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รู้จักกับกัญชง  
5 February 2021 

กญัชง...เทรนดใ์หม่สินค้าไทย 
กญัชง-กญัชา ถกูใช้มาตัง้แต่อดีตกาล โดยใช้ครัง้แรกของโลกเมื่อ 4,700 ปีทีแ่ลว้ ส่วนในไทยเริม่ใชต้ัง้แต่
สมยัอยธุยา ทัง้ในแงก่ารใชป้ระโยชน์จากเสน้ใย และเป็นสมนุไพรรกัษาโรค แต่ดว้ยผลขา้งเคยีงที่คอ่นขา้งมาก 
ท าใหห้ลายประเทศทัว่โลกรว่มกนัต่อตา้นและจดัใหเ้ป็นสารเสพตดิ แต่ในทีสุ่ดเมื่อไดม้กีารศกึษาอยา่งละเอยีด
กลบัคน้พบถงึคณุประโยชน์อยา่งมากจากกญัชงและสาร CBD หากมกีารน ามาใชอ้ยา่งถูกวธิ ีท าให ้THC ต ่า 
ประโยชน์ของกญัชงมี 3 ข้อ 1.) ใชป้ระโยชน์จากเสน้ใยไปผลติเสือ้ผา้ เชอืก ท าฉนวนกนัความรอ้น 
เฟอรนิ์เจอร ์ ปัจจบุนัไทยมพีนัธุก์ญัชงทีข่ึน้ทะเบยีนเพยีง 4 พนัธุแ์ละทัง้หมดปลูกเพื่อเอาเสน้ใยเป็นหลกั 2.) ใช้
ประโยชน์จากเมลด็น ามาสกดัเป็นน ้ามนัเพื่อใชใ้นอาหารเสรมิ เครื่องส าอาง และอาหาร และ 3.) ใชป้ระโยชน์
จาก CBD มมีลูคา่มากสุด ใช้ดอกน ามาสกดัเพื่อได ้CBD ใชเ้ป็นยารกัษาโรค เครื่องส าอาง รวมถงึอาหารดว้ย 
กญัชง...สารเสพติดท่ีก าลงัจะกลายเป็นพืชเศรษฐกิจไทย ล่าสดุกญัชงไดร้บัอนุญาตใหไ้ชไ้ดอ้ยา่งถูก
กฎหมายแลว้ 1.) สามารถใชป้ระโยชน์จากสว่นของกญัชง กญัชาทีไ่มจ่ดัเป็นยาเสพตดิ ไดแ้ก่ ใบทีไ่ม่ตดิกบัช่อ
ดอก กิง่ กา้น ล าต้น เปลอืก ราก และเมลด็กญัชง รวมถงึสารสกดั CBD ซึง่ตอ้งมปีรมิาณ THC ไมเ่กนิ 0.2% 
2.) อนุญาตใหใ้ชน้ ้ามนัและสารสกดัจากเมลด็กญัชงในเครื่องส าอางตามเงื่อนไขทีก่ าหนด โดยตอ้งมปีรมิาณ 
THC ไมเ่กนิ 0.2% 3.) ใหเ้กษตรกร ภาครฐั เอกชน และประชาชนทัว่ไป ขออนุญาตผลติ น าเขา้ สง่ออก 
จ าหน่าย หรอืมไีวใ้นครอบครองเฉพาะกญัชง (Hemp) ภายใต ้6 วตัถุประสงค ์
อยู่ระหว่างพิจารณาอนุญาตให้ใช้ในอาหารเครื่องด่ืม ปัจจบุนัอยูร่ะหว่างรา่งประกาศอนุญาตใหใ้ช้ใน
สมนุไพร (เฉพาะสารสกดักญัชง-กญัชา) และอาหาร (เฉพาะเมลด็กญัชง/น ้ามนั/โปรตนีจากเมลด็เท่านัน้) เพราะ
ม ีTHC และ CBD น้อยมากถงึไม่มเีลย โดยมเีงื่อนไขที่เขม้งวดกวา่เครื่องส าอาง ห้ามผูม้อีายตุ ่ากว่า 20 ปีและ
สตรมีคีรรภ์หรอืใหน้มบุตรรบัประทาน เบือ้งตน้ อย. คาดวา่จะด าเนินการแล้วเสรจ็ภายในเดอืน ม.ีค. 2021 
ดงันัน้กม็คีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเริม่เหน็สนิคา้อาหารและเครื่องดื่มทีม่สีว่นผสมจากเมลด็กญัชงอยา่งเรว็ใน 2H21 
ตลาดกญัชงโลกโตสงูต่อเน่ือง ปัจจบุนัมปีระเทศทีอ่นุญาตใหใ้ช้กญัชงไดก้วา่ 60 ประเทศทัว่โลก คาดการณ์
มลูคา่ตลาดกญัชงทัว่โลกปี 2020 มมีลูคา่สงูราว US$5.73 พนัลา้น (+25.1% Y-Y) โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 
4 ปีทีผ่า่นมา CAGR สงูราว 20% ประเทศทีม่มีลูคา่ตลาดมากสดุคอืสหรฐั มกีารน ามาสกดัเอาสาร CBD มาใช้
ประโยชน์ (Hemp CBD) คดิเป็นสดัสว่นมากสุดที ่23% สหรฐัมมีลูค่าตลาดของ CBD จากกญัชงอยูท่ี ่US$813 
ลา้น (+58.5% Y-Y) สวนทางกบั จนี ทีย่งัใชป้ระโยชน์ในแงเ่สน้ใยน ามาท า Consumer Textiles สงูถงึ 76% 
หุ้นกญัชงในต่างประเทศปัจจบุนัเทรด PE เฉล่ีย 50-150 เท่า เราพบวา่มหีลายบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิ
เกีย่วขอ้งกบักญัชง และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ แต่มเีพยีงไมก่ีบ่รษิทัทีม่ผีลประกอบการ
เป็นก าไร สว่นใหญ่ขาดทุนเพราะกฎหมายเพิง่อนุญาต จงึยงัเป็นช่วงแรกของการลงทุน และยงัตอ้งใหค้วามรู ้
สรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูบ้รโิภค เพื่อทา้ยทีส่ดุแล้วจะไดเ้ตบิโตพรอ้มกบัพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ในช่วง 3 ปีที่
ผา่นมา บรษิทักญัชงในต่างประเทศมอีตัราการเตบิโตของรายไดส้งูราว 70% - 100% CAGR สว่นหน่ึงมาจาก
ฐานทีย่งัต ่ามาก และตลาดคอ่นขา้งให ้Premium Valuation จากความคาดหวงัการเตบิโตกา้วกระโดดในอนาคต 
ส าหรบับรษิทัทีม่กี าไร ปัจจบุนัซือ้ขายกนัที่ PE2021 ราว 50-150 เท่า สว่นบรษิทัทีข่าดทุน ปัจจบุนัซือ้ขายที่ 
EV/EBITDA เฉลีย่ราว 25-60 เท่า จงึมโีอกาสทีหุ่น้ไทยเมื่อไหรท่ีเ่ริม่รบัรูร้ายไดจ้ากธรุกจิกญัชง อาจถูก Re-
rate Valuation ไปในทศิทางเดยีวกบัหุน้กญัชงในต่างประเทศกเ็ป็นได้ 
บริษทัท่ีคาดเข้าสู่ธรุกิจกญัชงรายแรกๆคือ RBF และ DOD เพราะมศีกัยภาพและความพรอ้มทัง้ในสว่น
ของตน้น ้า (ขอปลูกกญัชง/พฒันาสายพนัธุ)์ และกลางน ้า (เป็นโรงสกดัหรอืผูผ้ลติสารสกดั/ น ้ามนั/โปรตนีจากเมลด็
กญัชง ซึง่ RBF มโีรงสกดัทีอ่ยุธยา สว่น DOD อยู่ทีส่มทุรสาคร)  สว่นธรุกจิปลายน ้า (ผลติเครื่องส าอาง อาหารเสรมิ 
อาหารและเครื่องดื่ม) บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ศีกัยภาพในธุรกจิปลายน ้ามคีอ่นขา้งมาก ไดแ้ก่ RBF DOD MEGA 
IP CBG OSP ICHI SAPPE TACC TIPCO MALEE TKN NRF XO RS เป็นตน้ และยงัรวมถงึผูป้ระกอบราย
อื่นๆในกลุ่มเครื่องส าอาง อาหารเสรมิ สมนุไพร อาหาร และเครื่องดื่มดว้ย 
อยา่งไรกต็าม ระยะสัน้เรามองว่ายงัเรว็เกนิไปทีจ่ะประเมนิมลูคา่กญัชงเขา้ไปในประมาณการของแต่ละบรษิทั 
เพราะขอ้มลูยงัคอ่นขา้งจ ากดัทัง้ในแงม่ลูคา่ตลาด ผลตอบแทน และเป็นช่วงเริม่ต้นของอุตสาหกรรมในเชงิ
พาณิชย ์ สิง่ทีเ่ราท าไดค้อื ตดิตามความคบืหน้า และผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บั รวมถงึยงัตอ้งประเมนิความ
เสีย่งจากความไมคุ่ม้คา่ในแงข่องการลงทุน รวมถงึหากสนิคา้ทีผ่ลติออกสูต่ลาดไมป่ระสบความส าเรจ็ อาจสง่ผล
กระทบเชงิลบต่อบรษิทัได ้
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กญัชงได้รบัอนุญาตให้ใช้ได้อย่างถกูกฎหมายในไทยแล้ว 

15 ธ.ค. 20 ประกาศลงราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใช้ ส าหรบัประกาศกระทรวงสาธารณสุข เรื่อง ระบุชื่อยาเสพตดิให้
โทษในประเภท 5  โดยประชาชนสามารถใชป้ระโยชน์จากส่วนของกญัชง กญัชาทีไ่มจ่ดัเป็นยาเสพตดิ ไดแ้ก่ ใบที่
ไมต่ดิกบัช่อดอก กิง่ กา้น ล าต้น เปลอืก ราก และเมลด็กญัชง รวมถงึสารสกดั CBD และกากทีเ่หลอืจากการสกดั 
ซึง่ตอ้งมปีรมิาณ THC ไมเ่กนิ 0.2% และน ้ามนั และสารสกดัจากเมลด็กญัชงเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์ การ
ศกึษาวจิยั และผลติผลติภณัฑส์ขุภาพ โดยตอ้งไดม้าจากสถานทีป่ลูกหรอืผลติในประเทศทีไ่ดร้บัอนุญาตเท่านัน้ 

12 ม.ค. 21 ประกาศลงราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใช ้ ส าหรบัประกาศกระทรวงสาธารณสขุ เรื่องการใชก้ญัชงใน
เครื่องส าอาง โดยอนุญาตใหใ้ช้น ้ามนัและสารสกดัจากเมลด็กญัชงในเครื่องส าอางไดทุ้กชนิดตามเงื่อนไขทีก่ าหนด 
โดยตอ้งมปีรมิาณ THC ไมเ่กนิ 0.2% และตอ้งไดน้ ้ามนัหรอืสารสกดัจากมลด็กญัชงจากสถานทีป่ลูกหรอืผลติใน
ประเทศเท่านัน้  

29 ม.ค. 21 รฐัมนตรวี่าการกระทรวงสาธารณสขุไดล้งนามในกฎกระทรวงขออนุญาตและการอนุญาตผลติ น าเขา้ 
สง่ออก จ าหน่าย หรอืมไีวใ้นครอบครองซึง่ยาเสพตดิใหโ้ทษประเภท 5 เฉพาะกญัชง (Hemp) พ.ศ. 2563 ซึง่มผีล
บงัคบัใชต้ัง้แต่ 29 ม.ค. เป็นตน้ไป ทัง้น้ีภายใต้กฎกระทรวงฉบบัน้ีสามารถขออนุญาตสง่ออกกญัชงได ้และภายใน 
5 ปี นบัแต่วนัที่กฎกระทรวงน้ีใชบ้งัคบั สามารถน าเขา้เมลด็พนัธุเ์พื่อน าไปมาปลูกได้ 

ผูท้ีส่ามารถขออนุญาตปลูกไดแ้ก่ เกษตรกร ภาครฐั เอกชน และประชาชนทัว่ไป ปัจจบุนัสามารถขออนุญาตปลูก
ไดท้ัง้หมด 6 วตัถุประสงคไ์ดแ้ก่  

1. เพื่อประโยชน์ตามภารกจิของหน่วยงานรฐั  
2. เพื่อใชเ้สน้ใยตามประเพณี วฒันธรรม วถิชีวีติ และใชใ้นครอบครวัเท่านัน้ (ครอบครวัละไมเ่กนิ 1 ไร)่  
3. เพื่อประโยชน์เชงิพาณิชยห์รอือุตสาหกรรม 
4. เพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์
5. เพื่อประโยชน์ในการศกึษาวจิยั หรอืปรบัปรงุพนัธุ ์(ตอ้งระบุชื่อโครงการ) 
6. เพื่อประโยชน์ในการผลติเมลด็พนัธุร์บัรอง 

 

หลกัการด าเนินการขออนุญาตผลิตกญัชง ภายใต้กฎกระทรวง 2020 

 
Source: กองควบคุมวตัถุเสพตดิ 
 
มบีทเฉพาะกาลส าหรบัภายใน 5 ปีแรก สามารถขออนุญาตปลูกกญัชง โดยไมต่อ้งเป็นเมลด็พนัธุร์บัรอง สามารถ
น าเขา้เมลด็พนัธุไ์ด ้
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Source: Ministry of public Health’s website 

 

กญัชง-กญัชา ส่วนไหนท่ีไม่เป็นยาเสพติด 

 
Source: Fda.moph.go.th 
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เคร่ืองส าอางเป็นสินค้าแรกท่ีใส่กญัชงได้.....แต่จ ากดัเพียงเมลด็ น ้ามนั และสารสกดั 

ล่าสดุไดม้กีารประกาศกฎหมายทีอ่นุญาตใหใ้ชน้ ้ามนัและสารสกดัจากเมลด็กญัชงในเครื่องส าอางไดต้ัง้แต่ 12 
ม.ค. 21 เป็นตน้มา แต่ยงัถูกจ ากดัใหใ้ชไ้ดเ้พยีงเมลด็กญัชงเท่านัน้ (น ้ามนั และสารสกดัจากเมลด็) โดยมเีงื่อนไข 
2 เกณฑห์ลกัดงัน้ี 

เงื่อนไขการใช้น ้ามนัจากเมลด็กญัชง / สารสกดัจากเมลด็กญัชงในเครื่องส าอาง 
เง่ือนไข กลุ่มท่ี 1 เครื่องส าอางทุกประเภท 

ยกเว้นกลุ่มท่ี 2 
กลุ่มท่ี 2 Soft Gelatin Capsules / 

ผลิตภณัฑช่์องปาก / ผลิตภณัฑจ์ดุซ่อนเร้น 

กรณวีตัถุดบิ ตอ้งมสีาร THC ปนเป้ือนไมเ่กนิ 0.2% ตอ้งมสีาร THC ปนเป้ือนไมเ่กนิ 0.2% 

กรณเีครือ่งส าอางพรอ้มใช ้ ตอ้งมสีาร THC ปนเป้ือนไมเ่กนิ 0.2% ตอ้งมสีาร THC ปนเป้ือนไมเ่กนิ 0.001% 

Source: FDA.moph.go.th  

นอกจากน้ียงัมเีงื่อนไขอื่นๆเช่น ตอ้งระบุบนฉลากผลติภณัฑใ์หช้ดัเจนวา่ หา้มรบัประทาน, ผลติภณัฑอ์าจ
ก่อใหเ้กดิการแพ ้ และหากใชแ้ลว้มคีวามผดิปกตใิดๆตอ้งหยดุใช้และปรกึษาแพทยห์รอืเภสชักร รวมถงึชื่อ
ผลติภณัฑ ์ หา้มใชช้ื่อ HEMP ทีไ่มร่ะบุสว่นทีใ่ช้หรอืหา้มใช ้ โดยอนุญาตใหใ้ชช้ื่อ  HEMP ทีต่อ้งระบุวา่เป็นส่วน
เมลด็ เช่น HEMP SEED OIL หรอื HEMP SEED EXTRACT  ในขณะทีส่ว่นประกอบอื่นๆ เช่น เปลอืก ราก 
CBD ใบ กิง่ กา้น อยู่ระหวา่งด าเนินการออกประกาศฯใหใ้ชเ้ครื่องส าอางไดใ้นระยะถดัไป 

 

คาดกฎหมายจะอนุญาตให้ใช้กญัชงในอาหารและเครื่องด่ืมได้อย่างเรว็ภายใน 2H21 

นอกจากเครื่องส าอางทีม่กีารอนุญาตแลว้ ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งรา่งประกาศกระทรวงสาธารณสขุ เรื่องการ
ด าเนินการเกีย่วกบัผลติภณัฑส์มุนไพรทีม่สีว่นประกอบสารสกดัจากกญัชาหรอืสารสกดักญัชง ภายใต้
วตัถุประสงคเ์ป็นการเพิม่สารสกดักญัชง กญัชา เขา้เป็นส่วนประกอบทีไ่มใ่ช่สารออกฤทธิเ์พื่อวตัถุประสงคอ์ื่น 
เช่น การปรงุแต่งกลิน่ หรอื เพิม่ความชุ่มชืน้ ตวัอยา่งผลติภณัฑท์ีอ่ยูร่ะหวา่งพจิารณาเช่น ต ารบัยาแผนไทย (ศุข
ไสยาศน์ ลูกประคบ), ยาจากสมุนไพรใชภ้ายนอก (น ้ามนั ครมี ขีผ้ึง้ ยาหมอ่งน ้า), เวชส าอางสมนุไพร ลดสวิ, ชา
ใบกญัชาเพื่อสขุภาพ, น ้ามนัหอม สเปยอ์โรมา และยาจากสมนุไพรชนิดรบัประทาน (ต้านชกั ลดการอกัเสบ ลด
ปวด) เป็นตน้ 

นอกจากน้ียงัอยู่ระหวา่งรา่งประกาศกระทรวงสาธารณสขุวา่ดว้ยผลติภณัฑอ์าหารทีม่สีว่นประกอบของเมลด็กญั
ชง โดยแบ่งออกเป็น 2 รา่งยอ่ยคอื 1. วา่ดว้ยเรื่องอาหารทีห่า้มผลติ น าเขา้ หรอืจ าหน่าย และ 2. วา่ดว้ยเรื่อง
เมลด็กญัชง น ้ามนัเมลด็กญัชง / โปรตนีจากเมลด็กญัชง / และผลติภณัฑอ์าหารทีม่เีมลด็กญัชงเป็นสว่นประกอบ 
กองอาหารปลดลอ็กใหใ้ชเ้ฉพาะเมลด็เท่านัน้ เพราะไมพ่บ (หรอืพบน้อยมาก) THC และ CBD ในเมลด็กญัชง 
สว่นใหญ่ประกอบดว้ย น ้ามนัมากกวา่ 30% และโปรตนี 25% โดยมเีงื่อนไขทีเ่ขม้งวดกวา่เครื่องส าอางดงั
รายละเอยีดดา้นล่าง 
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Source: กลุ่มก าหนดมาตรฐาน กองอาหาร ส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา 
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อยา่งไรกต็าม เริม่มผีลติภณัฑอ์าหารและเครื่องดื่มทีม่สีว่นผสมของกญัชาวางขายแล้ว แต่ยงัมาจากผูท้ีไ่ดร้บั
อนุญาตและเป็นตวัแทนของหน่วยงานภาครฐั เช่น โรงพยาบาลเจา้พระยาอภยัภูเบศร จ.ปราจนีบุร ี ซึง่ถอืเป็น
หน่วยงานน ารอ่งดา้นการพฒันาและการน ากญัชามาใชป้ระโยชน์ทางการแพทย ์ โดยเป็นการด าเนินการอยา่งครบ
วงจร ตัง้แต่การรว่มปลูกกบัวสิาหกจิชุมชน ผลติทัง้ยาแผนปัจจบุนัและแผนไทยเพื่อใชร้กัษาผูป่้วย ศกึษาวจิยัเพื่อ
เสนอใหเ้กดิการพฒันาเชงินโยบาย มกีารน าใบของกญัชามาปรงุอาหาร เครื่องดื่ม และขนม (ใบสดของกญัชาที่
เพิง่เดด็มาจากต้น จะไมม่สีารเมา) ทัง้น้ีไดม้ขีอ้หา้มระบุไวช้ดัเจนวา่ “ผูไ้มค่วรบรโิภคไดแ้ก่ ผูท้ีม่อีายุต า่กวา่ 25 ปี 
ผูม้ภีาวะตบัและไตบกพรอ่ง หญงิตัง้ครรภใ์หน้มบุตร ผูป่้วยทีก่นิยาวารฟ์ารนิ ผูป่้วยกลุ่มโรคหวัใจและหลอดเลอืด 
รวมถงึผูท้ีก่นิยาต่อระบบประสาทส่วนกลาง เพราะอาจเกดิผลเสยีมากกวา่ผลดไีดจ้ากการใช้กญัชา” 

 

ตวัอย่างเมนูอาหารท่ีมีส่วนผสมของกญัชาของอภยัภเูบศร เดย ์สปา 

   
Source: อภยัภูเบศร เดย ์สปา 
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กระบวนการร่างประกาศทีเ่กีย่วกบัอาหารไดเ้ริม่ตน้ขึน้ตัง้แต่ปี 2020 ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งเตรยีมเสนอเขา้
อนุกรรมการ อ.2 หลงัจากนัน้เสนอใหก้บัคณะกรรมการอาหาร และเสนอใหร้มต.กระทรวงสาธารณสขุลงนาม 
ก่อนทีจ่ะมกีารประกาศฯลงราชกจิจานุเบกษา และมผีลบงัคบัใช้ต่อไป เบือ้งตน้คณะกรรมการอาหารและยาคาดว่า
จะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในเดอืน ม.ีค. 2021 ดงันัน้กม็คีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเริม่เหน็สนิคา้อาหารและเครื่องดื่มทีม่ ี
สว่นผสมจากเมลด็กญัชง จ าหน่ายโดยผูป้ระกอบการเอกชนออกมาในทอ้งตลาดไดอ้ยา่งเรว็ ภายในช่วง 2H21 ซึง่
จะเป็นบวกต่อผูป้ระกอบการอาหารและเครื่องดื่มในช่วงถดัไป 

 

 
Source: กลุ่มก าหนดมาตรฐาน กองอาหาร ส านกังานคณะกรรมการอาหารและยา 
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ต้นก าเนิดของกญัชา....ช่วงแรกถกูน ามาใช้ทางการแพทย ์(ขอ้มลูจาก บา้นและสวน เวบ็ไซต)์ 

กญัชง-กญัชา เป็นพชืทีข่ึน้ในเขตอบอุ่นของทวปีเอเชยี กระจายพนัธุเ์ป็นบรเิวณกวา้งตอนกลางของทวปี มบีนัทกึ
วา่มกีารปลูกใชป้ระโยชน์เป็นพชืเสน้ใย และเป็นพชืเสพตดิ ทัง้น้ีมกีารใช้กญัชาครัง้แรกของโลกเมื่อ 4,700 ปีที่
แลว้ โดยจกัรพรรดขิองจนี ไดน้ ามาใชเ้ป็นสมนุไพรรกัษาโรคขอ้ต่ออกัเสบ มาลาเรยี และไขร้มูาตกิ ถดัมาราว 
2,500 ปีทีแ่ลว้ กญัชาไดถู้กสัง่หา้มใชใ้นจนี เพราะท าใหผู้ใ้ชส้ตไิมอ่ยูก่บัเน้ือกบัตวั ส่วนในไทย เราไดเ้ริม่ใชก้ญัชา
ในการรกัษาโรคตัง้แต่สมยัอยธุยาในยคุสมเดจ็พระนารายณ์มหาราช โดยน ามาใชเ้ป็นส่วนผสมส าคญัในต ารบั
แพทยแ์ผนไทยถงึ 98 ต ารบั เช่น รกัษาอาการนอนไม่หลบั อาการปวด ช่วยใหเ้จรญิอาหาร ขบัลม และบ ารงุก าลงั 

ถดัมาในปี 1961 สหประชาชาตปิระกาศลงนามในสนธสิญัญารว่มเพื่อปราบยาเสพติดใหห้มดไปจากโลก ผูน้ า
หลายประเทศทัว่โลก รวมถงึสหรฐั (ตรงกบัยคุของประธานาธบิด ี รชิารด์ นิกสนั) ร่วมกนัประกาศสงครามยาเสพ
ตดิ โดยเปลีย่นกญัชาขึน้เป็นสารเสพตดิประเภท 1 มคีวามรุนแรงเทยีบเท่าเฮโรอนี ส าหรบัประเทศไทย การปราม
ปราบกญัชาไดเ้ริม่ตน้ขึน้ในสมยัพระยาพหลพยุหเสนา นายกรฐัมนตรคีนที ่2 ของไทย และในปี 2522 รฐับาลไทย
ไดอ้อก พรบ.ยาเสพตดิ ทีใ่ชก้นัมาจนถงึปัจจบุนั และจดัใหก้ญัชาเป็นยาเสพตดิใหโ้ทษประเภทที ่5 

อยา่งไรกต็ามตลอดหลายทศวรรษทีผ่า่นมาระหว่างทีก่ญัชาถูกก าหนดใหเ้ป็นยาเสพตดิชนิดรา้ยแรง ในสว่นของ
วงการทางการแพทยท์ัว่โลกไดม้กีารวจิยัและวจิารณ์ถงึขอ้กฎหมายดงักล่าว เพราะเป็นพชืทีม่ปีระโยชน์มากใน
ดา้นการรกัษาโรค จงึท าใหห้ลายฝ่ายท าการผลกัดนัใหแ้กไ้ขกฎหมายอนุญาตใหน้ ากญัชามาใช้ประโยชน์ทาง
การแพทยไ์ด ้ และในปี 1972 รฐับาลเนเธอรแ์ลนดจ์งึจดัประเภทยาเสพตดิใหม ่ และจดัใหก้ญัชาเป็นยาเพสตดิ
ประเภทไมร่า้ยแรง และสามารถใชใ้นเชงิผอ่นคลายไดใ้นรา้นกาแฟ หลงัจากนัน้ กญัชากไ็ดร้บัความสนใจมากขึน้
และถดัมาในปี 1996 สหรฐัประกาศใหแ้คลฟิอรเ์นียสามารถใชก้ญัชาในเชงิการแพทยไ์ดอ้ยา่งถูกกฎหมาย 
 

