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ผูผ้ลิตและจาํหน่ายสมุนไพรครบวงจร 
 

 ประกอบธุรกจิเกีย่วกบัสมนุไพรครบวงจรตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ํา ตัง้แต่ผลติและ
จาํหน่ายสารสกดัสมนุไพรมาตรฐานและผลติภณัฑเ์พือ่สุขภาพ ความงาม และ
สุขอนามยั ทัง้ในรปูแบบของ ODM และ OBM 

 คาดกาํไร +36% CAGR (2024-26) จากการออกสนิคา้ใหม ่ขยายตลาดในต่างประเทศ  
 ประเมนิราคาเหมาะสมที ่6.30 บาท องิ 2025E P/E 23.0 เท่า  

 
ประกอบธรุกิจสมนุไพรครบวงจรตัง้แต่ต้นน้ําถึงปลายน้ําทัง้แบบ ODM, OBM  
SNPS ประกอบธรุกจิเกี่ยวกบัสมุนไพรครบวงจรตัง้แต่ตน้น้ําถงึปลายน้ํา ครอบคลุมการ
ผลติและจาํหน่ายสารสกดัสมนุไพรมาตรฐาน และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และ
สขุอนามยั ทัง้ในรปูของ ODM (ผลติภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้) และ OBM (ผลติภายใต้
ตราสนิคา้ของบรษิทั) รายไดใ้นช่วงปี 2020 ถงึงวด 1H24 ผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความ
งาม และสขุอนามยั เป็นผลติภณัฑท์ีส่รา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ มสีดัส่วน 67%-
77% ของรายไดจ้ากการขายรวม ซึง่สว่นใหญ่เป็นการผลติใหลู้กคา้ ODM ในขณะที่
รายไดจ้ากสารสกดัสมนุไพรมาตรฐานมสีดัส่วน 23%-33%  

สินค้าหลากหลาย บริการครบวงจร เน้นนวตักรรม มีรางวลัมากมายการนัตี  
ดว้ยองคค์วามรูแ้ละประสบการณ์ของทมีผูบ้รหิารทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบั
สมนุไพรโดยเฉลีย่ 15 ปี SNPS มผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลายและใหบ้รกิารอย่างครบวงจร 
ตัง้แต่การใหค้าํปรกึษา วจิยัคดิคน้และพฒันาสตูรผลติภณัฑ ์ออกแบบบรรจภุณัฑ ์จนถงึ
การขึน้ทะเบยีนและต่อทะเบยีนสนิคา้กบั อย. บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัผลติภณัฑท์ีม่ ี
คณุภาพและมาตรฐานระดบัสากล มุง่เน้นการใช้นวตักรรมและเทคโนโลยทีีท่นัสมยัเพื่อ
ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการออกฤทธิข์องสารสกดัสมนุไพร โดยมรีางวลัมากมายเป็น
เครื่องยนืยนัคณุภาพ 

คาดกาํไร 3 ปีข้างหน้า (ปี 2024-26) เติบโต 96%/56%/19% หรือ +36% CAGR 
ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา (ปี 2020-23) การเตบิโตของรายไดแ้ละกําไรผนัผวนเพราะมี
ผลกระทบของรายไดท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบัโควดิ-19  แมป้รบัผลกระทบจากโควดิ-19 กําไรของ
บรษิทัยงัผนัผวนจากการใชอ้ตัรากําลงัการผลติทีล่ดลง (โควดิ-19 คลีค่ลาย) การทํา
การตลาดสนิคา้ Brand ของบรษิทัเอง และการเตรยีมพรอ้มในการเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์  
อยา่งไรกต็าม เราคาดกําไรสทุธใินช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2024-26) โต 93%/56%/19% 
ตามลําดบั คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ 36% CAGR บนสมมตฐิานรายได ้+24% CAGR จาก
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีด่แูลสขุภาพมากขึน้โดยเฉพาะดว้ยวถิธีรรมชาต ิการออกสนิคา้ใหม่ 
ขยายฐานลูกคา้และช่องทางการตลาดไปอุตสาหกรรมใหม ่ รวมถงึขยายตลาดไป
ต่างประเทศมากขึน้ 

ประเมินมลูค่าเหมาะสม 6.30 บาท อิง PE 23 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉล่ียของกลุ่ม 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ 2025E P/E 23.0 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการทีท่ําธุรกจิคลา้ยคลงึในไทย บนประมาณการ 
EPS ปี 2025E ที ่0.27 บาท คํานวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่6.30 บาท
ต่อหุน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB6.30 
IPO PRICE THB4.20 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 357 471 619 723 
 

Net profit 37 71 111 131 
 

EPS (THB) 0.12 0.18 0.27 0.32 
 

No. of share (m) 300 405 405 405 
 

EBITDA 70 117 172 198 
 

Recurring net profit 37 71 111 132 
 

Core EPS (THB) 0.12 0.18 0.27 0.32 
 

Core EPS growth (%) (52.7) 42.6 56.1 18.8 
 

 
 

Core P/E (x) 34.2 24.0 15.4 12.9 
 

Dividend yield (%) - 1.3 2.0 2.3 
 

EV/EBITDA (x) 17.4 10.3 7.4 6.2 
 

Price/book (x) 2.8 1.9 1.7 1.6 
 

Net debt/Equity (%) (15.0) (55.0) (45.0) (45.8) 
 

Recurring ROE (%) 8.6 10.4 11.6 12.6 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

SNPS’s IPO summary 

 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 300.00 ลา้นหุน้ 

Share offering 105.0 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.93% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) เพิม่เทคโนโลยใีนการสกดัใหไ้ด้สารสกดัสมุนไพร

ทีม่คีวามบรสิุทธิม์ากขึน้  

2) วจิยั พฒันา และผลติวตัถุดบิสมุนไพรสาํหรบัยา

พฒันาจากสมุนไพร ผลติภณัฑย์าพฒันาจาก

สมุนไพร และอาหารทางการแพทยห์รอือาหารทีม่ี

วตัถุประสงคพ์เิศษ 

3) ชาํระคนืเงนิกู้ 

4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Financial advisor บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 

Lead Underwriter  บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACTS 
AS AN LEAD UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) 

OF SPECIALTY NATURAL PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED  
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SNPS’S 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
SPECIALTY NATURAL PRODUCTS PUBLIC COMPANY LIMITED. 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั สเปเชีย่ลตี ้ เนเชอรลั โปรดกัส ์จาํกดั (มหาชน) หรอื SNPS ก่อตัง้เมื่อวนัที ่29 ก.ย. 1999 โดย
รศ.ดร.พรรณวภิา กฤษฎาพงษ์ ซึง่สาํเรจ็การศกึษาปรชัญาดษุฎีบณัฑติ ดา้นเภสชัอุตสาหกรรม มี
ประสบการณ์การทํางานในแวดวงสมนุไพรมายาวนาน เป็นทัง้นักวจิยัและพฒันา เป็นอาจารยป์ระจํา
ภาควชิาเภสชักรรม มหาวทิยาลยัมหดิลมานานกวา่ 13 ปี และเป็นคณบดแีละผูก่้อตัง้คณะวทิยาศาสตร์
เครื่องสาํอางมหาวทิยาลยัแมฟ้่าหลวง จงึมคีวามรูค้วามเขา้ใจในสมนุไพรไทยอยา่งลกึซึง้ และมคีวาม
ตัง้ใจยกระดบัมาตรฐานของสมนุไพรไทยใหแ้ขง่ขนัไดใ้นตลาดโลก SNPS จงึถูกก่อตัง้ขึน้เพื่อประกอบ
ธรุกจิผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีม่สีมนุไพรเป็นสว่นประกอบตัง้แต่ตน้น้ําจนถงึปลายน้ํา โดยการผลติ
และจาํหน่ายสารสกดัสมนุไพรมาตรฐานสาํหรบัใชใ้นผลติภณัฑเ์ครื่องสาํอางและเวชสาํอาง และ
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร   

ต่อมาในปี 2012 SNPS ไดก่้อตัง้บรษิทั สเปเชยีลตี ้อนิโนเวชัน่ จาํกดั (SI) เพื่อต่อยอดธุรกจิสู่การผลติ
ผลติภณัฑจ์ากสารสกดัสมนุไพรมาตรฐาน โดยคดิคน้และพฒันาสตูรการผลติผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ 
ความงาม และสขุอนามยั ในรปูแบบของการรบัจา้งพฒันาและผลติสนิคา้ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ โดย
เริม่ตัง้แต่ใหค้าํปรกึษา วจิยัและคดิคน้พฒันาสตูรผลติภณัฑใ์หต้รงกบัความตอ้งการของลูกคา้ รวมไปถงึ
ออกแบบผลติภณัฑ ์และใหบ้รกิารขึน้ทะเบยีนผลติภณัฑก์บัสํานกังานคณะกรรมการอาหารและยา (อย.) 
กระทรวงสาธารณสขุ 

ในปี 2018 เพื่อเป็นการขยายไปสูธ่รุกจิผลติและจาํหน่ายบรรจภุณัฑ ์ บรษิทัไดก่้อตัง้บรษิทั คาเน อนิ
โนเวชัน่ จํากดั (KI) โดยเป็นการร่วมทุนกบั Kanae Company Limited ซึง่เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายบรรจุ
ภณัฑ ์ และใหบ้รกิารโซลูชัน่ดา้นบรรจภุณัฑค์รบวงจรในญี่ปุ่ น และเพื่อเป็นการขยายสู่ธรุกจิปลายน้ํา 
บรษิทั เวลโนเวชัน่ส ์ จาํกดั (WELL) จงึไดถู้กก่อตัง้ขึน้ในปี 2021 เพื่อจดัจาํหน่ายผลติภณัฑน์วตักรรม
จากสมนุไพรภายใตต้ราสนิคา้ของกลุม่บรษิทัฯ มุง่เน้นการวจิยัและพฒันาดา้นเทคโนโลยเีพื่อเพิม่มลูค่า
วตัถุดบิในประเทศ  

