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Previous -- 2Q21 คือจดุเร่ิมต้นของการ Turnaround 
2022 Target Price (Bt) 1.50 

Price (29/07/2021) 1.26 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ GLOCON ด้วยราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 1.5 บาท (อิง 
PE 25 เท่า, คิดเป็น PEG 0.4 เท่า) ภายใต้ธีม Turnaround หลงัจากปรบัเปล่ียน
ผู้ถือหุ้นและโครงสร้างการบริหารแล้วเสรจ็ ท าให้มีแผนกลยทุธก์ารด าเนิน
ธรุกิจท่ีชดัเจนมากขึน้ โดยคาดปี 2021 จะพลิกมีก าไรครัง้แรกในรอบ 9 ปี และ
คาดจะเติบโตเร่งตวัขึน้ราว 3 เท่าตวัในปี 2022 มาจากการเพ่ิมสดัส่วนรายได้
ธรุกิจอาหารมากขึน้ โดยสินค้าหลกัเช่น อาหารแช่แขง็พร้อมทาน EZYGO และ
ผลไม้อบแห้งส่งออก ซ่ึงมีความต้องการสงูขึน้มากตัง้แต่ต้นปี 2021 ท่ีผ่านมา 
เช่นเดียวกบัรายได้บรรจภุณัฑพ์ลาสติกส าหรบัใส่อาหารกเ็ติบโตได้ดีในช่วงท่ี 
Delivery ขายดี ระยะสัน้คาด 2Q21 จะมีผลการด าเนินงานพลิกมีก าไร และถือ
เป็นจดุเร่ิมต้นของก าไรขาขึน้ เราคาดก าไรในช่วง 3 ปีข้างหน้าจะโตเฉล่ีย 64% 
CAGR และมีแผนล้างขาดทุนสะสมเพ่ือกลบัมาจ่ายปันผลอีกครัง้ในปี 2022  
ผนัตวัเป็นผู้ผลิตอาหาร ควบคู่กบัผลิตบรรจภุณัฑส์ าหรบัอาหาร 
บรษิทัไดเ้ริม่เขา้สูธ่รุกจิอาหารในปี 2015 ควบคูไ่ปกบัธรุกจิเดมิอยา่งบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิไดแ้ก่ Flexible Packaging, ขวด PET และการขึน้รปูแบบ Vacuum เช่น 
ถาดอาหาร ในขณะทีปั่จจบุนับรษิทัมหีลายธรุกจิอาหารไดแ้ก่ การผลติและจ าหน่าย
อาการแช่แขง็พรอ้มทาน (แบรนด ์EZYGO), อาหารทะแลแช่แขง็, ผลไมอ้บแหง้ และ
รา้นอาหาร A&W และ Kitchen Plus สิน้ 1Q21 มสีดัสว่นรายไดอ้าหารและบรรจุ
ภณัฑอ์ยูท่ี ่62.7% : 36.5% เพิม่ขึน้จาก 42.5% : 55.6% ในปี 2016 เราชอบจดุแขง็
จากการมสีนิคา้หลกัอยูใ่นกลุ่มอาหาร เป็นสนิคา้จ าเป็น และขายด ี กอปรกบัมี
ช่องทางการจ าหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ ลูกคา้บรรจภุณัฑค์อื กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม ส่วน
ลูกคา้อาหารคอื Modern Trade ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เช่น 7-11 MAKRO 
Lotus’s MK OISHI เป็นตน้ 
เปล่ียนผู้ถือหุ้นใหญ่ ปรบัโครงสร้างเสรจ็ เร่ิมมีกลยทุธแ์ผนงานชดัเจนขึน้ 
ในช่วงปี 2018-20 ไดม้เีปลี่ยนชื่อจาก NPP เป็น NPPG และล่าสดุเปลี่ยนเป็น 
GLOCON รวมถงึมกีารปรบัเปลี่ยนผูถ้อืหุน้ใหญ่ปัจจบุนัคอื บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ น า
ทมีบรหิารโดยคุณหลุยส ์ เตชะอุบล ซึง่ไดม้กีลยทุธแ์ละแผนการเตบิโตในช่วง 5 ปี
ขา้งหน้าชดัเจน และเป็นรปูธรรมมากขึน้ ตัง้เป้ารายไดปี้ 2021 เตบิโต 37% จากการ
เตบิโตของธรุกจิอาหารทัง้ RTE & Frozen Foods และผลไมแ้ช่แขง็เป็นหลกั 58% 
Y-Y โดยมแีผนออกสนิคา้ใหม ่ และขยายตลาดใหม ่ เช่น Plant Based Food และ
สนิคา้กญัชงดว้ย สว่นธรุกจิบรรจุภณัฑ์ตัง้เป้าโต 16.7% Y-Y และตัง้เป้ารายไดปี้ 
2022 -2027 จะเตบิโตต่อเน่ืองปีละ 30% ถอืวา่ Aggressive พอควร  
คาด 2Q21 พลิกมีก าไร และมองเป็นจดุเร่ิมต้นของแนวโน้มก าไรขาขึน้ 
ระยะสัน้ คาด 2Q21 พลกิมกี าไรราว 10 ลบ. จากขาดทุน -7 ลบ.ใน 1Q21 และ -9.7 
ลบ.ใน 2Q20 ถอืเป็นการพลกิมกี าไรรายไตรมาสเป็นตวัเลขสองหลกัไดค้รัง้แรกใน
รอบ 9 ปี  นบัตัง้แต่ 3Q12 โดยหลกัมาจากการฟ้ืนตวัของรายได ้ส่วนหน่ึงมองวา่ได้
อานิสงสจ์าก Work/Study from home รวมถงึอาหารกล่อง EZYGO เป็นสนิคา้ทีข่าย
ดใีน Delivery ของ 7-11 กอปรกบัลูกคา้มกีารเรง่ซือ้สนิคา้กลุ่ม Frozen Foods เพื่อ
ท าอาหารทานเองทีบ่า้น และไม่มคีา่ใชจ้า่ยคา่ปรบัจากกลต.เหมอืนใน 1Q21 อกี 
แนวโน้มก าไรฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2H21 จากหลายปัจจยับวกทีย่งัดตี่อในครึง่ปีหลงั จงึ
คาด 2021 พลกิมกี าไรราว 42 ลบ. จากขาดทุน -59 ลบ. ในปี 2020 และคาดก าไร
ปกตปีิ 2022-23 จะเรง่ตวัขึน้มาอยู่ที ่146 ลบ. (โต 3 เท่าตวั) และ 165 ลบ. (+12.8% 
Y-Y) คาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรใน 3 ปีขา้งหน้า 64% CAGR 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 1.5 บาท และมีแผนล้างขาดทุนสะสม 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ของ GLOCON เท่ากบั 1.5 บาท โดยองิ PE ที ่
25 เท่า เทยีบเคยีงกบัคา่เฉลี่ยของบรษิทัทีอ่ยูใ่นกลุ่มอาหาร และมลีกัษณะสนิคา้หรอื
กลุ่มลูกคา้ใกล้เคยีงกบับรษิทั อาท ิ CPF RBF NRFTKN XO และ TACC (ม ี 7-11 
เป็นลูกคา้หลกัเหมอืนกนั) ทัง้น้ีบรษิทัมเีป้าหมายลา้งขาดทุนสะสม และตอ้งการ
กลบัมาจา่ยปันผลไดอ้กีครัง้ในปี 2022 ภายใตป้ระมาณการก าไรของเราพบวา่ ล าพงั
ก าไรฟ้ืนตวัในปี 2021-22 ยงัไม่เพยีงพอทีจ่ะลา้งขาดทุนสะสมได ้ ดงันัน้จงึมคีวาม
เป็นไปได ้ทีบ่รษิทัอาจตอ้งอาศยัวธิกีารทางบญัช ีจงึเป็นประเดน็ทีต่้องตดิตามต่อไป 

up/downside (%) +19.0 

SET Index 1,537.78 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/17.31 

Free float (%) 62.02 

Market cap (Bt m) 2,585.66 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 29.28 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 1.36, 0.73, 1.05 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,544  1,911  2,413  2,704  

Normalized profit   -59 42  146  165  

Net profit -59 42  146  165  

EPS (Bt) - norm -0.03 0.02  0.05  0.06  

EPS (Bt)- reported -0.03  0.02  0.05  0.06  

% growth y-y nm nm 196.9% 12.8% 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 

BV/share (Bt) 0.38  0.67  0.73  0.79  

EV/EBITDA (x) 45.3 15.1 10.7 9.5 

PER (x) - norm nm 68.0 22.9 20.3 

PER (x)  nm 68.0 22.9 20.3 

PBV (x)  3.3 1.9 1.7 1.6 

Dividend yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROE (%) nm 2.4% 7.5% 7.8% 

