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NEO CORPORATE       NEO TB 
THAILAND / PERSONAL PRODUCTS & PHARMACEUTICALS 
 

ผูนํ้าสินค้าอปุโภคของไทย 
 

 NEO ผูนํ้าตลาดสนิคา้อปุโภค เป็นเจา้ของแบรนดด์งั Fineline, D-nee, BeNice 

 จะนําเงนิ IPO ไปใชข้ยายกําลงัการผลติ เพื่อใหโ้ตทนักบัอุตสาหกรรมทีค่าดโต
เฉลีย่ 5-7% ใน 4 ปีขา้งหน้า รวมถงึขยายตลาดสง่ออก 

 เรามองเป็นหุน้ทีจ่ะมกีารเตบิโตสมํ่าเสมอ โดยประเมนิเป้าปี 2024 ที ่58 บาท 

 
รู้จกักบั NEO เจ้าของ 8 แบรนดด์งัในไทย  
NEO เป็นผูท้ําการตลาด ผลติ และจาํหน่ายสนิคา้อุปโภคชัน้นําของไทย โดยดาํเนินธรุกจิ
มากวา่ 34 ปี และม ี8 แบรนดด์งัไดแ้ก่ Fineline, D-nee, BeNice, Smart, Tomi, TROS, 
Eversense และ Vivite สามารถแบ่งรายไดอ้อกเป็น 3 กลุ่มคอื กลุ่มของใชใ้นครวัเรอืน  
ของใชส้ว่นบุคคล และของใชส้ําหรบัเดก็ โดยมสีดัส่วนรายได ้ 9M23 อยูท่ี ่
44%/25%/32% ของรายไดจ้ากการขายรวม สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ 87% และ
อกี 13% เป็นการสง่ออกไป 16 ประเทศ ซึง่ม ีCLMV เป็นตลาดหลกั 

เป็นผู้นําด้วยส่วนแบ่งการตลาดอนัดบั 1 และ 2 ในหลายผลิตภณัฑ ์
แมอุ้ตสาหกรรมจะมกีารแขง่ขนัสงู แต่บรษิทัสามารถนําเสนอผลติภณัฑไ์ดโ้ดดเด่น มี
เอกลกัษณ์อยูท่ีก่ลิน่ของผลติภณัฑ ์ และครอบคลุมผูบ้รโิภคทุกกลุ่ม ทําใหแ้บรนดม์ี
ชื่อเสยีง และไดร้บัการยอมรบัอยา่งดมีาก เรยีกไดว้า่เป็นผูนํ้าตดิอนัดบัแทบทุกกลุ่ม
ผลติภณัฑ ์ เช่น D-nee เป็นอนัดบั 1 ในน้ํายาซกัผา้และน้ํายาปรบัผา้นุ่ม, Fineline อยู่
อนัดบั 2 ในน้ํายาซกัผา้ และ BeNice เป็นอนัดบั 2 ในครมีอาบน้ํา ทําใหกํ้าลงัการผลติ
ปัจจบุนัถูกใชเ้กอืบเตม็ทีร่ะดบั 82% บรษิทัจงึตอ้งการนําเงนิจาก IPO ไปใชข้ยายกําลงั
การผลติเพิม่ปีละ 15% CAGR จนถงึปี 2027 เพื่อใหท้นักบัแนวโน้มการเตบิโตของ
อุตสาหกรรมทีค่าดเตบิโต 5-7% CAGR ในอกี 4 ปีขา้งหน้า 

คาดกาํไรปี 2024 จะโตดีต่อเน่ือง แม้มีฐานกาํไรสงูในปี 2023 
คาดกําไรสทุธปีิ 2023 จะโตสงูราว 49% y-y (บรษิทัมกํีาไร 9M23 โต 125% y-y) จาก
รายไดฟ้ื้นตวัทัง้ในประเทศและสง่ออก และอตัรากําไรขัน้ตน้ฟ้ืนตวัแรงจากแนวโน้มราคา
วตัถุดบิทีป่รบัลดลง เราคาดกําไรสุทธปีิ 2024 จะโตต่อเน่ือง +9.6% y-y จากการเตบิโต
ของรายไดใ้นประเทศที่กลบัสูอ่ตัราปกต ิ หลงัผ่านโควดิ และคาดรายไดส้ง่ออกจะเตบิโต
ไดม้ากขึน้ ตามการฟ้ืนตวัของกําลงัซือ้ใน CLMV ทัง้น้ีเราประเมนิกําไร 3 ปีขา้งหน้า 
(2025-27) จะโตเฉลีย่ 8% CAGR สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรมในประเทศ 
และคาดสง่ออกจะโตไดม้ากกวา่ เพราะฐานยงัเลก็ และอยูร่ะหวา่งการขยายตลาด 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2024 ท่ี 58 บาท  

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ NEO สิน้ปี 2024 ที ่58 บาท องิ PE 19x โดย Discount 
จากค่าเฉลีย่ PE ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลท.  ซึง่มลีกัษณะธุรกจิคลา้ยคลงึกนั ทัง้
การเป็นเจา้ของแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในไทย, มสีง่ออกไป CLMV, มโีรงงานของตนเอง และ
มโีครงสรา้งอตัรากําไรทีค่ลา้ยคลงึ ไดแ้ก่ OSP BJC SNNP TKN KAMART ทัง้ 5 บรษิทั
ม ีPE เฉลีย่ปัจจบุนัที ่21.4x 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB58.00 
IPO PRICE THB39.00   
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 8,301 9,382 10,326 11,216 
 

Net profit 565 841 922 981 
 

EPS (THB) 2.54 3.79 3.07 3.27 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 1,070 1,472 1,696 1,999 
 

Recurring net profit 565 841 922 981 
 

Core EPS (THB) 2.54 3.79 3.07 3.27 
 

EPS growth (%) (21.5) 49.0 (18.9) 6.5 
 

 
 

Core P/E (x) 15.3 10.3 12.7 11.9 
 

Dividend yield (%) 6.6 12.7 3.9 4.2 
 

EV/EBITDA (x) 9.2 7.5 7.5 7.5 
 

Price/book (x) 4.0 4.1 2.1 1.9 
 

Net debt/Equity (%) 35.9 90.2 12.4 48.2 
 

ROE (%) 28.0 39.5 23.7 16.6 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

NEO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 222 ลา้นหุน้ 

Share offering 87.5 ลา้นหุน้ คดิเป็น 29.17% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO ที่ 300 ลา้นหุน้ 

Use of proceeds 1) เพื่อลงทุนขยายกาํลงัการผลติ และคลงัสนิคา้ 

2) ชาํระคนืเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ  

3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Financial advisor TISCO Securities 
Lead Underwriter  TISCO Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF NEO CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF NEO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
TISCO SECURITIES
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั นีโอ คอรป์อเรท จาํกดั (มหาชน) หรอื NEO ดําเนินธรุกจิทําการตลาด ผลติและจําหน่ายสนิคา้

อุปโภคชัน้นําของประเทศ บรษิทัดําเนินธรุกจิมานานกวา่ 34 ปี กลุ่มผลติภณัฑแ์บ่งออกเป็น 3 กลุ่มหลกั

ไดแ้ก่ 1) ผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืน 2) ผลติภณัฑข์องใชส้ว่นบุคคล และ 3) ผลติภณัฑข์องใชส้าํหรบั

เดก็  โดยงวด 9M23 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากทัง้ 3 กลุ่มราว 44%/25%/32% ของรายไดจ้ากการขาย

รวม ตามลําดบั สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศเป็นหลกัสดัสว่นราว 87% ของรายไดจ้ากการขาย และ

อกี 13% เป็นรายไดส้ง่ออก บรษิทัมกีารสง่ออกไปยงั 16 ประเทศ โดยประเทศสง่ออกหลกัคอื CLMV 

(กมัพชูา ลาว เมยีนมาร ์และเวยีดนาม)  

Exhibit 1: Revenue breakdown by product segment in 9M23  Exhibit 2:  Revenue breakdown by destination in 9M23 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

  

บรษิทัก่อตัง้ในปี 1989 โดยมพีฒันาการสาํคญั ดงัน้ี 

Exhibit 3: พฒันาการสาํคญัของ NEO 

 เหตกุารณ์สาํคญั 

1989 ก่อตัง้บรษิทั นีโอ คอรป์อเรท โดยมผีลติภณัฑแ์รกคอื โคโลญสาํหรบัผูห้ญงิแบรนด ์Eversense 

1990 พฒันาผลติภณัฑข์องใชส้่วนบุคคลสําหรบัผูช้ายแบรนด ์TROS ถอืเป็นโคโลญผูช้ายแบรนดแ์รกของไทย 

1991 ขยายไปยงักลุม่ผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืน แบรนด ์Fineline 

1997 ต่อยอดไปยงักลุ่มผลติภณัฑส์ําหรบัเดก็ โดยเปิดตวัแบรนด ์D-nee เป็นครัง้แรก 

2002 เริม่ทาํการตลาดผลติภณัฑแ์บรนด ์BeNice ผลติภณัฑท์าํความสะอาดผวิ มจีดุเดน่ทีส่่วนผสมมสีารสกดัเขม้ขน้จากผลไม ้

2005 นําเสนอแบรนด ์Smart ผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืน เป็นผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ คุม้ค่า ในราคาประหยดั 

2007 เริม่ขยายตลาดส่งออก โดยทาํการตลาดในกลุ่มประเทศ CLMV 

2010 ทาํการตลาดผลติภณัฑท์าํความสะอาดผวิภายในบา้น แบรนด ์Tomi  

2016 คุณสุทธเิดช ถกลศร ีไดโ้อนหุน้ 25% ใหก้บับจ.นิว ชคิ อนิเวสเมน้ท ์ซึง่ถอืหุน้โดยคณุสทุธเิดช ถกลศร ี100% จากนัน้ New Chic 

 ไดท้าํสญัญากูย้มืเงนิกบับจ.ฟินนัซ่า ฟันด ์แมนเนจเมน้ท ์(FFM) 200 ลบ. โดยมเีงื่อนไขรบัชาํระคนืเป็นเงนิสดหรอืหุน้ของบรษิทั  

2020 ถดัมา FFM ตกลงรบัชาํระคนืเงนิกูย้มืเป็นหุน้ของบรษิทัที ่283,716 หุน้ (พาร ์100 บาท/หุน้) คดิเป็น 12.78% ของทนุชาํระแลว้ 
 

Source: NEO, FSSIA’s compilation 

 

 

 

Household
44%

Personal care
25%

Baby and 
Kids
32%

Domestic
87%

Overseas
13%
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รูจ้กักบั 8 แบรนดด์งัของบริษทั 

ปัจจบุนับรษิทัมทีัง้หมด 8 แบรนด ์โดย Fineline และ D-nee มสีดัสว่นรายไดม้ากสุดราว 35% และ 35% 

ของรายไดก้ารขายรวมปี 2020-9M23 รองมาคอื BeNice 15% และอกี 5 แบรนดท์ี่เหลอื 15% สามารถ

แบ่งตามกลุ่มผลติภณัฑด์งัน้ี 

1) กลุ่มผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืน (Household products) – สว่นใหญ่อยูใ่นกลุ่มผลติภณัฑซ์กั

