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EQUITY RESEARCH - IPO REPORT 

UNIQUE PLASTIC INDUSTRY       UNIX TB 
THAILAND / PACKAGING 
 

ผูนํ้าตลาดฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสติกอตุสาหกรรม 
 

 UNIX เป็นผูผ้ลติฟิลมแ์ละบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีม่ปีระสบการณ์มากกวา่ 30 ปี มคีู่
คา้กบักลุ่ม SCGC และ PTTGC ที่เป็น supplier พรอ้มเตบิโตในตลาดใหมท่ัง้ใน
และต่างประเทศ 

 เราประมาณการกําไรสทุธปีิ 2026-28 เตบิโต 12% y-y CAGR  
 ประเมนิราคาเหมาะสมที ่3 บาท องิคา่เฉลีย่ PE 11 เท่า ของกลุ่มบรรจภุณัฑ ์

 
UNIX มีความมัง่คงทัง้ด้านการผลิต วตัถดิุบ และการตลาด 

UNIX เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิขนาดกลางถงึขนาดใหญ่ของ
ประเทศไทยที่ใชเ้ทคโนโลยกีารผลติฟิลม์ขัน้สงูทีม่คีวามชํานาญและประสบการณ์
มากกวา่ 30 ปี มกํีาลงัการผลติฟิล์มและบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิรวมกนักวา่ 60,000 ตนั/
ปี ภายใตต้ราสนิคา้ ตรากุญแจ กุญแจใจ และตรามติรภาพ สดัส่วนรายไดแ้บ่งเป็น  
ผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ (58%) และบรรจภุณัฑส์าํหรบัอุปโภคบรโิภค 
(40%) อกีทัง้บรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ป็นคูค่า้กบักลุ่ม SCGC และ PTTGC เป็น 
supplier ของบรษิทัมาเป็นเวลายาวนานมากกวา่ 10 ปี  

พร้อมเข้าสู่โหมดการเติบโตทัง้ตลาดในประเทศและต่างประเทศ 
จากวสิยัทศัน์และพนัธกจิของบรษิทัทีม่เีป้าหมายในการเป็นผูนํ้าทางดา้นนวตักรรม
ผลติฟิลม์ โดยเฉพาะบรรจภุณัฑช์นิดอ่อนทีม่อีตัราการเตบิโตสงูกวา่ชนิดอื่น เน่ืองจาก
ตน้ทุนคา่ขนสง่ทีเ่พิม่สงูขึน้จากราคาน้ํามนัเชือ้เพลงิทีใ่ช้ในการขนสง่ สง่ผลทางออ้ม
ใหท้ัง้ผูบ้รโิภคและผูผ้ลติออกแบบบรรจภุณัฑต์่างหนัมาเลอืกใชบ้รรจุภณัฑช์นิดอ่อน
มาทดแทนการใชบ้รรจภุณัฑช์นิดแขง็ ทัง้บรรจภุณัฑป์ระเภทขวดแก้วและโลหะ และ
บรษิทัเชื่อมัน่วา่บรษิทัมศีกัยภาพสูงในการตอบสนองความตอ้งการของตลาดเรื่อง
ความยัง่ยนืในอนาคต 

คาดกาํไรสทุธิ 2026-28 เติบโตเฉล่ีย 12% y-y CAGR 
เราประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025 ที ่149 ลบ. เตบิโต 25% y-y ขณะทีง่วด 9M25 มี
กําไรสทุธ ิ120 ลบ. สาํหรบัปี 2026-28 คาดจะเตบิโตเฉลีย่ 12% y-y CAGR โดยเป็น
การเตบิโตตามคา่เฉลีย่อุตสาหกรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ 3-5% และตามแผนการ
ขยายกําลงัผลติอกี 3,600 ตนั/ปี ในอกี 2 ปีขา้งหน้า ซึง่ปัจจบุนัอตัราการใชกํ้าลงัผลติ
สงูถงึ 80% ของกําลงัผลติรวมทัง้หมด อย่างไรกต็ามอตัรากําไรขัน้ตน้จะมคีวามผนั
ผวนตามราคาพลาสตกิ โดยเราสมมตใิหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้เฉลีย่อยูท่ี ่14% 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2026 ท่ี 3.00 บาท อิง PE 11 เท่า ของกลุ่มบรรจภุณัฑ ์
เราประเมนิมลูคา่หุน้ของ UNIX ปี 2026 อยูท่ี ่3 บาท องิ PE 11 เท่า ของคา่เฉลีย่ของ
งบบรษิทัจดทะเบยีนอยา่ง SFLEX และกลุ่มบรรจภุณัฑใ์นภูมภิาค บน EPS ปี 2026 
ที ่0.22 บาท หรอืคดิเป็น PEG ที ่1 เท่า ROE 24.5% ถอืว่าอยูใ่นระดบัสงู 

 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB3.00 
IPO PRICE THB1.89 
  
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2025E 2026E 2027E 2028E 
 

Revenue 3,113 3,328 3,698 3,947 
 

Net profit 149 178 188 210 
 

EPS (THB) 0.31 0.27 0.28 0.32 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA 345 391 396 422 
 

Recurring net profit 149 178 188 210 
 

Core EPS (THB) 0.31 0.27 0.28 0.32 
 

EPS growth (%) (37.5) (13.3) 5.4 11.6 
 

 
 

Core P/E (x) 6.1 7.0 6.6 5.9 
 

Dividend yield (%) - 5.7 6.0 8.4 
 

EV/EBITDA (x) 2.7 2.8 2.5 2.0 
 

Price/book (x) 1.8 1.3 1.2 1.2 
 

Net debt/Equity (%) 2.8 (17.3) (23.8) (37.9) 
 

ROE (%) 33.3 24.5 19.1 20.1 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

UNIX’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 480 ลา้นหุน้ 

Share offering 180 ลา้นหุน้ คดิเป็น 27.27% ของจาํนวนหุ้น 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ลงทุนซือ้เครื่องจกัรเพื่อขยายกาํลงัผลติ 

2) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูแ้ก่สถาบนัการเงนิ  

3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 

Financial advisor Beyond Securities Public Company Limited 
Lead Underwriter  Beyond Securities Public Company Limited 

 

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

บรษิทั ยนิูคพลาสตกิ อนิดสัตร ีจาํกดั (มหาชน) หรอื UNIX เป็นผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมฟิลม์และ

บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีม่ปีระสบการณ์มากกวา่ 30 ปี โดยสรา้งความน่าเชื่อถอืใหก้บัลูกคา้และตลาดผา่น

แนวทางการดาํเนินธุรกจิทีช่ดัเจน ไดแ้ก่ การนําเทคโนโลยกีารผลติทีท่นัสมยัมาใช ้ การใหค้วามสาํคญั

กบังานวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ ์ และการปรบัปรงุกระบวนการทํางานอยา่งตอ่เน่ืองเพื่อเพิม่

ประสทิธภิาพการผลติ ขณะเดยีวกนับรษิทัยงัมคีวามสามารถในการเสนอแนวทางบรหิารตน้ทุนใหลู้กคา้ 

ควบคู่กบัการพฒันาผลติภณัฑใ์หม่เพื่อทดแทนหรอืยกระดบัคณุคา่ (Value Engineering) 

ดา้นศกัยภาพการผลติ ณ วนัที ่ 30 กนัยายน 2025 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมกํีาลงัการผลติรวมมากกว่า 

60,000 ตนัต่อปี จดัเป็นผูผ้ลติฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิขนาดกลางถงึขนาดใหญ่ของไทยที่ใช้

เทคโนโลยขี ัน้สงู เช่น เครื่องจกัรผลติฟิลม์แบบ MDO (เป่าและดงึฟิลม์ในทศิทางเดยีวกบัการผลติ), 

Metalized Film, และ Co-Extrusion Blown Film แบบ Multi-Layer ซึง่ช่วยเพิม่ขดีความสามารถในการ

ตอบโจทยล์ูกคา้หลากหลายรปูแบบ และเสรมิความเชื่อมัน่ของลูกคา้ตลอดหว่งโซ่อุปทาน ตัง้แต่การสรร

หาและจดัซือ้วตัถุดบิไปจนถงึการส่งมอบสนิคา้ 

ในเชงิโครงสรา้งธรุกจิ UNIX และบรษิทัยอ่ยดาํเนินงานแบบครบวงจรทัง้การผลติและการจดัจําหน่าย 

โดยมรีายไดห้ลกัจากสนิคา้ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) ผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ (2) บรรจภุณัฑ์

สาํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค และ (3) รายไดจ้ากการขายอื่น (สว่นใหญ่เป็นการขายวตัถุดบิ) ซึง่ในช่วงปี 

2022–2024 และงวด 9 เดอืนแรกปี 2025 สดัสว่นรายไดข้องทัง้สามกลุ่มอยูท่ีป่ระมาณ 58% : 40% : 2% 

ตามลําดบั สะทอ้นความแขง็แกรง่ของรายไดจ้ากธรุกจิหลกัและการมพีอรต์สนิคา้ทีห่ลากหลาย รองรบั

การเตบิโตและการแขง่ขนัในระยะยาว 

ผูนํ้าตลาดบรรจภุณัฑอ์ตุสาหกรรม 

บริษทัเร่ิมพฒันาธรุกิจพลาสติกบรรจภุณัฑใ์ห้กบัลกูค้ารายใหญ่ท่ีทาํธรุกิจปิโตรเคมีต้นน้ํา 

บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมุง่เน้นการบรหิารความสมัพนัธก์บัลูกคา้เชงิกลยทุธท์ีส่าํคญัหลายราย โดยหาก

พจิารณาระยะเวลาทีบ่รษิทัมคีวามสมัพนัธท์างธรุกจิกบัลูกคา้รายใหญ่ 20 อนัดบัแรกในปี 2567 ส่วน

ใหญ่มกีารซือ้ขายกนัมายาวนานกวา่ 10 ปี เน่ืองจากผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑข์องบรษิทัและ

บรษิทัยอ่ยไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้ในวงกวา้งวา่มคีณุภาพสูง ความสามารถดา้นการผลติสามารถ

ผลติสนิคา้ไดห้ลายรปูแบบ นอกจากน้ี บรษิทัและบรษิทัยอ่ยใหค้วามสาํคญักบัการใหบ้รกิารทัง้ก่อนและ

หลงัการขาย รวมทัง้มกีารตดิตามผลการแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิขึน้จากการใหบ้รกิารอยา่งรวดเรว็อยา่ง

สมํ่าเสมอ ทําใหลู้กคา้รายใหญ่เหล่าน้ีมคีวามเชื่อมัน่ทีจ่ะใชบ้รกิารและเลอืกซือ้ผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจุ

