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RBF (RBF TB) 

BUY 

 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 

   

Previous BUY Exit โรงแรมและกญัชง หนุนก าไรโตเด่นปี 2022 
2022 Target Price (Bt) 17.0 

Price (25/02/2021) 14.60 เราปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 17 บาท เพ่ือให้สะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงใน
อนาคตท่ีไม่มีธรุกิจโรงแรมแล้ว ภายหลงับอรด์มีมติให้ขายโรงแรมทัง้ 2 แห่ง 
คาดดีลแล้วเสรจ็ใน 2Q21 เรามองบวก โดย 1Q21 จะเป็นไตรมาสสดุท้ายท่ีรบัรู้
ขาดทุนโรงแรมจ านวนมาก รวมถึงอาจมีการตัง้ด้อยค่า ซ่ึงมองเป็นจดุต า่สดุ
ของปี และก าไรจะเร่ิมยกฐานขึ้นใน 2Q21 ทัง้น้ีเราปรบัเพ่ิมก าไรปี 2021-22 ขึน้ 
5.3%-29% เป็นโต 29% Y-Y และ 39% Y-Y ตามล าดบั เพราะไม่ต้องรบัรู้ขาดทุน
โรงแรมปีละ 60-70 ล้านบาทอีกต่อไป และคาดเหน็รายได้ Flavor เร่งตวัขึน้ใน
ปี 2022 จากการขยายธรุกิจร่วมกบั San-Ei Gen และหากโรงสกดัของบริษทั
ได้รบัอนุญาตให้สกดักญัชงได้ตามแผน คาดบริษทัจะเร่ิมรบัรู้รายได้ตัง้แต่ 
2Q21-3Q21 เป็นอย่างเรว็   
ก าไร 4Q20 ตามคาด จบปี 2020 มีก าไรโตน่าประทบัใจ    
ก าไรสทุธ ิ 4Q20 เท่ากบั 122 ลา้นบาท (-13.5% Q-Q, +74.3% Y-Y) หากไมร่วม
ขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดจะเกดิ จะมกี าไรปกต ิ 129 ลา้นบาท (-13.4% Q-Q, 
+84.3% Y-Y) ใกล้เคยีงคาด (เราคาดไว ้131 ลา้นบาท) จบปี 2020 มกี าไรปกต ิ539 
ลา้นบาท (+40.7% Y-Y) เป็นผลประกอบการทีน่่าประทบัใจ แมธุ้รกจิโรงแรมจะถูก
กระทบ COVID-19 แต่ธรุกจิอาหารทีส่ดใสสามารถหกัลา้งผลลบไดห้มด หากไมร่วม
ธรุกจิโรงแรมทีข่าดทุนราว 70 ลา้นบาท พบวา่ก าไรปี 2020 จะสงูถงึ 609 ลา้นบาท  
บอรด์มีมติให้ขายโรงแรม เรามองบวก 
คณะกรรมการมมีตใิหจ้ าหน่ายสทิธกิารเช่าโรงแรมทัง้ 2 แหง่ โดยจะจ าหน่ายโรงแรม 
Novotel ชุมพร ใหก้บั JPS 87 ลา้นบาท และจ าหน่ายโรงแรม Ibis เชยีงใหมใ่หก้บั 
RKBG 185 ลา้นบาท รวม 2 แหง่ 272 ลา้นบาท ใกลเ้คยีงกบัมูลคา่ทางบญัชสีิน้ปี 
2020 ที ่ 268 ลา้นบาท จงึคาดไมเ่กดิก าไรขาดทุนจากการจ าหน่ายอยา่งมนียัส าคญั 
ธรุกรรมครัง้น้ีเป็นการขายโรงแรมใหก้บัผูม้สี่วนไดเ้สยี โดยผูถ้อืหุน้ JPS และ RKBG 
คอื ครอบครวัรตันภูมภิญิโญ ปัจจบุนัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ RBF สดัสว่น 71.62% เรา
มองเป็นบวกต่อธรุกรรมครัง้น้ีเพราะไมต่อ้งแบกรบัผลขาดทุนจากธรุกจิโรงแรมปีละ 
60-70 ลา้นบาทอกีต่อไป  และจะไดมุ้ง่เน้นธุรกจิอาหารซึง่เป็นธรุกจิหลกัของบรษิทั 
คาดดลีจะแลว้เสรจ็ใน 2Q21 โดยต้องขออนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ในวนัที ่24 เม.ย. น้ี 
มองก าไร 1Q21 เป็นจดุต า่สดุของปี และจะยกฐานขึน้ตัง้แต่ 2Q21 เป็นต้นไป 
ระยะสัน้ คาดก าไร 1Q21 จะปรบัลงแรง -22% Q-Q, -36% Y-Y มาอยูท่ี ่94 ลา้นบาท 
เพราะอาจตอ้งรบัรูด้อ้ยคา่ธรุกจิโรงแรมใน 1Q21 (ปี 2020 ใชม้าตรการผอ่นปรนไม่
น าขอ้มลูเกีย่วกบั COVID-19 มาประเมนิ) และเมื่อขายแล้วเสรจ็ คาดก าไรของบรษิทั
จะยกฐานขึน้ตัง้แต่ 2Q21 – 3Q21 เป็นตน้ไป 
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 
เราปรบัเพิม่ก าไรปี 2021-22 ขึน้ 5.3% และ 29% เป็น 694 ลา้นบาท (+29% Y-Y) 
และ 965 ลา้นบาท (+39% Y-Y) โดย 1. ถอดโรงแรมออกจากประมาณการ 2. บรษิทั
สง่สญัญาณการรว่มมอืขยายธรุกจิกบัพนัธมติร San-Ei Gen จากการแต่งตัง้นายอา
กฮิโิอะ คชิ ิ (ตวัแทน San-Ei Gen) เป็นกรรมการบรษิทั คาดจะเริม่รบัรูร้ายได ้
Flavors จาก San-Ei Gen ตัง้แต่ 2Q21 และ 3. มปีระกาศราชกจิจาฯอนุญาตใหใ้ช้
กญัชงในอาหารและเครื่องดื่มไดต้ัง้แต่ 26 ก.พ. 21 เป็นตน้ไป เรามองวา่ RBF มี
ความพรอ้มและศกัยภาพในการเขา้สูธ่รุกจิกญัชงตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า คาดวา่จะ
ขออนุญาตทีก่ลางน ้าก่อน เพราะมโีรงสกดัตัง้อยูท่ีอ่ยธุยา เรามองว่าบรษิทัน่าจะไดร้บั
การตดิต่อจากผูป้ระกอบการอาหารเครื่องดื่มจ านวนมาก เพราะผูป้ระกอบการต่าง
ประกาศแผนการพฒ้นาสนิคา้ทีม่สี่วนผสมของกญัชงแทบทุกราย และพรอ้มทีจ่ะ
น าเสนอผลติภณัฑส์ูผู่บ้รโิภคไดอ้ย่างเรว็ใน 2Q21 เราเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถรบัรู้
รายไดจ้ากขายวตัถุทีไ่ดจ้ากการสกดัเป็นรายแรกๆหากไดร้บัอนุญาตตามแผน  
เราปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่17 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) เน่ืองดว้ยบรษิทั
อาจตอ้งรบัรูด้อ้ยคา่ธุรกจิโรงแรมใน 1Q21 และยงัตอ้งรบัรูข้าดทุนผลการด าเนินงาน
ของโรงแรมอกี 1-2 ไตรมาส จนกวา่ธรุกรรมการขายจะแล้วเสรจ็ จงึมองวา่การปรบั
ใชร้าคาเป้าหมายในปี 2022 โดยไมม่ผีลกระทบจากธรุกจิโรงแรมแล้ว น่าจะสะทอ้น
มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัไดเ้หมาะสมกวา่  

