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เติบโตบนกระแสความต้องการทุเรียนในจีน 
 

 เป็นผูส้ง่ออกผลไมส้ดและแปรรปูคุณภาพพรเีมีย่มจากไทยสูต่ลาดโลกโดยเฉพาะจนีซึง่
เป็นตลาดหลกั สรา้งรายไดก้วา่ 97% ของรายไดท้ัง้หมด  

 อุตสาหกรรมมศีกัยภาพสงูโดยเฉพาะตลาดทุเรยีนในจนี แตก่ารแขง่ขนัสงูขึน้ตอ่เน่ือง
เชน่กนั  

 ประเมนิมลูคา่เหมาะสม 22 บาท องิ 2026E P/E 11 เทา่ สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ
ผูป้ระกอบการไทยแตต่ํ่ากวา่ผูเ้ล่นระดบัโลก 

 
ผู้ส่งออกผลไม้สดและแปรรปูคณุภาพพรีเม่ียมจากไทยสู่ตลาดโลกโดยเฉพาะจีน 
NTF เป็นผูส้ง่ออกผลไมส้ดและแปรรปูคณุภาพพรเีมีย่มจากไทยสูต่ลาดโลกโดยเฉพาะ
ตลาดจนีซึง่เป็นตลาดหลกัทีส่รา้งรายไดก้ว่า 97% ของยอดขายทัง้หมด บรษิทัก่อตัง้ในปี 
2020 โดยคณุวชิยั ศริะมานะกุล และคณุอศิรา ภูววเิชยีรฉาย ผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์กวา่ 
10 ปีในธรุกจิผลไมไ้ทยและเขา้ใจเชงิลกึในพฤตกิรรมผูบ้รโิภคจนี จุดเด่นของ NTF อยูท่ี่
การบรหิารห่วงโซ่อุปทานแบบครบวงจร ทําใหบ้รษิทัสามารถสง่ออกผลไมส้ดคณุภาพสงูได้
อยา่งสมํ่าเสมอ 

ผลประกอบการเติบโตเรว็ตามความต้องการบริโภคทุเรียนของชาวจีน 
รายไดห้ลกัของ NTF มาจากการส่งออกผลไมพ้รเีมยีม โดยเฉพาะ “ทุเรยีน” ซึง่คดิเป็นกว่า 
80-97% ของรายไดร้วมในช่วงปี 2023-1H25 และเป็นสนิคา้หลกัทีส่รา้งการเตบิโตใหบ้รษิทั
อยา่งกา้วกระโดด รายไดจ้ากการขายเพิม่ขึน้จาก 347 ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 1,115 ลา้น
บาทในปี 2024 (+79% CAGR) และเพิม่ขึน้ 189% y-y ใน 1H25 กําไรสทุธเิพิม่ขึน้จาก 8 
ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 166 ลา้นบาทใน 1H25 บรษิทัใชโ้มเดล “Asset-light” โดยไมล่งทุน
ในโรงคดับรรจขุองตนเอง แต่ทําสญัญาแบบ Exclusive กบัลง้คณุภาพทัว่ประเทศ ทําให้
ตน้ทุนคงทีต่ํ่าและปรบักําลงัการผลติไดย้ดืหยุน่ตามคําสัง่ซือ้ เราคาดรายไดใ้นปี 2025 
ขยายตวั 160% y-y และโตต่อเน่ือง 53% y-y ในปี 2026 และคาดกําไรสทุธปีิ 2025 ที ่238 
ลา้นบาท (+270% y-y) และ +68% y-y แตะ 401 ลา้นบาทในปี 2026 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพเติบโตสงู แต่ภาวะการแข่งขนัสูงเช่นกนั 
NTF อยูใ่นอุตสาหกรรมทีม่ศีกัยภาพสงู โดยเฉพาะตลาดทุเรยีนในจนีซึง่มมีลูคา่การนําเขา้
ทุเรยีนสงูสุดในโลก (USD7 พนัลา้นในปี 2024) และยงัเตบิโตต่อเน่ืองจากกระแสนิยม
บรโิภคผลไมเ้พื่อสขุภาพในกลุ่มชนชัน้กลาง บรษิทัมสีว่นแบ่งตลาดเพยีง 0.3% ของตลาด
นําเขา้ทุเรยีนในจนี จงึยงัมโีอกาสขยายตวัไดอ้กีมากในระยะยาว อย่างไรกต็าม การแขง่ขนั
สงูขึน้มากอยา่งต่อเน่ือง ทัง้จากเวยีดนาม มาเลเซยี ฟิลลปิส ์กมัพชูา และแมแ้ต่จนีเอง เรา
คาด NTF จะยงัรกัษาการเตบิโตทีส่งูในระยะ 1-2 ปีขา้งหน้าหลงัจากไดร้บัเงนิจาก IPO เพิม่
เงนิทุนหมุนเวยีนและลงทุนในเครื่องมอืและอุปกรณ์เพื่อเพิม่ความเรว็ในการเตรยีมสนิคา้ 

คาดกาํไรปกติเติบโต 99% CAGR (2025-27) ประเมินราคาเป้าหมาย 22 บาท 
เราประเมนิมลูคา่องิ P/E Multiple 11.0 เท่า ม ี premium จากผูป้ระกอบการในไทยทีม่ ี
2026E P/E เฉลีย่ 9.3 เท่า แต่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของผูเ้ล่นระดบัโลกทีม่ ี2026E P/E เฉลีย่ 12.1 
เท่า เราองิคาดการณ์ 2026E EPS ของ NTF ที ่2.01 บาท จงึประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ 
NTF ในปี 2026 ที ่22.00 บาท  
 

 
 

 
 

TARGET PRICE THB22.00 
IPO PRICE THB6.00 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

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

Revenue 1,115 2,898 4,434 5,676 
 

Net profit 64 238 401 507 
 

EPS (THB) 0.46 1.19 2.01 2.53 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 94 315 516 649 
 

Recurring net profit 64 238 401 507 
 

Core EPS (THB) 0.46 1.19 2.01 2.53 
 

Core EPS growth (%) 184.2 159.6 68.4 26.3 
 

 
 

Core P/E (x) 13.1 5.0 3.0 2.4 
 

Dividend yield (%) 9.1 7.9 13.4 16.9 
 

EV/EBITDA (x) 10.1 3.0 2.1 1.7 
 

Price/book (x) 10.1 1.8 1.4 1.1 
 

Net debt/Equity (%) 133.5 (39.1) (16.6) (11.3) 
 

ROE (%) 72.2 63.9 52.7 52.7 

Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
 

NTF’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 140.00 ลา้นหุน้ 

Share offering 60.00 ลา้นหุน้ คดิเป็น 30.00% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO  

Use of proceeds 1) ใชใ้นการลงทุนในเครื่องมอืและอุปกรณ์การผลติ 

2) ชาํระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 

3) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

Financial advisor บรษิทัหลกัทรพัยเ์คจไีอ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
Lead Underwriter  บรษิทัหลกัทรพัยเ์คจไีอ (ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) 
  

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED ACT 
AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF 
NTF INTERGROUP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF NTF’S 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY KGI 
SECURITIES (THAILAND).
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั เอน็ทเีอฟ อนิเตอรก์รุ๊ป (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) หรอื “NTF” ดาํเนินธรุกจิสง่ออกผลไมส้ดและ
ผลไมแ้ปรรูปคณุภาพพรเีมีย่มจากประเทศไทยไปยงัตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศจนีซึง่เป็นตลาด
หลกัทีม่ศีกัยภาพการเตบิโตสงู บรษิทัก่อตัง้ขึน้เมื่อวนัที ่14 ก.ย. 2020 โดยคุณวชิยั ศริะมานะกุล ประธาน
เจา้หน้าทีบ่รหิาร และคณุอศิรา ภูววเิชยีรฉาย ประธานเจา้หน้าทีฝ่่ายปฏบิตักิาร สองผูบ้รหิารทีม่ ี
ประสบการณ์ยาวนานกวา่ 10 ปีในอุตสาหกรรมผลไมไ้ทยและความเขา้ใจพฤตกิรรมผูบ้รโิภคจนี จุดเริม่ตน้
ของ NTF มาจากความตัง้ใจที่จะยกระดบัผลไมไ้ทยสู่ตลาดโลกดว้ยมาตรฐานคณุภาพระดบัพรเีมีย่ม ภายใต้
กระบวนการดาํเนินงานทีโ่ปรง่ใส เป็นระบบ และมปีระสทิธภิาพสงู 

ในช่วงเริม่ตน้ บรษิทัมุง่เน้นการส่งออกลําไยสด ไปยงัมณฑลหหูนานของประเทศจนี โดยเฉพาะตลาดฉาง
ซา ซึง่เป็นศูนยก์ลางกระจายสนิคา้ผลไมท้ีส่าํคญัของจนีตอนใต ้ จากความสาํเรจ็ในการสง่ออกลําไยสด 
บรษิทัไดข้ยายสายผลติภณัฑไ์ปสู่ทุเรยีนสด ซึง่เป็นผลไมไ้ทยทีไ่ดร้บัความนิยมสงูสดุในตลาดจนี รวมถงึ 
มะพรา้ว และผลไมอ้ื่นๆ การขยายตลาดสู่การสง่ออกทุเรยีนเกรดพรเีมีย่ม (Premium) ไปยงัตลาดเจยีซงิ
และตลาดกวางเจาซึง่เป็นตลาดผลไมข้นาดใหญ่ทีม่คีวามตอ้งการผลไมค้ณุภาพจากต่างประเทศในช่วงปี 
2021-22 ไดส้รา้งการเตบิโตแบบก้าวกระโดดใหก้บับรษิทั  

NTF ใหค้วามสาํคญักบัคณุภาพและความตรงต่อเวลาซึง่เป็นหวัใจของธรุกจิ โดยพฒันามาตรฐานคณุภาพ
ภายในของตนเองในชื่อ “2Q2T Standard” ซึง่หมายถงึ Quality – Quantity – Time – Temperature เพื่อใช้
เป็นกรอบควบคมุคณุภาพในทุกกระบวนการ ตัง้แต่การคดัเลอืกแหล่งเพาะปลูก การเกบ็เกีย่ว การคดัแยก
และบรรจผุลไม ้ ไปจนถงึการควบคมุอุณหภูมริะหว่างการขนสง่ เพื่อใหส้นิคา้ถงึมอืลูกคา้ดว้ยสภาพสมบูรณ์
ทีส่ดุ  

NTF มคีวามเชี่ยวชาญดา้นการจดัการหว่งโซ่อุปทาน (Supply Chain Management) แบบครบวงจร บรษิทั
ทํางานรว่มกบัเครอืขา่ยโรงคดับรรจผุลไม ้ (ลง้) ทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐาน GMP (Good Manufacturing 
Practice) และ GAP (Good Agricultural Practice) จากกรมวชิาการเกษตร และหน่วยงานของจนี (GACC) 
โดยบรษิทัมทีมีควบคมุคณุภาพ (QC) ลงพืน้ทีต่รวจสอบกระบวนการผลติและการบรรจุสนิคา้อย่างใกลช้ดิ 
เพื่อใหแ้น่ใจว่าผลไมท้กุลอ็ตตรงตามมาตรฐานทีลู่กคา้กําหนด รวมถงึการสง่ทดสอบตวัอยา่งสนิคา้ในหอ้ง
แลบ็ทีไ่ดร้บัรองมาตรฐานจากสาํนักงานมาตรฐานสนิคา้เกษตรและอาหารแหง่ชาต ิ เพื่อยนืยนัความ
ปลอดภยัจากสารตกคา้ง เช่น Basic Yellow 2 และ แคดเมยีม ซึง่เป็นเงื่อนไขสาํคญัของการนําเขา้ผลไมไ้ทย
ไปยงัประเทศจนี 

