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Previous U.R. ยงัมองกญัชงเป็น Upside และแนะน าเกง็ก าไร 
2022 Target Price (Bt) 13.2 

Price (05/10/2021) 12.0 ปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 13.2 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ไม่รวมกญัชง 
โดยประเมินก าไรปกติปี 2022 กลบัมาโต 19.3% Y-Y จากท่ีคาดก าไรปกติปี 
2021 -7.4% Y-Y ส่วนก าไรสทุธิ 2021 จะลดลงมากถึง -25.7% Y-Y เพราะมีการ
ตัง้ส ารอง 2 ธรุกิจท่ีหยดุด าเนินงาน ทัง้น้ีเรายงัไม่รวมกญัชงในประมาณการปี 
2022 เพราะบริษทัยงัไม่เปิดเผยแผนหรือเป้าหมาย และอยู่ระหว่างประเมินผล
ทดลองปลกูส าหรบัเฟสแรกท่ีบริษทัเพ่ิงได้รบัเมลด็พนัธุน์ าเข้า และ Contract 
Farming ได้ใบอนุญาตปลูกแล้วราว 10 ไร่ เตรียมปลูกภายในต้นเดือน ต.ค. 21 
เบือ้งต้นหากมีรายได้กญัชง 100 ลบ. จะมีราคาเป้าหมายส่วนเพ่ิม 1 บาท/หุ้น 
และหากอิงราคาใช้สิทธิ DOD-W2 ท่ีสงูราว 18 บาท นัน่หมายถึงต้องมีรายได้
กญัชงราว 400 ลบ.ต่อปี หรือ 26% ของรายได้รวม จึงยงัมองกญัชงเป็น Upside 
และแนะน าเกง็ก าไร DOD   

อพัเดทความคืบหน้ากญัชงของ DOD 

ปัจจบุนับรษิทัยงัคงไดร้บัใบอนุญาต 2 ฉบบัไดแ้ก่ การน าเขา้เมลด็พนัธุ ์ และโรงหบี
น ้ามนัเมลด็กญัชง ล่าสดุเริม่มคีวามคบืหน้าในส่วนของธุรกจิกญัชงดงัน้ี 1. ไดร้บัเมลด็
พนัธุน์ าเขา้เรยีบรอ้ยแล้ว ทัง้เมล็ดส าหรบัปลูกเพื่อเอาน ้ามนั และ CBD 2. มี
เกษตรกรทีเ่ป็น Contract Farming ไดร้บัอนุญาตปลูกเฟสแรกแลว้ราว 10 ไร ่ถอืเป็น
แปลงทดลองแรกของบรษิทั และเตรยีมลงปลูกในช่วงตน้เดอืน ต.ค.21 คาดจะได้
ผลผลติอยา่งเรว็คอื ปลายเดอืน ธ.ค.21 - ม.ค.22 ขอ้ดคีอืเป็นการปลูกในโรงเรอืน 
(Greenhouse) มคีวามเสีย่งต่อสภาพอากาศผนัผวนต ่ากวา่การปลูกแบบกลางแจง้ 
และ 3. อยูร่ะหวา่งเตรยีมตดิตัง้เครื่องสกดัตวัที ่2 ส าหรบัสกดัช่อดอกเพื่อใหไ้ด ้CBD 
บนโรงงานใหมท่ีต่ ัง้อยูใ่กลโ้รงงานเดมิ (เป็นการเช่า และปรบัปรงุอาคารเรยีบรอ้ย
แลว้) คาดจะยื่นขออนุญาตสกดั CBD ไดอ้ยา่งเรว็ในเดอืน ต.ค.-พ.ย. 21  เพื่อใหท้นั
กบัผลผลติลอ็ตแรกทีจ่ะทยอยออกมา 

