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 NRF (NRF TB) 
 บมจ. เอน็อาร ์อินสแตนท ์โปรดิวซ ์

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 4.60 5.75 +25.0% N/A N/R 
 

IPO details 

 

Plant-Based Food บริษทัแรกในตลาดฯ ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ NRF 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 340 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 NRF ด าเนินธรุกิจผลิต และส่งออกผลิตภณัฑป์รงุรสอาหาร อาหารส าเรจ็รปู 

และอาหารโปรตีนจากพืช ด้วยกระแสความนิยมการประกอบอาหารทางเองท่ี
บ้านสงูขึน้ ท าให้รายได้กลุ่มสินค้า Ethnic Food ยงัเติบโตได้ต่อเน่ือง  เหน็ได้
จากก าไรปกติ 1H20 ท่ีเติบโตได้ดี และน่าจะโตต่อเน่ืองใน 2H20 ทัง้น้ีเราคาด
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 จะเติบโตสงู +45.1% Y-Y และ +64.5% Y-Y ตามล าดบั 
ปัจจบุนัอยู่ระหว่างเพ่ิมสดัส่วนลงทุนในธรุกิจซิต้ีฟดู ซ่ึงอยู่ในอตุสาหกรรม
เดียวกนั เพ่ือขยายก าลงัการผลิต และคาดเหน็การเติบโตของรายได้ Plant-
Based Food อย่างมีนัยส าคญัตัง้แต่ปี 2021 เป็นต้นไป ภายหลงับริษทัได้เข้า
ลงทุนในหลายธรุกิจผ่านการร่วมทุน และลงทุนในธรุกิจ Startup ตัง้แต่ปี 2019 
และภายหลงั IPO จะช่วยให้ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องของบริษทัดีขึน้
อย่างมาก เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 5.75 บาท (อิง PE 25 เท่า) 
ผู้ผลิตและส่งออกผลิตภณัฑป์รงุรสอาหาร และอาหารส าเรจ็รปู 
NRF เป็นผูผ้ลติและสง่ออกผลติภณัฑป์รงุรสอาหาร อาหารส าเรจ็รปู และอาหารโปรตนี
จากพชื โดยมสีนิคา้ 3 กลุ่มใหญ่ไดแ้ก่ Ethnic Food (89% ของรายได ้ 1H20) 
ประกอบดว้ยธรุกจิ OEM และ NRF Brands เช่น ตราพอ่ขวญั และ Lee Brand เป็นตน้
Plant-Based Food (7%) และ Functional Product (4%) สว่นใหญ่เป็นการสง่ออกราว 
85% ของรายไดร้วม 1H20 อกี 15% เป็นการขายใหผู้ซ้ือ้ในประเทศ ซึง่น าไปขาย
สง่ออกอกีทอดหน่ึง ตลาดสง่ออกหลกัคอื ยโุรป สหรฐั สดัส่วนรายไดร้วมกนัราว 65% 
ของรายไดจ้ากการขาย 1H20  
ก าลงัรกุเข้าสู่ Mega Trend ของโลก คือ Plant-Based Food 
จากปี 2017 ทีผู่บ้รหิารชุดปัจจบุนัน าโดย คณุแดน ปฐมวาณิชย ์ไดเ้ขา้ซือ้ NRF จากผู้
ก่อตัง้รายเดมิ ซึง่ไดข้ยายธรุกจิอยา่งต่อเน่ืองทัง้ธรุกจิเดมิ (Ethnic Food) ล่าสดุอยู่
ระหวา่งเขา้ซือ้ซติี้ฟูด (ธรุกจิคล้าย NRF) ซึง่ยงัสามารถสรา้งรายไดแ้ละก าไรได้
สม ่าเสมอ ควบคูไ่ปกบัการขยายเขา้สูผ่ลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื หรอื Plant-
Based Food ทีก่ าลงัไดร้บัความนิยมไปทัว่โลก โดยมกีารจบัมอืกบัพนัธมติร The 
Brecks, UK จดัตัง้บรษิทัร่วมทุน P&B เพื่อผลติสนิคา้ Plant-Based Food และ NRF 
ยงัไดล้งทุนในธุรกจิ Startup รวมถงึกองทุนทีเ่ขา้ไปลงทุนใน Startup ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ธรุกจิ Plant-Based Food อกีดว้ย ปัจจบุนับรษิทัมรีายไดจ้ากธรุกจิน้ีราว 7% ของ
รายไดร้วม รวมถงึส่วนแบ่งก าไรขาดทุนจากการถอื P&B ตวัอยา่งสนิคา้ในกลุ่มน้ีเช่น 
เน้ือทีท่ าจากขนุน, เสน้บุก, ไสก้รอกหรอืเน้ือบดทีท่ าจากพชื และน ้าเตา้หูช้นิโป เป็นต้น  
คาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโตแขง็แกร่ง 
บรษิทัมกี าไรปกต ิ1H20 เตบิโตด ี+52.8% Y-Y จากความนิยมประกอบอาหารทานเอง
ทีบ่า้นสงุขึน้ จงึหนุนการเตบิโตของรายไดก้ลุ่ม Ethnic Food รวมถงึการเพิม่จ านวน 
Distributor และขยายตลาดอยา่งต่อเน่ือง กอปรกบัเริม่รบัรูร้ายไดจ้าก Functional 
Product คอื เจลแอลกอฮอลล์า้งมอืในบรรจภุณัฑข์อง V-shape แนวโน้มจะเตบิโตมาก
ขึน้ใน 2H20 จากทัง้ธรุกจิเดมิ และอยูร่ะหวา่งการรวมซติี้ฟูด คาดจะเริม่รบัรูร้ายไดแ้ละ
ก าไรไดอ้ยา่งเรว็ภายใน 4Q20 ทัง้น้ีคาดก าไรปกตปีิ 2020 เตบิโต +45.1% Y-Y และ
คาดโตมากขึน้ +64.5% Y-Y ในปี 2021 จากการรวมซติี้ฟูดเตม็ปี, คาดเหน็การเตบิโต
ของ Plant-Based Food อยา่งมนียัส าคญัมากขึน้ และคาดไมม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยอกี 
หลงัจากน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปช าระหน้ี 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 5.75 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ของ NRF เท่ากบั 5.75 บาท (องิ PE 25 เท่า) โดย
เทยีบเคยีงกบัธรุกจิที่คลา้ยคลงึกนัอยา่ง XO ทีม่ ีPE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่24 เท่า จะ
เหน็วา่เราให ้Premium กบั NRF เลก็น้อย เพราะก าลงัอยูใ่นช่วงของ Growth Stage 
และยงัมโีอกาสในการเตบิโตไปสูธุ่รกจิ Plant-Based Food ทีก่ าลงัไดร้บัความนิยมใน
ปัจจบุนั และถอืเป็น Mega Trend ของโลก อยา่งไรกต็าม Target PE ทีเ่ราใหก้บั NRF 
ถอืวา่สมเหตุสมผล ไม ่Aggressive จนเกนิไป เพราะยงัต ่ากวา่บรษิทัในกลุ่มซอส และ
เครื่องปรงุอาหารทัว่โลกทีปั่จจบุนัเทรดกนัที ่PE เฉลีย่ 27.6 เท่า 
 
ความเสีย่ง: การเปลีย่นแปลงเทรนดก์ารบรโิภค Plant-Based Food ไมเ่ป็นตามคาด หรอืใช้
เวลาเตบิโตชา้กว่าคาด, กรณคี่าเงนิบาทแขง็ค่าเป็นลบต่อบรษิทั, การแขง่ขนัในตลาดรบัจา้ง
ผลติสงูขึน้ และความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ ซึง่ส่วนใหญ่เป็นผลผลติทางการเกษตร 

ระยะการจองซื้อ  28-30 ก.ย., 1-5 ต.ค. 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 9 ต.ค. 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ ธนาคารไทยพาณชิย ์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย    บล.ไทยพาณชิย ์
Sector เกษตรและอุตสากรรมอาหาร 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   133 193 318 367 

Net profit 41 125 261 310 

EPS (Bt)-Norm 0.12 0.14 0.23 0.27 

EPS (Bt) 0.04 0.09 0.19 0.23 

%  EPS growth  -59.1 141.5 108.3 18.9 

Dividend (Bt) 0.00 0.04 0.08 0.09 

BV/share (Bt) 0.83 1.92 2.04 2017 

EV/EBITDA (x) 31.3 20.3 15.0 13.1 

PER (x) – Norm 36.9 32.9 20.1 17.6 

PER (x) 120.3 51.4 24.7 21.0 

PBV(x) 5.6 2.4 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 0.0 0.8 1.6 1.9 

ROE (%) 11.3 7.4 11.5 12.4 

No. of shares- full dilution 1,066 1,356 1,356 1,356 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนของบริษทั  เอน็อาร ์อินสแตนท์โปรดิวซ์ จ ากดั (มหาชน) ท่ี
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

NRF ผู้ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑป์รงุรสอาหาร และอาหารส าเรจ็รปู 

บรษิทัจดทะเบยีนจดัตัง้ในปี 1991 โดยด าเนินธรุกจิเป็นผูผ้ลติ จดัหา และจ าหน่ายผลติภณัฑป์รงุรสอาหาร อาหารส าเรจ็รปู 
เครื่องปรงุส าหรบัประกอบอาหาร และอาหารโปรตนีจากพชื เป็นตน้ ปัจจบุนัมผีลติภณัฑก์วา่ 2,000 SKUs และมากกวา่ 500 
สตูรอาหาร ซึง่สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธรุกจิ ดงัน้ี 

1. ธรุกจิ Ethnic Food สดัส่วน 89% ของรายไดจ้ากการขาย 1H20 ไดแ้ก่ เครื่องปรงุรสอาหาร อาหารส าเรจ็รูปพรอ้มปรงุ
และพรอ้มรบัประทาน อาหารมงัสวริตั ิ เครื่องดื่มส าเรจ็รปูชนิดผงและน ้า โดยแบ่งเป็นธุรกจิผลติภณัฑร์บัจา้งผลติ (OEM) 
63% และธรุกจิผลติภณัฑภ์ายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั (NRF Brands) อกี 26% ไดแ้ก่ ตราพอ่ขวญั (ตราสนิคา้แรกของ
บรษิทั), Lee Brand, Thai Delight, Shanggie, DeDe, และ Sabzu เป็นตน้ 

2. ธรุกจิผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื (Plant-Based Food) สดัส่วน 7% ของรายไดจ้ากการขาย 1H20 โดยใช้วตัถุดบิ
ธรรมชาตจิากพชื เช่น ขนุน บุก มะเขอืมว่ง น ามาผลติอาหารเพื่อสขุภาพและอาหารมงัสวริตั ิ ปัจจบุนัเริม่มกีารรบัรูร้ายได้
จากการผลติและจ าหน่าย และยงัอยูร่ะหวา่งการลงทุนในหลายธุรกจิ รวมถงึกองทุน Startup Accelerators เพื่อสรา้ง
โอกาสใหบ้รษิทัไดเ้ป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายสนิคา้อาหารโปรตนีจากพชืไดม้ากขึน้ในอนาคต 

3. ธรุกจิ Functional Products สดัสว่น 4% ของรายไดจ้ากการขาย 1H20 ซึง่เป็นธุรกจิผลติภณัฑท์ี่ท าหน้าทีเ่ฉพาะดา้น 
รวมถงึสนิคา้อุปโภคทีไ่ม่ใช่อาหาร อยูใ่นบรรจภุณัฑท์ีเ่ป็นมติรกบัผูบ้รโิภคและสิง่แวดลอ้ม (V-Shape)  ปัจจบุนัมสีนิคา้
หลกัคอื เจลแอลกอฮอลล์า้งมอืในบรรจภุณัฑ ์ V-Shape และยงัมแีผนขยายไปยงัผลติภณัฑอ์ื่นๆในอนาคตทัง้ในกลุ่ม 
Food และ Non-Food 

บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ไปกวา่ 25 ประเทศทัว่โลก และกระจายไปหลายทวปีไดแ้ก่ ยโุรป (สดัสว่นราว 33.6% ของรายไดร้วม) 
รองมาคอื สหรฐัอเมรกิา (31.8%), เอเชยี (14%), โอเชยีเนีย (5.9%) และไทย (14.7%) โดยไดร้บัการรบัรองมาตรฐานการผลติ
ในระดบัสากล ไดแ้ก่ IFS Food, BRC Global Standard for food Safety, GMP, HACCP, HALAL และ SEDEX เป็นตน้ 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้าและภมิูศาสตร ์1H20         

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

 

ช่องทางการจดัจ าหน่ายหลกัแบ่งเป็น 3 ช่องทางไดแ้ก่ 1) บรษิทัน าเขา้สนิคา้ หรอื Importer สดัสว่นราว 77% - 79% ของ
รายไดใ้นปี 2019 โดยลูกคา้จะสัง่ซือ้ผลติภณัฑท์ัง้แบบจา้งผลติ และผลติภณัฑภ์ายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั เพื่อน าไปขายต่อ
ผา่นรา้นคา้และ Supermarkets 2) ตวัแทนจ าหน่าย หรอื Agent สดัสว่นราว 6% - 8% ของรายไดร้วม โดยบรษิทัไดร้บัการ
แนะน าลูกคา้จากตวัแทนจ าหน่าย ซึง่บรษิทัจะจา่ยคา่นายหน้าใหก้บัตวัแทนจ าหน่าย และ 3) บรษิทัสง่ออกสนิคา้จากไทย หรอื 
Trader สดัส่วนราว 14% - 15% ของรายไดร้วม โดยลูกคา้กลุ่มน้ีจะซื้อสนิคา้จากบรษิทัและน าไปขายสง่ออกอกีทอดหน่ึง 
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ตวัอย่างสินค้าภายใต้แบรนดข์องบริษทั 
NRF Brands ตวัอย่างสินค้า 

            

 
    

 
   

 
   

 

         

 

 
Source: Company Data  

บริษทัสร้างความยัง่ยืนด้วย R&D และเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

นอกจากประสบการณ์ และความสมัพนัธท์ี่ดกีบัลูกคา้มาอยา่งยาวนานแลว้ บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัการวจิยัและพฒันา เพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ใหไ้ดม้ากทีสุ่ด โดยไดม้กีารพฒันาสตูรสนิคา้ร่วมกบัลูกคา้ปลายทางทีเ่ป็นผูป้ระกอบการ 
Modern trade ซึง่ทางลูกคา้จะมกีารก าหนดคณุภาพที ่Supplier จดัหา และตรวจสอบคุณภาพสนิคา้ของบรษิทัก่อนมกีารสัง่ซือ้ 
โดยกระบวนการดงักล่าวใชเ้วลาราว 6 เดอืน ท าใหผู้ป้ระกอบการ Modern Trade มกัไมเ่ปลีย่นผูผ้ลติสนิคา้บ่อยนัก ถอืวา่มี
ตน้ทุนในการเปลีย่นสนิคา้ (Switching Cost) สงูระดบัหน่ึง  

บรษิทัยงัมแีนวทางด าเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนืดว้ยการใหค้วามส าคญัตัง้แต่ตน้ตน้น ้าจนถงึปลายน ้า เน่ืองจากวตัถุดบิส่วนใหญ่
ของบรษิทัมาจากผลผลติทางการเกษตร จงึใหก้ารสนบัสนุนเกษตรกรตน้น ้า รวมถึงใหค้วามส าคญัต่อปัญหา Climate Change 
เหน็ไดจ้ากการทีบ่รษิทัเขา้รว่มเป็นสมาชกิอยา่งเป็นทางการของ UN Global Compact และล่าสดุไดเ้ขา้รว่ม 1.5 Degree 
Pledge ดว้ย ทัง้น้ีไดม้กีารน าแนวคดิดงักล่าวมาประยกุต์ใชก้บัองคก์รดว้ยการตดิตัง้หลอดไฟ LED และเปลีย่นหลงัคาเป็น 
Solar Roof ทัง้หมด กอปรกบัมกีารเริม่โครงการ Carbon Neutral ในปี 2019 ถอืเป็นบรษิทัที่ไดร้บั Carbon Neutral 
Certificate รายเดยีวในประเทศ ส าหรบั Private Food Producer 
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การเปล่ียนผู้บริหารในปี 2017 น าไปสู่การรกุเข้าสู่นวตักรรมอาหาร 

นบัตัง้แต่เดอืน เม.ย. 2017 บจ.แพนเธอรา่ พารท์เนอรส์ ซึง่เป็นบรษิทัในกลุ่มของคณุแดน ปฐมวาณิชย ์(ปัจจบุนัด ารงต าแหน่ง
เป็นประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและกรรมการของ NRF) ไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน NRF และไดม้กีารวางนโยบายการกา้วขึน้เป็น
บรษิทัผูผ้ลติผลติภณัฑอ์าหารแหง่อนาคต โดยจะมุง่เน้นการลงทุนในนวตักรรมอาหาร ส่วนหน่ึงเป็นการลงทุนผา่น Startup 
Company ซึง่บรษิทัมเีป้าหมายที่จะเจาะตลาดอาหารในกลุ่ม Specialty Food โดยเฉพาะ ผลติภณัฑอ์าหารไทย, อาหาร
ทอ้งถิน่ในภูมภิาคเอเชยี และผลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชื หรอืที่เรยีกวา่ Plant-Based Food ทีก่ าลงัมกีระแสไดร้บัความ
นิยมไปทัว่โลก โดยในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนในธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั Plant-Based Food โดยเริม่จากการเขา้
ลงทุนกบั The Brecks Co.,Ltd ซึ่งไดจ้ดัตัง้บรษิทัร่วม Plant and Bean Ltd. (P&B) เป็นบรษิทัในองักฤษและเป็นผูผ้ลติและ
จ าหน่ายสนิคา้ 2 กลุ่มคอื ซเีรยีล (ตราสนิคา้ของตนเอง Honey Monster, Good Grain) และอาหารโปรตนีจากพชืมากวา่ 27 ปี 
เช่น ไสก้รอกทีท่ าจากพชื โดยเป็นผูร้บัจา้งผลติสนิคา้โปรตนีจากพชืใหก้บัตราสนิคา้ต่างๆ เช่น Quorn, The Vegetarian 
Butcher และ Cauldron Foods รวมถงึ NRF ไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทั Startup และกองทุนที่เขา้ลงทุนในธุรกจิ Startup ที่
เกีย่วขอ้งกบันวตักรรมอาหาร โดยมโีครงสรา้งธรุกจิและการลงทุนดงัน้ี 

โครงสร้างธรุกิจและการลงทุนของบริษทั                        

 
Source: Company Data 

 

ก าลงัการผลิตปัจจบุนั และโครงการลงทุนในอนาคต 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานผลติ 2 โรงงานอยูท่ี ่สมทุรสาคร ส าหรบัผลติเสน้ และผลติซอส เครื่องปรงุ โดยมกี าลงัการผลติทัง้หมด
อยูท่ี ่13,200 ตนัต่อปี และมอีตัราการใช้ก าลงัการผลติอยูท่ีร่ะดบั 96% (8 ชม.ต่อวนั และ 6 วนัต่อสปัดาห)์ จงึไดต้ดัสนิใจขยาย
ก าลงัการผลติดว้ยการเขา้ซือ้ธรุกจิซติีฟู้ด (ช่วงแรกเขา้ถอื 15% ใชเ้งนิลงทุน 30 ลา้นบาท) ท าใหบ้รษิทัจะไดร้บัทัง้ก าลงัการ
ผลติสว่นเพิม่ และลูกคา้ของซติีฟู้ด อกีทัง้ยงัมกีารขยายก าลงัการผลติเสน้บุก จากเดมิเป็นธรุกจิซือ้มาขายไป และเมื่อค าสัง่ซือ้
เพิม่ขึน้ จงึไดท้ าการสัง่ซือ้เครื่องจกัรเพื่อผลติเอง และมกีารขยายธรุกจิไปสู่ธรุกจิบรรจภุณัฑใ์นรปูแบบใหม ่ V-shape 
นอกจากน้ียงัมกีารลงทุนในธุรกจิ Plant-Based Meat มากขึน้ โดยทีผ่า่นมามกีารลงทุนในธรุกจิเหล่าน้ีไปราว 250 ลา้นบาท 
ทัง้น้ียงัมแีผนลงทุนเพิม่เตมิในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีต่อเน่ืองไปในปีหน้า (ภายใตโ้ครงการเดมิ) อกีราว 363 ลา้นบาท 
โดยประมาณ และในอนาคตน่าจะไดเ้หน็การลงทุนต่อเน่ืองในธรุกจิ Startup ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิ Plant-Based Food ต่อไป 
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รายละเอียดโครงการลงทุนของบริษทั 

การลงทุน รายละเอียด สดัส่วนลงทุน
ปัจจบุนั 

แผนลงทุนเพ่ิมใน
อนาคต ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

กลุ่ม Ethnic Food 

ซติี้ฟูด (ไทย) 
ผลติและส่งออก
เครือ่งปรุงรสภายใต้
แบรนด ์คลาสสคิ
ไทย และน ้านมถัว่
เหลอืง ตรา ชนิโป 

มแีผนซื้อหุน้สว่นทีเ่หลอื 85%   ถอืหุน้อยู่ 15% 
30 ลา้นบาท 

 จะเพิม่อกี 85% 
 170 ลา้นบาท 

คาดจะเขา้ซื้อหุน้ทีเ่หลอื 85% แลว้เสรจ็ภายใน 4Q20 
จะช่วยใหบ้รษิทัมกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้ และคาดบรษิทั
จะควบรวมงบการเงนิไดท้นัท ี 

จะลงทุนระบบ ปรบัปรุง
กระบวนการผลติ คาดจะมกี าลงั
การผลติเพิม่ 35% จากปัจจุบนัที ่
19,000 ต่อปี 

-- 100 ลา้นบาท 
ภายในปี 2021-22 

นอกจากช่วยสรา้งการเตบิโตของรายไดแ้ลว้ คาดจะ
ช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ใหส้งูขึน้ดว้ย 

กลุ่ม Plant-based Food 

สรา้งโรงงานผลติ 
Plant-Based Food 
ในไทย 

มแีผนสรา้งโรงงานใหม ่บนทีด่นิ
เดมิหลงัโรงงานปัจจุบนั เพือ่ใหม้ี
ก าลงัการผลติ 4,800 ตนัต่อปี (8 
ชัว่โมงต่อวนั) หรอื 7,200 ตนัต่อ
ปี (12 ชัว่โมงต่อวนั) 

-- ไมเ่กนิ  
200 ลา้นบาท 

คาดจะมกีารลงทุนช่วงปี 2021 – 2022 ช่วยรองรบัการ
ค าสัง่ซื้อสนิคา้กลุ่ม Plant-Based Food ในอนาคต  

