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บมจ. ไทยวา 

   

Previous SELL ราคาหุ้นสะท้อนการฟ้ืนตวัในปีน้ีแล้ว 
2021 Target Price (Bt) 5.60 

Price (14/06/2021) 5.60 ภาพรวมอตุสาหกรรมมนัส าปะหลงัปี 2021 กลบัมาสดใสมากขึน้ จากความ
ต้องการของจีนท่ีสงูขึน้ หนุนให้ราคาแป้งมนัส่งออกปรบัตวัสงูขึน้ +10%-12% 
Y-Y แม้คาดปริมาณผลผลิตหวัมนัสดของไทยปีน้ีว่าจะเพ่ิมขึน้ แต่ล่าสดุราคา
หวัมนัสด 2QTD เร่ิมขยบัขึน้ +19% Y-Y มาจากปัจจยัฤดกูาลเป็นหลกั เพราะ
ปกติช่วง 2Q-3Q ถือเป็น Low Season ของผลผลิตมนั จึงคาดก าไรจะอ่อนตวั
ลง Q-Q ใน 2Q21 และต่อเน่ืองใน 3Q21 แต่จะเป็นก าไรท่ีโตดี Y-Y เพราะฐาน
ต า่ในปีก่อน และคาดก าไรจะกลบัมาดีขึน้ใน 4Q21 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีหวัมนัของ
ฤดกูาลใหม่จะทยอยออกมา จากปริมาณการส่งออก และอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี
ฟ้ืนตวัดีกว่าคาด เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2021-22 ขึน้ 31.8% 
และ 29.3% เป็น 344 ล้านบาท (พลิกจากท่ีขาดทุน -8 ล้านบาทในปี 2020) และ 
362 ล้านบาท (+5.1% Y-Y) ตามล าดบั และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้
เป็น 5.6 บาท จากเดิม 4.2 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) แต่ราคาหุ้นสะท้อนการ
เติบโตในปี 2021 แล้ว ในขณะท่ีไม่แนะน าให้เกง็ก าไรประเดน็มนัส าปะหลงัเป็น
วตัถดิุบผลิตยา เพราะสดัส่วนกว่า 90% ของมนัส าปะหลงัถกูใช้อตุสาหกรรม
อาหารและเอทานอล เราไม่คิดว่าการผลิตยามากขึน้ จะส่งผลบวกต่อก าไร
ของบริษทัอย่างมีนัยส าคญั จึงปรบัค าแนะน าเป็น ถือ (จากเดิม ขาย) โดยคาด
ให้อตัราผลตอนแทนจากเงินปันผลปี 2021 ราว 4.2% 
ราคาแป้งมนัส่งออกยงัทรงตวัสูง ส่วนราคาหวัมนัเร่ิมขยบัขึน้ 
อุตสาหกรรมมนัส าปะหลงัยงัดสูดใส จากความตอ้งการของจนีทีสู่งขึน้โดยปรมิาณ
สง่ออกแป้งมนัไปจนี 1Q21 โตถงึ 56% Y-Y เป็น 1.068 ลา้นตนั เพราะราคาแป้ง
ขา้วโพดในจนีปรบัขึน้แรง ท าใหม้กีารเปลีย่นมาใชแ้ป้งมนัส าปะหลงัแทนมากขึน้ 
เช่นเดยีวกบัในประเทศทีม่กีารน ามนัส าปะหลงัไปผลติเอทานอลเพิม่ขึน้ ในขณะที่
คาดการณ์ผลผลติมนัส าปะหลงัปี 2020/21-2021/22 จะเพิม่ขึน้ +11.9% Y-Y และ 
+6% Y-Y ตามล าดบั ท าใหร้าคาแป้งมนัสง่ออก 1Q21 เพิม่ขึน้ +3.6% Q-Q, +9.8% 
Y-Y และล่าสดุราคา 2QTD ยงัทรงตวัสงู แต่การปรบัขึน้เริม่ชา้ลง +1% Q-Q, 
+12.3% Y-Y สว่นฝัง่ตน้ทุนเริม่ปรบัขึน้ โดยราคาหวัมนัสด 2QTD +10% Q-Q, 
+19% Y-Y เพราะเริม่เขา้สู ่ Low Season ของผลผลติมนั แต่ดว้ยคาดการณ์ปรมิาณ
ผลผลติมนัส าปะหลงัทีส่งูขึน้กวา่ปีก่อน เบือ้งตน้จงึมองวา่แนวโน้มราคาหวัมนัในช่วง 
2Q21-3Q21 น่าจะไมส่งูเกนิกวา่ระดบั 2.5 บาทต่อกก. และคาดเหน็ราคาปรบัลงอกี
ครัง้เมื่อผลผลติฤดูกาลใหม่เริม่ทยอยออกมาในช่วง ต.ค. 2021 เป็นตน้ไป 
คาดก าไร 2Q21 จะอ่อนลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่พลิกจากขาดทุนปีก่อน 
คาดก าไรปกต ิ 2Q21 อยูท่ี ่ 68 ล้านบาท (-50.4% Q-Q) แต่พลกิจากทีข่าดทุน -30 
ลา้นบาทใน 2Q20 ทีถู่กกระทบจาก COVID-19 สาเหตุทีค่าดก าไรลดลง Q-Q มาจาก
ปัจจยัฤดกูาล เพราะปรมิาณหวัมนัสดทีเ่ขา้สูต่ลาดน้อยลงเมื่อเทยีบกบั 1Q21 ท าให้
ตน้ทุนหวัมนัปรบัขึน้ และอตัราการใชก้ าลงัการผลติต ่าลง กอปรกบัคาดปรมิาณขาย
น่าจะชะลอตวัเลก็น้อยจาก 1Q21 ทีลู่กคา้จนีมกีารเรง่ซือ้ไปคอ่นขา้งมาก ก่อนเขา้สู่
ช่วง Low Season ของปรมิาณหวัมนั จงึคาดรายไดร้วมใน 2Q21 จะลดลง -5.8%  
Q-Q, แต่ยงัโตด ี +18% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่ 17% ลดลงจาก 22.7% 
ใน 1Q21 แต่สงูกว่า 15.5% ใน 2Q20 
คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ใน 4Q21 
หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 1H21 อยูท่ี ่ 205 ลา้นบาท   
(+125% Y-Y) แนวโน้มก าไรน่าจะอ่อนตวัลงต่อ Q-Q ใน 3Q21 ตามปัจจยัฤดกูาล 
เพราะเป็น Low Season ของผลผลติหวัมนั ซึง่สตอ็กมนัจะตงึตวัสดุของปี แต่
เบือ้งตน้คาดไตรมาส 3 ปี 2021 จะไมแ่ยถ่งึขัน้ขาดทุน เหมอืนในปี 2019-2020 
เพราะสถานการณ์โดยรวมสดใสกวา่ และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 4Q21 
เมื่อผลผลติมนัเริม่ออกสูต่ลาดมากขึน้   
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 
จากปรมิาณการสง่ออก และอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ฟ้ืนตวัไดด้กีว่าคาด เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิานการเตบิโตของรายไดร้วมปี 2021-22 ขึน้ 2.9%-3.4% ตามล าดบั และปรบั
เพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021 เป็น 19.6% (เดมิคาด 17.8%) และปี 2022 เป็น 19% 
(เดมิคาด 17.8%) น าไปสู่การปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2021-22 ขึน้ 31.8% 
และ 29.3% เป็น 344 ลา้นบาท (พลกิจากทีข่าดทุน -8 ลา้นบาทในปี 2020) และ 362 
ลา้นบาท (+5.1% Y-Y) ตามล าดบั และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 5.6 
บาท จากเดมิ 4.2 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) 

