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กลบัมา Turnaround ในปี 2024 
 

 คาดกําไร 2Q24 นิวไฮ +147% q-q, +294% y-y เพราะ High season 

 ปี 2024 Turnaround จากการคงราคาขาย ลูกคา้ในต่างประเทศเพิม่คาํสัง่ซือ้ ภยั
แลง้คลีค่ลาย เราคาดกําไรโตเฉลีย่ 7.1% CAGR (2024-26) 

 ประเมนิราคาเป้าหมาย 3.50 บาท (P/E 22 เท่า) แนะนําซือ้ 

 
กาํไรท่ีน่าผิดหวงัในปี 2023 เร่ิมกลบัมาฟ้ืนใน 1Q24 

ปี 2023 ผลประกอบการของ CH สรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาด โดยรายไดท้ําไดเ้พยีง 
1,827.1 ล้านบาท (-0.2% y-y) จากการหดตวัแรงของยอดขายในประเทศหลงัปรบัราคา
ขายขึน้ และภาวะการแขง่ขนัที่รนุแรง ประกอบกบัภาวะภยัแลง้ ส่งผลกระทบต่อต้นทุน
ผลไม ้สง่ผลใหกํ้าไรปกตใินปี 2023 ปรบัลงเป็น 51.7 ล้านบาท (-34.9% y-y) คดิเป็นอตัรา
กําไรสทุธ ิ2.8% ต่อรายได ้ลดลงจากปี 2022 ทีอ่ยูท่ี ่4.3% อยา่งไรกต็าม สถานการณ์เริม่
ฟ้ืนกลบัมาใน 1Q24 เพราะคงราคาขายเดมิ ภยัแลง้คลีค่ลาย สง่ผลใหม้กํีาไรปกต ิ 23.4 
ลา้นบาท +214.7% q-q และฟ้ืนจากขาดทุน 4.8 ลา้นบาทใน 1Q23    

คาดกาํไร 2Q24 สงูเป็นประวติัการณ์เพราะ High season 

เราคาดรายไดแ้ละกําไรใน 2Q24 จะสงูเป็นประวตักิารณ์นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์  หลกัๆมาจากคาํสัง่ซือ้สนิคา้ในกลุ่มผลไมอ้บแหง้จากต่างประเทศทีม่มีาก
ต่อเน่ือง เชื่อวา่ลูกคา้ในสหรฐัอาจกกัตุนสนิคา้บางสว่นเพราะกงัวลสงครามการคา้ระหวา่ง
สหรฐั-จนีอกีครัง้ รวมถงึคา่ขนสง่ทางเรอืทีส่งูขึน้ในปัจจบุนัอาจทําใหลู้กคา้รบีตดัสนิใจ
นําเขา้สนิคา้ก่อนทีค่า่ระวางเรอือาจสงูขึน้ไปอกี ขณะทีต่น้ทุนผลไมโ้ดยเฉพาะมะม่วงมี
ราคาลดตํ่าลงเพราะภยัแลง้คลีค่ลาย ประกอบกบัเป็น High season เราคาดรายได ้
+28.0% q-q, +32.6% y-y คาดกําไรปกต ิ57.6 ลา้นบาท +146.5% q-q, +294.3% y-y 

คาดปี 2024 Turnaround รวมเป็นกาํไรโตเฉล่ีย 7.1% CAGR (2024-26) 

ผลประกอบการในปี 2024 คาดวา่จะกลบัมา Turnaround โดยเราคาดรายไดใ้นปี 2024 ที ่
2,168.5 ลา้นบาท +18.7% y-y จากการฟ้ืนตวัของผลติภณัฑผ์ลไมอ้บแหง้สง่ออกเป็นหลกั 
อตัรากําไรขัน้ต้นคาดปรบัตวัดขีึน้มากเป็น 18.6% จาก 15.6% ในปี 2023 สง่ผลใหเ้ราคาด
กําไรปกต ิ132.1 ลา้นบาท +155.2% y-y การเตบิโตปี 2025-26 คาดวา่จะมตี่อเน่ือง คดิ
เป็นกําไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 7.1% CAGR ในระหวา่งปี 2024-26  

ประเมินราคาเป้าหมาย 3.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเป้าหมายที ่3.50 บาท องิ PE 22.0 เท่า อยูใ่นกรอบ Target PE ของกลุ่ม
ขนม อาหาร และเครื่องดื่มทีเ่ราให ้20-25 เท่า ขณะทีก่ารเตบิโตของกําไรของ CH ในปี 
2024 เชื่อว่าจะกลบัมาโดดเดน่จากฐานตํ่าในปีก่อน การเตบิโตในปีถดัๆไป เชื่อวา่จะ
ขยายตวัไดต้่อเน่ืองในอตัราใกลเ้คยีงกลุ่มทีร่ะดบั 10% +/- ปัจจบุนัหุน้ CH เทรดที ่2024E 
P/E 16.2 เท่า และ P/BV 1.6 เท่า ตํ่ากว่า P/E เฉลีย่ของกลุ่มที ่19.0 เท่าและ P/BV เฉลีย่ 
4.0 เท่า เราจงึแนะนําซือ้ 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB3.50 
CLOSE THB2.68 
UP/DOWNSIDE +30.6% 
TP vs CONSENSUS - 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,827 2,169 2,456 2,624 
 

