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KCG CORPORATION       KCG TB 
THAILAND / FOOD & BEVERAGE 
 

ผูนํ้าตลาดเนยและชีสท่ีแกร่งสดุในไทย 
 

 KCG เจา้ตลาดเนยและชสีทีก่าํลงัเขา้สูโ่หมดการเตบิโตรอบใหม ่จากการขยายกาํลงั

ผลติใหม่และเน้นออกสนิคา้ทีง่า่ยต่อการบรโิภคและ margin สงู 

 คาดกําไร 4Q23 โตโดดเด่น และแนวโน้มกาํไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ 19% 

 ราคาเป้าหมาย 12 บาท องิ PE 18.8 เท่า เทยีบเท่าคา่เฉลีย่กลุ่มอาหารและเครือ่งดื่ม 

 
KCG แบรนดท่ี์แขง็แกร่งและเป็นเจ้าตลาดเนยและชีสในไทย 

KCG ถอืเป็นหุน้ Defensive จากการเป็นผูนํ้าตลาดเนยและชสีทีม่สีว่นแบง่ตลาดราว 55% และ 

31.6% ตามลาํดบั โดยเป็นทัง้ Manufacturing และ Trading และเป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ทีอ่ยูใ่น 
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครือ่งดืม่ของไทยมานานกวา่ 60 ปี โครงสรา้งรายได ้ประกอบดว้ย 
(1) ผลติภณัฑท์ีท่าํจากนม (Dairy) 59.6% (2) ผลติภณัฑส์าํหรบัการประกอบ อาหารและเบเกอ

รี ่และผลติภณัฑอ์ื่นๆ (FBI) 30.0% และ (3) ผลติภณัฑบ์สิกติ (Biscuits) 10.4% นอกจากน้ีหาก
แยกตาม Operation จะแบง่เป็น รายไดจ้ากการนําเขา้ผลติภณัฑม์าขาย ราว 26.5% และผลติ
เองประมาณ 73.5% โดยขายผา่นช่องทาง B2C 53.3%, B2B 42.2% และ Export 4.5% ของ

รายได ้

ความต้องการเนยและชีสเติบโตเฉล่ียปีละ 5-7% 

ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมาตลาดเนยและชสีมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ปีละ 5-7% และ Euromonitor ได้
คาดวา่ตลาดเนยจะเตบิโต 7% ในปี 2022-26 จากความสนใจของผูบ้รโิภคต่อขนมอบสดใหม ่
เชน่ ครวัซองตแ์ละขนมอบทีข่ายในรา้นเบเกอรีแ่ละคาเฟ่ทีค่าดวา่จะยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ 

สว่นตลาดชสีคาดวา่จะมกีารเตบิโตอยา่งเดน่ชดั CAGR ประมาณ 7.4% ในปี 2022-26 จาก
ความชอบของผูบ้รโิภคทีห่นัมาบรโิภคอาหารตะวนัตกเพิม่ขึน้ และออกผลติภณัฑใ์หมอ่ยา่ง 
IWS ทีม่ขีนาดเลก็ลงและงา่ยต่อการบรโิภคเพือ่สรา้งความตอ้งการตลาดใหม้ากขึน้  

คาดกาํไร 4Q23 โตโดดเด่น และแนวโน้มปี 2023-25 เติบโตเฉล่ีย 19% 
เราคาดกาํไร 4Q23 ที ่138 ลบ. เพิม่ขึน้ 150% q-q และ 21% y-y จากรายไดท้ีจ่ะเพิม่ขึน้ตาม 

Festive season ของทุกปี และโครงการขยายกาํลงัผลติ IWS ทีเ่ริม่ผลติตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2023 
หนุนใหย้อดขายเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ สาํหรบัชว่งปี 2023-25 คาดกาํไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ปีละ 
19% จากความตอ้งการเนยและชสีทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง การออกสนิคา้ใหมท่ีม่ ีMargin สงู รวมถงึ

การขยายกาํลงัการผลติสายการผลติ IWS และเนย อกีหน่ึงเทา่ตวั และยงัม ีCatalyst ระยะสัน้
จากแนวโน้มราคาวตัถุดบิทีป่รบัลงและภาวะดอกเบีย้จา่ยทีล่ดลงหลงัจากคนืหน้ี 

แนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 12 บาท อิง PE 18.8 เท่า       

เราประเมนิมลูคา่หุน้โดยองิ PE ปี 2024 ที ่18.8 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่กลุ่มอาหารและเครือ่งดืม่ 
ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่12 บาท ประกอบกบัราคาหุน้ปัจจบุนัเทรดกนัทีร่ะดบั P/E ปี 2024 

เพยีง 13.5 เทา่ ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่กลุ่มอาหารและเครือ่งดืม่ ประกอบดว้ย NSL SNNP XO TKN 
TU M RBF ZEN TACC CBG OSP SAPPE และ ICHI ถอืวา่น่าสนใจลงทุน และม ีupside gain 
สงูถงึ 38.7% Dividend Yield 2.5-3.7% ต่อปี เริม่ตน้บทวเิคราะหด์ว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB12.00 
CLOSE THB8.55 
UP/DOWNSIDE +40.4% 
TP vs CONSENSUS +0.8% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 6,157 7,080 8,143 9,364 
 

Net profit 241 303 349 403 
 

EPS (THB) 0.62 0.56 0.64 0.74 
 

vs Consensus (%) - (2.6) 0.8 5.7 
 

EBITDA 476 578 651 734 
 

Recurring net profit 199 288 334 388 
 

Core EPS (THB) 0.51 0.53 0.61 0.71 
 

EPS growth (%) (34.2) 3.3 16.3 16.1 
 

 
 

Core P/E (x) 16.7 16.2 13.9 12.0 
 

Dividend yield (%) 16.5 2.6 3.2 3.7 
 

EV/EBITDA (x) 12.5 10.2 9.0 7.9 
 

Price/book (x) 2.8 1.8 1.6 1.5 
 

Net debt/Equity (%) 219.2 46.6 42.5 36.8 
 

ROE (%) 14.9 15.0 12.1 13.1 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (20.8) (26.3) n/a  
 

Relative to country (%) (19.9) (17.3) n/a  
 

Mkt cap (USD m) 131 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 1.1 
 

Free float (%) 27 
 

Major shareholder  Family of founders (72%) 
 