ภณัฑจ์ากบรษิทัและบรษิทัยอ่ยอย่างต่อเน่ือง 

บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการใชว้ตัถุดบิคณุภาพจากผูผ้ลติปิโตรเคมชีัน้นํา โดยใชเ้มด็พลาสตกิหลกัคอื 

PP และ PE (HDPE/LDPE/LLDPE) ในการผลติฟิลม์และบรรจภุณัฑ ์ทัง้น้ีในช่วงปี 2022–2024 และ 9 

เดอืนแรกปี 2025 บรษิทัมผีูจ้าํหน่ายวตัถุดบิในประเทศ 2 ราย ทีม่ยีอดสัง่ซือ้รายละเกนิ 30% ของยอด

จดัซือ้รวม จงึมคีวามเสีย่งดา้นการพึง่พาซพัพลายเออร ์ แต่บรษิทัประเมนิวา่โอกาสเกดิผลกระทบอยูใ่น

ระดบัตํ่า เน่ืองจากคูค่า้ทัง้สองรายสง่มอบวตัถุดบิไดต้ามความตอ้งการอยา่งต่อเน่ืองในอดตี 
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โครงสรา้งรายได้ 

Exhibit 1: โครงสรา้งรายได้ 

โครงสร้างรายได้ ดาํเนินการโดย 
---------- 2022 --------- ---------- 2023 ---------- ---------- 2024 ---------- 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ        

ฟิลม์สําหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดออ่น UNIX 936.32 28.97 948.90 31.27 1,062.80 33.57 

ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์ําหรบับรรจขุองหนกั UNIX 511.40 15.83 452.17 14.90 473.82 14.97 

ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์ําหรบัอตุสาหกรรมทัว่ไป UNIX 351.96 10.89 348.21 11.48 346.76 10.95 

รวมฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ  1,799.68 55.69 1,749.28 57.65 1,883.38 59.49 

บรรจภุณัฑส์ําหรบัสนิคา้อปุโภคบรโิภค   UNIX, UPI-M และ SMILE 1,279.02 39.58 1,217.25 40.12 1,246.90 39.38 

รายไดจ้ากการขายอื่น1/ UNIX, UPI-M และ SMILE 140.80 4.36 59.17 1.94 27.50 0.87 

รวมรายได้จากการขาย  3,219.50 99.63 3,025.70 99.71 3,157.78 99.74 

รายไดอ้ื่น2/ UNIX, UPI-M และ SMILE 11.90 0.37 8.66 0.29 8.32 0.26 

รายได้รวม  3,231.40 100.00 3,034.36 100.00 3,166.10 100.00 
 

Source: UNIX 

   

ลกัษณะผลิตภณัฑ ์

ลกัษณะผลติภณัฑข์องบรษิทัและบรษิทัยอ่ย ครอบคลุม 4 กลุ่มผลติภณัฑ ์ดงัต่อไปน้ี 

1) ฟิลม์สาํหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน – Film for Flexible Packaging 

2) ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบับรรจขุองหนกั – Film and Packaging for Heavy Duty Sack 

3) ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบัอุตสาหกรรมทัว่ไป – Film and Packaging for Industrial  

4) บรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค – Packaging for Consumer 

Exhibit 2: รายละเอียดผลิตภณัฑ ์

 

Source: UNIX 
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การพฒันานวตักรรมในกระบวนการผลิตฟิลม์พลาสติก 

จากวสิยัทศัน์และพนัธกจิของบรษิทัทีต่อ้งการเป็นผูนํ้าทางดา้นนวตักรรมบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน 

(Flexible Packaging) โดยใหค้วามสาํคญัและมุง่ม ัน่ทีจ่ะพฒันาเทคโนโลยทีีใ่ชใ้นกระบวนการผลติฟิล์ม

และบรรจภุณัฑอ์ยา่งต่อเน่ือง ทีผ่่านมาบรษิทัมกีารพฒันานวตักรรมการผลติและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ 

ๆ ทัง้ในลกัษณะของการพฒันารว่มกบัลูกคา้ พนัธมติรทางธรุกจิ รวมถงึหน่วยงานภายนอก โดยบรษิทัมี

ทมีงานออกแบบและพฒันาผลติภณัฑใ์หม ่ ซึง่ประกอบดว้ย ตวัแทนจากผูบ้รหิารระดบัสงู หวัหน้า

โครงการ และทมีงานโครงการจากพนักงานฝ่ายขายและการตลาด ฝ่ายตน้ทุนการผลติ ฝ่ายวจิยัและ

พฒันา ฝ่ายวศิวกรรมการผลติ ฝ่ายควบคมุคณุภาพ ฝ่ายผลติ ฝ่ายวางแผนและจดัซือ้ เป็นตน้ เพื่อ

รว่มกนัศกึษาและรวบรวมขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งสาํหรบักบัการออกแบบและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ 

ตวัอย่างผลงานการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีสาํคญั 

ฟิลม์ชนิดพิเศษแบบดึงยืดในแนวของเคร่ืองจกัร (Machine Direction Orientation Film : MDO 

Film) :  

Exhibit 3: MDO machine  Exhibit 4: MDO Film 

 

 

 
Source: UNIX 

 
Source: UNIX 

 
ฟิลม์ชนิดป้องกนัการซึมผ่าน (Barrier Film)  

ฟิลม์ต้านการตดิไฟหรือหน่วงไฟ (Flame Retardant Film)  

ฟิลม์ที่พิมพไ์ดด้้วยแสงยวูี เลเซอร ์(UV Laser Printing Film) 
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ภาวะอตุสาหกรรมและการแข่งขนั 

สาํหรบัแนวโน้มอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิทัว่โลก การบรโิภคบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน 

(Flexible Packaging) ทัว่โลกมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เฉลี่ย 4.5% ต่อปี (ทีม่า: Grand View Research) ขณะที่

บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดแขง็ (Rigid Packaging) จะเพิม่ขึน้เฉลี่ย 3.3% ต่อปี (ทีม่า: Technavio) ผลจาก

บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนมน้ํีาหนกัที่เบากวา่ ต้นทุนการขนสง่ตํ่ากวา่และการใชง้านมคีวาม

หลากหลายกวา่บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดแขง็ โดยตลาดสง่ออกในภูมภิาคอาเซยีนและอนิเดยีจดัเป็น

ตลาดทีม่ศีกัยภาพจากความตอ้งการในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ 

Exhibit 5: Plastic Packaging Productions 

 

Sources: OIE, Forecast by Krungsri Research 

  

แนวโน้มการผลิต: ปี 2024 ปรมิาณการผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิไทยขยายตวั +2.7% และคาดเตบิโต

เฉลีย่ +2.5% ถงึ +3.5% ต่อปี ในช่วงปี 2025–2027 จากการเตบิโตของภาคการบรโิภคและบรกิาร 

แรงหนุนดีมานดห์ลกั 

 สนิคา้อุปโภคบรโิภค/อาหาร-เครื่องดื่ม ดขีึน้ตามกําลงัซือ้ฟ้ืนตวั โดยบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิถูก

ใชใ้นกลุ่ม อาหารและเครื่องดื่ม ~70% (อกี ~30% ใชใ้นกลุ่มไมใ่ช่อาหาร) 

 อาหารพรอ้มทาน/แช่แขง็/แปรรปู โตต่อเน่ืองตามการขยายตวัของสงัคมเมอืงและไลฟ์สไตล์

เรง่รบี หนุนความตอ้งการ ถุงพลาสตกิและฟิลม์พลาสตกิสาํหรบัอาหาร 

 คา้ปลกีและ E-commerce เตบิโต หนุนความตอ้งการบรรจภุณัฑท์ีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ฟิลม์ กล่อง

อาหาร ถุง/ขวดพลาสตกิ รวมถงึบรกิาร Packaging Solution เพื่อดงึดดูลูกคา้ออนไลน์ 

ปัจจยักดดนั/ความเส่ียง 

 ความตอ้งการ “บรรจภุณัฑพ์ืน้ฐาน” โดยเฉพาะ ถุงพลาสตกิ มแีนวโน้มชะลอบางส่วน จาก

กระแสใชพ้ลาสตกิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มมากขึน้ และนโยบายรฐัภายใต ้ แผนจดัการขยะ

พลาสตกิระยะที่ 2 (2023–2027) ทีส่นบัสนุน Bioplastics และพลาสตกิที ่ ใช้ซ้ํา/รไีซเคลิได ้

แทนพลาสตกิปิโตรเลยีมแบบใชค้รัง้เดยีว 

 ตน้ทุนวตัถุดบิ (เมด็พลาสตกิ) มแีนวโน้มทรงตวัสงูตามราคาน้ํามนัดบิโลก อาจกดดนัมาร์

จิน้หากสง่ผา่นตน้ทุนไดจ้าํกดั 
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แนวโน้มอปุสงค–์อปุทานและสเปรด 

 ปี 2024–2025: วจิยักรงุศรมีองอุตสาหกรรมไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลก ซึง่

ช่วยกระตุน้อุปสงคปิ์โตรเคมแีละทยอยดดูซบัอุปทานส่วนเกนิ สง่ผลให ้ ราคาผลติภณัฑแ์ละ 

สเปรด มโีอกาสฟ้ืนกลบัใกล้ระดบัก่อน COVID-19 

 ขอ้จาํกดัต่อดมีานด:์ มาตรการรฐั/กระแสลด–เลกิพลาสตกิใชค้รัง้เดยีวทิง้ กดดนัผูผ้ลติเมด็

พลาสตกิขัน้ปลาย โดยเฉพาะ PE/PP/PET 

 ขณะทีอุ่ปทานใหมเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะจากจนี เป็นแรงกดดนัหลกัต่อสมดลุตลาดและสเปรด 

สาํนกัวจิยักรงุศรคีาดว่าในช่วง 2023–2025 การบรโิภคปิโตรเคมใีนประเทศและปรมิาณ

สง่ออกจะเตบิโตเฉลีย่ 1.5-2.5%/ปี และ 0.5-1.0%/ปี ตามลําดบั 

แนวโน้มราคาเมด็พลาสติก/สเปรด 

ปี 2024-25: ราคามแีนวโน้ม “กระเตือ้ง” ตามเศรษฐกจิโลกคอ่ยๆ ฟ้ืน แต่ยงัถูกจาํกดัจากอุปทานใหมใ่น

เอเชยีทีเ่พิม่ต่อเน่ือง (รวมการเลื่อน/ต่อยอดการลงทุนจากช่วง COVID-19 และการขยายกําลงัผลติของ

ผูเ้ล่นตะวนัออกกลาง) โดยเฉพาะกลุ่ม โอเลฟินส ์ (PE/PP) และ อะโรมาตกิส ์ (เช่น PX) ทําใหร้าคามี