ในดา้นการจดัหาสนิคา้ บรษิทัมคีวามสมัพนัธร์ะยะยาวกบัโรงคดับรรจผุลไมช้ัน้นําทัว่ประเทศ โดยเฉพาะใน
พืน้ทีท่ีเ่ป็นแหล่งปลูกผลไมค้ณุภาพ เช่น จนัทบุร ี ระยอง ตราด ชุมพร และราชบุร ี ซึง่เป็นภูมภิาคสําคญั
สาํหรบัทุเรยีน มะพรา้ว และลําไย บรษิทัใช้ระบบสญัญาซือ้ขายแบบ Exclusive Contract เพื่อใหแ้น่ใจวา่มี
ปรมิาณผลไมเ้พยีงพอต่อการสง่ออกตามคาํสัง่ซือ้ และกําหนดเงื่อนไขดา้นคุณภาพไวอ้ยา่งชดัเจนในทุก
สญัญา ซึง่ช่วยสรา้งความมัน่ใจใหท้ัง้คูค่า้และลูกคา้ปลายทาง  

ในดา้นการสง่ออก นอกจาก NTF จะสง่ออกผลไมส้ดคดัเกรดพรเีมีย่มภายใตแ้บรนดข์องลูกคา้พนัธมติรแลว้ 
บรษิทัไดส้รา้งแบรนดข์องตนเองเพื่อใชใ้นตลาดต่างประเทศ โดยแบรนดแ์บ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่  

 แบรนดท์ีอ่ยูภ่ายใตล้ขิสทิธข์องบรษิทัทัง้ในไทยและจนี เช่น MEILI (เหมย่ลี่) ซึง่เป็นแบรนด์
พรเีมยีมทีเ่น้นทุเรยีนคุณภาพสงู TAITINGHAO (ไท่ถงิห่าว) และ MOMANTAI (โมมนัไท่) ทีส่ ื่อ
ถงึภาพลกัษณ์ความเป็นผลไมไ้ทยระดบัพรเีมยีมในสายตาผูบ้รโิภคจนี  

 แบรนดท์ีบ่รษิทัไดร้ว่มออกแบบกบัลูกคา้จนีโดยใชร้ะบบการถอืครองลขิสทิธิร์ว่มกนั เช่น JINYAN 
(จนิเยีย่น) และ TAIJI (ไท่จี)๋  

ในปี 2024 บรษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ระดบัโลกอยา่ง Dole ซึง่เป็นผูจ้ดัจําหน่ายผกัและผลไมร้าย
ใหญ่ของโลก ใหเ้ป็นพนัธมติรในการจดัหาและสง่ออกทุเรยีนคดัเกรดพรเีมีย่มเขา้สูต่ลาดจนี ภายใตแ้บรนด ์
Dole เอง ถอืเป็นการยนืยนัศกัยภาพของ NTF ในการยกระดบัผลไมไ้ทยใหท้ดัเทยีมมาตรฐานสากล  
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นอกจากการดาํเนินงานเชงิพาณิชยแ์ลว้ บรษิทัมคีวามมุง่ม ัน่ในการใชเ้ทคโนโลยเีพื่อพฒันาคณุภาพและลด
ตน้ทุน เช่น การลงทุนในเครื่องจกัรอตัโนมตัสิาํหรบักระบวนการเป่าแหง้ทุเรยีน การคดัแยกน้ําหนัก และ
บรรจสุนิคา้ ซึง่ช่วยลดเวลาในการเตรยีมสนิคา้ไดม้ากกวา่ 50% และเพิม่ประสทิธภิาพการทํางานของโรงคดั
บรรจผุลไมคู้ส่ญัญาในหลายภูมภิาค  

ในเชงิกลยทุธ ์ NTF มุง่พฒันาแบรนดใ์หเ้ป็นทีรู่จ้กัในตลาดโลก ควบคูไ่ปกบัการขยายฐานลูกคา้และตลาด
ใหม ่ นอกจากตลาดจนีทีเ่ป็นรายไดห้ลกัแล้ว บรษิทัไดเ้ริม่ขยายตลาดไปยงัฮ่องกงและสหรฐัอเมรกิาในปี 
2025 ซึง่มแีนวโน้มความตอ้งการสนิคา้ผลไมเ้พื่อสขุภาพเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 

Exhibit 1: NTF’s exported fruits 

 

 

 
Source: NTF’s filing 
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Exhibit 2: NTF’s key milestones 
Year NTF's key milestones 

2020  NTF ถูกจดัตัง้ขึน้เมือ่วนัที ่14 ก.ย. 2020 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 5.0 ลา้นบาท เพือ่ประกอบธุรกจิผลติ

และส่งออกผลไม ้โดยเริม่จากส่งออกลาํไยสดไปยงัตลาดฉางซา ประเทศจนี 

2021  เพิม่ทุนเป็น 10.0 ลา้นบาท และเริม่ส่งออกทุเรยีนสดไปยงัตลาดเจยีซงิและกวางเจา  

2022  เพิม่ทุนเป็น 40.0 ลา้นบาท และยา้ยสาํนกังานใหญ่ไปยงัโครงการ True Digital Park เพือ่รองรบัการ

ขยายธุรกจิ 

2023  เพิม่ทุนเป็น 70.0 ลา้นบาท จดทะเบยีนเครือ่งหมายการคา้ในไทยและจนี และจดัทาํมาตรฐาน 2Q2T 

(NTF Standard) เพือ่ควบคุมคุณภาพสนิคา้ 

 จ่ายเงนิปันผล 12.0 ลา้นบาท 

2024  ปรบักลยุทธส์ู่การสรา้งแบรนดแ์ละการส่งออกเป็นหลกั  

 เริม่ส่งออกผลไมช้นิดใหม ่ไดแ้ก่ มะพรา้วและชมพู่  

 จ่ายเงนิปันผลรวม 76.5 ลา้นบาท  

2025  แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน และเพิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 100.0 ลา้นบาท  

 เริม่ส่งออกทุเรยีนแกะเนื้อ  

 ขยายตลาดไปยงัฮ่องกงและสหรฐัอเมรกิา  

 ลงทุนในเครือ่งจกัรคดัแยกอตัโนมตั ิและยา้ยสาํนกังานใหญ่ไปยงัอาคารวนั แบงคอ็ก ทาวเวอร ์4  

 จ่ายเงนิปันผล 167.5 ลา้นบาท 
 

Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 

   
โครงสรา้งรายได้  

รายไดข้องบรษิทัมาจากการจาํหน่ายผลไมส้ดคดัเกรดพรเีมีย่มทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดยรายได้
จากการสง่ออกเป็นหลกักวา่ 94% ของรายไดร้วมตลอด 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2022-24) งวด 1H25 รายไดจ้าก
การสง่ออกเท่ากบั 99% ของรายไดร้วม โดยในช่วงปี 2022-24 รายไดจ้ากการสง่ออกทัง้หมดมาจากประเทศ
จนี โดยเป็นการขายใหลู้กคา้จาํนวนเพยีงประมาณ 15 ราย (โดยที ่4 รายแรกมสีดัส่วน 74% ของรายไดร้วม
ในปี 2024 และมสีดัส่วน 65% ในงวด 1H25) สว่นในงวด 1H25 บรษิทัเริม่มรีายไดจ้ากการสง่ออกไปยงั
สหรฐั 0.2% ของรายไดร้วม  

ผลติภณัฑห์ลกัทีจ่าํหน่าย คอื ทุเรยีนสด ลําไย มะพรา้ว และผลไมอ้ื่นๆ โดยมทีุเรยีนเป็นแหล่งรายไดห้ลกั
กวา่ 80% ตัง้แต่ปี 2023 ถงึ 1H25 ทุเรยีนทีบ่รษิทัสง่ออกเกอืบทัง้หมดเป็นทุเรยีนสด มทีุเรยีนแช่แขง็/แกะ
เน้ือเป็นส่วนน้อย โดยทุเรยีนสดที่บรษิทัสง่ออกสว่นใหญ่เป็นทุเรยีนสายพนัธุห์มอนทอง มาจากแหล่งปลูกที่
มคีณุภาพในจงัหวดัต่างๆ ทัว่ประเทศ ไดแ้ก่ จนัทบุร ี ระยอง ตราด ศรสีะเกษ บุรรีมัย ์ อุบลราชธานี 
กาญจนบุร ีพษิณุโลก อุตรดติถ ์แพร ่สโุขทยั นครศรธีรรมราช สุราษฎรธ์านี ระนอง และชุมพร ตามมาตรฐาน
ที ่ NTF กําหนดคอืมคีวามหอม รสชาตหิวาน รปูทรงกลมสวย มหีนามสมบูรณ์ ไมม่ตีําหนิ มขีนาดต่อผล
ตัง้แต่ 1.2-5.5 กโิลกรมั 

สาํหรบัลําไยสดซึง่มสีดัส่วน 32% ของรายไดใ้นปี 2022 แต่สดัส่วนลดลงต่อเน่ืองโดยในปี 2024 ถงึ 1H25 มี
สดัสว่น 5% และ 1% ตามลําดบั ลําไยสง่ออกของบรษิทัเป็นสายพนัธุอ์ดีอ จากจงัหวดัจนัทบุรแีละลําพูน มี
ขนาดเสน้ผา่ศูนยก์ลางตัง้แต่ 25 มลิลเิมตร ถงึ 31 มลิลเิมตรขึน้ไป   

มะพรา้ว บรษิทัเริม่สง่ออกในปี 2024 มสีดัสว่นประมาณ 2% ของรายไดใ้นปี 2024 ถงึ 1H25 มะพรา้วที่
บรษิทัสง่ออกเป็นมะพรา้วน้ําหอมแบบควัน่ มาจากจงัหวดัราชบุร ี รูปทรงทีเ่ป็นทีนิ่ยมของลูกคา้คอืควัน่ขาว
ทัง้ลูกมะพรา้ว มขีนาดตัง้แต่ S ถงึ XL โดยมน้ํีาหนกั 750 กรมั ถงึ 1.3 กโิลกรมั ต่อ 1 กลอ่ง (9 ลูก)  
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Exhibit 3: Sales revenue by markets  Exhibit 4: Sales revenue by fruit type 

 

 

