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Previous - หุ้น Turnaround คาดก าไรแจ่ม 
2Q22 Target Price (Bt) 4.70 

Price (29/09/2021) 3.60 เราเร่ิมต้นให้ค าแนะซ้ือ CFRESH เพราะ 1) ราคาขายกุ้งแช่แขง็ทัว่โลก มี
แนวโน้มทรงตวัถึงเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 2) ต้นทุนวตัถดิุบกุ้งขาว (70/kg) ทรงตวั
อยู่ในระดบัต า่ ส่งผลดีโดยตรงกบับริษทั 3) ค่าเงินบาทอ่อนเทียบดอลล่าร์
สหรฐั 4) ต้นทุนคงท่ีลดลง จากการลดจ านวนคนงานตัง้แต่ 2Q20 เป็นต้น
มา และ 5) ค่าระวางเรือตู้ท่ีเพ่ิมขึน้ โดยบริษทัอาจต้องแบกรบัค่าขนส่งส่วน
เพ่ิมบางส่วน จากทัง้หมด 5 ปัจจยั เรามองว่ามีประเดน็บวกถึง 4 ข้อ โดย
เรามอง CFRESH เป็น Commodity Play ผลการด าเนินงานขึน้อยู่กบัปัจจยั
ภายนอกเป็นหลกัทัง้ราคากุ้งและค่าเงินบาท เรามองว่าปัจจจบุนัถึง Cycle 
ของหุ้นตวัน้ีแล้ว คาดก าไร 3Q21 ท่ี 77 ลบ. +216.1% Q-Q พลิกจากขาดทุน
ใน 3Q20 และแนวโน้มยงัดีต่อใน 4Q21 คาดปี 2021 จะพลิกมีก าไร 214 ลบ. 
จากท่ีขาดทุน 282 ลบ.ในปี 2020 เราประเมินมูลค่าพืน้ฐานอิง PE 13x ได้
ราคาเป้าหมายส้ิน 2Q22 ท่ี 4.70 บาท แนะน าซ้ือ 

2H21 จะเป็นช่วงพีคของบริษทั ปัจจยับวกเข้ามาหนุนพร้อมกนั 

ใน 3Q21 ฝัง่ Demand ฟ้ืนตวัเตม็ทีใ่นประเทศคู่คา้ของบรษิทั เช่น ประเทศ
สหรฐัอเมรกิาและประเทศองักฤษ ซึง่ไดย้กเลกิมาตรการล๊อคดาวน์แล้วทัง้สอง
ประเทศ ท าใหบ้รษิทัเดนิสายการผลติเตม็ก าลงัในปัจจบุนั ประกอบกบัมารจ์ิน้ที่
เพิม่ขึน้ โดยหลกัจาก ราคาวตัถุดบิกุง้ขาวทีล่ดลง ท าใหบ้รษิทัมโีอกาสสต๊อก
สนิคา้เพิม่ขึน้ รองรบัยอดขายไดป้ระมาณ 2 เดอืนจากน้ี และค่าเงนิบาททีอ่่อนคา่
เกอืบแตะระดบั 34 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐั สง่ผลดโีดยตรงกบับรษิทั ดว้ยสดัส่วน
รายไดจ้ากการสง่ออกสงูถงึ 96% ของรายไดร้วม เราคาดรายไดท้ัง้ปี 2021 อยูท่ี ่
6,953 ลบ. (+18.8% Y-Y) และก าไรปกตทิี ่214 ลบ. (พลกิจากขาดทุน Y-Y) ฟ้ืน
ตวัจากปีทีแ่ลว้ หลงัจากทีบ่รษิทัจ าเป็นตอ้งลดราคาสนิคา้ระบายสต๊อกใน 2H20 
เพื่อเปลีย่นเป็นเงนิสดโดยเรว็ เพราะมกีารประกาศลอ็คดาวน์ในประเทศคูค่า้
ส าคญัของบรษิทัตัง้แต่ 2Q20 เป็นตน้มา 

