ้ยละ 84.72 หรอื 
1,148.79 ลา้นบาท และรายไดจ้ากบรรจภุณัฑส์ าหรบัสนิคา้บรโิภครอ้ยละ 15.28 หรอื 207.22 ลา้นบาท 

สดัส่วนรายได้จากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน (ปี 2018) 
ตามรปูแบบของผลิตภณัฑ ์                  ตามประเภทผลิตภณัฑ ์

Roll form 
84.79%

Pre form 
pourch 
15.21%

 

Food 
84.72%

Non-Food 
15.28%

 
Source: Company Data 
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ภาวะอตุสาหกรรม 

อตุสาหกรรมค้าปลีกในประเทศไทย: เน่ืองจากลูกคา้ของบรษิทัฯนัน้อยูใ่นกลุ่มอุปโภคและบรโิภคซึง่ขายผา่น
ช่องทางคา้ปลกี ดงันัน้ภาวะของอุตสาหกรรมคา้ปลกีจงึมผีลต่อการด าเนินงานของบรษิทัฯดว้ย โดยองิจาก
ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาตมิลูคา่ของอุตสาหกรรมคา้ปลกีไดม้กีารเตบิโตอยา่ง
ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2015 โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ตัง้แต่ปี 2015-2018 อยูท่ีร่อ้ยละ 6.81 ต่อปี โดยในปี 
2018 อุตสาหกรรรมคา้ปลกีและคา้สง่ในประเทศไทยมมีลูค่าทัง้หมด 1,633,795 ลา้นบาท ปรบัตวัขึน้จากปี 2017 
รอ้ยละ 7.34 แสดงใหเ้หน็ถงึการบรโิภคภาคเอกชนทีป่รบัตวัเพิม่สงูขึน้ อนัเป็นผลจากรายไดท้ีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ของ
ประชาชนและนโยบายกระตุน้การใชจ้า่ยจากภาครฐั ส าหรบัไตรมาส 2 ปี 2019 อุตสาหกรรมคา้ปลกีและคา้สง่มี
มลูคา่ราว 4 แสนลา้นบาท ปรบัตวัลดลงจากไตรมาสก่อนหน้ารอ้ยละ 16.29 ตามการชะลอตวัของเศรษฐกจิ การใช้
จา่ยภาคครวัเรอืนและจ านวนนกัท่องเทีย่วต่างประเทศ 

มลูค่าอตุสาหกรรมค้าปลีกและค้าส่ง 

 

Source: ส ำนกังำนคณะกรรมกำรพฒันำเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชำต ิ

อตุสาหกรรมบรรจภุณัฑใ์นประเทศไทย: จากรายงานสภาวะอุตสาหกรรมบรรจภุณัฑร์ายปีของส านกังาน
เศรษฐกจิอุตสาหกรรม กระทรวงอุตสาหกรรม  แสดงใหเ้หน็  ว่าปรมิาณการผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิรวมในปี 
2016-2018 มจี านวน 1,477,260 ตนั จ านวน 1,469,534 ตนั และจ านวน 1,409,659 ตน้   ตามล าดบั โดยคดิเป็น
อตัราการลดลงรอ้ยละ 0.45 และรอ้ยละ 4.15 ตามล าดบั และปรมิาณการจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิในปี 2016-
2018 มจี านวน 1,067,138 ตนั จ านวน 1,063,121 ตนั และจ านวน 1,021,623 ตนั คดิเป็นอตัราการลดลงรอ้ยละ 
0.32 และรอ้ยละ 3.96 ตามล าดบั ซึง่การลดลงเป็นผลมาจากกระแสการอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้ม โดยการลดปรมิาณการ
ใชถุ้งพลาสตกิรวมทัง้บรรจภุณัฑท์ีท่ าดว้ยพลาสตกิ สง่ผลใหป้รมิาณการผลติและจ าหน่ายในหน่วยน ้าหนกัมกีาร
ปรบัตวัลดลง นอกจากน้ีรายงานการเปลี่ยนแปลงของบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิไทยเดอืนสงิหาคม 2018 ศูนยว์จิยั
เศรษฐกจิและธรุกจิ (Economic Intelligence Center : EIC) ธนาคารไทยพาณิชย ์  ระบุวา่การใชบ้รรจภุณัฑใ์น
ประเทศไทยมแีนวโน้มเตบิโตชา้ลง โดยในปี 2008-2012 มอีตัราการเตบิโตอยูท่ีร่อ้ยละ 7 ต่อปี ต่อมาไดเ้ริม่เหน็
การชะลอตวัเหลอืรอ้ยละ 3 ต่อปี ในช่วงปี 2013-2017 โดยหลกัๆแล้วพลาสตกิคงรปู(Rigid Plastic Packaging) มี
อตัราการเตบิโตทีล่ดลงในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา โดยถูกแทนที่ดว้ยพลาสตกิแบบอ่อนตวัทัง้น้ีเป็นผลมาจากการเตบิโต
ของชุมชนเมอืงและการขยายตวัของครวัเรอืนน้อยลงท าใหค้วามตอ้งการของสนิคา้เฉพาะหน่วยมากขึน้ ท าใหบ้รรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิจะมขีนาดเลก็ลงเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัปรมิาณการบรโิภคสนิคา้ของสมาชกิในครวัเรอืน 
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ปริมาณการใช้บรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดแขง็และชนิดอ่อนปี 2008-2017 

 

Source: EIC, Economic Intelligence Center 

ภาวะอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน: ขอ้มลูจาก Euromonitor International ไดค้าดการณ์ว่าในปี 
2018 อุตสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน (Flexible Packaging) ในประเทศไทยจะมปีรมิาณบรรจภุณัฑท์ี่
จ าหน่ายผา่นช่องทางการคา้ปลกีจ านวน 20,215.40 ลา้นชิ้น เพิม่ขึน้จากปี 2017 ซึง่มจี านวน 19,764.20 ลา้นชิน้ 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 2.28 การเพิม่ขึน้ดงักล่าวเกดิจากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคสมยัใหมท่ีเ่ปลีย่นแปลงไป
นอกจากน้ีเกดิจากภาคครวัเรอืนที่มขีนาดเลก็ลงท าใหค้วามตอ้งการสนิคา้ทีม่ขีนาดบรรจภุณัฑท์ีเ่ลก็ลงเพิม่มากขึน้ 
ซึง่บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนเป็นบรรจภุณัฑท์ีส่ามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง
ไปดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งด ีท าใหอุ้ตสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนมกีารเตบิโตขึน้ 

ภาวะอตุสาหกรรมผลิตภณัฑด์แูลรกัษาบ้าน: จากขอ้มลูของ Euromonitor International อุตสาหกรรม
ผลติภณัฑด์แูลรกัษาบา้นมกีารเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2018 ตลาดรวมของผลติภณัฑด์แูลรกัษาบา้นมมีูลคา่
อยูท่ี ่55,199 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2017 ซึง่อยูท่ี ่52,719 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราการเตบิโตรอ้ยละ 4.7 โดยเป็น
การเตบิโตในทุกกลุ่มผลติภณัฑซ์ึง่เกดิจากวถิกีารใชช้วีติทีเ่ปลี่ยนไปโดยตอ้งการความสะดวกและความรวดเรว็มาก
ขึน้ การเตบิโตทีต่่อเน่ืองน้ีสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของบรษิทัฯ เน่ืองจากรายไดห้ลกัของบรษิทัฯมาจากการ
จ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนส าหรบัสนิคา้อุปโภค เช่น น ้ายาปรบัผา้นุ่ม น ้ายาซกัผา้ น ้ายาล้างจาน เป็น
ตน้ 