 
Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 

 
ลูกคา้หลกัของ NTF คอืผูค้า้สง่ผลไมใ้นประเทศจนี โดยบรษิทัสง่ออกใหลู้กคา้ในเมอืงเซีย่งไฮ้ กวางโจว 
และเจิง้โจว ซึง่เป็นศูนยก์ลางตลาดผลไมท้ีส่าํคญัของจนี โดยตลาดเซีย่งไฮท้ี ่NTF ไปขายเป็นตลาดเจยี
ซงิเป็นตลาดผลไมใ้หญ่อนัดบัตน้ๆ ของจนี ฝัง่ตะวนัออก สว่นกวางโจวมตีลาดเจยีงหนานเป็นศูนยก์ลาง
การคา้ผลไมใ้หญ่ โดยเฉพาะผลไมจ้ากอาเซยีน ซึง่กวา่ 60% นําเขา้จากประเทศไทย สว่นเจิง้โจวเป็นอกี
เมอืงทีม่คีวามสาํคญัในการกระจายสนิคา้ผลไมไ้ปยงัภูมภิาคอื่นๆ ของจนี 

NTF กําหนดราคาขายแบบ Cost plus สําหรบัผลไมแ้ต่ละชนิดอยา่งชดัเจน ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้น
คอ่นขา้งสมํ่าเสมอ และไมม่นีโยบายเกบ็สตอ็กสนิคา้ หลงัจากที่บรษิทัไดร้บัคําสัง่ซือ้จากลูกคา้แล้ว 
บรษิทัจงึจะสัง่ซือ้สนิคา้จากลง้ตามจาํนวนทีลู่กคา้ตอ้งการและชําระเงนิคา่สนิคา้ล่วงหน้า  
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อตุสาหกรรมและการแข่งขนั 
อุตสาหกรรมผลไมส้ดของประเทศไทยยงัคงเป็นหน่ึงในภาคการเกษตรทีม่ศีกัยภาพสงูและมบีทบาท
สาํคญัต่อเศรษฐกจิไทยโดยเฉพาะในดา้นการสง่ออก เน่ืองจากประเทศไทยมจีุดแขง็ดา้นภูมอิากาศที่
เหมาะสมต่อการเพาะปลูกผลไมเ้ขตรอ้น มชีื่อเสยีงดา้นคณุภาพสนิคา้ในตลาดโลก และมรีสชาตเิป็น
เอกลกัษณ์ ปัจจบุนัประเทศไทยเป็นผูส้ง่ออกผลไมส้ดรายใหญ่ของโลก โดยมปีระเทศจนีเป็นตลาดหลกั 
นบัตัง้แต่ปี 2003 ทีจ่นีและไทยยกเลกิภาษนํีาเขา้ภายใต้ความตกลงการคา้เสรอีาเซยีน-จนี สง่ผลใหก้าร
สง่ออกผลไมไ้ทยไปจนีขยายตวัอย่างรวดเรว็ และยงัมแีนวโน้มขยายตวัต่อเน่ืองจากการเตบิโตของชน
ชัน้กลางในจนีทีม่กํีาลงัซือ้สงูและนิยมบรโิภคผลไมพ้รเีมีย่มเพื่อสขุภาพ ปัจจบุนัตลาดจนีคดิเป็นกวา่ 70-
80% ของมลูคา่การสง่ออกผลไมท้ัง้หมดของไทย 

ผลไมเ้ป็นสนิคา้เกษตรสง่ออกอนัดบั 1 ของไทย แซงหน้าขา้วและยางพาราตัง้แต่ปี 2020 จนถงึปัจจบุนั 
(8M25) ในช่วง 4 ปีที่ผา่นมานบัตัง้แต่หลงัโควดิ-19 มลูคา่การสง่ออกผลไมท้ัง้แบบสด แช่เยน็ แช่แขง็ 
และแหง้ เตบิโตเฉลี่ย 12% CAGR จาก USD4.1 พนัลา้นในปี 2020 เป็น USD6.5 พนัลา้นในปี 2024 
คดิเป็นสดัส่วนเฉลีย่ 23% ของมลูคา่การสง่ออกสนิคา้เกษตรทัง้หมดของไทย สาํหรบังวด 8M25 มลูค่า
การสง่ออกผลไมส้ด แช่เยน็ แช่แขง็ และแหง้ ยงัขยายตวัได ้ 10% y-y แต่การเตบิโตชะลอกวา่ในอดตี
ตามการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิโลก สงครามการคา้ การแขง่ขนัทีส่งูขึน้โดยเฉพาะจากเวยีดนาม
และมาเลเซยี สภาพอากาศที่แปรปรวน และตน้ทุนการผลติทีส่งูขึน้   

ในกลุ่มผลไมส้ด แช่เยน็ แช่แขง็ และแหง้ทัง้หมด “ทุเรยีน” เป็นผลไมส้ง่ออกทีม่มีลูคา่สงูสดุอนัดบั 1 
ตดิต่อกนัหลายปี สรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศสงูถงึปีละประมาณ 1.1—1.4 แสนลา้นบาท ในปี 2024 ทุเรยีน
มมีลูคา่การสง่ออก USD3.8 พนัล้าน ลดลง 9% y-y เน่ืองจากผลผลติออกมาน้อยเพราะสภาพอากาศที่
รอ้นแลง้ รวมถงึการแขง่ขนัทีสู่งขึน้โดยเฉพาะจากเวยีดนาม แตม่ลูคา่การสง่ออกทุเรยีนยงัคดิเป็น
สดัสว่นถงึ 58% ของมลูค่าการสง่ออกผลไมส้ด แช่เยน็ แช่แขง็ และแหง้ทัง้หมด และในงวด 8M25 การ
สง่ออกทุเรยีนมมีลูคา่เพิม่ขึน้เป็น USD3.6 พนัลา้น ครองสดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 65%  

ทุเรยีนเป็นสนิคา้ทีพ่ึง่พาตลาดสง่ออกประมาณ 75% และบรโิภคในประเทศ 25% ของปรมิาณผลผลติ
ทัง้หมด โดยมจีนีเป็นตลาดหลกั มสีดัสว่นกว่า 90% ของมลูคา่การสง่ออกทุเรยีนทัง้หมด ประเทศไทย
ขยายพืน้ทีเ่พาะปลูกทุเรยีนเพิม่ขึน้ตอ่เน่ืองตามความตอ้งการของตลาด ปัจจบุนัการปลูกทเุรยีน
สามารถใหผ้ลผลติไดต้ลอดทัง้ปีและสามารถปลูกไดท้ัว่ทุกภาค โดยฤดทูีใ่หผ้ลผลติมากทีส่ดุ อยูใ่นช่วง
เดอืน เม.ย.-ก.ย. โดยภาคตะวนัออกและภาคใตย้งัคงเป็นพืน้ทีท่ีเ่หมาะสมทีส่ดุเน่ืองจากความชืน้สงู  

อยา่งไรกต็าม การแขง่ขนัของทุเรยีนในตลาดจนีมคีวามรนุแรงอยา่งต่อเน่ืองจากคูแ่ขง่ทีเ่พิม่ขึน้ จนี
อนุญาตใหนํ้าเขา้ทุเรยีนจากไทยอยา่งเป็นทางการตัง้แต่ปี 2003 แต่ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา จนีอนุญาตให้
นําเขา้ทุเรยีนสดจากเวยีดนาม (ไดใ้บอนุญาต ก.ค. 2022) ฟิลปิปินส ์(ม.ค. 2023) มาเลเซยี (ก.ค. 2023) 
และกมัพชูา (เม.ย. 2025) โดยเวยีดนามเป็นประเทศทีส่ง่ออกทุเรยีนสดไปยงัจนีมากเป็นอนัดบั 2 รอง
จากไทย นอกจากน้ี ประเทศจนีเองมคีวามพยายามปลูกทุเรยีนและประสบความสาํเรจ็จนมผีลผลติใน
มณฑลไห่หนาน แมว้่ายงัตอ้งพฒันาคุณภาพต่อไปเพราะสภาพภูมอิากาศทีไ่มเ่หมาะสมต่อการปลูก
ทุเรยีนซึง่เป็นผลไมเ้มอืงรอ้น แต่หากจนีประสบความสาํเรจ็ในการพฒันาคุณภาพทุเรยีน ทุเรยีนไทย
อาจเผชญิกบัความทา้ทายครัง้สาํคญัในอนาคต 

นอกจากน้ี ยงัมกีฎระเบยีบการนําเขา้ผลไมท้ีจ่นีเขม้งวดมากขึน้ หากเกดิปัญหาเกีย่วกบัการสง่ออก อาจ
ทําใหทุ้เรยีนในประเทศลน้ตลาดและสง่ผลต่อราคาทุเรยีนในประเทศ กระทรวงพาณิชยจ์งึใหค้วามสาํคญั
กบัการดแูลตลาดเพราะทุเรยีนเป็นสนิคา้เกษตรทีส่าํคญั และกระทรวงเกษตรและสหกรณ์มบีทบาทใน
การช่วยพฒันาเกษตรกร กระบวนการผลติ มาตรฐานสนิคา้ตัง้แต่สวน โรงคดับรรจ ุตลอดหว่งโซ่อุปทาน 
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“ลําไย” เป็นผลไมส้ง่ออกทีม่มีลูค่าเป็นอนัดบั 2 รองจากทุเรยีน แต่มลูคา่การสง่ออกน้อยกว่าทุเรยีน
หลายเท่า ลําไยทัง้แบบสดและอบแหง้สรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศปีละประมาณ 2.5-2.8 หมื่นลา้นบาท กว่า
ครึง่หน่ึงของการผลติลาํไยในประเทศ ถูกสง่ออกไปยงัต่างประเทศ เช่น จนี ฮ่องกง อนิโดนีเซยี มาเลเซยี 
เป็นตน้ ลําไยเป็นผลไมอ้กีชนิดหน่ึงชาวจนีนิยมบรโิภคทัง้ลําไยสดและลําไยอบแหง้ ประเทศไทยครอง
สว่นแบ่งการนําเขา้ลําไยของจนีมากกวา่ 95% ในปี 2024 มลูคา่การส่งออกลําไยของไทยเพิม่ขึน้ 20.5% 
y-y เป็น USD571.2 ลา้น แตใ่นช่วง 8M25 การสง่ออกลําไยมมีลูคา่ลดลงเหลอืเพยีง USD289.4 ลา้น 
จากราคาลําไยทีป่รบัลงตํ่าทีสุ่ดในรอบกวา่ 10 ปีเน่ืองจากผลผลติที่เพิม่สงูขึน้โดยเฉพาะจากภาคเหนือ
ซึง่เป็นแหล่งเพราะปลูกหลกั  

“มะพรา้วน้ําหอม” เป็นสนิคา้ดาวรุง่ของกลุ่มผลไมไ้ทย ปรมิาณการสง่ออกเตบิโตเฉลี่ยปีละกวา่ 50% 
ในช่วงปี 2018-24 จากความนิยมของผูบ้รโิภคชาวจนีและชาวต่างชาตอิื่นทีม่องหาผลติภณัฑธ์รรมชาติ
และเครื่องดื่มเพือ่สขุภาพ โดยประเทศไทยเป็นผูส้ง่ออกมะพรา้วรายใหญ่ทีส่ดุในโลก ครองตลาดจนีกวา่ 
80% ของการนําเขา้มะพรา้วผลปอกเปลอืกทัง้หมด  

Exhibit 5: Value of agricultural exports by product group  Exhibit 6: Thailands’ fresh durain and longan exports 

