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BUY 

 

บมจ. เซป็เป้ 

   

Previous BUY กญัชงจะเป็นเทรนดใ์หม่ต่อจากน ้าวิตามิน 
2021 Target Price (Bt) 36.0 

Price (24/03/2021) 30.0 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวก เป้าหมายรายได้เติบโต 10% Y-Y ในปี
น้ี ยงัมี Upside อีก 5% - 10% จาก 3 กลยทุธคื์อ การท า Business 
Collaboration, การท า JV ร่วมกบัพนัธมิตร และการพฒันาผลิตภณัฑท่ี์มี
ส่วนผสมของ CBD จากญัชง คาดจะได้เหน็การท า Collaboration ดีลแรกอย่าง
เรว็ใน 2Q21 และอยู่ระหว่างจบัมือกบัพนัธมิตรท่ีเช่ียวชาญการปลกูและสกดั
กญัชง เพราะให้เข้าถึงและมัน่ใจว่าจะมีวตัถดิุบรองรบัอย่างเพียงพอ โดยมีแผน
ออกผลิตภณัฑท่ี์มี CBD อย่างเรว็ใน 4Q21 เม่ือผลผลิตกญัชงทยอยออกมา 
ระหว่างน้ีอาจได้เหน็เคร่ืองด่ืมเทอรปี์นออกมาก่อนในช่วง 2Q21-3Q21 คาด
เหน็ก าไรทยอยฟ้ืนตวัตัง้แต่ 1Q21 และจะดีขึน้ใน 2Q21 ซ่ึงเป็น High Season 
ของธรุกิจ, COVID-19 และปัญหาขาดแคลนเรือเร่ิมคล่ีคลาย เราปรบัเพ่ิมก าไร
ปกติปี 2021 ขึน้ 4% เป็นการเติบโต 24.5% Y-Y และ Re-rate PE ขึน้เป็น 23 
เท่า (+1.5 SD) ใกล้เคียงค่าเฉล่ียของกลุ่มเคร่ืองด่ืม ยงัมี Upside  
ตัง้เป้ารายได้กลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปีน้ี และยงัมี Upside จากกลยทุธใ์หม่ 
ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดปี้น้ีเตบิโต 10% Y-Y การขายในประเทศและการสง่ออกที่จะ
กลบัมาฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลาย ดว้ยแผนการออกสนิคา้ใหมแ่ละการขยาย
ช่องทางการจ าหน่ายมากขึน้ทัง้ Modern Trade (ในต่างประเทศ) และ Traditional 
Trade (ในประเทศ) ทัง้น้ีเป้ารายไดด้งักล่าวยงัม ีUpside ราว 5% - 10% จากกลยทุธ ์
3 ประเดน็ดงัน้ี 1. อยูร่ะหวา่งท า Business Collaboration ในการต่อยอดพฒันา
สนิคา้ใหม ่ ซึง่อาจเหน็ทัง้สนิคา้กลุ่มเครื่องดื่ม, อาหารเสรมิ และรวมถงึ Healthier 
Snack 2. มแีผนรว่มทุน (JV) กบัพนัธมติร 2-3 ราย ในการขยายธรุกจิสรา้งการ
เตบิโตใหก้บับรษิทัต่อไป และ 3. อยูร่ะหวา่งศกึษาพฒันาสนิคา้ใหม่ทีม่สีว่นผสมของ 
CBD จากกญัชง 
ก าลงัเข้าสู่ธรุกิจกญัชงเน้นหา Raw Material น ามาพฒันาเป็นผลิตภณัฑ ์ 
ล่าสดุบรษิทัไดอ้อกเมนูเครื่องดื่มผสมกญัชาขายในรา้นคาเฟ่ของบรษิทัทีช่ื่อวา่ Have 
A Sip Day Café (ม ี 1 สาขาทีส่ยามสแควร)์ ซึง่ไดร้บัการตอบรบัทีด่มีาก สว่นหน่ึง
เรามองวา่ยงัเป็นกระแสทีผู่บ้รโิภคอยากลองของใหม ่ และเป็นการทดลองตลาด (ทัง้
ในแงร่สชาต ิ และราคา) ของบรษิทัดว้ย ในขณะที่บรษิทัอยูร่ะหวา่งพจิารณาร่วมทุน
กบัพนัธมติรทีเ่ชีย่วชาญในการปลูกและสกดักญัชง โดยมเีป้าหมายเพื่อตอ้งการ 
Secured ในสว่นของวตัถุดบิกญัชง (ทัง้ CBD และสว่นประกอบอื่นๆ) ไมไ่ดต้อ้งการ
เขา้ไปเป็นผูป้ลูก และยงัมคีวามสนใจในสนิคา้เกษตรหรอืสมนุไพรชนิดอื่นดว้ย ไมไ่ด้
ท าศกึษากญัชงเพยีงอยา่งเดยีว ปัจจบุนับรษิทัไดพ้ฒันาสตูรเครื่องดื่ม CBD แลว้ แต่
ตอ้งรอผลผลติกญัชงออกมาก่อน คาดจะเหน็ผลติภณัฑ ์CBD อยา่งเรว็คอื 4Q21 แต่
มคีวามเป็นไปไดท้ีใ่นช่วง 2Q21-3Q21 อาจเหน็เครื่องดื่มเทอรปี์นออกมาก่อน 
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 
ระยะสัน้คาดก าไรปกต ิ 1Q21 อยูท่ี ่98 ลา้นบาท (+27% Q-Q, -7.5% Y-Y) เตบิโต 
Q-Q ตามการฟ้ืนตวั และปัจจยัฤดูกาล แต่ยงัลดลง Y-Y เพราะฐานสงูในปีก่อน และ
ยงัมปัีญหา COVID-19 รองสองในไทยกระทบรายไดเ้ดอืน ม.ค. ก่อนจะกลบัมาฟ้ืนใน 
ก.พ. – ม.ีค. รวมถงึปัญหาขาดแคลนเรอืทีย่งักระทบอยูบ่า้ง และคาดก าไรจะฟ้ืนตวั
ต่อเน่ืองใน 2Q21 ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนออกสนิคา้ใหมใ่นปีน้ีกวา่ 20 รายการ (เพิม่ขึน้
จากปี 2020 ทีอ่อก 17 รายการ) ในขณะทีม่ปีระเดน็ลบจากตน้ทุน Pet Resin ทีป่รบั
สงูขึน้ราว 20%-30% Y-Y ตามราคาน ้ามนัดบิ แต่จะเริม่กระทบใน 3Q21 เพราะยงัมี
สตอ็กราคาถูกใชอ้ยู่ในช่วง 1H21 ซึง่คาดกระทบตน้ทุนบรษิทัไมเ่กนิ 1% เพราะมกีาร
ปรบัตน้ทุนการผลติ และคาดมารจ์ิน้ของสนิค้าใหมท่ี่ดจีะเขา้มาช่วยชดเชยได ้ ดว้ย
เป้าหมายรายไดท้ีส่งูกวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานรายไดใ้นปีน้ีขึน้เป็น +13.7% 
Y-Y จากเดมิ +8.5% Y-Y และปรบัเพิม่ก าไรปกตปีิ 2021 ขึน้ 4% เป็น 477 ลา้นบาท 
(+24.5% Y-Y) และ Re-rate PE ขึน้เป็น 23 เท่า (+1.5SD) ปรบัใหใ้กลเ้คยีงคา่เฉลีย่
ของกลุ่มทีไ่มร่วม Energy Drink ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายใหมปี่ 2021 ที ่36 บาท 