คาด 3Q21 พลิกมีก าไรสทุธิจากท่ีขาดทุนเพราะการตัง้ส ารองใน 2Q21 

ในช่วง 2H21 ผลการด าเนินงานจะมาจากธรุกจิรบัจา้งผลติอาหารเสรมิเป็นหลกั โดย
มลีูกคา้รายใหญ่ 1 รายสดัส่วนมากถงึ 72% ของรายไดท้ัง้หมด คาดก าไรปกติ 3Q21 
อยูท่ี ่ 51 ลบ. (-42% Q-Q, -26% Y-Y) จากผลกระทบของ COVID-19 ในส่วนของ
ก าไรสทุธ ิคาดอาจมรีบัรูค้า่ใช้จา่ย One Time จากการหยดุด าเนินงานธรุกจิขายตรง 
และผลติเครื่องส าอางอกีเลก็น้อย แต่น่าจะพลกิจากทีข่าดทุนสทุธ ิ -58 ลบ.ใน 2Q21 
ทัง้น้ีเราคาดก าไรปกตปีิ 2021 จะอยูท่ีร่าว 250 ลบ. (-7.4% Y-Y) สว่นก าไรสทุธทิี่
รวมรายการพเิศษคาดลดลงอยูท่ี ่105 ลบ. (-25.7% Y-Y)    

เราปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 13.2 บาท โดยให้กญัชงเป็น Upside 

เราคาดก าไรปกตปีิ 2022 จะเตบิโตราว 19.3% Y-Y เป็น 299 ลบ. ยงัไมร่วมกญัชง 
และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 13.2 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) โดย
ก าหนดวา่ไมม่กีารใชส้ทิธแิปลง DOD-W2 เพราะมรีาคาใชส้ทิธสิงูถงึ 18 บาท/หุน้ 
(รายละเอยีด W2 ดหูน้า 3) ทัง้น้ีบรษิทัยงัไมเ่ปิดเผยแผนหรอืเป้าหมายกญัชงอยา่ง
ชดัเจน โดยอยู่ระหวา่งประเมนิผลส าหรบัการทดลองปลูกลอ็ตแรกก่อน จากการท า 
Sensitivity ของเราพบว่า บนการปลูก 10 ไร ่คาดจะมรีายไดต้่อ 1 Crop ราว 15-20 
ลบ. หากก าหนดใหปี้ 2022 มรีายไดก้ญัชงราว 100 ลบ. จะมรีาคาเป้าหมายส่วนเพิม่ 
1 บาท/หุน้ หากองิราคาใชส้ทิธ ิW2 ที ่ 18 บาท นัน่หมายถงึตอ้งมรีายไดก้ญัชงราว 
400 ลบ. คดิเป็น 26% ของรายไดร้วมปี 2022 หรอือยา่งน้อยปี 2023   
  

up/downside (%) +10.0 

SET Index 1,624.24 

Sector MAI/Consumer Products 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.06 

Free float (%) 59.49 

Market cap (Bt m) 4,920.01 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 215.63 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 15.80, 8.70, 12.58 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,611 1,061 1,119 1,175 

Normalized profit   271 250 299 320 

Net profit 141 105 299 320 

EPS (Bt) - norm 0.66 0.61 0.73 0.78 

EPS (Bt)- reported 0.34 0.26 0.73 0.78 

% growth y-y 62.9 -25.7 184.7 7.0 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.13 0.36 0.39 

BV/share (Bt) 2.96 3.00 3.41 3.80 

EV/EBITDA (x) 15.2 14.3 15.3 14.2 

PER (x) - norm 18.2 19.6 16.5 15.4 

PER (x)  34.8 46.9 16.5 15.4 

PBV (x)  4.1 4.0 3.5 3.2 

Dividend yield (%) 0.0 1.1 3.0 3.2 

ROE (%) 22.3 20.4 21.4 20.5 

YE No. of shares (million) 410 410 410 410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