12m high/low (THB) 12.30/7.65 
 

Issued shares (m) 545.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
KCG ถอืวา่เป็นหุน้ Defensive จากการเป็นผูนํ้าตลาดเนยและชสีทีม่ ี

สว่นแบง่ตลาดราว 55% และ 31.6% ตามลาํดบั เป็นทัง้ 

Manufacturing และ trading และเป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ทีอ่ยูใ่น

ตลาดมายาวนานกวา่ 60 ปี ผลการดาํเนินงานทีผ่า่นมาคอ่นขา้งมี

เสถยีรภาพแมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากโควคิในชว่งทีผ่า่นมา แนวโน้ม

อตัราการเตบิโตของตลาดเนยและชสีต่อเน่ืองเฉลีย่ปีละ 5-7% เรา

คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ปีละ 19% จากความตอ้งการ 

ทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง การออกสนิคา้ใหมท่ีใ่ห ้ Margin สงู รวมถงึ การ

ขยายกาํลงัการผลติสายการผลติ IWS และเนย อกีหน่ึงเทา่ตวั  

 
Company profile 
KCG ผลติและจดัจาํหน่ายผลติภณัฑเ์พือ่การบรโิภค ซึง่เน้น

ผลติภณัฑป์ระเภทอาหารและขนมตะวนัตก )Western food) โดยม ี3 

กลุม่ผลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ กลุม่ผลติภณัฑท์ีท่าํจากนม )Dairy 

Products) กลุม่ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัการประกอบอาหารและเบเกอรี ่

)Food and Bakery Ingredients) และผลติภณัฑอ์ื่นๆ และกลุม่

ผลติภณัฑบ์สิกติ )Biscuits) 

www.kcgcorporation.com 
 

 Principal activities (revenue, 2022) 

 
Source: KCG Corporation 

 

 
Major shareholders 

 
Source: KCG Corporation 
 

 

 

 

 Daily products - 58.4 %

Food and bakery ingredients - 28.2
%

Biscuits - 13.4 %

 Family of founders - 71.6 %

Others - 28.4 %

Catalysts 
 1) การขยายกําลงัการผลติสายการผลติ IWS จาก 2,106 ตนั/ปี เป็น 4,212 

ตนั/ปี เริม่เปิดดาํเนินการในเชงิพาณชิยแ์ลว้บางสว่นตัง้แต่เดอืนต.ค .

2023 และคาดวา่จะสามารถผลติไดเ้ตม็ทีใ่นอกี 3- 5 ปีขา้งหน้า และมแีผน

ขยายกําลงัผลติเนยอกีหน่ึงเท่าตวัเริม่ปลายปี 2024 

2) การออกสนิคา้ใหม ่และตลาดเนยมอีตัราการเตบิโตต่อเน่ืองปีละ 7% 

3) ตน้ทุนวตัถุดบิทีม่แีนวโน้มปรบัลงและคา่เงนิบาทแขง็คา่        

Risks to our call 
 1) ราคาวตัถุดบิปรบัขึน้มากกวา่คาด 

2) คา่เงนิบาทอ่อนคา่จะกระทบต่อตน้ทุนนําเขา้สนิคา้และวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 

3) แผนการขยายกาํลงัผลติไมเ่ป็นไปตามแผน 

 

Event calendar 
Date Event 

March 24 2023 results announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2022 2023E 2024E 2025E 

Sales Growth  17.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

Gross Margin 28.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

SG&A/Net Sales 24.0% 24.5% 24.5% 24.5% 

FX (THB/USD) 35.50 34.00 33.50 33.00 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 -1% 2024E 1% 

Gross profit margin (%) 29.0 30.0 31.0 

Net profits (THB m) 284 349 414 

Change (%) -19% - 19% 
 

 Source: FSSIA estimates 
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เจ้าตลาดผลิตภณัฑเ์นยและชีส 
บรษิทั เคซจี ี คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูป้ระกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑเ์พือ่การ

บรโิภค ซึง่เน้นผลติภณัฑป์ระเภทอาหารและขนนตะวนัตก ปัจจบุนับรษิทัมกีารจดัหาผลติภณัฑ ์ 2 

รปูแบบ คอื การผลติสนิคา้เอง ซึง่ปัจจุบนัมโีรงงานผลติภณัฑ ์3 แหง่ ตัง้อยูท่ี ่ถนนเทพารกัษ ์และ บาง

พล ี จงัหวดัสมทุรปราการ และอกีแหง่ทีบ่างนา กทม. โดยเครือ่งจกัรมกีารนําเขา้จากประเทศ ในแถบ

ทวปียุโรป ซึง่สายการผลติผลติภณัฑก์ลุม่น้ีจาํเป็นจะตอ้งควบคุมอุณหภมูติลอดกระบวนการผลติ จนถงึ

คลงัสนิคา้ (Cold Chain) และควบคุมความสะอาดและป้องกนัการปนเป้ือนอยา่งเขม้งวด เน่ืองดว้ย

อุณหภมูแิละความสะอาดของสภาพแวดลอ้มในการผลติมผีลโดยตรงกบัคุณภาพของสนิคา้ นอกจากน้ี 

บรษิทัฯ ยงัเป็นผูนํ้าเขา้ผลติภณัฑช์ัน้นําจากต่างประเทศเขา้มาจดัจาํหน่ายในประเทศไทย โดย

ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ แบง่ออกเป็น 3 กลุม่ผลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ 

 กลุม่ผลติภณัฑท์ีท่าํจากนม (Dairy Products) ประกอบดว้ย ผลติภณัฑเ์นย (Butter) และเนยแขง็ 

(Cheese) และผลติภณัฑอ์ื่นๆ ทีแ่ปรรปูมาจากนม เชน่ นมพรอ้มดืม่ ครมีทีพ่รอ้มจะเอามาตคีรมี 

ครมีชสี และนมเปรีย้ว (Yoghurt) 

Exhibit 1: เนย (Butter)  Exhibit 2: ชีสธรรมชาติ (Natural Cheese) 

 

 

 

 

Source: KCG 
 

Source: KCG 
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 กลุม่ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัการประกอบอาหารและเบเกอรี ่(Food and Bakery Ingredients: FBI) 

และผลติภณัฑอ์ืน่ๆ 

Exhibit 3: Food  Exhibit 4: Bakery Ingredients และเคร่ืองดืม่นํา้ผลไม้เข้มข้น 

 

 