หุ้น Turnaround ให้ราคาเป้าหมายส้ิน 2Q22 ท่ี 4.70 บาท แนะน าซ้ือ 

เรามองวา่ถงึเวลาที่เหมาะสมส าหรบั CFRESH จากปัจจยับวกภายนอกทีเ่ขา้มา
พรอ้มกนั โดยเฉพาะใน 2H21 เราประเมนิมลูคา่พืน้ฐานดว้ย PE 13x ไดร้าคา
เป้าหมายสิน้ 2Q22 ที ่ 4.70 บาท แนะน าซือ้ อยา่งไรกต็าม เน่ืองดว้ยผล
ประกอบการของบรษิทัขึน้อยู่กบัปัจจยัภายนอกเป็นส่วนใหญ่ ซึง่บรษิทัควบคมุ
ได ้ จ าเป็นตอ้งเฝ้าตดิตามการเคลื่อนไหวของประเดน็ต่างๆอยา่งใกลช้ดิ เพื่อ
ปรบัเปลีย่นมมุมองตามสถานการณ์ไดอ้ยา่งทนัท่วงท ี 
3Q21E Earnings Preview 

(Bt. mn) 3Q21E 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 

Sales revenue  1,900   1,697  12.0  1,493  27.3 

Costs  1,584   1,495  5.9  1,434  10.5 

Gross profit  316   202  56.6  59  434.1 

SG&A costs  168   152  10.4  168  -0.3 

Norm profit  77   24  216.1 -146  nm 

EPS (Bt./share)  0.08   0.03  216.1 -0.16  nm 

Gross margin %  16.6   11.9  4.7  4.0  12.7 

SG&A as % of Sales   8.8   9.0  -0.1  11.3  -2.4 

Net margin %  4.0   1.4  2.6 -9.8  13.9 

Source: FINANSIA Estimates 

Up/downside (%) +30.6 

SET Index 1,616.98 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.23 

Free float (%) 32.16 

Market cap (Bt mn) 3,337.56 

Avg daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 24.32 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.70, 1.67, 2.52 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  5,503   5,855   6,953   7,217  

Normalized earnings   -218  -282   214   297  

Reported Net profit -218  -282   214   297  

Normalized EPS (Bt) -0.47  -0.61   0.31   0.32  

EPS (Bt) -0.47  -0.61   0.23   0.32  

% growth  nm nm nm 38.9 

Dividend (Bt) 0.00 0.00  0.06   0.06  

BV/share (Bt)  3.89   3.40   4.86   5.37  

EV/EBITDA (x)  45.31   93.49   6.31   5.06  

Norm. PER (x) nm nm  11.72   11.25  

PER (x) nm nm  11.72   11.25  

PBV (x)  0.39   0.78   0.74   0.67  

Dividend yield (%) 0.0     0.0     1.7   1.8  

ROE (%) nm nm 9.5 11.9 

No. of shares (mn.) 464 464 927 927 

Par (Bt)  1.00   1.00   1.00   1.00  

Source: Company data, FINANSIA estimates 
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Company Overview 

บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ีจ ากดั (มหาชน) (“CFRESH”) เป็นหน่ึงในผูน้ า
ดา้นผลติภณัฑกุ์ง้แช่แขง็ ด าเนินธุรกจิมายาวนานกวา่ 30 ปี จ าหน่าย
สนิคา้ไปยงัทุกภูมภิาคทัว่โลกไดแ้ก่ ทวปีอเมรกิาเหนือ, ยโุรป, เอเชยี, 
แอฟรกิา และโอเชยีเนีย โดยมโีรงงานตัง้อยูท่ีจ่งัหวดัชุมพร ก าลงัการผลติ 
30,000 ตนัต่อปี  

 

 

 ESG 

Environment 
- บรษิทัตระหนักถงึการก่อใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงสภาพ

ภูมอิากาศและผลกระทบทีบ่รษิทัอาจไดร้บั จงึไดร้เิริม่วธิกีารลด
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกดว้ยวธิกีารตา่งๆ เช่น การปรบัปรงุ
พฒันาเครื่องจกัร อุปกรณ์ และกระบวนการผลติอย่างต่อเน่ือง
เพื่อใหม้กีารใชพ้ลงังานและทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพ 
รวมถงึ รเิริม่โครงการตดิตัง้แผงพลงังานไฟฟ้าแสงอาทติยต์าม
หลงัคาอาคารโรงงานและฟารม์เพาะเลีย้งกุ้งของบรษิทัในเครอื 

Social 
- บรษิทัด าเนินธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบับุคคลทีห่ลากหลายและมี