Plant and Bean 
Ltd, UK 
ผลติและจ าหน่าย
เนื้อเทยีม 

มแีผนเขา้ซื้อหุน้เพิม่อกี 25% 
จากปัจจุบนั 25% รวมจะเขา้ถอื
หุน้ 50% 

25% 
(5 ลา้นปอนด)์ 

25% หรอืราว 158 
ลา้นบาท คาดแลว้
เสรจ็ ม.ิย. 2021 

เป็นการลงทุนระหว่าง NRF และ Brecks โดยมเีงือ่นไข
เพิม่สดัส่วนลงทุนไดอ้กี 25% รวมเป็นการถอื 50% 
คาดจะไดร้บัทัง้องคค์วามรู ้ เทคโนโลย ี และโอกาสใน
การผลติสนิคา้ใหมท่ีเ่กีย่วกบักลุ่มอาหารโปรตนีจากพชื 

ลงทุนธุรกจิ Startup 
ผ่าน Big Idea 
Ventures และ New 
Protein Fund 

ทัง้ 2 กองทุนลงทุนใน Startup ที่
เป็นตน้แบบของผลติภณัฑแ์ละ
เทคโนโลยใีหม ่ราว 100 Startup 

US$55,950 
US$290,000 

~30 ลา้นบาท 
ใน 2 กองทุน 

ทยอยลงทุนในช่วงปี 2019 – 2022 เพือ่ไดร้บัความรู ้
เขา้ถอืเทคโนโลยใีหม่ๆ  และสรา้งโอกาสเพิม่ลกูคา้จาก
การเป็น preferred co-packer ใหก้บั Startup เหล่านัน้ 

ลงทุนเครือ่งจกัรผลติ
เสน้บุก 2 เครือ่ง 

ซื้อเครือ่งจกัรเพือ่ผลติเสน้บุกเอง 
ก าลงัการผลติ 2,700 ตนัต่อปี 
เพือ่ผลติและส่งออกผลติภณัฑ์
เสน้บุกทัง้แบบเสน้เปล่า และแบบ
พรอ้มทาน 

เครือ่งที ่1 – 
ลงทุนครบแลว้ 
คาดเริม่ผลติ 

4Q20 

อยู่ระหว่างลงทุน
เครือ่งที ่2 คาดใช้
เงนิลงทุนราว 
20 ลา้นบาท 

ส าหรบัเครือ่งที ่ 1 อยู่ระหว่างรอตดิตัง้ และคาดจะเริม่
ผลติ 4Q20 และอยู่ระหว่างลงทุนเครือ่งที ่ 2 คาดจะ
เกดิขึน้ในปี 2022  

กลุ่ม Functional Product 

เครือ่งจกัร V-shape 
เพือ่ผลติ Functional 
Product 

ลงทุน 1 เครือ่งส าหรบัผลติภณัฑ์
ของบรษิทัหรอืร่วมกบับรษิทัอื่น 
 

ลงทุนครบแลว้ 
ก าลงัรอตดิตัง้

เครือ่งจกัร และจะ
เริม่ผลติใน 4Q20 

บรษิทัเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการผลติบรรจุภณัฑส์ าหรบั
เจลแอลกอฮอลแ์ลว้จากการจา้งผลติ และอยูร่ะหว่าง
ตดิตัง้เครือ่งจกัรของตนเอง คาดจะเริม่ผลติไดภ้ายใน 
4Q20  

ลงทุน 7 เครือ่ง ร่วมกบั Fluid 
Energy ส าหรบัผลติภณัฑท์ า
ความสะอาดในแคนาดา สหรฐั 
และตะวนัออกกลาง 

-- 
 

- 2 เครือ่ง คงเหลอื
ช าระเงนิเพิม่  
9 ลา้นบาท 

- 5 เครือ่ง งบลงทุน 
90 ลา้นบาท 

ปัจจุบนัมสีญัญาระยะยาวกบั Fluid Energy ในการ
ใหบ้รกิารเครือ่งจกัร V-shape ในแคนาดา, สหรฐัฯ และ
ตะวนัออกกลางราว 7 เครือ่ง ซึง่มกี าลงัการผลติราว 
100 sachet ต่อเดอืน และบรษิทัจะไดร้บัค่า Royalty 
Fee ที ่US$0.02 ต่อ sachet 

E-Commerce Platform 

ขยายธุรกจิ Online 

เขา้ลงทุนใน Boosted 
Ecommerce Inc. (Boosted) และ
เพือ่ลงทุนบรหิารจดัการธุรกจิ E-
Commerce ของ Third-party 
seller บน Amazon E-
Commerce platform 

--  US$3 ลา้น 
คาดว่าจะมกีารลงทุนภายในปี 2020 โดยเป็นการลงทุน
ในหุน้บุรมิสทิธิข์อง Boosted คาดหลงัแปลงสภาพจะ
เป็นการถอืหุน้ราว 4% 

บรษิทัร่วมกบั Boosted จดัตัง้
บรษิทัร่วมทนุเขา้ลงทุนซื้อธุรกจิ
เป้าหมาย เช่น Ethnic Food, 
Plant-Based Food, Functional 
Product เพือ่สุขภาพส าหรบัคน
และสตัวเ์ลีย้งทีข่ายบน Amazon 
E-Commerce Platform 

-- US$7 ลา้น คาดว่าจะมกีารลงทุนภายในปี 2022  

Source: Company Data, FSS Research 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม และการแข่งขนั 

 

 

มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสอาหารของไทยยงัเติบโตต่อเน่ือง 

จากตวัเลขสง่ออกของกระทรวงพาณิชยพ์บวา่ ในช่วง 6 ปีทีผ่า่นมา 2013-2019 มลูคา่สง่ออกสิง่ปรุงรสของไทยเตบิโตเฉลีย่ 
6.4% CAGR จาก 1.68 หมื่นลา้นบาทในปี 2013 เตบิโตขึน้ทุกปีจนมาอยูท่ี ่ 2.44 หมื่นลา้นบาทในปี 2019 และขอ้มลูล่าสดุ
ในช่วง 7 เดอืนแรกของปีน้ีพบวา่มลูคา่สง่ออกสิง่ปรงุรสยงัเตบิโตต่อเน่ือง 4.9% Y-Y และเมื่อพจิารณารายละเอยีดแยกประเภท
สนิคา้ซึง่ประกอบดว้ย ซอส, เครื่องแกงส าเรจ็ และผงปรงุรส พบว่าทัง้ 3 กลุ่มสนิคา้มอีตัราการเตบิโตต่อเน่ืองเช่นเดยีวกนั โดย
ในช่วงปี 2013-2019 เตบิโตเฉลีย่ 9.1%, 10.1% และ 15.7% CAGR ตามล าดบั และในช่วง 7M20 ยงัเตบิโตได ้1% Y-Y, 9.8% 
Y-Y และ 6% Y-Y ตามล าดบั ส่วนหน่ึงคาดวา่ไดร้บัอานิสงสจ์าก COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภคหนัมาซือ้สิง่ปรงุรสเพื่อปรงุอาหาร
ทานเองทีบ่า้น  

มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสโดยรวมของไทย  มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสของไทยแบ่งตามประเภท 

  
 Source: MOC, FSS Research                                    Source: MOC, FSS Research 

ตลาดส่งออกหลกัอย่างยโุรปและสหรฐัเติบโตได้ดี 

ตลาดหลกัของบรษิทัคอื ยโุรปและสหรฐั ซึง่ถอืเป็นตลาดสง่ออกส าคญัของประเทศไทย โดยไทยมสีดัส่วนสง่ออกสิง่ปรงุรสไปยงั
ยโุรปและสหรฐัฯ สดัส่วนราว 23% และ 14% ของมลูคา่สง่ออกสิง่ปรงุรสในปี 2019 ตามล าดบั จากขอ้มลูตวัเลขสง่ออกในช่วงปี 
2013 – 2019 พบวา่ทัง้ 2 ตลาดมอีตัราการเตบิโตทีด่ ีโดยยุโรปโต 8.3% CAGR และสหรฐัฯโต 5.5% CAGR แต่ในช่วง 7M20 
พบวา่มลูคา่สง่ออกสิง่ปรงุรสไปยุโรปหดตวัลงเลก็น้อย -2.1% Y-Y (ในขณะทีบ่รษิทัท าไดด้กีวา่ โดยรายไดส้ง่ออกไปยโุรป 
1H20 ยงัเตบิโตได ้12% Y-Y) สว่นตลาดสหรฐัโดยรวมยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง 7.1% Y-Y แนวโน้มในช่วง 2H20 เรายงัมองวา่จะ
ไดเ้หน็การเตบิโตไดด้ ีและต่อเน่ืองไปในปี 2021 

มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสไปยโุรป   มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสไปสหรฐัฯ 

  
 Source: MOC, FSS Research                                    Source: MOC, FSS Research 
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ตลาดส่งออกส่ิงปรงุรสไปเอเชียยงัเป็นอนัดบั 1 ส่วนโอเชียเนียมีการเติบโตท่ีดี 

ตลาดสง่ออกสิง่ปรุงรสของไทยอนัดบั 1 คอื เอเชยี สดัส่วนราว 53% ของมลูคา่สง่ออกในปี 2019 โดยในช่วงปี 2013 – 2019 
ไทยมมีลูคา่สง่ออกไปเอเชยีเตบิโตในอตัรา 5.8% CAGR และในช่วง 7M20 พบว่ายงัมกีารเตบิโตต่อเน่ือง 6.9% Y-Y โดยตลาด
สง่ออกทีส่ าคญัไดแ้ก่ CLMV, ญี่ปุ่ น และจนี เป็นตน้ ในขณะทีต่ลาดโอเชยีเนีย (ออสเตรเลยีและนิวซแีลนด)์ แมส้ดัส่วนมลูค่า
สง่ออกจากไทยอาจไมม่ากนกัอยูท่ี่ราว 8% ของมลูคา่สง่ออกสิง่ปรุงรสในปี 2019 แต่เป็นตลาดทีม่คีวามตอ้งการสิง่ปรงุรส
เตบิโตต่อเน่ือง โดยมอีตัราการเตบิโตในช่วงปี 2013 – 2019 ราว 6.2% CAGR และโดยเฉพาะใน 7M20 มอีตัราการเตบิโตทีส่งู
ถงึ 13% Y-Y โดยมาจากนิวซแีลนดท์ีเ่พิม่ขึน้ 28% Y-Y แต่ตลาดถอืวา่ยงัเลก็ ในขณะทีต่ลาดใหญ่กวา่อยา่งออสเตรเลยีกเ็พิม่
ขึน้อยูใ่นระดบัที่ด ี12% Y-Y  

มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสไปเอเชีย   มลูค่าส่งออกส่ิงปรงุรสไปโอเชียเนีย 

  
 Source: MOC, FSS Research                                    Source: MOC, FSS Research 

แนวโน้มอตุสาหกรรมอาหารส าเรจ็รปู  

ในปี 2019 มลูคา่ตลาดอาหารส าเรจ็รปูของโลกมมีลูคา่ราว US$2,368 พนัลา้น เตบิโตราว 1.6% Y-Y และคาดการณ์วา่จะมี
อตัราการเตบิโตต่อเน่ืองไปจนถงึปี 2024 ราว 2.3% CAGR ทัง้น้ีทวปีเอเชยีมกีารเตบิโตเรว็ทีสุ่ดราว 3.5% CAGR รองมาคอื
ทวปียโุรป และอเมรกิาเหนือ และในช่วงทีผ่่านมาปี 2015 – 2018 มลูคา่สง่ออกอาหารส าเรจ็รปูของไทยไปยงัตลาดโลกอยูท่ี่
ราว 3.6 – 4.3 หมื่นลา้นบาทต่อปี และมอีตัราการเตบิโตในช่วงเวลาดงักล่าวราว 4.5% CAGR ส าหรบัปี 2020 คาดการณ์
อตัราการเตบิโตของมลูคา่ตลาดอาหารส าเรจ็รปูของไทยอยูท่ี ่ 4.8 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5% Y-Y โดยมปัีจจยัหนุนจากความ
ตอ้งการสนิคา้เชงิสขุภาพ สนิคา้ Premium รวมถงึสนิคา้ทีอ่ านวยความสะดวกใหก้บัผูบ้รโิภค (เช่น อาหารไมโครเวฟ) สูงขึน้ 

