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 (Bt) Rating Price(Bt) End-22 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   12 Oct 21 Target 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

RBF T-Buy 18.7 21.0 8.2 77.3 72.2 36.2 8.7 7.9 0.8 1.7 13.6 21.9 

DOD T-Buy 12.3 13.2 -7.4 19.3 48.0 16.9 4.0 3.6 1.0 3.0 20.1 21.4 

GUNKUL* T-Buy 5.6 5.4* 118.3 19.5 19.3 16.0 3.7 3.4 3.2 3.2 20.2 22.0 

CBG* Buy 122.5 173.0* -0.8 20.5 35.0 29.0 11.4 9.8 1.3 1.5 32.8 34.4 

OSP* Buy 34.0 42.0* 3.4 10.7 28.1 25.4 5.3 5.2 3.1 3.5 18.8 20.4 

ICHI Buy 11.0 13.5 25.9 9.7 22.4 20.4 2.3 2.3 4.0 4.6 10.2 11.2 

SNNP* Buy 11.3 15.0* 133.7 71.7 25.5 21.5 4.2 3.8 2.3 2.8 20.7 18.6 

SAPPE Buy 25.25 37.0 16.9 10.7 17.6 15.5 2.7 2.5 3.7 4.2 15.5 16.2 

IP Buy 21.4 25.5 107.2 30.9 57.8 43.7 11.6 10.5 1.0 1.4 20.2 24.0 

TACC Buy 7.75 9.4 18.3 12.0 21.1 18.9 6.3 6.1 4.3 4.8 29.9 32.4 

Source: FSS Research // Note *Figures are from FSSIA

สินค้ากัญชงใกล้ออกสู่ตลาด  
14 October 2021 

เตรียมช้อปสินค้ากญัชง ถึงเวลามองหาตวัจริงปลายน ้า 
ส าหรบัธีมกญัชงถดัจากน้ี เรามองว่ากลุ่มทีน่่าสนใจจะขยบัไปอยู่ทีผ่ ู้ประกอบการปลายน ้ า ส่วนกลุ่มต้น
น ้ าและกลางน ้ า ต้องเพิม่ความระมดัระวงัมากข้ึน เพราะราคาหุ้นเริม่สะท้อนปัจจยักญัชงไปพอควร 
สดุท้ายแล้วกญัชงจะเป็นเพียงกระแสหรือไม่ ยงัไม่มีใครตอบได้ สิง่ทีท่ าได้คือ ติดตามพฒันาการกนั
ต่อไป แต่เรายงัมองบวกต่อผู้ประกอบการไทย เพราะส่วนใหญ่มีธรุกิจเดิมทีส่ร้างรายได้และก าไรได้
สม า่เสมออยู่แล้ว หาก Worst Case กญัชงไม่ส าเรจ็ เชือ่ว่าผลการด าเนินงานจะไม่แย่ถึงขัน้ขาดทุน 
กฎหมายกญัชงไทยเดินทางถงึปลายน ้าแล้ว ตัง้แต่ปลดลอ็กกญัชงกญัชาช่วงปลายปี 2020 ไดม้กีฎหมาย
ทยอยออกมาจนถงึฉบบัปลายน ้าคอื การน าสารสกดั CBD มาใชม้ผีลเดอืนส.ค. 21 รวมเป็นเวลาราว 8 เดอืน 
มองวา่หลงัจากน้ีจะไมม่ปีระเดน็การประกาศกฎหมายส าคญัทีจ่ะหนุนการเกง็ก าไรหุน้กญัชงแลว้ 
6 บริษทัจดทะเบียนได้ใบอนุญาตแล้ว และอีก 6 บริษทัได้ในนามพนัธมิตร ขอ้มลูจากระบบสบืคน้อย.
ล่าสดุ 12 ต.ค. 21 พบวา่มผีูไ้ดร้บัใบอนุญาตรวมทุกใบ 874 ราย โดยมใีนนามบรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัอนุญาต 
6 บรษิทัไดแ้ก่ RBF (ปลูก สกดั) DOD (น าเขา้ สกดั) MALEE (น าเขา้) GUNKUL (น าเขา้) TIPCO (ปลูก) และ 
WINNER (ปลูก) และยงัม ี 6 บรษิทัทีไ่ดใ้นนามของพนัธมติร ไดแ้ก่ NRF (GTH-น าเขา้) UPA (GTG-น าเขา้ 
ปลูก) PIMO (88 แคนนาเทค-น าเขา้ จ าหน่าย) ZIGA (แพลน้โทโลย-ีน าเขา้) TWZ (รกัจงัฟารม์-ปลูก) และล่าสดุ
GUNKUL (THCG-ปลูก) ยงัมอีกีหลายบรษิทัทีส่นใจและอยูร่ะหว่างขออนุญาต (รายละเอยีดดูหน้า 4-5) 
คาดตลาดกญัชงโลกยงัโตปีละ 21% ถงึปี 2027 ปัจจบุนัมปีระเทศทีอ่นุญาตใหใ้ช้กญัชงไดก้วา่ 60 ประเทศ
ทัว่โลกและไทยเป็นประเทศแรกในอาเซยีน มลูคา่ตลาดกญัชงทัว่โลกปี 2020 อยูท่ี ่US$5.73 พนัลา้น (+25.1% 
Y-Y) โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 4 ปีทีผ่า่นมา CAGR สงูราว 20% ประเทศทีม่มีลูค่าตลาดมากสุดคอือเมรกิา
เหนือ (สหรฐัและแคนาดา) และคาดการณ์ว่ามลูคา่ตลาดกญัชงโลกปี 2021-27 จะโตต่อเฉลีย่ CAGR 21% 
คาดหุ้นกญัชงในต่างประเทศจะมีก าไร 2022 ใช้เวลา 4 ปี เราไดศ้กึษา 14 บรษิทัผูน้ ากญัชงกญัชาใน
สหรฐัและแคนาดา ที ่Market Cap สงูและกองทุนสนใจ สว่นใหญ่เริม่เขา้ Listed ปี 2018 ภายหลงัปลดลอ็คกญั
ชงใหถู้กกฎหมายระดบัประเทศ ท าใหร้าคาหุน้ปรบัขึน้อยา่งมาก และเริม่ปรบัลง 2H19 หลงัยงัขาดทุนต่อเน่ือง 
และนกัลงทุนกลบัมาสนใจอกีครัง้ในปี 2021 จากเทรนดก์ารควบรวมกจิการของบรษิทักญัชงกญัชาที่ก าลงัเป็นที่
นิยม ภายใต้กลยทุธส์รา้งการเตบิโตควบคู่กบัการอยูร่อด และคาดการณ์วา่จะเริม่พลกิมกี าไรในปี 2022 
คาดราคาขายกญัชงไทยจะสงูใน 2 ปีแรก เหมือนราคากญัชงโลก เรามองวา่มลูคา่ตลาดกญัชงไทยใน
ช่วงแรกจะเตบิโตสงู +20%-30% สว่นตลาด CBD จะสงูกวา่ +50%-60% จาก Supply ทีย่งัน้อย และหาก
เทยีบเคยีงกบัราคา CBD ในสหรฐัทีเ่รง่ตวัขึน้ในปี 2018 หลงักฎหมายปลดลอ็ก ต่อมาเมื่อ Supply ออกมากขึน้
ตามพืน้ทีป่ลูกทีเ่พิม่จาก 6.5 หมื่นไรปี่ 2017 เป็น 5.3 แสนไรปี่ 2019 กอปรกบัการแขง่ขนัสงูขึน้ ท าใหร้าคา 
CBD ปรบัลงอยา่งมนียัในปี 2020 เรามองวา่แนวโน้มราคาวตัถุดบิกญัชงไทยจะไมต่่างจากสหรฐั โดยราคา 
CBD ปัจจบุนัทีส่งูราว 2-3 แสนบาท/กก. น่าจะทรงตวัสงูไปจนถงึกลางปี 2023 และจากนัน้เชื่อวา่จะเริม่ปรบัลง 
ถงึเวลามองหาตวัจริงปลายน ้า หลงัราคาหุน้กลุ่มตน้-กลางน ้าปรบัขึน้มามาก เริม่สะทอ้นปัจจยับวกกญัชง 
จากน้ีจะเขา้สู่โหมดตดิตามความคบืหน้า หากไมไ่ดต้ามแผนอาจสรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาด ขณะทีม่องกลุ่ม
ปลายน ้าน่าสนใจมากขึน้ หลงัเริม่ไดว้ตัถุดบิ คาดจะเริม่เหน็สนิคา้กญัชงทยอยออกสูต่ลาดใน 1Q22 ซึง่มหีลาย
บรษิทัทีน่่าสนใจและเราแนะน าซือ้ เรามองหาตวัจรงิที่น าเสนอสนิค้ามคีณุภาพ ดงึสรรพคุณของกญัชงออกมาได้
โดดเด่น และตอ้งมกีลิน่ รส ถูกใจผูบ้รโิภค โดยมเีกณฑ ์ 1.ราคาหุน้ยงัปรบัขึน้ไมม่าก 2.ธรุกจิเดมิจะกลบัมาฟ้ืน
ในปี 2022 หลงั COVID คลีค่ลาย และ 3.หากกญัชงไมส่ าเรจ็ จะกระทบผลการด าเนินงานจ ากดั ส าหรบัธมีกญั
ชงปี 2022 ปลายน ้าเราเลอืก OSP CBG ICHI และกลางน ้าเลอืก RBF ทีร่าคาหุน้ปรบัลงจนม ีUpside กวา้งขึน้ 
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ปัจจบุนักฎหมายกญัชงเดินทางมาถึงปลายน ้าแล้ว 

นบัตัง้แต่มกีฎหมายอนุญาตใหป้ระชาชนสามารถใช้ประโยชน์จากกญัชง-กญัชา โดยไมจ่ดัเป็นยาเสพตดิอกีต่อไป
ในช่วงปลายปี 2020 เป็นต้นมา เราไดเ้หน็ความคบืหน้าดา้นกฎหมายทยอยออกมางต่อเน่ืองตลอดปี 2021 เริม่
ตัง้แต่ตน้น ้า (การปลูก) กลางน ้า (การสกดั) และล่าสุดไดเ้ดนิทางมาถงึปลายน ้าแลว้ คอืการน าสว่นประกอบของกญั
ชง-กญัชา มาใชเ้ป็นสว่นผสมใน ต ารบัยา เครื่องส าอาง สมนุไพร อาหารและเครื่องดื่ม เช่น การใช้ใบ เปลอืก ราก 
ล าตน้, การใชเ้มลด็กญัชง มาหบีใหไ้ดน้ ้ามนักญัชง และทา้ยทีสุ่ดคอื การน าช่อดอก มาสกดัใหไ้ดส้าร CBD  