พนกังานภายใตก้ารดูแลเป็นจ านวนมาก การตระหนกัและให้
ความเคารพในสทิธมินุษยชนของผูเ้กีย่วขอ้งซึง่กนัและกนั จงึมี
ความส าคญัต่อความราบรื่นในการด าเนินงานรว่มกนั บรษิทัจงึ
ก าหนดใหผู้ข้าย ผูร้บัจา้ง และผูส้ง่มอบในหว่งโซ่อุปทาน ไมใ่ช้
แรงงานเดก็ หญงิมคีรรภ ์หรอืการใชแ้รงงานที่ไมส่มคัรใจ 

Governance 

- บรษิทัไดต้ระหนักถงึความส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี
จงึไดจ้ดัท ากฎบตัร ซึง่ระบุหน้าทีข่องประธาน กรรมการ 
คณะกรรมการ คณะกรรมการชุดยอ่ย และผูบ้รหิารระดบัสงู 
ซึง่ท าใหก้ารแบ่งแยกบทบาทหน ้าทีร่ะหวา่งคณะกรรมการและ
ฝ่ายจดัการมคีวามชดัเจนมากขึน้ และเกดิการถ่วงดลุอ านาจ
อยา่งเหมาะสม 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมกลางปี 2022 ที ่ 4.70 บาทต่อหุน้ โดยองิ PE 
13x เรามอง CFRESH เป็นลกัษณะ Commodity Play ผลการด าเนินงาน
ขึน้อยูก่บัปัจจยัภายนอกเป็นหลกั ซึง่เรายก 5 ปัจจยั (ราคาขายเฉลีย่, 
ราคาวตัถุดบิ, คา่เงนิบาท, ตน้ทุนคงที,่ และคา่ระวางเรอืตู้) มาช่วยในการ
ตดัสนิใจ และพบวา่มถีงึ 4 ใน 5 ขอ้ทีเ่ป็นบวกต่อ CFRESH อยา่งไรก็
ตาม เราจ าเป็นตอ้งตดิตามการเคลื่อนไหวอยา่งใกลช้ดิ เพื่อปรบัเปลีย่น
กลยทุธก์ารลงทุนอย่างทนัท่วงท ี 
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ประเดน็การลงทุน 

CFRESH ท าธรุกจิสง่ออกกุง้แช่แขง็ มสีดัสว่นรายไดส้ง่ออกถงึ 96% สว่นใหญ่สง่ไปทวปียโุรป 61% ของรายไดร้วม 
รองลงมาเป็นประเทศอเมรกิาและแคนาดา 23% ของรายไดร้วม มลีูกคา้หลกัคอืเชนรา้นคา้ปลกีชัน้น าของแต่ละ
ประเทศ, ผูค้า้สง่รายใหญ่, และโรงงานแปรรปูต่างๆ โดยบรษิทัมโีรงงานตัง้อยูท่ีจ่งัหวดัชุมพร ใกล้กบัแหล่งฟารม์กุง้
ขาว ท าใหง้า่ยต่อการขนสง่ มกี าลงัการผลติ 30,000 ตนัต่อปี  

เรามองหุน้ CFRESH เป็นหน่ึงในหุน้ Commodity Play ผลประกอบการในแต่ละไตรมาสผนัผวนตามปัจจยัภายนอก
เป็นส าคญั โดยเราแยกออกเป็น 5 ปัจจยั มรีายละเอยีดดงัน้ี 