แนวโน้มอตุสาหกรรมอาหารโปรตีนจากพืช (Plant-Based Food) 

ปัจจบุนัมปีระชากรราว 750 ลา้นคน หรอื 10% ของประชากรโลก บรโิภคอาหารทีท่ ามาจากพชื ซึง่ตลาดยโุรปและสหรฐัฯถอื
เป็นผูน้ าเทรนด ์ โดยมผีลติภณัฑอ์าหารโปรตนีจากพชืถูกพฒันาและน าออกสูต่ลาดหลากหลายรปูแบบ ถอืเป็นตลาดทีม่อีตัรา
การเตบิโตกา้วกระโดดในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา เรยีกไดว้า่น่ีคอื Mega Trend ของโลกอยา่งแทจ้รงิ ไมเ่พยีงแต่พฤตกิรรมของ
ผูบ้รโิภครายยอ่ยเฉพาะกลุ่มทีเ่ปลี่ยนไป โดยหนัมานิยมบรโิภคอาหารวแีกน และโปรตนีจากพชื แทนการบรโิภคเน้ือสตัว์
เท่านัน้ แต่รา้นอาหาร Fast Food รายใหญ่ของโลก ต่างกเ็ทรนดด์งักล่าว จงึไดม้กีารน าเสนอเมนูทีท่ ามาจากพชื หรอืเน้ือสตัว์
สงัเคราะหม์ากขึน้ เช่น Burger King, Dunkin Donuts, McDonald’s และ KFC รวมถงึบรษิทัยกัษ์ใหญ่ดา้นอาหารของโลก
สญัชาตสิวติเซอรแ์ลนดอ์ยา่ง Nestle และบรษิทัยกัษใ์หญ่ดา้น Consumer Product อยา่ง Unilever  

ขอ้มลูจากสถาบนัอาหารระบุวา่ ในช่วงปี 2014 – 2018 มลูคา่ตลาดอาหารวแีกนและโปรตนีจากพชืของโลกมอีตัราการเตบิโต
สงูถงึ 31% โดยยโุรปถอืเป็นตลาดอาหารประเภทน้ีทีใ่หญ่ทีสุ่ดในโลก และมจี านวนผลติภณัฑท์ีอ่อกวางจ าหน่ายในตลาดมาก
ถงึ 9,396 ผลติภณัฑ ์ คดิเป็น 60% ของผลติภณัฑท์ัง้หมด รองมาลงคอื อเมรกิาเหนือ 15%, เอเชยีแปซฟิิค 13%, ลาตนิ
อเมรกิา 7% และตะวนัออกกลาง-แอฟรกิา 4%  

ใขณะที ่ Euromonitor คาดการณ์มลูคา่ตลาดโลกของ Plant-Based Meat ในปี 2023 จะอยูท่ี ่US$2.8 พนัลา้น เพิม่ขึน้จาก 
US$1.7 พนัลา้น ในปี 2019 ทัง้น้ีมลูคา่ตลาดโลกของ Plant-Based Meat ในปัจจบุนัยงัไมถ่งึ 1% ของมลูคา่ตลาดเน้ือโลก  
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ผลการด าเนินงานในอดีต  
 

สรปุเหตกุารณ์ส าคญัในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 

1.) ปี 2017 บจ.แพนเธอรา่ พารท์เนอรส์ ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของ NRF จากผูก่้อตัง้บรษิทั และไดม้กีารควบรวมกจิการ
ระหวา่งกนั โดยจดัตัง้บรษิทัขึน้ใหม ่แต่ยงัใชช้ื่อเดมิ บจ.เอน็อาร ์อนิสแตนทโ์ปรดวิซ์ 

2.) ปี 2019 บรษิทัไดเ้ขา้ท าสญัญาร่วมทุนกบั The Brecks Co.,Ltd และมกีารจดัตัง้บรษิทัรว่มทุนขึน้ใหมช่ื่อ Plant and Bean 
Co.,Ltd (P&B) 
 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ก าไรถกูกระทบการปรบัปรงุสายการผลิต บาทแขง็ และค่าใช้จ่ายพิเศษ  

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 2017 – 2019 บรษิทัมกี าไรสทุธไิมส่ดใสนกัอยู่ที ่62 ลา้นบาท, 96 ลา้นบาท และ 41 ลา้นบาท ตามล าดบั 
จะเหน็ว่าคดิเป็นอตัราการลดลงราว -19% CAGR แต่สว่นใหญ่มาจากรายการพเิศษ 3 รายการหลกัไดแ้ก่ ก าไรขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่น, คา่ตดัจ าหน่ายจากการเขา้ซือ้กจิการ (Purchase Price Allocation หรอื PPA) ปีละ 57 ลา้นบาท ซึง่ตอ้งมี
การตดัจ าหน่ายเป็นเวลา 25 ปี เริม่ตดัตัง้แต่ปี 2017 เป็นตน้มา และค่าใชจ้า่ยทีป่รกึษารวมถงึคา่ใชจ้า่ยเตรยีมเขา้ตลาด
หลกัทรพัย ์ซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายการ Non Cash และ One Time หากไมร่วมรายการพเิศษดงักล่าว พบวา่มกี าไรปกตปีิ 2018 
เท่ากบั 160 ลา้นบาท (+15.9% Y-Y) สว่นปี 2019 อ่อนตวัลง -16.9% Y-Y มาอยูท่ี ่133 ลา้นบาท  

รายไดจ้ากการขายในช่วงทีผ่่านมาอยูท่ีร่ะดบั 1 – 1.1 พนัลา้นบาท โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 3% CAGR ทัง้น้ีรายไดห้ลกัยงั
มาจากธุรกจิ Ethnic Food  และเมื่อพจิารณาในแงป่รมิาณขายพบวา่ยงัมอีตัราการเตบิโตไดต้่อเน่ืองจาก 11,999 ตนั ในปี 
2017 เพิม่ขึน้เป็น 12,654 ตนั ในปี 2019 ทัง้น้ีเมื่อพจิารณารายไดจ้ากการขายในปี 2019 พบกวา่ปรบัลงเลก็น้อย -1.2% Y-Y  
สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลดลงมาอยูท่ี ่29.4% จาก 32.2% ใน ปี 2018 สาเหตุหลกัมาจาก 1) มกีารยา้ยโรงงานผลติอาหาร
ประเภทเสน้ ใหเ้ป็น Specialized Production Line เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติประสทิธภิาพการผลติของโรงงานเสน้บะหมี ่ ท าให้
รายไดล้ดลงราว 19% Y-Y และยงัขจดัปัญหาขอควดสายการผลติอื่นดว้ย 2) มกีารปรบัเปลีย่นการตรวจสอบสนิคา้น าเขา้บาง
ประเภท ท าใหก้ระทบต่อรายไดใ้นโซนอเมรกิาเหนือ 3) ตน้ทุนแรงงานปรบัตวัสงูขึน้จากการประกาศขึน้คา่แรงขัน้ต ่าของ
ภาครฐั และ 4) ไดร้บัผลกระทบจากค่าเงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบั USD เน่ืองจากรายไดข้องบรษิทัมาจากการสง่ออกราว 
85% ของรายไดร้วม และส่วนใหญ่เป็นการขายในสกุลเงนิ USD โดยคา่เงนิบาทเมื่อเทยีบกบั USD พบวา่มกีารแขง็ค่าต่อเน่ือง
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา +4.8% Y-Y ในปี 2018 และ +3.9% Y-Y ในปี 2019 ในสว่นของคา่ใชจ้า่ยถอืวา่ควบคมุไดด้ ีหากไมร่วม
คา่ใชจ้า่ยพเิศษ พบวา่สดัส่วนคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะอยูใ่นกรอบ 10% - 12% และสดัส่วนในปี 2019 ขยบัขึน้จากปี 2018 มาอยู่
ที ่ 11.9% โดยมาจากคา่ใชจ้า่ยเกี่ยวกบัพนักงานขายทีส่งูขึน้ตามแผนการขยายตลาด และคา่ใชจ้่ายวจิยัดา้นการตลาด ดงันัน้
จงึสรปุไดว้า่ก าไรปกตปีิ 2019 ทีล่ดลงนัน้มาจากผลกระทบของการปรบัปรงุสายการผลติประเภทเสน้ และคา่เงนิบาทแขง็ค่า 

2017-2019 NRF’s Performance 
(Bt
mn) 2017 2018 % Y-Y 2019 % Y-Y 

Sales revenue 1,048 1,124 7.3 1,111 -1.2 

- Sales Volume (tons) 11,999 12,142 1.2 12,654 4.2 

Costs 697 763 -8.7 784 2.8 

Gross profit 351 361 -2.8 327 -9.4 

SG&A costs 179 175 -2.2 218 24.6 

Interest charge 73 78 6.8 61 -21.8 

Net profit 62 96 54.8 41 -57.3 

Extra Items 76 64 -15.8 92 43.8 

Norm profit 138 160 15.9 133 -16.9 

Gross margin % 33.5 32.2 -1.3 29.4 -2.8 

FX Rate (bt/usd) 33.94 32.31 4.8 31.05 3.9 

SG&A as % of Sales  17.1 15.6 -1.5 19.6 4.0 

SG&A to Sales – excl. extra items 11.0 9.4 -1.6 11.9 2.5 

Net margin % 5.9 8.5 2.6 3.7 -4.8 

Norm margin % 13.2 14.2 1.0 12.0 -2.2 

  Source: Company Data, FSS Research 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

 

ธรุกิจหลกัเดิมจะใหญ่และแขง็แรงขึน้หลงัรวมซิต้ีฟดู 

ปัจจบุนับรษิทัมรีายไดจ้ากธรุกจิหลกั Ethnic Food สดัสว่นราว 89% ของรายไดจ้ากการขาย 1H20 ถอืเป็นธรุกจิเดมิทีย่งัสรา้ง
รายไดแ้ละก าไรไดต้่อเน่ือง และมฐีานลูกคา้ทีม่คีวามสมัพนัธท์ีด่มีายาวนาน และทัง้ 2 โรงงานหลกัของบรษิทัทีส่มทุรสาครได้
ถูกใชเ้ตม็ก าลงัการผลติอยูท่ี่ระดบั 96% ในขณะทีบ่รษิทัยงัตอ้งการขยายธรุกจิเดมิใหเ้ตบิโตมากขึน้ จงึไดเ้ขา้ลงทุนในหุน้
สามญัของ บจ.ซติีฟู้ด ในสดัส่วน 15% ในเดอืน ม.ค. 2020 ทีผ่า่นมา และมกีารท าสญัญาจา้งผลติกบัซติีฟู้ด อกีทัง้บรษิทัยงัมี
สทิธใินการซือ้หุน้ส่วนทีเ่หลอือกี 85% ภายใน 31 ธ.ค. 2020 เพื่อขยายก าลงัการผลติและรองรบัการเตบิโตของบรษิทัใน
อนาคต โดยซติี้ฟูดเป็นผูผ้ลติและสง่ออกเครื่องพรกิแกงไทย เครื่องปรงุรส ซอสพรกิ น ้าจิม้ไก่ แบบ OEM และภายใตต้รา
สนิคา้ Classic Thai และยงัมสีนิคา้น ้านมถัว่เหลอืง ตราชนิโป โดยมโีรงงาน 2 แหง่ตัง้อยูท่ี่ จ.นครปฐม และจ.ราชบุร ี ซึง่มี
ระบบการผลติแบบอตัโนมตั ิท าใหส้ามารถผลติสนิคา้จ านวนมากได ้อกีทัง้ยงัสามารถเป็นฐานการผลติอาหารโปรตนีจากพชืได้
ในอนาคต ปัจจบุนัซติีฟู้ดมอีตัราการใช้ก าลงัการผลติโรงงานอาหาร และน ้านมถัว่เหลอืงอยูท่ีร่าว 67.6% และ 20.6% 
ตามล าดบั จะเหน็ว่ายงัมกี าลงัการผลติสว่นเหลอืทีส่ามารถรองรบัค าสัง่ซือ้ของ NRF ในอนาคตไดอ้กีพอสมควร 