 
Source: KCG 

 
Source: KCG 
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 กลุม่ผลติภณัฑบ์สิกติ (Biscuits) ประกอบดว้ย 1) ผลติภณัฑค์ุกกี ้2) ผลติภณัฑแ์ครกเกอร ์และ 3) 

ผลติภณัฑเ์วเฟอร ์ 

Exhibit 5: Cookies  Exhibit 6: Cracker และ เวเฟอร ์

 

 

 

Source: KCG 
 

Source: KCG 

 
ทัง้น้ี อา้งองิตามรายงานของ Euromonitor ซึง่เป็นทีป่รกึษาดา้นการตลาดอสิระ (Independent Market 

Researcher: IMR) ของบรษิทัฯ พบวา่ ในปี 2564 บรษิทัฯ มสีว่นแบง่การตลาดผลติภณัฑท์ีท่าํจากนม 

เป็นอนัดบั 1 ในประเทศไทย โดยมสีว่นแบง่การตลาด สาํหรบัผลติภณัฑเ์นยและชสี คดิเป็น 55% และ 

31.6% ตามลาํดบั 

Exhibit 7:ส่วนแบง่ทางการตลาดของผลิตภณัฑเ์นยในไทยปี 2024  Exhibit 8:  ส่วนแบง่ทางการตลาดของผลิตภณัฑชี์สในไทยปี 2024 

 

 

 
Source: KCG 

 
Source: KCG 

   
  

บริษทัฯ
55.0%

บรษิทั 2
24.8%

บรษิทั 3
6.0%

บรษิทั 4
1.5%

บรษิทั 5
1.0%

อื่นๆ
11.7%

บริษทัฯ
31.6%

บรษิทั 2
13.1%

บรษิทั 3
9.5%

บรษิทั 4
6.4%

บรษิทั 5
5.3%

อื่นๆ
34.1%
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โครงสร้างรายได้ 
รายได ้9M23 แยกตามประเภทของผลติภณัฑ ์ประกอบดว้ย (1) รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ ์ทีท่าํจาก

นม (Dairy) 59.6% ของรายไดร้วม (2) รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑส์าํหรบัการประกอบ อาหารและเบ

เกอรี ่และผลติภณัฑอ์ืน่ๆ (FBI) คดิเป็น 30.0% ของรายไดร้วม และ (3) รายไดจ้ากการ ขายผลติภณัฑ์

บสิกติ (Biscuits) คดิเป็น 10.4% ของรายไดร้วม นอกจากน้ีหากแยกตาม Operation จะแบง่เป็น รายได้

จากการนําเขา้ผลติภณัฑม์าขายราว 26.5% และผลติเองประมาณ 73.5% 

Exhibit 9: โครงสร้างรายได้แยกตาม Category   Exhibit 10:  โครงสร้างรายได้แยกตาม Operation  

 

 

 
Source: KCG 

 
Source: KCG 

 
บรษิทัฯ มกีารจาํหน่ายผลติภณัฑผ์า่น 3 ชอ่งทางหลกั ไดแ้ก่ ชอ่งทางการขายใหก้ลุม่ลกูคา้ผูบ้รโิภค 

ปลายทาง (B2C) ชอ่งทางการขายใหก้ลุม่ลกูคา้ผูป้ระกอบการ (B2B) และชอ่งทางสง่ออก (Export) โดย

ในงวดปี 2020 - 2022 และงวด 9M23 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑผ์า่นชอ่งทาง B2C B2B 

และ Export คดิเป็นสดัสว่น 53.3%, 42.2% และ 4.5% ของรายไดจ้ากการขาย ตามลาํดบั 

Exhibit 11: ช่องทางการจดัจาํหน่าย (9M23)  Exhibit 12: สดัส่วนรายได้ของ B2C และ B2B (9M23) 

 

 

 
Source: KCG 

 
Source: KCG 

 
Exhibit 13: Sales Channel 

 

Source: KCG  
 

ผลติภณัฑท์ีท่าํ
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ประกอบอาหาร

และเบเกอรี่

30.0%

บสิกติ

10.4%
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4,949.9 

ลา้นบาท
Trading

73.5%

Manufacturing

26.5%

9M23
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ผลิตภณัฑห์ลกัของบริษทั แยกตาม Category 

Exhibit 14: Products by Category 

 

Source: KCG 

 
Exhibit 15: Brand Positioning 

 

Source: KCG 
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แนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมเนยและชีสเติบโตต่อเน่ืองเฉล่ียปีละ 5-7% 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเติบโตและข้อจาํกดัสาํหรบัตลาดผลิตภณัฑท่ี์ทาํจากนมในประเทศไทย 

 ความนิยมอาหารตะวนัตกทีเ่พิม่ขึน้ เชน่ พาสตา้และพซิซ่า เป็นปัจจยัหลกัสาํหรบัการบรโิภค 

ชสีโดยธุรกจิผูใ้หบ้รกิารดา้นอาหารและธรุกจิผลติอาหาร 

 ความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัขนมอบสนบัสนุนใหเ้กดิความตอ้งการใชเ้นย 

เน่ืองจากเนยถูกใชเ้ป็นวตัถุดบิสาํหรบัชอ่งทางผูใ้หบ้รกิารดา้นอาหาร 

 การขาดการรบัรูข้องผูบ้รโิภคและการหยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทาน (Supply Chain) 

เน่ืองมาจากสถานการณ์โควดิ-19 เป็นขอ้จาํกดัสว่นหน่ึงของตลาดชสี 

 เนยเป็นสนิคา้ทีม่รีาคาสงูจงึทาํใหผู้ป้ระกอบธุรกจิและผูบ้รโิภคบางสว่นเลอืกทีจ่ะไมใ่ชเ้นย 

แนวโน้มตลาดผลิตภณัฑท่ี์ทาํจากนมในประเทศไทย  

ขอ้มลูคาดการณ์ของ Euromonitor จากการคน้ควา้ขอ้มลูอา้งองิและการสมัภาษณ์กลุม่การคา้กบั ผูม้ ี

สว่นเกีย่วขอ้งในกลุม่อุตสาหกรรมของไทยคาดตลาดเนยจะมกีารเตบิโตประมาณ (CAGR) อยูท่ี ่ 7% 

ระหวา่งปี 2022 ถงึ 2026 ซึง่สว่นหน่ึงมาจากการฟ้ืนตวัของกลุม่อุตสาหกรรมหลงัผลกระทบของการ 