โอกาส “ทรงตวัหรอืเพิม่เลก็น้อย” และ สเปรดทยอยฟ้ืนแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

Exhibit 6: ความเคลื่อนไหวของราคาเมด็พลาสติก HDPE  Exhibit 7: HDPE-Naphtha spread  

 

 

 
Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 

Exhibit 8: ราคาวตัถดิุบเมด็พลาสติกในประเทศ 

 

Sources: ศนูยว์เิคราะหข์อ้มลูเชงิลกึอุตสาหกรรมพลาสตกิ (Plastics Intelligence Unit) สถาบนัพลาสตกิ (ขอ้มลู ณ 24 พ.ย. 2025) 
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โครงสรา้งการแข่งขนัในไทย 

ฐานขอ้มลูอุตสาหกรรมระบุว่าไทยมผีูผ้ลติสนิคา้ “พลาสตกิ” ราว ~3,100 ราย แต่หากพจิารณาเฉพาะ

ผูป้ระกอบการทีม่กํีาลงัการผลติ ≥ 10,000 ตนั/ปี และอยูใ่นกลุ่ม ฟิล์ม/บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ จะเหลอืราว 

~50 ราย สาํหรบัสภาพการแขง่ขนัในตลาดในแต่ละกลุ่มผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัและบรษิทัยอ่ยผลติและ

จาํหน่าย แบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกัตามลกัษณะผลติภณัฑข์องบรษิทัและบรษิทัยอ่ย ดงัน้ี 

1) ฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสติก 

ภาพรวมอยูใ่นระดบั แขง่ขนัปานกลาง เพราะผูเ้ล่นสว่นใหญ่เป็น ขนาดกลาง–ใหญ่ และมฐีานลูกคา้

เฉพาะของตนเอง ลูกคา้หลกัมกัมคีวามสมัพนัธย์าวนานและ ไมเ่ปลี่ยนซพัพลายเออรบ์่อย (ตอ้งใชส้นิคา้

ไปแปรรปู/จําหน่ายต่อ ทําใหใ้หค้วามสาํคญักบัคุณภาพและความสมํ่าเสมอ) 

ปัจจยัชนะการแข่งขนั: คุณภาพสนิคา้, บรกิารก่อน–หลงัการขาย, ความสามารถผลติไดห้ลายรปูแบบ 

และการตอบโจทยท์ีเ่ปลีย่นเรว็ของลูกคา้ 

Barrier to entry สงู: ตอ้งใชเ้งนิลงทุนเครื่องจกัรขนาดใหญ่และมาตรฐานสากล (เช่น ISO 9001, ระบบ

สขุลกัษณะ/การผลติ GMP/GHP) เพื่อใหต้น้ทุนต่อหน่วยแขง่ขนัได ้ทําใหผู้เ้ล่นรายใหมต่อ้งใชทุ้นสงูและ

เวลาในการสรา้งความแตกต่าง 

ผูผ้ลติรายใหญ่มแีนวโน้มใชเ้ทคโนโลยขี ัน้สงู เช่น Cast Film, BO, MDO, Metalized Film, Multi-layer 

Co-extrusion 

ผูผ้ลติขนาดกลางจาํนวนมากยงัพึง่พาเครื่องจกัรแบบเป่าทัว่ไป (Co-extrusion blown film) 

ฝ่ายบรหิารประเมนิวา่บรษิทัอยูใ่นกลุ่ม กลางถงึใหญ่ ตามขนาดและเทคโนโลยกีารผลติ 

คู่แข่งสาํคญั (ใกล้เคียงผลิตภณัฑ/์ขนาด) 

TPBI, Thai O.P.P., และ มณีมงคล อมิปอรต์-เอก็ซปอรต์ Starflex ถูกจดัเป็น “ลูกคา้รายใหญ่” ทีซ่ือ้ฟิลม์

ไปแปรรปูเป็น Flexible Packaging จงึ ไมถ่อืเป็นคูแ่ขง่โดยตรง 

Exhibit 9: ตารางแสดงรายได้จากการดาํเนินธรุกิจของผู้ประกอบการในธรุกิจฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสติก 

ช่ือบริษทั1/ 
ทุนชาํระแล้ว รายได้จากการดาํเนินธรุกิจ 

ณ 31 ธ.ค. 2024 2022 2023 2024 

บรษิทั เอสซจี ีแพคเกจจิง้ จาํกดั (มหาชน) 2/ 4,293 146,068 129,398 132,787 

บรษิทั โพลเีพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 2/ 3/ 900 27,237 20,551 22,667 

บรษิทั เอ.เจ.พลาสท ์จาํกดั (มหาชน) 2/ 597 9,086 7,657 7,910 

บรษิทั ทพีบีไีอ จาํกดั (มหาชน) 2/ 417 6,812 5,230 5,625 

บรษิทั ยนูิคพลาสตกิ อนิดสัตร ีจาํกดั (มหาชน) 2/ 240 3,219 3,026 3,158 

บรษิทั สตารเ์ฟลก็ซ์ จาํกดั (มหาชน) 2/ 410 1,669 1,795 1,869 

บรษิทั ไทย โอ.พ.ีพ.ี จาํกดั (มหาชน) 4/ 60 1,667 1,553 1,685 

บรษิทั มณีมงคล อมิปอร์ต-เอก็ซปอรต์ จาํกดั 5/ 150 1,140 988 1,007 

บรษิทั ไทยฟิวเจอรอ์นิคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 16,826 801 380 693 
 

Source: 1/ รายชือ่ผูป้ระกอบการในธุรกจิฟิลม์และบรรจุภณัฑ์พลาสตกิ อา้งองิขอ้มลูจากฝ่ายบรหิารของบรษิทั และในสว่นขอ้มลูรายไดจ้ากการ

ดําเนนิธุรกจิ (รายไดจ้ากการขายและบรกิาร) อา้งองิขอ้มลูจาก www.setsmart.com และขอ้มลูจากบสิซเินสออนไลน์ corpusxweb.bol.co.th ณ วนัที ่

13 สงิหาคม 2568   2/ งบการเงนิรวม   3/ ปรบัปรงุรายไดจ้ากการดําเนินธุรกจิใหเ้ป็นปีปฏทินิ (มกราคม - ธนัวาคม) เพือ่การ

เปรยีบเทยีบ เนื่องจากเป็นงบการเงนิทีม่รีอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่วนัที ่1 เมษายน ถงึวนัที ่31 มนีาคม    4/ งบวธิสีว่นไดเ้สยี   5/

 อา้งองิขอ้มลูจากบสิซเินสออนไลน์: corpusxweb.bol.co.th และเป็นงบการเงนิเฉพาะกจิการ 

  

  



Unique Plastic Industry       UNIX TB  Songklod Wongchai 

9 FINANSIA    1 APRIL 2026 
 
 

2) บรรจภุณัฑส์าํหรบัสินค้าอปุโภคบริโภค  

ธรุกจิบรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคในประเทศไทยจดัเป็นธุรกจิทีม่สีถานการณ์การแขง่ขนัใน

ระดบัคอ่นขา้งสงู เน่ืองจากมผีูป้ระกอบการมทีัง้ผูผ้ลติขนาดเลก็ถงึขนาดใหญ่และสามารถเขา้มาใน

อุตสาหกรรมไดง้า่ยเมื่อเทยีบกบัธุรกจิฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ อยา่งไรกต็าม แมว้า่บรรจภุณัฑ์

สาํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคจะมลีกัษณะใกล้เคยีงกนั แต่ผูผ้ลติขนาดกลางถงึขนาดใหญ่แต่ละรายมฐีาน

ลูกคา้ของตนเองทีแ่ตกต่างกนัไป เช่น เน้นการสง่ออกไปยงัต่างประเทศ เน้นการจาํหน่ายผ่านช่องทาง

คา้ปลกีสมยัใหม ่(Modern Trade) เน้นการจําหน่ายผา่นผูป้ระกอบการคา้สง่คา้ปลกีรายใหญ่ทัว่ประเทศ 

เป็นตน้ ในขณะที่ผูผ้ลติขนาดเลก็สว่นใหญ่จะเน้นกลยทุธด์า้นราคามากกวา่คณุภาพ รวมถงึเน้นการ

จาํหน่ายผา่นช่องทางคา้สง่คา้ปลกีและรา้นขายของชําในพืน้ทีใ่กล้เคยีงกบัโรงงานหรอืจดุกระจายสนิคา้

ของผูผ้ลติรายนัน้ๆ 

 

ปัจจบุนับรษิทัและบรษิทัยอ่ยมกํีาลงัการผลติบรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคสงูสุดประมาณ 

25,000 ตนัต่อปี โดยฝ่ายบรหิารของบรษิทัประเมนิวา่ คูแ่ขง่ทีส่ําคญัทีม่ลีกัษณะผลติภณัฑใ์กลเ้คยีงกนั

และมขีนาดธรุกจิใกลเ้คยีงกบับรษิทั ไดแ้ก่ บรษิทั ไทยนํา โพลแีพค จาํกดั บรษิทั มณีอุดมสขุ จํากดั 

บรษิทั นารายณ์แพค จาํกดั และบรษิทั มลัตแิบกซ ์จาํกดั (มหาชน) 

Exhibit 10: รายได้จากการดาํเนินธรุกิจของผูป้ระกอบการในธรุกิจบรรจภุณัฑเ์พ่ือสินค้าอปุโภคบริโภค 

ช่ือบริษทั1/ 
ทุนชาํระแล้ว รายได้จากการดาํเนินธรุกิจ 

ณ 31 ธ.ค. 2024  2022 2023 2024 

บรษิทั คงิสแ์พค็ อนิดสัเตรยีล จาํกดั 2/ 1,027 1,3984/ 5,259 5,808 

บรษิทั ทพีบีไีอ จาํกดั (มหาชน) 3/ 417 6,812 5,230 5,625 

บรษิทั ทานตะวนัอตุสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 2/ 90 4,073 3,411 4,276 

บรษิทั สุนียอ์ตุสาหกรรมพลาสตกิ จาํกดั 2/ 620 2,712 3,141 3,378 

บรษิทั ยูนิคพลาสตกิ อนิดสัตร ีจาํกดั (มหาชน) 3/ 240 3,219 3,026 3,158 

บรษิทั มณีอดุมสุข จาํกดั 2/ 200 2,282 2,340 2,516 

บรษิทั ไทยนํา โพลแีพค จาํกดั 2/ 60 2,735 2,541 2,502 

บรษิทั นารายณ์แพค จาํกดั 2/ 100 1,917 1,720 1,987 

บรษิทั มลัตแิบกซ ์จาํกดั (มหาชน) 2/ 199 1,971 1,118 1,374 

บรษิทั ไทยอตุสาหกรรมพลาสตกิ (1994) จาํกดั (มหาชน) 2/ 135 560 517 488 
 

Sources: 1/ รายชื่อผูป้ระกอบการในธุรกจิบรรจุภณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค อา้งองิขอ้มลูจากฝ่ายบรหิารของบรษิทั และในส่วนขอ้มลูรายไดจ้ากการดาํเนิน