YE No. of shares (million) 1,913  2,281  2,659  2,659  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

GLOCON เดมิมธีรุกจิหลกัคอื ผลติและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ประเภทต่างๆ เช่น Flexible Packaging, ขวด PET และบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิขึน้รปูดว้ยระบบ Vacuum (ถาดอาหาร) แต่จากการเขา้ลงทุนใน
ในธรุกจิอาหารอย่างต่อเน่ือง ไดแ้ก่ ผลติและจ าหน่ายอาหารพรอ้มทาน, 
อาหารทะเลแช่แขง็, รา้นอาหาร (A&W, Kitchen Plus) และผลไมอ้บแหง้ 
ท าใหส้ิน้ปี 2020 มสีดัสว่นรายไดม้าจากธุรกจิอาหารเป็นหลกั 60% ของ
รายไดร้วม (รวมผลไมอ้บแหง้) และรายไดจ้ากธุรกจิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ลดลงมาอยูท่ี ่37% จาก 52% ในปี 2018 นอกจากน้ียงัมธีรุกจิใหเ้ช่าพืน้ที่
ใน Community Mall และธุรกจิ Trading สดัสว่นรายไดร้วม 2%  

 
บรษิทัไดม้กีารลงทุนในบรษิทัยอ่ยรวม 10 บรษิทัดงัน้ี 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- GLOCON ใหค้วามส าคญักบัการคดัเลอืกวตัถุดบิทีเ่ป็นมติรกบั
สิง่แวดลอ้ม และไมเ่ป็นอนัตรายต่อสขุภาพ เพราะบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิของบรษิทัส่วนใหญ่ถูกใช้ในอุตสหากรรมอาหาร บรษิทัจงึ
ไดค้ านึงถงึความรบัผดิชอบต่อสงัคม และสิง่แวดลอ้ม อกีทัง้ยงัมี
กระบวนการก าจดัเศษสารเคม ี เช่น หมกึพมิพ ์ และสารละลายต่างๆ
อยา่งถูกตอ้ง รวมถงึมกีระบวนการบ าบดัน ้าเสยีตามมาตรฐานสากล 

- บรษิทัไดค้ านึงถงึผลกระทบในเชงินิเวศน์จากกระบวนการยอ่ยสลาย
ของบรรจภุณัฑท์ีบ่รษิทัผลติขึน้ จงึมุง่การคน้ควา้และพฒันา
นวตักรรมการยอ่ยสลายของพลาสตกิ ปัจจบุนับรษิทัมกีารผลติ
ภาชนะทีม่สีว่นผสมของ Biodegradable หรอืพลาสตกิทีย่อ่ยสลาย
ไดท้างชวีภาพ ไวเ้ป็นอกีทางเลอืกหน่ึงในกบัลูกคา้ 

Social 

- บรษิทัไดใ้หค้วามค าสญักบัพนักงานทุกระดบัชัน้ ถอืเป็นทรพัยากร
บุคคลทีส่ าคญัขององคก์ร จงึก าหนดนโยบายใหพ้นกังานทุกระดบั
ไดร้บัการฝึกอบรมลและพฒันาอย่างต่อเน่ือง เริม่ตัง้แต่เขา้เป็น
พนกังานใหม ่ และระหวา่งปฏบิตังิาน โดยจดัอบรมทัง้ภายในและ
ภายนอกบรษิทั รวมถงึมกีารสง่พนักงานไปอบรมศกึษาดงูานใน
ต่างประเทศดว้ย อกีทัง้ยงัมชี่องทางในการสื่อสารกบัพนักงาน
โดยตรง ดว้ยการจดัประชุมฝ่ายบรหิารพบพนักงานอยา่งน้อยเดอืน
ละ 1 ครัง้ เพื่อแลกเปลีย่นความคดิเหน็และสรา้งความสมัพนัธท์ีด่ี 

- หน่ึงในกลยทุธห์ลกัของบรษิทัคอืการบรหิารจดัการลดตน้ทุนดว้ยวธิี
ต่างๆ โดยใชแ้นวทาง Kaizen ดงึเอาความร่วมมอื ความคดิ
สรา้งสรรคจ์ากพนกังานในทุกหน่วยงานเพื่อปรบัปรงุวธิกีารท างาน 
เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ ลดเวลา ลดการใชท้รพัยากร แต่ยงัคง
คณุภาพ มาตรฐาน และการบรกิารใหก้บัลูกคา้ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการทีม่า
จากผูบ้รหิาร 2 ท่าน และกรรมการอสิระ 3 ท่าน คดิเป็น 1 ใน 3 ของ
กรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจ
ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของ
ฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัก าหนดใหก้รรมการและผูบ้รหิารระดบัสงูแจง้และน าสง่
รายงานถอืครองหลกัทรพัยม์ายงัส านกังานเลขานุการบรษิทั ก่อน
น าสง่ กลต. ทุกครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงการถอืครองภายใน 3 วนัท า
การนบัจากวนัทีม่กีารเปลี่ยนแปลงการถอืครอง และในระยะเวลา 30 
วนั ก่อนเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิและงบการเงนิ มนีโยบายหา้ม
กรรมการ ผูบ้รหิารระดบัสงู และผูเ้กีย่วขอ้งท าธุรกรรมซือ้ขาย โอน
หลกัทรพัย ์หลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของบรษิทั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ GLOCON โดยองิ PE 25 เท่า เทยีบเคยีง
กบับรษิทัในกลุ่มอาหารทีม่ลีกัษณะธรุกจิและลูกคา้คลา้ยคลงึกนั ท าใหไ้ด้
ราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่ 1.5 บาท (Fully Diluted) และดว้ยคาดการณ์
การเตบิโตของก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้าที ่64% CAGR จงึ Implied PEG 
เพยีง 0.4 เท่า 
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กว่าจะมาเป็น GLOCON 

บรษิทัก่อตัง้ขึน้ตัง้แต่ปี 1987 และจดทะเบยีนเขา้เทรดในตลาดหลกัทรพัยปี์ 1993 โดยแรกเริม่ด าเนินธรุกจิผลติและ
จ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิเป็นหลกั และถดัมาในปี 2015 ไดเ้ริม่ขยายการลงทุนเขา้สูธุ่รกจิอาหารแปรรปูแช่แขง็ 
และอาหารกึง่ส าเรจ็รปูพรอ้มทาน รวมถงึเขา้ลงทุนในธรุกจิรา้นอาหาร A&W, Kitchen Plus และ Miyabi (เลกิกจิการ
ในปี 2018) นอกจากน้ียงัมกีารปรบัเปลีย่นผูถ้อืหุน้ และโครงสรา้งการบรหิารมาหลายครัง้ โดยผูถ้อืหุน้ใหญ่ในปัจจบุนั
คอื บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ และมผีูบ้รหิารหลกัคอื คณุหลุยส ์ เตชะอุบล ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร, คณุ
ทพิยส์ดุา ถาวรามร ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรษิทั ซึง่ทัง้ 2 ท่านไดเ้ขา้มาด ารงต าแหน่งเมื่อ พ.ย. 
2020 และมคีุณนพพร ภทัรรจุ ีด ารงต าแหน่งประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร หรอื CEO โดยในปี 2018 มกีารเปลีย่น
ชื่อบรษิทัเป็น บมจ.เอน็พพีจี ีNPPG จากเดมิ บมจ.นิปปอนแพค็ NPP และต่อมาในปี 2019 ไดม้กีารเปลีย่นชื่อ
อกีครัง้เป็น บมจ. โกลบอล คอนซเูมอร ์หรอื GLOCON ในปัจจบุนั 

ล าดบัเหตกุารณ์ส าคญั และการเปล่ียนแปลงในช่วงปี 2014-ปัจจบุนั 
ปี เหตกุารณ์ 
เม.ย. 2014 โรงงานแสมด าเริม่ Operate ทัง้สายการผลติ Flexible Packaging และสายการผลติขวด PET 
2015 เปลีย่นแปลงชือ่ย่อหลกัทรพัย ์เป็น NPP จากเดมิ NIPPON 
 เพิม่ทุน RO 3:1 ราคา 1 บาท/หุน้, PP ราคา 1.8 บาท/หุน้ จ านวนหุน้เพิม่จาก 549 ลา้นหุน้ เป็น 1,178 ลา้นหุน้ 
 ลงทุนในบจ.พรอ้มแพค 95% ท าธุรกจิผลติภาชนะบรรจพุลาสตกิ 
 ไดส้ทิธ ิFranchise รา้นอาหาร A&W ในประเทศไทยแต่เพยีงผูเ้ดยีวเป็นระยะเวลา 20 ปี 
2016 ซื้อหุน้ของบจ.มสิเตอรโ์จน อนิเตอรเ์นชัน่แนล MJO 100% จากบมจ.ฟู้ด แคปปิตอล ในราคา 27 ลบ. 
 เขา้ซื้อหุน้ในบจ. เอน็พพี ีฟู้ด อนิคอรป์อเรชัน่ อกี 55% จากเดมิ 45% เป็น 100% โดยซื้อหุน้ทีเ่หลอืจาก TLUXE 