1. ราคาขายกุ้งแช่แขง็ในต่างประเทศ เป็นกลางถึงบวกเลก็น้อยต่อบริษทั 

บรษิทัสง่ออกกุง้แช่แขง็ แบ่งออกเป็น 3 ชนิดหลกัคอื กุง้สดแช่แขง็, กุง้ตม้แช่แขง็, และ กุง้แปรรปูแช่แขง็ ซึง่มรีาคา
ขายแตกต่างกนั ขึน้อยู่กบัทัง้ประเภทสนิคา้และประเทศทีข่าย อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ราคาขายผลติภณัฑเ์ฉลีย่ใน
ต่างประเทศทรงตวัถงึปรบัขึน้ในช่วง 2H21 เพราะ 1) ดว้ยสถานการณ์ COVID-19 สง่ผลใหห้ลายประเทศคูแ่ขง่ที่
สง่ออกกุง้แช่แขง็รายใหญ่หยดุชะงกั (เช่น ประเทศเวยีดนาม) ท าใหม้ผีลกระทบในฝัง่ Supply 2) การกลบัมาเปิด
เมอืงในทวปีอเมรกิาเหนือและทวปียโุรป ซึง่เป็นตลาดสง่ออกหลกัของบรษิทั ท าใหฝั้ง่ Demand ฟ้ืนตวักลบัมาปกต ิ
รวมถงึอา้งองิแนวโน้มราคาอาหารเฉลีย่ทัว่โลกผา่น FAO Food Price Index ซึง่อยูท่ีร่ะดบั 127 จดุ เป็นการปรบัตวั
สงูสดุในรอบ 10 ปี (ล่าสุดปี 2011) กเ็ป็นการยนืยนัถงึมมุมองของเรา แต่ในขณะเดยีวกนั เราคาดวา่ราคาขายกุง้แช่
แขง็กจ็ะไมเ่พิม่ขึน้มากนกั เหตุดว้ยกลยทุธก์ารตัง้ราคาขายของบรษิทัทีเ่ป็นแบบ ตน้ทุนบวกส่วนเพิม่ (Cost Plus) 
โดยสรปุ เรามองว่าบรษิทัจะมรีาคาขายกุง้แช่แขง็เฉลีย่ในต่างประเทศทรงตวัในระดบัเดมิ จนถงึ 2Q22  

Sensitivity Analysis to average Imply selling price 

 
Source: Finansia Estimates 
* Just for rough analysis purpose (Derived formula: Shrimp revenue / Capacity used) 
 

FAO Food Price Index (Ticker: FAOFOODI) 

 
Source: Bloomberg  
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2. ราคากุ้งขาวในประเทศ ขนาด 70 ตวั/kg เป็นบวกกบับริษทัอย่างมาก 

ตน้ทุนวตัถุดบิกุง้ขาวมสีดัสว่นประมาณ 40% ของตน้ทุนขายทัง้หมด มรีาคาเฉลี่ยยนือยูท่ี ่120 บาทต่อกโิลกรมัใน
เดอืนสงิหาคมทีผ่า่นมา ซึง่อยู่ในระดบัต ่า เหตุจากสถานการณ์โรคระบาด COVID-19 ในประเทศไทย โดย บรษิทัได้
ถอืโอกาสกกัตุนสต๊อกกุง้ขาวไวเ้ตม็ความจทุีบ่รษิทัม ีคาดวา่จะเพยีงพอต่อยอดขายอกี 2 เดอืนขา้งหน้า ถอืเป็นปัจจยั
บวกต่อบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2021 โดยเราคาดราคากุง้ขาวในประเทศเฉลี่ยตัง้แต่ 3Q21 จนถงึ 2Q22 จะยนื
ระดบัไดป้ระมาณ 130 บาทต่อกโิลกรมั 

Sensitivity Analysis to Domestic Shrimp Price (70/kg) 

 
Source: Finansia Estimates 
 
Domestic Shrimp Price (70/kg) 

 
Source: กรมการคา้ภายใน กระทรวงพาณิชย ์

 

3. ค่าเงินบาทเทียบดอลล่ารส์หรฐั เป็นปัจจยับวกอย่างมากต่อบริษทั 

เน่ืองดว้ยสถานการณ์ COVID-19 ท าใหธ้นาคารกลางทุกประเทศ ด าเนินนโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย เพื่อช่วย
ประคองเศรษฐกจิในประเทศตวัเอง อยา่งไรกต็าม ในปัจจบุนั หลายประเทศไดย้กเลกิมาตรการล๊อคดาวน์ โดยเฉพาะ
ทวปีอเมรกิาเหนือและทวปียโุรป ส่งผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทีค่าดหวงัปรบัตวัสงูขึน้ สะทอ้นจากราคาสนิคา้โภคภณัฑ์เช่น 
น ้ามนั เหลก็ ทองแดง และอื่นๆ ที่ปรบัตวัสงูขึน้ทัว่โลก ท าใหม้กีารคาดการณ์ถงึการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายที่
เรว็กวา่คาด สง่ผลใหเ้มด็เงนิไหลกลบัประเทศแม ่จงึเป็นหน่ึงในสาเหตุหลกัทีค่่าเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนคา่ต่อเน่ือง 
โดยปัจจบุนัยนือยูใ่นระดบั 33.5-34.0 บาทต่อดอลล่าร ์ถอืเป็นปัจจยับวกอยา่งมากต่อ CFRESH เพราะมสีดัสว่นการ
สง่ออกสงูถงึ 94% ของรายไดร้วม 
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Sensitivity Analysis to USDTHB 

