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 SFT (SFT TB) 
 บมจ. ชร้ิงเฟลก็ซ ์(ประเทศไทย) 

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

-- -- 3.8 5.00 + 31.6% N/A N/R 
 

IPO details 

 

หน่ึงในผู้น าตลาดฟิลม์หดรดัรปูท่ีมาแรง ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SFT 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 120 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 SFT ผลิตและจ าหน่ายฟิลม์หดรดัรปูซ่ึงมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี การแข่งขนัไม่

รนุแรง โดยมีลกูค้าหลกัอยู่ในกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมซ่ึงเติบโตแขง็แกรง 
โดยเฉพาะกลุ่ม Functional Drink ซ่ึงเป็นท่ีนิยมในปัจจบุนั ท าให้ SFT ได้
อานิสงสเ์ชิงบวกจากค าสัง่ซ้ือท่ีเพ่ิมขึน้ ส่วนแผนการลงทุนโรงงานแห่งใหม่ซ่ึงจะ
แล้วเสรจ็ต้นปี 2022 จะช่วยหนุนการเติบโตระยะยาวปลดล้อค Utilization Rate 
ท่ีคาดว่าใกล้เตม็ในปี 2021 เราคาดก าไรสทุธิปี 2020-2022 เติบโตเฉล่ีย 26.3% 
CAGR จากทัง้รายได้ท่ีโตแขง็แรงและ Margin ท่ีปรบัขึน้และทรงตวัในระดบัสงู 
พร้อมประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 5 บาท (อิง PE 23 เท่า) 
SFT ประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายฟิลม์หดรดัรปูทัง้ระบบการพมิพก์ราเวยีรแ์ละ
ดจิติอล รวมถงึขายสนิคา้เกีย่วเน่ือง ไดแ้ก่ แม่พมิพแ์ละฟิลม์ยดื  
อตุสาหกรรมโตดีและแข่งไม่แรง ลกูค้ากลุ่มอาหารเคร่ืองด่ืมโตแขง็แกร่ง 
อุตสาหกรรมฟิลม์หดรดัรปูแมเ้ป็นตลาดทีม่ผีูเ้ล่นมากราย แต่การแขง่ขนัไมร่นุแรงนัก
เพราะตอ้งใชเ้ทคโนโลยแีละความเชีย่วชาญสงู โดยคาดตลาดในประเทศไทยโตดเีฉลีย่ 
8.5% ต่อปีในช่วงปี 2020-2024 เพราะมจีดุเดน่ดา้นคณุสมบตัทิัง้การเขา้รปู ทนน ้า 
แยกรไีซเคลิไดง้า่ย เป็นบวกต่อทัง้ผูบ้รโิภคและผูผ้ลติ ดา้นลูกคา้ของ SFT สว่นใหญ่
กวา่ 80% อยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มซึง่มกีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่โดยเฉพาะ
กลุ่ม Functional Drink ทีก่ าลงัเป็นทีนิ่ยมของผูบ้รโิภคและมกีารออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ือง 
ท าให ้SFT ไดอ้านิสงสจ์ากค าสัง่ซื้อทีม่ากขึน้  
โรงงานใหม่จะช่วยเปิด Upside การเติบโตในระยะยาว 
เรามมีมุมองเชงิบวกระยะยาวต่อการลงทุนสรา้งโรงงานแหง่ใหมข่อง SFT โดยใชเ้งนิ
ลงทุนทัง้สิน้ราว 330 ลบ. ซึง่จะช่วยเพิม่ก าลงัการผลติการพมิพร์ะบบกราเวยีรแ์ละ
ดจิติอลเป็น 185 ลา้นเมตรต่อปี และ 6.28 ลา้นเมตรต่อปี เพิม่ขึน้ +38% และ +60% 
จากปัจจบุนั ซึง่เขา้มาต่อยอดไดท้นัเวลาจาก Utilization Rate ของระบบการพมิพก์รา
เวยีรท์ี่คาดแตะ 85% ในปี 2021 ซึง่ใกลเ้ตม็ รวมถงึเปิดโอกาสให ้ SFT สามารถหา
ลูกคา้ใหมเ่พิม่เตมิและรองรบัค าสัง่ผลติของลูกคา้รายเดมิไดม้ากขึน้ นอกจากน้ีเราคาด
วา่ SFT จะขอสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI เพื่อใหไ้ดป้ระโยชน์ทางภาษ ี 
คาดก าไรปี 2020-2022 โตเฉล่ีย 26.3% ต่อปี  
เราคาดผลการด าเนินงานของ SFT จะเตบิโตแขง็แกรง่ในช่วงปี 2020-2022 โดยคาด
รายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 18.2% CAGR จากค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ทีค่าดว่าจะเตบิโตขึน้ รวมถงึ 
Capacity ใหมจ่ากโรงงานทีจ่ะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ต้นปี 2022 ขณะที ่Gross Margin คาด
ปรบัขึน้และทรงตวัในระดบัสงุ 27-28% จาก Economy of Scale และตน้ทุนฟิลม์ทีย่งั
อยูใ่นระดบัต ่าตามราคา PET และ PVC รวมถงึผลประโยชน์ทางภาษทีีค่าดว่าจะ
เกดิขึน้ในปี 2022 เป็นต้นไปจากการขอสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI สง่ผลใหก้ าไรสทุธิ
ปี 2020-2022 คาดเตบิโตเฉลีย่ 26.3% CAGR สงูกว่าการเตบิโตของรายได ้ 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 5 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SFT อา้งองิระดบั PEG ทีร่าว 0.9 เท่า โดยเราคาดการ
เตบิโตของก าไรปกตใินช่วงปี 2020-2022 ราว 26.3% ต่อปี โดยใชร้ะดบั Target PER 
ที ่ 23 เท่าใกลเ้คยีงกบัคูท่ีม่ธีุรกจิใกลเ้คยีงกนัอย่าง SFLEX และมสี่วนลดเลก็น้อยจาก
กลุ่มเครื่องดื่มซึง่เป็นลูกคา้หลกั จงึไดร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่5 บาท  