up/downside (%) 0.0 

SET Index 1,633.06 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.09 

Free float (%) 50.06 

Market cap (Bt m) 4,930.36 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 10.24 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.00, 3.80, 4.96 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 7,323  7,090  7,969  8,402  

Normalized profit   125  -8 344  362  

Net profit 68  38  344  362  

EPS (Bt) - norm 0.14  -0.01 0.39  0.41  

EPS (Bt)- reported 0.08  0.04  0.39  0.41  

% growth y-y -65.4 -43.8 798.6 5.1 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.13 0.23 0.25 

BV/share (Bt) 5.70  5.56  5.72  5.88  

EV/EBITDA (x) 11.3 13.3 6.6 6.3 

PER (x) - norm 39.5 nm 14.3 13.6 

PER (x)  72.5 128.8 14.3 13.6 

PBV (x)  1.0 1.0 1.0 1.0 

Dividend yield (%) 2.3 2.4 4.2 4.4 

Norm ROE (%) 2.5 nm 6.8 7.0 

YE No. of shares (million) 880 880 880 880 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TWPC  ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่าย ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั และ
อาหารจากแป้ง ประเภทวุน้เสน้ ก๋วยเตีย๋ว และสาค ู เพื่อจ าหน่ายทัง้ใน
และต่างประเทศ โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัราว 
78% และอกี 22% มาจากธุรกจิอาหาร ส่วนใหญ่เป็นการขายในประเทศ
ราว 63% รองมาคอื สง่ออกไปจนี 21% และเวยีดนาม 16% ทัง้น้ีบรษิทัมี
แบรนดส์นิคา้ของตนเอง เช่น กลุ่มผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั Rose 
Brand และกลุ่มวุน้เสน้ ไดแ้ก่ มงักรคู,่ หงษ,์ กเิลนคู ่เป็นตน้ 

 

 
ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั บรษิทัม ี6 โรงงานในไทย และ 2 
โรงงานในเวยีดนาม โดยมกี าลงัการผลติแป้งมนั 5.1 แสนตนัต่อปี, แป้ง
มนัส าปะหลงัดดัแปร 6 หมื่นตนัต่อปี และกลูโคส 5 หมื่นตนัต่อปี (สว่น
ใหญ่เป็นการสง่ออก 77% และขายในประเทศ 23%) 

ส าหรบักลุ่มอาหาร บรษิทัม ี 1 โรงงานในไทยและ 1 โรงงานในเวยีดนาม 
โดยมกี าลงัการผลติวุน้เสน้ 2.3 หมื่นตนัต่อปี และเสน้ก๋วยเตีย๋ว 4 พนัตนั
ต่อปี (สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ 84% และสง่ออก 16%) 
 
 

 ESG 

Environment 
- บรษิทัรบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้มอย่างยัง่ยนืตลอดกระบวนการผลติ 