ธุรกจิ (รายไดจ้ากการขาย) อา้งองิขอ้มลูจาก www.setsmart.com และขอ้มลูจากบสิซเินสออนไลน์ corpusxweb.bol.co.th ณ วนัที ่13 สงิหาคม 2568 2/ งบการเงนิ

เฉพาะกจิการ 3/ งบการเงนิรวม 4/งบไม่เตม็ปี (จดทะเบยีนควบกบันิตบุิคคลอกี 2 แห่งและจดทะเบยีนนิตบุิคคลใหมโ่ดยใชช้ื่อนิตบุิคคลเดมิเมื่อวนัที ่3 ตุลาคม 2565) 
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ฐานการผลิตและกาํลงัการผลิต 

Exhibit 11: เครือ่งจกัรบ์างส่วนภายในโรงงาน  Exhibit 12: เครือ่งจกัรบ์างส่วนภายในโรงงาน 

 

 

 
Source: UNIX 

 
Source: UNIX 

  

โรงงานสมทุรปราการ (อยู่ภายใต้การดาํเนินงานของบริษทั) 

โรงงานสมทุรปราการ ตัง้อยูเ่ลขที่ 323 หมูท่ี ่ 2 ถนนพทุธรกัษา ตําบลแพรกษาใหม ่ อําเภอเมอืง

สมทุรปราการ จงัหวดัสมทุรปราการ ซึง่ตัง้อยูบ่นที่ดนิกรรมสทิธิข์องบรษิทัรวม 2 แปลง เน้ือทีร่วม 18 ไร่ 

3 งาน 11 ตารางวา รองรบัการผลติฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทัง้หมด 4 ประเภท ไดแ้ก่ บรรจภุณัฑ์

สาํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค ฟิลม์สําหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบับรรจขุอง

หนกั และฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบัอุตสาหกรรมทัว่ไป สามารถรองรบัการผลติและจําหน่ายสนิคา้ไป

ยงักลุ่มลูกคา้เป้าหมายทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ 

Exhibit 13: กาํลงัผลิตของโรงงานสมุทรปราการ 

ช่วงเวลา 
----------------- กาํลงัการผลิต (ตนัต่อปี) ---------------- 

2022 2023 2024 9M25 

กําลงัการผลติฟิลม์และบรรจุภณัฑต์ามอตัราเครือ่งจกัร 1/ (ตนั) 49,431 53,711 53,711 52,392 

กําลงัการผลติฟิลม์และบรรจุภณัฑเ์ตม็ที ่2/ (ตนั) 40,380 43,845 44,419 44,463 4/ 

กําลงัการผลติฟิลม์และบรรจุภณัฑจ์รงิ 3/ (ตนั) 36,992 37,808 38,780 38,096 4/ 

อตัราการใชก้ําลงัการผลติ (%) 91.61 86.23 87.30 85.68 
 

Source: UNIX 
  

โรงงานแม่สอด (อยู่ภายใต้การดาํเนินงานของ UPI-M) 

โรงงานแมส่อดมโีรงงาน 2 แหง่ ตัง้อยูบ่นทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จํากดั 

(มหาชน) (“SPI”) ภายในโครงการสวนอุตสาหกรรมเครอืสหพฒัน์แมส่อด โรงงานแหง่แรกตัง้อยู่เลขที ่

269/11, 269/12 หมูท่ี ่15 ตําบลแมก่าษา อําเภอแมส่อด จงัหวดัตาก และโรงงานแหง่ที ่2 ตัง้อยู่เลขที ่

229,  229/1, 229/2, 229/3, 229/4 หมูท่ี ่9 ถ.แมส่อด-แมร่ะมาด ตําบลแมก่าษา อําเภอแมส่อด จงัหวดั

ตาก โดย UPI-M ไดท้ําสญัญาเช่าเช่าอาคารและสญัญาใหส้ทิธใิชส้าธารณูปโภคพืน้ฐานสาํหรบัโรงงาน

ทัง้ 2 แหง่จาก SPI เพื่อใชเ้ป็นโรงงานผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิสาํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค พืน้ทีอ่าคาร

โรงงานแมส่อดมพีืน้ทีร่วมทัง้สิน้ประมาณ 7,110 ตารางเมตร 

Exhibit 14: กาํลงัผลิตโรงงานแม่สอด 

ช่วงเวลา 
------------------ กาํลงัการผลิต (ตนัต่อปี) ------------------ 

2022 2023 2024 9M25 

กําลงัการผลติถุงพลาสตกิตามอตัราเครือ่งจกัร (ตนั) 17,078 17,078 17,078 18,005 

กําลงัการผลติถุงพลาสตกิเตม็ที ่(ตนั) 14,503 15,705 16,037 15,892 

กําลงัการผลติถุงพลาสตกิจรงิ (ตนั) 12,440 11,065 12,323 14,745 

อตัราการใชก้ําลงัการผลติ (%) 85.78 70.46 76.84 92.78 
 

Source: UNIX 
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Exhibit 15: กระบวนการผลิตจนถึงการส่งมอบสินค้า 

 

Source: UNIX 

 

Exhibit 16: ขัน้ตอนการเป่าขึน้รปูฟิลม์สาํหรบัลามิเนท   Exhibit 17: การเป่าขึน้รปูฟิลม์สาํหรบัอตุสาหกรรม 

 

 

 
Source: UNIX 

 
Source: UNIX 

 

Exhibit 18: ขัน้ตอนการพิมพข์้อความหรอืลวดลายลงบน

แผน่ฟิลม์ 

 Exhibit 19: กระบวนการเป่าขึน้รปูฟิลม์ 

 

 

 
Source: UNIX 

 
Source: UNIX 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
รายได้จากการขาย 

บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมรีายไดห้ลกัจากการขายฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ ซึง่ประกอบดว้ย 

1) ฟิลม์สาํหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน 

2) ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบับรรจขุองหนกั 

3) ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบัอุตสาหกรรมทัว่ไป 

4) บรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค และ 

5) รายไดจ้ากการขายอื่น ซึง่สว่นใหญ่เป็นรายไดจ้ากการขายวตัถุดบิเมด็พลาสตกิ 

 

หากพจิารณาเฉพาะรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑห์ลกัทัง้ 4 ประเภท (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) 

ปี 2023 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑจ์าํนวน 2,966.53 ลา้นบาท ลดลงจากปี 

2022 จาํนวน 112.17 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 3.64% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า 

ปี 2024 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑจ์ํานวน 3,130.27 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 

2023 จาํนวน 163.75 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 5.52% 

สาํหรบังวด 9 เดือนแรกของปี 2025 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑจ์ํานวน 

2,293.71 ลา้นบาท ลดลงจาํนวน 71.09 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 3.01% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี

ก่อนหน้า 

 

ต้นทุนและกาํไรขัน้ต้น 

ตน้ทุนขายของบรษิทัและบรษิทัยอ่ยในปี 2022–2024 และสาํหรบังวด 9 เดอืนแรกของปี 2024 และ 

2025 เท่ากบั 2,761.50 ล้านบาท, 2,591.67 ลา้นบาท, 2,752.78 ลา้นบาท, 2,068.73 ลา้นบาท และ 

1,996.38 ลา้นบาท ตามลําดบั 

โดยตน้ทุนขายมอีงคป์ระกอบหลกั ไดแ้ก่ คา่วตัถุดบิเมด็พลาสตกิ สารเตมิแต่ง คา่สาธารณูปโภค และ

คา่แรงทางตรง (พนกังานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติ) ซึง่รวมคดิเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 90–95% ของตน้ทนุขาย

รวมในแต่ละงวด ทัง้น้ีต้นทนุขายเปลีย่นแปลงสอดคลอ้งกบัรายได ้ เน่ืองจากเป็นตน้ทุนผนัแปรเป็นหลกั 

ซึง่ขึน้กบัราคาวตัถุดบิเมด็พลาสตกิและปรมิาณการผลติ 

ปี 2023 ต้นทุนขายอยูท่ี ่2,591.67 ลา้นบาท ลดลง 169.83 ลา้นบาท หรอื 6.15% จาก 2,761.50 ล้าน

บาท ในปี 2022 จากต้นทุนขายและตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง อยา่งไรกด็คีา่สาธารณูปโภคเพิม่ขึน้จากค่า

ไฟฟ้าทีป่รบัสงูขึน้ตามคา่ Ft เฉลีย่ของผูใ้ชไ้ฟฟ้าประเภทไมใ่ช่ทีอ่ยูอ่าศยั 

ปี 2024 ตน้ทุนขายอยูท่ี ่2,752.78 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 161.11 ลา้นบาท หรอื 6.32% จากปี 2023 สาเหตุ

หลกัจากต้นทุนวตัถุดบิเมด็พลาสตกิเพิม่ขึน้ ขณะทีค่่าสาธารณูปโภคลดลง (สว่นใหญ่คา่ไฟฟ้า คา่น้ํา

เยน็ และคา่อดัอากาศ) เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า 

งวด 9 เดือนแรกของปี 2025 ต้นทนุขายอยูท่ี ่1,996.38 ลา้นบาท ลดลง 72.35 ลา้นบาท หรอื 3.50% 

จาก 2,068.73 ลา้นบาท ในงวด 9 เดอืนแรกของปี 2024 จากตน้ทุนวตัถุดบิเมด็พลาสตกิและค่า

สาธารณูปโภคทีล่ดลง อยา่งไรกด็คี่าแรงทางออ้มและคา่แรงทางตรงเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนั

ของปีก่อนหน้า 
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กาํไรขัน้ต้น 

บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมกํีาไรขัน้ตน้ในปี 2022–2024 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2024 และ 2025 เท่ากบั 

458.00 ล้านบาท, 434.03 ลา้นบาท, 405.00 ลา้นบาท, 317.95 ลา้นบาท และ 332.38 ล้านบาท 

ตามลําดบั กําไรขัน้ตน้มแีนวโน้มลดลงจากยอดขาย/รายไดท้ีล่ดลงในปี 2023 (ราคาขายในหมวดบรรจุ

ภณัฑส์าํหรบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคลดลง) สว่นปี 2024 ตน้ทุนขายและตน้ทุนวตัถุดบิเพิม่ตามปรมิาณขาย