 

 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 7: Thailand’s durian export value and growth  Exhibit 8:  Thailand’s longan export value 

 

 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand, FSSIA’s compilation 
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สรปุ สนิคา้เกษตรของไทยโดยเฉพาะผลไมย้งัมโีอกาสในตลาดโลก โดยเฉพาะทุเรยีนสดทีม่คีวาม
ตอ้งการเพิม่ขึน้อยา่งแขง็แกรง่ในตลาดจนี การขยบัฐานะของชาวจนีบางสว่นขึน้เป็นชนชัน้กลาง การ
ขยายความเจรญิสูเ่มอืงรอง การเตบิโตของชอ่งทางการคา้ปลกีแบบดัง้เดมิเป็น Online platform ล้วน
เป็นปัจจยัทีส่ง่ผลใหผู้บ้รโิภคชาวจนีจาํนวนมากปรบัเปลี่ยนพฤตกิรรมการใชจ้่าย มคีวามเตม็ใจทีจ่ะจ่าย
ในราคาสงูขึน้เพื่อผลไมค้ณุภาพสงู  

อยา่งไรกต็าม ในเชงิการแขง่ขนั เน่ืองจากจนีเป็นตลาดหลกัของผลไมไ้ทยและเป็นตลาดนําเขา้ผลไมท้ี่
ใหญ่ทีส่ดุในโลก การแขง่ขนัในตลาดจนีจงึสงูมากทัง้จากผูส้ง่ออกผลไมใ้นไทยเอง และจากต่างประเทศ 
เช่น เวยีดนาม มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์และอนิเดยี ตลอดจนกระแสการไหลเขา้มาลงทุนของกลุ่มทุนจนีใน
หลายอุตสาหกรรมในไทย แมว้่าผลไมไ้ทยยงัคงครองความไดเ้ปรยีบจากรสชาตทิีเ่ป็นที่นิยมและสาย
พนัธุท์ี่หลากหลาย แต่ยงัมคีวามจาํเป็นในการเรง่ขยายตลาด แสวงหาตลาดใหม่ๆ  พฒันาผลผลติ 
ปรบัปรงุกระบวนการผลติ และสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีจ่ดจาํ  
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ผลการดาํเนินงานทางการเงิน 
NTF ดาํเนินธุรกจิจาํหน่ายผลไมส้ดและผลไมแ้ช่แขง็ทัง้ในและต่างประเทศ โดยสนิคา้หลกัคอื ทุเรยีน ลําไย 
และมะพรา้วน้ําหอม ซึง่เป็นสนิคา้สง่ออกทีไ่ดร้บัความนิยมสงูในตลาดจนี สนิคา้ส่วนใหญ่จดัจาํหน่ายภายใต้
แบรนดข์องบรษิทั เช่น Meili, Taithinghao, Momantai, และ Mini บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการสง่ออก และ
การสง่ออกทัง้หมดเป็นการสง่ออกไปยงัประเทศจนี คดิเป็นกวา่ 97% ของรายไดจ้ากการขายตลอดช่วงปี 
2022–24 สว่นการขายในประเทศเป็นการขายทุเรยีนแช่แขง็ใหผู้ป้ระกอบการในประเทศ ในงวด 1H25 
บรษิทัเริม่ทดลองสง่ออกทุเรยีนแกะเน้ือไปยงัสหรฐัเพื่อกระจายความเสีย่งจากการพึง่พาตลาดจนีเพยีงแหง่
เดยีว ทัง้น้ี การสง่ออกผลไมไ้ปยงัประเทศจนีทัง้หมดเป็นการขายในรปูเงนิสกุลหยวน ส่วนการสง่ออกผลไม้
ไปยงัสหรฐั อยู่ในรปูเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั บรษิทับรหิารความเสีย่งผ่านสญัญา Forward Contract เพื่อให้
ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นอยู่ในระดบัจาํกดั  

ในช่วงกวา่ 3 ปีทีผ่า่นมา รายไดจ้ากการขายของ NTF เตบิโตอยา่งรวดเรว็จาก 347.7 ลา้นบาทในปี 2022 
เป็น 1,114.7 ลา้นบาทในปี 2024 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 79% CAGR (ปี 2022-24) และในช่วง 1H25 
ยงัเพิม่ขึน้อกี 189% y-y เป็น 1,661.0 ลา้นบาท สงูกวา่ทัง้ปี 2024 การเตบิโตทัง้หมดมาจากทุเรยีน  

โดยรายไดจ้ากการขายทุเรยีนเกรดพรเีมยีมทัง้แบบสด แช่แขง็ และแกะเน้ือ มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 110% 
CAGR ในช่วงปี 2022-24 จาก 237.0 ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 1,045.8 ลา้นบาทในปี 2024 และในช่วง 
1H25 รายไดจ้ากการขายทุเรยีนเพิม่ขึน้ 196% y-y เป็น 1,607.3 ลา้นบาท คดิเป็น 97% ของรายไดจ้ากการ
ขายรวม  

รายไดร้องลงมาคอืลําไย แต่รายไดจ้ากการขายลําไยลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 109.7 ล้านบาทในปี 2022 
เหลอื 50.9 ลา้นบาทในปี 2024 และในช่วง 1H25 ยงัคงหดตวั 21% y-y เหลอืเพยีง 16.6 ลา้นบาท เน่ืองจาก
ความตอ้งการทุเรยีนสดจากจนีเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั บรษิทัไดจ้ดัสรรกําลงัการผลติโดยเน้นทุเรยีนเป็น
หลกั สาํหรบัมะพรา้วน้ําหอม บรษิทัเริม่มรีายไดจ้ากการขายมะพรา้วน้ําหอมแบบควัน่ในปี 2024 ตามคําสัง่
ซือ้ของลูกคา้ในประเทศจนี 

Exhibit 9: Revenue structure   Exhibit 10: Revenue from durain  

 

 

 
Sources: NFT’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NFT’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 11: Revenue from longan  Exhibit 12:  Revenue from coconut 

 

 

 
Sources: NFT’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Name of source  

 
ตน้ทุนขายคดิเป็นประมาณ 81-86% ของรายไดใ้นช่วงปี 2022-1H25 โดยเกอืบทัง้หมดเป็นตน้ทุนผลไม้
และบรรจภุณัฑ ์ สว่นทีเ่หลอืเป็นต้นทุนพนกังาน คา่เช่า คา่เสื่อมราคา การกําหนดราคาขายแบบ Cost 
plus โดยกําหนดอตัรากําไรขัน้ต้นของผลไมแ้ต่ละชนิดอยา่งชดัเจน ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้คอ่นขา้ง
สมํ่าเสมอในกรอบ 13.9%-16.0% แต่ในงวด 1H25 ทีอ่ตัรากําไรขัน้ตน้เพิม่สงูขึน้ไปถงึ 19.2% 
เน่ืองมาจากผลผลติทุเรยีนในประเทศทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ประกอบกบัและการเขม้งวดตรวจสอบสารเคม ี
เช่น สาร BY2 (Basic Yellow 2) และสารแคดเมยีมของจนี ทําใหล้้งจนีชะลอการรบัซือ้ กดดนัใหร้าคา
ทุเรยีนในประเทศตกตํ่าลง แต่ราคาทุเรยีนปลายทางลดลงชา้กวา่ ทําให ้NTF มอีตัรากําไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้  

สาํหรบัคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมสีดัสว่น 8.3%-11.9% ของรายไดจ้ากการขายในช่วงปี 2022-24 
ในงวด 1H25 แมว้า่คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะเพิม่กา้วกระโดด 166% y-y แต่สดัสว่นต่อรายได้
ลดลงเป็น 7.0% เพราะรายไดเ้ตบิโตเรว็กว่ามาก ค่าใชจ้า่ยส่วนใหญ่เป็นคา่ขนสง่ทางรถบรรทุก 
รองลงมาเป็นผลตอบแทนผูบ้รหิารและพนกังานซึง่เพิม่ขึน้ตามการเพิม่ของจาํนวนพนกังานและการ
ปรบัเพิม่ผลตอบแทน ตลอดจนค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัการเตรยีมตวัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

Exhibit 13: Cost of good sold  Exhibit 14: Margins 

 

 

 
Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NFT’s filing, FSSIA’s compilation 
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ดอกเบีย้จา่ยแมจ้ะเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็แต่มสีดัสว่นเพยีง 1% ของตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ยรวมทัง้หมด 
ดอกเบีย้จา่ยดงักล่าวเกดิจากเงนิกู้ธนาคารซึง่บรษิทักู้เงนิระยะสัน้เป็นหลกั โดยเป็นสนิเชื่อแพค็กิง้เพื่อ
จดัหาสนิคา้สง่ใหแ้ก่ลูกคา้ตามคาํสัง่ซือ้  บรษิทัยงัมดีอกเบี้ยทีเ่กดิจากสญัญาเช่าแต่ไมม่นียัสาํคญัต่อ
ตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายรวม ตน้ทนุของเงนิกูใ้นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ีร่ะดบั 5%-6%   

ในช่วงปี 2022-24 NTF มกํีาไรสทุธ ิ8.2 ลา้นบาทในปี 2022 เพิม่ขึน้เป็น 22.6 ล้านบาทในปี 2023 และ
เป็น 64.3 ลา้นบาทในปี 2024 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 181% CAGR (ปี 2022-24) หากตดัผล
กําไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น NFT จะมกํีาไรปกต ิ6.7 ล้านบาทในปี 2022 เพิม่ขึน้เป็น 24.1 ลา้น
บาทในปี 2023 (+262% y-y) และเป็น 64.5 ล้านบาในปี 2024 (+168% y-y) คดิเป็นอตัรากําไรปกตติอ่
รายได ้1.9% 4.3% และ 5.8% ตามลําดบั  

สาํหรบังวด 1H25 กําไรสทุธกิา้วกระโดดเป็น 165.8 ลา้นบาท (+268% y-y) หกัผลกําไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 11.6 ลา้นบาท เป็นกําไรปกต ิ154.2 ลา้นบาท (+294% y-y) ตามรายไดท้ีเ่ตบิโต 189% y-y 
และอตัรากําไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 19.2% จาก 16.3% ใน 1H24 คดิเป็นอตัรากําไรปกตติ่อรายได ้
9.3% 

Exhibit 15: Loan and interest expense  Exhibit 16: Core profit and net profit 

 

 

 
Sources: NFTs filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NFT’s filing, FSSIA’s compilation 
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โครงสรา้งเงินทุน 

สนิทรพัยร์วมของ NTF เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ในช่วงกวา่ 3 ปีทีผ่่านมา จาก 106.2 ลา้นบาทในปี 2022 เป็น 
460.5 ลา้นบาทในงวด 1H25 จากการเพิม่ขึน้ของลูกหน้ีการคา้ซึง่มสีดัสว่นต่อสนิทรพัยร์วม 70% ในงวด 
1H25 เพิม่ขึน้จาก 33% ในปี 2022 โดยลูกหน้ีการคา้เกอืบทัง้หมดเป็นลูกคา้ในประเทศจนี ซึง่บรษิทัให้
ระยะเวลาในการชําระเงนิ (Credit term) ประมาณ 90 วนั แต่การเกบ็หน้ีจรงิอยูท่ีป่ระมาณ 30-40 วนั 
สาํหรบัสนิคา้คงคลงั มจีาํนวนน้อยมากเน่ืองจากบรษิทัไมม่นีโยบายเกบ็สตอ็กสนิคา้ แต่จะสัง่ซือ้ผลไม้
จากลง้เมื่อไดร้บัคาํยนืยนัการสัง่ซื้อผลไมจ้ากลูกคา้   