กญัชงต่างกบักญัชาอย่างไร (ขอ้มลูจาก บา้นและสวน เวบ็ไซต)์ 

กญัชาและกญัชงเป็นพชืชนิดเดยีวกนั และมลีกัษณะทางกายภาพใกลเ้คยีงกนั แตกต่างกนัน้อยมาก แต่ยงั
สามารถสงัเกตถงึความต่างไดค้อื กญัชงมใีบแคบเรยีว และสเีขยีวอ่อนกวา่ มลี าตน้สงู แตกกิง่กา้นน้อยกวา่ ช่อ
ดอกมยีางน้อยกวา่กญัชา แต่คณุสมบตัแิละประโยชน์ในการน าไปใชร้กัษาโรคต่างกนั 

ตวัอย่างต้นและใบกญัชง                                                 ตวัอย่างต้นและใบกญัชา        

  
 Source: น ารปูประกอบมาจาก Greennetworkthailand.com 
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หากพจิารณาสารประกอบหรอื Cannabinoid ซึง่ประกอบดว้ย สารทีอ่อกฤทธิต์่อประสาท THC (delta-9-
Tetrahydrocannabinol) และ CBD (Cannabinol) ช่วยยบัยัง้การออกฤทธิข์อง THC ถา้ตน้ทีม่ ี THC น้อยกว่า 
0.3% ต่อน ้าหนักแหง้ จะถอืว่าเป็นกญัชง แต่ถา้มคี่า THC สงูกวา่น้ีจะถอืวา่เป็นกญัชา กรณีน ามาใชท้าง
การแพทยต์อ้งมกีารสกดัสาร THC, CBD รวมถงึสารประกอบอื่นๆออกมาจากต้น ซึง่จะแตกต่างจากการเสพ
กญัชาทีใ่ชส้ว่นต่างๆของพชืโดยตรง ทัง้น้ีกญัชงจะไมนิ่ยมน ามาใชใ้นแงข่องยาเสพตดิ แต่นิยมน ามาปลูกเพื่อเสน้
ใยในการท าเสือ้ผา้ กระดาษ และเครื่องทอต่างๆ สว่นกญัชานิยมน ามาใชเ้ป็นยาเสพตดิ  

ความแตกต่างระหว่างกญัชง-กญัชา 
 กญัชง (Hemp) กญัชา (Cannabis) 
ช่ือเรียกภาษาองักฤษ Hemp Marijuana / Cannabis 
ล าต้น สงูมากกว่า 2 เมตร สงูไมเ่กนิ 2 เมตร 
ลกัษณะใบ ใบใหญ่ มกีารเรยีงสลบัของใบค่อนขา้งห่าง และไม่

มยีางเหนียว 
ใบเลก็กว่า และเรยีงชดิมากกว่า ใบประดบัชอ่ดอก
จะเป็นกลุ่มแน่น และมกัมยีางเหนียวตดิมอื 

สีของใบ สเีขยีวอมเหลอืง สเีขยีวจดั 
ลกัษณะเปลือก เปลอืกเหนียว ลอกงา่ย เปลอืกไมเ่หนียว ลอกยาก 
ลกัษณะใย ใยเสน้ด ีมคีุณภาพ ใยเสน้มคีุณภาพต ่า 
กล่ิน ใบและช่อดอกเมือ่น ามาสบูจะมกีลิน่น้อย และอาจ

ท าใหป้วดหวั 
ใบและช่อดอกมกีลิน่หอมคลา้ยหญา้แหง้ 

วตัถปุระสงคก์ารปลกู เพือ่เอาเสน้ใย ท ากระดาษ เสือ้ผา้ เป็นตน้ ปลกูเพือ่เอาใบและช่อดอก ใชเ้ป็นยาเสพตดิ หรอื
น ามาสกดัใชป้ระโยชน์ทางการแพทย ์

ปริมาณ THC ในใบและชอ่ดอกไมเ่กนิ 1% ในใบและชอ่ดอกเกนิ 1% 
ปริมาณ CBD มากกว่า 2 น้อยกว่า 2 
% Fiber สงูสดุ 35% 15% 
คณุสมบติัของเมลด็ เมลด็มโีปรตนี น ามาใชแ้ทนถัว่เหลอืง และแทน

แป้งเพือ่ท าอาหารได ้
ไมน่ าเมลด็มาประกอบอาหาร และใชใ้บและส่วนอื่น
มาใชป้ระโยชน์ในการรกัษาได ้

คณุสมบติัของน ้ามนั น ้ามนักญัชง มโีอเมกา้ 3 ช่วยบ ารุงสมอง ลดความ
เสีย่งโรคหวัใจ 

น ้ามนักญัชา อยู่ระหว่างวจิยัทางการแพทยน์ ามา
รกัษาโรคต่างๆ 

คณุสมบติัของน ้ามนั น ้ามนักญัชง มโีอเมกา้ 3 ช่วยบ ารุงสมอง ลดความ
เสีย่งโรคหวัใจ 

น ้ามนักญัชา อยู่ระหว่างวจิยัทางการแพทยน์ ามา
รกัษาโรคต่างๆ 

ฤดกูาลปลกู ปลกูช่วงเดอืน พ.ค.-ก.ค. และเกบ็เกีย่ว พ.ย.-ธ.ค. ปลกูช่วงเดอืน ก.ย.-ก.พ. และเกบ็เกีย่ว ม.ค.-ก.พ. 
ระยะเวลาออกดอก ออกดอกเมือ่มอีายุเกนิ 4 เดอืน ออกดอกเมือ่มอีายุเกนิ 3 เดอืน 
จ านวนครัง้ผลผลิตต่อปี ไมค่่อยมศีตัรพูชื ปลกูในโรงเรอืน – ไดห้ลายรอบต่อปี 

ปลกูกลางแจง้ – 1 ครัง้ต่อปี 
ปัญหาการปลูก ไมค่่อยมศีตัรพูชื มศีตัรพูชืรบกวนมากกว่า 
ต้นทุนเมลด็พนัธุ์ ตน้ทุนของสวพส.อยู่ที ่250 บาทต่อกก.  
ตวัอย่างพนัธุ์ Berry Blossom, Charlotte’s Web, Cherry Wine, 

ACDC/Sour Tsunami, RPF1-4 (ปัจจุบนัไทยมี
กญัชงทีข่ ึน้ทะเบยีนเพยีง 4 พนัธุ)์ 

Califonia Indica, Blueberry Skunk, Holland’s 
Hope, Skunk Kush, White widow, Northern 
Light 

สายพนัธุ์ท่ีเหมาะกบัสภาพ
อากาศในไทย 

RPF1-4, Fenomex, Fenoqueen, Fenocheese, 
Fenoauto, Joanne’s CBD, Purplematic, 
Tatanka Pure 

Thai Stick (สายพนัธุห์างกระรอก)  

   
Source: Sanook.com (สนง.ป้องกนัและปราบปรามยาเสพตดิ, คณะเภสชัศาสตร ์มหาวทิยาลยัมหดิล), Google 
 



 

หน้า 10 จาก 19 

 

รู้จกักบักญัชง 

กญัชงเป็นไมล้ม้ลุกทีม่อีายเุพยีงปีเดยีว พืน้ทีเ่หมาะสมและเป็นเป้าหมายในการสง่เสรมิใหป้ลูกกญัชงจะอยูใ่น
ภาคเหนือและอสีานเป็นหลกั เป็นพชืทีป่ลูกบนพืน้ทีส่งู อายสุ ัน้ใชเ้วลาปลูกจนถงึเกบ็เกี่ยวราว 90-120 วนั เป็น
พชืทีป่ลูกงา่ย ใชน้ ้าน้อย มตี้นทุนการปลูกและดแูลรกัษาต ่า ต ่ากวา่ขา้วโพด อกีทัง้ใหผ้ลตอบแทนต่อพืน้ทีส่งูกวา่
ขา้วโพด คาดวา่กญัชงน่าจะเป็นพชืทีเ่หมาะกบัการปลูกทดแทนขา้วโพด (เป็นพชืหมนุเวยีนกนั) 

กญัชงถูกน ามาใชป้ระโยชน์แบ่งเป็น 3 ประเภทไดแ้ก่ 1. ใชป้ระโยชน์จากเสน้ใย เช่น เครื่องนุ่งหม่ สิง่ทอ เสือ้
เกราะ ฉนวนความรอ้นในภาคอุตสาหกรรม 2. ใชป้ระโยชน์จากเมลด็ จะไมม่สีาร CBD และ THC มปีระโยชน์
เรื่องสารตา้นอนุมลูอสิระ มโีอเมก้า 3 ใชใ้นผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร และ 3. กญัชงทีใ่หส้าร CBD สงู สามารถ
น ามาใชป้ระโยชน์ไดอ้ยา่งมาก เช่น เครื่องส าอาง ผลติภณัฑร์กัษาสวิ เป็นต้น มลูคา่ของประโยชน์แต่ละกลุ่ม
แตกต่างกนั ถูกสุดคอืการปลูกเพื่อจ าหน่ายเป็นต้นกญัชง แต่ถา้ปลูกพนัธุท์ีด่ ี กจ็ะมรีาคาต่อไรท่ีส่งูขึน้ ถดัมาคอื
การปลูกเพื่อเอาเสน้ใย แต่ยงัไดผ้ลตอบแทนน้อยกวา่การปลูกเพื่อเอาเมลด็ และการปลูกเพื่อเอาสาร CBD จะให้
ผลตอบแทนสงูทีส่ดุ 

การใช้ประโยชน์จากกญัชง 
 รายละเอียด 
ใช้ประโยชน์จากเส้นใย ในส่วนของล าตน้มเีสน้ใยทีม่คีุณภาพสงู แขง็แรงกว่าฝ้ายถงึ 2 เท่า น าไปผลติ

ผลติภณัฑม์ากกว่า 5,000 รายการ เช่น เสือ้ผา้ เยือ่กระดาษ เชอืก กระเป๋า ฉนวนกนั
ความรอ้น วสัดุก่อสรา้ง เฟอรน์ิเจอร ์ส่วนกากใยทีเ่หลอืน าไปผลติเป็นเอธานอลได้ 

ใช้ประโยชน์จากเมลด็ สามารถน าเมลด็มาสกดัเป็นน ้ามนัคุณภาพเพือ่ใชใ้นผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 
เครือ่งส าอาง และโอเมกา้ 3 น ามาประกอบอาหารได ้ และยงัมสีารตา้นอนุมลูอสิระ 
ยบัยัง้ความเสือ่มของเซลล ์ลดภาวะการอกัเสบของผวิหนงั 

ใช้ประโยชน์จาก CBD 
 

จะใชส้่วนของดอกน ามาสกดัเพือ่ใหไ้ดส้าร CBD ซึง่น ามาใชเ้ป็นยารกัษาโรค ช่วย
แกปั้ญหานอนไมห่ลบั รกัษาอาการปวดศรีษะ ไมเกรน น ามาใชใ้นผลติภณัฑก์ลุ่ม
รกัษาสวิ และเครือ่งส าอาง 

Source: HRDI 

มลูนิธโิครงการหลวงและสถาบนัวจิยัและพฒันาพืน้ทีส่งู (สวพส.) ไดม้กีารรวมรวมพนัธุก์ญัชงตัง้แต่ปี 2550 
ปัจจบุนัมกีารขึน้ทะเบยีนพนัธุก์ญัชงต่อกรมวชิาการเกษตร 4 พนัธุค์อื RPF1, RPF2, RPF3 และ RPF4 ซึง่ทัง้ 4 
พนัธุเ์หมาะกบัการน ามาปลูกเพื่อใหไ้ดเ้สน้ใย เพราะม ี THC ต ่ากวา่ 0.3% และมปีรมิาณ CBD เฉลีย่เพยีง 
0.824% ดงันัน้หากผูป้ลูกตอ้งการใหไ้ดส้าร CBD สงู อาจตอ้งพจิารณาน าเขา้สายพนัธุอ์ื่นจากต่างประเทศ 

พนัธุก์ญัชง 4 พนัธุท่ี์ได้รบัการขึ้นทะเบียนในไทย 

 
Source: HRDI  
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ความส าคญัของอตุสาหกรรมกญัชง 

ปัจจบุนัสหรฐั จนี ออสเตรเลยี เนเธอรแ์ลนด ์ แคนาดา และอกีหลายประเทศกว่า 60 ประเทศทัว่โลก อนุญาตให้
ปลูกกญัชงในเชงิพชืเศรษฐกจิ อา้งองิขอ้มลูจากองคก์รอาหารและเกษตรของสหประชาชาตริะบุวา่ปัจจุบนัเป็นการ
ปลูกเพื่อใชเ้สน้ใย 66.7% และอกี 33.3% เป็นการปลูกเพื่อใชป้ระโยชน์จากเมลด็ ประเทศทีม่กีารเพาะปลูกเพื่อใช้
เป็นเสน้ใยไดแ้ก่ จนี เกาหลเีหนือ และชลิ ีเป็นตน้ สว่นประเทศที่นิยมปลูกเพื่อใช้เมลด็ไดแ้ก่ จนี ฝรัง่เศส ปัจจบุนั 
5 ประเทศทีม่พีืน้ทีป่ลูกกญัชงมากทีส่ดุในโลกไดแ้ก่ สหรฐั รองมาคอื จนี แคนาดา เกาหล ีและฝรัง่เศส 

 

 
Source: Cannabis Business Times’s website  

 

คาดการณ์มลูคา่ตลาดกญัชงทัว่โลกปี 2020 มมีลูคา่สงูราว US$5.73 พนัลา้น (+25.1% Y-Y) โดยมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 4 ปีทีผ่า่นมา CAGR สงูราว 20% จากปี 2016 ทีม่มีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่US$2.76 พนัลา้น โดยประเทศที่
มมีลูคา่ตลาดมากสดุคอืสหรฐั สว่นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็คอื ยโุรป และแคนาดา ในขณะทีจ่นีตลาดจนียงัเลก็กวา่มาก 
และก าลงัเขา้สูธุ่รกจิอาหารเสรมิที่มกีญัชงเป็นสว่นประกอบ 

 

The Global Hemp Market Expansion 

 
Source: New Frontier Data’s website  
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ในแงก่ารใชป้ระโยชน์ เน่ืองจากกญัชงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ไดห้ลากหลาย ยกตวัอยา่ง สหรฐั  มกีารน ามาสกดั
เอาสาร CBD มาใชป้ระโยชน์ (Hemp CBD) คดิเป็นสดัส่วนมากสดุที ่ 23% รองมาคอื Personal Care 22%, 
Industrial Applications 18%, Food 17%, Consumer Textile 13% และ Supplements 5% สวนทางกบั จนี ที่
ปัจจบุนัยงัใชป้ระโยชน์จากกญัชงในแงเ่สน้ใยน ามาท า Consumer Textiles มากทีส่ดุสดัสว่น 76% ของมลูคา่ตาด
สนิคา้ทีท่ าจากกญัชง รองมาคอื Food และ Hemp CBD เพยีง 7% และ 5% ตามล าดบั 
 
U.S. Hemp-based Product Sales by Category           China Hemp Market by Product Category                                 

  
 Source: New Frontier Data’s website                                  Source: New Frontier Data’s website 
 
ในปี 2019 สหรฐัมมีลูคา่ตลาดของ CBD จากกญัชงอยูท่ี ่US$813 ลา้น (+58.5% Y-Y) และมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ย 
5 ปียอ้นหลงัสงูราว 50% ต่อปี และมกีารคาดการณ์มลูคา่ตลาด CBD ในปี 2020 จะโตต่อเน่ืองราว 42% มาอยูท่ี ่
US$1,153 ลา้น และคาดจะโตต่อเน่ืองไปในปี 2022 ปีละ 25.4% CAGR เป็น US$1,812 ลา้น ซึง่เป็นตลาดทีม่ี
มลูคา่สงูกวา่การน ากญัชงมาท าอาหาร โดยปี 2019 มมีลูคา่อยูท่ีร่าว US$137 ลา้น โดยคดิเป็นอตัราการเตบิโตใน
อดตีช่วงปี 2014 – 2019 โตเฉลีย่ 10.8% CAGR (ต ่ากว่า CBD) และคาดการณ์การเตบิโตในอนาคตถงึปี 2022 จะ
เตบิโตในอตัราใกล้เคยีงอดตีทีร่าว 11% CAGR  
 
Total U.S. CBD Consumer Sales                                U.S. Hemp Food Sales        

  
 Source: Hemp Business Journal                                   Source: Hemp Business Journal 
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ตวัอย่างผลิตภณัฑจ์าก Hemp และ CBD ในต่างประเทศ 

          

                

         
 

         
 

Source: Google, Growhemp.shop 
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บริษทัใดในตลาดฯท่ีมีศกัยภาพในการรกุเข้าสู่ธรุกิจกญัชง 

เราแบ่งผูท้ี่จะไดป้ระโยชน์จากอุตสาหรรมกญัชงในไทยเป็น 3 ขัน้คอื ตน้น ้า กลางน ้า และปลายน ้า ส าหรบั
ผูป้ระกอบการต้นน ้าคอืขัน้ตอนตัง้แต่ การจดัหาเมลด็พนัธุ ์ เพื่อน ามาปลูกในเชงิพาณิชย ์ (ขายต่อทัง้ตน้ หรอื
สว่นประกอบต่างๆของกญัชง) รวมถงึการพฒันาสายพนัธุเ์พื่อใหไ้ด ้CBD สงู และ THC ต ่า บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ี
ศกัยภาพในส่วนของ Plantation ไดแ้ก่ RBF DOD และ STA  

ถดัมาในส่วนของกลางน ้าคอื ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นโรงสกดั หรอืผลติสารสกดั / น ้ามนั / โปรตนีจากเมลด็กญัชง 
(และอาจมสี่วนประกอบอื่นๆไดร้บัอนุญาตเพิม่เตมิในอนาคต) ซึง่เป็นผูป้ระกอบการทีม่คีวามส าคญัมาก เพราะ
เป็นขัน้ตอนที่จะไดส้าร CBD ซึง่เป็นตวัทีม่มีลูคา่เพิม่สูงทีส่ดุ และมกีฎหมายเขม้งวดมากขึน้ เพราะอนุญาตใหม้ี
สารปนเป้ือน THC ไดไ้มเ่กนิ 0.2% เชื่อวา่การแขง่ขนัในธรุกจิจะไม่สงูมาก เพราะตอ้งมกีารลงทุนในส่วนของโรง
สกดัและตดิตัง้เครื่องจกัร บรษิทัจดทะเบยีนทีม่ศีกัยภาพไดแ้ก่ RBF และ DOD ซึง่ปัจจบุนัมโีรงสกดัของบรษิทัเอง
อยูแ่ลว้ โรงสกดัของ RBF ตัง้อยูท่ีอ่ยธุยา สว่น DOD อยูท่ีส่มทุรสาคร อกีทัง้มแีผนก R&D ของบรษิทัเองอยูแ่ลว้ 
เชื่อวา่พรอ้มทีจ่ะเป็นผูส้กดัสารกญัชงเป็นล าดบัแรกๆ  

สดุทา้ยคอืผูป้ระกอบการปลายน ้า ซึง่อาจไมม่วีตัถุดบิและโรงสกดัของตนเอง แต่เป็นผูร้บัซือ้วตัถุดบิที่ถูกตอ้งตาม
กฎหมาย และสามารถน ามาเป็นส่วนผสมในผลติภณัฑข์องตนเองได ้ ทัง้เครื่องส าอาง อาหาร และเครื่องดื่ม เรา
เชื่อวา่กลุ่มน้ีจะมกีารแขง่ขนัสงูทีสุ่ดในบรรดาทัง้ 3 กลุ่ม และมกีฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดทัง้ในแงค่ณุภาพ ความ
ปลอดภยัของสนิคา้ โดยเฉพาะอาหารและเครื่องดื่ม รวมถงึตอ้งระบุฉลาก ค าเตอืนใหช้ดัเจน ทัง้น้ีผูป้ระกอบการ
อาจประสบความส าเรจ็อยา่งมาก หากพฒันาออกมาเป็นรายแรกๆ ผลติภณัฑไ์ดร้บัการตอบรบัทีด่แีละเป็นทีนิ่ยม
ของผูบ้รโิภค บรษิทัจดทะเบยีนที่มศีกัยภาพในกลุ่มน้ีมคีอ่นขา้งมาก ไดแ้ก่ RBF // DOD MEGA IP // CBG OSP 
ICHI SAPPE TACC TIPCO MALEE //  TKN NRF XO // RS เป็นตน้ และยงัรวมถงึผูป้ระกอบรายอื่นๆในกลุ่ม
เครื่องส าอาง อาหารเสรมิ สมนุไพร อาหาร และเครื่องดื่มดว้ย 

 
ลกัษณะธรุกิจต้นน ้า – ปลายน ้า และบริษทัท่ีมีศกัยภาพ 

 ต้นน ้า กลางน ้า ปลายน ้า 
ลกัษณะธรุกิจ  การปลกูกญัชง โดยใชพ้นัธุท์ีร่บัรอง 

หรอืน าเขา้พนัธุจ์ากต่างประเทศ/
การพฒันาสายพนัธุ ์ 

เป็นโรงสกดัหรอืผูผ้ลติสารสกดั/ 
น ้ามนั/โปรตนีจากเมลด็กญัชง 
(ในอนาคตอาจมสี่วนประกอบ
อื่นๆของกญัชงไดร้บัอนุญาต) 

น าสารสกดั/น ้ามนั/โปรตนีจากผูผ้ลติกลางน ้า
มาเป็นวตัถุดบิหรอืสว่นผสมในสนิคา้
เครือ่งส าอาง/สมนุไพร/อาหาร/อาหารเสรมิ/
เครือ่งดืม่ 

ความเส่ียง  หากไดส้ายพนัธุท์ีไ่มด่ ี (CBD ต ่า
หรอืไมม่เีลย แต่ THC สงู) จะท า
ใหไ้มคุ่ม้ค่าดา้นการลงทุน 

 มคีวามเสีย่งจากความผนัผวน
ของสภาวะอากาศ (กรณเีป็นโรง
เปิด) 

 มขี ัน้ตอนการด าเนินการปลกูให้
ถูกตอ้งตามเงือ่นไขทีค่่อนขา้ง
ยุ่งยาก 

 ตอ้งมกีารลงทุนในสว่นของโรง
สกดัและเครือ่งจกัร ส าหรบั
บรษิทัทีย่งัไมม่ ี และตอ้งการ
ขอใบอนุญาต 

 หากวตัถุดบิทีไ่ดม้ ี CBD ต ่า 
จะเป็นตน้ทุน หรอืสรา้งความ
เสยีหายใหก้บัผูส้กดัได ้

 วตัถุดบิทีไ่ดต้อ้งมคี่า THC ไม่
เกนิ 0.2% ถา้สงูกว่า ตอ้งมี
ข ัน้ตอนแยกสารเพิม่ ถอืเป็น
ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

 มเีงือ่นไขทีเ่ขม้งวดมากขึน้ ส าหรบั
เครือ่งส าอางพรอ้มใชก้ลุ่ม Soft Gelatin 
Capsules, ผลติภณัฑช์่องปาก หรอื
ผลติภณัฑจ์ุดซ่อนเรน้ตอ้งม ี THC ปนเป้ือน
ไมเ่กนิ 0.001%  

 ส าหรบัอาหารจะมคีวามเขม้งวดมากขึน้ไป
อกีทัง้ในแงส่ารปนเป้ือน ฉลากสนิคา้ 
รวมถงึการโฆษณา  

 คาดมกีารแขง่ขนัระหว่าผูป้ระกอบการสงู 
อาจท าใหเ้ผชญิค่าใชจ้่ายทางการตลาด
สงูขึน้ และตอ้งมกีารตรวจสอบแหล่งทีม่า
ของวตัถุดบิได ้

บริษทัท่ีมีศกัยภาพ RBF DOD STA  
(และอาจมบีรษิทัอื่นๆอกี) 

RBF DOD 
(และอาจมบีรษิทัอื่นๆอกี) 

RBF  DOD  CBG  OSP  ICHI  SAPPE 
TIPCO  MALEE  TACC  RS  TKN  NRF  

XO  MEGA IP เป็นตน้ 
รวมถงึผูป้ระกอบการรายอืน่ทัง้ในกลุม่
เครือ่งส าอาง สมนุไพร อาหาร เครือ่งดืม่ 

Source: FSS Research  
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หุ้นกญัชงในต่างประเทศ ยงัขาดทุน แต่ตลาดให้ Premium....หุ้นไทยอาจถกู Re-rate 

จากการรวมรวมขอ้มลู Peers เราพบวา่มหีลายบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกีย่วขอ้งกบักญัชง กญัชา และจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ สว่นใหญ่อยูใ่นสหรฐั แคนาดา จนี และออสเตรเลยี แต่มเีพยีงไมก่ี่บรษิทัทีม่ผีล
ประกอบการเป็นก าไร นอกนัน้สว่นใหญ่ประสบผลขาดทุนเพราะ 1. กฎหมายแต่ละประเทศเพิง่อนุญาตใหใ้ช้กญั
ชง (บางประเทศอนุญาตกญัชาแลว้) 2. ยงัเป็นช่วงแรกของการลงทุน ซึง่เราพบวา่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ต่างประเทศ มธีรุกจิเกีย่วกบักญัชงทีค่อ่นขา้งหลากหลายตัง้แต่ตน้น ้า Plantation และขายตน้กญัชาเป็นวตัถุดบิ 
ต่อเน่ืองมาในส่วนกลางน ้า สารสกดั รวมถงึ CBD และปลายน ้า ผลติเป็นผลติภณัฑย์า อาหารเสรมิ อาหารและ
เครื่องดื่ม นอกจากน้ียงัมธีุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั R&D หรอืการ Provide Solution ใหก้บัลูกคา้ และ 3. ยงัตอ้งให้
ความรู ้สรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูบ้รโิภค เพื่อทา้ยทีส่ดุแลว้จะไดเ้ตบิโตตามพฤตกิรรมของลูกคา้ 