up/downside (%) +20.0 

SET Index 1,570.83 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.20 

Free float (%) 24.79 

Market cap (Bt m) 9,131.34 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 90.75 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 31.00, 19.10, 24.62 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 3,299 3,268 3,714 4,045 

Normalized profit   390 383 477 538 

Net profit 403 380 477 538 

EPS (Bt) - norm 1.28 1.26 1.57 1.77 

EPS (Bt)- reported 1.32 1.25 1.57 1.77 

% growth y-y 14.7 -5.7 25.5 12.7 

Dividend/share (Bt) 0.83 1.02 1.10 1.15 

BV/share (Bt) 8.69 9.10 9.48 10.10 

EV/EBITDA (x) 13.8 13.8 11.9 10.9 

PER (x) - norm 23.4 23.8 19.2 17.0 

PER (x)  22.7 24.0 19.2 17.0 

PBV (x)  3.5 3.3 3.2 3.0 

Dividend yield (%) 2.8 3.4 3.7 3.8 

ROE (%) 14.7 13.8 16.5 17.5 

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  

 

 
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 23 เท่า +1.5SD แต่
เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงคา่เฉลี่ยของกลุ่มเครื่องดื่มที ่ 23-25 เท่า (ไมร่วม 
Energy Drink)  

หากเทยีบเคยีงกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนัพบวา่ SAPPE มี
ความสามารถท าก าไรทีด่ ี มอีตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธเิฉลี่ย 3 
ปีอยูท่ี ่ 36.6% และ 12.1% สงูกวา่กลุ่มที ่ 29.2% และ 8% ตามล าดบั 
ในขณะทีม่สีภาพคล่องสงู Current Ratio 3.52 เท่า และแทบไมม่ภีาระหน้ี
ทีม่ดีอกเบีย้จ่าย โดยม ีD/E Ratio และ IBD/E Ratio เท่ากบั 0.28 และ 
0.04 เท่า ตามล าดบั ถอืวา่มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 
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 เปิดตวัเมนูเคร่ืองด่ืมผสมกญัชงในร้านคาเฟ่ Have A Sip Day Cafe 