ในเดอืน ก.ย. 2022 กลุ่มบรษิทัฯ มกีารปรบัโครงสรา้งเพื่อสรา้งความแขง็แกรง่ในดา้นการแขง่ขนั โดย
การรวม KI และ WELL เขา้มาอยู่ภายใตก้ลุ่มบรษิทัฯ ในปัจจบุนักลุ่มบรษิทัฯ มโีครงสรา้งดงัน้ี 

Exhibit 1: Company group structure 

 

Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
  
โครงสรา้งธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ  

ธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ แบ่งออกไดเ้ป็น 2 ธรุกจิหลกั ไดแ้ก่  

1. ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายสารสกดัสมนุไพรมาตรฐาน ดําเนินงานภายใต ้SNPS ซึง่มคีวาม
เชีย่วชาญและประสบการณ์ยาวนานกว่า 25 ปี ธรุกจิน้ีเป็นธรุกจิตน้น้ํา บรษิทัฯ ไดค้ดิคน้และ
วจิยัพฒันาสารสกดัสมนุไพรอยา่งต่อเน่ือง มกีารจดัทํามาตรฐานของผลติภณัฑ ์
(Standardization) โดยระบุชนิดของสารสาํคญัทีไ่ดจ้ากกระบวนการสกดัสมนุไพรดงักล่าวและ
กําหนดปรมิาณสารสาํคญั (Active Pharmaceuticals Ingredients: API) ทีไ่ดจ้ากการสกดั
สมนุไพรในแต่ละครัง้ เพื่อใหส้ารสกดัทีไ่ด ้มปีรมิาณเท่ากนัทุกประการ ทําใหส้ารสกดัสมุนไพร
ของบรษิทัฯ ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานในระดบัสากลและแตกต่างจากสารสกดัทัว่ไปใน
ทอ้งตลาด  
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สารสกดัสมนุไพรทีผ่ลติจะผลติภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั (Branded Ingredients) เป็นสตูรที่
มคีณุสมบตัเิฉพาะ มกีารทดสอบดา้นสขุภาพ (Clinical study) และมปีรมิาณสารสาํคญัสงูกวา่
สารสกดัสมนุไพรมาตรฐาน เช่น  

- ReiSHIELD สารสกดัจากเหด็หลนิจอืทีม่คีณุสมบตัเิสรมิภูมคิุม้กนัแก่รา่งกาย  

- Guardchai สารสกดัจากกระชายขาวทีม่คีณุสมบตัใินการตา้นการอกัเสบ 

- GuVnis สารสกดัจากกระชายดาํทีม่คีณุสมบตัเิพิม่การไหลเวยีนโลหติ ปรบัปรงุ
สมรรถภาพทางกาย และลดปรมิาณไขมนัในรา่งกาย 

- BluVlite ผลติภณัฑค์อมเพลก็ซท์ีม่สีว่นผสมจากสารสกดัอญัชนั มงัคดุ และทบัทมิ มี
คณุสมบตัชิ่วยดูดซบัแสงสฟ้ีา สามารถปกป้องฟ้ืนฟูอนุมลูอสิระและรอยเหีย่วยน่ 

- S-Balanz สารสกดัจากมะระขีน้กและมะรมุทีม่คีณุสมบตัลิดปรมิาณน้ําตาลในเลอืด  

- NaturTheory Anti-wrinkle สารสกดัจากทบัทมิ บวับก และกวาวเครอืขาวทีม่คีณุสมบตัิ
เพิม่คอลลาเจนและความยดืหยุ่นของผวิ 

- B GOLDTM สารสกดักระชายดาํบรสิทุธิ ์ช่วยทําใหส้ารออกฤทธิซ์มึซาบเขา้สูผ่วิหนงัไดด้ี
ขึน้ มปีระสทิธภิาพในการตา้นอนุมลูอสิระ ช่วยชะลอวยั เป็นตน้ 

Exhibit 2: ตวัอย่างสารสกดัสมุนไพรมาตรฐานภายใต้ตราสินค้าของบริษทัฯ 

 

Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ณ สิน้เดอืน ม.ิย. 2024 บรษิทัฯ มผีลติภณัฑท์ีผ่ลติและจําหน่ายทัง้หมดจํานวน 398 รายการ 
ประกอบดว้ย สารสกดัสาํหรบัเครื่องสาํอางและเวชสาํอาง 162 รายการ สารสกดัสาํหรบัอาหาร
และผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 108 รายการ สารสกดัสาํหรบัยา 104 รายการ และวตัถุดบิสําหรบั
เครื่องสาํอางและเวชสําอาง 24 รายการ    

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัใหบ้รกิารอื่น เช่น รบัจา้งสกดัตามสตูรและกรรมวธิขีองลูกคา้ บรกิาร
วจิยัและพฒันาสารสกดั บรกิารรบัตรวจวเิคราะหป์รมิาณสารสาํคญัของสารสกดั เป็นต้น 

2. ธรุกิจผลิตภณัฑเ์พ่ือสขุภาพ ความงาม และสขุอนามยั กลุ่มบรษิทัฯ นําสารสกดัสมนุไพร
มาตรฐานมาต่อยอด และดาํเนินงานโดย SI โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ 

1) ผลติภณัฑท์ีร่บัจา้งพฒันาและผลติภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ (Original Design 
Manufacturer: ODM) โดย SI มุ่งเน้นใหบ้รกิารครบวงจร ตัง้แต่การใหค้าํปรกึษา วจิยั 
คดิคน้และพฒันาสตูรใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ การผลติและออกแบบ
บรรจภุณัฑ ์รวมถงึการขึน้ทะเบยีนและต่อทะเบยีนผลติภณัฑก์บั อย.  
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ผลติภณัฑท์ี ่ SI รบัจา้งพฒันาและผลติในรปูแบบ ODM แบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่มคอื กลุ่ม
ผลติภณัฑเ์ครื่องสาํอางและเวชสาํอาง กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร กลุ่มผลติภณัฑ์
สมนุไพร และกลุ่มผลติภณัฑท์างการแพทย ์ 

2) ผลติภณัฑท์ีผ่ลติและจาํหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของกลุ่มบรษิทัฯ (Original Brand 
Manufacturer: OBM) ดาํเนินการผลติโดย SI ทัง้หมด และจดัจาํหน่ายโดย SI และ 
WELL ปัจจบุนัมผีลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสูตรครบถ้วนโคลอชวัร ์
(Colosure) ภายใตต้ราสนิคา้ Wellnova ซึง่เริม่จาํหน่ายตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2021 
นอกจากน้ี ยงัมผีลติภณัฑอ์ื่น เช่น ยาแกค้นัไนน์เฮริบ์ กรนีบาลม์ ฟอร ์รลีฟี อชิชิง่, ยา
สารสกดัฟ้าทะลายโจร ตรามาดามไทเฮริบ์ และในปี 2023 SI เริม่ผลติและจําหน่าย
ผลติภณัฑโ์ปรตนีจากพชืชนิดชงดื่มตรา Phytae เพื่อตอบโจทยค์นรุ่นใหมท่ีใ่ส่ใจสขุภาพ
และตอ้งการเสรมิสรา้งกลา้มเน้ือดว้ยผลติภณัฑจ์ากพชื กลุ่มบรษิทัฯ ยงัมแีผนผลติสนิคา้
ภายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทัฯ ออกมาอยา่งต่อเน่ืองในอนาคต 

ตวัอย่างผลิตภณัฑภ์ายใต้ตราสินค้าของกลุ่มบริษทัฯ 

ผลิตภณัฑท่ี์จาํหน่ายโดย WELL 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสตูรครบถว้นโคลอชวัร ์ (Colosure) 

ตรา Wellnova 

           

          

Colosure เป็นผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร มโีคลอสตรุม้ 
(Colostrum) น้ํานมเหลอืง, โปรตนี (มสี่วนชว่ยเสรมิสรา้ง

มวลกลา้มเนื้อ), เบตา้กลแูคน และวติามนิบ ี12  (มสี่วนชว่ย

ระบบภมูคิุม้กนั) พรอ้มดว้ยสารอาหารครบ 5 หมู ่ วติามนิ

และแร่ธาตุ 

ผลิตภณัฑท่ี์จาํหน่ายโดย SI 

ยาแกค้นัไนน์เฮริบ์ กรนีบาลม์ ฟอร ์รลีฟี อชิชิง่ 

              

บรรเทาอาการผืน่คนัตามผวิหนงั มสี่วนผสมของสารสกดั

จากสมนุไพร 9 ชนิด ไดแ้ก่ เหงา้ขมิน้ชนัแหง้ ใบทองพนัชัง่
แหง้ ใบพลแูหง้ เหงอืกปลาหมอแหง้ ใบชุมเหด็เทศแหง้ 

เหงา้ว่านนางคาํแหง้ ใบเทยีนกิง่แหง้ ใบพญายอแหง้ และใบ

เสลดพงัพอนตวัผูแ้หง้ ยาแกค้นัไนน์เฮริบ์ กรนีบาลม์ ฟอร ์รี
ลฟี อชิชิง่ไดร้บัคดัเลอืกเป็นผลติภณัฑส์มนุไพรคุณภาพปี 

2022 จากกรมแพทยแ์ผนไทยและแพทยท์างเลอืก 

กระทรวงสาธารณสุข 

ยาสารสกดัฟ้าทะลายโจร ตรา มาดามไทเฮริบ์ 

                                

