
 
30 September 2021 

หน้า 1 จาก 24 

  

UBE (UBE TB)  

IPO 
 

บมจ. อบุล ไบโอ เอทานอล 

   

2022 Target Price (Bt) 3.30 มุ่งเติบโตเแป้งมนัออรแ์กนิคท่ีมีอตัราก าไรสงู 
IPO Price (Bt) 2.40 

Up/downside (%) +37.5 UBE ผลิตและจ าหน่ายเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงัครบวงจรรายใหญ่ท่ีสดุ
ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง โรงงานตัง้อยู่ในแหล่งเพาะปลกู มีต้นทุน
ในการจดัหาวตัถดิุบต า่ และรองรบัวตัถดิุบได้หลายประเภท ธรุกิจเอทานอล
เป็นฐานรายได้ท่ีมัน่คงแต่เติบโตต า่ การเติบโตของ UBE ในอนาคตจะมาจาก
ธรุกิจแป้งมนัออรแ์กนิคและแป้งฟลาวซ่ึงมีอตัราก าไรสงู แป้งมนัของบริษทั
ส่วนใหญ่ส่งออกไปจีน ยโุรป และสหรฐั ซ่ึงเป็นตลาดใหญ่ส าหรบัผลิตภณัฑ์
เพ่ือสขุภาพ เราคาดก าไรปี 2021-2023 เติบโต 190.2%/52.0%/20.7% ตามล าดบั 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.30 บาท (SOTP อิง PE 26 เท่าส าหรบัธรุกิจ
เอทานอลและ PE 38 เท่าส าหรบัธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงั)  
ผู้ผลิตและจ าหน่ายสินค้าจากมนัส าปะหลงัใหญ่สุดในภาคตะวนัออกเฉียงใต้   
UBE ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ปรรปูจากมนัส าปะหลงัครบวงจรรายใหญ่ทีส่ดุใน
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง โรงงานอยูบ่นพืน้ทีร่าว 900 ไร่ในจงัหวดั
อุบลราชธานี ผลติภณัฑห์ลกัคอืเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงัภายใตเ้ครื่องหมาย
การคา้ ‘อุบลซนัฟลาวเวอร’์ มกี าลงัการผลติเอทานอลทีใ่ชม้นัส าปะหลงัเป็นวตัถุดบิ 
400,000 ลติรต่อวนั เป็นก าลงัการผลติต่อ 1 สายการผลติทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มผูผ้ลติเอ
ทานอลจากมนัส าปะหลงั และมกี าลงัการผลติแป้งมนัส าปะหลงั 700 ตนัแป้งต่อวนั 
ในช่วงปี 2018 ถงึ 1H21 บรษิทัมรีายไดจ้ากเอทานอล แป้งมนัส าปะหลงั และ
ผลติภณัฑอ์ื่น เฉลีย่ 58:39:3 
ธรุกิจเอทานอลเป็นฐานรายได้ท่ีมัน่คงอย่างน้อย 2-3 ปีข้างหน้า 
ธรุกจิเอทานอลสรา้งรายไดส้ม ่าเสมอ 2.8-3.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 
เป็นฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงแมจ้ะเตบิโตต ่าเฉลีย่ 3.3% CAGR และคาดโตเฉลี่ย 5.2% 
CAGR ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โรงงานของบรษิทัรองรบัวตัถุดบิไดห้ลายประเภทและมี
ตน้ทุนการจดัซือ้ต ่าเพราะตัง้อยูใ่นแหล่งเพาะปลูกในอุบลราชธานี เป็นแหล่ง
เพาะปลูกมนัส าปะหลงัมากสดุอนัดบั 3 ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ หา่งไกลจาก
ผูผ้ลติรายอื่น โอกาสเกดิการแยง่ซือ้วตัถุดบิมน้ีอย และกวา่ 90% ของรายไดม้าจาก 
BCP, OR, TOP, IRPC, ESSO, SHELL และกลุ่ม TOP และ BCP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้
ของบรษิทั    
เน้นเติบโตทางแป้งมนัออรแ์กนิคและแป้งฟลาวซ่ึงมีอตัราก าไรสงู 
แป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคไดร้บัความนิยมสงูในต่างประเทศซึง่เป็นตลาดใหญ่
ส าหรบัผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ในช่วงการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ปี 2020 ถงึ
ปัจจบุนั ปรมิาณการขายเอทานอลและแป้งมนัทัว่ไปถูกกระทบ แต่ยอดขายแป้งมนั
ออรแ์กนิคโตต่อเน่ืองและมปีรมิาณการขายใน 1H21 สงูกว่ายอดขายทัง้ปีของปีก่อน
ไปแลว้ การเตบิโตในอนาคตของ UBE จะมุง่เน้นในธรุกจิแป้งมนัออรแ์กนิคและแป้งฟ
ลาวซึง่เป็นบวกต่ออตัราก าไร เน่ืองจากแป้งมนัออรแ์กนิคและแป้งฟลาวมอีตัราก าไร
ขัน้ตน้ 36-37% สงูกวา่แป้งมนัทัว่ไปที ่12-13% และสงูกวา่เอทานอลที ่27-29%  
คาดก าไรปี 2021-2023 เติบโต 190.2%/52.0%/20.7% หนุนโดยสินค้าออรแ์กนิค 
เราคาดรายไดปี้ 2021-2023 +30.1% / +13.1% / +8.5% การเตบิโตหลกัๆ มาจาก
ธรุกจิแป้งมนัส าปะหลงั อตัราก าไรขัน้ตน้และ EBITDA margin เพิม่ขึน้ตามการ
เพิม่ขึน้ของสดัสว่นธรุกจิแป้งมนั โดยเฉพาะแป้งมนัออรแ์กนิค ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยในการ
ขายและบรหิารเชื่อวา่จะยงัคมุไดด้ ี จงึคาดก าไรสทุธเิตบิโต 190.2% / 52.0% / 
20.7% ตามล าดบั คดิเป็นอตัราก าไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้จาก 2.2% ในปี 2020 เป็น 7.5% 
ในปี 2023 
มลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.30 บาท (SOTP) 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่ 3.30 บาทดว้ยวธิ ี Sum-of-the-
parts โดยใช ้ PE Multiple 26 เท่าส าหรบัธรุกจิเอทานอล ให ้ premium 30% จาก
คา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทัทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ KSL, KTIS, TAE 
เน่ืองจากความสามารถในการท าก าไรของ UBE ในสว่นของธรุกจิเอทานอลสงูกว่า 
และองิ PE 38 เท่าส าหรบัธุรกจิแป้งมนัส าปะหลงั ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของ 
TWPC ซึง่มธีรุกจิใกลเ้คยีง และ NRF ซึง่เรง่ขยายธรุกจิผลติภณัฑอ์าหารเพื่อสขุภาพ    

SET Index 1,616.98 

Sector Energy 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) 35.00 

Market cap (Bt m) 9,394.29 

Issuer UBE 

No. of IPO (mn shares) 1,174.29 

Par value (Bt) 1.00 

Subscription period 21-23 Sep 2021 

First day trading 30 Sep 2021 

Financial Advisor Asia Pus Advisory 

Underwriter ASPS 

 

Consolidated earnings 

BT(mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 4,434  5,768  6,525  7,081  

Normalized profit   118 288 438 529 

Net profit 99 288 438 529 

EPS (Bt) - norm 0.04 0.07 0.11 0.14 

EPS (Bt)- reported 0.04 0.07 0.11 0.14 

% growth y-y nm 103.4 52.0 20.7 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.03 0.04 0.05 

BV/share (Bt) 1.12 1.54 1.61 1.68 

EV/EBITDA (x) 24.3 23.3 19.5 17.5 

PER (x) - norm 55.7 32.6 21.4 17.8 

PER (x)  66.3 32.6 21.4 17.8 

PBV (x)  2.2 1.6 1.5 1.4 

Dividend yield (%) 0.0 1.2 1.9 2.3 

Norm ROE (%) 3.9 4.8 7.0 8.0 

YE No. of shares (million) 2,744 3,914 3,914 3,914 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเขา้
รว่มเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั 
อบุล ไบโอ เอทานอล  จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้
แรก (IPO) 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนก่อนตดัสนิใจลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย ์ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี้ (Blackout period) เริม่ 6 
กนัยายน 2021 จนสิ้นสุดระยะเวลาการเสนอขายหลกัทรพัย์ 
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Company Overview 

UBE เป็นผูผ้ลติและแปรรปูมนัส าปะหลงัแบบครบวงจรรายใหญ่ที่สดุใน
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือตอนล่าง โดยใชม้นัส าปะหลงัเป็นวตัถุดบิหลกั
ในการผลติผลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ 1) เอทานอล มกี าลงัการผลติ 400,000 
ลติรต่อวนั ใหญ่ทีสุ่ดเป็นล าดบัที ่4 ของประเทศ และมสีายการผลติต่อ 1 
สายการผลติทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มผูผ้ลติเอทานอลจากมนัส าปะหลงั และ 2) 
แป้งมนัส าปะหลงั มกี าลงัการผลติ 700 ตนัแป้งต่อวนั ภายใตเ้ครื่องหมาย
การคา้ ‚อุบลซนัฟลาวเวอร‛์ บรษิทัจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั (Cassava 
Starch) และแป้งฟลาวมนัส าปะหลงั (Cassava Flour) ภายใตแ้บรนด ์
‚Tasuko‛ และ ‚Savvy‛ ทัง้แบบทัว่ไปและออรแ์กนิค   

บรษิทัยงัน าผลพลอยไดจ้ากกกระบวนการผลติ เช่น น ้าใช้และกากมนั
ส าปะหลงัมาใชใ้นการผลติก๊าซชวีภาพเพื่อใชเ้ป็นพลงังานทดแทนใน
โรงงานผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงั และผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อใช้
หมนุเวยีนภายในโรงงานและจ าหน่ายใหก้ารไฟฟ้าส่วนภูมภิาค  

นอกจากน้ี UBE ยงัมแีผนทีจ่ะผลติและจ าหน่ายสนิคา้ทางการเกษตรทีม่ี
มลูคา่สงู (High Value Product) อื่นๆ เช่น กาแฟอนิทรยี ์ (Organic 
Coffee) และขา้วอนิทรยี ์ (Organic Rice) และยงัอยู่ระหวา่งการวจิยัและ
พฒันาผลติภณัฑท์างการเกษตรประเภทอื่นๆ โดยมุง่ม ัน่ทีจ่ะสรา้ง
มลูคา่เพิม่จากวตัถุดบิทางการเกษตรอยา่งครบวงจร สง่เสรมิวถิี
การเกษตรอนิทรยี ์และเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มเพื่อการพฒันาอยา่งยัง่ยนื 