ระยะการจองซื้อ  19-22 ต.ค. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 29 ต.ค.2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.อารเ์อชบ ี(ประเทศไทย) 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย บล.อารเ์อชบ ี(ประเทศไทย) 
Sector สนิคา้อุตสาหกรรม (MAI) 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   57 77 95 115 

Net profit 57 77 95 115 

EPS (Bt)-Norm 0.28 0.17 0.22 0.26 

EPS (Bt) 0.28 0.17 0.22 0.26 

% EPS growth  1.5 -38.9 24.0 20.9 

Dividend (Bt) 0.34 0.09 0.11 0.13 

BV/share (Bt) 1.14 1.63 1.76 1.91 

EV/EBITDA (x) 16.8 10.2 8.7 7.5 
PER (x)– Norm 13.6 22.4 17.3 14.6 
PER (x) 13.6 22.4 17.3 14.6 
PBV (x) 3.3 2.3 2.2 2.0 
Dividend yield (%) 8.9 2.4 2.9 3.4 
ROE (%) 25.3 16.2 12.7 14.2 

No. of shares- full dilution 200.0 440.0 440.0 440.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจ
เขา้ร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุน้สามญั
เพิม่ทุนของบรษิทั  ชริง้เฟลก็ซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ที่
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั ชริง้เฟลก็ซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (SFT) ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายฟิลม์หดรดัรปูใหแ้ก่ลูกคา้กลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่มเป็นหลกั โดยแบ่งผลติภณัฑไ์ดเ้ป็น 2 กลุ่ม ดงัน้ี 

1. ผลติภณัฑฉ์ลากฟิลม์หดรดัรปู แบ่งออกเป็น 2 ประเภทตามระบบการพมิพ ์ไดแ้ก่ 

- ระบบการพมิพก์ราเวยีร ์ เป็นระบบการพมิพท์ีม่คีณุภาพความละเอยีดสงูทัง้ตวัหนงัสอื ภาพลายเสน้ 
ภาพลายสกรนี และภาพลายธรรมชาต ิ และมคีวามรวดเรว็และประหยดัเวลาในการพมิพ ์ เหมาะส าหรบั
งานพมิพท์ีม่ปีรมิาณมากซึง่จะท าใหต้น้ทุนต่อหน่วยต ่า 

- ระบบการพมิพด์จิติอล เป็นระบบพมิพท์ีไ่มต่อ้งใชแ้ม่พมิพ ์ แต่จะใชเ้ทคนิคการสรา้งภาพดว้ยระบบ
เลเซอร ์ ท าใหส้ามารถพมิพง์านลายเสน้หรอืภาพพมิพท์ีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะ ผลติภณัฑท์ีไ่ดม้คีณุภาพ
และความละเอยีดสงู และเน่ืองจากไมต่อ้งใช้แมพ่มิพใ์นการผลติ จงึสามารถรองรบังานพมิพท์ีม่ปีรมิาณ
น้อย และสามารถเปลีย่นแปลงรปูแบบเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ 