ตวัอย่างสินค้าของซิต้ีฟดู 
Brands ตวัอย่างสินค้า 

 
                

 

 
Source: City Food’s website 
 

เราคาดจะรวมซติีฟู้ดแล้วเสรจ็ในช่วง 4Q20 และรบัรูผ้ลการด าเนินงานไดเ้ตม็ปีในปี 2021 เรามองว่าการรวมซติีฟู้ดจะช่วยสรา้ง
การเตบิโตใหก้บั NRF อยา่งมนียัส าคญั เน่ืองจากซติี้ฟูดมรีายไดแ้ละก าไรสทุธปีิ 2019 เท่ากบั 353 ลา้นบาท และ 8.7 ลา้นบาท 
คดิเป็นสดัส่วน 32% และ 21% ของรายไดแ้ละก าไรสทุธขิอง NRF ตามล าดบั นอกจากช่วยเพิม่ก าลงัการผลติใหก้บับรษิทัแลว้ 
เราคาดบรษิทัจะช่วยปรบัปรงุโรงงานของซติี้ฟูด ใหม้คีวามพรอ้มส าหรบัการผลติอาหารทีห่ลากหลายมากขึน้ เช่น อาหาร
โปรตนีจากพชื แมปั้จจบุนัอตัราก าไรขัน้ต้นของซติี้ฟูดจะต ่ากวา่ NRF แต่สว่นหน่ึงเป็นผลมาจากคา่เสื่อมราคา เน่ืองจากอตัรา
การใช้ก าลงัการผลติยงัอยูใ่นระดบัต ่าราว 67% ส าหรบัโรงงานอาหาร และเพยีง 20% ส าหรบัโรงงานน ้านมถัว่เหลอืง จงึเชื่อวา่
เมื่อ NRF เขา้ถอืหุน้ 100% จะช่วยเพิม่รายได ้ น าไปสู่การการใชก้ าลงัการผลติทีส่งูขึน้ และคาดเหน็พฒันาการของ
ความสามารถท าก าไรของซติี้ฟูดปรบัตวัดขีึน้ใกลเ้คยีงกบับรษิทัไดไ้ม่ยาก  
 

ซิต้ีฟดู – รายได้และก าไรสทุธิในอดีต              ซิต้ีฟดู – อตัราก าไรในอดีต 

  
 Source: DBD, FSS Research                                    Source: DBD, FSS Research 
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ควบคู่ไปกบัการรกุ Plant-Based Food ซ่ึงเป็น  Food Mega Trend ของโลก 

เราปฏเิสธไมไ่ดว้า่ Plant-Based Food ซึง่เป็นหน่ึงใน Food Mega Trend ใหญ่ของโลก ก าลงัไดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้ 
โดยเฉพาะทางฝัง่สหรฐัฯ และยโุรป ทีม่กีารตื่นตวัในเรื่องน้ีเรว็กว่าประเทศอื่นๆ และยิง่ไดม้าเผชญิกบัโรคระบาดครัง้ใหญ่อยา่ง 
COVID-19 รวมถงึโรคระบาดในหม ูASF ทีลุ่กลามไปทัว่โลก ยิง่เป็นแรงกระตุน้ใหผู้บ้รโิภคหนัมาบรโิภคโปรตนีจากพชืมากขึน้ 
ถอืเป็นโอกาสส าคญัของบรษิทัทีไ่ดม้กีารขยายสนิคา้กลุ่มน้ีเพื่อสรา้งความไดเ้ปรยีบการเป็นหน่ึงในผูผ้ลติอาหารของไทยราย
แรกในการเขา้สูต่ลาดผลติภณัฑใ์หม ่ โดยผา่นการร่วมลงทุนในบรษิทัต่างๆ ซึง่ท าใหปั้จจบุนับรษิทัมรีายไดจ้ากกลุ่มน้ีราว 7% 
ของรายไดร้วม 1H20 ในขณะทีม่กีารลงทุนมาเพยีง 3 ปี จงึคาดรายไดก้ลุ่มน้ีจะเตบิโตไดอ้กีมากในระยะถดัไป โดยบรษิทัตัง้
เป้าเพิม่สดัสว่นรายไดก้ลุ่มน้ีมาอยู่ทีร่าว 30% - 40% ของรายไดร้วม ภายในปี 2024 ปัจจบุนับรษิทัไดม้กีารลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

Plant and Bean Ltd (P&B) ทีม่คีวามสามารถในการผลติอาหารโปรตนีจากพชื ไดแ้ก่ ไสก้รอก และเน้ือเทยีม เป็นต้น เมื่อ
เดอืน พ.ค. 2020 บรษิทัไดล้งทุนใน P&B สดัสว่นราว 25% มลูคา่ 5 ลา้นปอนด ์หรอืราว 198 ลา้นบาท (เป็นการร่วมลงทุนกบั
พนัธมติร The Brecks Co.,Ltd ซึง่ถอืหุน้ใน P&B อกี 75% ทีเ่หลอื) เพื่อรองรบัการขยายก าลงัการผลติจาก 3,400 ตนัต่อปีใน
ปัจจบุนัเป็น 36,000 ตนัต่อปี ภายในปี 2024 และบรษิทัมสีทิธซิือ้หุน้ของ P&B เพิม่อกี 25% เป็น 50% ภายใน 12 ม.ิย. 2021 
มลูคา่ราว 4 ลา้นปอนด ์ โดยราคาขายสามารถเจรจาปรบัลดไดอ้กี หาก P&B ไมส่ามารถบรรลุผลก าไรทีก่ าหนดไวไ้ด้ ทัง้น้ีใน
อนาคต P&B มแีผนเพิม่สายการผลติส าหรบักระบวนการ High Moisture Extrusion (วธิผีลติที่เพิม่ความชืน้ดว้ยน ้าและน ้ามนั
เขา้ไปในวตัถุดบิ ท าใหผ้ลติภณัฑม์รีสชาตแิละสมัผสัใกลเ้คยีงกบัเน้ือสตัวจ์รงิ) และมแีผนผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑภ์ายใตแ้บ
รนดข์องตนเองดว้ย 

The Meatless Farm Limited เป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นองักฤษ และด าเนินธุรกจิในอุตสาหกรรมผลติอาหารโปรตนีจากพชืเพื่อ
ทดแทนเน้ือสตัว ์ เช่น เน้ือส าหรบัแฮมเบอรเ์กอร ์และเน้ือบด โดยมกีารร่วมมอืกบั 2 มหาวทิยาลยัในองักฤษคอื University of 
Leeds และ University of Reading ซึง่ในเดอืน ก.ค. 2019 บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนใน Meatless Farm ดว้ยการเขา้ลงทุนตราสาร
หน้ีแปลงสภาพมลูค่า 5 แสนปอนด ์ปัจจบุนัไดแ้ปลงเป็นหุน้สามญัในสดัส่วนราว 1% ของ Meatless Farm  แลว้ในเดอืน ก.ค. 
ทีผ่า่นมา ปัจจบุนับรษิทัอยูร่ะหวา่งเจรจากบั Modern Trade ในไทย เพื่อน าสนิคา้ของ Meatless Farm เขา้ไปวางจ าหน่าย 
ทัง้น้ีบรษิทัไดต้ัง้เป้าหมายเป็นผูร้บัจา้งผลติใหก้บั Meatless Farm ส าหรบัตลาดไทย และภูมภิาคเอเชยีในอนาคตดว้ย 

Big Idea Venture LLC และ New Protein Fund I เมื่อเดอืน ต.ค. 2019 บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนในฐานะนกัลงทุนทีไ่มไ่ดม้สีว่น
รว่มในการบรหิารและจ ากดัความรบัผดิใน Big Idea Venture และกองทุน New Protein ซึง่เป็นกองทุนทีล่งทุนใน Startup ที่
เป็นตน้แบบของผลติภณัฑแ์ละเทคโนโลยใีหม่ๆ  โดยกองทุน New Protein บรหิารจดัการโดย Big Idea Venture (ส านักงานอยู่
ทีนิ่วยอรก์ และสงิคโปร)์ ถอืเป็นกลยทุธห์น่ึงของบรษิทัในการตดิตามและเขา้ถงึเทคโนโลยทีีจ่ะเขา้มามบีทบาทต่ออุตสาหกรรม
อาหารในอนาคต ผา่นการลงทุนในกองทุนต่างๆที่เกีย่วขอ้ง และเปิดโอกาสใหก้บับรษิทัในการเป็นโรงงานผูผ้ลติรายแรกทีม่ี
สทิธเิขา้เจรจาเป็นผูผ้ลติใหก้บั Startup ทีก่องทุนเขา้ไปลงทุน  ตวัอยา่ง Startup ทีก่องทุนเขา้ลงทุนไดแ้ก่ เน้ือแกะเทยีม, เนือ
หมเูทยีม, เน้ือววัเทยีม และขนมขบเคีย้วผลติจากพชื เป็นต้น  

Phuture เป็น Startup ทีมุ่ง่เน้นการพฒันาหมสูบัเทยีมทีผ่ลติจากโปรตนีจากถัว่เหลอืงเป็นหลกั ถอืเป็นหน่ึงใน Startup ดา้น 
Food Tech ในทวปีเอเชยี ปัจจบุนัยงัอยูใ่นช่วงของการพฒันาผลติภณัฑเ์พื่อน าออกสูต่ลาดในอนาคต  

ตวัอย่างสินค้าภายใต้กลุ่ม Plant-Based Food ในปัจจบุนัของบริษทั 
Plant-Based Food  ตวัอย่างสินค้า 

 

 
สนิคา้โปรตนีท าจากขนุน 
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Plant-Based Food ตวัอย่างสินค้า 

 
เสน้บุก (Konjac)       

 
ไสก้รอกทีท่ าจากพชื 

ขา้วปัน้หน้าปลาไหลท าจากมะเขอืมว่ง    

 
เน้ือเทยีม กอ้น/บด  

  
Source: Company Data 

อยู่ระหว่างขยายก าลงัการผลิตเส้นบกุ หน่ึงในผลิตภณัฑอ์าหารเพ่ือสขุภาพ 

Konjac หรอืเสน้บุก บรษิทัรบัจา้งผลติสนิคา้ทีม่เีสน้บุกเป็นสว่นประกอบ ทีผ่า่นมาใช้วธิสี ัง่ซือ้เสน้บุกส าเรจ็เพื่อใชเ้ป็นวตัถุดบิ
ในการผลติผลติภณัฑ ์ อาท ิ เสน้บุกรสตม้ย า เสน้บุกรสผดัไท เสน้บุกรสเจแปนนีส แต่ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของผลติภณัฑท์ี่
ไดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้ และบรษิทัไดร้บัค าสัง่ซือ้จากลูกคา้มากขึน้ จงึมแีผนขยายก าลงัการผลติส าหรบัผลติภณัฑเ์สน้บุก 
ดว้ยการสัง่ซือ้เครื่องจกัรเพื่อผลติเสน้บุกเอง เพื่อรองรบัขอ้ตกลง MOU ในการรบัจา้งผลติเป็นระยะเวลา 3 ปี กบับรษิทัผูจ้ดั
จ าหน่ายเสน้บุกชัน้น าของโลก แบรนด ์Miracle Noodle, US โดยคาดจะสามารถตดิตัง้เครื่องจกัรไดแ้ลว้เสรจ็และเริม่ผลติเชงิ
พาณิชยไ์ดภ้ายใน 4Q20  