up/downside (%) +16.4 

SET Index 1,496.78 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.75 

Free float (%) 27.56 

Market cap (Bt m) 29,200.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 254.77 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 14.60, 8.35, 10.95 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 2,865  3,172  3,651  4,334  

Normalized profit   383  539  694  965  

Net profit 353  519  629  965  

EPS (Bt) - norm 0.19  0.27  0.35  0.48  

EPS (Bt)- reported 0.22  0.26  0.31  0.48  

% growth y-y -15.4 18.0 21.2 53.4 

Dividend/share (Bt) 0.15 0.15 0.19 0.29 

BV/share (Bt) 1.94  2.05  2.17  2.36  

EV/EBITDA (x) 43.9 34.4 26.8 21.2 

PER (x) - norm 76.3 54.2 42.1 30.3 

PER (x)  66.4 56.3 46.4 30.3 

PBV (x)  7.5 7.1 6.7 6.2 

Dividend yield (%) 1.0 1.0 1.3 2.0 

ROE (%) 9.9 13.2 16.0 20.4 

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 

นอกจากน้ียงัมธีุรกจิโรงแรม 2 แหง่คอื โรงแรม Ibis เชยีงใหม ่ และ
โรงแรม Novotel ชุมพร โดยมสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมราว 3% 
ของรายไดร้วม (บรษิทัอยูร่ะหวา่งขออนุมตัผิูถ้อืหุน้ขายสทิธกิารเช่า
โรงแรมทัง้ 2 แหง่) ในขณะที่รายไดห้ลกั 97% มาจากธรุกจิอาหาร ซึง่
สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ 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
คา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการในธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ ไดแ้ก่ 
Kerry Group (KYGA LN), International Flavors & Fragrance (IFF 
US) และ Maccormick (MKC US) เป็นตน้ และยงัเป็นระดบั PE ที่
ใกลเ้คยีง PE เฉลีย่ในอดตีของกลุ่มลูกคา้เครื่องดื่ม ซึง่เป็นหน่ึงในลูกคา้
หลกัของ RBF เราจงึมองวา่เป็นระดบั PE ทีเ่หมาะสม 
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ก าไร 4Q20 เป็นไปตามคาด  