ในสว่นของหน้ีสนิรวม มสีดัสว่น 49-64% ของสนิทรพัยร์วมในช่วงปี 2022-1H25 หน้ีสนิเกอืบทัง้หมดเป็น
เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ และสว่นใหญ่เป็นเงนิกูร้ะยะสัน้สาํหรบัเป็นทุนหมนุเวยีนในการจดัซือ้วถุัดบิ
เพื่อดําเนินการสง่ออก (Packing credit)  

สว่นของผูถ้อืหุน้ในช่วงปี 2022-23 เพิม่ขึน้จากการเพิม่ทุนและการเพิม่ขึน้ของกําไรสะสม แต่สว่นของผูถ้อื
หุน้หลงัเดอืน ม.ิย. 2025 ลดลงเป็น 81.1 ลา้นบาทภายหลงัการจา่ยเงนิปันผล  

Exhibit 17: Assets  Exhibit 18: Liabilitites and equities 

 

 

 
Sources: WASH’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Sources: WASH’s filing, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 19: Efficiency ratios  Exhibit 20: Solvency ratios 

 

 

 
Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 

 
Note: DSCR คํานวณจากหน้ีทีม่ภีาระดอกเบีย้ หารดว้ย EBITDA 
Sources: NTF’s filing, FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

อยู่ในธรุกิจและตลาดท่ีมีศกัยภาพในการเติบโต 

NTF อยูใ่นอุตสาหกรรมสง่ออกผลไมโ้ดยเฉพาะทุเรยีนซึง่มศีกัยภาพในการเตบิโตสงู ดว้ยแนวโน้มความ
ตอ้งการผลไมเ้พื่อสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก โดยเฉพาะในตลาดจนีซึง่ถอืไดว้า่เป็นผูบ้รโิภคหลกัของทุเรยีน
และเป็นตลาดหลกัของบรษิทั โดยในปี 2024 จนีนําเขา้ทุเรยีนสด 1.6 ลา้นตนั (+9.4% y-y) คดิเป็นมลูคา่
สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ USD7.0 พนัลา้น (+4.1% y-y) (ทีม่า: Produce Report, 12 ก.พ. 2025) ขณะที ่NTF 
สง่ออกทุเรยีนไปยงัประเทศจนี 5,094 ตนัในปี 2024 คดิเป็นส่วนแบง่ตลาดเพยีง 0.3% ของตลาดนําเขา้
ทุเรยีนในจนี 

ความตอ้งการทุเรยีนของชาวจนียงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้โดยเฉพาะในเมอืงใหญ่และกลุ่มชนชัน้กลาง ในปี 2024 
การบรโิภคทุเรยีนเฉลีย่ต่อหวัสําหรบัชาวจนีอยูท่ี ่ 1 กโิลกรมัต่อปี ตํ่ากวา่มาเลเซยีทีบ่รโิภคทุเรยีน 12.6 
กโิลกรมัต่อคนต่อปี ไทย 4.8 กโิลกรมัต่อคนต่อปี (ทีม่า: Trademap 2021, Bangkok Post - Southeast Asian 
durian growers shrug off threat of Chinese competition)  

แมทุ้เรยีนไทยจะเผชญิกบัการแขง่ขนัทีส่งูขึน้มาก แต่ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้ายงัไมน่่าเป็นหว่งนกั เพราะไทย
ยงัมขีอ้ไดเ้ปรยีบในดา้นปรมิาณ คณุภาพ และรสชาตอินัเป็นเอกลกัษณ์ ซึง่ยงัเอือ้ต่อธรุกจิของ NTF ทีม่ ี
ความชํานาญในผลไมทุ้เรยีนและในตลาดจนี แต่ไทยไมส่ามารถประมาทไดเ้พราะส่วนแบ่งตลาดของทุเรยีน
ไทยแมจ้ะยงัครองอนัดบั 1 ของตลาดจนี แต่มสีว่นแบ่งลดลงตัง้แต่ปี 2024 ดงันัน้ NTF จงึมคีวามทา้ทายรอ
อยูข่า้งหน้า ความพยายามลดการพึง่พาผลไมอ้ื่นนอกจากทุเรยีน ทําไดย้าก ส่วนความพยายามในการขยาย
ตลาดไปยงัประเทศอื่น บรษิทัเพิง่เริม่ตน้ เราเชื่อวา่จะยงัไมม่นีัยสาํคญัต่อรายไดใ้นระยะ 5 ปีขา้งหน้า 

ทีมผู้บริหารมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในธรุกิจ 

คณุวชิยั ศริะมานะกุล ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร และคณุอศิรา ภูววเิชยีรฉาย ประธานเจา้หน้าที่ฝ่าย
ปฏบิตักิาร เป็นผูก่้อตัง้บรษิทัและเป็นผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ยาวนานกวา่ 10 ปีในอุตสาหกรรมผลไมไ้ทย 
มคีวามเขา้ใจพฤตกิรรมผูบ้รโิภคจนี นอกจากน้ี บรษิทัยงัมทีมีผูบ้รหิารทีม่คีวามเชีย่วชาญในสายงานต่างๆ 
และบรษิทัยงัมรีะบบการควบคมุคุณภาพสนิคา้ในทุกขัน้ตอน ตัง้แต่การคดัเลอืกสวนผลไมท้ีผ่า่นการรบัรอง
มาตรฐาน GAP และโรงคดับรรจทุี่ไดร้บัการรบัรอง GMP จนถงึการจดัสง่ดว้ยระบบควบคมุอุณหภูม ิ(Cold 
Chain) ซึง่เป็นสิง่สําคญัในการรกัษาความสดและคณุภาพสนิคา้ ผา่นการควบคมุภายในภายในทีเ่รยีกวา่ 
“NTF Standard: 2Q2T” (Quality – Quantity – Time – Temperature)  

สร้างโมเดลธรุกิจท่ียืดหยุ่น และบริหารห่วงโซ่อปุทานครบวงจร 

NTF ดาํเนินธรุกจิดว้ยโมเดล “Asset-light” ไมไ่ดล้งทุนในโรงคดับรรจ ุ (ลง้) ของตนเอง แต่สรา้งพนัธมติร
กบัลง้ทีม่มีาตรฐานทัว่ประเทศ ผา่นสญัญาแบบ Exclusive เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 1 ปี ทําใหส้ามารถ
บรหิารตน้ทนุไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพและเพิม่ขดีความสามารถในการขยายกําลงัการผลติไดอ้ยา่งเรว็ตาม
ความตอ้งการของตลาด และการทีบ่รษิทัไมไ่ดล้งทุนในสนิทรพัยถ์าวรขนาดใหญ่ ทําใหม้คีา่เสื่อมราคาตํ่า 
อตัรากําไรของ NTF จงึคอ่นขา้งสงูกวา่คา่เฉลีย่ของผูส้ง่ออกผลไมด้ว้ยกนั     

นอกจากน้ี บรษิทัมกีารลงทุนในเครื่องจกัรทีเ่คลื่อนยา้ยได ้ เช่น เครื่องจกัรคดัแยกและบรรจุผลไมอ้ตัโนมตั ิ
ซึง่ช่วยลดระยะเวลาการเตรยีมสนิคา้กวา่ 50% และคงคณุภาพสนิคา้ไดด้ยีิง่ขึน้ และมแีผนร่วมมอืกบัโรงคดั
บรรจผุลไมใ้นเวยีดนาม เพื่อขยายแหล่งวตัถุดบิและเพิม่ความสามารถในการจดัหาสนิคา้ตลอดทัง้ปี 

สร้างแบรนดเ์พ่ือความแตกต่าง 

NTF มุง่ม ัน่ในการสรา้งแบรนดเ์พื่อสรา้งความแตกต่างจากผูเ้ล่นรายอื่นในตลาดผลไมท้ัว่ไป และเพื่อให้
สะทอ้นถงึมาตรฐานพรเีมีย่มของบรษิทั โดยมกีารออกแบบแบรนดแ์ละบรรจภุณัฑร์ว่มกบัลูกคา้เพื่อใหโ้ลโก้ 
ส ี ภาพลกัษณ์ของแบรนดต์รงกบัความนิยมของลูกคา้ในแต่ละพืน้ที่ เพื่อสรา้งการรบัรูใ้นเชงิบวกและเพิม่
มลูคา่ของสนิคา้ เช่น แบรนด ์MEILI (เหมย่ลี่) TAITINGHAO (ไท่ ถงิ หา่ว) และ LIUMEIMEI (หลวิเมย่เมย่) 
เจาะกลุ่มลูกคา้ในตลาดเจยีงหนานและกวางโจว สว่นแบรนด ์JINYAN (จนิเยีย่น) TAIJI (ไท่จี)๋ DOLE (โดล) 
และ RUNKONG (รุน่คง) เจาะกลุ่มลูกคา้ในตลาดเจยีซงิและเซีย่งไฮ้ เป็นตน้  
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คาดการณ์กาํไรปี 2025-27 เติบโตสูงเฉล่ีย 99% CAGR  

บรษิทัจะนําเงนิส่วนหน่ึงจาก IPO ในครัง้น้ีนํามาซือ้เครื่องจกัรเป่าแหง้ทุเรยีน อุปกรณ์คดัแยกน้ําหนกัและบรรจุ
สนิคา้ บรษิทัตัง้เป้าลดระยะเวลาในการเตรยีมสนิคา้ใหเ้หลอืสงูสดุเพยีง 4  ชัว่โมง จากปัจจบุนัทีใ่ชเ้วลาประมาณ 
24-48 ชัว่โมงตัง้แต่การเป่าแหง้ ชุบน้ํายาป้องกนัเชือ้รา เป่าแหง้อกีครัง้ และคดัแยกขนาดเพื่อบรรจุสนิคา้ลง
กล่อง ทําใหค้ดับรรจสุนิคา้ไดเ้พิม่ขึน้ และดว้ยเงนิทุนทีเ่พิม่ขึน้ บรษิทัมโีอกาสเพิม่จาํนวนลง้เพื่อจดัหาผลไมเ้พิม่ 

