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เติบโตชดัเจน มัน่คง และไม่หยุดยัง้ 
 

 SMO เตบิโตมัน่คงจากการผนึกยุทธศ์าสตรข์องกลุ่มผูเ้ชีย่วชาญดา้นการจดัหาวตัถุดบิ การ
ผลติและดา้นการตลาดส่งออกยาวนานกว่า 22 ปีในธุรกจิปาลม์น้ํามนั 

 คาดกาํไรสุทธปีิ 2026-27 เตบิโตเฉลีย่ 19% CAGR จากการขยายกาํลงัผลติทัง้ Organic และ 
M&A รวมถงึการส่งออก CPO ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัสาํคญั 

 ราคาเหมาะสมปี 2026 ที ่8.80 บาท (SoTP) ROE สงู คาดจ่ายปันผลด ี
 
กลุ่มบริษทัสมอทองเป็นหน่ึงในผูผ้ลิตน้ํามนัปาลม์ดิบอนัดบัต้นของประเทศ 
กลุ่มบรษิทัสมอทองเป็นหนึ่งในผูผ้ลติน้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) ชัน้นําของประเทศ ปัจจุบนัมกีาํลงัการ
ผลติ 240 ตนัผลปาลม์สดต่อชัว่โมง และตัง้เป้าเพิม่เป็น 315 ตนัต่อชัว่โมงในปี 2026 โครงสรา้ง
รายไดห้ลกัมาจากการขาย CPO โดยแบ่งเป็นส่งออก 61% และขายในประเทศ 39% พรอ้มกนันี้ยงั
มฐีานกาํไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพขนาด 14.38MW ภายใตส้ญัญารบัซื้อไฟฟ้ากบั กฟภ. 
บรษิทัมุง่ขยายกาํลงัผลติและเพิม่สดัสว่นการส่งออกต่อเนื่อง โดยอาศยัความเชีย่วชาญของผูบ้รหิาร
ระดบัมอือาชพี แมก้ารส่งออกสว่นใหญ่ทาํผ่านผูค้า้ระหวา่งประเทศ (trader) บรษิทักย็งัรกัษาอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ไดใ้นช่วง 12-13% เงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO จะใชล้งทุนขยายกาํลงัการผลติและก่อสรา้งคลงั
เกบ็น้ํามนั เพือ่รองรบัการส่งออก CPO ทีม่ากขึน้ ซึง่จะหนุนกาํไรเตบิโตอย่างมัน่คง 
3 แกนหลกัขบัเคล่ือนการเติบโตระยะยาว 

แรงขบัเคลือ่นการเตบิโตของบรษิทัมาจาก 3 แกนหลกั ไดแ้ก่ (1) การเพิม่กาํลงัการผลติในโรงงาน
ปัจจุบนั (2) การขยายธุรกจิสกดัน้ํามนัปาลม์ในพืน้ทีจ่งัหวดัภาคใต ้และ (3) ศกัยภาพการเตบิโตของ
ตลาดส่งออกทีส่งู บรษิทัมแีผนลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องทัง้แบบบรูณาการไปปลายน้ํา (Forward 
Integration) และบรูณาการแนวนอน (Horizontal Integration) เพือ่เสรมิระบบนิเวศธุรกจิน้ํามนั
ปาลม์โดยรวม เราคาดว่ากาํลงัการผลติสงูสุดของกลุ่มจะเพิม่ขึน้ประมาณ 22% ในปี 2026 และอกี 
7% ในปี 2027 ขณะทีป่รมิาณส่งออกจะขยายตวัตามความตอ้งการน้ํามนัปาลม์โลกทีเ่พิม่ขึน้—
โดยเฉพาะอนิเดยีซึง่เป็นฐานลกูคา้หลกัของลกูคา้กลุ่มบรษิทั และจากผลปาลม์ทีอ่อกสู่ตลาดมากขึน้
ตามแนวโน้มการเพิม่ขึน้ของพืน้ทีเ่พาะปลกู 
คาดกาํไรสทุธิปี 2025 เติบโต 168% y-y และปี 2026-27 เติบโตเฉล่ีย 19% y-y CAGR 
เราคาดกาํไรสุทธปีิ 2025–2027 ที ่697 ลา้นบาท (+168.4% y-y), 840 ลา้นบาท (+20.6% y-y) และ 
990 ลา้นบาท (+17.8% y-y) ตามลาํดบั แรงหนุนหลกัมาจาก (1) กาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้เตม็ปีหลงั
เขา้ซื้อกจิการ AL ในปี 2024 ซึง่จะสะทอ้นชดัในปี 2025 (2) แผนเพิม่กาํลงัผลติโรงงานสาขาพนมอกี 
75 ตนัผลปาลม์สด/ชัว่โมง ทาํใหปี้ 2026 กาํลงัการผลติรวมเพิม่อกีราว +22% และ (3) สดัสว่นการ
ส่งออกทีส่งูขึน้ตามดมีานดน้ํ์ามนัปาลม์โลก ขณะทีอุ่ปทานจากผูผ้ลติรายใหญ่เขา้สู่ตลาดลดลง ส่งผล
ใหร้าคาขายเฉลีย่และอตัรากาํไรขัน้ตน้ดขี ึน้ เนื่องจากมารจ์นิส่งออกสงูกวา่ตลาดในประเทศ อกีทัง้
กระแสเงนิสดสมํ่าเสมอจากธุรกจิโรงไฟฟ้ายงัช่วยหนุการจ่ายปันผลและรองรบัการลงทุน 
มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน 8.8 บาท (SOTP) 
ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมหุน้ SMO แบบวธิ ีSOTP ดงันี้ ธุรกจิน้ํามนัปาลม์: ใชว้ธิ ีPE เปรยีบเทยีบกบั
ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีของกลุ่มบรษิทัผูผ้ลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ที ่ 8.9 เท่า เทยีบกบั EPS ปี 
2026 ที ่ 0.85 บาท/หุน้ คดิเป็นมลูค่า 7.6 บาท/หุน้ ธุรกจิไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ (14MW): ใชว้ธิ ีDCF 
ภายใตส้ญัญา PPA ที ่WACC 5.3% ไดม้ลูค่า 1.2 บาท/หุน้ รวมมลูค่าพืน้ฐาน 8.8 บาท/หุน้. 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB8.80 
IPO PRICE THB5.40 
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 6,253 9,353 11,269 12,555 
 

Net profit 260 697 840 990 
 

EPS (THB) 0.38 0.76 0.91 1.08 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 654 951 1,259 1,443 
 

Recurring net profit 260 697 840 990 
 

Core EPS (THB) 0.38 0.76 0.91 1.08 
 

EPS growth (%) 5.6 100.8 20.6 17.8 
 

 
 

Core P/E (x) 14.3 7.1 5.9 5.0 
 

Dividend yield (%) 3.2 8.4 10.1 12.0 
 

EV/EBITDA (x) 7.5 5.7 4.6 4.2 
 

Price/book (x) 2.6 1.5 1.4 1.3 
 

Net debt/Equity (%) 78.0 13.3 22.0 25.8 
 

ROE (%) 18.9 30.0 24.9 26.5 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

SMO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 688.40 ลา้นหุน้ 

Share offering 231.6 ลา้นหุน้ คดิเป็น 25.17% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกบัธุรกจิผลติและ

จาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิ 

2) จ่ายชาํระคนืเงนิกูย้มืกบัสถาบนัการเงนิ 

3) ใชเ้ป็นเงนิลงทุนสาํหรบัโครงการปรบัปรุง

กระบวนการผลติทีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG 

4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Asset Pro Management (APM) 
Lead Underwriter  Finansia Syrus Securities  

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A LEAD-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF SMOTHONG GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SMO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
ASSET PRO MANAGEMENT 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั กลุ่มสมอทอง จาํกดั (มหาชน) (SMO) เตบิโตอยา่งเป็นลําดบัและมเีหตุผลรองรบัในแต่ละกา้ว เริม่

ตัง้แต่ปี 2009 เมื่อ 3 ครอบครวั (เสกศกัดิ ์พริเิยศยางกูร, กติตพิงษ ์พวงมาลา และลมั) ร่วมก่อตัง้ “สมอ

ทอง น้ํามนัปาลม์” เปิดโรงงานที ่1 ทีอ่.ท่าชนะ จ.สรุาษฎรธ์านี (45 ตนัผลปาลม์ต่อชัว่โมง (tph)) เพื่อปัก

ฐานการผลติใกลแ้หล่งวตัถุดบิ; ต่อมาในปี 2012 ขยายสู่โรงงานที่ 2 ทีอ่.พนม จ.สรุาษฎรธ์านี (75 tph) 

เพื่อตอบรบัอุปสงคแ์ละกระจายความเสีย่งจากการพึง่พาพืน้ทีเ่ดยีว และปี 2013 ตัง้ “สมอทองปาลม์ 3” 

เพื่อเตรยีมหาที่ดนิในจ.ชุมพรสําหรบัการเตบิโตระยะถดัไป; ปี 2015 สรา้งโรงงานที ่3 ในนาม “สมอทอง

ปาลม์ 4 (สระบุร)ี” อ.หนองแค (30 tph) เพื่อกระจายภูมศิาสตรส์ูภ่าคกลาง ลดความเสีย่งซพัพลายเชน

และโลจสิตกิส;์ ปี 2017 ควบรวมทัง้ 4 บรษิทัเป็น “กลุ่มสมอทอง” เพื่อยกระดบัการบรหิารรวมศูนยแ์ละ

ประสทิธภิาพตน้ทุน; ปี 2024 ซือ้กจิการบรษิทั เอ แอล ปาลม์ (AL) ที่อ.ทุ่งตะโก จ.ชุมพร เพื่อเพิม่กําลงั

ผลติและซนิเนอรย์กีบัธรุกจิพลงังานชวีภาพ โดยนํา “น้ําใชแ้ล้ว/ผลพลอยได”้ หมกัเป็นก๊าซชวีภาพผลติ

ไฟฟ้าใชเ้องและขายใหก้ารไฟฟ้าส่วยภูมภิาค (PEA) เพื่อลดต้นทุน สรา้งรายไดป้ระจาํ และสอดคลอ้ง

แนวคดิ Circular Economy; ผลจาก ขนาดธุรกจิทีใ่หญ่ขึน้ + โครงสรา้งรายไดท้ีเ่สถยีรขึน้ ทําใหใ้นเดอืน

ม.ีค. 2025 บรษิทั แปรสภาพเป็น มหาชน ซึง่สะทอ้นเหตุผลเชงิกลยทุธ ์ตัง้แต่การวางฐานการผลติ ใส่

เกยีรข์ยายกําลงั-กระจายพืน้ที ่ผนึกซนิเนอรย์กีบัพลงังานหมนุเวยีน จนถงึการเขา้สู่ตลาดทุน เพื่อเสรมิ

ความยดืหยุน่ทางการเงนิและรองรบัการเตบิโตยัง่ยนืในระยะยาว 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาล์มดบิ และผลติภณัฑท์ีเ่กี่ยวเน่ือง เป็นธุรกจิหลกัโดยมกํีาลงัการผลติ

น้ํามนัปาลม์ดบิรวมทุกโรงงานของกลุ่มบรษิทั เท่ากบั 240 ตนัผลปาลม์สดต่อชัว่โมง โดยวตัถุดบิหลกัที่

ใชใ้นการผลติคอื ผลปาลม์สด (“Fresh Fruit Bunch: FFB) ซึง่กลุ่มบรษิทัจดัหาผา่นการรบัซือ้จาก

เกษตรกรโดยตรง และรบัซือ้จากผูร้วมรวมผลปาลม์สดเพื่อจาํหน่าย หรอื “ลานเท” เพื่อสกดัน้ํามนัปาล์ม

ดบิออกจากผลปาลม์สด  

Exhibit 1: โครงสรา้งกลุม่สมอทอง 

 

Source: SMO 
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Exhibit 2: ทาํเลท่ีตัง้โรงงานผลิตน้ํามนัปาลม์ดิบของกลุ่มสมอทอง 

 

Source: SMO 

  
กระบวนการผลิตจะทาํให้ได้ผลิตภณัฑห์ลกั 2 ชนิด ได้แก่ 

 น้ํามนัปาลม์ดิบ (Crude Palm Oil: CPO) เพื่อจาํหน่ายใหก้บัลูกคา้ทัง้ในประเทศ และ

ต่างประเทศ โดยลูกคา้ทีซ่ือ้น้ํามนัปาลม์ดบิจากกลุ่มบรษิทั สามารถจาํแนกเป็น 2 ประเภท

ธรุกจิ ดงัน้ี  

1). ธรุกจิจดัหาและจาํหน่าย (Trader) 

2). อุตสาหกรรมน้ํามนัพชื และอุตสาหกรรมไบโอดเีซล 

 เมลด็ในปาลม์อบแห้ง (Palm Kernel: PK) เพื่อจาํหน่ายใหก้บัลูกคา้ภายในประเทศ โดย

ลูกคา้ทีซ่ือ้น้ํามนัปาลม์ดบิจากกลุ่มบรษิทั สามารถจาํแนกเป็น 2 ประเภทธรุกจิ ดงัน้ี  

1). ธรุกจิผลติน้ํามนัเมลด็ในปาลม์ 

2). ธรุกจิจดัหาและจาํหน่าย (Trader) 

 และผลิตภณัฑพ์ลอยได้ท่ีได้จากกระบวนการผลิตน้ํามนัปาลม์ดิบ (By-Product) 

ประกอบดว้ย กะลาปาลม์ (Palm Kernel Shell: PKS) ทะลายปาลม์เปล่า (Empty fruit Bruch) 

ทะลายสบั (Long Fiber) เสน้ใย (Fiber) ขีเ้คก้ (Decanter cake) และขีเ้คก้อบแหง้ (Dry 

Decanter Cake) 

นอกจากน้ีอกีหน่ึงธรุกจิของกลุ่มบรษิทัทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิ และ

ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเน่ืองคอืผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิก๊าซชวีภาพ ผา่นการนําน้ําทีใ่ชใ้น

กระบวนการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิ ผสมกบัขีเ้คก้ซึง่เป็นผลติภณัฑพ์ลอยไดจ้ากกระบวนการผลติน้ํามนั

ปาลม์ดบิเช่นเดยีวกนั นํามาหมกัในบ่อดว้ยจลุนิทรยีเ์พื่อใหไ้ดก๊้าซชวีภาพ (“Biogas”) และนําไปใช้เป็น

เชือ้เพลงิผลติไฟฟ้าเพื่อจาํหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาคภายใต้สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้า

สว่นภูมภิาคประเภทผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (Very Small Power Plant: VSPP) และสว่นหน่ึง

นําไปใชภ้ายในกจิการ 
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โครงสร้างรายได้  

Exhibit 3: รายได้แบ่งตามประเภทธรุกิจ 

ประเภทธรุกิจ 
---------- 2022 ---------- ---------- 2023 ---------- ---------- 2024 ---------- 

ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิ และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเน่ือง 6,687.57 97.34% 5,752.10 97.59% 6,133.19 97.96% 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิก๊าซชวีภาพ 123.43 1.80% 130.98 2.22% 119.64 1.91% 

รวมรายไดจ้ากการขาย 6,811.00 99.14% 5,883.08 99.81% 6,252.83 99.87% 

รายไดอ้ื่น 59.42 0.86% 11.07 0.19% 8.26 0.13% 

รายได้รวม 6,870.42 100.00% 5,894.14 100.00% 6,261.09 100.00% 
 

Source: SMO 

 
Exhibit 4: รายได้แบ่งตามประเภทธรุกิจ 

รายได้แบ่งตามประเภทธรุกิจ 
--------------- 6M24 --------------- --------------- 6M25 --------------- 

ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิ และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเน่ือง 2,786.14 97.71% 4,837.42 97.41% 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิก๊าซชวีภาพ 59.63 2.09% 76.15 1.53% 

รวมรายไดจ้ากการขาย 2,845.76 99.80% 4,913.57 98.95% 

รายไดอ้ื่น 5.68 0.20% 52.33/3 1.05% 

รายได้รวม 2,851.44 100.00% 4,965.90 100.00% 
 

Source: SMO 
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ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบ และผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ือง 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาล์มดบิและผลติภณัฑท์ี่เกีย่วเน่ืองเป็นธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทั โดยมี

ผลติภณัฑห์ลกัคอื น้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) และ เมลด็ในปาลม์ (PK) เพื่อป้อนเขา้สูอุ่ตสาหกรรมปลายน้ํา

ทีห่ลากหลาย  

Exhibit 5: ผลิตภณัฑห์ลกั  Exhibit 6: ผลิตภณัฑผ์ลพลอยได้ 

 