รวมทีเ่พิม่ขึน้ ทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งคงที ่ โดยอตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2022–2024 

และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2024 และ 2025 เท่ากบั 14.23%, 14.34%, 12.83%, 13.32% และ 14.27% 

ตามลําดบั แมไ้ดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของตน้ทุนวตัถุดบิ 

 

กาํไรสทุธิ 

ในปี 2022–2024 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2024 และ 2025 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมอีตัรากําไรสทุธิ

เท่ากบั 5.32%, 5.07%, 3.77%, 5.86% และ 5.27% ตามลําดบั 

ปี 2023 มกํีาไรสทุธ ิ153.94 ลา้นบาท ลดลง 17.97 ลา้นบาท หรอื 10.45% จาก 171.91 ลา้นบาท ในปี 

2022 ปี 2024 มกํีาไรสทุธ ิ119.51 ลา้นบาท ลดลง 34.42 ลา้นบาท หรอื 22.36% จาก 153.94 ลา้นบาท 

ในปี 2023 งวด 9 เดอืนแรกของปี 2025 มกํีาไรสทุธ ิ 120.79 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1.97 ลา้นบาท หรอื 

1.66% จาก 118.82 ลา้นบาท ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 

 

งบดลุและฐานะทางการเงิน 
 

สินทรพัยร์วม (Total assets) 

สนิทรพัยร์วมอยูท่ี ่2.06 พนัลบ. ณ สิน้ปี 2022 ก่อนปรบัลดเลก็น้อยใน ปี 2023 เป็นผลหลกัจาก สนิคา้

คงเหลอื (โดยเฉพาะสนิคา้สาํเรจ็รปู) ลดลง ทําใหส้นิทรพัยร์วมโดยรวมไมไ่ดเ้ปลีย่นมากนกัในช่วง 

2022–2023 ปี 2024 สนิทรพัยร์วมกลบัมาเพิม่ขึน้จาก ลูกหน้ีการคา้ทีย่งัไมถ่งึกําหนดชําระเพิม่ขึน้ 

สะทอ้นยอดขาย/การรบัรูร้ายไดท้ี่มากขึน้หรอืรอบเกบ็หน้ีทีย่าวขึน้ในบางช่วง 

ณ 30 ก.ย. 2025 สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้ต่อเป็น 2.38 พนัลบ. โดยแรงหนุนหลกัมาจากเงนิสดและรายการ

เทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ จากกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนินงาน ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์เพิม่ขึน้ 

จากการลงทุน/สะสม สนิทรพัยร์ะหวา่งก่อสรา้ง โดยเฉพาะ เครื่องจกัรผลติฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบั

บรรจขุองหนกั สะทอ้นการขยาย/ยกระดบักําลงัการผลติในช่วงดงักล่าว โดยรวม “สนิทรพัยห์ลกั” ของ

บรษิทัมาจาก 5 หมวดใหญ่ (เงนิสด, ลูกหน้ี, สนิคา้คงเหลอื, PPE และสนิทรพัยส์ทิธกิารใช้) ซึง่รวมกนั

คดิเป็นสดัส่วนสงูมากของสนิทรพัยร์วมในแต่ละงวด 

 

หน้ีสินรวม (Total liabilities) 

หน้ีสนิรวมเพิม่ต่อเน่ืองจาก 1.24 พนัลบ. ณ สิน้ปี 2022 ไปเป็น 1.69 พนัลบ. ณ สิน้ปี 2023 โดยสาเหตุ

สาํคญัมาจาก เงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ เพื่อรองรบัการจา่ยเงนิปันผลรวม 678 ลบ. 

(ปันผล 580 ลบ. และปันผลระหว่างกาล 98 ลบ.) ซึง่เป็นส่วนหน่ึงของการ ปรบัโครงสรา้งก่อนยื่น IPO 

ณ สิน้ปี 2024 หน้ีสนิรวมเพิม่ขึน้ต่อ (เป็น 1.78 พนัลบ.) จากเจา้หน้ีการคา้ (โดยเฉพาะวตัถุดบิเมด็

พลาสตกิในประเทศ) เพิม่ขึน้ เงนิกู้ยมืระยะยาว เพิม่ขึน้บางสว่น ณ 30 ก.ย. 2025 หน้ีสนิรวมเพิม่ขึน้เป็น 

1.94 พนัลบ. แรงขบัเคลื่อนหลกัคอื เงนิกู้ยมืระยะสัน้เพิม่ขึน้ หน้ีสนิตามสญัญาเช่าเพิม่ขึน้ จากการที่

บรษิทัยอ่ยต่ออายสุญัญาเช่าพืน้ที่คลงัสนิคา้กบับุคคลภายนอก โครงสรา้งหน้ีสนิหลกัของบรษิทัจงึยงัอยู่

ทีเ่งนิกูร้ะยะสัน้, เจา้หน้ีการคา้/หมนุเวยีนอื่น, หน้ีเช่า และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนักงาน 
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ส่วนของเจ้าของ (Equity) 

สว่นของเจา้ของอยูท่ี ่823 ลบ. ณ สิน้ปี 2022 แต่ลดลงแรงใน ปี 2023 เหลอื 330 ลบ. จากการจา่ยปัน

ผลกอ้นใหญ่ (และมกีารใชเ้งนิกู้ระยะสัน้เป็นแหล่งเงนิทุน) ทําใหโ้ครงสรา้งทุน “บางลง” ชัว่คราว 

หลงัจากนัน้ ส่วนของเจา้ของ ฟ้ืนตวัในปี 2024 เป็น 399 ลบ. จากการรบัรู ้กําไรสทุธขิองปี 2024 

ณ 30 ก.ย. 2025 สว่นของเจา้ของเพิม่ต่อเป็น 448 ลบ. จากการรบัรูกํ้าไรสทุธใินงวด 9 เดอืนแรกของปี 

2025 แมบ้รษิทัมกีารอนุมตัจิ่ายปันผลเพิม่เตมิ 72 ลบ. ในปี 2025 และจา่ยในเดอืนพฤษภาคม 2025 ก็

ตาม 

สรปุภาพรวม: บรษิทัอยู่ในช่วงที ่ “leverage สงูขึน้หลงัการปรบัโครงสรา้ง/จา่ยปันผล” แต่เริม่เหน็การ

ฟ้ืนตวัของสว่นของเจา้ของตามกําไรสะสม และการบรหิารโครงสรา้งหน้ี/เงนิทุนหมนุเวยีนในระยะถดัไป

จะเป็นตวัแปรสาํคญัต่อความแขง็แรงของงบดลุ 

 

อตัราส่วนทางการเงินสาํคญั 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E) ของบรษิทัและบรษิทัยอ่ย ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2022, 

2023, 2024 และ ณ วนัที ่30 ก.ย. 2025 เท่ากบั 1.50 เท่า, 5.13 เท่า, 4.45 เท่า และ 4.32 

เท่า ตามลําดบั โดย D/E ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2023 มสีาเหตุหลกัจากการกูย้มืเงนิจากสถาบนั

การเงนิเพื่อปรบัโครงสรา้งบรษิทัในการเตรยีมเสนอขายหุน้ IPO สว่น D/E ทีล่ดลง ณ วนัที ่31 

ธ.ค. 2024 มาจากกําไรสะสมทีย่งัไมไ่ดจ้ดัสรรเพิม่ขึน้ และการทยอยชําระหน้ีทางการเงนิ D/E 

ทีเ่พิม่ขึน้ ณ วนัที่ 30 ก.ย. 2025 มาจากหน้ีเงนิกู้ระยะสัน้เพิม่ขึน้ โดยรวมแล้วการเปลีย่นแปลง

เมื่อเทยีบกบัสิน้ปี 2024 ไมไ่ดเ้ปลี่ยนแปลงอยา่งมนีัยสาํคญั 

 อตัราสว่นความสามารถชําระดอกเบีย้ (Interest Coverage) ณ วนัที ่ 31 ธ.ค. 2022, 2023, 

2024 และ ณ วนัที ่30 ก.ย. 2025 เท่ากบั 21.57 เท่า, 8.08 เท่า, 6.32 เท่า และ 7.99 เท่า 

ตามลําดบั ซึง่สอดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของ EBITDA 

 อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อ EBITDA (Interest-bearing debt/EBITDA) ณ วนัที่ 31 

ธ.ค. 2022, 2023, 2024 และ ณ วนัที ่30 ก.ย. 2025 เท่ากบั 2.50 เท่า, 3.84 เท่า, 4.41 เท่า 

และ 4.97 เท่า ตามลําดบั การเพิม่ขึน้ของอตัราสว่นดงักล่าวในช่วง 2022–2024 และ ณ วนัที่ 

30 ก.ย. 2025 มาจากหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้เพิม่ขึน้จากเงนิกู้ยมืระยะสัน้ โดยหน้ีสนิทีม่ภีาระ

ดอกเบีย้อยูท่ี่ 870.06 ลบ., 1,383.66 ลบ., 1,412.25 ลบ. และ 1,583.10 ลบ. สาํหรบัปี 2022–

2024 และ ณ วนัที ่30 ก.ย. 2025 ตามลําดบั 

 ขณะที ่EBITDA อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกนัที ่347.87 ลบ., 360.11 ลบ., 320.05 ลบ. และ 275.45 

ลบ. สาํหรบัปี 2022–2024 และงวด 9 เดอืนแรกปี 2025 ตามลําดบั 

 อตัราการจา่ยเงนิปันผล (Dividend payout ratio) สาํหรบัปี 2022–2024 เท่ากบั 469.56%, 

55.94%, 60.24% ตามลําดบั สว่นงวด 9 เดอืนแรกปี 2025 บรษิทัและบรษิทัยอ่ย ไมม่กีารจา่ย

ปันผล 
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ประมาณการผลการดาํเนินงานปี 2026-28 
เราประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025 ที ่149 ลบ. เตบิโต 25% y-y ขณะทีง่วด 9M25 มกํีาไรสทุธ ิ120 ลบ. 