แพรร่ะบาดของโรค COVID-19 โดยคาดวา่จะมขีนาดตลาดมากถงึ 3,900 ลา้นบาทในปี 2026 ซึง่เพิม่

จาก 2,900 ลา้นบาทในปี  2022 โดยปัจจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตทีส่าํคญัในระหวา่งปี 2017 ถงึ 2021 คอื

ความสนใจของผูบ้รโิภคต่อขนมอบสดใหม ่ เชน่ ครวัซองตแ์ละขนมอบทีข่ายในรา้นเบเกอรี ่ ทีค่าดวา่จะ

ยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ และ คาดวา่การเปิดรา้นเบเกอรีแ่ละคาเฟ่จะเตบิโตขึน้อยา่ง ต่อเน่ืองใน

ประเทศไทยดว้ยเชน่กนั ซึง่เป็นสว่นหน่ึงของการขยายตวัของเมอืงและการปรบัตวัสูก่าร ใหบ้รกิารดา้น

อาหารทีห่ลากหลาย ดว้ยเหตุน้ี จงึคาดวา่ยอดขายเนยจะเตบิโตอยา่งมากเชน่กนั นอกจากน้ี การ

เปลีย่นแปลงวถิชีวีติของผูบ้รโิภคทีช่อบความสะดวกสบายมากขึน้คาดวา่จะเป็นการ กระตุน้การบรโิภค

เนยทีบ่า้น โดยผูบ้รโิภคจะเลอืกขนมปังเป็นตวัเลอืกอาหารเชา้หรอือาหารวา่งมากขึน้ 

สว่นตลาดชสีคาดวา่จะมกีารเตบิโตอยา่งเดน่ชดั CAGR ประมาณ 7.4% ระหวา่งปี 2022 ถงึ 2026 และ

มมีลูคา่ถงึ 6,100 ลา้นบาทในปี 2026 โดยการเตบิโตดงักลา่วมปัีจจยัขบัเคลือ่นมาจากความชอบของ 

ผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความสนใจในอาหารตะวนัตกทีเ่พิม่ขึน้ เชน่ พาสตา้

และพซิซ่า ซึง่ดงึดดูผูบ้รโิภคทีอ่ายุน้อยและผูป้กครองเน่ืองจากความสะดวกสบายในการ จดัเตรยีม

อาหาร ทัง้น้ี การขยายตวัของรา้นอาหารตะวนัตกในประเทศไทยอยา่งต่อเน่ือง และแนวโน้ม การ

ขยายตวัของความเป็นเมอืง (Urbanization) ในวงกวา้ง จะชว่ยผลกัดนัใหค้วามตอ้งการชสีเพิม่ขึน้ ใน

ชอ่งทางผูใ้หบ้รกิารดา้นอาหารดว้ย อยา่งไรกด็ ีในระยะสัน้ อตัราเงนิเฟ้อและตน้ทนุทีส่งูขึน้ เชน่ ตน้ทุน

การผลติและการขนสง่ อาจเป็นอุปสรรคต่อการเตบิโตในอนาคต เน่ืองจากผูผ้ลติอาจตอ้งขึน้ราคา เพือ่

ชดเชยตน้ทนุทีส่งูขึน้ และราคาทีส่งูขึน้อาจเป็นอุปสรรคต่อผูบ้รโิภคในการบรโิภคชสี แลว้หนัไปเลอืก

ทานอาหารทีม่รีาคาทีถู่กกวา่แทน 

Exhibit 16: คาดการณ์มลูค่ายอดขายของตลาดเนยและการเติบโตของไทย  Exhibit 17: คาดการณ์มลูค่ายอดขายของตลาดชีสและการเติบโตของไทย 

 

 

 
Sources: Euromonitor, KCG 

 
Sources:  Euromonitor,  KCG 
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ประเดน็สาํคญัในการลงทุน 
 แนวโน้มตลาดผลติภณัฑท์ีท่าํจากนมมอีตัราการเตบิโตต่อเน่ือง ประกอบกบัอตัราการบรโิภค

เนยและชสีต่อคนของไทยยงัอยูใ่นระดบัตํ่าทาํใหม้โีอกาสการเตบิโตสงู นอกจากน้ีความนิยมใน

การบรโิภคอาหารตะวนัตกมเีพิม่มากขึน้ในกลุม่คนรุน่ใหม ่ และจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วตะวนัตกที่

เขา้มาเทีย่วไทยมากขึน้จะหนุนความตอ้งการเพิม่ขึน้ในอนาคต 

Exhibit 18: เปรียบเทียบอตัราการบริโภคชีสและเนยต่อคนต่อปีของไทยกบัประเทศอ่ืน 

 

Source: KCG 

 

 บรษิทัเป็นผูนํ้าตลาดทัง้เนยและชสีในประเทศไทยและเป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ ซึง่เป็นทีรู่จ้กัและ

ไดร้บัความไวว้างใจจากผูบ้รโิภคมาอยา่งยาวนานกวา่ 60 ปี ดว้ยสว่นแบง่การตลาดทัง้สอง

ผลติภณัฑไ์มต่ํ่ากวา่ 50% ทาํใหเ้ชือ่วา่ความสาํเรจ็ของบรษิทัในอดตีจนถงึปัจจุบนั เป็นเครือ่ง

ยนืยนัความยัง่ยนืของบรษิทัอยา่งชดัเจน นอกจากน้ีบรษิทัไมม่คีูแ่ขง่โดยตรงทีนํ่าเสนอ 

ผลติภณัฑท์ีท่าํจากนมรวมถงึผลติภณัฑอ์าหารทีห่ลากหลายทีเ่ทยีบเคยีงไดก้บับรษิทัฯ ซึง่การ

ทีบ่รษิทัฯ นําเสนอผลติภณัฑท์ีค่รอบคลุมทัง้ผลติภณัฑท์ีท่าํจากนม ผลติภณัฑบ์สิกติ 

ผลติภณัฑส์าํหรบัการประกอบอาหารและเบเกอรี ่ ทาํใหม้คีวามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั อยา่ง

มนียัสาํคญั 

 บรษิทัมุง่เน้นการขยายธรุกจิปลายน้ํามากขึน้เพือ่เพิม่ margin ใหก้บัสนิคา้และสรา้งความ

ตอ้งการในสนิคา้ทีง่า่ยต่อการบรโิภค และยงัสามารถนําไปเป็นสว่นผสมกบัอาหารชนิดอื่นมาก