 

 

Source: SMO 
 

Source: SMO 

 
กลุ่มบรษิทัมฐีานการผลติรวม 4 โรงงาน ใน 3 จงัหวดั ไดแ้ก่ สุราษฎรธ์านี ชุมพร และสระบุร ี ใหกํ้าลงั

การแปรรปูผลปาลม์สดรวม 240 ตนัต่อชัว่โมง รองรบัผลปาลม์สด (FFB) สงูสดุ 5,760 ตนัต่อวนั คดิเป็น

ศกัยภาพการผลติ CPO สงูสดุประมาณ 1,152 ตนัต่อวนั ภายใตส้มมตฐิาน อตัราสกดั 18% โครงสรา้ง

ธรุกจิดงักล่าวช่วยเชื่อมโยงห่วงโซ่มลูคา่อยา่งเป็นระบบ โดย CPO ทําหน้าทีเ่ป็นสนิคา้ขัน้กลางสง่ต่อไป

ยงัอุตสาหกรรมต่อเน่ือง เช่น ไบโอดเีซล อาหาร และโอเลโอเคมคิอล ซึง่ต่อยอดเป็นผลติภณัฑป์ลายทาง

ทีผู่บ้รโิภครูจ้กัด ีอาท ิน้ํามนัพชืสาํหรบัประกอบอาหาร น้ํามนัไบโอดเีซล เครื่องสาํอาง และขนมขบเคีย้ว  

ขณะเดยีวกนั PK ซึง่เป็นผลติภณัฑห์ลกัอกีชนิดจากกระบวนการผลติ จะถูกนําไปสกดัเป็น น้ํามนัเมลด็

ในปาลม์ดบิ (CPKO) เพื่อใชเ้ป็นวตัถุดบิในหลากหลายอตุสาหกรรมเช่นเดยีวกนั ไดแ้ก่ อาหาร อาหาร

สตัว ์ โอเลโอเคมคิอล และเครื่องสาํอาง ทําใหพ้อรต์สนิคา้เกดิความยดืหยุ่นต่อภาวะตลาดและกระจาย

ความเสีย่งดา้นอุปสงคไ์ดด้ยีิง่ขึน้  

Exhibit 7: กระบวนการผลิตน้ํามนัปาลม์โดยสงัเขป 

 

Source: SMO, Note: เสน้ใย และทะลายสบั (บางสว่น) จะถูกลาํเลยีงไปยงัแผนกบอยเลอร ์(Boiler) เพือ่ผลติไอน้ําและนําไอน้ําเขา้สูเ่ครือ่งเจนเนอเรเตอรเ์พือ่ผลติกระแสไฟฟ้าใชภ้ายในกระบวนการผลติ และโรงงาน 
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Exhibit 8: OER ของกลุม่บริษทัเปรียบเทียบกบั OER เฉล่ียของทัง้ประเทศ 

 

อตัราการผลิตน้ํามนัปาลม์ดิบ (OER) 2022 2023 2024 6M25 

ค่าเฉลีย่ของประเทศไทย 17.76% 18.28% 17.56% 17.59% 

ค่าเฉลีย่ของกลุม่บรษิทั 17.54% 18.73% 17.65% 17.16% 

Source: SMO 

 
นอกจากผลติภณัฑห์ลกัแลว้ กระบวนการผลติยงัสรา้ง ผลติภณัฑพ์ลอยได ้ จาํนวนมาก ไดแ้ก่ กะลา

ปาลม์ เสน้ใยปาลม์ ทะลายปาลม์เปล่า (EFB) ทะลายสบั ขีเ้คก้ และขีเ้คก้อบแหง้ ซึง่สามารถจาํหน่ายให้

ลูกคา้ในอุตสาหกรรมผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทน ภาคปศุสตัว ์ และใชเ้ป็นเชือ้เพลงิในโรงงาน

อุตสาหกรรม ช่วยเพิม่รายไดเ้สรมิแบบต่อเน่ือง และลดตน้ทุนพลงังาน 

Exhibit 9: รายละเอียดผลิตภณัฑท่ี์ได้จากน้ํามนัปาลม์ดิบ 

 

Source: SMO 

 
Exhibit 10: รายละเอียดการขายสินค้าสาํหรบัธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบ และผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ือง 

รายการ ---------- 2022 ----------- ---------- 2023 ---------- ---------- 2024 ---------- 

ปริมาณการขาย (ตนั) 

น้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) 130,893 158,777 149,836 

เมลด็ในปาลม์อบแหง้ (PK) 39,570 37,192 41,917 

มูลค่าการขาย  ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน 

น้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) 5,575.57 83.37% 4,990.12 86.75% 5,222.27 85.15% 

เมลด็ในปาลม์อบแหง้ (PK) 936.90 14.01% 532.64 9.26% 784.69 12.79% 

ผลติภณัฑพ์ลอยได ้และอื่นๆ 175.09 2.62% 229.34 3.99% 126.23 2.06% 

รวมรายได้ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบและผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ือง 6,687.57 100.00% 5,752.10 100.00% 6,133.19 100.00% 
 

Source: SMO 
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Exhibit 11: รายละเอียดการขายสินค้าสาํหรบัธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบ และผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ือง 

รายการ ---------- 6M24 ---------- ---------- 6M25 ---------- 

ปริมาณการขาย (ตนั) 

น้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) 69,012 110,639 

เมลด็ในปาลม์อบแหง้ (PK) 21,840 29,420 

มูลค่าการขาย  ล้านบาท สดัส่วน ล้านบาท สดัส่วน 

น้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) 2,349.63 84.33% 4,036.16 83.44% 

เมลด็ในปาลม์อบแหง้ (PK) 359.31 12.90% 724.16 14.97% 

ผลติภณัฑพ์ลอยได ้และอื่นๆ  77.20 2.77% 77.10 1.59% 

รวมรายได้ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบและผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวเน่ือง 2,786.14 100.00% 4,837.42 100.00% 
 

Source: SMO 
  
การจาํหน่ายและช่องทางการจาํหน่าย 

สาํหรบัช่องทางการจดัจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิจะสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ คอื 

1) ช่องทางการขายภายในประเทศ เป็นการจาํหน่ายโดยฝ่ายขายของบรษิทั โดยลูกคา้สว่นใหญ่จะ

เป็นผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมทีใ่ชน้ํ้ามนัปาลม์ดบิเป็นวตัถุดบิ และมกีารตดิต่อซือ้ขายกนัมา

อยา่งยาวนานสมํ่าเสมอ 

2) ช่องทางการขายต่างประเทศ จะมสีองลกัษณะคอื 1.การขายโดยฝ่ายขายต่างประเทศของบรษิทั

โดยฝ่ายขายของบรษิทัจะทําหน้าทีต่ดิต่อนําเสนอผลติภณัฑใ์หก้บัลูกคา้โดยตรงเพื่อเจรจาราคา

ขายสนิคา้ ปรมิาณขาย เงื่อนไขการสง่มอบ และเงื่อนไขการชําระเงนิ และ 2.การขายผ่านนายหน้า 

(Brokerage) ซึง่นายหน้าจะเป็นบุคคล หรอืนิตบิุคคลภายนอกที่ทําหน้าทีป่ระสานงานกบัผูซ้ือ้

ใหก้บักลุ่มบรษิทั รวมถงึช่วยในการเจรจาตกลงราคาขายสนิคา้ ปรมิาณการขาย เงื่อนไขการสง่

มอบ และเงื่อนไขการชําระเงนิกบัคู่คา้ใหเ้ป็นไปตามทีก่ลุ่มบรษิทัตอ้งการ ปัจจบุนัลูกคา้

ต่างประเทศของกลุ่มบรษิทัคอืผูป้ระกอบการธรุกจิจดัหาและจาํหน่าย (Trader) น้ํามนัปาลม์ดบิ 

หรอืสนิคา้โภคภณัฑช์นิดอื่น ๆ ที่มชีื่อเสยีงในตลาดโลก 

Exhibit 12: สดัส่วนการขายน้ํามนัปาลม์ดิบ (CPO) แยกตามภมิูศาสตร ์

  

  
Source: SMO  

ในประเทศ

90.55%

ต่างประเทศ

9.45%

2022

ในประเทศ

63.31%

ต่างประเทศ

36.69%

2023

ในประเทศ

56.21%

ต่างประเทศ

43.79%

2024

ในประเทศ

38.62%

ต่างประเทศ

61.38%

6M25
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กลุ่มบรษิทักําหนดนโยบายราคาขายสนิคา้ โดยอา้งองิตามภาวะและกลไกของตลาดในแต่ละช่วงเวลา 

พจิารณาร่วมกบัต้นทุนการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิของกลุ่มบรษิทั ปรมิาณสนิคา้คงคลงัของกลุ่มบรษิทั 

ปรมิาณสนิคา้คงคลงัภายในประเทศ ราคาอา้งองิจากกรมการคา้ภายใน ราคาอา้งองิจากตลาด

ต่างประเทศ (ตลาดประเทศมาเลเซยี) ราคาขายเทยีบเคยีงจากคูแ่ข่งทีม่คีณุภาพของสนิคา้ทีค่ลา้ยคลงึ

กนั เพื่อกําหนดราคาขาย (Spot Price) โดยกลุ่มบรษิทัจะกําหนดการขายในแต่ละช่วงเวลาใหม้คีวาม

เหมาะสมต่อสถานการณ์ เพื่อป้องกนัและลดความเสีย่งจากความผนัผวนของระดบัราคาสนิคา้ทีเ่ป็นผล

มาจากทุกปัจจยัขา้งตน้ โดยการขายของกลุ่มบรษิทัสามารถแบ่งเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ การทําสญัญาซื้อ

ขายกนัแบบรายครัง้ และสญัญาระยะยาว (ทําเฉพาะตลาดในประเทศ)  

โรงงานและกาํลงัผลิตของกลุ่มบริษทัสมอทอง 

ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมโีรงงานผลติน้ํามนัปาลม์ดบิในหลายพืน้ที ่ ประกอบดว้ย 1.โรงงานสาขาท่าชนะ  2.

โรงงานสาขาพนม 3.โรงงานสาขาสระบุร ี4.โรงงาน AL (บรษิทั เอ แอล ปาลม์ จาํกดั)  

Exhibit 13: โรงงานและกาํลงัการผลิต  Exhibit 14: อตัราการใช้กาํลงัผลิตเฉล่ีย (Utilization Rate) 

 

 

 
Source: SMO 

 
Source: SMO 

 
Exhibit 15: กาํลงัการผลิตน้ํามนัปาลม์ดิบของกลุม่สมอทอง 

 

 หน่วย 2022 2023 2024 6M24 6M25 

กําลงัการผลติ ณ สิน้งวด ตนัผลปาลม์สด/ชัว่โมง 180/2 180 240/3 180 240/3 

กําลงัการผลติสูงสดุ /1 ตนั 1,247,400 1,425,600 1,584,000 712,800 950,400 

ปรมิาณผลปาลม์สดทีเ่ขา้สู่กระบวนการผลติ  ตนั 752,719 791,045 833,861 425,529 578,211 

อตัราการใชก้ําลงัการผลติเฉลีย่ % 60.34% 55.49% 52.64% 59.70% 60.84% 

น้ํามนัปาลม์ดบิทีผ่ลติได ้ ตนั 131,999 148,184 147,180 72,394 99,199 

อตัราการสกดัน้ํามนัปาลม์ดบิ (OER) % 17.54% 18.73% 17.65% 17.01% 17.16% 

ปรมิาณการขายน้ํามนัปาลม์ดบิ ตนั 130,893 158,777 149,836 69,012 110,639 

ราคาขายน้ํามนัปาลม์ดบิเฉลีย่ บาท/กโิลกรมั 42.60 31.43 34.85 34.05 36.48 

เมลด็ในปาลม์อบแหง้ทีผ่ลติได ้ ตนั 39,352 41,786 42,356 22,047 28,747 

อตัราการสกดัเมลด็ในปาลม์ (KER) % 5.23% 5.28% 5.08% 5.18% 4.97% 

ปรมิาณการขายเมลด็ในปาลม์อบแหง้ ตนั 39,570 37,192 41,917 21,840 29,420 

ราคาขายเมลด็ในปาลม์อบแหง้เฉลีย่ บาท/กโิลกรมั 23.68 14.32 18.72 16.45 24.62 

Source: SMO, /1 กําลงัการผลติสูงสุดของกลุ่มบรษิทัคํานวณจากกําลงัการผลติของทกุโรงงานของกลุ่มบรษิทั คณูดว้ยจาํนวนวนัทีด่ําเนินการ 330 วนัต่อปี หรอืคดิเป็น 27.5 วนัต่อ

เดอืน คูณดว้ย 24 ชัว่โมงต่อวนั โดยมกีารปรบัปรงุตามการเริม่ดาํเนินการเชงิพาณิชยข์องแต่ละโรงงานในปีนัน้ ๆ 
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Exhibit 16: การจดัหาวตัถดิุบผา่นจดุรบัซ้ือปัจจบุนั  Exhibit 17: การจดัหาปาลม์สด 

 

 

 
Source: SMO 

 
Source: SMO 

 
สาํหรบัผูข้ายผลปาลม์สดใหก้บักลุ่มบรษิทัสามารถจาํแนกไดเ้ป็นทัง้หมด 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่  

(1) เกษตรกร เกษตรกรสวนปาลม์ทีม่พีืน้ทีเ่พาะปลูกตน้ปาลม์และมผีลผลติปาลม์สดจาํหน่าย โดย

เกษตรกรสวนปาลม์ในประเทศไทยสว่นใหญ่เป็นรายยอ่ยทีม่พีืน้ทีเ่พาะปลูกไมม่ากนกั สง่ผลใหม้ี

ปรมิาณผลปาลม์สดทีส่ง่มาขายใหก้บักลุ่มบรษิทัต่อครัง้ม ีจาํนวนไม่มาก โดยผูข้ายวตัถุดบิประเภทน้ีมกั

ใชก้ารขนสง่ผลปาลม์สดดว้ยรถกระบะสว่นตวั หรอืรถบรรทุกในกรณีทีเ่ป็นสวนขนาดใหญ่ เพื่อขนสง่ผล

ปาลม์สดมาขายยงัจดุรบัซือ้ หรอืหน้าโรงงานสาขาของกลุ่มบรษิทั 

(2) เกษตรกรท่ีได้รบัการรบัรอง RSPO หมายถงึ เกษตรกรทีเ่ขา้รว่มกลุ่มปาลม์ยัง่ยนื (RSPO) ซึง่ตอ้ง

ปฏบิตัติามกฎระเบยีบ ขอ้บงัคบั รวมถงึตอ้งไดร้บัการรบัรองจาก RSPO ซึง่เกษตรกรกลุ่มดงักล่าวเมือ่

นําผลปาลม์สดมาขายใหก้บักลุ่มบรษิทัแล้ว กลุ่มบรษิทัจะสามารถใชผ้ลปาลม์สดดงักล่าวเพื่อผลติเป็น

น้ํามนัปาลม์ยัง่ยนื (CSPO) เพื่อจําหน่ายใหก้บัลูกคา้ต่อไป 

(3) ลานรบัซ้ือผลปาลม์สดของบคุคลภายนอก (ลานเทของบุคคลภายนอก) เป็นลานเททีป่ระกอบ

ธรุกจิรวบรวมผลปาลม์สดโดยการซือ้จากเกษตรกร หรอืจากแหล่งอื่น ๆ เพื่อจาํหน่ายต่อใหก้บัโรงงาน 

(ซือ้มาจาํหน่ายไป) โดยทีม่คีวามอสิระกล่าวคอืสามารถจาํหน่ายใหก้บัโรงงานใดกไ็ด ้ โดยกลุ่มบรษิทั

เป็นเพยีงหน่ึงในผูซ้ือ้ผลปาลม์สดจากลานรบัซือ้ผลปาลม์สดต่าง ๆ ในพืน้ที ่ ทัง้น้ีในการรบัซือ้ผลปาลม์

สดลานเทของบุคคลภายนอกจะต้องปฏบิตัติามหลกัเกณฑก์ารรบัซือ้ผลปาลม์สด รวมถงึราคารบัซื้อ

ภายใตก้ารกําหนดของกลุ่มบรษิทั 

Exhibit 18: การรบัซ้ือผลปาลม์สด แบ่งตามผูข้ายวตัถดิุบ 

ข้อมูลการรบัซ้ือผลปาลม์สดแบ่งตามประเภทของผู้ขายวตัถดิุบ 
-------------- 2022 -------------- ------------- 2023 -------------- -------------- 2024 -------------- 