Figure 1: รายละเอียดระบบการพิมพก์ราเวียรแ์ละดิจิตอล 

   

Source: Company 

 
2.  ผลติภณัฑอ์ื่น ไดแ้ก่ 

- แมพ่มิพ ์ (Printing Cylinder) SFT รบัออกแบบและผลติแมพ่มิพ ์ เพื่อใชใ้นการผลติฉลากฟิลม์หดรดัรูป
ในระบบการพมิพก์ราเวยีร ์

- ฟิลม์ยดื (Stretch Film) SFT มกีารน าเขา้ผลติภณัฑฟิ์ลม์ยดื เพื่อใชใ้นการพนัพาเลทและหอ่รดัสนิคา้บน
พาเลทเพื่อล าเลยีงขนสง่ใหก้บัลูกคา้ รวมถงึจ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้ของบรษิทั 

Figure 2: รายละเอียดผลิตภณัฑอ่ื์นๆ 

   

Source: Company 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วงปี 2017-1H20 โครงสรา้งรายไดข้อง SFT มาจากการขายผลติภณัฑฉ์ลากฟิลม์หดรดัรปูจากระบบการพมิพก์ราเวยีร์
เป็นสดัส่วนหลกัซึง่สงูถงึราว 90% ของรายได ้สว่นทีเ่หลอืทีเ่หลอือกี 10% จะมาจากการพมิพฉ์ลากฟิล์มหดรดัรปูจากระบบ
ดจิติอล และรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑอ์ื่นๆ ซึง่ประกอบดว้ย แมพ่มิพใ์นระบบกราเวยีร ์ หมกึ และฟิลม์ยดื ในสดัส่วน
เฉลีย่กลุ่มละราว 5% ของรายได ้ 

หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมของลูกคา้ ลูกคา้ของ SFT หลกัๆจะอยูใ่นกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม
ซึง่คดิเป็นสดัสว่นรวมกนัสงูกวา่ 80% ของรายไดท้ัง้หมด รองลงมาเป็นกลุ่มสนิคา้เกีย่วกบัผลติภณัฑเ์สรมิความงามราว 9% 
สว่นทีเ่หลอือกีเลก็น้อยจะมาจากผลติภณัฑใ์นครวัเรอืนและเคมภีณัฑ์  

Figure 2: Revenue Breakdown by Products and Customer 

 

Source: Company Data  

 
 

 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) SFT มรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 22.8% CAGR โดยรายไดจ้ากการพมิพฉ์ลากฟิลม์หด
รดัรปูระบบกราเวยีรเ์ตบิโต 23.2% CAGR เป็นผลจากการซือ้เครื่องพมิพร์ะบบกราเวยีรเ์พิม่จาก 3 เป็น 4 เครื่องในปี 
2019 ขณะทีก่ารพมิพฉ์ลากฟิล์มหดรดัรปูระบบดจิติอลเตบิโต 67.7% CAGR จากฐานรายไดท้ีย่งัต ่าและมกีารซือ้
เครื่องพมิพร์ะบบดจิติอลเพิม่จาก 1 เป็น 2 เครื่องในปี 2018 โดยการเตบิโตของรายไดม้าจากทัง้จ านวนลูกคา้ที่เพิม่ขึน้ใน
แต่ละปี รวมถงึลูกคา้รายเดมิทีม่ยีอดค าสัง่ซือ้สงูขึน้ นอกจากน้ีการที่ SFT มเีครื่องพมิพร์ะบบดจิติอลซึ่งไมต่อ้งใชแ้มพ่มิพ์
ท าใหส้ามารถรองรบัความตอ้งการจากกลุ่มลูกคา้รายยอ่ยทีต่อ้งการงานพมิพป์รมิาณไมม่ากซึง่ระบบกราเวยีรไ์มต่อบ
โจทยไ์ด ้ สว่นรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑอ์ื่นๆหดตวัลง 8.5% CAGR โดยหลกัๆเกดิจากรายไดจ้ากการขายหมกึที่
หายไป อยา่งไรกต็ามรายไดใ้นสว่นดงักล่าวไมม่นียัยะต่อผลการด าเนินงานในภาพรวม และชดเชยไดจ้ากผลติภณัฑห์ลกั
ทีเ่ตบิโต ขณะทีด่า้น Gross Margin ขยายตวัขึน้จาก 18.9% ในปี 2017 เป็น 26.6% ในปี 2019 จากการบรหิารจดัการ
ตน้ทุนทีด่ ีและไดป้ระโยชน์จาก Economy of Scale และ Operating Leverage จาก Utilization Rate ทีส่งูขึน้ สง่ผลให้
ก าไรสทุธใินปี 2017-2019 เตบิโตเฉลีย่ 70.7% CAGR สงูกวา่การเตบิโตของรายไดอ้ยา่งมนียัยะ  