เงนิสดเป็นหน่ึงในปัจจยัสาํคญัของ NTF เน่ืองจากบรษิทัตอ้งชําระเงนิคา่มดัจาํคา่ผลไมใ้หแ้ก่ลง้ตัง้แต่ต้นฤดูกาล 
และทยอยชําระคา่ผลไมเ้ป็นระยะจนกว่าจะไดร้บัสนิคา้เมื่อจบฤดูกาล (ปิดตู้คอนเทนเนอรพ์รอ้มสง่) วงจรเงนิสด
ของบรษิทัปัจจบุนัอยูท่ี ่40 วนั ใน 1 ปีหมนุไดป้ระมาณ 9 รอบ เราคาดว่า NTF จะสามารถสรา้งการเตบิโตทีส่งู
ไดอ้กีอยา่งน้อย 2 ปีน้ีหลงัจากไดร้บัเงนิจาก IPO เราจงึคาดรายไดปี้ 2025-26 เตบิโตสงู 160% y-y และ 53% 
y-y ตามลําดบั แต่คาดโตคาดชะลอในปี 2027 เป็น 28% y-y เช่นเดยีวกบักําไรปกตทิีค่าดโตกา้วกระโดด 270% 
y-y และ 68% y-y ในปี 2025-26 ก่อนจะชะลอเป็น +26% y-y ในปี 2027 บนสมตฐิานดงัน้ี   

 บรษิทัตัง้เป้ารายไดใ้นปี 2025 ไม่ตํ่ากว่า 2,900 ลา้นบาท โดยใน 1H25 สรา้งรายไดแ้ล้ว 1,661 ลา้น
บาท (+189% y-y) เท่ากบัใน 2H25 ตอ้งมรีายไดไ้มต่ํ่ากวา่ 1.2 พนัล้านบาท คดิเป็นสดัสว่นรายได ้1H 
: 2H เท่ากบั 57 : 43 ใกลเ้คยีงปี 2024 ทีม่สีดัส่วนรายได ้ 52 : 48 เราจงึเชื่อวา่มคีวามเป็นไปได้
ท่ามกลางความตอ้งการทุเรยีนของชาวจนีทีม่สีงู 

 เราคาดรายไดปี้ 2025 เป็นไปตามเป้าหมายของบรษิทัที ่ 2.9 พนัล้านบาท เตบิโต 160% y-y และ
ตัง้สมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ 18.6% ชะลอลงจากครึง่ปีแรกตามฤดกูาล และคาดว่าคา่ใช้จา่ยในการ
ขายและบรหิาร รวมถงึดอกเบี้ยจา่ยจะใกลเ้คยีงกบัในช่วง 1H25 สง่ผลใหค้าดกําไรสทุธทิี ่238.4 ลา้น
บาท เตบิโต 270% y-y  

 ปี 2026 เราคาดรายไดจ้ากการขายจะขยายตวัสงู 53% y-y จากเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ 
การเพิม่จาํนวนลง้ ระยะเวลาในการเตรยีมสนิคา้ลดลงหลงัตดิตัง้เครื่องมอืเครื่องจกัรเพิม่ และคาดวา่ 
Cash cycle จะสัน้ลงเป็น 36-38 วนั อยา่งไรกต็าม เราคาดรายไดจ้ากการขายในปี 2027 เตบิโตชะลอ
เป็น 28% y-y จากฐานรายไดท้ีส่งูในปีก่อนหน้า และการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงแมว้า่ตลาดทุเรยีนใน
ประเทศจนีจะยงัเตบิโตสงูกต็าม    

 อตัรากําไรขัน้ต้นคาดว่าจะยกระดบัขึน้มาอยูใ่นกรอบ 18.6-18.7% ในช่วงปี 2025-27 สงูกวา่ในช่วง 3 
ปีก่อนหน้าทีอ่ยูใ่นระดบั 13.9-16.0% และเป็นระดบัทีบ่รษิทัเคยทําไดใ้น 1H25 จากรอบการขนสง่
สนิคา้เรว็ขึน้หลงัจากการลงทุนในอุปกรณ์และเครื่องจกัรเพิม่เตมิ การประหยดัต่อขนาด และยงัคงเน้น
ขายผลไมท้ีม่มีารจ์ิน้สงูคอืทุเรยีน 

 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารคาดวา่จะเพิม่เฉลีย่ 65% CAGR (ปี 2025-27) จากการเพิม่ขึน้ของ
คา่โลจสิตกิสแ์ละคา่ใชจ้่ายทีเ่กี่ยวกบัพนกังาน ตามยอดขาย อยา่งไรกต็าม เมื่อคดิเป็นสดัสว่นต่อ
รายไดจ้ากการขาย คาดลดลงเป็น 7.2-7.9% จากในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาทีม่สีดัสว่น 8.3-11.9%  

 จากสมมตฐิานดงักล่าว เราคาด NTF มกํีาไรปกต ิ401.3 ลา้นบาทในปี 2026 (+68% y-y) และปี 2027 
คาดกําไรปกต ิ506.8 ล้านบาท (+26% y-y) คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่  99% CAGR (ปี 2025-27) 
และคดิเป็นอตัรากําไรปกตติ่อยอดขาย 8.2% 9.0% และ 8.9% ในปี 2025-27 ตามลําดบั  

Exhibit 21: Key assumptions 
 2025E 2026E 2027E 

 (%) (%) (%) 

Revenue growth 160.0 53.0 28.0 

Gross margin 18.6 18.7 18.7 

SG&A to sales 7.9 7.2 7.4 

Effective cost of fund 5.8 5.6 5.6 
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 22: Sales revenue  Exhibit 23: Margins  

 

 

 
Sources: NTF, FSSIA estimates 

 
Sources: NTF, FSSIA estimates 

 
Exhibit 24: Core profit  Exhibit 25: ROA & ROE 

 

 

 
Sources: NTF, FSSIA estimates 

 
Sources: NTF, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NTF ดว้ยวธิ ีP/E multiple ที ่11.0 เท่า โดยเทยีบเคยีงกบัธรุกจิทีใ่กล้เคยีง
กนัทัง้ในและต่างประเทศ ไดแ้ก่ COCOCO MALEE PLUS ซึง่จําหน่ายผลไมแ้ปรรปู มแีบรนดเ์ป็นของ
ตวัเอง มรีายไดจ้ากการสง่ออกกว่า 85% และผูป้ระกอบการระดบัโลก ไดแ้ก่ Dole, Fresh Del Monte 
Produce, Calavo Growers และ Scales Corporation ซึง่จาํหน่ายผลไมส้ด ผลไมแ้ปรรปู และอาหารพรอ้ม
ทาน ทัง้หมดน้ีม ี Business model ใกลเ้คยีงกนั คอือยูใ่นห่วงโซ่เกษตร-อาหารสดหรอืแปรรปูจากผลไม ้มี
การทํางานร่วมกบัเกษตรกร คดัคุณภาพ เพิม่มลูคา่ใหก้บัสนิคา้ และใหค้วามสาํคญักบัความยัง่ยนื  

บรษิทัทีเ่รานํามาเทยีบเคยีงทัง้หมด 7 หลกัทรพัย ์ม ีP/E เฉลีย่ในปี 2026 ที ่10.9 เท่า มาจากคา่เฉลีย่ของ
ผูป้ระกอบการในไทยที ่9.3 เท่าและคา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการระดบัโลกที ่12.1 เท่า แมว้า่อตัราการเตบิโต
ของกําไรของ NTF ในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้าอาจสงูกวา่ผูป้ระกอบการรายอื่น แต่จะเหน็วา่กําไรในแต่ละปีของ
ผูป้ระกอบการแต่ละรายคอ่นขา้งผนัผวน ตามธรรมชาตขิองราคาสนิคา้เกษตรซึง่ผนัผวนตามฤดกูาลและ
สภาพภูมอิากาศทีเ่ปลีย่นแปลงเรว็ เราให ้Target P/E 11.0 เท่าสําหรบั NTF ม ีpremium จากผูป้ระกอบการ
ในไทยแต่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของผูเ้ล่นระดบัโลก  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NTF ในปี 2026 ที ่22.00 บาท องิคาดการณ์ EPS ปี 2026 ที ่2.01 บาท 
และ Target P/E 11.0 เท่า  

Exhibit 26: Peers comparison  
Company  BBG Market - EPS growth - -------- PE -------- ------- ROE ------ ------ PBV ------ -- EV/EBITDA -- 

    Cap 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

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

Thailand              

Thai Coconut COCOCO TB 334 (34.3) 77.1 23.7 13.4 12.3 20.0 2.9 2.6 18.8 13.1 

Malee Group MALEE TB 75 7.9 20.9 7.1 5.9 13.1 14.5 1.0 0.9 5.4 4.6 

Royal Plus PLUS TB 43 41.3 166.7 23.3 8.8 4.5 11.4 1.1 1.0 7.2 4.2 

Thailand average   452 (0.9) 43.0 18.1 9.3 10.0 15.3 1.7 1.5 10.5 7.3 

Global              

Dole  DOLE US  1,243 (20.3) 25.7 10.9 8.7 9.1 10.0 0.9 0.8 5.6 5.4 

Fresh Del Monte Produce  FDP US  1,653 7.3 12.5 12.6 11.2 n/a n/a n/a n/a 7.2 6.5 

Calavo Growers  CVGW US  424 264.5 22.1 15.4 12.6 n/a n/a n/a n/a 7.7 6.9 

Scales Corporation  SCL NZ  503 75.2 (0.8) 15.6 15.7 15.2 14.0 2.3 2.2 8.4 8.1 

Global average   3,388 24.8 16.8 13.6 12.1 12.1 12.1 1.6 1.5 7.2 6.7 

Overall average   4,274 19.8 21.1 15.5 10.9 10.8 14.0 1.6 1.5 8.6 7.0 
 

Note: price as of 23 October 2025 
Sources: Bloomberg 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

NTF มทีุนจดทะเบยีนชําระแล้วก่อน IPO จาํนวน 70.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 140.0 ลา้นหุน้ พาร ์0.50 
บาท บรษิทัจะเสนอขายหุน้สามญัแก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) ในครัง้น้ีจาํนวน 60.0 ลา้นหุน้ (พาร ์
0.50 บาท) คดิเป็น 30.0% ของทุนจดทะเบยีนชําระแล้วหลงั IPO ภายหลงัการเสนอขายหุน้ในครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนชําระแล้ว 100.0 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 200.0 ลา้นหุน้ (พาร ์0.50 บาท) 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  

1) บรษิทัจะนําไปลงทุนในเครื่องจกัรกระบวนการเป่าแหง้ทุเรยีน และกระบวนการคดัแยกน้ําหนกั
และบรรจสุนิคา้ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพและลดตน้ทุนการผลติ  

2) ชําระคนืเงนิกูย้มืธนาคารบางสว่น  

3) สาํรองไวเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

Exhibit 27: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO (ทุนชาํระแล้ว 70 ลบ.)  Exhibit 28: โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลงั IPO (ทุนชาํระแล้ว 100 ลบ.) 