DOD ด าเนินธุรกจิเป็นผูร้บัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Dietary 
Supplement Product)) ทีม่สีว่นประกอบหลกัมาจากสารสกดัธรรมชาต ิ
โดยใหบ้รกิารแบบครบวงจร แบบ One Stop Service ตัง้แต่ใหค้ าปรกึษา
ดา้นการผลติ การคดิคน้ พฒันาสูตรผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร การออกแบบ
สนิคา้และบรรจภุณัฑ ์ ผลติภณัฑอ์าหารเสรมิของบรษิทัแบ่งเป็น 2 กลุ่ม
หลกัไดแ้ก่ ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเพื่อความงาม และผลติภณัฑอ์าหาร
เสรมิเพื่อสขุภาพ โดยเป็นการจ าหน่ายภายในประเทศทัง้หมด ส่วนใหญ่
เป็นการผลติตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ และภายใตต้ราสนิคา้ทีลู่กคา้ก าหนด 
ทัง้น้ีบรษิทัมแีบรนดส์นิคา้ของตนเอง Dai a to (ไดเอโตะ)  

ถดัมาในปี 2018 บรษิทัไดเ้ขา้ซื้อธรุกจิรบัจา้งผลติเครื่องส าอาง PCCA 
และในปี 2019 บรษิทัไดจ้ดัตัง้บรษิทัยอ่ย Ultima Life โดยเป็นการขยาย
เขา้สูธ่รุกจิเครอืขา่ย (ขายตรง) อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลกระทบของ 
COVID-19 บรษิทัจงึไดห้ยุดทัง้ 2 ธรุกจิดงักล่าวตัง้แต่ 2Q21  

 
บรษิทัมโีรงงานตัง้อยูใ่นนิคมอุตสากรรมอยูเ่จรญิ-ท่าจนี จ.สมทุรสาคร 
โดยมทีัง้โรงงานผลติ โรงสกดั และหอ้ง Lab 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- DOD ไดต้ระหนักถงึผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้มทีม่าจากกระบวนการ
ผลติ โดยโรงงานของบรษิทัไดป้ฏบิตัติามขอ้ก าหนดของกรมโรงงาน
กระทรวงอุตสาหกรรม ในเรื่องการบ าบดัน ้าเสยีก่อนปล่อยน ้าทิง้ลงสู่
แหล่งน ้าสาธารณะ และมกีารตรวจสภาพน ้าเสยีโดยหอ้งปฏบิตักิาร
ภายนอกทีไ่ดร้บัการรบัรอง ISO/IEC 17025 เป็นประจ าทุกปี 

- บรษิทัมโีนบายที่เครง่ครดัดา้นสิง่แวดลอ้มว่าไมก่ระท าการใดๆทีจ่ะมี
ผลเสยีหายต่อชื่อเสยีงของประเทศ ทรพัยากรธรรมชาต ิ และ
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้ปลูกฝังจติส านึกความรบัผดิชอบต่อชุมชนและ
สงัคมใหเ้กดิขึน้ในบรษิทั และพนักงานทุกระดบัอยา่งต่อเน่ือง 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัความปลอดภยัของผูบ้รโิภคอยา่งมาก โดย
ไดผ้า่นการรบัรองมาตรฐานต่างๆเพื่อรบัประกนัคณุภาพสนิคา้และ
การผลติที่ดไีดม้าตรฐาน อาท ิ GMP HACCP ISO22000 และ 
HALAL เป็นตน้ โดยการผลติของบรษิทัทุกขัน้ตอนอยูใ่นหอ้ง Clean 
Room ควบคมุฝุ่ นละออง อุณหภูม ิและความชืน้  

- ในการผลติสารสกดัพชืสมุนไพรทีโ่รงงานสกดัของบรษิทั จะมกีารท า
ขอ้ตกลงในการเพาะปลูกและรบัซื้อกบัเจา้ของฟารม์หรอืผูเ้พาะปลูก 
ซึง่สว่นใหญ่เป็นวธิปีลูกแบบ Organic เพื่อใหไ้ดว้ตัถุดบิทีป่ลอด
สารเคม ี มคีณุคา่ทางโภชนาการ ไมท่ าลายสิง่แวดลอ้ม และเป็นการ
ยกระดบัมาตรฐานของพชืสมนุไพร 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการที่ไมไ่ด้
เป็นผูบ้รหิาร 5 คน ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 3 คน ถอืวา่ไมน้่อย
กวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ์ เพื่อ
เป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายในที่
ส าคญัของบรษิทั ท าการซื้อขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วง
ระยะเวลา 7 วนัก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน  