เพื่อไมใ่หเ้กดิผลกระทบทางสิง่แวดลอ้ม และการใชท้รพัยากรทีม่อียู่
จ ากดัใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด เช่น ระบบน ้าและการบ าบดัน ้าเสยีทีม่ ี
ประสทิธภิาพ โดยน ้าเสยีทีเ่กดิขึน้จากกระบวนการผลติแป้งมนั
ส าปะหลงัทั ้ง้หมดจะตอ้งผา่นกระบวนการบ าบดั 100% เพื่อน าน ้า
กลบัมาใชป้ระโยชน์ทางการเกษตร สาธารณูปโภค และกระบวนการ
ผลติ และระบบก๊าซชวีภาพซึง่เป็นแหล่งพลงังานหมนุเวยีน เช่น การ
ผลติไฟฟ้าใช้เองจากน ้าเสยี และกากมนัส าปะหลงัทีเ่ป็นผลพลอยได้
จากการผลติ ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานไฟฟ้าชวีภาพทัง้หมด 2 
โรงงาน และวางแผนสรา้งเพิม่ขึน้อกี 1 โรงงาน ในปี 2022 

- นอกจากน้ีบรษิทัเลกิใชก้ ามะถนัก้อน (Sulfur) 100% ในกระบวนการ
ผลติ เพื่อลดปัญหามลพษิทางอากาศจากการเผาไหม ้ ลดอนัตรายที่
สง่ผลต่อสขุภาพของพนกังานในโรงงาน และสามารถควบคมุการ
ผลติไดม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้  

- สว่นโรงงานวุน้เสน้และเสน้ก๋วยเตีย๋ว นอกจากระบบน ้าและการ
บ าบดัน ้าเสยีทีม่ปีระสทิธภิาพ บรษิทัยงัน าระบบพลงังานแสงอาทติย์
มาใช ้ เพื่อลดการใชไ้ฟฟ้าในการผลติ และลดการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซดส์ูช่ ัน้บรรยากาศ นอกจากน้ียงัน าบรรจภุณัฑ์
กระดาษทีถู่กคดิคน้และพฒันามาจากแนวคดิรกัษส์ิง่แวดลอ้ม 
(Green Carton) มาใชแ้ทนกล่องกระดาษเดมิ 100% 

Social 
- บรษิทัใหค้วามส าคญัสรา้งความสมัพนัธท์ีย่ ัง่ยนืร่วมกบัชุมชนระยะ

ยาว ดว้ยการสรา้ง“เครอืขา่ยชาวไรไ่ทยวา”ในการท าเกษตรสมยัใหม่ 
(Smart Farming) ดว้ยเทคโนโลยทีนัสมยั ใหก้ารสนบัสนุนอยา่งเป็น
ระบบ เช่น การบรหิารจดัการน ้า การพฒันาพนัธุม์นั และระบบการ
ขนสง่มนัเขา้โรงงาน การใหค้วามรูท้ าการเกษตรอยา่งถูกตอ้ง และ
สนบัสนุนเครื่องจกัรกลและอุปกรณ์ทีจ่ าเป็นในการเพาะปลูก รวมถงึ
จงูใจเกษตรกร ดว้ยการสนับสนุนโบนสัเป็นการคนืก าไรใหก้บั
เกษตรกรทีเ่ขา้ร่วมโครงการ เพื่อใหส้มาชกิเกษตรกรมผีลผลติต่อไร่
และผลตอบแทนเพิม่ขึน้ สามารถสรา้งเครอืขา่ยเกษตรกรระดบั
ภูมภิาคทีแ่ขง็แกรง่ สามารถตอบสนองความตอ้งการในอนาคต และ
เพิม่ความเป็นอยู่ของเกษตรกรใหช้วีติมสีขุภาพดขีึน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัทรพัยากรบุคคล ถอืเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
สรา้งความยัง่ยนืใหก้บัองคก์ร จงึไดมุ้ง่เน้นการพฒันาองคค์วามรูแ้ละ
ทกัษะความสามารถ สง่เสรมิความกา้วหน้าในอาชพี และสรา้ง
ผูบ้รหิารรุน่ใหม่ๆ  เพื่อสรา้งความผกูพนัของบุคลากร ใหข้บัเคลื่อน
องคก์รไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึสนบัสนุนใหค้รอบครวัไทยวา
ทุกคนภูมใิจทีไ่ดม้สีว่นในการสรา้งมลูคา่เพิม่ให้กบัสนิคา้เกษตร 
ตลอดจนสง่มอบผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพไปจนถงึมอืผูบ้รโิภค 

Government 
- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 15 คน ประกอบดว้ย กรรมการอสิระ 