ประกอบธุรกจิบรหิารรา้น A&W และ Miyabi 
 เขา้ซื้อหุน้ในบจ.นิปปอน ฟู้ด โปรดกัส ์(เดมิชือ่ ไทยลกัซ์ ฟู้ด โปรดกัส)์ อกี 55% จากเดมิ 45% เป็น 100% ท า

ธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารแปรรปูแช่แขง็ และอาหารส าเรจ็รปูพรอ้มทาน 
 เขา้ลงทุนบจ.เดอะ บรโีอ ้มอลล ์ 100% ซึง่เป็นเจา้ของและผูบ้รหิารศนูยก์ารคา้ชือ่ The Brio Mall ตัง้อยู่ถนนบรม

ราชชนนีระหว่างแยกไปพุทธมณฑลสาย 4 กบัมหาวทิยาลยัมหดิล ศาลายา ดว้ยเงนิลงทุน 75 ลบ. 
ม.ค. 2017 เพิม่ทุน RO 4:1 ราคา 1.1 บาท/หุน้ จ านวน 248.17 ลา้นหุน้ และออก NPP-W3 รวมเป็นหุน้ใหม ่496.34 ลา้นหุน้ 

คดิเป็นจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 30% 
ม.ีค. 2018 เพิม่ทุน PP ใหก้บั Asia Alpha Equity Fund 400 ลา้นหุน้ (24.78% ของหุน้ช าระแลว้หลงัเพิม่ทุน) ราคาหุน้ละ 

0.7 บาท เพือ่ใชข้ยายรา้น A&W 
เม.ย. 2018 เปลีย่นชือ่บรษิทัเป็น บมจ.เอน็พพีจี ี(ประเทศไทย) จากเดมิ บมจ.นิปปอน แพค็ (ประเทศไทย) และเปลีย่นแปลง

ชือ่ยอ่หลกัทรพัย ์เป็น NPPG จากเดมิ NPP มผีลในเดอืน ก.ค. 2018 
ต.ค. 2018 ใหบ้รษิทัย่อย บจ.เอน็พพี ีฟู้ด คอรป์อเรชัน่ เขา้ลงทุนซือ้รา้นอาหาร Kitchen Plus มลูค่า 80 ลบ. 
ธ.ค. 2018 มมีตหิยุดการด าเนินงานรา้นอาหาร Miyabi ทีม่อียู่จ านวน 3 สาขา เพราะมผีลประกอบการขาดทุนมาโดยตลอด 
เม.ย. 2019 ร่วมลงทุนกบั บจ.ฟู้ด เอนเกจเมน้ท ์(ถอืหุน้ 50%) เพือ่เขา้ท าสญัญา Franchise กบั ดนี แอนด ์เดลกูา้ เอเชยี โดย

ไดส้ทิธทิีไ่มใ่ช่สทิธแิต่เพยีงผูเ้ดยีวในการเปิดรา้น Dean and Deluca เป็นเวลา 10 ปี และใหช้่วงสทิธ ิFranchise 
แก่บุคคลภายนอกระยะเวลา 1 ปี...ซึง่จะมผีลบงัคบัใชก้ต่็อเมือ่ ดนี แอนด ์เดลกูา้ เอเชยี ไดร้บัความยนิยอมจาก 
SCB ซึง่จนถงึปัจจุบนั 2021 ยงัไมไ่ดร้บัความยนิยอมจาก SCB แต่อย่างใด 
ร่วมลงทุนกบับจ.สกาย 19 ฟู้ด แอนด ์ดรงิค ์เพือ่ขยายกจิการ Franchise A&W ใน 4 จงัหวดัภาคใตไ้ดแ้ก่ ภเูกต็ 
พงังา กระบี ่และเกาะสมยุ 

ส.ค. 2019 เขา้ซื้อหุน้ในบจ.โกลคอน อนิเตอรเ์นชัน่แนล (เดมิชือ่ บจ.สยามเกตเวย)์ ทีเ่หลอือกี 51% จากเดมิ 49% เป็น 
100% จาก TACC ซึง่ด าเนินธุรกจิ Trading 

ต.ค. 2019 เปลีย่นชือ่บรษิทัเป็น บมจ. โกลบอล คอนซูเมอร ์(GLOCON) จากเดมิ บมจ.เอน็พพีจี ี(ประเทศไทย) (NPPG) 
ก.ย. 2019 ถูกเพกิถอนการฟ้องรอ้ง กรณบีรษิทัย่อย บจ.นิปปอน แพค็ เทรดดิง้ (ด าเนินธุรกจิสือ่โฆษณา) ถูกฟ้องรอ้ง

ลม้ละลาย โดยเจา้หนี้ บจ.เอสไอเอส เวนเจอร ์(บรษิทัย่อยของ SIS) เรือ่งผดิสญัญามลูค่า 28.76 ลบ. โดยไดม้กีาร
ขอปรบัปรุงโครงสรา้งหนี้ (Hair Cut) ขอช าระ 20% ของมลูหนี้ ท าใหท้างเจา้หนี้ไดถ้อดถอนการฟ้องรอ้งแลว้เสรจ็
ในเดอืน ก.ย. 2019 และบรษิทัไดห้ยดุท าธุรกจิสือ่โฆษณาตัง้แต่นัน้เป็นตน้มา 
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ปี เหตกุารณ์ (ต่อ) 
ม.ค. 2020 เขา้ซื้อธุรกจิผลไมอ้บแหง้จากบจ.ไวตา้ ฟู้ด แฟคทอรี ่(1989) มลูค่า 48.5 ลบ. โดยใหบ้จ.ฟรุตตี้ดราย (FD) 

บรหิารธุรกจิดงักล่าว ซึง่ GLOCON ไดถ้อืหุน้ใน FD 51% มลูค่า 25.5 ลบ. (อกี 49% ถอืโดยคุณพชัราวด ีและคณุ
เยาวพร รุ่งเพช็รวงศ)์ รวมเป็นการลงทุนทัง้สิน้ 74 ลบ. 

ก.ย. 2020 มกีารเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ใหญ่ โดย บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ ไดเ้ขา้ลงทุนใน GLOCON 380 ลา้นหุน้ คดิเป็น 20.01% 
และขึน้เป็นผูถ้อืหุน้อนัดบั 1  

ต.ค. 2020 แต่งตัง้ คุณหลุยส ์เตชะอุบล เป็นประธานกรรมการบรหิาร แทนคุณเชดิศกัดิ ์กูเ้กยีรตนินัท ์มผีล 1 พ.ย. 2020 
แต่งตัง้ คุณทพิยสุดา ถาวรามร เป็นประธานกรรมการบรษิทั แทนคุณอนนัต์ สริแิสงทกัษณิ มผีล 1 พ.ย. 2020 

ม.ีค. 2021 ขายหุน้ทัง้หมด 56.69% ในบจ.ไทยเฟลคซเิบลิแพค (TFP)  รวมมลูค่า 112.8 ลบ. ใหก้บับจ.ฟู้ดแลนดซุ์ปเปอรม์าร์
เกต็ ซึง่เดมิถอืหุน้ใน TFP อยู่แลว้ 25% โดยท าธุรกจิจ าหน่ายบรรจุภณัฑช์นิดอ่อน สิน้ปี 2020 TFP มรีายไดแ้ละ
ก าไรสุทธเิท่ากบั 441 ลบ. และ 4.5 ลบ. ตามล าดบั ทัง้นี้ TFP ไดถ้อืหุน้ใน บจ.เดอะ บรโีอ ้มอลล ์100% ถอืเป็น
การขายธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีใ่นหา้งสรรพสนิคา้ออกไป ในขณะทีง่านขายบรรจภุณัฑช์นิดอ่อนยงัคงอยู่ เพราะมกีาร
โยกฝ่ายขายกลบัมายงัส่วนกลางของบรษิทั  