Net profit 56 132 142 152 
 

EPS (THB) 0.07 0.17 0.18 0.19 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 137 228 229 237 
 

Recurring net profit 52 132 142 152 
 

Core EPS (THB) 0.06 0.17 0.18 0.19 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (47.9) 155.2 7.5 6.8 
 

Core P/E (x) 41.4 16.2 15.1 14.2 
 

Dividend yield (%) 1.5 3.0 3.2 3.4 
 

EV/EBITDA (x) 16.1 9.9 9.7 9.0 
 

Price/book (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 
 

Net debt/Equity (%) 4.7 7.9 4.5 (0.3) 
 

ROE (%) 4.1 10.1 10.3 10.4 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 4.7 8.1 3.9 
 

Relative to country (%) 3.0 13.7 18.8 
 

Mkt cap (USD m) 59 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.1 
 

Free float (%) 47 
 

Major shareholder  CH Family (33%) 
 

12m high/low (THB) 3.24/2.34 
 

Issued shares (m) 800.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราคาดรายไดแ้ละกําไรใน 2Q24 จะสงูเป็นประวตักิารณ์นบัตัง้แต่เขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หลกัๆมาจากคาํสัง่ซือ้สนิคา้ในกลุ่ม
ผลไมอ้บแหง้จากต่างประเทศทีม่มีากต่อเน่ือง เชื่อวา่ลูกคา้ในสหรฐั
อาจกกัตุนสนิคา้บางสว่น รวมถงึคา่ขนสง่ทางเรอืทีส่งูขึน้ในปัจจบุนั
อาจทําใหลู้กคา้รบีตดัสนิใจนําเขา้สนิคา้ก่อนทีค่า่ระวางเรอือาจสงูขึน้
ไปอกี ขณะทีต่น้ทุนผลไมโ้ดยเฉพาะมะมว่งมรีาคาลดตํ่าลงเพราะภยั
แลง้คลีค่ลาย ประกอบกบัเป็น High season เราคาดรายได ้+28.0% 
q-q, +32.6% y-y คาดกําไรปกต ิ 57.6 ล้านบาท +146.5% q-q, 
+294.3% y-y 
 
Company profile 
CH ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายผลไมแ้ละอาหารแปรรปู โดย
แบ่งเป็น 3 กลุ่มผลติภณัฑ ์ ไดแ้ก่ 1) ผลไมอ้บแหง้ 2) ปลากระป๋อง 
และ 3) ขนมเพื่อสขุภาพ โดยมผีลติภณัฑห์ลกัคอืผลไมอ้บแหง้ ซึ่ง
บรษิทัเน้นสง่ออกสนิคา้ไปยงัต่างประเทศ อาท ิ สหรฐัอเมรกิา 
แคนาดา ญี่ปุ่ น อติาล ี สาธารณรฐัมอรเิชยีส จนี สหรฐัอาหรบัเอ
มเิรตส ์ออสเตรเลยี อสิราเอล เป็นตน้ โดยในช่วงปี 2021-23 CH มี
สดัสว่นสง่ออกเท่ากบั 73%-76% ของรายไดจ้ากการขายรวม และ
ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่มรีูปแบบการผลติตามคาํสัง่ซือ้ของลูกคา้ (OEM) 
ใหแ้ก่กลุ่มลูกคา้ธรุกจิคา้ปลกีขนาดใหญ่หรอืผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรม ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ ทัง้น้ี ในช่วงปี 2021-23 
รายไดจ้าก OEM มสีดัส่วน 64%-67% ของรายไดจ้ากการขายรวม 

www.chinhuay.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: Chin Huay 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Chin Huay 
 

 

 

 

 Dehydrated fruits - 89.3 %

Canned fish - 10.2 %

Healthy snacks - 0.5 %

 CH Family - 33.1 %

Si Family and friends - 19.8 %

Others - 47.1 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิของประเทศคู่คา้ 2) 

ผลผลติผลไมท้ีเ่ป็นไปตามฤดกูาล 3) การออกสนิคา้ใหมสู่ต่ลาดประสบ

ความสาํเรจ็ 

Risks to our call 
 ปัจจยัเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา ไดแ้ก่ 1) ภยัแลง้; 2) การกดีกนัทาง

การคา้; 3) การแขง่ขนัทีร่นุแรงมากขึน้; 4) พฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่

เปลีย่นแปลง และ 5) คา่เงนิบาทแขง็คา่ 

Event calendar 
Date Event 

August 2024 2Q24 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2024E 2025E 2026E 

 (%) (%) (%) 

Sales growth    

Dehydrated fruits 22.0 14.0 7.0 

Canned fish (7.0) 5.0 5.0 

Healthy snacks (50.0) 5.0 3.0 

Gross margin    

Dehydrated fruits 19.6 18.8 18.5 

Canned fish 7.8 7.5 7.5 

Healthy snacks 12.0 10.5 10.2 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in sales growth of dehydrated 
fruits, we project CH’s 2024 core profit to change by 
1.2%, all else being equal. 

