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มนัคือแป้ง 
 

 PQS ผูผ้ลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัรายใหญ่ ดว้ยประสบการณ์กว่า 17 ปี 
 คาดก าไรสุทธปีิ 2022-24 เตบิโตเฉลีย่ +23.5% CAGR จากแนวโน้มความตอ้งการแป้ง

ในประเทศและจนีฟ้ืนตวั รวมถงึโรงงานใหมท่ีค่าดว่าจะแลว้เสรจ็ในปี 2024 
 ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2023 ที ่12 บาท องิ PER 16.8 เท่า 

 
ผูผ้ลิตและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัรายใหญ่ของไทย 

บรษิทัด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั (Native Starch) ดว้ยประสบการณ์
กวา่ 17 ปี รวมถงึผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค ซึง่งวด 9M22 มี
สดัสว่นการขายแป้งมนัส าปะหลงั 99% และการขายไฟฟ้า 1% โดยบรษิทัจ าหน่ายแป้งมนั
ส าปะหลงัทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ในงวด 9M22 บรษิทัมสีดัสว่นการขายในประเทศ 
24% และ สดัสว่นการขายตา่งประเทศ 76% ทัง้น้ีกลุม่ลกูคา้หลกัแบง่เป็นกลุม่ทีน่ าแป้งไป
เป็นวตัถุดบิในการผลติสนิคา้ส าเรจ็รูป และกลุม่ผูค้า้คนกลาง ซึง่สว่นใหญ่เป็นลกูคา้
ตา่งประเทศ โดยงวด 9M22 สดัสว่นลกูคา้ 27% ตอ่ 73% ตามล าดบั ตน้ทุนขายหลกัของ
บรษิทัคอืหวัมนัส าปะหลงัสดทีร่บัซือ้จากคูค่า้ลานมนัและเกษตรโดยตรง งวด 9M22 
แบง่เป็น 80% และ 20% ตามล าดบั 

สินค้าระดบัพรีเมียม พรอ้มประสบการณ์กว่า 17 ปี 

สนิคา้ของบรษิทัเป็นการผลติแป้งมนัส าปะหลงัเกรดพรเีมยีมทีไ่ดร้บัรองมาตรฐานทัง้
คุณภาพและมาตรฐานการผลติ รวมถงึผา่นคุณสมบตัขิองแป้งมนัส าปะหลงัชัน้พเิศษทีถ่กู
คดักรองจากสดัสว่นแป้ง ความชืน้ เถา้ และเยือ่ ทัง้น้ีบรษิทัยงัมแีผนในการพฒันาสนิคา้
ขยายไปสูผ่ลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงูขึน้ เชน่ แป้งมนัส าปะหลงัดดัแปร (Modified starch) ซึง่
อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งโรงงาน คาดวา่จะแลว้เสรจ็ในปี 2024  

คาดก าไรสุทธิปี 2022 จะชะลอตวั และจะกลบัมาโตเด่นในปี 2024 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 เทา่กบั 300 ลบ. ชะลอตวัราว 4.4% จากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ Covid-19 ในจนีชว่งปลายปี 2022 และในปี 2023 คาดก าไรสทุธเิตบิโต 12.6% 
เป็น 338 ลบ. และจะเตบิโตเด่นในปี 2024 ราว 74.8% เป็น 591 ลบ. จากทีบ่รษิทัมแีผนน า
เงนิ IPO ไปลงทุนก่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัเพิม่ 1 แหง่ ก าลงัการผลติ 
120,000 ตนัตอ่ปี (ก าลงัการผลติเท่ากบัโรงงานเดมิของบรษิทั) ซึง่เราคาดวา่จะเริม่
ด าเนินการไดใ้นปี 2024 และจะเริม่รบัรูร้ายไดภ้ายในปี 2024 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2023 เท่ากบั 12 บาท อิง PER 16.8 เท่า 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ PQS ปี 2023 เทา่กบั 12 บาท องิ PER 16.8 เทา่ โดย
เทยีบเคยีงกบับรษิทัจดทะเบยีนทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ TWPC และ UBE และใช ้
EPS ของปี 2024 ซึง่รวมโรงงานใหมท่ีบ่รษิทัมแีผนน าเงนิ IPO ใชล้งทุนก่อสรา้ง 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB12.00 

IPO PRICE THB6.00 

UP/DOWNSIDE +100.0% 
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 
 

Revenue 2,203 2,613 2,950 4,493 
 

Net profit 314 300 338 599 
 

EPS (THB) 72.81 69.63 0.50 0.89 
 

EBITDA 453 432 477 812 
 

Core net profit 314 300 338 599 
 

Core EPS (THB) 72.81 69.63 0.50 0.89 
 

EPS growth (%) 282.3 (4.4) (99.3) 77.4 
 

Core P/E (x) 0.1 0.1 11.9 6.7 
 

Dividend yield (%) - - - - 
 

EV/EBITDA (x) 1.1 0.9 8.8 4.9 
 

Price/book (x) 0.0 0.0 2.1 1.8 
 

Net debt/Equity (%) 49.1 31.9 10.4 (1.6) 
 

ROE (%) 40.6 29.3 22.4 28.8 
 

Mkt cap (USD m) 118 
 

Major shareholder  Chanchungthaworn family (46%) 
 

Issued shares (m) 670.00 
 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

PQS’s IPO summary 

 รายละเอียด 

Pre-IPO shares 500 ลา้นหุน้ 
Share offering 170 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25% ของจ านวนหุน้ 

หลงั IPO 
Use of proceeds 1) ลงทนุก่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงั

เพิม่เตมิ 1 แหง่ 
2) ลงทนุก่อสรา้งโรงไฟฟ้าไบโอแก๊สเพิม่เตมิ 
3) ช าระคนืเงนิกูย้มืธนาคาร 
4) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในกจิการ 

Blackout date 
23 January 2023  
until end of subscription period 

Financial advisor  Fin Plus Advisory Company Limited 
 

 

NOTE: FINANSA SECURITIES LIMITED, AN AFFILIATED 

COMPANY OF FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY 
SECURITIES COMPANY LIMITED, ENGAGED TO ACT, IS 
ACTING AS OR HAS BEEN ACTING AS LEAD UNDERWRITER, 
AND FINANSIA ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT 
THAT THEY ARE CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN 
UNITS OF PQS BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS 
PREPARED BY FIN PLUS ADVISORY COMPANY LIMITED
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แผนการใช้เงิน และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัมแีผนเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 170 ลา้นหุน้ (25.4% ของทุนหลกั IPO) มลูคา่ Par 1 
บาทต่อหุน้ โดยมวีตัถุประสงคก์ารใชเ้งนิดงัน้ี 

Exhibit 1: วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน ระยะเวลาการใช้เงินโดยประมาณ 

ลงทุนก่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัในจงัหวดัใหมเ่พิม่เตมิ 1 
แห่ง เพื่อขยายก าลงัการผลติ 

2023 – Q1 2024 

ลงทุนก่อสรา้งโรงไฟฟ้าไบโอแก๊ส เพิม่เตมิ 2023 – Q1 2024 

ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 2023 - 2024 

เงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ (Working Capital) 2023 - 2024 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  

Exhibit 2: โครงสร้างการถือหุ้น 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อน IPO (As of 30 Sep 2022) -------- หลงั IPO -------- 

(ล้านหุ้น) (%) (ล้านหุ้น) (%) 

กลุ่มครอบครวัชาญจงึถาวร 309 62 309 46 

กลุ่มครอบครวัธวชัชุตกิร 134 27 134 20 

นายชวนชยั พลเยีย่ม 15 3 15 2 

นายอนุเชษฐ แสนโคตร 12 3 12 2 

นางกอบพร แสนโคตร 13 3 13 2 

นางวมิาลา พลเยีย่ม 10 2 10 2 

นางโชยไม ้ดาป้อม 7 1 7 1 

เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - - 170 25 

รวม 500 100 670 100  
Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่า 40% ของก าไรสทุธจิากงบการเงนิ
เฉพาะกจิการของบรษิทั ภายหลงัจากหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและการจดัสรรทุนส ารองต่าง ๆ ทุก
ประเภทตามทีไ่ดก้ าหนดไวใ้นกฎหมายและขอ้บงัคบัของบรษิทั 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2023 เท่ากบั 12 บาท (อิง PER 16.8 เท่า) 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PQS ดว้ยวธิ ีRelative PER ที ่16.8 เท่า โดยใช ้EPS ในปี 2024 ซึง่
รวมโรงงานใหมท่ีบ่รษิทัลงทุนก่อสรา้งอกี 1 แหง่ทีบ่รษิทัมแีผนน าเงนิ IPO ใชล้งทุน ไดร้าคาเหมาะสมปี 
2023 ที ่12 บาท โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ 
TWPC และ UBE โดยใช ้PER เฉลีย่ปี 2022 ที ่16.8 เท่า ซึง่เป็นปีที่ราคาแป้งมนัส าปะหลงัปรบัขึน้อยู่
ในระดบัใกลเ้คยีงปัจจบุนั โดยราคาขายแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศเฉลีย่ปี 2022 อยูท่ี ่16.5 บาทต่อ
กโิลกรมั ซึง่เท่ากบัระดบัปัจจบุนัที่ 16.5 บาทต่อกโิลกรมั และราคาส่งออกแป้งมนั US$507 ต่อตนั ซึง่
ปัจจบุนั US$495 ต่อตนั  

กรณีโรงงานใหมม่กีารก่อสรา้งล่าช้าหรอืไมส่ามารถสรา้งโรงงานไดท้นัจะกระทบต่อประมาณการและ
ราคาเหมาะสมทีเ่ราประเมนิไว ้หากไมร่วมโรงงานใหม่ดงักล่าว จะไดร้าคาเหมาะสมใหมปี่ 2023 ที ่10 
บาท องิ PER 16.8 เท่า 