ม.ีค. 2021 กลต.มบีทลงโทษทางแพ่งกรณสีรา้งราคาหุน้ KIAT โดยใหบ้รษิทัช าระค่าปรบัจ านวน 23.295 ลบ. ซึง่ไดร้บัรูใ้นงบ
การเงนิงวด 1Q21 และช าระแลว้เสรจ็ในวนัที ่5 เม.ย. เรยีบรอ้ยแลว้ 

พ.ค. 2021 บรษิทัย่อย เอน็พพี ีฟู้ด เซอรว์สิ เขา้ซื้อทีด่นิ 25 ไร่ จ.สมทุรสาคร พรอ้มสิง่ปลกูสรา้ง และเครือ่งจกัรจากธนาคาร
กสกิรไทย เพือ่ใชเ้ป็นโรงงานแห่งใหมส่ าหรบัธุรกจิอาหารแปรรปูแช่แขง็ และอาหารกึง่ส าเรจ็รปูพรอ้มทาน มลูค่า 
120 ลบ. แทนโรงงานเดมิทีเ่ป็นการเช่า 

ม.ิย. 2021 หุน้ GLOCON ยา้ยมาเทรดในกลุ่มอาหารและเครือ่งดืม่ จากเดมิ หมวดสนิคา้อุตสาหกรรม กลุ่มบรรจุภณัฑ์ 
Source: Company Data, SET 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ GLOCON ณ วนัท่ี 11 มี.ค. 2021 (% Free Float = 62.02%) 
รายช่ือผูถ้ือหุ้น  จ านวนหุ้น (ล้านหุ้น) % หุ้น 
บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ 441.500 23.08 
Maybank Kim Eng Securities 285.000 14.90 
บมจ.บรุ๊คเคอร ์กรุ๊ป 47.375 2.48 
บจ.ไทยเอน็วดีอีาร ์ 36.868 1.93 
นายปฏญิญา เทวอกัษร 34.464 1.80 
China Tonghai Securities Limited 23.996 1.25 
นายสุกนัย ์ท าผล 22.800 1.19 
นายชญานินทร ์โพธวิรคุณ 20.011 1.05 
นายสุรนิทร ์พลธนะวสทิธิ ์ 19.600 1.02 
นายก าจดั รามกุล 19.595 1.02 
จ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 1,912.69 -- 
จ านวนหุน้ทีจ่ดทะเบยีน (ลา้นหุน้) – Fully Diluted 
รวม GLOCON-W4 จ านวน 749 ลา้นหน่วย  
(อตัราแปลง 1:1 ราคาใชส้ทิธ ิ0.5 บาท) ครบก าหนด ม.ค. 2022  2,658.65 100.0% 

Source: SET 
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ส้ินปี 2020 มีการลงทุนในบริษทัย่อย 10 บริษทั (ปัจจบุนั 2Q21 คงเหลือ 8 บริษทัย่อย เพราะมีการขายออก 2 บริษทั) 
บริษทั รายละเอียดธรุกิจ ทุนจดทะเบียน 

(ล้านบาท) 
สดัส่วนถือหุ้น 

(%) 
1. บจ.ไทยเฟลคซเิบลิแพค (ขายแลว้) จ าหน่ายบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิ 160 56.69 
2. บจ.พรอ้มแพค ผลติและจ าหน่ายบรรจุภณัฑส์ าหรบัอาหาร 35 95 

3. บจ.เอน็พพี ีฟู้ด อนิคอรป์อเรชัน่ 
รา้นอาหารและเครือ่งดืม่ และใหเ้ช่าพืน้ที ่และอุปกรณ์
รา้นอาหาร 

538 100 

4. บจ.เอน็พพี ีฟู้ด เซอรว์สิ 
ผลติและจ าหน่ายลผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูแช่แขง็ 
และผลติภณัฑอ์าหารกึง่ส าเรจ็รปูพรอ้มทาน 

200 100 

5. บจ.นิปปอน แพค็ เทรดดิง้ ยงัไมม่กีารประกอบกจิการ 20 51 
6. บจ.คทิเช่น พลสั แฟรนไชส ์ รา้นอาหารและเครือ่งดืม่ 192 100 
7. บจ.เดอะ บรโีอ ้มอลล ์(ขายแลว้) ใหเ้ช่าพืน้ทีใ่นศนูยก์ารคา้ 75 56.69 
8. บจ.โกลคอน อนิเตอรเ์นชัน่แนล ธุรกจิเทรดดิง้ / เดมิชือ่ บจ.สยามเกตเวย์ 50 100 

9. บจ.ด ิแองเจิล้ โกลบอล 
ธุรกจิในรปูแบบการตลาดเครอืขา่ย เพือ่จ าหน่ายสนิคา้
อุปโภคบรโิภค 

20 100 

10.บจ. ฟรุตตี้ ดราย ธุรกจิผลไมอ้บแหง้ / เพิง่ซื้อเขา้มาเมือ่ ม.ค. 2020 50 51 
Source: Company Data 

 

โครงสร้างกลุ่มบริษทัส้ินปี 2020 

                
 Source: GLOCON’s 56-1 report 
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ผนัตวัเป็นผู้ผลิตอาหาร ....ควบคู่กบัธรุกิจเดิมผลิตบรรจภุณัฑพ์ลาสติก 

ก่อนปี 2015 รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากธรุกจิผลติและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิประเภทต่างๆ เช่น พลาสตกิ
ชนิดอ่อนตวั (Flexible Packaging), ขวด PET และบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิขึน้รปูดว้ยระบบ Vacuum เช่น ถาดบรรจุ
อาหาร (ภายใตบ้จ.พรอ้มแพค) เพื่อใชส้ าหรบับรรจสุนิคา้อุปโภคบรโิภคประเภทต่างๆ โดยเฉพาะอาหาร 

ถดัมาในปี 2015 บรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนและขยายเขา้สู่ธรุกจิอาหารแปรรปูแช่แขง็ และอาหารกึง่ส าเรจ็รปูพรอ้มทาน 
ธรุกจิรา้นอาหารเครื่องดื่ม A&W และ Kitchen Plus ท าใหส้ดัส่วนรายไดจ้ากธรุกจิอาหารเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองจากปี 2016 
ทีม่สีดัสว่นรายไดอ้าหาร : บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ อยูท่ี ่ 42.5% : 55.6% ขยบัขึน้เป็น 49.5% : 47.8% ในปี 2019 ถอื
เป็นครัง้แรกทีม่รีายไดจ้ากธุรกจิอาหารมากกวา่บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ และล่าสดุตอนตน้ปี 2020 ไดเ้ขา้ซือ้ธรุกจิผลไม้
อบแหง้ ปัจจบุนัถอืหุน้อยู ่ 51% ท าใหส้ดัสว่นรายไดอ้าหาร (รวมผลไมอ้บแหง้) สิน้ 1Q21 ขยบัขึน้เป็น 62.7% ของ
รายไดร้วม และสดัสว่นรายไดบ้รรจภุณัฑพ์ลาสตกิลดลงมาอยูท่ี ่ 36.5% ของรายไดร้วม ซึง่ส่วนใหญ่เป็นพลาสตกิ
ส าหรบับรรจอุาหารและเครื่องดื่ม 

สดัส่วนรายได้ธรุกิจอาหารเพ่ิมขึน้ และมากกว่าบรรจภุณัฑต์ัง้แต่ปี 2019                     
       

 
 Source: Company Data, FSS Research 
 

โดยสิน้ 1Q21 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิอาหารอยูท่ี ่62.7% ของรายไดร้วม แบ่งเป็น อาหารแช่แขง็และอาหาร
พรอ้มทาน 29% รองมาคอื ผลไมอ้บแหง้ 28.4% และรา้นอาหาร 5.3% ทัง้น้ีบรษิทัมรีายไดส้ง่ออกราว 26.8% ของ
รายไดร้วม มาจากสนิคา้ 2 กลุ่มคอื ผลไมอ้บแหง้ 22.5% และอาหารแช่แขง็ อาหารพรอ้มทาน 4.3%  

 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามธรุกิจปี 2020                        สดัส่วนรายได้ในประเทศและส่งออก 2020 

  
 Source: Company Data, FSS Research                                                  Source: Company Data, FSS Research 
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รู้จกักบัสินค้าและลกูค้าของ GLOCON         

ตวัอย่างสินค้ากลุ่ม Flexible Packaging      สดัส่วนลกูค้ากลุ่ม Flexible Packaging 

  
 Source: Company Data                                                                   Source: Company Data 

 

ตวัอย่างสินค้ากลุ่ม PET Bottle           สดัส่วนลกูค้ากลุ่ม PET Bottle 

  
 Source: Company Data                                                                   Source: Company Data 

 