สาํหรบัปี 2026-28 คาดจะเตบิโตเฉลีย่ 12% y-y CAGR โดยเป็นการเตบิโตตามคา่เฉลีย่อุตสาหกรรม

บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ 3-5% และตามแผนการขยายกําลงัผลติอกี 3,600 ตนั/ปีในอกี 2 ปีขา้งหน้า ซึ่ง

ปัจจบุนัอตัราการใชกํ้าลงัผลติสงูถงึ 80% ของกําลงัผลติรวมทัง้หมด อยา่งไรกต็ามอตัรากําไรขัน้ตน้จะมี

ความผนัผวนตามราคาพลาสตกิ โดยเราสมมตใิหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้เฉลีย่อยูท่ี ่14% 

Exhibit 20: สมมุติฐานในการจดัทาํประมาณการ 

โครงสร้างรายได้  2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

  (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) (ล้านบาท) 

1. ฟิลม์สําหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดออ่น (LAM) 1,063 1,079 1,158 1,284 1,371 

2. ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์ําหรบับรรจขุองหนกั (FFS) 474 462 496 550 587 

3. ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์ําหรบัอตุสาหกรรมทัว่ไป (IND) 347 308 331 367 392 

4. บรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อปุโภคบรโิภค (CON) 1,247 1,233 1,323 1,467 1,567 

รายได้จากการขายรวม (เฉพาะ 4 กลุ่ม) 3,130 3,083 3,308 3,668 3,916 

ราคาขายเฉล่ีย (บาท/กิโลกรมั) 62.74 60.5 62 62 62 

ปริมาณขาย  2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

  (กิโลกรมั) (กิโลกรมั) (กิโลกรมั) (กิโลกรมั) (กิโลกรมั) 

1. ฟิลม์สาํหรบัผลิตบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน (LAM) 16,163,910 15,285,300 16,005,000 17,750,700 17,750,700 

2. ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบับรรจขุองหนัก (FFS) 6,782,155 7,642,650 8,002,500 8,875,350 8,875,350 

3. ฟิลม์และบรรจภุณัฑส์าํหรบัอตุสาหกรรมทัว่ไป (IND) 4,866,795 5,095,100 5,335,000 5,916,900 5,916,900 

4. บรรจภุณัฑส์าํหรบัสินค้าอปุโภคบริโภค (CON) 22,076,777 22,927,950 24,007,500 26,626,050 26,626,050 

ปริมาณขายรวม (เฉพาะ 4 กลุ่ม) 49,889,637 50,951,000 53,350,000 59,169,000 63,169,000 
 

Sources: UNIX, FSSIA estimate 

 

Exhibit 21: รายได้และอตัราการเติบโต  Exhibit 22: กาํไรและอตัราการเติบโต 

 

 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 
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Exhibit 23: อตัรากาํไรขัน้ต้นและอตัรากาํไรสทุธิ  Exhibit 24: อตัราผลตอบแทนจากส่วนนของผูถื้อหุ้น  

 

 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 

 

Exhibit 25: สนิทรัพย ์หนีส้ินและส่วนของผู้ถอืหุ้น  Exhibit 26: อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (D/E ratio) 

 

 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 

 
Sources: UNIX; FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ UNIX ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่11 เท่า ใกลเ้คยีง

กบัคา่เฉลี่ย Forward PE 2026 ของบรษิทัประกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกนัแมจ้ะไมเ่ป็นคูแ่ขง่โดยตรง SFLEX 

และกลุ่มบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิในภูมภิาค ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ UNIX โดยองิ PE ที ่ 11 เท่า และ

คาดการณ์ EPS ปี 2026 ที ่ 0.22 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2026 ที่ 

3.00 บาท/หุน้  
 

Exhibit 27: Peer comparison 
Company  BBG Market ----------- PE ----------- ---------- ROE ---------- ----------- PBV ---------- ----- EV/EBITDA ------ 

    Cap 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E 

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

Thailand            

Starflex* SFLEX TB 83 11.2 11.0 21.0 19.7 2.3 2.0 9.5 8.7 

Thailand average   2,945 11.2 11.0 12.8 12.5 1.7 1.6 9.7 9.1 

Regional            

Amcor AMCR US 22,289 12.0 10.9 15.7 12.7 1.9 1.8 10.0 9.3 

Huhtamaki HUH1V FH 4,002 12.5 11.6 13.1 13.1 1.6 1.5 7.3 7.0 

Sunrise group 002752 CH 957 13.7 11.6 11.5 12.4 n/a n/a 8.9 8.3 

Henan mingtai industrial 601677 CH 3,082 9.8 9.3 10.4 10.0 1.0 0.9 7.8 7.7 

Graphic packaging GPK US 3,632 11.8 9.7 11.5 10.6 1.0 1.0 7.6 7.3 

Nine dragons 2689 HK 5,295 10.8 9.2 7.1 7.6 0.7 0.6 9.9 9.1 

Winpak WPK CT 2,076 14.2 13.2 10.9 10.9 1.5 1.4 6.9 6.7 

Sealed Air SEE US 6,172 12.4 11.6 37.0 33.5 4.2 3.4 8.7 8.4 

Silgan holdings SLGN US 5,006 12.5 11.6 16.8 16.2 2.1 1.9 8.2 7.9 

Sonoco products SON US 5,512 9.4 8.5 15.8 16.5 1.4 1.4 7.2 6.9 

Regional average   87,585 11.9 10.7 13.9 14.2 2.0 1.8 9.1 8.4 

Overall average   90,529 11.8 10.8 13.7 14.0 2.0 1.8 9.2 8.5 
 

Source: Bloomberg 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ทีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ ครัง้ที ่1/2024 เมื่อวนัที ่21 มถุินายน 2024 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัดําเนินการ

แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจาํกดั เปลีย่นแปลงมลูคา่ทีต่ราไวข้องหุน้สามญัของบรษิทั จากเดมิหุน้ละ 

100 บาท เป็นหุน้ละ 0.50 บาท ส่งผลใหจ้าํนวนหุน้สามญัของบรษิทัเพิม่ขึน้จากเดมิจาํนวน 2,400,000 

หุน้ เป็น 480,000,000 หุน้ และเพิม่ทุนจดทะเบยีนจากเดมิจาํนวน 240,000,000 บาท เป็นจาํนวน 

330,000,000 บาท โดยจดัสรรหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 180,000,000 หุน้ มลูคา่หุน้ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 

บาท เพื่อเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) โดยบรษิทัไดจ้ดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิทั

มหาชนจาํกดั เปลี่ยนแปลงมลูคา่หุน้ทีต่ราไว ้ และทุนจดทะเบยีนใหมต่่อกรมพฒันาธุรกจิการคา้ 

กระทรวงพาณิชย ์เมื่อวนัที ่1 กรกฎาคม 2024 

ทัง้น้ี ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนเป็นครัง้แรก บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนและ

ทุนชําระแล้วจาํนวน 330,000,000 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 660,000,000 หุน้ มลูคา่ทีต่ราไว้

หุน้ละ 0.50 บาท 

Exhibit 28: วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี 

วตัถปุระสงคก์ารใช้เงิน จาํนวนเงิน

โดยประมาณ 

(ล้านบาท) 

ระยะเวลาการ

ใช้เงิน

โดยประมาณ 

รายละเอียด 

1.) ลงทนุในเครื่องจกัร เครื่องมอือปุกรณ์ รวมถงึ

ธรุกจิเกีย่วเน่ืองทีม่ศีกัยภาพเพื่อรองรบัการเตบิโต

ของบรษิทัและบรษิทัยอ่ย 

[●] 2026 - 2028 บรษิทัและบรษิทัย่อยมแีผนลงทนุในเครื่องจกัรทีใ่ชใ้นการผลติสนิคา้ในกลุ่ม

ฟิลม์สําหรบัผลติบรรจภุณัฑช์นิดออ่น (Film for Flexible Packaging) 

เครื่องจกัรประเภทเครื่องเป่าและตดัฟิลม์พลาสตกิเพื่อรองรบัการขยายกําลงั

การผลติสนิคา้ในกลุ่มบรรจภุณัฑส์าํหรบัสนิคา้อปุโภคบรโิภค (Packaging for 

Consumer) 

2.) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนินธรุกจิ [●] 2026 - 2028 ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในธรุกจิ เชน่ ซือ้วตัถุดบิ ชาํระคนืหน้ีสนิหมนุเวยีน 

รวมถงึค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานต่าง ๆ เป็นตน้ 

3.) ชาํระคนืเงนิกูย้มืของบรษิทัและบรษิทัย่อยแก่

สถาบนัการเงนิ 

[●] 2026 - 2028 ชาํระคนืวงเงนิกูย้มืเพื่อปรบัโครงสรา้งธรุกจิใหแ้กส่ถาบนัการเงนิ 

 

Source: UNIX 

 

Exhibit 29: โครงสรา้งผูถื้อหุ้นก่อนและหลงั IPO 

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

  จาํนวนหุ้น (%) จาํนวนหุ้น (%) 

1 กลุ่มนวชาตโฆษิต1/     

 1.1 นายนิทศัน์ นวชาตโฆษติ 240,000,000 50.00 240,000,000 36.36 

 1.2 นางสาวกนกวรรณ นวชาตโฆษติ 144,000,000 30.00 144,000,000 21.82 

 1.3 นางสาวสมพร เซีย่งฉิน 96,000,000 20.00 96,000,000 14.55 

 รวมกลุ่มนวชาตโฆษติ 480,000,000 100.00 480,000,000 72.73 

จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายแกป่ระชาชนทัว่ไป ซึง่รวมถงึผูม้อีปุการคณุของบรษิทั กรรมการ ผูบ้รหิาร พนกังานของ

บรษิทัและ/หรอืบรษิทัย่อย 
- - 

180,000,000 27.27 

 รวมทัง้หมด 480,000,000 100.00 660,000,000 100.00 
 

Source: UNIX 
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นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่ UNIX เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ UNIX มี

นโยบายจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40 ของกําไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะ

กจิการ ภายหลงัจากหกัภาษแีละเงนิทุนสาํรองตามกฎหมายและทุนสํารองอื่น (ถ้าม)ี อย่างไรกต็าม การ

จา่ยเงนิปันผลดงักล่าวอาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้โดยจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพ

คล่อง การขยายธรุกจิ ความจาํเป็นในการใช้เงนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินงาน แผนการลงทุนและการ

ขยายธุรกจิในอนาคต สภาวะตลาด ความเหมาะสม และปัจจยัอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงานและ

การบรหิารงานของบรษิทัฯ โดยอยูภ่ายใตเ้งื่อนไขที่วา่ บรษิทัฯ จะตอ้งมเีงนิสดเพยีงพอสาํหรบัการ

ดาํเนินธุรกจิ และการดาํเนินการดงักล่าวจะตอ้งก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อผูถ้อืหุน้ตามที่

คณะกรรมการบรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ เหน็สมควร 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้ผลิตวตัถดิุบและปัจจยัการผลิต 

ช่วงปี 2022-24 และ 9M25 บรษิทัมมีลูคา่สัง่ซือ้วตัถุดบิ/ปัจจยัการผลติรวม 2,440 / 2,029 / 2,241 / 

1,561 ลบ. ตามลําดบั โดยเมด็พลาสตกิเป็นวตัถุดบิหลกั (PP, HDPE, LDPE, LLDPE) และมซีพัพลาย

