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EQUITY RESEARCH – TRANSFER OF COVERAGE 

PANJAWATTANA PLASTIC       PJW TB 
THAILAND / INDUSTRIALS 
 

ธรุกิจใหม่ต่อยอดการเติบโตในปีหน้า 
 

 กาํไร 1H23 เกอืบเท่าทัง้ปี 2022 คาด 2H23 โตต่อทาํใหก้ําไรปี 2023 +92.0% y-y 

 ธุรกจิผลติชิน้สว่นยานยนตย์งัเป็นพระเอก ขณะทีธุ่รกจิ new S curve ช่วยหนุนปี 

2024 เป็นตน้ไป คาดกําไรโตเฉลีย่ 27.5% CAGR (2023-25) 

 ราคาเป้าหมายปี 2024 ที ่5.90 บาท องิ PE 18 เท่า 

 
2023 ปีแห่งการ turnaround กาํไร 1H23 เกือบเท่าทัง้ปีของปี 2022 

PJW ฟ้ืนตวัสดใสในปี 2023 พลกิจากปี 2022 ทีก่าํไรสทุธเิหลอืเพยีง 83.5 ลา้นบาท (-

50.7% y-y) จากการตัง้สาํรองโรงงานทีเ่จยีงซ ู 84.3 ลา้นบาท รบัรูผ้ลขาดทุนจากธุรกจิ 

Master Laundry ราว 9.0 ลา้นบาท และถูกกระทบจากตน้ทุนวตัถุดบิราคาสงู ธุรกจิผลติ

ชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยานยนตจ์ะยงัคงเป็นพระเอกในปี 2023 เน่ืองจากบรษิทัประมลู

งานจากคา่ยรถยนตไ์ดจ้าํนวนมากซึง่ดต่ีออตัรากาํไรขัน้ตน้โดยรวมเน่ืองจากชิน้สว่น

พลาสตกิสาํหรบัยานยนตม์อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่ธุรกจิอื่น ในงวด 1H23 รายไดจ้าก

ชิน้สว่นยานยนตม์สีดัสว่น 34% เพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็จาก 28% ในปี 2022 

รถ EV เปิดโอกาสสาํหรบัธรุกิจผลิตช้ินส่วนพลาสติกสาํหรบัยานยนตข์องบริษทั 

ความนิยมของรถ EV เป็นโอกาสของ PJW ซึง่เป็นผูผ้ลติชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยาน

ยนต ์ เพราะพลาสตกิเป็นวสัดุทีม่น้ํีาหนกัเบา ชิน้สว่นทีบ่รษิทัผลติไมว่า่จะเป็น กนัชน

หน้า-หลงั กระจงัหน้ารถ ทอ่แอร ์แทงคน้ํ์าสาํหรบัทีปั่ดน้ําฝน สามารถใชไ้ดท้ัง้ในรถยนต์

สนัดาปและรถ EV ขณะทีบ่รรจุภณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบับรรจุน้ํามนัหลอ่ลืน่ซึง่เป็น

ผลติภณัฑด์ัง้เดมิของบรษิทั เชือ่วา่ยงัไมถู่กกระทบจากการเขา้มาของ EV ใน 4-5 ปี

ขา้งหน้าเพราะรถ EV ในประเทศไทยทีว่ ิง่อยูบ่นทอ้งถนนปัจจุบนัยงัคดิเป็นสดัสว่นเพยีง 

0.4% ของจาํนวนรถยนตน์ัง่ทัง้หมดบนถนน แต่สดัสว่นต่อรายไดร้วมจะทยอยลดลง  

New S curve เร่ิมเข้าในปี 2024 หนุนกาํไรปี 2023-25 โตเฉล่ีย 27.5% CAGR 

เราคาดกาํไรสทุธ ิ3Q23 ปรบัลงเลก็น้อย 4% q-q แต่โตกา้วกระโดด 108% y-y คาดกาํไร

ทัง้ปี 2023 โต 92.0% y-y ปี 2024-25 จะมรีายไดจ้ากธุรกจิ New S curve คอืธรุกจิซกั

อบรดี (B2B) และธุรกจิวสัดุสิน้เปลอืงทางการแพทย ์ เราคาดรายไดปี้ 2023-25 เตบิโต

เฉลีย่ 11% CAGR กาํไรโตเฉลีย่ 27.5% CAGR 

ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 5.90 บาท 

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2024 ที ่5.90 บาท องิ PE 18.0 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของ 

PE ชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาที ่18.9 เทา่ ณ ราคาเป้าหมายดงักลา่ว เป็น Implied EV/EBITDA 

เพยีง 7.4 เทา่ ทัง้น้ี หากรวมจาํนวนหุน้ทีอ่าจเกดิจากการใชส้ทิธขิอง PJW-W1 ทัง้หมด 

ราคาเป้าหมายจะถูก dilute เป็น 4.30 บาท ยงัสงูกวา่ราคาหุน้ปัจจุบนั แนะนําซือ้  
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB5.90 
CLOSE THB4.20 
UP/DOWNSIDE +40.5% 
TP vs CONSENSUS - 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022E 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 3,339 3,713 3,990 4,553 
 

Net profit 81 158 201 261 
 

EPS (THB) 0.13 0.26 0.33 0.42 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 401 506 565 643 
 

Recurring net profit 84 160 202 261 
 

Core EPS (THB) 0.14 0.26 0.33 0.42 
 

EPS growth (%) (53.8) 90.2 26.2 28.8 
 

 
 

Core P/E (x) 30.8 16.2 12.8 10.0 
 

Dividend yield (%) 1.2 2.5 3.1 4.0 
 

EV/EBITDA (x) 9.0 7.4 6.5 5.7 
 

Price/book (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 
 

Net debt/Equity (%) 81.4 87.1 79.8 75.3 
 

ROE (%) 6.9 12.6 15.2 18.6 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 0.0 4.5 (15.0) 
 

Relative to country (%) 8.1 11.9 (6.4) 
 