ผา้ และทําความสะอาดบา้น ม ี3 แบรนดค์อื Fineline, Smart และ Tomi  

2) กลุ่มผลติภณัฑข์องใชส้่วนบุคคล (Personal care products) – ประกอบดว้ย กลุ่มผลติภณัฑ์

ทําความสะอาดผวิ ระงบักลิน่กาย จดัแต่งทรงผม โดยม ี 4 แบรนดค์อื BeNice, TROS, 

Eversense และ Vevite 

3) กลุ่มผลติภณัฑข์องใชส้าํหรบัเดก็ (Baby and kids products) – ประกอบดว้ยกลุ่มผลติภณัฑ์

ดแูลผา้, บํารงุทําความสะอาดผวิ, ผลติลา้งภาชนะ และของใชส้าํหรบัเดก็ แบรนด ์D-nee 

Exhibit 4:  Revenue breakdown by products in 9M23  Exhibit 5:  Revenue breakdown by brands in 2020-9M23 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 6:  Household products revenue  Exhibit 7:  Personal care and baby products revenue 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 8: แบรนดแ์ละตวัอยา่งผลิตภณัฑข์อง NEO 

โลโก้แบรนด ์ ตวัอย่างผลิตภณัฑ ์ รายละเอียด 

กลุ่มผลิตภณัฑข์องใช้ในครวัเรือน 

 
     

ไฟน์ไลน์ (Fineline) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑด์แูลผา้

ครบทุกขัน้ตอน ทัง้การซกั ปรบั รดี นําเสนอ

จุดเด่นดา้นคุณภาพทีส่ามารถกาํจดักลิน่อบัชืน้ 

โดยมกีลิน่หอมทีโ่ดดเด่นและเป็นเอกลกัษณ์ 

 
    

สมารท์ (Smart) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑด์แูลผา้ 

เน้นการยบัยัง้แบคทเีรยี โดยมทีัง้ผลติภณัฑซ์กัผา้ 

และปรบัผา้นุ่ม 

 

 

  

โทม ิ(Tomi) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑท์าํความสะอาด

พืน้ผวิภายในบา้น มจุีดเด่นดา้นประสทิธภิาพใน

การทาํความสะอาด และมกีลิน่หอมเป็นเอกลกัษณ์ 

กลุ่มผลิตภณัฑข์องใช้ส่วนบคุคล 

 
       

บไีนซ์ (BeNice) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑท์าํความ

สะอาดทีม่จุีดเด่นทีส่่วนผสมสารสกดัเขม้ขน้จาก

ผลไม ้ช่วยบาํรุงผวิ และมกีลิน่หอมจากผลไมท้ีเ่ป็น

เอกลกัษณ์ 

 

 
       

ทรอส (TROS) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑข์องใชส้่วน

บุคคลสาํหรบัผูช้าย และมผีลติภณัฑค์รบวงจรทัง้ 

โคโลญ โรลออน แป้ง น้ําหอม และเจลแต่งผม 

 

       

เอเวอรเ์ซน้ส ์(Eversense) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑ์

ใหค้วามหอมและระงบักลิน่กายสาํหรบัผูห้ญงิ มี

กลิน่หอมเป็นเอกลกัษณ์ 

 

      

วไีวต์ (Vevite) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑใ์หค้วามหอม

และระงบักลิน่กายสาํหรบัผูห้ญงิ เน้นจุดเด่นการใช้

ส่วนผสมทีม่าจากธรรมชาต ิและเน้นเรือ่งความ

ขาวกระจ่างใส 

กลุ่มผลิตภณัฑข์องใช้สาํหรบัเดก็ 

 
 

ดนีี่ (D-nee) เป็นแบรนดผ์ลติภณัฑส์าํหรบัเดก็ที่

หลากหลาย มจุีดเด่นดา้นคุณภาพ ความอ่อนโยน 

และมกีลิน่หอมทีห่ลากหลาย 

 
Source: NEO, FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
รายได้ 3 ปี (2020-22) เติบโตได้ดี แต่กาํไรถกูกดดนัจากต้นทุนสูงขึน้ 

เราวเิคราะหผ์ลการดําเนินงานของบรษิทั โดยพจิารณาขอ้มลูงบการเงนิ 3 ปียอ้นหลงั 2020-22 พบวา่ 

บรษิทัมอีตัราการเตบิโตของรายไดร้าว 10.7% CAGR เป็น 8.3 พนัลบ. ในปี 2022 มาจากการเตบิโต

ของรายไดใ้นประเทศเป็นหลกั +14% CAGR ขณะทีร่ายไดส้ง่ออก -4.8% CAGR เพราะถูกกระทบจาก

โควดิและปัญหาขาดแคลนเรอืและตูค้อนเทนเนอร ์ หากพจิารณาในแงก่ลุ่มผลติภณัฑพ์บวา่ มอีตัราการ

เตบิโตของรายไดด้กีวา่อุตสาหกรรมทัง้ 3 กลุ่ม แต่กําไรสทุธปิรบัลง -22% y-y เป็น 565 ลบ. ในปี 2022 

สาเหตุหลกัมาจากต้นทุนทีป่รบัตวัสงูขึน้ในช่วง 2H21 โดยตน้ทุนหลกัคอื สารเคมแีละน้ําหอม คดิเป็น

สดัสว่นราว 65% ของตน้ทุนวตัถุดบิและบรรจภุณัฑท์ัง้หมด ซึง่สารเคมทีีบ่รษิทัมกีารใชป้รมิาณมากคอื 

สารลดแรงตงึผวิ (Surfactant) ซึ่งมน้ํีามนัปาลม์เป็นวตัถุดบิตัง้ตน้ และในปี 2021 ราคาปาลม์น้ํามนั

ปรบัตวัสงูขึน้จาก El Nino กระทบต่อปรมิาณผลผลติปาลม์ ขณะทีต่้นทุนน้ําหอมและบรรจภุณัฑป์รบัตวั

ขึน้เช่นเดยีวกนั สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ในปี 2022 ลดลงเป็น 37.6% จาก 42.1% ในปี 2021 

บรษิทับรหิารคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารไดด้ ี โดยในช่วง 3 ปีที่ผา่นมาม ีSG&A to sales ปรบัตวั

ลดลงต่อเน่ืองจาก 31.7% ในปี 2020 ขยบัลงเป็น 28.9% ในปี 2022 โดยคา่ใชจ้่ายหลกัสว่นใหญ่เป็น

คา่ใชจ้า่ยคงที ่ไดแ้ก่ คา่ใช้จา่ย A&P ราว 10-11% และคา่ใชจ้า่ยพนักงานราว 8-9% ของรายไดร้วม 

Exhibit 9:  Revenue proportion by product  Exhibit 10: 2020-22 NEO’s revenue growth vs industry 
growth 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 11: Domestic revenue and growth  Exhibit 12: Export revenue and growth 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 13: Total revenue  Exhibit 14: Gross margin and crude palm oil price 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, Bloomberg, FSSIA’s compilation 

  

Exhibit 15: SG&A to sales and A&P to sales  Exhibit 16: Net profit and net margin 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

แบรนดแ์ละผลิตภณัฑเ์ป็นท่ีรูจ้กั และได้รบัการยอมรบัจากผูบ้ริโภคในระดบัท่ีดีมาก 

แบรนดข์องบรษิทัเป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีง และเป็นทีรู่จ้กั ไดร้บัการยอมรบัตดิตลาดมายาวนาน ไมว่า่จะ

เป็น Fineline, D-nee, BeNice, Eversense, TROS, Vivite, Smart, Tomi รวมทัง้ 8 แบรนด ์เรามองวา่

จดุเดน่ของผลติภณัฑ ์ นอกจากเป็นผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ ภายใตร้าคาทีเ่หมาะสมแลว้ ยงัมเีอกลกัษณ์

หลกัอยูท่ี่กลิน่ของผลติภณัฑ ์ ซึง่มกีลิน่หอมเป็นทีช่ื่นชอบของผูบ้รโิภค กอปรกบัความหลากหลายของ

ผลติภณัฑท์ีส่ามารถครอบคลุมการดาํเนินชวีติประจาํวนัของผูบ้รโิภคได ้ รวมถงึครอบคลุมกลุ่มผูบ้รโิภค

ตัง้แต่ Mass ไปจนถงึ Premium และครอบคลุมฐานลูกคา้ตัง้แต่ทารกแรกเกดิ ไปจนถงึผูใ้หญ่ 

บรษิทัไดค้ดิคน้พฒันาสตูรผลติภณัฑ ์ รวมถงึบรรจภุณัฑใ์หอ้ยูใ่นกระแสความนิยมตลาดและความ

ตอ้งการของผูบ้รโิภคอยา่งต่อเน่ือง เช่น ผลติภณัฑท์ีใ่ชแ้นวกลิน่ และสว่นผสมหลกัจากสารสกดั

ธรรมชาต ิ(Natural and Organic) ปัจจบุนับรษิทัมทีมีงาน R&D ราว 90 คน ซึง่เป็นบุคลากรทีม่คีวามรู้

ความเชีย่วชาญ ส่วนใหญ่จบการศกึษาจากสาขาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัวทิยาศาสตร ์และมคีวามประสบการณ์ใน

ธรุกจิสนิคา้อุปโภคมากกว่า 10 ปี นอกจากน้ีทัง้ 8 แบรนดข์องบรษิทัไดม้กีารใช ้Brand Ambassador ที่

เป็นทีรู่จ้กั และสะทอ้นภาพลกัษณ์ของแต่ละแบรนด ์รวมถงึมชี่องทางสื่อสารทีห่ลากหลายและครอบคลมุ 

ทัง้การเขา้ถงึผูบ้รโิภคในวงกวา้ง เช่น โทรทศัน์ สื่อนอกบา้น และเขา้ถงึผูบ้รโิภคเฉพาะกลุ่ม เช่น สื่อ

สงัคมออนไลน์ เพื่อสรา้งความน่าสนใจและกระตุน้การซือ้ของผูบ้รโิภค 

บรษิทัมกีารออกผลติภณัฑใ์หมอ่ย่างตอ่เน่ืองในทุกปี โดยในช่วงปี 2020-2023 มกีารออกผลติภณัฑใ์หม่

เท่ากบั 150/483/412/477 SKUs ตามลําดบั เพื่อรองรบัความตอ้งการของผูบ้รโิภคทีม่กีารเปลีย่นแปลง 

บรษิทัจงึตอ้งการนําเสนอสนิคา้ทีม่คีวามแปลกใหมใ่หก้บัผูบ้รโิภคอย่างต่อเน่ือง และมเีป้าหมายเพิม่

สว่นแบ่งการตลาด 

Exhibit 17: New SKUs in 2020-9M23  Exhibit 18: R&D expense and % to sales 

 

 

 
Source: NEO 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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มีช่องทางจดัจาํหน่ายท่ีหลากหลาย 

บรษิทัมกีารขายผลติภณัฑค์รอบคลุมทัว่ประเทศ โดยผา่นทัง้ผูจ้ดัจําหน่าย Modern trade และ 

Traditional trade ในสดัสว่น 54.3% และ 39.2% ตามลําดบั ของรายไดจ้ากการขายในประเทศในปี 2022 

ตามลําดบั หากพจิารณาอตัราการเตบิโตของรายไดใ้นช่วงปี 2020-22 พบวา่รายไดท้ีผ่า่นช่องทาง 