 
Source: Finansia Estimates 
 
Thai Baht against US dollar (USDTHB) 

 
Source: Bloomberg 

 

4. ต้นทุนแรงงาน เป็นปัจจยับวกต่อบริษทั 

เน่ืองดว้ยสถานการณ์ COVID-19 ทีเ่ริม่ระบาดหนกัทัว่โลกในช่วง 2Q20 สง่ผลใหป้ระเทศคูค่า้หลกัของบรษิทัอยา่ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิาและประเทศองักฤษ จ าเป็นตอ้งประกาศมาตรการล๊อคดาวน์ ท าใหบ้รษิทัตอ้งขายโละสต๊อก 
ดมัป์ราคาสนิคา้ ในช่วง 2H20 เพื่อเอาเงนิสดกลบัมาจา่ยคา่แรงพนักงาน ในขณะเดยีวกนั ผูบ้รหิารกไ็ดต้ดัสนิใจลด
จ านวนพนกังานลงจาก 4,000 คน (ก่อน COVID-19) เหลอืเพยีง 1,500 คนในปัจจบุนั รวมถงึไดป้รบัปรงุ
กระบวนการผลติหลงับา้นใหม้ปีระสทิธภิาพเพิม่ขึน้ เตรยีมพรอ้มรองรบัยอดขายที่จะกลบัมาหลงัสถานการณ์
คลีค่ลาย ทัง้หมดน้ี จะสง่ผลดตี่อมารจ์ิน้ของบรษิทัอยา่งชดัเจน เมื่อยอดขายฟ้ืนตวักลบัมาเป็นปกต ิซึง่เราคาดวา่ 
2H21 จนถงึ 1H22 จะเป็นช่วงเวลาเกบ็เกีย่วของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

 

 5. ต้นทุนค่าขนส่ง เป็นลบเลก็น้อยต่อบริษทั 

ดว้ยสถานการณ์ COVID-19 ประกอบกบัเหตุการณ์เรอืขวางคลองสเุอซ สง่ผลใหค้า่ระวางเรอืตูป้รบัตวัสูงขึน้อยา่ง
รนุแรง อา้งองิ Shanghai Container Freight Index ปัจจบุนัอยูท่ี่ระดบั 4,643.79 USD/TEU หรอืประมาณ 150,000 
บาท/ตู ้เทยีบกบัช่วงเวลาก่อนหน้า COVID-19 ทีร่ะดบัประมาณ 1,000 USD/TEU หรอืประมาณ 30,000 บาท/ตู ้
โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้ถงึประมาณ 4x ซึง่ปัจจบุนั บรษิทัไดม้กีารท าสญัญากบัลูกคา้บางสว่น ทีจ่ะช่วยแบ่งเบาคา่
ขนสง่ 50% ถา้คา่ระวางเรอืตูป้รบัตวัสงูขึน้กวา่ทีต่กลงกนัไว ้เรามองวา่ปัจจยัน้ีเป็นลบเลก็น้อยต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทั เน่ืองจากมกีารท าสญัญากบัเพยีงลูกคา้บางส่วน และช่วยเพยีงครึง่นึงของส่วนต่างคา่ระวางเรอืตูท้ีเ่พิม่ขึน้
จากราคาทีต่กลงกนัไว ้
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Shanghai Container Freight Index (USD/TEU) 

 
Source: Bloomberg 

 