ล าดบัเหตกุารณ์ส าคญัของกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบักญัชงและกญัชง ตัง้แต่ต้นน ้า-ปลายน ้า 
วนัประกาศ ผลิตภณัฑ ์ เหตกุารณ์ 

15 ธ.ค. 20 กญัชงและกญัชง ประกาศลงราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใช ้ส าหรบัประกาศกระทรวงสาธารณสุข เรือ่ง ระบุชือ่ยาเสพตดิใหโ้ทษใน
ประเภท 5  โดยประชาชนสามารถใชป้ระโยชน์จากส่วนของกญัชง กญัชาทีไ่มจ่ดัเป็นยาเสพตดิ 

30 ธ.ค. 20 การขออนุญาตกญัชง ประกาศกฎกระทรวงใหข้ออนุญาตและการอนุญาตผลติ น าเขา้ ส่งออก จ าหน่าย หรอืมไีวใ้นครอบครองซึง่ยาเสพ
ตดิใหโ้ทษประเภท 5 เฉพาะกญัชง (Hemp) พ.ศ. 2563 สามารถขออนุญาตส่งออกกญัชงได ้และภายใน 5 ปี นบั
แต่วนัทีก่ฎกระทรวงนี้ใชบ้งัคบั สามารถน าเขา้เมลด็พนัธุเ์พือ่น าไปมาปลกูได้ / มบีทเฉพาะกาลส าหรบัภายใน 5 ปี
แรก สามารถขออนุญาตปลกูกญัชง โดยไมต่อ้งเป็นเมลด็พนัธุร์บัรอง สามารถน าเขา้เมลด็พนัธุไ์ด ้โดยมผีลบงัคบั
ใชเ้มือ่พน้ 30 วนันบัแต่วนัประกาศลงราชกจิจา ซึง่ตรงกบัวนัที ่29 ม.ค. 2021 

11 ม.ค. 21 เครือ่งส าอาง จากน ้ามนัและ
สารสกดัเมลด็กญัชง 

ประกาศลงราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใช ้ส าหรบัประกาศกระทรวงสาธารณสุข เรือ่งการใชก้ญัชงในเครือ่งส าอาง โดย
อนุญาตใหใ้ชน้ ้ามนัและสารสกดัจากเมลด็กญัชงในเครือ่งส าอางไดทุ้กชนิดตามเงือ่นไขทีก่ าหนด โดยตอ้งมปีรมิาณ 
THC ไมเ่กนิ 0.2% และตอ้งไดน้ ้ามนัหรอืสารสกดัจากมลด็กญัชงจากสถานทีป่ลกูหรอืผลติในประเทศเท่านัน้ 

28 ม.ค. 21 แบบค าขออนุญาตกญัชง ประกาศของอย. เรือ่งก าหนดแบบค าขอใบอนุญาต ผลติ น าเขา้ ส่งออก จ าหน่าย หรอืมไีวใ้นครอบครอง ซึง่ยาเสพ
ตดิใหโ้ทษประเภท 5 เฉพาะกญัชง (Hemp) พ.ศ. 2563 ซึง่มผีลตัง้แต่ 29 ม.ค. 21 เป็นตน้ไป  

8 ก.พ. 21 ต ารบัยา ทีม่สี่วนผสมของ
กญัชง 

ประกาศของคณะกรรมการควบคุมยาเสพตดิใหโ้ทษเรือ่ง หลกัเกณฑก์ารตรวจหาสาร THC CBD, การก าหนด
ฉลากและเอกสารก ากบั ส าหรบัผลติภณัฑต์ ารบัยาทีม่กีญัชงปรุงผสมอยู่ ซึง่มผีลตัง้แต่ 9 ก.พ. 21 เป็นตน้ไป 

4 ม.ีค. 21 อาหาร ทีม่สี่วนผสมของ 
เมลด็ น ้ามนั และโปรตนี 
จากเมลด็กญัชง 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชส้ าหรบัประกาศสาธารณสุขเรือ่ง เมลด็กญัชง น ้ามนัจากเมลด็กญัชง โปรตนีจาก
เมลด็กญัชง และผลติภณัฑอ์าหารทีม่สี่วนประกอบของเมลด็ น ้ามนั หรอืโปรตนีจากเมลด็กญัชง มผีลบงัคบัใช้
ตัง้แต่ 5 ม.ีค. 21 เป็นตน้ไป 

17 พ.ค. 21  เครือ่งส าอาง จาก
ส่วนประกอบของกญัชง  

(ไมร่วมชอ่ดอก และ CBD) 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชส้ าหรบัประกาศสาธารณสุขเรือ่ง การใชส้่วนของกญัชงในเครือ่งส าอาง ไดแ้ก่ 
เปลอืก ล าตน้ เสน้ใย กิง่กา้น ราก ใบ (ไมม่ยีอดหรอืชอ่ดอกตดิมาดว้ย) เมลด็กญัชง กากหรอืเศษทีเ่หลอืจากการ
สกดั ตอ้งมสีาร THC ไมเ่กนิ 0.2% โดยน ้าหนกั มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 18 พ.ค. 21 เป็นตน้ไป 

 เครือ่งส าอาง จาก CBD 
ของกญัชาและกญัชง 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชส้ าหรบัประกาศสาธารณสุขเรือ่ง การใชส้ารสกดั CBD จากกญัชาและกญัชงใน
เครือ่งส าอาง วตัถุดบิทีใ่ชต้อ้งมสีาร THC ไมเ่กนิ 0.2% / หา้มใชใ้นผลติภณัฑช์่องปาก และบรเิวณจุดซ่อนเรน้ / 
กรณเีป็นเครือ่งส าอางพรอ้มใชร้ปูแบบน ้ามนัหรอื Soft Gelatin Capsules ตอ้งมสีาร THC ไมเ่กนิ 0.001%  

23 ก.ค. 21 อาหาร จากส่วนประกอบ
ของกญัชงและกญัชง (ไม่
รวมชอ่ดอก และ CBD) 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชส้ าหรบัประกาศสาธารณสุขเรือ่ง ผลติภณัฑอ์าหารทีม่สี่วนประกอบของส่วนของ
กญัชาหรอืกญัชง  ไดแ้ก่ เปลอืก ล าตน้ เสน้ใย กิง่กา้น ราก ใบ (ไมม่ยีอดหรอืชอ่ดอกตดิมาดว้ย) / ตอ้งมสีาร THC 
ในอาหารไมเ่กนิ 1.6 mg./หน่วยบรรจ ุและม ีCBD ไมเ่กนิ 1.41 mg./หน่วยบรรจุ หา้มใชก้บั – อาหาร / นมส าหรบั
ทารก และเดก็เลก็, เครือ่งดืม่ทีม่ผีสมคาเฟอนี มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 24 ก.ค. 21 เป็นตน้ไป 

30 ก.ค. 21 สมนุไพร จากสารสกดัของ
กญัชาและกญัชง 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชส้ าหรบัประกาศสาธารณสุขเรือ่ง ผลติภณัฑส์มนุไพรทีม่สี่วนประกอบ CBD จาก
กญัชาหรอืกญัชง / โดยสารสกดั CBD และผลติภณัฑส์ าเรจ็รปู ตอ้งมสีาร THC ในไมเ่กนิ 0.2% โดยน ้าหนกัทัง้ใน
สารสกดัและผลติภณัฑส์ าเรจ็รปู มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 31 ก.ค. 21 เป็นตน้ไป 

27 ส.ค. 21 อาหารเครือ่งดืม่ทีม่ ี
ส่วนผสมของสารสกดั CBD 

ประกาศราชกจิจาใหม้ผีลบงัคบัใชป้ระกาศสาธารณสุขเรือ่ง ผลติภณัฑอ์าหารทีม่สีารสกดั CBD เป็นส่วนประกอบ 
ถอืเป็นอาหารควบคุมเฉพาะ และมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 28 ส.ค. 21 เป็นตน้ไป 

Source: Ratchakitcha.soc.go.th, FSS Research รวมรวม 
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กฎหมายฉบบัส าคญัออกมาแล้วคือการใช้ CBD ในอาหาร ท าให้ผู้ประกอบการมีแนวทางชดัเจนขึน้ 

วนัที ่ 27 ส.ค. 21 มปีระกาศลงราชกจิจาประกาศใหม้ผีลบงัคบัใช ้ ประกาศกระทรวงสาธารณสขุเรื่อง ผลติภณัฑ์
อาหารทีม่สีารสกดั CBD เป็นสว่นประกอบ ถอืเป็นอาหารควบคมุเฉพาะ และมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 28 ส.ค. 21 เป็น
ตน้ไป โดยก าหนดเงื่อนไขดงัน้ี 

สาร CBD ตอ้งสกดัจากสว่นประกอบของกญัชงหรอืกญัชาทีม่สีาร THC ไมเ่กนิ 0.2% โดยน ้าหนัก และผลติภณัฑ์
อาหารทีม่ ีCBD เป็นส่วนประกอบ จะตอ้งมปีรมิาณ CBD ไมน้่อยกว่า 30% โดยน ้าหนกั และม ีTHC ไมเ่กนิ 0.2% 
โดยน ้าหนัก และก าหนดใหผู้ท้ีน่ า CBD มาผลติเป็นอาหาร ตอ้งมบีนัทกึการรบัจา่ยสารสกดั CBD ไวท้ี่สถานทีผ่ลติ 
และตอ้งเป็น CBD โดยชอบดว้ยกฎหมาย หมายถงึ ตอ้งตรวจสอบยอ้นกลบัไปยงัต้นทางไดว้า่ CBD ดงักล่าวซือ้มา
จากใคร และมาจากผลผลติกญัชงบนพืน้ทีเ่พาะปลูกของใคร ซึง่ทุกขัน้ตอนจะตอ้งไดร้บัใบอนุญาตอยา่งถูกตอ้งตาม
กฎหมาย 

ส าหรบัผลติภณัฑอ์าหารเครื่องดื่มสามารถใสส่ารสกดั CBD ในปรมิาณสงูสดุไดไ้มเ่กนิ 75 mg ต่อเครื่องดื่มหรอื
อาหาร 1 ลติร หรอื 1 กก. และมสีารปนเป้ือน (เช่น THC) สงูสดุไดไ้มเ่กนิ 0.15 mg ต่อ 1 ลติร หรอื 1 กก. ทัง้น้ีมี
ผลติภณัฑท์ีถู่กก าหนดหา้มใสส่ารสกดั CBD ไดแ้ก่ผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมของ ชา กาแฟ และคาเฟอนี (ทัง้
ธรรมชาตแิละสงัเคราะห)์ เช่น เครื่องดื่มชูก าลงั และเครื่องดื่มเกลอืแร่ เป็นต้น 