ขึน้ โดยเฉพาะผลติภณัฑ ์IWS (ชสีแผน่) ทีม่ยีอดขายเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง เพราะเป็นสนิคา้ทีม่ ี

ขนาดเลก็เป็น pack ๆ ละ 2 ชิน้ ซึง่หลงัจากขยายกาํลงัผลติตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2023 เป็นตน

มามยีอดจาํหน่ายเพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดดจาก 1 แสนแพคต่อเดอืน เป็น 5-6 แสนแพคต่อเดอืน

ในเดอืน พฤศจกิายน 2023 นอกจากน้ีบรษิทัไมไ่ดเ้ป็นเพยีงผูผ้ลติและจาํหน่ายผลติภณัฑ์

อาหารเทา่นัน้ แต่ยงัใหก้ารสนบัสนุนในดา้นอืน่ๆ แก่ลกูคา้ โดยนําเสนอบรกิารแบบครบวงจรทัง้

ดา้นผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีต่อบสนองความตอ้งการของลกูคา้ และยงัมโีรงเรยีนสอนทาํเบเกอรี่

และอาหาร ภายใตช้ือ่ IBAF ซึง่จะทาํใหบ้รษิทัมฐีานลกูคา้ทีม่ ัน่คงและยัง่ยนืในระยะยาว 
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Exhibit 19: B2C Innovation/Health/Convenience  Exhibit 20: B2B Products: Solution Provider 

 

 

 
Source: KCG 

 
Source: KCG 

 

 คาดกาํไร 4Q23 เตบิโตแขง็แกรง่ จากรายไดท้ีจ่ะเพิม่ขึน้ตาม Festive season ของทุกปี และ

กาํลงัผลติ IWS เริม่ผลติตัง้แต่เดอืน ตุลาคม 2023 หนุนใหย้อดขายเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ โดย

เราคาดกาํไรสทุธ ิ4Q23 จะอยูท่ีป่ระมาณ 138 ลบ. เพิม่ขึน้ 150% q-q และ 21% y-y  

 คาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ปีละ 19% CAGR โดยกาํไรสทุธปีิ 2023 คาดวา่จะเตบิโต 

26% y-y จากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมอาหารหลงัโควคิ และเชือ่วา่รายไดจ้ะกลบัมาสงูกวา่

ระดบัก่อนโควดิ ขณะทีปี่ 2024 คาดวา่กาํไรสทุธอิยูท่ี ่349 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 15% y-y สว่นใหญ่

เป็นผลมาจากการขยายกาํลงัผลติ IWS ทีเ่ริม่ผลติมาตัง้แต่เดอืน ตุลาคม 2023 ทาํใหม้สีามารถ

รบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี ประกอบกบัตน้ทุนราคาวตัถุดบิมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงใน 4Q23 และน่าจะ

ทรงตวัในปี 2024 ขณะเดยีวกนัโครงการ KCG logistic Park ซึง่ใชเ้งนิลงทุนราว 350 ลา้นบาท 

เพือ่ลดตน้ทุนการขนสง่ เน่ืองจากระบบคลงัสนิคา้แบบแชเ่แขง็ และรถขนสง่แบบเยน็และแช่

แขง็ พรอ้มทีจ่ะเปิดบางสว่นตัง้แต่ 1Q24 และคาดจะเปิดเตม็ทีใ่น 2Q24 ซึง่บรษิทัคาดวา่จะชว่ย

ใหป้ระหยดัตน้ทนุในการเกบ็และขนสง่สนิคา้ลดลงประมาณ 50 ลา้นบาทต่อปี นอกจากน้ีภาระ

ดอกเบีย้จา่ยปี 2024 จะลดลงอยา่งนยัสาํคญัเพราะสิน้งวด 3Q23 บรษิทัไดนํ้าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO 

และเงนิสดในการดาํเนินงานไปชาํระหน้ีบางสว่นราว 1,130 ลา้นบาท ทาํใหม้หีน้ีสนิรวมลดลง

เหลอื 1,700 ลา้นบาท  
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ผลประกอบการในอดีตและประมาณการกาํไรสทุธิปี 2023-25 

 ในชว่งปี 2020-2022 KCG มผีลการดาํเนินงานทีช่ะลอตวัลงจากผลกระทบของการระบาดของ

โควดิ สง่ผลใหร้ายไดป้รบัตวัลดลง 12% y-y ในปี  2020 แต่เริม่ฟ้ืนตวัได ้6% y-y ในปี  2021 

ทาํใหปี้ 2021 มกีาํไรสทุธ ิ303 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24.2% y-y สาเหตุหลกัมาจากการ ฟ้ืนตวัของ

ความตอ้งการซือ้ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ จากการผอ่นคลายมาตรการต่างๆ ในการควบคุมการ

แพรร่ะบาดของ COVID โดยมอีตัรากาํไรสทุธเิพิม่ขึน้จากการบรหิารจดัการ คา่ใชจ้า่ยในการ

ขายและจดัจาํหน่ายไดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ ตน้ทุนทางการเงนิลดลงจากการ ทยอยชาํระคนื

เงนิกู ้สว่นปี 2022 แมร้ายไดป้รบัเพิม่ขึน้ 17% ในปี 2022 จากการ แพรร่ะบาดของ COVID เริม่

ผอ่นคลายและมกีารปรบัราคาขายเพิม่สงูขึน้ตามราคาวตัถุดบิ ทีป่รบัตวัสงูขึน้ ทาํใหม้กีาํไรสทุธ ิ

303 ลา้นบาท ลดลง 20.5% y-y  จากการปรบัขึน้ของราคาวตัถุดบิทีนํ่าเขา้เน่ืองจากการขาด

แคลนวตัถุดบิในตลาดโลก ภาวะสงครามรสัเซยี-ยเูครน และคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ 
 ผลการดาํเนินงาน 3Q23 บรษิทัมกีาํไรสทุธ ิ55 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8.9% q-q, 10.5% y-y จาก

รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้หลงัผา่นชว่ง low season ใน 2Q23 และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 29.9% 

จากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง รวมถงึการใชก้าํลงัผลติทีเ่พิม่ขึน้ทาํใหเ้กดิประสทิธภิาพ ในการผลติ

สงูขึน้ สว่นงวด 9M23 มกีาํไรสทุธ ิ 164 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 29% y-y โดยมรีายไดท้ีเ่ตบิโตทุก 