ภาวะการแข่งขนั: จากฐานขอ้มลูกรมพฒันาธรุกจิการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ ตลาดบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมี
ผูป้ระกอบการรวมทัง้สิน้ 1,148 ราย ประกอบดว้ย ผูผ้ลติขนาดเลก็ 935 ราย ขนาดกลาง 130 ราย และขนาดใหญ่ 
83 ราย หากเปรยีบเทยีบในเชงิของสว่นแบ่งการตลาดซึง่ค านวณจากรายไดร้วมในปี 2017 ผูผ้ลติขนาดเลก็และ
ขนาดกลางมสีว่นแบ่งการตลาดรวมกนัรอ้ยละ 44.43 และผูผ้ลติขนาดใหญ่มสีว่นแบ่งการตลาดรอ้ยละ 55.57 และ
อตุสาหกรรมผลติบรรจภุณัฑเ์ป็นธุรกจิทีม่คีวามแขง่ขนัสงูเน่ืองจากบรรจภุณัฑม์หีลากหลายประเภทและผูผ้ลติ
จ านวนมาก อย่างไรกต็ามผูผ้ลติในแต่ละกลุ่มจะมกีลุ่มลูกคา้ทีแ่ตกต่างกนัไป โดยผูผ้ลติรายเล็กจะเน้นกลุ่มลูกคา้ที่
ชอบสนิคา้ราคาถูก และผูผ้ลติรายใหญ่จะเน้นไปทีผู่บ้รโิภคทีเ่น้นสนิคา้ทีม่คีณุภาพสงูและมมีาตรฐาน โดยบรษิทัฯ
จดัอยูใ่นกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ซึง่สนิคา้ของบรษิทัฯกเ็ป็นสนิคา้ทีม่คีุณภาพและไดร้บัการรบัรองจากมาตรฐานจาก
สากลมากมาย ไดแ้ก่ FSSC 22000 (Food Safety System Certification 22000), GMP (Good Manufacturing 
Practices) และ HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Point) รวมไปจนถงึ มาตรฐาน URSA 
(SEDEX) นอกจากน้ีบรษิทัฯยงัมเีครื่องจกัรในการผลติทีม่คีณุภาพ โดยไดม้กีารน าเขา้จากต่างประเทศ เช่น 
ไตห้วนั อติาล ีจนี เป็นตน้ และใชร้ะบบการพมิพแ์บบโรโตกราเวยีร ์(Rotogravure) พมิพไ์ดส้งูสุด 10 ส ีท าใหบ้รรจุ
ภณัฑท์ีผ่ลติไดม้คีวามสวยงาม ทัง้น้ีบรษิทักย็งัมคีูแ่ขง่อยูม่าก โดยคูแ่ขง่ทีส่ าคญัทีอ่ยูใ่นตลาดเดยีวกบับรษิทัฯ 
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ไดแ้ก่ กลุ่มบรษิทัแอมคอร,์ บรษิทั ฮูทามาก ิ(ประเทศไทย) จ ากดั, บรษิทั ฟูจ ิเอซ จ ากดั, บรษิทั ไดอชิแิพคเกจจิง้ 
จ ากดั, บรษิทั พรแีพค ประเทศไทย จ ากดั, บรษิทั ฟิลม์มาสเตอร ์จ ากดั และ บรษิทั พริน้ท ์มาสเตอร ์จ ากดั 

  รายได้จากการขายและบริการของผู้ประกอบการในอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน (Flexible Packaging) 
       (หน่วย: ลา้นบาท) 

ช่ือบริษทั ปี 2015 ปี 2016 ปี 2017 ปี 2018 
1. กลุ่มบรษิทัแอมคอร์1),2) 6,377.71 5,534.21 5,585.08 N/A 
2. บรษิทั ฮูทามาก ิ(ประเทศไทย) จ ากดั  3,938.66 4,148.09 4,487.79 4,499.55 
3. บรษิทั ฟูจ ิเอซ จ ากดั3) 3,861.64 4,187.64 4,394.27 4,567.68 
4. บรษิทั ไดอชิแิพคเกจจิง้ จ ากดั 1,848.70 1,859.29 2,025.39 2,030.13 
5. บรษิทั พรแีพค ประเทศไทย จ ากดั 1,626.84 1,703.90 1,951.01 1,981.67 
6. บรษิทั ฟิลม์มาสเตอร ์จ ากดั 1,458.62 1,461.47 1,514.85 1,422.81 
7. บริษทั สตารเ์ฟลก็ซ ์จ ากดั (มหาชน) 1,138.02 1,170.40 1,337.87 1,361.18 
8. บรษิทั พริน้ท ์มาสเตอร์ จ ากดั 1,257.46 1,313.20 1,203.81 1,432.59 
บรษิทัอื่นทีป่ระกอบธรุกจิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ชนิดอ่อนจ านวน 13 ราย 

6,994.37 7,257.80 7,252.97 7,351.66 

รวมรายไดจ้ากการขายและบรกิารของ
ผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ชนิดอ่อน 

28,502.02 28,636.01 29,753.05 24,647.28 

Source: Company filing and Business online 
หมำยเหต:ุ 1) กลุ่มบรษิทัแอมคอร ์ประกอบดว้ย บรษิทั แอมคอร ์เฟลก็ซเิบิ้ล กรงุเทพ จ ำกดั (มหำชน), บรษิทัแอมคอร ์เฟลก็ซเิบิ้ล ชลบุร ีจ ำกดั, บรษิทั แอมคอร ์
เฟลก็ซเิบิ้ล เพชรบุร ีจ ำกดั และบรษิทั แอมคอร ์เฟลก็ซเิบิ้ล ระยอง จ ำกดั 
2) รอบระยะเวลำบญัชเีริม่ตน้วนัที ่1 กรกฏำคม และสิ้นสดุวนัที ่30 มถิุนำยน  
3) รอบระยะเวลำบญัชเีริม่ตน้วนัที ่1 เมษำยน และสิ้นสุดวนัที ่31 มนีำคม 

 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

มีความช านาญและสายสมัพนัธ์ท่ีเหนียวแน่นกบัผู้ผลิตสินค้าอปุโภคบริโภคชัน้น าของประเทศ 

บรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ีด่อียา่งยาวนานกบักลุ่มลูกคา้ 4 รายแรก ซึง่ครองสดัส่วนมลูค่าการขายของบรษิทัราว 85% 
ทัง้น้ีลูกคา้ทัง้ 4 รายอยู่ในกลุ่มผูผ้ลิตและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคและบรโิภครายใหญ่ของไทย ความยาวนานของการ
เป็นพนัธมติรทางธรุกจิ (Business partnership) พสิจูน์ใหเ้หน็วา่ผลติภณัฑข์องบรษิทัมมีาตรฐานสูง โดยเฉพาะ
ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัขา้มชาต ิ บรษิทัฯ ยงัรว่มกบัลูกคา้ในการพฒันาบรรจภุณัฑเ์พื่อตอบสนองต่อโจทยค์วาม
ตอ้งการของลูกคา้และสถานการณ์ทางการตลาดไดอ้ยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ มกีารน าเสนอแนวคดิเกี่ยวกบั
ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  และ Update แนวโน้มเทคโนโลยแีละนวตักรรมทีเ่กีย่วขอ้ง ใหแ้ก่ลูกคา้เป็นประจ า ท าใหไ้ดร้บั
โอกาสในการพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  จากลูกคา้รวมไปถงึการน าเสนอผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ใหลู้กคา้พจิารณาไดอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง  