กฎหมายฉบบัน้ีถอืเป็นแนวทางส าคญัทีข่บัเคลื่อนความคบืหน้าของอุตสาหกรรมกญัชง เพราะเป็นการก าหนด
รายละเอยีดและเงื่อนไขในส่วนของผลติภณัฑป์ลายน ้า ท าใหผู้ป้ระกอบการทัง้ Supply Chain มแีนวทางชดัเจน
มากขึน้ ทัง้การก าหนดต้นทุนและราคาขายสนิคา้ปลายน ้า และสามารถยอ้นกลบัไปยงัต้นน ้าวา่ควรปลูกกญัชงดว้ย
เมลด็พนัธุแ์บบใด และคาดหวงั Yield เท่าไหร ่ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของผูป้ระกอบการปลายน ้า 
อยา่งไรกต็าม เรามองว่ากฎหมายทีท่ยอยออกมาจนถงึฉบบัน้ี รวม 10 ฉบบั คอ่นขา้งครบถว้นส าหรบัเฟสแรกของ
อุตสาหกรรมกญัชงแล้ว หลงัจากน้ีอาจเป็นเรื่องของการอนุญาตในเชงิระเบยีบวธิกีารจดัจ าหน่ายทัง้การขายใน
ประเทศ  และการสง่ออก รวมถงึการปลดลอ็กใหน้ าเขา้ในอนาคต แต่ระยะสัน้ มองวา่ไมม่ปีระเดน็ดา้นการประกาศ
กฎหมายส าคญัทีจ่ะหนุนการเกง็ก าไรหุน้กญัชงแล้ว 

บญัชีผลิตภณัฑอ์าหารท่ีมี CBD เป็นส่วนประกอบและเง่ือนไขคณุภาพ 

ประเภทอาหาร 
ปริมาณสงูสุดท่ีอนุญาต 
(มิลลิกรมัต่อกิโลกรมั) 

ปริมาณปนเป้ือนสงูสุด 
(มิลลิกรมัต่อกิโลกรมั) 

สาร CBD สาร THC 
ผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Food Supplement) เฉพาะชนิดเมด็ แคปซูล และ
ของเหลวพรอ้มบรโิภคเท่านัน้ 

75.0 0.15 

เครือ่งดืม่แต่งกลิน่รสอดัก๊าซ เฉพาะผลติภณัฑพ์รอ้มบรโิภคเท่านัน้ ยกเวน้
ผลติภณัฑใ์นลกัษณะเดยีวกนั ทีม่สี่วนประกอบของ ชา กาแฟ และ
คาเฟอนี ทัง้ธรรมชาตแิละสงัเคราะห ์และเครือ่งดืม่เกลอืแร่ 

75.0 0.15 

เครือ่งดืม่แต่งกลิน่รสไมอ่ดัก๊าซ เฉพาะผลติภณัฑพ์รอ้มบรโิภคเท่านัน้ 
ยกเวน้ ผลติภณัฑใ์นลกัษณะเดยีวกนั ทีม่สี่วนประกอบของ ชา กาแฟ และ
คาเฟอนี ทัง้ธรรมชาตแิละสงัเคราะห ์และเครือ่งดืม่เกลอืแร่ 

75.0 0.15 

เครือ่งดืม่จากธญัชาต ิ(Cereal and grain beverages) เฉพาะผลติภณัฑ์
พรอ้มบรโิภคเท่านัน้ ยกเวน้ ชา กาแฟ ชาจากพชื และผลติภณัฑใ์น
ลกัษณะเดยีวกนั 

75.0 0.15 

Source: Food.fda.moph.go.th 
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หลายบริษทัในตลท.เร่ิมได้รบัใบอนุญาตกญัชงแล้ว  

ปัจจบุนัรฐัเปิดโอกาสใหผู้ท้ีส่นใจสามารถขออนุญาตท าธุรกจิเกี่ยวขอ้งกบักญัชงไดต้ัง้แต่ต้นน ้าถงึปลายน ้า โดยผูท้ี่
สามารถขออนุญาตปลูกไดแ้ก่ เกษตรกร ภาครฐั เอกชน และประชาชนทัว่ไป ทัง้น้ีสามารถขออนุญาตปลูกได้
ทัง้หมด 6 วตัถุประสงคไ์ดแ้ก่  

1. เพื่อประโยชน์ตามภารกจิของหน่วยงานรฐั  
2. เพื่อใชเ้สน้ใยตามประเพณี วฒันธรรม วถิชีวีติ และใชใ้นครอบครวัเท่านัน้ (ครอบครวัละไมเ่กนิ 1 ไร)่  
3. เพื่อประโยชน์เชงิพาณิชยห์รอือุตสาหกรรม 
4. เพื่อประโยชน์ทางการแพทย ์
5. เพื่อประโยชน์ในการศกึษาวจิยั หรอืปรบัปรงุพนัธุ ์(ตอ้งระบุชื่อโครงการ) 
6. เพื่อประโยชน์ในการผลติเมลด็พนัธุร์บัรอง 

หลกัการด าเนินการขออนุญาตผลิตกญัชง ภายใต้กฎกระทรวง  

 
Source: กองควบคุมวตัถุเสพตดิ 
 

แมก้ญัชงจะถูกปลดลอ็กใหอ้อกจากกลุ่มทีเ่ป็นยาเสพตดิใหโ้ทษแล้ว แต่ดว้ยลกัษณะและคุณสมบตัขิองตวักญัชงเอง
ทีย่งัมคีวามเสีย่งเป็นยาเสพตดิ หากน าไปใชใ้นวธิทีีไ่มถู่กตอ้ง ดงันัน้ภาครฐัจงึตอ้งมกีารก าหนดเงื่อนไขและ
มาตรการในการควบคมุทุกขัน้ตอนของ Supply Chain ตอ้งสามารถตรวจสอบยอ้นกลบั ระบุแหล่งที่มาของวตัถุดบิ 
และสนิคา้ไดอ้ย่างชดัเจน และเป็นลายลกัษณ์อกัษร รวมถงึตอ้งระบุแหล่งทีไ่ปดว้ย วา่ผลผลติในแต่ละแปลงจะขาย
ใหก้บัลูกคา้รายใด เพื่อเป็นการป้องกนัปัญหาผลผลติล้นตลาดอกีทางหน่ึง 

จนถงึปัจจบุนั ณ 11 ต.ค. 21 มผีูท้ีไ่ดร้บัใบอนุญาต 874 ราย ประกอบดว้ย ใบอนุญาตน าเขา้เมลด็พนัธุ ์ 82 ราย 
(บรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัอนุญาตคอื DOD MALEE GUNKUL), ปลูก 766 ราย สว่นใหญ่เป็นองคก์รภาครฐั 
วสิาหกจิชุมชน และบุคคลธรรมดา (บางรายอาจเป็น Contract Farming ของบรษิทัจดทะเบยีน) โดยมบีรษิทัจด
ทะเบยีนทีไ่ดร้บัอนุญาตในนามของบรษิทัเอง ไดแ้ก่ RBF TIPCO และ WINNER และใบอนุญาตหบีน ้ามนั ม ี 2 
รายคอื RBF และ DOD สว่นใบอนุญาตสกดั CBD มบีรษิทัจดทะเบยีนเพยีงรายเดยีวในปัจจบุนัทีไ่ดร้บัอนุญาตคอื 
RBF และยงัมใีบอนุญาตครอบครอง (เพื่อการศกึษา วจิยั ปรบัปรงุพนัธุ)์ 9 ราย, ใบอนุญาตจ าหน่ายม ี13 ราย ซึง่
เป็นบรษิทัทีอ่ยูน่อกตลาดทัง้หมด และอนุญาตสง่ออกเพยีง 1 ราย  

จะเหน็ว่า RBF คอืบรษิทัจดทะเบยีนทีไ่ดร้บัใบอนุญาตเรว็ทีสุ่ดและไดค้รบทัง้ปลูก หบีน ้ามนั และสกดั CBD ทัง้น้ี
ยงัมอีกีหลายบรษิทัจดทะเบยีนทีม่คีวามสนใจในธรุกจิกญัชง และอยู่ระหวา่งเดนิหน้าขอใบอนุญาตในแต่ละ Supply 
Chain ทีต่นเองสนใจ เช่น STA (ก าลงัขอใบอนุญาตปลูก) GUNKUL (ไดน้ าเขา้แลว้ ก าลงัขอทัง้ปลูกและสกดั) 
GLOCON (ก าลงัขอหบีน ้ามนั) คาดวา่จะไดเ้หน็ความคบืหน้าทยอยออกมาเป็นระยะ โดยในส่วนของปลายน ้า 
(ผลติสนิคา้ทีม่สีว่นผสมของกญัชง) ถอืเป็น Supply Chain ทีม่ผีูป้ระกอบการใหค้วามสนใจมากทีส่ดุ และกระจาย
ไปในหลายธรุกจิทัง้ อาหาร เครื่องดื่ม อาหารเสรมิ รวมถงึประกนัภยั (การปลูกกญัชง) เป็นตน้ สามารถดู
รายละเอยีดไดใ้นตารางถดัไป 
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รายช่ือบริษทัท่ีสนใจในแต่ละ Supply Chain และผู้ท่ีได้รบัใบอนุญาตแล้ว ณ 11 ต.ค. 2021 
ประเภทใบอนุญาต บริษทัจดทะเบียนท่ีสนใจ จ านวนผูท่ี้ได้รบัอนุญาต บริษทัจดทะเบียนท่ีได้รบัอนุญาตแล้ว 
น าเข้าเมลด็พนัธุ์ DOD MALEE GUNKUL 82 ราย DOD 

MALEE 
GUNKUL 
GTH (NRF ถอืหุน้ 49%) 
GTG (UPA ถอืหุน้ 14.62%) 
88 แคนนาเทค (เป็นพนัธมติรกบั PIMO) 
แพลน้โทโลย ี(เป็นพนัธมติรกบั ZIGA) 

ปลกู RBF STA TIPCO NER 
CHAYO GUNKUL BRR 

STPI KWM JSP WINNER 
SCN HFT ZIGA SUN 

 

766 ราย 
 

(ส่วนใหญ่เป็นภาครฐั, 
วสิาหกจิชุมชน และบุคคล

ธรรมดา) 

RBF / เชยีงใหม่ 
TIPCO / ประจวบครีขีนัธ ์
WINNER / สกลนคร 
THCG / เพชรบรูณ์ (GUNKUL ถอืหุน้ 50%) 
GTG / เชยีงราย (UPA ถอืหุน้ 14.62%) 
รกัจงัฟารม์ วงัน ้าเขยีว (เป็นพนัธมติรกบั TWZ) 