การประเมินมลูค่าหุ้น 

เราใช้วธิ ีPE Multiple อา้งองิก าไรปกตใิน 4 ไตรมาสขา้งหน้า (3Q21-2Q22) โดยประมาณการของเราใน 2H21 
คอ่นขา้ง Conservative และม ีdownside ต ่าจากหลายสาเหตุ ไดแ้ก่ บรษิทัลอ็คราคาวตัถุดบิกุง้ขาวไปแลว้ในเดอืน
กนัยายน โดยการซือ้กกัตุนในคลงัสนิคา้ของบรษิทัเพื่อรองรบัรายไดอ้กี 2 เดอืนขา้งหน้า คา่เงนิบาททีม่แีนวโน้มอ่อน
คา่ต่อเน่ือง จนถงึปัจจบุนั (30 ก.ย. 2021) เกอืบแตะระดบั 34 บาทต่อดอลล่าร ์เทยีบกบัประมาณ 31 บาทในปลาย 
2Q21 ช่วยเสรมิความมัน่ใจต่อประมาณการของเรา ส่วนผลการด าเนินงานใน 1H22 ไมน่่าเปลีย่นแปลงอยา่งมี
นยัส าคญั โดยเราประเมนิมลูคา่โดยใชร้ะดบั PE 13x ไดร้าคาเป้าหมายที ่4.70 บาท แนะน าซือ้ อยา่งไรกต็าม ปัจจยั
ภายนอกต่างๆทีเ่รายกขึน้มา 5 ปัจจยั อาจมกีารเปลี่ยนแปลงดา้นราคาอยา่งรวดเรว็ ซึง่จะส่งผลต่อราคาเป้าหมาย
ของเราไดต้ลอดเวลา ดงันัน้ เราจ าเป็นตอ้งตดิตามอยา่งใกลช้ดิ เพื่อปรบัเปลีย่นกลยทุธก์ารลงทุนของเราใหท้นัท่วงที 

3Q21 Earnings Preview 
(Bt. mn) 1Q21 2Q21 3Q21E 4Q21E 1Q22E 2Q22E 

Sales revenue  1,405   1,697   1,900   1,951   1,929   1,888  

Costs  1,266   1,495   1,584   1,597   1,604   1,604  

Gross profit  138   202   316   354   325   284  

SG&A costs  134   152   168   171   175   178  

Norm profit  3   24   77   109   88   58  

EPS (Bt./share)  0.00   0.03   0.08   0.12   0.10   0.06  

Gross margin %  9.8   11.9   16.6   18.1   16.9   15.1  

SG&A as % of Sales   9.5   9.0   8.8   8.8   9.1   9.4  

Net margin %  0.2   1.4   4.0   5.6   4.6   3.1  

Source: Finansia estimates 

 

 

 

 

 

 



CFRESH (CFRESH TB) 

 

หน้า 7 จาก 10 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาและปริมาณวตัถดิุบ 

ปรมิาณผลผลติจากการเพาะเลีย้งกุง้ในประเทศแปรผนัตลอดเวลาตามสภาพอากาศ ฤดูกาล โรคสามญัในกุง้ และ 
อื่นๆ สง่ผลใหร้าคาวตัถุดบิปรบัตวัขึน้ลงตลอดปี ความผนัผวนทัง้ดา้นปรมิาณและราคาของวตัถุดบิกุง้จงึเป็นความ
เสีย่งต่อความสามารถในการควบคุมตน้ทุนหลกัของผลติภณัฑ ์รวมทัง้การควบคมุการจดัหาปรมิาณวตัถุดบิส าหรบั
การผลติใหส้อดคลอ้งกบัการเสนอขายและค าสัง่ซือ้ของคู่คา้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

ธรุกรรมการคา้ของกลุ่มบรษิทั ลว้นอยูใ่นรปูของสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัและปอนดส์เตอรล์งิเป็นหลกั ความผนัผวนของ
อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ จงึเป็นปัจจยัความเสีย่งส าคญัทีม่อีทิธพิลต่อการบรหิารการเงนิและผล
ประกอบการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎหมายและกฎระเบียบข้อบงัคบั 

ประเทศผูน้ าเขา้ผลติภณัฑกุ์้งแช่เยอืกแขง็รายใหญ่ของโลกและของบรษิทั ต่างมกีารบงัคบัใชม้าตรการทางการคา้
ตา่งๆ ทัง้ในรปูแบบของภาษนี าเขา้และทีม่ใิช่ภาษโีดยตรง ซึง่เป็นอุปสรรคต่อการสง่ออกสนิคา้กุง้แช่เยอืกแขง็ของ
ประเทศไทย ยกตวัอยา่งเช่น กฎระเบยีบวา่ดว้ยการประมงทีผ่ดิกฎหมาย ขาดการรายงาน และไรก้ารควบคมุ (IUU) 
จากทางสหภาพยโุรป เป็นตน้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  7,932 5,503 5,855 6,953 7,217 