ล่าสดุในช่วง 1H20 รายไดข้อง SFT ยงัเตบิโตขึน้ +11.3% Y-Y ท่ามกลางสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 แต่
ยงัคงไดร้บัค าสัง่ซือ้จากลูกคา้เพิม่ขึน้ โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มทีย่งัเตบิโตแขง็แกรง่จากความ
ตอ้งการสนิคา้ของผูบ้รโิภคในช่วงทีม่กีารแพรร่ะบาด ขณะที ่ Gross Margin ของ SFT ยงัขยายตวัขึน้จาก 26.9% ใน 
1H20 เป็น 28% ใน 1H20 จากต้นทุนวตัถุดบิทีต่ ่าและไดป้ระโยชน์จากค่าเงนิบาททีแ่ขง็คา่ อย่างไรกต็ามในฝัง่ค่าใชจ้า่ย 
SG&A ปรบัตวัขึน้โดยเฉพาะดา้นพนกังาน โดยมสีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 13.6% ของรายไดจ้าก 12.3% ในช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน สง่ผลใหก้ าไรสทุธ ิ2H20 เตบิโต  +8.8% Y-Y ต ่ากวา่การเตบิโตของรายไดเ้ลก็น้อย 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

Figure 3: Historical Performance 

 

Source: Company Data  

 

  

 

ตลาดฟิลม์หดรดัรปูยงัมีทิศทางการเติบโตท่ีดี มีจดุแขง็หากเทียบกบัฉลากรปูแบบอ่ืน 

มลูคา่ตลาดบรรจภุณัฑใ์นปี 2016-2019 ทยอยเตบิโตอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปเฉลีย่ 1.7% CAGR โดยแมก้ารเตบิโตหลกัจะ
อยูใ่นกลุ่มบรรจภุณัฑก์ระดาษ แต่บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิยงัคงเป็นผูน้ าและมสีดัส่วนราว 37% ของมลูคา่ตลาดทัง้หมด 
เน่ืองจากมจีดุเดน่ดา้นความหลากหลายของราคาและประโยชน์ในการน าไปใช ้ ส าหรบัตลาดฟิลม์หดรดัรปูในประเทศไทย
คาดวา่ยงัเหน็การเตบิโตทีแ่ขง็แกร่งเฉลีย่ 8.5% ต่อปีในช่วง 5 ปีขา้งหน้า (2020-2024) เน่ืองจากมจีุดเด่นคอืสามารถหด
เขา้รปูไดก้บับรรจภุณัฑท์ุกรปูรา่ง ทุกวสัด ุป้องกนัการเปิดบรรจภุณัฑก่์อนถงึมอืลูกคา้ ไมฉี่กขาดหากโดนน ้า สามารถแยก
ขยะและน าขวดมารไีซเคลิได ้ ซึง่เป็นประโยชน์ส าหรบัผูบ้รโิภค รวมถงึฝัง่ผูผ้ลติทีไ่มจ่ าเป็นตอ้งสต๊อกขวดรปูแบบต่างๆใน
ปรมิาณมากซึง่ช่วยลดตน้ทุนในการจดัเกบ็และลดเงนิทุนหมนุเวยีน  

Figure 4: การเติบโตของตลาดฟิลม์หดรดัรปู      มลูค่าตลาดอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑ ์

 

Source: COVID-19 Impact on Global Shrink Sleeve Packaging Market Insights, Forecast to 2026F and KResearch 
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กลุ่มลกูค้าหลกัอยู่ในอตุสาหกรรมอาหารเคร่ืองด่ืมซ่ึงเติบโตแขง็แรง 

ดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้ ลูกคา้ของ SFT สว่นใหญ่กว่า 80% อยู่ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มซึง่เป็นอุตสาหกรรมที่
แขง็แกรง่และเตบิโตไดท้่ามกลางวกิฤตการแพรร่ะบาดของ COVID-19 เหน็ไดจ้ากผลประกอบการ 2Q20 ของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดฯสว่นใหญ่ทีเ่ตบิโตสวนทางอุตสหากรรมอื่นๆ โดยลูกคา้หลกัของ SFT หลายรายต่างเป็นผูเ้ล่นหลกัใน
อุตสาหกรรมและเป็นทีรู่จ้กัในวงกวา้งและมสีนิคา้ทีเ่ป็นทีนิ่ยม เช่น OISHI ICHI เป็นตน้ ซึง่ในช่วง 2H20 มกีารออก
ผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มใหมสู่ต่ลาดคอ่นขา้งมากโดยเฉพาะกลุ่ม Functional Drink ทีก่ าลงัไดร้บัความนิยม ท าให ้ SFT ไดร้บั
อานิสงสเ์ชงิบวกจากค าสัง่ซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ นอกเหนือธุรกจิอาหาร SFT ยงัมลีูกคา้รายใหญ่ในอุตสาหกรรมเครื่องส าอางคแ์ละ
ของใชใ้นครวัเรอืน เช่น OSP Mistine Lion เป็นต้น  

Figure 5: Customers and Products 

  

Source: Company 

การแข่งขนัในอตุสาหกรรมไม่รนุแรง 

แมอุ้ตสาหกรรมฉลากฟิลม์หดรดัรูปจะเป็นตลาดทีม่ผีูเ้ล่นมากราย (ดขูอ้มลูเพิม่เตมิจากตารางดา้นล่าง) แต่การแขง่ขนัไม่
รนุแรงนกั เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมทีต่อ้งใชเ้ทคโนโลยแีละความเชีย่วชาญในการผลติคอ่นขา้งมาก และลูกคา้ส่วนใหญ่
ไมนิ่ยมเปลีย่นผูผ้ลติบ่อยๆ โดยเฉพาะระบบการพมิพก์ราเวยีรท์ีต่อ้งใชแ้มพ่มิพ ์ซึง่ SFT มบีรกิารผลติแมพ่มิพด์ว้ยตวัเอง
ซึง่ท าใหลู้กคา้ไดร้บัสนิคา้และบรกิารทีเ่รว็กวา่คูแ่ขง่ นอกจากน้ีการเปลีย่นผูผ้ลติอาจท าใหค้ณุภาพและรปูลกัษณ์ของฉลาก 
เช่น ส ี ฟิลม์ ทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากเดมิและเกดิผลเสยีต่อภาพลกัษณ์ของผลติภณัฑไ์ด ้ ผูเ้ล่นในอุตสหากรรมปัจจบุนัสว่น
ใหญ่ต่างมฐีานลูกคา้ทีแ่ขง็แรงและไดป้ระโยชน์จาก Economy of Scale ท าใหโ้อกาสทีจ่ะเกดิคู่แขง่รายใหมอ่ยูใ่นระดบั
คอ่นขา้งต ่า โดย SFT ถอืเป็นผูเ้ล่นอนัดบั 2 ในตลาดในแงร่ายได ้ เป็นรองเพยีงแคบ่รษิทั ฟูจ ิ ซลี แพคเกจจิง้ (ประเทศ
ไทย) จ ากดั ส่วน SFLEX ผลติภณัฑม์คีวามแตกต่างกนัโดย SFLEX เน้นผลติภณัฑ ์ Flexible Packaging ประเภทมว้น 
(Roll Form) และประเภทซอง (Pre Form Pouch) ต่างจาก SFT ทีเ่น้นฟิลม์หดรดัรปู 
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Figure 6: Competitors 

 

Source: Filling 
หมายเหตุ: ตวัอย่างผูป้ระกอบการล าดบัที ่1-2  และ 4-5 ไม่ไดม้รีายไดห้ลกัมาจาก shrink sleeve โดยในหลายบรษิทัมทีัง้การท า shrink sleeve และบรรจุภณัฑ์
พลาสตกิชนิดอ่อน (Flexible Packaging) 

 

โรงงานใหม่ช่วยเปิด Upside การเติบโตจาก Capacity ท่ีเพ่ิมขึน้และคาดจะได้ประโยชน์ทางภาษีจาก BOI 