สกดั RBF DOD GUNKUL 
KWM GLOCON SCN 

CBD 3 ราย 
น ้ามนักญัชง 2 ราย 

RBF 
RBF DOD 

ส่งออก -- 1 ราย บจ.เฮริบ์ เทรเชอร ์(Non-Listed) 
จ าหน่าย -- 13 ราย 

(Non-Listed ทัง้หมด) 
88 แคนนาเทค (เป็นพนัธมติรกบั PIMO) 

จ าหน่าย 
(บริษทัท่ีสนใจ) 

บรษิทัในกลุ่มอาหาร / อาหารเสรมิ CPF TU NRF XO TKN SNNP NSL SUN M ZEN AU ASIAN 
IP MEGA GLOCON WINNER 

บรษิทัในกลุ่มเครือ่งดืม่ OSP CBG ICHI SAPPE TACC OISHI TIPCO MALEE 
บรษิทัในกลุ่มเครือ่งส าอาง BEAUTY DDD KAMART KISS SPA 

บรษิทัในกลุ่มอืน่ๆ PTG RS JKN CHAYO FN BCH PR9 ORI EKH TWZ OCEAN JSP  
KWM SCN PIMO BC HFT LOXLEY EE 

ประกนัภยักญัชง-กญัชา TQR ร่วมกบั BKI และ TIPH 
Source: ระบบสบืคน้ขอ้มลู อย. ขอ้มลู ณ 11 ต.ค. 21, FSS Research รวบรวม  
Note: ตวัเอยีง คอื บรษิทัทีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลท. แต่มคีวามสมัพนัธห์รอืเป็นพนัธมติรกบับรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลท. 

 

เราตัง้ขอ้สงัเกตวา่ หลายบรษิทัมกีารร่วมมอืกบัหน่วยงานภาครฐั เช่น มหาวทิยาลยัต่างๆทีม่กีารศกึษา และ
ประสบการณ์ในการเพาะปลูก รวมถงึสกดักญัชงอยูแ่ลว้ และหลายมหาวทิยาลยัมใีบอนุญาตอยูแ่ล้ว อยา่งไรกต็าม 
นกัลงทุนอาจตอ้งพจิารณาดเูพิม่เตมิวา่ ใบอนุญาตทีแ่ต่ละมหาวทิยาลยัทีเ่ป็นพนัธมติรกบับรษิทัทีเ่ราสนใจลงทุน
นัน้เป็นใบอนุญาตทีม่วีตัถุประสงคแ์บบใด เพือ่ประโยชน์เชงิพาณิชยแ์ละอุตสหากรรมหรอืไม ่ เพราะถา้ไมใ่ช่
วตัถุประสงคน้ี์ บรษิทัทีเ่ป็นพนัธมติรนัน้อาจไมส่ามารถน าผลผลติของมหาวทิยาลยัมาใชเ้ป็นวตัถุดบิเชงิพาณิชยไ์ด ้ 
(เราพบวา่มหาวยิาลยัทีไ่ดใ้บอนุญาตก่อนหน้าทีจ่ะมกีารเปิดเสรกีญัชง สว่นใหญ่จะมวีตัถุประสงคเ์พือ่การศกึษา 
วจิยั หรอืปรบัปรงุพนัธุ)์ ทัง้น้ี อาจท าใหม้หาวทิยาลยัเพยีงตอ้งขออนุญาตใหม่เพือ่ปรบัเปลีย่นวตัถุประสงคใ์นระยะ
ถดัไป 
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การปลูกกญัชงท าได้ 3 วิธี ผู้ประกอบการไทยนิยมแบบกลางแจ้งและโรงเรือน 

การปลูกกญัชงสามารถจ าแนกไดเ้ป็น 3 วธิ ี คอืกลางแจง้ (Outdoor), โรงเรอืน (Greenhouse) และระบบปิด 
(Indoor) ซึง่ในแต่ละวธิจีะมขีอ้ดขีอ้ดอ้ยแตกต่างกนั โดยการปลูกทีใ่ชเ้งนิลงทุนต ่าทีสุ่ดคอื ปลูกแบบกลางแจง้ รอง
มาคอื โรงเรอืน Greenhouse และแพงสุดคอืระบบปิด ซึง่วธิทีีถู่กทีส่ดุ กจ็ะมคีวามเสีย่งมากทีส่ดุจากทัง้ควา
แปรปรวนของดนิฟ้าอากาศ รวมถงึศตัรพูชื ขณะทีก่ารปลูกแบบระบบปิดจะใหผ้ลผลติทีส่งูทีสุ่ดเพราะสามารถ
ควบคมุอุณหภูม ิ ความชืน้ และแสงสวา่งได ้ ซึง่มผีลต่อการเจรญิเตบิโตของกญัชง โดยตน้ทุนแบบระบบปิดจะมี
ความแตกต่างกนั เริม่ตัง้แต่ 2 ลบ. และอาจไปไดถ้งึ 10 ลบ. ขึน้อยูก่บัวสัดขุองโรงเรอืน และเทคโนโลยทีีเ่ลอืกใช้ 
ทัง้น้ีเรามองวา่คนปลูกกญัชงในไทยสว่นใหญ่คอื เกษตรกร และวสิาหกชิชุมชน เป็นหลกั ซึง่น่าจะเลอืกการปลูก
แบบกลางแจง้ หรอืถา้เป็นผูป้ระกอบการเป็นผูล้งทุน อาจเลอืกวธิี Greenhouse แมจ้ะมคีวามเสีย่งสูงกวา่ระบบปิด 
แต่มองวา่น่าจะเหมาะสมและคุม้ค่าในแง่การลงทุน อกีทัง้สภาพอากาศของไทยกเ็หมาะสมและเอือ้ต่อการปลูกกญั
ชง มากกวา่ประเทศในฝัง่ตะวนัตกทีม่อีากาศหนาวเยน็กวา่ และมแีดดจดัเพยีงปีละครัง้ ซึง่มกันิยมปลูกแบบระบบ
ปิด ท าใหม้ตีน้ทุนทีค่อ่นขา้งสงู ส่วนการเลอืกปลูกดว้ยระบบปิดของไทย ปัจจบุนัยงันิยมในกรณีน าผลผลติกญัชง
มาใชท้างการแพทยเ์ป็นหลกั 

ความเหน็ของเรา : ดงันัน้เมื่อเราไดข้อ้สรปุวา่การปลูกกญัชงในไทยเพื่อเชงิพาณิชยจ์ะนิยมวธิปีลูกกลางแจ้ง หรอื 
โรงเรอืนเป็นหลกั นัน่หมายถงึว่า จะมคีวามเสีย่งหากผลผลติกญัชงไมไ่ดคุ้ณภาพหรอืปรมิาณตามเป้าหมายที่
วางแผนไวใ้นช่วง 1-2 ปีแรกส าหรบัการปลูกกญัชงพนัธุท์ีใ่หเ้มลด็และ CBD (ซึง่ตอ้งน าเขา้เมลด็พนัธุจ์าก
ต่างประเทศ) ยงัเป็นเรื่องใหมข่องไทย (อดตีเราจะคุน้เคยกบัการปลูกพนัธุท์ีใ่หเ้สน้ใย) อยา่งไรกต็าม ถา้มองไปใน
ระยะยาว เราเชื่อวา่ดว้ยความสามารถทางการเกษตรของไทย น่าจะไดเ้หน็การพฒันาสายพนัธุ ์ ต่อยอดจากเมลด็
พนัธุน์ าเขา้ ใหม้คีวามเหมาะสมกบัสภาพอากาศ ดนิ และวธิกีารปลูกของคนไทยจนกลายเป็นพนัธุข์องไทยเองได้
ไมย่าก และสุดทา้ย Chain ตน้น ้าจะเป็นของเกษตรกร ราคากญัชงจะเขา้สูจุ่ดสมดุลระหวา่ง Demand Supply 
เหมอืนพชืชนิดอื่น สว่นผูป้ระกอบการจะเน้นที ่Contract Farming และ Operate ทีก่ลางน ้าและปลายน ้าเป็นหลกั  

ข้อดี-ข้อเสีย และเงินลงทุนของการปลูกกญัชงในแต่ละวิธี 
บริษทั มลูค่าเงินลงทุน

ต่อไร่  
ข้อดี ข้อเสีย 

กลางแจง้ (Outdoor) 2-3 แสนบาท 
เงนิลงทุนต ่า  
ปล่อยใหก้ารเจรญิเตบิโตเป็นไปตาม
ธรรมชาต ิ

ตอ้งระวงัเรือ่งศตัรพูชื และอาจมนีก
เขา้มาท าลายผลผลติ 
อาจเกบ็เกีย่วไดปี้ละ 1-2 ครัง้ 
ความเสีย่งสงู 

โรงเรอืนกลางแจง้ (Semi-Outdoor หรอื 
Greenhouse) 1.5-1.8 ลบ. 

มหีลงัคาพลาสตกิใสชว่ยกนัผลได ้
และยงัรบัแสงอาทติยไ์ด ้ไมต่อ้งตดิ
หลอดไฟจ านวนมากเหมอืนระบบปิด 
ป้องกนัศตัรพูชืไดบ้างส่วน 
มกีารปลกู 2 แบบไดแ้ก่ ในระบบน ้า 
และแบบเกษตรอนิทรยี ์

เงนิลงทุนสงูกว่าการปลกูกลางแจง้ 
ตอ้งท าใหโ้รงเรอืนเปิดได ้หรอืตดิตัง้
พดัลมดดูอากาศ เพือ่ระบายความชืน้ 
เลีย่งปัญหาดอกขึน้รา 

ระบบปิด (Indoor) 

มากกว่า 2 ลบ. 
ขึน้ไป ขึน้อยู่กบั
วสัดุ และระบบ
เทคโนโลย ี

สามารถควบคุมอุณหภมู ิความชืน้ 
และควบคุมคารบ์อนไดออกไซดไ์ด ้
ปลกูไดม้ากถงึ 4-5 รอบต่อปี 
ไดผ้ลผลติต่อตน้สงู คุณภาพดรีะดบั 
Medical Grade 
โรงเรอืนมคีวามแน่นหนา ปลอดภยั 

เงนิลงทุนแพงสุดในบรรดา 3 วธิ ี
ท าใหต้น้ทุนผลผลติสงู 
ปลกูพนัธุไ์ดย้าก เพราะมขีอ้จ ากดั
เรือ่งเพดานโรงเรอืน สว่นใหญ่นิยม
ปลกูพนัธุไ์ฮบรดิ  
แสงอาจไมเ่พยีงพอ 

Source: FSS Research รวบรวม 

 