ธรุกิจบรรจภุณัฑพ์ลาสติกขึน้รปูด้วย Vacuum    สดัส่วนลกูค้ากลุ่ม Vacuum     

  
 Source: Company Data                                                                   Source: Company Data 
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ร้านอาหาร A&W            A&W Food Truck     

  
 Source: Company Data                                                                Source: Company Data 

 

ตวัอย่างสินค้าพร้อมทานลกูค้า OEM ภายใต้แบรนด ์EZYGO 

 
Source: Company Data 

 

ตวัอย่างสินค้า Frozen Foods 

 
Source: Company Data 
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ตวัอย่างสินค้ากลุ่มผลไม้อบแห้ง 

 
Source: Company Data 

 

ตวัอย่างผลิตภณัฑผ์ลไม้อบแห้ง และลกูค้า Modern Trade ในต่าปงระเทศ 

 
 

      
Source: Company Data 
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จดุแขง็คือรายได้ส่วนใหญ่มาจากสินค้าอาหารและช่องทางการจ าหน่ายแขง็แกร่ง 

ดว้ยสดัส่วนรายไดธ้รุกจิอาหารทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองปัจจบุนัอยู่ที ่ 62.7% ของรายไดร้วม ในขณะทีส่นิคา้บรรจภุณัฑ์
พลาสตกิส่วนหน่ึงขายไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร ซึง่ถอืเป็นสนิคา้จ าเป็น และมคีวามตอ้งการอยา่งต่อเน่ือง อกีทัง้
มคีวามทนทานต่อความผนัผวนของเศรษฐกจิไดด้ ี แมก้ระทัง่ปัจจบุนัทีเ่ราเผชญิกบัโรคระบาด COVID-19 ยอดขาย
สนิคา้อาหารยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง และไดเ้หน็การกกัตุนสนิคา้อาหารในบางช่วงเวลา รวมถงึความตอ้งการสนิคา้
อาหารผ่านช่องทาง Delivery มากขึน้ น าไปสู่ความตอ้งการบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิส าหรบัอาหารเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 
กอปรกบัเราชอบในแงช่่องทางการจ าหน่ายสนิคา้หรอืลูกคา้ของบรษิทัทีแ่ขง็แกรง่ สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ Modern Trade 
ทีม่จี านวนสาขาคอ่นขา้งมาก และตัง้กระจายอยูท่ ัว่ประเทศ เช่น 7-11, MAKRO, Lotus’s, Lawson108 และลูกคา้
กลุ่มรา้นอาหาร อาท ิMK, OISHI, Domino’s Pizza เป็นตน้ รวมถงึเริม่มกีารกระจายฐานลูกคา้ไปในต่างประเทศดว้ย  

กลุ่มลกูค้าในปัจจบุนั และแผนการขยายตลาดในอนาคต 

 
Source: Company Data 
 

ปัจจบุนัรายไดจ้ากธรุกจิอาหารมาจากกลุ่มสนิคา้อาหารแช่แขง็และพรอ้มทานมากทีส่ดุ ซึง่สามารถแบ่งเป็นสนิคา้ 
Ready Meal (ผลติอาหารพน้อมทนแบรนด ์EZYGO ขายใน 7-11) สดัสว่นมากทีส่ดุ 48% ของรายไดก้ลุ่มอาหารแช่
แขง็และพรอ้มทาน รองมาคอื กุง้แช่แขง็ 42% (ขายเขา้รา้นอาหาร และ Modern Trade), อาหารทะเลแช่แขง็เช่น 
ปลา ปลาหมกึ 6% (สว่นใหญ่เป็นการสง่ออก), Value Added Product 3% และ Trading 1%  

สดัส่วนรายได้กลุ่ม Ready to eat and Frozen Foods          สดัส่วนรายได้ลกูค้าผลไม้อบแห้ง   

  
 Source: Company Data                                     Source: Company Data 
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ก าหนดเป้าหมายและกลยทุธก์ารเติบโตในอนาคตชดัเจนมากขึน้ 

ภายหลงัปรบัเปลีย่นผูถ้อืหุน้ใหญ่ และโครงสรา้งการบรหิารแล้วเสรจ็ ทมีผูบ้รหิารชุดใหมไ่ดม้กีลยุทธแ์ละแผนการ
เตบิโตในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้าชดัเจน และเป็นรปูธรรมมากขึน้ โดยตัง้เป้ารายไดปี้ 2021 เตบิโต 37% เป็น 2.1 พนัลบ. 
มาจากการเตบิโตของธรุกจิอาหารทัง้ RTE & Frozen Foods และ Dried Fruit เป็นหลกั 58% Y-Y สว่นธรุกจิ 
Packaging ตัง้เป้าโต 16.7% Y-Y ในขณะทีธ่รุกจิรา้นอาหารถูกกระทบจาก COVID-19 จงึคาดรายไดจ้ะลดลง -
16.1% Y-Y และตัง้เป้ารายไดปี้ 2022 -2027 จะเตบิโตต่อเน่ืองปีละ 30% ถอืวา่ Aggressive พอควร 

เป้าหมายการเติบโตของบริษทั 
(Mb) 2020 A 2021 E % Growth 

Food Business 816 1,290 58.0 
-Frozen Foods 460 673 46.3 
-Dried Fruit 356 617 73.3 
Packaging Business 569 664 16.7 
Restaurant 118 99 -16.1 
Trading Business 15 61 306.7 
Total Sales 1,544 2,114 37.0 
และตัง้เป้ารายไดใ้นปี 3-5 ปีขา้งหน้าจะโตเฉลีย่ปีละ 30% โดยรวมแผน M&A ในธุรกจิ Food ต่อเนื่อง 

Source: Company Data 

โดยมรีายละเอยีดแผนการเตบิโตและกลยทุธต์่างๆดงัน้ี 

1. ขยายกลุ่มสนิคา้อาหารแช่แขง็ Frozen Foods ทัง้ในประเทศ และจะรกุตลาดสง่ออกมากขึน้ และยงัมแีผนขยาย
กลุ่มสนิคา้ Chilled Foods เขา้ Modern Trade ซึง่เป็นตลาดทีม่กีารเตบิโตสงู 

2. ขยายเขา้กลุ่มสนิคา้ Plant Based ทีปั่จจบุนัเริม่มกีารผลติและขายใหลู้กคา้ Lotus’s แลว้ในลกัษณะ OEM และมี
แผนท าแบรนดข์องตนเอง Kitchen Plus ซึง่จะเริม่วางขายใน 3Q21-4Q21  

3. อยูร่ะหวา่งพฒันาสนิคา้กญัชงกลุ่มกญัชง และล่าสุดไดจ้ดัตัง้โรงหบี Hemp Seed Oil อยูร่ะหวา่งขออนุญาตจาก 
อย. คาดไดเ้หน็สนิคา้อยา่งเรว็ใน 4Q21 

4. เตรยีมขยายโรงงานแหง่ใหมท่ีส่มุทรสาคร ก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ 3 เท่า (เพิง่ซือ้ทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งจากธ.
กสกิรไทยเมื่อเดอืน พ.ค. ทีผ่า่นมา มลูคา่ 120 ลบ.) คาดจะแล้วเสรจ็ และเริม่ Operate ไดใ้นปี 2022 

5. ส าหรบัธรุกจิรา้นอาหาร A&W อยูร่ะหวา่งปรบักลยทุธปิ์ดสาขาขนาดใหญ่ (ขนาด 100-150 ตร.ม.) ทีไ่มท่ าก าไร 
มโีอกาสฟ้ืนตวัไดย้าก และใกล้หมดสญัญาเช่าพืน้ที ่ โดยจะปรบัเปลี่ยนมาเปิดในรปูแบบ A&W Corner (มขีนาด
พืน้ที ่ 10-15 ตร.ม.) รวมถงึเปิดรา้นในรปูแบบ Food Truck ซึง่ทัง้ 2 รปูแบบใชเ้งนิลงทุนน้อย คา่เช่าต ่า ใช้
พนกังานน้อย มคีวามยดืหยุน่สงู และสามารถคุม้ทุนไดเ้รว็ โดยบรษิทัตัง้เป้าลดขาดทุนจนถงึพลกิมกี าไรจาก
ธรุกจิรา้นอาหาร จากสิน้ปี 2020 และ 1Q21 ทีข่าดทุนราว -50 ลบ. และ -13 ลบ. ตามล าดบั 

6. ยงัเดนิหน้าท า M&A หรอื JV โดยเน้นในธรุกจิอาหารเป็นหลกัอยา่งต่อเน่ือง 
7. มแีผนลดขาดทุนสะสม (สิน้ปี 2020 ขาดทุนสะสมอยู ่-876 ลบ.) เพื่อใหก้ลบัมาจา่ยปันผลไดอ้กีครัง้ในปี 2022  
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ตวัอย่างสินค้าพร้อมทานภายใต้แบรนด ์Kitchen Plus เช่น Plant Based Food 