Mkt cap (USD m) 72 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 47 
 

Major shareholder  Hemmondharop Family (52%) 
 

12m high/low (THB) 5.45/2.80 
 

Issued shares (m) 618.05 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
หลงัจากถูกกระทบจากโควดิ-19 ในปีทีผ่า่นมา PJW กลบัมาเป็นหุน้
เตบิโตอกีครัง้ในปี 2023 โดยมธีรุกจิผลติชิน้สว่นยานยนตเ์ป็นตวั
ขบัเคลือ่นการเตบิโต ซึง่ชิน้สว่นยานยนตท์ีบ่รษิทัผลติสามารถใชไ้ด้
กบัทัง้รถสนัดาปและรถ EV ธุรกจิชิน้สว่นยานยนตจ์ะสามารถชดเชย
บรรจุภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่ทีม่แีนวโน้มลดลงในอนาคตเมือ่รถ EV 
ไดร้บัความนิยมมากขึน้  

ขณะเดยีวกนัธุรกจิทีผู่บ้รหิารวางไวเ้ป็น new S curve ไมว่า่จะเป็น
ธุรกจิซกัอบรดี และการผลติและจาํหน่ายวสัดุสิน้เปลอืงทาง
การแพทย ์ซึง่จะเริม่มรีายไดต้ัง้แต่ปี 2024 เป็นการต่อยอดความ
เชีย่วชาญของบรษิทัและกระจายความเสีย่งของรายไดไ้ปในธรุกจิทีม่ ี
ศกัยภาพการเตบิโตในอนาคต  

 
Company profile 
PJW เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิประเภทขวดและ
ฝา ไดแ้ก่บรรจุภณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบัน้ํามนัหลอ่ลืน่ สาํหรบับรรจุนม
และนมเปรีย้ว สาํหรบับรรจุสนิคา้อุปโภคและเคมภีณัฑ ์ และชิน้สว่น
พลาสตกิสาํหรบัยานยนตใ์หก้บัลกูคา้คา่ยรถยนตต่์างๆ บรษิทัมี
โรงงาน 5 แหง่ (3 แหง่ในไทย 2 แหง่ในจนี) วตัถุดบิหลกัเป็นเมด็
พลาสตกิประเภท Polyethylene และ Polypropylene 

www.pjw.co.th 
 

 Principal activities (revenue, 2021) 

 
Source: Panjawattana Plastic 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Panjawattana Plastic 
 

 

 

 

 Lubricant packaging - 54.0 %

Dairy packaging - 14.0 %

Consumer and chemical packaging
- 4.0 %
Auto parts - 28.0 %

 Hemmondharop Family - 51.6 %

Mr.Soontorn Sriprachyaanand -
4.7 %

Others - 43.7 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโตไดแ้ก่ 1) กาํลงัซือ้ยานยนตด์ขีึน้ทาํใหย้อดการผลติ

รถยนตส์งูกวา่คาด 2) นกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ หนุนธุรกจิบรรจุ

ภณัฑส์าํหรบับรรจุนมและนมเปรีย้ว 3) ราคาเมด็พลาสตกิปรบัลงเรว็ 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าปัจจยัหนุนของเรา ไดแ้ก่ 1) ราคาเมด็

พลาสตกิปรบัสงูขึน้อยา่งรวดเรว็โดยบรษิทัไมส่ามารถปรบัราคาขายไดท้นั 

2) อตัราดอกเบีย้เงนิกูป้รบัสงูขึน้ 

Event calendar 
Date Event 

November 2023 3Q23 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2023E 2024E 2025E 

 (%) (%) (%) 

Revenue growth    

  - Lubricant packaging (10.0) 2.0  2.0  

  - Dairy packaging 7.3  7.0  4.0  

  - Consumer& chemical pkg. 3.0  6.0  5.0  

  - Auto parts 28.0  18.0  10.0  

  - Medical products - - 400.0  

  - Laundry - - 25.0  
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 0.5% change in gross margin, we project 2024 
net profit to change by 8%, all else being equal. 

 
 For every 0.5% change in cost of fund, we project 2024 

net profit to change by 10.8%, all else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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2023 ปีแห่งการ turnaround 

ทศิทางการดาํเนินงานปี 2023 ฟ้ืนตวัจากปี 2022 ทีม่กีารตัง้สาํรองโรงงานทีเ่จยีงซ ู ประเทศจนี 84.3 

ลา้นบาทเน่ืองจากโรงงานปิดดาํเนินการเป็นระยะตามสถานการณ์ความรุนแรงของโรคโควดิ-19 

ประกอบกบัรบัรูผ้ลขาดทุนจากธุรกจิ Master Laundry (เขา้ลงทุนตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2022) ราว 9.0 ลา้น

บาทเน่ืองจากการทอ่งเทีย่วยงัไมฟ้ื่นตวัเตม็ที ่ทัง้น้ี ธุรกจิ Master Laundry มลีกูคา้หลกัในกลุม่โรงแรม

และโรงพยาบาล ทาํใหปี้ 2022 กาํไรสทุธหิดตวั  50.7% y-y เหลอื 83.5 ลา้นบาท ในขณะทีใ่นชว่ง 1H23 

กาํไรสทุธกิลบัมาเป็น 80.7 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 53.1% y-y เกอืบเทา่ปี 2022 ทัง้ปี สาเหตุหลกัมาจากอตัรา

กาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่เป็น 19.6% เทยีบกบั 16.2% ใน 1H22 ชดเชยดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 25.1% y-y จาก

อตัราดอกเบีย้ในตลาดทีส่งูขึน้ได ้ในสว่นของรายได ้1H23 ทีข่ยายตวัเพยีง 2.6% y-y เป็นผลมาจากการ

ลดลงของบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิน้ํามนัหลอ่ลืน่ แต่กช็ดเชยไดจ้ากยอดขายชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยาน

ยนตเ์พิม่สงูขึน้มาก 

ปัจจุบนัปัจจยัลบทีเ่คยเกดิขึน้ในปีก่อนหมดไปไมว่า่จะเป็นการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 หรอืราคาเมด็

พลาสตกิทีส่งูมาก ทัง้น้ี คาดหวงัวา่สถานการณ์ความไมส่งบในอสิราเอลจะไมลุ่กลามบานปลายจนมี

ผลกระทบกบัราคาน้ํามนัดบิและเศรษฐกจิโลก เราเชือ่วา่แนวโน้มผลประกอบการ 2H23 จะยงัคงเตบิโต

ต่อเน่ือง โดยธุรกจิผลติชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยานยนตจ์ะยงัคงเป็นพระเอกในปี 2023 เน่ืองจากบรษิทั

ประมลูงานจากคา่ยรถยนตไ์ดแ้ละยงัเหลอืสว่นทีร่อสง่มอบอกีหลายรอ้ยลา้นบาทในระยะถดัไป ซึง่จะทาํ

ใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้โดยคาดวา่จะเป็น 19.1% ในปี 2023 สงูสดุในรอบ 11 ปี จาก Product mix จาก

การเพิม่ขึน้ของสดัสว่นของรายไดช้ิน้สว่นยานยนตซ์ึง่มอีตัรากาํไรสงูกวา่ โดยในงวด 1H23 รายไดจ้าก

ชิน้สว่นยานยนตม์สีดัสว่น 34% เพิม่จากปี 2022 ทีม่สีดัสว่น 28% ขณะทีบ่รรจภุณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่ซึง่

เป็นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่ มสีดัสว่นลดลงจากปี 2022 ทีม่สีดัสว่น 54% ลดลงเหลอื 47% 

ในงวด 1H23 และเราคาดวา่สดัสว่นของบรรจุภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่จะลดลงต่อใน 2H23 

Exhibit 1: โครงสร้างรายได้ 2017-1H23  Exhibit 2: กาํไรสทุธิ 2017-1H23  

 

 

 
Source: PJW 

 
Source: PJW 
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ธรุกิจผลิตช้ินส่วนพลาสติกยานยนตเ์ป็นพระเอก 

พระเอกของปี 2023 คอืธรุกจิผลติชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยานยนต ์ (เชน่ ถงับรรจุน้ําสาํหรบัทาํความ

สะอาดกระจกหน้า ถงับรรจน้ํุาระบายความรอ้นสาํหรบัหมอ้น้ํา ทอ่แอร ์ ฝาครอบทา้ยรถกระบะ สปอย

เลอร ์ฝาพลาสตกิครอบเกยีร ์เป็นตน้) ซึง่มอีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูกวา่ธรุกจิอื่น มรีายไดเ้ตบิโตสงู 17.1% y-

y และ 45.9% y-y ในปี 2018-19 ตามลาํดบั ก่อนจะถูกกระทบจากการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ในปี 

2020-21 ทาํใหร้ายไดจ้ากการผลติชิน้สว่นยานยนตป์รบัลง 25.4% y-y และฟ้ืนตวัเพยีง 2.1% y-y 

ตามลาํดบั หลงัจากสถานการณ์โรคระบาดทยอยหายไป รายไดจ้ากการผลติชิน้สว่นยานยนตก์ลบัมา

ขยายตวั 6.8% y-y ในปี 2022 และงวด 1H23 เตบิโตถงึ 30.2% y-y เป็น 599.3 ลา้นบาท ทาํใหส้ดัสว่น

ต่อรายไดร้วมเพิม่ขึน้จาก 26.5% ในปี 2018 (เป็นรายไดห้ลกัอนัดบั 2 รองจากบรรจุภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่) 

เป็น 28.0% ในปี 2022 และเป็น 34.0% ในงวด 1H23 ใกลเ้คยีงกบัสดัสว่นของรายไดจ้ากบรรจภุณัฑ์

น้ํามนัหลอ่ลืน่ (สดัสว่น 47% ในงวด 1H23) ซึง่ดต่ีออตัรากาํไรขัน้ตน้ 

Exhibit 3: ผลิตภณัฑช้ิ์นส่วนพลาสติกสาํหรบัยานยนต ์  Exhibit 4: ตวัอย่างลกูค้าของธรุกิจช้ินส่วนยานยนต ์

 

  

 

Source: PJW 
 

Source: PJW 

 
Exhibit 5: รายได้จากการผลิตช้ินส่วนยานยนตแ์ละการเติบโต  Exhibit 6: สดัส่วนรายได้จากบรรจภุณัฑน้ํ์ามนัหล่อล่ืนและ

ช้ินส่วนยานยนตต่์อรายได้รวม 

 

 

 
Sources: PJW, FSSIA Research 

 
Sources: PJW, FSSIA Research 
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EV ไม่ได้จาํกดัการเติบโต แต่เป็นโอกาส 

ความนิยมของรถ EV สามารถสง่ผลบวกต่อ PJW ซึง่เป็นผูผ้ลติชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยานยนต ์เพราะ

พลาสตกิเป็นวสัดุทีม่น้ํีาหนกัเบา ระบบการผลติของ PJW ใชก้ารฉีด (Injection molding) และเป่าขึน้รปู 

(Blow molding) และยงัมโีรงงานพน่ส ีชิน้สว่นทีบ่รษิทัผลติไมว่า่จะเป็น กนัชนหน้า-หลงั กระจงัหน้ารถ 

ทอ่แอร ์แทงคน้ํ์าสาํหรบัทีปั่ดน้ําฝน สามารถใชไ้ดท้ัง้ในรถยนตส์นัดาปและรถ EV จงึถอืเป็นโอกาสทาง

ธุรกจิสาํหรบัการผลติชิน้สว่นยานยนต ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ PJW เป็น 1st Tier supplier ของผูผ้ลติ

รถยนตค์า่ยต่างๆ เชน่ Mitsubishi, Nissan, Honda, Isuzu, Hino, MG, GWM เป็นตน้ ทาํให ้PJW มี