SPECIAL REPORT 

หน้า 7 จาก 23 

 

ปัจจบุนัมีกว่า 60 ประเทศทัว่โลกท่ีอนุญาตกญัชง และไทยเป็นประเทศแรกในอาเซียน 

ปัจจบุนัสหรฐั จนี ออสเตรเลยี เนเธอรแ์ลนด ์ แคนาดา และอกีหลายประเทศกว่า 60 ประเทศทัว่โลก อนุญาตให้
ปลูกกญัชงในเชงิพชืเศรษฐกจิ อ้างองิขอ้มลูจากองคก์รอาหารและเกษตรของสหประชาชาตริะบุวา่ปัจจบุนัเป็นการ
ปลูกเพื่อใชเ้สน้ใย 66.7% และอกี 33.3% เป็นการปลูกเพื่อใชป้ระโยชน์จากเมลด็ ประเทศทีม่กีารเพาะปลูกเพื่อใช้
เป็นเสน้ใยไดแ้ก่ จนี เกาหลเีหนือ และชลิ ีเป็นต้น สว่นประเทศทีนิ่ยมปลูกเพื่อใช้เมลด็ไดแ้ก่ จนี ฝรัง่เศส ปัจจบุนั 5 
ประเทศทีม่พีืน้ทีป่ลูกกญัชงมากที่สดุในโลกไดแ้ก่ สหรฐั รองมาคอื จนี แคนาดา เกาหล ีและฝรัง่เศส โดยไทย ถอื
เป็นประเทศในอาเซยีนทีอ่นุญาตใหม้กีารใชก้ญัชงอยา่งถูกกฎหมาย ทัง้น้ีหากประเทศในอาเซยีน โดยเฉพาะ
ประเทศเพื่อนบา้นอยา่ง CLMV มกีารปลดลอ็กใหใ้ช้กญัชงไดถู้กกฎหมายและอนุญาตใหน้ าเขา้ไดเ้มื่อไหร่ เรามอง
วา่จะเป็นบวกต่อการอุตสาหกรรมสง่ออกกญัชงของไทยในระยะถดัไป 

 

ประเทศท่ีอนุญาตให้มีการใช้กญัชงถกูฎหมาย และไทยเป็นประเทศแรกใน ASEAN 

Source: CANEX  
 
Top 5 Countries For Hemp Acreage 2019                              Hemp Cultivation Total U.S. Acres                                 

  
    Source: Cannabis Business Times’s website                                          Source: New Frontier Data’s website 
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Source: Brightfield Group 

 

คาดการณ์มลูค่ากญัชงโลกจะโตปีละ 21% ถึงปี 2027 

มลูคา่ตลาดกญัชงทัว่โลกปี 2020 มมีลูคา่สงูราว US$5,730 พนัล้าน (+25.1% Y-Y) โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 4 
ปีทีผ่า่นมา CAGR สงูราว 20% จากปี 2016 ทีม่มีลูคา่ตลาดอยูท่ี ่US$2,760 พนัล้าน และคาดการณ์วา่จะมอีตัรา
การเตบิโตในอนาคตช่วงปี 2021-2027 เฉลีย่ CAGR 21% สูร่ะดบั US$21,600 ลา้น มาจากทัง้การทยอยปลดลอ็ก
ใหก้ญัชงถูกใช้ไดอ้ยา่งถูกตอ้งตามกฎหมาย, ปรมิาณการปลูกและผลผลติกญัชงเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง รวมถงึการยอมรบั
สรรพคณุของกญัชงของผูบ้รโิภค จนท าใหก้ญัชงกลายเป็นพชืเศรษฐกจิชนิดหน่ึงของโลก 

 

Global Hemp Sales Value                                                              Global Hemp-Based Product Sales by Region  

  
Source: Data Bridge Market Research                                                Source: New Frontier Data’s website 
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จนีมสีดัส่วนมลูคา่ตลาดกญัชงมากสดุที ่ 32% และเป็นประเทศทีม่พีืน้ทีป่ลูกกญัชงรายใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของโลก 
แต่สว่นใหญ่ยงัเป็นการปลูกเพื่อใช้ประโยชน์จากเสน้ใยเป็นหลกัมาตัง้แต่อดตีกาล แต่หากดูเป็นทวปีพบวา่ ทวปี
อเมรกิาเหนือ ประกอบดว้ยสหรฐั และแคนาดา ถอืเป็นประเทศที่มอีตัราการเตบิโตของกญัชงในแง่การประโยชน์
จาก CBD และอื่นๆ นอกเหนือจากเสน้ใยมากทีสุ่ดในโลก โดยมมีลูคา่ตลาดกญัชงรวมกนัราว 32% และคาดการณ์
อตัราการเตบิโตของมลูคา่กญัชงในช่วงปี 2019-2029 จะโตราว 6 เท่า และยงัครอบต าแหน่งอนัดบั 1 ของโลก 
เช่นเดยีวกบัยโุรปทีเ่ริม่มกีารใชป้ระโยชน์จากกญัชงมากขึน้ และคาดจะโตราว 8 เท่า ขณะทีท่วปีเอเชยีคาดวา่จะมี
อตัราการเตบิโตสงูทีส่ดุราว 17 เท่า เพราะมาจากฐานทีย่งัต ่า และปัจจบุนัยงัมเีพยีงไมก่ีป่ระเทศทีป่ลดลอ็กกญัชง
ออกจากพชืเสพตดิแลว้ เรามองเป็นโอกาสของประเทศไทยทีเ่ริม่ปลูกไดเ้รว็กวา่ประเทศอื่นๆในเอเชยี 

 

Hemp Based Product  

 
Source: Fact.MR website 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



SPECIAL REPORT 

หน้า 10 จาก 23 

 

 

ส่วนท่ีสร้างมลูค่าให้กบักญัชงมากท่ีสดุคือ CBD  

ในแงก่ารใชป้ระโยชน์ เน่ืองจากกญัชงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ไดห้ลากหลาย ยกตวัอยา่ง สหรฐั  มกีารน ามาสกดั
เอาสาร CBD มาใชป้ระโยชน์ (Hemp CBD) คดิเป็นสดัส่วนมากสดุที ่33% รองมาคอื Industrial Applications 28%, 
Personal Care 14%, Food 11%, Consumer Textile 11% และ Supplements 2% และเมื่อเราศกึษาถงึ
อุตสาหกรรม CBD พบว่า สหรฐัมมีลูคา่ตลาด CBD มากทีส่ดุคดิเป็น 78.1% ของมลูคา่ CBD ทัว่โลกในปี 2019 รอง
มาคอื ตะวนัออกกลางและแอฟรกิา 13%, ยโุรป 11.6% และเอเชยีน้อยทีส่ดุคอื 9% 
 
U.S. Hemp-Based Product Sales by Category 

 
Source: New Frontier Data’s website 

 
 

Global Market CBD in 2019                                                                   Global CBD Oil Market 

   
Source: The Visual Capitalist 2019                                                                            Source: Prescient & Strategic Intelligence website 
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ในปี 2020 สหรฐัมมีลูคา่ตลาดของ CBD อยูท่ี ่US$1,198 ลา้น (+34.8% Y-Y) และมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 5 ปี
ยอ้นหลงัอยูท่ีร่าว 46.4% ต่อปี โดย CBD ดงักล่าวมาจากทัง้กญัชาและกญัชง ดงันัน้หากพจิารณาเฉพาะ CBD 
ทีม่าจากกญัชงพบว่าคดิเป็น 38% ของมลูคา่ CBD ทัง้หมด หรอือยู่ทีร่าว US$450 ลา้นในปี 2020 (+27.8% Y-Y) 
และมอีตัราการเตบิโต 5 ปียอ้นหลงัทีร่าว 36.7% Y-Y และคาดการณ์วา่มลูคา่ CBD ในปี 2021-2022 จะเตบิโต
ต่อเน่ือง +21.8% Y-Y และ +17.9% Y-Y เป็น US$548 ลา้น และ US$646 ลา้น ตามล าดบั จะเหน็วา่ยงัเป็นตวั
เลขทีเ่ตบิโตด ีแต่เริม่โตในอตัราทีน้่อยลงจากฐานทีสู่งขึน้  
 

Total U.S. CBD Product Sales                                                 Total U.S. Hemp-Based CBD Product Sales                                 

  
  Source: Statista2021                                                                          Source: New Frontier Data’s website 
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บริษทักญัชงในต่างประเทศยงัขาดทุน และดกูารเคล่ือนไหวของราคาหุ้น 

จากการรวมรวมขอ้มลู Peers เราพบวา่มหีลายบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิเกีย่วขอ้งกบักญัชง กญัชา และจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ ส่วนใหญ่อยูใ่นสหรฐั แคนาดา และท ากญัชาเป็นหลกั โดยท าครบวงจรตัง้แต่ตน้น ้า 
จนถงึปลายน ้า และครอบคลุมทัง้กญัชาเพื่อการแพทย ์และสนัทนาการ อาหาร เครื่องดื่ม อาหารเสรมิ รวมไปจนถงึ
ผลติภณัฑบ์ ารงุผวิ ของใชอุ้ปโภค และเครื่องส าอาง เป็นต้น เราคดัเลอืก Peers มา 14 บรษิทั ทีม่ ีMarket Cap 
คอ่นขา้งใหญ่ นักลงทุนใหค้วามสนใจ โดยเฉพาะกองทุนกญัชา และกญัชงทีเ่ลอืกลงทุนในหุน้เหล่าน้ี เพราะมคีวาม
คบืหน้าไปคอ่นขา้งมาก และเริม่เหน็การเตบิโตของรายได ้

สหรฐัเริม่ทยอยปลดลอ็คการใช้กญัชงแบบเสร ี โดยมกีฎหมาย Farm Bill 2014 แต่ยงัเป็นการอนุญาตใหแ้ต่ละรฐั
สามารถท าการศกึษาวจิยัอุตสาหกรรมกญัชง ถดัมามกีฎหมายฉบบัใหม ่ Farm Bill 2018 มอบอ านาจใหก้ระทรวง
เกษตรสหรฐั หรอื USDA ควบคมุดแูลการปลูก การสกดั และการจ าหน่ายผลติภณัฑใ์ดๆทีม่าจากกญัชง และปลด
ลอ็คกญัชงใหถู้กกฎหมายในระดบัประเทศ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการและนกัลงทุนหนัมาใหค้วามสนใจในอุตสาหกรรม
กญัชงกญัชามากขึน้ และมบีรษิทักญัชงกญัชาเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์หรฐั และแคนาดาอยา่งต่อเน่ือง 
ซึง่นกัลงทุนใหค้วามสนใจกนัอยา่งมาก ท าใหร้าคาหุน้ปรบัขึน้อยา่งโดดเดน่นบัตัง้แต่ปี 2018 มาจนถงึช่วง 1H19  
หลงัจากนัน้ราคาไดป้รบัลดลงอยา่งมาก ภายหลงันกัลงทุนไดเ้หน็ผลประกอบการของแต่ละบรษิทัทีย่งัประสบผล
ขาดทุน จากนัน้ความน่าสนใจของหุน้กญัชงกญัชาไดก้ลบัมาอกีครัง้ในปี 2021 เมื่อคาดหวงัรฐับาลของโจ ไบเดน 
จะมกีารปฏริปูกฎหมายใหใ้ชก้ญัชาไดอ้ยา่งเสรใีนทุกรฐั รวมถงึยงัมปัีจจยัหนุนจากการควบรวมกจิการของหลาย
บรษิทักญัชาที่กลบัมาคกึคกัมากขึน้ 