 

บรรเทาอาการของโรคหวดั ไอ เจบ็คอ น้ํามกูไหล มไีข ้ ใช้

สาํหรบัผูป่้วยโรคโควดิ-19 ทีม่คีวามรนุแรงน้อย เพือ่ลดการ

เกดิโรคทีรุ่นแรง 

ผลติภณัฑโ์ปรตนีจากพชื ชนิดชงดืม่ ตรา Phytae  
 

 

 
 

 

 

เป็นโปรตนีจากพชืทีค่ดัจากขา้วสายพนัธุด์ทีีป่ลกูโดย
เกษตรกรไทย และโปรตนีจากพชืเกรดพรเีมยีม 5 ชนิด ให้

โปรตนีสงูถงึ 37 กรมั อุดมไปดว้ยกรดอะมโิน วติามนิ และ

แร่ธาตุทีจ่าํเป็นต่อรา่งกายอย่างครบถว้น และ 
Nicotinamide Mononucleotide (NMN) ซึง่เป็น Anti-aging 

จากสารสกดับรอคโคลี ่รวมถงึพรไีบโอตกิส ์
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โครงสรา้งรายได้ 

SNPS เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายสารสกดัสมุนไพรมาตรฐาน และผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และ
สขุอนามยั ทัง้ในรปูของ ODM (ผลติภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้) และ OBM (ผลติภายใตต้ราสนิคา้ของ
บรษิทั) โครงสรา้งรายไดใ้นช่วง 4 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2023) รวมถงึงวด 1H24 ผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ 
ความงาม และสขุอนามยั เป็นผลติภณัฑท์ีส่รา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ มสีดัสว่น 67%-77% ของ
รายไดจ้ากการขายรวม ซึง่สว่นใหญ่เป็นการผลติใหลู้กคา้ ODM ในขณะทีร่ายไดจ้ากสารสกดัสมนุไพร
มาตรฐานมสีดัสว่น 23%-33% ของรายไดจ้ากการขายรวม  

หากแบ่งรายไดต้ามภูมศิาสตร ์ในระหว่างปี 2021-2023 รายไดเ้กอืบทัง้หมดหรอื 90%-94% มาจากการ
ขายในประเทศ อกี 6%-10% มาจากการสง่ออกไปยงัประเทศต่างๆ เช่น มาเลเซยี เวยีดนาม เป็นต้น 
และในงวด 1H24 SNPS มรีายไดจ้ากการขายในประเทศ 91% และสง่ออก 9% 

Exhibit 3: Revenue breakdown by product   Exhibit 4: Revenue breakdown by geography 

  

 

 

Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
 

Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
กลุ่มบรษิทัฯ มโีรงงานผลติ 2 แหง่ ไดแ้ก่ 1) โรงงานผลติสารสกดัสมุนไพรมาตรฐาน (SNPS) ตัง้อยูใ่น
นิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี ้จ.ชลบุร ีบนพืน้ที ่3 ไร ่มกํีาลงัการผลติสารสกดัสาํหรบัเครื่องสาํอางและเวช
สาํอาง 72,960 กโิลกรมัต่อปี สารสกดัสาํหรบัอาหารและผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 100,220 กโิลกรมัต่อปี 
และสารสกดัสาํหรบัยา 72,000 กโิลกรมัต่อปี ในงวด 1H24 มอีตัราการใชกํ้าลงัการผลติ 13%-57%  

และ 2) โรงงานผลติผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และสุขอนามยั (SI) ตัง้อยูท่ีอ่ําเภอบางพล ีจ.
สมทุรปราการ บนพืน้ที ่10 ไร ่มกํีาลงัการผลติผลติภณัฑเ์ครื่องสาํอางและเวชสําอาง 8.4 ลา้นชิน้ต่อปี 
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 6 ลา้นชิน้ต่อปี ผลติภณัฑส์มนุไพร 6 ล้านชิน้ต่อปี และผลติภณัฑท์างการแพทย ์
180,000 ชิน้ต่อปี ใน 1H24 มกีารใชกํ้าลงัการผลติ 28%-55% ยงัมกีาํลงัการผลติเหลอืรองรบัการ
เตบิโตได ้

Exhibit 5: Botanical extracts manufacturing factory (SNPS)  Exhibit 6: Extracts for health, beauty, hygiene factory (SI) 

 

 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา (ปี 2020-2023) การเตบิโตของรายไดท้ีผ่นัผวนเพราะยงัมผีลกระทบของรายไดท้ี่
เกีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 โดยรายไดจ้ากการขายในปี 2021 ที่เพิม่ขึน้ 48.7% y-y เป็น 706 ล้านบาท มา
จากรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 ซึง่มสีดัส่วนถงึ 44.0% เช่น สารสกดัฟ้าทะลายโจร สารสกดักระชาย
ขาว ผลติภณัฑแ์อลกอฮอล ์ และชุดตรวจ ATK เป็นต้น หากตดัรายไดใ้นส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัโควดิ-19 
ออก พบว่ารายไดจ้ากการขายในปี 2021 เตบิโตในระดบัด ี17.3% y-y 

การลดลงของรายได ้30.8% y-y และ 27.7% y-y ในปี 2022-23 เกดิจากสถานการณ์โควดิ-19 ในประเทศ
ทีผ่อ่นคลายเป็นลําดบั ประกอบกบัผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 มปีรมิาณมากขึน้ ทําใหร้ายไดท้ี่
ลดลงเป็นรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑจ์ากโควดิ-19 เป็นหลกั โดยรายไดท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบัโควดิ-19 ในปี
ดงักล่าว ลดลงถงึ 72.8% y-y และ 88.6% y-y ตามลําดบั จนเหลอืสดัสว่นเพยีง 17.3% ของรายไดใ้นปี 
2022 และ 2.7% ของรายไดใ้นปี 2023 เทยีบกบัปี 2021 ทีม่สีดัสว่นถงึ 44.0%  

หากตดัรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 ออก พบวา่รายไดใ้นปี 2022 เพิม่ขึน้ในอตัราชะลอ 2.2% y-y สว่น
หน่ึงเป็นเหตุจากลูกคา้รายใหญ่ชะลอการออกสนิคา้ใหมเ่พื่อรอดสูถานการณ์โควดิ-19 และเป็นไปตาม 
Product life cycle  ทําใหลู้กคา้สัง่ซือ้สนิคา้เดมิในปรมิาณทีล่ดลง สาํหรบัรายไดใ้นปี 2023 ทีล่ดลง 
14.9% y-y เน่ืองจากในปี 2022 มลีูกคา้รายใหญ่สัง่ซือ้สนิคา้จาํนวนมากและยงัมสีตอ็กเหลอืในปี 2023 
ลูกคา้บางรายยกเลกิการขายสนิคา้บางรายการซึง่เป็นไปตาม Product life cycle ของสนิคา้นัน้ๆ 
นอกจากน้ี ยอดขายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสตูรครบถ้วน Colosure ลดลงเน่ืองจากปี 2022 เป็นปีแรก
ของการเริม่จาํหน่าย Colosure ตวัแทนจําหน่ายจงึมกีารสัง่ซือ้สนิคา้เพื่อนําไปวางจาํหน่ายในช่องทาง
การจําหน่ายทีร่บัผดิชอบ การสัง่ซื้อจงึชะลอลงในปี 2023 

รายไดใ้นงวด 1H24 กลบัมาเตบิโต 5.8% y-y เป็น 208 ลา้นบาท โดยยงัมสีดัสว่นรายไดท้ีเ่กีย่วกบัโควดิ-
19 อยู ่2.3% หากไมร่วมผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 รายไดใ้นงวด 1H24 จะเพิม่ขึน้ 7.7% y-y 
ตามคาํสัง่ซือ้ของสนิคา้เดมิทีเ่พิม่ขึน้ และคาํสัง่ซือ้ของสนิคา้ใหมท่ี ่ SNPS พฒันามาเพือ่ทดแทนสนิคา้
เดมิทีเ่ลกิจาํหน่ายตาม Life cycle ของผลติภณัฑ ์

หากพจิารณาตามโครงสรา้งของรายได ้ รายไดจ้ากผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และสุขอนามยัซึง่
เป็นรายไดห้ลกัของ SNPS ในปี 2022-23 ทีป่รบัลงคอ่นขา้งมากโดยเฉพาะรายไดจ้าก ODM  จากการ
ลดลงของการรบัจา้งและพฒันาผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 รวมถงึชุดตรวจ ATK เช่นกนั แต่รายได้
จาก ODM ทีไ่มร่วมสนิคา้ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัโควดิ-19 ยงัมกีารเตบิโตต่อเน่ือง 

Exhibit 7: Revenue structure and growth  Exhibit 8: Revenue from Covid-related and non-Covid  

 

 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 9: Revenue from standardized botanical extracts   Exhibit 10:  Revenue from health, beauty, hygiene products 

 

 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ตน้ทุนขายเป็นตน้ทุนหลกัของกลุ่มบรษิทั มสีดัส่วน 58%-66% ของรายไดใ้นช่วงปี 2020-23 ค่าใชจ้า่ย
ในการขายและบรหิารมสีดัสว่น 13%-27% ของรายได ้ ดอกเบี้ยจา่ยไมม่นียัสําคญั มสีดัส่วนเพยีง
ประมาณ 1% ของรายได ้สง่ผลใหอ้ตัรากําไรสทุธขิอง SNPS อยูใ่นช่วงระหว่าง 8%-23%  