ก้าวสู่บรรจภุณัฑก์ลุ่ม Food หนุนการเติบโตปี 2020 

บรษิทัฯ จงึมุง่เน้นการขยายตลาดใหค้รอบคลุมฐานลูกคา้ที่กวา้งขึน้ทัง้ในสว่นบรรจภุณัฑส์ าหรบัสนิคา้อุปโภคดว้ย
การเจาะตลาดส าหรบัสนิคา้ใหม่ๆ  เช่น อุปกรณ์ทางการแพทย์ เป็นต้น รวมถงึการขยายตลาดไปยงักลุ่มบรรจภุณัฑ์
ส าหรบัสนิคา้บรโิภคเพิม่ขึน้ โดยบรษิทัฯ มกีารจดัตัง้ทมีการตลาดใหมเ่พื่อรบัผดิชอบลูกคา้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการใน
กลุ่มสนิคา้บรโิภคเป็นหลกัเพื่อทีจ่ะสามารถตดิตามดแูลและใหบ้รกิารแก่ลูกคา้ไดอ้ยา่งใกลช้ดิและต่อเน่ือง 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัใหค้วามส าคญัในการพฒันาบรรจภุณัฑร์ปูแบบใหม่ๆ  เพื่อตอบสนองความตอ้งการใชง้าน
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ของลูกคา้ไดอ้ยา่งหลากหลายไมว่่าจะเป็น Shrink Film, Retort Pouch, Spout Pouch เป็นตน้ ซึง่จะช่วยใหบ้รษิทั
ฯ สามารถขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ใหม่ๆ  ไดเ้พิม่ขึน้อกีดว้ย   

เทคโนโลยีพร้อมรองรบัแนวโน้มบรรจภุณัฑเ์ป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

ผูบ้รโิภคในประเทศไทยมคีวามตระหนักถงึสิง่แวดลอ้มเพิม่ขึน้ โดยหา้งคา้ปลกีต่างๆ ลดใชถุ้งพลาสตกิและ
ผลติภณัฑจ์ากพลาสตกิ บรษิทัไดม้กีารพฒันาสูตรวตัถุดบิใหส้ามารถรองรบัการเปลี่ยนแปลงบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ 
เช่น พฒันาฟิลม์ประเภท Organics Biodegradable ซึง่จะถูกยอ่ยสลายโดยจลุนิทรยีใ์นสิง่แวดลอ้มเมื่ออยูใ่นสภาวะ
ทีเ่หมาะสม, การพฒันาสตูรฟิลม์ใหส้ามารถน ากลบัมารไีซเคลิไดง้า่ย โดยการจดัเรยีงโมเลกุลของฟิลม์แบบ MDO 
(Machine Direction Orientation) และแบบ Biaxial Orientation, การพฒันาสตูรเมด็พลาสตกิและ เรซิน่จากการรี
ไซเคลิใหส้ามารถน ามาผสมกบัเมด็พลาสตกิและเรซิน่บรสิทุธิไ์ด ้ โดยเป็นสตูรทีเ่หมาะสมกบัโครงสรา้งผลติภณัฑ ์
เป็นตน้ ดงันัน้หากลูกคา้ตอ้งการปรบับรรจภุณัฑ ์บรษิทัสามารถท าไดท้นัท ี 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมารายได้เติบโตเฉล่ียปีละ 7.8% และรกัษาอตัราก าไรสทุธิได้ท่ีเฉล่ียท่ี
ราว 8% 

ในปี 2016-2018 รายไดจ้ากการขายเตบิโตเฉลี่ยปีละ 7.8% ต่อปี โดยในปี 2017 รายไดจ้ากการขายเตบิโตก้าว
กระโดดราว 14%Y-Y มาอยูท่ี ่ 1.3 พนัลบ. โดยส่วนใหญ่เกดิจากการเตบิโตของรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิชนิดอ่อน ทัง้ผลติภณัฑป์ระเภทมว้น และประเภทซอง เน่ืองจากลูกคา้หลกัของบรษิทัฯ เป็นผูผ้ลติและ
จ าหน่ายสนิคา้อุปโภคและบรโิภครายใหญ่ซึง่มกีารออกผลติภณัฑส์ูต่ลาดเพื่อตอบสนองความตอ้งการรวมถงึสรา้ง
ความพงึพอใจใหก้บัลูกคา้อยูต่ลอดเวลา รวมถงึการทีบ่รษิทัฯ ใหค้วามส าคญัในการสรา้งความสมัพนัธร์ะยะยาวใน
ลกัษณะการเป็นพนัธมติรทางธุรกจิ (Business Partnership) กบัลูกคา้ สง่ผลใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัโอกาสในการพฒันา
สนิคา้ใหม่ๆ  จากลูกคา้อยา่งต่อเน่ือง นอกจากรายไดจ้ากการขายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนแลว้ บรษิทัยงัมี
รายไดจ้ากการขายอื่น ซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้ากการขายวตัถุดบิใหก้บับรษิทัสตารป์ริน๊ท์ หรอื STARP เพื่อใชใ้น
การผลติสนิคา้ อย่างไรกต็ามในเดอืนก.พ.ปี 2018 บรษิทัไดห้ยดุขายวตัถุดบิใหก้บั STARP แลว้ และไมม่นีโยบาย
ทีจ่ะขายวตัถุดบิอกีในอนาคต  

อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจากปี 2016 ที ่ 13.74% ปี 2017 ที ่ 21.41% และปี 2018 ที่ 
21.93% สาเหตุทีท่ าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2017 เพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัเกดิจากการใหค้วามส าคญักบัการ
บรหิารตน้ทุนวตัถุดบิอยา่งมากในปี 2017 โดยการเปรยีบเทยีบราคาจาก Supplier หลายรายเพื่อใหไ้ดร้าคาและ
เงื่อนไขทีด่ทีีสุ่ด และมกีารตดิตามแนวโน้มการเปลีย่นแปลงราคาวตัถุดบิอย่างใกลช้ดิเพื่อพจิารณาสัง่ซือ้วตัถุดบิ
อยา่งเหมาะสม รวมถงึฝ่ายวจิยัและพฒันายงัมกีารพฒันาสตูรวตัถุดบิรว่มกบัผูผ้ลติและจ าหน่ายวตัถุดบิเพื่อเพิม่
ทางเลอืกและลดตน้ทุนการผลติมาอยา่งต่อเน่ือง ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถบรหิารตน้ทุนวตัถุดบิไดอ้ย่างมี
ประสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี ตน้ทุนคงทีต่่อหน่วย ไดแ้ก่ ค่าเสื่อมราคา ยงัลดลงจากการใชก้ าลงัการผลติ
อยา่งเตม็ที ่ประกอบกบัในปี 2017 บรษิทัฯ มกีารจ าหน่ายเครื่องจกัรใหแ้ก่ STARP มลูคา่ 45.30 ลา้นบาท ท าให้
คา่เสื่อมราคาลดลง 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารของบรษิทัในปี 2018 อยูท่ี ่9.3% ของรายไดจ้ากการขายซึง่เพิม่ขึน้จาก 7.7% ในปี
ก่อนหน้าเน่ืองจากการเพิม่ทมีงานขายและการตลาดเพื่อรองรบัการขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มสนิคา้บรโิภคเพิม่มาก
ขึน้ นอกจากน้ียงัเกดิจากการปรบัโครงสรา้งการบรหิารงานภายในโดยมกีารจา้งผูบ้รหิารเพิม่เตมิเพื่อเตรยีมความ
พรอ้มในการน าบรษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์รวมถงึคา่ธรรมเนียมวชิาชพีและค่าทีป่รกึษาต่างๆเพิม่ขึน้  

แมค้า่ใชจ้า่ยจะเพิม่ขึน้แต่บรษิทัยงัสามารถรกัษาอตัราก าไรสทุธไิดท้ี ่ 9.9% ในปี 2018 เน่ืองจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้
และการบรหิารอตัราก าไรขัน้ต้นไดด้ขีึน้ รวมถงึการลดลงของค่าใชจ้่ายทางการเงนิจากการไีฟแนนซ์เงนิกูย้มืระยะ
ยาวไปใชแ้หล่งการเงนิสถาบนัการเงนิอื่นทีม่อีตัราดอกเบีย้ต ่าลง  