Category และทกุชอ่งทางการจดัจาํหน่าย จากความตอ้งการสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ การออกสนิคา้ใหม ่

และยอดขายทีเ่พิม่ขึน้จากการซือ้กจิการ IDG หรอื อนิโดกนูา โดยประกอบธุรกจินําเขา้และจดั

จาํหน่ายสนิคา้ประเภทอาหารแชแ่ขง็ เชน่ เน้ือ ลอ็บสเตอร ์ และโคลคทั ตัง้แต่เดอืนมนีาคม 

2023  ขณะเดยีวกนัอตัรากาํไรขัน้ตน้ไดป้รบัเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่28.8% จากการปรบัขึน้ราคาสนิคา้

ตัง้แต่ 2H22 รวมถงึการบรหิารจดัการตน้ทุนการผลติไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

 แนวโน้ม 4Q23 เราคาดมกีาํไรสทุธ ิ138 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 150% q-q, 21% y-y เน่ืองจากเป็น

ชว่ง High Season ของธุรกจิ ประกอบกบัโครงการขยายกาํลงัผลติผลติ Individually Wrapped 

Processed Cheese Slice (IWS)  จาก 2,106 ตนัต่อปี เป็น 4,212 ตนัต่อปี ไดเ้ริม่เปิด

ดาํเนินการในเชงิพาณิชยแ์ลว้บางสว่นตัง้แต่เดอืน ตุลาคม 2023 เป็นตน้มา และคาดวา่จะ

สามารถผลติไดเ้ตม็ทีใ่นอกี 3-5 ปีขา้งหน้า นอกจากน้ีอตัรากาํไรขัน้ตน้จะปรบัเพิม่ขึน้แตะระดบั 

32.3% ตามรายไดท้ีป่รบัเพิม่ขึน้ และตน้ทนุวตัถุดบิทีล่ดลง ทาํใหเ้ราคาดวา่ทัง้ปี  2023 จะมี

อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่30% ซึง่เป็นระดบัปกตเิดยีวกบัชว่งก่อนโควดิ 

Exhibit 21: 3Q23 Earnings results 
Profit & Loss Statement 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 ----- Change ------- ------------ 9M23 -------------- 

Year to Dec 31 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (y-y%) (%23E) 

Revenue 1,297 1,356 1,573 1,931 1,708 1,561 1,681 7.7 6.9 4,950 17 70 

  Gross profit 398 381 421 566 461 463 502 8.5 19.4 1,426 19 67 

Operating costs 367 335 374 398 379 383 424 10.7 13.3 1,186 10 68 

  Operating profit 31 46 47 168 82 80 78 (2.0) 67.5 240 94 62 

Other income 23 23 32 (2) 15 10 13 31.9 (60.4) 38 (51) 48 

Interest expense 11 12 13 18 23 23 18 (19.7) 44.2 64 84 86 

  Profit before tax 43 57 66 149 74 67 73 8.9 9.9 213 28 59 

Tax 11 12 16 35 16 16 17 8.9 8.3 49 26 68 

  Reported net profit 32 45 50 114 58 51 55 8.9 10.5 164 29 54 

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

Gross margin 30.7 28.1 26.7 29.3 27.0 29.6 29.9 0.2 3.1 28.8 0.4  

Recurring net margin 4.1 5.1 5.2 9.5 5.3 5.3 5.3 0.0 0.1 5.3 0.4  

SG&A / Sales 28.3 24.7 23.8 20.6 22.2 24.5 25.2 0.7 1.4 24.0 (1.5)  

Effective tax rate 24.7 21.6 24.2 23.4 21.2 23.8 23.8 0.0 (0.4) 22.9 (0.5)  
 

Source: KCG 
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 เราคาดกาํไรสทุธปีิ 2023-25 เตบิโตเฉลีย่ 18.7% ต่อปี ภายใตส้มมตฐิานตามตารางลา่งน้ี โดย

ปี 2023 เราคาดรายไดจ้ะอยูท่ี ่ 7,080 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 17.4% y-y หลกัๆ มาจากยอดขาย

เพิม่ขึน้ทุกผลติภณัฑ ์ และทุกชอ่งทางการจดัจาํหน่าย รวมถงึมรีายไดเ้พิม่จากการซือ้กจิการ 

IDG ทีซ่ือ้มาตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2023 ประกอบกบัโครงการขยายกาํลงัผลติของผลติภณัฑ ์IWS 

เพิม่ขึน้จาก 2,106 ตนัต่อปี เป็น 4,212 ตนัต่อปี ไดเ้ริม่เปิดดาํเนินการในเชงิพาณิชย ์ แลว้

บางสว่นตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2023 เป็นตน้มา ประกอบอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เป็น 30% จาก

ตน้ทุนวตัถุดบิทีม่แีนวโน้มลดลงสูร่ะดบัปกต ิ และคา่เงนิบาททีม่แีนวโน้มแขง็คา่จะทาํใหร้าคา

นําเขา้วตัถุดบิปรบัลง ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารปรบัขึน้เลก็น้อยอยูท่ีร่ะดบั 24.5% 

จากคา่ใชจ้า่ยในการทาํการตลาดสนิคา้ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ โดยรวมจงึทาํใหม้กีาํไรสทุธ ิ303 ลา้นบาท 

เพิม่ขึน้ 26% y-y  

 สาํหรบัปี 2024 คาดมกีาํไรสทุธ ิ349 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 15% y-y จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ตามความ

ตอ้งการสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ทกุชอ่งทางการจดัจาํหน่าย การออกสนิคา้ใหม ่บวกกบัรบัรูร้ายไดเ้ตม็ปี

จากการขยายการผลติของโรงงานผลติ IWS ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ทีค่าดวา่จะทรงตวัอยูใ่น

ระดบัปกตขิองบรษิทัที ่30% หรอือาจดขีึน้มากกวา่น้ีเน่ืองจากบรษิทัมโีครงการ KCG Logistics 

Park เงนิลงทนุ 350 ลา้นบาท ทีจ่ะเป็นศนูยก์ระจา่ยสนิคา้และคลงัสนิคา้บนพืน้ที ่ 11,500 

ตารางเมตร เพือ่จดัเกบ็สนิคา้และวตัถุดบิ คาดวา่แลว้เสรจ็ประมาณ 2Q24 ซึง่จะชว่ยลดคา่เชา่