 

 

 
Sources: NTF, FSSIA’s compilation 

 
Sources: NTF, FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลไม่ตํ่ากว่า 40% ของกําไรสทุธหิลงัการหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและการจดัสรร
ทุนสาํรองตามกฎหมาย และเงนิสํารองอื่นๆ (ถา้ม)ี ทัง้น้ี ขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิ 
กระแสเงนิสด สภาพคล่อง แผนการขยายธรุกจิ ความจําเป็นและความเหมาะสมอื่นใดในอนาคตและปัจจยั
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงานของบรษิทั 

THB70m

คุณวิชยั ศิระมานะกุล

80 ล้านหุ้น, 60.0%

คุณอิศรา ภูววิเชียรฉาย

50 ล้านหุ้น, 35.7%

คุณอรพร ศรีแดง

6 ล้านหุ้น, 4.3%

คุณวิชยั ศิระมานะกุล

84 ล้านหุ้น, 42.0%

คุณอิศรา ภูววิเชียรฉาย

50 ล้านหุ้น, 25.0%

คุณอรพร ศรีแดง

6 ล้านหุ้น, 3.0%

IPO

60 ล้านหุ้น, 30.0%

THB100m
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เป้าหมายการจดัการด้านความยัง่ยืน 

NTF ดําเนินธรุกจิโดยยดึหลกั “การเตบิโตอยา่งยัง่ยนืควบคู่ความรบัผดิชอบต่อสงัคม” มนีโยบายดา้น
ความยัง่ยนืทีไ่ดร้บัอนุมตัจิากคณะกรรมการบรษิทัตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2024 และทบทวนเป็นประจาํทุกปี 
แนวทางดงักล่าวบูรณาการอยูใ่นกระบวนการดาํเนินงานทุกขัน้ตอน เพื่อสรา้งสมดลุในสามมติหิลกั คอื 
เศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม พรอ้มสง่เสรมิใหเ้กดิการพฒันาตลอดห่วงโซ่อุปทานอยา่งเป็นรปูธรรม  

มิติส่ิงแวดลอ้ม 

บรษิทัใหค้วามสาํคญัต่อการดาํเนินธรุกจิควบคูก่บัการดูแลสิง่แวดลอ้ม โดยกําหนดหลกัการจดัการดา้น
สิง่แวดลอ้มทีช่ดัเจน ครอบคลุมตัง้แต่การใชพ้ลงังาน การจดัการขยะ ไปจนถงึการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก 

1. การใช้พลงังานและทรพัยากร – รณรงคใ์หพ้นกังานใช้ไฟฟ้าและน้ําอยา่งมปีระสทิธภิาพ เช่น 
ปิดไฟและเครื่องใช้ไฟฟ้าเมื่อไมใ่ช้งาน และลดการใชน้ํ้าเกนิความจาํเป็น 

2. การจดัการของเสยีและบรรจภุณัฑ ์ – ประสานงานกบัโรงรวบรวมผลไมใ้หจ้ดัเกบ็กล่องบรรจุ
ภณัฑแ์ละสติก๊เกอรอ์ยา่งเป็นระเบยีบ เพื่อลดของเสยีทีเ่กดิจากการผลติ 

3. การลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก – นําเทคโนโลยดีจิทิลัมาใชแ้ทนกระดาษ การประชุม
ออนไลน์แทนการเดนิทาง และเลอืกใชเ้ครื่องใชไ้ฟฟ้าประหยดัพลงังาน บรษิทัไดจ้ดัทํา
รายงานคารบ์อนฟุตพริน้ทอ์งคก์รสาํหรบัปี 2024 โดยผา่นการตรวจสอบและรบัรองจาก
องคก์ารบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก (อบก.) พบวา่บรษิทัปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมด 
ประมาณ 3,963 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า และตัง้เป้าลดการปล่อยในปี 2025 ใหด้กีวา่
ปีก่อนหน้า 

โดยสรปุ บรษิทัมุง่ลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มในทุกมติ ิ ผา่นแนวทาง “ใชพ้ลงังานอยา่งคุม้ค่า ลดของเสยี 
ใชเ้ทคโนโลยเีพื่อสิง่แวดลอ้ม” เพื่อใหก้ารเตบิโตของธรุกจิสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการพฒันาอย่างยัง่ยนื  

มิติสงัคม 

บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการดาํเนินธรุกจิภายใตค้วามรบัผดิชอบต่อสงัคมและจรรยาบรรณทางธรุกจิ 
โดยมุง่เน้นการปฏบิตัอิยา่งเป็นธรรม โปรง่ใส และคาํนึงถงึสทิธมินุษยชนของผูม้สีว่นเกี่ยวขอ้งทุกฝ่าย 

1. การกํากบัดแูลกจิการและความโปรง่ใส – ดาํเนินธุรกจิอย่างถูกตอ้งตามกฎหมาย เปิดเผย
ขอ้มลูอยา่งโปรง่ใส มนีโยบายธรรมาภบิาลทีช่ดัเจน เพื่อคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ 
พนกังาน และคูค่า้ 

2. การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชนั – วางระบบควบคมุภายใน แบ่งหน้าทีค่วามรบัผดิชอบอยา่ง
ชดัเจน มโีครงสรา้งองคก์รทีป้่องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และหา้มใหห้รอืรบัสนิบน
ทุกรปูแบบ 

3. การเคารพสทิธมินุษยชนและแรงงาน – ปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเท่าเทยีม ไมเ่ลอืกปฏบิตั ิ
สง่เสรมิการพฒันาศกัยภาพ การฝึกอบรม การใหส้วสัดกิารเกนิกว่าทีก่ฎหมายกําหนด เช่น 
ประกนัสขุภาพและอุบตัเิหตุ และจดัใหม้ชี่องทางรอ้งเรยีนอยา่งปลอดภยั 

4. ความรบัผดิชอบต่อลูกคา้ – ใหบ้รกิารดว้ยความซื่อสตัย ์ โปรง่ใส ไมบ่ดิเบอืนขอ้มลู รกัษา
ความลบัของลูกคา้ และพฒันามาตรฐานความปลอดภยัในกระบวนการสง่ออกใหส้อดคลอ้ง
กบัขอ้กําหนดสากล 

5. ความสมัพนัธก์บัคูค่า้และเจา้หน้ี – ใชห้ลกัความเป็นธรรม โปรง่ใส และยดึมัน่ในขอ้ตกลงทาง
ธรุกจิ ปฏบิตัติามเงื่อนไขการชําระหน้ีอยา่งเครง่ครดั 

6. การพฒันาชุมชนและสงัคม – สนบัสนุนกจิกรรมเพื่อชุมชน เช่น การทําความสะอาด
สวนสาธารณะ และกจิกรรมบรจิาคโลหติ รวมถงึสง่เสรมิอาชพีและรายไดแ้ก่เกษตรกรผูป้ลูก
ผลไม ้เพื่อสรา้งความมัน่คงใหแ้ก่ชุมชนโดยรอบ 

แนวทางดา้นสงัคมของ NTF มุ่งเน้นให ้ “เตบิโตไปพรอ้มกบัผูม้สี่วนไดเ้สยี” สรา้งคุณคา่ทัง้ในระดบั
องคก์รและชุมชน โดยใชค้วามรบัผดิชอบ ความเท่าเทยีม และการพฒันาอยา่งต่อเน่ืองเป็นหลกั  
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มิติธรรมาภิบาล 

ในดา้นการกํากบัดแูลกจิการ บรษิทัไดว้างระบบธรรมาภบิาลทีค่รอบคลุมตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการถงึ
พนกังาน เพื่อใหก้ารดําเนินธรุกจิโปรง่ใส ตรวจสอบได ้และยดึหลกัจรยิธรรม โดยมสีาระสาํคญัดงัน้ี 

 กําหนดนโยบายการบรหิารความเสีย่งและทบทวนเป็นระยะ เพื่อป้องกนัผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้
และผูม้สีว่นไดเ้สยี 

 กําหนดจรรยาบรรณธรุกจิใหผู้บ้รหิารและพนักงานถอืปฏบิตัอิย่างเคร่งครดั 
 สนบัสนุนใหทุ้กหน่วยงานปฏบิตัติามกฎหมาย กฎระเบยีบ และขอ้บงัคบัของหน่วยงานกํากบั

ดแูล 
 สง่เสรมิวฒันธรรมองคก์รทีย่ดึม ัน่ในความซื่อสตัย ์โปรง่ใส และความรบัผดิชอบต่อสงัคม 

บทสรปุ 

แนวทาง ESG ของ NTF แสดงใหเ้หน็ถงึความตัง้ใจทีจ่ะเป็นองคก์รส่งออกผลไมไ้ทยทีย่ ัง่ยนื โดยใชก้าร
ดาํเนินธุรกจิทีโ่ปรง่ใส รบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นไดเ้สยี และเคารพสิง่แวดลอ้มเป็นฐานการเตบิโต บรษิทั
ไมไ่ดเ้พยีงคาํนึงถงึผลประกอบการทางการเงนิ แต่ยงัคาํนึงถงึผลกระทบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มในทุก
กระบวนการ เพื่อสรา้งคุณคา่ร่วม (Shared Value) และความเชื่อมัน่ใหก้บันกัลงทุน คูค่า้ และชุมชนใน
ระยะยาว 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่น้อยราย 

NTFG มคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิลูกคา้รายใหญ่น้อยราย โดยในปี 2024 บรษิทัมลีูกคา้หลกั 2 รายทีค่ดิเป็น
สดัสว่นถงึ 68.0% ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด ซึง่ทัง้สองรายเป็นผูนํ้าเขา้ผลไมใ้นประเทศจนี หากลูกคา้
รายใดรายหน่ึงยตุกิารสัง่ซือ้ หรอืชะลอคาํสัง่ซือ้ จะกระทบต่อรายไดท้นัท ีบรษิทัจงึตัง้เป้าลดการพึง่พงิลูกคา้
รายเดยีวลงไมเ่กนิ 30% ภายใน 1-2 ปี ผา่นการขยายตลาดไปยงัประเทศใหม่ๆ  เช่น ฮ่องกงและสหรฐั 
รวมถงึขยายฐานลูกคา้ในจนีตอนเหนือเพิม่เตมิ 

นอกจากนัน้ บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งจากการมลีูกคา้น้อยรายและการพึง่พงิตลาดจนีเป็นหลกั โดยกวา่ 97% 
ของรายไดท้ัง้หมดในช่วงปี 2022–2024 มาจากลูกคา้ในจนีเพยีงราว 13 ราย แมต้ลาดจนีมศีกัยภาพสงู แต่
ความเสีย่งจากนโยบายการคา้ของรฐับาลจนีหรอืภาวะเศรษฐกจิในประเทศนัน้อาจสง่ผลต่อยอดขายโดยตรง 
บรษิทัจงึมแีผนกระจายตลาดและขยายฐานลูกคา้ในประเทศอื่นเพื่อลดการพึง่พงิ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาโรงคดับรรจผุลไม้เพียงไม่ก่ีราย 

NTFG พึง่พาโรงคดับรรจุผลไม ้(ล้ง) 2 รายหลกั โดยในปี 2024 บรษิทัซือ้สนิคา้จากโรงคดับรรจ ุ2 รายหลกั
คดิเป็นกวา่ 70% ของยอดซือ้ทัง้หมด หากโรงคดับรรจใุดไมส่ามารถสง่มอบผลผลติตามมาตรฐานหรอื
ปรมิาณทีต่กลงไว ้ อาจกระทบต่อการสง่ออกและชื่อเสยีงของบรษิทั บรษิทัไดจ้ดัทําสญัญาซือ้ขายแบบ 
Exclusive ระยะเวลาอยา่งน้อยหน่ึงปี และอยูร่ะหวา่งสรรหาโรงคดับรรจเุพิม่เตมิเพื่อกระจายความเสีย่ง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในการจดัหาผลไม้คณุภาพในประเทศ 