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติของกลุ่มบรษิทัฯ ไดแ้ก่ สารสกดัสมนุไพร พชืสมนุไพร สารเคม ี (ตวัทํา
ละลายในการสกดัสมนุไพร) และบรรจภุณัฑ ์ ทัง้น้ี สารสกดัสมนุไพรหลกัๆ ไดแ้ก่ สารสกดักระชายดํา 
สารสกดัมะขามป้อม สารสกดัว่านหางจระเข ้ และสารสกดัใบบวับก เป็นตน้ มกีารสัง่ซือ้คดิเป็นสดัส่วน 
36%-52% ของมลูค่าการซือ้วตัถุดบิในปี 2020-1H24 สว่นพชืสมุนไพรทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ใชเ้ป็นหลกัไดแ้ก่ 
กระชายดาํ เหด็หลนิจอื มะขามป้อม สมอไท คดิเป็นสดัส่วน 6%-15% ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถุดบิรวม
ในปี 2020-1H24 การสัง่ซือ้วตัถุดบิและบรรจภุณัฑเ์กอืบทัง้หมด 93%-98% เป็นการสัง่ซือ้จากผูผ้ลติใน
ประเทศ 

อตัรากําไรขัน้ต้นของ SNPS อยูท่ี ่40.9% ในปี 2020 ก่อนจะปรบัลงเหลอื 33.0% ในปี 2022 และทยอย
ปรบัขึน้เป็น 36.6% ในปี 2023 และสงูขึน้เป็น 40.2% ในช่วง 1H24 ความผนัผวนดงักล่าวเกดิจากการ
รวมอตัรากําไรขัน้ตน้ของชุดตรวจ ATK โดยในปี 2022 บรษิทัขาย ATK ในราคาตํ่ากวา่ทุนเพราะ
สถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นโดยรวมเหลอืเพยีง 33.0% หากไม่รวมการขาย 
ATK อตัรากําไรขัน้ตน้ในปี 2022 จะเป็น 36.2% ซึง่ยงัคงลดลงจากปีก่อนหน้า เน่ืองจากบรษิทัมกีารเพิม่
บุคลากรฝ่ายวจิยัและพฒันาและฝ่ายบรหิารคุณภาพเพื่อรองรบัการขยายตลาด ทําให ้ OH เพิม่ขึน้ 
ประกอบกบัสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลายทําใหอ้ตัราการใชกํ้าลงัการผลติลดลง  

Exhibit 11: Margins  Exhibit 12:  Gross margin including & excluding ATK 

 

 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
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EBIT margin และ EBITDA margin ทีล่ดลงในระหวา่งปี 2021-23 เกดิจากคา่ใช้จา่ยทางการตลาดที่
เพิม่ขึน้จากการนําชุดตรวจ ATK เขา้มาจาํหน่าย การสรา้ง Brand ‘Wellnova' ซึง่เป็น Brand ใหมข่อง
บรษิทัในปี 2022 คา่ใช้จา่ยเกีย่วกบัการนําบรษิทัเขา้ตลาดหลกัทรพัย ์ และคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบัพนักงาน
เพิม่สงูขึน้  

จากผลของรายไดแ้ละตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัสนิคา้โควดิ-19 ดงักล่าว ทําใหกํ้าไรสทุธขิอง SNPS ผนัผวนโดย
เพิม่สงูขึน้มากในปี 2021 เมื่อปรบัผลกระทบโดยไม่รวมกําไรจากการขายทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 SNPS จะ
มกํีาไรสทุธ ิ76 ลา้นบาทในปี 2020 และลดลงเป็น 63 ล้านบาทในปี 2021 (-17.9% y-y) และเป็น 51 ลา้น
บาทในปี 2022 (-18.1% y-y) และปี 2023 ลดลงอยา่งมนียัสาํคญัมาอยูท่ี ่26 ลา้นบาท (-50.2% y-y) จาก
การใชอ้ตัรากําลงัการผลติทีล่ดลง (สถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย) การทําการตลาดสนิคา้ Brand ของ
บรษิทั และการเตรยีมความพรอ้มในการเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยา่งไรกต็าม กําไรที่ไมร่วมกําไรจาก
การขายสนิคา้ที่เกีย่วกบัโควดิ-19 ในช่วง 1H24 ปรบัสงูขึน้เป็น 27 ล้านบาท (+12.0% y-y) สงูกวา่กําไร 
ทัง้ปีของปี 2023 และคดิเป็นอตัรากําไรสทุธ ิ12.8% 

Exhibit 13:  Net profit including & excluding Covid  Exhibit 14: Net profit margin including & excluding Covid  

 

 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: SNPS’s filing, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

ทีมผู้บริหารมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในธรุกิจมายาวนาน 

SNPS ก่อตัง้โดย รศ.ดร.พรรณวภิา กฤษฎาพงษ ์ ซึง่สาํเรจ็การศกึษาปรชัญาดษุฎบีณัฑติ ดา้นเภสชั
อุตสาหกรรม มปีระสบการณ์การทํางานในแวดวงสมนุไพรมายาวนาน ตัง้แต่เป็นนกัวจิยัและพฒันา
ผลติภณัฑใ์นบรษิทัเอกชน และเป็นอาจารยป์ระจําภาควชิาเภสชักรรม มหาวทิยาลยัมหดิลมานานกวา่ 
13 ปี และเป็นคณบดแีละผูก่้อตัง้คณะวทิยาศาสตรเ์ครื่องสาํอางมหาวทิยาลยัแมฟ้่าหลวง นอกจาก รศ.
ดร.พรรณวภิา กฤษฎาพงษ ์ จะมคีวามรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัสมุนไพรไทยอย่างลกึซึง้แลว้ ยงัมคีวาม
ตัง้ใจยกระดบัมาตรฐานความน่าเชื่อถอืของสมนุไพรไทยสูส่ายตาชาวโลก และยกระดบัความเป็นอยูแ่ละ
เพิม่ความไดเ้ปรยีบในดา้นการแขง่ขนัใหแ้ก่เกษตรกรไทยผูเ้พาะปลูกสมนุไพร  

ทมีผูบ้รหิารท่านอื่นของ SNPS ล้วนมปีระสบการณ์ในอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัสมนุไพรโดยเฉลีย่ 15 
ปี  

ผลิตภณัฑมี์ความหลากหลายและให้บริการอย่างครบวงจร  

กลุ่มบรษิทัฯ ประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัสมนุไพรอยา่งครบวงจรตัง้แต่ต้นน้ําถงึปลายน้ํา ครอบคลมุตัง้แต่
สารสกดัสมนุไพรมาตรฐานที่ใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติผลติภณัฑต์่างๆ ทัง้เครื่องสาํอางและเวชสาํอาง 
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร และผลติภณัฑส์มนุไพร รวมถงึพฒันาสารสกดัสมนุไพรระดบั premium ทีม่ี
คณุสมบตัพิเิศษเฉพาะและมปีระสทิธภิาพในการออกฤทธิส์งูกวา่สารสกดัทัว่ไปภายใตต้ราสนิคา้ของ
บรษิทัเอง (Branded Ingredient) อกีทัง้บรกิารของกลุ่มบรษิทัฯ มคีวามครบวงจร ตัง้แต่การใหค้าํปรกึษา 
วจิยัคดิคน้และพฒันาสตูรผลติภณัฑ ์ ออกแบบบรรจภุณัฑ ์ ไปจนถงึการขึน้ทะเบยีนและต่อทะเบยีน
สนิคา้กบั อย. นอกจากน้ี กลุ่มบรษิทัฯ ยงัใหบ้รกิารอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง เช่น รบัจา้งสกดั วจิยัและพฒันาสาร
สกดั และบรกิารตรวจวเิคราะหต์่างๆ 

ณ สิน้ 2Q24 SNPS มสีารสกดัสมนุไพรที่ผลติและจาํหน่ายทัง้หมด 398 รายการ แบ่งเป็นสารสกดั
สาํหรบัเครื่องสาํอางและเวชสาํอาง 162 รายการ สารสกดัสาํหรบัอาหารและผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 108 
รายการ สารสกดัสําหรบัยา 104 รายการ และวตัถุดบิสําหรบัเครื่องสาํอางและเวชสาํอาง 24 รายการ 

ในปี 2020 ถงึงวด 1H24 SNPS มผีลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และสขุอนามยั รบัจา้งผลติภายใต้
ตราสนิคา้ของลูกคา้ทัง้หมด 1,349 รายการ ประกอบดว้ย กลุ่มผลติภณัฑเ์ครื่องสาํอางและเวชสาํอาง 
830 รายการ กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 379 รายการ กลุ่มผลติภณัฑส์มนุไพร 129 รายการ และกลุ่ม
ผลติภณัฑท์างการแพทย ์11 รายการ 

กลุ่มบรษิทัฯ ยงัคดิคน้และพฒันาผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและผลติภณัฑอ์ื่นๆ ภายใตต้ราสนิคา้ของกลุ่ม
บรษิทัฯ เอง ไดแ้ก่ ยาแกค้นัไนน์เฮริบ์ กรนีบาลม์ ฟอร ์รลีฟี อชิชิง่, ยาสารสกดัฟ้าทะลายโจร ตรา มา
ดามไทเฮริบ์, สเปรยส์าํหรบัฉีดหน้ากากและแอลกอฮอลเ์จลตรา Specialty, ผลติภณัฑโ์ปรตนีจากพชื
ชนิดชงดื่มตรา Phytae, ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสตูรครบถ้วนโคลอชวัร ์ (Colosure) ภายใตต้ราสนิคา้ 
Wellnova และมแีผนพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ออกสูต่ลาดอยา่งต่อเน่ือง 