 
 For every 0.5% change in gross margin of dehydrated 

fruits, we project CH’s 2024 core profit to change by 
6.0%, all else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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สถานการณ์ท่ีน่าผิดหวงัในปี 2023 ได้ผา่นไปแล้ว 

ปี 2023 ผลประกอบการของ CH สรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาด โดยรายไดท้ําไดเ้พยีง 1,827.1 ลา้นบาท 

-0.2% y-y จากการหดตวัแรงของยอดขายในประเทศ (-10.3% y-y) แมจ้ะคดิเป็นเพยีง 24% ของรายได้

รวมกต็าม ในขณะทีร่ายไดห้ลกั 76% ซึง่มาจากการสง่ออก เพิม่ขึน้เพยีง 3.4% y-y อตัรากําไรขัน้ตน้

ลดลงเป็น 15.6% จาก 18.7% ในปี 2022 และมกํีาไรปกต ิ51.7 ลา้นบาท ลดลงถงึ 34.9% y-y 

หากพจิารณาเป็นรายผลติภณัฑ ์ กลุ่มผลไมอ้บแหง้เป็นกลุ่มผลติภณัฑท์ีส่รา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่บรษิทัมา

โดยตลอด โดยมสีดัส่วน 84-89% ของรายไดร้วมในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา ผลไมท้ีส่รา้งรายไดส้งูสุด 3 อนัดบั

แรกไดแ้ก่ มะมว่ง สม้ และขงิ ในปี 2023 รายไดจ้ากกลุ่มผลไมอ้บแหง้เพิม่ขึน้ไดเ้พยีง 1.9% y-y ทัง้หมด

มาจากการสง่ออก (+6.5% y-y) แต่ยอดขายในประเทศกลบัลดลงถงึ 10.0% y-y เน่ืองจากการแขง่ขนั

ดา้นราคาของตลาดผลไมอ้บแหง้ในประเทศที่รนุแรงขึน้ จากการทีม่ผีูป้ระกอบการรายใหมเ่ขา้มาใน

ตลาด ขณะเดยีวกนับรษิทัไดป้รบัขึน้ราคาสนิคา้ สง่ผลใหก้ลุ่มลูกคา้บางรายหนัไปสัง่ซือ้สนิคา้จาก

ผูป้ระกอบการรายอื่นทีร่าคาขายตํ่ากวา่ของบรษิทั  

นอกจากน้ี รายไดจ้ากการจาํหน่ายปลากระป๋องในปี 2023 ลดลง 15.6% y-y จากการลดลงทัง้ในประเทศ 

(-8.6% y-y) และการสง่ออก (-16.9% y-y) โดยเฉพาะยอดสง่ออกที่ปรบัลงอยา่งมากเน่ืองจากในปี 2022 

ลูกคา้มกีารสัง่ซือ้สนิคา้ไปเป็นจํานวนมาก จงึชะลอการสัง่ซือ้ในปี 2023  

สาํหรบักลุ่มผลติภณัฑข์นมเพื่อสขุภาพ มสีดัส่วนต่อรายไดร้วมน้อยมากราว 0.4% รายไดส้่วนใหญ่ 70% 

มากจากการสง่ออก การผลติส่วนใหญ่ประมาณ 67% เป็น OEM ในปี 2023 รายไดจ้ากกลุ่มขนมเพื่อ

สขุภาพ -8.0% y-y เน่ืองจากลูกคา้รายใหญ่ในประเทศชะลอการสัง่ซือ้หลงัจากยอดขายไมเ่ป็นไปตาม

เป้า 

อตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2023 ทีล่ดลงเป็น 15.6% จาก 18.7% ในปี 2022 โดยหลกัมาจากราคามะมว่งซึง่

เป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทั มรีาคาสงูขึน้จากผลผลติทีอ่อกสูต่ลาดน้อยเพราะภาวะภยัแลง้ นอกจากน้ี 

ปลาซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติปลากระป๋อง มรีาคาทีส่งูขึน้เช่นกนั แมว้า่บรษิทัจะควบคมุรายจา่ยใน

สว่นอื่นไดด้ ีไม่วา่จะเป็นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ซึง่ส่วนหน่ึงมาจากสถานการณ์การขาดแคลนตู้

คอนเทนเนอรค์ลี่คลาย และไมม่คีา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เหมอืนในปี 