ก าไรสทุธ ิ 4Q20 เท่ากบั 122 ลา้นบาท (-13.5% Q-Q, +74.3% Y-Y) หากไมร่วมผลขาดทุนทางดา้นเครดติ (จาก
มาตรฐานบญัช ี TFRS9) 7 ลา้นบาท จะมกี าไรปกต ิ 4Q20 เท่ากบั 129 ลา้นบาท (-13.4% Q-Q, +84.3% Y-Y) 
ใกลเ้คยีงคาด (เราคาดไว ้131 ลา้นบาท) สาเหตุทีก่ าไรอ่อนตวัลง Q-Q สว่นหน่ึงเป็นผลจาก Product Mix ของธรุกจิ 
Food ทีส่ามารถปรบัเปลีย่นระหวา่งไตรมาสไดเ้ป็นปกต ิท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นรวมลดลงมาอยูท่ี ่37.3% จาก 41.2% 
ใน 3Q20 แต่ยงัสงูกวา่ 36% ใน 4Q19 ในขณะทีร่ายไดย้งัท าไดด้แีมจ้ะม ีCOVID-19 รอบสองเกดิขึน้ในเดอืน ธ.ค. 
แต่ลูกคา้ธรุกจิอาหารไม่ไดต้กใจจนตอ้งชะลอค าสัง่ซือ้เหมอืนเดอืน เม.ย. 2020 ทีเ่กดิ COVID-19 รอบแรก 

 

4Q20E Earnings Result 

(Bt
mn) 4Q20 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y 2020 2019 % Y-Y 

Sales revenue 832 832 0.0 766 8.6 3,172 2,865 10.7 

-Food 812 817 -0.6 741 9.6 3,117 2,776 12.3 

-Hotel 20 15 33.3 25 -20.0 56 88 -36.4 

Costs 521 489 6.5 490 6.3 1,888 1,774 6.4 

Gross profit 311 343 -9.3 276 12.7 1,294 1,091 18.6 

SG&A costs 170 157 8.3 188 -9.6 632 639 -1.1 

Interest charge 2.94 2.75 7.0 3.85 -23.6 14.6 20.7 -29.5 

Norm profit 129 149 -13.4 70 84.3 539 383 40.7 

Net profit 122 141 -13.5 70 74.3 519 354 46.6 

Gross margin % 37.3 41.2 -3.9 36.0 1.3 40.5 38.1 2.4 

-Food 38.4 42.7 -4.3 37.4 1.0 41.9 39.9 2.0 

-Hotel -3.6 -37.7 34.1 -7.0 3.4 -42.2 -19.7 -22.5 

SG&A as % of Sales  20.4 18.9 1.5 24.6 -4.2 19.9 22.3 -2.4 

Norm margin % 15.5 17.9 -2.4 9.1 6.4 17.0 13.4 3.6 

Net margin % 14.6 16.9 -2.3 9.1 5.5 16.4 12.3 4.1 

  Source: Company Data 

 

ก าไรปกติปี 2020 น่าประทบัใจท าจดุสงูสดุใหม่ แม้ถกูกระทบ COVID-19 

จบปี 2020 บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 519 ลา้นบาท (+46.6% Y-Y) หากไมร่วมผลขาดทุนทางดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ
เกดิขึน้ 20 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตทิัง้ปีเท่ากบั 539 ลา้นบาท (+40.7% Y-Y) ถอืเป็นผลประกอบการที่น่าประทบัใจ 
แมจ้ะม ีCOVID-19 กระทบหนักต่อธรุกจิโรงแรมที่คาดขาดทุนสทุธเิพิม่ขึน้เป็น 70 ลา้นบาท ในขณะที่บรษิทัยงัรกัษา
อตัราการเตบิโตของรายไดร้วมไดต้ามเป้าหมายที่ +10.7% Y-Y และมอีตัราก าไรขัน้ต้นท าจุดสงูสดุใหม ่40.5% โดย
อตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิอาหารทีด่ ี สามารถหกัลา้งขาดทุนขัน้ตน้ของธรุกจิโรงแรมทีส่งูถงึ -42.2% แยล่งจาก -
19.7% ในปี 2019 ทัง้น้ีหากบรษิทัไมต่อ้งเผชญิผลขาดทุนของธรุกจิโรงแรม นัน่หมายถงึ ก าไรปกตใินปี 2020 จะสงู
ถงึ 609 ลา้นบาท (+37% Y-Y เทยีบกบัก าไรปี 2019 ทีไ่มร่วมขาดทุนธรุกจิโรงแรมเช่นเดยีวกนั)    
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บอรด์มีมติให้ขายธรุกิจโรงแรมแล้ว  