Modern trade กวา่ 20,000 รา้นคา้ มอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 18.5% CAGR สงูกว่า Traditional trade ที่

โตเฉลีย่ 5.6% ต่อปี นอกจากน้ีบรษิทัยงัมกีารขายตรงไปยงัผูป้ระกอบการอื่นๆ อาท ิรา้นคา้เฉพาะอยา่ง 

(เช่น Boots, Watsons) รา้นซกัรดี โรงแรม รา้นอาหาร และโรงพยาบาล ทีม่กีารใชผ้ลติภณัฑข์องบรษิทั

ในปรมิาณมาก คดิเป็นสดัส่วนราว 2.7% รวมถงึมกีารขายโดยตรงใหก้บัผูบ้รโิภคผ่านช่องทาง Online 

อกีราว 2.9% ของรายไดจ้ากการขายในประเทศในปี 2022 

สว่นตลาดต่างประเทศ บรษิทัมกีารขายไปยงั Distributor ในแต่ละประเทศ ซึง่จะนําไปทําการตลาด และ

กระจายสนิคา้ผา่นช่องทางการจดัจาํหน่ายต่างๆต่อไป สว่นใหญ่เป็นการวางจาํหน่ายผา่นช่องทาง 

Traditional trade เป็นหลกั 

Exhibit 19: Domestic revenue breakdown by sales channel in 
2022 

 Exhibit 20:  Domestic revenue breakdown by sales channel 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 

 Exhibit 21: NEO’s distribution channels 

 

Source: NEO / Note: Proportion is calculated on total sales revenue for 2020-9M23. 
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หลายปัจจยัมหภาค สนับสนุนการเติบโตของอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภค 

แนวโน้มของผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืนและของใชส้่วนบุคคลยงัมกีารเตบิโตทีด่ ี โดยมหีลายปัจจยั

สนบัสนุน อาท ิ จาํนวนประชากรและครวัเรอืนทีส่งูขึน้ การเพิม่ขึน้ของรายได ้ และรายจ่ายสาํหรบั

ผลติภณัฑด์งักลา่วมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง รวมไปถงึพฤตกิรรมการใชช้วีติที่เปลีย่นแปลงไปหลงัเกดิ

โรคระบาดโควดิ ทีใ่หค้วามสาํคญักบัการรกัษาสขุอนามยัในครวัเรอืนมากขึน้  

1) เน่ืองจากจาํนวนประชากร และจาํนวนครวัเรอืนในประเทศเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยจาํนวน

ประชากรในปี 2018 อยูท่ี ่69.4 ล้านคน และเพิม่ขึน้เป็น 70.1 ลา้นคนในปี 2022 ทัง้น้ี IMF 

คาดการณ์จาํนวนประชากรไทยจะเพิม่ขึน้เป็น 70.4 ลา้นคนในปี 2027 ขณะทีส่าํนักงานสถติิ

แหง่ชาตริะบุวา่มจีาํนวนครวัเรอืนในไทยเพิม่ขึน้จาก 20.1 ลา้นครวัเรอืนในปี 2012 เป็น 23.6 

ลา้นครวัเรอืนในปี 2022 คดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้ 1.6%  

2) สาํนกังานสถติแิหง่ชาต ิ (ขอ้มลูจากหนงัสอืชีช้วนของ NEO) ระบุว่าในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมา 

(2011-2021) ประชากรไทยมรีายไดเ้ฉลีย่ต่อเดอืนในปี 2021 เท่ากบั 27,352 บาท เพิม่ขึน้จาก 

23,236 บาท ในปี 2011 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 1.6% CAGR ขณะทีร่ายจา่ยต่อเดอืน

ของคนไทยเพิม่ขึน้มากกวา่อยูท่ี ่2.2% CAGR เป็น 21,616 บาท จาก 17,403 บาท ในปี 2011 

3) หากพจิารณาคา่ใชจ้่ายต่อเดอืนในกลุ่มผลติภณัฑข์องใชใ้นครวัเรอืนและของใชส้ว่นบุคคล

ในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมาของคนไทย (2011-2021) พบว่ามอีตัราการเพิม่ขึน้เฉลี่ย 3.2% และ 

2.5% CAGR ตามลําดบั มาอยูท่ี่ 305 บาทต่อเดอืน สาํหรบัของใชใ้นครวัเรอืน และ 601 บาท

ต่อเดอืน สาํหรบัของใชส้่วนบุคคลในปี 2021 

Exhibit 22:  Average monthly income and expenditure per 
household in Thailand 

 Exhibit 23: Average monthly expenditure of household and 
personal care products in Thailand 

 

 

 
Sources: NEO filing (National Statistical Office Thailand) 

 
Sources: NEO filing (National Statistical Office Thailand, Frost & Sullivan) 
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แนวโน้มตลาดสินค้าอปุโภคของไทยจะโตเฉล่ีย 5-7% ในอีก 4 ปีขา้งหน้า 

อา้งองิขอ้มลูจาก Frost & Sullivan คาดการณ์มลูคา่ตลาดคา้ปลกีของผลติภณัฑใ์นกลุ่มของใชค้รวัเรอืน

ของไทยในปี 2023-27E เตบิโตเฉลีย่ราว 5.3% CAGR โดยมลูค่าตลาดผลติภณัฑซ์กัผา้ชนิดน้ําจะมี

อตัราการเตบิโตสงูราว 8.1% CAGR รองมาคอืผลติภณัฑท์ําความสะอาดพืน้ 5.6%, น้ํายาปรบัผา้นุ่ม 

4.1% และผลติภณัฑท์ําความสะอาดหอ้งน้ํา 2.8%  

สว่นคาดการณ์มลูคา่ตลาดผลติภณัฑข์องใชส้ว่นบุคคลจะเตบิโตเฉลี่ย 6.2% CAGR โดยกลุ่มผลติภณัฑ์

โรลออนถูกคาดมอีตัราการเตบิโตสูง 7.7% รองมาคอื ผลติภณัฑโ์คโลญ 7% สะทอ้นวา่ผูบ้รโิภคยงัให้

ความสาํคญักบัการเสรมิสรา้งรปูลกัษณ์อย่างต่อเน่ือง ขณะทีค่าดผลติภณัฑค์รมีอาบน้ํา, น้ํายาทําความ

สะอาดจุดซ่อนเรน้ และผลติภณัฑแ์ป้งจะเตบิโตในอตัรา 5.6%/4.3%/3.9% CAGR ตามลําดบั 

ขณะทีค่าดการณ์มลูคา่ตลาดผลติภณัฑข์องใชส้าํหรบัเดก็จะเตบิโตเฉลีย่ราว 6.6% CAGR โดยกลุ่ม

ผลติภณัฑบ์ํารงุผวิเดก็จะมอีตัราการเตบิโตมากสดุราว 8.5% CAGR รองมาคอื ผลติภณัฑอ์าบน้ําและ

สระผมเดก็ 7.3%, น้ํายาซกัผา้เดก็ 7.3%, แป้งเดก็ 5.3% และผลติภณัฑล์า้งภาชนะสาํหรบัเดก็ 2.8% 

Exhibit 24: Thailand household products market value  Exhibit 25:  Thailand personal care products market value 

 

 

 
Sources: NEO filing (Nielsen, Frost & Sullivan), FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO filing (Nielsen, Frost & Sullivan), FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 26:  Thailand baby and kids products market value  

 

 

Sources: NEO filing (Nielsen, Frost & Sullivan), FSSIA’s compilation 
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บริษทัเป็นผูนํ้าด้วยส่วนแบ่งการตลาดอยูใ่น 3 อนัดบัแรกหลายผลิตภณัฑห์ลกั 

ตลาดสนิคา้อุปโภคของไทยมจีาํนวนผูป้ระกอบการหลายราย ทัง้สญัชาตไิทย อาท ิ I.P.ONE (แบรนด ์

Hygiene, Vixol) และมทีีเ่ป็น listed company อยา่ง OSP TB (Babi Mild, Twelve Plus), BJC TB 

(Dermapon) รวมถงึบรษิทัต่างชาตทิีเ่ขา้มาทําการตลาดในไทย อาท ิP&G (Downy), Unilever (Breeze, 

Comfort), KAO (Attack, Magiclean), Johnson & Johnson เป็นตน้ ขณะที ่NEO ถอืเป็นผูป้ระกอบการ

สญัชาตไิทยทีป่ระสบความสาํเรจ็เป็นอยา่งด ีเหน็ไดจ้ากการเป็นผูนํ้าดว้ยส่วนแบ่งการตลาดทีต่ดิ Top 3 

ในหลายผลติภณัฑ ์โดยผลติภณัฑซ์กัผา้และปรบัผา้นุ่มสาํหรบัเดก็ แบรนด ์D-nee ในปี 2022 มสีว่นแบ่ง

การตลาดเป็นอนัดบั 1 ราว 70.6% และ 79% ตามลําดบั ขณะทีผ่ลติภณัฑซ์กัผา้ชนิดน้ํา แบรนด ์

Fineline และผลติภณัฑค์รมีอาบน้ํา BeNice มสี่วนแบ่งการตลาดเป็นอนัดบั 2 ราว 20.4% และ 18% 

ตามลําดบั และผลติภณัฑโ์คโลญ บรษิทัมสีว่นแบ่งการตลาดอยูใ่นอนัดบั 1 สําหรบัผูช้าย และอนัดบั 2 

สาํหรบัผูห้ญงิ 

Exhibit 27: คู่แข่งของบริษทัทัง้ 3 กลุ่มผลิตภณัฑ ์

Company Head office Major brands Company Head office Major brands 
Household product segment Personal care segment 
Procter & Gamble (P&G) US Downy, Tide, Bounce Reckitt Benckiser UK Dettol 
I.P.ONE Thailand Hygiene, Vixol, Whiz Beiersdorf AG Germany Nivea, Eucerin 
Unilever Thai Trading UK Breeze, Comfort, Omo, Vim Lion Corporation Japan Shokubutsu, Kirei Kirei 
Lion Corporation Japan Pao, Essence, Pro, Hi-Class Colgate-Palmolive (Thailand) US Protex, Palmolive 
KAO Industrial Japan Attack, Magiclean Unilever Thai Trading UK AXE, Rexona, Citra, Dove, Lux 
SC Johnson & Son US Mr.Muscle, Duck Osotspa (OSP TB) Thailand Twelve Plus, Exit 
Baby and kids product segment Berli Jucker (BJC TB) Thailand Parrot 
Lion Corporation Japan Kodomo, Enfant The British Dispensary (L.P.) Thailand Sanake 
Colgate-Palmolive (Thailand) US Care I.P.ONE Thailand Dance, Focus 
Johnson & Johnson Consumer US Johnson, Aveeno Ruamchai Products Thailand Bhaesaj 
Berli Jucker (BJC TB) Thailand DMP, Dermapon Sanofi-Aventis France Lactacyd 
Unilever Thai Trading UK Breeze Baby    
Procter & Gamble (P&G) US Downy    
Osotspa (OSP TB) Thailand Babi Mild     

Source: NEO filing, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 28: Thailand market share of FMCG products in 2022 
  Mkt value in 2022 #1 #2 #3 #4 #5 

 (THB m)      