เน้นนวตักรรมและเทคโนโลยีท่ีทนัสมยั  

ทมีวจิยัและพฒันาของ SNPS มคีวามชํานาญในการสกดัสมนุไพรระดบั premium ทีม่คีณุสมบตัพิเิศษ
เฉพาะตวัและมปีระสทิธภิาพในการออกฤทธิส์งูกวา่สารสกดัทัว่ไป ควบคูก่บัการใช้นวตักรรมและ
เทคโนโลยทีีท่นัสมยัเพื่อช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการออกฤทธิ ์เช่น นวตักรรม BioCPX ทีเ่สรมิฤทธิก์นั
ของสารสกดัจากธรรมชาตเิขา้ดว้ยกนัเพื่อใหส้ามารถออกฤทธิไ์ดม้ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ นวตักรรม 
BioSorb ที่พฒันาสารสกดัใหส้ามารถเพิม่การดูดซมึโมเลกุลในบรเิวณเป้าหมาย ทําใหอ้อกฤทธิไ์ดต้รง
จดุ นวตักรรม BioNcap ทีใ่ชเ้ทคโนโลย ี Encapsulation ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการกกัเกบ็และ
ปลดปล่อยสารสําคญัเพื่อใหส้ารทีไ่ดม้คีวามคงทนมากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี กลุ่มบรษิทัฯ ไดพ้ฒันา
เทคโนโลยกีารวเิคราะหส์ารออกฤทธิจ์ากธรรมชาต ิ (APIs) ในรปูแบบของ Fingerprint เพื่อใช้เป็น
มาตรฐานในการตรวจสอบประสทิธภิาพของสารสกดัสมนุไพรมาตรฐานกวา่ 50 รายการ  
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ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสตูรครบถ้วน Colosure เป็นตวัอยา่งของการนําเทคโนโลยขี ัน้สงูมาประยุกตใ์ช้ใน
การคงสภาพและกําหนดเวลาในการออกฤทธิข์องสารสกดั (Nanoencapsulation) และช่วยเพิม่ปรมิาณ
การออกฤทธิห์รอืการดดูซมึ (Bioavailability) ทําใหร้า่งกายสามารถนําสารทีอ่อกฤทธิไ์ปใชไ้ดอ้ยา่ง
เตม็ที ่ผลติภณัฑ ์Colosure จงึไดร้บัรางวลัมากมาย เช่น Gold Medal จาก 17th International Inventor 
and Innovation Contest (INTARG 2024) ประเทศโปแลนด,์ รางวลั NRCT Special Award 2024 จาก
สาํนกังานการวจิยัแหง่ชาต ิ (วช.), รางวลั Inventor Awards ดา้นเศรษฐกจิ จากโครงการความรว่มมอื
ขบัเคลื่อนนวตักรรมสาํหรบัประเทศ 7Inventor Awards 2024 

ผลิตภณัฑมี์คณุภาพและมาตรฐานระดบัสากล  

SNPS ใหค้วามสาํคญักบัผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพและมาตรฐานระดบัสากล มกีารควบคมุคณุภาพอย่าง
เครง่ครดัในทุกกระบวนการตัง้แต่การคดัสรรวตัถุดบิ การจดัเกบ็วตัถุดบิ การผลติ และการจดัสง่สนิคา้ 
กลุ่มบรษิทัฯ จงึไดร้บัการรบัรองมาตรฐานคณุภาพระดบัสากลมากมาย อาทเิช่น  

- ISO 9001:2015 มาตรฐานระบบบรหิารคณุภาพในการวจิยัพฒันา ผลติ และจาํหน่าย  

- ISO 22716:2007 (GMP) มาตรฐานสาํหรบัการผลติเครื่องสาํอางและผลติภณัฑท์ําความ
สะอาด บํารงุผวิและรา่งกาย  

- FSSC22000 มาตรฐานระบบจดัการความปลอดภยัของอาหาร 

- GHPs (Good Hygiene Practices) มาตรฐานสขุลกัษณะทีด่ใีนการผลติอาหาร  

- Organic Agriculture Certification Thailand มาตรฐานสาํหรบัการผลติผลติภณัฑ์
สมนุไพร (สารสกดัวา่นหางจระเขแ้ละสารสกดัขมิน้ชนั)  

- GMP PIC/S มาตรฐานประเภทยาแผนโบราณสาํหรบัมนุษย ์และผลติภณัฑส์มนุไพร 

- LEED (Leadership in Energy and Environmental Design) ประเภท GOLD จาก 
USGBC สาํหรบัโรงงาน SI โดย LEED เป็นมาตรฐานอาคารสเีขยีวในระดบันานาชาต ิ
อาคารไดร้บัการออกแบบโดยคาํนึงผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มต่างๆ ทัง้ภายในและ
ภายนอกอาคาร  

- เครื่องหมายรบัรอง HALAL สาํหรบัการสกดัสมนุไพรและกระบวนการผลติผลติภณัฑ์
เสรมิอาหาร 

นอกจากน้ี SNPS ยงัไดร้บัรางวลัอกีมากมายเป็นเครื่องยนืยนัคุณภาพ เช่น  

- รางวลัผลติภณัฑส์มนุไพรดเีดน่ระดบัชาต ิPrime Minister Herbal Awards (PMHA) ปี 
2017 จากกรมการแพทยแ์ผนไทยและการแพทยท์างเลอืก 

- รางวลัชมเชย Rice Plus Award ปี 2018 จากกรมการคา้ต่างประเทศ กระทรวงพาณิชย ์

- รางวลั อ.ย. Quality Award ปี 2020 จากกระทรวงสาธารณสขุ  

- รางวลั European Quality Award จากสถาบนั European Society of Quality Research 
(ESQR) ประเทศสวติเซอรแ์ลนด ์เป็นตน้ 

สร้างความเป็นพนัธมิตรทางธรุกิจกบัทัง้ลกูค้าและผู้จดัจาํหน่ายวตัถดิุบ 

SNPS มุง่เน้นความสมัพนัธท์ีด่ใีนระยะยาวกบัลูกคา้ ทํางานกบัลูกคา้อยา่งใกลช้ดิทําใหไ้ดผ้ลติภณัฑท์ี่
ตอบโจทย ์ และไดร้บัความไวว้างใจมายาวนาน และกลุ่มบรษิทัฯ ยงัรกัษาความสมัพนัธท์ีด่กีบัผูจ้ดั
จาํหน่ายวตัถุดบิ โดยเฉพาะอยา่งยิง่พชืสมนุไพรซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติผลติภณัฑข์องกลุ่ม
บรษิทัฯ ผ่านโครงการแทนคณุไทยฟารม์ที่กลุ่มบรษิทัฯ จดัตัง้ขึน้มานานกวา่ 14 ปีตัง้แต่ปี 2010 
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โครงการแทนคณุไทยฟารม์เป็นโครงการที่กลุ่มบรษิทัฯ ก่อตัง้ขึน้เพื่อสนบัสนุนเครอืขา่ยเกษตรกรและ
วสิาหกจิชุมชนในพืน้ทีต่่างๆ กวา่ 15 จงัหวดั เช่น เชยีงใหม ่ ลําปาง พษิณุโลก เพชรบูรณ์ นครพนม 
สระแก้ว เป็นตน้ โดยบรษิทัไดถ่้ายทอดความรูใ้หแ้ก่เกษตรกรเพื่อพฒันาการเพาะปลูก ช่วงเวลาที่
เหมาะสมในเกบ็เกีย่วสมนุไพร การเกบ็รกัษาพชืผลทางการเกษตรภายหลงัเกบ็เกี่ยว และการอบแหง้
สมนุไพรเพื่อเกบ็รกัษา นอกเหนือจากทําใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ไดว้ตัถุดบิทีม่คีณุภาพและปรมิาณสารสาํคญั
ตรงตามมาตรฐานแล้ว ยงัเป็นการช่วยสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงใหแ้ก่ชุมชน 

ในปี 2020 ถงึงวด 1H24 กลุ่มบรษิทัฯ ไดซ้ือ้พชืสมนุไพรจากเครอืข่ายเกษตรกรและวสิาหกจิชุมชนใน
โครงการแทนคณุไทยฟารม์ คดิเป็นสดัส่วน 56%-85% ของมลูคา่การสัง่ซือ้พชืสมนุไพรรวม 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีการเติบโต และภาครฐัให้การสนับสนุน 

แนวคดิในการดูแลรกัษาสุขภาพดว้ยวถิธีรรมชาตแิละหลกีเลีย่งการใชส้ารเคมเีป็นกระแสความนิยมที่
เตบิโตและขยายวงกวา้งอยา่งรวดเรว็ ขอ้มลูจาก Euromonitor พบว่าการคา้ปลกีผลติภณัฑส์มนุไพรทัว่
โลกในปี 2021 มมีลูคา่ USD5.5 หมื่นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ โดยภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกมมีลูคา่การคา้ปลกี
ผลติภณัฑส์มนุไพรสงูทีส่ดุ เป็นอนัดบั 1 มมีลูคา่ถงึ USD3.2 หมื่นลา้นเหรยีญสหรฐัฯ รองลงมาเป็น
ภูมภิาคอเมรกิาเหนือ (USD8.6 พนัลา้นเหรยีญสหรฐัฯ) และภูมภิาคยโุรปตะวนัตก (USD8.6 พนัลา้น 
เหรยีญสหรฐัฯ)  

สาํหรบัประเทศไทย ขอ้มลูของ Euromonitor พบวา่มลูคา่ตลาดของผลติภณัฑส์มนุไพรไทยในปี 2021 มี
มลูคา่สงูถงึ 4.6 หมื่นลา้นบาท (-1% y-y) โดยผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมคีวามตอ้งการเพิม่มากขึน้ 
เน่ืองจากสถานการณ์โควดิ-19 ทําใหผู้บ้รโิภคหนัมาสนใจดูแลสขุภาพมากขึน้ มกีารคาดการณ์ว่า
ผลติภณัฑส์มนุไพรจะเตบิโตเพิม่ขึน้ทุกปี และจะมมีลูคา่ตลาดสงูถงึ 5.9 พนัลา้นบาทในปี 2026  