โอกาสดใีนการประมลูงาน ในชว่งทีผ่า่นมาบรษิทัสามารถประมลูงานผลติชิน้สว่นไดเ้พิม่มากขึน้ เราเชือ่

วา่ ธุรกจิผลติชิน้สว่นยานยนตจ์ะยงัเป็นพระเอกขบัเคลือ่นการเตบิโตในระยะ 3-5 ปีขา้งหน้า 

Exhibit 7: ยอดผลิตรถยนตใ์นประเทศ  Exhibit 8: ยอดจดทะเบียนรถยนตไ์ฟฟ้าในประเทศ 

 

 

 
Source: The Federation of Thai Industries 

 
Source: Electric Vehicle Association of Thailand 

   
บรรจภุณัฑน้ํ์ามนัหล่อล่ืนยงัไม่ถกูกระทบจากรถ EV 

บรรจุภณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบับรรจน้ํุามนัหลอ่ลืน่เป็นผลติภณัฑด์ัง้เดมิของ PJW บรษิทัผลติบรรจภุณัฑ์

ดงักลา่วตามความตอ้งการของลกูคา้ซึง่สว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการระดบัโลก ไดแ้ก่ PTT, Caltex, 

Esso, Total, Petronas เป็นตน้ มตีัง้แต่ขนาดเลก็ทีม่ขีนาดบรรจ ุ0.8, 0.8, 1, 3, 4, 5 และ 6 ลติร และ

ขนาดใหญ่บรรจุ 18 ลติร และ 20 ลติร ในชว่งปี 2015-2021 บรรจุน้ํามนัหลอ่ลืน่สรา้งรายไดใ้หบ้รษิทั

คอ่นขา้งสมํ่าเสมอ 1.4-1.6 พนัลา้นบาทต่อปี เตบิโตเฉลีย่ 3.4% CAGR คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 50-

55% ของรายไดร้วม สาํหรบัรายไดท้ีเ่พิม่สงูขึน้ในปี 2022 เป็นผลพวงมาจากความไมป่กตใินชว่งการ

ระบาดของโควดิ-19 สาํหรบังวด 1H23 PJW มรีายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่ 841.0 ลา้น

บาท หดตวั 14.3% y-y คดิเป็นสดัสว่น 47% ของรายได ้

การปรบัลงของรายไดจ้ากการขายบรรจุภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่ในปี 2023 เป็นผลกระทบมาจากภาวะ

เศรษฐกจิโดยรวมทีฟ้ื่นตวัไมท่ัว่ถงึ กาํลงัซือ้ทีถู่กกดดนัจากเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ทีส่งู แมว้า่รถ EV 

จะมาแทนทีร่ถสนัดาปในทีส่ดุ แต่เชือ่วา่ยงัไมเ่กดิขึน้ภายใน 4-5 ปีขา้งหน้า รถ EV ในประเทศไทยทีว่ ิง่

อยูบ่นทอ้งถนน ณ สิน้เดอืน ส.ค. 2023 มจีาํนวน 91,106 คนั เพิม่ขึน้เกอืบ 3 เทา่จากสิน้ปี 2022 แต่ยงั

คดิเป็นสดัสว่นเพยีง 0.4% ของจาํนวนรถยนตน์ัง่ทัง้หมดบนถนน 
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Exhibit 9: ผลิตภณัฑบ์รรจภุณัฑน้ํ์ามนัหล่อล่ืน  Exhibit 10: รายได้จากผลิตภณัฑบ์รรจภุณัฑน้ํ์ามนัหล่อล่ืน 

 

 

 

 
Source: PJW 

 
Sources: PJW, FSSIA Research 

   
โรงงานในจีนฟ้ืนเป็นปกติ ไม่ฉุดผลประกอบการเหมือนปี 2022 

PJW มโีรงงานในประเทศจนี 2 แหง่คอืทีเ่มอืงเทยีนจนิและเจยีงซ ูผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบับรรจุ

ภณัฑน้ํ์ามนัหลอ่ลืน่สาํหรบัลกูคา้ในประเทศจนี แมร้ายไดจ้ะเพิม่สงูขึน้ในชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-

19 แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดตํ่าลงและขาดทนุใน 3Q22-4Q22 เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดบิ (เมด็พลาสตกิ) ที่

สงูขึน้และการปิดโรงงานเป็นระยะ นอกจากน้ี ในปี 2022 บรษิทัไดต้ัง้ดอ้ยคา่เงนิลงทุนในโรงงานทีเ่จยีง

ซุ 84.3 ลา้นบาทเน่ืองจากถูกกระทบจากการ Lockdown ในจนีมาอยา่งต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2020  

ผลประกอบการของโรงงานทัง้สองแหง่ในจนีฟ้ืนเป็นปกตแิลว้ตัง้แต่ 1Q23 โดยรายไดใัน 1H23 เพิม่ขึน้ 

43.9% จาก 2H22 และมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 7.0% ฟ้ืนจากตดิลบ 4.2% ใน 2H22 เราเชือ่วา่ผลการ

ดาํเนินงานจะทยอยดขีึน้เป็นลาํดบัและไมฉุ่ดผลประกอบการเหมอืนปี 2022   

Exhibit 11: รายได้จากธรุกิจในประเทศจีนและอตัรากาํไร  Exhibit 12: สดัส่วนรายได้และอตัรากาํไรขัน้ต้นของโรงงานใน

จีนต่อรายได้และอตัรากาํไรขัน้ต้นรวม 

 

 

 
Sources: PJW, FSSIA Research 

 
Sources: PJW, FSSIA Research 
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ธรุกิจซกัรีดเป็นธรุกิจใหม่แต่ตลาดเติบโตเรว็ 

PJW แตกไลนธุรกจิใหมโ่ดยเขา้ซือ้กจิการซกัรดีทัง้หมดของ Master Laundry จากผูถ้อืหุน้เดมิเมือ่เดอืน 