SFT ก าลงัลงทุนก่อสรา้งโรงงานแหง่ใหมซ่ึง่หา่งจากโรงงานแหง่ปัจจบุนัซึง่เป็นที่ดนิเช่าเพยีง 11.5 กโิลเมตร สามารถ
บรหิารจดัการเรื่องการขนสง่ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยไดล้งทุนซือ้ทีด่นิไวแ้ล้วมลูคา่ 72 ลบ. และจะใชเ้งนิลงทุนในการ
ก่อสรา้งอาคารและซือ้เครื่องจกัรระยะที ่1 เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติระบบการพมิพก์ราเวยีร์รวมกนัราว 160 ลบ. ซึง่คาดวา่จะ
เริม่เปิดด าเนินงานไดใ้น 1Q22 และมแีผนซือ้เครื่องจกัรระยะที ่ 2 ซึ่งเพิม่ก าลงัการผลติระบบการพมิพด์จิติอลอกี 100 ลบ.
ในปี 2023 โดยการลงทุนครัง้น้ีจะท าใหก้ าลงัการผลติระบบการพมิพก์ราเวยีรเ์พิม่ขึน้จาก 133.9 ลา้นเมตรต่อปีเป็น 185 
ลา้นเมตรต่อปี +38% จากปัจจบุนั สว่นก าลงัการผลติระบบการพมิพด์จิติอลเพิม่จาก 3.93 ลา้นเมตรต่อปีเป็น 6.28 ลา้น
เมตรต่อปี +60% จากปัจจบุนั แหล่งเงนิทุนทีใ่ช้หลกัจะมาจากการ IPO  

เรามองบวกต่อการลงทุนครัง้น้ีของ SFT เน่ืองจากปัจจบุนั Utilization Rate ของระบบการพมิพก์ราเวยีรใ์นช่วง 1H20 อยู่
ทีร่าว 68% และคาดเรง่ตวัขึน้ในช่วง 2H20 จากลูกคา้ทีม่กีารออกสนิคา้ใหม ่โดยคาดเฉลีย่ทัง้ปี 2020 จะอยูท่ี ่75% และจะ
เรง่ขึน้เป็น 85% ในปี 2021 ซึง่ถอืวา่ใกลเ้ตม็ และท าให ้SFT ไดก้ าลงัการผลติใหมเ่ขา้มาเพิม่ทนัเวลาและรองรบัการเตบิโต
ในระยะยาว รวมถงึเปิดโอกาสให ้ SFT สามารถหาลูกคา้ใหม่เพิม่เตมิรวมถงึรบัค าสัง่ซือ้ของลูกคา้รายเดมิไดม้ากขึน้ 
นอกจากน้ีเราคาด SFT จะขอสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI และคาดว่าจะไดร้บัการยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ซึง่จะเป็นอกี
ปัจจยัหนุนการเตบิโตของก าไรในปี 2022 เป็นต้นไป 
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Figure 7: รายละเอียดโครงการลงทุนโรงงานแห่งใหม่ 

 

Source: Company 

Figure 8: ท าเลท่ีตัง้โรงงาน    Utilization Rate 

 

Source: Company and FSS Estimates 

 

คาดก าไรปี 2020-2022 เติบโตแขง็แกร่ง 26.3% CAGR 

เราคาดผลการด าเนินงานของ SFT จะเตบิโตแขง็แกรง่ในช่วงปี 2020-2022 โดยคาดรายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 18.2% CAGR 
ปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตในปี 2020-2021 จะมาจากค าสัง่ซือ้ทีม่ากขึน้จากลูกคา้รายเดมิเป็นหลกั โดยเฉพาะกลุ่ม
เครื่องดื่ม Functional Drink ซึง่ไดร้บักระแสความนิยมจากผูบ้รโิภคในปัจจบุนั ซึง่คาดว่าจะช่วยหนุน Utilization Rate ให้
ปรบัตวัขึน้ดงัทีก่ล่าวไปแล้วขา้งตน้ ขณะทีก่ารเตบิโตในปี 2022 หลงัจากโรงงานใหมก่่อสรา้งแล้วพรอ้มเริม่ด าเนินงาน จะ
ท าให ้SFT สามารถรบังานเพิม่เตมิจากลูกคา้ใหมร่ายใหญ่ได ้ขณะที่ฝัง่ของ Gross Margin ในปี 2020-2021 คาดขยายตวั
และอยูใ่นระดบัสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ที ่ 28% เทยีบกบัปี 2018-2019 ซึง่อยูท่ี ่ 22.1% และ 26.6% ตามล าดบั โดยได้

83 83 

121 
134 134 

185 

 2.7   2.8   3.9   3.9   3.9   3.9  

67% 
77% 

68% 
75% 

85% 
75% 

15% 
26% 

35% 
40% 

45% 
50% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

Gravure Digital Gravure Utilization Digital Utilization



SFT (SFT TB)  

 