Cost of sales  7,148 5,022 5,367 5,943 6,012 

Gross profit 784 481 488 1,010 1,206 

SG&A  589 542 575 625 666 


perating profit 264 -83 -118 471 591 

Other income 264 -83 -118 471 591 

EBIT 415 67 36 631 749 

EBITDA 89 89 89 93 96 

Interest charge  -84 -34 -34 -71 -99 

Tax on income  0 0 0 0 0 

Minority Interests 70 13 42 93 99 

Net profit to owners 20 -218 -282 214 297 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Normalized Net profit 20 -218 -282 214 297 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 69 65 33 203 256 

Accounts receivable 908 877 869 1,037 1,076 

Inventory 1,840 1,804 1,515 2,156 2,181 

Other current asset 129 124 85 85 85 

Total current assets 2,946 2,871 2,502 3,481 3,599 

Cash pledged 0 0 0 0 0 

Investment in assoc. 0 0 0 0 0 

LT Investment 20 20 20 20 20 

PPE 1,400 1,489 1,511 1,512 1,507 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Leasehold rights 0 0 0 0 0 

Intangible Asset 10 6 5 5 5 

Other assets 97 15 32 32 32 

Total non-cur assets 1,854 1,854 1,956 1,957 1,951 

Total Assets 4,800 4,725 4,458 5,438 5,551 

Short term loan 903 1,189 1,604 1,658 1,722 

Account payable 371 292 424 396 401 

Current maturities 176 617 554 434 334 

Other current liabilities  85 58 68 81 84 

Total current liabilities 1,616 2,225 2,712 2,643 2,617 

Long term debt 20 603 75 446 347 

Other LT liabilities 1,072 64 60 60 60 

Total non-cur liabilities 1,115 697 170 541 442 

Total liabilities 2,731 2,922 2,883 3,184 3,059 

Authorized Share  486 486 486 486 486 

Paid-up capital 464 464 464 927 927 

Share Premium 799 799 799 799 799 

Legal reserve 49 49 49 93 93 

Retained earnings  613 395 112 283 521 

Others  -76 -96 -79 -79 -79 

Minority Interest 220 193 231 231 231 

Total Equity 2,069 1,803 1,575 2,254 2,491 

      

Source: Company data, FINANSIA research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 20 -218 -282 214 297 

Depre and amort. 152 150 154 160 158 

Short-term Investment 0 0 0 0 0 

Chg. in working capital 738 -28 478 -813 -54 

Cash flow from operation 909 -96 350 -395 401 

Capital expenditures  -411 -164 -256 -161 -153 

Cash flow from investing  -411 -164 -256 -161 -153 

Net borrowings -1,566 1,310 -176 305 -135 

Equity capital raised  0 0 0 464 0 

Dividend paid  0 0 0 -43 -59 

Others  -118 -48 55 0 0 

Cash flow from financing  -666 256 -126 726 -195 

Net Change in cash -167 -4 -32 169 54 

      

      

Important Ratios  

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 5.8 -30.6 6.4 18.8 3.8 

EBITDA 115.1 -83.8 -45.8 1629.1 18.7 

Net profit nm nm nm nm 38.9 

Normalized earnings nm nm nm nm 38.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin  9.9   8.7   8.3   14.5   16.7  

EBITDA margin  5.2   1.2   0.6   9.1   10.4  

EBIT margin  3.3  -1.5  -2.0   6.8   8.2  

Normalized profit margin  0.2  -4.0  -4.8   3.1   4.1  

Net profit margin  0.2  -4.0  -4.8   3.1   4.1  

Normalized ROA  0.4  -4.6  -6.3   3.9   5.3  

Normalize ROE  1.0  -12.1  -17.9   9.5   11.9  

Risk (x)      

D/E  1.32   1.62   1.83   1.41   1.23  

Net D/E  1.29   1.58   1.81   1.32   1.13  

IBD/E  0.53   1.34   1.40   1.12   0.95  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.04  -0.47  -0.61   0.23   0.32  

Normalized EPS  0.04  -0.47  -0.61   0.31   0.32  

EBITDA  0.90   0.15   0.08   0.68   0.81  

Book value  4.46   3.89   3.40   4.86   5.37  

Dividend 0.00    0.00    0.00     0.06   0.06  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E nm nm nm  11.72   11.25  

Norm P/E nm nm nm  11.72   11.25  

P/BV  0.92   0.39   0.78   0.74   0.67  

EV/EBITDA  7.05   45.31   93.49   6.31   5.06  

Dividend yield (%) 0.0    0.0    0.0     1.7   1.8  
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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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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