Exhibit 15: World market value of herbal products by region  Exhibit 16: Thai market value of herbal products 

 

 

 
Sources: Department of International Trade Promotion, Thailand, April 2022 

 
Sources: Department of International Trade Promotion, Thailand, April 2022 
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เหมาะสม พฒันาสมนุไพรอยา่งมปีระสทิธภิาพและยัง่ยนื เพื่อผลกัดนัใหส้มนุไพรไทยมมีลูค่าใน
ตลาดโลกเพิม่ขึน้ 
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คาดการณ์กาํไรปี 2024-2026 เติบโตสงูเฉล่ีย 36% CAGR  

เราคาดกําไรสทุธใินช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2024-26) เตบิโต 93%/56%/19% ตามลําดบั คดิเป็นอตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 36% CAGR บนสมมตฐิาน ดงัน้ี 

- คาดรายไดจ้ากการขายเตบิใต 32%/32%/17% ในปี 2024-26 ตามลําดบั คดิเป็นอตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 24% CAGR จากการเตบิโตเรง่ตวัของธุรกจิสารสกดัสมุนไพรมาตรฐานที ่SNPS 
เหน็ช่องวา่งทางการตลาด ขยายไปยงัอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี้ยงซึง่มแีนวโน้มเตบิโตสงู 
รวมถงึขยายฐานลูกคา้ไปต่างประเทศมากขึน้ ขณะที่ธรุกจิผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม 
และสขุอนามยั คาดเตบิโตต่อเน่ืองทัง้ ODM และ OBM ตามการเตบิโตของตลาด เราคาดวา่
สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิสารสกดัสมนุไพรมาตรฐานและผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และ
สขุอนามยั จะเป็นประมาณ 34 : 66 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เทยีบกบั 27 : 73 ในช่วงปี 2020-23  

- คาดอตัรากําไรขัน้ต้นกลบัมาอยู่ในระดบั 40%-42% จาก Product mix จากการจาํหน่ายสาร
สกดัและผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนดข์องกลุ่มบรษิทัเองมากขึน้ การใช้กําลงัการผลติมากขึน้ และ
ไมม่ผีลกระทบจากสนิคา้ทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 เหมอืนในช่วงทีผ่า่นมา ซึง่ในงวด 1H24 อตัรา
กําไรขัน้ตน้กลบัขึน้มาอยูท่ี ่40.3% แลว้ 

- คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดวา่จะอยูใ่นระดบั 23%-25% ของรายได ้ลดลงจากปี 2023 
ทีม่สีดัสว่น 27.7% ค่าใชจ้า่ยหลกัยงัคงเป็นคา่ใชจ้า่ยเกี่ยวกบัพนกังาน 

- ดอกเบีย้จา่ยซึง่เดมิมจีาํนวนน้อยอยูแ่ลว้ จะลดลงจากการนําเงนิจาก IPO บางสว่นไปชําระคนื
เงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ ทัง้น้ี ณ สิน้ 2Q24 SNPS มเีงนิกู้ระยะสัน้และระยะยาวจาํนวน 132 
ลา้นบาท เราตัง้สมมตฐิานใหเ้งนิกู้ทยอยลดลงเหลอืระดบั 2 ลา้นบาทสิน้ปี 2024 

- จากสมมตฐิานดงักล่าว เราคาดวา่กําไรสทุธใินช่วงปี 2024-2026 เป็น 71 ลา้นบาท (+92.5% 
y-y) และ 111 ลา้นบาท (+56.1% y-y) และเป็น 131 ลา้นบาท (+18.8% y-y) ตามลําดบั คดิ
เป็นอตัรากําไรสทุธ ิ15.1%/17.9%/18.2% ตามลําดบั  

Exhibit 17: Revenue structure and gross margin  Exhibit 18: Margins 

 

 

 
Sources: SNPS, FSSIA estimates 

 
Sources: SNPS, FSSIA estimates 
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Exhibit 19: Net profit and net profit margin  Exhibit 20: ROA and ROE 

 

 

 
Sources: SNPS, FSSIA estimates 

 
Sources: SNPS, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ 2025E P/E 23.0 เท่าเท่ากบัค่าเฉลีย่ของ

ผูป้ระกอบการทีท่ําธรุกจิใกลเ้คยีงกนัในไทย ไดแ้ก่ APCO และ BLC บนประมาณการ EPS ของ SNPS 

ปี 2025E ที ่0.27 บาท คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่6.30 บาทต่อหุน้  

ทัง้น้ี ผูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปัจจบุนั ไมม่รีายใดทีท่ําธรุกจิเหมอืน SNPS 

ทัง้หมด และส่วนใหญ่ไมม่ขีอ้มลูการคาดการณ์ในอนาคต เราไดนํ้าขอ้มลูในปี 2023 ทีผ่า่นมาของ APCO 

และ BLC ซึง่ประกอบธุรกจิใกล้เคยีงแต่ไมค่รอบคลุมเท่า SNPS มาพจิารณาประกอบ ในขณะที ่IP และ 

JSP มธีุรกจิเหมอืนกนัเพยีงบางส่วน แต่ทัง้สองบรษิทัมกํีาไรทีล่ดลงหรอืขาดทุน จงึไมส่ามารถนํามา

เปรยีบเทยีบได ้เราพบวา่ APCO และ BLC มคีา่เฉลีย่ P/E ปี 2023 ที ่23.5 เท่า ดงันัน้ P/E Multiple 

23.0 เท่าจงึมคีวามเหมาะสม 

Exhibit 21: Local peers comparison  
Company BBG Market ---------------------------------------------------- 2023 ---------------------------------------------------- 
  Cap PE PBV EV/EBITDA EPS growth ROE 
  (THB m) (x) (x) (x) (%) (%) 

Asian Phytoceuticals APCO TB 3,150 26.9 5.3 18.6 32.8 17.7 

Bangkok Lab and Cosmetic BLC TB 3,090 20.2 1.8 14.6 15.6 15.8 

Local peers average  6,240 23.5 3.6 16.6 24.2 16.7 
 

Sources: SET, FSSIA’s compilation 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ปัจจบุนั SNPS มทีุนจดทะเบยีนจํานวน 405.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 405.0 ลา้นหุน้ มูล
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท และมทีุนชําระแล้วจาํนวน 300.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 300.0 
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 105.0 ล้านหุน้
แก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทัฯ จะมทีุนชําระแลว้ 405.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้
สามญั 405.0 ล้านหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยจํานวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 25.9% ของ
จาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วทัง้หมดหลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  

1) บรษิทัจะนําไปลงทุนเพิม่เตมิในเทคโนโลยกีารสกดัขัน้สงู (Phytoextraction Technology) ต่อ
ยอดการสกดัจากเครื่องจกัรทีม่อียู ่ เพื่อใหไ้ดส้ารสกดัสมุนไพรทีม่คีวามบรสิทุธิม์ากขึน้ โดย
คาดวา่จะใชเ้งนิลงทุนประมาณไมเ่กนิ 105.0 ลา้นบาท (เครื่องจกัร 56.0 ลา้นบาท คา่ต่อเตมิ
และปรบัปรงุอาคาร 30.0 ลา้นบาท และคา่เครื่องตรวจวเิคราะหท์ีเ่กี่ยวขอ้ง 19 ลา้นบาท) ได้
กําลงัการผลติ 28,000 กโิลกรมัต่อปี  

2) วจิยั พฒันา และผลติวตัถุดบิสมนุไพรสาํหรบัยาทีพ่ฒันาจากสมนุไพร ผลติภณัฑย์าพฒันา
จากสมนุไพร และอาหารทางการแพทยห์รอือาหารทีม่วีตัถุประสงคพ์เิศษ 5 รายการ คาดว่าจะ
ใชเ้งนิลงทุนประมาณไมเ่กนิ 80.0 ลา้นบาท  

3) ชําระคนืเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิ 

4) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทัฯ 

Exhibit 22:  โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ SNPS ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2024 และภายหลงั IPO 

ลาํดบั รายช่ือผู้ถือหุ้น 
---------------------- ก่อน IPO ---------------------- --------------------- หลงั IPO --------------------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 บรษิทั สเปเชีย่ลตี ้เนเชอรลั อนิโนเวชัน่ จาํกดั 147,999,980 49.3 147,999,980 36.5 

2 รศ.ดร.พรรณวภิา กฤษฎาพงษ์ 87,174,530 29.1 87,174,530 21.5 

3 ดร.ธรีญา กฤษฎาพงษ์ 64,825,490 21.6 64,825,490 16.0 

 รวมจาํนวนหุ้นก่อน IPO 300,000,000 100.0 300,000,000 74.1 

2 เสนอขายต่อประชาชน   105,000,000 25.9 

 รวม หลงั IPO   405,000,000 100.00 
 

Note: ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั สเปเชีย่ลตี ้เนเชอรลั อนิโนเวชัน่ จาํกดั ประกอบดว้ย รศ.ดร.พรรณวภิา กฤษฎาพงษ์ ถอืหุน้ในสดัส่วน 67.0% ดร.ธรีญา กฤษฎาพงษ์ ถอิหุน้ 23.9% และ