Exhibit 3: Peer comparison (as of Dec 13, 2022)  

 
Market cap --------- EPS Growth --------- ---------- Net Margin --------- -------------- PER --------------- ---------- EV/EBITDA --------- 

  
23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

 
(THB m) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

TWPC 4,534 18.3 (12.5) 5.4 4.3 9.2 10.5 4.5 4.6 

UBE* 6,106 (4.8) 11.0 6.5 6.1 17.2 14.2 n/a n/a 
 

Sources: *Settrade; Bloomberg 

 

Exhibit 4: P/E Ratio 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 

 

 

Average PER = 
16.8

0

5

10

15

20

25

Ja
n
-2

2

Ja
n
-2

2

Ja
n
-2

2

F
eb

-2
2

F
eb

-2
2

M
a
r-

2
2

M
a
r-

2
2

A
p
r-

2
2

A
p
r-

2
2

M
a
y-

2
2

M
a
y-

2
2

Ju
n
-2

2

Ju
n
-2

2

Ju
l-
2
2

Ju
l-
2
2

A
u
g
-2

2

A
u
g
-2

2

A
u
g
-2

2

S
e
p
-2

2

S
e
p
-2

2

O
c
t-
2
2

O
c
t-
2
2

N
o
v-

22

N
o
v-

22

D
e
c-

22

D
e
c-

22

(x)
TWPC UBE Average



Premier Quality Starch       PQS TB  Jitra Amornthum 

5 FINANSIA    15 FEBRUARY 2023 
 
 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั (Native Starch) แป้งมนัส าปะหลงัดดัแปร 
(Modified Starch) และแป้งแปรรูปอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง เพื่อจ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติอุตสาหกรรมต่อเน่ืองทัง้
สว่นของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร (Food Grade) และผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมแปรรปูอื่นๆ ทีไ่มเ่กีย่วขอ้ง
กบัอาหาร (Industrial Grade) โดยจดัจ าหน่ายทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ รวมถงึการจ าหน่าย
กระแสไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ (Biogas) ทัง้น้ีบรษิทัแบ่งกลุ่มผลติภณัฑเ์ป็น 2 ประเภทหลกั ดงัน้ี 

1. ผลิตภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คอื 1) แป้งมนัส าปะหลงัประเภท
สตารช์ (Tapioca Starch) ซึง่เป็นแป้งทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติโดยตรง และแป้งมนั
ส าปะหลงัแปรรปูประเภทโมดไิฟดส์ตารช์ (Modified Tapioca Starch) เป็นแป้งทีม่กีารปรบั
คณุลกัษณะใหเ้หมาะกบัความตอ้งการของลูกคา้ ซึง่บรษิทัผลติแป้งมนัส าปะหลงั ชัน้พเิศษ 
(Tapioca Starch Premium Grade) ซึง่เป็นเกรดสงูสดุของมาตรฐานการผลติสนิคา้แป้งมนั
ส าปะหลงั ทัง้น้ีแป้งมนัส าปะหลงัสามารถน าไปใชใ้นอุตสากรรมต่างๆ ไดด้งัน้ี 

Exhibit 5: ผลิตภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั 

ประเภทอตุสาหกรรม ประโยชน์ 

อาหารและเครื่องดื่ม ผลติอาหารเดก็ ขนมปัง บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู ก๋วยเตีย๋ว วุน้เสน้ สาค ูซอสปรงุรส ต่างๆ 
และเป็นวตัถุดบิส าคญัในการท าผงซรูสและไลซนี รวมถงึใชเ้ป็นสารใหค้วามหวานใน
เครือ่งดืม่ เช่น น ้าตาลกลโูคส น ้าเชื่อมฟรกุโตส และใชแ้ทนซโูครสในผลไมก้ระป๋อง 
แยม และอื่นๆ 

ส่ิงทอ ใชเ้คลอืบเสน้ใยของผา้ เพื่อไมใ่หม้ขีนเวลาทอ ท าใหเ้สน้ใยแขง็แรง ทนต่อแรงเสยีดสี
ระหวา่งทอ 

กระดาษ ใชใ้นขัน้ตอนการปัน่เยือ่กระดาษก่อนท าเป็นแผน่ เพื่อใหก้ระดาษมคีวามเหนียว และ
ใชใ้นขัน้ตอนการรดีและขดัมนัหน้ากระดาษ รวมทัง้ใชเ้ป็นตวัยดืและเพิม่ความหนา
ของกระดาษบางประเภท เช่น กระดาษปฏทินิ กระดาษกล่อง เป็นเต้น 

กาว เป็นวตัถุดบิส าคญัในการผลติกาว 

ไมอ้ดั ใชแ้ป้งมนัส าปะหลงัผสมกาว ซึง่เป็นหวัใจส าคญัในการผลติไมอ้ดั โดยคณุภาพความ
แขง็แรงทนทานของไมอ้ดัขึน้อยูก่บักาวเป็นส าคญั 

ยารกัษาโรค ใชเ้ป็นตวัเจอืจางในยาประเภทแคปซลู และใชใ้นอุตสาหกรรมยาเช่น วติามนิซ ี

กรดมะนาว การผลติกรดมะนาว ซึง่ใชใ้นอุตสาหกรรมเครือ่งดืม่ เช่น น ้าอดัลม น ้าผลไมก้ระป๋อง 
เครือ่งดืม่ชกู าลงั 

พลงังานทดแทน ใชแ้ป้งมนัส าปะหลงัในการผลติเอทานอล เพื่อเป็นสว่นผสมในการผลติแก๊สโซฮอลล์ 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
2. การผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากกา๊ซชีวภาพ (Biogas): เป็นการน าของเสยีและ

วสัดเุหลอืใชท้างเกษตรทีไ่ดจ้ากโรงงานมาหมกัเพื่อใหเ้กดิการยอ่ยสลายใหเ้ปลีย่นรปูเป็นก๊าซ
ชวีภาพทีส่ามารถจุดตดิไฟไดด้ ีและใชเ้ป็นเชือ้เพลงิผลติไอน ้าเพื่อใช้ในกระบวนการอบแหง้
แป้งของบรษิทั หรอืใชเ้ป็นเชือ้เพลงิเพื่อน าไปผลติเป็นไฟฟ้าเพื่อจ าหน่าย และใชภ้ายใน
โรงงาน 
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Exhibit 6: สดัส่วนรายได้ตามกลุ่มสินค้า 2021  Exhibit 7: สดัส่วนรายได้ตามกลุ่มสินค้า 9M22 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
การจดัหาวตัถดิุบและขัน้ตอนการผลิต 

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอืหวัมนัส าปะหลงัสด ซึง่บรษิทัมกีารประกาศก าหนดความตอ้งการและ
คณุสมบตัขิองหวัมนัส าปะหลงั และการก าหนดราคาซือ้วตัถุดบิจากการใชร้าคาอา้งองิจากตลาด
ของสมาคมแป้งมนัส าปะหลงัไทยในวนันัน้ ประกอบกบัการเปรยีบเทยีบราคาซือ้ขายของผูผ้ลติ
รายอื่นเพื่อก าหนดราคารบัซือ้หวัมนัส าปะหลงั ทัง้น้ีบรษิทัจดัซือ้วตัถุดบิจาก 2 แหล่ง คอื 1) การ
ซือ้หวัมนัสดจากไรโ่ดยเกษตรกรน ามาขายหน้าโรงงาน สดัสว่นราว 13-29% และ 2) การซือ้หวัมนั
สดจากลานมนั สดัส่วนราว 71-87% ส าหรบันโยบายการจดัซือ้วตัถุดบิ บรษิทัจะจดัซือ้วตัถุดบิให้
เพยีงพอในแต่ละวนั เน่ืองจากหวัมนัส าปะหลงัไมส่ามารถเกบ็ไดน้าน โดยบรษิทัสามารถจดัเกบ็ได้
ประมาณ 36 ชัว่โมง ดงันัน้บรษิทัจะไมม่กีารกกัตุนมนัส าปะหลงัเป็นจ านวนมาก 

Exhibit 8: การจดัหาวตัถดิุบ 

ยอดซ้ือหวัมนั
ส าปะหลงัสด 

2019 2020 2021 9M 2022 

(THB m) (%) (THB m) (%) (THB m) (%) (THB m) (%) 

เกษตรกรโดยตรง 120 15.2 112 13.2 205 15.0 235 20.0 

ลานมนั 670 84.8 737 86.8 1,162 85.0 943 80.0 

รวม 791 100.0 850 100.0 1,366 100.0 1,178 100 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 9: ขัน้ตอนการผลิต 

 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  

แป้งมนัส าปะหลัง
     

กระแสไฟฟ้าจากก๊าซ
ชีวภาพ
    

รายได้อื่นๆ
    

2021

แป้งมนัส าปะหลัง
     

กระแสไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ
    

รายได้อื่นๆ
    

9M22
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ก าลงัการผลิตและการใช้ก าลงัการผลิต 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานอยู ่2 โรงงานหลกัภายใตบ้รษิทัและบรษิทัยอ่ยคอื บจ. พรเีมยีรค์วอลติี้
สตารช์ และพรเีมยีรค์วอลติีส้ตารช์ (2012) ขณะทีบ่รษิทัเริม่ก่อสรา้งโรงงานแป้งส าปะหลงัประเภท
โมดไิฟดส์ตารช์ (Modified tapioca starch) ซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง 

Exhibit 10: ก าลงัผลิตและการใช้ก าลงัการผลิต 
Native starch 2019 2020 2021 9M22 

- PQS (Mukdahan province) 
    

Full capacity  132,000 132,000 132,000 99,000 

Utilisation 69,398 64,954 82,984 61,015 

Utilisation rate (%) 52.6 49.2 62.9 61.6 

     