6 คน ถอืวา่มากกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้หมด เพื่อสรา้งความ
มัน่ใจใหผู้ถ้อืหุน้ในการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการ
ออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- คณะกรรมการบรษิทัมมีตกิ าหนดกฎบตัรคณะกรรมการบรษิทัขึน้ 
เพื่อใหก้รรมการบรษิทัทุกคนตระหนกัถงึหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบ 
และความซื่อสตัยส์จุรติเพื่อประโยชน์สงูสดุของบรษิทั และเป็นธรรม
ต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้งภายใตห้ลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี
(Good Corporate Governance) 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ฝ่ายจดัการ และพนักงานของบรษิทั 
เปิดเผยขอ้มลูทีเ่ป็นความลบัและมผีลต่อการเปลีย่นแปลงราคา
หลกัทรพัยข์องบรษิทัเพื่อผลประโยชน์สว่นตนหรอืเหตุผลอื่นทีไ่ม่
เกีย่วขอ้งกบัผลประโยชน์ของบรษิทั หรอืท าการซือ้ขายหลกัทรพัย์
ของบรษิทั เป็นเวลา 1 เดอืนก่อนและจนถงึวนัประกาศงบการเงนิ
ของบรษิทัรายไตรมาส และวนัประกาศงบการเงนิประจ าปี 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TWPC โดยองิ PE 14 เท่า เท่ากบั
คา่เฉลีย่ในอดตีของบรษิทั 
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ก าไร 1Q21 ฟ้ืนตวัสดใสตามคาด แต่อาจเป็นจดุสงูสดุของปีน้ี 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1Q21 เท่ากบั 128 ลา้นบาท (เตบิโตอย่างมนียัฯ Q-Q, +56.1% Y-Y) คดิเป็นสดัส่วน 49% ของ
ประมาณการก าไรสทุธทิัง้ปี 2021 เดมิทีค่าด หากไมร่วมขาดทุนจากการวดัมลูคา่ยตุธิรรมของ Derivative (ผลของ 
TFRS 9) 14 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตทิี ่137 ลา้นบาท (+705.9% Q-Q%, +270.3% Y-Y) ใกล้เคยีงคาด (เราคาดไว ้
134 ลา้นบาท) โดยเป็นการฟ้ืนตวั Y-Y ในทุกกลุ่มธรุกจิ ทัง้กลุ่ม Native (แป้งมนัส าปะหลงั) +45.7% Y-Y และ HAV 
(แป้งมนัส าปะหลงัมลูคา่เพิม่) +45% Y-Y โดยหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณขายสง่ออกไปจนี สว่นราคาขาย
โดยเฉลี่ยปรบัขึน้ราว 5% Y-Y และ 7% Y-Y ตามล าดบั สว่นธุรกจิอาหารยงัเตบิโตได ้ 15% Y-Y แมย้งัเผชญิ 
COVID-19 รอบใหม ่และท าใหก้ารขายผา่น Modern Trade ปรบัลดลง แต่ถูกชดเชยไดด้ว้ยรายไดส้ง่ออก การขาย
ผา่น Wholesale และรายไดใ้นเวยีดนามทีโ่ตสงูมาจากการขยายการจดัจ าหน่ายทัง้ในกลุ่มสนิคา้กลูโคส และอาหาร 

ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นรวมถอืว่าฟ้ืนตวัไดด้มีาอยู่ที ่ 22.7% เพิม่ขึน้จาก 21.6% ใน 1Q20 เป็นผลจากราคาขายที่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้มากกวา่ราคาต้นทุนวตัถุดบิ รวมถงึการฟ้ืนตวัของรายได ้ HAV ซึง่มอีตัราก าไรทีส่งูกว่ากลุ่มอื่น ส่วน
อตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่พิม่สงูจากไตรมาสก่อน มาจากปัจจยัฤดกูาล หลงัผลผลติมนัส าปะหลงัทยอยออกมาช่วยหนุน
อตัราการใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้มาอยูท่ี ่70%-80% ท าใหต้น้ทุนการผลติปรบัลดลง  

1Q21 Earnings Results  

(Bt
mn) 1Q21 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y 

Sales revenue 2,138 2,087 2.4 1,550 37.9 

- Native 969 1,008 -3.9 665 45.7 

- HAV 732 658 11.2 505 45.0 

- Food 437 421 3.8 380 15.0 

Costs 1,653 1,778 -7.0 1,215 36.0 

Gross profit 484 309 56.6 335 44.5 

SG&A costs 319 283 12.7 269 18.6 

Interest charge 17 16 6.3 15 13.3 

Norm profit 137 17 705.9 37 270.3 

Net profit 128 9 nm 82 56.1 

Gross margin % 22.7 14.8  21.6  

SG&A as % of Sales  14.9 13.6  17.4  

Norm margin % 6.4 0.8  2.4  

  Source: Company Data 

 