ตนั สดัส่วน ตนั สดัส่วน ตนั สดัส่วน 

เกษตรกร 398,259 52.91% 356,441 45.06% 406,806 48.79% 

เกษตรกรทีไ่ดร้บัการรบัรอง RSPO 36,091 4.79% 33,680 4.26% 31,189 3.74% 

ลานรบัซือ้ผลปาลม์สดของบุคคลภายนอก 318,369 42.30% 400,923 50.68% 395,866 47.47% 

รวมปริมาณ 752,719 100.00% 791,044 100.00% 833,861 100.00% 
 

Source: SMO 
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ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงกา๊ซชีวภาพ 
ธรุกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซชวีภาพ เป็นอกีหน่ึงธุรกจิของกลุ่มบรษิทัซึง่มคีวามเกีย่วเน่ืองกบั

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาล์มดบิ และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเน่ือง จากการนําน้ําทีผ่า่นการใช้ใน

กระบวนการผลติผสมกบัขีเ้คก้ และนําไปหมกัในบ่อหมกัก๊าซชวีภาพ เพื่อผลติก๊าซชวีภาพใชเ้ป็น

เชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้าเพื่อจาํหน่ายใหก้บัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค ภายใตส้ญัญาขายไฟฟ้าจากผูผ้ลติ

ขนาดเลก็มาก (“Very Small Power Producer: VSSP) กบัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค (“กฟภ.”) ซึง่ปัจจบุนั

กลุ่มบรษิทัมโีรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ จาํนวน 3 แหง่ โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

Exhibit 19: โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพของกลุ่มบริษัทสมอทอง 
 

บริษทั ท่ีตัง้ 
กาํลงัการผลิต 

(MW) 

PPA 

(MW) 

บรษิทั กลุ่มสมอทอง จาํกดั (มหาชน) อ.พนม จ.สุราษฎรธ์านี 5.83 5.70 

บรษิทั มติรประสงคก์รนีเพาเวอร ์จาํกดั อ.ทา่ชนะ จ.สุราษฎรธ์านี 6.42 5.00 

บรษิทั เอ แอล ปาลม์ จาํกดั อ.ทุง่ตะโก จ.ชมุพร 2.13 2.00 

รวม 14.38 12.70 

Source: SMO 

 
Exhibit 20: ขอ้มูลโรงไฟฟ้ากา๊ซชีวภาพและรายไดข้องกลุ่มบริษัทสมอทอง 

 

รายละเอียดการผลิตไฟฟ้า หน่วย 2022 2023 2024 6M24 6M25 

กําลงัการผลติ/1 MW 12.25 12.25 14.38/2 12.25 14.38/2 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า MW 10.70 10.70 12.70 10.70 12.70 

ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติได ้ ลา้นยนิูต 33.32 33.41 35.17 17.45 22.26 

อตัราการใชก้ําลงัการผลติ % 34.35% 34.43% 30.88% 35.97% 39.10% 

ปรมิาณการขายไฟฟ้า ลา้นยนิูต 29.85 29.43 30.39 14.98 20.07 

ราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ บาทต่อยูนิต 4.14 4.45 3.94 3.98 3.79 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า ลา้นบาท 123.43 130.98 119.64 59.36 76.15 

Source: SMO, /1 กาํลงัการผลติไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัคาํนวณจากกาํลงัการผลติรวมกลุม่บรษิทั โดยคณูดว้ยจาํนวนวนัทีก่ลุ่มบรษิทัผลติน้ํามนัปาลม์ดบิคอื 330 วนัต่อปี หรอืคดิเป็น 27.5 วนัต่อเดอืน คณูดว้ย 24 ชัว่โมงต่อวนั 

 
ธรุกจิผลติไฟฟ้าของภาคเอกชนมแีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึน้ในช่วงปี 2025-27 เน่ืองจากความตอ้งการใช้

ไฟฟ้าภายในประเทศมอีตัราขยายตวัตามภาคเศรษฐกจิของประเทศ ซึง่ปัจจบุนัภาคอุตสาหกรรมจาก

ต่างชาตซิึง่ไดเ้ขา้มาตัง้ฐานการผลติทัง้ยงัมคีวามตอ้งการใชไ้ฟฟ้ามากกวา่ภาคธรุกจิทัว่ไปกวา่ 10-50 

เท่า และเพื่อรองรบัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้านัน้ ประเทศไทยมแีผนการพฒันากําลงัการผลติไฟฟ้าซึง่ถูก

กําหนดจากสาํนกังานนโยบายและแผนพลงังาน (Energy Public and Planning Office: EPGO) ภายใต้

กํากบัของกระทรวงพลงังาน ผ่านการจดัทําแผนงานพฒันากําลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย (Power 

Development Plan: PDP)  

ปัจจบุนัประเทศใช้แผนพฒันากําลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2018 – 20037 ฉบบัปรบัปรุง

ครัง้ที ่1 (PDP2018 Revision 1) ทีค่ณะรฐัมนตรมีมีตเิหน็ชอบเมื่อวนัที ่20 ตุลาคม 2020 โดยมเีน้ือหา

สาํคญัในการกําหนดกําลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศไทย ณ สิน้ปี 2580 รวมสทุธ ิ 77,211 MW โดยเป็น

กําลงัผลติของโรงไฟฟ้าใหมร่วม 56,431 MW โดยมแีผนมุง่เน้นการเพิม่สดัส่วนการผลติไฟฟ้าจาก

พลงังานหมนุเวยีนเพิม่ขึน้ และปรบัลดสดัส่วนการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่านหนิ สง่ผลใหส้ามารถลด

ปรมิาณก๊าซคารบ์อนไดออกไซดจ์ากการผลติไฟฟ้าไดม้ากขึน้ 
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ภาวะอตุสาหกรรมน้ํามนัปาลม์  
Crude Palm Oil: CPO เป็นหน่ึงในสนิคา้โภคภณัฑท์ีม่บีทบาทสาํคญัต่อเศรษฐกจิโลก เพราะเป็น

วตัถุดบิขัน้กลางทีเ่ชื่อมโยงกบัหลากหลายอตุสาหกรรม ตัง้แต่น้ํามนัพชืและอาหาร ไปจนถงึโอเลโอเคมี

คอล เครื่องสาํอาง และเชือ้เพลงิชวีภาพอยา่งไบโอดเีซล ผลติภณัฑป์ลายทางจาํนวนมากทีผู่บ้รโิภครูจ้กั

ลว้นมสีว่นผสมของน้ํามนัปาลม์ดบิไมท่างใดกท็างหน่ึง ขณะเดยีวกนั CPO ยงัทําหน้าทีเ่ป็นฟีดสตอ็ก

สาํคญัในนโยบายพลงังานหมนุเวยีนของหลายประเทศจงึมนียัเชงิยทุธศาสตรด์า้นอาหารและพลงังาน 
 
Exhibit 21: ปริมาณความต้องการน้ํามนัปาลม์ดิบโลก  Exhibit 22: ราคาน้ํามนัปาลม์ดิบในตลาดมาเลเซีย 

 

 

 

Source: SMO 
 

Source: Bloomberg, Malaysian Palm Oil Board: (MPOB) As of 6 Oct-25 

  
แรงขบัเคลื่อนความตอ้งการ CPO ในช่วงหลงัเกดิจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกหลงัโควดิในปี 2021 

ซึง่รฐับาลหลายประเทศออกมาตรการกระตุ้นการบรโิภค ทําใหด้มีานดส์นิคา้อาหารและสนิคา้อุปโภค

บรโิภคกลบัมาอยา่งรวดเรว็ ทวา่เสน้ทางราคากลบัผนัผวนรนุแรง โดยในปี 2022 ราคาพุง่ขึน้จาก

สงครามรสัเซยี–ยเูครนทีด่นัตน้ทุนพลงังาน และกระทบการส่งออกน้ํามนัดอกทานตะวนัของสอง

ประเทศผูเ้ล่นหลกั หลายชาตจิงึหนัมากกัตุนดา้นอาหารและพลงังาน อนิโดนีเซยี—ผูส้ง่ออก CPO 

อนัดบัหน่ึงของโลก—ลดโควตาสง่ออกและเรง่ใชใ้นประเทศ ยิง่ตอกยํ้าภาวะตงึตวัดา้นอุปทาน ก่อนที่

สถานการณ์จะคอ่ย ๆ ผอ่นคลายในปลายปีเดยีวกนั 

แมภ้าพรวมจะคลายตวั แต่ดชันีราคาน้ํามนัพชืของ FAO ยงัสะทอ้นแรงกดดนัดา้นราคาอยา่งต่อเน่ือง 

โดยเดอืนธนัวาคม 2024 ดชันีอยูท่ี่ 162.1 จดุ เพิม่ขึน้ 39.8 จุด หรอื +32.54% เมื่อเทยีบปีก่อน และไต่

ขึน้สู ่ 166.8 จุดในเดอืนกรกฎาคม 2025 ซึง่เป็นระดบัสงูสดุในรอบสองปี ปัจจยัหนุนหลกัคอืดมีานดท์ี่

เพิม่พรอ้มกนัทัง้ปาลม์ ถัว่เหลอืง ดอกทานตะวนั และเรปซดี ขณะที่ผลผลติในอนิโดนีเซยีและมาเลเซยี

ตํ่ากว่าคาด นอกจากน้ีนโยบายไบโอดเีซลของอนิโดนีเซยีทีข่ยบัจาก B35 เป็น B40 ตัง้แต่ต้นปี 2025 

และตัง้เป้า B50 ในปี 2026 ยงัดูดซบั CPO ภายในประเทศมากขึน้ หนุนฐานราคาในเชงิโครงสรา้ง 

อยา่งไรกด็ ีราคาน้ํามนัปาลม์ดบิยงัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ “สนิคา้ทดแทน” กบัน้ํามนัพชืชนิดอื่น เมื่อราคาฝัง่

หน่ึงขยบั อกีฝัง่มกัปรบัสวนทางตามพลวตัอุปสงค–์อุปทานในช่วงเวลาเดยีวกนั ความเชื่อมโยงน้ีทําให้

ตลาด CPO ไวต่อชอ็กภายนอกและนโยบายการคา้ของผูผ้ลติรายใหญ่ ปัจจบุนัไทยเป็นผูผ้ลติ CPO 

อนัดบั 3 ของโลก (ส่วนแบ่งผลผลติราว 4.65% ในปี 2024) แต่ยงัเสยีเปรยีบดา้นต้นทุนต่ออนิโดนีเซยี

และมาเลเซยี ทําใหม้อีทิธพิลจาํกดัต่อทศิทางราคาโลก สาํหรบัไทย เสน้ทางทีเ่ป็นเหตุเป็นผลจงึอยูท่ี่การ

ยกระดบัประสทิธภิาพตลอดหว่งโซ่—เพิม่อตัราสกดัและผลผลติตอ่ไร ่ ลดตน้ทุนโลจสิตกิสแ์ละพลงังาน 

ต่อรองและกระจายความเสีย่งดา้นราคา รวมถงึต่อยอดสู่ผลติภณัฑม์ูลคา่สงูในโอเลโอเคมคีอลและไบโอ

โปรดกัส—์เพื่อรกัษามารจ์นิและความสามารถแขง่ขนัท่ามกลางตลาดโลกทีผ่นัผวนและเชื่อมโยงกนัมาก

ขึน้ทุกปี. 
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แนวโน้มอสุาหกรรมน้ํามนัปาลม์ปี 2026: ประเดน็ขบัเคล่ือนหลกั ได้แก่ 

(1) อุปสงคย์งั “ทรงตวั–ขยายตวัเลก็น้อย” การบรโิภคอาหารและสนิคา้ FMCG คาดวา่ขยายตวัต่อเน่ือง

ตามรายไดจ้รงิและการท่องเทีย่วทีฟ้ื่น ดมีานดพ์ลงังานทดแทนยงัเป็น “ฐานรองรบั” โดยเฉพาะประเทศ

ทีเ่พิม่สดัส่วนผสมไบโอดเีซลอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป (หากตวัเลขใชง้านจรงิเขา้ใกล้เป้าเชงินโยบาย จะดงึ 

CPO ในประเทศผูผ้ลติต่อเน่ือง) 

Exhibit 23: ปริมาณนําเข้าน้ํามนัปาลม์โลก (ล้านตนั)  Exhibit 24: ปริมาณส่งออกน้ํามนัปาลม์โลก (ล้านตนั) 

 

 

 
Sources:SMO, USDA Foreign Agriculture Service 

 
Sources: SMO, USDA Foreign Agriculture Service 

  
(2) อุปทาน “ดขีึน้แต่ไมล่้น” มาเลเซยีมแีนวโน้มจดัการแรงงานสวนปาลม์ดขีึน้และปรบัปรงุผลผลติต่อไร่ 

(yield) แต่ผลบวกจะทยอยสะทอ้น ไมใ่ช่การกระโดดทนัท ีอนิโดนีเซยียงัเป็นตวัแปรสาํคญั: หากสภาพ

อากาศเป็นกลาง/เอือ้ (ไมส่ดุโต่ง) ผลผลติจะช่วยเพิม่ “กนัชน” ใหต้ลาด แต่หากเกดิสภาพอากาศสุดขัว้ 

(เอลนีโญ/ลานีญา) ซ้ําเตมิ การผลติอาจสะดุด วฏัจกัรการโคน่ปลูกทดแทน (replanting) และอายสุวน

เฉลีย่ยงัเป็นตวักําหนดศกัยภาพผลผลติใน 1–3 ปีขา้งหน้า 

(3) ราคาน้ํามนัพชืคูแ่ขง่ & ราคาพลงังานโลก Cross-price: หากน้ํามนัถัว่เหลอืง/ดอกทานตะวนั/เรปซดี 

ออกดกีวา่คาด (เช่น อเมรกิาใต/้ทะเลดาํผลผลติด)ี จะกดดนั CPO ให ้ “ทรงตวั–อ่อนตวั” พลงังานโลก: 

ราคาน้ํามนัดบิ/ดเีซล สง่ผลต่อความคุม้คา่ไบโอดเีซล—ยิง่ดเีซลแพง ช่องวา่งสนบัสนุนการใช ้CPO ทํา 

B-blend จะสูงขึน้ 

(4) กตกิาสิง่แวดลอ้ม/การคา้ (ESG/Traceability) การบงัคบัใชม้าตรการดา้นป่าไม/้ความยัง่ยนืทีเ่ขม้ขึน้

ในยโุรปและตลาดพฒันาแล้วจะเพิม่ตน้ทุนคอมพลายแอนซ ์แต่ผูเ้ล่นทีท่ําไดด้จีะ “เขา้ถงึตลาดพรเีมยีม” 

และลดความผนัผวนของช่องทางขาย 

มมุมองด้านราคาน้ํามนัปาลม์ดิบปี 2026-27 

Base case: ราคา ทรงตวัถงึอ่อนตวัเลก็น้อยในครึง่แรก จากอุปทานทีท่ยอยดขีึน้และคู่แขง่บางชนิดฟ้ืน

ตวั; ครึง่หลงัมโีอกาสทรงตวั/ฟ้ืนเลก็น้อย หากดมีานดไ์บโอดเีซลจรงิเดนิหน้าใกล้เป้าหมายและอากาศ

ไมเ่ป็นลบ 

Upside risks: สภาพอากาศสดุขัว้ในผูผ้ลติหลกั, การเรง่ขึน้สดัสว่น B-blend จรงิเหนือคาด, ความ

ปัน่ป่วนทางภูมริฐัศาสตร/์โลจสิตกิสท์ีร่บกวนซพัพลาย 

Downside risks: ผลผลติน้ํามนัพชืคูแ่ขง่ออกมาดกีวา่คาด, เศรษฐกจิชะลอ–นโยบายกระตุน้น้อยกว่า

คาด, การเขม้งวดดา้นสิง่แวดลอ้มทําใหด้มีานดต์ลาดพฒันาแลว้ชะงกัชัว่คราว 



Smothong Group       SMO TB  Songklod Wongchai 

14 FINANSIA    10 NOVEMBER 2025 
 
 

Exhibit 25: เปรียบเทียบราคาขายน้ํามนัปาลม์ดิบของไทยและมาเลเซีย ปี 2020 - 2024 

 

Sources: กรมการคา้ภายใน, Malaysian Palm Oil Board: (MPOB) 

 
Exhibit 26: ปริมาณการผลิตน้ํามนัปาลม์โลกปี 2024  Exhibit 27: ปริมาณการผลิตและบริโภคน้ํามนัปาลม์ดิบไทย 

 

 

 
Source: USDA Foreign Agricultural Service (USA Department of Agriculture) 

 
Sources: Department of Internal Trade, Office of Agricultural Economics of Thailand 