ม.ค. 2022 ดว้ยมลูคา่ 63.0 ลา้นบาท โดย Master Laundry ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารซกัอบรดีแบบครบ

วงจร ใหบ้รกิารแบบ B2B มุง่เน้นกลุม่ลกูคา้โรงแรมและโรงพยาบาล โดยมคีวามเชีย่วชาญในการซกัอบ

รดีผา้ทุกประเภท ทัง้ผา้ปเูตยีง ปลอกหมอน ผา้หม่ รวมถงึชุดยนิูฟอรม์ต่างๆ และใหบ้รกิารเชา่ผา้และ

บรหิารจดัการผา้ครบวงจร  

ธุรกจิซกัรดีในประเทศไทยถอืเป็นธุรกจิใหมแ่ต่ขยายตวัอยา่งรวดเรว็จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีต่อ้งการ

ความสะดวกสบายมากขึน้และขอ้จาํกดัของพืน้ทีอ่ยูอ่าศยัสาํหรบัผูค้นทีอ่ยูใ่นคอนโดหรอือพารท์เมน้ท ์มี

การคาดการณ์วา่มลูคา่ตลาดซกัรดีในไทยอยูท่ี ่ 1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2022 ผูป้ระกอบการมทีัง้กลุม่รา้น

สะดวกซกัหรอืหยอดเหรยีญ และกลุม่อุตสาหกรรม เชน่ โรงแรมซึง่เตบิโตไปในทศิทางเดยีวกบัจาํนวน

นกัทอ่งเทีย่วหรอืนกัเดนิทาง และโรงพยาบาลซึง่มคีวามตอ้งการอยา่งต่อเน่ือง ทัง้น้ี Master Laundry 

เคยประสบปัญหาในชว่งการ Lockdown ทาํใหล้กูคา้ในกลุม่โรงแรมหดหาย แต่ปัจจุบนัสถานการณ์

กลบัมาเป็นปกต ิคาดวา่ปี 2023 ธุรกจิน้ีจะ Breakeven และเริม่สรา้งกาํไรไดใ้นปี 2024 เป็นตน้ไป  

บรษิทัตัง้เป้ารายไดจ้าก Master Laundry ที ่200 ลา้นบาทในปี 2024 และเพิม่เป็น 250 ลา้นบาทในปี 

2025 ทัง้น้ี ประมาณรายไดข้องเราตํ่ากวา่เป้าของบรษิทัอยู ่10%  

รกุตลาดวสัดทุางการแพทย ์

ในปี 2022 PJW ไดจ้บัมอืกบั Innobic (บ.ยอ่ยของ PTT) และ IRPC ศกึษาและพฒันาวสัดุสิน้เปลอืงทาง

การแพทยเ์พือ่ทดแทนการนําเขา้ โดยคาดวา่ผลติภณัฑแ์รกทีจ่ะเริม่จาํหน่ายในปี 2024 คอื กระบอกทาํ

ความชืน้ออกซเิจน (Oxygen humidifier) ซึง่ปัจจุบนัโรงพยาบาลหลายแหง่ใชว้ธิทีาํความสะอาดแลว้นํา

กลบัมาใชใ้หม ่มคีา่ใชจ้า่ยสงูกวา่การใชเ้พยีงครัง้เดยีว (Single use) ตลาดของบรษิทัคอืโรงพยาบาลรฐั

และเอกชนทัว่ประเทศ บรษิทัตัง้เป้ารายไดร้าว 100 ลา้นบาทในปี 2024 และขยายเป็น 500 ลา้นบาทใน

ปี 2025 
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คาดการณ์กาํไรสทุธิปี 2023-25 โตเฉล่ีย 27.5% CAGR 

วตัถุดบิหลกัในการผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิของบรษิทัคอืเมด็พลาสตกิ HDPE ซึง่ปรบัสงูขึน้ผดิปกตใิน

ปี 2022 ตามทศิทางราคาน้ํามนั อนัเป็นผลมาจากสงครามรสัเซยี-ยเูครนทาํใหเ้กดิการควํ่าบาตรทาง

การคา้ต่อรสัเซยีของสหรฐัและกลุม่ยุโรป และทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของ PJW ปรบัลงเหลอื 14.8% ใน 

2Q22 จากระดบั 17-18% ในชว่งก่อนหน้า เราคาดวา่ราคาเมด็พลาสตกิทีป่รบัลงตัง้แต่กลางปี 2022 

ประกอบกบั Product mix ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้จะขยบัขึน้เป็น 19-20% ในชว่ง 2023-25  

ในสว่นของรายได ้เราคาดวา่ในปี 2023 จะเตบิโต 11.2% เป็น 3,713.0 ลา้นบาท การเตบิโตหลกัมาจาก

ธุรกจิผลติชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัยานยนตแ์ละบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบับรรจุนมและนมเปรีย้วซึง่มี

นกัทอ่งเทีย่วเขา้มาชว่ยหนุน แนวโน้มรายไดปี้ 2024-25 คาดเตบิโต 7.5% และ 14.1% ตามลาํดบั โดย

จะเริม่มรีายไดม้ากขึน้จาก Master Laundry และชิน้สว่นพลาสตกิสาํหรบัทางการแพทยซ์ึง่มอีตัรากาํไร

ขัน้ตน้ทีด่ ีโดยเราคาดรายไดจ้าก Master Laundry 160 ลา้นบาทและ 200 ลา้นบาทในปี 2024-25 ตํ่า

กวา่เป้าของบรษิทั 20% และคาดรายไดจ้ากผลติภณัฑพ์ลาสตกิทางการแพทย ์80 ลา้นบาทในปี 2024 

และ 400 ลา้นบาทในปี 2025   

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารน่าจะรกัษาระดบัไวไ้ดท้ี ่ 12.0-12.8% ของรายได ้ ทาํใหค้าดกาํไรสทุธปีิ 