แตกไลน์ขยายสู่ธรุกิจผลิตภณัฑท่ี์เป็นมิตรต่อผู้ใช้งาน หรือ Functional Products 

บรษิทัไดข้ยายเขา้ไปในธุรกจิบรรจุภณัฑ ์ V-shape ซึง่เป็นบรรจภุณัฑส์ าหรบัการบรโิภคเพยีงครัง้เดยีวในรปูแบบใหมท่ีม่ ี
คณุภาพสงู และเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม ซึง่สามารถยอ่ยสลายตามธรรมชาตทิีเ่ป็นไปตามมาตรฐานของยโุรป และสามารถบรรจุ
ไดท้ัง้ อาหาร ยา เครื่องส าอาง และเวชภณัฑต์่างๆ เพื่อวตัถุประสงคท์ีห่ลากหลายเช่น สนิคา้ทดลอง ขนาดประหยดั และขนาด
พกพา เป็นต้น บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนสัง่ซือ้เครื่องจกัร V-shape จากประเทศอติาล ีตัง้แต่ตน้ปี 2020 แต่เน่ืองดว้ยปัญหา COVID-
19 ท าใหเ้จา้หน้าทีย่งัไมส่ามารถเขา้มาตดิตัง้ได ้ในขณะทีบ่รษิทัไดร้บัค าสัง่ซือ้จากลูกคา้แล้ว ท าใหบ้รษิทัจ าเป็นตอ้งจา้งเจา้ของ
เครื่องจกัรท าการผลติสนิคา้ใหก่้อน ซึง่บรษิทัเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากผลติภณัฑด์งักล่าวตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 2020 โดยในช่วง 1H20 มี
สดัสว่นรายไดร้าว 4% ของรายไดร้วม ทัง้น้ีคาดวา่จะสามารถด าเนินการตดิตัง้เครื่องจกัรไดแ้ล้วเสรจ็ภายใน 2H20 โดยสนิคา้ที่
บรษิทัด าเนินการผลติคอื ผลติภณัฑเ์จลแอลกอฮอลท์ าความสะอาดมอืในบรรจภุณัฑข์อง V-shape และมแีผนทีจ่ะขยายรายได้
กลุ่มน้ีภายใตบ้รรภุณัฑ ์V-shape ทัง้ในรปูแบบ Food และ Non-food ต่อไปในอนาคต นอกจากน้ีบรษิทัยงัไดท้ าบนัทกึขอ้ตกลง
การใหส้ทิธใินการปฏเิสธก่อน ส าหรบัการใหบ้รกิารบรรจภุณัฑ ์ V-shape ในภูมภิาค ASEAN ทัง้การรบัจา้งผลติ และเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายเครื่องจกัร ปัจจบุนัมสีญัญาระยะยาวกบั Fluid Energy ในการใหบ้รกิารเครื่องจกัร V-shape ในแคนาดา, 
สหรฐัฯ และตะวนัออกกลางราว 7 เครื่อง ซึง่มกี าลงัการผลติราว 100 sachet ต่อเดอืน และบรษิทัจะไดร้บัคา่ Royalty Fee ที่ 
US$0.02 ต่อ sachet 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑบ์รรจภุณัฑเ์คร่ืองจกัร V-shape (เจลแอลกอฮอลส์ าหรบัท าความสะอาดมือ)                

        
 Source: Company Data 

บริษทัมี R&D ท่ีแขง็แกร่ง  

จากการเน้นการสรา้งจดุแขง็ผ่านการท า R&D สรา้งความหลากหลายในผลติภณัฑ ์และมกีารพฒันารสชาตอิยา่งต่อเน่ือง ท าให้
บรษิทัสามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ OEM ไดด้มีาโดยตลอด ปัจจบุนัมผีลติภณัฑม์ากกวา่ 2,000 SKU และ
มากกวา่ 500 สตูร รวมถงึมคีวามยดืหยุน่ของสายการผลติ สามารถผลติไดท้ัง้จ านวนทีม่ีขนาดเลก็ และขนาดใหญ่ ตามทีลู่กคา้
ตอ้งการ สง่ผลใหม้คีวามสมัพนัธท์ี่ดแีละยาวนานกบัลูกคา้ นอกจากน้ี ดว้ยกลยทุธข์องบรษิทัในการขยายเขา้สู่นวตักรรมอาหาร
อยา่ง Plant-Based Food ดว้ยการเขา้ลงทุนในธุรกจิ Startup ต่างๆทีอ่ยูร่ะหวา่งการคดิคน้และพฒันาผลติภณัฑอ์าหารโปรตนี
จากพชื ท าใหบ้รษิทัไดร้บัความรูค้วามช านาญในการผลติอาหารโปรตนีจากพชืในระดบัมาตรฐานสากล สามารถเขา้ถงึ
เทคโนโลยใีหม่ๆ  และยงัสรา้งโอกาสในการเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดใหก้บับรษิทัดว้ยการท าสญัญากบับรษิทัรว่มทุนทีร่ะบุให้
บรษิทัเป็นโรงงานผูผ้ลติรายแรกที่มสีทิธเิขา้เจรจาเป็นผูผ้ลติ (Preferred Co-Packer) ใหก้บั Startup ทีก่องทุนลงทุนเมื่อ 
Startup เหล่านัน้มคีวามตอ้งการผูผ้ลติทัง้ในจ านวนผลติแบบทดลองตลาด และผลติแบบเชงิพาณิชย ์  

ก าไรปกติ 1H20 เติบโตได้ดี โดยได้ปัจจยัหนุนจาก COVID-19 และเร่ิมรบัรู้รายได้จากส่ิงท่ีลงทุนในช่วงก่อนหน้า 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H20 เท่ากบั 41 ลา้นบาท (+156% Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น, ค่าตดั
จ าหน่ายจากการเขา้ซือ้กจิการ และคา่ใชจ้่ายในการเตรยีมเขา้ตลาดหลกัทรพัย ์ จะมกี าไรปกต ิ 1H20 เท่ากบั 82 ลา้นบาท  
(+52.8% Y-Y) ถอืเป็นการเตบิโตทีด่ ี โดยมาจาก 1) รายได ้Ethnic Food เตบิโตดจีากกกระแสความนิยมทีส่งูขึน้ โดยเตบิโต
ทัง้ธรุกจิ OEM และ NRF Brands +14.1% Y-Y และ +15.6% Y-Y ตามล าดบั 2) รายไดก้ลุ่ม Functional Product ซึง่ปัจจบุนั
มสีนิคา้ 1 รายการคอื เจลแอลกอฮอลล์า้งมอืในบรรจภุณัฑข์อง V-shape ทีท่ าไดร้าว 25 ลา้นบาทใน 1H20 จากปีก่อนทีย่งัไม่
มรีายไดส้นิคา้กลุ่มน้ี 3) อตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี่ 31.1% จาก 29.6% ใน 1H19 จากทัง้ Product Mix ทีด่ ี และ
คา่เงนิบาททรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 31.6 บาท/USD ท าใหบ้รษิทัสามารถบรหิารจดัการอตัราแลกเปลีย่นไดด้ ี และ 4) ดอกเบีย้จา่ย
ปรบัลดลง -21.6% มาจากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงตามนโยบายของ BOT รวมถงึมกีารเจรจาต่อรองอตัราดอกเบี้ยดว้ย 

1H20 NRF’s Performance 
(Bt
mn) 1H20 1H19 % Y-Y 2020E 2019 % Y-Y 

Sales revenue 592 513 15.4 1,300 1,111 17.0 

- OEM 373 327 14.1 766 730 4.9 

- NRF Brands 156 135 15.6 319 304 4.9 

- Plant-Based Food 39 52 -25.0 77 77 0.0 

- Functional Products 25 0 100.0 50 0 100.0 

- City Food 0 0 0 88 0 100.0 

Costs 408 361 13.0 893 784 13.9 

Gross profit 184 152 21.1 407 327 24.5 

SG&A costs 105 95 10.5 215 218 -1.4 

Interest charge 25.8 32.9 -21.6 40.2 60.9 -34.0 

Net profit 41 16 156.3 125 41 204.8 

Extra Items 41 38 7.9 68 92 -26.1 

Norm profit 82 54 51.9 193 133 45.1 

Gross margin % 31.1 29.6 1.5 31.3 29.4 1.9 

SG&A as % of Sales  17.8 18.6 -0.8 16.5 19.6 -3.1 

SG&A to Sales – excl. extra items 11.3 12.5 -1.2 11.7 11.9 -0.2 

Net margin % 6.9 3.2 3.7 9.5 3.7 5.8 

Norm margin % 13.9 10.5 3.4 14.9 12.0 2.9 

  Source: Company Data, FSS Research 
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คาดก าไรปกติปี 2020 เติบโตโดดเด่น 

แนวโน้มก าไรจะเตบิโตมากขึน้ใน 2H20 จากทัง้การเตบิโตของรายได ้OEM และ NRF Brands ทีเ่ชื่อวา่จะยงัไดร้บัอานิสงสเ์ชงิ
บวกจากสถานการณ์ COVID-19 ท าใหค้วามตอ้งการซอส และสิง่ปรุงรสยงัสงูต่อเน่ือง และคาดรายไดจ้าก Plant-Based Food 
และ Functional Product จะดตี่อเน่ืองในช่วงครึง่ปีหลงั รวมถงึคาดจะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากซติี้ฟูดไดท้นัภายใน 4Q20 
ภายหลงัน าเงนิทีไ่ดร้บัจาก IPO มาซือ้หุน้ส่วนทีเ่หลอือกี 85% ไดแ้ล้วเสรจ็ จงึคาดรายไดร้วมปี 2020 จะเตบิโต 17% Y-Y และ
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นปีน้ีอยูท่ี ่ 31.3% สงูขึน้จาก 29.4% ในปี 2019 น าไปสูค่าดการณ์ก าไรปกตปีิ 2020 อยูท่ี ่193 ลา้นบาท 
(+45.1% Y-Y) โดยก าไรปกต ิ1H20 คดิเป็นสดัสว่น 42% ของประมาณการทัง้ปี 
  

คาดก าไรปกติปี 2021 – 2024 จะเติบโตเด่น 17.2% CAGR 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตในปี 2021 - 2024 มาจากหลายปัจจยัดงัน้ี 

1.) คาดรายไดร้วมปี 2021 จะเตบิโตราว 26.7% Y-Y มาจากการรวมซติี้ฟูดเตม็ปี ซึง่มรีายไดต้่อปีอยูท่ีร่าว 355 ลา้นบาท คดิ
เป็น 22% ของรายไดร้วมของ NRF และมาจาการเตบิโตของ Plant-Based Food +30% Y-Y ในปี 2021 ทีจ่ะรบัรูร้ายได้
จากธุรกจิเสน้บุกมากขึน้ หลงัมเีครื่องจกัรผลติสนิคา้เอง และเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากสนิคา้ใหม่ๆ จากบรษิทั Strartup ทีไ่ดเ้ขา้
ไปลงทุนในช่วงก่อนหน้า โดยคาดรายไดจ้ะเตบิโตปีละเท่าตวัในปี 2022 – 2024 ซึง่น่าจะท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้าก Plant-
Based Food ปรบัขึน้เป็น 32% ของรายไดร้วมในปี 2024 จาก 5.9% ในปี 2020  