ไดปี้ละ 50 ลา้นบาท จากปัจจุบนัทีต่อ้งเชา่คลงัสนิคา้ทีอ่ื่นและจะชว่ยใหก้ารกระจายสนิคา้และ

คลงัสนิคา้ประเภทอาหารทีม่มีาตรฐานสงูและมปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ีภาระดอกเบีย้จา่ยปี 

2024 จะลดลงอยา่งนยัสาํคญั เพราะบรษิทัไดนํ้าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO และเงนิสด ในการดาํเนินงาน

ไปชาํระหน้ีบางสว่นราว 1,130 ลา้นบาท ทาํใหม้หีน้ีสนิรวมลดลงเหลอื 1,700 ลา้นบาท ณ สิน้ 

3Q23 

Exhibit 22: Key Assumption 
 2022 2023E 2024E 2025E 

Net Sales Growth  17.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

Gross Margin 28.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

SG&A / Net Sales 24.0% 24.5% 24.5% 24.5% 

FX (THB/USD) 35.50 34.00 33.50 33.00 
 

Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Exhibit 23: รายได้และอตัราการเติบโต  Exhibit 24: กาํไรสทุธิและอตัราการเติบโต 

 

 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 
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Exhibit 25: อตัรากาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรสทุธิ  Exhibit 26: ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

 

 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 

 บรษิทัมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ โดยมอีตัราหน้ีสนิต่อทุนลดลงจาก 3.68 เทา่ในปี 2022 

เหลอืเพยีง 1.23 เทา่ในปี 2023 จากการนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปชาํระหน้ีราว 1,300  ลา้นบาท

ในชว่ง 3Q23 และคาดวา่จะทรงตวัอยูใ่นระดบัน้ีในปี 2024-25 โดยบรษิทัม ีCost of fund อยูท่ี่

ประมาณ 3% 

Exhibit 27: สินทรพัย ์หน้ีสิน และส่วนของผูถื้อหุ้น  Exhibit 28: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทนุ 

 

 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Exhibit 29: ROE  Exhibit 30: ROA  

 

 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 

 
Sources: KCG, FSSIA estimate 
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มลูค่าเหมาะสม 12 บาท/หุ้น 

เราประเมนิมลูคา่หุน้โดยองิ PE ปี 2024 ที ่ 18.8 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลีย่กลุม่อุตสาหกรรมอาหารและ

เครือ่งดืม่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่12 บาท ขณะทีร่าคาหุน้ KCG ปัจจุบนัที ่8.65 บาท/หุน้ ซือ้ขาย

กนัทีร่ะดบั P/E ปี 2024 ที ่13.5 เทา่ บนกาํไรต่อหุน้สทุธปีิ 2024 ที ่0.64 บาท/หุน้ ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของ

กลุม่อุตสาหกรรมอาหารและเครือ่งดืม่ ประกอบดว้ย NSL SNNP XO TKN TU M RBF ZEN TACC 

CBG OSP SAPPE และ ICHI ทีร่าคาหุน้ปัจจุบนัซือ้ขายกนัทีร่ะดบั P/E ปี 2024 ที ่18.8 เทา่ ถอืวา่ไม่

แพง และม ี upside สงูถงึ 38.7% จากราคาเป้าหมายปี 2024 ของเราที ่ 12 บาท และคาดมอีตัรา

ผลตอบแทนจากเงนิปันผล 2.5-3.7% ต่อปี 

Exhibit 31: เปรียบเทียบมลูค่าหุ้นในกลุ่มอตุสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม 

Company  BBG Market -- EPS growth -- -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ ---- DivYld ---- 

    Cap 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Beverage              

Carabao Group CBG TB 2,339 (16.0) 48.0 42.8 28.9 17.4 23.6 7.2 6.5 1.5 2.2 

Osotspa OSP TB 1,939 14.1 20.7 31.2 25.9 12.6 16.2 4.2 4.2 5.3 3.5 

Sappe SAPPE TB 662 78.9 11.7 19.6 17.5 34.9 35.7 6.5 6.0 3.8 4.3 

Ichitan Group ICHI TB 547 53.5 7.2 19.3 18.0 16.2 17.4 3.1 3.1 5.2 5.6 

Beverage average   5,488 66.2 9.5 28.2 22.6 20.3 23.2 5.3 4.9 4.0 3.9 

Food              

Thai union Group TU TB 1,957 (37.7) 27.5 17.5 13.7 5.2 6.5 0.9 0.9 3.3 4.0 

MK Restaurants Group M TB 1,048 19.0 16.7 21.5 18.4 12.6 14.4 2.7 2.6 4.0 4.6 

R&B Food Supply RBF TB 757 44.6 16.3 40.1 34.5 14.8 16.3 5.8 5.4 1.5 1.7 

Srinanaporn Marketing SNNP TB 442 25.5 13.3 24.0 21.2 20.9 22.6 5.0 4.6 2.7 3.3 

NSL Food NSL TB 161 7.2 13.6 17.8 15.6 22.2 24.1 3.9 3.7 5.0 5.7 

Zen Corp Group ZEN TB 83 11.9 16.0 17.0 14.6 12.8 13.6 2.1 1.9 1.8 2.0 

TAC Consumer TACC TB 74 (13.0) 22.7 13.0 10.6 26.0 31.0 3.3 3.2 6.9 8.5 

Taokaenoi Food&Marketing* TKN TB 365 64.8 13.3 17.5 15.5 32.7 33.1 5.4 4.9 11.7 10.4 

EXOTIC Food* XO TB 339 107.8 14.6 16.6 14.5 40.9 36.0 6.0 4.9 14.5 12.8 

KCG Corporation KCG TB 136 3.3 16.3 15.6 13.7 15.0 12.1 1.8 1.7 2.5 3.2 

Food average   5,360 25.6 16.7 20.0 17.2 19.8 20.7 3.7 3.4 6.2 6.2 

Total average   10,848 27.7 18.2 22.4 18.8 20.0 21.4 4.1 3.8 5.6 5.6 
 

Sources: * Bloomberg consensus, FSSIA estimate 
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Financial Statements 
KCG Corporation 
 