 
ปัจจบุนัประเทศไทยเป็นผูผ้ลติน้ํามนัปาลม์ดบิลําดบัที ่ 3 ของโลก โดยขอ้มลูปี 2024 ประเทศไทยมี

สดัสว่นผลติน้ํามนัปาลม์ดบิเพยีง 4.65% ของผลผลติน้ํามนัปาลม์ดบิโลก รองจากประเทศอนิโดนีเซยี 

และประเทศมาเลเซยี ซึง่เป็นประเทศผูผ้ลติอนัดบั 1 และ 2 โดยมสีดัสว่นการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิ 

58.47% และ 24.14% ตามลําดบั (ขอ้มลูจาก USDA Foreign Agricultural Service) อยา่งไรกต็าม

ศกัยภาพดา้นตน้ทุนการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิของไทยยงัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัทีจ่าํกดั ซึง่ยงัเป็น

รองในดา้นตน้ทุนการผลติเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูนํ้าดา้นการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิของโลกอยา่งประเทศ

อนิโดนีเซยี และมาเลเซยี สง่ผลใหต้อ้งมกีารเพิม่ศกัยภาพในการควบคมุตน้ทุนเพื่อใหส้ามารถแขง่ขนัใน

ตลาดโลกได ้ ดงันัน้ประเทศไทยจงึยงัไมม่อีํานาจหรอืบทบาททีจ่ะกําหนดทศิทางราคาน้ํามนัปาลม์ดบิใน

ตลาดโลกได ้

 

ผลผลิตปาลม์สด 

ปาลม์น้ํามนัเป็นพชืยนืตน้ทีใ่หผ้ลผลติตลอดปี เมื่อผลปาลม์สดสุกจะมปีรมิาณน้ํามนัในเน้ือปาลม์สงู ต้น

ปาลม์เจรญิไดด้ใีนสภาพอากาศรอ้นชืน้และพืน้ทีท่ีม่ฝีนสมํ่าเสมอ จงึทําใหแ้หล่งเพาะปลูกหลกัของไทย

กระจุกตวัอยูใ่นภาคใตซ้ึง่เหมาะสมทีส่ดุ ทัง้ยงัสอดคลอ้งกบัการตัง้โรงงานสกดัน้ํามนัปาลม์ดบิใน

ภูมภิาคเดยีวกนั ตามขอ้มลูปี 2023 พืน้ทีป่ลูกปาลม์น้ํามนัทัว่ประเทศอยูร่าว 6.55 ลา้นไร่ โดยภาคใตค้ดิ

เป็น 5.64 ลา้นไร ่หรอืประมาณ 86.11% ของทัง้ประเทศ ขณะทีใ่นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2021–2023) พืน้ที่

เพาะปลูกเพิม่ขึน้ 256,795 ไร ่หรอืราว 4.08% เมื่อเทยีบกบัปี 2021 ทีม่ ี6.30 ล้านไร ่(ขอ้มลู: สาํนักงาน

เศรษฐกจิการเกษตร) ส่วนพืน้ที่ปลูกทีเ่หลอืกระจายอยูใ่นภาคกลาง ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ภาค

ตะวนัออก และภาคเหนือ สะทอ้นภาพการขยายตวัทีต่่อเน่ืองควบคู่กบัการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานการ

ผลติของอุตสาหกรรมปาลม์น้ํามนัในประเทศ 
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Exhibit 28: ปริมาณการเพาะปลูกปาลม์น้ํามนัของประเทศไทย  Exhibit 29: พืน้ท่ีปลูกปาลม์น้ํามนั 

 

 

 

ภมิูภาค พ้ืนท่ียืนต้น ปี 2023 (ไร่) สดัส่วน 

ภาคใต ้ 5,644,219 86.12 % 

ภาคกลาง 560,262 8.55 % 

ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 257,696 3.93 % 

ภาคเหนือ 91,489 1.40 % 

รวม 6,553,666 100.00 % 

Source: กรมการคา้ภายใน สํานกังานเศรษฐกจิการเกษตร, ขอ้มลู ณ เดอืนมนีาคม 2024 
 

Source: กรมการคา้ภายใน สํานกังานเศรษฐกจิการเกษตร, ขอ้มลู ณ เดอืนมนีาคม 2024 

  
คู่แข่งและการแข่งขนัด้านการจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดิบ 

การแขง่ขนัดา้นการจําหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิของกลุ่มบรษิทั ซึง่ผูใ้ชจ้ํากดัเฉพาะในอุตสาหกรรมต่อเน่ือง

ทีใ่ชน้ํ้ามนัปาลม์ดบิเป็นวตัถุดบิในการผลติ โดยสถานการปัจจบุนั (ขอ้มลู ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2024) 

ประเทศไทยมโีรงงานผลติน้ํามนัปาลม์ดบิประมาณ 121 แหง่ (เปิดดําเนินการ 112 แหง่ หยดุดาํเนินการ

ชัว่คราว 9 แหง่) (ทีม่า: กรมการคา้ภายใน, เดอืนมถุินายน 2025) ซึง่ประกอบดว้ยผูป้ระกอบการราย

ใหญ่และรายยอ่ย โดยผูป้ระกอบการรายใหญ่มกัขยายการลงทุนสวนปาลม์และเพาะพนัธุป์าลม์ควบคูไ่ป

ดว้ย จนถงึการลงทุนต่อยอดถงึอุตสาหกรรมปลายน้ํา เช่น โรงกลัน่น้ํามนัปาลม์บรสิทุธ ์และต่อยอดไปยงั

อุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวเน่ือง 

Exhibit 30: คู่แข่งทางการค้าของกลุ่มบริษัท 

บริษทั 
กาํลงัการผลิตรวม  

(ตนัผลปาลม์สดต่อชัว่โมง) 

บรษิทั ยูนิวานิชน้ํามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) (“UVAN”) 355 

กลุ่มบรษิทั สุขสมบูรณ์น้ํามนัปาลม์ จาํกดั 355 

กลุ่มบรษิทั เอส.พ.ีโอ.อะโกรอนิดสัตรสี ์จาํกดั 300 

กลุ่มบรษิทั ป.พาณิชยร์ุง่เรอืง จาํกดั 255 

กลุ่มบริษทั กลุ่มสมอทอง จาํกดั มหาชน (“SMO”) 240 

กลุ่มบรษิทั ทา่ฉาง อตุสาหกรรม จาํกดั 225 

กลุ่มบรษิทั ไทยทาโลว ์แอนด ์ออยล ์จาํกดั 150 
 

Sources: SMO, ขอ้มลูจากฝ่ายกลยุทธอ์งคก์รของกลุม่บรษิทั เวบ็ไซตข์องบรษิทั แบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี/ รายงาน

ประจาํปี (แบบ 56-1 one report) และแบบแสดงรายการขอ้มลูเสนอขายหลกัทรพัย ์(แบบ 69-1 one report) 
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อดีตท่ีผา่นมารายได้เติบโตจากการขยายกาํลงัผลิตต่อเน่ือง 

ขอ้มลูอา้งองิจากงบการเงนิตรวจสอบโดย สาํนักงาน อวีาย (EY). ในช่วงปี 2022–2024 และงวด 6 เดอืนแรก

ของปี 2025 กลุ่มบรษิทัเดนิหน้าปรบัโครงสรา้งเพื่อสอดคลอ้งกบัแผนธรุกจิ โดยไฮไลตส์าํคญัคอืการเขา้ซือ้

หุน้ บรษิทั เอ แอล ปาลม์ จาํกดั (AL) จากผูถ้อืหุน้เดมิในสดัสว่น 99.99% (มตบิอรด์ 27 ม.ค. 2024) และเริม่

รวมงบตัง้แต่ 2 ก.พ. 2024 สง่ผลใหร้บัรูส้นิทรพัยส์ทุธทิีไ่ดม้า 544.87 ลา้นบาท มคีา่ความนิยม 100.13 ลา้น

บาท สว่นกําลงัการผลติน้ํามนัปาล์มดบิ กลุ่มบรษิทัไดเ้พิม่กําลงัผลติจาก 150 ตนัผลปาลม์สด/ชัว่โมง ณ ตน้

ปี 2022 ที ่180 ตนั/ชัว่โมง (เริม่ดําเนินการเชงิพาณิชยส์ระบุร ีต.ค. 2022) ที ่240 ตนั/ชัว่โมง ตัง้แต ่ก.ย. 

2024 เมื่อ AL เดนิเครื่องเตม็กําลงั 60 ตนั/ชัว่โมง. ทัง้น้ีโรงงานท่าชนะเกดิอคัคภียั 12 ก.ย. 2024 (เฉพาะ

หมอ้น่ึง) หยดุผลติชัว่คราวและกลบัมาดาํเนินการ 20 ธ.ค. 2024 โดยต่อมาบรษิทัไดร้บัค่าสนิไหมทดแทนใน 

เม.ย. 2025  

ผลการดาํเนินงานปี 2022 

รายไดร้วม 6,870.42 ลบ. และ กําไรสทุธ ิ 129.52 ลบ. (อตัรากําไรสทุธ ิ 1.89%). รายไดห้ลกัมาจากธุรกจิ 

CPO และผลติภณัฑเ์กีย่วเน่ือง 6,687.57 ลบ. (97% ของรายไดร้วม) ขณะทีธ่รุกจิไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ 123.43 

ลบ. (2%) แมค้รึง่ปีแรกราคาน้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) ในตลาดโลกพุง่จากขอ้จาํกดัสง่ออกของอนิโดนีเซยีและ

สงครามรสัเซยี–ยเูครน (กดดนัน้ํามนัพชืทดแทน) แต่ ตน้ทุนวตัถุดบิ FFB สงูมาก ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นทัง้

กลุ่มเพยีง 5.51%. ปีน้ีเริม่ สง่ออก CPO ครัง้แรก และโรงงาน สระบุร ีกลบัมาเดนิเครื่องเชงิพาณิชย ์(ต.ค.) 

ช่วยเพิม่กําลงัการผลติรวมเป็น 180 ตนั/ชัว่โมงช่วงปลายปี สาํหรบัเหตุผลหลกัของระดบัผลประกอบการปี 

2022: ราคา CPO สงูช่วยหนุนรายได ้แต่ตน้ทนุ FFB สงูกดดนัมารจ์ิน้; โครงสรา้งการขายยงัเน้นในประเทศ

เป็นหลกั ค่าใชจ้า่ยยงัสงูเพราะอยูร่ะหว่างขยายกําลงัการผลติ 

ผลการดาํเนินงานปี 2023 

รายไดร้วมลดลงเป็น 5,894.14 ลบ. (–14.21% y-y) ตามราคา CPO เฉลีย่ทีป่รบัฐานจากปีก่อน แต่ กําไร

ขัน้ตน้ เพิม่เป็น 547.63 ลบ. (มารจ์ิน้ 9.31%) และ กําไรสทุธ ิเพิม่แรงเป็น 218.78 ลบ. (+68.9% y-y) สาเหตุ

เพราะ (1) ราคาวตัถุดบิ FFB ลดลง มากกว่าแรงลดของราคาขาย CPO และ (2) OER ดขีึน้ จากการคดัเลอืก

วตัถุดบิคณุภาพ สง่ผลใหต้้นทุนต่อหน่วยลดลง. สดัสว่น สง่ออก CPO เพิม่ขึน้ ตามแผนขยายตลาด

ต่างประเทศ ช่วยเฉลีย่ราคาใหด้ขีึน้ แมม้ขีาดทุนอตัราแลกเปลี่ยน และคา่ใช้จา่ยบรหิารเพิม่ (จดัตัง้บอรด์/

คณะกรรมการชุดยอ่ยรองรบัแผนเขา้ตลาดฯ) โดยสรุปปี 2023 รายไดล้ง แต่มารจ์ิน้และกําไรขึน้จากการ

บรหิารตน้ทุนและคณุภาพวตัถุดบิ 

ผลการดาํเนินงานปี 2024 

รายไดร้วมฟ้ืนขึน้เป็น 6,261.09 ลบ. (+6.23% y-y), กําไรขัน้ต้น 730.98 ลบ. (มารจ์ิน้ 11.69%) และ กําไร

สทุธ ิ259.62 ลบ. (+18.7% y-y). แรงหนุนหลกัมาจาก คอื 

 ดลีเขา้ซือ้ AL และปรบัปรงุเครื่องจกัรจนเริม่เดนิเครื่องเชงิพาณิชย ์ก.ย. 2024 สง่ผลให ้กําลงัการ

ผลติรวมเพิม่เป็น 240 ตนั/ชัว่โมง และมโีรงไฟฟ้าชวีภาพของ AL เพิม่กําลงัผลติไฟฟ้ากลุ่มเป็น 

14.38 MW; 

 ราคาขาย CPO เฉลีย่สงูขึน้ โดยเฉพาะครึง่หลงัปี จากผลกระทบอากาศแปรปรวน (เอลนีโญ/

ลานีญา) ในอนิโดนีเซยี–มาเลเซยี และความตอ้งการน้ํามนัพชืของอนิเดยี–จนี; 

 สดัสว่นสง่ออก CPO เพิม่ ราคาต่างประเทศดกีวา่ในประเทศ หนุนมารจ์ิน้ 

ปัจจยัถ่วงคอื เหตุไฟไหมโ้รงงานท่าชนะ (ก.ย.) ทําให ้ MGP ตอ้งหยดุผลติไฟฟ้าชัว่คราว และ ราคาขาย

ไฟฟ้าเฉลีย่ลดลง ทําใหร้ายไดไ้ฟฟ้ารวมปี 2024 ลดลงเลก็น้อย; อกีทัง้ม ีคา่ใชจ้า่ยบรหิาร สงูขึน้ (ซือ้กจิการ 

AL และ “คา่ใชจ้่ายระหวา่งหยดุผลติ”) รวมถงึ ดอกเบีย้จ่าย เพิม่จากเงนิกูเ้พื่อทําดลี และ ภาระภาษ ีสงูขึน้

เพราะบตัร BOI ของโรงงานท่าชนะดา้น CPO หมดอาย ุ18 ม.ค. 2024. อยา่งไรกด็ ีแรงบวกจากราคา/มกิซ์

สง่ออกและกําลงัผลติใหมท่ําใหกํ้าไรยงัเตบิโตจากปีก่อน 
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ผลการดาํเนินงานงวด 6 เดือนแรก ปี 2025 

ผลประกอบการเรง่ตวัชดัเจน โดยรายไดร้วม 4,965.90 ลบ. เพิม่ขึน้ 2,114.46 ลบ. (+74.2% y-y), กําไร

ขัน้ตน้ 676.99 ลบ. (มารจ์ิน้ 13.78%), และ กําไรสทุธ ิ518.51 ลบ. (+306% y-y). ตวัขบัเคลื่อนหลกัมทีัง้เชงิ

โครงสรา้งและวฏัจกัร ไดแ้ก่ กําลงัการผลติเตม็ปีของ AL (60 ตนั/ชัว่โมง) และทุกโรงงานผลติไดต้ามปกติ

หลงัเหตุไฟไหม ้ทําให ้ปรมิาณขาย CPO เพิม่ขึน้ 60.32% y-y เป็น 110,639 ตนั อุปทาน FFB ประเทศไทย

ดขีึน้ จากสภาพอากาศและปรมิาณฝนเหมาะสม ช่วยใหว้ตัถุดบิเขา้สูโ่รงงานมากขึน้ ราคาขายเฉลีย่ CPO 

เพิม่ขึน้ เป็น 36.48 บาท/กก. (+7.14% y-y) และ มกิซส์ง่ออกสงูขึน้ หนุนมารจ์ิน้ สว่นธรุกจิไฟฟ้า ปรมิาณ

ขายเพิม่ ~34% y-y จากกําลงัผลติรวมทีส่งูขึน้ แมร้าคารบัซือ้เฉลีย่ลดลง นอกจากน้ียงักําไรอตัราแลกเปลีย่น 

46.31 ลบ. และ รายไดอ้ื่นครัง้เดยีว จากคา่สนิไหมประกนัภยั 43.04 ลบ.คา่ใชจ้า่ยระหวา่งหยุดผลติไมม่ ี

(เทยีบฐานปีก่อนที่ยงัซ่อม/ปรบัเครื่องจกัร) ขณะทีค่า่ใช้จา่ยขาย–ขนสง่เพิม่ตามยอดขายทีเ่ตบิโต ผลลพัธ ์

คอื ทัง้ขนาดรายได,้ อตัรากําไรขัน้ตน้ และอตัรากําไรสทุธ ิดขีึน้พรอ้มกนัอยา่งมนียัสําคญั 

สรปุผลประกอบการในช่วง 2022- 6M25 

ตลอด 2022– 6 เดอืนแรกของปี 2025 กลุ่มบรษิทัเปลีย่นผ่านจาก “วฏัจกัรราคาแรงและตน้ทุนสงู” ไปสู่ 

“ระยะขยายกําลงัผลติ–ขยายตลาดสง่ออก–ยกระดบัมารจ์ิน้”. ปัจจยัทีท่ําใหผ้ลลพัธ ์ “ขึน้” ในช่วงหลงั

ประกอบดว้ย กําลงัการผลติเพิม่ (AL), มกิซส์ง่ออกที่ดขีึน้, ราคา CPO เฉลีย่สงูขึน้, ตน้ทุน FFB ต่อหน่วย

ลดลงจากประสทิธภิาพ/OER และอุปทานผลปาลม์สดที่ดขีึน้. ส่วนปัจจยัทีท่ําให ้“ลง” ในบางช่วงมาจาก วฏั

จกัรราคาน้ํามนัพชืโลก, เหตุหยดุผลติจากอคัคภียั, ภาษสีงูขึน้หลงั BOI บางโครงการหมดอาย,ุ อตัรา

ดอกเบีย้และภาระหน้ีจากการลงทุน. โดยรวม ภาพปี 2024 และครึง่แรกปี 2025 สะทอ้น ฐานรายไดท้ี่ใหญ่

ขึน้และคุณภาพกําไรทีด่ขีึน้ จากการผนวก AL และการฟ้ืนกําลงัผลติเตม็ระบบ ขณะที่ความเสีย่งหลกัยงัคง

เป็น ความผนัผวนราคา CPO/FFB, สภาพอากาศ, ค่าเงนิ และตน้ทุนทางการเงนิ ซึง่บรษิทัมนีโยบายปิด

ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นและบรหิารวตัถุดบิเชงิรุกเพื่อลดความผนัผวนดงักล่าว.  

ฐานะทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงินปี 2022-6M25 

ภาพรวมฐานะการเงนิของกลุ่มบรษิทัเตบิโตต่อเน่ืองจากการขยายกําลงัผลติและการเขา้ซือ้กจิการ รวมถงึ

วนิยัการบรหิารทุนหมุนเวยีน แมใ้นบางช่วงมคี่าใชจ้า่ยและต้นทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้ แต่กําไรสทุธแิละ

คณุภาพกําไรยงัขยายตวัเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า สะทอ้นผา่นสนิทรพัยท์ีเ่พิม่จาก 2,475.85 ลา้นบาท ณ 31 

ธ.ค. 2022 เป็น 2,638.92 ลา้นบาท ณ 31 ธ.ค. 2023 และ 3,501.91 ลา้นบาท ณ 31 ธ.ค. 2024 ก่อนขยบั

เป็น 3,738.86 ลา้นบาท ณ 30 ม.ิย. 2025 โดยแรงสง่หลกัมาจากการรวมงบของบรษิทั เอ แอล ปาลม์ จํากดั 

(AL) ตัง้แต่ 2 ก.พ. 2024 ซึง่นํามาซึง่ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ใหม ่สทิธภิายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า และคา่

ความนิยม 100.13 ลา้นบาท ขณะเดยีวกนัการประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลเมื่อ 13 ส.ค. 2025 (หุน้ละ 

0.25 บาท วงเงนิ 172.10 ล้านบาท) หากปรบักระทบกบังวด 6 เดอืนแรกของปีจะทําใหส้นิทรพัยร์วม

สมมตฐิานลดลงเป็น 3,566.76 ลา้นบาท และส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงเป็น 1,835.51 ลา้นบาท 

ตลอดช่วงปี 2022–งวด 6 เดอืนปี 2025 ผลประกอบการของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง ทัง้จากการ

ขยายสเกลการผลติและการกดตน้ทุนต่อหน่วยใหต้ํ่าลง เสน้กําไรทุกระดบัสะทอ้นภาพน้ีชดัเจน: อตัรากําไร

ขัน้ตน้ไต่จาก 5.51% (2022) เป็น 9.31% (2023) และ 11.69% (2024) ก่อนจะขึน้สู ่13.99% ในงวด 6 เดอืน

ปี 2025 ขณะทีอ่ตัรากําไรจากการดาํเนินงานในครึง่ปีล่าสุดขยบัเป็น 12.18% ตามแรงหนุนของกําลงัการ

ผลติทีส่งูขึน้ และอตัรากําไรสทุธกิข็ยายจาก 1.89% (2022) เป็น 3.71% (2023) และ 4.15% (2024) จนแตะ 

10.44% ในงวด 6 เดอืนปี 2025 การเรง่ตวัของกําไรดงักล่าวสง่ผลใหผ้ลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) พุ่งแตะ 

37.20% (คาํนวณแบบ annualized 12 เดอืนสิน้สดุมถุินายน 2025) และผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ (ROA) 

เพิม่เป็น 17.96% 

ในดา้นโครงสรา้งเงนิทุน บรษิทัรกัษาวนิยัทางการเงนิไดด้ขีึน้ตามการเตบิโตของกําไร อตัราหน้ีสนิต่อทุน 

(D/E) ลดจาก 1.35 เท่า ณ สิน้ปี 2024 เหลอื 0.86 เท่า ณ 30 ม.ิย. 2025 และจะอยู่ราว 0.94 เท่าหลงับนัทกึ

ผลจา่ยปันผลระหวา่งกาล ความสามารถชําระดอกเบีย้ (ICR) แขง็แรงขึน้เป็น 22.05 เท่า สดัส่วนหน้ีทีม่ ี

ดอกเบีย้ต่อ EBITDA ลดลงเหลอื 1.51 เท่า และอตัราความสามารถชําระภาระผูกพนั (DSCR) ดขีึน้เป็น 1.30 

เท่า สะทอ้นฐานกําไรและกระแสเงนิสดทีร่องรบัภาระหน้ีไดม้ากขึน้อยา่งสบาย 
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ประเดน็การลงทุนท่ีสาํคญั 

3 แกนหลกัหนุนบริษทัเติบโต - การขยายโรงงานเดิม การซ้ือกิจการเพ่ิม และศกัยภาพการเติบโต

ของตลาดส่งออกท่ีสงู 

แรงขบัเคลื่อนการเตบิโตของบรษิทัมาจาก 3 แกนหลกั—การขยายโรงงานเดมิ การลงทุนเพิม่ในโรงงาน

สกดัน้ํามนัปาลม์ดบิใหม่ในพืน้ทีภ่าคใต ้และปัจจยับวกดา้นการ Supply ของตลาดสง่ออก—ซึง่เสรมิกนั

อยา่งเป็นระบบภายใตท้มีผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารทีเ่ชี่ยวชาญธรุกจิปาล์มโดยตรง บรษิทับรหิารหว่งโซ่

คณุคา่ใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด ตัง้แต่การคดัสรรผลปาลม์สดคณุภาพ การยกระดบัประสทิธภิาพ

กระบวนการผลติ ไปจนถงึการขยายฐานลูกคา้ต่างประเทศทีย่งัมชี่องวา่งเตบิโตอกีมาก 

หลงัเขา้ซือ้หุน้ 100% ในบรษิทั เอ แอล ปาลม์ จาํกดั (โรงสกดักําลงั 60 ตนัผลปาลม์สด/ชัว่โมง) บรษิทั

มกํีาลงัการผลติรวม ณ สิน้มถิุนายน 2025 ที ่240 ตนัผลปาลม์สด/ชัว่โมง และมแีผนเพิม่อกี 75 ตนัผล

ปาลม์สด/ชัว่โมงจากการขยายโรงงานสาขาพนมในไตรมาส 2/2026 ส่งผลใหกํ้าลงัการผลติแตะ 315 ตนั

ผลปาลม์สด/ชัว่โมง ซึง่สอดรบักบัช่วงฤดูกาลทีผ่ลผลติออกสูต่ลาดมากทีส่ดุ ยิง่ไปกวา่นัน้ เงนิจากการ

ระดมทุน IPO และโรดแมปเชงิกลยทุธจ์ะตอ่ยอดลงทุนในธุรกจิเกีย่วเน่ืองทัง้แนวลกึ (Forward 

Integration) และแนวนอน (Horizontal Integration) ภายในห่วงโซ่อุปทานเดยีวกนั เพื่อเพิม่มลูคา่และ

กระจายแหล่งรายได ้

ดว้ยชุดมาตรการดงักล่าว เราคาดวา่กําลงัการผลติสงูสุดของกลุ่มสมอทองจะเพิม่ขึน้ 22% ในปี 2026 

และอกี 7% ในปี 2027 ขณะทีส่ดัส่วนสง่ออกทีข่ยายตวัต่อเน่ืองจะช่วยยกระดบัรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้

ตนัจากกําลงัผลติทีเ่พิม่ขึน้ และการบรหิารตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้. 

Exhibit 31: กาํลงัผลิตน้ํามนัปาลม์และประมาณการ  Exhibit 32: กาํลงัผลิตน้ํามนัปาลม์แยกตามโรงงาน 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
นอกจากน้ี ธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิก๊าซชวีภาพ มกํีาลงัการผลติไฟฟ้ารวม 14.38MW 

ภายใตส้ญัญารบัซือ้ไฟฟ้า (PPA) รวม 12.70MW ซึง่ปัจจบุนั ซึง่ปัจจบุนัโรงไฟฟ้าทัง้หมดยงัใช้กําลงัผลติ

ไมเ่ตม็ที ่โดยเราคาดวา่กําไรขัน้ต้นของธรุกจิโรงไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ตามปรมิาณผลผลติน้ํามนัปาลม์ดบิของ

กลุ่มสมอทองทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง คาดกําไรขัน้ต้นปี 2025 อยูท่ี่ 88 ลา้นบาท คดิเป็นประมาณ 12-

13% ของกําไรสทุธทิัง้ปี และถอืเป็นกําไรทีม่ ัน่คง ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้า อกีทัง้ยงัสามารถประหยดั

คา่ไฟฟ้าภายในโรงงานบางส่วนอกีดว้ย  
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Exhibit 33: รายได้จากจาํหน่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าชีวภาพ  Exhibit 34: ประมาณการกาํไรขัน้ตนัจากการขายไฟฟ้า 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

  
ตลาดส่งออก CPO ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตสงู 

เราเชื่อว่าตลาดสง่ออกจะเป็นแรงผลกัดนัหลกัทีห่นุนการเตบิโตในอนาคต ซึง่จะทําใหป้รมิาณการขาย

เพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั ดงันัน้การทีบ่รษิทัมสีดัส่วนสง่ออก CPO เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจากปี 2022 คดิ

เป็นเพยีง 9.45% ของยอดขายรวม เป็น 61.38% ใน 6M25 ประกอบกบัศยัภาพในการเตบิโตในตลาด

สง่ออก CPO ยงัมปัีจจยัเกือ้หนุนอยา่งเช่น ดา้นความตอ้งการน้ํามนัปาลม์ - อนิเดยีปรบัลดภาษนํีาเขา้

น้ํามนัปาลม์จากความตอ้งการน้ํามนัปาลม์ทีเ่พิม่ขึน้ และเป็นฐานลูกคา้หลกัของลูกคา้ของ SMO กลุ่ม

ประเทศในตะวนัออกกลางมคีวามตอ้งการเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจากความไมส่งบ ดา้นอุปทาน – อนิโดนี

เชยี ซึง่เป็นประเทศทีส่ง่ออก CPO รายใหญ่ของโลกมนีโยบายเกบ็ภาษสีง่ออกเพิม่ขึน้จาก 13 เป็น 33 

ดอลลารส์หรฐั/ตนั และมปีรบัการใชส้ตูรน้ํามนัดเีซลจาก B5 เป็น B40 ขณะทีม่าเลเชยียงัจดัเกบ็ภาษี

สง่ออก CPO 9% จากปัจจยัดงักล่าวทาํใหป้ระเทศไทยทีเ่ป็นผูส้ง่ออกอนัดบั 3 มศีกัยภาพในการสง่ออก

สงู  

Exhibit 35: 5 อนัดบัประเทศปริโภคน้ํามนัปาลม์โลก  Exhibit 36: Indonesia’s energy policy 

 

 

 
Sources: SMO, Office of Agriculture Economic (as of November 2024) 

 
Source: SMO 

  
  

120 

76 
102 

178 183 

254 

0

50

100

150

200

250

300

2024 1H25 2H25 2025E 2026E 2027E

(THB m)
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า

48.11 
40.00 

48.17 

88.04 
97.07 

138.30 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2024 1H25 2H25 2025E 2026E 2027E

(THB m)
Power gross profit



Smothong Group       SMO TB  Songklod Wongchai 

20 FINANSIA    10 NOVEMBER 2025 
 
 

กลยทุธก์ารจดัหาวตัถดิุบในเชิงรกุจะเสริมสร้างแผนขยายการผลิตและส่งออกเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
 

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติ คอื ผลปาลม์สด จากขอ้มลูของกรมการคา้ภายเดอืนธนัวาคม 2024 ประเทศ

ไทยมโีรงงานผลติน้ํามนัปาลม์ดบิประมาณ 120 แหง่ (เปิดดาํเนินการ 103 แหง่ หยดุดาํเนินการชัว่คราว 

17 แหง่) ซึง่คดิเป็นปรมิาณความตอ้งการผลปาลม์สดประมาณ 42.50 ลา้นตนั ในขณะทีป่รมิาณผลผลติ

ผลปาลม์สดของประเทศไทยในปี 2023 ทีผ่่านมาประมาณ 18.27 ล้านตนั แสดงใหเ้หน็ถงึปรมิาณความ

ตอ้งการผลปาลม์สดทีม่ากกว่าปรมิาณผลผลติปาลม์สดภายในประเทศ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัดา้น

ราคาในการรบัซือ้วตัถุดบิเพื่อใชใ้นการผลติในบางเวลา อยา่งไรกต็ามกลุ่มบรษิทัไมม่นีโยบายในการ

แขง่ขนัดา้นราคารบัซือ้ผลปาลม์สด แต่ใชว้ธิกีารแขง่ขนัผา่นการสรา้งความสมัพนัธก์บัเกษตรกรโดยตรง

ผา่นการการขยายจุดรบัซือ้ผลปาล์มสดเผื่อใหส้ามารถใกลช้ดิกบัเกษตรกรทีม่ผีลปาลม์สดจาํหน่าย โดย

มุง่เน้นการสรา้งความสมัพนัธอ์นัดกีบัเกษตรกรทัง้รายเลก็ รายกลาง รายใหญ่ รวมถงึลานรบัซือ้ผล

ปาลม์สด นอกจากน้ียงัมกีารจดัฝึกอบรมใหค้วามรูก้บัเกษตรกรเพื่อใหเ้กษตรกรสามารถลดตน้ทุนการ

ปลูกและไดผ้ลผลติเพิม่ขึน้ รวมถงึการจดักจิกรรมต่าง ๆ ใหก้บัชุมชนเพื่อสรา้งความใกลช้ดิใหก้บัชุมชน 

ซึง่เป็นเป้าประสงคข์องบรษิทัทีจ่ะพฒันาองคก์รสูค่วามยัง่ยนื ควบคู่กบัสงัคม และชุมชน 

คาดกาํไรปี 2026-27 เติบโตเฉล่ียปีละ 19% CAGR พร้อมจ่ายปันผลสงู และมัน่คงจากกระแสเงิน

สดจากธรุกิจไฟฟ้า 

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025–2027 ที่ 697 ลา้นบาท (+168.4% y-y), 840 ลา้นบาท (+20.6% y-y) และ 990 

ลา้นบาท (+17.8% y-y) ตามลําดบั แรงหนุนหลกัมาจาก (1) กําลงัการผลติที่เพิม่ขึน้เตม็ปีหลงัเขา้ซือ้

กจิการ AL ในปี 2024 ซึง่จะสะทอ้นชดัในปี 2025 (2) แผนเพิม่กําลงัผลติโรงงานสาขาพนมอกี 75 ตนัผล

ปาลม์สด/ชัว่โมง ทําใหปี้ 2026 กําลงัการผลติรวมเพิม่อกีราว +22% และ (3) สดัส่วนการสง่ออกทีส่งูขึน้

ตามดมีานดน้ํ์ามนัปาลม์โลก ขณะทีอุ่ปทานจากผูผ้ลติรายใหญ่เขา้สู่ตลาดลดลง สง่ผลใหร้าคาขายเฉลี่ย

และอตัรากําไรขัน้ตน้ดขีึน้ เน่ืองจากมารจ์นิสง่ออกสงูกวา่ตลาดในประเทศ อกีทัง้กระแสเงนิสดสมํ่าเสมอ