2.) คาดเหน็พฒันาการอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2021 – 2022 จะเพิม่ขึน้ปีละ 20 bps มาจากการเตบิโตของกลุ่มทีม่อีตัราก าไรดี
อยา่ง Plant-Based Food และภายหลงัการรวมซติี้ฟูด เราคาดเหน็ NRF จะสามารถเพิม่ความสามารถการท าก าไรใหก้บั
ซติีฟู้ดได ้ โดยคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของซติีฟู้ดจะสามารถปรบัขึน้มาใกลเ้คยีงกบัที ่ NRF ท าไดร้าว 28% ตัง้แต่ปี 2021 
เป็นตน้ไป จากทีค่าดไว ้ 18.8% ในปี 2020 และในปี 2023 – 2024 คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบัเพิม่มากขึน้ไดเ้ป็นปีละ 
40 bps ภายหลงัสดัส่วนรายไดจ้าก Plant-Based Food เพิม่สงูขึน้ 

3.) จากการที ่NRF จะเขา้ถอืหุน้ใน P&B เพิม่เป็น 50% ภายในเดอืน ม.ิย. 2021 กอปรกบั P&B อยูร่ะหว่างขยายก าลงัการ
ผลติ จงึคาดส่วนแบ่งก าไรจาก P&B จะเพิม่ขึน้มาอยูท่ี่ 25 ลา้นบาทในปี 2021 และขยบัขึน้ต่อเน่ืองเป็น 78 ลา้นบาทในปี 
2024 จากปี 2020 ทีค่าดขาดทุนราว -10 ลา้นบาท สว่นหน่ึงมาจากคา่ Legal Fee ทีเ่กดิจากการร่วมทุน 

4.) คาดดอกเบี้ยจา่ยจะหมดไปตัง้แต่ต้นปี 2021 โดยใชส้มมตฐิานวา่บรษิทัจะน าเงนิที่ไดจ้าก IPO ไปช าระหน้ีธนาคาร
ทัง้หมด จงึคาดก าไรปกตปีิ 2021 จะเตบิโตสงู 64.5% Y-Y มาอยูท่ี ่318 ลา้นบาท และโตต่อเน่ืองในปี 2022 – 2024 โดย
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 17.2% CAGR ทัง้น้ีความเสีย่งหลกัประการหน่ึงคอื ความผนัผวนอตัราแลกเปลีย่น ภายใต้
ประมาณการปัจจบุนัเราใชส้มมตฐิานคา่เงนิบาทที ่ 31.5 บาท/USD ในกรณีทีค่่าเงนิบาทแขง็คา่ทุก 1 บาท หากบรษิทั
ไมไ่ดใ้ช้เครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เราพบวา่จะกระทบอตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัราว 1.8% และ
กระทบต่อก าไรปกตริาว 11% อย่างไรกต็าม ดว้นโยบายของบรษิทัทีม่กีารป้องกนัความเสีย่งดว้ยการท า Forward ราว 
50% ของรายได ้USD จงึคาดผลกระทบต่อก าไรปกตจิะจ ากดั  

 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น              คาดการณ์ก าไรปกติและอตัราการเติบโต 

  
 Source: FSS Research                                    Source: FSS Research 
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สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน NRF 
Assumptions 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Sale revenue (mb) 1,300 1,648 1,808 2,072 2,540 

FX Rate (bt/usd) 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5 

- OEM 766 805 845 887 932 

- NRF Brands 319 335 352 369 388 

- Plant-Based Food 77 101 201 402 805 

- Functional Products 50 53 55 58 61 

- City Food 88 355 355 355 355 

      

% Sale Growth Y-Y 17.0 26.7 9.7 14.6 22.6 

- OEM 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

- NRF Brands 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

- Plant-Based Food 0.0 30.0 100.0 100.0 100.0 

- Functional Products 100.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

- City Food 100.0 303.4 0.0 0.0 0.0 

      

% Gross Margin 31.3 31.5 31.7 32.1 32.5 

- OEM 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

- NRF Brands 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 

- Plant-Based Food 33.0 35.0 35.0 35.0 35.0 

- Functional Products 35.0 38.0 38.0 38.0 38.0 

- City Food 18.8 28.0 28.0 28.0 28.0 

      

% SG&A to Sales - excl. extra items 11.2 10.9 10.9 11.0 11.6 

Profit Sharing from P&B (mb) -10.0 25.0 48.0 62.0 78.0 

Norm profit (mb) 193 318 367 430 512 

% Norm Margin 14.9 19.3 20.3 20.7 20.1 

% Norm Profit Growth Y-Y 45.4 64.5 15.5 17.1 19.1 

Source: FSS Research 

หลงั IPO ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะดีขึน้อย่างมีนัยส าคญั  

ปัจจบุนัฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องของบรษิทัถอืวา่คอ่นไปในทางตงึตวั แมส้ดัสว่น DE Ratio และ IBD Ratio สิน้ปี 
2019 จะอยูท่ี ่ 1.21 เท่า และ 0.83 เท่า ซึง่เป็นระดบัทีไ่มส่งูและยงัเป็นระดบัทีอ่ยู่ในเงื่อนไขของธนาคาร แต่ในสว่นของ
ความสามารถในการช าระหน้ีอยา่ง DSCR ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ีร่าว 0.5 – 1.0 เท่า ต ่ากว่าเงื่อนไขของธนาคารที่
ก าหนดใหส้งูกวา่หรอืเท่ากบั 1.2 เท่า รวมถงึ Net Debt / EBITDA ทีส่งูกวา่เงื่อนไขของธนาคารอยูเ่ลก็น้อย อยา่งไรกต็าม เรา
คาดวา่หลงั IPO บรษิทัจะน าเงนิไปช าระหน้ีเงนิกูธ้นาคารทัง้หมดทีม่อียู ่ ณ สิน้ 2Q20 ทีร่าว 1.1 พนัลา้นบาท นัน่หมายถงึ 
อตัราสว่นทางการเงนิต่างๆจะเป็นไปตามเงื่อนไขของธนาคารได ้ ทัง้น้ี เราคาดวา่เงื่อนไขต่างๆของธนาคารจะหมดไป เมื่อ
บรษิทัสามารถช าระหน้ีไดท้ัง้หมด และท าใหบ้รษิทัมฐีานะทางการเงนิ รวมถงึสภาพคล่องดขีึน้ โดยคาด DE Ratio หลงั IPO 
จะลดลงมาอยูท่ี ่0.18 เท่า ณ สิน้ปี 2020 และคาด Current Ratio จะสงูขึน้เป็น 5 เท่า จากสิน้ปี 2019 ที ่0.89 เท่า  

อตัราส่วนทางการเงินตามเง่ือนไขเงินกู้จากธนาคาร (วงกลมสีแดง คือ ส่วนท่ีเกินเง่ือนไข) 
Bank’s Covenant Ratios 2017 2018 2019 

Net Debt / EBITDA (x) ≤ 4.0 ≤ 4.0 ≤ 3.5 

DE Ratio (x) -- ≤ 2.0 ≤ 2.0 

DSCR (x) ≥ 1.2 ≥ 1.2 ≥ 1.2 

CAPEX (mb) ≤ 50 ≤ 30 ≤ 30 

Actual NRF’s Ratios    

Net Debt / EBITDA (x) 4.7 3.5 4.3 

DE Ratio (x) 2.1 1.5 1.2 

DSCR (x) 0.7 1.0 0.5 

CAPEX (mb) 43.5 19.5 116.8 

Source: Company Data 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผลหลงั IPO 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

DE Ratio หลงั IPO จะลดลงอย่างมีนัยส าคญั              สภาพคล่องหลงั IPO จะดีขึน้อย่างมาก 

  
 Source: FSS Research                                    Source: FSS Research 

 

 
 

เราประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2021 ของ NRF เท่ากบั 5.75 บาท อิง PE ท่ี 25 เท่า โดยใช้วธิ ีRelative PE เทยีบเคยีงกบั
บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกนัและมลีกัษณะสนิคา้คลา้ยคลงึกบับรษิทัมากทีสุ่ด นัน่คอื XO ซึง่ม ี PE เฉลีย่ในช่วง 5 ปีที่
ผา่นมาเทรดอยูท่ี ่24 เท่า โดยเรามองวา่ NRF ควรได ้Premium PE เพราะก าลงัอยู่ในช่วงของ Growth Stage ทัง้ในธรุกจิเดมิ 
ทีม่าจากการขยายก าลงัการผลติดว้ยการเขา้ซือ้กจิการ ซึง่มลีูกคา้รองรบัอยูแ่ลว้ และก าลงัขยายธรุกจิเสน้บุกจากความตอ้งการ
ของลูกคา้รายใหญ่ทีส่งูขึน้ ในขณะทีย่งัมโีอกาสในการเตบิโตไปสู่ธรุกจิ Plant-Based Food ทีก่ าลงัไดร้บัความนิยมในปัจจบุนั 
และถอืเป็น Mega Trend ของโลก เหน็ไดจ้ากตวัอยา่งบรษิทั Beyond Meat Inc. ทีปั่จจบุนัอยู่ในช่วงของการเตบิโต แมจ้ะยงัมี
ผลขาดทุนอยู่ในปัจจบุนั แต่เป็นธรุกจิทีต่ลาดใหค้วามสนใจเป็นอย่างมาก ท าใหปั้จจบุนัมกีารซือ้ขายกนัทีร่ะดบั Premium 
อยา่งมาก ทัง้น้ีผูบ้รหิาร NRF ไดเ้ปิดโอกาสใหต้วับรษิทัเองไดเ้ขา้ไปอยูใ่นจุดที่มคีวามไดเ้ปรยีบในการไดส้ทิธผิลติสนิคา้กลุ่ม 
Plant-Based Meat เป็นรายแรกๆของบรษิทัทีไ่ดเ้ขา้ไปลงทุน จงึมโีอกาสเตบิโตในอนาคตไดอ้กีมาก อยา่งไรกต็าม Target PE 
ทีเ่ราใหก้บั NRF ถอืวา่สมเหตุสมผล ไม ่ Aggressive จนเกนิไป และยงัเป็นระดบั PE ทีต่ ่ากว่าบรษิทัในกลุ่มซอส และ
เครื่องปรงุอาหารทัว่โลกทีปั่จจบุนัเทรดกนัที ่PE เฉลีย่ 27.6 เท่า 

เปรียบเทียบตวัเลขทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มซอส เคร่ืองปรงุอาหาร ทัว่โลก (as of Aug 20) 
Ticker Company Name Market Cap 

(US$ mn) 

Current PE 

(x) 

Revenue 12M 

(US$ mn) 

2019 GM 

(%) 

2019 NM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

KHC US Kraft Heinz 42,643 12.4 25,417 32.8 13.5 3.8 

CPB US Campbell Soup 15,754 19.0 8,363 33.2 2.6 17.1 

603317 CH Sichuan Teway 6,250 108.5 286 37.3 17.2 20.0 

2811 JP Kagome  2,921 31.3 1,676 36.0 5.6 9.8 

THS US Treehouse Foods 2,433 18.2 4,324 18.6 -8.4 -18.1 

603755 CH Qingdao Richen 1,175 76.6 41 50.2 29.8 21.8 

SAUCE TB Thaitheparos 290 18.3 93 33.7 15.5 18.2 

248170 KS Sempio Foods 181 6.2 250 46.7 9.6 18.6 

XO TB Exotic Food 127 21.8 32 35.5 12.1 16.0 

TIPI FP Tipiak SA 63 22.8 217 60.3 1.2 4.4 

 Average -- 27.6 -- 38.4 11.9 14.4 

BYND US Beyond Meat Inc 8,182 4,565 401 33.5 -4.2 nm 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 