- PQS (2012) (Sakon Nakhon province)  
   

Full capacity 120,000 120,000 120,000 90,000 

Utilisation 24,853 42,156 73,231 50,468 

Utilisation rate 20.7 35.1 61.0 56.1 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย และสดัส่วนลกูค้า 

ลกัษณะลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
1. กลุ่มลูกคา้ผูผ้ลติอุตสาหกรรมปลายน ้า (Manufacturers) : กลุ่มลูกคา้ทีน่ าแป้งมนัส าปะหลงั

ของบรษิทัไปเป็นวตัถุดบิในการผลติสนิคา้ส าเรจ็รูป ซึง่ลูกคา้กลุ่มน้ีจะอยูใ่นประเทศไทยเป็น
หลกัและสว่นใหญ่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารทีน่ าแป้งมนัส าปะหลงัไปเป็นส่วนประกอบ
ของการผลติ เช่น เป็นวตัถุดบิส าคญัในการท าผงซูรสและไลซนี เป็นตน้ โดยในปี 2021 และ
9M22 มสีดัสว่น 30% และ 27% ตามล าดบั 

2. กลุ่มลูกคา้ผูค้า้คนกลาง (Trader) : ลูกคา้กลุ่มน้ีสว่นใหญ่เป็นลูกคา้ต่างประเทศ เช่น จนี, 
มาเลเซยี และฮ่องกง โดยในปี 2021 และ 9M22 มสีดัสว่น 70% และ 73% ตามล าดบั 

Exhibit 11: สดัส่วนรายได้แบ่งตามภมิูศาสตร ์

 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
  

Domestic
23.2%

China
74.6%

Laos
2.0%

Others
0.2%

2021
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ภาวะการแข่งขนั 

ภาวะการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัถอืวา่มกีารแขง่ขนัสงู เน่ืองจากมีผูป้ระกอบการ
โรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัมจี านวนมาก มกี าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิน้ประมาณ 11.2 ลา้นตนั
ต่อปี ในปี 2021 คาดวา่ประเทศไทยจะมผีลผลติแป้งมนัส าปะหลงัประมาณ 5.49 ลา้นตนัต่อปี คดิ
เป็นอตัราการผลติประมาณ 49% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ทัง้หมด โดยในปี 2021 บรษิทัมี
ยอดขายเป็นอนัดบัที ่6 เมื่อเทยีบกบัรายไดข้องผูป้ระกอบการรายใหญ่ในอุตสาหกรรม 

Exhibit 12: ผู้ผลิตและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัรายใหญ่ 
No Company Provinces Revenue 2021 Category 

   (THB m)  

1 บจ. อนิกรดิอิอน (ประเทศไทย) สมทุรปราการ 8,428 
Native Starch 
Modified Starch 

2 บมจ. ไทยวา กทม. 5,002 
Native Starch 
Modified Starch 
Pearl 

3 บจ. สงวนวงษ์อตุสาหกรรม  นครราชสมีา 4,206 Native Starch 

4 บจ. แป้งมนัเอีย่มเฮงอตุสาหกรรม นครราชสมีา 3,874 Native Starch 

5 บจ. โชคยนืยงอตุสาหกรรม นครราชสมีา 2,739 Native Starch 

6 บจ. พรีเมียรค์วอลิต้ีสตารช์ มุกดาหาร 2,175 Native Starch 

7 บจ. เอเซยีโมดไิฟดส์ตารช์ กทม. 2,124 
Native Starch 
Modified Starch 

8 บจ. เอีย่มศริแิป้งมนั ศรสีะเกษ 1,911 Native Starch 

9 บจ. เอีย่มธงชยั อตุสาหกรรม นครราชสมีา 1,758 Native Starch 

10 บจ. วพี ีสตารซ์ (2000) นครราชสมีา 1,596 Native Starch 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็ลงทุน 

อตุสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
หากดใูนแงข่องพืน้ทีเ่พาะปลูกมนัส าปะหลงัในช่วงปี 2012-21 พบวา่มกีารขยายตวัของพืน้ทีเ่พาะปลูก
อยา่งต่อเน่ืองเพื่อรองรบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมแปรรปูมนัส าปะหลงัตามความตอ้งการในตลาด
สง่ออก ซึง่ภาพรวมการสง่ออกผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัของไทยไปยงัต่างประเทศพบวา่ ปัจจบุนั
ประเทศไทยมมีลูค่าการสง่ออกแป้งมนัส าปะหลงัทัว่ไป (Native Starch) 39-48% รองลงมาคอืแป้งมนั
ส าปะหลงัดดัแปร (Modified Starch) และผลติภณัฑม์นัส าปะหลงัอื่นๆ เช่น สาค ู(Pearl) มนัเสน้ มนั
ฝาน มนัอดัเมด็ หวัมนัสด เป็นตน้ โดยประเทศทีส่ง่ออกมากทีสุ่ดไดแ้ก่ จนี, ไตห้วนั, อนิโดนีเซยี, 
สหรฐัอเมรกิา เป็นตน้  

ส าหรบัแนวโน้มอุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงั จากขอ้มลูของส านกังานเศรษฐกจิการเกษตรประเมนิผล
พยากรณ์การผลติ มนัส าปะหลงัโรงงาน ปี 2023 ซึง่คาดว่าเน้ือทีเ่กบ็เกีย่วเพิม่ขึน้ จากราคาหวัมนัสดที่
เกษตรขายไดอ้ยู่ในเกณฑด์ ีพรอ้มทัง้ตน้ทุนการปลูกทีป่รบัลดลงทัง้ คา่เมลด็พนัธุ์ คา่ปุ๋ ย ยาปราบแมลง
ศตัรพูชื และโค่นตน้ยางแก่ เพื่อปรบัเปลีย่นมาปลูกมนัส าปะหลงั ซึง่สอดคลอ้งกบัราคาขายแป้งมนั
ส าปะหลงัทัง้ในและต่างประเทศทีม่แีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ 

Exhibit 13: ผลผลิต-เน้ือท่ีเพาะปลกู-เน้ือท่ีเกบ็เก่ียว  Exhibit 14: ปริมาณการส่งออกผลิตภณัฑม์นัส าปะหลงัของไทย 

 

 

 
Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

 
Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 15: ราคาแป้งมนัส าปะหลัง  Exhibit 16: ราคาหวัมนัส าปะหลงั (25%) 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 
 

Sources:TTDI; FSSIA’s compilation 
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ประสบการณ์ในธรุกิจกว่า 17 ปี  
บรษิทัด าเนินธรุกจิมากวา่ 17 ปี ในการผลติแป้งมนัส าปะหลงัประเภทสตารช์ (Tapioca starch) เพื่อ
จ าหน่ายทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึง่ไดร้บัรองมาตรฐานคณุภาพหลากหลายสาขา อาท ิระบบ
บรหิารคณุภาพ, การด าเนินธรุกจิใหเ้ตบิโตโดยไม่กระทบต่อสิง่แวดล้อม, ระบบการจดัการสิง่แวดลอ้ม, 
ไดร้บัมาตรฐาน HACCP และ GMP เป็นตน้ โดยแป้งมนัส าปะหลงัที่บรษิทัผลติเป็นชัน้พเิศษ ซึง่มี
คณุสมบตัติามกระทรวงพานิชยก์ าหนด ดว้ยประสบการณ์ทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมมานานท าใหบ้รษิทัมี
ความเชีย่วชาญในการผลติและการบรหิารวตัถุดบิทีม่ลีกัษณะเป็น Soft commodity ทีม่รีาคาผนัผวน
ตามภาวะผลผลติและความตอ้งการของตลาดทัง้ในไทยและต่างประเทศ โดยทีผ่า่นมาบรษิทัสามารถ
จดัการตน้ทุนและรกัษาอตัราการท าก าไรไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ  

การใช้วตัถดิุบอย่างมีประสิทธิภาพ 
ในกระบวนการผลติแป้งมนัส าปะหลงัจะมขีองเสยีจากโรงงานเช่น กากมนัส าปะหลงัและน ้าเสยี บรษิทั
ตระหนกัถงึการน าวตัถุดบิมาใชใ้หเ้กดิประโยชน์สงูสดุและเป็นการรกัษาสิง่แวดลอ้ม โดยจดัตัง้ บจ. 
พรเีมยีรไ์บโอเอนเนอรจ์ ี(บรษิทัถอึ 99.99%) เพื่อด าเนินการน าผลพลอยไดจ้ากการผลติมาผลติเป็น
ก๊าซชวีภาพเพื่อใชท้ดแทนพลงังานเชือ้เพลงิในโรงงานส่วนหน่ึง และสว่นทีเ่หลอืน าไปเป็นเชือ้เพลงิใน
การผลติไฟฟ้าเพื่อจ าหน่าย โดยสิน้ปี 2021 บรษิทัมกี าลงัการผลติกระแสไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพจ านวน 
46,953 MWH ต่อปี ปรมิาณการผลติจรงิ 31,835 MWH ต่อปี คดิเป็นอตัราการใช้ก าลงัการผลติที ่
67.8% นอกจากน้ียงัมกี าลงัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยจ์ านวน 231 MWH ต่อปี ปรมิาณ
การผลติจรงิ 172 MWH ต่อปี คดิเป็นอตัราการใช้ก าลงัการผลติที ่74.7%   

Exhibit 17: ก าลงัการผลิตกระแสไฟฟ้า 

บจ. พรีเมียรไ์บโอเอนเนอรจี์ หน่วย 2019 2020 2021 9M22 

- กระแสไฟฟ้าจากกา๊ซชีวภาพ   
   

ก าลงัการผลติ (Capacity) MWH/ปี 16,339 17,921 46,953 27,446 

ปรมิาณการผลติจรงิ (Utilisation) MWH/ปี 10,199 12,361 31,835 15,108 

อตัราการใชก้ าลงัการผลติ (%) % 62.4 69.0 67.8 55.1 

- กระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย ์   
   

ก าลงัการผลติ (Capacity) MWH/ปี - - 231 226 

ปรมิาณการผลติจรงิ (Utilisation) MWH/ปี - - 172 186 

อตัราการใชก้ าลงัการผลติ (%) % - - 74.7 80.7 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 