นายจารภุทัร กฤษฎาพงษ์ ถอืหุน้ 9.1% 
Sources: SNPS, FSSIA’s compilation 
  

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํ่ากว่า 30% ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการ หลงัหกัเงนิ
สาํรองทุกประเภทตามทีกํ่าหนดไวใ้นกฎหมายและขอ้บงัคบัของบรษิทัในแต่ละปี และตอ้งไมม่ผีล
ขาดทุนสะสม ทัง้น้ี การจ่ายเงนิปันผลจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพคล่อง ความ
จาํเป็นในการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงานและเพื่อขยายธรุกจิในอนาคต การสาํรองเงนิเพื่อ
ชําระคนืเงนิกูย้มื รวมถงึปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานและการบรหิารงานของบรษิทั 

นโยบายการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัยอ่ย บรษิทัยอ่ยมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัรา
ไมต่ํ่ากว่า 30% ของกําไรสทุธขิองงบเฉพาะกจิการหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และเงนิสาํรองต่างๆ ทุก
ประเภทตามทีก่ฎหมายกําหนด โดยตอ้งไมม่ผีลขาดทุนสะสม ในการจา่ยเงนิปันผลของบรษิทัยอ่ยจะ
ขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพคล่อง ความจาํเป็นในการใช้เงนิทุนหมนุเวยีนในการ
ดาํเนินงานหรอืเพือ่การขยายธรุกจิในอนาคต และการสาํรองเงนิไวเ้พื่อชําระคนืเงนิกู้ยมื  
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกจากลกูค้าผู้ว่าจ้างผลิต 

รายไดห้ลกัของ SNPS มาจากการรบัจา้งพฒันาและผลติผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และสขุภาพ 

ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ (ODM) หากไมร่วมผลติภณัฑท์ีเ่กี่ยวขอ้งกบั Covid-19 รายไดจ้าก ODM 

ในช่วงปี 2021-23 จะมสีดัส่วน 38%, 54%, 60% ของรายไดจ้ากการขายและบรกิาร ตามลําดบั และมี

สดัสว่น 65% ในงวด 1H24 ลูกคา้จะมคีาํส ัง่ซือ้เป็นครัง้ๆ ไมม่กีารทําสญัญาระยะยาว และสนิคา้แต่ละ

ชนิดมวีงจรชวีติ (Product Life cycle) สัน้-ยาวแตกต่างกนั ลูกคา้จงึตอ้งพฒันาสนิคา้ใหมอ่ยูต่ลอดเวลา 

กลุ่มบรษิทั SNPS จงึอาจมคีวามเสีย่งหากลูกคา้เปลีย่นไปใช้ผูผ้ลติรายอื่น หรอืยกเลกิการผลติสนิคา้

เดมิกบักลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดแ้ละผลการดําเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ 

อยา่งไรกต็าม ผลติภณัฑท์ีลู่กคา้สัง่ซือ้จากโรงงาน SI และไดจ้ดแจง้เลขไวก้บั อย. ภายใตช้ื่อของ SI แลว้ 

จะตอ้งผลติตามสตูรทีไ่ดจ้ดแจง้ไวท้ี ่ SI เท่านัน้ หากลูกคา้ตอ้งการเปลีย่นโรงงานในการผลติ ลูกคา้

จะตอ้งพฒันาสูตรใหม ่ซึง่อาจทําใหผ้ลติภณัฑข์องลูกคา้แตกต่างไปจากผลติภณัฑเ์ดมิทีไ่ดร้บัความนิยม

อยู ่โอกาสในการเปลีย่นไปผลติกบัผูผ้ลติรายอื่นจงึเป็นไปไดย้ากสาํหรบัผลติภณัฑเ์ดมิ นอกจากน้ี กลุ่ม

บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบัการรกัษาความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ในระยะยาว ช่วยลูกคา้ใหแ้ขง่ขนัไดโ้ดย

นําเสนอผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีส่อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด นอกจากน้ี ยงัมนีโยบายเพิม่สดัส่วน

สนิคา้ภายใตต้ราสนิคา้ตวัเอง (Own brand) ใหม้ากขึน้ ขยายผลติภณัฑส์ารสกดัสมนุไพรมาตรฐานไปยงั

อุตสาหกรรมอื่นเพื่อเป็นการขยายตลาด และขยายฐานลูกคา้ไปต่างประเทศมากขึน้  

ความเส่ียงจากการลงทุนในผลิตภณัฑภ์ายใต้ตราสินค้าของกลุ่มบริษทัฯ 

ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีก่ลุ่มบรษิทัฯ พฒันาและนําเสนอสูต่ลาดเพื่อเป็นการเพิม่สดัสว่น Own brand ใหม้าก

ขึน้ เช่น ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสูตรครบถ้วน “Colosure” ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ Wellnova ซึง่

ดาํเนินการโดยบรษิทัยอ่ยคอื WELL ตัง้แต่ปลายปี 2021 หากผลติภณัฑด์งักล่าวหรอืผลติภณัฑใ์หม่

อื่นๆ ไมเ่ป็นทีนิ่ยมในหมูผู่บ้รโิภค ไมส่ามารถสรา้งยอดขายไดต้ามเป้า กลุ่มบรษิทัฯ อาจตอ้งเพิม่

คา่ใชจ้า่ยในการทําการตลาด โฆษณาประชาสมัพนัธม์ากขึน้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลประกอบการของ

กลุ่มบรษิทัฯ  

อยา่งไรกต็าม เพื่อเป็นการลดความเสีย่งดงักล่าว SNPS ไดห้าผูร้่วมทุนของ WELL อกี 1 รายคอืบรษิทั 

เซริช์ เอน็เตอรเ์ทนเมน้ท์ จาํกดั ซึ่งมคีวามเชีย่วชาญในดา้นสื่อโฆษณา การทําการตลาด ทําภาพยนตร์

โฆษณา และจดัอเีวน้ทต์่างๆ รวมถงึ SNPS ยงัอยูร่ะหวา่งนําผลติภณัฑเ์สรมิอาหารสตูรครบถ้วน 

Colosure ไปทดสอบทางคลนิิก (Clinical Trial) กบัคณะแพทยศาสตรม์หาวทิยาลยัเชยีงใหมเ่พื่อขึน้

ทะเบยีนอาหารทางการแพทยห์รอือาหารทีม่วีตัถุประสงคพ์เิศษ โดยคาดวา่จะขึน้ทะเบยีนแล้วเสรจ็

ภายในปี 2026 เพื่อเพิม่ช่องทางการจาํหน่ายผา่นช่องทางการแพทยไ์ดอ้กีทางหน่ึง  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิการผลติและจดัจาํหน่ายผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ความงาม และสขุอนามยั เป็นธุรกจิทีม่กีารแขง่ขนั

สงู จากพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคที่หนัมาใส่ใจในการดแูลรกัษาสขุภาพมากขึน้ สง่ผลใหต้ลาดเตบิโต มี

ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีห่ลากหลายเป็นจาํนวนมาก ในราคาทีห่ลากหลาย ขณะเดยีวกนั มผีูป้ระกอบการราย

ใหมจ่าํนวนมากทีต่อ้งการเขา้มาประกอบธุรกจิในตลาดน้ี ผูบ้รโิภคจงึมทีางเลอืกมาก การแขง่ขนัจงึมี

ความรุนแรง หากกลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถรกัษาคุณภาพและมาตรฐานของผลติภณัฑแ์ละพฒันา

ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ออกสู่ตลาดใหต้รงใจผูบ้รโิภคอยูเ่สมอ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานได ้

SNPS ตระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าวเป็นอยา่งด ี ดว้ยประสบการณ์และความเชีย่วชาญดา้นสมนุไพร

ยาวนานกวา่ 25 ปี ประกอบกบัการใสใ่จตดิตามเทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆ  อยูเ่สมอ ทําใหบ้รษิทัฯ 

สามารถพฒันาผลติภณัฑต์อบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่ปลีย่นแปลงตลอดเวลาไดเ้ป็นอยา่งด ี  
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ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบให้เพียงพอต่อความต้องการ 

วตัถุดบิหลกัทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ใช ้ ไดแ้ก่ พชืสมนุไพร และสารสกดัสมุนไพรมาตรฐาน ซึง่เป็นผลติผลทาง

การเกษตร ทัง้ปรมิาณและคณุภาพของพชืสมนุไพรขึน้อยู่กบัสภาพภมูอิากาศ แหลง่เพาะปลูก ฤดกูาล 

ซึง่อยูน่อกเหนือการควบคมุ กลุ่มบรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของปรมิาณ คุณภาพ รวมไป

ถงึราคาของพชืสมนุไพรทีต่อ้งการ  

กลุ่มบรษิทัฯ ไดล้ดทอนความเสีย่งดงักล่าวโดยการจดัหาจากกลุ่มเกษตรกรและวสิาหกจิชุมชนทีเ่ป็น

เครอืขา่ยพนัธมติรซึง่ซือ้ขายกนัมากวา่สบิปี โดยมกีารวางแผนการขายและการผลติในแต่ละปี และมกีาร

จองล่วงหน้า สาํหรบัพชืสมนุไพรทีไ่มส่ามารถเกบ็เกีย่วไดต้ลอดทัง้ปี กลุ่มบรษิทัฯ จะมกีารจดัเกบ็ใน

รปูแบบสารสกดัเขม้ขน้ (Crude extract) ซึง่มอีายุการเกบ็รกัษานานถงึ 7 ปี  

นอกจากน้ี กลุม่บรษิทัฯ ไดร้เิริม่โครงการแทนคณุไทยฟารม์ในปี 2010 เป็นโครงการที่กลุ่มบรษิทัฯ ได้

รว่มพฒันาและสนบัสนุนเกษตรกรไทยภายใตเ้ครอืขา่ยเกษตรกรและวสิาหกจิชุมชนในพืน้ทีต่่างๆ กว่า 