โครงสร้างรายได้ 

 
Source: UBE 
 

 ESG 

Environment 

- UBE น ากากหมกัและน ้าที่ใชจ้ากกระบวนการผลติเอทานอล มา
บ าบดัดว้ยระบบผลติก๊าซชวีภาพเพื่อน ากลบัมาใชเ้ป็นพลงังาน
หมนุเวยีนในโรงงาน น ้าทีผ่่านการบ าบดัจากระบบผลติก๊าซ
ชวีภาพจะถูกสง่ต่อไปใหเ้กษตรกรในพืน้ทีร่อบโรงงานใชท้ า
การเกษตร หรอืน าไปปลูกหญ้าเนเปียรข์องบรษิทั สว่นกากหมกั
จะน าไปหมกัจลุนิทรยีส์ าหรบัเป็นสารปรบัปรงุดนิ จ าหน่ายภายใต้
ชื่อ ‚อุบลไบโอ‛ ใหก้ลุ่มเกษตรกรเครอืขา่ย 

- UBE ก าหนดใหก้ารบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจกเป็นสว่นหน่ึง
ของแผนยทุธศาสตรเ์พื่อเป็นผูน้ าในการลดก๊าซเรอืนกระจก ในปี 
2020 UBE สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกไดร้าว 
250,000 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า และก าหนดเป้าหมาย
ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 5% ภายในปี 2025 

Social 

- UBE ด าเนินโครงการอุบลโมเดลตัง้แต่ปี 2014 จนถงึปัจจบุนั โดย
สนบัสนุนสารปรบัปรงุดนิ ใหค้วามรูใ้นการท าปุ๋ ยหมกัเตมิอากาศ 
สารชวีภณัฑ ์ ใหเ้กษตรกรใช้ในการผลติมนัส าปะหลงัอนิทรยี ์ ท า
ใหเ้กษตรกรมคีวามรูใ้นการลดตน้ทุนเพิม่ผลผลติ และมรีายไดเ้พิม่
เพราะบรษิทัประกนัราคาสงูกวา่ราคารบัซือ้หวัมนัปกตทิัว่ไป  

- โครงการกระจายน ้าบ าบดัเพื่อการเกษตร ด าเนินมาตัง้แต่ปี 2015 
โดยน าน ้าเสยีจากการบ าบดัดว้ยระบบ Methane Up Flow Rector 
(MUR) มาท าเป็นปุ๋ ยแจกจา่ยใหก้บัเกษตรกรภายใต ้ "โครงการ
ชลประทานน ้าปุ๋ ยเพื่อการเกษตร" เพื่อบรรเทาการขาดแคลนน ้า
ในช่วงฤดแูลง้ และช่วยลดคา่ใชจ้่ายในการซือ้ปุ๋ ยเคม ี

- โครงการกากมนัน าคณุคา่สูชุ่มชน เริม่ตัง้แต่ปี 2016 เป็นการ
ถ่ายทอดความรูค้วามเขา้ใจเรื่องการท าปุ๋ ยหมกั และแจกจา่ยให้
เกษตรกรรอบโรงงาน ช่วยลดคา่ใชจ้า่ยในการซือ้ปุ๋ ยเคมี 

Government 

- UBE ใหค้วามส าคญัในการสรา้งคณุคา่ใหแ้ก่กจิการอยา่งยัง่ยนื 
โดยการจดัท านโยบายจรรยาบรรณธรุกจิ (Code of Conduct) 
และนโยบายอื่นๆ ไวเ้ป็นลายลกัษณ์อกัษรส าหรบัใหก้รรมการ 
ผูบ้รหิาร และพนกังานยดึถอืเป็นแนวทางปฏบิตัิ และมกีารตดิตาม
ผลและมกีารทบทวนนโยบายดงักล่าวอยา่งสม ่าเสมอ 

- UBE มกีารแต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบและฝ่ายตรวจสอบ
ภายใน ในการก ากบัดแูลใหก้ารด าเนินงานของบรษิทัเป็นไปตาม
กฎหมาย ขอ้บงัคบั ระเบยีบปฏบิตั ิ มตทิีป่ระชุมทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ 
และกฎเกณฑต์่างๆที่เกีย่วขอ้ง 

- UBE ตระหนกัถงึความส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี ความ
โปรง่ใสและป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์จากการใชข้อ้มลู
ภายในของบรษิทั โดยหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงาน 
น าความลบั และ/หรอื ขอ้มลูภายในของบรษิทัไปใชป้ระโยชน์
ใหแ้ก่ตนเองหรอืบรษิทัอื่นทีต่นเองเป็นผูถ้อืหุน้หรอืกรรมการ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่ 3.30 บาทดว้ยวธิ ี
Sum-of-the-parts โดยใช ้PE Multiple 26 เท่าส าหรบัธรุกจิเอทานอล เรา
ให ้ premium 30% จากคา่เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทัทีท่ าธุรกจิ
ใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ KSL, KTIS, TAE เน่ืองจากความสามารถในการท า
ก าไร (EBITDA margin, Net margin) ของ UBE ในสว่นของธรุกจิเอทา
นอลสงูกวา่ทัง้สามบรษิทัราว 30% และองิ PE 38 เท่าส าหรบัธุรกจิแป้ง
มนัส าปะหลงั ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของ TWPC ซึง่มธีรุกจิ
ใกลเ้คยีง และ NRF ซึง่เรง่ขยายธุรกจิผลติภณัฑอ์าหารเพื่อสขุภาพ 
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กลุ่มบรษิทัอุบลไบโอเอทานอลก่อตัง้ในปี 2006 โดยกลุ่มครอบครวัโควสรุตัน์ เลาหพงศช์นะ และคูหากาญจน์ ภายใต้
ชื่อ บรษิทั อุบลเกษตรพลงังาน จ ากดั (ปัจจบุนัคอื บรษิทั อุบลไบโอเกษตร จ ากดั หรอื UBA) วตัถุประสงคเ์ริม่แรกเพื่อ
ผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัเพยีงอยา่งเดยีว  

ในปี 2007 ไดก่้อตัง้บรษิทั อุบล ไบโอ เอทานอล จ ากดั (UBE) เพื่อผลติและจ าหน่ายเอทานอลเกรดเชื้อเพลงิเน่ืองจาก
ผูก่้อตัง้ไดเ้ลง็เหน็ถงึความส าคญัของพลงังานทดแทนและโอกาสของธรุกจิหลงัจากรฐับาลมนีโยบายสนับสนุนการใช้
พลงังานทดแทนและสง่เสรมิการผลติเอทานอลเพื่อน าไปผลติน ้ามนัแก๊สโซฮอล ์เพื่อลดการน าเขา้น ้ามนัเบนซนิ  

ในปี 2011 บรษิทั ไทยออยล ์เอทานอล จ ากดั (TET) และบรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (BCP) ไดเ้ขา้
รว่มลงทุนในโรงงานผลติเอทานอลของบรษิทั โดยบรษิทัเสนอขายหุน้เพิม่ทุนจ านวนหน่ึงและกลุ่มผูก่้อตัง้เดมิขายหุน้
อกีจ านวนหน่ึงใหแ้ก่ TET และ BCP สง่ผลให ้TET และ BCP เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ของ UBE รายละ 21.28% เท่าๆ กนั 
ส าหรบัเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนไดน้ ามาก่อสรา้งโรงงานผลติเอทานอลสายการผลติที ่ 1 ขนาดก าลงัการผลติ 
400,000 ลติรต่อวนั 

ในปี 2020 บรษิทัมกีารปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มแยกตามธุรกจิเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการ ลดรายการ
ระหวา่งกนั และใหง้บการเงนิสะท้อนผลประกอบการที่แทจ้รงิของแต่ละบรษิทัอยา่งแทจ้รงิ ภายหลงัการปรบัโครงสรา้ง 
UBE ถอืหุน้ในบรษิทัยอ่ย 2 แหง่ในสดัส่วน 100.0% เท่ากนั คอื 1) บรษิทั อุบลซนัฟลาวเวอร ์จ ากดั (UBS) ประกอบ
ธรุกจิผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั และขายไฟฟ้าทีผ่ลติจากก๊าซชวีภาพซึง่ไดจ้ากผลพลอยไดข้องกระบวนการ
ผลติแป้งมนัส าปะหลงั ก าลงัการผลติ 1.9 MW ใหก้บัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาค และ 2) บรษิทั อุบลไบโอเกษตร จ ากดั 
(UBA) ประกอบธรุกจิเกษตรอนิทรยี ์ และบรหิารจดัการที่ดนิของกลุ่มบรษิทั โดย UBE มกีลุ่มผูถ้อืหุน้ถอืหุน้ 57.44% 
BBGI ถอืหุน้ 21.28% และ TET ถอืหุน้ 21.8%  

 

 

 

  
 

 

 

 

 

ทีม่า: UBE Presentation 

 

 

 

 

 

ความเป็นมาและพฒันาการท่ีส าคญั 

กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิม บริษทั บีบีจีไอ จ ากดั 
(มหาชน) 

บริษทั ไทยออยล ์ 
เอทานอล จ ากดั  

ธรุกิจเอทานอล 

บจก. อบุลซนัฟลาวเวอร ์(UBS) 
ธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงั 

บจก. อบุลไบโอเกษตรกร (UBA) 
ธรุกิจเกษตรอินทรีย ์

100% 100% 

57.44% 21.28% 21.28% 
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พฒันาการท่ีส าคญั 
ปี เหตกุารณ์ส าคญั 
ปี 2006 - จดัตัง้บรษิทั อุบลเกษตรพลงังาน จ ากดั (UBA) เพือ่ผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงั 
ปี 2007 - จดัตัง้บรษิทั อุบล ไบโอ เอทานอล จ ากดั (UBE) ผลติและจ าหน่ายเอทานอลจากผลติผลทางการเกษตร 
ปี 2009 - เริม่ก่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงั ขนาดก าลงัการผลติ 300 ตนัแป้งต่อวนั 