  
แผนการสร้างโรงงานเพ่ือขยายก าลงัการผลิตแห่งใหม่ 
บรษิทัมแีผนน าเงนิไปลงทุนก่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัในจงัหวดัใหมเ่พิม่เตมิ 1 แหง่ เพื่อ
ขยายก าลงัการผลติ โดยโรงงานแหง่ใหมม่กี าลงัการผลติ 120,000 ตนัต่อปี ซึง่เป็นก าลงัการผลติที่
ใกลเ้คยีงกบัโรงงานเดมิทีบ่รษิทัด าเนินการอยู ่ท าใหก้ลุ่มบรษิทัมกี าลงัการผลติกวา่ 360,000 ตนัต่อปี 
ซึง่โรงงานแหง่ใหมม่แีผนระยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 1 ปี โดยปัจจบุนับรษิทัยงัไมไ่ดเ้ริม่ก่อสรา้งโรงงาน
แต่อยา่งใด ทัง้น้ีหากเป็นไปตามแผนการก่อสรา้งคาดวา่บรษิทัจะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากโรงงานใหมไ่ด้
ในปี 2024 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

ผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ได้รบัผลกระทบจาก Covid-19  
ในช่วงปี 2019-21 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายเตบิโตเฉลีย่ 34.1% CAGR มาอยูท่ี ่2,203 ลบ. จาก 
1,225 ลบ. ในปี 2019 โดยส่วนใหญ่เป็นการเตบิโตในปี 2021 ที ่76.4% (2019-2020 เตบิโตเพยีง 
2.0%) ภายหลงัจากผลกระทบของ Covid-19 ประเทศจนีเริม่กลบัมาสง่ผลใหป้รมิาณยอดสง่ออกไปยงั
ต่างประเทศเพิม่ขึน้ ในขณะทีร่าคาขายปี 2021 ปรบัสงูขึน้เป็น 13.9 บาทต่อกโิลกรมั เพิม่ขึน้จากปี 
2020 ที ่12.3 บาทต่อกโิลกรมั ในขณะที ่9M22 มรีายจากการขาย 1,723 ลบ. (13.9% Y-Y) จากความ
ตอ้งการสนิคา้สงูขึน้ รวมถงึราคาขายเฉลีย่ทีป่รบัสงูขึน้ ทัง้น้ีในปี 2019-9M22 สดัสว่นรายไดจ้ากการ
ขายแป้งมนัส าปะหลงัคดิเป็น ~98-99% ของรายไดจ้ากการขาย และรายไดจ้ากการขายกระแสไฟฟ้า
จากก๊าซชวีภาพคดิเป็น ~1-2% ของรายไดจ้ากการขาย 

ตน้ทุนขายหลกัของบรษิทัราว 80% เป็นตน้ทุนวตัถุดบิคอืหวัมนัส าปะหลงัสด รองลงมาไดแ้ก่ 
คา่แรงงาน คา่ใชจ้า่ยในการผลติ ค่าไฟฟ้าโรงงาน และคา่วสัดสุิน้เปลอืง นอกจากตน้ทุนดงักล่าวบรษิทั
ตอ้งวดัมลูค่าสนิคา้คงเหลอื หากเกดิขาดทุนจากการวดัมลูคา่สนิคา้คงเหลอืบรษิทัจะรบัรูเ้ป็นส่วนหน่ึงใน
ตน้ทุนขาย อยา่งไรกต็ามในช่วง 2019-21 บรษิทัไมม่รีายการขาดทุนดงักล่าว 

อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัในปี 2019-21 เท่ากบั 14.5%, 15.9% และ 24.6% ตามล าดบั โดยในปี 
2021 มอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัดขีึน้มากมาจากการใช้ก าลงัผลติที่ดขีึน้ รวมถงึการฟ้ืนตวัของปรมิาณ
วตัถุดบิ ขณะทีง่วด 9M22 อตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่23.2% ปรบัยอ่ตวัจาก 24.4% จาก 9M21 จากการ
ปรบัปรงุพืน้ทีบ่างสว่นของโรงงานในสกลนครเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ  

สดัสว่น SG&A to sales ของบรษิทัปี 2019-9M22 อยูร่าว 9.9%-10.5% โดยคา่ใชจ้่ายจากการขายส่วน
ใหญ่จะเป็นค่าขนสง่สนิคา้เพื่อจดัส่ง คา่ใชจ้า่ยในการสง่สนิคา้ไปต่างประเทศ คา่ระวางสนิคา้ไป
ต่างประเทศ ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยในการบรหิารสว่นใหญ่เป็นเงนิเดอืนพนักงานและผูบ้รหิาร คา่ไฟฟ้าสว่น
บรหิาร และค่าเสื่อมราคา อยา่งไรกต็ามการขนสง่สนิคา้ไปต่างประเทศของบรษิทัสว่นใหญ่เป็นการ
ขนสง่แบบ FOB  

ก าไรสทุธขิองบรษิทัในปี 2019-21 เท่ากบั 66 ลบ., 82 ลบ. และ 314 ลบ. โดยในช่วงปี 2019-20 บรษิทั
ไดร้บัผลกระทบจาก Covid-19 ซึง่โครงสรา้งของบรษิทัส่วนใหญ่ราว 70-75% เป็นการสง่ออก
ต่างประเทศ ท าใหย้อดขายชะลอตวัลงอยา่งมนียัยะ ในขณะทีปี่ 2021 สถานการณ์เริม่คลีค่ลาย จนีซึง่
เป็นประเทศหลกัในการน าเขา้แป้งมนัส าปะหลงัเริม่กลบัมาสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ ท าใหย้อดขายของบรษิทัปรบั
ดขีึน้ ขณะทีต่น้ทุนและคา่ใชจ้า่ยต่างๆยงัควบคมุไดด้ ีท าใหใ้นปี 2021 และงวด 9M22 ของบรษิทั
ปรบัตวัดขีึน้ 

Exhibit 18: Revenue  Exhibit 19: Net profit & NPM 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 
 

Sources: PQS; FSSIA’s compilation 
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คาดก าไรปี 2022 ชะลอตวั และกลบัมาโตสงูในปี 2024 จากการด าเนินงานโรงงานใหม่ 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 ที ่300 ลบ. ปรบัลดลงราว 4.4% (โดยงวด 9M22 บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ211 ลบ. 
คดิเป็น 70% ของประมาณการณ์ทัง้ปี) และในปี 2023 คาดก าไรสทุธเิตบิโต 12.6% เป็น 338 ลบ. และ
จะเตบิโตเดน่ในปี 2024 ราว 74.8% เป็น 591 ลบ. จากการเริม่ด าเนินการของโรงงานใหมท่ีค่าดวา่
บรษิทัจะสามารถก่อสรา้งและเริม่เดนิก าลงัการผลติไดต้ามแผน ทัง้น้ีเราคาดก าไร 3 ปี 2022-24 โต
เฉลีย่ 23.5% CAGR ภายใตส้มมตฐิานดงัน้ี 

1) โรงงานใหมข่องบรษิทัจะสามารถด าเนินการไดใ้นปี 2024  
2) อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัคาดวา่จะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2024 จากสดัส่วนของการขายแป้งมนั

ส าปะหลงัแปรรปู (Modified Starch) ทีม่รีาคาขายสงูกว่า Native Starch โดยอตัราก าไร
ขัน้ตน้อยูร่าว 21.3%-23.2% 

3) สดัสว่น SG&A to sales คาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาใหอ้ยูใ่กล้เคยีงกบัปี 2021 ไดร้าว 
10% 

Exhibit 20: Key assumptions 
Assumptions Actual -------------------------- Forecast ---------------------------- --------------------------- Growth ---------------------------- 

 
2021A 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

     (%) (%) (%) 

Total capacity (Tons) 252,000 252,000 252,000 417,000 0.0 0.0 65.5 

Utilisation rate (%) 62.0 62.7 70.6 62.2 0.7 7.9 -8.5 

Total sale volume (Tons) 156,215 158,000 178,000 259,250 1.1 12.7 45.6 

FX rate (THB/USD) - 33 33 33 - 0.0 0.0 

Total electric capacity (MWH) 47,184 49,544 52,021 54,622 5.0 5.0 5.0 

Utilisation rate (%) 67.8 65.1 70.0 70.0 -2.8 5.0 0.0 

Total Sale Values (THB m) 2,203 2,613 2,950 4,493 18.6 12.9 52.3 

- Native starch 2,175 2,583 2,915 3,766 18.8 12.8 29.2 

- Modified starch - - - 687 - - - 

- Electricity 28 30 36 39 5.8 18.7 10.3 

Gross profit (THB m) 542 556 628 1,042 2.6 13.0 65.9 

Gross Profit Margin (%) 24.6 21.3 21.3 23.2 -3.3 0.0 1.9 

SG&A expenses (THB m) 218 256 295 449 17.0 15.4 52.3 

SG&A to sales (%) 9.9 9.8 10.0 10.0 -0.1 0.2 0.0 

Net Profit (THB m) 314 300 338 591 -4.4 12.6 74.8 

Net margin (%) 14.2 11.5 11.5 13.1 -2.8 0.0 1.7 

Core Profit (THB m) 346 300 338 591 -13.3 12.6 74.8 

Norm margin (%) 15.7 11.5 11.5 13.1 -4.2 0.0 1.7 
 

*Core profit excluded FX gain (Loss) and extra items  

Sources: FSSIA Estimates 
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Exhibit 21: Revenue  Exhibit 22: Gross profit 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA Estimates 
 