- บรษิทัไดว้า่จา้งบรษิทัภายนอก ซึง่เป็นบุคคลภายนอก และไมม่ี
ความเกีย่วขอ้งใดๆกบับรษิทั เป็นผูต้รวจสอบภายใน (Internal 
Audit) โดยท าหน้าทีต่รวจสอบระบบการควบคมุภายในของบรษิทั
เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้า่บรษิทัมรีะบบควบคมุภายในทีเ่พยีงพอเหมาะสม 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DOD โดยองิ Target PE ที ่ 18 เท่า 
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในอดตี และต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของผูผ้ลติอาหารเสรมิระดบั
โลก ถอืวา่เหมาะสม เพราะบรษิทัเป็นผูร้บัจา้งผลติ แมจ้ะเป็นเจา้ของสตูร
การผลติ แต่ไมไ่ดเ้ป็นเจา้ของแบรนด ์ 
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สมมติฐานของท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน DOD 

Assumptions 
Current Current + Hemp % Growth 

2021E 2022E 2022E 2021E 2022E 2022E (+Hemp) 

Hemp Oil & CBD Sales (mb) 0 0 100 200 400 0 0 100 200 400 

Supplement Sales (mb) 1,061 1,119 1,119 1,119 1,119 -34.2 5.5 0.0 0.0 0.0 

Total Sales (mb) 1,061 1,119 1,219 1,319 1,519 -34.2 5.5 14.9 24.3 43.1 

% Gross Margin 42.8 42.0 42.0 42.0 42.0 -4.0 -0.8 -0.8 -0.8 -0.8 

SG&A  (mb) 112 157 171 185 213 nm 40.1 52.7 65.2 90.2 

% SG&A to sales 10.6 14.0 14.0 14.0 14.0 nm 3.4 3.4 3.4 3.4 

Total Norm Profit (mb) 250 299 326 353 408 -7.7 19.6 30.4 41.2 63.2 

% Norm Margin 23.6 26.7 26.8 26.8 26.8 6.8 3.1 3.2 3.2 3.2 

Norm EPS (bt/share) 0.61 0.73 0.79 0.86 1.0 0.61 19.6 30.4 41.2 63.2 

TP 2022 (bt/share) PE 18x -- 13.2 14.2 15.5 18.0 -- -- -- -- -- 

Source: FSS Research 

 
แผนการออกและเสนอขาย DOD-W2 

แผนการเพ่ิมทุน จ านวนหุ้น อตัราส่วน ราคาขาย 

เพิม่ทุนเพือ่รองรบัการใชส้ทิธแิปลง DOD-
W2 ซึง่บรษิทัเสนอขายใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ  
โดย Warrant มอีายุ 2 ปี นบัจากวนัทีอ่อก 
Warrant 

205 ลา้นหุน้ 

อตัราการจดัสรร 
2 หุน้สามญั : 1 หน่วย Warrant 

เสนอขาย Warrant ใหผู้้
ถอืหุน้เดมิในราคา 0.1 
บาท/ 1 หน่วย 

อตัราการใชส้ทิธ ิ
1 Warrant : 1 หุน้สามญั 

ราคาใชส้ทิธแิปลงเป้นหุน้
สามญั 18 บาท/หุน้ 

ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้โดยก าหนดวนัที ่ 20 ต.ค. 2021                                                                                                                          

ก าหนดวนัขึน้ XW (ไมไ่ดร้บัสทิธซิื้อ DOD-W2) 28 ต.ค. 2021                                                                                                                          
Source: Set.or.th 

 
แผนการใช้เงินลงทุนในอนาคต  

แผนการใช้เงินของ DOD จ านวนเงิน (ลบ.) 