2023 ที ่160.4 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั 92.0% จากปีก่อน และโตต่อเน่ือง 26.2% และ 28.8% ในปี 2024-25 

ตามลาํดบั คดิเป็นกาํไรเตบิโตเฉลีย่ 27.5% CAGR ในปี 2023-25 

Exhibit 13: สมมติฐานสาํคญัในการประมาณการ 

  Actual ----------------------- Forecast ------------------------- -------------------- Growth ------------------------- 

  2022 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

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

Lubricant packaging 1,803 1,623 1,655 1,688 (10.0) 2.0 2.0 

Dairy packaging 467 502 537 558 7.3 7.0 4.0 

Consumer and chemical packaging 134 138 146 153 3.0 6.0 5.0 

Auto parts 935 1,197 1,412 1,553 28.0 18.0 10.0 

Medical products 0 0 80 400 - - 400.0 

Master laundry 0 0 160 200 - - 25.0 

Total sales revenue 3,339 3,713 3,990 4,553 11.2 7.5 14.1 

Cost of sales (2,797) (3,004) (3,196) (3,642) 7.4 6.4 14.0 

SG&A expenses (403) (477) (503) (546) 18.3 5.4 8.7 

Interest expense (50) (58) (56) (54) 15.5 (3.5) (3.2) 

Net profit 84 160 202 261 92.0 26.2 28.8 

        

Key ratio (%) (%) (%) (%)    

Gross margin (%) 16.2 19.1 19.9 20.0    

SG&A to sales (%) 12.1 12.8 12.6 12.0    

Net profit 2.5 4.3 5.1 5.7    
 

Sources: PJW, FSSIA estimates 
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Exhibit 14: คาดการณ์รายได้  Exhibit 15: ราคา HDPE และอตัรากาํไรขัน้ต้นของ PJW 

 

 

 
Sources: PJW, FSSIA estimates 

 
Sources: PJW, Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Exhibit 16: อตัรากาํไร  Exhibit 17: คาดการณ์กาํไรสทุธิ  

 

 

 
 
 

Sources: PJW, FSSIA estimates 
 

Sources: PJW, FSSIA estimates 
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คาดการณ์กาํไรสทุธิ 3Q23 -4% q-q, +108% y-y 

เราคาดกาํไรสทุธ ิ3Q23 ที ่40.0 ลา้นบาท ปรบัลงเลก็น้อย 4% q-q จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีช่ะลอเลก็น้อย

จากฐานสงูในไตรมาสก่อน แต่โตกา้วกระโดด 108% y-y จากรายไดท้ีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 15% y-y หลกัๆ

มาจากธุรกจิผลติชิน้สว่นยานยนต ์และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีค่าดดขีึน้เป็น 19.2% จาก 16.1% ใน 3Q22 ที่

ยงัประสบปัญหาตน้ทุนเมด็พลาสตกิมรีาคาสงู และโรงงานในจนีปิดดาํเนินการจากสถานการณ์โควดิ-19 

แมว้า่คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะเพิม่สงูขึน้ในปีน้ี แต่กาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ สามารถหกัลา้งได ้ 

Exhibit 18: 3Q23 earnings preview 
Year to Dec 31 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E --------Change-------- 9M22 9M23E Change 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 

Sales 809 733 941 901 931 3 15 2,606 2,773 6 

Cost of sales 679 614 769 713 752 6 11 2,183 2,235 2 

Gross profit 130 119 172 188 179 (5) 37 422 539 28 

Operating costs 100 92 116 121 120 (1) 20 311 357 15 

Operating profit 41 29 68 71 64 (10) 55 132 203 54 

Operating EBITDA 100 89 127 121 114 (6) 13 308 362 18 

Other income 10 1 13 3 5 59 (50) 21 21 2 

Interest expense 13 12 16 15 14 (8) 10 38 45 20 

Tax 9 5 13 14 10 (27) 6 22 37 67 

Reported net profit 19 12 39 42 40 (4) 108 72 121 68 

Reported EPS (THB) 0.03 0.02 0.06 0.07 0.06 (5) 109 0.12 0.20 63 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt) 

Gross margin 16.1 16.3 18.3 20.9 19.2 (1.7) 3.1 16.2 19.4 3.2 

EBIT margin 5.1 3.9 7.3 7.8 6.9 (1.0) 1.8 5.1 7.3 2.3 

EBITDA margin 12.4 12.1 13.5 13.4 12.2 (1.1) (0.2) 11.8 13.0 1.2 

Net profit margin 2.4 1.6 4.1 4.6 4.3 (0.3) 1.9 2.8 4.4 1.6 

SG&A / Sales 12.3 12.5 12.4 13.4 12.9 (0.5) 0.6 11.9 12.9 0.9 

Operating statistics (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 

Lubricant packaging 410 412 447 394 419 6 2 1,391 1,260 (9.4) 

Auto parts 210 265 291 308 344 12 64 670 944 40.9 

Milk & Yogur packaging 122 106 129 132 140 5 14 362 401 10.8 

Consumer & Chemical pkg 33 42 38 27 28 2 (16) 92 94 2.0 
 

Sources: PJW, FSSIA estimates 
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ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 5.90 บาท แนะนําซ้ือ 

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2024 ที ่5.90 บาท องิ PE 18.0 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของ PE ในชว่ง 3 

ปีทีผ่า่นมาที ่ 18.9 เทา่ ณ ระดบัราคาเป้าหมายดงักลา่ว คดิเป็น Implied EV/EBITDA เพยีง 7.4 เทา่ 

ราคาหุน้ปัจจุบนัซือ้ขายที ่2024 PE 12.8 เทา่ EV/EBITDA 6.5 เทา่และ P/BV 1.9 เทา่ 

ทัง้น้ี ณ วนัที ่2 ม.ิย. 2023 บรษิทัม ีPJW-W1 ทีย่งัไมไ่ดใ้ชส้ทิธแิปลงสภาพจาํนวน 176,816,867 หน่วย 