 

การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นกญัชงกญัชาในสหรฐั 

 
Source: Bloomberg, FSS Research  
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ตัง้แต่ปี 2014-2020 ยงัไมม่บีรษิทัใดมผีลการด าเนินงานมกี าไรได ้แมก้ระทัง่บรษิทัทีเ่ป็นผูน้ าตลาดอย่าง Curaleaf 
Holding, Canopy Growth หรอื Cresco Labs กย็งัประสบผลขาดทุน และหากบรษิทัใดทีเ่ริม่มแีนวโน้มจะพลกิท า
ก าไรได ้สว่นใหญ่จะเป็นบรษิทัทีด่ าเนินธรุกจิมาระยะหน่ึงแล้ว กจ็ะเป็นเป้าหมายในการถูกเขา้ซือ้กจิการ ล่าสุดในปี 
2020-2021 ผูผ้ลติรายใหญ่อยา่ง Tilray เขา้ควบรวมกจิการกบั Aphria และ Jazz Pharmaceuticals ไดค้วบรวม
กจิการกบั GW Pharmaceuticals ในเดอืน พ.ค. 21 ซึง่เราไดเ้หน็เทรนดค์วบรวมกจิการเกดิขึน้ในช่วง 2-3 ปีน้ี 
สะทอ้นวา่ผูป้ระกอบการก าลงัใช้กลยทุธส์รา้งการเตบิโตควบคู่กบัการอยูร่อด การควบรวมนอกจากช่วยเพิม่
ใบอนุญาตในธรุกจิกญัชงกญัชา และสรา้งการเตบิโตของรายไดแ้ล้ว ยงัช่วยเสรมิสภาพคล่อง ตน้ทุนการผลติทีถู่ก
ลง อ านาจการต่อรองสงูขึน้ ลดจ านวนคูแ่ขง่ในอุตสาหกรรม และเพิม่ส่วนแบ่งการตลาดใหส้งูขึน้ เพื่อบรรลุ
เป้าหมายดว้ยการพลกิผลการด าเนินงานใหม้กี าไร และอยูร่อดในอุตสาหกรรมไดอ้ยา่งมัง่คง เรามองวา่
อุตสาหกรรมกญัชงกญัชาจะเริม่เขา้สูภ่าวะสมดุลในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า โดยรวมใชเ้วลาราว 8-10 ปี 

อยา่งไรกต็าม สิง่ทีด่คีอื เราเหน็แนวโน้มการเตบิโตของรายไดข้อง 14 บรษิทัดงักล่าวในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 2018-
2020 เตบิโตเฉลีย่สงูถงึ 194.4% และยงัคาดการณ์กนัวา่หลายบรษิทัจะเริม่พลกิมกี าไรตัง้แต่ปี 2022 ไดแ้ก่ 
Curaleaf Holding, Canopy Growth, Cresco Labs, Terracend Crop และ Jushi Holding เป็นตน้ 

  

Global Peers Comparison – Cannabis and Hemp Businesses (as of Oct 6, 2021) 

Company 

 

Founded 
Year 

 

Listed 
Year 

 

Market cap 
Revenues Net Profit (US$mn) EV/Revenue (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 
2020 

(US$mn) 
% 3 yr 
growth 

2020  2021E  2022E  2021E 2022E 2021E 2022E 

Curaleaf Holding Inc 2010 2018 7,922 627 185.1 -62.8 -10.8 149.0 6.38 4.46 22.53 13.36 

Canopy Growth 2013 2018 5,247 299 122.1 -596.1 -1,044.8 149.4 9.20 7.08 -- -- 

Tilray 2013 2018 5,111 211 121.0 -265.8 -266.7 -65.8 7.10 5.70 61.80 34.20 

Cresco Labs 2013 2018 3,030 856 158.1 -110.2 -4.1 118.6 3.93 2.81 16.20 8.78 

Terracend Crop 2017 2017 2,249 148 428.4 -131.5 -20.6 53.4 9.55 5.01 24.98 11.81 

Cronos Group 2012 2016 2,039 47 96.5 -123.9 -173.3 -131.7 14.09 7.88 -- -- 

Aurora Cannabis Inc 2006 2017 1,446 200 114.6 -474.9 -308.1 -117.1 6.69 5.53 -- -- 

Sundial Grower 2006 2019 1,291 45 -11.5 -106.0 -155.5 -5.0 13.45 8.07 217.51 105.69 

Jushi Holding 2018 2019 700 81 279.1 -74.3 -24.1 33.4 3.23 1.85 21.52 6.41 

Organigram Holding 2013 2016 684 65 158.1 -78.8 -82.2 -29.4 8.70 5.50 -- -- 

Charlotte’s Web 2013 2018 229 95 17.0 -41.4 -30.1 -10.7 2.13 1.59 -- 29.71 

RIV Capital Inc 2017 2018 211 -- -- -- -97.8 -- 9.71 15.07 -- -- 

GW Pharmaceuticals 1998 2013 Acquired* 527 544.3 -58.1 -35.1 103.0 -- -- -- -- 

APHRIA Inc. 2014 2017 Acquired* 543 283.7 -49.0 -366.0 -8.0- -- -- -- -- 

Average -- -- -- -- 194.4 -- -- -- 7.85 5.88 29.41 17.38 

Source: Bloomberg, FSS Research 
Note : GW Pharmaceuticals was acquired by JAZZ US on May 2021 

              APHRIA was acquired by Tilray US on Dec 2020 
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ลกัษณะการด าเนินธรุกิจของ 14 บริษทัใน Global Peers ของเรา 

Company, Country Business Company, Country Business 

Curaleaf Holding Inc, 
US 

ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายกญัชาทัว่อเมรกิาเหนือ 
มรีา้นขายยาใน 23 รฐั มโีรงงาน 30 แห่ง และพืน้ที่
ปลกู 22 แห่ง ถา้องิคาดการณ์รายไดใ้นปี 2021 ถอื
เป็นบรษิทักญัชาทีม่รีายไดม้ากทีสุ่ดในโลก 

Sundial Grower, 
Canada 

ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑก์ญัชา เริม่ตัง้แต่การ
เพาะปลกูแบบ Indoor ภายใตพ้ืน้ที ่4.48 แสนตร.ฟุต 
และมแีบรนดต์นเอง อาท ิTopleaf, Sundial, 
Palmetto และ Grasslands และมกีารเขา้ซื้อ 
Spiritleaf รา้นคา้ปลกีกญัชาในแคนาดามสีาขากว่า 
100 แห่ง 

Canopy Growth, 
Canada 

เป็นผูผ้ลติกญัชาทางการแพทยร์ายใหญ่ของโลก และมี
Portfolio เขา้สู่กญัชาเพือ่การสนัทนาการ มกีารขายทัง้
น ้ามนัสกดั ผงกญัชา และใบกญัชา โดยมกีารขยายการ
ลงทุนไปในหลายประเทศทัว่โลก ผ่านการร่วมมอืเป็น
พนัธมติร และการเขา้ซื้อกจิการ  

Jushi Holding, Canada 

ก่อตัง้ในปี 2018 โดยกลุ่มผูเ้ชีย่วชาญกญัชาและ
การเงนิ และไดร้บัใบอนุญาตค่อนขา้งรวดเรว็ทัง้การ
เพาะปลกู การผลติ และการขายปลกีกญัชงและ
กญัชาทัว่สหรฐั โดยมแีบรนดข์องตวัเอง อาท ิThe 
Bank, The Lab, Nira และ Tasteology เป็นตน้ 

Tilray, US 

ถอืเป็นผูน้ าอุตสหากรรมกญัชาในสหรฐั โดยท าการ
วจิยั ปลกู ผลติ และจดัจ าหน่ายผลติภณัฑก์ญัชาทาง
การแพทย ์และเพือ่สนัทนาการ มชี่องทางการจ าหน่าย
ทีห่ลากหลายทัง้โรงพยาบาล และรา้นคา้ปลกี และ
ด าเนินงานอยู่ในหลายประเทศทัว่โลก ทีผ่่านมามกีาร
เขา้ซื้อกจิการมากมายทัง้อาหาร เครือ่งดืม่ ยา  

Organigram Holdings, 
Canada 

ไดร้บัอนุญาตเป็นผูผ้ลติกญัชาทางการแพทย ์ทัง้
กญัชาแหง้ น ้ามนักญัชา โดยมกีารท าธุรกจิตัง้แต่
เพาะปลกู สกดั และจ าหน่าย และมหีลายแบรนดเ์ช่น 
Indi, Bag o’ Buds, SHRED เป็นตน้ 

Cresco Labs, Canada 

บรษิทัไดก้่อตัง้ขึน้ในแคนาดา แต่มสี านกังานใหญ่ และ
ด าเนินงานกว่า 10 รฐัในสหรฐั โดยด าเนินธุรกจิ
เพาะปลกู ผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑก์ญัชาในสหรฐัฯ
ทัง้คา้ปลกีและคา้ส่ง ถอืเป็นผูค้า้ส่งรายใหญ่ในสหรฐัฯ 
โดยมแีบรนดต่์างๆ เช่น Remedi, Mindy’s  

Charlotte’s Web 
Holding, Canada 

จ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากกญัชงและกญัชาเพือ่สุขภาพ 
ความงาม และอาหารเสรมิ ทัง้ในรปูแบบน ้ามนั ครมี 
แคปซูล รวมถงึผลติภณัฑส์ าหรบัสตัวเ์ลีย้ง โดยเป็น
ผลติภณัฑท์ีม่าจากกญัชง และ CBD ขายผ่านรา้นคา้
ปลกีกว่า 6,000 แห่ง และผ่านชอ่งทางออนไลน์  