จากธุรกจิโรงไฟฟ้ายงัช่วยหนุนการจา่ยเงนิปันผลและรองรบัการลงทุน 

Exhibit 37: ประมาณการกาํไรสุทธิและอตัราการเติบโต  Exhibit 38: กาํไรขัน้ต้นจากธรุกิจไฟฟ้ากา๊ซชีวภาพ 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 
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Exhibit 39: อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น  Exhibit 40: อตัราการจ่ายปันผลต่อปี นโยบายไม่ตํา่กวา่ 50% 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 
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คาดกาํไรสทุธิปี 2025 เติบโต 168% y-y และปี 2026-27 เติบโตเฉล่ีย 19% CAGR  

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025-27 อยูท่ี ่697 ลา้นบาท (+168.4% y-y) และ 840 ล้านบาท (+20.6% y-y) และ 990 

ลา้นบาท (+17.8% y-y) ตามลําดบั โดยมปัีจจยัหนุนมาจาก 

1) คาดรายไดจ้ากการขายปี 2025 อยูท่ี ่9.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 50% y-y โดยรายไดร้วม 1H25 อยูท่ี ่4.9 

พนัลา้นบาท คดิเป็น 53% ของประมาณการทัง้ปี 2025 หลกัๆ มาจากผลจากกรเขา้ซือ้กจิการ AL 

สง่ผลใหบ้รษิทัมกํีาลงัผลติเพิม่ขึน้อกี 60 ตนัปาลม์สดต่อชัว่โมง อย่างไรกด็เีน่ืองจากรายไดก้ารการ

จาํหน่าย CPO จะมปัีจจยัฤดกูาลเขา้มาเกีย่วขอ้ง โดยปกต ิ2Q ของทุกปี จะเป็นช่วงที่ผลผลติปาลม์

ดบิจะออกสูต่ลาดมากทีส่ดุ และจะคอ่ยๆ ลดลงจนตํ่าสุดใน Q1 ของทุกปี ขณะเดยีวกนัราคาน้ํามนั

ปาลม์ปรบัเพิม่ขึน้ใน 2Q25 โดยมแีรงหนุนจากปรมิาณการผลติน้ํามนัปาลม์เพิม่ขึน้ในไทย มาเลเชยี 

และอนิโดนีเชยี ขณะทีอ่นิเดยีมนีโยบายลดภาษนํีาเขา้เพื่อเพิม่การนําเขา้ และความไมส่งบใน

ตะวนัออกกลางจะยงัหนุนความตอ้งการน้ํามนัปาลม์เราคาดปรมิาณการขาย CPO ปี 2025 จะอยูท่ี ่

2.19 แสนตนั เพิม่ขึน้ 47% y-y  

สาํหรบัปี 2026-27 คาดวา่ปรมิาณการขาย CPO เพิม่ขึน้ 22% y-y และ 12% y-y ตามลําดบั จาก

แผนการขยายกําลงัผลติน้ํามนัปาล์มของโรงผลติน้ํามนัปาลม์สาขาพนมอกี 75 ตนัปาลม์สดต่อ

ชัว่โมง ประกอบกบัโรงงาน AL ทีส่ามารถผลติไดเ้ตม็กําลงัผลติเตม็ปี คาดจะสง่ผลใหกํ้าลงัผลติ

น้ํามนัปาลม์รวมเพิม่ขึน้เป็น 315 ตนัปาลม์สดต่อชัว่โมง จาก 240 ตนัปาลม์สดต่อชัว่โมงใน 2025 

นอกจากน้ีเชื่อวา่บรษิทัจะเพิม่สดัส่วนการสง่ออกเป็น 70% ในปี 2026 และ 75% ในปี 2027 และคาด

วา่ราคาขายเฉลีย่น้ํามนัปาลม์จะอยูท่ี ่35 บาทต่อกโิลกรมั 

Exhibit 41: ปริมาณการขายน้ํามนัปาลม์ดิบและราคาขายเฉล่ีย  Exhibit 42: รายได้จากการขาย CPO และอ่ืนๆ 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

  
2) เราคาดวา่ราคา CPO น่าจะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบั 35 บาท/กโิลกรมัในปี 3 ปีขา้งหน้า โดยบรษิทัมี

ช่องทางการจดัจาํหน่ายทัง้ในและต่างประเทศ ช่วยใหส้ามารถบรหิารอตัราทํากําไรไดด้ ี

ขณะเดยีวกนัต้นทุนวตัถุดบิ (FFB) ผนัผวนตามฤดูกาล แต่เฉลี่ยทัง้ปีน่าจะทรงตวั นอกจากน้ี

แผนการก่อสรา้งคลงัน้ํามนัปาลม์เพื่อสนบัสนุนธรุกจิหลกัจะทําใหก้ารสง่ออกน้ํามนัปาลม์ไดเ้พิม่มาก

ขึน้และประหยดัคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน ดงันัน้เราจงึคาดวา่อตัรากําไรขัน้ตน้น่าจะปรบัขึน้อยูท่ีร่ะดบั 

12.2% ในปี 2025 และ 12.7% ในปี 2026 และ 12.9% ในปี 2027 

3) รายไดจ้ากธรุกจิไฟฟ้าก๊าซชวีภาพยงัมโีอกาสเตบิโต จากกําลงัผลติปาลม์น้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ทําให้

บรษิทัมผีลติภณัฑท์ีเ่ป็นผลพลอยไดจ้ากโรงผลติน้ํามนัปาลม์เพื่อนํามาเป็นเชือ้เพลงิในการผลติ

ไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้ ดงันัน้เราจงึคาดรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าปี 2025 จะเพิม่ขึน้ % เป็น 175 ลา้นบาท และ

ปี 2026 อยูท่ี ่183 ลา้นบาท สว่นปี 2027 คาดวา่จะเพิม่เป็น 254 ล้านบาท จากการเพิม่กําลงัผลติที่

เป็นธรุกจิเกีย่วเน่ืองกบัโรงผลติน้ํามนัปาลม์ทีม่กีารขยายกําลงัผลติต่อเน่ือง 
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Exhibit 43:ปริมาณ FFB, CPO และอัตราการสกัดนํ้ามัน  Exhibit 44: ราคารบัซ้ือ FFB เฉล่ีย 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

  
4) คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร และคา่ใช้จา่ยอื่นๆ โดยรวมคาดวา่บรษิทัจะยงัสามารถบรหิาร

จดัการใหอ้ยูใ่นระดบั 3.5-4.5% ของรายไดร้วม ภาวะดอกเบีย้จา่ยมแีนวโน้มปรบัลง ซึง่น่าจะเป็นไป

ตามแผนการนําเงนิทีไ่ดจ้าก IPO บางสว่นมาชําระหน้ีทีเ่กดิจากซือ้กจิการ AL เมื่อปีทีผ่า่นมา และ

อาจมคีา่ใชจ้า่ยvอื่น อาท ิ คา่ใชจ้า่ยทีป่รกึษาทางการเงนิในการนําหุน้เขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย ์ เป็นตนั สว่นภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล เน่ืองจากโรงงานผลติน้ํามนัปาลม์ยงัอยู่ในช่วงการ

ไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI ดงันัน้อตัราภาษนิีตบิุคคลของบรษิทัน่าจะอยูท่ีร่ะดบั 12-13% 

ในปี 2025-27 

5) เราคาดกําไรสทุธปีิ 2025 อยูท่ี ่เราคาดผลประกอบการปี 2025-27 อยูท่ี ่697 ลา้นบาท (+168.4% y-

y) และ 840 ลา้นบาท (+20.6% y-y) และ 990 ลา้นบาท (+17.8% y-y) และมอีตัรากําไรสทุธเิฉลีย่อยู่

ที ่7-8% 

Exhibit 45: กาํไรสุทธิและอตัรากาํไรสุทธิ  Exhibit 46: อตัรากาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรสทุธิ 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 
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6) ฐานะการเงนิและกระแสเงนิสดแขง็แกรง่ คาดสามารถจ่ายปันผลไดส้มํ่าเสมอ โดยเราคาดอตัราส่วน

หน้ีสนิคอ่ทุนปี 2025 จะปรบัลดลงเหลอืเพยีง 0.45 เท่า หลงันําเงนิบางสว่นจากการเสนอขายหุน้ 

IPO มาจา่ยชําระหน้ีบางสว่น และมแีนวโน้มปรบัขึน้เลก็น้อยในปี 2026-27 จากการใชเ้งนิทุน

หมนุเวยีนทีเ่พิม่ขึน้หลงัการขยายกําลงัการผลติและการเตบิโตของการสง่ออก ดว้ยกระแสเงนิสดที่ดี

ต่อเน่ืองและยงัมกีระแสเงนิสดจากธรุกจิโรงไฟฟ้า เชื่อวา่บรษิทัจะสามารถจา่ยเงนิปันผลไดส้งูกวา่

นโยบายบรษิทัทีต่ ัง้ไวไ้มต่ํ่ากวา่ 50% ของกําไรสทุธ ิ และสมํ่าเสมอ ดงัน้นเราจงึคาด payout ratio 

น่าจะอยูท่ี ่60% และสามารถจา่ยเงนิปันผลปี 2025 ที ่0.45 บาท/หุน้ และ 0.55 บาท/หุน้ในปี 2026 
 

Exhibit 47: สินทรพัย ์หน้ีสิน และส่วนของผูถื้อหุ้น  Exhibit 48: อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Exhibit 49: ROE  Exhibit 50: คาดการจ่ายเงนิปันผลตอ่ปี 

 

 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 

 
Sources: SMO, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เพื่อสะทอ้นแหล่งกําไรหลกัทัง้สองของ SMO—ธรุกจิผลติและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิควบคูก่บัธุรกจิ

ไฟฟ้าชวีภาพภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ.—เราเลอืกประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ี Sum-of-the-Parts 

(SoTP) ทีส่อดคลอ้งกบัโครงสรา้งรายไดจ้รงิของบรษิทั มากกวา่จะใช้ตวัคณูเพยีงกอ้นเดยีวทัง้กจิการ วธิี

น้ีทําใหเ้หน็คณุคา่เฉพาะของแต่ละเสาหลกัไดช้ดัเจนขึน้ ทัง้ในมติขิองความผนัผวนของราคาสนิคา้โภค

ภณัฑ ์(CPO) และความมัน่คงของกระแสเงนิสดจากสญัญา PPA 

ในสว่นธรุกจิน้ํามนัปาลม์ดบิ เราใช้วธิเีปรยีบเทยีบคา่ PE กบัคา่เฉลี่ยของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ํามนัปาล์ม 

ประกอบดว้ย UVAN, VPO, UPOIC, APO และ PCE โดยมคี่าเฉลีย่อยูท่ี ่8.9 เท่า และนําไปคาํนาณกบั

ประมาณการกําไรต่อหุน้ของธุรกจิน้ํามนัปาลม์ปี 2026 ที ่0.85 บาท/หุน้ ไดม้ลูคา่พืน้ฐานสาํหรบัธรุกจิน้ี

ทีร่าว 7.60 บาท/หุน้ ขณะทีธุ่รกจิไฟฟ้าชวีภาพกําลงัผลติ 14MW ประเมนิดว้ยวธิ ี DCF ภายใตก้รอบ

สญัญา PPA อาย ุ20 ปี โดยใช ้WACC 5.3% ไดม้ลูค่าโรงไฟฟ้า 1.20 บาทต่อหุน้ เมือ่รวมสองสว่นเขา้

ดว้ยกนั มลูคา่เหมาะสมของ SMO ตามวธิ ีSoTP อยูท่ี่ 8.8 บาทต่อหุน้ สะทอ้นทัง้ศกัยภาพการเตบิโต

จากฝัง่ CPO และความมัน่คงของกระแสเงนิสดจากไฟฟ้าชวีภาพในระยะยาว 

Exhibit 51: เปรียบเทียบมูลค่าหุ้นกบัคู่แข่งในธรุกิจผลิตและจาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ในประเทศไทย 

Company BBG Market ------------- PE ------------ ------- ROE ------- ------ PBV ------ --- EV/ EBITDA --- ---- DivYld ---- D/E 
  Cap 5Y-avg 23 24 23 24 23 24 23 24 23 24 24 
  (THB m) (20-24) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Plant, Mill and Refinery               

Univanich Palm Oil UVAN TB 10,716 8.7 8.2 6.7 21.4 27.6 1.8 1.8 4.6 4.5 12.2 9.3 1.1 

Vichitbhan Palmoil VPO TB 489 11.4 n/a 11.4 (21.2) 9.5 1.4 1.0 5.2 4.5 n/a n/a 14.2 

United Palm Oil Industry UPOIC TB 2,090 9.4 9.9 12.5 13.1 10.1 1.3 1.2 9.3 8.0 7.2 4.8 2.6 

Chumporn Palm Oil Industry CPI TB 2,025 7.2 10.9 5.7 5.8 11.6 0.6 0.6 7.6 4.0 8.1 3.8 21.6 

Asian Palm Oil APO TB 605 5.9 n/a 5.9 5.6 34.4 n/a 1.8 n/a 3.3 n/a 7.5 3.0 

Petchsrivichai Enterprise PCE TB 6,490 10.7 n/a 10.7 10.1 17.2 n/a n/a n/a 9.7 n/a n/a 4.0 

Plant, Mill and Refinery average 22,415 8.9 9.7 8.8 5.8 18.4 1.3 1.3 6.6 5.7 9.2 6.4 7.8 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

  

ประเมินมลูค่าธรุกิจโรงไฟฟ้าชีวภาพ 
เราประเมนิมลูคา่ธรุกจิโรงไฟฟ้าชวีภาพของกลุ่มบรษิทัสมอทอง ดงัตารางขา้งล่างน้ี 

Exhibit 52: ขอ้มูลที่สาํคัญของโรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพกลุ่มบริษัทสมอทอง 
 

รายละเอียดการผลิตไฟฟ้า หน่วย 2022 2023 2024 6M24 6M25 

กําลงัการผลติ/1 MW 12.25 12.25 14.38/2 12.25 14.38/2 

สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า MW 10.70 10.70 12.70 10.70 12.70 

ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติได ้ ลา้นยนิูต 33.32 33.41 35.17 17.45 22.26 

อตัราการใชก้ําลงัการผลติ % 34.35% 34.43% 30.88% 35.97% 39.10% 

ปรมิาณการขายไฟฟ้า ลา้นยนิูต 29.85 29.43 30.39 14.98 20.07 

ราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ บาทต่อยูนิต 4.14 4.45 3.94 3.98 3.79 

รายไดจ้ากการจาํหน่ายไฟฟ้า ลา้นบาท 123.43 130.98 119.64 59.36 76.15 

Source: SMO, /1 กาํลงัการผลติไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัคาํนวณจากกาํลงัการผลติรวมกลุม่บรษิทั โดยคณูดว้ยจาํนวนวนัทีก่ลุ่มบรษิทัผลติน้ํามนัปาลม์ดบิคอื 330 วนัต่อปี หรอืคดิเป็น 27.5 วนัต่อเดอืน คณูดว้ย 24 ชัว่โมงต่อวนั 
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Exhibit 53: DCF- key assumptions 
Cost of equity assumptions (%)   Cost of debt assumptions (%) 

Risk-free rate 1.8  Pretax cost of debt 4.0 

Market risk premium 8.5  Marginal tax rate 20 

Stock beta 1.0    

Cost of equity 9.5  Net cost of debt 3.9 

Weight applied 25  Weight applied 75 
     

WACC (%) 5.3    
 

Source: FSSIA estimates 
 
Exhibit 54: DCF valuation ของโรงไฟฟ้ากา๊ซชีวภาพ ขนาดกาํลงัผลิต 14MW 

  2022 2023 2024 2025E 

Capacity MW 14.0 14.0 14.0 14.0 

Capacity GWh 123 123 123 123 

Dispatch factor % 38.0% 38.0% 38.0% 38.0% 

Production GWh 47 47 47 47 

Price THB / kWh 4.14 4.45 3.94 3.79 

Revenue THB m 193 207 184 177 

Operating margin % 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

Cost of goods sold  97 101 94 92 

Depreciation THB m 39 39 39 39 

Tax % 0% 0% 0% 0% 

Net profit  91 106 89 84 

EBITDA THB m 135 145 129 124 

FCFF THB m 135 145 129 124 
      

Estimate total investment cost 980     

Total MW 14.0     

Cost per MW 70     

IRR 14%     

PV FCFF 1,830     

Fair value for SMO 1,097     

Value per share to SMO 1.20     
 

Source: FSSIA estimates 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

SMO มทีุนจดทะเบยีน 920 ลา้นบาท เรยีกชําระแลว้ 688.4 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 

668.4 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 

231.6 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแล้วเตม็มลูคา่ 920 ล้านบาท 

แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 231.6 ล้านหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท โดยจาํนวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ี

คดิเป็น 25.17% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแลว้หลงั IPO 

Exhibit 55: โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

 

Source: SMO 

  
วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี 

1) ลงทุนในธุรกจิที่เกีย่วเน่ืองกนักบัธุรกจิผลติและจําหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิ ซึง่อยู่ในหว่งโซ่อุปทาน

เดยีวกนั ทัง้ในรูปแบบ Forward Integration และ Horizontal Integration ภายในปี 2026- 27 

2) จา่ยชําระคนืเงนิกู้ยมืกบัสถาบนัการเงนิ ซึง่เป็นเงนิทีกู่้ยมืมาเพื่อเป็นเงนิทุนสาํหรบัการขยาย

กําลงัการผลติของกลุ่มบรษิทัภายในปี 2026 

3) ใชเ้ป็นเงนิทนุสาํหรบัโครงการปรบัปรงุกระบวนการผลติทีเ่กี่ยวขอ้งกบั ESG ภายในปี 2026 

4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการดําเนินธรุกจิ ภายในปี 2026 
  

โครงการลงทุนในอนาคต 

1) ขยายโรงงานผลติน้ํามนัปาลม์ดบิเพิม่ในพืน้ทีอ่ื่น ซึง่อยู่ในภาคใตข้องประเทศไทย โดยรปูแบบการ

ลงทุนจากการลงทุนเอง การลงทุนในหุน้สามญัของกจิการอื่น การลงทุนซือ้สนิทรพัยก์จิการอื่นๆ 

รวมถงึการจดัตัง้บรษิทัร่วมทุน เป็นตน้ 

2) ลงทุนคลงัน้ํามนัในจุดยทุธศาสตรเ์พื่อสนบัสนุนธรุกจิหลกัของกลุ่มบรษิทั และ/หรอื ธุรกจิที่

เกีย่วเน่ืองอยูใ่นห่วงโซ่อุปทานเดยีวกนั 

3) การลงทุนในโครงการปรบัปรงุกระบวกการผลติเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในดา้นการจดัการ

สิง่แวดลอ้ม (ESG) 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ตามความสามารถในการทํากําไรในแต่ละปี โดยมนีโยบายการ

จา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธหิลงัจากหกัสาํรองต่าง ๆ ทุกประเภทตามทีก่ฎหมาย

กําหนดโดยพจิารณาจากงบการเงนิรวม ทัง้น้ีการพจิารณาจา่ยเงนิปันผลจะตอ้งพจิารณาถงึฐานะทาง

การเงนิ กระแสเงนิสด สภาพคล่อง แผนการลงทุน และปัจจยัอื่น ๆ ตามความเหน็สมควรของ

คณะกรรมการบรษิทั และการจา่ยเงนิปันผลนัน้จะตอ้งไมม่ผีลกระทบต่อผลการดาํเนินงานปกตขิอง

บรษิทัอยา่งมนียัสําคญั โดยคณะกรรมการมมีตใิหจ้า่ยเงนิปันผลและนําเสนอเพื่อขออนุมตัจิากทีป่ระชุม

ผูถ้อืหุน้ เวน้แต่เป็นการจา่ยเงนิปันผลระหว่างกาล ซึง่คณะกรรมการบรษิทัมอีํานาจอนุมตัแิละรายงาน

ใหท้ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้รบัทราบในการประชุมคราวถดัไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการผนัผวนของราคาและการขาดแคลนวตัถดิุบ 

กลุ่มบรษิทัพึง่พารายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีไ่ดจ้ากการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิเป็นหลกั โดยในปี 2022, 2023, 
2024 และงวด 6 เดอืน ปี 2025 รายไดส้ว่นน้ีคดิเป็น 97.34%, 97.59%, 97.96% และ 97.41% ของ
รายไดจ้ากการขายตามลําดบั ความเสีย่งสาํคญัจงึอยูท่ี ่“ราคาและปรมิาณวตัถุดบิผลปาลม์สด (FFB)” ซึ่ง
เป็นผลผลติการเกษตรตามฤดูกาล ขณะทีโ่รงงานมคีวามตอ้งการวตัถุดบิคงที ่ เมื่อเขา้สูช่่วงผลผลติตํ่า 
การแยง่ซือ้กบัผูป้ระกอบการรายอื่นมกัดนัราคา FFB สงูกวา่ราคาที่ภาครฐัประกาศ ทําใหบ้รหิารต้นทุน
ยาก และในบางช่วงอาจตอ้งหยุดเดนิเครื่อง 1–3 วนัเพื่อสะสมวตัถุดบิ นอกจากนัน้ ราคาวตัถุดบิยงัผนั
ผวนตามอุปสงค–์อุปทานของน้ํามนัปาลม์ดบิในตลาดโลก ภาวะเศรษฐกจิ–การเมอืงต่างประเทศ ความ
ไมส่งบ ราคาน้ํามนัดบิ และราคาน้ํามนัพชืชนิดอื่น บรษิทักไ็มส่ามารถผลกัภาระต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ไปยงั
ราคาขายไดท้ัง้หมด สง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงานและฐานะการเงนิอาจไดร้บัผลกระทบ 

เพื่อลดความเสีย่ง บรษิทัตัง้ทมีตดิตามราคา FFB และน้ํามนัปาลม์ดบิอยา่งใกลช้ดิ ใชข้อ้มลูทัง้ภายใน–
ภายนอกในการคาดการณ์ราคา ปรมิาณ และสนิคา้คงคลงั เพื่อวางแผน “จดัซือ้–ผลติ–ขาย” ให้
สอดคลอ้งกบัสถานการณ์จรงิ ควบคูก่บัการกระจายแหล่งวตัถุดบิดว้ยการเพิม่จดุรบัซือ้และขยายฐาน
การผลติไปยงัพืน้ทีใ่หม ่ เพื่อลดผลกระทบจากสภาพอากาศหรอืความผนัผวนในพืน้ทีใ่ดพืน้ที่หน่ึง โดย 
ณ 30 มถุินายน 2025 บรษิทัมจีุดรบัซือ้ 53 จดุ ครอบคลุมอยา่งน้อย 7 จงัหวดั ไดแ้ก่ สรุาษฎรธ์านี กระบี ่
พงังา ชุมพร สระบุร ี ปทุมธานี และประจวบครีขีนัธ ์ พรอ้มทัง้สรา้งความสมัพนัธใ์กลช้ดิกบัลานเทและ
เกษตรกรรายยอ่ยเพื่อใหก้ารรบัซือ้เป็นไปอยา่งต่อเน่ืองและมเีสถยีรภาพมากขึน้. 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน้ํามนัปาลม์ดิบ (CPO) 

CPO เป็นสนิคา้โภคภณัฑซ์ึง่ราคาขึน้ลงตามอุปสงค–์อุปทานโลก รวมถงึปัจจยัแวดลอ้มอยา่งพืน้ที่
เพาะปลูก สภาพภูมอิากาศ ราคาสนิคา้ทดแทน และความตงึเครยีดทางการเมอืงระหวา่งประเทศ แม้
ไทยจาํกดัการนําเขา้เพื่อคุม้ครองผูผ้ลติในประเทศ แต่ราคายงัองิทศิทางโลกทีกํ่าหนดโดยผูผ้ลติราย
ใหญ่คอือนิโดนีเซยีและมาเลเซยี (รวมกนัราว 82.61% ของกําลงัผลติโลก) ขณะทีไ่ทยเป็นอนัดบั 3 ผลติ
คดิเป็น 4.65% นอกจากน้ีเหตุการณ์ระดบัโลก เช่น สงครามรสัเซยี–ยเูครนในปี 2022 ทีก่ระทบการ
สง่ออกน้ํามนัดอกทานตะวนัยงัหนุนใหร้าคาน้ํามนัพชื—including CPO—ผนัผวนรนุแรง ซึง่อาจกระทบ
ผลการดาํเนินงาน กระแสเงนิสด และฐานะการเงนิของกลุ่มบรษิทั 

แนวทางบรหิารความเสีย่งของบรษิทัคอืเฝ้าตดิตามราคาทัง้ตลาดโลกและไทยอย่างใกลช้ดิ คมุตน้ทุน
การผลติใหต้ํ่า และปรบั “พอรต์การขาย” ใหเ้หมาะกบัสภาวะตลาด โดยผสมผสานสญัญาระยะยาวกบั
การขายแบบสปอตเพื่อเฉลีย่ความผนัผวนของราคา พรอ้มทัง้เพิม่สดัส่วนการขายต่างประเทศเพื่อ
กระจายตลาดและใชป้ระโยชน์จากสว่นตา่งราคา ช่วยลดผลกระทบต่อผลประกอบการโดยรวม 

ความเส่ียงด้านการแข่งขนัในอตุสาหกรรมผลิตน้ํามนัปาลม์ดิบ  

เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมขัน้กลางทีร่บัซือ้ผลปาลม์สด (FFB) มาแปรรปูเป็นน้ํามนัปาลม์ดบิ (CPO) 
แลว้จาํหน่ายต่อใหโ้รงกลัน่หรอืตน้น้ําพลงังานชวีภาพ ตามขอ้มลูกรมการคา้ภายในในปี ค.ศ. 2024 มโีรง
สกดั CPO 121 แหง่ มกํีาลงัการผลติรวมราว 6.70 ล้านตนัต่อปี ซึง่เทยีบเท่าความตอ้งการ FFB 
ประมาณ 37.22 ลา้นตนัต่อปี (คาํนวณจาก OER 18%) แต่ผลผลติ FFB ของเกษตรกรทัง้ประเทศอยู่ราว 
18.61 ลา้นตนัต่อปีเทา่นัน้ สง่ผลใหโ้รงงานจาํนวนมากเดนิเครื่องตํ่ากวา่ศกัยภาพ ตน้ทุนต่อหน่วยสงูขึน้ 
และเมื่อผลผลติลดลงเป็นช่วง ๆ กย็ิง่เรง่การแขง่ขนัรบัซือ้จนราคาตงึตวั กระทบต่อผลการดาํเนินงาน 
กระแสเงนิสด และฐานะการเงนิของกลุ่มบรษิทั 

เพื่อรบัมอืกบัความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัวางนโยบายไมแ่ขง่ดว้ย “ราคา” เป็นหลกั แต่เน้นสรา้ง
ความสมัพนัธร์ะยะยาวและใกลช้ดิกบัเครอืข่ายเกษตรกรและจุดรบัซื้อ ควบคู่กบัการคดัเลอืกวตัถุดบิ
คณุภาพเพื่อรกัษา OER ใหอ้ยูใ่นระดบัสงู ลดตน้ทุนต่อหน่วย และบรหิารการจดัหาวตัถุดบิใหเ้พยีงพอ
ต่อกําลงัการผลติอยา่งต่อเน่ือง แนวทางน้ีช่วยลดแรงกดดนัจากการแขง่ขนัและเสถยีรภาพดา้นตน้ทุนได้
ดกีวา่การพึง่พาการแขง่ขนัดา้นราคาเพยีงอยา่งเดยีว 
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ความเส่ียงเก่ียวกบัความสามารถในการผลิตของโรงงาน 

ความเสีย่งดา้น “ความสามารถในการผลติของโรงงาน” เป็นโจทยส์าํคญัของกลุ่มบรษิทั เพราะผล
ประกอบการส่วนใหญ่พึง่พาการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิและเมลด็ในปาล์มในโรงงานของตนเอง โดยระดบั
การใช้กําลงัการผลติแปรผนัโดยตรงกบัปรมิาณผลปาลม์สด (FFB) ที่รบัซือ้ได ้ซึง่แมป้าลม์น้ํามนัจะเกบ็
เกีย่วไดต้ลอดปี แต่ปรมิาณผลผลติขึน้กบัฤดูกาล ทําใหก้ารเดนิเครื่องมชี่วงเรง่–ชะลอเป็นรอบ 
นอกเหนือจากวตัถุดบิแล้ว สมรรถนะเครื่องจกัร ความพรอ้มของแรงงานทีม่ทีกัษะ และการจดัตาราง
ซ่อมบํารงุลว้นเป็นตวักําหนด “คอขวด” ของการผลติ 

ปัจจบุนักลุ่มบรษิทัมโีรงงาน 4 แหง่ รวมกําลงัการผลติ 240 ตนัผลปาล์มสดต่อชัว่โมง ไดแ้ก่ สาขาท่าชนะ 
75 ตนั/ชม., สาขาพนม 75 ตนั/ชม., สาขาสระบุร ี30 ตนั/ชม., และบรษิทั เอ แอล ปาลม์ ชมุพร 60 ตนั/
ชม. ดา้นทรพัยากรบุคคล ณ วนัที ่ 30 มถุินายน ค.ศ. 2025 มพีนักงานรวม 705 คน (ส่วนใหญ่เป็น
สญัชาตไิทย) เพยีงพอต่อการเดนิระบบตามแผนปัจจบุนั อยา่งไรกด็ ีเหตกุารณ์ไมค่าดคดิ เช่น การหยดุ
เครื่องนอกแผน ปัญหาขาดแคลนแรงงาน/ขอ้พพิาทแรงงาน การแพรร่ะบาดของโรคตดิต่อ หรอืภยัพบิตั ิ
อาจทําใหกํ้าลงัการผลติลดลงหรอืหยดุชะงกั สง่ผลต่อรายได ้กระแสเงนิสด และฐานะการเงนิได ้

เพื่อบรรเทาความเสีย่ง กลุ่มบรษิทัดาํเนินมาตรการเชงิรกุ ไดแ้ก่ การซ่อมบํารงุเชงิป้องกนั (Preventive 
Maintenance) อยา่งสมํ่าเสมอ การวางแผนอตัรากําลงัและการจดัหาคนใหส้อดคลอ้งกบัแผนผลติ การ
ทําประกนัทรพัยส์นิและความคุม้ครองทีเ่กีย่วขอ้งในระดบัเพยีงพอ ตลอดจนการกระจายฐานการผลติใน 
4 พืน้ที ่ เพื่อลดผลกระทบเชงิภูมศิาสตรเ์มื่อเกดิเหตุเฉพาะจดุ แนวทางดงักล่าวช่วยคงเสถยีรภาพการ
ผลติ ลดความผนัผวนของอตัราการใชกํ้าลงัการผลติ และจาํกดัผลกระทบทางการเงนิ หากเกดิเหตุสุด
วศิยั  

ความเส่ียงจากการไม่สามารถดาํเนินการผลิต หรืหยดุชะงกัชัว่คราวของโรงงานผลิตน้ํามนั

ปาลม์ดิบ  

ความเสีย่งจากการหยุดชะงกัของการผลติน้ํามนัปาลม์ดบิมนียัสาํคญัต่อกลุ่มบรษิทั เพราะรายไดห้ลกั
พึง่พาการผลติในโรงงานของตนเอง หากเกดิเหตุการณ์ทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุ—เช่น ภยัพบิตัทิาง
ธรรมชาต ิโรคระบาดรนุแรง อุบตัเิหตุในโรงงาน หรอืเหตุวบิตัอิื่น—อาจทําใหก้ระบวนการผลติตอ้งหยดุ
ลงชัว่คราว สง่ผลกระทบต่อรายได ้กระแสเงนิสด และฐานะการเงนิทนัท ี

เพื่อบรรเทาความเสีย่ง กลุ่มบรษิทัจดัทําแผนความต่อเน่ืองทางธรุกจิ (Business Continuity Plan: BCP) 
ครอบคลุมหน่วยงานสาํคญั เพื่อใหธ้รุกจิเดนิหน้าตอ่ไดใ้นภาวะวกิฤตแมอ้าจไมเ่ทยีบเท่าสภาวะปกต ิ
นอกจากน้ี การมโีรงงานตัง้อยู่หลายพืน้ทีช่่วยกระจายความเสีย่งเชงิภูมศิาสตร ์ลดโอกาสทีเ่หตุการณ์ใน
จดุใดจุดหน่ึงจะกระทบการผลติทัง้หมด กลุ่มบรษิทัยงัโอนถ่ายความเสีย่งผา่นประกนัภยัทีค่รอบคลุม
ทรพัยส์นิและภยัรปูแบบต่าง ๆ รวมถงึประกนัธรุกจิหยุดชะงกั (Business Interruption Insurance) เพื่อ
ชดเชยความสญูเสยีจากรายไดท้ีห่ายไปและคา่ใชจ้่ายคงทีร่ะหวา่งหยุดผลติ แนวทางเชงิระบบดงักล่าว
ทําใหเ้มื่อเกดิเหตุไม่คาดคดิ ผลกระทบต่อการดาํเนินงานและฐานะการเงนิลดลงเหลอืน้อยทีส่ดุ 
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Appendix 
Company Overview 
บรษิทั กลุ่มสมอทอง จาํกดั (มหาชน) เตบิโตอย่างเป็นลําดบัและมี

เหตุผลรองรบัในแต่ละกา้ว เริม่ตัง้แต่ปี 2009 เมื่อ 3 ครอบครวั (เสก

ศกัดิ ์พริเิยศยางกูร, กติตพิงษ์ พวงมาลา และลมั) รว่มก่อตัง้ “สมอ

ทอง น้ํามนัปาลม์” เปิดโรงงานที ่1 ทีอ่.ท่าชนะ จ.สรุาษฎรธ์านี (45 

ตนัผลปาลม์ต่อชัว่โมง (tph)) เพื่อปักฐานการผลติใกลแ้หล่งวตัถุดบิ; 

ต่อมาในปี 2012 ขยายสูโ่รงงานที่ 2 ทีอ่.พนม จ.สรุาษฎรธ์านี (75 

tph) เพื่อตอบรบัอุปสงคแ์ละกระจายความเสีย่งจากการพึง่พาพืน้ที่

เดยีว และปี 2013 ตัง้ “สมอทองปาลม์ 3” เพื่อเตรยีมหาที่ดนิในจ.