Household 
      

Liquid detergents 6,265 Unilever (42.7%) NEO (21.6%) Lion (15%) P&G (7.8%) KAO (7.6%) 

Fabric softener 12,847 P&G (38.6%) I.P.ONE (31.4%) Unilever (16.3%) NEO (9.1%) 
 

Fabric starch 318 NEO (60.3%) I.P.ONE (33.8%) Lion (5.8%) 
  

Floor cleaner 979 KAO (59.1%) NEO (12.5%) KCCP (12.2%) I.P.ONE (6.0%) SC Johnson (2.4%) 

Bathroom cleaner 1,613 SC Johnson (47.3%) I.P.ONE (31%) KAO (12.3%) NEO (3.7%) 
 

Personal care 
      

Shower cream 6,297 Lion (24.6%) NEO (18.5%) Unilever (17.8%) Reckitt Benckiser 
(11.6%) 

Colgate (8.2%) 

Deodorant - Men 2,501 Beiersdorf (68.6%) Unilever (11.6%) NEO (7.8%) OSP (6.4%) 
 

Deodorant - Women 2,829 Beiersdorf (60.1%) Unilever (22.7%) OSP (6.9%) NEO (6.3%) 
 

Powder 2,183 Colgate (39.4%) Ruamchai (15%) Snake (10.9%) OSP (5.9%) NEO (5.2%) 

Cologne - Men 260 NEO (71.0%) OSP (18.0%) I.P.ONE (9.4%) 
  

Cologne - Women 561 OSP (45.7%) NEO (26.7%) Cosmonation 
(5.4%) 

I.P.ONE (5.4%) 
 

Feminine wash 433 Sanofi (40.9%) NEO (37.1%) Better way (11.1%) Lion (2.6%) 
 

Baby and kids 
      

Baby and kids products 5,783 NEO (26.0%) OSP (24.3%) Johnson (17.4%) Colgate (14.6%) Lion (7.0%) 
 

Sources: NEO filing (Nielsen), FSSIA’s compilation 
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Exhibit 29: ผู้ประกอบการรายสาํคญัในไทยท่ีดาํเนินธรุกิจใกล้เคียง NEO  

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ รายได้ปี 2022 กาํไรสทุธิปี 2022 อตัรากาํไร

ขัน้ต้นปี 2022 

อตัรากาํไรสทุธิ

ปี 2022 

สินทรพัยร์วม 

ปี 2022 

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

บมจ.เบอรล์ี ่ยคุเกอร ์(BJC TB) 1993 150,337 5,010 18.4 3.3 336,044 

บจ.ยนิูลเีวอร ์ไทย เทรดดิง้  2005 45,668 5,013 36.4 11.0 32,918 

บมจ.โอสถสภา (OSP TB) 1891 27,265 1,934 30.6 7.1 26,153 

บจ.คอลเกต-ปาลม์โอลฟี (ประเทศไทย) 1958 18,408 (828) 31.7 (4.5) 12,361 

บจ.ไลออ้น (ประเทศไทย) 1967 17,766 457 38.3 2.6 10,912 

บจ.คาโอ อนิดสัเตรยีล (ประเทศไทย) 1964 15,176 562 31.2 3.7 9,649 

บจ.พรอคเตอร ์แอนด ์แกมเบลิ เทรดดิง้ 1966 13,637 353 18.0 2.6 3,494 

บจ.ไบเออรส์ดอ๊รฟ (ประเทศไทย) 1972 11,603 1,656 50.5 14.3 10,331 

บมจ.นีโอ คอรป์อเรท (NEO) 1989 8,301 565 37.6 6.8 6,335 

บจ.ไอ.พ.ีวนั 1983 7,334 311 49.3 4.2 3,856 

บจ.เรกคทิท ์เบนคเีซอร ์(ประเทศไทย) 1983 5,358 480 51.1 9.0 4,190 

บจ.จอหน์สนั แอนด ์จอหน์สนั คอนซเูมอร ์ 2006 3,643 162 47.8 4.4 1,838 

บจ.เอส.ซ.ียอหน์สนั แอนด ์ซนั 1968 3,435 486 38.7 14.1 1,642 

บจ.ซาโนฟ่ี-อเวนตสี (ประเทศไทย) 1965 2,893 81 25.6 2.8 2,134 

บจ.รวมใจ โปรดกัส ์ 1983 1,038 58 N/A 5.6 707 

บจ.องักฤษตราง ู(แอล.พ.ี) 1963 455 (230) 16.3 -50.7 406 
 

Source: BOL, Data warehouse, NEO, FSSIA’s compilation 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Neo Corporate       NEO TB  Sureeporn Teewasuwet 

14 FINANSIA    5 APRIL 2024 
 
 

อยู่ระหวา่งขยายกาํลงัการผลิต และปรบัใช้สายการผลิตแบบอตัโนมติัมากขึน้ 

บรษิทัมโีรงงานผลติตัง้อยูท่ีค่ลอง 13 ลําลูกกา จ.ปทุมธานี โดยมเีน้ือทีร่วม 229 ไร ่ ในช่วงปี 2020-23 

บรษิทัไดม้กีารขยายกําลงัการผลติและปรบัปรงุสายการผลติอยา่งต่อเน่ือง ทําใหม้กํีาลงัการผลติรวมสิน้ 

ปี 2023 อยูท่ี่ 234,782 ตนัต่อปี แบ่งเป็นกําลงัการผลติของใชใ้นครวัเรอืน 159,166 ตนัต่อปี, ของใชส้่วน

บุคคล 33,383 ตนัต่อปี และของใชส้าํหรบัเดก็ 42,233 ตนัต่อปี และมแีผนขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง

ไปจนถงึปี 2027 เฉลีย่ต่อปี 15% CAGR คาดใชเ้งนิลงทุนรวม 5,700 ลบ. แหล่งทีม่าของเงนิทุนจะมา

จากทัง้เงนิทีไ่ดร้บัจาก IPO, เงนิกู้ยมืธนาคาร และกระแสเงนิสดในกจิการ 

นอกจากน้ีบรษิทัไดม้กีารนําเครื่องจกัรอตัโนมตัมิาใชใ้นกระบวนการผลติ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ รวมถงึ

มคีลงัจดัเกบ็สนิคา้สาํเรจ็รปู (ASRS) สามารถรองรบัไดก้ว่า 45,700 พาเลท และจะลงทุนขยายคลงั

วตัถุดบิและบรรจภุณัฑ ์ รวมถงึระบบบรหิารจดัการคลงัสนิคา้ คาดวา่จะเพิม่กําลงัการจดัเกบ็ไดอ้กีราว 

18,200 พาเลท เป็น 29,620 พาเลท ในปี 2027 คาดใชเ้งนิลงทุนราว 830 ลบ.  

Exhibit 30:  Production capacity expansion for household 
plant (include baby and kids) 

 Exhibit 31: Production capacity expansion for personal care 
plant (include baby and kids) 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 32: Total production capacity expansion  Exhibit 33: Warehouse capacity expansion 

 

 

 

Sources: FSSIA; FSSIA’s compilation 
 

Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรสุทธิปี 2023 จะโตแรง 49% y-y 

บรษิทัมกํีาไรสทุธ ิ9M23 เท่ากบั 689 ลบ. (+125% y-y) เตบิโตสงูเน่ืองจากรายไดก้ลบัมาฟ้ืนตวั +17.6% 

y-y จากรายไดใ้นประเทศฟ้ืนด ี +19.7% y-y ส่วนสง่ออก +4.9% y-y ขณะทีเ่มื่อพจิารณาเป็นรายกลุ่ม

ผลติภณัฑ ์พบวา่เตบิโตดทีัง้ 3 กลุ่ม นําโดยของใชใ้นครวัเรอืน +22.6% y-y รองมาคอื ของใชส้าํหรบัเดก็ 

+15.4% y-y และของใชส้่วนบุคคล +12.2% y-y ซึง่มาจากทัง้ปรมิาณขายทีด่ ี และมกีารปรบัขึน้ราคา

สนิคา้ในทุกช่องทางการขายตัง้แต่ 1Q23 เป็นตน้มา เพื่อสะทอ้นต้นทุนทีส่งูขึน้ 

อตัรากําไรขัน้ต้น 9M23 ฟ้ืนตวัแรง +5.7% ขยบัขึน้เป็น 42.1% จาก 36.4% ใน 9M22 ภายหลงัต้นทุน

วตัถุดบิและบรรจภุณัฑเ์ริม่ปรบัลดลง กอปรกบัอตัราการใช้กําลงัการผลติสงูขึน้เป็น 85% จาก 78% สิน้

ปี 2022 แมค้่าใชจ้า่ยโดยรวมปรบัตวัสงูขึน้ +16% y-y จากคา่ใชจ้า่ย A&P และคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้ แต่ดว้ย

รายไดท้ีเ่ตบิโตมากกวา่ ทําให ้SG&A to sales งวด 9M23 ลดลงราว 40 bps มาอยูท่ี ่29.5% 

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2023 อยูท่ี่ 841 ลบ. (+49% y-y) กลบัมาฟ้ืนตวัทัง้ในสว่นของรายได ้+13% y-y และ

อตัรากําไรขัน้ต้นทีเ่พิม่ขึน้เป็น 42% จาก 37.6% ในปี 2022 คาดว่าสามารถหกัลา้งค่าใชจ้า่ยทีป่รบัขึน้ได้

ทัง้หมด ซึง่เป็นคา่ใชจ้่ายการโฆษณาเพื่อกระตุ้นยอดขายและสําหรบัผลติภณัฑใ์หม ่ รวมถงึครอบคลุม

ภาระดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ จากหน้ีเงนิกูย้มืทีส่งูขึน้สาํหรบัการขยายคลงัสนิคา้ และเงนิทุนหมนุเวยีน 

Exhibit 34: Net profit and net margin  Exhibit 35: SG&A to sales vs A&P to sales 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 36: Selling expenses breakdown   Exhibit 37:  Administration expenses breakdown 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NEO, FSSIA’s compilation 
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คาดกาํไรปี 2024-27 จะเติบโตสมํา่เสมอเฉล่ีย 8% CAGR 

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2024 จะเตบิโตต่อเน่ืองราว 9.6% y-y เป็น 922 ลบ. และคาดอตัราการเตบิโตเฉลี่ย 

3 ปีขา้งหน้า (2025-27) จะเตบิโตเฉลีย่ 8% CAGR โดยเราใชส้มมตฐิานทีค่อ่นขา้ง Conservative โดย

กําหนดใหร้ายไดใ้นประเทศเตบิโตในอตัราทีใ่กลเ้คยีงอุตสาหกรรม ซึง่อา้งองิ Frost & Sullivan ทีค่าด

ตลาดสนิคา้อุปโภคในไทยในอกี 4 ปีขา้งหน้า จะโตเฉลี่ย 5-7% CAGR และเราคาดรายไดส้ง่ออกจะ

เตบิโตในอตัราทีส่งูกวา่เป็นตวัเลขสองหลกั ซึง่คาดสดัส่วนของรายไดส้ง่ออกจะทยอยเพิม่ขึน้เป็น 

13.8% ของรายไดจ้ากการขายรวมในปี 2027 จาก 12.8% ในปี 2023 ทัง้น้ีคาดจะมกํีาลงัการผลติรองรบั