คณะกรรมการบรษิทัมมีตใิหเ้ขา้ท ารายการจ าหน่ายสทิธกิารเช่าโรงแรมทัง้ 2 แหง่ (ปัจจบุนับรษิทัไมไ่ดเ้ป็นเจา้ของ
กรรมสทิธิใ์นทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง แต่เป็นผูเ้ช่าจากผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั) โดยจะจ าหน่ายสทิธกิารเช่าของโรงแรม 
Novotel ชุมพร (ยกเวน้สนามกอลฟ์ที ่ RBF เป็นเจา้ของกรรมสทิธใินทีด่นิ และไมไ่ดม้กีารจ าหน่ายออกไปในครัง้น้ี) 
ใหก้บับรษิทั เจ.พ.ีเอส.โฮลดิง้ จ ากดั (JPS) มลูคา่ 87 ลา้นบาท และจ าหน่ายสทิธกิารเช่า โรงแรม Ibis เชยีงใหม่
ใหก้บั บรษิทั รเิวอรแ์คว โบตานิก การเ์ดน้ จ ากดั (RKBG) มลูคา่ 185 ลา้นบาท รวม 2 แหง่คดิเป็นมูลคา่ 272 ลา้น
บาท ซึง่ประเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระ และมมีลูคา่ที่ใกลเ้คยีงกบัมลูคา่ทางบญัชสีิน้ปี 2020 ที ่268 ลา้นบาท จงึคาดไม่
เกดิก าไรขาดทุนจากการจ าหน่ายอยา่งมนียัส าคญั 

ธรุกรรมครัง้น้ีเป็นการขายโรงแรมใหก้บัผูม้สี่วนไดเ้สยี โดยผูถ้อืหุน้ JPS และ RKBG คอื ครอบครวัรตันภูมภิญิโญ
ทัง้หมด ซึง่ปัจจบุนัเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ RBF สดัส่วนรวม 71.62% ของทุนช าระแล้วของ RBF โดยจะตอ้งขออนุมตัิ
จากผูถ้อืหุน้วนัที ่ 24 เม.ย. 2021 ดว้ยคะแนนเสยีงไมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุม
ทัง้หมด ไมน่บัเสยีงของผูถ้อืหุน้ที่มสีว่นไดเ้สยี หากไดร้บัอนุมตั ิคาดธรุกรรมจะแลว้เสรจ็ภายใน 2Q21 

เรามองเป็นบวกต่อธรุกรรมครัง้น้ี 1. เพราะธุรกจิโรงแรมขาดทุนมาหลายปีตดิต่อกนั ตัง้แต่ก่อนม ี COVID-19 โดย
ขาดทุนราวปีละ 60-70 ลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 15% - 16% ของก าไรสทุธขิองบรษิทั 2. ถอืเป็นการปรบัโครงสรา้ง
ธรุกจิของบรษิทั หนัมามุง่เน้นทีธุ่รกจิผลติและจ าหน่ายวตัถุดบิที่ใชเ้ป็นสว่นผสมในอาหาร (Food Ingredients) ซึง่
เป็นธรุกจิหลกัของบรษิทัและคดิเป็นสดัส่วนรายไดร้าว 97% - 98% ของรายไดร้วมในปี 2020 3. ราคาซือ้ขายถอืว่า
สมเหตุสมผล มกีารประเมนิโดยผูป้ระเมนิอสิระจ านวน 2 ราย และ 4. ลดความเสีย่งจากการเผชญิภาวะการฟ้ืนตวั
ของการท่องเทีย่วและอตัราการเขา้พกัของโรงแรมทีอ่าจชา้และยาวนานกวา่คาด   

  