- เริม่ก่อสรา้งโรงงานผลติก๊าซชวีภาพดว้ยระบบ UASB เพือ่รองรบัน ้าใชจ้ากกระบวนการผลติแป้งมนั
ส าปะหลงั 

ปี 2010 - เริม่ผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัเชงิพาณชิยแ์ละเริม่ผลติก๊าซชวีภาพ 
- UBE เขา้ซื้อหุน้สามญัทัง้หมดของ UBA และ UBG จากกลุ่มผูก้่อตัง้  

ปี 2011 - บจก. ไทยออยล ์เอทานอล (TET) และ BCP เขา้ร่วมลงทุนในโรงงานผลติเอทานอลของบรษิทั โดยทัง้ 
TET และ BCP ถอืหุน้ใน UBE รายละ 21.28% เท่าๆ กนั  

- UBE เริม่ก่อสรา้งโรงงานผลติเอทานอล สายการผลติที ่1 ขนาดก าลงัการผลติ 400,000 ลติรต่อวนั โดย
แหล่งเงนิลงทุนมาจากการเพิม่ทุนให ้TET และ BCP 

- จดัตัง้ บจก. อุบลซนัฟลาวเวอร ์(UBS) (UBS ถอื 100%) เพือ่ด าเนินธุรกจิผลติก๊าซชวีภาพและ
กระแสไฟฟ้าเพือ่ใชห้มนุเวยีนภายในกจิการ 

ปี 2012 - เริม่ผลติและจ าหน่ายเอทานอลเชงิพาณชิย์ 
ปี 2014 - ปรบัปรุงสายการผลติแป้งมนัส าปะหลงั (สายการผลติที ่1) และขยายก าลงัการผลติ 50 ตนัต่อวนัเป็น 

350 ตนัต่อวนั 
ปี 2015  - เพิม่สายการผลติแป้งมนัส าปะหลงัจากเดมิ 1 สายการผลติเป็น 2 สายการผลติ โดยมกี าลงัการผลติสาย

ละ 350 ตนัต่อวนั รวมก าลงัการผลติ 700 ตนัต่อวนั 
ปี 2016  - เริม่ผลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิ 

- ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิไดก้ารรบัรองมาตรฐานเกษตรอนิทรยี ์USDA Organic  
- ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิไดก้ารบัรองมาตรฐานเกษตรอนิทรยี์ EU Organic Certification 

ปี 2017 - ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิไดก้ารรบัรองมาตรฐานระบบเกษตรอนิทรยีญ์ีปุ่่ น (Organic JAS 
mark) 

ปี 2018 - ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิไดก้ารรบัรองมาตรฐานระบบเกษตรอนิทรยีจ์ากกระทรวงเกษตร
อาหารและกจิการชนบทแห่งประเทศเกาหลใีต ้(MAFRA) 

- ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนคิไดก้ารรบัรองสนิคา้เกษตรอนิทรยีจ์ากจนี 
ทีม่า: UBE  
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UBE เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑแ์ปรรปูจากมนัส าปะหลงัครบวงจรรายใหญ่ทีส่ดุในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ
ตอนล่าง โรงงานอยูบ่นพืน้ทีร่าว 900 ไรใ่นจงัหวดัอุบลราชธานี มผีลติภณัฑห์ลกัคอื เอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงั 
โดยใชม้นัส าปะหลงัเป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติ ผลพลอยไดจ้ากกระบวนการผลติยงัน ามาใช้ใหเ้กดิประโยชน์ต่อ เช่น 
น ้าใชจ้ากกระบวนการผลติและกากมนัส าปะหลงั น ามาเป็นวตัถุดบิตัง้ตน้ในการผลติก๊าซชวีภาพเพื่อน ากลบัมาใชเ้ป็น
พลงังานทดแทนในโรงงานผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงั และผลติกระแสไฟฟ้าเพื่อใชห้มุนเวยีนภายในโรงงาน
และจ าหน่ายใหแ้ก่การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค นอกจากน้ี บรษิทัผลติและจ าหน่ายสนิคา้ทางการเกษตรทีม่มีลูคา่สงู (High 
Value Product) อื่นๆ เช่น กาแฟอนิทรยี ์ (Organic Coffee) และขา้วอนิทรยี ์ (Organic Rice) รวมถงึอยูร่ะหวา่งการ
วจิยัและพฒันาผลติภณัฑท์างการเกษตรประเภทอื่น เพื่อเพิม่มลูค่าใหแ้ก่ผลติภณัฑท์างการเกษตร มปีระโยชน์ต่อ
สขุภาพตามแนวโน้มอาหารเพื่อสขุภาพของโลก และสรา้งอาชพีทีม่ ัน่คงใหแ้ก่เกษตรกร 
 

 
ทีม่า: UBE 

 

(1) บรษิทัจดัซือ้มนัส าปะหลงัสดและมนัส าปะหลงัเสน้ซึง่เป็นวตัถุดบิมาเขา้กระบวนการผลติ  

(2/1) มนัส าปะหลงัเสน้ถูกน าไปใช้ในกระบวนการผลติเอทานอล 

(2/2) มนัส าปะหลงัสดถูกน าไปใช้ในกระบวนการผลติแป้งมนัส าปะหลงั 

(3) ผลพลอยไดจ้ากกระบวนการผลติจะถูกน าไปใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติก๊าซชวีภาพและกระแสไฟฟ้า บรษิทัมโีรงผลติ
ก๊าซชวีภาพ 3 ระบบทีร่องรบัวตัถุดบิไดแ้ตกต่างกนั ช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นในการผลติ ก๊าซชวีภาพทีไ่ดจ้ะน าไปใช้เป็น
เชือ้เพลงิในการผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงั และเป็นเชือ้เพลงิในการผลติไฟฟ้าขนาด 7.5 MW   

 

 

 

 

ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
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ธรุกิจเอทานอล   

UBE มกี าลงัการผลติเอทานอลซึง่ใชม้นัส าปะหลงัเป็นวตัถุดบิ 400,000 ลติรต่อวนั เทยีบเท่า 146 ลา้นลติรต่อปี ถอื
เป็นก าลงัการผลติต่อ 1 สายการผลติทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มผูผ้ลติเอทานอลจากมนัส าปะหลงั บรษิทัสามารถผลติเอทานอล
ไดท้ัง้เกรดเชือ้เพลงิ (Fuel Alcohol) และเกรดอุตสาหกรรม (Industrial Alcohol) โดยในช่วงตน้เดอืน ม.ีค. 2020 – 30 
ก.ย. 2021 บรษิทัไดร้บัอนุญาตชัว่คราวจากกรมสรรพสามติใหจ้ าหน่ายเอทานอลเกรดอุตสาหกรรมส าหรบัใชใ้น
ผลติภณัฑท์ าความสะอาดทีม่แีอลกอฮอลเ์ป็นสว่นประกอบในช่วงสถานการณ์ COVID-19 แพรร่ะบาด ทัง้น้ี ใน
กระบวนการผลติ บรษิทัใชเ้ทคโนโลยแีละเครื่องจกัรแบบ Hybrid ทีส่ามารถใชว้ตัถุดบิอื่นนอกเหนือจากมนัส าปะหลงั 
เช่น กากน ้าตาล น ้าตาลทรายดบิ และขา้ว เพื่อเพิม่ความยดืหยุน่ของการผลติและลดความผนัผวนของราคาวตัถุดบิ  

ลูกคา้ของบรษิทัไดแ้ก่ ผูค้า้น ้ามนัตามมาตรา 7 แหง่พระราชบญัญตักิารคา้น ้ามนัเชือ้เพลงิ เช่น BCP, PTT, TOP, 
ESSO และ SHELL เป็นต้น    

ธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงั  

UBS (UBE ถอื 100%) เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัทัง้เกรดอาหารและเกรดอุตสาหกรรม ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ ‘อุบลซนัฟลาวเวอร’์ โรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัของบรษิทัม ี 2 สายการผลติ ก าลงัการผลติสาย
ละ 350 ตนัแป้งต่อวนั รวมเป็นก าลงัการผลติ 700 ตนัแป้งต่อวนั หรอืเทยีบเท่าก าลงัการผลติ 255,500 ตนัแป้งต่อปี 
ผลติภณัฑข์องบรษิทัมหีลากหลาย เช่น แป้งมนัส าปะหลงั (Cassava Starch) แป้งฟลาวมนัส าปะหลงั (Cassava 
Flour) ทัง้แบบทัว่ไปและแบบออรแ์กนิค  

แป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค เป็นแป้งมนัส าปะหลงัเกรด Premium ทีผ่ลติจากหวัมนัส าปะหลงัอนิทรยี ์
(Organic Cassava) ไมใ่ชส้ารเคมใีนการเพาะปลูก สามารถใชเ้ป็นสว่นผสมในการผลติอาหารเพื่อสขุภาพ ซึง่
ก าลงัไดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ืองจากเทรนดร์กัสขุภาพ ผูบ้รโิภคหนัมาใสใ่จการรบัประทานอาหาร
ทีม่ปีระโยชน์ต่อสขุภาพมากขึน้ UBS เป็นผูผ้ลติไม่กีร่ายในโลกทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐานออรแ์กนิคสากล จงึ
สามารถสง่ออกผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคไปจ าหน่ายยงัประเทศต่างๆ ทัว่โลก โดยเฉพาะสหรฐัและ
กลุ่มสหภาพยโุรป ซึง่เป็นตลาดสนิคา้ออรแ์กนิคขนาดใหญ่ของโลก และมแีนวโน้มเตบิโตสงู 

แป้งฟลาวมนัส าปะหลงั แป้งฟลาวมนัส าปะหลงัไดม้าจากการน าสายการผลติแป้งมนัส าปะหลงัสายที ่ 2 มา
ปรบัปรงุใหผ้ลติแป้งฟลาว UBS มกี าลงัการผลติแป้งฟลาว 100 ตนัแป้งต่อวนั ถอืเป็นก าลงัการผลติที่ใหญ่ทีส่ดุ
ในประเทศไทย แป้งฟลาวเป็นสนิคา้ที่มมีลูคา่สงูเพราะไมม่สีารกลูเตน (Gluten free) สามารถใชท้ดแทนแป้งสาลี
ในการผลติเบเกอรีห่รอืขนมประเภทต่างๆ ส าหรบัผูบ้รโิภคทีแ่พส้ารกลูเตน บรษิทัผลติและจ าหน่ายแป้งฟลาว
ภายใตแ้บรนด ์ ‘Tasuko’ และ ‘Savvy’ ซึง่ผลติไดท้ัง้แป้งฟลาวมนัส าปะหลงัทัว่ไปและแป้งฟลาวออรแ์กนิค 
(Organic Cassava Flour) ซึง่ผลติจากมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค ท าใหผ้ลติภณัฑข์องบรษิทัแตกต่างจากผูผ้ลติ
รายอื่น นอกจากน้ี บรษิทัสามารถใชแ้ป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคซึง่เป็นวตัถุดบิ Premium ผลติสนิคา้ทีม่มีลูคา่สงู
อื่นๆ เช่น ไซรปั และสารมอลโทเดกซท์รนิ (Maltodextin)  