2022 รวมถงึดอกเบี้ยจา่ยลดลงจากการนําเงนิ IPO สว่นหน่ึงชําระคนืเงนิกู ้ แต่ดว้ยรายไดท้ีไ่มเ่ตบิโต 

ตน้ทุนขายทีเ่พิม่สงูขึน้ สง่ผลใหกํ้าไรปกตใินปี 2023 ปรบัลงเป็น 51.7 ลา้นบาท -34.9% y-y คดิเป็น

อตัรากําไรสทุธ ิ2.8% ต่อรายได ้ลดลงจากปี 2022 ทีอ่ยูท่ี ่4.3%  
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Exhibit 1: Revenue breakdown by product   Exhibit 2: Revenue breakdown by distribution channel 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 3: Revenue and gross margin, 2019-2023  Exhibit 4: Gross margin by product, 2019-2023 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 5: Margins, 2019-2023  Exhibit 6: Core profit, 2019-2023 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 
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กาํไร 1Q24 ฟ้ืนจากการส่งออกโดยเฉพาะกลุ่มผลไม้อบแห้ง 

สถานการณ์ของบรษิทัเริม่ฟ้ืนกลบัมาใน 1Q24 รายไดจ้ากการขายรวมเพิม่ขึน้มาเป็น 514.1 ลา้นบาท (+

9.5% q-q, +48.7% y-y) โดยหลกัมาจากการเตบิโตของกลุ่มผลไมอ้บแหง้สง่ออก ซึง่คดิเป็น 77% ของ

รายไดร้วม (+29.4% q-q, +77.3% y-y) เน่ืองจากบรษิทัไมไ่ดป้รบัราคาขาย โดยยงัคงราคาเดมิทัง้การ

ขายในและต่างประเทศ และนําเสนอสนิคา้ใหม่ๆ  ทีห่ลากหลาย ทําใหบ้รษิทัไดร้บัคาํสัง่ซือ้เพิม่ขึน้จาก

ลูกคา้ OEM ในต่างประเทศโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสหรฐั ทัง้น้ี ผลไมอ้บแหง้ทีส่ง่ออกไปเกอืบทัง้หมดจะ

อยูใ่นรปูแบบการรบัจา้งผลติภายใตแบรนดส์นิคา้ของลูกคา้ (OEM) และการขายเป็นแพค็ใหญ่ (Bulk 

pack) แต่ยอดขายผลไมอ้บแหง้ในประเทศ (15% ของรายไดร้วม) ยงัคงหดตวั -28.5% q-q, -23.5% y-y 

ขณะทีร่ายไดจ้ากปลากระป๋อง -21.3% q-q, +87.1% y-y และรายไดจ้ากขนมเพื่อสขุภาพ -77.0% q-q, -

25.4% y-y  

อตัรากําไรขัน้ต้นของกลุ่มผลไมอ้บแหง้ทีส่งูขึน้มากเป็น 17.9% (+345 bps, +486 bps) ผลกัดนัใหอ้ตัรา

กําไรขัน้ตน้โดยรวมขยบัสงูขึน้เป็น 17.1% จาก 14.8% ใน 4Q23 และ 12.8% ใน 1Q23 และจากการ

ควบคมุรายจา่ยอื่นๆ ไดด้ ีสง่ผลให ้CH มกํีาไรปกต ิ(ไม่รวมกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 10.6 ล้านบาท) 

เท่ากบั 23.4 ลา้นบาทใน 1Q24 +214.7% q-q และฟ้ืนจากขาดทุน 4.8 ลา้นบาทใน 1Q23 

คาดกาํไรทาํสถิติสงูเป็นประวติัการณ์ใน 2Q24 จาก High season  

เราคาดรายไดแ้ละกําไรใน 2Q24 จะสงูเป็นประวตักิารณ์นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

หลกัๆ มาจากคาํสัง่ซือ้สนิคา้ในกลุ่มผลไมอ้บแหง้จากต่างประเทศทีม่มีากต่อเน่ืองมาจากไตรมาสก่อน 

ทัง้น้ี ตลาดสง่ออกหลกัของ CH ไดแ้ก่ สหรฐั แคนาดา จนี และเกาะมอรเิชยีส และเชื่อวา่ลูกคา้ในสหรฐั

อาจกกัตุนสนิคา้บางสว่นเพราะกงัวลหากเกดิสงครามการคา้ระหว่างสหรฐั-จนีอกีครัง้ จะทําใหก้ารขนส่ง

หยดุชะงกั รวมถงึค่าขนสง่ทางเรอืทีส่งูขึน้ในปัจจบุนัอาจมสี่วนใหลู้กคา้รบีตดัสนิใจนําเขา้สนิคา้ก่อนทีค่่า

ระวางเรอือาจสงูขึน้ไปอกีหรอืจดัหาตูค้อนเทนเนอรย์ากขึน้ในอนาคต เราจงึคาดรายได ้658.2 ลา้นบาท 