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

Revenue 5,243 6,157 7,080 8,143 9,364 
Cost of goods sold (3,375) (4,391) (4,956) (5,700) (6,555) 
Gross profit 1,868 1,766 2,124 2,443 2,809 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (1,452) (1,475) (1,735) (1,995) (2,294) 
Operating EBITDA 592 476 578 651 734 
Depreciation (176) (185) (189) (203) (219) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 416 291 389 448 515 
Net financing costs (43) (53) (75) (75) (75) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 14 34 45 45 45 
Non-recurring items 0 42 15 15 15 
Profit before tax 387 315 374 433 500 
Tax (84) (74) (72) (84) (97) 
Profit after tax 303 241 303 349 403 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 303 241 303 349 403 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 (42) (15) (15) (15) 
Recurring net profit 303 199 288 334 388 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.78 0.51 0.53 0.61 0.71 
Reported EPS 0.78 0.62 0.56 0.64 0.74 
DPS 0.90 1.41 0.22 0.28 0.32 
Diluted shares (used to calculate per share data) 390 390 545 545 545 
Growth      
Revenue (%) 6.3 17.4 15.0 15.0 15.0 
Operating EBITDA (%) 6.5 (19.5) 21.5 12.6 12.7 
Operating EBIT (%) 7.1 (29.9) 33.6 15.0 15.0 
Recurring EPS (%) (8.3) (34.2) 3.3 16.3 16.1 
Reported EPS (%) 5.1 (20.5) (10.2) 15.4 15.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 35.6 28.7 30.0 30.0 30.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 39.0 31.7 32.7 32.5 32.3 
Operating EBITDA margin (%) 11.3 7.7 8.2 8.0 7.8 
Operating EBIT margin (%) 7.9 4.7 5.5 5.5 5.5 
Net margin (%) 5.8 3.2 4.1 4.1 4.1 
Effective tax rate (%) 21.7 27.0 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 115.6 276.1 41.9 45.3 45.0 
Interest cover (X) 10.1 6.2 5.8 6.6 7.5 
Inventory days 102.2 108.7 117.2 101.7 88.2 
Debtor days 75.1 72.5 72.2 72.2 72.2 
Creditor days 106.4 97.7 92.6 91.6 91.4 
Operating ROIC (%) 11.4 6.6 8.5 9.5 10.5 
ROIC (%) 11.0 6.8 8.7 9.4 10.2 
ROE (%) 20.3 14.9 15.0 12.1 13.1 
ROA (%) 7.6 4.7 6.1 6.5 6.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Daily products 3,172 3,598 4,248 4,886 5,618 
Food and bakery ingredients 1,388 1,734 1,983 2,280 2,622 
Biscuits 683 825 850 977 1,124 
 

Sources: KCG Corporation; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
KCG Corporation 
 

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

Recurring net profit 303 199 288 334 388 
Depreciation 176 185 189 203 219 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital 212 (216) (33) (49) (36) 
Cash flow from operations 691 168 444 489 571 
Capex - maintenance (158) (200) (250) (300) (300) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (175) (666) (24) (27) (31) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (333) (867) (274) (327) (331) 
Dividends paid (350) (550) (121) (151) (175) 
Equity finance 51 2 1,292 0 0 
Debt finance (29) 1,227 (1,316) (22) (5) 
Other financing cash flows 0 0 0 0 0 
Cash flow from financing (328) 679 (145) (173) (180) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 9 42 15 15 15 
Net other adjustments 9 42 15 15 15 
Movement in cash 38 21 40 3 74 
Free cash flow to firm (FCFF) 399.88 (646.65) 244.85 236.31 314.35 
Free cash flow to equity (FCFE) 337.26 569.66 (1,131.58) 154.26 248.91 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.73 (1.19) 0.45 0.43 0.58 
FCFE per share 0.62 1.05 (2.08) 0.28 0.46 
Recurring cash flow per share 1.23 0.98 0.87 0.99 1.11 
 
 
 

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

Tangible fixed assets (gross) 3,466 3,525 3,775 4,075 4,375 
Less: Accumulated depreciation (1,600) (1,643) (1,832) (2,035) (2,254) 
Tangible fixed assets (net) 1,866 1,881 1,942 2,039 2,120 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 353 375 414 417 491 
A/C receivable 1,143 1,302 1,497 1,722 1,980 
Inventories 974 1,531 1,531 1,531 1,531 
Other current assets 66 125 143 165 189 
Current assets 2,536 3,332 3,586 3,835 4,192 
Other assets 200 326 375 431 496 
Total assets 4,602 5,540 5,903 6,305 6,808 
Common equity 1,491 1,184 2,658 2,856 3,084 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,491 1,184 2,658 2,856 3,084 
Long term debt 339 283 96 74 69 
Other long-term liabilities 151 168 193 222 255 
Long-term liabilities 491 450 289 296 324 
A/C payable 1,114 1,137 1,283 1,476 1,697 
Short term debt 1,403 2,686 1,556 1,556 1,556 
Other current liabilities 103 83 117 122 148 
Current liabilities 2,620 3,906 2,957 3,154 3,401 
Total liabilities and shareholders' equity 4,602 5,540 5,904 6,306 6,809 
Net working capital 966 1,738 1,771 1,820 1,856 
Invested capital 3,031 3,946 4,089 4,290 4,472 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 3.82 3.03 4.88 5.24 5.66 
Tangible book value per share 3.82 3.03 4.88 5.24 5.66 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 93.2 219.2 46.6 42.5 36.8 
Net debt/total assets (%) 30.2 46.8 21.0 19.2 16.7 
Current ratio (x) 1.0 0.9 1.2 1.2 1.2 
CF interest cover (x) 8.9 11.8 (14.1) 3.1 4.3 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 11.0 16.7 16.2 13.9 12.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 15.5 23.5 22.7 19.6 16.9 
Reported P/E (x) 11.0 13.8 15.4 13.3 11.6 
Dividend yield (%) 10.5 16.5 2.6 3.2 3.7 
Price/book (x) 2.2 2.8 1.8 1.6 1.5 
Price/tangible book (x) 2.2 2.8 1.8 1.6 1.5 
EV/EBITDA (x) ** 8.0 12.5 10.2 9.0 7.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 10.3 15.3 13.4 11.9 10.5 
EV/invested capital (x) 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: KCG Corporation; FSSIA estimates
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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.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
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
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai 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 
KCG Corporation KCG TB THB 8.55 BUY 1) ราคาวตัถุดบิปรบัขึน้มากกวา่คาด 

2) คา่เงนิบาทออ่นคา่จะกระทบต่อตน้ทุนนําเขา้สนิคา้และวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 

3) แผนการขยายกําลงัผลติไมเ่ป็นไปตามแผน 

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 12-Dec-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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