โครงการท าโรงเรอืนเพาะปลกูแบบ Greenhouse และระบบปิด 550 

โครงการเพิม่ศกัยภาพโรงสกดั เพือ่ปรบัปรุงโรงงานสกดัพชืสมนุไพรใหเ้ป็นมาตรฐาน
การผลติยาแผนปัจจุบนั 200 

ขยายไลน์การผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารในชนิดผลติภณัฑใ์หม่ 300 

การสรา้งศนูยว์จิยัและพฒันาสารสกดั พชืสมนุไพรแบบครบวงจรตัง้แต่ตน้น ้า กลางน ้า 
ปลายน ้า 200 

การพฒันาสรา้งแบรนดส์นิคา้ของตนเองส าหรบัผลติภณัฑส์มนุไพรสกดั เพือ่จดัจ าหน่าย
ในประเทศและต่างประเทศ 500 

การสรา้งธุรกจิออนไลน์ของตนเองเพือ่จดัจ าหน่ายแบรนดส์นิคา้ของตนเอง 300 

การสรา้งคลงัสนิคา้ และระบบโลจสิตกิสข์องตนเองเพือ่ใชก้บัโรงงานอาหารสเรมิ โรงสกดั 
และธุรกจิออนไลน์ 500 

การจ่ายคนืหนี้ระยะสัน้ และระยะยาวแก่สถาบนัการเงนิ 200 

เงนิทุนหมนุเวยีนกลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเดมิของบรษิทัเพือ่รองรบักบัการเตบิโต 940 

รวม 3,690 
Source: Set.or.th 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลกูค้ารายใหญ่  

บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายสนิคา้ทีม่าจากการสัง่ซือ้ของลูกคา้รายใหญ่ 1 รายแรกคดิเป็นสดัส่วนราว 72% ของ
รายไดร้วม ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากลูกคา้รายใหญ่ลดค าสัง่ซือ้ หรอืสญูเสยีลูกคา้รายดงักล่าว อาจกระทบต่อมา
ยงัผลประกอบการของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการท่ีลกูค้าเปล่ียนไปว่าจ้างผู้ผลิตรายอ่ืน  

เน่ืองดว้ยบรษิทัรบัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารตามความตอ้งการของลูกคา้ ภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ ซึง่ลูกคา้
จะน าไปจ าหน่ายผา่นช่องทางต่างๆ โดยลูกคา้จะสง่ซือ้สนิคา้จากบรษิทัเป็นคราวๆไป หรอืสัง่ซือ้ในแต่ละครัง้เป็น
จ านวนมาก แต่ทยอยรบัสนิคา้ตามระยะเวลาทีก่ าหนด บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากกทีลู่กคา้ผูว้า่จา้งผลติจะเปลีย่นไป
วา่จา้งผูผ้ลติรายอื่น และในกรณีทีเ่ป็นลูกคา้รายใหญ่อาจกระทบต่อรายได ้ และผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมี
นยัส าคญัได ้

ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขนัในตลาดผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร  

ธรุกจิผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมผีูป้ระกอบการเป็นจ านวนมากทัง้บรษิทัขนาดเลก็ และขนาดใหญ่ และมกีารแขง่ขนั
ทีร่นุแรง เน่ืองจากผูบ้รโิภคหนัมาใสใ่จในสขุภาพมากขึน้ อกีทัง้เป็นธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนเริม่ตน้ไมสู่งมาก ท าใหม้ี
สนิคา้ทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกนั หรอืทดแทนกนัไดอ้อกสูต่ลาดคอ่นขา้งมาก    

ความเส่ียงจากด้านการปฏิบติัตามกฎหมาย กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจผลิตผลิตภณัฑเ์สริมอาหาร 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารเป็นผลติภณัฑท์ีอ่ยูภ่ายใตก้ฎหมาย กฎระเบยีน และหลกัเกณฑก์ารก ากบัดูแลของส านกังาน
คณะกรรมการอาหารและยา ซึง่หากมกีารเปลีย่นแปลงในกฎระเบยีบในอนาคต อาจท าใหบ้รษิทัมตีน้ทุนหรอื
คา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 790 1,611 1,061 1,119 1,175 