Sources: PQS; FSSIA Estimates 

 

Exhibit 23: Net profit  Exhibit 24: Profitability ratio 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA Estimates 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งขึน้หลงั IPO 
เราคาด D/E Ratio ของบรษิทัสิน้ปี 2022 เท่ากบั 0.48 เท่า ลดลงจาก 0.68 เท่า เน่ืองจากก าไรสทุธทิี่
เพิม่ขึน้ท าใหฐ้านของส่วนของผูถ้อืหุน้ใหญ่ขึน้จากก าไรสะสม ขณะที่ภายหลงัจาก IPO ในปี 2023-24 
เราคาดวา่สดัส่วน D/E Ratio ของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้เป็น 0.17 และ 0.10 เท่า ตามล าดบั ขณะที ่
IBD/E มลีกัษณะสอดคลอ้งกบั D/E Ratio เน่ืองจากบรษิทัมหีน้ีสนิส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มื โดยเราคาดปี 
2022-23 คดิเป็นสดัส่วนราว 80-83% และในปี 2024 ปรบัลดลงเหลอืราว 58% จากความสามารถใน
การท าก าไรทีส่งูขึน้และเงนิทีไ่ดภ้ายหลงัจาก IPO 

อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยแ์ละผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROAA, ROAE) เราคาดวา่จะลดลงในปี 2022-23 
จากฐานทุนทีส่งูขึน้ และจะฟ้ืนตวัดขีึน้ในปี 2024 จากการรบัรูร้ายไดข้องโรงงงานใหม่ 

Exhibit 25: De ratio  Exhibit 26: ROAA & ROAE 

 

 

 

Sources: PQS; FSSIA Estimates 
 

Sources: PQS; FSSIA Estimates 
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ปัจจยัเส่ียง 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบประเภทมนัส าปะหลงั 
วตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอืหวัมนัส าปะหลงัคดิเป็นสดัสว่นราว 80% ของตน้ทุนสนิคา้ ซึง่ผลผลติหวัมนั
ส าปะหลงัขึน้อยูก่บัสภาพอากาศหากเกดิปัญหาสภาพอากาศแปรปรวนหรอืภยัแลง้จะสง่ผลท าให้
ปรมิาณผลผลติหวัมนัส าปะหลงัลดลง รวมถงึนโยบายของภาครฐัในการก าหนดราคาขัน้ต ่าของหวัมนั
ส าปะหลงั เช่น โครงการประกนัราคา เป็นต้น ซึง่จะสง่ผลโดยตรงกบัราคาต้นทุนวตัถุดบิหลกัของบรษิทั
สงูขึน้ ท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลง อยา่งไรกด็บีรษิทัตดิตามสถานการณ์ตลาด
ของราคาหวัมนัส าปะหลงัอยา่งใกลช้ดิ และวางแผนการจดัซือ้หวัมนัส าปะหลงั เพื่อก าหนดราคาขาย
สนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้าต่างประเทศและลกูค้ารายใหญ่ในประเทศเป็นหลกั 
บรษิทัมสีดัส่วนการขายต่างประเทศราว 70-75% ของรายไดร้วม ซึง่การขายต่างประเทศจะเป็นการขาย
ไปยงัประเทศจนีเป็นหลกั ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงความตอ้งการซื้อหรอืปัจจยัอื่นๆ ภายในประเทศจนี 
รายไดข้องบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัยะ หากบรษิทัไมส่ามารถหาลูกคา้อื่นมาทดแทนได ้
อยา่งไรกด็ ีบรษิทัไมไ่ดพ้ึง่พาลูกคา้รายใดรายหน่ึงในประเทศจนีเกนิกวา่ 30% และบรษิทัไดม้กีาร
สง่ออกไปยงัประเทศอื่นๆทัง้ ลาว, ไตห้วนั, ฮ่องกง และมาเลเซยี เพื่อขยายฐานลูกคา้ต่างประเทศให้
สงูขึน้ ขณะที่การพึง่พาลูกคา้รายใหญ่รายหน่ึงในประเทศมสีดัส่วนราว 15-27% โดยสดัส่วนการขาย
ใหก้บัลูกคา้รายน้ีปรบัลดลงจาก 27.3% ในปี 2019 เป็น 15.4% ในปี 2021 นอกจากน้ีบรษิทัยงัคงหา
ลูกคา้รายใหมอ่ยา่งสม ่าเสมอเพื่อไมใ่หพ้ึง่พาลูกคา้รายใดรายหน่ึงมากเกนิไป 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 
ปัจจบุนัอุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัมกีารแขง่ขนัสงู เน่ืองจากมผีูป้ระกอบการรายใหญ่และรายยอ่ย
จ านวนมาก รวมถงึคูแ่ขง่ต่างประเทศอยา่ง เวยีดนาม และ อนิโดนีเซยี เป็นตน้ อยา่งไรกด็บีรษิทัเชื่อวา่
ดว้ยประสบการณ์ในอุตสาหกรรมมานาน และการใหค้วามส าคญัต่อคณุภาพสนิคา้ จะท าใหบ้รษิทั
สามารถแขง่ขนัไดท้ัง้ในและต่างประเทศ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
บรษิทัมกีารสง่ออกสนิคา้ไปต่างประเทศเป็นหลกั โดยการสง่ออกสนิคา้เป็นสกุลเงนิดอลล่ารส์หรฐัเป็น
หลกั ซึง่หากคา่เงนิบาทแขง็คา่ บรษิทัจะแปลงสกุลเงนิดอลล่ารม์าเป็นบาทไดน้้อยลง ซึง่จะกระทบต่อ
รายไดข้องบรษิทัอย่างมนียัส าคญั อยา่งไรกด็บีรษิทัมนีโยบายบรหิารความเสีย่งจากความผนัผวนของ
คา่เงนิ โดยการท า Forward contract ส าหรบัยอดขายต่างประเทศ ไมน้่อยกวา่ 80% เพื่อก าหนดมลูค่า
ขายสนิคา้ ณ วนัทีข่ายทนัท ี  

ความเส่ียงจากการก่อสร้างโรงงานใหม่ถกูเล่ือนหรือไม่เกิดขึน้ 
หากโรงงานใหมไ่มส่ามารถก่อสรา้งไดห้รอืเลื่อนการก่อสรา้งออกไปจากทีแ่ผนเดมิคาดวา่จะแลว้เสรจ็
ในช่วงต้นปี 2024 จะกระทบกบัประมาณการของเรา และจะกระทบต่อราคาเป้าหมายทีเ่ราประเมนิไว ้
โดยหากไมร่วมโรงงานใหมจ่ะท าใหร้ายไดแ้ละก าไรของบรษิทัลดลง โดยราคาเหมาะสมปี 2023 จะ
เท่ากบั 10 บาท องิ PE ที ่16.8 เท่า  
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การก ากบัดแูลกิจการ – พรีเมียรค์วอลิต้ีสตารช์ จ ากดั (มหาชน) - PQS 

องคป์ระกอบของคณะกรรมการบริษทั  ผู้สอบบญัชี 

กรรมการอิสระ (ID) 4 of 8 ในคณะกรรมการบริษทั, 3 เป็น
เพศหญิง 

สดัสว่น IDs ในบอรด์ 50% 

สดัสว่นเขา้ประชุมบอรด์  100% 

จ านวน ID ในคณะฯตรวจสอบ 
และ คณะฯก าหนดคา่ตอบแทน 

3/3 ในคณะฯตรวจสอบและความเสีย่ง และ 
2/3 ในคณะฯก าหนดคา่ตอบแทน 

วาระการด ารงต าแหน่งของ ID ด ารงต าแหน่งต่อเน่ืองไมเ่กนิ 9 ปี เวน้ แต่
บรษิทั โดยคณะกรรมการบรษิทั จะตอ้ง
พจิารณาอยา่ง สมเหตุสมผลถงึ ความ
จ าเป็นเหน็วา่บคุคลนัน้สมควร ด ารง
ต าแหน่งเป็นกรรมการอสิระต่อไป เพื่อ
ประโยชน์สงูสดุของบรษิทั 

 

 

ผู้สอบบญัชี บริษทั เอเอสที มาสเตอร ์จ ากดั 

จ านวนปีทีต่รวจสอบ ตัง้แต่รอบบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2563 
เท่าปีบญัชทีีเ่ปิดเผยในขอ้มลูยืน่ Filing 
version แรก เพื่อการ เสนอขาย หลกัทรพัย์
ครัง้แรกต่อประชาชน 

การรายงานความผดิปกต ิ ไมม่ ี

คา่ตอบแทนจากการสอบ บญัชี
ทีผ่า่นมา 

1,020,000 บาท ปี 2563 และ 2564 
1,100,000 บาท ปี 2565 

นโยบายการเปลีย่นแปลง 
ผูส้อบบญัช ี

ทบทวนทุกหา้ปี 

 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ประธานกรรมการบรษิทั/กรรมการสรรหา ก าหนดคา่ตอบ แทน และ
ก ากบัดแูลกจิการ เป็นบคุคลคนเดยีวกนั และเป็นกรรมการอสิระ 
ขอ้มลูจาก หนังสอืชีช้วน วนัที ่16 กนัยายน 2565;  ส าหรบัปี 2564 และ ช่วงรอบ
บญัชเีกา้เดอืนสิน้สดุ 30 กนัยายน 2565 

 ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี 

 
Compensation and remuneration  Shareholders' rights 

    

คา่ตอบแทนกรรมการเทยีบกบั ผล
ประกอบการ 

คา่ตอบแทน 9M22 รวม 1.35 ลบ. 
เทยีบกบั ก าไรใน 9M22 211.4 ลา้น
บาท 

การเปลีย่นแปลงเจา้หน้าทีร่ะดบัสงู ไมม่ ี

การเลกิจา้งเจา้กน้าทีร่ะดบัสงู ไมม่ ี

การซือ้ขายดว้ยขอ้มลูภายใน ไมม่ ี
 

 