   
ธรุกิจเกษตรอินทรีย ์ บรษิทัเลง็เหน็โอกาสในการต่อยอดธุรกจิไปสู่สนิคา้เกษตรอนิทรยีอ์ื่นๆ โดยการเพาะปลูกจะไม่
ใชปุ้๋ ยเคมหีรอืสารเคมตีามพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่หนัมาใส่ใจสขุภาพมากขึน้ สนิคา้ทีค่าดวา่จะเริม่จ าหน่ายไดใ้นปี 2022 
คอื กาแฟออรแ์กนิคและขา้วออรแ์กนิค     
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โครงสร้างรายได้ 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา UBE มรีายไดห้ลกัจากการจ าหน่ายเอทานอลเกรดเชือ้เพลงิเพื่อใหลู้กคา้น าไปผสมกบัน ้ามนั
เบนซนิในอตัราส่วนต่างๆ เป็นน ้ามนัแก๊สโซฮอลส์ าหรบัใชเ้ป็นเชือ้เพลงิในรถยนต ์ โดยมสีดัส่วนรายได ้ 58-67% ของ
รายไดร้วม อกี 28-39% ของรายไดม้าจากการจ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัทัง้เกรดอาหาร (90%) และเกรดอุตสาหกรรม 
(10%) ใหแ้ก่ลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร เครื่องดื่ม และสารใหค้วามหวาน อุตสาหกรรมกระดาษ สิง่ทอ กาว ไม้
อดั เป็นตน้ ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ ‘อุบลซนัฟลาวเวอร’์ โดยเป็นการจ าหน่ายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงัสหรฐั 
ยโุรป และจนี เป็นตน้  

นอกจากน้ี UBE ยงัมรีายไดจ้ากผลติภณัฑอ์ื่น ไดแ้ก่ รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าขนาด 1.9 MW ซึง่ไดจ้ากก๊าซชวีภาพ
ทีม่าจากน ้าเสยีและกากมนัส าปะหลงั ใหแ้ก่การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค รายไดจ้ากการขายมนัเสน้สว่นเกนิจากกระบวนการ
ผลติโดยอาศยัจุดแขง็จากท าเลทีต่ ัง้ของโรงงานทีเ่ป็นแหล่งเพาะปลูกมนัส าปะหลงั ท าให้สามารถจดัหามนัสดและมนั
เสน้ไดจ้ านวนมาก รายไดจ้ากการขายเมลด็กาแฟ ขา้ว และสารปรบัปรงุดนิอนิทรยี ์ 

ในช่วง 1H21 สดัสว่นรายไดจ้ากการขายเอทานอลลดลงเป็น 47% จากผลกระทบของการแพร่ระบาดอยา่งรนุแรงของ 
COVID-191 และมาตรการ Lockdown ในหลายจงัหวดั  

โครงสร้างรายได้แยกตามธรุกิจ การเติบโตของรายได้รวม 
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ท่ีตัง้โรงงานอยู่ในแหล่งเพาะปลูก มีเครือข่ายเกษตรกรท่ีเข้มแขง็ จึงมีวตัถดิุบเพียงพอและต้นทุนในการจดัหา
ต า่  

โรงงานผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงัของกลุ่ม UBE ตัง้อยูบ่นพืน้ทีก่วา่ 1,400 ไรใ่นจงัหวดัอุบลราชธานี ซึง่เป็น
แหล่งเพาะปลูกมนัส าปะหลงัมากที่สดุอนัดบัที่ 3 ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และเป็นแป้งมนัส าปะหลงัทีม่คีณุภาพด ี
มเีชือ้แป้งสงู เน่ืองจากดนิเป็นดนิรว่นปนทราย เป็นทีด่อน ไมม่คีวามเสีย่งจากอุทกภยั และโรงงานยงัตัง้หา่งไกลจาก
คูแ่ขง่ ความเสีย่งในการแยง่ซือ้วตัถุดบิจงึต ่า และมตีน้ทุนต ่าในการจดัหาวตัถุดบิ กลุ่ม UBE ใชม้นัส าปะหลงัในการ
ผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงัประมาณ 1.2 ลา้นตนัต่อปี ในปี 2020 จงัหวดัอุบลราชธานี ยโสธร อ านาจเจรญิ 
และศรสีะเกษ ผลติมนัส าปะหลงัไดร้วมกนั 2-3 ลา้นตนั หรอืประมาณ 10% ของผลผลติมนัส าปะหลงัทัว่ประเทศ 
นอกจากบรษิทัจะรบัซือ้มนัส าปะหลงัจากเกษตรกรโดยตรงหน้าโรงงาน ยงัรบัซือ้มนัส าปะหลงัจากลานมนัสาขาของ
ตนเอง 7 แหง่ทีต่ ัง้อยูใ่นจงัหวดัอุบลราชธานีและพืน้ทีใ่กลเ้คยีง ลานมนัสาขาใน สปป.ลาวอกี 12 แหง่ และลานมนั
เครอืขา่ย บรษิทัมนีโยบายขยายลานมนัสาขาอยา่งต่อเน่ืองเพื่ออ านวยความสะดวกใหเ้กษตรกรทีต่อ้งการขายมนั
ส าปะหลงั และมนีโยบายรบัซือ้มนัส าปะหลงัตลอดทัง้ปีโดยเฉพาะในช่วงทีผ่ลผลติออกมากทีส่ดุในเดอืน พ.ย. ถงึ เม.ย. 
ท าใหส้ามารถจดัหาวตัถุดบิไดอ้ยา่งเพยีงพอต่อการผลติ  

จงัหวดัอบุลราชธานีผลิตมนัส าปะหลงัได้มากสดุเป็นอนัดบั 3 ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
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ลานสาขาในประเทศ 7 แห่ง ลานสาขาใน สปป.ลาว 12 แห่ง 

      
ทีม่า: UBE Presentation 

 
‘อบุลโมเดล’ สร้างความเข้มแขง็และยัง่ยืนให้เกษตรกร สร้างความมัน่คงด้านวตัถดิุบให้ UBE  

อุบลโมเดลเป็นโครงการพฒันาการสง่เสรมิการเกษตรการปลูกมนัส าปะหลงัทีเ่กดิจากความรว่มมอืระหวา่งภาครฐัคอื 
กรมพฒันาทีด่นิและกรมวชิาการเกษตร กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ กบัภาคเอกชนคอืกลุ่มบรษิทัอุบลไบโอเอทานอล 
วตัถุประสงคเ์พื่อพฒันาเกษตรกรชาวไรม่นัส าปะหลงั เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ และยกระดบัมาตรฐานการผลติใหม้ี
ความยัง่ยนื ดว้ยรปูแบบการฝึกอบรมเชงิปฏบิตักิารครบทุกขัน้ตอนในการผลติมนัส าปะหลงั UBE รเิริม่โครงการอุบล
โมเดลตัง้แต่ปี 2014 สง่เสรมิและสนบัสนุนใหเ้กษตรกรในพืน้ที่หนัมาปลูกมนัส าปะมากขึน้ ถ่ายทอดเทคโนโลย ี
สามารถเพิม่ผลผลติต่อไรไ่ดอ้ยา่งมนียัส าคญั โครงการประสบความส าเรจ็อย่างมาก มเีกษตรกรเขา้รว่มโครงการกวา่ 
5,000 ราย ในปี 2019 กลุ่มบรษิทัอุบลไบโอเอทานอลและกรมวชิาการเกษตรไดร้บัรางวลัเลศิรฐัจากส าหนกังาน ก.พ.ร 
สาขาการบรหิารราชการแบบมสีว่นรว่ม ประเภทรางวลัสมัฤทธผิลประชาชนมสี่วนร่วม การมเีครอืขา่ยเกษตรกรที่
แขง็แรงช่วยสรา้งความมัน่คงทางดา้นวตัถุดบิใหก้ลุ่ม UBE     

พืน้ท่ีเพาะปลกูใน 4 จงัหวดั เกษตรกรในโครงการอบุลโมเดล  
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กระบวนการผลิตเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมและไม่มีส่วนสญูเสีย (Zero waste) 

บรษิทัมกีารบรหิารจดัการของเสยีอยา่งครบวงจร โดยน ้าเสยีและกากมนัปะหลงัทีไ่ดจ้ากการผลติเอทานอลจะน าเขา้สู่
ระบบ MUR (Methane Upflow Reactor) สามารถผลติก๊าซชวีภาพได ้ 98,000 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั ซึง่น าไปใชเ้ป็น
เชือ้เพลงิส าหรบัหมอ้ตม้ไอน ้า ช่วยลดตน้ทุนพลงังานกวา่ 100 ลา้นบาทต่อปี และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได ้
333,056 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่าต่อปี ส าหรบักากมนัส าปะหลงัสามารถพฒันาเป็นสารบ ารงุดนิ  

สว่นน ้าเสยีและกากมนัส าปะหลงัที่ไดจ้ากการผลติแป้งมนัส าปะหลงัจะถูกล าเลยีงเขา้สู่ระบบบ าบดัน ้าเสยี สว่นกากมนั
ส าปะหลงัจะถูกน าเขา้บ่อหมกักากซึง่สามารถผลติก๊าซชวีภาพและกระแสไฟฟ้าขนาด 7.5 MW (1.9 MW ขายใหก้บั
การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค และ 5.6 MW ใชใ้นกลุ่ม) ทดแทนการใชน้ ้ามนัเตาในการอบแป้งใหแ้หง้ ช่วยลดตน้ทุนพลงังาน
ในการผลติคดิเป็นมลูคา่กว่า 80 ลา้นบาทต่อปี และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 514,012 ตนัคารบ์อนไดออกไซด์
เทยีบเท่าต่อปี นอกจากน้ี บรษิทัยงัมรีะบบบ าบดัน ้าเสยีแบบเตมิอากาศ (Activated Sludge) ท าหน้าที่บ าบดัซ ้าอกีครัง้
เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ น ้าทีผ่า่นกระบวนการบ าบดัสามารถน าไปใชป้ระโยชน์ทางการเกษตร เช่น โครงการปลูกหญ้าเน
เปียรข์องบรษิทั เพื่อเป็นอาหารสตัวแ์ละพลงังาน   