San-Ei Gen ส่งสญัญาณเดินหน้าขยายธรุกิจร่วมกบั RBF                        

San-Ei Gen FFI Inc. ถอืเป็นพนัธมติรของบรษิทั ซึง่ด าเนินธุรกจิเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายวตัถุทีใ่ชเ้ป็นสว่นผสมใน
อาหารรายใหญ่ในญี่ปุ่ น ไดเ้ขา้มาถอืหุน้ RBF ตัง้แต่ IPO ในปี 2019 และถดัมาเดอืน เม.ย. 2020 ไดเ้พิม่สดัส่วนถอื
หุน้เป็น 3% หรอืราว 60 ลา้นหุน้ โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อเขา้มาเป็นพนัธมติรและด าเนินธรุกจิร่วมกนักบับรษิทั ล่าสดุ
วนัที ่25 ก.พ. 2021 บรษิทัมมีตแิต่งตัง้นายอากฮิโิอะ คชิ ิเป็นกรรมการของบรษิทั ซึง่นายอากคิโิฮะ เป็นตวัแทนของ 
San-Ei Gen เรามองวา่เป็นการสง่สญัญาณในการร่วมมอืกนัขยายธรุกิจทัง้ในและต่างประเทศ  บรษิทัอยูร่ะหวา่ง
พฒันาสนิคา้กลุ่ม Flavor (มารจ์ิน้สงูทีส่ดุในบรรดากลุ่มสนิคา้ทัง้หมดของบรษิทั) ร่วมกบั San-Ei Gen โดยบรษิทัจะ
ผลติสนิคา้ใหก้บั San-Ei Gen และท าการตลาดรว่มกนั ซึง่ San-Ei Gen จะเป็นคนท าการตลาดเป็นหลกั เน้นกลุ่ม
ลูกคา้ญี่ปุ่ น (ทีต่นเองถนัด) ทีม่ธีรุกจิอยูใ่นเอเชยี และในระยะถดัไป มคีวามเป็นไปไดท้ี ่San-Ei Gen จะโยกค าสัง่ซือ้
ทัง้หมดในเอเชยีใหก้บับรษิทัเป็นผูผ้ลติใหท้ัง้หมด เพราะบรษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบในแงต่น้ทุนมากกว่าการผลติใน
ญี่ปุ่ น  คาดจะเริม่รบัรูร้ายไดอ้ย่างเรว็ช่วง 2Q21 – 3Q21 เป็นตน้ไป และจะสง่ผลบวกต่อรายไดข้องบรษิทัอยา่งมี
นยัส าคญัตัง้แต่ปี 2022 เป็นตน้ไป  
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กญัชงได้รบัอนุญาตให้ใช้ได้อย่างถกูกฎหมายในไทยแล้ว 

15 ธ.ค. 20 ประกาศลงราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใช้ ส าหรบัประกาศกระทรวงสาธารณสุข เรื่อง ระบุชื่อยาเสพตดิใหโ้ทษ
ในประเภท 5  โดยประชาชนสามารถใชป้ระโยชน์จากส่วนของกญัชง กญัชาทีไ่มจ่ดัเป็นยาเสพตดิ ไดแ้ก่ ใบทีไ่มต่ดิ
กบัช่อดอก กิง่ กา้น ล าต้น เปลอืก ราก และเมลด็กญัชง รวมถงึสารสกดั CBD และกากทีเ่หลอืจากการสกดั ซึง่ตอ้งมี
ปรมิาณ THC ไมเ่กนิ 0.2% และน ้ามนั และสารสกดัจากเมลด็กญัชงเพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์การศกึษาวจิยั และ
ผลติผลติภณัฑส์ขุภาพ 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 รฐัมนตรวีา่การกระทรวงสาธารณสขุไดล้งนามในกฎกระทรวงขออนุญาตและการอนุญาตผลติ น าเขา้ 
สง่ออก จ าหน่าย หรอืมไีวใ้นครอบครองซึง่ยาเสพตดิใหโ้ทษประเภท 5 เฉพาะกญัชง (Hemp) พ.ศ. 2563 ซึง่มผีล
บงัคบัใชต้ัง้แต่ 29 ม.ค. เป็นตน้ไป ทัง้น้ีภายใตก้ฎกระทรวงฉบบัน้ีสามารถขออนุญาตสง่ออกกญัชงได ้และภายใน 5 
ปี นบัแต่วนัทีก่ฎกระทรวงน้ีใชบ้งัคบั สามารถน าเขา้เมลด็พนัธุเ์พื่อน าไปมาปลูกได้ 

ประกาศราชกิจจานุเบกษา อนุญาตให้ใช้กญัชงในอาหารและเครื่องด่ืมได้แล้ว  

25 ก.พ. 21 มกีารประกาศราชกจิจานุเบกษาใหป้ระกาศกระทรวงสาธารณสขุ วา่ดว้ยเรื่องอาหารทีห่า้มผลติ น าเขา้ 
หรอืจ าหน่าย โดยอนุญาตใหใ้ชก้ญัชา และกญัชง ในอาหารและเครื่องดื่มไดแ้ลว้ และมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 26 ก.พ. 21 
เป็นตน้ไป โดยในส่วนของกญัชงทีไ่ดร้บัอนุญาต ตอ้งผลติในประเทศเท่านัน้ รายละเอยีดดงัน้ี 

 
 