แนวนโยบาย การด าเนินการ 

การมสีว่นรว่มและการสือ่สารกบั 
ผูถ้อืหุน้ผา่นการประชุมผูถ้อืหุน้ 
ใหญ่ประจ าปี (AGM) หรอื 
ประชุมวสิามญัพเิศษ (EGM)  

มกีารจดัการประชุมผูถ้อืหุน้ใหญ่ประจ าปี  
(AGM) ปีละหน่ึงครัง้ หรอื ประชุมวสิามญั 
พเิศษ (EGM) ตามความจ าเป็น 

การาท ารายการทีเ่กีย่วโยงกนั ด าเนินการตามค าแนะน าของส านักงาน  
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และ 
ตลาดหลกัทรพัย ์(กลต) 

ปัญหาในทีป่ระชุม ไมม่ปัีญหากีย่วกบัการลงคะแนนเสยีง  
การก าหนดนโยบาย หรอืปฏเิสธ  
การน าเสนอนโยบาย 

 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี
 ขอ้มลูเพิม่เตมิ: ไมม่ ี

 

https://market.sec.or.th/public/ipos/IPOSEQ01.aspx?TransID=490336&lang=th
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การบริหารงานตามหลกับรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ ESG)  
บรษิทั พรเีมยีรค์วอลติีส้ตารช์ จ ากดั (PQS) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2548 น าโดยคณุสมยศ ชาญจงึถาวร และทมีงานทีม่ปีระสบการณ์ ในดา้นการผลติ แป้งมนั ส าปะหลงัมายาวนาน
กวา่ 20 ปี PQS และบรษิทัยอ่ย ด าเนินธุรกจิ ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั (Native Starch) แป้งมนัส าปะหลงั ดดัแปร (Modified Starch) และแป้งแปร
รปูอื่นๆทีเ่กีย่วขอ้ง เพือ่จ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติอุตสาหกรรมต่อเน่ือง ทัง้สว่นของกลุ่มอุตสาหกรรม อาหาร (Food Grade) และผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมแปรรปูอื่นๆ ทีไ่มเ่กีย่วขอ้ง
กบัอาหาร (Industrial Grade) แป้งมนัส าปะหลงัยงัสามารถน าไปใชใ้นอุตสาหกรรมอาหาร และอุตสาหกรรมอื่นๆ ไดอ้ยา่ง หลากหลาย เช่น ผงปรงุรส (MSG) และผลติภณัฑ์
ใหค้วามหวานรวมถงึอุตสาหกรรมอื่นๆ เช่น กระดาษ , สิง่ทอหรอืผลติภณัฑท์ีต่อ้งสขีาวของแป้ง , ความหนืดสงู หรอืการเพิม่ความเฉพาะเน้ือสมัผสัของสิง่นัน้ๆ 
 
ประเดน็สาระส าคญั นโยบายและการด าเนินงาน 
คณุภาพของผลติภณัฑ ์ PQS มโีรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัทีจ่งัหวดัมกุดาหาร และสกลนคร ซึง่อุดมไปดว้ยวตัถุดบิมนัส าปะหลงัคณุภาพ จาก

เกษตรกรในพืน้ที ่สง่ผลใหว้ตัถุดบิม ีความสดใหมอ่ยูเ่สมอและท าใหค้ณุสมบตัแิป้งมนัส าปะหลงัของ PQS ถกูจดัวา่เป็นคณุภาพ
พเิศษ นอกจากน้ี PQS ยงัสามารถผลติตามคณุภาพเฉพาะ ทีล่กูคา้ตอ้งการ (Made to order) โดยกระบวนการผลติทีท่นัสมยัได้
มาตรฐาน ปลอดภยั เป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม รบัผดิชอบต่อสงัคม และตอบสนองต่อความพงึพอใจสงูสดุของลกูคา้ทัง้ใน และ
ต่างประเทศ  
ปัจจุบนับรษิทัมโีรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงั ทัง้หมด 2 แห่ง ทุกขัน้ตอนการผลติของ PQS ทัง้หมดผา่นการรบัรองมาตรฐาน 
ISO9001 Quality Management System, GMP CODEX Codex based food safety management system, HACCP CODEX 
– Codex based HACCP Food Safety System 

การเตรยีมพรอ้มรบัความเสีย่งใหม่ๆ  ที่
เกดิขึน้ และ แนวทางการด าเนินงาน เพื่อ
สรา้ง โอกาสทางธุรกจิพรอ้มรบั กระแส 
การเปลีย่นแปลงของโลกเพื่อ 
ความยัง่ยนื 

PQS จดัจ าหน่ายทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ มสีดัสว่นรายไดจ้ากการจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศ ต่อต่างประเทศ คดิเป็น
สดัสว่น ประมาณรอ้ยละ 40:60 รอ้ยละ 44:56 รอ้ยละ 24:76 และรอ้ยละ 24:76 ของรายไดจ้ากการขายในปี 2562-2564 และงวด 
9 เดอืนแรกของปี 2565 ตามล าดบั นอกจากน้ี บรษิทัยงัมรีายไดจ้ากการจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ โดยกลุ่ม
ผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัผลติและ จ าหน่าย คอื 

1. ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั (Native Starch) เป็นผลติภณัฑท์ีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติแป้งจาก หวัมนัส าปะหลงั 
2. การผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ (Biogas) เป็นการน าของเสยีจากโรงงาน และ วสัดเุหลอืใชท้าง
การเกษตรมาผา่นกระบวนการ หมกัเพื่อใหไ้ดก๊้าซชวีภาพ ไดจ้ะสามารถน าไปใชท้ดแทน พลงังานจากเชือ้เพลงิอื่นๆได ้อาท ิ
เป็นเชือ้เพลงิผลติไอน ้าเพื่อใชใ้นกระบวนการอบแหง้แป้ง ของบรษิทั รวมทัง้เป็นเชือ้เพลงิเพื่อน าไปผลติเป็นไฟฟ้าเพื่อใช้
ภายในโรงงาน และอกีสว่นผลติเป็นไฟฟ้าเพื่อจ าหน่าย 

บคุลากร รอบบญัชสีิน้สดุวนัที ่30 มถิุนายน 2565 บรษิทัมพีนักงานทัง้หมด 251 คน แบง่เป็นพนักงานประจ า จ านวน 235 คน และ
ชัว่คราว 16 คน จากจ านวนทัง้หมด 75% หรอื 187 คนเป็นพนักงานฝ่ายปฏบิตักิาร ทีจ่ านวนลดลง 21% จากสิน้ปี 2564  
ซึง่มจี านวน 237 คน 
ส าหรบัความปลอดภยัในการด าเนินงาน PQS ไดร้บั OHSAS18001 Occasional Health & Safety Management System เป็น
การยนืยนั ความมุง่มัน่ทีจ่ะสง่เสรมิความปลอดภยัใหแ้ก่พนักงาน และผูม้สีว่น ไดส้ว่นเสยีที่เกีย่วขอ้ง เพื่อป้องกนัการเกดิ
อุบตัเิหตุ และการเจบ็ป่วยในการท างาน 

การอนุรกัษ์พลงังาน PQS ไดร้บัการรบัรอง มาตรฐานสากลส าหรบัระบบการจดัการสิง่แวดลอ้ม Environmental Management System  
(ISO 14001: 2015). ซึง่มจีุดประสงค ์ในการบรหิารจดัการกบัความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้มของ องคก์ร โดยอสง่เสรมิให้
พนักงานใชพ้ลงังาน ใหเ้กดิประสทิธภิาพและเกดิประโยชน์สงูสดุ มกีารทบทวนและ ปรบัปรงุนโยบาย เป้าหมาย และแผนการ
ด าเนินงานดา้นพลงังานทุกปี 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: www.pqstarch.com 
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การบริหารงานตามหลกับรรษทัภิบาล (Environmental, Social and Governance หรือ ESG) (ต่อ) 

ประเดน็สาระส าคญั นโยบายและการด าเนินงาน 
การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม และความ
รบัผดิชอบต่อสงัคม 

การจดัการน ้าเสยีจากกระบวนการผลติ (Waste Water Management)  - น ้าเสยีทีเ่กดิจากกระบวนการผลติจะถกู บ าบดัดว้ย
ระบบผลติกระแสไฟฟ้า ดว้ยแก๊ซชวีภาพ (Biogas) ซึง่สง่ผลไมใ่หม้กีลิน่รบกวนชุมชนใกลเ้คยีง สว่นน ้าทีผ่า่นกระบวนการบ าบดั
ตามมาตรฐานทีก่ าหนดแลว้จะถกูน ากลบั มาใชล้า้งหวัมนัส าปะหลงัในขัน้แรก เพื่อเป็นการลดความสญูเสยีของกระบวนการ อกี
ทัง้ยงัมกีารแบง่ปันบางสว่นใหเ้กษตรกรเพื่อใชเ้พิม่ผลผลติทาง การเกษตร ลดตน้ทุน คา่ใชจ้่ายในเรือ่งปุ๋ ย เพิม่รายไดใ้หแ้ก่
เกษตรกร เพื่อใชป้ลกูพชืผกัต่างๆ ใหแ้ก่เกษตรกร รอบโรงงาน ทัง้น้ี  บรษิทัไดก้ารรบัรอง เป็นโรงงานสเีขยีวจากกระทรวง
อุตสาหกรรม  