ชุมพรสาํหรบัการเตบิโตระยะถดัไป; ปี 2015 สรา้งโรงงานที ่ 3 ใน

นาม “สมอทองปาลม์ 4 (สระบุร)ี” อ.หนองแค (30 tph) เพื่อกระจาย

ภูมศิาสตรส์ูภ่าคกลาง ลดความเสีย่งซพัพลายเชนและโลจสิตกิส;์ ปี 

2017 ควบรวมทัง้ 4 บรษิทัเป็น “กลุ่มสมอทอง” เพื่อยกระดบัการ

บรหิารรวมศูนยแ์ละประสทิธภิาพตน้ทุน; ปี 2024 ซือ้กจิการบรษิทั 

เอ แอล ปาลม์ (AL) ทีอ่.ทุ่งตะโก จ.ชุมพร เพื่อเพิม่กําลงัผลติและซนิ

เนอรย์กีบัธรุกจิพลงังานชวีภาพ โดยนํา “น้ําใชแ้ลว้/ผลพลอยได”้ 

หมกัเป็นก๊าซชวีภาพผลติไฟฟ้าใช้เองและขายใหก้ารไฟฟ้าสว่น

ภูมภิาค (PEA) เพื่อลดตน้ทุน สรา้งรายไดป้ระจาํ และสอดคลอ้ง

แนวคดิ Circular Economy; ผลจาก ขนาดธรุกจิทีใ่หญ่ขึน้ บวกกบั

โครงสรา้งรายไดท้ีเ่สถยีรขึน้ ทําใหใ้นเดอืนม.ีค. 2025 บรษิทั แปร

สภาพเป็น มหาชน ซึง่สะทอ้นเหตุผลเชงิกลยทุธ ์ ตัง้แต่การวางฐาน

การผลติ ใสเ่กยีรข์ยายกําลงั-กระจายพืน้ที ่ ผนึกซนิเนอรย์กีบั

พลงังานหมนุเวยีน จนถงึการเขา้สูต่ลาดทุน เพื่อเสรมิความยดืหยุน่

ทางการเงนิและรองรบัการเตบิโตยัง่ยนืในระยะยาว  

 ESG 

Environment 

กลุ่มบรษิทัขบัเคลื่อนความยัง่ยนืภายใตแ้นวคดิ “ใชท้รพัยากรอย่าง

คุม้คา่” โดยมุง่ลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มตลอดหว่งโซ่การผลติ ไดแ้ก่ 

- บรหิารพลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ และเพิม่สดัส่วนพลงังาน

ทดแทน (ชวีมวล/แสงอาทติย)์ แทนเชือ้เพลงิฟอสซลิ 

- บรหิารจดัการน้ําแบบครบวงจร: ลดการใชน้ํ้า ใชน้ํ้าอย่างรูคุ้ณคา่ 

นํากลบัมาใช้ซ้ํา/ใชใ้หมห่ลงับําบดั 

- จดัการขยะ ของเสยี และมลพษิ ดว้ยการลด–ใชซ้ํ้า–รไีซเคลิ ปรบั

กระบวนการผลติ หนุนเศรษฐกจิหมนุเวยีน และใชน้วตักรรม 

พรอ้มสรา้งจติสาํนึกผูบ้รโิภคเลอืกสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

- จดัการการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก: จดัทําคารบ์อนฟุตพริน้ท์ ตัง้
เป้าลดการปล่อย สนบัสนุนซือ้ขายคารบ์อนเครดติและทํากจิกรรม
ชดเชยคารบ์อน 

- รกัษาคณุภาพสิง่แวดลอ้มและความหลากหลายทางชวีภาพตาม
กฎหมาย ลงทุนและยกระดบัระบบจดัการสิง่แวดลอ้มอยา่ง
ต่อเน่ือง คน้หามาตรการใหมเ่พื่อเพิม่ประสทิธภิาพการควบคมุ
คณุภาพสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัลงทุนโครงการปรบัปรงุกระบวนการผลติเพื่อเพิม่
ประสทิธภิาพในดา้นการจดัการสิง่แวดลอ้มหลงั IPO ครัง้น้ีดว้ย 

Social 

- กลุ่มบรษิทั มุง่นัน่ในการสรา้งความมัน่คงใหก้บัสงัคม ชุมชน 
รวมถงึพนกังานบรษิทั โดยการผลติสนิคา้ทีม่คีณุภาพ ควบคู่การ
ดแูลกระบวนการผลติใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานสิง่แวดลอ้ม ดแูล
รกัษาชุมชนบรเิวณทัง้ภายใน และรอบสถานประกอบการของ
กลุ่มบรษิทั ใหม้คีวามปลอดภยั อาชวีอนามยัที่ด ีและเป็นมติรต่อ
ชุมชนรอบขา้ง มกีารสรา้งงาน สรา้งอาชพี เพื่อเป็นการกระจาย
รายไดสู้ชุ่มชน นอกจากน้ีพนักงานของบรษิทัยงัไดร้บัการให้
ความรู ้ ความเขา้ใจ และมกีระบวนพฒันาทกัษะทีส่าํคญัอย่าง
สมํ่าเสมอ เพื่อสรา้งบุคลากรทีม่คีุณภาพสูส่งัคม อนัจะก่อใหเ้กดิ
ความยัง่ยนืของกลุ่มบรษิทั สงัคมและชุมชน  

Governance 

- กําหนดวสิยัทศัน์–กลยทุธ–์นโยบาย–เป้าหมายเพื่อความยัง่ยนื 

ตดิตามใหฝ่้ายจดัการนําไปปฏบิตั ิ ดแูลผูม้สีว่นไดเ้สยีอยา่งเป็น

ธรรม และสื่อสาร/อบรมดา้น ESG เป็นประจาํทุกปี 

- เสรมิระบบควบคมุภายในและการบรหิารความเสีย่ง เพื่อรกัษา

ความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลูทีโ่ปรง่ใส 

- ยดึหลกัธรรมาภบิาล: ซื่อสตัย ์ ยตุธิรรม โปรง่ใส รบัผดิชอบ และ

ปฏบิตัติามกฎหมาย/ระเบยีบและนโยบายสาํคญั  

- มุง่ปรบัปรงุต่อเน่ือง โดยกําหนดเป้าหมาย ตวัชีว้ดั วธิตีดิตาม และ

การประเมนิผลความยัง่ยนืในทุกกจิกรรม 

- มุง่ปรบัปรงุต่อเน่ือง โดยกําหนดเป้าหมาย ตวัชีว้ดั วธิตีดิตาม และ

การประเมนิผลความยัง่ยนืในทุกกจิกรรม 

Valuation Methodology 
เพื่อสะทอ้นแหล่งกําไรหลกัทัง้สองของ SMO—ธรุกจิผลติและ

จาํหน่ายน้ํามนัปาลม์ดบิควบคูก่บัธุรกจิไฟฟ้าชวีภาพภายใตส้ญัญา

ซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ.—เราเลอืกประเมนิมลูค่าดว้ยวธิ ีSum-of-the-

Parts (SoTP) ทีส่อดคลอ้งกบัโครงสรา้งรายไดจ้รงิของบรษิทั 

มากกวา่จะใชต้วัคณูเพยีงกอ้นเดยีวทัง้กจิการ วธิน้ีีทําใหเ้หน็คุณคา่

เฉพาะของแต่ละเสาหลกัไดช้ดัเจนขึน้ ทัง้ในมติขิองความผนัผวน

ของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์ (CPO) และความมัน่คงของกระแสเงนิสด

จากสญัญา PPA 

ในสว่นธรุกจิน้ํามนัปาลม์ดบิ เราใช้วธิเีปรยีบเทยีบคา่ PE กบัคา่เฉลี่ย

ยอ้นหลงั 5 ปี ของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ํามนัปาลม์ ประกอบดว้ย 

UVAN, VPO, UPOIC, APO และ PCE โดยมคีา่เฉลีย่อยูท่ี ่8.9 เท่า 

และนําไปคาํนาณกบัประมาณการกําไรต่อหุน้ของธุรกจิน้ํามนัปาลม์

ปี 2026 ที ่ 0.85 บาท/หุน้ ไดม้ลูคา่พืน้ฐานสําหรบัธรุกจิน้ีทีร่าว 7.6 

บาท/หุน้ ขณะที่ธรุกจิไฟฟ้าชวีภาพกําลงัผลติ 14MW ประเมนิดว้ย

วธิ ีDCF ภายใต้กรอบสญัญา PPA อาย ุ20 ปี โดยใช ้WACC 5.3% 

ไดม้ลูคา่โรงไฟฟ้า 1.20 บาทต่อหุน้ เมื่อรวมสองส่วนเขา้ดว้ยกนั 

มลูคา่เหมาะสมของ SMO ตามวธิ ี SoTP อยูท่ี ่ 8.8 บาทต่อหุน้ 

สะทอ้นทัง้ศกัยภาพการเตบิโตจากฝัง่ CPO และความมัน่คงของ

กระแสเงนิสดจากไฟฟ้าชวีภาพในระยะยาว. 
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Financial Statements 
Smothong Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 5,883 6,253 9,353 11,269 12,555 
Cost of goods sold (5,335) (5,522) (8,209) (9,841) (10,941) 
Gross profit 548 731 1,143 1,427 1,614 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (257) (286) (406) (405) (427) 
Operating EBITDA 470 654 951 1,259 1,443 
Depreciation (179) (209) (214) (237) (256) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 291 445 738 1,022 1,188 
Net financing costs (33) (48) (64) (56) (50) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income (8) (96) 109 0 0 
Non-recurring items (28) 0 0 0 0 
Profit before tax 222 300 783 966 1,138 
Tax (3) (40) (86) (126) (148) 
Profit after tax 219 260 697 840 990 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 218 260 697 840 990 
Non-recurring items & goodwill (net) 28 0 0 0 0 
Recurring net profit 246 260 697 840 990 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.36 0.38 0.76 0.91 1.08 
Reported EPS 0.32 0.38 0.76 0.91 1.08 
DPS 0.37 0.18 0.45 0.55 0.65 
Diluted shares (used to calculate per share data) 688 688 920 920 920 
Growth      
Revenue (%) (13.6) 6.3 49.6 20.5 11.4 
Operating EBITDA (%) 61.5 39.0 45.5 32.4 14.6 
Operating EBIT (%) 145.3 52.9 65.7 38.6 16.2 
Recurring EPS (%) 83.8 5.6 100.8 20.6 17.8 
Reported EPS (%) 81.1 18.9 100.8 20.6 17.8 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 9.3 11.7 12.2 12.7 12.9 
Gross margin exc. depreciation (%) 12.4 15.0 14.5 14.8 14.9 
Operating EBITDA margin (%) 8.0 10.5 10.2 11.2 11.5 
Operating EBIT margin (%) 4.9 7.1 7.9 9.1 9.5 
Net margin (%) 4.2 4.2 7.5 7.5 7.9 
Effective tax rate (%) 1.4 13.5 11.0 13.0 13.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 103.6 46.4 60.0 60.0 60.0 
Interest cover (X) 8.5 7.2 13.3 18.1 24.0 
Inventory days 14.8 21.4 27.8 31.8 30.1 
Debtor days 10.8 9.2 7.9 9.1 9.5 
Creditor days 4.8 5.3 4.9 5.3 5.5 
Operating ROIC (%) 154.9 189.7 111.6 80.9 81.4 
ROIC (%) 14.6 13.2 22.3 19.4 18.9 
ROE (%) 18.6 18.9 30.0 24.9 26.5 
ROA (%) 10.9 9.8 17.9 16.1 15.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

รายไดจ้ากการขายสนิคา้ 5,752 6,133 9,175 11,086 12,301 

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า 131 120 178 183 254 
 

Sources: Smothong Group; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Smothong Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 246 260 697 840 990 
Depreciation 179 209 214 237 256 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 0 0 0 0 0 
Change in working capital 75 (43) (253) 43 114 
Cash flow from operations 500 425 657 1,120 1,360 
Capex - maintenance (179) (309) (213) (237) (256) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (33) (691) (671) (683) (714) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (212) (1,000) (885) (920) (970) 
Dividends paid (255) (120) (418) (504) (594) 
Equity finance 0 0 1,485 0 0 
Debt finance 203 463 (712) 276 246 
Other financing cash flows 10 23 0 0 0 
Cash flow from financing (42) 366 355 (228) (347) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments (28) 0 (110) (52) (35) 
Movement in cash 219 (209) 17 (80) 8 
Free cash flow to firm (FCFF) 321.67 (526.28) (164.27) 256.51 439.79 
Free cash flow to equity (FCFE) 473.58 (88.62) (1,049.74) 424.28 601.57 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.59 (0.97) (0.30) 0.47 0.81 
FCFE per share 0.87 (0.16) (1.93) 0.78 1.10 
Recurring cash flow per share 0.62 0.68 0.99 1.17 1.35 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 4,835 4,836 5,336 5,936 6,236 
Less: Accumulated depreciation (4,835) (4,736) (4,949) (5,186) (5,442) 
Tangible fixed assets (net) 0 100 387 750 794 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 1,419 2,079 2,758 3,437 4,116 
Cash & equivalents 556 347 364 284 292 
A/C receivable 169 146 256 309 344 
Inventories 167 457 759 917 843 
Other current assets 8 11 17 20 5 
Current assets 900 962 1,397 1,531 1,484 
Other assets 320 362 380 400 446 
Total assets 2,639 3,502 4,921 6,117 6,840 
Common equity 1,302 1,442 3,205 3,542 3,938 
Minorities etc. 48 47 47 47 47 
Total shareholders' equity 1,350 1,489 3,253 3,589 3,986 
Long term debt 245 655 377 473 519 
Other long-term liabilities 43 53 79 95 106 
Long-term liabilities 289 708 456 568 626 
A/C payable 69 86 128 153 170 
Short term debt 800 854 420 600 800 
Other current liabilities 132 365 378 557 564 
Current liabilities 1,001 1,305 926 1,310 1,534 
Total liabilities and shareholders' equity 2,639 3,502 4,634 5,468 6,145 
Net working capital 143 163 527 536 458 
Invested capital 1,882 2,703 4,051 5,123 5,814 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.89 2.09 3.48 3.85 4.28 
Tangible book value per share 1.89 2.09 3.48 3.85 4.28 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 36.3 78.0 13.3 22.0 25.8 
Net debt/total assets (%) 18.5 33.2 8.8 12.9 15.0 
Current ratio (x) 0.9 0.7 1.5 1.2 1.0 
CF interest cover (x) 15.2 (0.8) (15.5) 8.5 13.1 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 15.1 14.3 7.1 5.9 5.0 
Recurring P/E @ target price (x) * 24.6 23.3 11.6 9.6 8.2 
Reported P/E (x) 17.0 14.3 7.1 5.9 5.0 
Dividend yield (%) 6.9 3.2 8.4 10.1 12.0 
Price/book (x) 2.9 2.6 1.5 1.4 1.3 
Price/tangible book (x) 2.9 2.6 1.5 1.4 1.3 
EV/EBITDA (x) ** 9.0 7.5 5.7 4.6 4.2 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 14.0 11.1 9.0 7.1 6.4 
EV/invested capital (x) 2.3 1.8 1.3 1.1 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Smothong Group; 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. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG 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 SETESG 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. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings 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) “”SETESG”. 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://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

Finansia Syrus Securities Public Company Limited and FSS International Investment Advisory Securities Company Limited are subsidiaries of Finansia 
X Public Company Limited, with shared directors or executives. 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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