ถดัไปอยู่ระหวา่งร่างประกาศเกีย่วกบัผลติภณัฑอ์าหารทีม่สีว่นประกอบของเมลด็กญัชง วา่ดว้ยเรื่องเมลด็กญัชง 
น ้ามนัเมลด็กญัชง / โปรตนีจากเมลด็กญัชง / และผลติภณัฑอ์าหารทีม่เีมลด็กญัชงเป็นส่วนประกอบ กองอาหาร
ปลดลอ็กใหใ้ช้เฉพาะเมลด็เท่านัน้ เพราะไมพ่บ (หรอืพบน้อยมาก) THC และ CBD ในเมลด็กญัชง สว่นใหญ่
ประกอบดว้ย น ้ามนัมากกวา่ 30% และโปรตนี 25% คาดจะไดร้บัอนุมตัภิายใน 1Q21 - 2Q21 
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อยู่ระหว่างขออนุญาตสกดักญัชง คาดเร่ิมรบัรู้รายได้อย่างเรว็ 3Q21 เป็นต้นไป                        

เรามองวา่ RBF เป็นหน่ึงในบรษิทัทีม่ศีกัยภาพในการเขา้สูธ่รุกจิกญัชงไดต้ัง้แต่ต้นน ้า กลางน ้า และปลายน ้า เราคาด
วา่บรษิทัจะเริม่ทีก่ลางน ้าก่อน เพราะปัจจบุนัมโีรงสกดัตัง้อยูท่ีอ่ยธุยาอยูแ่ลว้ สามารถขอใบอนุญาตเป็นผูส้กดัไดท้นัท ี
หลงัจากนัน้เมื่อไดร้บัอนุญาตแล้ว บรษิทัสามารถขออนุญาตในส่วนของตน้น ้าไดใ้นช่วงถดัไป (หรอืรบัซือ้ผลผลติจาก
ผูท้ีป่ลูกอยูแ่ล้ว โดยบรษิทัไดม้กีารศกึษาและพฒันารว่มกบั ม.แมโ่จ ้ อยูแ่ลว้) เพราะสามารถระบุผูร้บัซือ้ในนามโรง
สกดัของบรษิทัได ้ ใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขทีอ่ย.ก าหนดวา่ในการขออนุญาตปลูกกญัชง จะตอ้งมกีารระบุผูร้บัซือ้ชดัเจน 
เพื่อใหส้ามารถตรวจสอบทีม่าทีไ่ปของผลผลติกญัชงไดท้ัง้ระบบ ในขณะทีช่่วงแรก เราไมค่ดิวา่บรษิทัจะผลติสนิคา้
ปลายน ้าภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง เพราะจะเป็นการแขง่หรอืแยง่ตลาดของลูกคา้ แต่น่าจะเป็นลกัษณะการจดัสง่
วตัถุดบิจากกญัชง หรอืพฒันาสนิคา้รว่มกบัลูกคา้ ซึง่เป็นสิง่ทีบ่รษิทัมคีวามเชีย่วชาญ  

ทัง้น้ีเราคาดวา่บรษิทัน่าจะไดร้บัการตดิต่อจากผูป้ระกอบการอาหารเครื่องดื่ม (เจา้ของสนิคา้) จ านวนมาก ในการ
พฒันาสนิคา้ทีม่สีว่นผสมของกญัชง เพราะปัจจบุนัผูป้ระกอบการอาหารและเครื่องดื่ม โดยเฉพาะที่จดทะเบยีนอยูใ่น
ตลาดฯ ต่างแสดงเจตจ านง และประกาศแผนการพฒ้นาสนิคา้ทีม่สี่วนผสมของกญัชงแทบทุกราย ส่วนใหญ่ระบุวา่
หากกฎหมายอนุญาตใหน้ าส่วนประกอบของกญัชงมาใชใ้นอาหารและเครื่องดื่มไดเ้มื่อไหร ่ กพ็รอ้มทีจ่ะผลติและ
น าเสนอผลติภณัฑส์ูผู่บ้รโิภคได้ใน 2Q21 - 3Q21 เป็นอยา่งเรว็ เราเชื่อวา่บรษิทัจะสามารถรบัรูร้ายไดจ้ากขายวตัถุที่
ไดจ้ากการสกดัเป็นรายแรกๆ ภายใน 3Q21 (หากไดร้บัอนุญาตไดต้ามแผน) 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 - 2022 ขึน้ 5.3% และ 29% เป็น 694 ลา้นบาท (+28.8% Y-Y) และ 965 
ลา้นบาท (+39% Y-Y ตามล าดบั) โดยมกีารองิสมมตฐิานดงัน้ี 

1. ถอดธรุกจิโรงแรมออกจากประมาณการ โดยรายไดจ้ากโรงแรมจะหายไปราว 90-100 ลา้นบาทต่อปี หรอืคดิเป็น
สดัสว่น 2% - 3% ของรายไดร้วม ในขณะทีบ่รษิทัไมต่อ้งรบัรูข้าดทุนจากธรุกจิปีละ 70 ลา้นบาทอกีต่อไป คาด
จะรบัรูข้าดทุนจากธรุกจิโรงแรมใน 1Q21 เป็นไตรมาสสุดทา้ย และหลงัจากนัน้ก าไรของบรษิทัจะยกฐานขึน้
ตัง้แต่ 2Q21 – 3Q21 เป็นตน้ไป 

