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TWPC (TWPC TB) 

HOLD 

 

บมจ. ไทยวา 

   

Previous HOLD เข้าสู่ Low Season ใน 3Q21 จะกลบัมาฟ้ืน 4Q21 
2021 Target Price (Bt) 5.60 

Price (30/08/2021) 5.65 ระยะสัน้ คาดก าไรปกติ 3Q21 จะอ่อนตวัลงต่อจาก 2Q21 เป็นช่วง Low 
Season ของธรุกิจ จากปริมาณผลผลิตหวัมนัท่ีจะลดลงต า่สุดของปี ท าให้
ต้นทุนวตัถดิุบปรบัตวัขึน้ และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q21 ภายหลงั
ผลผลิตหวัมนัเร่ิมทยอยออกสู่ตลาดตัง้แต่ปลายเดือน ก.ย. เป็นต้นไป ถือเป็น
ธรุกิจท่ีมี Seasonal ชดัเจน โดยคาดการณ์ผลผลิตหวัมนัปี 2020/21 จะเพ่ิมขึน้
ราว 18% Y-Y สงูสดุในรอบ 3 ปี คาดราคาวตัถดิุบหวัมนัจะปรบัลดลงใน 4Q21 
ส่วนปัจจยัหนุนการเติบโตในปี 2022 จะมาจากปริมาณขายท่ียงัมีแนวโน้ม
ปรบัตวัสงูขึ้น หากปัญหา COVID-19 และเรือขาดแคลนคล่ีคลายได้ เช่ือว่าจะ
ช่วยหกัล้างผลลบของราคาขายแป้งมนัส่งออกท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวัลงได้ ดงันัน้
เรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2021-22 ไว้ตามเดิมท่ี 344 ลบ. (พลิกจากท่ี
ขาดทุน -8 ลบ.ในปี 2020) และ 362 ลบ. (+5.1% Y-Y) ตามล าดบั และคงราคา
เป้าหมายปี 2021 ท่ี 5.6 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) และคาดให้ Dividend Yield 
ปี 2021 ราว 4.1% โดยราคาหุ้นปัจจบุนัใกล้เคียงราคาเป้าหมายปี 2021 แล้ว จึง
แนะน าให้ถือรบัปันผล 
เร่ิมเข้าสู่ช่วง Low Season ท าให้ก าไร 2Q21 อ่อนตวัลง Q-Q 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ2Q21 เท่ากบั 75 ลบ. (-41.4% Q-Q, พลกิจากทีข่าดทุน -12 ลบ.
ใน 2Q20) หากไมร่วมก าไรจากการวดัมลูคา่ยตุธิรรมตราสารอนุพนัธ ์ 2.4 ลบ. จะมี
ก าไรปกตทิี ่73 ลบ. (-46.7% Q-Q, พลกิจากทีข่าดทุน -30 ลบ.ใน 2Q20) ดกีวา่คาด 
7% (เราคาดไว ้68 ลบ.) มาจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีด่กีวา่คาด สาเหตุทีก่ าไรอ่อนตวัลง 
Q-Q มาจากปัจจยัฤดูกาล ซึง่เขา้สูช่่วง Low Season ของปรมิาณหวัมนั สง่ผลให้
ตน้ทุนวตัถุดบิปรบัขึน้ โดยราคาหวัมนั (แป้ง 25%) 2Q21 เฉลีย่เท่ากบั 2.4 บาท/กก. 
(+10% Q-Q, +19% Y-Y) ขณะทีร่ายไดย้งัโตได ้ +3.6% Q-Q, +29.6% Y-Y จาก
ปรมิาณการสง่ออก และราคาขายสง่ออกทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู แต่ไมส่ามารถหกัลา้ง
ตน้ทุนวตัถุดบิทีป่รบัขึน้ได ้ ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลงเป็น 20% จาก 22.7% ใน 
1Q21 (แต่ยงัสงูกว่าปีก่อนและสงูกวา่คาดที ่15.5% และ 17% ตามล าดบั)  
คาดก าไรจะอ่อนลงต่อใน 3Q21 และจะกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้ใน 4Q21  
บรษิทัมกี าไรปกต ิ1H21 เท่ากบั 210 ลบ. (เพิม่ขึน้จากทีท่ าไดเ้พยีง 7 ลบ.ใน 1H20) 
คดิเป็นสดัส่วน 61% ของประมาณการทัง้ปีของเรา คาดก าไรปกต ิ 3Q21 จะอ่อนตวั