(+28.0% q-q, +32.6% y-y) การเตบิโตหลกัมาจากกลุ่มผลไมอ้บแหง้ทีค่าดเตบิโต +30.0% q-q, +41.4% 

y-y เป็น 611.0 ลา้นบาท (93% ของรายไดร้วม) 

นอกเหนือจากรายไดท้ี่คาดวา่จะดขีึน้ อตัรากําไรขัน้ตน้โดยรวมกค็าดวา่จะดขีึน้มากเป็น 20.1% โดย

หลกัมาจากกลุ่มผลไมอ้บแหง้โดยเฉพาะมะม่วงเพราะ 1) เป็นช่วง High season ของมะม่วง โดยฤดเูกบ็

เกีย่วมะมว่งจะอยูใ่นเดอืน ม.ีค.-เม.ย. และ 2) ภาวะภยัแลง้คลีค่ลายจากปีก่อน ประกอบกบัคาดวา่จะ

ควบคมุรายจา่ยด ี บรษิทัแทบไมไ่ดร้บัผลกระทบจากคา่ขนสง่ทางเรอืทีส่งูขึน้เน่ืองจากการขายส่วนใหญ่

ราว 75% เป็น FOB (ลูกคา้เป็นผูร้บัผดิชอบคา่ขนสง่เอง) จงึสง่ผลใหค้าดวา่จะทํากําไรปกตไิด ้57.6 ล้าน

บาท +146.5% q-q, +294.3% y-y  
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Exhibit 7: CH - 2Q24 earnings preview 
Year to Dec 31 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E ------- Change ------ 1H23 1H24E Change 2024E Change % of 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) (THB m) (y-y %) 2024E 

Sales 496 516 469 514 658 28.0 32.6 1,172 1,172 0.0 2,169 18.7 54.1 

Cost of sales (428) (414) (400) (426) (526) 23.5 23.1 (729) (952) 30.6 (1,764) 14.4 54.0 

Gross profit 69 102 69 88 132 50.0 91.7 113 220 94.7 1,601 16.5 13.7 

Operating costs (48) (59) (58) (57) (62) 9.0 30.0 (95) (119) 24.7 (241) 13.4 49.4 

Other income 1 3 1 3 4 33.6 578.6 2 7 181.6 10 50.1 66.3 

Operating profit 22 46 13 34 74 117.2 240.8 20 108 438.6 174 119.9 62.1 

Operating EBITDA 35 60 31 47 87 84.0 152.4 46 135 195.3 228 67.0 59.1 

Net interest expense (3) (4) (2) (2) (2) 0.0 (38.8) (6) (4) (33.8) 9 (24.9) (44.5) 

FX gain/loss and others 7 4 (6) 11 0 nm nm 6 11 70.5 0 nm nm 

Net profit 22 39 2 34 58 69.6 165.9 16 92 473.1 132 134.1 69.3 

Core profit 15 35 7 23 58 146.5 294.3 10 81 729.3 132 155.2 61.3 

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

Gross margin 13.9 19.8 14.8 17.1 20.1 2.9 6.2 9.6 18.8 9.1 18.6 3.1  

Operating margin 4.4 9.0 2.7 6.6 11.2 4.6 6.9 1.7 9.2 7.5 8.0 3.7  

EBITDA margin 7.0 11.6 6.6 9.2 13.3 4.0 6.3 3.9 11.5 7.6 10.5 3.0  

Core profit margin 2.9 6.7 1.6 4.5 8.7 4.2 5.8 0.8 6.9 6.1 6.1 3.3  

SG&A / Sales 9.6 11.5 12.3 11.1 7.0 (4.1) (2.6) 8.1 10.2 2.0 11.1 (0.5)  

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

Dried fruits 432 469 410 470 611 30.0 41.4 753 1,081 43.5 1,991 22.0  

Canned fish 64 44 55 43 46 7.0 (27.8) 87 89 2.7 173 (7.0)  

Healthy snacks 1 3 4 1 1 13.6 0.0 2 2 (13.8) 5 (50.0)  

Gross margin by BU (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%) (ppt) (%) (ppt)  

Dried fruits 14.1 20.3 14.5 17.9 20.9 3.0 6.8 13.7 19.6 6.0 19.6 3.8  

Canned fish 10.9 18.2 16.4 7.9 8.5 0.6 (2.4) 10.4 8.2 (2.2) 7.8 (6.2)  

Healthy snacks 0.0 (33.3) 49.5 30.7 10.3 (20.3) 10.3 3.2 19.9 16.7 12.0 1.3  
 

Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Exhibit 8: Revenue from dehydrated fruits and gross margin  Exhibit 9: Distribution channel for dehydrated fruits 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Sources: CH, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 10: Revenue from canned fish and gross margin  Exhibit 11: Revenue from healthy snacks and gross margin 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Exhibit 12: Total revenue and gross margin  Exhibit 13: Core profit and profit margin 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 
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จากการปรบักลยทุธร์าคาขาย ประกอบกบัเราคาดเดาวา่อาจมปีระเดน็การ Restock เพราะลูกคา้กงัวล