การจดัการกากของมนัส าปะหลงั (Solid waste management) – บรษิทัฯมนีโยบายทีจ่ะน าเอากากมนัส าปะหลงั ทีเ่ป็นผล
พลอยไดจ้ากกระบวนการ ผลติแป้งมนัส าปะหลงั มาท าเป็นปุ๋ ยหมกัและปุ๋ ยอนิทรยี ์ท าอาหารสตัว ์หรอืจ าหน่ายใหเ้กษตรกรไป
ท าอาหารสตัวเ์พื่อลดตน้ทุนการผลติอาหารสตัว ์น าไปหมกัเป็นก๊าซชวีภาพ ใชเ้ป็นเชือ้เพลงิและผลติผลติพลงังานไฟฟ้า และ
น าไปผลติเป็นผลติภณัฑเ์พิม่มลูคา่ โดยทัง้น้ีทางบรษิทัไดส้ง่ เสรมิ ใหเ้กษตรกรท าปุ๋ ยหมกัใชเ้อง และสง่เสรมิการท าปุ๋ ยในการ
ปลกูมนัส าปะหลงัเพื่อลดตน้ทุนในการผลติและ ใหผ้ลผลติต่อไรท่ีส่งูขึน้ 

บรษิทัในเครอื PQS พรเีมยีรไ์บโอเอนเนอรจ์ ีจ ากดั (PBE) ซึง่ก่อตัง้ในปี 2551 ไดท้ าผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั และ
กระแสไฟฟ้า จากการใชก๊้าซชวีภาพเป็นเชือ้เพลงิ (ก๊าซมเีทน) ซึง่เกดิจากการหมกัของน ้า ทีผ่า่นกระบวนการ ผลติแป้ง และการ
หมกักากมนัส าปะหลงัแบบไรอ้ากาศ ซึ่งสอดคลอ้ง กบัแนวทางการก าจดัของเสยี (Zero waste) และ น าผลพลอยไดไ้ปใชใ้หเ้กดิ
ประโยชน์อยา่งสงูสดุ 

ขอ้มลูเพิม่เตมิ: www.pqstarch.com 
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Financial Statements 
Premier Quality Starch 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E  

Revenue 1,249 2,203 2,613 2,950 4,493 

Cost of goods sold (984) (1,582) (1,978) (2,237) (3,321) 

Gross profit 265 621 635 713 1,172 

Other operating income 33 51 52 59 90 

Operating costs (129) (218) (256) (295) (449) 

Operating EBITDA 169 453 432 477 812 

Depreciation (66) (79) (79) (86) (130) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 102 374 352 392 682 

Net financing costs (19) (50) (19) (16) (16) 

Associates - - - - - 

Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 

Non-recurring items 0 0 0 0 0 

Profit before tax 84 324 333 375 666 

Tax (2) (10) (33) (38) (67) 

Profit after tax 82 314 300 338 599 

Minority interests - - - - - 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 82 314 300 338 599 

Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 

Recurring net profit 82 314 300 338 599 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 19.05 72.81 69.63 0.50 0.89 

Reported EPS 19.05 72.81 69.63 0.50 0.89 

DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Diluted shares (used to calculate per share data) 4 4 4 670 670 

Growth      

Revenue (%) 2.0 76.4 18.6 12.9 52.3 

Operating EBITDA (%) 18.9 168.5 (4.7) 10.5 70.1 

Operating EBIT (%) 29.8 265.5 (5.8) 11.2 74.1 

Recurring EPS (%) 22.2 282.3 (4.4) (99.3) 77.4 

Reported EPS (%) 22.2 282.3 (4.4) (99.3) 77.4 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 15.9 24.6 21.3 21.3 23.2 

Gross margin of key business (%) - - - - - 

Operating EBITDA margin (%) 13.5 20.6 16.5 16.2 18.1 

Operating EBIT margin (%) 8.2 17.0 13.5 13.3 15.2 

Net margin (%) 6.6 14.2 11.5 11.5 13.3 

Effective tax rate (%) 2.0 3.1 10.0 10.0 10.0 

Dividend payout on recurring profit (%) - - - - - 

Interest cover (X) 5.5 7.4 18.6 24.0 41.7 

Inventory days 48.6 37.3 33.4 34.0 30.2 

Debtor days 25.1 22.8 25.4 21.5 18.9 

Creditor days 16.0 9.6 8.8 8.9 7.9 

Operating ROIC (%) 6.5 22.3 19.6 17.5 25.2 

ROIC (%) 6.5 22.1 19.4 17.3 24.9 

ROE (%) 11.8 40.6 29.3 22.4 28.8 

ROA (%) 7.2 24.3 19.6 17.2 23.0 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 
 

Sources: Premier Quality Starch; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Premier Quality Starch 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring net profit 82 314 300 338 599 

Depreciation 66 79 79 86 130 

Associates & minorities 0 0 0 0 0 

Other non-cash items 18 18 19 16 16 

Change in working capital (42) (124) 19 (37) (171) 

Cash flow from operations 125 287 418 402 575 

Capex - maintenance - - - - - 

Capex - new investment (90) (66) (186) (667) (96) 

Net acquisitions & disposals - - - - - 

Other investments (net) 160 (160) (2) 0 0 

Cash flow from investing 70 (226) (188) (667) (96) 

Dividends paid (242) - (112) (135) (230) 

Equity finance 0 0 0 576 0 

Debt finance 26 35 (104) (25) 65 

Other financing cash flows (18) (18) (19) (16) (16) 

Cash flow from financing (234) 17 (235) 399 (181) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Net other adjustments 0 0 0 0 0 

Movement in cash (40) 78 (5) 134 298 

Free cash flow to firm (FCFF) 211.83 79.11 248.71 (248.40) 495.42 

Free cash flow to equity (FCFE) 202.02 78.06 107.07 (306.24) 528.09 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 0.32 0.12 0.37 (.37) 0.74 

FCFE per share 0.30 0.12 0.16 (.46) 0.79 
Recurring cash flow per share 38.56 95.34 92.45 0.66 1.11 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Tangible fixed assets (gross) 1,410 1,468 1,651 2,317 2,408 

Less: Accumulated depreciation (310) (389) (468) (554) (684) 

Tangible fixed assets (net) 1,100 1,080 1,183 1,763 1,724 

Intangible fixed assets (net) 2 8 12 13 18 

Long-term financial assets - - - - - 

Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 

Cash & equivalents 18 96 90 225 523 

A/C receivable 75 200 163 184 281 

Inventories 157 167 196 221 329 

Other current assets - - - - - 

Current assets 250 462 449 630 1,132 

Other assets 8 10 13 15 21 

Total assets 1,359 1,560 1,657 2,421 2,895 

Common equity 617 931 1,119 1,897 2,266 

Minorities etc. 0 0 0 0 0 

Total shareholders' equity 617 931 1,119 1,897 2,266 

Long term debt 0 253 203 153 103 

Other long-term liabilities 24 23 27 30 35 

Long-term liabilities 24 276 230 183 139 

A/C payable 39 44 51 58 86 

Short term debt 676 299 244 269 384 

Other current liabilities 3 9 13 15 20 

Current liabilities 718 353 308 341 490 

Total liabilities and shareholders' equity 1,358 1,560 1,657 2,421 2,895 

Net working capital 191 313 295 332 503 

Invested capital 1,300 1,411 1,503 2,124 2,266 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 143.15 215.96 259.54 2.83 3.38 

Tangible book value per share 142.80 214.02 256.83 2.81 3.36 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 106.8 49.1 31.9 10.4 (1.6) 

Net debt/total assets (%) 48.5 29.3 21.5 8.1 (1.2) 

Current ratio (x) 0.3 1.3 1.5 1.8 2.3 

CF interest cover (x) 16.7 3.9 16.5 23.1 39.1 
 

Valuation 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Recurring P/E (x) * 0.3 0.1 0.1 11.9 6.7 

Recurring P/E @ target price (x) * 0.4 0.1 0.1 13.9 7.8 

Reported P/E (x) 0.3 0.1 0.1 11.9 6.7 

Dividend yield (%) - - - - - 

Price/book (x) 0.0 0.0 0.0 2.1 1.8 

Price/tangible book (x) 0.0 0.0 0.0 2.1 1.8 

EV/EBITDA (x) ** 4.1 1.1 0.9 8.8 4.9 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.1 1.1 0.9 10.2 5.7 

EV/invested capital (x) 0.5 0.3 0.3 1.7 1.5 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Premier Quality Starch; FSSIA estimates 
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2022 