Terracend Corp, 
Canada 

เป็นผูด้ าเนินธุรกจิกญัชารายใหญ่ในอเมรกิาเหนือ โดย
ครอบคลุมตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า การเพาะปลกูทัง้ใน
สหรฐัและแคนาดา และมเีครอืขา่ยรา้นขายยา 
Apothecarium 

RIV Capital Inc, 
Canada 

เป็นบรษิทัทีม่วีตัถุประสงคเ์ขา้ซื้อกจิการ ลงทุน หรอื
พฒันาผูป้ระกอบการและแบรนดท์ีเ่กีย่วขอ้งกบั
กญัชา 

Cronos Group, 
Canada 

เป็นบรษิทักญัชาทีม่คีวามหลากหลาย และขยายธุรกจิ
ในแนวดิง่ โดยมทีัง้การผลติและจ าหน่ายกญัชาทาง
การแพทย ์ถอืเป็นบรษิทัทีเ่ชีย่วชาญดา้นการเพาะปลกู
และการจ าหน่ายกญัชา 

GW Pharmaceuticals, 
UK 

บรษิทัเภสชักรรมขององักฤษ ผลติยารกัษาโรคที่
พฒันามาจากอนุพนัธุข์องกญัชง และ CBD เช่น ยา
โรคลมชกั Epidoilex และไดถู้กซือ้กจิการโดย JAZZ 
Pharmaceuticals เดอืน พ.ค. 21  

Aurora Cannabis Inc., 
Canada 

ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายกญัชาทางการแพทย์
อย่างครบวงจร ตัง้แต่การเพาะพนัธุ ์ไปจนถงึการผลติ
ทัง้กญัชา และกญัชง ทีผ่่านมามกีารเขา้ซื้อกจิการมา
โดยตลอด 

APHRIA Inc., Canada 

ผลติและจ าหน่ายกญัชาทางการแพทยแ์ละสนัทนา
การผ่านช่องทางคา้ปลกีและคา้ส่งในแคนาดา และ
ต่างประเทศอกีกว่า 10 ประเทศ มหีลายแบรนดเ์ช่น 
Good Supply, B!NGO, Solei, RIFF เป็นตน้ และได้
ถูกซื่อกจิการโดย Tilray ในเดอืน ธ.ค. 20 

 Source: Company Website, Bloomberg, FSS Research 
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มลูค่าตลาดกญัชงในไทยน่าจะโตในอตัราใกล้เคียงตลาดโลก  

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของปรมิาณผลผลติกญัชงของไทย จากสภาพอากาศทีเ่อือ้ต่อการเพาะปลูกกญั
ชงแบบกลางแจง้ได ้ โดยเฉพาะภาคเหนือและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ และมรีะยะเวลาปลูกไม่นานราว 3-4 เดอืน 
ประกอบการดว้ย การเพาะเมลด็พนัธุใ์นโรงเพาะช าก่อน 1-2 สปัดาห ์และจากนัน้จะมกีารยา้ยต้นกลา้ลงปลูกในดนิ 
ท าใหอ้าจปลูกไดร้าว 2-3 รอบต่อปี ในขณะทีป่ระเทศฝัง่สหรฐัและยุโรปมอีากาศที่หนาวเยน็กวา่ อาจปลูกไดปี้ละ 1 
รอบ ท าใหไ้มคุ่ม้คา่ในแง่การลงทุน ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่จงึเลอืกใชว้ธิปีลูกในพืน้ทีปิ่ดแบบควบคมุอุณหภูม ิ
สามารถควบคมุปรมิาณ Yield และผลผลติได ้แต่กท็ าใหม้ตีน้ทุนการเพาะปลูกทีค่อ่นขา้งสงู  

สดุทา้ยแล้วเรามองวา่กญัชงจะเป็นพชืลม้ลุกชนิดหนึง่ โดยมรีาคาซื้อขายขึ้นอยู่กบั Demand Supply ของผลผลติ 
หากปีใดมกีารปลูกกนัมาก และผลผลติออกมาไดด้ ี อาจท าใหเ้กดิปัญหากญัชงลน้ตลาด และน าไปสูร่าคาผลผลติ
ตกต า่เหมอืนพชืลม้ลุกชนิดอืน่ 

ในฝัง่ของความตอ้งการวตัถุดบิและสารสกดักญัชง เชื่อวา่ในช่วง 1-2 ปีแรก จะยงัเป็นทีต่อ้งการสงูมาก เพราะเป็น
ของใหม ่ ผูบ้รโิภคยงัมคีวามตอ้งการ อยา่งน้อยมคีวามตอ้งการลองใชผ้ลติภณัฑก่์อน และดว้ยฐานทีย่งัเลก็มาก 
คาดวา่จะไดเ้หน็มลูคา่ตลาดผลติภณัฑก์ญัชงเตบิโตในอตัราสงูอยา่งน้อย 20%-30% และคาดมลูคา่ผลติภณัฑ ์CBD 
อาจโตในอตัราสงูกวา่อยูท่ีร่าว 50%-60% เทยีบเคยีงกบัอตัราการเตบิโตของมลูคา่ตลาดโลก หลงัจากนัน้เราเชื่อวา่
การแขง่ขนัจะเริม่สงูขึน้ในส่วนของอุตสาหกรรมปลายน ้า  

โดยมองวา่การเป็น First Mover ไมใ่ช่ปัจจยัทีจ่ะการนัตคีวามส าเรจ็ของผูป้ระกอบการ  แต่ตอ้งเป็นการพฒันา
ผลติภณัฑใ์หต้อบสนองความตอ้งการของผูโ้ภคไดโ้ดดเดน่ ในแงส่รรพคุณ กลิน่ และรสชาต ิ ซึง่นอกจากจะท าให้
ประสบความส าเรจ็ในสนิคา้กญัชงแลว้ ยงัสง่เสรมิใหอุ้ตสาหกรรมกญัชงของไทยเดนิหน้าเตบิโตไดใ้นอนาคต 

อยา่งไรกต็าม ในช่วง 5 ปีแรกยงัไมม่คีวามเสีย่งจากการแขง่ขนัของสนิคา้กญัชงน าเขา้จากต่างประเทศ ภายใตบ้ท
เฉพาะกาลของกฎหมายกญัชง แต่หลงัจากนัน้หากภาครฐัเปิดใหม้กีารน าเขา้ผลติภณัฑก์ญัชงจากต่างประเทศได้
อาจน าไปสู่การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้กเ็ป็นได้ 
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ราคาขายวตัถดิุบแตกต่างกนัตามส่วนประกอบ และการน าไปใช้ประโยชน์  

กญัชงสามารถน ามาใชป้ระโยชน์ไดแ้ทบทุกส่วนประกอบของตน้กญัชง เริม่ตัง้แต่ ราก เปลอืก ล าต้น เสน้ใย ใบ 
กา้น เมลด็ (น ามาหบีใหไ้ดน้ ้ามนัเมลด็กญัชง และน ามาเพาะพนัธุเ์ป็นเมลด็พนัธุต์่อไป) และช่อดอก ซึ่งเป็นสว่นทีม่ี
มลูคา่สงูทีส่ดุ สามารถน ามาสกดัใหไ้ด ้ CBD โดยในแต่ละสว่นประกอบจะมรีาคาทีแ่ตกต่างกนัตามสรรพคุณ และ
ปรมิาณทีไ่ดจ้ากแต่ละตน้กญัชง อกีทัง้ยงัมแีบ่งตามเกรดของกญัชงดว้ยวา่ปลูกเพื่อน ามาใชป้ระโยชน์ดา้นใด ถา้
น ามาใชป้ระโยชน์ทางการแพทย ์ (Medical Grade) จะมรีาคาซือ้ขายทีส่งูกว่าการน ามาใช้ประโยชน์เชงิพาณิชย์
หรอืสว่นบุคคล (Non-Medical Grade) จากการรวบรวมของ FSS พบว่า หากองิราคารบัซือ้ขององคก์ารเภสชั
กรรมซึง่เป็น Medical Grade เช่น ช่อดอกแหง้ ซึง่จะมหีลายเกรดขึน้อยูก่บัปรมิาณสาร CBD โดยองคก์ารเภสชั
กรรมก าหนดราคารบัซือ้ราว 30,000 – 45,000 บาท/กก. สงูกวา่ ช่อดอกแหง้ Non-Medical Grade ซึง่อยูท่ีร่าว 
4,000 – 6,000 บาท/กก. ส าหรบัราคาผลผลติจากการสกดัในประเทศและในเชงิพาณิชย ์ ปัจจบุนัยงัไมม่รีาคาซือ้
ขายตามทอ้งตลาดอยา่งเป็นทางการ (ตามเวบ็ไซตท์ีม่จี าหน่ายสารสกดัจากกญัชง-กญัชา จะเป็นการน าเขา้สาร
สกดัจากต่างประเทศมาจ าหน่าย) แต่จากราคาขายที่มกีารเจรจากนัเบือ้งตน้ ซึง่น่าจะเป็นราคาขายอา้งองิตาม
ตน้ทุนการปลูกและการสกดั ยกตวัอยา่ง 2 ผลผลติทีบ่รษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญ่สนใจคอื Hemp Seed Oil ราคา
ขายอาจอยูใ่นกรอบ 30,000 – 50,000 บาท/กก. และ CBD Isolate ราว 200,000 – 300,000 บาท/กก.  