 
Source: SAPPE’s Presentation  

 

 

เตรียมเข้าสู่ธรุกิจกญัชงเร่ิมท่ีต้นน ้าเพราะต้องการ Raw Material และเน้นท่ีปลายน ้า 

 
  Source: SAPPEs Presentation  
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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 าใหร้ายไดจ้ากการสง่ออกเมื่อแปลงเป็นค่าเงนิบาทลดลง 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 2020 2021E 2022E 

Revenue 2,827 3,299 3,268 3,714 4,045 

Cost of sales 1,800 2,084 2,067 2,342 2,541 

Gross profit 1,027 1,216 1,201 1,372 1,505 

SG&A 649 781 750 828 902 

Operating profit 378 435 451 544 603 

Other income 52 70 53 59 65 

EBIT 430 505 504 604 667 

EBITDA 590 696 706 821 900 

Interest charge 0 1 3 3 3 

Tax on income 86 100 96 117 132 

Earnings after tax 344 404 405 483 532 

Minority interest 0 0 -6 1 2 

Normalized earnings 344 390 383 477 538 

Extraordinary items 7 13 -3 0 0 

Net profit 352 403 380 477 538 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 1,088 1,314 1,609 1,619 1,707 

Accounts receivable 249 353 436 458 499 

Inventory 214 217 221 257 278 

Other current assets 53 60 95 62 89 

Total current assets 1,605 1,944 2,361 2,396 2,574 

Investments 192 130 14 15 19 

Plant, property & 

equipment 1,056 1,134 1,103 1,186 1,254 

Other assets 70 183 169 178 181 

Total assets 2,923 3,390 3,647 3,775 4,028 

Short-term loans 1 0 1 0 0 

Accounts payable 176 182 218 225 244 

Current maturities 4 18 35 34 34 

Other current liabilities 301 403 416 446 485 

Total current liabilities 482 603 671 704 763 

Long-term debt 0 12 66 61 58 

Other non-current liab. 16 31 38 19 20 

Total non-current liab. 17 43 104 80 78 

Total liabilities 499 646 774 784 841 

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 1,461 1,576 1,765 

Minority Interests -5 97 102 104 111 

Shareholders' equity 2,424 2,744 2,873 2,991 3,186 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 352 403 380 477 538 

Deprec. & amortization 161 191 202 217 232 

Change in working capital -96 -2 -49 -14 -6 

Other adjustments -8 102 24 10 3 

Cash flow from operations 409 695 557 691 767 

Capital expenditure -159 -253 -168 -327 -300 

Others -54 37 110 -18 -3 

Cash flow from investing -213 -217 -57 -345 -303 

Free cash flow 196 478 500 346 464 

Net borrowings 8 18 49 -6 -3 

Equity capital raised 20 0 0 0 0 

Dividends paid -210 -200 -259 -334 -350 

Others 4 28 24 -20 2 

Cash flow from financing -179 -154 -187 -360 -351 

Net change in cash   17 324 313 -15 113 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 5.2 16.7 -1.0 13.7 8.9 

EBITDA -8.5 17.9 1.4 16.2 9.6 

Net profit -12.4 14.7 -5.7 25.5 12.7 

Normalized earnings -10.2 13.4 -1.8 24.5 12.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 36.8 36.7 37.0 37.2 

EBITDA margin 20.9 21.1 21.6 22.1 22.2 

EBIT margin 15.2 15.3 15.4 16.3 16.5 

Normalized profit margin 12.2 11.8 11.7 12.8 13.3 

Net profit margin 12.4 12.2 11.6 12.8 13.3 

Normalized ROA 11.8 11.5 10.5 12.6 13.4 

Normalize ROE 14.2 14.7 13.8 16.5 17.5 

Normalized ROCE 17.6 18.1 16.9 19.7 20.4 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

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

Net debt/EBITDA 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.15 1.32 1.25 1.57 1.77 

Normalized EPS 1.13 1.28 1.26 1.57 1.77 

EBITDA 1.94 2.28 2.32 2.69 2.95 

Book value 7.97 8.69 9.10 9.48 10.10 

Dividend 0.66 0.83 1.02 1.10 1.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 26.0 22.7 24.0 19.2 17.0 

Norm P/E 26.6 23.4 23.8 19.2 17.0 

P/BV 3.8 3.5 3.3 3.2 3.0 

EV/EBITDA 16.0 13.8 13.8 11.9 10.9 

Dividend yield (%) 2.2 2.8 3.4 3.7 3.8 
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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 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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