อยา่งเพยีงพอ ตามแผนขยายกําลงัการผลติของบรษิทัทีจ่ะเพิม่ขึน้ราว 15.4% CAGR 

สาํหรบัอตัรากําไรขัน้ต้น เราประมาณการอย่างระมดัระวงัใหป้รบัขึน้เพยีงเลก็น้อยเฉลี่ย 10-20 bps ต่อปี 

และคาดปี 2027 จะมอีตัรากําไรขัน้ตน้ที ่42.5% เพิม่ขึน้จาก 42% ในปี 2023 ซึง่ยงัเป็นระดบัทีต่ํ่ากว่า 

43.6% ทีเ่คยทําไดใ้นปี 2020 แมเ้ราคาดหวงัผลติภณัฑใ์หมท่ีม่นีวตักรรม และสรา้งความแปลกใหม่

ใหก้บัผูบ้รโิภคไดม้ากขึน้ รวมถงึการเตบิโตของรายไดส้ง่ออก ซึง่ในปี 2020 บรษิทัมสีดัสว่นรายได้

สง่ออกสงูถงึ 18.8% ของรายไดร้วม แต่เราคงมมุมอง Conservative ต่อแนวโน้มต้นทุนวตัถุดบิ (เช่น 

Surfactant ทีม่สีารตัง้ตน้มาจากกระบวนการผลติน้ํามนัปาลม์) และบรรจภุณัฑ ์ ซึง่สว่นใหญ่เป็น

ผลติภณัฑพ์ลาสตกิ และยงัมเีป้าหมายทีต่อ้งใชเ้ปลี่ยนเป็นบรรจภุณัฑท์ีร่ไีซเคลิได ้ 100% ภายในปี 

2030 กอปรกบัคาดมคีา่เสื่อมราคาสงูขึน้ จากการขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง 

สาํหรบั NEO เรามองวา่แมก้ารเตบิโตอาจไมห่วอืหวา แต่คาดเหน็การเตบิโตทีส่มํ่าเสมอจากการเป็น

ผูนํ้าในตลาดสนิคา้อุปโภคของไทย และเป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั อยู่ในใจของผูบ้รโิภคอยูแ่ล้ว 

จงึคาดจะเตบิโตไดใ้กล้เคยีงอุตสาหกรรม หรอือาจเตบิโตไดม้ากกวา่ อยา่งทีท่ําไดใ้นอดตี หาก

ผลติภณัฑใ์หมป่ระสบความสาํเรจ็ นอกจากน้ีบรษิทัยงัมแีผนขยายตลาดต่างประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะ

กลุ่มประเทศหลกัอยา่ง CLMV ซึง่นิยมสนิคา้อุปโภคบรโิภคแบรนดไ์ทย หากเตบิโตไดด้กีวา่คาด จะเป็น 

Upside ต่อประมาณการของเรา 

Exhibit 38: Capacity production and utilization rate  Exhibit 39: Yearly total revenue and growth 

 

 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 
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Exhibit 40: Revenue breakdown by product  Exhibit 41:  Revenue proportion breakdown by product 

 

 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 

Exhibit 42: Yearly domestic revenue and growth  Exhibit 43:  Yearly export revenue and growth 

 

 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 

Exhibit 44: Yearly gross margin and SG&A to sales  Exhibit 45: Yearly net profit and growth 

 

 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 

 
Sources: NEO; FSSIA estimates 
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Exhibit 46: Key assumptions for NEO 
  Actual --------------------- Forecast ----------------------- ---------------------- Growth---------------------- 

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

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

Sales revenue 8,301 9,382 10,326 11,216 13.0 10.1 8.6 

Costs 5,181 5,442 5,976 6,472 5.0 9.8 8.3 

Gross profit  3,120 3,940 4,349 4,744 26.3 10.4 9.1 

SG&A expense 2,395 2,843 3,149 3,410 18.7 10.8 8.3 

Interest expense 36 60 67 124 65.9 11.9 84.6 

Tax expense 142 213 232 247 50.1 9.0 6.6 

Reported net profit  565 841 922 981 49.0 9.6 6.5 

Core profit  565 841 922 981 49.0 9.6 6.5 
        

Key ratios (%)        

Sales revenue growth 11.5 13.0 10.1 8.6    

Net profit growth  (21.5) 49.0 9.6 6.5    

Core profit growth  (21.5) 49.0 9.6 6.5    

        

Gross margin 37.6 42.0 42.1 42.3 4.4 0.1 0.2 

SG&A to sales 28.9 30.3 30.5 30.4 1.4 0.2 (0.1) 

Net margin 6.8 9.0 8.9 8.7 2.2 (0.0) (0.2) 

Core margin 6.8 9.0 8.9 8.7 2.2 (0.0) (0.2) 
        

Operating statistics (THB m)        

Household products revenue 3,498 4,092 4,509 4,906 17.0 10.2 8.8 

Personal care products revenue 2,071 2,303 2,543 2,784 11.2 10.4 9.5 

Baby and kids products revenue 2,731 2,987 3,274 3,526 9.4 9.6 7.7 
        

Domestic revenue 7,144 8,185 8,987 9,724 14.6 9.8 8.2 

Export revenue 1,156 1,197 1,339 1,492 3.5 11.8 11.5 
        

Revenue proportion (%)        

Household products revenue 42.1 43.6 43.7 43.7    

Personal care products revenue 25.0 24.5 24.6 24.8    

Baby and kids products revenue 32.9 31.8 31.7 31.4    

        

Domestic revenue 86.1 87.2 87.0 86.7    

Export revenue 13.9 12.8 13.0 13.3    
 

Source: FSSIA estimates 
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ฐานะทางการเงินอยู่ในระดบัท่ีดี 

สิน้ปี 2022 NEO ม ีD/E ratio และ IBD/E ratio เท่ากบั 1.83x และ 0.51x ตามลําดบั และงวด 9M23 

D/E ratio ขยบัขึน้เป็น 2x และ IBD/E ratio อยูท่ี ่0.78x ทัง้น้ีบรษิทัไดร้ะบุในหนงัสอืชีช้วนวา่ไดม้กีาร

จา่ยปันผลระหวา่งกาลของปี 2023 เท่ากบั 200.02 ลบ. ต่อมาวนัที ่ 30 พ.ย. 23 ไดอ้นุมตัจิา่ยปันผล

ระหวา่งกาลครัง้ที ่2 ของปี 2023 อกี 899.10 ลบ. ซึง่ไดจ้า่ยแลว้ในช่วงตน้เดอืน ธ.ค. 23 โดยมาจากการ

กูย้มืธนาคารทัง้จาํนวน และบรษิทัคาดวา่จะชําระคนืเงนิกูย้มืดงักล่าวจากเงนิทีข่าย IPO ครัง้น้ีบางส่วน 

และจา่ยดว้ยกระแสเงนิสดของกจิการบางสว่น ดงันัน้เราจงึคาดสดัส่วน D/E ratio และ IBD/E ratio สิน้ปี 

2023 จะขยบัขึน้เป็น 2.72x และ 1.25x ตามลําดบั โดยจะเป็นการสูงขึน้ชัว่คราว และเมื่อบรษิทัไดช้ําระ

หน้ี ภายหลงัไดร้บัเงนิจาก IPO จงึคาดสิน้ปี 2024 จะม ีD/E ratio และ IBD/E ratio ลดลงมาอยูท่ี ่0.93x 

และ 0.34x ตามลําดบั 

คาด ROE และ ROA ปี 2023 จะอยูท่ี ่39.8% และ 10.3% ถอืเป็นอตัราผลตอบแทน (ก่อน IPO) อยูใ่น

ระดบัที่ด ีและหลงั IPO เมือ่สว่นทุนเพิม่ขึน้ คาด ROE ปี 2024 จะลดลงเป็น 16.3% สว่น ROA คาด

ลดลงเลก็น้อยอยูท่ี ่8.2% จากสนิทรพัยท์ีส่งูขึน้ทัง้เงนิสด และอาคารอุปกรณ์จากการขยายกําลงัการผลติ 

บรษิทัม ีCash cycle days อยูท่ีร่าว 50-55 วนั โดยมกีารบรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัไดด้ ีมวีนัหมนุเวยีน

สนิคา้คงเหลอื ราว 55-60 วนั และมกีารใหเ้ครดติเทอมกบัผูจ้ดัจําหน่าย ซึง่สว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการ 

Modern trade และ Traditional trade โดยมนีโยบายใหเ้ครดติเทอมกบัคูค่า้ในประเทศ 15-75 วนั และ

ต่างประเทศบางสว่น 20-60 วนั จงึมวีนัหมนุเวยีนลูกหน้ีการคา้ราว 70-75 วนั และบรษิทัไดร้บัเครดติ

เทอมจาก Suppliers ทัง้ในส่วนของวตัถุดบิและบรรจภุณัฑร์าว 60-90 วนั 

Exhibit 47:  Outstanding loan from bank  Exhibit 48:  D/E ratio and IBD/E ratio 

 

 

 
Source: NEO 

 
Sources: NEO, FSSIA estimates 
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Exhibit 49: Current ratio  Exhibit 50: ROE and ROA 

 

 

 
Sources: NEO, FSSIA estimates 

 
Sources: NEO, FSSIA estimates 

  

Exhibit 51: AR days, AP days and Inventory days  Exhibit 52: Cash cycle days 

 

 

 
Source: NEO 

 
Source: NEO 
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เป้าหมายการดาํเนินธรุกิจอย่างยัง่ยืน ESG 

เราชอบแผนการดาํเนินธรุกจิของบรษิทัทีกํ่าหนดเป้าหมายดา้นความยัง่ยนือยา่งชดัเจน โดยมกีาร

กําหนดเป้าหมายระยะสัน้ กลาง และยาว ใหเ้ป็นรูปธรรม เพื่อใช้เป็นแรงขบัเคลื่อนใหเ้กดิกจิกรรมดา้น

ความยัง่ยนือยา่งต่อเน่ือง และเพื่อใหน้กัลงทุนสามารถตดิตามความคบืหน้า รวมถงึเพื่อใหม้ ัน่ใจว่า

บรษิทัจะสามารถบรรลุเป้าหมายและสรา้งการเตบิโตไดอ้ยา่งยัง่ยนื และมเีสถยีรภาพ ทัง้น้ีบรษิทัไดแ้บ่ง

เป้าหมายออกเป็น 3 มติดิงัน้ี 

Exhibit 53: เป้าหมายด้าน ESG ของ NEO  

ด้านส่ิงแวดล้อม ด้านสงัคม ด้านธรรมาภิบาล 

- การใชพ้ลงังานสเีขยีว 40% ภายในปี 2030 - ตัง้เป้าอุบตัเิหตุรนุแรงเป็นศนูย ์และอุบตัเิหตุโดยรวม - ไดร้บัการจดัอนัดบัการกาํกบัดแูลกจิการระดบัดมีาก 

- ลดการใช ้PVC 100% ภายในปี 2025    ลดลง 10% ต่อปี - รางวลั Best Sustainability Awards 

- ตัง้เป้าการปล่อยน้ําเสยีเป็นศนูย ์ - มโีครงการสาํหรบัการพฒันาชุมชนเป็นประจาํทุกปี - ไมม่กีรณกีารไมป่ฏบิตัติามกฎระเบยีบจากหน่วยงาน 

- ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 20% ภายใน 2030 - ปราศจากการละเมดิดา้นสทิธมินุษยชน    ผูก้าํกบัดแูล 

- บรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน  - ความพงึพอใจของพนักงานอยูร่ะดบั 80% - 100% ของพนักงานทัง้หมดรบัทราบและปฏบิตัติาม 

   ภายในปี 2050 - ลดอตัราการลาออกโดยสมคัรใจน้อยกว่า 5%    คูม่อืจรยิธรรม 

- มโีครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพฒันาความ  - 100% ของจาํนวนคูค่า้ทัง้หมดรบัทราบจรรยาบรรณ 

   หลากหลายทางชวีภาพเป็นประจาํทุกปี     การดาํเนินธุรกจิทีผ่นวกแนวคดิเรือ่ง ESG 
 

Source: NEO  

 

Exhibit 54: ปริมาณการปล่อย GHG คารบ์อนไดออกไซดปี์ 2020-23  
--------------- ปริมาณการปล่อย GHG คารบ์อนไดออกไซด ์(tonneCO2eq) --------------- แผนการดาํเนินงาน 

Scope 2020 2021 2022  

Scope 1 3,825 4,493 4,836 ลดปรมิาณการใชน้ํ้ามนัเชือ้เพลงิดว้ยการเพิม่ประสทิธภิาพขนสง่ 

Scope 2 4,006 4,912 5,800 ตดิตัง้แผง Solar Cell บนหลงัคาโรงงาน ลดการซือ้ไฟฟ้าจากภายนอก 

Scope 3 140,814 168,215 180,352 เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ ช่วยลดการใชว้สัดบุรรจุภณัฑ ์

Scope 1+2 7,831 9,405 10,636  

Scope 1+2+3 148,645 177,620 190,988  

Actual capacity (tonne) 156,011 165,648 178,889  

GHG (1+2) / capacity 0.0502 0.0568 0.0595  
 

Source: NEO, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 55: ESG Activity Roadmap 
 

 
 

Source: NEO 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม NEO สิน้ปี 2024 เท่ากบั 58 บาท ใช ้Target PE ที ่19x เราองิวธิ ีRelative 

PE โดยเทยีบกบักลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีม่ลีกัษณะคลา้ยคลงึกนั กล่าวคอื เป็นธรุกจิทําการตลาด 

ผลติและจดัจาํหน่ายสนิคา้ภายใต้แบรนดข์องตนเอง และเป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีง เป็นบรษิทัชัน้นําของ

ประเทศไทย และเป็นสนิคา้ทีผู่บ้รโิภคตอ้งซือ้อยา่งสมํ่าเสมอ รวมถงึมกีารขยายโอกาสในการเตบิโตดว้ย

การสง่ออกสนิคา้ไปในต่างประเทศ เราเลอืกเทยีบกบั 5 บรษิทัไดแ้ก่ OSP BJC SNNP TKN และ 

KAMART อาจไมม่บีรษิทัมรีายไดจ้ากสนิคา้อุปโภค 100% เหมอืน NEO จะมเีพยีง OSP และ BJC ทีม่ี

รายไดก้ลุ่มของใชส้่วนบุคคล และหลายแบรนดก์เ็ป็นคู่แขง่ของ NEO แต่มสีดัส่วนรายไดเ้พยีง 9% และ 

6% ของรายไดร้วม ตามลําดบั นอกจากน้ี เรายงัเทยีบกบับรษิทัทีค่ลา้ยคลงึกนัดว้ยการเป็นเจา้ของ 

แบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในไทย, มกีารส่งออกไปใน CLMV, มโีรงงานผลติของตนเอง และมโีครงสรา้งอตัราทํา

กําไรใกลเ้คยีงกนั ไดแ้ก่ SNNP TKN และ KAMART พบว่าทัง้ 5 บรษิทัม ีPE เฉลีย่ปัจจบุนัอยูท่ี ่21.4x 

และม ีPE เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัที ่31x   

อยา่งไรกต็าม ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของ NEO ทีอ่าจไม่หวอืหวานกั โดยมองเป็นกําไรทีเ่ตบิโต

สมํ่าเสมอ กอปรกบัอยู่ระหวา่งทําการตลาดขยายฐานลูกคา้ไปในต่างประเทศ นอกเหนือจาก CLMV ซึง่

คาดตอ้งใช้เวลา เพราะมคีูแ่ขง่ระดบัโลกอยูค่อ่นขา้งมาก เราจงึเลอืกใช ้ PE ที ่ 19x เป็นการ discount 

จาก 5 บรษิทัทีเ่ราเทยีบเคยีง  

สว่นบรษิทัคูแ่ขง่ระดบัโลกทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศทีเ่ราศกึษารวม 7 บรษิทั ซึง่

ถอืเป็นคูแ่ข่งโดยตรงในตลาดไทย ไดแ้ก่ Procter & Gamble (PG US), Johnson & Johnson (JNJ US), 

Unilever (ULVR LN), Lion (4912 JP), KAO (4452 JP), Colgate-Palmolive (CL US) และ Beiersdorf 

AG (BEI GY) ม ีPE เฉลี่ยปัจจบุนัที ่22.5x และม ีPE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่26.2x  

อยา่งไรกต็าม กรณีประเมนิดว้ย DCF valuation โดยนํา FCFF มาคดิลดดว้ย WACC 6.8%, Beta 0.9 

(สงูกวา่กลุ่มของใชส้่วนตวัและเวชภณัฑท์ีม่ ีBeta เพยีง 0.6), Risk premium 8.5%, Terminal Growth 

2% จะไดร้าคาเหมาะสมดว้ยวธิ ีDCF ที ่57.8 บาท 
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Exhibit 56:  Peers comparison as of 20 Feb 2023 
Company  BBG Market Gross margin Net margin -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ -- EV/ EBITDA -- 

    Cap 24E 24E 5Y-avg 24E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

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

Thailand              

Osotspa* OSP TB 2,726 41.1 9.6 34.3 23.7 16.2 17.0 3.8 3.7 13.3 12.6 

Srinanaporn Marketing* SNNP TB 644 32.2 11.5 28.9 22.0 24.4 25.7 5.2 4.9 14.8 13.2 

Berli Jucker BJC TB 2,854 19.4 3.4 28.4 18.5 4.5 5.0 0.8 0.8 12.1 11.5 

Taokaenoi Food&Marketing TKN TB 405 31.1 12.6 43.0 18.1 32.6 34.1 5.9 5.4 13.9 12.6 

Karmarts KAMART TB 467 47.5 23.2 20.0 24.5 31.4 30.8 5.6 5.0 18.4 15.7 

Thailand average   7,095   30.9 21.4 21.8 22.5 4.3 4.0 14.5 13.1 

Regional              

Procter & Gamble  PG US 372,977 50.7 18.6 24.7 24.6 32.7 33.2 7.6 6.9 17.5 16.3 

Johnson & Johnson  JNJ US 380,248 74.9 29.3 20.2 14.8 32.3 30.6 4.5 4.1 11.5 11.2 

Unilever  ULVR LN 127,862 43.2 11.3 20.2 17.2 35.6 35.0 6.0 5.5 11.9 11.3 

Lion Corporation  4912 JP 2,607 45.5 4.5 22.9 19.8 7.0 7.2 1.4 1.3 7.5 7.1 

KAO Corporation  4452 JP 17,544 39.0 6.4 34.3 25.6 10.7 12.0 2.7 2.6 12.1 11.0 

Colgate-Palmolive  CL US 69,647 59.3 14.2 26.7 24.3 354.7 299.6 73.6 49.0 15.7 14.7 

Beiersdorf AG  BEI GY 37,889 57.7 10.2 34.3 31.1 11.6 11.8 3.6 3.3 17.5 16.2 

Regional average   1,008,775   26.2 22.5 69.2 61.3 14.2 10.4 13.4 12.6 

Overall average   1,015,870   28.2 22.0 49.5 45.2 10.0 7.7 13.8 12.8 
 

Sources: Bloomberg, *FSSIA estimates 

 

Exhibit 57: NEO – DCF valuation table 
  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

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

EBIT  1,226 1,359 1,478 1,600 1,710 1,790 

FCFF  (1,088) (1,812) 661 858 1,148 1,301 

Risk premium 8.5       

Beta 0.9       

WACC (%) 6.8       

Terminal growth (%) 2.0       

Terminal value (THB m) 29,066       

NPV (value of the firm) 21,408       

Equity values (THB m) 17,346       

No. of shares  300       

Share price (THB/share) 57.8       
 

Source: FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

NEO ขายหุน้สามญัใหก้บัประชาชนครัง้แรกจํานวน 87.5 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์ 1.0 บาท/หุน้)  

คดิเป็น 29.17% ของหุน้สามญัทีช่ําระแล้วหลงั IPO จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายประกอบดว้ย 

Exhibit 58: รายละเอียดและจาํนวนหุ้นท่ีเสนอขาย 

ประเภทนักลงทุน จาํนวนหุ้นจดัสรร (ลา้นหุ้น) % ของหุ้น IPO 

1. หุน้สามญัเพิม่ทุนทีเ่สนอขายโดยบรษิทั 78.0 26.00 

2. หุน้สามญัเดมิทีเ่สนอขายโดยบมจ.เอฟเอน็เอส โฮลดิง้ส ์(FNS) 9.5 3.17 

รวม 87.5 29.17 
 

Source: NEO 

 

ทัง้น้ีจะเสนอขายใหแ้ก่ประเภทนักลงทุนดงัน้ี 

1) กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของบรษิทั และบรษิทัยอ่ย ไมเ่กนิ 5 ลา้นหุน้ 

2) ผูม้อีุปการคุณของบรษิทั ไมเ่กนิ 13.1 ลา้นหุน้ 

3) นกัลงทุนสถาบนั และบุคคลตามดุลยพนิิจของผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์ไมเ่กนิ 69.4 ล้านหุน้ 

บรษิทัมจีาํนวนหุน้หลงั IPO เพิม่ขึน้เป็น 300 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีน 300 ลบ.) จาก 222 ลา้นหุน้ (ทุน

จดทะเบยีนชําระแลว้ก่อน IPO 222 ลบ.) 

สาํหรบัเงื่อนไข Silent Period กําหนดว่าหา้มผูถ้อืหุน้ทีม่สีว่นร่วมในการบรหิารก่อนวนัที่เสนอขายหุน้ 

IPO นําหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวม 55% ของทุนชําระแล้วหลงั IPO (หรอื 165 ลา้นหุน้) ออก

ขายภายในระยะเวลา 1 ปี ตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดฯ เมื่อครบ 6 เดอืน สามารถขายหุน้ได้

ไมเ่กนิ 25% ของจํานวนหุน้ทัง้หมดทีต่ดิ Silent (หรอื 41.25 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอื

ไดเ้มื่อครบกําหนด 1 ปี   

Exhibit 59:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NEO 

ลาํดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2023 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 กลุ่มครอบครวัคณุสทุธิเดช 193,628,400 87.22 195,863,900 65.29 

 - น.ส.ณิชมน ถกลศร ี 66,600,000 30.00 67,158,900 22.20 

 - น.ส.ณิศรา ถกลศร ี 66,600,000 30.00 67,158,900 22.20 

 - นายสทุธเิดช ถกลศร ี 49,328,400 22.22 49,887,400 16.44 

 - นางปัทมา ถกลศร ี 11,100,000 5.00 11,658,800 3.70 

2 กลุ่มบมจ. เอฟเอน็เอส โฮลด้ิงส ์ 28,371,600 12.78 18,871,600 6.29 

 - บจ.ฟินันซ่า ฟันด ์แมนเนจเมน้ท ์(FFM) 18,871,600 8.50 18,871,600 6.29 

 - บจ.เอฟเอน็เอส โฮลดิง้ส ์(FNS) 9,500,000 4.28 -- -- 

 เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- -- 85,264,500 28.42 

 รวมจาํนวนหุ้นทัง้หมด 222,000,000 100.00 300,000,000 100.00 
 

Sources: NEO; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 60: ผู้ถือหุ้น FFM 

ผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น % ของหุ้นทัง้หมด 

1. บจ.เอฟเอน็เอส โฮลดิง้ส ์(FNS) 128,368.66 100.00 

รวม 128,368.66 100.00 
 

Source: NEO 

 

Exhibit 61: ผู้ถือหุ้น 10 รายแรกของ FNS ณ วนัท่ี 16 ต.ค. 2023 (เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลท.) 

ผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น % ของหุ้นทัง้หมด 

1. นายวรสทิธิ ์โภคาชยัพฒัน์ 247,587,922 49.45 

2. ม.ล.สทุธมิาน โภคาชยัพฒัน์ 42,000,000 8.39 

3. นายวชริะ ทยานาราพร 16,000,000 3.20 

4. นายวเิชยีร ศรมีนิุนทรนิ์มติ 13,558,300 2.71 

5. บมจ.วริยิประกนัภยั 10,000,000 2.00 

6. น.ส.ญาสนีิ อภธิโนทยั 8,527,200 1.70 

7. นายวธุการ จริอลงกรณ์ 6,605,700 1.32 

8. นางประกายคาํ ใบแกว้ 6,302,000 1.26 

9. นายระเฑยีร ศรมีงคล 3,500,000 0.70 

10. นายเกยีรต ิศรจีอมขวญั 3,410,000 0.68 

รวม 357,491,122 71.41 
 

Source: NEO (set.or.th) 

  

หมายเหตุ - กลุ่ม FNS ยงัไมม่แีผนจาํหน่ายเงนิลงทุนทีเ่หลอืในบรษิทัภายในระยะเวลาอนัใกล ้และจะ

ยงัคงถอืหุน้สว่นทีเ่หลอืในบรษิทัต่อไป รวมถงึไมม่กีารลงทุนในธุรกจิทีแ่ขง่ขนักบับรษิทั 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงินท่ีได้รบัจาก IPO ครัง้น้ี (ได้รบัราว 2.93 พนัลบ.) 

1) เพื่อลงทนุในโครงการขยายกําลงัการผลติสนิคา้กลุ่มผลติภณัฑข์องใช้ในครวัเรอืน รวมถงึการ
ขยายคลงัวตัถุดบิ บรรจภุณัฑ ์ระบบบรหิารจดัการคลงัสนิคา้  

2) เพื่อชําระคนืเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิ 

3) เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินธุรกจิ 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 40 ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิ

เฉพาะกจิการ หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เงนิทุนสํารองตามกฎหมาย และภาระผูกพนัตามเงื่อนไขของ

สญัญาทางการเงนิ (ถ้าม)ี 

ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลจะไมเ่กนิกําไรสะสมทีป่รากฎในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทั รวมถงึอาจมี

การเปลี่ยนแปลงไดข้ึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง แผนการขยายธุรกจิ 

ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั 

ตามความเหน็สมควรหรอืเหมาะสมของคณะกรรมการบรษิทั 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรม 

ธรุกจิสนิคา้อุปโภคมภีาวะการแขง่ขนัทีส่งูจากผูป้ระกอบการจาํนวนมาก ทัง้ในและต่างประเทศ ดว้ย

วตัถุประสงคก์ารใชง้านของผลติภณัฑท์ีค่ลา้ยคลงึกนั ผูป้ระกอบการแต่ละรายจงึตอ้งพฒันาและนําเสนอ

ผลติภณัฑท์ีม่จีดุเดน่ และมคีณุภาพเพื่อสนองความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของตน รวมถงึการ

จดักจิกรรมสื่อสารทางการตลาดและสง่เสรมิการขายอย่างสมํ่าเสมอ ดงันัน้บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งทีต่้อง

เผชญิการแขง่ขนัทัง้ดา้นราคา คณุภาพ และการนําเสนอทางการตลาดทีห่ลากหลาย 

ความเส่ียงจากรายได้กระจกุตวัอยู่ในบางแบรนดแ์ละบางผลิตภณัฑ ์

บรษิทัมกีารจดัจาํหน่ายผลติภณัฑภ์ายใต ้8 แบรนด ์โดยมสีดัสว่นรายไดม้ากกวา่ 60% ของรายไดร้วม 

มาจาก 2 แบรนดห์ลกัคอื Fineline และ D-nee หากพจิารณาเป็นรายผลติภณัฑพ์บวา่ บรษิทัมกีาร

จาํหน่ายทัง้หมด 16 ประเภทผลติภณัฑ ์ และรายไดห้ลกัมาจากผลติภณัฑซ์กัผา้สดัส่วนราว 36% ของ

รายไดร้วม ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งจากรายไดท้ี่กระจกุอยูใ่น 2 แบรนดห์ลกั และ 1 กลุ่มผลติภณัฑ ์

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงช่องทางการจดัจาํหน่าย ซ่ึงเป็นบคุคลภายนอก 

เน่ืองจากรายไดข้องบรษิทั เป็นการจาํหน่ายผา่นช่องทางทีเ่ป็นบุคคลภายนอก อาท ิModern Trade และ

Traditional Trade คดิเป็นสดัสว่น 45% และ 35% ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด ตามลําดบั จงึมคีวาม

เสีย่งหากบรษิทัไมส่ามารถจาํหน่ายผา่นช่องทางใดช่องทางหน่ึงได ้ โดยเฉพาะ Modern trade ซึง่เป็น

ลูกคา้รายใหญ่ของบรษิทั สว่นการขายต่างประเทศ บรษิทัมสีดัส่วนรายไดร้าว 13% ของรายไดจ้ากการ

ขาย ซึง่มตีลาดหลกัคอื CLMV (กมัพชูา ลาว เมยีนมาร ์ และเวยีดนาม) โดยเป็นการขายผา่นผูจ้ดั

จาํหน่ายในต่างประเทศ ทําใหผ้ลการดาํเนินงานในต่างประเทศขึน้อยู่กบัความสามารถของผูจ้ดัจาํหน่าย

เป็นสาํคญั ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งหากผูจ้ดัจาํหน่ายสนิคา้ในต่างประเทศไมส่ามารถรกัษาความสามารถ

ในการทําการตลาดและกระจายผลติภณัฑใ์หค้รอบคลุมพืน้ทีไ่ด ้  

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบ และความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัในการผลติคอื น้ําหอม และสารลดแรงตงึผวิ (Surfactant) ซึง่คดิเป็นสดัสว่นตน้ทุนราว 40-

45% ของตน้ทุนการผลติรวม ในส่วนของน้ําหอม บรษิทัมกีารพฒันากลิน่เฉพาะตวัร่วมกบัผูพ้ฒันาและ

ผลติกลิน่ เพื่อใหเ้ป็นเอกลกัษณ์เฉพาะตวั บรษิทัมกีารจดัซือ้น้ําหอมจากผูผ้ลติรายหลกั 2 รายในช่วงปี 

2020-23 คดิเป็นสดัส่วน 40% และ 30% ของมลูคา่จดัซือ้น้ําหอมทัง้หมด เพื่อป้องกนัความเสีย่งและ

มัน่ใจว่าจะสามารถผลติไดต้ามแผน ในปี 2023 บรษิทัไดท้ําสญัญาซื้อขายน้ําหอมล่วงหน้าเฉลีย่ 3 เดอืน  

สาํหรบัสารลดแรงตงึผวิ เป็นวตัถุดบิทีไ่ดจ้ากการสกดัน้ํามนัปาลม์ หรอืผลพลอยไดจ้ากการกลัน่น้ํามนั

ปิโตรเลยีม สง่ผลใหร้าคาสารลดแรงตงึผวิมคีวามผนัผวนปรบัขึน้ลงไปในทศิทางเดยีวกนั ดงันัน้หาก

ตน้ทุนสารลดแรงตงึผวิปรบัตวัสงูขึน้ และบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาผลติภณัฑไ์ดค้รอบคลุมตน้ทุนที่

ขึน้ได ้อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการถกูเรียกคืนผลิตภณัฑ ์หรือข้อร้องเรียนจากผู้บริโภค 

เน่ืองดว้ยการใชผ้ลติภณัฑก์ลุ่มอุปโภค ตอ้งสมัผสักบัรา่งกายโดยตรงหรอืโดยออ้ม ขณะทีผ่ลติภณัฑบ์าง

ประเภทมสีว่นผสมของสารเคมทีีอ่าจก่อใหเ้กดิอนัตรายต่อสขุภาพได ้เช่น กรดไฮโดรคลอรกิ ดงันัน้ จงึมี

ความเสีย่ง หากผลติภณัฑข์องบรษิทัก่อใหเ้กดิความกงัวลดา้นความปลอดภยัของผูบ้รโิภค เช่น การ

ระคายเคอืงและการแพ ้ จนนําไปสู่การถูกรอ้งเรยีนจากผูบ้รโิภค หรอืาจตอ้งเรยีกคนืผลติภณัฑจ์ากการ

วางจาํหน่ายในตลาด 
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Appendix 
Company Overview 
NEO เป็นผูท้ําการตลาด ผลติและจาํหน่ายสนิคา้อุปโภค (Consumer 

Products) ชัน้นําของประเทศ โดยม ี 3 กลุ่มผลติภณัฑห์ลกั

ประกอบดว้ย 1) ผลติภณัฑข์องใช้ในครวัเรอืน 2) ผลติภณัฑข์องใช้

สว่นบุคคล และ 3) ผลติภณัฑข์องใชส้าํหรบัเดก็ บรษิทัม ี8 แบรนด์

หลกั และถอืเป็นแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีง และเป็นผูนํ้าในตลาดสนิคา้

อุปโภค อาท ิFineline, D-nee, BeNice, Eversense, TROS, Vivite, 

Smart และ Tomi และสามารถแบ่งผลติภณัฑอ์อกเป็น 16 ประเภท

ผลติภณัฑ ์ ไดแ้ก่ ผลติภณัฑซ์กัผา้ชนิดน้ํา, ผลติภณัฑป์รบัผา้นุ่ม, 

ผลติภณัฑซ์กัผา้เดก็ ผลติภณัฑค์รมีอาบน้ํา, ผลติภณัฑโ์รลออน และ

โคโลญ เป็นตน้ 

หากพจิารณากลุ่มลูกคา้ปลายทาง สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ

สดัสว่นราว 87% ของรายไดจ้ากการขายงวด 9M23 โดยขายผา่นทัง้

ช่องทาง Modern Trade และ Traditional Trade เป็นส่วนใหญ่ และ

อกี 13% เป็นรายไดจ้ากการสง่ออก โดยมตีลาดหลกัคอื CLMV 

(กมัพชูา ลาว เมยีนมาร ์และเวยีดนาม)   