กระบวนการผลิตท่ีไม่มีของเสีย (Zero waste) 
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ธรุกิจเอทานอลเป็นฐานรายได้ท่ีมัน่คง 

บรษิทัเป็นผูผ้ลติเอทานอลทีม่คีวามไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ โรงงานผลติเอทานอลของบรษิทัมคีวามยดืหยุน่ สามารถผลติจาก
วตัถุดบิไดห้ลากหลายประเภท ไมว่า่จะเป็นมนัส าปะหลงัเสน้ มนัส าปะหลงัสด กากน ้าตาล น ้าตาลทรายดบิ และขา้ว 
เป็นการกระจายความเสีย่งของแหล่งทีม่าของวตัถุดบิ เน่ืองดว้ยท าเลทีต่ ัง้ของโรงงานทีอ่ยูใ่นแหล่งเพาะปลูกมนั
ส าปะหลงั บรษิทัจงึใชม้นัส าปะหลงัเป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติเอทานอล และโรงงานตัง้อยู่หา่งไกลจากผูผ้ลติรายอื่น 
โอกาสเกดิการแยง่ซือ้วตัถุดบิมน้ีอย ตน้ทุนในการจดัหาวตัถุดบิจงึต ่ากวา่คูแ่ขง่ ลูกคา้หลกัของบรษิทักวา่ 90% ของ
รายไดไ้ดแ้ก่ BCP, OR, TOP, IRPC, ESSO, SHELL ซึง่เป็นคู่คา้ทางธรุกจิมายาวนาน และกลุ่ม TOP และ BCP ยงั
เป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทั บรษิทัมปีรมิาณการขายเอทานอล 120-130 ลา้นลติรต่อปี คดิเป็นสว่นแบ่งตลาด 8% ของ
ปรมิาณการใชเ้อทานอลทัง้หมดของประเทศ มรีายไดจ้ากการขายเอทานอลคอ่นขา้งสม ่าเสมอปีละประมาณ 2.8-3.0 
พนัลา้นบาทในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา ถอืเป็นฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงแมว้า่การเตบิโตจะคอ่นขา้งต ่าเน่ืองจากผูบ้รโิภคมทีางเลอืก
ในการใช้พลงังานกต็าม   

ธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคมีแนวโน้มเติบโตแขง็แกร่ง 

ธรุกจิแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคมแีนวโน้มการเตบิโตสดใส ก าลงัไดร้บัความนิยมสงูในตลาดต่างประเทศซึง่เป็นตลาด
ใหญ่ส าหรบัผลติภณัฑเ์พื่อสขุภาพ ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัของบรษิทัสว่นใหญ่สง่ออก และไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานความปลอดภยัดา้นอาหารจากหลายประเทศ เช่น BRC จากองักฤษ FSMA จากอเมรกิา KOSHER จาก
ยโุรป และ Halal เป็นต้น ส าหรบัผลติภณัฑอ์อรแ์กนิค ไดร้บัการรบัรองมาตรฐานอนิทรยีร์ะดบัสากลในหลากหลาย
ประเทศทัง้สหรฐั ยโุรป จนี ญี่ปุ่ น เกาหล ี และไทย บรษิทัมแีผนทีจ่ะมุง่เน้นการวจิยัพฒันาและต่อยอดผลติภณัฑแ์ป้ง
มนัส าปะหลงัเพื่อสขุภาพมากขึน้ ซึง่เป็นผลดตี่ออตัราก าไรโดยรวมเพราะผลติภณัฑอ์อรแ์กนิคมอีตัราก าไรสูงกวา่แป้ง
มนัส าปะหลงัทัว่ไปมาก  

ตลาดแป้ง Native Starch ของบริษทั ตลาดแป้ง Organic Starch ของบริษทั  

  
ทีม่า: UBE  

ฐานะการเงินแขง็แรง 

ในช่วงปี 2018-2020 UBE มสีนิทรพัย ์ 6.9-7.5 พนัลา้นบาท สนิทรพัยส์่วนใหญ่ 87-90% เป็นทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 
และสนิคา้คงเหลอืซึง่ไดแ้ก่ สนิคา้ส าเรจ็รูป สนิคา้ระหว่างผลติ และวตัถุดบิ แหล่งเงนิทุนหลกัมาจากเงนิกูย้มืทัง้ระยะสัน้
และระยะยาว ซึง่มกีารทยอยช าระคนืใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ เงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO ครัง้น้ีส่วนหน่ึงจะน ามาช าระคนืเงนิกู ้ท า
ให ้Net D/E ทีล่ดลงจาก 1.5 เท่าในปี 2018 เหลอื 1.2 เท่าในปี 2020 เราคาดวา่จะลดลงเหลอื 0.32 เท่าในปี 2021 และ 
0.26 เท่าในปี 2022  
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รายได้รวมปี 2019-2020 ลดลงเฉล่ีย 3.8% CAGR จากผลกระทบของ COVID-19 

รายไดจ้ากการขายในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา (ปี 2018-2020) ลดลงอยา่งต่อเน่ืองจาก 4,796.4 ลา้นบาทในปี 2018 เป็น 
4,434.5 ลา้นบาทในปี 2020 โดยการลดลง 2.2% Y-Y ของรายไดใ้นปี 2019 มาจากการลดลงของยอดขายผลติภณัฑ์
อื่น ซึง่ไดแ้ก่มนัเสน้สว่นเกนิจากการผลติ ในขณะทีปี่ 2018 และปี 2020 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑอ์ื่นซึง่
สว่นใหญ่คอืมนัเสน้ในระดบั 203-230 ลา้นบาทต่อปี เน่ืองจากในปี 2019 มนัเสน้ถูกน าไปผลติเอทานอลทัง้หมดเพื่อ
รองรบัปรมิาณความตอ้งการเอทานอลทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีร่ายไดจ้ากการขายเอทานอลในปี 2019 +1.3% Y-Y แมว้า่
ปรมิาณการขายเอทานอลจะเพิม่สูงขึน้ 10.2% Y-Y แตร่าคาขายกลบัลดลง 8.2% Y-Y จงึสง่ผลใหร้ายไดจ้ากเอทานอล
เพิม่ขึน้เพยีง 1.3% Y-Y ในสว่นของรายไดจ้ากการขายแป้งมนัส าปะหลงั (27.9% ของรายไดร้วม) +1.8% Y-Y 
เน่ืองจากปรมิาณการขายแป้งทีย่งัไมไ่ดส้งูมากนกั 

ในปี 2020 รายไดร้วมทีล่ดลง 5.5% Y-Y เน่ืองมาจากการลดลงของรายไดจ้ากการขายแป้งมนัส าปะหลงัถงึ 33.0% Y-
Y จากผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 ทีท่ าใหลู้กคา้ชะลอการสัง่ซือ้ รวมถงึปัญหาการขาดแคลนตู้คอนเทน
เนอร ์และคา่ขนสง่ทีป่รบัตวัสงูขึน้มาก ขณะที่รายไดจ้ากการขายเอทานอล +5.3% Y-Y แมว้า่ปรมิาณการขายจะลดลง
เพราะถูกกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 เช่นกนั แต่ชดเชยไดจ้ากราคาขายเอทานอลทีป่รบัตวัสงูขึน้   

การเติบโตของรายได้รวม รายได้จากการขายเอทานอล  

  
ทีม่า: UBE  

รายได้จากการขายแป้งมนัส าปะหลงั รายได้จากการขายผลิตภณัฑอ่ื์น  

  
ทีม่า: UBE  

 

การประมาณการผลประกอบการ 
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รายได้จากการขายเอทานอลเติบโตช้าๆ ตามความต้องการใช้น ้ามนัแกส๊โซฮอล์ 

รายไดจ้ากการขายเอทานอลในช่วงปี 2018-2020 เตบิโตขึน้อยา่งชา้ๆ เฉลีย่ 3.3% CAGR จาก 2,781.7 ลา้นบาทในปี 
2018 เป็น 2,968.0 ลา้นบาทในปี 2020 และมสีดัสว่นต่อรายไดร้วม 58-67% ตามปรมิาณการขายเอทานอลทีเ่พิม่ขึน้
ลดลงตามความตอ้งการใชน้ ้ามนัแก๊สโซฮอล ์อยา่งไรกต็าม ปรมิาณการขายทีส่งูขึน้ถูกหกัลา้งดว้ยราคาขายเอทานอลที่
ลดลงต่อเน่ืองในช่วงปี 2017-2019 โดยเฉพาะในปี 2019 ทีร่าคาหวัมนัส าปะหลงัและกากน ้าตาลปรบัลดลงเพราะ
ผลผลติหวัมนัส าปะหลงัและออ้ยซึ่งเป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติเอทานอลออกสูต่ลาดเป็นจ านวนมาก ท าใหร้าคาขายเอ
ทานอลลดลงตามอยา่งรวดเรว็เหลอืเพยีง 21.68 บาทต่อลติร 

ส าหรบัราคาขายเอทานอลในปี 2020 ทีป่รบัขึน้ถงึ 10.0% Y-Y เป็น 23.84 บาทต่อลติรเน่ืองจากภยัแลง้ท าใหป้รมิาณ
ออ้ยเขา้หบีน้อยลง ราคากากน ้าตาลทีป่รบัสงูขึน้ท าใหร้าคาขายเอทานอลทีผ่ลติจากมนัส าปะหลงัปรบัขึน้ตามเพราะ
เป็นสนิคา้ทดแทน 

ปริมาณการขายเอทานอลรวม ราคาขายเอทานอลเกรดเชื้อเพลิง  

  
ทีม่า: UBE  

Spread เอทานอลฟ้ืนจากปี 2019 ท่ีลดลงตามราคาขาย และมีแนวโน้มดีขึน้ในปี 2022 ตามการเปิดเมือง 