ลงต่อมาอยูท่ีร่าว 31 ลบ. (-57.5% Q-Q, พลกิจากทีข่าดทุน -32 ลบ.ใน 3Q20) มอง
เป็นก าไรต ่าสุดของปี ยงัคงเป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล ซึง่เป็นช่วงที่ผลผลติหวัมนัต ่าสุด
ของปี ล่าสดุราคาหวัมนัขยบัขึน้เลก็น้อยเป็น 2.45-2.5 บาท/กก. (+2%-4% Q-Q) 
เชื่อวา่จะกดดนัอตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 16.5% จาก 20% ใน 1Q21 (พลกิจาก
ขาดทุน -32 ลบ.ใน 3Q20) และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q21 เบือ้งตน้มองไว้
ราว 103 ลบ. (ดกีวา่ทีท่ าได ้ 17 ลบ.ใน 4Q20) ภายหลงัผลผลติหวัมนัทยอยออกสู่
ตลาดอกีครัง้ตัง้แต่ช่วงปลายเดอืน ก.ย. เป็นตน้  ซึง่คาดการณ์วา่ผลผลติมนั
ส าปะหลงัของไทยปี 2020/21 จะเพิม่ขึน้เป็น 29.9 ลา้นตนั (+18% Y-Y) สงูสดุใน
รอบ 3 ปี จงึคาดแนวโน้มราคาหวัมนัจะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี่ราว 2.1-2.2 บาท/กก. (จาก
ราคาเฉลี่ย 2021YTD ที ่2.32 บาท/กก.)   
คงประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายตามเดิม  
เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ไวต้ามเดมิที ่344 ลบ. พลกิจากทีข่าดทุน -8 
ลบ.ในปี 2020 และคาดก าไรปกตปีิ 2022 จะโตเลก็น้อย +5.1% Y-Y เป็น 362 ลบ. 
โดยยงัคงมมุมองตามเดมิวา่แนวโน้มราคาขายสง่ออกปี 2022 น่าจะอ่อนตวัลงเป็น 
US$450 ต่อตนั (เทยีบเท่า 14,400 บาท/ตนั) จากราคาเฉลี่ยในปี 2021 ที ่US$483 
ต่อตนั (เทยีบเท่า 15,166 บาท/ตนั) แต่ยงัมองปรมิาณขายจะยงัเตบิโตต่อเน่ืองจาก
ความตอ้งการโดยรวมทีย่งัสงูขึน้ ภายหลงั COVID-19 และปัญหาคา่ระวางเรอื
คลีค่ลาย ทัง้น้ีบรษิทัเตรยีม Commercial Run โรงงานผลติบรรจภุณัฑไ์บโอพลาสตกิ 
(RosEco Packaging) โดยจะผลติเมด็ ไบโอพลาสตกิทีท่ าจากแป้งมนั และลูกคา้
น าไปขึน้รปูต่อเป็นบรรจภุณัฑท์ีส่ามารถยอ่ยสลายได ้ คาดจะเริม่รบัรูไ้ดใ้นช่วง
ปลายปี 2021 ส าหรบัเฟส 1 ก าลงัการผลติ 3,000 ตนัต่อปี หากใชเ้ตม็ก าลงัการผลติ
จะไดร้ายไดร้าว 100 ลบ. คดิเป็น 1% ของรายไดร้วม แมย้งัไมส่ง่ผลบวกอย่างมี
นยัส าคญัต่อผลการด าเนินงาน แต่เรามองเป็น Mega Trend ของโลก และช่วยลด
ภาวะโลกรอ้น สอดคลอ้งกบั ESG ของบรษิทัทีใ่หค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้ม ดงันัน้
ยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่5.6 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า ใกล้เคยีง PE เฉลีย่ 5 
ปียอ้นหลงัของบรษิทั)  

up/downside (%) -0.88 

SET Index 1,633.77 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.05 

Free float (%) 50.06 

Market cap (Bt m) 4,974.38 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 11.58 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.50, 3.80, 5.29 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 7,323 7,090 7,696 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) 11.4 13.4 6.7 6.4 