 
Source: Company Data 

ตวัอย่างสินค้าพร้อมทานภายใต้แบรนด ์Kitchen Plus กลุ่มกญัชง 

 
Source: Company Data 

 

ระยะสัน้ คาดพลิกมีก าไรใน 2Q21 ถือเป็นจดุเร่ิมต้นของก าไรขาขึน้ 

คาด 2Q21 พลกิมกี าไรราว 10 ลบ. จากทีข่าดทุน -7 ลบ.ใน 1Q21 และ -9.7 ลบ.ใน 2Q20 ถอืเป็นการพลกิมกี าไร
รายไตรมาสเป็นตวัเลขสองหลกัไดค้รัง้แรกในรอบ 9 ปี  นบัตัง้แต่ 3Q12 โดยหลกัมาจากการฟ้ืนตวัของรายไดค้าดโต 
+22.2% Q-Q, +25.9% Y-Y แมค้าดธุรกจิรา้นอาหารไมส่ดใสถูกกระทบจาก COVID-19 หนกัพอควร แต่ดว้ยสดัส่วน
รายไดท้ีไ่มม่ากเพยีง 5%-7% ในขณะทีร่ายไดห้ลกักลบัมาเตบิโตไดแ้ขง็แกรง่ สามารถหกัล้างผลลบไดท้ัง้หมด น า
โดย 1. สนิคา้ RTE & Frozen Foods คาดโตด ี +26.3% Q-Q, +44.7% Y-Y สว่นหน่ึงเรามองวา่ไดอ้านิสงสจ์าก 
Work/Study from home รวมถงึอาหารกล่อง EZYGO เป็นสนิคา้ทีข่ายดใีน Delivery ของ 7-11 กอปรกบัลูกคา้มกีาร
เรง่ซือ้สนิคา้กลุ่ม Frozen Foods เพื่อประกอบอาหารทานเองทีบ่า้น 2. สนิคา้ Dried Fruit คาดโตดเีช่นเดยีวกนั 
+36.2% Q-Q, +29.5% Y-Y จากความตอ้งการของตลาดสง่ออกทีสู่งขึน้ รวมถงึเริม่ไดผ้ลบวกจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่ 
และ 3. รายได ้Packaging คาดโตต่อเน่ือง +15.3% Q-Q, +26.3% Y-Y โดยเฉพาะบรรจภุณัฑท์ีเ่ป็นภาชนะใสอ่าหาร
และเครื่องดื่ม ซึง่มคีวามตอ้งการสูงขึน้ ในขณะทีไ่มม่คีา่ใช้จา่ยคา่ปรบัจากกลต.เหมอืนใน 1Q21 อกี  
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2Q21 Earnings Preview 

(Btmn) 2Q21E 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21E 1H20 % Y-Y 

Sales revenue 501 410 22.2 398 25.9 911 784 16.2 

-Packaging 173 150 15.3 137 26.3 323 278 16.2 

-RTE & Frozen 149 118 26.3 103 44.7 267 209 27.8 

-Dried Fruit 158 116 36.2 122 29.5 274 228 20.2 

Costs 406 336 20.8 327 24.2 741 633 17.1 

Gross profit 95 74 28.4 71 33.8 169 151 11.9 

SG&A costs 85 80 6.3 79 7.6 166 165 0.6 

Norm profit 10 -0.9 nm -9.7 nm 9.6 -18 nm 

Net profit 10 -7.1 nm -9.7 nm 3.3 -18 nm 

Gross margin % 19.0 18.1 0.9 17.9 1.1 18.6 19.3 37.9 

SG&A as % of Sales  17.0 19.6 -2.6 19.9 -2.9 18.2 21.0 -2.8 

Norm margin % 2.1 -0.2 2.3 -2.4 4.5 1.1 -2.3 3.4 

Net margin % 2.1 -1.7 3.8 -2.4 4.5 0.4 -2.3 2.7 

  Source: FSS Estimates 

 

คาดปี 2021 พลิกมีก าไรครัง้แรกในรอบ 9 ปี และมองก าไร 3 ปีข้างหน้าโตสงูเฉล่ีย 64% CAGR 

หากรายไดแ้ละก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมรีายได ้ 1H21 อยูท่ี ่ 911 ลบ. (+16.2% Y-Y) คดิเป็นสดัส่วน 
43% ของเป้าหมายรายไดข้องบรษิทั (ที่ 2.1 พนัลบ.) และคดิเป็น 48% ของประมาณการรายไดท้ัง้ปีของเรา ในขณะ
ทีบ่รษิทัจะมกี าไรปกต ิ1H21 อยูท่ี ่9.6 ลบ. พลกิจากทีข่าดทุน -18 ลบ. ใน 1H20 สว่นก าไรสทุธ ิ1H21 คาดอยูท่ี ่3.3 
ลบ. พลกิจากทีข่าดทุนในปีก่อนเช่นเดยีวกนั 

แนวโน้มก าไรคาดฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2H21 จากหลายปัจจยับวกทีย่งัดตี่อเน่ืองไปในครึง่ปีหลงั โดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ 
RTE & Frozen Foods และ Dried Fruit ทีย่งัขายดตี่อเน่ือง ทัง้จากการออกสนิคา้ใหม ่ และขยายตลาดใหม ่ เช่น 
สนิคา้กลุ่ม Plant Based ทีเ่ริม่ท าสนิคา้ OEM ใหก้บั Lotus’s และเตรยีมวางขายภายใต้แบรนดต์วัเอง Kitchen Plus 
ทัง้ในประเทศและสง่ออกดว้ย รวมถงึการออกสนิคา้ใหมผ่งโรงขา้ว EZYGO และสนิคา้ Dried Fruit แบรนด ์ VIVA 
วางขายใน 7-11 ตัง้แต่ 2Q21 และจะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ไตรมาสใน 3Q21 เป็นตน้ไป 

ตวัอย่างสินค้าใหม่ท่ีเพ่ิงวางขายใน 2Q21-3Q21       

     
 Source: Company Data            

เราประมาณการรายไดใ้นปี 2021 เตบิโตราว 23.8% Y-Y เป็น 1.9 พนัลบ. และคาดรายไดใ้นปี 2022-23 จะเตบิโต
ต่อเน่ืองราวปีละ 26.3% Y-Y และ 12.0% Y-Y ตามล าดบั ถอืวา่ Conservative กวา่เป้าหมายของบรษิทัทีค่าดมี
รายไดปี้น้ีโต 37% และจะโตต่อเน่ืองในอกี 5 ปีขา้งหน้าปีละ 30% อยา่งไรกต็าม ประมาณการของเรายงัไมร่วม 
Upside จากแผน M&A ทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต และยงัไมร่วมสนิคา้กญัชง เพราะตอ้งการเหน็ความคบืหน้าของสนิค้า
ในปลายปีน้ีหรอืตน้ปีหน้าใหช้ดัเจนก่อน 

อยา่งไรกต็ามดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของรายไดท้ีด่สูดใสมากขึน้ โดยมาจากรายไดส้นิคา้อาหารเป็นหลกั น่าจะช่วย
ใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ กอปรกบัคาดอตัราก าไรขัน้ต้นของสนิคา้ใหมจ่ะสงูกวา่สนิคา้กลุ่มเดมิ รวมถงึการ
ฟ้ืนตวัของธรุกจิรา้นอาหารซึ่งมอีตัราก าไรขัน้ต้นสงูสดุในกลุ่มทีร่ะดบั 50%-60% จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะสงูขึน้เป็น 
21.2% ในปี 2022-23 จาก 18.4% ในปี 2021 (ยงัเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ที่เคยท าได ้ 22.7% ในปี 2019) และคาด
คา่ใชจ้า่ยจะลดลงจากการปรบัโครงสรา้งบรษิทัแลว้เสรจ็ รวมถึงการปรบักลยทุธร์า้นอาหาร และสถานการณ์ COVID-
19 คลีค่ลาย คาดในปี 2022 จะมผีลขาดทุนรา้นอาหารน้อยลงเป็นล าดบัจากปี 2020-2021 ทีค่าดทุนราว 50 ลบ./ปี  
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ดงันัน้เราจงึคาดผลการด าเนินงาน 2021 พลกิมกี าไรราว 42 ลบ. จากขาดทุน -59 ลบ. ในปี 2020 (โดยระยะสัน้คาด
ก าไร 2H21 จะฟ้ืนตวัมาอยูท่ีไ่ตรมาสละ 15-20 ลบ.) และคาดก าไรปกตปีิ 2022-23 จะเรง่ตวัขึน้มาอยูท่ี ่146 ลบ. (โต 
3 เท่าตวั) และ 165 ลบ. (+12.8% Y-Y) คาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรใน 3 ปีขา้งหน้าที ่ 64% CAGR โดยคาด
สดัสว่นรายไดธ้รุกจิอาหารจะขยบัขึน้มาอยูท่ี ่66% ของรายไดร้วมในปี 2022 จาก 62%-63% ในปี 2020 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน GLOCON 