15 จงัหวดัทัง้ในภาคเหนือและตะวนัออกเฉียงเหนือ ใหเ้พาะปลูกสมนุไพรไทยทีม่คีุณภาพเพื่อเป็น

วตัถุดบิตัง้ตน้ในการผลติผลติภณัฑต์่างๆ ต่อไป โดยกลุ่มบรษิทัฯ จะรบัซือ้วตัถุดบิสมุนไพรจาก

เครอืขา่ยเกษตรกรในโครงการ นอกจากน้ีจะสรา้งความมัน่คงในดา้นแหล่งวตัถุดบิและควบคมุคณุภาพ

ของวตัถุดบิใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ เอง อกีทัง้ยงัเป็นการช่วยสรา้งรายไดใ้หแ้ก่เกษตรกรในโครงการไดอ้กี

ดว้ย 

ความเส่ียงด้านคณุภาพและความปลอดภยัของผลิตภณัฑ ์

ผลติภณัฑข์องกลุ่มบรษิทัฯ เป็นผลติภณัฑท์ีใ่ชร้บัประทานและใชภ้ายนอก หากผูบ้รโิภคไดร้บัความ

เสยีหายจากการบรโิภคผลติภณัฑข์องกลุ่มบรษิทัฯ อาจมกีารฟ้องรอ้งใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ชดใชค้า่เสยีหาย 

เรยีกคนืผลติภณัฑ ์ หรอืหยุดผลติผลติภณัฑด์งักล่าว ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อภาพลกัษณ์ และผลการ

ดาํเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ 

SNPS ใหค้วามสาํคญัเป็นอยา่งยิง่เรื่องคณุภาพ มาตรฐาน และความปลอดภยัของผลติภณัฑ ์ ดว้ยการ

ควบคมุคณุภาพอยา่งเครง่ครดัทัง้หว่งโซ่ในการผลติ ตัง้แต่การจดัหาแหล่งวตัถุดบิ ตรวจสอบคณุภาพ 

กระบวนการผลติ การจดัเกบ็ และการจดัสง่สนิคา้ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานคุณภาพ

ระดบัสากลมากมายเป็นเครื่องยนืยนั เช่น ISO 9001:2015, ISO 22716:2007, FSSC22000, GMP, 

HACCP, GHPs, GMP PIC/S เป็นตน้ และยงัอยูร่ะหวา่งการเตรยีมขอรบัรองมาตรฐาน ISO/IEC 17025 

เพื่อเพิม่ศกัยภาพหอ้งปฏบิตักิารใหเ้ป็นทีย่อมรบัในระดบัสากล 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาบคุลากรฝ่ายวิจยัและพฒันา 

ฝ่ายวจิยัและพฒันามบีทบาทสาํคญัในการคดิคน้และพฒันาสตูรต่างๆ ซึง่เป็นความลบัในการผลติ หาก

กลุ่มบรษิทัฯ สญูเสยีบุคลากรในฝ่ายวจิยัและพฒันา หรอืมกีารรัว่ไหลของสตูรการผลติ อาจสง่ผลกระทบ

ต่อการดําเนินธรุกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ทัง้น้ี SNPS ไดม้กีารปรบัการทํางานของพนกังาน กําหนด

มาตรการควบคมุดแูลขอ้มลูทีเ่ป็นความลบัใหร้ดักุม จดัใหม้กีารทําสญัญารกัษาความลบัและไมแ่ขง่ขนั

ทางการคา้กบัพนักงานทุกคน รวมถงึกําหนดผลตอบแทนทีเ่หมาะสม  
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Financial Statements 
Specialty Natural Products 
 

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

Revenue 493 357 471 619 723 
Cost of goods sold (331) (226) (281) (363) (423) 
Gross profit 162 131 190 257 300 
Other operating income 10 11 16 26 29 
Operating costs (79) (99) (115) (143) (163) 
Operating EBITDA 119 70 117 172 198 
Depreciation (27) (27) (27) (32) (32) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 93 44 91 140 166 
Net financing costs (6) (4) (2) (2) (2) 
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 87 40 89 138 164 
Tax (19) (12) (18) (28) (33) 
Profit after tax 68 28 71 111 131 
Minority interests 10 8 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 78 37 71 111 131 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 78 37 71 111 131 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.26 0.12 0.18 0.27 0.32 
Reported EPS 0.26 0.12 0.18 0.27 0.32 
DPS 1.09 0.00 0.05 0.08 0.10 
Diluted shares (used to calculate per share data) 300 300 405 405 405 
Growth      
Revenue (%) (30.4) (27.6) 32.0 31.5 16.8 
Operating EBITDA (%) (48.8) (41.1) 67.1 46.1 15.5 
Operating EBIT (%) (55.7) (52.9) 107.8 53.9 19.1 
Recurring EPS (%) (77.3) (52.7) 42.6 56.1 18.8 
Reported EPS (%) (77.3) (52.7) 42.6 56.1 18.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 33.0 36.7 40.3 41.4 41.5 
Gross margin exc. depreciation (%) 38.3 44.2 45.9 46.6 45.9 
Operating EBITDA margin (%) 24.2 19.8 24.9 27.7 27.4 
Operating EBIT margin (%) 18.9 12.3 19.3 22.5 23.0 
Net margin (%) 15.8 10.3 15.1 17.9 18.2 
Effective tax rate (%) 22.0 29.2 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 420.6 - 30.0 30.0 30.0 
Interest cover (X) 16.6 11.6 38.9 80.5 67.7 
Inventory days 187.6 226.3 172.6 160.5 171.3 
Debtor days 53.0 59.3 61.8 66.8 67.1 
Creditor days 53.7 74.6 67.1 64.9 62.1 
Operating ROIC (%) 16.6 7.8 18.2 23.4 23.5 
ROIC (%) 15.2 7.1 16.9 21.9 22.0 
ROE (%) 15.8 8.6 10.4 11.6 12.6 
ROA (%) 9.9 4.5 8.2 9.8 10.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

Standardized extracts (SNPS) 123 117 145 229 252 
Health, beauty, and hygiene products 366 236 322 387 467 
Service revenue 4 3 4 3 3 
 

Sources: Specialty Natural Products; FSSIA estimates   
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Financial Statements 
Specialty Natural Products 
 

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

Recurring net profit 78 37 71 111 131 
Depreciation 27 27 27 32 32 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (18) 0 19 22 26 
Change in working capital 83 (5) (37) (84) (56) 
Cash flow from operations 169 58 80 81 134 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (16) (11) (23) (105) (42) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (18) 18 (7) (4) (4) 
Cash flow from investing (35) 6 (30) (109) (45) 
Dividends paid (328) 0 (21) (33) (39) 
Equity finance 102 0 420 0 0 
Debt finance 148 (91) (66) (5) 3 
Other financing cash flows (5) 17 1 1 1 
Cash flow from financing (83) (74) 334 (37) (35) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 52 (10) 384 (65) 53 
Free cash flow to firm (FCFF) 140.45 68.05 52.14 (26.27) 90.80 
Free cash flow to equity (FCFE) 277.09 (9.70) (15.08) (31.65) 92.28 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.35 0.17 0.13 (0.06) 0.22 
FCFE per share 0.68 (0.02) (0.04) (0.08) 0.23 
Recurring cash flow per share 0.29 0.21 0.29 0.41 0.47 

 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 471 482 505 610 651 
Less: Accumulated depreciation (205) (231) (257) (290) (322) 
Tangible fixed assets (net) 266 251 247 320 330 
Intangible fixed assets (net) 10 10 11 11 12 
Long-term financial assets 19 4 4 4 4 
Invest. in associates & subsidiaries 3 3 3 3 3 
Cash & equivalents 216 206 590 525 578 
A/C receivable 56 60 99 127 139 
Inventories 128 119 122 169 198 
Other current assets 5 5 7 9 9 
Current assets 405 390 817 830 924 
Other assets 10 13 16 18 20 
Total assets 712 672 1,098 1,187 1,293 
Common equity 405 446 916 994 1,086 
Minorities etc. 17 35 33 32 32 
Total shareholders' equity 422 481 949 1,025 1,117 
Long term debt 199 1 1 1 1 
Other long-term liabilities 16 11 15 19 21 
Long-term liabilities 215 12 16 19 22 
A/C payable 42 40 54 64 70 
Short term debt 26 133 67 62 66 
Other current liabilities 8 6 13 16 19 
Current liabilities 75 178 134 142 154 
Total liabilities and shareholders' equity 712 672 1,098 1,187 1,293 
Net working capital 139 139 161 225 258 
Invested capital 447 420 442 582 627 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.35 1.49 2.26 2.45 2.68 
Tangible book value per share 1.32 1.45 2.24 2.43 2.65 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 2.2 (15.0) (55.0) (45.0) (45.8) 
Net debt/total assets (%) 1.3 (10.7) (47.5) (38.9) (39.5) 
Current ratio (x) 5.4 2.2 6.1 5.8 6.0 
CF interest cover (x) 53.5 1.4 4.4 43.2 55.4 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 16.2 34.2 24.0 15.4 12.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 23.1 48.9 34.3 22.0 18.5 
Reported P/E (x) 16.2 34.2 24.0 15.4 12.9 
Dividend yield (%) 26.0 - 1.3 2.0 2.3 
Price/book (x) 3.1 2.8 1.9 1.7 1.6 
Price/tangible book (x) 3.2 2.9 1.9 1.7 1.6 
EV/EBITDA (x) ** 10.8 17.4 10.3 7.4 6.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 30.1 50.2 37.0 25.7 22.0 
EV/invested capital (x) 2.9 2.9 2.7 2.2 1.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Specialty Natural Products; 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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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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