หากพจิารณาในแง่รายไดใ้นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา พบวา่บรษิทักญัชงในต่างประเทศมอีตัราการเตบิโตของรายได้
คอ่นขา้งสงูราว 70% - 100% CAGR สว่นหน่ึงอาจมาจากฐานทีย่งัต ่ามาก และตลาดคอ่นขา้งให ้ Premium 
Valuation จากความคาดหวงัการเตบิโตกา้วกระโดดในอนาคต ส าหรบับรษิทัทีม่ผีลประกอบการเป็นก าไร ปัจจบุนั
ซือ้ขายกนัที ่PE2021 ราว 50-150 เท่า สว่นบรษิทัทีม่ผีลขาดทุน พบวา่ปัจจบุนัเทรดกนัที ่EV/EBITDA เฉลีย่ราว 
25-60 เท่า จงึมโีอกาสทีหุ่น้ไทยเมื่อไหรท่ีเ่ริม่รบัรูร้ายไดจ้ากธุรกจิกญัชง อาจถูก Re-rate Valuation ไปในทศิทาง
เดยีวกบัหุน้กญัชงในต่างประเทศกเ็ป็นได้ 

Peers comparison (as of Jan 4,2021) 

Company, Country Business 

Market cap Revenue GM NM PER EV/EBITDA 

(US$mn) 2019 
(US$mn) 

% 3yr 
growth 

2019 2019 2021E 2021E 

Terrascend Corp, CN Integrated cannabis company 

Medical cannabis solutions 

Hemp health product 

3,061 64 nm 4.2 -90.6 71.9 27.8 

ChemPartner PH-A, CH Pharmaceutical R&D services 1,053 192 70 38.2 10.2 48.2 nm 

Jushi Holding, CN High-quality cannabis and hemp 
products, serves customers in US 

954 10 nm 44.6 -335.2 98.0 22.5 

Charlotte’s Web Holding, US Distributes wellness products, 
offers capsules, liquid and others 

838 95 86 53.3 -16.4 nm 170.6 

Ecofibre Ltd, AU Operates the hemp-derived 
nutraceutical sector, serves 
customer in Australia and US 

448 34 nm 75.8 25.9 157.2 60.6 

Medical Marijuana, US  Cannabis R&D company, offers 
various CBD oils as hemp oils, 
cannabis drops and tinctures 

39 76 111 76.4 26.6 142.9 nm 

High Sierra Tech, US Provide technology to reduce and 
eliminate the odor and flavor 
from cannabis and hemp 

101       

CV Science, US Provide pharmaceutical products, 
selling plant-based CBD product 

61       

Elixinol Global, AU Offers industrial hemp and 
medicinal cannabis based dietary 
supplements and skin care 
products 

48       

Tinley Beverage, CN Offers hemp-infused beverages 
and supplements 

44       

Cannabis Sativa, US Pharmaceutical company, 
cannabis and industrial hemp 
product, serves customers 
worldwide 

27       

Good Hemp, US Hemp infused carbonate beverage 18       

Hempstract, US Operates as a health and wellness 
supplement company, sells hemp-
based CBD isolate and oil solutions 

14       

 Source: Bloomberg 
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หน่ึงในบรษิทักญัชงรายใหญ่ของโลก และเป็นบรษิทัทีจ่ดัวา่เป็นแบรนดย์อดนิยมอนัดบั  1 ในสหรฐั นัน่คอื 
Charlotte’s Web Holding เริม่ก่อตัง้ในปี 2011 ซึง่เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดฯ ปัจจบุนัมมีลูค่าตลาดราว 
US$838 ลา้น หรอืราว 2.5 หมื่นล้านบาท ผลติสนิคา้เพื่อความสวยงาม และอาหารเสรมิจากสารสกดั CBD โดยมี
การท าธุรกจิตัง้แต่ Plantation ปลูกและสกดักญัชงเอง มผีลติภณัฑจ์ากกญัชงภายใตแ้บรนดข์องตนเอง จนกระทัง่
มรีา้นคา้ปลกีของตนเอง รา้นคา้ปลกีราว 22,000 แหง่ และมสีดัส่วนรายไดผ้า่นช่องทาง E-Commerce ราว 57% 
และมรีายไดเ้ตบิโตอยา่งกา้วกระโดดในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา แมปั้จจบุนัยงัประสบผลขาดทุน แต่ตลาดใหค้วามสนใจ
กบัธรุกจิน้ีคอ่นขา้งมาก เหน็ไดจ้าก EV/EBITDA ซึง่สงูถงึ 170.6 เท่า สะทอ้นถงึความคาดหวงัการเตบิโตมากขึน้
ในอนาคต 

 
Source: CW’s presentation 

 

Top hemp-derived CBD brands among U.S.CBD users 

 
Source: Statista 
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บริษทัท่ีคาดว่าจะเข้าสู่ธรุกิจกญัชงเป็นรายแรกๆคือ RBF และ DOD  

แมเ้ราจะเหน็ดว้ยกบัแนวโน้มการเตบิโตของอุตสาหกรรมกญัชงในไทยทีจ่ะสรา้งมลูค่าอยา่งมหาศาลในอนาคต แต่
ระยะสัน้เรามองว่ายงัเรว็เกนิไปทีจ่ะประเมนิมลูคา่กญัชงเขา้ไปในประมาณการของแต่ละบรษิทั เพราะขอ้มลูยงั
คอ่นขา้งจ ากดัทัง้ในแงม่ลูคา่ตลาด ผลตอบแทน และเป็นช่วงเริม่ตน้ของอุตสาหกรรมในเชงิพาณิชย ์สิง่ทีเ่ราท าได้
คอื ตดิตามความคบืหน้า และผลตอบแทนทีค่าดวา่จะไดร้บัในแต่ละขัน้ตอนทัง้ตน้น ้า กลางน ้า และปลายน ้า 
รวมถงึยงัตอ้งประเมนิความเสีย่งจากความไมคุ่ม้ค่าในแง่ของการลงทุน รวมถงึหากสนิคา้ทีผ่ลติออกสูต่ลาดไม่
ประสบความส าเรจ็ อาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อบรษิทัได้ 

อยา่งไรกต็ามหากพจิารณาในมมุมองทีว่า่บรษิทัใดทีค่าดวา่จะเขา้สูธุ่รกจิกญัชงเป็นรายแรก เรามองไปทีต่น้น ้า
เป็นหลกั เพราะปัจจบุนัประเทศยงัไมก่ารปลูกกญัชงน้อยมาก ไมเ่พยีงพอส าหรบัการท าธุรกจิในเชงิพาณิชย ์ และ
ตามมาจากโรงสกดั เพราะกฎหมายยงัอนุญาตใหใ้ชเ้ฉพาะสารสกดัจากเมลด็กญัชง และน ้ามนักญัชงใน
เครื่องส าอางไดเ้ท่านัน้ ในขณะที่การร่างประกาศ (อยูร่ะหว่างรออนุญาตใหม้ผีลบงัคบัใช้) ส าหรบัอาหารและ
เครื่องดื่ม ยงัอนุญาตใหใ้ชไ้ดเ้ฉพาะเมลด็กญัชง (รวมถงึน ้ามนัและโปรตนีจากเมลด็กญัชง) เท่านัน้ เราคาดว่า 
RBF และ DOD จะเป็นผูรุ้กเขา้สูธ่รุกจิกญัชงในเชงิพาณิชยเ์ป็นรายแรก เพราะมศีกัยภาพและความพรอ้มทัง้ใน
สว่นของตน้น ้าและกลางน ้า แมท้ัง้ 2 บรษิทัจะท าธุรกจิปลายน ้า สามารถผลติจนเป็นผลติภณัฑส์ูม่อืผูบ้รโิภคไดอ้ยู่
แลว้ แต่ในช่วงแรก เราไมค่ดิวา่ทัง้ RBF และ DOD จะท าผลติภณัฑป์ลายน ้า เพราะอาจไปแขง่หรอืแย่งตลาดของ
ลูกคา้ น่าจะเป็นลกัษณะการร่วมมอืและช่วยลูกคา้ผูป้ระกอบการอาหาร อาหารเสรมิ และเครื่องดื่มในการพฒันา
สนิคา้ทีม่สีว่นผสมของกญัชง ซึง่เป็นสิง่ทีท่ ัง้ 2 บรษิทัมคีวามเชี่ยวชาญ และเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้เสมอมา  

แมธ้รุกจิกญัชงยงัมคีวามเสีย่งอยา่งมเีราระบุไวข้า้งต้น รวมถงึไดเ้หน็บรษิทัในต่างประเทศทีม่กีารขยายเขา้สูธู่รกจิ
กญัชงก่อนประเทศไทย แต่บรษิทัสว่นใหญ่ยงัประสบผลขาดทุน และอยูร่ะหวา่งสรา้งตลาด และความเชื่อมัน่จาก
ผูบ้รโิภคทีต่อ้งใชเ้วลา ใหเ้ตบิโตไปพรอ้มกนั แต่.....เรามองวา่ทัง้ RBF DOD รวมถงึผูป้ระกอบการอาหารและ
เครื่องดื่มทีม่คีวามสนใจและน่าจะกา้วเขา้สูธุ่รกจิกญัชงในช่วง 1 – 2 ปีน้ี มคีวามเสีย่งต ่ากวา่บรษิทัในต่างประเทศ
ทีเ่ป็น Pure Hemp/Cannabis เพราะแทบทุกบรษิทัยงัมธีรุกจิหลกัเดมิของตนเองทีย่งัสามารถสรา้งรายไดแ้ละ
ก าไรไดอ้ยา่งสม ่าเสมอ อกีทัง้ยงัมกีารพฒันา ท า R&D เพื่อน าเสนอสนิคา้ทีม่นีวตักรรม และปรบัตวัไดท้นักบั
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป สว่นการกา้วเขา้สู่ธรุกจิกญัชง เรามองเป็น Upside ในอนาคต และมองเป็น 
เทรนดใ์หมข่องสนิคา้ไทย โดยเฉพาะอาหาร ภายใตธ้มี Plant-based and Hemp Food (NRF XO TKN), อาหาร
เสรมิ (MEGA RS IP) และเครื่องดื่มกญัชงทีอ่าจเป็นเทรนดต์่อจาก Vitamin Water (CBG OSP ICHI SAPPE 
TACC TIPCO MALEE) ซึง่เชื่อวา่ธมีกญัชงจะเป็นอกีหน่ึง Mega Trend ในอนาคต 
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DOD (DOD TB) 

T-BUY 

 

บมจ. ดีโอดี ไบโอเทค 

   

Previous T-BUY กญัชงคือ Next Driver 
2021 Target Price (Bt) 12.20 

Price (04/02/2021) 11.10 เรามองว่า DOD เป็นบริษทัท่ีมีศกัยภาพและคาดจะเข้าสู่ธรุกิจกญัชงเป็นราย
แรกๆ โดยสามารถเข้าสู่ธรุกิจกลางน ้าได้ทนัที เพราะปัจจบุนัมีโรงสกดัอยู่แล้ว
ท่ีจ.สมทุรสาคร นอกจากน้ีหากกฎหมายอนุญาตให้ใช้ส่วนประกอบกญัชงใน
อาหารและเคร่ืองด่ืมได้ เราคาดบริษทัจะเป็นตวัเลือกแรกๆท่ีลกูค้าจะเข้ามา
หาให้เป็นผู้ Supply วตัถดิุบ รวมถึงสามารถรบัจ้างผลิต (OEM) ผลิตภณัฑท์ัง้
อาหารเสริม และเคร่ืองส าอางท่ีมีส่วนผสมของกญัชงได้ นอกจากโรงสกดัแล้ว 
บริษทัยงัมีทัง้โรงงานผลิตเคร่ืองส าอาง และผลิตอาหารเสริม ถือเป็น Upside 
ต่อประมาณการของบริษทัในระยะถดัไป ส าหรบัธรุกิจหลกัในปัจจบุนัยงัอยู่ใน
ทิศทางท่ีดี แม้ธรุกิจขายตรงและรบัจ้างผลิตเคร่ืองส าอางจะถกูกระทบจาก 
COVID-19 แต่เช่ือว่าจะถกูหกัล้างได้หมดด้วยธรุกิจผลิตอาหารเสริมท่ีจะโดด
เด่นมากขึน้ ภายหลงัได้รบัค าสัง่ซ้ือเพ่ิมขึน้จากลกูค้ารายใหญ่ทัง้คอลลาเจนผง 
และอาหารเสริมแบบ Soft Gel ท าให้บริษทัอยู่ระหว่างเตรียมขยายก าลงัการ
ผลิตขึน้อีกเท่าตวัตัง้แต่กลางปีน้ีเป็นต้นไป เพราะปัจจบุนัใช้เตม็ก าลงัการผลิต
แล้ว บริษทัตัง้เป้ารายได้อาหารเสริมปีน้ีโตต่อ 25% Y-Y เรายงัคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโต +194.7% Y-Y และ +9.1% Y-Y ตามล าดบั (ยงั
ไม่รวมกญัชง) และคงราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 12.2 บาท (อิง PE เดิม 18 
เท่า) แนะน าซ้ือเกง็ก าไร 
คาดจะเข้าสู่ธรุกิจกญัชงเป็นรายแรกๆ 
แมบ้รษิทัอาจยงัไมม่แีผนทีจ่ะเขา้สู่ธรุกจิตน้น ้าของกญัชง นัน่คอื การปลูก หรอืการ
พฒันาสายพนัธุ ์ แต่เรามองวา่บรษิทัมศีกัยภาพทีจ่ะท าได ้ ดว้ยองคค์วามรู ้ และความ
เชีย่วชาญในสมนุไพรต่างๆ แต่ยงัมเีงื่อนไขอื่นประกอบ เช่น พืน้ทีใ่นปลูก รวมถงึ
มาตรการดแูลทีเ่ขม้งวดในบรเิวณพืน้ทีป่ลูก รวมถงึเมลด็พนัธุ ์ แต่เราคาดบรษิทั
สามารถเขา้สู่ธรุกจิกลางน ้าไดท้นัท ี เพราะปัจจุบนัมโีรงสกดัอยูแ่ล้วทีจ่.สมทุรสาคร 
และเชีย่วชาญในดา้นสกดัสมนุไพรต่างๆ ซึง่หากบรษิทัไดร้บัอนุญาต คาดวา่จะ
สามารถจดัหาวตัุดบิทีม่คีณุภาพมาสกดัไดท้นัท ี และหลงัจากทีก่ฎหมายอนุญาตใหใ้ช้
สว่นประกอบกญัชงในอาหารและเครื่องดื่มได ้ เราคาดบรษิทัจะเป็นตวัเลอืกแรกๆที่
ลูกคา้จะเขา้มาหาใหเ้ป็นผู ้ Supply วตัถุดบิ รวมถงึสามารถรบัจา้งผลติ (OEM) 
ผลติภณัฑท์ัง้อาหารเสรมิ และเครื่องส าอางทีม่สีว่นผสมของกญัชงได ้ นอกจากโรง
สกดัแล้ว บรษิทัยงัมทีัง้โรงงานผลติเครื่องส าอาง และผลติอาหารเสรมิ ถอืเป็น 
Upside ต่อประมาณการของบรษิทัในระยะถดัไป 
ธรุกิจอาหารเสริมจะมาแรงในปีน้ี 
ส าหรบัธรุกจิหลกัในปัจจบุนั แมบ้รษิทัจะยงัไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 (ไม่
สามารถจดักจิกรรมใหน้กัธรุกจิเพื่อกระตุน้ยอดขายได)้ ท าใหธ้รุกจิขายตรง (สดัส่วน
รายได ้ 20% ของรายไดร้วม) ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่คยคาดไว ้ ส่วนธรุกจิรบัจา้งผลติ
เครื่องส าอาง (14% ของรายไดร้วม) แมจ้ะเกดิการระบาดรอบใหม ่ แต่ค าสัง่ซือ้เจล
แอลกอฮอลไ์มไ่ดม้ากเหมอืนใน 2Q20  จงึคาดรายไดข้อง 2 ธรุกจิดงักล่าวจะอ่อนตวั
ลงในปี 2021 แต่คาดถูกชดเชยไดท้ัง้หมด ดว้ยธุรกจิรบัจา้งผลติอาหารเสรมิทีไ่ดค้ า
สัง่ซือ้จากลูกคา้รายใหญ่เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง เช่น คอลลาเจนผง และอาหารเสรมิแบบ 
Soft Gel (แคปซูลน่ิม) ซึง่ถูกใช้เตม็ก าลงัการผลติแล้ว และอยูร่ะหว่างขยายก าลงัการ
ผลติ Soft Gel เพิม่อกีเท่าตวัช่วงกลางปีน้ี สว่นก าลงัการผลติคอลลาเจนก าลงัขึน้กะ 
2 บรษิทัตัง้เป้ารายไดอ้าหารเสรมิปีน้ีโต 25% คาดสดัส่วนรายไดจ้ากอาหารเสรมิจะ
ขยบัขึน้จาก 65% ในปี 2020 เป็น 74% ในปี 2021 
คาดก าไรปีน้ีโตต่อเน่ือง แนะน าเกง็ก าไร 
เราคาดก าไรปกตปีิ 2021 จะโตต่อเน่ือง +9.1% เป็น 279 ลา้นบาท แมธ้รุกจิอาหาร
เสรมิทีโ่ตด ี จะมมีารจ์ิน้ต ่ากวา่ธุรกจิขายตรง แต่ดว้ยการใชก้ าลงัการผลติในอตัราที่
สงูขึน้ จนไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale และเป็นธรุกจิทีม่คีา่ใชจ้า่ยต ่ากวา่
ธรุกจิขายตรงอยูม่าก ในขณะทีก่ระแสนิยมบรโิภคอาหารเสรมิประเภทคอลลาเจนยงั
ดตี่อเน่ือง โดยเฉพาะจากผูผ้ลติที่ไดม้าตรฐานดา้นความปลอดภยัทัง้โรงงานและสตูร
การผลติอย่าง DOD ท าใหแ้นวโน้มค าสัง่ซือ้ยงัแขง็แกรง่ เราประเมนิราคาเป้าหมาย
เท่ากบั 12.2 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า)  

up/downside (%) +9.9 

SET Index 1,482.98 

Sector mai/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Free float (%) 39.13 

Market cap (Bt m) 4,551.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 373.84 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 11.60, 8.70, 10.32 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 790 1,604 1,735 1,928 

Normalized profit   87 256 279 316 

Net profit 87 224 279 316 

EPS (Bt) - norm 0.21 0.62 0.68 0.77 

EPS (Bt)- reported 0.21 0.55 0.68 0.77 

% growth y-y -71.7 158.8 24.2 13.3 

Dividend/share (Bt) 0.35 0.38 0.48 0.54 

BV/share (Bt) 2.97 3.26 3.47 3.70 

EV/EBITDA (x) 36.9 16.6 15.3 13.8 

PER (x) - norm 57.7 19.6 17.9 15.8 

PER (x)  57.7 22.3 17.9 15.8 

PBV (x)  4.1 3.7 3.5 3.3 

Dividend yield (%) 2.9 3.1 3.9 4.4 

ROE (%) 7.1 19.1 19.6 20.8 

YE No. of shares (million) 410 410 410 410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

DOD ด าเนินธุรกจิเป็นผูร้บัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Dietary 
Supplement Product)) ทีม่สีว่นประกอบหลกัมาจากสารสกดัธรรมชาต ิ
โดยใหบ้รกิารแบบครบวงจร แบบ One Stop Service ตัง้แต่ใหค้ าปรกึษา
ดา้นการผลติ การคดิคน้ พฒันาสูตรผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร การออกแบบ
สนิคา้และบรรจภุณัฑ ์ ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิของบรษิทัแบ่งเป็น 2 กลุ่ม
หลกัไดแ้ก่ ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อความงาม และผลติภณัฑอ์าหาร
เสรมิเพื่อสขุภาพ โดยเป็นการจ าหน่ายภายในประเทศทัง้หมด สว่นใหญ่
เป็นการผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ และภายใตต้ราสนิคา้ทีลู่กคา้ก าหนด 
ทัง้น้ีบรษิทัมแีบรนดส์นิคา้ของตนเอง Dai a to (ไดเอโตะ)  

ถดัมาในปี 2018 บรษิทัไดเ้ขา้ซื้อธรุกจิรบัจา้งผลติเครื่องส าอาง PCCA 
และในปี 2019 บรษิทัไดจ้ดัตัง้บรษิทัยอ่ย Ultima Life โดยเป็นการขยาย
เขา้สูธ่รุกจิเครอืขา่ย (ขายตรง)  

 
บรษิทัมโีรงงานตัง้อยูใ่นนิคมอุตสากรรมอยูเ่จรญิ-ท่าจนี จ.สมทุรสาคร 
โดยมทีัง้โรงงานผลติ โรงสกดั และหอ้ง Lab 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- DOD ไดต้ระหนักถงึผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มทีม่าจากกระบวนการ
ผลติ โดยโรงงานของบรษิทัไดป้ฏบิตัติามขอ้ก าหนดของกรมโรงงาน
กระทรวงอุตสาหกรรม ในเรื่องการบ าบดัน ้าเสยีก่อนปล่อยน ้าทิง้ลงสู่
แหล่งน ้าสาธารณะ และมกีารตรวจสภาพน ้าเสยีโดยหอ้งปฏบิตักิาร
ภายนอกทีไ่ดร้บัการรบัรอง ISO/IEC 17025 เป็นประจ าทุกปี 

- บรษิทัมโีนบายที่เครง่ครดัดา้นสิง่แวดลอ้มว่าไมก่ระท าการใดๆทีจ่ะมี
ผลเสยีหายต่อชื่อเสยีงของประเทศ ทรพัยากรธรรมชาต ิ และ
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้ปลูกฝังจติส านึกความรบัผดิชอบต่อชุมชนและ
สงัคมใหเ้กดิขึน้ในบรษิทั และพนักงานทุกระดบัอยา่งต่อเน่ือง 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัของผูบ้รโิภคอยา่งมาก โดย
ไดผ้า่นการรบัรองมาตรฐานต่างๆเพื่อรบัประกนัคณุภาพสนิคา้และ
การผลติที่ดไีดม้าตรฐาน อาท ิ GMP HACCP ISO22000 และ 
HALAL เป็นตน้ โดยการผลติของบรษิทัทุกขัน้ตอนอยูใ่นหอ้ง Clean 
Room ควบคมุฝุ่ นละออง อุณหภูม ิและความชืน้  

- ในการผลติสารสกดัพชืสมุนไพรทีโ่รงงานสกดัของบรษิทั จะมกีารท า
ขอ้ตกลงในการเพาะปลูกและรบัซื้อกบัเจา้ของฟารม์หรอืผูเ้พาะปลูก 
ซึง่สว่นใหญ่เป็นวธิปีลูกแบบ Organic เพื่อใหไ้ดว้ตัถุดบิทีป่ลอด
สารเคม ี มคีณุคา่ทางโภชนาการ ไมท่ าลายสิง่แวดลอ้ม และเป็นการ
ยกระดบัมาตรฐานของพชืสมนุไพร 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการที่ไมไ่ด้
เป็นผูบ้รหิาร 5 คน ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 3 คน ถอืวา่ไมน้่อย
กวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ์ เพื่อ
เป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายในที่
ส าคญัของบรษิทั ท าการซื้อขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วง
ระยะเวลา 7 วนัก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน  

- บรษิทัไดว้า่จา้งบรษิทัภายนอก ซึง่เป็นบุคคลภายนอก และไมม่ี
ความเกีย่วขอ้งใดๆกบับรษิทั เป็นผูต้รวจสอบภายใน (Internal 
Audit) โดยท าหน้าทีต่รวจสอบระบบการควบคมุภายในของบรษิทั
เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่บรษิทัมรีะบบควบคมุภายในทีเ่พยีงพอเหมาะสม 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DOD โดยองิ Target PE ที ่ 18 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในอดตี และต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของผูผ้ลติอาหารเสรมิระดบั
โลก ถอืวา่เหมาะสม เพราะบรษิทัเป็นผูร้บัจา้งผลติ แมจ้ะเป็นเจา้ของสตูร
การผลติ แต่ไมไ่ดเ้ป็นเจา้ของแบรนด ์ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลกูค้ารายใหญ่  

บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีม่าจากการสัง่ซือ้ของลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรกคดิเป็นสดัส่วนราว 68% - 70% 
ของรายไดร้วม โดยมลีูกคา้รายหน่ึงมรีายไดเ้กนิกวา่ 18% ของรายไดใ้นปี 2019 ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากลูกคา้
รายใหญ่ลดค าสัง่ซือ้ หรอืสญูเสยีลูกคา้รายดงักล่าว อาจกระทบต่อมายงัผลประกอบการของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการท่ีลกูค้าเปล่ียนไปว่าจ้างผู้ผลิตรายอ่ืน  

เน่ืองดว้ยบรษิทัรบัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารตามความตอ้งการของลูกคา้ ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ ซึง่ลูกคา้
จะน าไปจ าหน่ายผา่นช่องทางต่างๆ โดยลูกคา้จะสง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทัเป็นคราวๆไป หรอืสัง่ซือ้ในแต่ละครัง้เป็น
จ านวนมาก แต่ทยอยรบัสนิคา้ตามระยะเวลาทีก่ าหนด บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากกทีลู่กคา้ผูว้า่จา้งผลติจะเปลีย่นไป
วา่จา้งผูผ้ลติรายอื่น และในกรณีทีเ่ป็นลูกคา้รายใหญ่อาจกระทบต่อรายได ้ และผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมี
นยัส าคญัได ้

ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขนัในตลาดผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร  

ธรุกจิผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมผีูป้ระกอบการเป็นจ านวนมากทัง้บรษิทัขนาดเลก็ และขนาดใหญ่ และมกีารแขง่ขนั
ทีร่นุแรง เน่ืองจากผูบ้รโิภคหนัมาใสใ่จในสขุภาพมากขึน้ อกีทัง้เป็นธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนเริม่ตน้ไมสู่งมาก ท าใหม้ี
สนิคา้ทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกนั หรอืทดแทนกนัไดอ้อกสูต่ลาดคอ่นขา้งมาก    

ความเส่ียงจากด้านการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเป็นผลติภณัฑท์ีอ่ยูภ่ายใตก้ฎหมาย กฎระเบยีน และหลกัเกณฑก์ารก ากบัดูแลของส านกังาน
คณะกรรมการอาหารและยา ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงในกฎระเบยีบในอนาคต อาจท าใหบ้รษิทัมตีน้ทุนหรอื
คา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ได ้ 

ความเส่ียงจากการไม่สามารถเรียกเกบ็เงินจากลกูหน้ีการค้าได้ 

บรษิทัมลีูกหน้ีการคา้ทีเ่กนิก าหนดช าระมากกวา่ 3 เดอืนในปี 2019 จ านวน 101.4 ลา้นบาท คดิเป็น 40% ของลูกคา้
หน้ีการคา้รวม ซึง่หากบรษิทัไม่สามารถเรยีกเกบ็เงนิจากลูกหน้ีไดค้รบถว้นและตามก าหนดเวลา อาจท าใหบ้รษิทั
ตอ้งพจิารณาตัง้ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสญูตามนโยบายบญัชทีีก่ าหนดไว ้ซึง่จะกระทบต่อก าไรของบรษิทัใหล้ดลงได้ 

 
 
 



 
DOD (DOD TB) 

 

 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 666 790 1,604 1,735 1,928 

Cost of sales 257 380 869 1,016 1,122 

Gross profit 410 410 735 719 805 

SG&A 105 330 475 434 482 

Operating profit 305 80 260 285 323 

Other income 7 8 10 10 12 

EBIT 311 88 270 296 335 

EBITDA 333 142 328 357 399 

Interest charge 4 10 8 9 10 

Tax on income 2 5 10 11 13 

Earnings after tax 305 74 252 275 312 

Minority interest 1 13 4 3 4 

Normalized earnings 306 87 256 279 316 

Extraordinary items 0 0 -31 0 0 

Net profit 306 87 224 279 316 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 437 82 82 86 58 

Accounts receivable 72 232 351 380 423 

Inventory 25 115 238 278 307 

Other current assets 1 12 24 26 29 

Total current assets 534 440 695 771 817 

Investments 416 136 100 100 130 

Plant, property & 

equipment 266 801 843 882 918 

Other assets 191 197 216 223 232 

Total assets 1,407 1,575 1,855 1,976 2,097 

Short-term loans 10 93 96 85 75 

Accounts payable 203 134 286 334 369 

Current maturities 1 50 50 50 50 

Other current liabilities 1 11 22 24 27 

Total current liabilities 216 289 454 494 521 

Long-term debt 1 33 35 30 25 

Other non-current liab. 5 14 29 31 35 

Total non-current liab. 7 48 64 62 60 

Total liabilities 222 336 518 555 581 

Registered capital 205 296 296 296 296 

Paid up capital 205 205 205 205 205 

Share premium 940 940 940 940 940 

Legal reserve 21 30 30 30 30 

Retained earnings 19 45 163 246 341 

Minority Interests 0 19 0 0 0 

Shareholders' equity 1,184 1,238 1,337 1,421 1,516 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 306 87 224 279 316 

Deprec. & amortization 22 54 58 61 64 

Change in working capital 82 -320 -93 -21 -37 

Other adjustments 0 19 12 0 0 

Cash flow from operations 410 -160 202 319 344 

Capital expenditure -37 -641 -49 -100 -100 

Others -601 409 17 -7 -40 

Cash flow from investing -637 -233 -33 -107 -140 

Free cash flow -227 -393 169 212 204 

Net borrowings -31 115 -27 -15 -15 

Equity capital raised 995 0 0 0 0 

Dividends paid -407 0 -157 -195 -221 

Others -9 58 14 2 3 

Cash flow from financing 547 173 -170 -208 -233 

Net change in cash   320 -219 -1 5 -29 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 72.0 18.5 103.0 8.2 11.1 

EBITDA 97.4 -57.3 130.3 8.9 11.9 

Net profit 115.4 -71.7 158.8 24.2 13.3 

Normalized earnings 115.4 -71.7 194.7 9.1 13.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 61.5 51.9 45.8 41.4 41.8 

EBITDA margin 50.0 18.0 20.4 20.6 20.7 

EBIT margin 46.7 11.1 16.8 17.0 17.4 

Normalized profit margin 46.0 11.0 15.9 16.1 16.4 

Net profit margin 46.0 11.0 14.0 16.1 16.4 

Normalized ROA 21.8 5.5 13.8 14.1 15.1 

Normalize ROE 25.9 7.1 19.1 19.6 20.8 

Normalized ROCE 26.1 6.8 19.3 20.0 21.3 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

Net D/E -0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 0.3 1.8 1.3 1.3 1.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.75 0.21 0.55 0.68 0.77 

Normalized EPS 0.75 0.21 0.62 0.68 0.77 

EBITDA 0.81 0.35 0.80 0.87 0.97 

Book value 2.89 2.97 3.26 3.47 3.70 

Dividend 0.44 0.35 0.38 0.48 0.54 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 16.3 57.7 22.3 17.9 15.8 

Norm P/E 16.3 57.7 19.6 17.9 15.8 

P/BV 4.2 4.1 3.7 3.5 3.3 

EV/EBITDA 15.3 36.9 16.6 15.3 13.8 

Dividend yield (%) 3.6 2.9 3.1 3.9 4.4 
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IP (IP TB) 

T-BUY 

 

บมจ. อินเตอร ์ฟารม์า 

   

Previous BUY เตรียมรกุกญัชง เพ่ิม Upside ต่อประมาณการ 
2021 Target Price (Bt) 18.00 

Price (30/12/2020) 17.30 IP เตรียมรกุตลาดผลิตภณัฑก์ญัชงในส่วนของกลางน ้าและปลายน ้า ทัง้การ
ผลิตยาจากสมนุไพร ยาแผนไทย อาหารเสริม รวมถึงเวชส าอางค ์ และอาศยั
จดุแขง็ด้านช่องทางการจ าหน่ายในการท าการตลาดเอง โดยร่วมมือกบั
เกษตรกรในประเทศเพ่ือเป็นแหล่งวตัถดิุบให้ เราเช่ือว่าจะได้เหน็ผลิตภณัฑ์
จากกญัชงของบริษทัไม่นานนักหลงัจากได้รบัอนุญาตเพราะ IP มีความพร้อม
อยู่แล้ว ส าหรบัก าไร 4Q20 คาดท านิวไฮต่อหลงัรวม MP เข้ามา 1 เดือน  ท าให้
ก าไรทัง้ปี 2020 เติบโตสงู +61.7% Y-Y และคาดก าไรปี 2021-2022 โตสงูเฉล่ีย 
38.3% CAGR คงราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 18 บาท (อิง DCF, WACC 9.0%, TG 
3.5%) ราคาหุ้นปัจจบุนัใกล้เตม็มลูค่า แต่เน่ืองจากประมาณการของเรามี 
upside จากผลิตภณัฑใ์หม่กญัชงซ่ึงยงัไม่ได้รวมในประมาณการ จึงแนะน าซ้ือ
เกง็ก าไร  

เตรียมรกุธรุกิจกลางน ้าและปลายน ้าของผลิตภณัฑก์ญัชง   

IP ใหค้วามสนใจในการผลติผลติภณัฑเ์กีย่วกบักญัชงโดยให ้ บจ. โมเดริน์ ฟารม์า 
(MP) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีม่โีรงงานผลติยาแผนปัจจบุนั ยื่นค าขออนุญาตผลติต่อ อย. 
เมื่อวนัที ่ 29 ม.ค. 2021 บรษิทัสนใจท าในสว่นของกลางน ้าและปลายน ้าโดยการผลติ
ยาแผนไทย ยาพฒันาจากสมุนไพร อาหารเสรมิ รวมถงึเวชส าอางค ์และอาศยัจุดแขง็
ดา้นช่องทางการจ าหน่ายทัง้โรงพยาบาล คลนิิก ช่องทางออนไลน์ และรา้น Modern 
Trade ในท าการตลาดเอง ในสว่นของตน้น ้าหรอืการปลูกนัน้จะรว่มมอืกบักลุ่ม
เกษตรกรในประเทศเพื่อเป็นแหล่งวตัถุดบิให ้ เราเชื่อวา่จะไดเ้หน็ผลติภณัฑข์องกลุ่ม
บรษิทัไมน่านนักหลงัจากไดร้บัการอนุญาตเน่ืองจาก IP มคีวามพรอ้ม มโีรงงานผลติ
ยา ทะเบยีนยา และยงัใชก้ าลงัการผลติยงัไมเ่ตม็ก าลงั  

คาดการณ์ก าไร 4Q20 ท าสถิติสงูสดุต่อเน่ืองหลงัรวม MP 1 เดือน 

ส าหรบัผลประกอบการใน 4Q20 เราคาดวา่ก าไรจะท าสถติสิงูสดุต่อเน่ืองที ่21.1 ลา้น
บาท +14.0% Q-Q, +65.7% Y-Y หลงัจากรวมกจิการของ MP เขา้มา 1 เดอืน โดย
คาดรายได ้ +4.0% Q-Q, +17.0% Y-Y เป็น 113.3 ลา้นบาทจากกระแสรกัสขุภาพ 
และไดอ้านิสงสจ์ากโครงการรฐัทัง้ชอ้ปดมีคีนื และคนละครึง่ และเป็นช่วงเทศกาล
จบัจา่ย ทีส่ าคญัคอือตัราก าไรขัน้ต้นคาดวา่จะขยบัขึน้ต่อเน่ืองเป็น 61.9% และยงัคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ตี่อ สง่ผลใหปี้ 2020 เป็นอกีหน่ึงปีทีก่ าไรโตแรง 
คาดก าไรสทุธ ิ70.3 ลา้นบาท +61.7% Y-Y เรง่ตวัขึน้จากปี 2019 ที ่+46.5% Y-Y  
คงราคาเป้าหมาย 18.00 บาท แนะน าซ้ือเกง็ก าไร  

เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ที ่103.9 ลา้นบาท +47.8% Y-Y และ 
134.5 ลา้นบาท +29.4% Y-Y ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 38.4% 
CAGR และคาด Net profit margin สงูกวา่ในอดตีเป็น 15-16% ยงัคงราคาเป้าหมาย 
18.00 บาท (DCF, WACC 9.0%, TG 3.5%) ราคาหุน้ปัจจบุนัปรบัขึน้มาจนม ี PE 
34.3 เท่า EV/EBITDA 22.8 เท่า และเหลอื upside เพยีง 4.0% เมื่อเทยีบกบัราคา
เป้าหมายปัจจบุนั ถอืวา่ใกลเ้ตม็มูลคา่ อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเราม ี upside 
จากผลติภณัฑใ์หม่จากกญัชงซึง่ยงัไมไ่ดร้วมในประมาณการ จงึลดค าแนะน าเป็นซือ้
เกง็ก าไร จากเดมิซือ้ 

up/downside (%) +4.0 

SET Index 1,491.96 

Sector MAI/Consump 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.12 

Free float (%) 42.66 

Market cap (Bt m) 3,563.80 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 41.00 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 18.00, 13.00, 15.46 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 371 420 715 849 

Normalized profit   43 70 104 135 

Net profit 43 70 104 135 

EPS (Bt) - norm 0.28 0.34 0.50 0.65 

EPS (Bt)- reported 0.28 0.34 0.50 0.65 

% growth y-y 3.7 21.9 47.8 29.6 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.20 0.30 0.39 

BV/share (Bt) 2.21 2.33 2.48 2.72 

EV/EBITDA (x) 50.6 34.9 22.8 18.0 

PER (x) - norm 61.8 50.7 34.3 26.5 

PER (x)  61.8 50.7 34.3 26.5 

PBV (x)  7.8 7.4 7.0 6.4 

Dividend yield (%) 1.1 1.2 1.7 2.3 

Norm ROE (%) 9.5 14.7 20.4 24.1 

YE No. of shares (million) 155 206 206 206 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

IP ด าเนินธุรกจิพฒันา คดิคน้ และจ าหน่ายผลติภณัฑส์ขุภาพและ
นวตักรรมความงามส าหรบัคน และผลติภณัฑส์ขุภาพส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง
และปศุสตัว ์ โดยเป็นผลติภณัฑท์ี่ไมใ่ช่อาหารเสรมิหรอืยา แต่ช่วยดแูล
สขุภาพใหแ้ขง็แรง ทีเ่รยีกว่าโภชนบ าบดั (Nutraceuticals) ซึง่ไดร้บัการ
ยอมรบัในการน าไปใชใ้นโรงพยาบาลเพื่อการป้องกนัและรกัษาโรคต่างๆ
ได ้ 

ผลติภณัฑส์ าหรบัคนทีอ่ยูภ่ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง เช่น Prabac 7, 
Probac 10 Plus, InuFOS, Pure Krill Oil, Astacurmin, Multivitamin 
และ YUUU เป็นตน้ และผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่าย เช่น 
TS6-Synbiotic, Perfectha, NABOTA สว่นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารส าหรบั
สตัวเ์ลีย้ง (สนุขัและแมว) ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัยอ่ย เช่น MARIA และ
สนิคา้ทีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่าย แชมพ ูMALASEB, Dermacare PYOHEX, 
Dr. Choice, Pet Select, Petinol เป็นตน้ 

บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาคดิคน้สตูรขึน้มาเองและว่าจา้งบุคคลภายนอกผลติให ้
ในช่วงปลายปี 2020 IP ไดข้ยายการลงทุนไปสูธ่รุกจิต้นน ้าคอืการผลติยา 
โดยการซือ้กจิการของบรษิทั โมเดริน์ ฟารม์า จ ากดั (MP) เพื่อการผลติ 
เพิม่ยอดขาย ลดตน้ทุน และเพิม่สนิคา้ใหม่ๆ  เขา้สูต่ลาด 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Social 

- IP มุง่พฒันาสนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึถ่ายทอดความรู้
ดา้นสิง่แวดลอ้มและการใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพใหผู้ม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีอย่างต่อเน่ือง 

- ผลติภณัฑข์อง IP ผลติจากโรงงานทีไ่ดม้าตรฐานและเป็นผลติภณัฑ์
ทีไ่ดร้บัการขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทุกผลติภณัฑ ์
ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่ ัง่ซือ้หรอืสัง่ผลติจากต่างประเทศ จะขออนุญาต
หรอืขึน้ทะเบยีนจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งเช่น อย. หรอืกรมปศุสตัว์ 

Governance 

- โครงสรา้งกรรมการบรษิทัม ี 7 คน มกีรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 คน 
และกรรมการอสิระ 4 คน สดัส่วนของกรรมการอสิระมมีากกวา่กึง่
หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมดเพื่อใหเ้กดิการถ่วงดลุในการออก
เสยีงในการพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอนทานการบรหิารของฝ่าย
บรหิารอย่างโปรง่ใส 

- IP จดัท านโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ (Anti-Corruption 
Policy) เป็นลายลกัษณ์อกัษรเพื่อเป็นแนวทางปฎบิตัทิีช่ดัเจน
ส าหรบัพนักงานทุกระดบั และก าหนดใหม้กีารสอบทานการปฎบิตัิ
อยา่งสม ่าเสมอ 

- บรษิทัหา้มผูบ้รหิารและพนกังานเรยีกรอ้งหรอืรบัผลประโยชน์ใดๆ 
ในรปูเงนิ ของขวญั หรอืของมคีา่ใดๆ รวมถงึบรกิารต่างๆ จากคู่คา้ 
ตวัแทนซือ้ขาย หรอืคูแ่ขง่ของบรษิทั 

- IP ใหค้วามส าคญัในสทิธพิืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ ก าหนดใหม้กีาร
ประชุมสามญัผูถ้อืหุน้ปีละครัง้ ในกรณีเรง่ด่วนทีก่ระทบกบั
ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ จะเรยีกประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้เป็นกรณีไป 
และเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้มสีทิธอิย่างเท่าเทยีมกนัในการแสดงความ
คดิเหน็ ใหข้อ้เสนอแนะ ก่อนการลงมตใินวาระใดๆ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่18.0 บาทองิ DCF, WACC 9.0%, 
G 3.5% ณ ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2021 Implied PE 35.6 เท่า 
และ 2021 Implied PBV 5.3 เท่า แมว้า่ Implied PE และ PBV จะสูงกวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มในตลาดหุน้ไทยซึ่งเราพบวา่มกีารคาดการณ์ 2 บรษิทัคอื 
DDD และ MEGA แต่ทัง้อตัราการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไร Gross และ 
Net margins และ ROE สงูกวา่ค่าเฉลีย่ของ DDD และ MEGA  

และเมื่อเทยีบกบับรษิทัทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ การเตบิโตของก าไร
ของ IP สงูกวา่ค่าเฉลีย่ ส่วน Net margin และ ROE แมจ้ะน้อยกวา่
คา่เฉลีย่ของบรษิทัในต่างประเทศแต่ไมถ่งึกบัแตกต่างกนัมากนกั  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการคาดการณ์ความต้องการของผู้บริโภคผิดพลาด 

ความตอ้งการของผูบ้รโิภคเปลีย่นแปลงอยูต่ลอดเวลาและคาดเดาไดย้าก  อาจมผีลต่อการตดัสนิใจซือ้ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัหากบรษิทัไมส่ามารถคาดเดากระแสความนิยมของผูบ้รโิภคไดถู้กตอ้ง อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดส้รา้งความ
หลากหลายใหผ้ลติภณัฑข์องตวัเอง เพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ทุกกลุ่มเป้าหมาย ตดิตามพฤตกรรมของ
ผูบ้รโิภคอยูต่ลอดเวลา ดว้ยการสื่อสารและเทคโนโลยใีนปัจจบุนัทีท่ าใหท้ัง้บรษิทัและผูบ้รโิภคเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่ง
รวดเรว็ และบรษิทัมชี่องทางในการสื่อสารกบัลูกคา้จงึความเสีย่งในประเดน็น้ีได้  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาผู้รบัจ้างผลิตภายนอก 

รายไดร้าว 40% มาจากผลติภณัฑท์ีว่า่จา้งผูผ้ลติภายนอกทัง้ในและต่างประเทศกวา่ 10 ราย โดยแต่ละผลติภณัฑม์ี
การวา่จา้งผูผ้ลติรายเดยีวเพื่อควบคมุคณุภาพและมาตรฐานใหเ้หมอืนกนั บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งในการพึง่พาผูผ้ลติ
สนิคา้ภายนอก หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ไดท้นัตามก าหนด อยา่งไรกต็าม การมผีูผ้ลติหลายรายที่คดัเลอืกมาเป็น
อยา่งด ี มคีวามสมัพนัธอ์นัยาวนาน ผูผ้ลติบางรายบรษิทัเป็นตวัแทนจ าหน่ายใหก้บัสนิคา้ของรายดงักล่าว ควบคูไ่ป
กบัการสา่งจา้งผลติ ถอืเป็นการลดความเสีย่งในระดบัหน่ึง นอกจากน้ี ในปัจจบุนั IP มโีรงงานผลติยาเป็นของตวัเอง
หลงัจากซือ้กจิการ MP ยิง่ช่วยลดความเสีย่งในประเดน็น้ีไปได ้   

ความเส่ียงจากการสญูเสียการเป็นตวัแทนจ าหน่าย 

IP ไดร้บัแต่งตัง้ใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายจากบรษิทัหลกัๆ ไดแ้ก่ บจ. แดวงู, Dermcare, Tensall Bio-Tech โดยเป็น
ตวัแทนจ าหน่ายแต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทยและ CLMV รายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีเ่ป็นตวัแทนจ าหน่ายเหล่าน้ีมสีดัส่วนราว 
40-50% ของรายไดร้วม อาจมคีวามเสีย่งไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา หรอืบรษิทัเหล่านัน้เขา้มาท าการตลาดเองในไทย 
อยา่งไรกต็าม สญัญาตวัแทนจ าหน่ายบางสญัญาไดร้บัการต่ออายุแลว้ การเป็นตวัแทนจ าหน่ายตอ้งมยีอดขายตาม
เป้าทีก่ าหนด ซึง่บรษิทัมยีอดสัง่ซื้อเกนิเป้ามาตลอด เชื่อวา่จะไดร้บัความไวว้างใจใหเ้ป็นตวัแทนจ าหน่ายต่อไป 

ความเส่ียงจากการบริหารสินค้าคงคลงั 

สนิคา้บางชนิดอาจไดร้บัความนิยมหรอืเลกิเป็นที่นิยมอยา่งรวดเรว็ สนิคา้มวีนัหมดอายสุ ัน้หรอืยาวแตกต่างกนั การ
บรหิารสนิคา้คงคลงัจงึเป็นหน่ึงในหวัใจหลกัในการท าธรุกจิ อาจท าใหส้ภาพคล่องหยุดชะงกั หรอืเงนิจมหากประเมนิ
ภาวะตลาดหรอืบรหิารสนิคา้คงคลงัผดิพลาด บรษิทัใหค้วามส าคญักบัประเดน็น้ีและตดิตามดแูลปรมิาณสนิคา้คงเหลอื
อยา่งใกลช้ดิ รวมถงึการวา่จา้งซลิลคิฟารม์าซึง่เป็นผูน้ าในธรุกจิขนสง่และกระจายผลติภณัฑเ์วชภณัฑ ์ ใหบ้รหิาร
จดัการคลงัสนิคา้และจดัสง่สนิคา้ใหลู้กคา้เพื่อความคล่องตวัและมปีระสทิธภิาพ     

ความเส่ียงจากการแข่งขนั 

ตลาดอาหารเสรมิ ยา และเวชภณัฑม์กีารเตบิโตต่อเน่ืองทุกปีโดยเฉพาะสถาการณ์ COVID-19 ท าใหผู้บ้รโิภคหนัมา
ใสใ่จสขุภาพมากขึน้ ผูป้ระกอบการจงึเขา้มาในตลาดมากขึน้ การแขง่ขนัเพิม่สงูขึน้ ผูบ้รโิภคมทีางเลอืกมากขึน้ 
ผลติภณัฑใ์นตลาดมทีัง้ทีเ่ป็นสนิคา้น าเขา้ และบรษิทัทีผ่ลติและเป็นเจา้ของตราสนิคา้เอง บรษิทัตระหนกัดถีงึการ
แขง่ขนัในรปูแบบต่างๆ จงึไดน้ าเสนอสนิคา้ทีม่คีณุภาพที่ด ี ใหค้วามส าคญักบัการวจิยัพฒันา สรา้งความน่าเชื่อถอื
ของผลติภณัฑโ์ดยการไดเ้ขา้ไปจ าหน่ายในโรงพยาบาล ซึง่ตอ้งผา่นกระบวนการและการยอมรบัจากคนไขก่้อน จงึหนั
มารกุตลาด Retail และ Modern Trade มากขึน้  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 317 371 420 715 849 

Cost of sales 125 157 163 400 479 

Gross profit 192 214 258 315 370 

SG&A 152 157 165 179 195 

Operating profit 40 57 92 136 175 

Other income 1 5 5 4 4 

EBIT 41 62 97 140 179 

EBITDA 43 64 101 153 191 

Interest charge 0 1 1 1 1 

Tax on income 11 14 19 28 35 

Earnings after tax 30 47 77 111 142 

Minority interest 1 -4 -7 -7 -7 

Normalized earnings 30 43 70 104 135 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 30 43 70 104 135 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 32 343 62 98 141 

Accounts receivable 87 112 150 172 195 

Inventory 54 50 52 104 119 

Other current assets 2 0 1 11 13 

Total current assets 176 505 265 385 468 

Investments 6 5 5 5 25 

PPE 11 10 280 258 250 

Other assets 4 7 10 16 20 

Total assets 195 526 559 683 763 

Short-term loans 12 9 0 0 0 

Accounts payable 68 38 53 115 144 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 8 9 7 19 22 

Total current liabilities 87 56 60 134 167 

Long-term debt 0 0 0 15 10 

Other non-current liab. 1 4 8 13 15 

Total non-current liab. 1 4 8 28 25 

Total liabilities 88 60 69 162 192 

Registered capital 65 103 103 103 103 

Paid up capital 65 103 103 103 103 

Share premium 0 287 287 287 287 

Legal reserve 4 6 6 6 6 

Retained earnings 10 38 62 99 149 

Others 22 22 22 15 15 

Minority Interests 6 10 10 10 11 

Shareholders' equity 101 456 480 510 560 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 2,015 934 1,129 2,044 2,396 

Deprec. & amortization 991 1,021 1,031 1,081 1,106 

Change in working capital -666 494 -314 -757 -585 

Other adjustments -208 -119 -157 -19 -21 

Cash flow from operations 2,132 2,331 1,688 2,348 2,896 

Capital expenditure -845 -575 -200 -1,000 -500 

Others 48 -155 -40 -218 -18 

Cash flow from investing -797 -730 -240 -1,218 -518 

Free cash flow 1,335 1,601 1,448 1,131 2,378 

Net borrowings 191 -847 -289 -46 -549 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,299 -1,152 -993 -1,431 -1,677 

Others 17 -28 19 49 -1 

Cash flow from financing -1,092 -2,026 -1,263 -1,427 -2,228 

Net change in cash   243 -425 185 -297 151 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 28.1 17.2 13.1 70.2 18.8 

EBITDA 44.7 49.1 57.5 51.8 25.3 

Net profit 86.5 46.5 61.7 47.8 29.6 

Normalized earnings 86.5 46.5 61.7 47.8 29.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 60.5 57.6 61.3 44.0 43.6 