ตน้ทุนสว่นใหญ่ในการผลติเอทานอลคอืมนัเสน้ คา่เสื่อมและเครื่องจกัร ซึง่คดิเป็นประมาณ 82.0% ของตน้ทุนขาย
ทัง้หมด หากไมน่บัปี 2017 ทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิเอทานอลท าไดถ้งึ 39.0% ปกตอิตัราก าไรขัน้ตน้มกัเคลื่อนไหว
ในกรอบ 27%-29% ยกเวน้ปี 2019 ที ่Spread ของเอทานอลปรบัลงแรงเน่ืองจากราคาขายลดลงตามราคากากน ้าตาล 
ขณะทีต่น้ทุนมนัเสน้ขยบัขึน้ ส าหรบัปี 2020 ต่อเน่ืองถงึ 1H21 อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัสงูขึน้มาอยู่ที ่ 29.2% ตาม 
Spread ของเอทานอลทีส่งูขึน้ตามราคาขาย ขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิปรบัลงมาอยูท่ี ่6.00-6.21 บาทต่อกโิลกรมั จาก 6.35 
บาทต่อกโิลกรมัในปี 2519 เช่นเดยีวกบั EBITDA margin ทีป่รบัลงแรงในปี 2019 เหลอืเพยีง 13.5% ก่อนจะฟ้ืนขึน้มา
อยูใ่นระดบั 21%-23% แนวโน้ม Spread ของเอทานอลน่าจะปรบัตวัดขีึน้ต่อเน่ืองในปี 2022 ตามความตอ้งการใชเ้อทา
นอลเพิม่ขึน้จากการเปิดเมอืงและนโยบายสง่เสรมิ E20 ของภาครฐั ขณะทีร่าคามนัเสน้คาดวา่จะทรงตวัเพราะมปัีจจยั
สนบัสนุนคอืความตอ้งการมนัเสน้จากจนียงัมอียูส่งู ช่วยพยงุราคามนัเสน้ไมใ่หต้กต ่า   
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Ethanol Spread                                                                 Margins ของธรุกิจเอทานอล   

   
ทีม่า: UBE 

รายได้จากแป้งมนัส าปะหลงัเติบโตตามตลาดส่งออก 

รายไดจ้ากการขายแป้งมนัส าปะหลงัของบรษิทัสว่นใหญ่มาจากการส่งออกไปยงัหลายประเทศ เช่น สหรฐั ยุโรป จนี 
เป็นตน้ และในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) รายไดส้่วนใหญ่ราว 80% มาจากการขายแป้งมนัส าปะหลงัทัว่ไป 
(Native starch) ซึง่นิยมใชใ้นอุตสาหกรรมอาหาร กระดาษ และสิง่ทอ เป็นตน้ ยกเวน้ในปี 2020 ทีส่ดัสว่นการขายแป้ง
มนัส าปะหลงัทัว่ไปลดลงเหลอื 61% ซึง่ท าใหร้ายไดจ้ากการขายแป้งมนัส าปะหลงัโดยรวมลดลงตามเพราะถูกกระทบ
ทัง้จากสถานการณ์ COVID-19 ท าใหลู้กคา้ชะลอการสัง่ซือ้ และผลผลติมนัส าปะหลงัในประเทศและเปอรเ์ซนตเ์ชือ้แป้ง
ลดลงเพราะเกดิการแพรร่ะบาดของโรคใบดา่งมนัส าปะหลงัในหลายจงัหวดั ส าหรบังวด 1H21 ยอดขายแป้งมนั
ส าปะหลงัโดยรวมกลบัมาโตกา้วกระโดด +108.0% Y-Y จากฐานต ่าในปีก่อนเพราะสถานการณ์การขาดแคลนเรอืตู้
ตอนเทนเนอรบ์รรเทาลง  

ในสว่นของแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค (Organic starch) ซึง่ยงัมสีดัสว่นเพยีง 33% ของรายไดจ้ากการขายแป้งมนั
ส าปะหลงัในงวด 1H21 ไดร้บัความนิยมจากผูบ้รโิภคมากขึน้อยา่งต่อเน่ืองจนสรา้งรายไดเ้พิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ในช่วง 3 
ปีทีผ่า่นมา แมใ้นช่วงสถานการณ์ COVID-19 ปรมิาณการขายแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคกย็งัเตบิโต ทัง้น้ี บรษิทั
จ าหน่ายแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคใหลู้กคา้โรงงานอุตสาหกรรมและตวัแทนจ าหน่ายทัง้ในและต่างประเทศซึง่เป็น
ตลาดใหญ่ส าหรบัอาหารเพื่อสขุภาพ  

โครงสร้างรายได้จากการขายแป้งมนัส าปะหลงั รายได้จากการขายมนัส าปะหลงั   

  
ทีม่า: UBE 
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ปริมาณการขายแป้งมนัส าปะหลงัทัว่ไป  ปริมาณการขายแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค   

  
ทีม่า: UBE 

แป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคมีอตัราก าไรสงูกว่าแป้งมนัส าปะหลงัทัว่ไปมาก 

แป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคเป็นผลติภณัฑท์ีไ่ดร้บัความนิยมจากลูกคา้อยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะในตลาดต่างประเทศ ซึง่
เป็นตลาดใหญ่ส าหรบัอาหารเพื่อสขุภาพ และมอีตัราก าไรสงูกวา่แป้งมนัส าปะหลงัทัว่ไปมากเพราะราคาขายสงูกวา่
เกอืบเท่าตวั จะเหน็วา่แมร้ายไดจ้ากมนัส าปะหลงัออรนิ์คจะมสีดัสว่นยงัไมม่ากนกัโดยในปี 2018 มสีดัสว่น 16% ของ
รายไดจ้ากการขายแป้งมนัส าปะหลงัรวม และเพิม่เป็น 33% ในงวด 1H21 แต่สดัส่วนของ EBITDA เพิม่ขึน้จาก 49% 
ของ EBITDA จากการขายแป้งมนัส าปะหลงัรวมในปี 2018 เป็น 72% ใน 1H21 

Exclude Depreciation EBITDA margins   

  
ทีม่า: UBE 

รายได้จากแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิคยงัไม่มากนัก แต่สร้าง EBITDA ได้สงูกว่ามาก   

  
ทีม่า: UBE 
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ก าไรในปี 2018-2020 ผนัผวนตามราคาเอทานอลและค่าใช้จ่ายพิเศษ 

ก าไรสทุธใินช่วงปี 2018-2020 คอ่นขา้งผนัผวนตามราคาขายเอทานอลและสถานการณ์ COVID-19 โดยมกี าไรสทุธ ิ
67.2 ลา้นบาทในปี 2018 ขาดทุนสทุธ ิ42.6 ลา้นบาทในปี 2019 และพลกิเป็นก าไรสทุธ ิ99.3 ลา้นบาทในปี 2020 ผล
ขาดทุนสทุธใินปี 2019 มาจากราคาขายเอทานอลทีล่ดลงแต่ราคาวตัถุดบิเพิม่ขึน้ซึง่ท าให ้ Spread ลดลงอยา่งมี
นยัส าคญั และยงัมรีายการพเิศษจ านวนรวม 27.0 ลา้นบาท ประกอบดว้ยการบนัทกึผลขาดทุนจากการตดัจ าหน่ายเงนิ
ลงทุนในการปลูกหญ้าเนเปียรส์ว่นทีไ่มเ่จรญิเตบิโตจ านวน  12.6 ลา้นบาท และขาดทุนจากการตดัจ าหน่ายทรพัยส์นิ
เสื่อมสภาพจ านวน 13.0 ลา้นบาท หากบวกกลบัรายการพเิศษดงักล่าว บรษิทัจะมผีลขาดทุนปกต ิ 31.5 ลา้นบาท 
ขณะทีก่ารพลกิเป็นก าไรในปี 2020 มาจาก Spread ของเอทานอลทีส่งูขึน้ตามราคาขายเอทานอล ขณะทีต่น้ทุนหวัมนั
ส าปะหลงัไม่ไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้มากนกั อยา่งไรกต็าม ก าไรในปี 2020 ยงัไมส่ะทอ้นศกัยภาพการท าก าไรทีแ่ทจ้รงิของ
บรษิทั เน่ืองจากมคีา่ใช้จา่ยหลายอยา่งทีส่งูขึน้ชัว่คราว เช่น ค่าระวางเรอืตูค้อนเทนเนอร ์ คา่ความเสยีหายจากเหตุน ้า
ท่วมโกดงัแป้งมนัส าปะหลงัและเหตุเพลงิไหมท้ีโ่กดงัมนัเสน้ซึง่สามารถเคลมค่าความเสยีหายไดบ้างส่วน และค่าที่
ปรกึษากฎหมายและทีป่รกึษาอื่นๆ ในการปรบัโครงสรา้งกลุ่มในช่วงปลายปี 2020  

อตัราก าไร ก าไรสทุธิ   

  
ทีม่า: UBE 
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คาดก าไรปี 2021-2023 ฟ้ืน V-Shape หนุนโดยแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค แป้งฟลาว และสินค้ามลูค่าเพ่ิม  

ในปี 2021 ทีส่ถานการณ์ COVID-19 ในประเทศยงัแพรร่ะบาดรนุแรง การเดนิทางถูกจ ากดั จงึสง่ผลกระทบต่อธรุกจิเอ
ทานอลของบรษิทั แต่สถานการณ์ COVID-19 ในต่างประเทศโดยเฉพาะประเทศคูค่า้หลกัของบรษิทัเริม่คลีค่ลาย ท าให้
ความตอ้งการแป้งมนัส าปะหลงัโดยเฉพาะแบบออรแ์กนิคกลบัมาอกีครัง้ ประกอบกบัการขาดแคลนเรอืตูค้อนเทนเนอร์
ทีบ่รรเทาลงจากในช่วงต้นปี ท าใหเ้ราคาดรายไดท้ี ่5,768.1 ลา้นบาท +30.1% Y-Y การเตบิโตหลกัๆ มาจากการขาย
แป้งมนัส าปะหลงัโดยคาดรายได ้+112.2% Y-Y ขณะทีค่าดรายไดจ้ากการขายเอทานอลจะลดลงเลก็น้อย -0.3% Y-Y  