 
EXCELLENT LEVEL – Score range 90-100    

AAV BAM CIMBT ECL HENG LALIN NEP PRG SCC SPRC THRE TTW 

ADVANC BANPU CK EE HMPRO LANNA NER PRM SCCC SPVI THREL TU 

AF BAY CKP EGCO ICC LHFG NKI PSH SCG SSC TIPCO TVDH 

AH BBIK CM EPG ICHI LIT NOBLE PSL SCGP SSSC TISCO TVI 

AIRA BBL CNT ETC III LOXLEY NSI PTG SCM SST TK TVO 

AJ BCP COLOR ETE ILINK LPN NVD PTT SCN STA TKN TWPC 

AKP BCPG COM7 FN ILM LRH NYT PTTEP SDC STEC TKS UAC 

AKR BDMS COMAN FNS IND LST OISHI PTTGC SEAFCO STGT TKT UBIS 

ALLA BEM COTTO FPI INTUCH MACO OR PYLON SEAOIL STI TMILL UPOIC 

ALT BEYOND CPALL FPT IP MAJOR ORI Q-CON SE-ED SUN TMT UV 

AMA BGC CPF FSMART IRC MAKRO OSP QH SELIC SUSCO TNDT VCOM 

AMARIN BGRIM CPI FVC IRPC MALEE OTO QTC SENA SUTHA TNITY VGI 

AMATA BIZ CPN GC ITEL MBK PAP RABBIT SENAJ SVI TOA VIH 

AMATAV BKI CRC GEL IVL MC PCSGH RATCH SGF SYMC TOP WACOAL 

ANAN BOL CSS GFPT JTS MCOT PDG RBF SHR SYNTEC TPBI WAVE 

AOT BPP DDD GGC JWD METCO PDJ RS SICT TACC TQM WHA 

AP BRR DELTA GLAND K MFEC PG S SIRI TASCO TRC WHAUP 

APURE BTS DEMCO GLOBAL KBANK MINT PHOL S&J SIS TCAP TRUE WICE 

ARIP BTW DOHOME GPI KCE MONO PLANB SAAM SITHAI TEAMG TSC WINNER 

ASP BWG DRT GPSC KEX MOONG PLANET SABINA SMPC TFMAMA TSR XPG 

ASW CENTEL DTAC GRAMMY KGI MSC PLAT SAMART SNC THANA TSTE ZEN 

AUCT CFRESH DUSIT GULF KKP MST PORT SAMTEL SONIC THANI TSTH  

AWC CGH EA GUNKUL KSL MTC PPS SAT SORKON THCOM TTA  

AYUD CHEWA EASTW HANA KTB MVP PR9 SC SPALI THG TTB  

BAFS CHO ECF HARN KTC NCL PREB SCB SPI THIP TTCL  

      
VERY GOOD LEVEL – Score range 80-89    

2S ASIMAR CHOTI ESSO INSURE LH NRF PROEN SCI SR TMC UMI 

7UP ASK CHOW ESTAR IRCP LHK NTV PROS SCP SRICHA TMD UOBKH 

ABM ASN CI FE IT M NUSA PROUD SE SSF TMI UP 

ACE ATP30 CIG FLOYD ITD MATCH NWR PSG SECURE SSP TNL UPF 

ACG B CITY FORTH J MBAX OCC PSTC SFLEX STANLY TNP UTP 

ADB BA CIVIL FSS JAS MEGA OGC PT SFP STC TNR VIBHA 

ADD BC CMC FTE JCK META ONEE PTC SFT STPI TOG VL 

AEONTS BCH CPL GBX JCKH MFC PACO QLT SGP SUC TPA VPO 

AGE BE8 CPW GCAP JMT MGT PATO RCL SIAM SVOA TPAC VRANDA 

AHC BEC CRANE GENCO JR MICRO PB RICHY SINGER SVT TPCS WGE 

AIE BH CRD GJS KBS MILL PICO RJH SKE SWC TPIPL WIIK 

AIT BIG CSC GTB KCAR MITSIB PIMO ROJNA SKN SYNEX TPIPP WIN 

ALUCON BJC CSP GYT KGEN MK PIN RPC SKR TAE TPLAS WINMED 

AMANAH BJCHI CV HEMP KIAT MODERN PJW RT SKY TAKUNI TPS WORK 

AMR BLA CWT HPT KISS MTI PL RWI SLP TCC TQR WP 

APCO BR DCC HTC KK NATION PLE S11 SMART TCMC TRITN XO 

APCS BRI DHOUSE HUMAN KOOL NCAP PM SA SMD TFG TRT YUASA 

AQUA BROOK DITTO HYDRO KTIS NCH PMTA SABUY SMIT TFI TRU ZIGA 

ARIN BSM DMT ICN KUMWEL NDR PPP SAK SMT TFM TRV  

ARROW BYD DOD IFS KUN NETBAY PPPM SALEE SNNP TGH TSE  

AS CBG DPAINT IIG KWC NEX PRAPAT SAMCO SNP TIDLOR TVT  

ASAP CEN DV8 IMH KWM NINE PRECHA SANKO SO TIGER TWP  

ASEFA CHARAN EASON INET L&E NNCL PRIME SAPPE SPA TIPH UBE  

ASIA CHAYO EFORL INGRS LDC NOVA PRIN SAWAD SPC TITLE UEC  

ASIAN CHG ERW INSET LEO NPK PRINC SCAP SPCG TM UKEM  

 
GOOD LEVEL – Score range 70-79    

A BEAUTY CMAN EMC HL KWI MORE PF RSP SUPER TOPP VARO 

A5 BGT CMO EP HTECH KYE MPIC PK SIMAT TC TPCH W 

AI BLAND CMR EVER IHL LEE MUD PPM SISB TCCC TPOLY WFX 

ALL BM CPANEL F&D INOX LPH NC PRAKIT SK TCJ TRUBB WPH 

ALPHAX BROCK CPT FMT JAK MATI NEWS PTECH SOLAR TEAM TTI YGG 

AMC BSBM CSR GIFT JMART M-CHAI NFC PTL SPACK THE TYCN  

APP BTNC CTW GLOCON JSP MCS NSL RAM SPG THMUI UMS  

AQ CAZ D GLORY JUBILE MDX NV ROCK SQ TKC UNIQ  

AU CCP DCON GREEN KASET MENA PAF RP STARK TNH UPA  

B52 CGD EKH GSC KCM MJD PEACE RPH STECH TNPC UREKA  
 

Disclaimer:  
The disclosure of the survey results of the Thai Institute of Directors Association (‘IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 
Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of 
operation and is not based on inside information.  
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey results may be changed after that date. FSS 
International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the accuracy of such survey results. 
* CGR scoring should be considered with news regarding wrong doing of the company or director or executive of the company such unfair practice on securities trading, fraud, 
and corruption SEC imposed a civil sanction against insider trading of director and executive 
 
Sources: Thai Institute of Directors Association (IOD); FSSIA’s compilation; data as of 26 October 2021 
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Anti-corruption Progress Indicator  

CERTIFIED 

2S BCPG CPI GCAP JR MCOT PHOL RABBIT SNC THANI TTCL 

7UP BE8 CPL GEL K META PK RATCH SNP THCOM TU 

ADVANC BEC CPN GFPT KASET MFC PL RML SORKON THIP TVDH 

AF BEYOND CRC GGC KBANK MFEC PLANB RWI SPACK THRE TVI 

AI BGC CSC GJS KBS MILL PLANET S&J SPALI THREL TVO 

AIE BGRIM DCC GPI KCAR MINT PLAT SAAM SPC TIDLOR TWPC 

AIRA BKI DELTA GPSC KCE MONO PM SABINA SPI TIPCO UBE 

AJ BLA DEMCO GSTEEL KGEN MOONG PPP SAPPE SPRC TISCO UBIS 

AKP BPP DIMET GULF KGI MSC PPPM SAT SRICHA TKS UEC 

AMA BROOK DRT GUNKUL KKP MST PPS SC SSF TKT UKEM 

AMANAH BRR DTAC HANA KSL MTC PR9 SCB SSP TMILL UOBKH 

AMATA BSBM DUSIT HARN KTB MTI PREB SCC SSSC TMT UPF 

AMATAV BTS EA HEMP KTC NEP PRG SCCC SST TNITY UV 

AP BWG EASTW HENG KWI NINE PRINC SCG STA TNL VGI 

APCS CEN EGCO HMPRO L&E NKI PRM SCGP STGT TNP VIH 

AS CENTEL EP HTC LANNA NOBLE PROS SCM STOWER TNR WACOAL 

ASIAN CFRESH EPG ICC LH NOK PSH SCN SUSCO TOG WHA 

ASK CGH ERW ICHI LHFG NSI PSL SEAOIL SVI TOP WHAUP 

ASP CHEWA ESTAR IFS LHK NWR PSTC SE-ED SYMC TOPP WICE 

AWC CHOTI ETE III LPN OCC PT SELIC SYNTEC TPA WIIK 

AYUD CHOW FE ILINK LRH OGC PTG SENA TAE TPCS XO 

B CIG FNS INET M ORI PTT SGP TAKUNI TPP YUASA 

BAFS CIMBT FPI INSURE MAJOR PAP PTTEP SINGER TASCO TRU ZEN 

BAM CM FPT INTUCH MAKRO PATO PTTGC SIRI TCAP TRUE ZIGA 

BANPU CMC FSMART IRC MALEE PB PYLON SITHAI TCMC TSC  

BAY COM7 FSS IRPC MATCH PCSGH Q-CON SKR TFG TSTE  

BBL COTTO FTE ITEL MBAX PDG QH SMIT TFI TSTH  

BCH CPALL GBX IVL MBK PDJ QLT SMK TFMAMA TTA  

BCP CPF GC JKN MC PG QTC SMPC TGH TTB  

DECLARED 

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA 

ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W 

APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN 

ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO  

B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM  

           

Level  

Certified This level indicates practical participation with thoroughly examination in relation to the recommended procedures from the audit committee or the SEC’s 
certified auditor, being a certified member of Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) or already 
passed examination to ensure independence from external parties. 

Declared This level indicates determination to participate in the Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 

  

Disclaimer:  
The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to 
comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of th e Office of the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this 
assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 
Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made 
from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only 
the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. 
Nevertheless, FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment results. 

 

Note: Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 26 
October 2021) are categorised into: 1) companies that have declared their intention to join CAC, and; 2) companies certified by CAC. 
 
Sources: The Securities and Exchange Commission, Thailand; * FSSIA’s compilation 
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GENERAL DISCLAIMER 

ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 

any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 

be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 

sources believed to be reliable and accurate; however FSS makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 

Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSS has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 

this report. In addition, FSS does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage 

of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 

decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 

securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 

Additional Disclosures 

Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 

in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 

Public Company Limited 

FSSIA may incorporate the recommendations and target prices of companies currently covered by FSS Research into equity research reports, denoted 

by an ‘FSS’ before the recommendation. FSS Research is part of Finansia Syrus Securities Public Company Limited, which is the parent company of 

FSSIA. 

All share prices are as at market close, unless otherwise stated. 

 

RECOMMENDATION STRUCTURE 

Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 

HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 

REDUCE (R). The downside is 10% or more. 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 

temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 

will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 

therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 

 

Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 

Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 

Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 

recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 

the market cost of equity. 
 