ผลการด าเนินงาน 1H19 ชะลอตวัตามภาวะเศรษฐกิจ 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H19 อยูท่ี ่30.12 ลบ. ลดลง 65%Y-Y เกดิจากรายไดจ้ากการขายลดลง 11%Y-Y ซึง่สว่นใหญ่
เกดิจากการลดลงของยอดขายบรรจภุณัฑส์ าหรบัสนิคา้อุปโภคตามภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลดลง ท าใหก้ าลงัซือ้
ของประชาชนลดลงและสง่ผลท าใหผู้ป้ระกอบการทีเ่ป็นผูผ้ลติบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนต่างกต็อ้งการรกัษา
สว่นแบ่งทางการตลาดของตวัเอง จงึท าใหก้ารแข่งขนัรุนแรงมากขึน้ ขณะเดยีวกนัอตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่
17.39% ลดลงจาก 24.6% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เน่ืองจากบรษิทัฯ มสีตอ็กวตัถุดบิราคาสงูเหลอือยู ่ ประกอบ
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กบัในช่วงตน้ปีลูกคา้รายใหญ่บางรายมกีารปรบัรายการสัง่ซือ้สนิคา้ทีเ่ป็นสนิคา้ใหมซ่ึง่เป็นเหตุการณ์พเิศษทีเ่กดิขึน้ 
และมกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้งผลติภณัฑซ์ึง่ท าใหเ้กดิของเสยีจากกระบวนการผลติสงูขึน้ และตน้ทุนการผลติจะ
สงูขึน้ในช่วงแรก ประกอบกบัในไตรมาส 2 ทีผ่า่นมา บรษิทัฯ ไดเ้ริม่ผลติเชงิพาณิชยท์ีโ่รงงาน 2 ท าใหต้น้ทุน
คา่แรงทางตรงคา่โสหุย้การผลติเพิม่ขึน้ แตก่ารใชก้ าลงัการผลติทีไ่มเ่ตม็ทีท่ าใหต้น้ทุนการผลติคงทีต่่อหน่วย
เพิม่ขึน้ 

แนวโน้มก าไร 2H19 ฟ้ืนตวักลบัใกล้ระดบัปกติ ก าไรทัง้ปี 2019 อาจยงัเหน็การชะลอตวัจากปีก่อน
เน่ืองจากก าลงัซ้ือในครึ่งปีแรกท่ีซบเซา 

คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ2H19 ฟ้ืนตวัขึน้จาก 1H19 ราว 43%H-H เน่ืองจาก 1. โรงงานแหง่ที ่2 สามารถท าการผลติ
ได ้ 100% ตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2019 หรอืเหน็ผลเตม็ไตรมาสตัง้แต่ 3Q19 เป็นตน้ไป จากทีบ่รษิทัตอ้งรบัรูค้า่ใชจ้่าย
ทัง้คา่แรงและคา่โสหุย้โดยยงัไมส่ามารถใชก้ าลงัการผลติไดเ้ตม็ที่ 2. ปรมิาณการผลติกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัจากชะลอ
ตวัลงใน 1H19 จากการแขง่ขนัที่รนุแรงขึน้จากคูแ่ขง่รายใหญ่ และ 3.ตน้ทุนวตัถุดบิลดระดบัลงจาก 1H19 ซึง่
บางสว่นตอ้งใช้วตัถุดบิตน้ทุนสงูจากการทีลู่กคา้บางรายมกีารปรบัเปลีย่นสนิคา้ทีส่ ัง่ซือ้เป็นสนิคา้ใหม่  

คาดการณ์ยอดขายใน 3Q19 จะเพิม่ขึน้ 15%Q-Q และอกี 3%Q-Q ใน 4Q19 เน่ืองจากก าลงัการผลติและปรมิาณ
การผลติที่เพิม่ขึน้จากโรงงานแหง่ที ่2 ขณะทีก่ารบรหิารตน้ทุนวตัถุดบิทีด่ขีึน้จะท าให ้Gross margin จะปรบัตวัขึน้
เป็น 17% และ 20% ใน 3Q19 และ 4Q19 ตามล าดบั ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัปกตทิีบ่รษิทัจะท าไดท้ีร่าว 20-22% บน
ประมาณการ SG&A ที ่10% ของยอดขายซึง่ลดลงจาก 11% ใน 1H19 ทีม่คีา่ใชจ้า่ยพเิศษจากการปรบัมาตรฐาน
บญัชกีารตัง้ส ารองพนักงานจ านวนราว 3 ลบ. เราคาดว่าก าไรสทุธ ิ 3Q19 จะอยูท่ี ่ 16 ลบ. (+150%Q-Q) และ 
4Q19 จะอยูท่ีร่าว 27 ลบ. (+69%Q-Q) ตามล าดบั ซึง่หากรวมกบัก าไรสทุธ ิ 1H19 ทีอ่ยูท่ี ่ 30 ลบ. จะท าให้
ประมาณการก าไรปี 2019 ของเราอยูท่ีร่าว 74 ลบ. ลดลง 46%Y-Y    

ยอดขายจากกลุ่ม Food คาดว่าจะเติบโตแรง ผลกัดนั Gross margin ขึน้เป็นปกติในปี 2020  

เราคาดวา่รายไดจ้ากบรรจภุณัฑส์ าหรบัการบรโิภคจะเตบิโตราว 65%Y-Y และสดัส่วนรายไดจ้ะเพิม่จาก 18-20% 
ในปี 2019 เป็น 22-25% ในปี 2020 ขณะทีค่าดการณ์การเตบิโตของรายไดจ้ากบรรจภุณัฑก์ลุ่ม Non-food ซึง่ฐาน
ลูกคา้มคีวามมัน่คงแลว้ เตบิโตเท่ากบัคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีร่าว 2.5-3% จากสมมตฐิาน
ดงักล่าวเราคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากการขายอยูท่ี ่1.4 พนัลบ. +14%Y-Y กลบัมาฟ้ืนตวัขึน้จากการตดิลบ 7%Y-
Y ในปี 2019 บนสมมตฐิานการใช้ก าลงัการผลติที ่70% จาก 63% ในปี 2019 

เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้จะขึน้กลบัมาอยูท่ี ่ 22% ในปี 2020 จาก 18% ในปี 2019 เน่ืองจากบรษิทัมรีะบบการ
วางแผนการสัง่ซือ้วตัถุดบิทีร่ดักุมมากขึน้ และมกีารเจรจาต่อรองกบั Supplier รวมทัง้การหาแหล่งวตัถุดบิใหม่ๆ
เพื่อใหต้น้ทุนวตัถุดบิลดลง เราคาดว่าราคาวตัถุดบิจะประหยดัไดร้าว 1% ของรายไดจ้ากการขาย ดา้นค่าแรง
ทางตรง คาดวา่จะไดร้บัผลกระทบจากนโยบายคา่แรงรายวนัในระดบัต ่า ส าหรบัค่าโสหุย้ คาดวา่จะมคีวามประหยดั
ต่อหน่วยมากขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2019 ซึง่ 1H19 การด าเนินการผลติทีโ่รงงานแหง่ที ่2 ยงัอยู่ในระดบัต ่า 

บนสมมตฐิาน SG&A to sale ที ่ 8.2% ลดลงจาก 9% ในปี 2019 เน่ืองจากไมม่รีายการ One-time เช่นการตัง้
ส ารองฯพนกังาน และคา่ทีป่รกึษาในการเขา้จดทะเบยีนฯ เป็นต้น เราคาดวา่บรษิทัจะมกี าไรปี 2020 ที ่ 146 ลบ. 
+98%Y-Y และอตัราก าไรคาดการณ์ที ่10% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัปี 2017-2018  