Assumptions 
Current % Growth 

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

Plastic Packaging (mb) 650 742 779 14.1 14.2 5.0 

Restaurants (mb) 95 118 130 -20.0 25.0 10.0 

RTE & Frozen Foods (mb) 575 747 859 25.0 30.0 15.0 

Dried Fruit (mb) 551 717 824 55.0 30.0 15.0 

Trading and Other (mb) 40 89 111 150 120 25 

Total Sales (mb) 1,910 2,413 2,704 23.8 26.3 12.0 

% Gross Margin 18.4 21.2 21.2 -0.9 2.8 0.0 

% SG&A to sales 17.0 15.8 15.8 -6.3 -1.2 0.0 

Net Profit (mb) 42 146 165 nm 246.1 12.8 

Norm Profit (mb) 42 146 165 nm 246.1 12.8 

% Norm Margin 2.2 6.1 6.1 6.0 4.1 0.0 

Source: FSS Research 
  
คาดการณ์การเติบโตของรายได้ และอตัราก าไรขัน้ต้น คาดการณ์การเติบโตของก าไรปกติ                                        

  
 Source: Company Data, FSS Estimates            Source: Company Data, FSS Estimates 

 

สภาพคล่องพอใช้ DE Ratio ต า่ และมีแผนล้างขาดทุนสะสม 

บรษิทัม ีCurrent Ratio สิน้ปี 2020 ที ่1.7 เท่า และม ีD/E Ratio และ IBD/E Ratio เท่ากบั 0.49 เท่า และ 0.2 เทา่ 
ตามล าดบั ถอืวา่บรษิทัมรีะดบัภาระหน้ีทีม่ดีอกเบี้ยจา่ยคอ่นขา้งต ่า (สว่นหน่ึงมองวา่มาจากดว้ยผลประกอบการทีไ่ม่
สดใสในอดตี อาจท าใหเ้ขา้ถงึแหล่งเงนิกูจ้ากธนาคารไดย้าก) โดยหน้ีสนิทีม่สีว่นใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ อยา่งไรกต็าม 
จากการทีบ่รษิทัขาดทุนต่อเน่ือง 10 ปีตดิต่อกนั ท าใหท้ี่ผา่นมาไมส่ามารถจา่ยปันผลใหก้บัผูถ้อืหุน้ได ้(จา่ยปันผลครัง้
สดุทา้ยคอืปี 2012) ทัง้น้ีคาดสภาพคล่องและฐานะทางการเงนิจะแขง็แกรง่ขึน้ในปี 2021-2022 หากมกีารใชส้ทิธิ
แปลงสภาพ GLOCON-W4 จ านวนทีเ่หลอื 596.54 ลา้นหน่วย (อตัราแปลง 1:1 ทีร่าคาใชส้ทิธ ิ 0.5 บาท/หุน้) ซึง่จะ
ครบก าหนดอายใุนเดอืน ม.ค. 2022 ถา้มผีูใ้ชส้ทิธทิัง้จ านวน บรษิทัจะไดร้บัเงนิ 298 ลบ. เขา้มาช่วยเสรมิสภาพคล่อง 
ทัง้การก่อสรา้งโรงงานใหม ่และท า M&A  

บรษิทัมเีป้าหมายลา้งขาดทุนสะสมจากสิน้ปี 2020 ขาดทุนสะสมอยู่ที ่876 ลบ. และตอ้งการกลบัมาจา่ยปันผลใหผู้ถ้อื
หุน้ไดอ้กีครัง้ในปี 2022 ภายใตป้ระมาณการก าไรของเราพบวา่ ล าพงัก าไรฟ้ืนตวัในปี 2021-22 ยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะ
ลา้งขาดทุนสะสมได ้จงึมคีวามเป็นไปได ้ทีอ่าจตอ้งอาศยัวธิกีารทางบญัช ีเช่น การลดทุน การลดพาร ์เป็นตน้ ซึง่เป็น
ประเดน็ทีเ่ราควรตอ้งตดิตามต่อไปวา่บรษิทัจะใช้วธิกีารใดใหบ้รรลุเป้าหมายได้ 
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อตัราส่วน DE และ IBD/E  (เท่า)                             ผลขาดทุนสะสมของบริษทั  

  
 Source: Company Data, FSS Estimates                                         Source: Company Data, FSS Estimates 
 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 1.5 บาท อิง PE 25 เท่า 

เราประเมนิราคาเป้าหมายของ GLOCON โดยองิ PE ที ่25 เท่า เทยีบเคยีงกบัคา่เฉลี่ยของบรษิทัทีอ่ยูใ่นกลุ่มอาหาร 
และมลีกัษณะสนิคา้หรอืกลุ่มลูกคา้ใกลเ้คยีงกบับรษิทั อาท ิCPF RBF NRFTKN XO และ TACC (ม ี7-11 เป็นลูกคา้
หลกัเหมอืนกนั) ซึง่ปัจจบุนัเทรดที่ Forward PE 2022 เฉลีย่ 25 เท่า แมบ้รษิทัจะมรีายไดร้าว 36.5% มาจากธรุกจิ
บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ ซึง่ม ี PE เฉลีย่ต ่ากวา่กลุ่มอาหารอยูท่ีร่าว 18-20 เท่า แต่ดว้ยสนิคา้บรรจภุณัฑส์ว่นใหญ่ของ
บรษิทัถูกใชใ้นอุตสาหกรรมอาหารทัง้ ขนม เครื่องดื่ม และถาดใสอ่าหาร กอปรกบัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีใ่กลเ้คยีงกบั
ธรุกจิอาหาร และคาดผลประกอบการจะกลบัมา Turnaround เป็นขาขึน้ตัง้แต่ในปี 2021 จงึเหน็วา่การให ้Target PE 
ส าหรบั GLOCON ที ่25 เท่า อาจจะด ูPremium กวา่กลุ่มบรรจภุณัฑเ์ลก็น้อยคอ่นขา้งเหมาะสม และไม ่Aggressive 
จนเกนิไป ในขณะทีค่าดบรษิทัจะมอีตัราการเตบิโตของก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้าที ่64% คดิเป็น PEG เพยีง 0.4 เท่า 
ดงันัน้จงึประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 1.5 บาท (ใช้จ านวนหุน้ Fully Diluted ที ่ 2,658.65 ลา้นหุน้ รวม
สมมตฐิานใชส้ทิธแิปลง GLOCON-W4 เตม็จ านวน) 

Peers comparison 
 Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 21E 22E 21E 21E 22E 21E 22E 

CPF TB 6,713 -14.1 2.9 10.9 10.1 9.7 10.2 10.5 

RBF TB 1,143 23.2 67.1 15.1 57.1 34.9 36.1 23.8 

NRF TB 394 15.8 78.8 6.5 75.2 49.5 31.8 24.9 

TKN TB 298 65.1 35.1 16.2 24.9 19.1 16.3 13.5 

XO TB 280 50.3 11.3 41.1 21.0 19.0 15.7 14.1 

TACC TB 117 22.4 10.9 29.1 18.0 15.4 12.5 11.1 

Average -- 27.1 34.3 19.8 34.4 25.0 20.4 16.3 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากถกูครอบง ากิจการแบบไม่สมคัรใจ  

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่สดุในปัจจบุนัคอื บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ (ผูถ้อืหุน้อนัดบั 1 คอื คุณหลุยส ์ เตชะอุบล) ซึง่เพิง่เขา้มา
ลงทุนในเดอืน ก.ย. 2020 และปัจจบุนัคณุหลุยส ์ คอืผูบ้รหิารหลกัของ GLOCON ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร ทัง้น้ี บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ ถอืหุน้อยู ่ 23.08% และมสีดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free 
Float) สงูราว 62.02% ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากมผีูถ้อืหุน้รายอื่นรวมรวมหุน้ไดม้ากกวา่การถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ ซึง่อาจน าไปสู่ความเสีย่งจากการถูกครอบง าแบบไมส่มคัรใจ (Hostile Takeover) กเ็ป็นได ้