EBITDA margin 13.5 17.2 23.9 21.4 22.5 

EBIT margin 12.9 16.6 23.1 19.5 21.1 

Normalized profit margin 9.4 11.7 16.7 14.5 15.9 

Net profit margin 9.4 11.7 16.7 14.5 15.9 

Normalized ROA 15.2 8.3 12.6 15.2 17.7 

Normalize ROE 29.5 9.5 14.7 20.4 24.1 

Normalized ROCE 37.8 13.2 19.5 25.4 30.0 

Risk (x)      

D/E 0.9  0.1  0.1  0.3  0.3  

Net D/E 0.6  -0.6  0.0  0.1  0.1  

Net debt/EBITDA 0.3  -5.2  -0.6  -0.5  -0.7  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.28 0.34 0.50 0.65 

Normalized EPS 0.27 0.28 0.34 0.50 0.65 

EBITDA 0.39 0.41 0.49 0.74 0.93 

Book value 0.77 2.21 2.33 2.48 2.72 

Dividend 0.00 0.19 0.20 0.30 0.39 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 64.1 61.8 50.7 34.3 26.5 

Norm P/E 64.1 61.8 50.7 34.3 26.5 

P/BV 22.4 7.8 7.4 7.0 6.4 

EV/EBITDA 52.8 50.6 34.9 22.8 18.0 

Dividend yield (%) 0.0 1.1 1.2 1.7 2.3 
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NRF (NRF TB) 

BUY 

 

บมจ. เอน็อาร ์อินสแตนท ์โปรดิวซ์ 
   

Previous BUY NRF คือผู้น าด้านนวตักรรมอาหาร 
2021 Target Price (Bt) 9.00 

Price (04/02/2021) 8.20 หลายปัจจยัหนุนการเติบโตในอนาคต ทัง้การรวม City Food เตม็ปีในปี 2021, 
การรกุเข้าสู่ธรุกิจ E-commerce ผ่านการร่วมทุนกบั Boosted ซ่ึงดีลแรกจะเข้า
ซ้ือ Prime Labs ธรุกิจอาหารเสริมท่ีมียอดขายอนัดบั 1 ใน Amazon.com และ
การเติบโตของ Plant-Based Food ท่ียงัสดใสต่อเน่ือง หลงัท าได้ดีกว่าท่ีเรา
คาดในปี 2020 ผู้บริหารตัง้เป้าสดัส่วนรายได้จาก Plant-Based Food เพ่ิมเป็น 
15% ในปี 2021 และ 30% ในปี 2024 จากปัจจบุนัท่ีราว 8% - 9% ของรายได้รวม 
เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโตสูง 72.1% Y-Y และ 
28.8% Y-Y ตามล าดบั โดยคาดการณ์อตัราการเติบโตของก าไร 3 ปีข้างหน้าอยู่
ท่ี 29% CAGR นอกจากน้ีเรายงัมองกญัชงอาจเป็น Upside ถดัไปของบริษทั 
แม้ปัจจบุนับริษทัยงัไม่ได้ประกาศว่ามีแผนพิจารณาหรือไม่ แต่เรามอง NRF 
เป็นผู้น าด้านนวตักรรมของอาหาร กอปรกบัความสามารถทัง้ด้าน R&D การมี
พนัธมิตรระดบัโลก การมีโรงงานผลิตของตนเอง และมีตลาดรองรบัทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ จึงมีความเป็นไปได้ท่ีบริษทัอาจสนใจในผลิตภณัฑท่ี์
มีส่วนประกอบของกญัชง และจะเป็น Upside ต่อประมาณการในอนาคตของ
บริษทั ปัจจบุนัเรายงัให้ราคาเป้าหมายท่ี 9 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) ยงัมี 
Upside ราว 10% คงค าแนะน า ซ้ือ 

คาดก าไร 4Q20 มีลุ้นท า New High ต่อเน่ือง    

ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ4Q20 อยูท่ี ่60 ลา้นบาท (+25% Q-Q, +650% Y-Y) หากไม่
รวมคา่ตดัจ าหน่ายซือ้กจิการ คาดมกี าไรปกตทิี ่ 74 ลา้นบาท (+21.3% Q-Q, 
+23.3% Y-Y) ถอืเป็นก าไร New High จากการรวม City Food เขา้มา 1 เดอืน เรา
คาดก าไรปกตปีิ 2020 จะเตบิโตสงู 55.6% Y-Y เป็น 207 ลา้นบาท  และคาดโต
ต่อเน่ืองในปี 2021 ภายหลงัรบัรูร้ายไดจ้าก City Food เตม็ปีใน จะช่วยสรา้งการ
เตบิโตใหก้บั NRF อยา่งมนียัส าคญั นอกจากช่วยเพิม่ก าลงัการผลติแลว้ ยงัมชี่องว่าง
ในการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ และเพิม่ความสามารถท าก าไรใหส้งูขึน้ในอนาคต
ได ้ และล่าสุดบรษิทัไดเ้ขา้ร่วมทุนกบั Boosted เพื่อขยายสู่ธรุกจิทีม่กีลุ่มสนิคา้
คลา้ยคลงึกบับรษิทั แต่มจีดุเดน่อยูท่ีก่ารขายในระบบ E-Commerce บน Amazon 
โดยอยูร่ะหวา่งเตรยีมเขา้ซือ้ Prime Labs ท าธรุกจิอาหารเสรมิ ซึง่มรีายไดอ้นัดบั 1 
ในหมวดสนิคา้เดยีวกนัตามการจดัอนัดบัของ Amazon.com และเป็นบรษิทัทีม่รีายได้
และก าไรจะเขา้มาช่วยหนุนไดท้นัทเีมื่อดลีแลว้เสรจ็ 

Plant-Based Food จะเป็น Next Driver และอาจมี Upside จากธรุกิจกญัชง 

แนวโน้มการเตบิโตของรายได ้Plant-Based Food ในปี 2020 ถอืวา่ท าไดด้กีวา่ทีเ่รา
เคยประมาณการไว ้ และยงัมแีนวโน้มทีจ่ะโตต่อเน่ืองในอนาคต โดยผูบ้รหิารตัง้เป้า
สดัสว่นรายไดจ้าก Plant-Based Food เพิม่เป็น 15% ในปี 2021 และ 30% ในปี 
2024 จากปี 2020 เราคาดจะจบที ่ 8% - 9% ของรายไดร้วม โดยมแีผนขยายไปยงั
สนิคา้ใหมผ่า่นทัง้บรษิทัร่วมทุน และบรษิทั Startup ต่างๆทีบ่รษิทัไดท้ยอยเขา้ไป
ลงทุนในช่วง 2-3 ปีทีผ่า่นมา และอยูร่ะหวา่งเขา้ลงทุนเพิม่ใน Plant and Bean  (มี
ความสามารถในการผลติอาหารโปรตนีจากพชื) เป็น 50% จากปัจจุบนั 25% คาดจะ
แลว้เสรจ็ภายในกลางปี 2021 และคาดส่วนแบ่งจาก P&B จะพลกิเป็นก าไรตัง้แต่ 
3Q21 เป็นตน้ไป นอกจากน้ีเรายงัมองเหน็ศกัยภาพของผูบ้รหิารและตวับรษิทัในการ
ขยายเขา้สู่ธรุกจิกญัชงทัง้ในสว่นของกลางและปลายน ้า แมปั้จจุบนับรษิทัยงัไมไ่ด้
ประกาศวา่มแีผนพจิารณาหรอืไม่ แต่เรามอง NRF เป็นผูน้ าดา้นนวตักรรมของ
อาหาร กอปรกบัความสามารถทัง้ดา้น R&D การมพีนัธมติรระดบัโลก รวมถงึมี
โรงงานผลติของตนเอง และมตีลาดรองรบัทัง้ในประเทศและต่างประเทศ จงึมคีวาม
เป็นไปไดท้ีบ่รษิทัอาจสนใจในผลติภณัฑท์ีม่สีว่นประกอบของกญัชง และจะเป็น 
Upside ต่อประมาณการในอนาคตของบรษิทั 

up/downside (%) +10.0 

SET Index 1,482.98 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/23.15 

Free float (%) 27.54 

Market cap (Bt m) 11,117.40 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 106.22 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.45, 6.05, 7.39 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,111 1,406 1,948 2,274 

Normalized profit   133 207 357 459 

Net profit 41 149 300 402 

EPS (Bt) - norm 0.12 0.15 0.26 0.34 

EPS (Bt)- reported 0.04 0.11 0.22 0.30 

% growth y-y -59.1 187.9 100.7 34.3 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.06 0.11 0.15 

BV/share (Bt) 0.83 1.92 2.03 2.18 

EV/EBITDA (x) 50.7 31.8 22.2 18.6 

PER (x) - norm 65.8 53.7 31.2 24.2 

PER (x)  214.5 74.5 37.1 27.6 

PBV (x)  9.9 4.3 4.0 3.8 

Dividend yield (%) 0.0 0.7 1.3 1.8 

ROE (%) 11.3 8.0 12.9 15.5 

YE No. of shares (million) 1,066 1,356 1,356 1,356 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

NRF ด าเนินธุรกจิเป็นผูผ้ลติ จดัหา และจ าหน่ายผลติภณัฑป์รงุรสอาหาร 
อาหารส าเรจ็รปู เครื่องปรงุส าหรบัประกอบอาหาร และอาหารโปรตนีจาก
พชื สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกจิ 

1. ธรุกจิ Ethnic Food 88% ของรายไดร้วม ปัจจบุนัมผีลติภณัฑ์
กวา่ 2,000 SKUs และมากกวา่ 500 สตูรอาหาร ของทัง้สนิคา้
ภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั และสนิคา้รบัจา้งผลติ 

2. ธรุกจิ Plant-Based Food 8% ของรายไดร้วม เป็น OEM 
ทัง้หมด เข่น เน้ือจากขนุน เสน้บุก นมถัว่เหลอืง 

3. ธรุกจิ Functional Products 4% ของรายไดร้วม ปัจจบุนัมี
ผลติภณัฑเ์จลแอลกอฮอลใ์นบรรจุภณัฑ ์V-Shapes 

บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ไปกวา่ 25 ประเทศทัว่โลก และกระจายไปหลาย
ทวปีไดแ้ก่ สหรฐั ยโุรป เอเชยี โอเชยีเนีย และไทย โดยไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานการผลติในระดบัสากล ไดแ้ก่ IFS Food, BRC Global 
Standard for food Safety, GMP, HACCP, HALAL และ SEDEX  

 
 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัมุง่เน้นลงทุนในนวตักรรมอาหาร ดว้ยการเขา้ลงทุน
ผา่น Startup Company มเีป้าหมายเจาะตลาดอาหารในกลุ่ม Specialty 
Food และ Plant-based Food ล่าสดุไดเ้ขา้ร่วมทุนกบั Boosted เพื่อลงทุน
ในธรุกจิ Branded e-commerce บน Amazon.com ทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิ 
Ethnic Food, Plant-based Food และ Functional Product 
 
 

 ESG 

Environment 

- NRF ใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้มอยา่งมาก เขา้ร่วมเป็น
อนุกรรมการดา้นสิง่แวดลอ้มของ Global Compact Network 
Thailand และเป็นสมาชกิของ UN Global Impact เขา้รว่มในการ
เคลื่อนไหวเรื่องภาวะโลกรอ้นในโครงการ 1.5 Degree Pledge เพื่อ
ด าเนินธุรกจิในรปูแบบ Low Carbon และ Clean Energy โดยเริม่
โครงการ Carbon Footprint ในปี 2019 มุง่หวงัเป็นองคก์ร Zero 
Carbon  

- ท ากจิกรรมร่วมกบัชุมชน โดยมกีารรณรงคใ์หม้กีารคดัแยกขยะเพื่อ
น าไป Recycle รวมถงึมกีารน ากล่องนมและกล่องเครื่องดื่ม น าไป 
Recycle กลบัมาใชส้รา้งเป็นหลงัคาแผ่นใหม ่ และยงัช่วยลดการ
ปล่องก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ดด้ว้ย  

Social 

- ปี 2018 บรษิทัไดเ้ริม่จดัท ารายงานความยัง่ยนืใหก้บั United 
Nations Global Compact และปัจจบุนัไดด้ าเนินการตามเป้าหมาย
การพฒันาทีย่ ัง่ยนืของสหประชาชาต ิ 9 เป้าหมายไดแ้ก่ No 
Poverty, Zero Hunger, Good Health and Well-being, Decent 
Work and Economic Growth, Sustainable Cities and 
Communities, Responsible consumption and Production, 
Climate Action, Life on Land และ Partnerships 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัชุมชนและสงัคมโดยรอบ โดยมนีโยบายการ
ด าเนินงานดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม CSR อยา่งชดัเจน ให้
ความร่วมมอืในกจิกรรมต่างๆกบัชุมชนโดยรอบในพืน้ทีท่ีบ่รษิทัเขา้
ไปด าเนินธรุกจิอยู ่ และมโีครงการส าคญัเช่น การท าฟารม์เพื่อให้
เกษตรมชีวีติทีย่ ัง่ยนื (Green Farmer Green Army), พฒันา
กระบวนการผลติ (ตดิตัง้ Solar Rooftop, ใชห้ลอดไฟ LED, ลดการ
ใชพ้ลาสตกิ), โครงการ Carbon Footprint เป็นตน้ 

Governance 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท. กลต. 
รวมถงึหลกัเกณฑ ์ASEAN CG Scorecard โดยมหีลกัปฏบิตั ิ 8 ขอ้
ไดแ้ก่ ตระหนักถงึบทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ, 
ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของกจิการตามหลกัความยัง่ยนื, 
เสรมิสรา้งคณะกรรมการทีม่ปีระสทิธผิล, สรรหาและพฒันาผูบ้รหิาร
ระดบัสงู, สง่เสรมินวตักรรมและประกอบธรุกจิอยา่งมคีวามรบัปิด
ชอบ, ดแูลใหม้รีะบบบรหิารความเสีย่งภายในทีเ่หมาะสม, รกัษา
ความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู และสนบัสนุนการ
มสีว่นร่วมและการสื่อสารกบัผูถ้อืหุน้ 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลูระดบั
บรหิารในสายงานบญัชกีารเงนิ ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั 
เป็นเวลาอยา่งน้อย 30 วนั ก่อนการเปิดเผยขอ้มลูสูส่าธารณชนและ 
และ 24 ชัว่โมง ภายหลงัจากเปิดเผยขอ้มลูแลว้ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NRF โดยองิ PE ที ่ 35 เท่า เท่ากบั
คา่เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าซอส และเครื่องปรุงอาหารทัว่โลก สะทอ้นถงึ
แนวโน้มการเตบิโตของก าไรที่คาดดตี่อเน่ืองในช่วง 3 ปีขา้งหน้าราว 29% 
CAGR และยงัม ี Upside จากทัง้กลุ่มสนิคา้ Plant-based Food และ     
E-Commerce ทีเ่ริม่มกีารลงทุนใหเ้หน็อยา่งชดัเจน แมร้ะยะสัน้ธรุกจิ
นวตักรรมเหล่าน้ีอาจจะยงัไมส่ง่ผลก าไรต่อภาพรวมไดอ้ย่างมนียัส าคญั 
แต่ถอืเป็น Mega Trend ทีจ่ะมกีารเตบิโตอยา่งเรง่ตวัและชดัเจนต่อไปใน
อนาคตระยะยาว  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทรนดก์ารบริโภค Plant-Based Food   

หากกระแสความนิยมการบรโิค Plant-Based Food มกีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางตรงขา้มกบัทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้
หรอืเป็นเพยีงกระแสชัว่คราว อาจท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งจากการสญูเสยีเงนิลงทุนในธุรกจิ Startup ต่างๆ 
รวมถงึกลยทุธก์ารเขา้ลงทุนในธรุกจิ Startup และกองทุนที่เขา้ไปลงทุนในธุรกจิ Startup แมม้องมมุหน่ึงจะเป็นการ
สรา้งโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของบรษิทั แต่ดว้ยสถติทิีผ่่านมา ตอ้งยอมรบัวา่อตัราการประสบความส าเรจ็ของ
ธรุกจิ Startup ไมส่งูนกั อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งหากการเตบิโตชา้กว่าคาด นัน่หมายถงึ อาจท าใหบ้รษิทัประสบผล
ขาดทุนจากธุรกจิทีเ่ขา้ไปรว่มลงทุน หรอืสญูเสยีเงนิลงทุน  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

เน่ืองจากรายไดส้่วนใหญ่ของบรษิทัมาจากการสง่ออกไปยงัต่างประเทศสดัสว่นราว 74% ของรายไดปี้ 2019 ซึง่เป็น
การขายในรปู USD เป็นหลกั ในขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิสว่นใหญ่เป็นการซือ้ในประเทศ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะในกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบั USD ในกรณีทีค่า่เงนิบาท
แขง็คา่ทุก 1 บาท หากบรษิทัไมไ่ดใ้ชเ้ครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เราพบวา่จะกระทบอตัราก าไร
ขัน้ตน้ของบรษิทัราว 1.8% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 11% อยา่งไรกต็าม ดว้ยโยบายของบรษิทัที่มกีารป้องกนั
ความเสีย่งดว้ยการท า Forward ราว 50% ของรายได ้USD จงึคาดผลกระทบต่อก าไรปกตจิะจ ากดั นอกจากน้ีบรษิทั
ยงัมแีผนทีจ่ะเพิม่สดัสว่นรายไดส้กุลเงนิบาทใหม้ากขึน้ จากทัง้การรวมซติีฟู้้ดทีม่รีายไดเ้ป็นสกลุเงนิบาทราว 86% 
ของรายไดซ้ติี้ฟูด และยงัมแีผนการขาย NRF Brand และ น ้านมถัว่เหลอืงชนิโป ในประเทศทีด่ว้ย น่าจะช่วยให้
บรษิทัลดการพึง่พงิรายไดส้กุลเงนิ USD ไดร้ะดบัหน่ึง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาดรบัจ้างผลิต  

ปัจจยัทีก่ระทบต่อความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัคอื ราคาขาย และราคาต้นทุนวตัถุดบิทีผ่นัผวนตามราคา
ตลาด โดยลูกคา้สามารถเปลีย่นผูร้บัจา้งผลติรายอื่นแทนบรษิทัได ้หากลูกคา้ไดร้บัการเสนอราคาที่พอใจกวา่ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  
วตัถุดบิหลกัของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นผลผลติทางการเกษตร เช่น พชื ปศุสตัว ์ และประมง ซึง่มรีาคาเปลีย่นแปลง
ขึน้อยูก่บั Demand Supply ของผลผลติชนิดนัน้ๆ ซึง่เป็นปัจจยัภายนอกทีบ่รษิทัไมส่ามารถควบคมุได ้  ทัง้น้ีหาก
ราคาวตัถุดบิเปลีย่นแปลง และบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุนสนิคา้ไดท้นัท่วงท ีอาจกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,124 1,111 1,406 1,948 2,274 

Cost of sales 763 784 953 1,311 1,521 

Gross profit 361 327 452 637 753 

SG&A 175 218 228 283 324 

Operating profit 186 109 224 355 429 

Other income 9 9 15 21 25 

EBIT 195 118 240 376 454 

EBITDA 272 198 354 521 628 

Interest charge 78 61 41 9 9 

Tax on income 27 10 40 66 88 

Earnings after tax 90 47 158 301 357 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 160 133 207 357 459 

Extraordinary items -64 -92 -58 -57 -57 

Net profit 96 41 149 300 402 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 46 142 338 346 293 

Accounts receivable 208 194 246 342 399 

Inventory 92 85 104 144 167 

Other current assets 21 10 14 19 23 

Total current assets 368 432 703 851 881 

Investments 21 47 98 292 455 

Plant, property & 

equipment 279 375 610 766 891 

Other assets 1,791 1,741 1,690 1,638 1,584 

Total assets 2,459 2,596 3,102 3,547 3,811 

Short-term loans 0 90 0 0 0 

Accounts payable 101 126 131 180 208 

Current maturities 1,011 256 0 0 0 

Other current liabilities 18 11 14 19 23 

Total current liabilities 1,130 483 145 199 231 

Long-term debt 1 619 0 105 55 

Other non-current liab. 330 321 351 487 568 

Total non-current liab. 331 940 351 592 623 

Total liabilities 1,461 1,423 496 791 855 

Registered capital 1,021 1,421 1,356 1,356 1,356 

Paid up capital 1,021 1,066 1,356 1,356 1,356 

Share premium 66 156 1,224 1,224 1,224 

Legal reserve 20 23 23 23 23 

Retained earnings -109 -72 3 153 354 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 998 1,173 2,606 2,755 2,957 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 96 41 149 300 402 

Deprec. & amortization 77 80 115 145 175 

Change in working capital -238 -43 -68 -85 -51 

Other adjustments 105 75 9 2 -45 

Cash flow from operations 38 153 205 361 480 

Capital expenditure -76 -176 -350 -300 -300 

Others 52 24 -13 -144 -63 

Cash flow from investing -21 -141 -363 -444 -363 

Free cash flow 17 12 -158 -83 117 

Net borrowings -133 -54 -960 105 -50 

Equity capital raised 100 135 1,358 0 0 

Dividends paid 0 0 -75 -150 -201 

Others -9 3 31 136 81 

Cash flow from financing -42 84 354 91 -170 

Net change in cash   -25 97 196 8 -53 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 7.2 -1.2 26.5 38.6 16.7 

EBITDA 12.5 -27.2 79.3 47.0 20.7 

Net profit 53.7 -57.3 266.2 100.7 34.3 

Normalized earnings 15.7 -16.9 56.0 72.1 28.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.2 29.4 32.2 32.7 33.1 

EBITDA margin 17.9 13.9 25.2 26.7 27.6 

EBIT margin 17.4 10.6 17.0 19.3 20.0 

Normalized profit margin 14.2 12.0 14.7 18.3 20.2 

Net profit margin 8.5 3.7 10.6 15.4 17.7 

Normalized ROA 6.5 5.1 6.7 10.1 12.0 

Normalize ROE 16.0 11.3 8.0 12.9 15.5 

Normalized ROCE 14.7 5.6 8.1 11.2 12.7 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.2 0.2 0.3 0.3 

Net D/E 1.4 1.1 0.1 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 5.2 6.5 0.4 0.9 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.09 0.04 0.11 0.22 0.30 

Normalized EPS 0.16 0.12 0.15 0.26 0.34 

EBITDA 0.27 0.19 0.26 0.38 0.46 

Book value 0.98 0.83 1.92 2.03 2.18 

Dividend 0.05 0.00 0.06 0.11 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 87.6 214.5 74.5 37.1 27.6 

Norm P/E 52.4 65.8 53.7 31.2 24.2 

P/BV 8.4 9.9 4.3 4.0 3.8 

EV/EBITDA 36.0 50.7 31.8 22.2 18.6 

Dividend yield (%) 0.6 0.0 0.7 1.3 1.8 
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RBF (RBF TB) 

T-BUY 

 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 

   

Previous BUY คาดเป็นรายแรกท่ีเข้าสู่ธรุกิจกญัชา 
2021 Target Price (Bt) 12.00 

Price (04/02/2021) 12.10 RBF มีศกัยภาพและความพร้อมตัง้แต่ต้นน ้า (คาดอยู่ระหว่างขอปลกูกญัชง) 
และกลางน ้า เพราะมีโรงสกดัเป็นของตนเองอยู่แล้ว ตัง้อยู่ท่ี จ.อยธุยา ถดัมา
ถ้ากฎหมายอนุญาตให้ใช้ส่วนประกอบจากกญัชงในอาหารและเคร่ืองด่ืม เรา
มองเป็นบวกต่อบริษทัมากขึน้ไปอีก แม้เราไม่คิดว่าบริษทัจะเข้ามาท า
ผลิตภณัฑป์ลายน ้าในช่วงแรก เพราะจะเป็นการแข่งหรือแย่งตลาดของลกูค้า
ของบริษทั แต่เรามองว่าบริษทัจะท าในส่ิงท่ีตนเองเช่ียวชาญ คือการเป็นผู้ 
Supply วตัถดิุบจากกญัชง และร่วมพฒันาสินค้าให้กบัลกูค้าหลกัซ่ึง
ประกอบด้วยผู้ประกอบการเครื่องส าอาง อาหาร และเครื่องด่ืม เท่ากบัว่า RBF 
จะได้ประโยชต์ัง้แต่ต้นน ้าถึงปลายน ้า ถือเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา
ในระยะถดัไป ปัจจบุนัภายใต้ธรุกิจเดิมของบริษทัยงัค่อนข้างสดใสต่อเน่ือง 
ได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 รอบใหม่ค่อนข้างจ ากดั เรายงัคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 ตามเดิมเป็นการเติบโต 41.4% Y-Y และ 21.5% Y-Y 
ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายท่ี 12 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) ราคาหุ้นปรบั
ขึน้ค่อนข้างเรว็ จากแรงเกง็ก าไรเร่ืองกญัชง เราจึงปรบัค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร 
จากเดิม ซ้ือ  