คาดการณ์ผลผลิตมนัส าปะหลงัเพ่ิมขึน้ แต่ความต้องการใช้เพ่ิมมากกว่า 

สมาคมแป้งมนัส าปะหลงัไทยคาดการณ์ปรมิาณผลผลติมนัส าปะหลงัปี 2020/21 (ผลผลติจะเริม่ออกสูต่ลาดเดอืน 
ต.ค. 20 – ก.ย. 21) อยูท่ี ่28.3 ลา้นตนั (+11.9% Y-Y) มาจากพืน้ที่เพาะปลูกเพิม่ขึน้ และผลตอบแทนจากการปลูกที่
ดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2019/20 กอปรกบัสว่นหน่ึงมาจากชาวไรเ่ปลี่ยนพืน้ทีป่ลูกออ้ยมาปลูกมนัส าปะหลงัแทน หลงั
ราคาน ้าตาลโลกตกต ่าในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา ปัจจบุนัมผีลผลติมนักวา่ 90% ทยอยออกสูต่ลาดเรยีบรอ้ยแลว้ คงเหลอื
อกี 10% ทีจ่ะทยอยออกไปจนถงึเดอืน ก.ย. 21 ในขณะทีป่รมิาณความตอ้งการสงูขึน้ โดยปกตมินัส าปะหลงัจะถูกใช้
ในประเทศราว 36% (ทีผ่า่นมอีตัราการเพิม่ขึน้เฉลีย่ 2%-2.5% ต่อปี) และอกี 64% ถูกน ามาผลติเพื่อสง่ออก 
โดยเฉพาะสง่ออกไปตลาดจนีถอืเป็นตลาดหลกัของไทย (สดัสว่น 64% ของปรมิาณสง่ออกผลติภณัฑม์นัส าปะหลงั
ทัง้หมดของไทย) ซึง่มคีวามตอ้งการมากขึน้ในปี 2021 เน่ืองจาก 1. จนีน าเขา้มนัเสน้จากไทยมากขึน้เป็น 3 แสนตนั
ต่อเดอืน จาก 8-9 หมื่นตนัต่อเดอืนในปี 2020 เพราะตอ้งการน าไปผลติเป็นเอทานอลเพิม่ขึน้ 2. ราคาแป้งขา้วโพดใน
จนีปรบัตวัสงูขึน้มาอยูท่ีร่าว 3,400 – 3,700 หยวนต่อตนั (เทยีบเท่า 16,762 – 18,241 บาทต่อตนั) สงูขึน้จากปี 
2020 ซึง่อยูท่ี ่ 2,500 – 2,700 หยวนต่อตนั (เทยีบเท่า 12,325 – 13,311 บาท/ตนั) คดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้ราว 
36%-37% Y-Y สง่ผลใหม้กีารเปลี่ยนมาใชแ้ป้งมนัส าปะหลงัทดแทนมากขึน้ ท าใหป้รมิาณการสง่ออกแป้งมนัของไทย 
1Q21 เพิม่ขึน้ถงึ 56% Y-Y เป็น 1.068 ลา้นตนั มองวา่สถานการณ์ดงักล่าวน่าจะต่อเน่ืองไปในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี 
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คาดการณ์ผลผลิตมนัส าปะหลงั 2020/21 – 2021/22                 

        
 Source: Thai Tapioca Starch Association 
 
ปริมาณส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยรายเดือน                 

        
 Source: Thai Custom 

นอกจากน้ียงัมกีารคาดการณ์ปรมิาณการใชม้นัส าปะหลงั (มนัสด) ส าหรบัผลติเอทานอลในปี 2021 อยูท่ีร่าว 5 ลา้น
ตนั (คดิเป็น 17% ของปรมิาณหวัมนัทัง้หมด) เพิม่ขึน้จาก 3.2 ลา้นตนัในปี 2020 หรอืคดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้ราว 
56% Y-Y โดยมาจากคาดการณ์ปรมิาณการใชเ้อทานอลทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 9% Y-Y เป็น 4.4 ลา้นลติรต่อวนั กลบัมา
เท่ากบัปี 2019 ในขณะทีป่รมิาณโมลาส (จากออ้ย) ซึง่เป็นอกีวตัถุดบิหน่ึงทีส่ามารถน ามาผลติเอทานอลได ้ มี
แนวโน้มลดลงราว -33% Y-Y เป็นผลจากปรมิาณออ้ยไทยทีล่ดลง -11.5% Y-Y ลดลงเป็นปีที ่ 3 ตดิต่อกนั (เป็นผล
จากสภาพอากาศทีไ่มด่ ีและราคาน ้าตาลโลกตกต ่าในช่วง 2-3 ปีทีผ่า่นมา) 

ปริมาณการใช้มนัส าปะหลงั (มนัสด) ในการผลิตเอทานอล 

   
Source: Tapioca Ethanol Association (สมาคมเอทานอลจากมนัส าปะหลงั) 
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แนวโน้มราคาส่งออกแป้งมนัยงัดี ส่วนราคาวตัถดิุบหวัมนัขยบัขึน้ตามฤดกูาล  

ราคาแป้งมนัส าปะหลงัสง่ออกใน 1Q21 เท่ากบั US$480 ต่อตนั (เทยีบเท่า 15,024 บาทต่อตนั) +3.6% Q-Q, +9.8% 
Y-Y และล่าสดุ 2QTD ยงัเฉลีย่อยู่ที ่US$485 ต่อตนั (+1% Q-Q, +12.3% Y-Y) ถอืเป็นระดบัสงูสุดในรอบ 29 เดอืน 
ในขณะฝัง่ตน้ทุนเริม่ขยบัขึน้เลก็น้อย โดยราคาหวัมนัสด (แป้ง 25%) เฉลีย่ 2QTD อยูท่ี ่2.4 บาทต่อกก. (ล่าสดุเดอืน 
ม.ิย. ขยบัขึน้แตะระดบั 2.5 บาทต่อกก.) +10% Q-Q, +19% Y-Y ระยะสัน้จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทั
ใน 2Q21 ทัง้น้ีถอืเป็นการปรบัขึน้ตามปัจจยัฤดูกาล เพราะปรมิาณหวัมนัในตลาดเริม่น้อยลง แต่ดว้ยคาดการณ์
ปรมิาณผลผลติมนัส าปะหลงัทีส่งูขึน้กว่าปีก่อน เบือ้งตน้จงึมองวา่แนวโน้มราคาหวัมนัในช่วง 2Q21-3Q21 น่าจะไม่
สงูเกนิกวา่ระดบั 2.5 บาทต่อกก. และคาดเหน็ราคาปรบัลงอกีครัง้เมื่อผลผลติฤดูกาลใหม ่ 2021/22 จะเริม่ทยอย
ออกมาในช่วง ต.ค. 2021 เป็นตน้ไป ซึง่คาดการณ์วา่ผลผลติในปี 2021/22 จะเพิม่ขึน้เป็น 30 ลา้นตนั (+6% Y-Y) 
จากสถานการณ์อุตสาหกรรมมนัส าปะหลงัโดยรวมทีย่งัดสูดใส โดยเฉพาะภาคสง่ออกทีย่งัเตบิโตด ี ช่วยหนุนใหร้าคา
สง่ออกอยูใ่นระดบัสงู จงูใจใหเ้กษตรกรยงัเลอืกปลูกมนัส าปะหลงัต่อเน่ืองในฤดกูาลถดัไป แมอ้าจจะมเีกษตรกร
บางสว่นทีเ่ริม่หนัไปปลูกออ้ยแทน ภายหลงัราคาน ้าตาลตลาดโลกปรบัตวัสงูขึน้ในช่วงทีผ่่านมา  

ราคาแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศ (บาท/กก.) และราคาส่งออก (USD/ตนั)                

        
 Source: The Thai Tapioca Trade Association 
 
ราคาหวัมนัส าปะหลงัสด (แป้ง 25%)                 

        
 Source: The Thai Tapioca Trade Association 

 

 

 

 

 

 



TWPC (TWPC TB) 

 

หน้า 6 จาก 11 

การเคล่ือนไหวของราคาแป้งมนัส่งออกและหวัมนัสด 

 
Source: TWPC Presentation (The Thai Tapioca Trade Association) 

 

ผลประกอบการมี Seasonal ชดัเจน คาดก าไร 2Q21 จะอ่อนตวัลง Q-Q แต่พลิกจากขาดทุนใน 2Q20 

คาดก าไรปกต ิ 2Q21 อยูท่ี ่ 68 ลา้นบาท (-50.4% Q-Q) แต่พลกิจากทีข่าดทุน -30 ลา้นบาทใน 2Q20 ทีถู่กกระทบ
จาก COVID-19 และการสง่ออกกลบัมาฟ้ืนตวัดทีัง้ในแงป่รมิาณและราคาขาย สว่นสาเหตุทีค่าดก าไรจะลดลง Q-Q 
มาจากปัจจยัฤดกูาลเป็นหลกั เพราะปรมิาณหวัมนัสดทีเ่ขา้สูต่ลาดน้อยลงเมื่อเทยีบกบั 1Q21 ท าใหต้้นทุนหวัมนัปรบั
ขึน้ และอตัราการใชก้ าลงัการผลติต ่าลงตามปรมิาณวตัถุดบิ กอปรกบัคาดปรมิาณขายน่าจะชะลอตวัเลก็น้อยจาก 
1Q21 ทีลู่กคา้มกีารเรง่ซือ้ไปคอ่นขา้งมาก และดมูากกว่าปกตเิลก็น้อย มองวา่มาจากลูกคา้จนีทีเ่รง่ซื้อของก่อนเขา้สู่
ช่วง Low Season ของปรมิาณหวัมนั จงึคาดรายไดร้วมใน 2Q21 จะลดลง -5.8% Q-Q, แต่ยงัโตด ี+18% Y-Y และ
คาดอตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่17% ลดลงจาก 22.7% ใน 1Q21 แต่สงูกวา่ 15.5% ใน 2Q20
2Q21E Earnings Preview 

(Bt
mn) 2Q21E 1Q21 % Q-Q 2Q20 % Y-Y 

Sales revenue 2,015 2,138 -5.8 1,708 18.0 

Costs 1,673 1,653 1.2 1,442 16.0 

Gross profit 343 484 -29.1 265 29.4 

SG&A costs 272 319 -14.7 307 -11.4 

Interest charge 17 17 0.0 21 -19.0 

Norm profit 68 137 -50.4 -30 nm 

Net profit 68 128 -46.9 -12 nm 

Gross margin % 17.0 22.7  15.5  

SG&A as % of Sales  13.5 14.9  18.0  

Norm margin % 3.4 6.4  -1.8  

  Source: FSS Estimates 
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ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร สะท้อนปริมาณส่งออก และอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีดีกว่าคาด 

หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ1H21 อยูท่ี ่205 ลา้นบาท (+125% Y-Y) แนวโน้มก าไรน่าจะ
อ่อนตวัลงต่อ Q-Q ใน 3Q21 ตามปัจจยัฤดกูาล เพราะเป็น Low Season ของผลผลติหวัมนั ซึง่สตอ็กมนัจะตงึตวัสุด
ของปี แต่เบือ้งตน้คาดไตรมาส 3 ปีน้ีจะไมแ่ยถ่งึขัน้ขาดทุน เหมอืนในปี 2019-2020 เพราะสถานการณ์โดยรวมสดใส
กวา่ และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 4Q21 เมื่อผลผลติมนัเริม่ออกสูต่ลาดมากขึน้ตัง้แต่เดอืน ต.ค. 21 และ
เขา้สูฤ่ดูกาลสง่ออกแป้งมนัอกีครัง้ ทัง้น้ีดว้ยปรมิาณสง่ออก และอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ฟ้ืนตวัไดด้กีวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิานการเตบิโตของรายไดร้วมปี 2021-22 ขึน้ 2.9%-3.4% ตามล าดบั และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021 
เป็น 19.6% (เดมิคาด 17.8%) และปี 2022 เป็น 19% (เดมิคาด 17.8%) น าไปสูก่ารปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกติ
ปี 2021-22 ขึน้ 31.8% และ 29.3% เป็น 344 ลา้นบาท (พลกิจากที่ขาดทุน -8 ลา้นบาทในปี 2020) และ 362 ลา้น
บาท (+5.1% Y-Y) ตามล าดบั และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 5.6 บาท จากเดมิ 4.2 บาท (องิ PE เดมิ 
14 เท่า) อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากราคาหุน้ปรบัขึน้สะทอ้นการฟ้ืนตวัในปีน้ีแล้ว จงึแนะน าเพยีงถอื โดยคาดใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากปันผลปี 2021 ราว 4.2% 

การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TWPC 

Assumptions 
2020 2021E 2022E 

Actual New Old %change New Old %Change 

Total Sales (bt mn) 7,090 7,969 7,742 2.9 8,402 8,129 3.4 

% Y-Y Growth -31.8 12.4 9.2 3.2 5.4 5.0 0.4 

Native Sales (bt mn) 3,191 3,621 3,461 4.6 3,802 3,635 4.6 

% Y-Y Growth -0.3 13.5 8.5 5.0 5.0 5.0 0.0 

HAV Sales (bt mn) 2,340 2,656 2,632 0.9 2,788 2,764 0.9 

% Y-Y Growth -12.3 13.5 12.5 1.0 5.0 5.0 0.0 

Food Sales (bt mn) 1,560 1,693 1,648 2.7 1,811 1,731 4.6 

% Y-Y Growth 7.4 8.5 5.7 2.8 7.0 5.0 2.0 

% Gross Margin 15.7 19.6 17.8 1.8 19.0 17.8 1.2 

SG&A  (bt mn) 1,113 1,116 1,099 1.5 1,176 1,154 1.9 

% SG&A to sales 15.7 14.0 14.2 -0.2 14.0 14.2 -0.2 

Norm Profit (bt mn) -8 344 261 31.8 362 280 29.3 

% Y-Y Growth nm nm nm nm 5.1 7.3 -2.2 

Source: Company Data, FSS Research 
 

 
คาดการณ์การเติบโตของรายได้ 2021-2022           คาดการณ์ก าไรปกติ 2021-2022       

  
 Source: Company Data, FSS Research                                  Source: Company Data, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

เน่ืองจากตน้ทุนหลกัของบรษิทัคอื วตัถุดบิหวัมนัสด สดัสว่นราว 80% ของตน้ทุน และอกี 20% คอื Processing 
Cost ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคาหวัมนัสดมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัพอสมควร ในขณะทีม่ี
หลายปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหวัมนั ซึง่ล้วนแล้วแต่เป็นปัจจยัทีบ่รษิทัไมส่ามารถควบคมุได ้
จากการท า Sensitivity บนสมมตฐิานว่าบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายได ้พบวา่หากราคาหวัมนัสดเปลีย่นแปลง
ทุก 1% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตัน้ราว 0.4% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 12%  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดเ้ป็นสกุล USD ราว 38% (รองมาเป็นสกุลเงนิบาท 29%, หยวน 19%, เวยีดนามดอ่ง 14%) 
ในขณะทีม่กีารน าเขา้แป้งถัว่และแป้งมนัฝรัง่ ท าใหบ้รษิทัสามารถป้องกนัความเสีย่งแบบธรรมชาตไิด ้ (Natural 
Hedge) ไดส้ว่นหน่ึง จากการท า Sensitivity ในกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่ทุก 1% และใหปั้จจยัอื่นๆคงที ่ เราพบวา่จะ
กระทบอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัราว 0.3% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 10.7%  

ความเส่ียงจากผลิตภณัฑท์ดแทน 

การเปลี่ยนแปลงของ Demand/Supply ของผลติภณัฑท์ดแทนแป้งมนัส าปะหลงั อาท ิ แป้งขา้วโพด แป้งมนัฝรัง่ ท า
ใหร้าคาของผลติภณัฑท์ดแทนเปลี่ยนแปลง และสง่ผลใหร้าคาแป้งมนัส าปะหลงัเปลีย่นแปลงเช่นกนั หากราคา
ผลติภณัฑท์ดแทน อาท ิ ราคาแป้งขา้วโพดในจนีปรบัสงูขึน้ อาจสง่ผลใหร้าคาแป้งมนัส าปะหลงัในจนีปรบัตวัสงูขึน้ใน
ทศิทางเดยีวกนั ถอืเป็นบวกต่อบรษิทั ในทางกลบักนั หากราคาแป้งขา้วโพดปรบัลดลง อาจท าใหร้าคาแป้งมนั
ส าปะหลงัปรบัตวัลงเช่นเดยีวกนั และจะสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการร่วมลงทุนในต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารรว่มทุนในการด าเนินธุรกจิผลติภณัฑม์นัส าปะหลงัในเวยีดนามและกมัพชูา ซึง่การลงทุนในต่างประเทศ
ยอ่มมคีวามเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากปัจจยัทางการเมอืง กฎหมาย อตัราแลกเปลีย่น และภาวะเศรษฐกจิของประเทศ
นัน้ทีอ่าจเปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากปัญหาขาดแคลนแรงงาน 

อุตสาหกรรมวุน้เสน้เป็นอุตสาหกรรมที่ใชแ้รงงานคนมาก โดยเฉพาะขัน้ตอนบรรจุหบีหอ่ ดงันัน้หากประสบปัญหา
ภาวะขาดแคลนแรงงานอาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดต้ระหนักถงึปัญหา
ดงักล่าว จงึไดเ้สนอคา่ตอบแทนและสวสัดกิารที่จงูใจ เพื่อรกัษาพนักงานใหท้ างานกบับรษิทั และมกีารเตรยีมจดัการ
แกปั้ญหาในระยะยาว ดว้ยการพฒันาระบบการผลติ และปรบัเปลี่ยนดว้ยการใชเ้ครื่องจกัรมากขึน้ เพื่อลดการพึง่พา
แรงงานคน  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 7,248  7,323  7,090  7,969  8,402  

Cost of sales 6,063  6,133  5,977  6,409  6,805  

Gross profit 1,185  1,190  1,114  1,560  1,597  

SG&A 967  1,050  1,113  1,116  1,176  

Operating profit 218  140  0  445  421  

Other income 71  95  67  96  101  

EBIT 289  235  67  540  522  

EBITDA 566  587  525  1,028  1,039  

Interest charge 7  48  69  70  57  

Tax on income 58  32  9  87  86  

Earnings after tax 224  155  -11 384  378  

Non-controlling interest -17 -26 3  -40 -17 

Normalized earnings 204  125  -8 344  362  

Extraordinary items -7 -57 46  0  0  

Net profit 197  68  38  344  362  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 1,289 1,241 1,471 1,341 1,524 

Accounts receivable 730 724 708 873 921 

Inventory 988 1,147 1,169 1,229 1,305 

Other current assets 151 130 143 143 151 

Total current assets 3,158 3,243 3,491 3,587 3,901 

Investments 399 325 225 319 336 

Plant, property & 

equipment 2,828 3,640 3,773 3,586 3,368 

Other assets 688 661 631 666 668 

Total assets 7,073 7,869 8,120 8,157 8,273 

Short-term loans 220 276 230 201 155 

Accounts payable 493 539 580 527 559 

Current maturities 7 67 89 67 67 

Other current liabilities 74 105 95 112 118 

Total current liabilities 794 987 993 907 899 

Long-term debt 9 1,112 1,449 1,382 1,315 

Other non-current liab. 404 475 472 518 546 

Total non-current liab. 412 1,586 1,921 1,900 1,861 

Total liabilities 1,206 2,573 2,914 2,807 2,760 

Registered capital 880 880 880 880 880 

Paid up capital 880 880 880 880 880 

Share premium 301 301 301 301 301 

Legal reserve 90 90 90 90 90 

Retained earnings 4,033 3,750 3,624 3,761 3,906 

Non-controlling interest 562 275 311 319 336 

Shareholders' equity 5,304 5,021 4,894 5,032 5,177 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 197 68 38 344 362 

Deprec. & amortization 277 352 458 488 518 

Change in working capital -380 -83 -12 -263 -92 

Other adjustments 111 128 87 7 17 

Cash flow from operations 205 466 571 576 804 

Capital expenditure -501 -1,206 -638 -300 -300 

Others 328 323 -104 90 -41 

Cash flow from investing -57 -1,157 -434 -210 -341 

Free cash flow 148 -691 137 367 463 

Net borrowings 26 1,163 359 -118 -113 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -282 -283 -118 -206 -217 

Others -15 48 -378 46 28 

Cash flow from financing -271 928 -137 -278 -302 

Net change in cash   -158 -48 230 -131 183 

      

Key Ratios 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 15.7 1.0 -3.2 12.4 5.4 

EBITDA -22.0 3.7 -10.6 95.9 1.1 

Net profit -60.1 -65.4 -43.8 798.6 5.1 

Normalized earnings -45.4 -38.9 nm nm 5.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.3 16.2 15.7 19.6 19.0 

EBITDA margin 17.9 13.9 7.4 12.9 12.4 

EBIT margin 4.0 3.2 0.9 6.8 6.2 

Normalized profit margin 2.8 1.7 -0.1 4.3 4.3 

Net profit margin 2.7 0.9 0.5 4.3 4.3 

Normalized ROA 2.9 1.6 -0.1 4.2 4.4 

Normalize ROE 3.9 2.5 -0.2 6.8 7.0 

Normalized ROCE 4.6 3.4 0.9 7.5 7.1 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.5 0.6 0.6 0.5 

Net D/E 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2 

Net debt/EBITDA 0.9 2.9 3.9 1.8 1.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.22 0.08 0.04 0.39 0.41 

Normalized EPS 0.23 0.14 -0.01 0.39 0.41 

EBITDA 0.64 0.67 0.60 1.17 1.18 

Book value 6.02 5.70 5.56 5.72 5.88 

Dividend 0.33 0.13 0.13 0.23 0.25 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 25.0 72.5 128.8 14.3 13.6 

Norm P/E 24.1 39.5 nm 14.3 13.6 

P/BV 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA 9.6 11.3 13.3 6.6 6.3 

Dividend yield (%) 5.9 2.3 2.4 4.2 4.4 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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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