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาและการขาดแคลนวตัถดิุบ  

ธรุกจิบรรจภุณัฑ ์วตัถุดบิหลกัไดแ้ก่ แผ่นฟิลม์พลาสตกิ ส ีเมด็พลาสตกิ PET ซึง่ลว้นแต่เป็นผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีม่า
จากน ้ามนัเป็นหลกั ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงราคาวตัถุดบิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมคีวามผนัผวนขึน้ลงตามราคาน ้ามนั
ตลาดโลกเป็นหลกั โดยหากราคาน ้ามนัดบิปรบัตวัสงูขึน้ จะท าใหต้้นทุนวตัถุดบิของบรษิทัปรบัตวัในทศิทางเดยีวกนั 
และอาจกระทบต่ออตัราก าไรของบรษิทัได ้ 

ธรุกจิอาหารและผลไมอ้บแหง้ วตัถุดบิหลกัไดแ้ก่ เน้ือสตัว ์อาหารทะเล และผลไมส้ด ซึง่มคีวามผนัผวนของราคาอยู่
ตลอดขึน้อยู่กบั Demand/Supply ในแต่ละช่วงเวลานัน้ๆ โดยผลกระทบทีม่ตี่อ Demand มาจากทัง้พฤตกิรรมการ
บรโิภค ความตอ้งการตามฤดกูาล สว่นผลกระทบทีม่ตี่อ Supply ขึน้อยูก่บัหลายปัจจยัไดแ้ก่ โรคระบาด สภาพ
อากาศ ปรมิาณการจ าหน่ายในประเทศและการสง่ออก โดยนอกจากจะกระทบใหร้าคาเปลีย่นแปลงขึน้ลงแลว้ ยงัอาจ
น าไปสูปั่ญหาการขาดแคลนวตัถุดบิบางช่วงเวลา และอาจกระทบต่อไปยงัผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูขึ้น  

ทัง้ธรุกจิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ และธรุกจิอาหาร ไมว่่าจะเป็น อาหารพรอ้มทาน อาหารแช่แขง็ หรอืรา้นอาหาร ลว้น
แลว้แต่อยู่ในอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสงู และมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก เพราะเป็นธรุกจิทีม่อีุปสรรคการเข่าสู่
ตลาดต ่า ท าใหคู้แ่ขง่รายใหมเ่ขา้มาในตลาดไดง้า่ย และโดยเฉพาะธรุกจิอาหารทีเ่ป็นสนิคา้จ าเป็น เป็นทีต่อ้งการของ
ผูบ้รโิภค รวมถงึความตอ้งการและพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงอยูต่ลอด ผูป้ระกอบการจงึต้องสรา้งความ
แตกต่าง และน าเสนอสนิคา้ใหม่ๆ อยูต่ลอดเวลา  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมกีารสง่ออกสนิคา้ในกลุ่ม อาหารแช่แขง็ อาหารพรอ้มทาน และผลไมอ้บแหง้ โดยในปี 2020 มสีดัสว่นรายได้
สง่ออกราว 27% ของรายไดร้วม ซึง่สว่นใหญ่เป็นการขายในรปูสกุลเงนิ USD จงึมคีวามเสีย่งหากคา่เงนิบาทแขง็คา่
ขึน้เมื่อเทยีบกบั USD ในขณะทีม่สีดัสว่น Natural Hedge ไมม่าก เพราะสว่นใหญ่จดัซือ้วตัถุดบิจากในประเทศเป็น
หลกั บรษิทัจงึมกีารป้องกนัความเสีย่งดงักล่าวดว้ยการท าสญัญาซือ้ขายอตัราแลกเปลีย่นล่วงหน้ากบัธนาคาร  

ความเส่ียงจากปัญหาโรคระบาด เช่น COVID-19  

นอกจากความเสีย่งทีเ่กดิจากโรคระบาดในสตัว ์ อาจกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคในช่วงเวลาหน่ึงทีเ่กดิปัญหา
โรคระบาดขึน้ ถอืเป็นความเสีย่งต่อการชะลอตวัของรายไดธุ้รกจิอาหารเป็นการชัว่คราวแลว้ ปัจจบุนัเราเผชญิกบัโรค
ระบาดในมนุษย ์ COVID-19 มาตรการลอ็กดาวน์ที่เขม้งวด อาท ิ การปิดสถานประกอบการ รา้นอาหาร ภตัตาคาร 
โรงแรม หา้งสรรพสนิคา้ จงึกระทบต่อธรุกจิรา้นอาหารของบรษิทั ทีส่ามารถใหบ้รกิารไดเ้ฉพาะ Take Home หรอื 
Delivery รวมถงึกระทบต่อรายไดค้า่เช่า จากการใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่า Community Mall  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,172  1,544  1,911  2,413  2,704  

Cost of sales 906  1,245  1,558  1,900  2,130  

Gross profit 266  299  352  513  574  

SG&A 350  360  325  381  427  

Operating profit -84 -64 28  131  146  

Other income 28  16  29  36  41  

EBIT -56 -45 56  167  187  

EBITDA 36  62  183  309  343  

Interest charge 8  10  9  8  7  

Tax on income -12 2  3  11  13  

Earnings after tax -51 -58 44  148  167  

Minority interest -11 -1 -1 -2 -2 

Normalized earnings -65 -59 42  146  165  

Extraordinary items 5  0 0  0  0  

Net profit -60 -59 42  146  165  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 245 100 434 394 452 

Accounts receivable 184 224 340 430 481 

Inventory 154 245 320 391 438 

Other current assets 56 72 84 106 119 

Total current assets 639 641 1,179 1,320 1,490 

Investments 5 6 6 6 6 

Plant, property & 

equipment 554 563 637 645 639 

Other assets 216 285 298 318 330 

Total assets 1,413 1,496 2,120 2,290 2,465 

Short-term loans 91 108 82 76 67 

Accounts payable 100 129 128 156 175 

Current maturities 6 33 20 20 20 

Other current liabilities 106 106 19 24 27 

Total current liabilities 304 376 249 276 289 

Long-term debt 18 62 55 46 38 

Other non-current liab. 60 54 19 24 27 

Total non-current liab. 78 116 74 70 65 

Total liabilities 382 492 323 346 354 

Registered capital 2,659 2,659 2,659 2,659 2,659 

Paid up capital 1,899 1,913 2,659 2,659 2,659 

Share premium -18 -25 -25 -25 -25 

Legal reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings -825 -884 -842 -696 -531 

Minority Interests -25 0 6 7 8 

Shareholders' equity 1,031 1,004 1,797 1,944 2,111 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit -60 -59 42 146 165 

Deprec. & amortization 92 106 126 141 156 

Change in working capital -46 -143 -295 -149 -90 

Other adjustments 11 42 5 1 2 

Cash flow from operations -3 -53 -121 140 233 

Capital expenditure -63 -116 -200 -150 -150 

Others 51 -65 -10 -20 -12 

Cash flow from investing -41 -137 -210 -170 -162 

Free cash flow -44 -190 -330 -30 71 

Net borrowings -10 87 -46 -16 -17 

Equity capital raised 0 7 746 0 0 

Dividends paid 0 0 0 0 0 

Others -11 -49 -35 5 3 

Cash flow from financing -20 45 665 -11 -14 

Net change in cash   -64 -145 335 -40 58 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 0.8 31.7 23.8 26.3 12.0 

EBITDA nm 72.5 195.4 69.1 11.1 

Net profit nm nm nm 246.1 12.8 

Normalized earnings nm nm nm 246.1 12.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.7 19.3 18.4 21.2 21.2 

EBITDA margin 13.9 4.0 9.6 12.8 12.7 

EBIT margin -4.8 -2.9 2.9 6.9 6.9 

Normalized profit margin -5.5 -3.8 2.2 6.1 6.1 

Net profit margin -5.1 -3.8 2.2 6.1 6.1 

Normalized ROA nm nm 2.0 6.4 6.7 

Normalize ROE nm nm 2.4 7.5 7.8 

Normalized ROCE nm nm 3.0 8.3 8.6 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.5 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.1 0.4 -0.1 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 3.8 6.3 -0.6 -0.2 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.03 -0.03 0.02 0.05 0.06 

Normalized EPS -0.03 -0.03 0.02 0.05 0.06 

EBITDA 0.02 0.03 0.08 0.12 0.13 

Book value 0.40 0.38 0.67 0.73 0.79 

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E nm nm 68.0 22.9 20.3 

Norm P/E nm nm 68.0 22.9 20.3 

P/BV 3.2 3.3 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 70.6 45.3 15.1 10.7 9.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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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.เชยีงใหม่  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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