หน้า 8 จาก 13 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

ประโยชน์จากต้นทุนวตัถุดบิโดยเฉพาะฟิลม์ทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าตามราคา PET และ PVC รวมถงึประโยชน์จาก Economy of 
Scale และ Operating Leverage ขณะทีปี่ 2022 คาด Gross Margin อ่อนตวัลงเลก็น้อยเหลอื 27% เน่ืองจากเป็นช่วง
เริม่ตน้โรงงานใหม ่สง่ผลใหฝั้ง่ก าไรสทุธปีิ 2020-2022 คาดเตบิโตเฉลีย่ 26.3% CAGR สงูกวา่การเตบิโตของรายได ้โดยปี 
2020-2021 มาจากการขยายตวัของทัง้รายไดแ้ละ Margin สว่นปี 2022 มาจากการขยายตวัของรายไดแ้ละคาดได้
ประโยชน์จาการยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลจากการขอสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI  

Figure 9: 2020E-2022E Projection 

   

  
Source: Company Data and FSS Estimates 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SFT ดว้ยวธิ ีPE Ratio โดยอา้งองิระดบั PEG ราว 0.9 เท่า โดยหากองิจากคาดการณ์การ
เตบิโตของก าไรสทุธเิฉลี่ยในช่วงปี 2020-2022 ของเราที ่ 26.3% CAGR จงึประเมนิใชร้ะดบั Target PER ท่ี 23 เท่า 
ค านวณราคาเป้าหมายปี 2021 ได้ท่ี 5 บาท 

โดยหากองิจากคู่แขง่ในตลาดทีม่รีูปแบบธรุกจิใกลเ้คยีงกนัอยา่ง SFLEX ซึง่ม ี Gross Margin และ Net Margin 23.8% 
และ 11.7% ใกล้เคยีงกบั SFT พบวา่ซือ้ขายที่ระดบั PE ราว 25-30 เท่า และหากองิลูกคา้ของ SFT ซึง่สว่นใหญ่อยูใ่นกลุ่ม
เครื่องดื่มซึง่ปัจจบุนัซือ้ขายในตลาดฯทีร่ะดบั PE เฉลีย่ราว 28-30 เท่า ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบั Target PER ทีใ่ช ้เราจงึมอง
วา่ Valuation ณ ระดบัดงักล่าวสมเหตุสมผล  
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

Figure 10: SFLEX - Historical PE           ICHI OISHI OSP - Historical PE 

  

Source: Bloomberg 
 
 

 

SFT มทีุนจดทะเบยีน 220 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 160 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 320 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 120 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 220 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 440 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท  
วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) โครงการลงทุนในโรงงานผลติแหง่ใหม่ 

2) เงนิทุนหมุนเวยีนและใชส้ าหรบัการด าเนินการทัว่ไป 
3) ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SFT 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มซุง ชง ทอย 65.00% 47.27% 
 - นายซุง ชง ทอย 35.00% 25.45% 
 - นางสุกญัญา ทอย 20.00% 14.55% 
 - นายสมทิธ ์ทอย 10.00% 7.27% 
กลุ่มปิยะตรงึส ์ 35.00% 25.45% 
 - นายกติต ิปิยะตรงึส ์ 5.00% 3.64% 
 - นางสาววศนิี ปิยะตรงึส ์ 5.00% 3.64% 
 - นางสาวศริพิร ปิยะตรงึส ์ 5.00% 3.64% 
 - นางสาวจุไรรตัน์ พงษ์สอน 20.00% 14.55% 
ประชาชนทัว่ไป - 27.27% 
          รวม  100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 
และเงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

1. ความเส่ียงเก่ียวกบัด้านการด าเนินธรุกิจ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากการไมม่สีญัญาระยะยาวกบัผูจ้ดัหาวตัถุดบิและความผนัผวนของราคา เน่ืองจากวตัถุดบิ
หลกัในการผลติคอืฟิลม์ รวมถงึโอกาสทีเ่ครื่องจกัรขดัขอ้งหรอืเสยีหายซึง่กระทบต่อการผลติ นอกจากน้ียงัมี
ความเสีย่งจากคูแ่ขง่รายใหมแ่ละลูกคา้รายใหญ่ทีก่ระจกุตวั   

2. ความเส่ียงด้านการเงิน 
ความเสีย่งจากการไมส่ามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขสญัญาเงนิกู ้ ความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นจากการน าเขา้
วตัถุดบิในสกุลเงนิต่างประเทศ  

3. ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ 
ความเสีย่งจากการทีม่ผีูถ้อืหุน้ใหญ่มอีทิธพิลต่อการก าหนดนโยบายการบรหิารงาน อยา่งไรกต็ามบรษิทัมี
โครงสรา้งการบรหิารงานที่เป็นระบบ ประกอบดว้ย คณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการตวจสอบ และ
คณะกรรมการบรหิาร เป็นต้น  