เออรร์วมกวา่ 20 ราย แตส่ว่นใหญ่สัง่ซือ้จากผูข้ายในประเทศ 

อยา่งไรกด็ ีบรษิทัพึง่พาซพัพลายเออรห์ลกั 2 ราย ทีม่ยีอดสัง่ซือ้เกนิ 30% ของยอดรวม ไดแ้ก่ SCGC 

(สดัส่วนราว 38.7–41.2%) และ PTTGC (ราว 39.7–42.8%) จงึมคีวามเสีย่งหากผูผ้ลติทัง้สองสง่มอบ

ไมไ่ด ้บรษิทัมองความเสีย่ง “คอ่นขา้งตํ่า” เพราะมคีวามสมัพนัธย์าวนานกบั SCGC/PTTGC (ประมาณ 

22 ปี/11 ปี) ไมเ่คยขาดแคลนวตัถุดบิจนกระทบการผลติ และสามารถวางแผนสัง่ซือ้ล่วงหน้าอยา่งน้อย 

1 เดอืน ช่วยลดความเสีย่งดา้นราคาไดบ้างสว่น 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอื เมด็พลาสตกิ (Plastic resin) รวมถงึสารเตมิแต่ง/แมส่ ี ฯลฯ โดยมลูคา่การ

สัง่ซือ้วตัถุดบิในปี 2022–2024 และ 9M25 อยูท่ี ่2,382.78 / 1,960.03 / 2,167.81 / 1,506.68 ลบ. คดิ

เป็นสดัส่วนราว 97.65% / 96.60% / 96.72% / 96.52% ของมลูคา่การสัง่ซือ้รวม 

เมด็พลาสตกิเป็นผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีอ่งิ ราคาน้ํามนัดบิ/ไฮโดรคารบ์อน ทําใหร้าคาเมด็พลาสตกิผนั

ผวนตามตลาดโลก ซึง่บรษิทัควบคมุไมไ่ด ้ และราคาขายฟิลม์/บรรจุภณัฑใ์นประเทศสว่นใหญ่กผ็นัแปร

ตามราคาเมด็พลาสตกิ เมด็พลาสตกิหลกัทีใ่ชค้อื PE (LLDPE/LDPE/HDPE) และ PP บรษิทับรหิาร

ความเสีย่งดว้ยการจดัซือ้แบบบูรณาการ ใช้ขอ้มลู แนวโน้มราคาน้ํามนั–เมด็พลาสตกิ, การพยากรณ์

ยอดขาย, อุปสงค–์อุปทานในประเทศ, และระดบัสตอ็ก เพื่อกําหนดจงัหวะ/ปรมิาณสัง่ซือ้ พรอ้มระบบ

บรหิารคลงัวตัถุดบิทีม่ปีระสทิธภิาพ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสติก 

ตลาดทีบ่รษิทัแขง่ขนัแบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั 

ฟิลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสติก: การแขง่ขนั ระดบัปานกลาง เพราะผูเ้ล่นส่วนใหญ่เป็นขนาดกลาง–

ใหญ่ มฐีานลูกคา้เฉพาะ และลูกคา้มกัสมัพนัธย์าวนาน/ไมเ่ปลีย่นผูผ้ลติบ่อย เน่ืองจากนําไปแปรรปูหรอื

ขายต่อ ทําใหผู้ผ้ลติตอ้งแขง่ดว้ย คณุภาพ ความยดืหยุน่ในการผลติ และบรกิารก่อน–หลงัการขาย อกี

ทัง้ม ีBarrier to entry สงู เพราะต้องลงทุนเครื่องจกัร/มาตรฐาน (เช่น ISO 9001, GMP/GHP) เพื่อให้

ตน้ทุนต่อหน่วยแขง่ขนัได ้

บรรจภุณัฑสิ์นค้าอปุโภคบริโภค: การแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู เพราะมผีูเ้ล่นตัง้แต่รายเลก็ถงึใหญ่ และเขา้สู่

อุตสาหกรรมไดง้า่ยกวา่ โดยผูเ้ล่นรายใหญ่จะแข่งขนัผา่นช่องทาง/ฐานลูกคา้ทีต่่างกนั(สง่ออก, Modern 

trade, คา้สง่คา้ปลกี) ขณะทีร่ายเลก็มกัแขง่ ดา้นราคา และขายในพืน้ทีใ่กลโ้รงงาน/จดุกระจายสนิคา้ 

บรษิทัลดความเสีย่งการแขง่ขนัดว้ยการมุง่เป็นผูนํ้าดา้น นวตักรรม Flexible Packaging, พฒันา

เทคโนโลยกีารผลติและสนิคา้ใหมร่่วมกบัลูกคา้/พนัธมติรอยา่งต่อเน่ือง และวางตําแหน่งใหต้อบโจทย ์ รี

ไซเคลิและความยัง่ยนื แนวโน้มอุตสาหกรรมยงัเป็นบวก: ธรุกจิบรรจภุณัฑช์นิดอ่อนคาดโตเฉลีย่ 2.5–

3.5% CAGR ในช่วงปี 2024–2026 จากการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิไทย (หนุนโดยท่องเทีย่ว) และความตอ้งการ

ดา้นสขุอนามยั โดยเฉพาะดมีานดจ์ากกลุ่ม อาหารและเครื่องดื่ม 
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ความเส่ียงจากด้านส่ิงแวดล้อม 

ธรุกจิผลติฟิลม์/บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมคีวามเสีย่งดา้นสิง่แวดลอ้มจากกระบวนการตัง้แต่จดัหาวตัถุดบิ 

ผลติ/เป่าขึน้รูป จดัเกบ็ และขนสง่ ซึง่อาจก่อ มลพษิอากาศจากสารระเหย (solvent), การรัว่ไหลของ 

มเีทน จากระบบบําบดั/โรงหมกั, และการรัว่ไหลของ สารทาํความเยน็ ทําใหบ้รษิทัตอ้งปฏบิตัติาม

กฎหมาย/มาตรฐานดา้นสิง่แวดลอ้ม สขุอนามยั และความปลอดภยัอยา่งเครง่ครดั 

บรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการกํากบัดแูลสิง่แวดลอ้มและการตรวจสอบจากหน่วยงานภายนอก โดยมี

มาตรการหลกั เช่น ดา้นอากาศ: ดาํเนินตามโครงการ Green Industry ของกรมโรงงานฯ ตัง้เป้าลด

มลพษิทีส่าํคญัให ้ตํ่ากวา่มาตรฐานกฎหมายอย่างน้อย 20% ผา่นโครงการดดูฝุ่ นพลาสตกิ และลดการใช้

ส/ีถาดสเีพื่อลดการระเหยของ solvent ดา้นของเสยี: บรหิารจดัการขยะอนัตรายตามกฎระเบยีบ โดย

วา่จา้งผูร้บักําจดัที่ไดร้บัอนุญาต พรอ้มทําเอกสาร Manifest ตามขอ้กําหนดทุกครัง้ การตดิตามผล: 

ตรวจวดัคณุภาพน้ําและอากาศเป็นประจําทุกปี และอบรมพนกังานเพือ่ลดเศษเสยี/ของเสยีจากการผลติ 

บรษิทัระบุวา่ ตัง้แต่ก่อตัง้ยงัไมเ่คยถูกฟ้องรอ้งหรอืรอ้งเรยีนดา้นสิง่แวดลอ้ม จากชุมชนใกลเ้คยีง ในปี 

2024 บรษิทัไดร้บัการยกระดบัเป็น Green Industry ระดบั 5 ซึง่ขยายการดาํเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม

ออกสู ่ ซพัพลายเชน โดยสนบัสนุนคูค่า้/พนัธมติรใหเ้ขา้สู่การรบัรอง และยงัยนืยนัเดนิหน้าพฒันา

นวตักรรม/ปรบักําลงัการผลติใหเ้หมาะกบัความตอ้งการตลาดอยา่งยัง่ยนื 

ความเส่ียงจากการเงิน 

ณ 30 ก.ย. 2025 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยมวีงเงนิกูร้ะยะสัน้/ยาวกบัสถาบนัการเงนิ 5 แหง่ รวม 2,622.41 

ลบ. โดยม ี2 แหง่ กําหนด Financial covenants โดย DSCR ตอ้งไม่น้อยกว่า 1.20x และ 1.25x (บรษิทั

ทําไดต้ามเงื่อนไขตลอด) อกีแหง่กําหนด D/E ตอ้งไมเ่กนิ 2.50x (หา้มก่อหน้ี/คํ้าประกนัจน D/E เกนิ

เกณฑ)์ หลงับรษิทักูเ้งนิเพื่อจา่ยปันผลปรบัโครงสรา้งก่อน IPO ใน ปี 2023 (ปันผลรวม 678 ลบ.) ทําให ้

D/E (งบรวม) สงูขึน้จาก 1.50x ณ 31 ธ.ค. 2022 เป็น 5.13x ณ 31 ธ.ค. 2023, 4.45x ณ 31 ธ.ค. 2024 

และ 4.32x ณ 30 ก.ย. 2025 (งบเฉพาะกจิการ: 1.56x → 4.21x → 3.89x → 3.78x) จงึเกดิความ

เสีย่งถูก เรยีกชําระหน้ีก่อนกําหนด กระทบสภาพคล่องได ้อย่างไรกด็ ีบรษิทัระบุวา่ความเสีย่งถูกจาํกดั 

เพราะธนาคารได ้ ผอ่นผนั/อนุโลม covenant D/E ต่อเน่ือง (มหีนงัสอือนุโลมสาํหรบังบปี 2023, 2024 

และ 2025) และมกีารต่ออายวุงเงนิสนิเชื่อหมุนเวยีนถงึ 31 ธ.ค. 2026 รวมถงึขยายครบกําหนดวงเงนิ

ปรบัโครงสรา้งบางส่วนออกไปถงึ 31 ม.ีค. 2031 บรษิทัคาดวา่เมื่อทํา IPO ได ้ จะนําเงนิระดมทุนไป

ลงทุน/เป็นทุนหมุนเวยีน และ ชําระคนืหน้ี เพื่อเสรมิสภาพคล่องและลดความเสีย่งดา้น covenant ใน

ระยะยาว 
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Appendix 
Company Overview 
UNIX เป็นผูผ้ลติผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิขนาดกลาง

ถงึขนาดใหญ่ของประเทศไทยทีใ่ช้เทคโนโลยกีารผลติฟิลม์ขัน้สงูทีม่ ี

ความชํานาญและประสบการณ์มากกวา่ 30 ปี มกํีาลงัการผลติฟิลม์

และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิรวมกนักว่า 60,000 ตนั/ปี ภายใตต้ราสนิคา้ 