โดยวอรแ์รนทม์สีดัสว่นการใชส้ทิธ ิ 1 วอรแ์รนทต่์อ 1.05 หุน้สามญั ทีร่าคาหุน้ละ 2.857 บาท วนัครบ

กาํหนดอายุของวอรแ์รนทค์อืเดอืน ก.ค. 2024  

หากวอรแ์รนทใ์ชส้ทิธแิปลงสภาพทัง้หมด จาํนวนหุน้สามญัจะเพิม่ขึน้ 185.7 ลา้นหุน้ ม ีdilution ต่อ EPS 

23.2% และราคาเป้าหมายจะ dilute เป็น 4.30 บาทซึง่ยงัสงูกวา่ราคาหุน้ปัจจุบนั เราจงึแนะนําซือ้    

Exhibit 19: Rolling one-year forward P/E band  Exhibit 20:  Rolling one-year forward P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Panjawattana Plastic 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Revenue 3,067 3,339 3,713 3,990 4,553 
Cost of goods sold (2,501) (2,797) (3,004) (3,196) (3,642) 
Gross profit 567 542 709 794 911 
Other operating income 19 22 26 18 16 
Operating costs (335) (403) (477) (503) (546) 
Operating EBITDA 471 401 506 565 643 
Depreciation (220) (240) (248) (255) (263) 
Goodwill amortisation (4) (3) (2) (1) 0 
Operating EBIT 247 157 257 308 380 
Net financing costs (49) (50) (58) (56) (54) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 199 107 198 252 326 
Tax (33) (27) (40) (51) (65) 
Profit after tax 165 81 158 201 261 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 165 81 158 201 261 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 169 84 160 202 261 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.30 0.14 0.26 0.33 0.42 
Reported EPS 0.29 0.13 0.26 0.33 0.42 
DPS 0.08 0.05 0.10 0.13 0.17 
Diluted shares (used to calculate per share data) 574 612 618 618 618 
Growth      
Revenue (%) 9.8 8.9 11.2 7.5 14.1 
Operating EBITDA (%) 20.0 (15.0) 26.4 11.5 14.0 
Operating EBIT (%) 54.1 (36.4) 63.1 20.1 23.4 
Recurring EPS (%) 47.3 (53.8) 90.2 26.2 28.8 
Reported EPS (%) 50.4 (54.4) 94.9 27.2 29.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 18.5 16.2 19.1 19.9 20.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 25.7 23.4 25.8 26.3 25.8 
Operating EBITDA margin (%) 15.4 12.0 13.6 14.1 14.1 
Operating EBIT margin (%) 8.1 4.7 6.9 7.7 8.4 
Net margin (%) 5.5 2.5 4.3 5.1 5.7 
Effective tax rate (%) 16.7 24.8 20.2 20.1 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 27.1 36.7 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 5.2 3.2 4.5 5.5 7.0 
Inventory days 44.5 46.5 45.7 45.8 43.0 
Debtor days 81.7 75.9 73.5 74.7 66.9 
Creditor days 75.2 70.4 74.2 75.9 68.1 
Operating ROIC (%) 9.3 5.9 9.4 10.8 13.1 
ROIC (%) 8.6 5.3 8.2 9.5 11.4 
ROE (%) 14.8 6.9 12.6 15.2 18.6 
ROA (%) 7.1 4.0 6.4 7.3 8.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Lubricant packaging 1,656 1,803 1,623 1,655 1,688 
Dairy packaging 429 467 502 537 558 
Consumer and chemical packaging 123 134 138 146 153 
Auto parts 859 935 1,197 1,412 1,553 
 

Sources: Panjawattana Plastic; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Panjawattana Plastic 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 169 84 160 202 261 
Depreciation 220 240 248 255 263 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 103 (61) (89) (59) (76) 
Change in working capital (109) 100 (45) 51 11 
Cash flow from operations 384 363 274 450 459 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (183) (381) (277) (265) (278) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (183) (381) (277) (265) (278) 
Dividends paid (118) (31) (64) (81) (104) 
Equity finance 0 46 12 0 0 
Debt finance 65 (50) 135 (61) (16) 
Other financing cash flows (90) 38 (27) (7) (7) 
Cash flow from financing (143) 3 56 (149) (127) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments (15) (5) (40) (51) (65) 
Movement in cash 43 (20) 13 (15) (11) 
Free cash flow to firm (FCFF) 248.94 31.90 55.38 240.46 235.48 
Free cash flow to equity (FCFE) 160.19 (34.95) 65.19 66.10 93.10 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.40 0.05 0.09 0.39 0.38 
FCFE per share 0.26 (0.06) 0.11 0.11 0.15 
Recurring cash flow per share 0.86 0.43 0.52 0.64 0.72 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 3,177 3,414 3,694 3,959 4,224 
Less: Accumulated depreciation (1,523) (1,756) (2,003) (2,259) (2,522) 
Tangible fixed assets (net) 1,654 1,658 1,690 1,700 1,702 
Intangible fixed assets (net) 27 61 61 61 61 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries - - - - - 
Cash & equivalents 110 91 104 89 78 
A/C receivable 707 681 814 820 848 
Inventories 323 328 362 377 419 
Other current assets 48 47 74 80 91 
Current assets 1,189 1,147 1,354 1,365 1,436 
Other assets 159 265 270 272 285 
Total assets 3,028 3,131 3,376 3,398 3,484 
Common equity 1,190 1,247 1,305 1,367 1,443 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,190 1,247 1,305 1,367 1,443 
Long term debt 357 275 431 431 419 
Other long-term liabilities 154 188 166 165 170 
Long-term liabilities 511 463 596 596 589 
A/C payable 467 519 601 622 639 
Short term debt 799 830 810 749 745 
Other current liabilities 62 72 63 65 68 
Current liabilities 1,328 1,421 1,474 1,436 1,452 
Total liabilities and shareholders' equity 3,028 3,131 3,376 3,398 3,484 
Net working capital 550 465 586 589 651 
Invested capital 2,390 2,450 2,608 2,622 2,699 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 2.07 2.04 2.11 2.21 2.33 
Tangible book value per share 2.03 1.94 2.01 2.11 2.24 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 87.8 81.4 87.1 79.8 75.3 
Net debt/total assets (%) 34.5 32.4 33.7 32.1 31.2 
Current ratio (x) 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 
CF interest cover (x) 8.0 7.9 6.9 6.9 7.8 
 