4. ความเส่ียงเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรพัย ์
โดยปัจจบุนับรษิทัอยูร่ะห่วางการยื่นค าขออนุญาตจากตลาด MAI โดยปัจจบุนัมคีณุสมบตัติามขอ้บงัคบัของ
ตลาดหลกัทรพัย ์ ยกเวน้เรื่อง การกระจายการถอืหุน้ใหน้ักลงทุนรายยอ่ย ซึง่ตอ้งมผีูถ้อืหุน้สามญัไม่น้อยกว่า 
300 รายและไมน้่อยกวา่ 25% ของทุนช าระแล้ว ซึง่ขึน้อยูก่บัผลของการเสนอขายหุน้ IPO ครัง้น้ี 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  429 585 703 796 966 

Cost of sales  335 430 506 573 705 

Gross profit 95 156 197 223 261 

SG&A  54 79 96 108 131 

Operating profit 41 77 101 115 129 

Other income 1 1 2 4 4 

EBIT 42 78 103 119 133 

EBITDA 68 111 143 173 205 

Interest charge  4 7 8 0 0 

Tax on income  8 14 19 24 19 

Earnings after tax  31 57 77 95 115 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 31 57 77 95 115 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 31 57 77 95 115 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash  10 5 311 270 268 

Accounts receivable 82 101 110 125 151 

Inventory 105 124 135 153 188 

Other current asset 2 0 1 1 1 

Total current assets 199 231 557 548 608 

Investment 144 173 232 308 337 

PPE 17 22 25 27 31 

Other assets 360 425 814 884 976 

Total Assets 50 41 0 0 0 

Short term loan 64 78 92 104 128 

Account payable 13 22 0 0 0 

Current maturities 1 0 0 0 0 

Other current liabilities  129 141 92 104 128 

Total current liabilities 9 52 0 0 0 

Long term debt 1 4 5 6 7 

Other LT liabilities 10 56 5 6 7 

Total liabilities 138 197 97 110 135 

Registered capital 55 100 220 220 220 

Paid-up capital 55 100 220 220 220 

Share Premium 0 0 360 360 360 

Legal reserve 0 5 5 5 5 

Retained earnings  167 123 133 189 257 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 222 228 718 774 841 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 31 57 77 95 115 

Deprec. & amortization 25 33 40 54 72 

Change in working capital -21 -26 -8 -22 -41 

Other adjustments 5 6 7 8 9 

Cash flow from operations 41 70 115 135 155 

Capital expenditure -50 -62 -100 -130 -100 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -50 -62 -100 -130 -100 

Free cash flow -9 8 15 5 55 

Net borrowings 19 43 -115 0 0 

Equity capital raised 0 45 480 0 0 

Dividends paid -67 -25 -67 -38 -47 

Others 67 -71 0 0 0 

Cash flow from financing 19 -7 298 -38 -47 

Net change in cash   9 1 313 -33 7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 10.7 36.3 20.1 13.3 21.3 

EBITDA 22.3 64.8 28.7 20.5 18.8 

Net profit 57.9 84.5 34.5 24.0 20.9 

Normalized earnings 57.9 84.5 34.5 24.0 20.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.1 26.6 28.0 28.0 27.0 

EBITDA margin 15.7 19.0 20.4 21.7 21.2 

EBIT margin 9.9 13.3 14.7 14.9 13.8 

Normalized profit margin 7.2 9.7 10.9 11.9 11.9 

Net profit margin 7.2 9.7 10.9 11.9 11.9 

Normalized ROA 9.5 14.5 12.3 11.2 12.3 

Normalize ROE 14.9 25.3 16.2 12.7 14.2 

Normalized ROCE 18.3 27.4 14.3 15.2 15.7 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.9 0.1 0.1 0.2 

Net D/E  0.6 0.8 -0.3 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.9 1.7 -1.5 -0.9 -0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.28 0.28 0.17 0.22 0.26 

Normalized EPS 0.28 0.28 0.17 0.22 0.26 

EBITDA 0.61 0.56 0.33 0.39 0.47 

Book value 2.02 1.14 1.63 1.76 1.91 

Dividend 0.85 0.34 0.09 0.11 0.13 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 13.6 13.6 22.4 17.3 14.6 
Norm P/E 13.6 13.6 22.4 17.3 14.6 
P/BV 1.9 3.3 2.3 2.2 2.0 
EV/EBITDA 14.2 16.8 10.2 8.7 7.5 
Dividend yield (%) 22.4 8.9 2.4 2.9 3.4 
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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 แขวงลมุพนิี 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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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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 
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