ตรากุญแจ กุญแจใจ และตรามติรภาพ สดัส่วนรายไดแ้บ่งเป็น  

ผลติภณัฑฟิ์ลม์และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ (58%) และบรรจภุณัฑ์

สาํหรบัอุปโภคบรโิภค (40%) อกีทัง้บรษิทัมคีวามสมัพนัธเ์ป็นคู่คา้

กบักลุ่ม SCGC และ PTTGC เป็น supplier ของบรษิทัมาเป็นเวลา

ยาวนานมากกว่า 10 ปี  

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามความสาํคญัต่อการบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม 

และความปลอดภยัในทุกกระบวนการของการดาํเนินธรุกจิ 

- กลุ่มบรษิทัเลอืกใชเ้ทคโนโลยใีนการก่อสรา้งดว้ยระบบชิน้ส่วน

คอนกรตีสําเรจ็รปู (Precast) เพื่อลดเวลาในการก่อสรา้ง ลด

มลภาวะทางเสยีง ฝุ่ น กลิน่ และปัญหาการจราจรในโครงการ 

- กลุ่มบรษิทัมแีนวทางเพื่อลดผลระทบดา้นฝุ่ นละอองระหวา่งการ

พฒันาโครงการทีเ่กดิจากการก่อสรา้ง การขนสง่ และการเผาไหม้

ในพืน้ทีโ่ล่ง โดยการกําหนดใหต้ดิตัง้กําแพงสงู หา้มไมใ่หม้กีาร

เผาขยะในพืน้ทีก่่อสรา้ง และตดิสปรงิเกอรพ์น่ละอองน้ําลดฝุ่ น 

เป็นตน้ 

- กลุ่มบรษิทัร่วมกบัผูร้บัเหมาบรหิารจดัการขยะมลูฝอย และเศษ

วสัดุก่อสรา้งทีอ่าจเป็นอนัตรายแบ่งแยกอยา่งชดัเจน เพื่อความ

เป็นระเบยีบเรยีบรอ้ยในโครงการ 

Social 

- กลุ่มบรษิทัมคีวามมุง่ม ัน่ในการขบัเคลื่อนการพฒันาเพื่อยกระดบั

คณุภาพชวีติ และความเป็นอยูท่ี่ดใีหก้บัชมุชน และสงัคมโดยรอบ 

บรษิทัไดด้าํเนินงานดา้นกจิกรรมเพื่อสงัคมมาอยา่งต่อเน่ือง และ

มุง่หวงัใหชุ้มชนและสงัคม เตบิโตอยา่งยัง่ยนืควบคูไ่ปกบัการ

เจรญิเตบิโตของบรษิทั 

- กลุ่มบรษิทัใหค้วามสาํคญักบัประเดน็ดา้นสขุภาพและความ

ปลอดภยัของผูม้สีว่นไดเ้สยีทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการดาํเนินงาน

ของกลุ่มบรษิทั ตลอดจนพนักงานของบรษิทั โดยมโีครงการและ

กจิกรรมเพื่อสงัคมดา้นสขุภาพและความปลอดภยัต่างๆ อย่าง

ต่อเน่ือง 

- กลุ่มบรษิทัมกีารดาํเนินการมอบประโยชน์สงูสุดแก่ชุมชนโดยรอบ

และการดาํเนินการต่าง ๆ เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่ชุมชนของบรษิทัมี

การพฒันาและเตบิโต ผา่นโครงการต่างๆ เช่น มอบคอมพวิเตอร์

ใหแ้ก่นักเรยีน โครงการช่วยเหลอืประชาชนทีไ่ดร้บัผลกระทบและ

ความเดอืดรอ้นจากการแพรร่ะบาดของโรคโควดิ-19 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ดําเนินธรุกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 

โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ

คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ คู่คา้ 

พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบ่งปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรื่อง

การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทํานโยบายการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกํากบัดแูลกจิการของ

กลุ่มบรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

 
 
Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ UNIX ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ 
PE Multiplier ที ่11 เท่า ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี่ย Forward PE 2026 ของ
บรษิทัประกอบธรุกจิใกลเ้คยีงกนัแมจ้ะไมเ่ป็นคูแ่ขง่โดยตรง SFLEX 
และกลุ่มบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิในภูมภิาค ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ 
UNIX โดยองิ PE ที ่ 11 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2026 ที ่ 0.22 
บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2026 ที ่
3.00 บาท/หุน้  
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Financial Statements 
Unique Plastic Industry 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

Revenue 3,158 3,113 3,328 3,698 3,947 
Cost of goods sold (2,753) (2,681) (2,875) (3,185) (3,398) 
Gross profit 405 431 453 513 549 
Other operating income 0 0 0 0 0 
Operating costs (233) (220) (212) (267) (277) 
Operating EBITDA 306 345 391 396 422 
Depreciation (134) (134) (150) (150) (150) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 172 211 241 246 272 
Net financing costs (51) (45) (40) (39) (39) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 14 11 10 15 15 
Non-recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 135 177 211 222 248 
Tax (16) (27) (33) (34) (38) 
Profit after tax 120 149 178 188 210 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items 0 0 0 0 0 
Reported net profit 120 149 178 188 210 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 0 0 0 0 
Recurring net profit 120 149 178 188 210 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.50 0.31 0.27 0.28 0.32 
Reported EPS 0.50 0.31 0.27 0.28 0.32 
DPS 0.00 0.00 0.11 0.11 0.16 
Diluted shares (used to calculate per share data) 240 480 660 660 660 
Growth      
Revenue (%) 4.4 (1.4) 6.9 11.1 6.7 
Operating EBITDA (%) (9.7) 12.9 13.2 1.4 6.5 
Operating EBIT (%) (14.6) 23.1 14.0 2.3 10.5 
Recurring EPS (%) (19.1) (37.5) (13.3) 5.4 11.6 
Reported EPS (%) (19.1) (37.5) (13.3) 5.4 11.6 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 12.8 13.9 13.6 13.9 13.9 
Gross margin exc. depreciation (%) 17.1 18.2 18.1 17.9 17.7 
Operating EBITDA margin (%) 9.7 11.1 11.7 10.7 10.7 
Operating EBIT margin (%) 5.4 6.8 7.2 6.7 6.9 
Net margin (%) 3.8 4.8 5.4 5.1 5.3 
Effective tax rate (%) 11.6 11.6 11.6 11.6 11.6 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 40.0 40.0 50.0 
Interest cover (X) 3.7 4.9 6.3 6.7 7.4 
Inventory days 61.0 64.5 63.8 64.9 65.9 
Debtor days 59.5 65.9 65.6 66.5 67.8 
Creditor days 37.1 41.9 40.4 39.9 45.8 
Operating ROIC (%) 67.2 56.6 44.5 36.1 45.0 
ROIC (%) 37.2 35.2 30.9 27.0 31.8 
ROE (%) 32.8 33.3 24.5 19.1 20.1 
ROA (%) 7.8 8.7 9.1 8.4 8.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

1) ฟลมและบรรจุภัณฑพลาสติก 1,883 1,850 1,985 2,201 2,350 

2) บรรจุภัณฑสําหรับสินคาอุปโภคบริโภค 1,178 1,233 1,323 1,467 1,567 

3) รายไดจากการขายอ่ืน 97 30 20 30 31 
 

Sources: Unique Plastic Industry; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Unique Plastic Industry 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

Recurring net profit 120 149 178 188 210 
Depreciation 134 134 150 150 150 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (8) 4 (2) 2 0 
Change in working capital (143) 4 (247) 22 107 
Cash flow from operations 102 292 79 362 466 
Capex - maintenance (164) (200) (200) (200) (200) 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals (10) (12) (7) (5) (8) 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing (174) (212) (207) (205) (208) 
Dividends paid 0 0 (71) (75) (105) 
Equity finance (50) (50) 349 (50) (50) 
Debt finance 79 (81) 0 0 0 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 29 (131) 278 (125) (155) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 31 30 45 60 
Net other adjustments 0 31 30 45 60 
Movement in cash (42) (20) 180 77 163 
Free cash flow to firm (FCFF) (20.74) 125.60 (88.41) 196.09 297.63 
Free cash flow to equity (FCFE) 7.89 29.99 (98.49) 202.08 318.63 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.06) 0.38 (0.27) 0.59 0.90 
FCFE per share 0.02 0.09 (0.30) 0.61 0.97 
Recurring cash flow per share 1.02 0.60 0.49 0.51 0.54 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

Tangible fixed assets (gross) 2,037 2,237 2,437 2,637 2,837 
Less: Accumulated depreciation (1,289) (1,453) (1,633) (1,828) (2,039) 
Tangible fixed assets (net) 748 784 804 809 798 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 169 148 327 404 568 
A/C receivable 566 558 638 709 757 
Inventories 460 441 512 567 605 
Other current assets 12 12 13 14 15 
Current assets 1,206 1,158 1,490 1,695 1,945 
Other assets 223 234 245 258 271 
Total assets 2,177 2,176 2,539 2,761 3,014 
Common equity 399 498 955 1,017 1,071 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 399 498 955 1,017 1,071 
Long term debt 192 111 111 111 111 
Other long-term liabilities 65 64 69 77 82 
Long-term liabilities 257 176 180 188 193 
A/C payable 297 289 315 349 466 
Short term debt 51 51 50 50 50 
Other current liabilities 1,173 1,162 1,039 1,157 1,234 
Current liabilities 1,521 1,502 1,405 1,556 1,750 
Total liabilities and shareholders' equity 2,177 2,176 2,540 2,761 3,014 
Net working capital (432) (441) (191) (215) (322) 
Invested capital 539 577 858 851 746 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.66 1.04 1.45 1.54 1.62 
Tangible book value per share 1.66 1.04 1.45 1.54 1.62 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 18.6 2.8 (17.3) (23.8) (37.9) 
Net debt/total assets (%) 3.4 0.6 (6.5) (8.8) (13.5) 
Current ratio (x) 0.8 0.8 1.1 1.1 1.1 
CF interest cover (x) 1.2 1.7 (1.5) 6.2 9.2 
 

Valuation 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

Recurring P/E (x) * 3.8 6.1 7.0 6.6 5.9 
Recurring P/E @ target price (x) * 6.0 9.6 11.1 10.5 9.4 
Reported P/E (x) 3.8 6.1 7.0 6.6 5.9 
Dividend yield (%) - - 5.7 6.0 8.4 
Price/book (x) 1.1 1.8 1.3 1.2 1.2 
Price/tangible book (x) 1.1 1.8 1.3 1.2 1.2 
EV/EBITDA (x) ** 1.7 2.7 2.8 2.5 2.0 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 2.6 4.2 4.6 4.4 3.7 
EV/invested capital (x) 1.0 1.6 1.3 1.2 1.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Unique Plastic Industry; 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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