สงครามการคา้และคา่ระวางเรอืทีอ่าจสงูขึน้เพราะการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอรจ์ากประเดน็ความ

ขดัแยง้ทางภูมริฐัศาตรท์ีย่ดืเยือ้ และภาวะภยัแลง้ทีค่ลีค่ลาย ทําใหผ้ลประกอบการในปี 2024 น่าจะ

กลบัมา Turnaround โดยเราคาดรายไดใ้นปี 2024 ที ่2,168.5 ลา้นบาท +18.7% y-y จากการฟ้ืนตวัของ

ผลติภณัฑผ์ลไมอ้บแหง้สง่ออกเป็นหลกั อตัรากําไรขัน้ตน้คาดปรบัตวัดขีึน้มากเป็น 18.6% จาก 15.6% 

ในปี 2023 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดว่าจะรกัษาใหอ้ยูใ่นระดบัใกล้เคยีงปีก่อนคอื 11.1% สง่ผล

ใหเ้ราคาดกําไรปกต ิ132.1 ลา้นบาท +155.2% y-y 

คาดกาํไรเติบโตเฉล่ีย 7.1% CAGR ในช่วงปี 2024-26 

เราตัง้สมมตฐิานวา่คาํสัง่ซือ้จากลูกคา้ในต่างประเทศสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิทีป่รบัตวัดขีึน้ ไมไ่ด้

เกดิจากการ Restock ไมเ่ช่นนัน้อาจตามมาดว้ยการ Destock ในอนาคต เราจงึตัง้สมมติฐานรายไดจ้าก

การขายรวมเตบิโตต่อเน่ืองในปี 2025-26 ในอตัรา 13.3% และ 6.8% ตามลําดบั อตัรากําไรขัน้ตน้ชะลอ

ลงเลก็น้อยจากปี 2024 แต่ยงัอยู่ในระดบัสงู 17.7%-18.0% คา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารเตบิโตลอ้ไป

กบัรายไดแ้ต่ยงัสามารถควบคมุไดด้ ีดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะทยอยลดลงจากการชําระคนืหน้ีต่อเน่ือง โดย

ตัง้สมมตฐิานการหมุนเวยีนของสนิคา้คงคลงัอยู่ในระดบัประมาณ 3 เดอืน ระยะเวลาการเกบ็หน้ี

ประมาณ 1 เดอืนครึง่ จงึคาดกําไรปกตทิี ่141.9 ลา้นบาท (+7.5% y-y) และ 151.5 ลา้นบาท (+6.8% y-

y) ตามลําดบั คดิเป็นอตัรากําไรสุทธ ิ5.8% ในปี 2025-26  

จากสมมตฐิานดงักล่าว เราจงึคาดรายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 10.0% CAGR กําไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 7.1% 

CAGR ในระหวา่งปี 2024-26 

Exhibit 14: Key assumptions 
  Actual -------------------------- Forecast ----------------------------- -------------------------- Growth ---------------------------- 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

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

Revenue breakdown        

Dehydrated fruits 1,632 1,991 2,270 2,429 1.9 22.0 14.0 

Canned fish 186 173 182 191 (15.5) (7.0) 5.0 

Healthy snacks 9 5 5 5 (10.0) (50.0) 5.0 

Total sales revenue 1,827 2,169 2,456 2,624 (0.2) 18.7 13.3 

Gross profit 284 404 441 464 (17.0) 42.1 9.1 

SG&A expenses 212 241 266 278 13.4 10.3 4.6 

Interest expense 12 9 7 6 (17.9) (30.9) (12.0) 

Tax expense 16 33 36 38 (40.2) 108.1 7.4 

Core profit 52 132 142 152 (34.9) 155.2 7.5 

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

Blended gross profit 15.6 18.6 17.9 17.7 3.1 (0.7) (0.3) 

   Dehydrated fruits 15.8 19.6 18.8 18.5 3.8 (0.8) (0.3) 

   Canned fish 14.0 7.8 7.5 7.5 (6.2) (0.3) 0.0 

   Healthy snacks 10.7 12.0 10.5 10.2 1.3 (1.5) (0.3) 

SG&A to sales 11.6 11.1 10.8 10.6 (0.5) (0.3) (0.2) 

EBITDA margin  7.5 10.5 9.6 9.3 3.0 (0.9) (0.3) 

Core profit margin 2.8 6.1 5.8 5.8 3.3 (0.3) (0.0) 

Operating statistics (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Domestic sales 434 494 553 590 14.0 11.8 6.8 