ก าลงัขยายเข้าสู่ธรุกิจกญัชง ถือเป็น Upside ต่อประมาณการ 

สว่นประเดน็ล่าสุดทีภ่าครฐัผา่นกฎหมายอนุญาตใหใ้ช้กญัชง-กญัชาในเครีอ่งส าอาง 
โดยผูป้ระกอบการสามารถใชส้ารสกดัทีม่สีาร THC ไมเ่กนิ 0.2% ไดเ้ท่านัน้ เราเชื่อ
วา่ RBF มศีกัยภาพทีท่ าไดต้ัง้แต่ตน้น ้า (อยูร่ะหวา่งขออนุญาตปลูกกญัชง) และกลาง
น ้า (ปัจจบุนัมโีรงสกดัของตนเองอยูท่ีอ่ยธุยา) นอกจากน้ีหากมกีารมกีารอนุญาตให้
ใชส้ว่นประกอบจากกญัชง (ช่วงแรกจะอนุญาตเฉพาะเมลด็) ในอาหารและเครื่องดื่ม
ได ้เราเชื่อวา่ RBF จะไดป้ระโยชน์ถดัไป เพราะทีผ่า่นมาบรษิทัไดม้กีารท า R&D กา้ว
น าเทรนดต์่างๆอยูต่ลอด เช่น พฒันาสารใหค้วามหวานแทนน ้าตาล, พฒันาสารทใีห้
ความเคม็แทนการใชโ้ซเดยีม หรอืการพฒันา Plant-Based Food รายแรกๆของไทย 
แต่ในช่วงแรกเราไมค่ดิวา่บรษิทัจะผลติสนิคา้ปลายน ้า เพราะจะเป็นการแขง่หรอืแยง่
ตลาดของลูกคา้ แต่น่าจะเป็นลกัษณะการจดัสง่วตัถุดบิจากกญัชงและพฒันาสนิคา้
รว่มกบัลูกคา้ ซึง่เป็นทีบ่รษิทัมคีวามเชีย่วชาญ คาดไดเ้หน็ความชดัเจนภายใน 2H21 
ถอืเป็น Upside ต่อประมาณการ 

คงประมาณการก าไรปีน้ีโตดีตามเดิม 

เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ไวต้ามเดมิที ่ 657 ลา้นบาท (+21.5% Y-Y) 
จากคาดรายไดย้งัโต +13.5% Y-Y มาจากธรุกจิอาหารเป็นหลกั ส่วนธุรกจิโรงแรม
คาดฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ ส าหรบัโรงงานทีอ่นิโดนีเซยีอยูร่ะหวา่งทยอยเพิม่ก าลงัการผลติ
กะ 2 สว่นโรงงานทีเ่วยีดนามเพิม่เริม่ Commercial Run ในเดอืน ธ.ค. ปัจจบุนัอยู่
ระหวา่ง Ramp Up กะ 1 คาดคา่เสื่อมจะเขา้มาเพยีง 5-6 ลา้นบาท/ปี รวมทัง้ 2 
โรงงาน ไม่กระทบต่ออตัราก าไรอยา่งมนียัส าคญั ในขณะทีเ่รามองเป็นบวก เพราะ
ช่วยเรื่องคา่ขนสง่ทีล่ดลง รวมถงึลดปัญหาขาดแคลนตู้คอนเทนเนอรไ์ดพ้อด ี ยงัคง
ราคาเป้าหมาย 12 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) 
 
 

up/downside (%) -0.8% 

SET Index 1,482.98 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.77 

Free float (%) 27.56 

Market cap (Bt m) 24,200.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 293.99 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 12.60, 8.35, 10.23 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 2,865 3,152 3,578 3,975 

Normalized profit   383 541 657 748 

Net profit 353 528 657 748 

EPS (Bt) - norm 0.19 0.27 0.33 0.37 

EPS (Bt)- reported 0.22 0.26 0.33 0.37 

% growth y-y -15.4 20.1 24.4 13.9 

Dividend/share (Bt) 0.15 0.21 0.26 0.30 

BV/share (Bt) 1.94 1.99 2.05 2.13 

EV/EBITDA (x) 36.2 25.6 21.1 18.5 

PER (x) - norm 63.3 44.7 36.8 32.3 

PER (x)  55.0 45.8 36.8 32.3 

PBV (x)  6.3 6.1 5.9 5.7 

Dividend yield (%) 1.2 1.7 2.2 2.5 

ROE (%) 9.9 13.6 16.0 17.6 

YE No. of shares (million) 2,000 2,000 2,000 2,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

RBF ประกอบธุรกจิผลติและจ าหน่ายวตัถุทีใ่ช้เป็นส่วนผสมในอาหาร โดย
แบ่งเป็น 6 กลุ่มผลติภณัฑ ์ดงัน้ี 

1. กลุ่มวตัถุแต่งกลิน่และสผีสมอาหาร 
2. กลุ่มแป้งและซอส 
3. กลุ่มผลติภณัฑอ์บแหง้ 
4. กลุ่มผลติภณัฑอ์าหารแช่แขง็ 
5. กลุ่มบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ 
6. กลุ่มผลติภณัฑซ์ือ้มาขายไป สนิคา้ประเภท Food Additives 

นอกจากน้ียงีมธีุรกจิโรงแรม 2 แหง่คอื โรงแรม Ibis เชยีงใหม ่ และ
โรงแรม Novotel ชุมพร โดยมสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมเพยีง 3% 
ของรายไดร้วม ในขณะที่รายไดห้ลกั 97% มาจากธุรกจิอาหาร ซึ่งสว่น
ใหญ่เป็นการขายในประเทศ กลุ่มลูกคา้หลกัคอื ผูผ้ลติอาหารและ
เครื่องดื่ม และมรีายไดจ้ากการสง่ออกราว 14% - 15% ของรายไดธ้รุกจิ
อาหาร ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานผลติรวม 10 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ กทม. 1 แหง่, 
อยธุยา 6 แหง่,  เชยีงใหม ่ 1 แหง่, เวยีดนาม 1 แหง่ และอนิโดนีเซยี 1 
แหง่ 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- RBF ใหค้วามส าคญักบัการดูแลรกัษาสิง่แวดลอ้มอยา่งด ี ในสว่น
โรงงานผลติมกีารก าจดัสิง่ปฏกูิลและวสัดทุี่ไมใ่ชแ้ล้ว โดยการ
รวบรวมและจา้งบุคคลภายนอกที่เป็นผูร้บัเหมาทีไ่ดร้บัอนุญาตใน
การทิง้ขยะ และไดร้บัการรบัรองระบบมาตรฐานการจดัการ
สิง่แวดลอ้มในการก าจดัเท่านัน้ ในสว่นน ้าเสยี จะจดัการโดยผา่น
ตะแกรงดกัเศษขยะ และใหไ้หลมารวมกนัในบ่อบ าบดัน ้าเสยี และ
ผา่นกระบวนการบ าบดัน ้าเสยี 

- ตลอดระยะเวลาทีผ่า่นมา บรษิทัไมเ่คยมขีอ้พพิาทหรอืถูกฟ้องรอ้ง
ด าเนินคดเีกีย่วกบัสิง่แวดลอ้มในการด าเนินธรุกจิ และไมเ่คยไดร้บั
การตกัเตอืนหรอืถูกปรบัในเรื่องดงักล่าว เพราะไดป้ฏบิตัติาม
กฎหมายที่เกีย่วขอ้งกบัสิง่แวดลอ้มอยา่งเครง่ครดัมาโดยตลอด 

Social 

- บรษิทัไดส้รา้งความสมัพนัธอ์นัดรีะหวา่งบรษิทัและชุมชน เช่น การ
มอบทุนวจิยัในโครงการสกดัสารส าคญัจากพชืสมนุไพรใหก้บั
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ และกจิกรรมมอบถุงพลาสตกิใหท้าง
เทศบาลเพื่อรณรงคห์า้มเผาป่า เป็นตน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาบุคลากร โดยมกีารฝึกอบรม
พนกังาน การสมัมนาประชุมทางวชิาการ การศกึษาดงูาน เพื่อ
เพิม่พูนความรูค้วามเขา้ใจ และทกัษะในการท างาน เพื่อสรา้ง
บุคลากรทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคแ์ละสงัคม 

Governance 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท.ที่
ก าหนดหลกัการ 8 ขอ้ 1. การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2. 
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3. การเคารพสทิธมินุษยชน 4. การ
ปฎบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 5. ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค 6. 
การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 7. การร่วมพฒันาชุมชนหรอืสงัคม และ 8. 
การมนีวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลู
ภายใน ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั ตัง้แต่วนัทีท่ราบขอ้มลู
จนถงึวนัทีข่อ้มลูไดเ้ปิดเผยสูส่าธารณชนแล้ว และหา้มน าขอ้มลู
ภายในทีไ่มค่วรเปิดเผยไปเผยแพร่เพื่อเป็นการสรา้งราคาใหก้บั
หลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิจะเผยแพรสู่ส่าธารณชน 
และ 1 วนัหลงัจากทีง่บการเงนิออกเผยแพร่ 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ RBF โดยองิ PE 35 เท่า ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในธุรกจิทีค่ล้ายคลงึกนัในต่างประเทศ ไดแ้ก่ 
Kerry Group (KYGA LN), International Flavors & Fragrance (IFF 
US)  และ Maccormick (MKC US) เป็นต้น และยงัเป็นระดบั PE ที่
ใกลเ้คยีงกบั PE เฉลีย่ของกลุ่มลูกคา้หลกัเครื่องดื่มของ RBF ดว้ย จงึเหน็
วา่เป็นระดบั PE ทีเ่หมาะสม 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรฝ่าย R&D และการรกัษาความลบัของสตูรการผลิต 

เน่ืองจากผลติภณัฑข์องบรษิทัสว่นใหญ่เกีย่วขอ้งกบัอาหาร และส่วนผสมอาหารทีใ่ช้ในอุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่ม 
ยา และอาหารสตัว ์ เป็นตน้ ซึง่ลูกคา้มกีารน าไปใชท้ัง้เป็นวตัถุดบิตัง้ตน้, สว่นผสมในการผลติ หรอืน าไปแปรรปูและ
ผลติสนิคา้  บรษิทัจงึมกีารท า R&D เพื่อสรา้งความแตกต่าง ยากที่จะหาวตัถุอื่นมาทดแทน ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่ง
จากการพึง่พงิทมี R&D ทีท่ าหน้าทีพ่ฒันา คดิคน้สตูร และหากมกีารรัว่ไหลของสตูรการผลติ อาจสง่ผลกระทบทาง
ลบต่อบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบให้ตรงกบัปริมาณและคณุภาพท่ีต้องการ 

วตัถุดบิที่ใชใ้นการผลติของบรษิทัแบ่งออกเป็น วตัถุดบิทีไ่มใ่ช่สารเคม ี เช่น แป้งสาล ี พชื ผกั ผลไม ้ น ้าตาล เกลอื 
และวตัถุดบิทีเ่ป็นสารเคม ี เช่น สผีสมอาหาร วตัถุแต่งกลิน่ ซึง่วตัถุดบิทีไ่มใ่ชส้ารเคม ี ถอืเป็นสนิคา้เกษตร ทีอ่าจมี
ปรมิาณและคณุภาพเปลีย่นแปลงตามปัจจยัทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุ ในขณะที่วตัถุดบิทีเ่ป็นสารเคมนีัน้ ตอ้งเป็น
สารเคมชีนิดทีก่ฎหมายและกระทราวงสาธารณสขุอนุญาตใหใ้ชใ้นโรงงานผลติภณัฑอ์าหาร และตอ้งการตรวจสอบ
คณุภาพตามขอ้ก าหนด จงึมคีวามเสีย่งทีว่ตัถุดบิอาจมปีรมิาณหรอืคณุภาพไมต่รงตามทีต่อ้งการ และกระทบต่อ
กระบวนการผลติของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากมาตรการและอปุสรรคทางการค้าจากประเทศผู้น าเข้า  

บรษิทัขายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศ โดยกลุ่มลูกคา้ในต่างประเทศ เช่น สหรฐั และยโุรป ถอืเป็นกลุ่มที่
มมีาตรฐานสงูทัง้ดา้นสาธารณสขุ คณุภาพความปลอดภยั กฎหมาย และสิง่แวดลอ้ม บรษิทัจงึอาจไดร้บัความเสีย่ง
จากการถูกกดีกนัทางการคา้ รวมถงึมาตรการและอุปสรรคทางการคา้ทีไ่มใ่ช่ภาษ ี 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดเ้ป็นการขายสง่ออกราว 14% - 15% ของรายไดจ้ากธรุกจิอาหาร ท าใหม้รีายไดเ้ป็นสกุลเงนิ 
USD, EUR และ GBP จงึมคีวามเสีย่งหากคา่เงนิบาทแขง็ค่าเมื่อเทยีบสกุลอื่น และอาจสง่ผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 2,738 2,865 3,152 3,578 3,975 

Cost of sales 1,744 1,774 1,860 2,057 2,266 

Gross profit 994 1,091 1,292 1,520 1,709 

SG&A 577 639 616 716 795 

Operating profit 417 452 676 805 914 

Other income 11 17 9 29 32 

EBIT 428 469 685 834 946 

EBITDA 615 650 916 1,115 1,267 

Interest charge 21 26 15 17 16 

Tax on income 86 89 131 159 181 

Earnings after tax 321 354 540 657 748 

Minority interest 3 -1 1 0 0 

Normalized earnings 334 383 541 657 748 

Extraordinary items -10 -30 -13 0 0 

Net profit 324 353 528 657 748 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 263 1,241 1,187 1,216 1,357 

Accounts receivable 636 727 734 833 926 

Inventory 746 683 713 789 869 

Other current assets 3 9 6 7 8 

Total current assets 1,648 2,659 2,641 2,845 3,160 

Investments 9 70 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,722 1,623 1,642 1,611 1,490 

Other assets 69 60 62 69 75 

Total assets 3,448 4,412 4,415 4,595 4,795 

Short-term loans 225 0 0 0 0 

Accounts payable 338 312 357 395 434 

Current maturities 63 26 0 0 0 

Other current liabilities 44 37 50 57 64 

Total current liabilities 670 375 407 452 498 

Long-term debt 647 75 0 0 0 

Other non-current liab. 38 92 32 36 40 

Total non-current liab. 686 167 32 36 40 

Total liabilities 1,356 542 439 488 538 

Registered capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 1,480 2,000 2,000 2,000 2,000 

Share premium 94 1,249 1,249 1,249 1,249 

Legal reserve 77 110 110 110 110 

Retained earnings 442 511 617 748 898 

Minority Interests -1 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,092 3,870 3,976 4,107 4,257 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 324 353 528 657 748 

Deprec. & amortization 187 181 231 281 321 

Change in working capital -225 -66 23 -131 -127 

Other adjustments -3 1 13 0 0 

Cash flow from operations 283 468 796 807 942 

Capital expenditure -378 -87 -250 -250 -200 

Others -11 -65 -14 -7 -6 

Cash flow from investing -389 -152 -264 -257 -206 

Free cash flow -106 316 531 550 736 

Net borrowings 665 -797 -75 0 0 

Equity capital raised 842 1,675 0 0 0 

Dividends paid -1,442 -246 -423 -526 -599 

Others 28 17 -87 4 4 

Cash flow from financing 94 649 -585 -521 -595 

Net change in cash   -12 966 -53 29 141 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -6.1 4.6 10.0 13.5 11.1 

EBITDA -12.5 5.6 41.0 21.7 13.7 

Net profit -19.1 9.0 49.8 24.4 13.9 

Normalized earnings -16.6 14.6 41.4 21.5 13.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 38.1 41.0 42.5 43.0 

EBITDA margin 22.5 22.7 29.1 31.2 31.9 

EBIT margin 15.6 16.4 21.7 23.3 23.8 

Normalized profit margin 12.2 13.4 17.2 18.4 18.8 

Net profit margin 11.8 12.3 16.8 18.4 18.8 

Normalized ROA 9.7 8.7 12.3 14.3 15.6 

Normalize ROE 15.9 9.9 13.6 16.0 17.6 

Normalized ROCE 15.4 11.6 17.1 20.1 22.0 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.8 -1.1 -0.8 -0.7 -0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.22 0.26 0.33 0.37 

Normalized EPS 0.23 0.19 0.27 0.33 0.37 

EBITDA 0.42 0.32 0.46 0.56 0.63 

Book value 1.05 1.94 1.99 2.05 2.13 

Dividend 0.17 0.15 0.21 0.26 0.30 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 46.5 55.0 45.8 36.8 32.3 

Norm P/E 53.7 63.3 44.7 36.8 32.3 

P/BV 11.6 6.3 6.1 5.9 5.7 

EV/EBITDA 30.9 36.2 25.6 21.1 18.5 

Dividend yield (%) 1.4 1.2 1.7 2.2 2.5 
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SAPPE (SAPPE TB) 

BUY 

 

บมจ. เซป็เป้ 

   

Previous BUY กญัชงจะเป็นเทรนดใ์หม่ต่อจากน ้าวิตามิน 
2021 Target Price (Bt) 27.00 

Price (04/02/2021) 21.60 ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 4Q20 จะโตดี Y-Y จากฐานต า่ปีก่อน และคาดลดลง Q-Q 
ตามฤดกูาล ค่าเงินบาทแขง็ค่า และถกูกระทบจากเรือขนส่งขาดแคลน
ชัว่คราว ทัง้น้ียงัมองผ่านจดุต า่สดุไปแล้วใน 2Q20 แม้หลายประเทศยงัมีการ
ระบาดของ COVID-19 แต่รายได้โดยรวมเร่ิมทยอยกลบัมาฟ้ืนตวั โดยเฉพาะ 
Beauti Drink ยงัโตได้ต่อตามกระแสรกัสขุภาพ และจะรบัรู้อตัราภาษี
สรรพสามิตท่ีลดลงได้เตม็ปีช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้น และยงัมี Upside จาก
การศึกษาผลิตภณัฑเ์คร่ืองด่ืมท่ีท าจากกญัชง เรามองว่าจะเป็นเทรนดถ์ดัไป
ต่อจาก Vitamin Water ทัง้น้ีบริษทัถือว่ามีศกัยภาพเข้าสู่ธรุกิจกญัชงปลายน ้า 
ทัง้ในส่วนของ R&D สร้างสรรคสิ์นค้าท่ีมีนวตักรรมอยู่เสมอ และสามารถผลิต
เป็นสินค้าภายใต้แบรนดข์องตนเองน าเสนอให้กบัลกูค้าทัง้ช่องทาง MT และ 
TT รวมถึงตลาดส่งออก ถือว่ายงัมี Opportunity ให้กบับริษทัเติบโตได้อีกมาก 
เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2021 กลบัมาเติบโต 14.2% Y-Y (ไม่รวมกญั
ชง) และคงราคาเป้าหมายท่ี 27 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ยงัแนะน าซ้ือ 

ระยะสัน้คาดก าไร 4Q20 จะอ่อนตวัลงตามฤดกูาล  

คาดก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่96 ลา้นบาท (-26.7% Q-Q, +113.3% Y-Y) ก าไรทีค่าด
โตสงู Y-Y มาจากฐานต ่าปีก่อนที่ยงัถูกเกบ็ภาษสีรรพสามติ 10% แต่ปัจจบุนัลดลง
เป็น 3% สว่นทีค่าดก าไรจะลดลง Q-Q เพราะ 1) ปัจจยัฤดกูาล ปกต ิ4Q เป็น Low 
Season ของสง่ออกอยูแ่ลว้ 2) ค่าเงนิบาทแขง็คา่ จงึคาดรายไดล้ดลง -14.6% Q-Q 
ทัง้น้ีหากเทยีบ Y-Y พบวา่รายไดใ้นประเทศยงัโตไดเ้ลก็น้อย จากสนิคา้เดมิ Beauti 
Drink และมกีารออกสนิคา้ใหม ่ (B’LUE C+B Vitamin Water, Vitamin Jelly) สว่น
รายไดส้ง่ออกยงัชะลอตวั โดยเฉพาะฝัง่เอเชยีทีถู่กกระทบจาก COVID-19 และ
ปัญหาการขาดแคลนเรอืขนสง่ชัว่คราว 3) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้อ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่
37% ตามอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีล่ดลงมาอยูท่ี ่ 65% จาก 75% ใน 3Q20 ทัง้น้ี
ปัญหาขาดแคลนเรอืขนสง่อาจกระทบรายไดบ้้าง เพราะลูกคา้ไมส่ามารถหาเรอืไดท้นั 
แต่ในแง่คา่ใชจ้่ายกระทบจ ากดั เพราะขายเป็น FOB ลูกคา้รบัภาระค่าขนสง่ ส าหรบัปี 
2020 เราคาดก าไรปกตลิงเลก็น้อย 3.6% เป็น 402 ลา้นบาท (+3% Y-Y) 

คาดก าไรปี 2021 จะกลบัมาเติบโตมากขึน้ และกญัชงจะเป็นเทรนดถ์ดัไป 

คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 1Q21 ตามปัจจยัฤดูกาล แมย้งัม ีCOVID-19 ระบาดอยู่
ในหลายประเทศ แต่คาดรายไดใ้นประเทศยงัโตไดต้่อ นอกจาก Beauti Drink ทีย่งั
ไดร้บัการตอบรบัที่ด ี เพราะ Demand เครื่องดื่มเพื่อสขุภาพยงัด ียงัมแีผนออกสนิคา้
ใหมต่่อเน่ืองในช่วง 1H21 และน่าจะเหน็มากขึน้ใน 2H21 ทัง้น้ีบรษิทัยงัคงเป้าหมาย
รายไดปี้น้ีโต 10% Y-Y ในขณะที่เรา Conservative มากกว่าองิสมมตฐิานที ่ +7.7% 
Y-Y และองิคา่เงนิบาทที ่ 30.5 บาท/USD และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะปรบัขึน้ 20 
bps จากรบัรูภ้าษสีรรพสามติลดลงไดเ้ตม็ปี จงึยงัคาดก าไรปกตปีิ 2021 ไวท้ี ่ 459 
ลา้นบาท (+14.2% Y-Y) อยา่งไรกต็ามยงัม ี Upside จากการอยูร่ะหวา่งศกึษา
ผลติภณัฑจ์ากกญัชง เรามองวา่บรษิทัมศีกัยภาพทัง้ในสว่นของ R&D สรา้งสรรค์
สนิคา้ทีม่นีวตักรรมอยูเ่สมอ และสามารถผลติเป็นสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์องตนเอง
น าเสนอใหก้บัลูกคา้ทัง้ช่องทาง MT และ TT รวมถงึตลาดสง่ออก ถอืวา่ยงัม ี
Opportunity ใหก้บับรษิทัเตบิโตไดอ้กีมาก เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 27 
บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) 

  

up/downside (%) +25 

SET Index 1,482.98 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.16 

Free float (%) 24.79 

Market cap (Bt m) 6,574.57 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 59.02 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 22.20, 19.10, 21.15 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,299 3,277 3,556 3,840 

Normalized profit   390 402 459 511 

Net profit 403 399 459 511 

EPS (Bt) - norm 1.28 1.32 1.51 1.68 

EPS (Bt)- reported 1.32 1.31 1.51 1.68 

% growth y-y 14.7 -1.1 15.2 11.3 

Dividend/share (Bt) 0.83 0.85 0.96 1.06 

BV/share (Bt) 8.69 9.07 9.62 10.21 

EV/EBITDA (x) 10.1 9.5 8.7 7.9 

PER (x) - norm 16.9 16.4 14.3 12.9 

PER (x)  16.3 16.5 14.3 12.9 

PBV (x)  2.5 2.4 2.2 2.1 

Dividend yield (%) 3.8 3.9 4.4 5.1 

ROE (%) 14.7 14.6 15.7 16.4 

YE No. of shares (million) 305 305 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

SAPPE ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ 
โดยมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  และบรรจภุณัฑท์ีท่นัสมยัมคีวามโดดเด่น
ออกสูต่ลาด รวมถงึเน้นสนิคา้คณุภาพ โดยเครื่องดื่มแรกที่บริษทัผลติคอื 
แบรนด ์ Mogu Mogu เป็นเครื่องดื่มน ้าผลไมผ้สมวุน้มะพรา้วในปี 2001 
หลงัจากนัน้ไดแ้ตกไลน์ไปสูเ่ครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ และกลายมาเป็นรายได้
หลกัในปัจจบุนั ไดแ้ก่ Beauti Drink, Aloe Vera, ฟอร ์วนั เดย ์และกาแฟ
ลดน ้าหนัก เพรยีว คอฟฟ่ี ในปี 2016 บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนใน All Coco 
ธรุกจิน ้ามะพรา้วและผลติภณัฑท์ีท่ าจากมะพรา้ว ถดัมาในปี 2018 บรษิทั
ไดข้ยายธรุกจิเขา้สู ่ ขนมอบกรอบเพื่อสขุภาพ Healthier Snack เพื่อให้
ครอบคลุมทุกผลติภณัฑข์องอาหารและเครื่องดื่ม และล่าสุดในปี 2019 ได้
รว่มลงทุนกบั Danone จดัตัง้บรษิทั Danone Sappe Beverage และมี
การออกเครื่องดื่มตวัแรกคอื แบรนด ์B’LUE  

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดเ้ครื่องดื่มประเภทน ้าผลไม ้ 51% ของรายไดร้วม 
รองมาคอื Functional Drink 23.8%, เครื่องดื่มประเภทผง 6.3%, ขนมอบ
กรอบเพื่อสขุภาพ 7% และ All Coco 11.3% โดยมกีารขายสนิคา้ไปกวา่ 
90 ประเทศทัว่โลก บรษิทัมสีดัส่วนรายไดข้ายในประเทศ และสง่ออกอยูท่ี ่
51% : 49% ตามล าดบั ส าหรบัตลาดสง่ออกหลกัไดแ้ก่ เอเชยี (เช่น 
อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์และเกาหลใีต)้ 27.9% รองมาคอื ยโุรปและอเมรกิา 
12.4% และตะวนัออกกลางรวมถงึประเทศอื่นๆอกี 8.8% ของรายไดร้วม 

ปัจจบุนัมโีรงงานผลติ 1 แหง่อยูท่ี่ คลอง 13 จ.ปทุมธานี มสีายการผลติ
เครื่องดื่มน ้า 4 สาย ก าลงัการผลติสงูสดุรวม 125,830 ตนัต่อปี และมี
ก าลงัการผลติเครื่องดื่มผง 2,450 ตนัต่อปี และยงัมแีผนก R&D ตัง้อยูใ่น
นิคมอุตสาหกรรมบางชนั กทม. 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- SAPPE ใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 
โดยมกีารน าระบบการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มตามมาตรฐาน 
ISO14001 มาใชแ้ละใหพ้นักงานทุกคนถอืปฏบิตัติามนโยบาย 

- ในปี 2019 บรษิทัไดป้รบัเปลีย่นฉลากบรรจภุณัฑจ์ากวสัด ุPVC เป็น 
PET ทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม และน ากลบัมารไีซเคลิได ้100% 