อตัราก าไรขัน้ต้นคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 16.4% จาก 15.1% ในปี 2020 จาก Product mix ทีม่สีว่นผสมของรายไดจ้าก
ธรุกจิแป้งมนัส าปะหลงั ไมว่า่จะเป็นแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค ไซรปั และแป้งฟลาว ซงีมอีตัราก าไรสูงกวา่เอทานอล 
เพิม่สงูขึน้ รวมถงึมกีารขายผลติภณัฑใ์หมท่ีม่ลูคา่เพิม่ในธรุกจิเกษตรอนิทรยี ์ไดแ้ก่ เมลด็กาแฟ ขา้ว และสารปรบัปรงุ
ดนิอนิทรยี ์ และคาดก าไรสทุธ ิ 288.1 ลา้นบาท +190.1% Y-Y เป็นการฟ้ืนจากฐานต ่าในปีก่อน และการควบคมุ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดเ้ป็นอยา่งด ี ซึง่ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธเิพิม่ขึน้เป็น 5.0% จาก 2.2% ในปี 2020 ทัง้น้ี 
ก าไรสทุธงิวด 1H21 ที ่106.7 ลา้นบาท (+48.7% Y-Y) คดิเป็น 37.0% ของประมาณการทัง้ปี   

คาดการณ์ส่วนผสมของรายได้ การเติบโตของรายได้   

  
ทีม่า: UBE, Finansia estimates 

รายได้จากเอทานอลค่อนข้างมัน่คงแต่เติบโตต า่ ธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงัเติบโตแขง็แกร่ง   

  
ทีม่า: UBE, Finansia estimates 
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Gross margins (exclude Depreciation) EBITDA margins   

  
ทีม่า: UBE, Finansia estimates 

ส าหรบัปี 2022-2023 เราคาดรายไดเ้ตบิโตต่อเน่ือง +13.1% Y-Y และ +8.5% Y-Y ตามการเตบิโตอย่างแขง็แกรง่ของ
ธรุกจิมนัส าปะหลงัทีค่าดโตเฉลีย่ +40.4% CAGR จาก 2,623.9 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 3,421.6 ลา้นบาทในปี 2023 
ขณะทีธ่รุกจิเอทานอลคาดวา่รายไดจ้ะอยูใ่นระดบั 3.0-3.4 พนัล้านบาทต่อปี ตามความตอ้งการใชแ้ก๊สโซฮอลใ์น
ประเทศ โดยมปัีจจยัหนุนคอืการที่ภาครฐัสง่เสรมิใหใ้ช ้E20 เป็นน ้ามนัพืน้ฐานของประเทศ ราคาเอทานอลทีค่าดวา่จะ
ไมต่กต ่าเหมอืนในปี 2019 เน่ืองจากราคาวตัถุดบิทัง้กากน ้าตาลและมนัเสน้ปรบัตวัสงูขึน้จากปี 2019-2020 จากปัญหา
ภยัแลง้ การทยอยเปิดเมอืง และความตอ้งการมนัเสน้ของจนีทีม่อียูสู่ง แต่ปัจจยัทีท่า้ทายในระยะขา้งหน้าคอืปรมิาณรถ 
EV ทีจ่ะทยอยเพิม่ขึน้ อยา่งไรกด็ ี แมว้า่รายไดจ้ากการขายเอทานอลจะเตบิโตต ่า (คาด +5.2% CAGR) แต่เป็นฐาน
รายไดท้ีม่ ัน่คงใหก้บับรษิทัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า  

อตัราก าไรขัน้ต้นและ EBITDA margin มแีนวโน้มปรบัเพิม่ขึน้ตามการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนธรุกจิแป้งมนัส าปะหลงั 
โดยเฉพาะแป้งมนัออรแ์กนิค ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ซึง่สว่นใหญ่ไดแ้ก่คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนักงาน คา่
เสื่อมราคา คา่เช่า และคา่ขนสง่ คาดวา่จะยงัควบคุมไดด้ ี โดยคาดวา่จะอยู่ในระดบั 9.3-9.7% ใกล้เคยีงกบัคา่เฉลีย่
ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) ที ่9.8% ดงันัน้จงึคาดก าไรสุทธทิี ่288.2 ลา้นบาท 438.1 ลา้นบาท และ 528.7 
ลา้นบาทในปี 2021-2023 คดิเป็นอตัราการเตบิโต 190.2% / 52.0% / 20.7% ตามล าดบั และคดิเป็นอตัราก าไรสทุธทิี่
เพิม่ขึน้จาก 2.2% ในปี 2020 เป็น 7.5% ในปี 2023   

ก าไรสทุธิและ Net margin ROA & ROE   

  
ทีม่า: UBE, Finansia estimates 
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ขยายการลงทุนเน้น Debottleneck  

เงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO สว่นหน่ึงจะน าไปช าระคนืเงนิกูย้มืแก่สถาบนัการเงนิ อกีส่วนใชใ้นการขยายการลงทุนในธรุกจิ
แป้งมนัส าปะหลงัและธรุกจิเกษตรอนิทรยีซ์ึง่มแีนวโน้มการเตบิโตสงูและมอีตัราก าไรสงู ขณะทีธุ่รกจิเอทานอล บรษิทั
เน้นปรบัปรงุสายการผลติเพื่อ Debottleneck โดยลงทุนในเครื่องจกัรและเปลีย่นอุปกรณ์เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติเอทา
นอลเกรดเชือ้เพลงิ 40,000 ลติรต่อวนั และสรา้งหอกลัน่ทีส่ามารถกลัน่เอทานอลเกรดอุตสาหกรรมและเภสชักรรม
ส าหรบัเกรดเชือ้เพลงิได ้50,000 ลติรต่อวนัเพื่อรองรบัการขายเอทานอลเกรดอุตสาหกรรมในอนาคต  

 

  

 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 ท่ี 3.30 บาท 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมส าหรบัปี 2022 ที ่ 3.30 บาทดว้ยวธิ ี Sum-of-the-parts โดยใช้ PE Multiple 26 เท่า
ส าหรบัธรุกจิเอทานอล เราให ้ premium 30% จากคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทัทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนัไดแ้ก่ KSL, 
KTIS, TAE เน่ืองจากความสามารถในการท าก าไร (EBITDA margin, Net margin) ของ UBE ในสว่นของธรุกจิเอทานอล
สงูกวา่ทัง้สามบรษิทัราว 30% และองิ PE 38 เท่าส าหรบัธรุกจิแป้งมนัส าปะหลงั ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงัของ 
TWPC ซึง่มธีรุกจิใกลเ้คยีง และ NRF ซึง่เรง่ขยายธรุกจิผลติภณัฑอ์าหารเพื่อสขุภาพ 

ณ ราคาเหมาะสม 3.30 บาท คดิเป็น Implied 2022 PE 29.5 เท่า, Implied 2022 PBV 2.1 เท่าและ Implied 2022 
EV/EBITDA 26.5 เท่า สงูกวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าธุรกจิเอทานอลแต่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของ TWPC และ NRF ดว้ยธรุกจิ
ของ UBE ทีห่นัไปมุง่เน้นการเพิม่ผลผลติของแป้งมนัส าปะหลงัออรแ์กนิค มุง่สรา้งสรรคผ์ลติภณัฑอ์าหารในอนาคต โดย
อาศยัความแขง็แกรง่จากรากฐานเครอืขา่ยทัง้กลุ่มเกษตรกรและคูค่า้ทางธรุกจิ และบรษิทัมโีอกาสในการขยายการลงทุน
ทัง้ในและต่างประเทศในอนาคต เราเหน็วา่สมควรไดร้บั Premium valuations เมื่อเทยีบกบักลุ่ม     

Sum-of-the-Parts Valuation 

 Multiple Btm Baht per share 

Ethanol business 26x 2022 PE  5,991 1.53 

Starch business 38x 2022 PE  8,055 2.06 

Net debt  -1,212 -0.31 

Non-operating asset & liabilities  0 0.00 

Equity value   12,834 3.28 

  ทีม่า: Finansia estimates 

Peers comparison (based on 3Y average data) 

 EBITDA margin 

(%) 

Net margin 

(%) 

PE 

(x) 

EV/EBITDA 

(x) 

PBV 

(x) 

Ethanol      

KSL 17.1 7.4 16.9 17.6 0.8 

KTIS* 9.3 -5.5 27.2 11.0 3.3 

TAE* 8.0 -0.3 15.7 9.1 1.3 

Ethanol 
Average 

15.0 4.9 19.9 12.6 1.1 

TWPC 13.1 1.5 31.8 11.4 1.0 

NRF** 23.9 12.7 43.8 25.2 4.8 

Flour & Plant 
based Average 

18.5 6.9 37.8 18.3 2.9 

UBE - Ethanol 20.0 6.7 -- -- -- 

UBE – Starch 25.5 6.7 -- -- -- 

หมายเหตุ: * องิขอ้มลูปี 2020, ** Finansia estimates 
ทีม่า: Bloomberg 

การประเมินมูลค่าเหมาะสม 
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ปัจจบุนั UBE มทีุนจดทะเบยีนช าระแล้ว 2,740.0 ลา้นบาท (พาร ์ 1 บาท) บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวนไมเ่กนิ 
1,370.0 ลา้นหุน้ (พาร ์1 บาท) แบ่งเป็นหุน้สามญัเพิม่ทุน 1,174.3 ลา้นหุน้ และหุน้สามญัเดมิทีเ่สนอขายโดยผูถ้อืหุน้เดมิ
คอื TOP และ BBGI (BCP ถอืหุน้ 60.0% KSL ถอืหุน้ 40.0%) รวมจ านวนไม่เกนิ 195.7 ลา้นหุน้ (รายละไมเ่กนิ 97.9 
ลา้นหุน้เท่าๆกนั)  

ภายหลงัการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนช าระแล้วเพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 2,740.0 ลา้นบาท 
(2,740.0 ลา้นหุน้) เป็น 3,914.3 ลา้นบาท (3,914.3 ลา้นหุน้) จ านวนหุน้ IPO คดิเป็นสดัสว่น 35.0% ของจ านวนหุน้
สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการภายหลงัการหกัเงนิส ารองตาม
กฎหมายต่างๆ และเงนิส ารองอื่นๆ  

รายช่ือผู้ถือหุ้นใหญ่ 

รายช่ือผู้ถือหุ้น 
ก่อน IPO หลงั IPO 

จ านวนหุ้น  % จ านวนหุ้น  % 
1. กลุ่มครอบครวัโควสุรตัน์ ถอืหุน้ผ่าน 1,008,520,000 36.81 1,008,520,000 25.77 
- บรษิทั เอสทเีค แคปปิตอล จ ากดั 548,000,000 20.00 548,000,000 14.00 
- บรษิทั เค พลสั โฮลดิง้ จ ากดั 460,520,000 16.81 460,520,000 11.77 