ปี 2021-2024 สดัส่วนรายได้จากกลุ่ม Food จะเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีรกัษาสดัส่วนในตลาด Non-food ได้อย่าง
เหนียวแน่น คาดบริษทัรกัษา Net margin ระยะยาวได้ท่ี 10-11% 

ส าหรบัในปี 2021-2024 เราคาดวา่รายไดจ้ากการขยายจะเตบิโตเฉลีย่ 8-10% ต่อปี โดยคาดวา่บรษิทัจะท าการ
ขยายตวัไปในบรรจภุณัฑป์ระเภทบรโิภคอยา่งต่อเน่ืองเน่ืองจากยงัมชี่องวา่งในการเตบิโตไดอ้กีมาก เราคาดวา่
สดัสว่นรายไดบ้รรจภุณัฑป์ระเภทบรโิภคจะเพิม่ขึน้เป็น 30% ในปี 2021 และ 40% ในอกี 5 ปีขา้งหน้า (2024) บน
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ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงแรงงานท่ีมีฝีมือ: การผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนตอ้งอาศยัแรงงานฝีมอืที่
มทีกัาะและความช านาญสงู โดยเฉพาะการจดัแมส่ ีนอกจากน้ียงัมสี่วนของการพมิพฟิ์ลม์ทีต่อ้งใชท้กัษะและฝีมอืซึง่
สว่นใหญ่แล้วทกัษะพวกน้ีจะเกดิจากการฝึกฝนจากการปฏบิตังิานจรงิ (On the Job Training) ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึ
อาจมคีวามเสีย่งหากบุคลากรดงักล่าวไมส่ามารถปฏบิตังิานอยู่กบับรษิทัฯ ไดใ้นระยะยาว บรษิทัจงึมกีารจดัอบรม
และฝึกฝนพนกังานอยา่งต่อเน่ืองเพื่อสง่เสรมิทกัษะและความสามารถระดบัสงูใหก้บัพนกังาน  

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ: บรษิทัฯไดม้กีารสัง่ซือ้วตัถุดบิจากต่างประเทศซึง่ส่วน
ใหญ่ตอ้งช าระเป็นเงนิดอลลารส์หรฐั โดยในปี 2016-2018 และงวด 6 เดอืนแรกปี 2019 บรษิทัฯ มกีารสัง่ซือ้
วตัถุดบิที่จะตอ้งช าระเป็นเงนิตราต่างประเทศคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 16.85 รอ้ยละ 25.13 รอ้ยละ 25.05 และรอ้ยละ 
14.06 ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถุดบิรวม ตามล าดบั ดงันัน้หากสกุลเงนิดอลลารแ์ขง็คา่กจ็ะท าใหต้น้ทุนการผลติสงูขึน้ 
บรษิทัจงึมนีโยบายในการก าหนดราคาสนิคา้โดยค านึงถงึความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นซึง่สามารถก าหนด
ราคาขายสนิคา้ไดอ้ย่างเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัตน้ทุนบรษิทั และยงัตดิตามความเคลื่อนไหวของอตัรา
แลกเปลีย่นอยา่งใกลช้ดิรวมถงึการป้องกนัความเสีย่งโดยการซือ้เงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสติกชนิดอ่อน: เน่ืองจากในอุตสาหกรรมบรรจุ
ภ ณฑช์นิดอ่อนมผีูเ้ล่นเป็นจ านวนมากทัง้รายเลก็และรายใหญ่ โดยบรษิทัฯถอืวา่เป็นผูผ้ลติรายใหญ่เน่ืองจากมี
ลูกคา้เป็นผูผ้ลติสนิคา้อุปโภคและบรโิภคชัน้น าของประเทศและยงัเป็นผูจ้ าหน่ายบรรจภุณัฑท์ีม่คีณุภาพสงู บรษิทั
จงึเหน็ความส าคญักบัการพฒันาคุณภาพของสนิคา้และผลติภณัฑร์ปูแบบใหมเ่พื่อตอบสนองความตอ้งการของ
ลูกคา้ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

ความเสีย่งจากมาตรการจากภาครฐัเกีย่วกบับรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม:ในปัจจบุนัไดม้กีาร
อนุรกัษพ์ลาสตกิมากขึน้เน่ืองจากขยะจากพลาสตกิเป็นขยะทีย่อ่ยสลายไดย้าก และไมเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มท าให้
บรรจภุณัฑอ์าจจะไดร้บัความนิยมน้อยลงได ้ บรษิทัไดเ้ตรยีมพรอ้มรบัการเปลีย่นแปลงโดยการวจิยัและพฒันา
ผลติภณัฑต์่อเน่ืองเพื่อใหต้รงกบัความตอ้งการของลูกคา้ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Sales  1338 1361 1258 1435 1578 

Cost of sales 1051 1063 1031 1119 1223 

Gross profit 286 298 226 316 355 

SG&A 103 126 130 135 145 

Operating profit 470 471 323 497 565 

Other income 15 13 10 11 12 

EBIT 199 185 107 192 222 

EBITDA 225 189 137 225 262 

Interest charge 16 14 15 9 5 

Tax on income 37 35 18 37 43 

Earnings after tax 147 136 74 146 174 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 147 136 74 146 174 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 147 136 74 146 174 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 53 51 374 221 102 

Accounts receivable 272 227 207 236 259 

Inventory 195 204 198 215 235 

Other current assets 13 13 14 15 15 

Total current assets 533 495 792 686 611 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 339 389 459 546 756 

Other assets 40 40 42 44 47 

Total assets 912 924 1294 1276 1414 

Short-term loans 63 113 100 10 10 

Accounts payable 268 175 170 184 201 

Current maturities 28 37 39 28 29 

Other current liabilities 24 15 9 9 10 

Total current liabilities 384 339 317 231 250 

Long-term debt 122 122 102 42 44 

Other non-current liab. 13 18 19 20 21 

Total non-current liab. 136 140 121 62 65 

Total liabilities 520 479 438 293 315 

Registered capital 250 300 410 410 410 

Paid up capital 250 300 410 410 410 

Share premium 0 0 317 317 317 

Legal reserve 7 17 21 21 21 

Retained earnings 136 128 108 236 352 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 392 445 856 984 1099 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 235 229 74 146 174 

Deprec. & amortization 26 4 30 33 40 

Change in working capital 22 62 4 133 25 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 213 168 77 13 149 

Capital expenditure 7 54 100 120 250 

Others 68 29 28 31 37 

Cash flow from investing 61 83 72 89 213 

Free cash flow 201 160 12 200 8 

Net borrowings 92 55 19 59 3 

Equity capital raised 0 50 427 0 0 

Dividends paid 129 133 90 18 58 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 221 28 318 77 55 

Net change in cash   18 3 323 153 119 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Sales 14.3 1.7 -7.6 14.1 10.0 

EBITDA 228.8 -16.0 -27.6 64.3 16.4 

Net profit 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Normalized earnings 340.5 -7.2 -45.9 98.4 19.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.4 21.9 18.0 22.0 22.5 

EBITDA margin 16.8 13.9 10.9 15.7 16.6 

EBIT margin 14.9 13.6 8.5 13.4 14.1 

Normalized profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

Net profit margin 11.0 10.0 5.9 10.2 11.0 

ROA 16.3 14.8 6.6 11.4 12.9 

ROE 38.2 32.5 11.3 15.9 16.7 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.1 0.5 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 

Per share data (Bt)      