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามความสาํคญัต่อการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม โดย

มุง่ม ัน่ทีจ่ะเป็นบรษิทั FMCG แห่งนวตักรรมของเอเชยี ทีช่่วยยกระดบั

คุณภาพชวีติทีด่ใีหก้บัผูบ้รโิภค ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

20% ภายในปี 2030 และบรรลุเป้าหมาย Carbon Neutral ภายในปี 

2050 

- บรษิทัมรีะบบการจดัการของเสยีจากกระบวนการผลติทีไ่ดม้าตรฐาน 

และมรีะบบนําน้ําเสยีทีผ่่านการบาํบดัมาใชป้ระโยชน์ (Zero 

Discharge) รวมถงึใหค้วามสาํคญัในการจดัการพลงังาน โดยมกีาร

ตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยบ์นหลงัคาโรงงาน (Solar 

Rooftop)  

- บรษิทัยงัไดป้รบัเปลีย่นบรรจุภณัฑใ์หเ้ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม เชน่ การ

พฒันาบรรจภณัฑใ์หส้ามารถ Recycle ไดม้ากขึน้ รวมถงึมกีารศกึษา

เรือ่งการนําฟิลม์หดทีท่าํจากพลาสตกิ PET มาใชแ้ทน PVC ตัง้เป้าลด

การใช ้PVC 100% ภายในปี 2025 

Social 

- บรษิทัมคีวามมุง่ม ัน่ในการขบัเคลือ่นการพฒันาเพือ่ยกระดบัคุณภาพ

ชวีติ และความเป็นอยู่ทีด่ใีหก้บัชุมชน และสงัคมโดยรอบ บรษิทัได้

ดาํเนินงานดา้นกจิกรรมเพือ่สงัคมมาอย่างต่อเนื่อง และมุง่หวงัให้

ชุมชนและสงัคม เตบิโตอย่างยัง่ยนืควบคู่ไปกบัการเจรญิเตบิโตของ

บรษิทั 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ในการพฒันาความสามารถ สนบัสนุนความหลากหลาย 

และเท่าเทยีมกนัของบุคลากร รวมถงึสรา้งสภาพแวดลอ้มในสถานที่

ทาํงานทีด่ ี ทัง้นี้บรษิทัไดร้บัรางวลัองคก์รทีน่่าทาํงานมากทีสุ่ดในเอเชยี 

(Best Companies to Work for in Asia) จดัโดยนิตยสาร HR Asia 4 

ครัง้ (2019, 2021-24) 

- ใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาคณุภาพและมาตรฐานของสนิคา้ รวมถงึให้

ขอ้มลูเกีย่วกบัสนิคา้และบรกิารทีถู่กตอ้งและครบถว้นแก่ลกูคา้ กอปร

กบัจดัใหม้ชี่องทางในการแจง้ปัญหาสนิคา้และบรกิารทีไ่มเ่หมาะสม 

เพือ่ป้องกนัและแกไ้ขปัญหาใหร้วดเรว็ 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ดาํเนินธุรกจิอย่างถูกตอ้ง ดว้ยความสุจรติ เป็นธรรม 

โปร่งใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ซึง่จะคาํนงึถงึ

ผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลกูคา้ คู่คา้ พนกังาน และผูม้ ี

ส่วนไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบ่งปันผลประโยชน์อยา่งเหมาะสม

และเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปร่งใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรือ่งการ

ต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- หา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังาน ลกูจา้ง บรษิทัย่อย บรษิทัรว่ม ทาํ

การซื้อขายหุน้ หรอืชกัชวนใหบุ้คคลอื่นซือ้ขายหุน้ของบรษิทั บรษิทั

ย่อย บรษิทัรว่ม ทีจ่ดทะเบยีนในตลท. ในขณะทีย่งัครอบครองขอ้มลูที่

ยงัไมเ่ปิดเผยต่อสาธารณชนอยู ่

Valuation Methodology 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ NEO สิน้ปี 2024 ที ่58 บาท องิ PE 

19x โดย Discount จากคา่เฉลีย่ PE ของ 5 บรษิทัทีใ่กลเ้คยีงกนั ทัง้

การเป็นเจา้ของแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงในไทย, มสีง่ออกไป CLMV, มี

โรงงานของตนเอง และมโีครงสรา้งอตัรากําไรทีค่ลา้ยคลงึกนัรวม

ไดแ้ก่ OSP BJC SNNP TKN และ KAMART  
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Financial Statements 
Neo Corporate 
 

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

Revenue 7,445 8,301 9,382 10,326 11,216 
Cost of goods sold (4,310) (5,181) (5,442) (5,976) (6,472) 
Gross profit 3,135 3,120 3,940 4,349 4,744 
Other operating income 22 22 25 26 25 
Operating costs (2,212) (2,395) (2,843) (3,149) (3,410) 
Operating EBITDA 1,261 1,070 1,472 1,696 1,999 
Depreciation (315) (323) (349) (470) (640) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 946 746 1,123 1,226 1,359 
Net financing costs (37) (36) (60) (67) (124) 
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 909 710 1,063 1,159 1,235 
Tax (180) (142) (213) (232) (247) 
Profit after tax 729 569 850 927 988 
Minority interests (10) (4) (9) (5) (7) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 720 565 841 922 981 
Non-recurring items & goodwill (net) - - - - - 
Recurring net profit 720 565 841 922 981 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 3.24 2.54 3.79 3.07 3.27 
Reported EPS 3.24 2.54 3.79 3.07 3.27 
DPS 1.21 2.56 4.95 1.54 1.64 
Diluted shares (used to calculate per share data) 222 222 222 300 300 
Growth      
Revenue (%) 10.0 11.5 13.0 10.1 8.6 
Operating EBITDA (%) 12.1 (15.2) 37.6 15.3 17.9 
Operating EBIT (%) 15.2 (21.1) 50.4 9.2 10.9 
Recurring EPS (%) 20.8 (21.5) 49.0 (18.9) 6.5 
Reported EPS (%) 20.8 (21.5) 49.0 (18.9) 6.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 42.1 37.6 42.0 42.1 42.3 
Gross margin exc. depreciation (%) 46.3 41.5 45.7 46.7 48.0 
Operating EBITDA margin (%) 16.9 12.9 15.7 16.4 17.8 
Operating EBIT margin (%) 12.7 9.0 12.0 11.9 12.1 
Net margin (%) 9.7 6.8 9.0 8.9 8.7 
Effective tax rate (%) 19.8 19.9 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 37.4 100.8 130.7 50.0 50.0 
Interest cover (X) 25.3 20.6 18.7 18.3 11.0 
Inventory days 54.6 55.6 60.8 62.2 64.0 
Debtor days 74.5 78.9 74.7 76.3 76.8 
Creditor days 81.2 79.3 80.6 82.9 85.4 
Operating ROIC (%) 25.1 18.3 21.9 17.1 13.2 
ROIC (%) 23.7 17.5 20.7 16.2 12.7 
ROE (%) 44.1 28.0 39.5 23.7 16.6 
ROA (%) 13.2 9.8 12.4 10.1 8.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Household products 2,942 3,498 4,092 4,509 4,906 
Personal care products 1,875 2,071 2,303 2,543 2,784 
Baby and kids products 2,629 2,731 2,987 3,274 3,526 
 

Sources: Neo Corporate; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Neo Corporate 
 

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

Recurring net profit 720 565 841 922 981 
Depreciation 315 323 349 470 640 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items 5 4 4 12 5 
Change in working capital (79) (152) 35 (36) (34) 
Cash flow from operations 960 740 1,229 1,368 1,592 
Capex - maintenance (226) (663) (1,579) (2,512) (3,488) 
Capex - new investment - - - - - 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 33 3 (150) (12) (12) 
Cash flow from investing (192) (660) (1,729) (2,524) (3,499) 
Dividends paid (209) (307) (1,099) (453) (491) 
Equity finance 0 0 228 3,078 0 
Debt finance (622) (106) 1,553 (724) 1,622 
Other financing cash flows 7 79 86 (56) 36 
Cash flow from financing (824) (335) 768 1,845 1,167 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (56) (255) 267 689 (741) 
Free cash flow to firm (FCFF) 805.46 116.06 (440.28) (1,088.99) (1,783.55) 
Free cash flow to equity (FCFE) 152.68 52.45 1,138.81 (1,936.19) (249.83) 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 2.68 0.39 (1.47) (3.63) (5.95) 
FCFE per share 0.51 0.17 3.80 (6.45) (0.83) 
Recurring cash flow per share 4.68 4.02 5.38 4.68 5.42 
 
 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 4,284 4,900 5,436 7,987 11,547 
Less: Accumulated depreciation (1,505) (1,781) (1,087) (1,597) (2,309) 
Tangible fixed assets (net) 2,779 3,119 4,348 6,390 9,237 
Intangible fixed assets (net) 48 35 47 47 47 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 12 11 136 136 136 
Cash & equivalents 479 224 491 1,180 439 
A/C receivable 1,740 1,929 2,056 2,263 2,458 
Inventories 714 864 895 982 1,064 
Other current assets 28 45 47 52 56 
Current assets 2,961 3,061 3,489 4,477 4,017 
Other assets 98 108 122 134 146 
Total assets 5,898 6,335 8,143 11,184 13,584 
Common equity 1,887 2,144 2,114 5,660 6,151 
Minorities etc. 263 267 271 283 287 
Total shareholders' equity 2,150 2,411 2,385 5,943 6,438 
Long term debt 905 726 2,069 1,548 2,965 
Other long-term liabilities 304 383 469 413 449 
Long-term liabilities 1,209 1,108 2,538 1,961 3,414 
A/C payable 1,088 1,162 1,193 1,310 1,418 
Short term debt 291 364 573 370 575 
Other current liabilities 1,161 1,290 1,454 1,600 1,738 
Current liabilities 2,539 2,816 3,220 3,280 3,732 
Total liabilities and shareholders' equity 5,898 6,335 8,143 11,184 13,584 
Net working capital 234 386 351 387 421 
Invested capital 3,171 3,659 5,005 7,094 9,988 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 8.50 9.66 9.52 18.87 20.50 
Tangible book value per share 8.28 9.50 9.31 18.71 20.35 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 33.3 35.9 90.2 12.4 48.2 
Net debt/total assets (%) 12.2 13.7 26.4 6.6 22.8 
Current ratio (x) 1.2 1.1 1.1 1.4 1.1 
CF interest cover (x) 5.1 2.5 20.0 (27.8) (1.0) 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 12.0 15.3 10.3 12.7 11.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 17.9 22.8 15.3 18.9 17.7 
Reported P/E (x) 12.0 15.3 10.3 12.7 11.9 
Dividend yield (%) 3.1 6.6 12.7 3.9 4.2 
Price/book (x) 4.6 4.0 4.1 2.1 1.9 
Price/tangible book (x) 4.7 4.1 4.2 2.1 1.9 
EV/EBITDA (x) ** 7.6 9.2 7.5 7.5 7.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 11.0 13.1 10.4 10.9 10.4 
EV/invested capital (x) 3.0 2.7 2.2 1.8 1.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Neo Corporate; 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-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 

Sureeporn Teewasuwet 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 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. 

 
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, 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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