2. คาดจะเริม่ทยอยรบัรูร้ายได ้ Flavors จาก San-Ei Gen ตัง้แต่ 2Q21 และจะสง่ผลบวกอยา่งมนียัส าคญัต่อผล
ประกอบการชดัเจนในปี 2022 เป็นตน้ไป นอกจากเป็นบวกต่อรายไดแ้ลว้ ยงัมองเป็นบวกต่ออตัราก าไรขัน้ต้น
ดว้ย เพราะกลุ่ม Flavor มอีตัราก าไรสงูสดุเมื่อเทยีบกบัสนิคา้กลุ่มอื่น 

3. เราคาดจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากกญัชงตัง้แต่ 3Q21 เป็นตน้ไป แต่เชื่อว่าในปีน้ีสดัสว่นยงัไมม่าก และน่าจะเริม่เหน็
ความชดัเจนในปี 2022 เป็นตน้ไป 

ระยะสัน้แนวโน้มก าไรสทุธ ิ1Q21 น่าจะปรบัลงแรงมาอยูท่ีร่าว 94 ลา้นบาท (-22% Q-Q, -36% Y-Y) เพราะคาดอาจ
รบัรูก้ารตัง้ดอ้ยคา่ธุรกจิโรงแรม ตามทีเ่ปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงนิงวดปี 2020 วา่บรษิทัไดเ้ลอืกน า
ขอ้ยกเวน้มาตรการผอ่นปรนชัว่คราวเพื่อลดผลกระทบจาก COVID-19 ทีอ่อกโดยสภาวชิาชพีบญัช ี มาถอืปฏบิตัิ
ส าหรบัรอบระยะเวลารายงานงบการเงนิในช่วงปี 2020 โดยบรษิทัเลอืกทีจ่ะไมน่ าขอ้มลูทีเ่กีย่วกบั COVID-19 มาถอื
เป็นขอ้บ่งชีก้ารดอ้ยคา่ แต่เมื่อสิน้สดุมาตรการผอ่นปรนดงักล่าว บรษิทัอาจตอ้งรบัรูด้อ้ยคา่ธุรกจิโรงแรมใน 1Q21 
ซึง่ธรุกรรมการขายโรงแรมยงัไมแ่ลว้เสรจ็ จงึคาด 1Q21 บรษิทัอาจตอ้งรบัรูท้ ัง้ผลขาดทุนจากการด าเนินงานของ
โรงแรม และการตัง้ดอ้ยคา่อกีจ านวนหน่ึง (ในหมายเหตุระบุวา่ อาจตอ้งมกีารรบัรูอ้ย่างมสีาระส าคญั)  

การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน RBF 

Assumptions 
Current Previous 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

Food Sales 3,631 4,334 4,889 3,501 3,880 4,287 

% Growth 16.5 18.7 12.8 12.3 10.8 10.5 

Hotel Sales 20 0 0 77 95 105 

% Growth -64.2 -100.0 0.0 37.5 23.4 10.5 

Total Sales (bt mn) 3,651 4,334 4,889 3,578 3,975 4,392 

% Y-Y Growth 15.1 18.7 12.8 12.8 11.1 10.5 

% Gross Margin 41.5 42.5 43.0 42.5 43.0 43.0 

SG&A  (bt mn) 679 763 860 716 795 878 

% SG&A to sales 18.5 17.6 17.6 20.0 20.0 20.0 

Norm Profit (bt mn) 694 965 1,031 657 748 835 

% Y-Y Growth 28.8 39.0 6.8 21.9 13.9 11.6 

Source: FSS Research 
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ปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 เพ่ือให้สะท้อนมลูค่าในอนาคตท่ีแท้จริง 

เน่ืองดว้ยบรษิทัอาจตอ้งรบัรูด้อ้ยค่าธรุกจิโรงแรมใน 1Q21 และยงัต้องรบัรูข้าดทุนผลการด าเนินงานของโรงแรมอกี 
1-2 ไตรมาส จนกวา่ธุรกรรมการขายจะแล้วเสรจ็ เราจงึเหน็วา่การน าผลประกอบการในปี 2021 มาประเมนิมลูคา่หุน้ 
น่าจะไมเ่หมาะสม และมองว่าการปรบัใชร้าคาเป้าหมายในปี 2022 โดยไมม่ผีลกระทบจากธรุกจิโรงแรมแลว้ น่าจะ
สะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัไดอ้ยา่งเหมาะสมกวา่ จากคาดการณ์ EPS2022 ที ่ 0.48 บาท/หุน้ และยงัองิ PE 
เดมิที ่ 35 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยของผูป้ระกอบการในธุรกจิทีค่ลา้ยคลงึกนัในต่างประเทศ ไดแ้ก่ Kerry Group 
(KYGA LN), International Flavors & Fragrance (IFF US) และ Maccormick (MKC US) เป็นตน้ และยงัเป็นระดบั 
PE ทีใ่กลเ้คยีง PE เฉลีย่ในอดตีของกลุ่มลูกคา้เครื่องดื่ม ซึง่เป็นหน่ึงในลูกคา้หลกัของ RBF เราจงึมองวา่เป็นระดบั 
PE ทีเ่หมาะสม ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 17 บาท 
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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 รวมถงึมาตรการและอุปสรรคทางการคา้ทีไ่มใ่ชภ้าษ ี 

