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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 

 



 
NRF (NRF TB) 
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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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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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