Cost of sales 380 857 607 649 676 

Gross profit 410 754 454 470 499 

SG&A 330 433 112 157 165 

Operating profit 80 321 342 313 335 

Other income 8 10 1 1 1 

EBIT 88 331 343 314 336 

EBITDA 142 348 366 343 369 

Interest charge 10 10 7 9 9 

Tax on income 5 33 4 18 20 

Earnings after tax 74 287 332 288 308 

Minority interest 13 8 28 11 12 

Normalized earnings 87 271 250 299 320 

Extraordinary items 0 -129 -145 0 0 

Net profit 87 141 105 299 320 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 82 143 86 103 107 

Accounts receivable 232 281 203 215 225 

Inventory 115 246 166 178 204 

Other current assets 12 3 2 2 2 

Total current assets 440 673 458 498 538 

Investments 136 122 120 130 130 

Plant, property & 

equipment 801 876 1,033 1,155 1,272 

Other assets 197 63 43 45 47 

Total assets 1,575 1,733 1,654 1,828 1,987 

Short-term loans 93 130 125 119 112 

Accounts payable 134 262 183 196 204 

Current maturities 50 48 50 50 50 

Other current liabilities 11 28 16 17 18 

Total current liabilities 289 468 374 381 383 

Long-term debt 33 27 30 25 20 

Other non-current liab. 14 13 11 11 12 

Total non-current liab. 48 40 41 37 32 

Total liabilities 336 509 415 417 415 

Registered capital 296 296 296 296 296 

Paid up capital 205 205 205 205 205 

Share premium 940 940 940 940 940 

Legal reserve 30 30 30 30 30 

Retained earnings 45 40 54 223 383 

Minority Interests 19 11 11 13 14 

Shareholders' equity 1,238 1,225 1,240 1,410 1,571 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 87 141 105 299 320 

Deprec. & amortization 54 17 23 28 33 

Change in working capital -185 -86 67 -9 -28 

Other adjustments 1 249 255 2 1 

Cash flow from operations -43 321 450 319 326 

Capital expenditure -641 -23 -218 -130 -150 

Others 409 24 -185 -12 -2 

Cash flow from investing -233 1 -404 -142 -152 

Free cash flow -275 323 47 177 174 

Net borrowings 115 -123 -50 -11 -11 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -180 -143 -52 -149 -160 

Others -11 133 -1 1 1 

Cash flow from financing -76 -133 -103 -160 -171 

Net change in cash   -351 189 -57 17 3 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 18.5 104.0 -34.2 5.5 5.0 

EBITDA -57.3 144.5 5.3 -6.5 7.8 

Net profit -71.7 62.9 -25.7 184.7 7.0 

Normalized earnings -71.7 212.1 -7.4 19.3 7.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 51.9 46.8 42.8 42.0 42.5 

EBITDA margin 18.0 21.6 34.5 30.6 31.4 

EBIT margin 11.1 20.5 32.4 28.1 28.6 

Normalized profit margin 11.0 16.8 23.6 26.7 27.2 

Net profit margin 11.0 8.8 9.9 26.7 27.2 

Normalized ROA 5.5 15.6 15.1 16.3 16.1 

Normalize ROE 7.1 22.3 20.4 21.4 20.5 

Normalized ROCE 6.8 26.2 26.8 21.7 21.0 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.8 1.1 0.9 0.9 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.21 0.34 0.26 0.73 0.78 

Normalized EPS 0.21 0.66 0.61 0.73 0.78 

EBITDA 0.35 0.85 0.89 0.84 0.90 

Book value 2.97 2.96 3.00 3.41 3.80 

Dividend 0.35 0.00 0.13 0.36 0.39 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 56.7 34.8 46.9 16.5 15.4 

Norm P/E 56.7 18.2 19.6 16.5 15.4 

P/BV 4.0 4.1 4.0 3.5 3.2 

EV/EBITDA 36.4 15.2 14.3 15.3 14.2 

Dividend yield (%) 2.9 0.0 1.1 3.0 3.2 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

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

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

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

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

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

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

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

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

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

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

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

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

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

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

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

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

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

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

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

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

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

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

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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