Export sales 1,393 1,674 1,904 2,034 20.1 13.7 6.8 
        

Company own brand 41 49 56 60 18.7 13.3 6.8 

OEM 1,228 1,485 1,670 1,779 20.9 12.4 6.5 

Bulk pack 557 634 730 785 13.7 15.2 7.6 
 

Sources: CH, FSSIA estimates 
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Exhibit 15: Total sales revenue   Exhibit 16: Gross margins by product 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Exhibit 17: Margins  Exhibit 18: Core profit 

 

 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 

 
Sources: CH, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเป้าหมาย 3.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเป้าหมายที ่3.50 บาท องิ PE 22.0 เท่า อยูใ่นกรอบ Target PE ของกลุ่มขนม อาหาร

และเครื่องดื่มทีเ่ราให ้20-25 เท่า ขณะทีก่ารเตบิโตของกําไรของ CH ในปี 2024 เชื่อวา่จะกลบัมาโดด

เดน่จากฐานตํ่าในปีก่อน จากการปรบักลยทุธด์า้นราคาขาย ภาวะภยัแลง้ทีก่ระทบต่อตน้ทุนวตัถุดบิหมด

ไป และบรษิทัปิดความเสีย่งดา้นต้นทุนคา่ขนสง่ทางเรอืไดด้ใีนระดบัหน่ึง การเตบิโตในปีถดัๆไป เชื่อว่า

จะขยายตวัไดต้่อเน่ืองในอตัราใกล้เคยีงกลุ่มทีร่ะดบั 10% +/-  

ปัจจบุนัหุน้ CH เทรดที ่2024E P/E 16.2 เท่า และ P/BV 1.6 เท่า ตํ่ากวา่ P/E เฉลี่ยของกลุ่มที ่19.0 เท่า

และ P/BV เฉลีย่ 4.0 เท่า เราจงึแนะนําซือ้ 

Exhibit 19: Peers comparison as of 12-Jul-2024 
Company  BBG Rec ---------- Share price ---------- Market -------- PE -------- ------- ROE ------- ------ PBV ------ ---- EV/ EBITDA ---- 

      Current Target Upside Cap 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

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

Thailand                 

Chin Huay CH TB BUY 2.68 3.50 31 59 16.2 15.1 10.1 10.3 1.6 1.5 9.9 9.7 

               

Thai Union Group TU TB BUY 15.20 17.30 14 1,787 14.0 12.7 8.7 9.5 1.2 1.2 10.1 9.6 

R&B Food Supply RBF TB HOLD 9.05 11.00 22 500 23.8 20.2 15.3 16.9 3.5 3.3 14.0 11.7 

Srinanaporn Marketing SNNP TB BUY 13.30 19.00 43 353 17.8 15.6 21.7 23.8 3.8 3.6 11.9 10.4 

NSL Foods NSL TB BUY 32.50 36.00 11 269 22.5 19.2 26.3 27.5 5.6 5.0 14.0 11.9 

Taokaenoi Food&Marketing* TKN TB n/a 10.00 n/a n/a 381 17.0 16.9 34.6 33.1 5.7 5.4 12.3 11.9 

Thailand average        8,826 19.0 16.9 21.3 22.2 4.0 3.7 12.5 11.1 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Exhibit 20: Historical P/E band  Exhibit 21: Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Chin Huay 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 1,831 1,827 2,169 2,456 2,624 
Cost of goods sold (1,489) (1,543) (1,764) (2,015) (2,160) 
Gross profit 343 284 404 441 464 
Other operating income 9 7 10 10 9 
Operating costs (231) (212) (241) (266) (278) 
Operating EBITDA 175 137 228 229 237 
Depreciation (55) (58) (54) (44) (42) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 121 79 174 185 195 
Net financing costs (15) (11) (9) (7) (6) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 24 5 0 0 0 
Profit before tax 130 72 165 177 189 
Tax (27) (16) (33) (36) (38) 
Profit after tax 103 56 132 142 152 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 103 56 132 142 152 
Non-recurring items & goodwill (net) (24) (5) 0 0 0 
Recurring net profit 79 52 132 142 152 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.12 0.06 0.17 0.18 0.19 
Reported EPS 0.16 0.07 0.17 0.18 0.19 
DPS 0.08 0.04 0.08 0.09 0.09 
Diluted shares (used to calculate per share data) 640 800 800 800 800 
Growth      
Revenue (%) 27.0 (0.2) 18.7 13.3 6.8 
Operating EBITDA (%) 56.9 (22.1) 67.0 0.2 3.7 
Operating EBIT (%) 95.3 (34.7) 119.9 6.5 5.6 
Recurring EPS (%) 178.6 (47.9) 155.2 7.5 6.8 
Reported EPS (%) 54.0 (56.3) 134.1 7.5 6.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 18.7 15.6 18.6 17.9 17.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 21.7 18.7 21.1 19.7 19.3 
Operating EBITDA margin (%) 9.6 7.5 10.5 9.3 9.0 
Operating EBIT margin (%) 6.6 4.3 8.0 7.5 7.4 
Net margin (%) 4.3 2.8 6.1 5.8 5.8 
Effective tax rate (%) 20.5 22.0 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 60.4 61.8 48.0 48.0 48.0 
Interest cover (X) 8.1 7.0 20.4 24.7 33.5 
Inventory days 132.3 122.1 112.0 110.4 103.8 
Debtor days 45.1 47.4 42.7 43.6 42.6 
Creditor days 33.2 33.0 31.4 31.6 29.8 
Operating ROIC (%) 6.3 4.3 9.6 9.7 10.1 
ROIC (%) 5.8 4.0 8.9 9.1 9.4 
ROE (%) 7.7 4.1 10.1 10.3 10.4 
ROA (%) 5.1 3.3 7.5 7.6 7.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Dehydrated fruits 1,601 1,632 1,991 2,270 2,429 
Canned fish 220 186 173 182 191 
Healthy snacks 10 9 5 5 5 
 