2. บรษิทั ไทยออยล ์เอทานอล จ ากดั 583,000,000 21.28 485,143,000 12.39 
3. บมจ. บบีจีไีอ 583,000,000 21.28 485,143,000 12.39 
4. นางสาวขวญัศรินิทร ์โรจนพฤกษ์ 200,000,000 7.30 200,000,000 5.11 
5. นายเชดิชู ปานบุญหอ้ม 150,000,000 5.48 150,000,000 3.83 
6. นางสาวอรวรรณ พฒันพล 120,300,000 4.39 120,300,000 3.07 
7. บมจ. ไทยบรรจภุณัฑแ์ละการพมิพ์ 75,180,000 2.74 75,180,000 1.92 
8. นายธฤต อุดมเจรญิชยักจิ 10,000,000 0.36 10,000,000 0.26 
9. นายสมชาย ประพนัจติร 10,000,000 0.36 10,000,000 0.26 
รวม 2,740,000,000 100.00 2,544,286,000 65.00 
จ านวนหุน้ที่ IPO - - 1,370,000,000 35.00 
รวมทัง้หมด 2,740,000,000 100.00 3,914,286,000  100.00 
ทีม่า: UBE 
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ความเส่ียงจากการขาดแคลนมนัส าปะหลงัซ่ึงเป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิต 

บรษิทัใชม้นัส าปะหลงัทัง้มนัสดและมนัเสน้เป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงั ในแต่ละปีบรษิทั
ใชม้นัส าปะหลงัประมาณ 1.2 ลา้นตนัต่อปี ปรมิาณและคณุภาพของมนัส าปะหลงัเป็นปัจจยัส าคญัทีม่ผีลต่อผล
ประกอบการของบรษิทั อยา่งไรกต็าม การทีโ่รงงานของบรษิทัตัง้อยูใ่นจงัหวดัอุบลราชธานี ซึง่เป็นแหล่งเพาะปลูกมนั
ส าปะหลงัทีใ่หญ่ทีส่ดุเป็นอนัดบั 3 ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ บรษิทัจงึมนีโยบายตัง้จุดรบัซือ้มนัส าปะหลงัหรอืลานมนั
ในจุดเพาะปลูกมนัส าปะหลงัทัง้ในพืน้ทีจ่งัหวดัอุบลราชธานี ยโสธร อ านาจเจรญิ และศรสีะเกษ ผลผลติมนัส าปะหลงัจาก
พืน้ทีใ่น 4 จงัหวดัดงักล่าวมจี านวนสงูถงึ 2.6 ลา้นตนัต่อปี เพยีงพอต่อการผลติของบรษิทัในปัจจบุนั และเพยีงพอต่อการ
ใชผ้ลติแบบเตม็ก าลงัการผลติของเครื่องจกัรของบรษิทั  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

มนัส าปะหลงัเป็นต้นทุนหลกัในการผลติ คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 65-70% ของตน้ทุนการผลติทัง้หมด ราคาของมนั
ส าปะหลงัเปลีย่นแปลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด และขึน้อยู่กบัราคาแป้งขา้วโพดในจนี ซึง่เป็นสนิคา้ทดแทนแป้ง
มนัส าปะหลงั ความผนัผวนของราคามนัส าปะหลงัจงึอาจสง่ผลกระทบโดยตรงต่อผลประกอบการของบรษิทัเพราะราคา
ขายเอทานอลและแป้งมนัส าปะหลงัอาจไมส่ามารถปรบัขึน้ตามต้นทุนการผลติทีส่งูขึน้ไดท้นัท ี  

ความเส่ียงจากปริมาณการผลิตเอทานอลท่ีอาจมีมากกว่าความต้องการใช้ในประเทศ   

ปัจจบุนัมโีรงงานผลติเอทานอลในไทย 27 แหง่ ก าลงัการผลติตดิตัง้รวม 6.28 ลา้นลติรต่อวนั และยงัมโีรงงานเอทานอลที่
อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งเพื่อขยายก าลงัการผลติอกี  0.68 ลา้นลติรต่อวนั ขณะที่ในช่วงปี 2019-2020 ปรมิาณการผลติและ
การใช้เอทานอลในประเทศมจี านวนใกลเ้คยีงกนั แต่ในเดอืน ม.ค. 2021 ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) 
เตรยีมทบทวนแนวทางการปรบัโครงสรา้งราคาเอทานอลใหม ่ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์การผลติ ซึง่อาจสง่ผลใหม้ี
การเลื่อนแผนการสง่เสรมิ E20 ทีก่ าหนดไวอ้อกไป จงึมคีวามเสีย่งทีต่ลาดเอทานอลในประเทศอาจเผชญิกบัภาวะเอทา
นอลลน้ตลาดในอนาคต จากการที่ปรมิาณการผลติเอทานอลในประเทศเพิม่ขึน้เรว็กวา่ความตอ้งการใช้ในประเทศ   

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของรฐั   

การเตบิโตของอุตสาหกรรมเอทานอลในประเทศขึน้กบันโยบายการส่งเสรมิของภาครฐัทีมุ่ง่เน้นการใช้น ้ามนัเชือ้เพลงิที่ได้
จากพลงังานทดแทนในประเทศทดแทนการน าเขา้น ้ามนัดบิจากต่างประเทศ การเตบิโตของอุตสาหกรรมเอทานอลยงั
ขึน้อยูก่บัอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละการขนสง่ ในอนาคตรถยนตพ์ลงังานไฟฟ้ามแีนวโน้มจะเพิม่ขึน้ในอนาคต การเพิม่ขึน้
ของพลงังานทางเลอืกส าหรบัรถยนตย์อ่มมผีลใหป้รมิาณรถยนตส์นัดาป รวมถงึปรมิาณความตอ้งการน ้ามนัแก๊สโซฮอล์
ลดลง จงึอาจสง่ผลกระทบโดยตรงต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในฐานะผูผ้ลติและจ าหน่ายเอทานอลเพื่อใชใ้นการผลติ
น ้ามนัเชือ้เพลงิส าหรบัรถยนต์  

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 4,690 4,434 5,768 6,525 7,081 

Cost of sales 4,193 3,764 4,823 5,365 5,775 

Gross profit 497 671 945 1,160 1,305 

SG&A 428 464 538 626 694 

Operating profit 70 206 408 534 611 

Other income 32 52 37 40 44 

EBIT 102 258 445 574 655 

EBITDA 508 680 861 1,010 1,138 

Interest charge 160 140 157 136 127 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax 0 0 0 0 0 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings -31 118 288 438 529 

Extraordinary items 16 -19 0 0 0 

Net profit -43 99 288 438 529 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 63 145 1,961 2,059 1,831 

Accounts receivable 389 412 577 626 776 

Inventory 1,007 1,142 2,246 2,308 2,532 

Other current assets 176 61 115 131 145 

Total current assets 1,635 1,761 4,899 5,123 5,283 

Investments in sub. 8 19 22 22 22 

PPE 5,260 5,075 5,009 4,817 4,885 

Other assets 101 47 42 44 45 

Total assets 7,003 6,902 9,972 10,006 10,235 

Short-term loans 2,066 2,117 1,846 1,697 1,629 

Accounts payable 150 165 291 309 316 

Current maturities 362 400 352 335 317 

Other current liabilities 14 16 8 9 9 

Total current liabilities 2,593 2,697 2,797 2,649 2,572 

Long-term debt 1,412 1,117 1,088 1,021 1,027 

Other non-current liab. 32 32 40 46 50 

Total non-current liab. 1,444 1,149 1,128 1,067 1,077 

Total liabilities 4,037 3,846 3,925 3,716 3,648 

Registered capital 3,914 3,914 3,914 3,914 3,914 

Paid up capital 2,740 2,740 3,914 3,914 3,914 

Share premium 0 0 1,644 1,644 1,644 

Legal reserve 34 50 50 50 50 

Retained earnings 192 266 439 681 979 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,966 3,055 6,047 6,290 6,587 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit -43 99 288 438 529 

Deprec. & amortization 406 422 416 436 482 

Change in working capital 217 10 -679 -102 -377 

Other adjustments 211 144 43 -22 -267 

Cash flow from operations 791 676 68 750 367 

Capital expenditure -156 -168 -353 -245 -305 

Others 0 0 42 -2 -1 

Cash flow from investing -156 -167 -311 -247 -306 

Free cash flow 635 508 -243 504 61 

Net borrowings -469 -283 -389 -231 -77 

Equity capital raised 0 0 2,818 0 0 

Dividends paid 0 -10 -370 -175 -212 

Others -158 -134 0 0 0 

Cash flow from financing -627 -427 2,059 -406 -289 

Net change in cash   8 81 1,816 98 -228 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -2.2 -5.5 30.1 13.1 8.5 

EBITDA -19.7 33.8 26.6 17.3 12.6 

Net profit -163.3 nm 190.2 52.0 20.7 

Normalized earnings -154.5 nm 143.9 52.0 20.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 10.6 15.1 16.4 17.8 18.4 

EBITDA margin 10.8 15.3 14.9 15.5 16.1 

EBIT margin 2.2 5.8 7.7 8.8 9.3 

Normalized profit margin -0.7 2.7 5.0 6.7 7.5 

Net profit margin -0.9 2.2 5.0 6.7 7.5 

Normalized ROA -0.4 1.7 2.9 4.4 5.2 

Normalize ROE -1.1 3.9 4.8 7.0 8.0 

Normalized ROCE 2.3 6.1 6.2 7.8 8.6 

Risk (x)      

D/E 1.4 1.3 0.6 0.6 0.6 

Net D/E 1.3 1.2 0.3 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 7.2 5.0 1.4 0.9 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.02 0.04 0.07 0.11 0.14 

Normalized EPS -0.01 0.04 0.07 0.11 0.14 

EBITDA 0.19 0.25 0.22 0.26 0.29 

Book value 1.08  1.12  1.54 1.61 1.68 

Dividend 0.00  0.00  0.03 0.04 0.05 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E nm 66.3 32.6 21.4 17.8 

Norm P/E nm 55.7 32.6 21.4 17.8 

P/BV 2.2 2.2 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 33.1 24.3 23.3 19.5 17.5 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.2 1.9 2.3 
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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 

 



 
 
 

หน้า 24 จาก 24 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

 

 

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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