- กลุ่มพนัธมติร Danone เขา้มาช่วยพฒันาคณุภาพของระบบบ าบดั
น ้าเสยี โดยเขา้มาตรวจสอบ และควบคมุระบบใหม้ปีระสทิธภิาพ 

Social 

- บรษิทัมุง่เน้นพฒันาเพิม่ขดีความสามารถของพนกังานอยา่งต่อเน่ือง 
ใหม้คีวามรู ้ความสามารถ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการท างานใหส้งูขึน้  
ตลอดจนสง่เสรมิใหพ้นกังานทุกคนมสีว่นร่วมในการสรา้งสรรค์
นวตักรรมใหก้บัองคก์ร  ถอืเป็นการสรา้งแรงงานทีม่ทีกัษะและ
ความคดิสรา้งสรรคใ์หก้บัองคก์รและสงัคม 

- บรษิทัสนบัสนุนผลผลติทางการเกษตรของไทย อาท ิ ใชว้ตัถุดบิวา่ง
หางจระเข ้ และมะพรา้วจากแหล่งปลูกในไทย นอกจากเป็นการชู
จดุเดน่ของผลผลติทางการเกษตรของไทย ยงัเป็นการสนบัสนุนและ
สง่เสรมิเกษตรกรไทยในการช่วยสรา้งรายได ้ และความยัง่ยนืใน
อนาคต 

Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัมจี านวน 10 คน โดยมกีรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 5 คน มากกวา่ 1 
ใน 3 ของจ านวนกรรมการทีม่อียู่ทัง้หมด เพื่อสรา้งความมัน่ใจใหผู้้
ถอืหุน้ในการถ่วงดลุอ านาจของในการออกเสยีง และสอบทานการ
บรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร รวมถงึคูส่มรส และบุตรทีย่งัไม่
บรรลุนิตภิาวะ ใชข้อ้มลูภายในของบรษิทั ทัง้ทีไ่ดม้าจากการกระท า
ตามหน้าที่หรอืในทางอื่นใดทีอ่าจมผีลกระทบเป็นนัยส าคญัต่อบรษิทั 
เพื่อประโยชน์ต่อตนเอง หรอืผูอ้ื่นไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม และไม่
วา่จะไดร้บัผลตอบแทนหรอืไม่กต็าม 

- กรรมการหรอืผูบ้รหิารทีม่กีารซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัตอ้งแจง้
ขอ้มลูเกีย่วกบัการซือ้ขายของตน คูส่มรส และบุตรทีย่งัไมบ่รรลุนิติ
ภาวะต่อเลขนุการของบรษิทัอยา่งน้อย 1 วนัก่อนท าการซือ้ขาย
หลกัทรพัย ์ และน าสง่เอกสารการรายงานถอืครองหลกัทรพัยข์อง
บรษิทั (แบบ 59-2) ภายใน 3 วนัท าการหลงัการซือ้ขายใหส้ านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ราบเพื่อ
เผยแพรต่่อสาธารณะต่อไป 

 
 
 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SAPPE โดยองิ PE 18 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของบรษิทัเองในอดตี ซึง่ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยของกลุ่มเครื่องดื่มที ่ 23-
25 เท่า (ไมร่วม Energy Drink)  

หากเทยีบเคยีงกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนัพบวา่ SAPPE มี
ความสามารถท าก าไรทีด่ ี มอีตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธเิฉลี่ย 3 
ปีอยูท่ี ่ 37.4% และ 13.2% สงูกวา่กลุ่มที ่ 29.2% และ 8% ตามล าดบั 
ในขณะทีม่สีภาพคล่องสงู Current Ratio 3.23 เท่า และแทบไมม่ภีาระหน้ี
ทีม่ดีอกเบีย้จ่าย โดยม ี D/E Ratio และ IBD/E Ratio เท่ากบั 0.24 และ 
0.01 เท่า ตามล าดยั ถอืวา่มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู 

ธรุกจิเครื่องดื่มมกีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู ทัง้จ านวนผูป้ระกอบการที่คอ่นขา้งมาก และยงัมกีารเขา้ของผูป้ระกอบการ
รายใหมต่่อเน่ือง ถอืเป็นอุตสาหกรรมทีม่อีุปสรรคการเขา้มาของรายใหม่คอ่นขา้งน้อย เพราะสามารถหาสนิคา้
ทดแทนไดง้า่ย รวมถงึการท ากจิกรรมทางการตลาด และการใชง้บโฆษณาประชาสมัพนัธท์ีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ท าให้
บรษิทัตอ้งมกีารปรบัตวัอยา่งรวดเรว็ และทยอยออกสนิคา้ใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง        

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติสนิคา้ไดแ้ก่ น ้าตาลทรายหรอืน ้าเชื่อมบรสิทุธิ ์ (Liquid Sucrose) ซึง่เป็นวตัถุดบิทีใ่ชใ้น
การผลติเครื่องดื่ม และเมด็พลาสตกิ PET เป็นวตัถุดบิในการผลติบรรจภุณัฑข์วดพอีที ี ซึง่เป็นสนิคา้โภคภณัฑช์นิด
หน่ึง มคีวามผนัผวนขึน้ลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก หากราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ อาจกระทบใหต้น้ทุน
ของบรษิทัสงูขึน้ และสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ 

เน่ืองจากการออกสนิคา้ใหม่ในแต่ละครัง้ ตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีค่อ่นขา้งสงู โดยเฉพาะการท าการตลาด รวมถงึการ
โฆษณาประชาสมัพนัธ ์ และสง่เสรมิการขาย เพื่อใหส้นิคา้เป็นทีรู่จ้กัและไดร้บัการตอบรบัทีด่จีากผูบ้รโิภค จงึมคีวาม
เสีย่งหากผลติภณัฑใ์หมไ่มไ่ดร้บัการตอบรบัทีด่ ี 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกราว 49% ของรายไดร้วม และเป็นการขายเป็นสกุล USD เป็นหลกัราว 60% ของ
รายไดส้ง่ออก ในขณะที่วตัถุดบิเกอืบทัง้หมดเป็นการสัง่ซือ้ในประเทศ และอยูใ่นรปูสกุลเงนิบาท ดงันัน้หากค่าเงนิ
บาทแขง็คา่ขึน้ จะท าใหร้ายไดจ้ากการสง่ออกเมื่อแปลงเป็นคา่เงนิบาทลดลง และสง่ผลกระทบทางลบต่อรายไดแ้ละ
ก าไรของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติ 

จากเหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ของไทยในปี 2011 ไดก้ระทบมายงัโรงงานของบรษิทัทีบ่างชนั และคลอง 13 เกดิเหตุ
น ้าท่วมขงัถนนหน้าโรงงาน ถดัมาในปี 2015 ไดป้ระสบเหตุภยัแลง้ ท าใหส้ถานีผลติน ้าประปา อ.ล าลูกกา ไมส่ามารถ
จา่ยน ้าได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดเ้ตรยีมการบรหิารจดัการไดด้ ีท าใหไ้มม่ผีลกระทบใดๆต่อความสามารถในการผลติ
สนิคา้ แมใ้นช่วงปี 2011 จะถูกกระทบดา้นขนสง่เป็นการชัว่คราว 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 2,827 3,299 3,277 3,556 3,840 

Cost of sales 1,800 2,084 2,070 2,240 2,412 

Gross profit 1,027 1,216 1,207 1,316 1,429 

SG&A 649 781 732 793 856 

Operating profit 378 435 475 523 572 

Other income 52 70 53 57 61 

EBIT 430 505 528 580 634 

EBITDA 590 696 734 801 870 

Interest charge 0 1 3 0 0 

Tax on income 86 100 100 114 127 

Earnings after tax 344 404 424 465 506 

Minority interest 0 0 -2 1 2 

Normalized earnings 344 390 402 459 511 

Extraordinary items 7 13 -3 0 0 

Net profit 352 403 399 459 511 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 1,088 1,314 1,352 1,447 1,560 

Accounts receivable 249 353 359 390 421 

Inventory 214 217 199 215 231 

Other current assets 53 60 60 61 59 

Total current assets 1,605 1,944 1,970 2,113 2,271 

Investments 192 130 109 102 106 

Plant, property & 

equipment 1,056 1,134 1,228 1,306 1,370 

Other assets 70 183 180 183 185 

Total assets 2,923 3,390 3,486 3,704 3,933 

Short-term loans 1 0 0 0 0 

Accounts payable 176 182 199 215 231 

Current maturities 4 18 4 4 0 

Other current liabilities 301 403 393 427 461 

Total current liabilities 482 603 596 645 692 

Long-term debt 0 12 8 4 0 

Other non-current liab. 16 31 20 18 19 

Total non-current liab. 17 43 28 22 19 

Total liabilities 499 646 624 668 711 

Registered capital 308 308 308 308 308 

Paid up capital 304 304 304 304 304 

Share premium 975 976 976 976 976 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 1,118 1,336 1,452 1,620 1,799 

Minority Interests -5 97 99 105 112 

Shareholders' equity 2,424 2,744 2,862 3,036 3,221 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 352 403 399 459 511 

Deprec. & amortization 161 191 206 221 236 

Change in working capital -96 -2 18 1 5 

Other adjustments -8 102 27 13 3 

Cash flow from operations 409 695 650 695 755 

Capital expenditure -159 -253 -324 -300 -300 

Others -54 37 7 -3 -3 

Cash flow from investing -213 -217 -317 -303 -303 

Free cash flow 196 478 333 392 453 

Net borrowings 8 18 -12 -4 -4 

Equity capital raised 20 0 0 0 0 

Dividends paid -210 -200 -259 -292 -332 

Others 4 28 -25 -2 -3 

Cash flow from financing -179 -154 -296 -298 -339 

Net change in cash   17 324 38 95 113 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 5.2 16.7 -0.7 8.5 8.0 

EBITDA -8.5 17.9 5.5 9.1 8.6 

Net profit -12.4 14.7 -1.1 15.2 11.3 

Normalized earnings -10.2 13.4 3.0 14.2 11.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 36.8 36.8 37.0 37.2 

EBITDA margin 20.9 21.1 22.4 22.5 22.7 

EBIT margin 15.2 15.3 16.1 16.3 16.5 

Normalized profit margin 12.2 11.8 12.3 12.9 13.3 

Net profit margin 12.4 12.2 12.2 12.9 13.3 

Normalized ROA 11.8 11.5 11.5 12.4 13.0 

Normalize ROE 14.2 14.7 14.6 15.7 16.4 

Normalized ROCE 17.6 18.1 18.3 19.0 19.6 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.6 0.7 0.5 0.4 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.15 1.32 1.31 1.51 1.68 

Normalized EPS 1.13 1.28 1.32 1.51 1.68 

EBITDA 1.94 2.28 2.41 2.63 2.86 

Book value 7.97 8.69 9.07 9.62 10.21 

Dividend 0.66 0.83 0.85 0.96 1.09 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.7 16.3 16.5 14.3 12.9 

Norm P/E 19.1 16.9 16.4 14.3 12.9 

P/BV 2.7 2.5 2.4 2.2 2.1 

EV/EBITDA 11.7 10.1 9.5 8.7 7.9 

Dividend yield (%) 3.1 3.8 3.9 4.4 5.1 
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T-BUY 

 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์

   

Previous BUY Upside ต่อประมาณการเร่ิมชดัเจนมากขึน้ 
2021 Target Price (Bt) 7.40 

Price (04/02/2021) 7.85 ระยะสัน้แนวโน้มธรูกิจดสูดใสมากขึน้ใน 1H21 แม้จะมีการระบาดของ COVID-
19 รอบใหม่ แต่ผลกระทบค่อนข้างจ ากดั เร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของธรุกิจ
เคร่ืองด่ืม ล่าสดุมีการทยอยออกเคร่ืองด่ืมรสชาติใหม่ และธรุกิจ Character 
เร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ ในขณะท่ีได้ Character ตวัใหม่เข้ามาเสริมพอรท์ ซ่ึง
มีช่ือเสียงในโลกโซเชียลคือ Jay the rabbit น่าจะช่วยให้รายได้กลบัมาฟ้ืนตวั
ได้ดีขึน้ในปีน้ี เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 ตามเดิม +11.6% 
Y-Y และ +16.5% Y-Y ตามล าดบั ยงัไม่รวม Upside 4 ข้อ 1. การขยายช่อง
ทางการขายไปใน Tesco Lotus 2. การได้เป็น Supplier เมนูเครื่องด่ืมในร้าน 
7-11 ในลาวและกมัพชูา (หลงั COVID-19 คล่ีคลาย) 3. ดีล M&A หรือการท า JV 
ท่ียงัอยู่ในแผน และ 4. การเข้าสู่ธรุกิจกญัชง เรามองว่าบริษทัมีศกัยภาพท่ีจะ
เข้าสู่ธรุกิจปลายน ้า (ผลิตภณัฑอ์าหารและเคร่ืองด่ืม) เพราะมีความเช่ียวชาญ
ทัง้ R&D และมีช่องทางการขายท่ีครอบคลมุทัว่ประเทศ (ผ่านร้าน 7-11) หลาย
ข้ออาจเป็นบวกต่อประมาณการก าไรตัง้แต่ปีน้ี เราอยู่ระหว่างทบทวนปรบั
ก าไรและราคาเป้าหมาย จากปัจจบุนัท่ีให้ไว้ 7.4 บาท (อิง PE เดิม 21 เท่า) 
แนะน าเกง็ก าไร  
ระยะสัน้คาดก าไร 4Q20 ฟ้ืนตวักลบัมาอยู่ในระดบั New High อีกครัง้  
คาดก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่51 ลา้นบาท (+13.3% Q-Q, +4.1% Y-Y) ถอืเป็นการฟ้ืน
ตวัทีด่ ี แมค้าดรายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะ +3.8% Q-Q, -9.8% Y-Y ยงัลดจากปีก่อน
เพราะผลกระทบของ COVID-19 ทีย่งักระทบต่อจ านวนลูกคา้เขา้รา้น 7-11 น้อยลง 
แต่คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะกลบัมาฟ้ืนตวัอยูท่ี ่ 33% จาก 32.2% ใน 3Q20 และ 
30.9% ใน 4Q19 เพราะไมม่คีา่ใช้จา่ยพเิศษเหมอืนในไตรมาสก่อน และ Product Mix 
ดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อน จากการออกเครื่องดื่มขนาด 22oz ใน All Café ซึง่มอีตัรา
ก าไรสงูขึน้ รวมถงึบรษิทัยงัคมุค่าใชจ้า่ยเขม้งวดต่อเน่ือง โดยคาดสดัสว่นคา่ใช้จา่ย
ต่อรายไดย้งัอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่15.8% จาก 16% ใน 3Q20 และ 16.2% ใน 4Q19 
คาดแนวโน้มก าไร 1H21 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี ส่วนกญัชงอยู่ระหว่างศึกษา 
แมปั้จจบุนัจะมกีารระบาด COVID-19 รอบสองในไทย แต่สถานการณ์โดยรวมดู
ดกีวา่ช่วง 2Q20 ทีม่กีาร Full Lockdown ในขณะทีบ่รษิทัยงัมกีารออกเครื่องดื่ม
รสชาตใิหม่ใน All Café และแบบโถกด (Seasonal Flavor) รสชาตลิิ้นจี ่เบอรร์ี ่ทวสิต์ 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของธรุกจิ Character ทีลู่กคา้เชื่อมัน่และเริม่กลบัมาท าการตลาดอกี
ครัง้ และล่าสดุได ้ Character ตวัใหม่เขา้มาอยูใ่นพอรท์ของบรษิทันัน่คอื Jay the 
rabbit ทีถ่อืวา่มชีื่อเสีย่งในไทย โดยเฉพาะในโลกโซเชยีล บรษิทัไดร้บัสญัญาเป็น
ตวัแทนระยะเวลา 2 ปี คาดจะไดร้บัการตอบรบัทีด่ ี ช่วยหนุนรายได ้ Character ให้
กลบัมาฟ้ืนเป็นเท่าตวัจากปีก่อนไดต้ามเป้าหมายของบรษิทั นอกจากน้ียงัม ี Upside 
จากการขยายธุรกจิเขา้สู ่ Tesco Lotus ภายหลงัดลีควบรวมกบักลุ่ม CP แลว้เสรจ็
ตัง้แต่ 18 ธ.ค. 20 ทีผ่า่นมา คาดจะไดเ้หน็พฒันาการอยา่งเรว็ภายใน 1Q21 น้ี และ
อยูร่ะหวา่งศกึษาผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมของกญัชง เรามองวา่บรษิทัมศีกัยภาพทีจ่ะ
เขา้สูธ่รุกจิปลายน ้า (ผลติภณัฑอ์าหารและเครื่องดื่ม) เพราะมคีวามเชีย่วชาญทัง้ 
R&D และมชี่องทางการขายทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ (ผ่านรา้น 7-11) จะเป็น Upside 
ต่อประมาณการในระยะถดัไป  
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีน้ี 
เรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2020 - 2021 ไวต้ามเดมิที ่185 ลา้นบาท (+11.6% Y-Y) และ 
216 ลา้นบาท (+16.5% Y-Y) ตามล าดบั โดยยงัม ี Upside (ยงัไมร่วมในประมาณ
การ) 4 ประเดน็คอื 1. การขยายช่องทางการขายไปใน Tesco Lotus 2. การไดเ้ป็น 
Supplier เมนูเครื่องดื่มในรา้น 7-11 ในลาวและกมัพชูา (หลงั COVID-19 คลีค่ลาย) 
3. ดลี M&A หรอืการท า JV ทีย่งัอยูใ่นแผน และ 4. การเขา้สู่ธรุกจิกญัชง เรายงัคง
ราคาเป้าหมายที ่7.4 บาท (องิ PE เดมิ 21 เท่า)  
  

up/downside (%) -5.7 

SET Index 1,482.98 

Sector mai/Agro & Food Industry 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.81 

Free float (%) 60.96 

Market cap (Bt m) 4,772.80 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 87.66 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.90, 5.95, 6.89 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,520 1,352 1,555 1,742 

Normalized profit   166 185 216 231 

Net profit 162 189 216 231 

EPS (Bt) - norm 0.27 0.31 0.36 0.38 

EPS (Bt)- reported 0.27 0.31 0.36 0.38 

% growth y-y 137.0 16.4 14.6 6.9 

Dividend/share (Bt) 0.24 0.28 0.32 0.34 

BV/share (Bt) 1.15 1.18 1.22 1.25 

EV/EBITDA (x) 22.2 17.6 14.9 13.5 

PER (x) - norm 28.7 25.7 22.1 20.7 

PER (x)  29.4 25.3 22.1 20.7 

PBV (x)  6.8 6.7 6.5 6.3 

Dividend yield (%) 3.1 3.6 4.1 4.4 

ROE (%) 23.8 25.9 29.2 30.3 

YE No. of shares (million) 608 608 608 608 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

TACC ด าเนินธรุกจิจ าหน่ายเครื่องดื่มในโถกดในรา้น 7-11 ซึ่งเป็น
เครื่องดื่มที่พฒันาร่วมกนัระหว่างบรษิทัและ CPALL และเป็นผู ้ Supply 
ผงเครื่องดื่มประเภทชาใหก้บัรา้น All Café รวมถงึเป็นเจา้ของเครื่องดื่ม
ชาเขยีวพรอ้มดื่มแบรนด ์ Zenya ซึง่ปัจจบุนัวางขายในกมัพชูาเป็นหลกั 
โดยมสีดัส่วนรายไดจ้าก B2B (7-11) ราว 89% ของรายไดร้วม และอกี 
11% มาจากรายไดก้ลุ่ม B2C โดยบรษิทัไดข้ยายไปในธรุกจิ Character 
ซึง่บรษิทัไดเ้ป็นตวัแทนอนุญาตใหใ้ชล้ขิสทิธิข์องบรษิทั San X ประเทศ
ญี่ปุ่ น นัน่คอืตวัการต์ูน Rilakkuma และผองเพื่อน นอกจากน้ียงัได้
ลขิสทิธิจ์ากตวัการต์ูนของไทย เช่น หมาจ๋า และ Art Story รวมถงึได้
ขยายผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มเขา้สู่ธรุกจิคาเฟ่อื่นๆ เช่น กาแฟมวลชน, 
Jungle Café, Arabitia Café, CP Fresh Mart และ Black Canyon 

 
บรษิทัมโีรงงานผลติเครื่องดื่มปรงุส าเรจ็ชนิดผง 1 แหง่ตัง้อยูท่ีโ่ครงการ
พารากอน แฟ็คตอรี ่แลนด ์อ.บา้นบงึ จ.ชลบุร ีโดยมกี าลงัการผลติ 2,021 
ตนัต่อปี ซึง่เป็นโรงงานส าหรบั R&D และพฒันาสตูรเป็นหลกั ในขณะที่
บรษิทัยงัตอ้งว่างจา้งผูร้บัจา้งผลติภายนอกเป็นหลกั  

 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- ในสว่นของกระบวนการผลติเครื่องดื่มประเภท 3 in 1 จะมขีองเสยีที่
เกดิจากการผลติน้อยมาก สว่นใหญ่ขยะทีเ่กดิจากการผลติคอื ถุงที่
ใชใ้สว่ตัถุดบิระหวา่งกระบวนการผลติ ทัง้น้ีถุงทัง้หมดจะมกีาร
เคลื่อนยา้ยและจดัเกบ็อยา่งเป็นระเบยีบตามหลกัสขุาภบิาลอาหาร 
และป้องกนัสตัวพ์าหะน าโรค ถ้าสนิคา้ใดไมส่ามารถ Reprocess ได ้
ทางโรงงานผูผ้ลติจะเกบ็สนิคา้ไวใ้นคลงั เพื่อรอเขา้สู่กระบวนการ
ท าลายประจ าปี 

- บรษิทัมแีนวทางพฒันาบรรจภุณัฑใ์หเ้ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม โดย
พฒันาบรรจภุณัฑข์องเครื่องดื่มเป็น Innovation Packaging ที่
สามารถน ากลบัมาใชใ้หมแ่ละมกีารลดการใช้พลาสตกิใหน้้อยลงดว้ย 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค ทัง้มุง่พฒันา
สนิคา้ทีม่คีณุภาพ ช่วยสง่เสรมิคุณภาพชวีติของผูบ้รโิภค โดยไดร้บั
การรบัรองมาตรฐานจากหลายหน่วยงานทัง้ในและต่างประเทศ อาท ิ
GMP, HACCP, Healthier Choice (สงิคโปร)์, Thailand Trust 
Mark (จากกรมสง่เสรมิการคา้ระหวา่งประเทศ) และ Codex  

- บรษิทัไดเ้น้นการมสีว่นรว่มในการพฒันาชุมชนและสงัคมอยา่ง
ต่อเน่ือง และไดเ้ขา้ไปมสีว่นรว่มในกจิกรรมต่างๆ เช่น การบรจิาค
สื่อการเรยีนการสอนใหน้ักเรยีนผูพ้กิารทางสายตา ผา่นมลูนิธชิ่วย
คนตาบอดแหง่ประเทศไทย, การบรจิาคสิง่ของใหส้ถานทีต่่างๆ 
รวมถงึการท า CSR โครงการเตมิฝันปันน ้าใจใหน้้อง ดว้ยการบรจิาค
เงนิ อุปกรณ์กฬีา ทวี ีใหก้บัทางโรงเรยีนวดัหนองกาน ้า จ.ชลบุรี 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 7 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 2 คน, กรรมการทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร 1 คน และกรรมการ
อสิระ 4 คน ซึง่มากกวา่กึง่หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมด ท าให้
เกดิการถ่วงดลุในการออกเสยีงเพื่อพจิารณาเรื่องต่างๆ และสอบ
ทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มลูอยา่งถูกตอ้ง ครบถว้น 
และโปรง่ใส ทัง้รายงานขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูทัว่ไปตาม
หลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลอดจนขอ้มลูส าคญั
ทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั  

- เพื่อป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในโดยมชิอบ บรษิทัไดก้ าหนดไมใ่ห้
กรรมการและผูบ้รหิารของบรษิทั รวมถงึคูส่มรส และบุตรทีย่งัไม่
บรรลุนิตภิาวะ ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืน ก่อนการเปิดเผยงบการเงนิใหแ้ก่สาธารณชนทราบ  

 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TACC โดยองิ PE 21 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของตวัเองในอดตี และต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม (ไมร่วม 
Energy Drink) เลก็น้อย ถอืเป็นระดบัทีค่อ่นขา้ง Conservative 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ CPALL คดิเป็นสดัสว่นราว 89% ของรายไดจ้ากการขายในปี 2019 ซึง่
หากบรษิทัสญูเสยีลูกคา้รายดงักล่าว หรอืลูกคา้ลดปรมิาณการสัง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทั อาจสง่ผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้รบัจ้างผลิตภายนอก 

จากการทีบ่รษิทัวา่จา้งผูผ้ลติภายนอกเป็นหลกัในการผลติสนิคา้ ปัจจุบนัวา่จา้งอยู่ราว 6-10 ราย ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 
83% ของยอดสัง่ซือ้สนิคา้ส าเรจ็รปูทัง้หมดของบรษิทัในปี 2019 ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากผูร้บัจา้งผลติไม่
สามารถผลติสนิคา้ใหไ้ดคุ้ณภาพและมาตรฐานตามทีก่ าหนด หรอืไมส่ามารถสง่มอบสนิคา้ในปรมิาณและเวลาตามที่
ก าหนด  

ความเส่ียงจากการพฒันาสินค้าใหม่และการพ่ึงพิงบคุลากรด้าน R&D  

บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัการท า R&D ซึง่เป็นกลยทุธใ์นการสรา้งความแตกต่างของสนิคา้และความไดเ้ปรยีบในแง่
การแขง่ขนั ทัง้น้ีการท า R&D สนิคา้ใหมต่อ้งผ่านกระบวนการหลายขัน้ตอน ตอ้งใชเ้วลาและเงนิลงทุนคอ่นขา้งสงู ท า
ใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากการพฒันาสนิคา้ใมท่ีอ่าจไมป่ระสบความส าเรจ็เมื่อออกสูต่ลาด ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงเก่ียวกบัการรกัษาความลบัของสูตรการผลิต 