 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวนไมเ่กนิ 340 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท/หุน้) แบ่งเป็นหุน้สามญัเพิม่ทุน 290 ลา้นหุน้ และหุน้สามญั
เดมิเสนอขายโดยผูถ้อืหุน้เดมิคอื บจ.ดพีเีอ ฟันด ์ เอส จ านวน 50 ลา้นหุน้ รวมที ่ 340 ลา้นหุน้ คดิเป็นสดัส่วน 25.08% ของ
จ านวนหุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 1,065.78 ลา้นบาท เป็น 
1,355.78 ลา้นบาท  ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอื
หลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 745.679 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของ
จ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่ขาย (หรอื 186.419 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นที่เหลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธ ิ ภายหลงัหกัเงนิส ารองตามกฎหมายต่างๆ และเงนิส ารองอื่นๆ  
(ถา้ม)ี ทัง้น้ีภายใตส้ญัญาเงนิกู้ยมืระยะยาวกบัธนาคารพาณิชยปั์จจบุนัระบุใหบ้รษิทัสามารถจา่ยเงนิปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ไดก้็
ต่อเมื่อ 1) บรษิทัสามารถแสดงใหเ้หน็ว่าภายหลงัการจา่ยเงนิปันผล บรษิทัสามารถด ารงอตัราสว่นความสามารถในการช าระ
หน้ี (DSCR) ไดม้ากกวา่ 1.4 เท่า 2) ไมม่เีหตุผดินดัเกดิขึน้อนัเน่ืองมาจากการจ่ายเงนิปันผล 3) สามารถด ารงเงนิคงเหลอืใน
บญัชสี ารองเพื่อการช าระหน้ีไดต้ามจ านวนทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ภายหลงัขายหุน้ IPO แลว้เสรจ็ 
บรษิทัจะน าเงนิไปช าระหน้ีเงนิกูธ้นาคารทัง้หมด และจะท าใหเ้งื่อนไขต่างๆจากธนาคารหมดไปดว้ย นัน่หมายถงึบรษิทัจะ
สามารถจา่ยเงนิปันผลไดต้ามนโยบายของบรษิทั  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NRF 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มครอบครวัปฐมวาณชิย ์   

- บจ.เอเชีย่น ฟู้ด คอ์ปอเรชัน่ 49.6% 39.0% 
- บจ.ด ีพ ีพารท์เนอร ์ 16.0% 12.6% 
- บจ.ดแีอลเอน็ 2017 4.5% 3.5% 
- บจ.ดพีเีอ ฟันด ์เอส 18.6% 10.9% 
- นางสาวนิตนารา มนิทะขนิ 0.0% 0.0% 
- นางสาวโสภดิา เชีย่วชาญวลชิกจิ 1.2% 0.9% 
- นางสาวนลนิี ทวสีนิ 0.2% 0.2% 
- นายด าเกงิ ปฐมวาณชิย์ 1.4% 1.1% 

รวม กลุ่มครอบครวัปฐมวาณชิย ์ 91.4% 68.2% 
บจ.ดุสติ ฟู้ดส ์ 6.4% 5.0% 
Black River Food 2 Pte.Ltd 2.2% 1.7% 
ประชาชนทัว่ไป -- 25.1% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 1,065.78 1,355.78 

Source: Company Data 

 
 

 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทรนดก์ารบริโภค Plant-Based Food  หากกระแสความนิยมการบรโิค Plant-Based 
Food มกีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางตรงขา้มกบัทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้ หรอืเป็นเพยีงกระแสชัว่คราว อาจท าใหบ้รษิทัเผชญิ
ความเสีย่งจากการสญูเสยีเงนิลงทุนในธุรกจิ Startup ต่างๆ รวมถงึกลยทุธก์ารเขา้ลงทุนในธรุกจิ Startup และกองทุนทีเ่ขา้ไป
ลงทุนในธุรกจิ Startup แมม้องมมุหน่ึงจะเป็นการสรา้งโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของบรษิทั แต่ดว้ยสถติทิีผ่า่นมา ตอ้ง
ยอมรบัวา่อตัราการประสบความส าเรจ็ของธุรกจิ Startup ไมส่งูนกั อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งหากการเตบิโตชา้กวา่คาด นัน่
หมายถงึ อาจท าใหบ้รษิทัประสบผลขาดทุนจากธรุกจิทีเ่ขา้ไปรว่มลงทุน หรอืสญูเสยีเงนิลงทุน ปัจจบุนัเราคาดการณ์รายไดจ้าก
ธรุกจิ Plant-Based Food ในปี 2024 จะเตบิโตเท่าตวัจากปี 2021 และท าใหก้ าไรปกตใินช่วงเวลาเดยีวกนัเตบิโตราว 17.2% 
CAGR ทัง้น้ีในกรณี Worst Case หากไมส่ามารถประสบความส าเรจ็ไดต้ามคาด และท าใหร้ายได ้Plant-Based Food ท าได้
เพยีงทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2021 (รบัรูเ้ฉพาะสนิคา้เดมิทีผ่ลติและมรีายไดอ้ยูแ่ล้วในปัจจบุนั) พบวา่อตัราการเตบิโตของก าไรปกติ
ปี 2021 – 2024 จะเตบิโตอยูท่ีร่าว 6.5% CAGR  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของบรษิทัมาจากการส่งออกไปยงัต่างประเทศ
สดัสว่นราว 74% ของรายไดปี้ 2019 ซึง่เป็นการขายในรปู USD เป็นหลกั ในขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิสว่นใหญ่เป็นการซือ้ใน
ประเทศ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น โดยเฉพาะในกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบั 
USD ในกรณทีี่คา่เงนิบาทแขง็คา่ทุก 1 บาท หากบรษิทัไมไ่ดใ้ชเ้ครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เราพบวา่จะ
กระทบอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัราว 1.8% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 11% อยา่งไรกต็าม ดว้ยโยบายของบรษิทัทีม่กีาร
ป้องกนัความเสีย่งดว้ยการท า Forward ราว 50% ของรายได ้USD จงึคาดผลกระทบต่อก าไรปกตจิะจ ากดั นอกจากน้ีบรษิทัยงั



NRF (NRF TB) 

 

หน้า 17 จาก 20 

มแีผนทีจ่ะเพิม่สดัส่วนรายไดส้กุลเงนิบาทใหม้ากขึน้ จากทัง้การรวมซติีฟู้้ดทีม่รีายไดเ้ป็นสกลุเงนิบาทคอ่นขา้งมาก และยงัมี
แผนการขาย NRF Brand และ น ้านมถัว่เหลอืงชนิโป ในประเทศดว้ย น่าจะช่วยใหบ้รษิทัลดการพึง่พงิรายไดส้กุลเงนิ USD ได้
ระดบัหน่ึง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาดรบัจ้างผลิต ปัจจยัทีก่ระทบต่อความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัคอื ราคาขาย และ
ราคาต้นทุนวตัถุดบิทีผ่นัผวนตามราคาตลาด โดยลูกคา้สามารถเปลี่ยนผูร้บัจา้งผลติรายอื่นแทนบรษิทัได ้ หากลูกคา้ไดร้บัการ
เสนอราคาทีพ่อใจกว่า 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ วตัถุดบิหลกัของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นผลผลติทางการเกษตร เช่น พชื  
ปศุสตัว ์และประมง ซึง่มรีาคาเปลี่ยนแปลงขึน้อยูก่บั Demand Supply ของผลผลติชนิดนัน้ๆ ซึง่เป็นปัจจยัภายนอกทีบ่รษิทัไม่
สามารถควบคมุได ้  ทัง้น้ีหากราคาวตัถุดบิเปลีย่นแปลง และบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุนสนิคา้ได้
ทนัท่วงท ีอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,124 1,111 1,300 1,648 1,808 

Cost of sales 763 784 893 1,129 1,234 

Gross profit 361 327 407 519 574 

SG&A 175 218 215 239 258 

Operating profit 186 109 192 280 316 

Other income 9 9 10 13 14 

EBIT 195 118 202 293 330 

EBITDA 272 198 317 438 505 

Interest charge 78 61 40 0 0 

Tax on income 27 10 27 57 68 

Earnings after tax 90 47 135 236 262 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 160 133 193 318 367 

Extraordinary items -64 -92 -68 -57 -57 

Net profit 96 41 125 261 310 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 46 142 338 400 466 

Accounts receivable 208 194 228 289 317 

Inventory 92 85 98 124 135 

Other current assets 21 10 13 16 18 

Total current assets 368 432 677 830 936 

Investments 21 47 91 115 181 

Plant, property & 

equipment 279 375 610 766 891 

Other assets 1,791 1,741 1,689 1,635 1,580 

Total assets 2,459 2,596 3,067 3,346 3,588 

Short-term loans 0 90 0 0 0 

Accounts payable 101 126 122 155 169 

Current maturities 1,011 256 0 0 0 

Other current liabilities 18 11 13 16 18 

Total current liabilities 1,130 483 135 171 187 

Long-term debt 1 619 0 0 0 

Other non-current liab. 330 321 325 412 452 

Total non-current liab. 331 940 325 412 452 

Total liabilities 1,461 1,423 460 583 639 

Registered capital 1,021 1,421 1,356 1,356 1,356 

Paid up capital 1,021 1,066 1,356 1,356 1,356 

Share premium 66 156 1,224 1,224 1,224 

Legal reserve 20 23 23 23 23 

Retained earnings 182 219 294 451 637 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 998 1,173 2,606 2,763 2,949 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 96 41 125 261 310 

Deprec. & amortization 77 80 115 145 175 

Change in working capital -238 -43 -51 -54 -25 

Other adjustments 105 75 10 -25 -48 

Cash flow from operations 38 153 199 326 412 

Capital expenditure -76 -176 -350 -300 -300 

Others 52 24 -1 54 38 

Cash flow from investing -21 -141 -351 -246 -262 

Free cash flow 17 12 -152 80 149 

Net borrowings -133 -54 -965 0 0 

Equity capital raised 100 135 1,358 0 0 

Dividends paid 0 0 -50 -104 -124 

Others -9 3 4 87 40 

Cash flow from financing -42 84 348 -17 -84 

Net change in cash   -25 97 195 63 66 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 7.2 -1.2 17.0 26.7 9.7 

EBITDA 12.5 -27.2 60.4 38.1 15.3 

Net profit 53.7 -57.3 207.2 108.3 18.9 

Normalized earnings 15.7 -16.9 45.4 64.5 15.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.2 29.4 31.3 31.5 31.7 

EBITDA margin 17.9 13.9 24.4 26.6 27.9 

EBIT margin 17.4 10.6 15.6 17.8 18.3 

Normalized profit margin 14.2 12.0 14.9 19.3 20.3 

Net profit margin 8.5 3.7 9.6 15.8 17.1 

Normalized ROA 6.5 5.1 6.3 9.5 10.2 

Normalize ROE 16.0 11.3 7.4 11.5 12.4 

Normalized ROCE 14.7 5.6 6.9 9.2 9.7 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 1.4 1.1 0.0 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 5.2 6.5 0.4 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.09 0.04 0.09 0.19 0.23 

Normalized EPS 0.16 0.12 0.14 0.23 0.27 

EBITDA 0.27 0.19 0.23 0.32 0.37 

Book value 0.98 0.83 1.92 2.04 2.17 

Dividend 0.05 0.00 0.04 0.08 0.09 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 49.2 120.3 51.4 24.7 21.0 

Norm P/E 29.4 36.9 32.9 20.1 17.6 

P/BV 4.7 5.6 2.4 2.3 2.1 

EV/EBITDA 22.5 31.3 20.3 15.0 13.1 

Dividend yield (%) 1.0 0.0 0.8 1.6 1.9 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

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

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