EPS - Basis 0.59 0.54 0.22 0.36 0.42 

EPS - FD 0.59 0.45 0.18 0.36 0.42 

EBITDA 0.90 0.63 0.33 0.55 0.64 

Book value 1.57 1.48 2.09 2.40 2.68 

Dividend 0.00 0.00 0.04 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E - Basis 6.6 7.2 17.6 10.9 9.2 

P/E - FD 6.6 8.6 21.6 10.9 9.2 

P/BV 2.5 2.6 1.9 1.6 1.4 

EV/EBITDA 6.4 8.4 12.1 7.4 6.9 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.1 3.7 4.4 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 
ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 
�������������`�e�7�e�V�G�g���`�`�R�R�Œ�[�o�[�]���p�`�J �������`�e�7�e�V�`�d�X�T�•�e�X�g�:�7�™���=�d�x�L���������������� �������������� ���`�e�7�e�V�`�d�T�V�g�L�J�V�™���J�e�Z�o�Z�`�V�™ 7/129-221 �`�e�7�e�V�o�>�v�L�J�V�d�X���N�Œ�ž�L�o�4�X�–�e�� �����������`�e�7�e�V�o�`�v�L�T�e�V�™�7���=�d�x�L���� 
�o�>�v�L�J�V�d�X�o�Z�g�X�G�™���=�d�x�L��������, 25 �>���=�g�G�X�T���I���o�Q�X�g�L�;�g�H �p�5�Z�:�X�k�T�Q�g�L�h �=�d�x�L���������I���o�Q�X�g�L�;�g�H���p�5�Z�:�X�k�T�Q�g�L�h �J�e�Z�o�Z�`�V�™���=�d�x�L�J�h�w��16 �^�–�`�:��2160/1 �^�–�`�:�o�X�5�J�h�w��A3R02 ���I���X�e�G�Q�V�–�e�Z 
G,n�I���Q�V�c�V�e�T�������p�5�Z�:�N�J�k�T�Z�d�L�� �o�5�H�N�J�k�T�Z�d�L���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �o�5�H�N�J�k�T�Z�d�L���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �I���M�V�T�V�e�=�=�L�L�h���p�5�Z�:���`�V�k�F�`�T�V�g�L�J�V�™���� �p�5�Z�:�7�X�`�:�;�d�w�L���o�5�H�M�e�:�4�c�N�Œ 
�o�5�H�N�J�k�T�Z�d�L���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V   �o�5�H���M�e�:�4�`�4�L�–�`�U���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V 
     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 
���������^�T�l�•���������`�e�7�e�V�=�k�G�J�e�Z�o�Z�`�V�™���� ������ -���������`�e�7�e�V�]�g�L�K�V���J�e�Z�o�Z�`�V�™���� �������������`�e�7�e�V�o�7�h�w�U�L�^�:�Z�L�������=�d�x�L������ ���������`�e�7�e�V�V�]�e���J�e�Z�o�Z�`�V�™���� �������������`�e�7�e�V�M�h���=�d�x�L���� 
�`�`�R�R�Œ�[���=�d�x�L���������^�–�`�:�o�X�5�J�h�w���������������� �=�d�x�L���� �I���Z�g�J�U�k���p�5�Z�:�X�k�T�Q�g�L�h �I���Z�g�J�U�k���p�5�Z�:�X�k�T�Q�g�L�h �U�l�L�g�H�������������=�d�x�L���������I���Q�^�X�q�U�K�g�L �I���o�J�[�M�e�X�]�:�o�7�V�e�c�^�™���p�5�Z�:�X�e�G�U�e�Z 
���o�G�g�T���������������������� �o�5�H�N�J�k�T�Z�d�L���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �o�5�H�N�J�k�T�Z�d�L���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �p�5�Z�:�;�H�k�;�d�4�V���o�5�H�;�H�k�;�d�4�V �o�5�H�;�H�k�;�d�4�V���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V 
�I���M�e�:�L�e-�H�V�e�G���4�T�����������p�5�Z�:�M�e�:�L�e��   �;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V  
�o�5�H�M�e�:�L�e���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V     
     
สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  
�������������=�d�x�L�����������������������^�T�l�˜������ ���������`�e�7�e�V�`�d�M�G�k�X�V�e�a�g�T�o�Q�X�]���=�d�x�L������ ���������I���V�d�H�L�e�K�g�o�M�[�V�™ ������������������  
�H���7�l�7�H���`���X�|�e�X�l�4�4�e �^�–�`�:�������������I���Q�V�c�V�e�T�������p�5�Z�:�]�h�X�T �H���M�e�:�4�V�c�]�`���`���o�T�j�`�:�L�L�J�M�k�V�h �o�>�v�L�J�V�d�X�p�;�–�:�Z�d�E�L�c���`�`�R�R�Œ�[���J�e�Z�o�Z�`�V�™  
�;���N�J�k�T�K�e�L�h �o�5�H�M�e�:�V�d�4���;���4�V�k�:�o�J�Q�T�^�e�L�7�V �;���L�L�J�M�k�V�h �^�–�`�:���������������=�d�x�L������  
   �^�T�l�•�������I���p�;�–�:�Z�d�E�L�c�����M�e�:�H�X�e�G  
   �N�e�4�o�4�V�v�G�����;���L�L�J�M�k�V�h  
     
สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1  สำขำเชียงใหม่ 2 
���������������=�d�x�L�������I���4�X�e�:�o�T�j�`�: ����������  �������������������������� 308�� 310�� 
�H���r�L�o�T�j�`�:���`���o�T�j�`�:�5�`�L�p�4�•�L �I���4�X�e�:�o�T�j�`�:�������P�›�ž�:�V�g�T�M�i�:�� �I���`�k�G�V�G�k�\�B�h���H�����^�T�e�4�p�5�–�: �^�T�l�•�M�–�e�L�o�=�h�U�:�r�^�T�•�p�X�L�G�™ �^�T�l�•�M�–�e�L�o�=�h�U�:�r�^�T�•�p�X�L�G�™ 
�;���5�`�L�p�4�•�L �H�����r�L�o�T�j�`�: �`���o�T�j�`�:�`�k�G�V�K�e�L�h���;���`�k�G�V�K�e�L�h �I���=�–�e�:�7�X�e�L���H���=�–�e�:�7�X�e�L �I���=�–�e�:�7�X�e�L���H���=�–�e�:�7�X�e�L 
 �`���o�T�j�`�:�5�`�L�p�4�•�L���;���5�`�L�p�4�•�L  �`���o�T�j�`�:�o�=�h�U�:�r�^�T�•���;���o�=�h�U�:�r�^�T�• �`���o�T�j�`�:���;���o�=�h�U�:�r�^�T�• 
     
สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 
�`�e�7�e�V�T�c�X�g�o�Q�X�]�������������^�T�l�•�J�h�w�������=�d�x�L���� ���������������^�T�l�•�������H���V�g�T�4�4 ���������^�T�l�•���������H���p�T�•�]�e�U �������������H�V�`�4�]�T�`�V�e�U ���������������I���L�V�]�g�:�^�™ 
�^�–�`�:��B1-1, B1-2  �`���o�T�j�`�:�o�=�h�U�:�V�e�U���;���o�=�h�U�:�V�e�U �`���p�T�•�]�e�U���;���o�=�h�U�:�V�e�U �H���r�L�o�T�j�`�: �H���T�^�e�=�d�U���`���o�T�j�`�:�]�T�k�J�V�]�e�7�V 
�H���p�T�•�o�^�h�U�c���`���o�T�j�`�:�o�=�h�U�:�r�^�T�•   �`���o�T�j�`�:�L�7�V�V�e�=�]�h�T�e���;���L�7�V�V�e�=�]�h�T�e �;���]�T�k�J�V�]�e�7�V 
�;���o�=�h�U�:�r�^�T�•     
     
สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 
���������� ���������=�d�x�L�X�`�U���I���N�V�c�=�e�K�g�N�›�H�U�™�� �������������I���^�–�Z�U�U�`�G���H���J�d�M�o�J�h�w�U�: ������������ -�������^�T�l�•�������I���Z�d�G�q�Q�K�g�{-�M�e�:�r�^�@�• ������������ -�������^�T�l�•�������H���V�l�]�c�T�g�p�X 
�I���^�X�Z�:�Q�•�`�Z�d�G�<�X�`�: �H���^�e�G�r�^�@�•���`���^�e�G�r�^�@�•���;���]�:�5�X�e �`���o�T�j�`�:�H�V�d�:���;���H�V�d�: �H���T�c�5�e�T�o�H�h�x�U���`���o�T�j�`�:�]�k�V�e�\�A�™�K�e�L�h �`���o�T�j�`�:���;���N�›�H�H�e�L�h 
�H���H�X�e�G�r�^�@�•���`���o�T�j�`�:�S�l�o�4�v�H��   �;���]�k�V�e�\�A�™�K�e�L�h  
�;���S�l�o�4�v�H     
     

 
                                            
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 
BUY “�>�j�x�`”���������o�L�j�w�`�:�;�e�4�V�e�7�e�N�›�;�;�k�M�d�L��ต่ ำกวำ่���T�l�X�7�•�e�H�e�T�N�›�;�;�d�U�Q�j�x�L�C�e�L���q�G�U�7�e�G�^�Z�d�:�O�X�H�`�M�p�J�L����0% 

HOLD “�I�j�”̀    �o�L�j�w�`�:�;�e�4�V�e�7�e�N�›�;�;�k�M�d�L��ต่ ำกวำ่���T�l�X�7�•�e�H�e�T�N�›�;�;�d�U�Q�j�x�L�C�e�L���q�G�U�7�e�G�^�Z�d�:�O�X�H�`�M�p�J�L��0% - 10% 

SELL “�5�e�U”  �o�L�j�w�`�:�;�e�4�V�e�7�e�N�›�;�;�k�M�d�L����สูงกว่ำ���T�l�X�7�•�e�H�e�T�N�›�;�;�d�U�Q�j�x�L�C�e�L 

TRADING BUY “�>�j�x�`�o�4�v�:�4�|�e�s�V�V�c�U�c�]�d�x�L”   �o�L�j�w�`�:�;�e�4�T�h�N�V�c�o�G�v�L�J�h�w�T�h�O�X�M�Z�4�H�•�`�V�e�7�e�^�k�–�L�r�L�V�c�U�c�]�d�x�L���p�T�–�Z�•�e�V�e�7�e�N�›�;�;�k�M�d�L�;�c�]�l�:�4�Z�•�e�T�l�X�7�•�e�H�e�T�N�›�;�;�d�U�Q�j�x�L�C�e�L 

OVERWEIGHT “�X�:�J�k�L�T�e�4�4�Z�•�e�H�X�e�G”   �o�L�j�w�`�:�;�e�4�7�e�G�^�Z�d�:�O�X�H�`�M�p�J�L�J�h�w��สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “�X�:�J�k�L�o�J�•�e�4�d�M�H�X�e�G”     �o�L�j�w�`�:�;�e�4�7�e�G�^�Z�d�:�O�X�H�`�M�p�J�L�J�h�w��เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “�X�:�J�k�L�L�–�`�U�4�Z�•�e�H�X�e�G”   �o�L�j�w�`�:�;�e�4�7�e�G�^�Z�d�:�O�X�H�`�M�p�J�L�J�h�w��ต่ ำกว่ำ ตลำด 

�^�T�e�U�o�^�H�k�������O�X�H�`�M�p�J�L�J�h�w�7�e�G�^�Z�d�:�`�e�;�o�N�X�h�w�U�L�p�N�X�:�H�e�T�7�Z�e�T�o�]�h�w�U�:�5�`�:�H�X�e�G�J�h�w�o�Q�g�w�T�5�i�x�L���^�V�j�`�X�G�X�:�r�L�5�F�c�L�d�x�L 

 

 

DISCLAIMER:  �V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x�;�d�G�J�|�e�q�G�U�M�V�g�\�d�J�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™���R�Œ�L�d�L�o�>�h�U���s�>�V�d�]���;�|�e�4�d�G�����T�^�e�=�L����“�M�V�g�\�d�J” �5�–�`�T�l�X�J�h�w�N�V�e�4�B�r�L�V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x�I�l�4�;�d�G�J�|�e�5�i�x�L�M�L�Q�j�x�L�C�e�L�5�`�:�p�^�X�•�:�5�–�`�T�l�X�J�h�w
�o�=�j�w�`�Z�•�e�^�V�j�`�7�Z�V�o�=�j�w�`�Z�•�e�T�h�7�Z�e�T�L�•�e�o�=�j�w�`�I�j�`�� �p�X�c���^�V�j�`�T�h�7�Z�e�T�I�l�4�H�–�`�:�� �`�U�•�e�:�s�V�4�v�H�e�T�M�V�g�\�d�J�s�T�•�V�d�M�V�`�:�7�Z�e�T�I�l�4�H�–�`�:�7�V�M�I�–�Z�L�5�`�:�5�–�`�T�l�X�G�d�:�4�X�•�e�Z���5�–�`�T�l�X�p�X�c�7�Z�e�T�o�^�v�L�J�h�w�N�V�e�4�B�`�U�l�•�r�L�V�e�U�:�e�L
�<�M�d�M�L�h�x�`�e�;�T�h�4�e�V�o�N�X�h�w�U�L�p�N�X�:�� �p�4�–�s�5�� �^�V�j�`�o�Q�g�w�T�o�H�g�T�s�G�–�H�X�`�G�o�Z�X�e�q�G�U�s�T�•�H�–�`�:�p�;�–�:�r�^�–�J�V�e�M�X�•�Z�:�^�L�–�e�� �M�V�g�\�d�J�s�T�•�T�h�7�Z�e�T�N�V�c�]�:�7�™�J�h�w�;�c�=�d�4�;�l�:�^�V�j�`�=�h�x�=�Z�L�r�^�–�O�l�–�X�:�J�k�L�� �X�:�J�k�L�>�j�x�`�^�V�j�`�5�e�U
�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�H�e�T�J�h�w�N�V�e�4�B�r�L�V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x�� �V�Z�T�J�d�x�:�M�V�g�\�d�J�s�T�•�s�G�–�V�d�M�N�V�c�4�d�L�O�X�H�`�M�p�J�L�^�V�j�`�V�e�7�e�5�`�:�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�H�e�T�5�–�`�T�l�X�J�h�w�N�V�e�4�B�p�H�•�`�U�•�e�:�r�G�� �M�V�g�\�d�J�;�i�:�s�T�•�V�d�M�O�g�G�=�`�M�H�•�`�7�Z�e�T
�o�]�h�U�^�e�U�r�G�u���J�h�w�o�4�g�G�5�i�x�L�;�e�4�4�e�V�L�|�e�5�–�`�T�l�X�^�V�j�`�7�Z�e�T�o�^�v�L�r�L�V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x�s�N�r�=�–�s�T�•�Z�•�e�4�V�F�h�r�G�4�v�H�e�T���O�l�–�X�:�J�k�L�7�Z�V�[�i�4�\�e�5�–�`�T�l�X�p�X�c�r�=�–�G�k�X�U�Q�g�L�g�;�`�U�•�e�:�V�`�M�7�`�M�r�L�4�e�V�H�d�G�]�g�L�r�;�X�:�J�k�L 