สตูรการผลติสนิคา้ถอืเป็นสิง่ส าคญัทีท่ าใหบ้รษิทัตอ้งรกัษาไวเ้ป็นความลบั หากสตูรการผลติรัว่ไหล อาจสง่ผล
กระทบต่อการประกอบธรุกจิของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมเคร่ืองด่ืม 

อุตสาหกรมเครื่องดื่มถอืเป็นตลาดทีม่กีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู ทัง้ในแงจ่ านวนผูป้ระกอบทีค่อ่นขา้งมาก การเขา้มา
ของคูแ่ขง่รายใหมท่ีง่า่ย เพราะเป็นสนิคา้ทีส่ามารถทดแทนกนัได ้ และผูป้ระกอบการต่างเรง่การน าเสนอสนิคา้ใหม ่
เครื่องดื่มรสชาตใิหมอ่อกสูต่ลาดอยา่งสม ่าเสมอ อกีทัง้ผูป้ระกอบการรายใหญ่ในตลาดทีไ่ดเ้ปรยีบในเรื่องของตน้ทุน
การผลติจากกามปีรมิาณการผลติจ านวนมากท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด และการผลติดว้ยเครื่องจกัรทีท่นัสมยั 
อาจท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิความเสีย่งจากการแขง่ขนัดา้นราคา 

ความเส่ียงจากการถกูละเมิดลิขสิทธ์ิของธรุกิจ Character 

ธรุกจิ Character คอืการทีก่จิการหน่ึงใหส้ทิธใินการผลติสนิคา้ โดยใชเ้ครื่องหมายทางการคา้ ลขิสทิธิ ์ และสทิธิ
ทางการตลาดอื่นๆแก่กจิการหน่ึง โดยบรษิทัผูร้บัสทิธติอ้งจา่ยคา่ตอบแทนตามทีไ่ดต้กลงกนัไวเ้ป็นกรณีไป สว่นใหฐ่
มกัช าระในรปูของค่าธรรมเนียม (Royalty Fee) ปัจจบุนับรษิทัไดเ้ป็นตวัแทนอนุญาตใหใ้ชล้ขิสทิธิต์วัการต์ูนของ
บรษิทั San X ประเทศญี่ปุ่ น, ตวัการต์ูนชื่อดงัทางออนไลน์ของไทย หมาจ๋า และเขา้ไปช่วยโครงการ Art Story ของ
กลุ่มเดก็พเิศษและบุคคลออทสิตกิ ซึง่เรยีกไดว้่าบรษิทัมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกละเมดิลขิสทิธิใ์ชต้วัการต์ูนเหล่าน้ีอยา่งผดิ
กฏหมาย 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,290 1,520 1,352 1,555 1,742 

Cost of sales 919 1,053 903 1,026 1,146 

Gross profit 371 467 449 529 596 

SG&A 281 266 223 264 314 

Operating profit 90 201 227 264 282 

Other income 6 10 4 6 7 

EBIT 96 211 230 271 289 

EBITDA 115 229 257 305 332 

Interest charge 0 0 1 1 1 

Tax on income 24 42 45 54 58 

Earnings after tax 71 169 184 216 231 

Minority interest 0 0 1 0 0 

Normalized earnings 92 166 185 216 231 

Extraordinary items -24 -4 3 0 0 

Net profit 68 162 189 216 231 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 472 557 526 527 566 

Accounts receivable 318 312 278 320 286 

Inventory 63 40 49 42 47 

Other current assets 4 2 4 8 9 

Total current assets 857 911 857 897 908 

Investments 3 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 90 104 118 123 121 

Other assets 12 14 9 19 20 

Total assets 962 1,029 984 1,038 1,048 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 270 267 235 267 251 

Current maturities 2 1 1 0 0 

Other current liabilities 17 42 16 19 21 

Total current liabilities 288 310 252 286 272 

Long-term debt 3 2 1 1 0 

Other non-current liab. 13 19 14 12 14 

Total non-current liab. 16 20 15 13 14 

Total liabilities 304 330 266 299 286 

Registered capital 152 152 152 152 152 

Paid up capital 152 152 152 152 152 

Share premium 427 427 427 427 427 

Legal reserve 15 15 15 15 15 

Retained earnings 63 104 123 145 168 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 657 698 717 739 762 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 68 162 189 216 231 

Deprec. & amortization 19 19 27 35 43 

Change in working capital 57 54 -35 -4 14 

Other adjustments 3 6 -3 0 0 

Cash flow from operations 148 241 177 247 287 

Capital expenditure -5 -33 -40 -40 -40 

Others 19 -2 5 -1 -1 

Cash flow from investing 13 -35 -35 -41 -41 

Free cash flow 161 206 142 206 246 

Net borrowings -1 -5 3 0 -1 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -76 -121 -170 -194 -208 

Others -1 4 -6 -1 1 

Cash flow from financing -78 -122 -173 -196 -208 

Net change in cash   83 84 -30 10 38 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 0.6 17.9 -11.0 15.0 12.0 

EBITDA -27.4 100.0 12.1 18.8 8.7 

Net profit -39.2 137.0 16.4 14.6 6.9 

Normalized earnings -18.0 80.3 11.6 16.5 6.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 28.8 30.7 33.2 34.0 34.2 

EBITDA margin 8.9 15.1 19.0 19.6 19.0 

EBIT margin 7.4 13.9 17.0 17.4 16.6 

Normalized profit margin 7.1 10.9 13.7 13.9 13.3 

Net profit margin 5.3 10.7 13.9 13.9 13.3 

Normalized ROA 9.6 16.2 18.8 20.8 22.0 

Normalize ROE 14.0 23.8 25.9 29.2 30.3 

Normalized ROCE 14.2 29.3 31.5 36.0 37.3 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

Net D/E -0.3 -0.3 -0.4 -0.3 -0.4 

Net debt/EBITDA 2.0 1.4 -1.0 -0.7 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.27 0.31 0.36 0.38 

Normalized EPS 0.15 0.27 0.31 0.36 0.38 

EBITDA 0.19 0.38 0.42 0.50 0.55 

Book value 1.08 1.15 1.18 1.22 1.25 

Dividend 0.13 0.24 0.28 0.32 0.34 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 69.8 29.4 25.3 22.1 20.7 

Norm P/E 51.8 28.7 25.7 22.1 20.7 

P/BV 7.3 6.8 6.7 6.5 6.3 

EV/EBITDA 43.6 22.2 17.6 14.9 13.5 

Dividend yield (%) 1.7 3.1 3.6 4.1 4.4 
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XO (XO TB) 

T-BUY 

 

บมจ. เอก็โซติค ฟู้ด 

   

Previous BUY อยู่ระหว่างศึกษาท าซอสใส่กญัชง  
2021 Target Price (Bt) 13.40 

Price (04/02/2021) 13.10 เรามองว่า XO มีศกัยภาพท่ีจะเข้าสู่ธรุกิจปลายน ้าได้ไม่ยาก ล่าสดุบริษทัมีแผน
ศึกษาท าซอสปรงุรสท่ีมีส่วนผสมของกญัชง ซ่ึงหากได้รบัใบอนุญาตให้ผลิต
และส่งออกได้ มีความเป็นไปได้ท่ีจะประสบความส าเรจ็ได้เรว็กว่า
ผู้ประกอบการรายอ่ืน เพราะตลาดหลกัในปัจจบุนัของบริษทัเกือบทัง้หมดคือ
ตลาดส่งออก ซ่ึงเป็นตลาดท่ีคุ้นเคยกบัผลิตภณัฑอ์าหารท่ีมีส่วนผสมของกญั
ชงอยู่แล้ว เพราะได้รบัอนุญาตให้ใช้ได้อย่างถกูกฎหมายก่อนประเทศไทย ถือ
เป็นหน่ึงใน Upside ต่อประมาณการในอนาคต ส่วน Upside ส าหรบัประมาณ
การปีน้ี จะมาจากการประสบความส าเรจ็ในการขยายช่องทางการขายได้ตาม
เป้าหมาย ซ่ึงจะช่วยหนุนก าไรใน 2H21 ให้ดีกว่าท่ีเราคาดไว้ในปัจจบุนัว่าจะ
อ่อนตวัลง ภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คล่ีคลาย แต่ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 
1H21 ดสูดใสมากขึน้ และมีโอกาสเหน็ก าไรท า New High อีกครัง้ เพราะค าสัง่
ซ้ือในมือล่าสดุ 1Q21 ปรบัตวัสงูขึน้ท าระดบัสงูสดุใหม่ของบริษทั ทัง้น้ีเรายงัคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 ไว้ตามเดิม +157% Y-Y และ -9.6% Y-Y 
ตามล าดบั คงราคาเป้าหมายท่ี 13.4 บาท (อิง PE เดิม 20 เท่า) ราคาหุ้นปรบั
ขึน้มาเรว็ +18% ตัง้แต่ท่ีแนะน าซ้ือในรายงานล่าสดุ 1 ก.พ. ท่ีผ่านมา ท าให้ 
Upside แคบลงเหลือราว 2% จึงปรบัค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร จากเดิม ซ้ือ 

คาดก าไรปกติ 4Q20 ยงัดดีู พลิกจากขาดทุนปีก่อน 

ระยะสัน้คาดก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่78 ลา้นบาท (-17% Q-Q, พลกิจากทีข่าดทุน -1 
ลา้นบาทใน 4Q19) โดยรวมยงัถอืเป็นก าไรทีด่ ี สาเหตุทีก่ าไรอ่อนลง Q-Q สว่นหน่ึง
เพราะเป็น Low Season และไดร้บัผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนเรอืขนสง่ ในขณะ
ทีแ่นวโน้มค าสัง่ซือ้ 1Q21 ดสูดใสกวา่ทีเ่คยคาดและเป็นระดบัสงูสุดของบรษิทั สว่น
หน่ึงมาจากรายไดท้ีถู่กเลื่อนมาจากไตรมาสก่อน โดยสถานการณ์ขาดแคลนเรอืเริม่
คลีค่ลาย (ลูกคา้เริม่หาเรอืไดม้ากขึน้) จงึคาดแนวโน้มก าไร 1Q21 น่าจะยงัปรบัขึน้
ต่อเน่ือง Q-Q และ Y-Y อยูท่ีร่าว 80-90 ลา้นบาท และคาดดตี่อเน่ืองใน 2Q21 เมื่อ
ปัญหาขาดแคลนเรอืผอ่นคลายมากขึน้ กอปรกบัเป็นช่วง High Season ของธรุกจิ
พอด ีทัง้น้ีผูบ้รหิารอยูร่ะหวา่งด าเนินตามกลยทุธใ์หม ่ในการขยายช่องทางการขายใน
แต่ละประเทศใหม้ากขึน้ เช่น Outlet ใน Modern trade และ Online โดยจะสนบัสนุน
คา่ Listing Fee ใหก้บั Distributor ซึง่น่าจะไดเ้หน็ผลตอบรบัชดัเจนใน 3Q21 

ประมาณการปีน้ีดมูี Upside มากขึน้ และอยู่ระหว่างพิจารณาท าซอสรสใหม่ 

เรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2020 ตามเดมิที ่ 311 ลา้นบาท (+157% Y-Y) และคาดจะดี
ต่อเน่ืองใน 1H21 แต่เบือ้งตน้ยงัคงสมมตฐิานเดมิวา่ก าไรจะอ่อนตวัลงใน 2H21 เมื่อ
สถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย และค าสัง่ซือ้ลดลงกลบัสูร่ะดบัปกต ิ อยา่งไรกต็าม
ประมาณการของเรายงัม ีUpside 2 ขอ้คอื 1. หากบรษิทัสามารขยายตลาดไดส้ าเรจ็
ตามแผนในช่วง 2H21 อาจช่วยหนุนใหก้ าไรปี 2021 ดดูกีวา่ทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 281 ลา้น
บาท (-9.6% Y-Y) และ 2. บรษิทัอยูร่ะหวา่งศกึษาและพจิารณาท าซอสปรงุรสทีม่ี
สว่นผสมของกญัชง ทัง้น้ีเราไดเ้หน็สนิคา้กลุ่มซอสทีม่สีว่นผสมของกญัชงเริม่มกีาร
วางขายในต่างประเทศแลว้ และเชื่อวา่บรษิทัมศีกัยภาพทีจ่ะเขา้สู่ธรุกจิปลายน ้าได ้
รวมถงึมองเหน็ Opportunity การม ี Product ใหมส่ าหรบัตลาดสง่ออก ซึง่เป็นตลาด
หลกัเกอืบทัง้หมดในปัจจบุนัของบรษิทั และเป็นตลาดทีคุ่น้เคยกบัผลติภณัฑอ์าหารที่
มสีว่นผสมของกญัชงอยูแ่ลว้ เพราะไดร้บัอนุญาตใหใ้ชไ้ดอ้ยา่งถูกกฎหมายก่อน
ประเทศไทย ถอืเป็น Upside ต่อประมาณการในอนาคต 
 

up/downside (%) +2.3 

SET Index 1,482.98 

Sector mai/Agro & Food Industry 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.86 

Free float (%) 29.60 

Market cap (Bt m) 5,564.41 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 100.71 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 13.10, 10.10, 11.43 

IOD 2020 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 991  1,282  1,317  1,409  

Normalized profit   121  309  286  312  

Net profit 122  312  286  312  

EPS (Bt) - norm 0.29  0.73  0.67  0.73  

EPS (Bt)- reported 0.29  0.73  0.67  0.73  

% growth y-y -54.2 155.5 -8.5 9.1 

Dividend/share (Bt) 0.16 0.44 0.40 0.44 

BV/share (Bt) 1.88 2.18 2.45 2.74 

EV/EBITDA (x) 33.4 14.8 15.6 14.1 

PER (x) - norm 46.3 18.1 19.7 18.0 

PER (x)  46.0 18.0 19.7 18.0 

PBV (x)  7.0 6.1 5.4 4.8 

Dividend yield (%) 1.2 3.3 3.1 3.3 

ROE (%) 15.1 33.4 27.5 26.8 

YE No. of shares (million) 425 425 425 425 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

XO ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายเครื่องปรงุรส และเครื่องประกอบ
อาหาร ส่วนใหญ่เป็นการจ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของตนเองเป็นหลกั 
เช่น EXOTIC Food, Thai Pride, Flying Goose เป็นตน้ และเป็นการ
ขายขาดใหก้บัลูกคา้ทีซ่ือ้สนิคา้โดยตรงจากบรษิทั ซึง่ไดแ้ก่ ผูน้ าเขา้ และ
ผูจ้ดัจ าหน่ายในประเทศต่างๆ ปัจจบุนัมสีนิคา้กว่า 700 SKUs และส่งขาย
ไปยงัประเทศต่างๆกวา่ 60 ประเทศทัว่โลก โดยเป็นการขายไปยงัยโุรป
สดัสว่น 81.6% รองมาคอื โอเชยีเนีย 7.9%, เอเชยี 7.3%, อเมรกิา 1.8% 
และแอฟรกิา 1.4%  

 

 
ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน 2  แหง่ ตัง้อยูท่ีนิ่คมอุตสาหกรรมแหลมฉบงั จ.
ชลบุร ีและนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี ้จ.ระยอง  
 
 
 

 ESG 

Environment 

- XO มเีจตนารมณ์ในการรกัษาสิง่แวดลอ้มโดยรอบบรษิทั รวมทัง้
ป้องกนัมลพษิโดยจดัใหม้บี่อบ าบดัน ้าเสยีก่อนปล่อยออกนอก
โรงงาน และควบคมุใหอ้ยูใ่นเกณฑม์าตรฐาน ค านึงถงึผลกระทบต่อ
ชุมชนโดยรอบ 

- บรษิทัรณรงคใ์หพ้นักงานลดการใชว้สัดสุิน้เปลอืงทีก่ระทบต่อ
สิง่แวดลอ้ม เช่น ลดปรมิาณการใชก้ระดาษในการปฏบิตังิานโดยใช้
กระดาษ Reuse การรณรงคใ์หม้กีารปิดไฟ ปิดเครื่องปรบัอากาศวนั
ละ 1 ชัว่โมง ในช่วงเวลาพกักลางวนั รวมทัง้รณรงคก์ารใช้พลงังาน
อยา่งคุม้คา่และมปีระสทิธภิาพภายในองคก์ร 

Social 

- บรษิทัมุง่เน้นรบัผดิชอบต่อความปลอดภยัของสนิคา้ทีท่ าการผลติ 
และไดร้บัการรบัรองโดยระบบมาตรฐานคณุภาพดา้นอาหารไดแ้ก่ 
GMP HACCP BRC IFS HALAL ISO 22000:2005 ISO 
9001:2015 และ FSSC 22000 รวมถงึยงัพฒันาสนิคา้ทีใ่ช้วตัถุดบิ
จากธรรมชาต ิ หลกีเลีย่งการใช้วตัถุดบิที่ไดจ้ากการสงัเคราะหจ์าก
สารเคมมีาเป็นวตัถุดบิผสม โดยเน้นสขุภาพของผูบ้รโิภคเป็นส าคญั 

- บรษิทัไดค้ านึงถงึสภาพแวดลอ้ม และสงัคมสว่นรวม โดยไดเ้ขา้รว่ม
และจดัท าโครงการต่างๆ เช่น กจิกรรมมอบทุนการศกึษาแก่บุตร
พนกังานทีม่ผีลการเรยีนด,ี บรจิาคผลติภณัฑใ์หก้บัมลูนิธ ี Scholars 
of Sustenance, กจิกรรมปล่อยพนัธุส์ตัวน์ ้าเฉลมิพระเกยีรต,ิ 
กจิกรรมปลูกป่าเฉลมิพระเกยีรต ิเป็นตน้  

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 10 คน ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 
6 คน ซึง่มากกวา่ครึง่หน่ึงของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้ง
ตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการ
ออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หผู้บ้รหิารทีรู่ข้อ้มลูภายในทีส่ าคญัของบรษิทั ท าการ
ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 เดอืน ก่อนการ
เปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน  

- บรษิทัด าเนินกจิการตามหลกัการก ากบัดูแลกจิการที่ด ี โดยมี
แนวทางปฏบิตัดิงัน้ี 1. การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2. 
การต่อตา้นทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3. การเคารพสทิธมินุษยชน 4. การ
ปฎบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 5. ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค 6. 
การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 7. การร่วมพฒันาชุมชนหรอืสงัคม 8. การ
มนีวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม  

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ XO โดยองิ Target PE ที ่ 20 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในอดตี ถอืวา่เหมาะสม และ Conservative เพราะต ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าซอส และเครื่องปรงุรสทัว่โลก 
 
 
 



XO (XO TB) 

 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

บรษิทัมรีายไดส้่วนใหญ่เป็นการสง่ออกสดัสว่นราว 99% ของรายไดร้วม โดยเป็นการขายในรปูสกุลเงนิบาท 73% 
รองมาคอื EUR 20% และอกี 7% เป็น USD ในขณะทีก่ารสัง่ซือ้วตัถุดบิสว่นใหญ่เป็นการซือ้ในประเทศ มกีารน าเขา้
เพยีงบางส่วน ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในกรณีที่คา่เงนิบาทแขง็ค่าราว 27% ของ
รายได ้อยา่งไรกต็าม หากคา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้มากและกนิระยะเวลานาน อาจท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งในรายได้
ทีเ่ป็นสกุลบาท เพราะมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะถูกลูกคา้เจรจาต่อรองขอปรบัลดราคาทา้ยทีสุ่ด 

ความเส่ียงจากการจดัการวตัถดิุบ  

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชส้ว่นใหญ่เป็น สนิคา้ในภาคเกษตรกรรม เช่น พรกิ น ้าตาล และกระเทยีม ซึง่ปรมิาณผลผลติขึน้อยู่
กบัสภาพภูมอิากาศ และฤดูกาล สง่ผลใหม้คีวามเสีย่งจากการขาดแคลนวตัถุดบิ รวมถงึความเสีย่งในกรณีทีร่าคา
วตัถุดบิปรบัตวัสูงขึน้ เพราะจะกระทบต่อตน้ทุนการผลติและผลประกอบการของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากมาตรการและอปุสรรคทางการค้าจากประเทศผู้น าเข้า  

เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทัไดแ้ก่ กลุ่มประเทศยโุรป และสหรฐั ซึง่เป็นกลุ่มทีม่รีะเบยีบมาตรฐานสงูทัง้
ทางดา้นสาธารณสขุ คณุภาพ และความปลอดภยั กฎหมาย และสิง่แวดลอ้ม จงึมคีวามเสีย่งทีบ่รษิทัจะถูกกดีกนัทาง
การคา้จากมาตรการและอุปสรรคทางการคา้ทีม่ใิช่ภาษขีองประเทศผูน้ าเขา้ โดยเฉพาะกฎเกณฑเ์กีย่วกบัสารที่
ก่อใหเ้กดิภูมแิพ ้ยาฆา่แมลง การปนเป้ือน และมาตรฐานฉลากสนิคา้ เป็นตน้    

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ หรือน้อยราย 

บรษิทัมลีูกคา้รายใหญ่ 3 ราย คดิเป็นสดัส่วนรวมกนัราว 51% ของรายไดปี้ 2019 ซึง่เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายในทวปียโุรป 
ดงันัน้หากลูกคา้รายใดรายหน่ึงชะลอหรอืหยุดการสัง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทั อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
อยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงการจ าหน่ายสินค้าไปยงัประเทศในทวีปยโุรป 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการจ าหน่ายสนิคา้ไปยงัทวปียุโรปเป็นหลกัสดัสว่นราว 81% ของรายไดร้วมปี 2019 ซึง่หาก
ประเทศคู่คา้ประสบปัญหาหรอืมนีโยบายลดความสมัพนัธท์างการคา้ระหวา่งประเทศกบัประเทศไทยลง อาจสง่ใหผ้ล
ใหบ้รษิทัไมส่ามารถส่งออกสนิคา้ไปยงัประเทศดงักล่าวไดต้ามปกต ิและอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,145 991 1,282 1,317 1,409 

Cost of sales 711 639 773 803 853 

Gross profit 434 351 510 514 557 

SG&A 201 236 192 224 240 

Operating profit 234 116 318 290 317 

Other income 4 8 5 6 6 

EBIT 237 123 323 296 323 

EBITDA 276 170 371 348 380 

Interest charge 2 2 2 2 1 

Tax on income 13 0 12 9 10 

Earnings after tax 222 121 309 286 312 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 222 121 309 286 312 

Extraordinary items 0 1 2 0 0 

Net profit 222 122 312 286 312 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 264 191 319 338 412 

Accounts receivable 80 77 98 101 108 

Inventory 88 88 116 121 128 

Other current assets 3 3 4 4 4 

Total current assets 436 359 538 564 652 

Investments 0 44 80 80 80 

Plant, property & 

equipment 542 518 499 527 570 

Other assets 14 13 14 15 17 

Total assets 992 934 1,131 1,186 1,319 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 215 105 185 132 140 

Current maturities 21 19 11 5 5 

Other current liabilities 6 1 1 1 1 

Total current liabilities 243 125 197 138 147 

Long-term debt 23 5 7 6 6 

Other non-current liab. 1 2 1 1 1 

Total non-current liab. 24 8 8 8 8 

Total liabilities 266 133 206 146 154 

Registered capital 212 213 213 213 213 

Paid up capital 177 212 213 213 213 

Share premium 131 375 375 375 375 

Legal reserve 21 21 21 21 21 

Retained earnings 397 192 317 431 556 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 725 801 926 1,040 1,165 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 222 122 312 286 312 

Deprec. & amortization 39 47 48 52 57 

Change in working capital 90 -111 29 -60 -7 

Other adjustments 0 -1 -2 0 0 

Cash flow from operations 351 57 387 278 362 

Capital expenditure -124 -22 -30 -80 -100 

Others 2 -43 -40 0 0 

Cash flow from investing -122 -66 -70 -80 -100 

Free cash flow 228 -9 317 197 262 

Net borrowings -13 -16 4 -1 0 

Equity capital raised 7 280 0 0 0 

Dividends paid -71 -327 -187 -171 -187 

Others 4 -1 -9 -6 0 

Cash flow from financing -73 -64 -192 -178 -187 

Net change in cash   155 -73 125 19 75 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 21.2 -13.5 29.4 2.7 7.0 

EBITDA 170.8 -38.2 117.9 -6.1 9.1 

Net profit 275.9 -45.0 155.7 -8.5 9.1 

Normalized earnings 273.2 -45.4 155.6 -7.7 9.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 37.9 35.5 39.7 39.0 39.5 

EBITDA margin 24.1 17.2 28.9 26.5 27.0 

EBIT margin 20.7 12.5 25.2 22.5 22.9 

Normalized profit margin 19.4 12.2 24.1 21.7 22.1 

Net profit margin 19.4 12.3 24.3 21.7 22.1 

Normalized ROA 22.3 13.0 27.4 24.1 23.6 

Normalize ROE 30.6 15.1 33.4 27.5 26.8 

Normalized ROCE 31.7 15.3 34.5 28.2 27.5 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 

Net D/E 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.3 0.4 -0.3 -0.5 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.63 0.29 0.73 0.67 0.73 

Normalized EPS 0.63 0.29 0.73 0.67 0.73 

EBITDA 0.78 0.40 0.87 0.82 0.89 

Book value 1.71 1.88 2.18 2.45 2.74 

Dividend 0.87 0.16 0.44 0.40 0.44 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 21.0 46.0 18.0 19.7 18.0 

Norm P/E 21.1 46.3 18.1 19.7 18.0 

P/BV 7.7 7.0 6.1 5.4 4.8 

EV/EBITDA 17.2 33.4 14.8 15.6 14.1 

Dividend yield (%) 6.6 1.2 3.3 3.1 3.3 

      

      

      

      
 

 
 
 



 
 
 

 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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