Sources: Chin Huay; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Chin Huay 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 79 52 132 142 152 
Depreciation 55 58 54 44 42 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 39 (28) (7) (31) (68) 
Change in working capital (28) 114 (118) 10 31 
Cash flow from operations 145 195 61 165 156 
Capex - maintenance - 0 0 0 0 
Capex - new investment (55) (55) (25) (52) (43) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 1 8 (5) 1 2 
Cash flow from investing (54) (47) (30) (51) (41) 
Dividends paid (31) (48) (63) (68) (73) 
Equity finance 363 0 0 0 0 
Debt finance (270) (119) 17 (47) (34) 
Other financing cash flows (25) (13) 10 2 1 
Cash flow from financing 37 (180) (37) (112) (106) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 127 (32) (6) 1 9 
Free cash flow to firm (FCFF) 105.35 160.31 39.24 121.25 120.35 
Free cash flow to equity (FCFE) (204.55) 16.07 57.10 69.48 81.42 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.13 0.20 0.05 0.15 0.15 
FCFE per share (0.26) 0.02 0.07 0.09 0.10 
Recurring cash flow per share 0.27 0.10 0.22 0.19 0.16 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 1,227 1,270 1,295 1,347 1,390 
Less: Accumulated depreciation (405) (453) (507) (551) (593) 
Tangible fixed assets (net) 822 817 788 796 797 
Intangible fixed assets (net) 7 6 6 6 6 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 150 119 112 114 122 
A/C receivable 259 216 291 296 316 
Inventories 524 469 580 613 592 
Other current assets 10 40 47 48 54 
Current assets 944 844 1,030 1,071 1,084 
Other assets 108 94 99 98 96 
Total assets 1,881 1,761 1,924 1,972 1,984 
Common equity 1,257 1,264 1,342 1,416 1,495 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,257 1,264 1,342 1,416 1,495 
Long term debt 0 88 54 15 0 
Other long-term liabilities 164 165 169 171 174 
Long-term liabilities 164 253 223 186 174 
A/C payable 138 130 164 177 169 
Short term debt 297 91 164 162 117 
Other current liabilities 25 24 30 31 29 
Current liabilities 460 245 359 370 315 
Total liabilities and shareholders' equity 1,881 1,761 1,924 1,972 1,984 
Net working capital 630 571 723 750 764 
Invested capital 1,567 1,488 1,617 1,650 1,664 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.96 1.58 1.68 1.77 1.87 
Tangible book value per share 1.95 1.57 1.67 1.76 1.86 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 11.7 4.7 7.9 4.5 (0.3) 
Net debt/total assets (%) 7.8 3.4 5.5 3.2 (0.2) 
Current ratio (x) 2.0 3.4 2.9 2.9 3.4 
CF interest cover (x) (9.1) 7.3 10.7 17.2 22.3 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 21.6 41.4 16.2 15.1 14.2 
Recurring P/E @ target price (x) * 28.2 54.1 21.2 19.7 18.5 
Reported P/E (x) 16.6 38.0 16.2 15.1 14.2 
Dividend yield (%) 2.8 1.5 3.0 3.2 3.4 
Price/book (x) 1.4 1.7 1.6 1.5 1.4 
Price/tangible book (x) 1.4 1.7 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 10.6 16.1 9.9 9.7 9.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 13.6 20.9 12.7 12.5 11.8 
EV/invested capital (x) 1.2 1.5 1.4 1.3 1.3 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Chin Huay; 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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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 
Chin Huay CH TB THB 2.68 BUY ปัจจยัเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา ไดแ้ก่ 1) ภยัแลง้; 2) การกดีกนัทางการคา้; 3) การแขง่ขนัทีรุ่นแรง

มากขึน้; 4) พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง และ 5) ค่าเงนิบาทแขง็ค่า 

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 15-Jul-2024 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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