Valuation 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 14.2 30.8 16.2 12.8 10.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 20.0 43.3 22.7 18.0 14.0 
Reported P/E (x) 14.6 31.9 16.4 12.9 10.0 
Dividend yield (%) 1.9 1.2 2.5 3.1 4.0 
Price/book (x) 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8 
Price/tangible book (x) 2.1 2.2 2.1 2.0 1.9 
EV/EBITDA (x) ** 7.3 9.0 7.4 6.5 5.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 9.4 11.6 9.4 8.4 7.4 
EV/invested capital (x) 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Panjawattana Plastic; FSSIA estimates
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PANJAWATTANA PLASTIC (PJW TB)  FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 21:  FSSIA ESG score implication 9.0 /100 

Rating Score Implication 

 
>79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to higher 

profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 
>39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day operations, in 

which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such 
as the SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 
 
Exhibit 22:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------- ------------------------------------ Global ratings ----------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar ESG Book MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 61.4 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 59.3 5.13 4.16 4.18 4.83 4.71 3.54 Medium 52.23 BB 17.03 57.05 62.28 3.41 32.07 
SFLEX 7.00 -- -- -- 4.00 4.00 Declared -- -- -- -- -- -- -- -- 
AJ 15.00 -- -- Y 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- -- -- -- -- 
BGC 30.15 -- Y Y 5.00 5.00 Certified -- 49.46 -- -- 31.74 -- -- -- 
CSC 18.93 -- -- -- 4.00 4.00 Certified -- 52.39 -- -- 27.08 -- -- -- 
PJW 9.00 -- -- Y 4.00 5.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
THIP 26.54 -- -- Y 5.00 4.00 Certified -- 55.37 -- -- 36.96 -- -- -- 

 

Sources: SETTRADE.com; * FSSIA estimate; FSSIA’s compilation 
 
Exhibit 23:  ESG disclosure from prospectus as of 21 Mar 2023 

FY ending Dec 31 FY 2022 
Environmental  

Climate change policy Yes 
Climate change opportunities discussed -- 
GHG scope 2 location-based policy Yes 
Biodiversity policy -- 
Energy efficiency policy Yes 
Electricity used Yes 
Fuel used - crude oil/diesel Yes 
Waste reduction policy Yes 
Water policy Yes 
Water consumption Yes 

Social  
Human rights policy Yes 
Policy against child labor Yes 
Quality assurance and recall policy Yes 
Consumer data protection policy Yes 
Equal opportunity policy Yes 
Gender pay gap breakout -- 
Pct women in workforce 44.43 
Business ethics policy Yes 
Anti-bribery ethics policy Yes 
Health and safety policy Yes 
Lost time incident rate - employees Yes 
Training policy Yes 
Fair remuneration policy Yes 
Number of employees - CSR Yes 
Total hours spent by firm - employee training Yes 
Social supply chain management Yes 

 

 

FY ending Dec 31 FY 2022 
Governance  
Board size / Independent directors (ID) / Female 9 / 3 / 1 
No. of board meetings for the year / % attendance 8 / 100% 

Company conducts board evaluations Yes 
Number of non-executive directors on board 5 
Director share ownership guidelines No 
Board age limit No 
Age of the youngest / oldest director  53 / 83 
Number of executives / female  8 / 4 
Executive share ownership guidelines No 

Size of audit committee / ID 4 / 4 
Audit committee meetings 4 
Audit committee meeting attendance (%) 100 

Size of compensation committee / ID 3 / 2 
Number of compensation committee meetings 1 
Compensation committee meeting attendance (%) 100 

Size of nomination committee / ID 3 / 2 
Number of nomination committee meetings 1 
Nomination committee meeting attendance (%) 100 

Board compensation (THB m) 3.18 
Executive compensation (THB m) 65.59 
Auditor fee (THB m) 2.38 
  (Dharmniti Auditing Co., Ltd.)  
Total employee (no.) 1645 
Employee compensation (THB m) 531 
Sustainability governance  

Verification type n/a 
Board duration (years) 1 

 

Sources: PJW; FSSIA’s compilation 
 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial 
conditions: 1) no irregular trading of the board members and executives; 
and 2) free float of >150 shareholders, and combined holding must be 
>15% of paid-up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG 
score of below 70%; 2) independent directors and free float violation; 3) 
executives’ wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) 
equity in negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 
5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The 
assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at 
the meeting date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) 
advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting 
rights can be exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) 
transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the 
meeting minutes that should contain discussion issues, resolutions and voting 
results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 
0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 

 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 
 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 
 B 1.429-2.856 

Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 
 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Source: FSSIA’s compilation  

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thaiinvestors.com/2023/08/08/%e0%b8%aa%e0%b8%a3%e0%b8%b8%e0%b8%9b%e0%b8%9c%e0%b8%a5%e0%b8%84%e0%b8%b0%e0%b9%81%e0%b8%99%e0%b8%99-agm2566/
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
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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 Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA 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. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
Panjawattana Plastic PJW TB THB 4.20 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าปัจจยัหนุนของเรา ไดแ้ก่ 1) ราคาเมด็พลาสตกิปรบัสงูขึน้อยา่งรวดเรว็โดยบรษิทัไม่

สามารถปรบัราคาขายไดท้นั 2) อตัราดอกเบีย้เงนิกูป้รบัสงูขึน้ 

Source: FSSIA estimates 
 
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. 

All share prices are as at market close on 16-Oct-2023 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. 
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