PER (x) - norm 39.8 nm 14.5 13.8 

PER (x)  73.1 130.0 14.5 13.8 

PBV (x)  1.0 1.0 1.0 1.0 

Dividend yield (%) 2.3 2.4 4.1 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, FSS estimates 
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Company Overview 

TWPC  ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่าย ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั และ
อาหารจากแป้ง ประเภทวุน้เสน้ ก๋วยเตีย๋ว และสาค ู เพื่อจ าหน่ายทัง้ใน
และต่างประเทศ โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัราว 
80% และอกี 20% มาจากธุรกจิอาหาร ส่วนใหญ่เป็นการขายในประเทศ
ราว 58% รองมาคอื สง่ออกไปจนี 24% และเวยีดนาม 18% 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 จงึได้มุง่เน้นการพฒันาองคค์วามรูแ้ละ
ทกัษะความสามารถ สง่เสรมิความกา้วหน้าในอาชพี และสรา้ง
ผูบ้รหิารรุน่ใหม่ๆ  เพื่อสรา้งความผกูพนัของบุคลากร ใหข้บัเคลื่อน
องคก์รไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึสนบัสนุนใหค้รอบครวัไทยวา
ทุกคนภูมใิจทีไ่ดม้สีว่นในการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหก้บัสนิคา้เกษตร 
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 
 
 
 



TWPC (TWPC TB) 

 

หน้า 3 จาก 8 

2Q21 Earnings Results  

(Bt
mn) 2Q21 1Q21 %Q-Q 2Q20 %Y-Y 1H21 1H20 % Y-Y 

Sales revenue 2,214 2,138 3.6 1,708 29.6 4,351 3,258 33.5 

- Native 993 969 2.5 743 33.6 1,962 1,408 39.3 

- HAV 800 732 9.3 565 41.6 1,532 1,070 43.2 

- Food 421 437 -3.7 400 5.3 858 780 10.0 

Costs 1,770 1,653 7.1 1,442 22.7 3,423 2,657 28.8 

Gross profit 444 484 -8.3 265 67.5 928 601 54.4 

SG&A costs 330 319 3.4 307 7.5 649 576 12.7 

Interest charge 17 17 0.0 21 -19.0 35 36 -2.8 

Norm profit 73 137 -46.7 -30 nm 210 7 nm 

Net profit 75 128 -41.4 -12 nm 203 70 190.0 

Gross margin % 20.0 22.7  15.5  21.3 18.4  

SG&A as % of Sales  14.9 14.9  18.0  14.9 17.7  

Norm margin % 3.3 6.4  nm  4.8 0.2  

  Source: Company Data 

 

ปริมาณส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยรายเดือน                 

        
 Source: Thai Custom 
 
ราคาแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศ (บาท/กก.) และราคาส่งออก (USD/ตนั)                

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

        
 Source: The Thai Tapioca Trade Association 
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ยงัคงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TWPC ตามเดิม 

Assumptions 
Current % Growth 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

Total Sales (bt mn) 7,090 7,969 8,402 -31.8 12.4 5.4 

Native Sales (bt mn) 3,191 3,621 3,802 -0.3 13.5 5.0 

HAV Sales (bt mn) 2,340 2,656 2,788 -12.3 13.5 5.0 

Food Sales (bt mn) 1,560 1,693 1,811 7.4 8.5 7.0 

% Total Gross Margin 15.7 19.6 19.0 -- -- -- 

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

Norm Profit (bt mn) -8 344 362 nm nm 5.1 

Source: 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 35% (รองมาเป็นสกุลเงนิบาท 29%, หยวน 23%, เวยีดนามดอ่ง 12%) 
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 

อุตสาหกรรมวุน้เสน้เป็นอุตสาหกรรมทีใ่ชแ้รงงานคนมาก 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, FSS 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 nm 4.2 4.4 

Normalized ROE 3.9 2.5 nm 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 25.3 73.1 130.0 14.5 13.8 

Norm P/E 24.3 39.8 nm 14.5 13.8 

P/BV 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

EV/EBITDA 9.7 11.4 13.4 6.7 6.4 

Dividend yield (%) 5.8 2.3 2.4 4.1 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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