�M�V�g�\�d�J�5�`�]�:�Z�L�X�g�5�]�g�J�K�g�{�r�L�5�–�`�T�l�X�p�X�c�7�Z�e�T�o�^�v�L�J�h�w�N�V�e�4�B�`�U�l�•�r�L�V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x���^�–�e�T�T�g�r�^�–�O�l�–�r�G�L�|�e�5�–�`�T�l�X�p�X�c�7�Z�e�T�o�^�v�L�r�L�V�e�U�:�e�L�<�M�d�M�L�h�x�s�N�r�=�–�N�V�c�q�U�=�L�™���7�d�G�X�`�4���G�d�G�p�N�X�:���J�|�e�>�x�|�e���L�|�e�`�`�4
�p�]�G�:�^�V�j�`�o�O�U�p�Q�V�•�H�•�`�]�e�K�e�V�F�=�L�s�T�•�Z�•�e�J�d�x�:�^�T�G�^�V�j�`�M�e�:�]�•�Z�L�� �q�G�U�s�T�•�s�G�–�V�d�M�`�L�k�@�e�H�o�N�•�L�X�e�U�X�d�4�\�F�™�`�d�4�\�V�;�e�4�M�V�g�\�d�J�X�•�Z�:�^�L�–�e �4�e�V�X�:�J�k�L�r�L�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�T�h�7�Z�e�T�o�]�h�w�U�:�� �O�l�–�X�:�J�k�L�7�Z�V�[�i�4�\�e
�5�–�`�T�l�X�p�X�c�Q�g�;�e�V�F�e�`�U�•�e�:�V�`�M�7�`�M�4�•�`�L�4�e�V�H�d�G�]�g�L�r�;�X�:�J�k�L  

 

�M�V�g�\�d�J�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™���R�Œ�L�d�L�o�>�h�U�� �s�>�V�d�]�� �;�|�e�4�d�G�� ���T�^�e�=�L���� �`�e�;�o�N�•�L�O�l�–�G�l�p�X�]�S�e�Q�7�X�•�`�:�� ��Market Maker) �p�X�c�O�l�–�`�`�4�r�M�]�|�e�7�d�@�p�]�G�:�]�g�J�K�g�`�L�k�Q�d�L�K�™�� ��Derivative Warrants) �M�L�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™��
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 �p�X�c��SET50 Future �q�G�U�M�V�g�\�d�J�b�� �`�e�;�;�d�G�J�|�e�M�J�Z�g�o�7�V�e�c�^�™�5�`�:�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�`�–�e�:�`�g�:�G�d�:�4�X�•�e�Z���G�d�:�L�d�x�L�� �L�d�4�X�:�J�k�L�7�Z�V�[�i�4�\�e�V�e�U�X�c�o�`�h�U�G�r�L
�^�L�d�:�]�j�`�=�h�x�=�Z�L�5�`�:�r�M�]�|�e�7�d�@�p�]�G�:�]�g�J�K�g�`�L�k�Q�d�L�K�™�G�d�:�4�X�•�e�Z�4�•�`�L�H�d�G�]�g�L�r�;�X�:�J�k�L 
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สัญลักษณ์

 
 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer)  

�O�X�]�|�e�V�Z�;�4�e�V�4�|�e�4�d�M�G�l�p�X�4�g�;�4�e�V�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�J�h�w�p�]�G�:�s�Z�–�L�h�x�� �o�N�•�L�O�X�J�h�w�s�G�–�;�e�4�4�e�V�]�|�e�V�Z�;�p�X�c�N�V�c�o�T�g�L�5�–�`�T�l�X�J�h�w�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�r�L�H�X�e�G�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�p�^�•�:�N�V�c�o�J�[�s�J�U�� �p�X�c

�H�X�e�G�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™���o�`�v�T���o�`���s�`�������M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�������o�N�Œ�G�o�O�U�H�•�`�]�e�K�e�V�F�c���p�X�c�o�N�•�L�5�–�`�T�l�X�J�h�w�O�l�–�X�:�J�k�L�J�d�w�Z�s�N�]�e�T�e�V�I�o�5�–�e�I�i�:�s�G�–���O�X�]�|�e�V�Z�;�G�d�:�4�X�•�e�Z�;�i�:�o�N�•�L�4�e�V�L�|�e�o�]�L�`�5�–�`�T�l�X�r�L�T�k�T�T�`�:

�5�`�:�M�k�7�7�X�S�e�U�L�`�4�H�•�`�T�e�H�V�C�e�L�4�e�V�4�|�e�4�d�M�G�l�p�X�4�g�;�4�e�V�5�`�:�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�� �q�G�U�s�T�•�s�G�–�o�N�•�L�4�e�V�N�V�c�o�T�g�L�O�X�4�e�V�N�B�g�M�d�H�g�:�e�L�^�V�j�`�4�e�V�G�|�e�o�L�g�L�4�g�;�4�e�V�5�`�:�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�� �`�h�4�J�d�x�:�T�g�s�G�–

�r�=�–�5�–�`�T�l�X�S�e�U�r�L�5�`�:�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�r�L�4�e�V�N�V�c�o�T�g�L�� �G�d�:�L�d�x�L�� �O�X�]�|�e�V�Z�;�J�h�w�p�]�G�:�L�h�x�;�i�:�s�T�•�s�G�–�o�N�•�L�4�e�V�V�d�M�V�`�:�I�i�:�O�X�4�e�V�N�B�g�M�d�H�g�:�e�L�^�V�j�`�4�e�V�G�|�e�o�L�g�L�4�e�V�5�`�:�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�� �p�X�c�s�T�•�I�j�`

�o�N�•�L�4�e�V�r�^�–�7�|�e�p�L�c�L�|�e�r�L�4�e�V�X�:�J�k�L�r�L�^�X�d�4�J�V�d�Q�U�™�5�`�:�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�^�V�j�`�7�|�e�p�L�c�L�|�e�r�G�u�� �O�l�–�r�=�–�5�–�`�T�l�X�;�i�:�7�Z�V�r�=�–�Z�g�;�e�V�F�@�e�F�5�`�:�H�L�o�`�:�r�L�4�e�V�Z�g�o�7�V�e�c�^�™�p�X�c�H�d�G�]�g�L�r�;�r�L�4�e�V�r�=�–�5�–�`�T�l�X

�r�G���u���J�h�w�o�4�h�w�U�Z�4�d�M�M�V�g�\�d�J�;�G�J�c�o�M�h�U�L�J�h�w�p�]�G�:�r�L�O�X�]�|�e�V�Z�;�L�h�x�� 

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 
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โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

�����5�–�`�T�l�X��CG Score �N�V�c�;�|�e�N�•������62���;�e�4���]�T�e�7�T�]�•�:�o�]�V�g�T�]�I�e�M�d�L�4�V�V�T�4�e�V�M�V�g�\�d�J�s�J�U 

�����5�–�`�T�l�X�M�V�g�\�d�J�J�h�w�o�5�–�e�V�•�Z�T�q�7�V�:�4�e�V�p�L�Z�V�•�Z�T�N�B�g�M�d�H�g�5�`�:�S�e�7�o�`�4�=�L�s�J�U�r�L�4�e�V�H�•�`�H�–�e�L�J�k�;�V�g�H����Thai CAC) �5�`�:�]�T�e�7�T�]�•�:�o�]�V�g�T�]�I�e�M�d�L�4�V�V�T�4�e�V�M�V�g�\�d�J�s�J�U�� 

���������5�–�`�T�l�X���F���Z�d�L�J�h�w����0���Q�W�[�;�g�4�e�U�L���������� �����T�h�������4�X�k�•�T���7�j�` 

������-���s�G�–�N�V�c�4�e�[�o�;�H�L�e�V�T�F�™�o�5�–�e�V�•�Z�T��CAC 

������-���s�G�–�V�d�M�4�e�V�V�d�M�V�`�:��CAC 

 