เน่ืองจากผลไมเ้ป็นสนิคา้เกษตรตามฤดกูาลทีข่ึน้อยูก่บัสภาพภูมอิากาศ ทําใหผ้ลผลติและคุณภาพไม่
แน่นอน ผูส้ง่ออกจาํนวนมากต่างแขง่ขนักนัจดัหาผลไมเ้กรดพรเีมยีมจากแหล่งปลูกหลกั เช่น จนัทบุรแีละ
ชุมพร ซึง่อาจสง่ผลใหต้น้ทุนวตัถุดบิผนัผวนและกระทบต่ออตัรากําไรของบรษิทั   

ความเส่ียงจากการผลิตสินค้าไม่ตรงตามความต้องการของลกูค้า 

บรษิทัเผชญิความเสีย่งจากการผลติสนิคา้ทีไ่มต่รงตามความตอ้งการของลูกคา้ โดยเฉพาะตลาดจนีทีม่ ี
มาตรฐานสงูในดา้นลกัษณะภายนอกและคุณภาพผลไม ้ หากควบคมุคณุภาพไมไ่ดอ้าจเกดิความเสยีหาย
และสญูเสยีความเชื่อมัน่จากลูกคา้ บรษิทัจงึเน้นการควบคมุคณุภาพในทุกขัน้ตอน ตัง้แต่คดัเลอืกโรงคดั
บรรจ ุตรวจสอบสนิคา้ ไปจนถงึการตดิตามหลงัการขาย   

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานท่ีมีความชาํนาญ 

ความเสีย่งจากการขาดแคลนแรงงานทีม่คีวามชํานาญ โดยเฉพาะพนักงานฝ่ายคดัแยกผลไมแ้ละฝ่าย
ควบคมุคณุภาพ (QC) หากขาดบุคลากรทีม่ทีกัษะเฉพาะทางอาจสง่ผลต่อประสทิธภิาพการผลติและ
คณุภาพสนิคา้ บรษิทัจงึดาํเนินแผนพฒันาทกัษะและสบืทอดตําแหน่ง รวมถงึปรบัค่าตอบแทนและ
สวสัดกิารเพื่อรกัษาบุคลากรไวใ้นระยะยาว 

ความเส่ียงทางการเงิน 

NTFG มคีวามเสีย่งจากเงนิจา่ยล่วงหน้าและเงนิมดัจาํทีจ่า่ยใหแ้ก่โรงคดับรรจ ุ ซึง่มมีลูคา่สงูถงึ 64.3 ลา้น
บาทในปี 2024 หรอื 28.3% ของสนิทรพัยร์วม หากคู่คา้ไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ไดต้ามสญัญา บรษิทัอาจ
สญูเสยีเงนิมดัจาํบางส่วน บรษิทัจงึมกีารกําหนดสญัญาแบบทยอยชําระและตรวจสอบการผลติอยา่งเขม้งวด 

อกีดา้นคอืความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจากรายไดส้่วนใหญ่มาจากการสง่ออก บรษิทัจงึทําสญัญา
ป้องกนัความเสีย่ง (Forward Contract) และพยายามใชก้ารซือ้ขายในสกุลเงนิบาทเพื่อลดผลกระทบ 

รวมถงึมคีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ลอยตวัและสภาพคล่องทางการเงนิ เน่ืองจากบรษิทัใชเ้งนิกู้ระยะสัน้ 
(Packing Credit) เพื่อหมนุเวยีนธุรกจิ หากดอกเบีย้ปรบัสงูขึน้จะเพิม่ตน้ทุนทางการเงนิ บรษิทัมแีผนลดหน้ี
บางสว่นหลงัจากระดมทุน IPO และเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์mai 
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ความเส่ียงด้านกฎหมายและการกาํกบัดแูล  

บรษิทัเผชญิความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐัในประเทศคู่คา้ โดยเฉพาะประเทศจนีซึง่
เป็นคู่คา้หลกั โดยอาจเพิม่มาตรการควบคมุการนําเขา้ เช่น การตรวจสารตกคา้งในผลไม ้ (เช่น กรณีสาร
ยอ้มสเีหลอืงหรอื Basic Yellow 2) ทีอ่าจทําใหข้ ัน้ตอนการสง่ออกล่าชา้และตน้ทุนสงูขึน้ บรษิทัจงึตดิตาม
กฎหมายและประสานงานกบัหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งอยา่งใกลช้ดิ  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผู้บริหาร 

การเตบิโตของ NTFG เกดิขึน้อยา่งรวดเรว็ภายใต้การบรหิารของผูบ้รหิารหลกั 2 ท่านคอืคณุวชิยั ศริมิานะ
กุล ผูก่้อตัง้และประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร และคณุอศิรา ภูววเิชยีรฉาย ประธานเจา้หน้าทีฝ่่ายปฏบิตักิาร หาก
ผูบ้รหิารเหล่าน้ีไมส่ามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ดห้รอืมกีารเปลีย่นแปลงกะทนัหนั อาจกระทบต่อการดําเนินงาน 
บรษิทัจงึจดัทําแผนสบืทอดตําแหน่ง (Succession plan) และสรา้งโครงสรา้งบรหิารทีเ่ป็นระบบมากขึน้ 
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Financial Statements 
NTF Intergroup (Thailand)  
 

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

Revenue 563 1,115 2,898 4,434 5,676 
Cost of goods sold (480) (936) (2,359) (3,605) (4,615) 
Gross profit 82 179 539 829 1,061 
Other operating income 1 4 1 1 1 
Operating costs (50) (93) (229) (319) (419) 
Operating EBITDA 37 94 315 516 649 
Depreciation (3) (4) (4) (5) (5) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 33 90 311 511 643 
Net financing costs (3) (9) (13) (9) (10) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income (1) 0 0 0 0 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 29 81 298 502 633 
Tax (6) (16) (60) (100) (127) 
Profit after tax 23 64 238 401 507 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 23 64 238 401 507 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 23 64 238 401 507 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.16 0.46 1.19 2.01 2.53 
Reported EPS 0.16 0.46 1.19 2.01 2.53 
DPS 0.09 0.55 0.48 0.80 1.01 
Diluted shares (used to calculate per share data) 140 140 200 200 200 
Growth      
Revenue (%) 62.3 98.2 160.0 53.0 28.0 
Operating EBITDA (%) 247.0 157.4 235.5 63.6 25.7 
Operating EBIT (%) 240.8 168.3 246.1 64.2 25.9 
Recurring EPS (%) (20.9) 184.2 159.6 68.4 26.3 
Reported EPS (%) (20.9) 184.2 159.6 68.4 26.3 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 14.6 16.0 18.6 18.7 18.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 15.2 16.4 18.7 18.8 18.8 
Operating EBITDA margin (%) 6.5 8.4 10.9 11.6 11.4 
Operating EBIT margin (%) 6.0 8.1 10.7 11.5 11.3 
Net margin (%) 4.0 5.8 8.2 9.0 8.9 
Effective tax rate (%) 20.8 20.2 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 53.1 119.0 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 9.2 9.8 23.7 55.0 66.0 
Inventory days 1.6 1.7 1.3 1.7 1.8 
Debtor days 35.2 33.1 28.6 33.9 36.5 
Creditor days 9.9 4.1 5.5 5.8 4.0 
Operating ROIC (%) 28.5 44.7 86.0 73.7 62.6 
ROIC (%) 24.1 40.3 81.6 71.8 61.1 
ROE (%) 30.6 72.2 63.9 52.7 52.7 
ROA (%) 17.4 34.5 47.2 43.8 45.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

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

 
 

Sources: NTF Intergroup (Thailand) ; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
NTF Intergroup (Thailand)  
 

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

Recurring net profit 23 64 238 401 507 
Depreciation 3 4 4 5 5 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items 11 28 (81) (11) (64) 
Change in working capital (105) (63) (239) (344) (260) 
Cash flow from operations (69) 33 (78) 52 188 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (2) (1) (4) (5) (6) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 7 (5) (4) 
Cash flow from investing (1) (1) 2 (10) (9) 
Dividends paid (12) (77) (95) (161) (203) 
Equity finance 32 0 538 0 0 
Debt finance 30 53 (58) 1 (1) 
Other financing cash flows (5) (11) 3 2 2 
Cash flow from financing 44 (35) 388 (158) (202) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 24 0 
Net other adjustments (2) 0 0 24 0 
Movement in cash (28) (3) 312 (92) (23) 
Free cash flow to firm (FCFF) (66.54) 40.98 (62.41) 51.09 188.41 
Free cash flow to equity (FCFE) (47.43) 73.84 (130.87) 68.67 179.59 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.33) 0.20 (0.31) 0.26 0.94 
FCFE per share (0.24) 0.37 (0.65) 0.34 0.90 
Recurring cash flow per share 0.26 0.69 0.81 1.98 2.24 
 
 

 

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

Tangible fixed assets (gross) 3 4 8 14 19 
Less: Accumulated depreciation (1) (2) (6) (11) (16) 
Tangible fixed assets (net) 3 2 2 2 3 
Intangible fixed assets (net) 0 1 1 1 1 
Long-term financial assets 6 12 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 8 5 317 226 203 
A/C receivable 74 129 326 498 638 
Inventories 4 4 13 20 25 
Other current assets 83 68 157 276 353 
Current assets 169 207 812 1,019 1,219 
Other assets 9 6 12 17 21 
Total assets 187 228 827 1,039 1,243 
Common equity 95 83 663 859 1,063 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 95 83 663 859 1,063 
Long term debt 11 0 0 0 0 
Other long-term liabilities 7 5 8 11 13 
Long-term liabilities 18 5 8 11 13 
A/C payable 15 6 65 49 51 
Short term debt 51 116 58 83 82 
Other current liabilities 8 18 34 37 33 
Current liabilities 74 140 156 169 166 
Total liabilities and shareholders' equity 187 228 827 1,039 1,243 
Net working capital 139 178 397 707 932 
Invested capital 157 199 412 728 956 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 0.68 0.59 3.31 4.30 5.32 
Tangible book value per share 0.68 0.58 3.31 4.29 5.31 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 57.4 133.5 (39.1) (16.6) (11.3) 
Net debt/total assets (%) 29.3 48.6 (31.3) (13.7) (9.7) 
Current ratio (x) 2.3 1.5 5.2 6.0 7.3 
CF interest cover (x) (12.1) 9.2 (8.6) 8.9 20.0 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 37.1 13.1 5.0 3.0 2.4 
Recurring P/E @ target price (x) * 136.2 47.9 18.5 11.0 8.7 
Reported P/E (x) 37.1 13.1 5.0 3.0 2.4 
Dividend yield (%) 1.4 9.1 7.9 13.4 16.9 
Price/book (x) 8.8 10.1 1.8 1.4 1.1 
Price/tangible book (x) 8.8 10.3 1.8 1.4 1.1 
EV/EBITDA (x) ** 24.5 10.1 3.0 2.1 1.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 85.9 33.9 13.1 8.3 6.6 
EV/invested capital (x) 5.7 4.8 2.3 1.5 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: NTF Intergroup (Thailand) ; 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 

Jitra Amornthum 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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