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 2020 2021E 2022E 

Revenue 2,738  2,865  3,172  3,651  4,334  

Cost of sales 1,744  1,774  1,888  2,136  2,492  

Gross profit 994  1,091  1,284  1,515  1,842  

SG&A 577  639  632  679  763  

Operating profit 417  452  651  836  1,079  

Other income 11  17  15  20  22  

EBIT 428  469  667  856  1,101  

EBITDA 615  650  855  1,094  1,379  

Interest charge 21  26  15  12  12  

Tax on income 86  89  115  152  196  

Earnings after tax 321  354  537  692  893  

Minority interest 3  -1 2  2  2  

Normalized earnings 334  383  539  694  965  

Extraordinary items -10 -30 -20 -65 0  

Net profit 324  353  519  629  965  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 263 1,241 614 734 882 

Accounts receivable 636 727 842 850 1,009 

Inventory 746 683 757 819 956 

Other current assets 3 9 415 475 563 

Total current assets 1,648 2,659 2,628 2,878 3,411 

Investments 9 70 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,722 1,623 2,129 2,141 2,063 

Other assets 69 60 56 70 81 

Total assets 3,448 4,412 4,883 5,159 5,625 

Short-term loans 225 0 0 0 0 

Accounts payable 338 312 366 410 478 

Current maturities 63 26 11 10 10 

Other current liabilities 44 37 60 58 69 

Total current liabilities 670 375 437 478 557 

Long-term debt 647 75 296 286 277 

Other non-current liab. 38 92 62 55 65 

Total non-current liab. 686 167 358 341 342 

Total liabilities 1,356 542 795 819 898 

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 77 110 131 131 131 

Retained earnings 442 511 711 963 1,349 

Minority Interests -1 0 -2 -2 -2 

Shareholders' equity 2,092 3,870 4,089 4,341 4,727 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 324 353 519 629 965 

Deprec. & amortization 187 181 188 238 278 

Change in working capital -225 -66 -518 -88 -305 

Other adjustments -3 1 18 65 0 

Cash flow from operations 283 468 207 844 938 

Capital expenditure -378 -87 -690 -250 -200 

Others -11 -65 -23 -72 -11 

Cash flow from investing -389 -152 -712 -322 -211 

Free cash flow -106 316 -506 523 727 

Net borrowings 665 -797 221 -10 -10 

Equity capital raised 842 1,675 0 0 0 

Dividends paid -1,442 -246 -303 -377 -579 

Others 28 17 -46 -8 10 

Cash flow from financing 94 649 -128 -395 -579 

Net change in cash   -12 966 -634 127 148 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -6.1 4.6 10.7 15.1 18.7 

EBITDA -12.5 5.6 31.5 28.0 26.0 

Net profit -19.1 9.0 47.1 21.2 53.4 

Normalized earnings -16.6 14.6 40.8 28.8 39.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 38.1 40.5 41.5 42.5 

EBITDA margin 22.5 22.7 26.9 30.0 31.8 

EBIT margin 15.6 16.4 21.0 23.5 25.4 

Normalized profit margin 12.2 13.4 17.0 19.0 22.3 

Net profit margin 11.8 12.3 16.4 17.2 22.3 

Normalized ROA 9.7 8.7 11.0 13.5 17.2 

Normalize ROE 15.9 9.9 13.2 16.0 20.4 

Normalized ROCE 15.4 11.6 15.0 18.3 21.7 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.1 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 1.8 -1.1 0.2 0.1 0.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.22 0.26 0.31 0.48 

Normalized EPS 0.23 0.19 0.27 0.35 0.48 

EBITDA 0.42 0.32 0.43 0.55 0.69 

Book value 1.05 1.94 2.05 2.17 2.36 

Dividend 0.17 0.15 0.15 0.19 0.29 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 56.2 66.4 56.3 46.4 30.3 

Norm P/E 64.7 76.3 54.2 42.1 30.3 

P/BV 14.0 7.5 7.1 6.7 6.2 

EV/EBITDA 36.9 43.9 34.4 26.8 21.2 

Dividend yield (%) 1.2 1.0 1.0 1.3 2.0 
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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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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