 
ส่วนประกอบกญัชง-กญัชาท่ีนิยมน ามาใช้ประโยชน์                        ราคาซ้ือขายวตัถดิุบและผลผลิตจากการสกดักญัชงในท้องตลาดโดยประมาณ 

     
Source: Fda.moph.go.th                                                                                      Source: GPO, FSS Research รวบรวม 
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คาดราคาขายสารสกดักญัชงไทยยงัสงูในช่วง 2 ปีแรก 

เราไดศ้กึษาการเคลื่อนไหวของราคาสารสกดั CBD ในสหรฐัเพราะมขีอ้มลูใหศ้กึษาคอ่นขา้งมากและชดัเจน โดย
สหรฐัไดเ้ริม่ทยอยปลดลอ็กการใช้กญัชงแบบเสรเีป็นรายรฐัในปี 2014 และหลงัจากมกีฎหมายฉบบัใหม ่ Farm Bill 
2018  เป็นปลดลอ็กกญัชงใหถู้กกฎหมายในเชงิพาณิชยใ์นระดบัประเทศ สง่ผลใหอุ้ตสาหกรรมกญัชงมคีวามคกึคกั
มากขึน้ จากความตอ้งการใช้กญัชงมากขึน้ และการใชป้ระโยชน์อยา่งหลากหลาย โดยเฉพาะ CBD จากกญัชงทีม่ี
การวางขายมากขึน้ทัง้ใน Modern Trade และ Online จะเหน็วา่ในช่วงแรกทีก่ฎหมายเพิง่ปลดลอ็ก ปรมิาณ
ผลผลติยงัคอ่นขา้งต ่า ขณะทีค่วามตอ้งการจะสงูกว่ามาก เพราะเป็นสนิคา้ใหมข่องตลาด เราพบวา่ราคา CBD ได้
เริม่ปรบัขึน้ในปี 2017 และปรบัขึน้แรงอยา่งมนีัยส าคญัในช่วงปี 2018 จากนัน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 ถอืเป็น
ช่วงเริม่ตน้ของการปรบัลงของราคา CBD และไดป้รบัลงอยา่งชดัเจนในปี 2020 สาเหตุหลกัมาจากปรมิาณผลผลติ
กญัชงทีอ่อกมามากขึน้ ภายหลงัมผีูไ้ดร้บัอนุญาตปลูกมากขึน้ และจ านวนพืน้ที่ไดร้บัใบอนุญาตปลูกกญัชงในสหรฐั
เพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดดจาก 25,713 เอเคอร ์(ราว 65,000 ไร)่ ในปี 2017 เป็น 210,000 เอเคอร ์ (ราว 530,000 
ไร)่ ในปี 2019 กอปรกบัการแขง่ขนัสงูขึน้ โดยผูป้ระกอบการปลายน ้าเริม่ปรบัลดราคาขายเพื่อสรา้งรายไดใ้หส้งูขึน้  

เรามองวา่อุตสาหกรรมกญัชงไทยจะมภีาพทีไ่มต่่างจากอุตสาหกรรมกญัชงในสหรฐั โดยคาดราคา CBD จะยงัสงู
ในช่วง 1-2 ปีแรก ทีป่รมิาณผลผลติยงัออกสูต่ลาดน้อย และดูจากจ านวนผูท้ีไ่ดร้บัอนุญาตปลูกมากถงึ 766 ราย 
ภายในช่วง 10 เดอืนแรกหลงัจากทีก่ฎหมายไทยปลดลอ็กกญัชงใหถู้กกฎหมาย และน่าจะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองไปอกี 
แมร้ฐัจะหา้มน าเขา้ผลผลติกญัชงในทุกสว่นช่วง 5 ปีแรก (ยกเวน้เมลด็พนัธุ)์ เพื่อสนบัสนุนเกษตรกรไทยใหป้ลูก
กญัชงมากขึน้ และป้องกนัปัญหากญัชงลน้ตลาด แต่เรายงัเชื่อวา่ ราคาวตัถุดบิและสารสกดัจากกญัชงจะมแีนวโน้ม
ปรบัลดลงในปีที ่3 เป็นตน้ไปตามหลกักลไกตลาด 

 

       ราคา CBD ในสหรฐัช่วงปี 2014-2019                                                           ราคา CBD ในสหรฐัช่วงปี 2019-2020 

   
Source: CannTrade.com                                                                                              Source: McKeany-Flavell.com 
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ปัจจบุนั RBF DOD ยงัเป็นผู้น ากญัชงต้นน ้า-กลางน ้า ถดัไปตลาดจะย้ายไปหาตวัจริงปลายน ้า 

แมส้ถานกาณ์ปัจจบุนัจะยงัไมส่ามารถตดัสนิไดว้า่ “ใคร” (พจิารณาเฉพาะบรษิทัจดทะเบยีนเท่านัน้) จะเป็น
ผูป้ระกอบการทีป่ระสบความส าเรจ็และเป็นผูน้ าในตลาดกญัชง แต่จากสถานการณ์ล่าสุด เราไดเ้หน็พฒันาการของ 
RBF มคีวามคบืหน้ามากทีส่ดุ ในสว่นของต้นน ้า บรษิทัไดใ้บอนุญาตปลูกทัง้ในนามของบรษิทั และ Contract 
Farming โดยมเีป้าหมายปลูกใหไ้ด ้600 ไร ่ภายในปี 2022 และไดร้บัเมลด็พนัธุน์ าเขา้ในเดอืนก.ย. และเริม่ทยอย
ลงปลูกในเดอืน ต.ค. ซึง่เป็นการปลูกแบบกลางแจง้ คาดจะไดผ้ลผลติอยา่งเรว็ในเดอืน ธ.ค. 21 – ม.ค. 22 ภายใต้
เงื่อนไขสามารถปลูกไดส้ าเรจ็ และไดผ้ลผลติรวมถงึ Yield ตามเป้าหมาย หลงัจากนัน้สามารถเขา้สูก่ระบวนการหบี
น ้ามนักญัชง และสกดัเป็น CBD ไดท้นัท ี เน่ืองจากไดร้บัใบอนุญาตทัง้ 2 ฉบบัแลว้ โดย RBF ตอ้งการเป็นผูผ้ลติ
และจ าหน่ายสารสกดักญัชงใหก้บัลูกคา้ในกลุ่มอาหาร เครื่องดื่ม อาหารเสรมิ เครื่องส าอาง เพื่อน าไปผลติสนิคา้
ปลายน ้าเอง  

ถดัมาเรามองไปที ่ DOD ถอืวา่มพีฒันาการชดัเจนเช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัมใีบอนุญาตน าเขา้เมลด็พนัธุ ์ และมกีาร
น าเขา้มาเรยีบรอ้ยแลว้ในช่วงปลายเดอืน ก.ย.ทีผ่า่นมา แมบ้รษิทัจะไมไ่ดข้อใบอนุญาตปลูกในนามของตนเอง แต่
เกษตรกรทีเ่ป็น Contract Farming ของบรษิทัไดร้บัใบอนุญาตปลูกแลว้จ านวน 10 ไร ่ซึง่เป็นแปลงทดลองเฟสแรก
ของบรษิทัและเป็นการปลูกแบบโรงเรอืน โดยเตรยีมลงปลูกภายในครึง่เดอืนแรกของ ต.ค. และคาดจะไดผ้ลผลติ
อยา่งเรว็ในเดอืน ธ.ค. หรอือยา่งชา้คอืเดอืน ม.ค. แมจ้ะลงปลูกชา้กวา่ RBF เลก็น้อย แต่เรามองว่าการปลูกแบบ
โรงเรอืนช่วยป้องกนัความเสีย่งจากอากาศผนัผวน และศตัรูพชื อาจช่วยในเรื่องของการเจรญิเตบิโตไดด้กีวา่
เลก็น้อย หลงัจากนัน้จะเขา้สู่กระบวนการหบีเป็นน ้ามนั และสกดัเป็น CBD ซึง่บรษิทัอยูร่ะหวา่งตดิตัง้เครื่องสกดัตวั
ที ่2 และเตรยีมขออนุญาตในเดอืน ต.ค.-พ.ย. เพื่อใหท้นักบัผลผลติลอ็ตแรกทีจ่ะออกมา หลงัจากนัน้จะน าสารสกดั
ไปผลติเป็นผลติภณัฑก์ญัชงใหก้บัลูกคา้กลุ่มเครื่องส าอาง และอาหารเสรมิต่อไป โดย DOD จะเน้นเป็นการท าให้
ครบทัง้ Supply Chain และผลติเป็น End Product ภายใตส้ตูรของบรษิทั และสตูรที่พฒันาร่วมกบัลูกคา้แต่ละรา 
ไมม่แีผนขายเป็นสารสกดักลางน ้าใหก้บัลูกคา้ 

 

คาดการณ์กรอบเวลาของผลผลิตท่ีจะได้รบัจากการปลกูกญัชงลอ็ตแรกของ RBF และ DOD ใกล้เคียงกนั 
           

 Sep 21 Oct 21 Nov 21 Dec 21 Jan 22 Feb 22 Mar 22 Apr 22 May 22 Jun 22 

น าเขา้เมลด็พนัธุก์ญัชงลอ็ตแรก           

เริม่เพาะช าและลงปลกู           

คาดผลผลติลอ็ตแรกของ RBF           

คาดผลผลติลอ็ตแรกของ DOD           

สารสกดั CBD / น ้ามนักญัชง           

ผลติภณัฑก์ญัชงจาก DOD           

ผลติภณัฑก์ญัชงจากลกูคา้ RBF           

Source: FSS Research รวบรวม 
 

นอกจากน้ีล่าสุด GUNKUL เพิง่ไดร้บัใบอนุญาตน าเขา้เมลด็พนัธุใ์นนามบรษิทัยอ่ย จ.ีเค.สมารท์ ฟารม์มิง่ เมื่อ 5 
ต.ค. ทีผ่า่นมา และอยูร่ะหวา่งขออนุญาตในสว่นของการปลูกและสกดัในระยะถดัไป ทัง้น้ีบรษิทัไดอ้าศยัวธิลีดัใน
การเขา้ลงทุนในบรษิทั ทเีอชซจี ี กรุ๊ป (THCG) โดยถอืหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธใินสดัส่วน 50% ดว้ยเงนิลงทุน 
250 ลบ. โดย THCG จดัตัง้บรษิทัขึน้เมื่อ 21 ม.ค. 21 ด าเนินธรุกจิปลูกกญัชง กญัชา เพื่อการจ าหน่าย ผลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑท์ี่ไดจ้ากการปลูกกญัชงและกญัชา ล่าสดุ THCG ไดร้บัใบอนุญาตปลูกกญัชงทีจ่.เพชรบูรณ์แล้ว 
คาดวา่จะไดเ้หน็ผลผลติกญัชงจาก GUNKUL ในระยะถดัไป 
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ภายหลงัผูป้ระกอบการต้นน ้าและกลางน ้าอยา่ง RBF และ DOD เริม่ไดว้ตัถุดบิกญัชง สิง่ทีเ่ราตอ้งตดิตามต่อคอื 
ใครจะไดร้บัวตัถุดบิและสารสกดักญัชงลอ็ตแรกจากทัง้ 2 บรษิทั ส าหรบั RBF คาดวา่จะเป็น OSP ICHI และ IP ที่
มกีารเซน็สญัญาซือ้ขาย และเริม่วางเงนิมดัจ าวตัถุดบิและสารสกดักญัชงแลว้ และเมื่อผลผลติทยอยออกมามากขึน้ 
คาดจะมผีูป้ระกอบการปลายน ้าอกีจ านวนมาก โดยเฉพาะกลุ่มอาหาร อาหารเสรมิ และเครื่องดื่ม รายอื่นๆที่
ปัจจบุนัเป็นลูกคา้หลกัของ RBF อยูแ่ลว้ จะทยอยไดร้บัวตัถุดบิในล าดบัถดัไป ขณะทีลู่กคา้ของ DOD ทีจ่ะไดร้บั
วตัถุดบิก่อนน่าจะเป็นกลุ่มทีม่กีารเซน็ MOU ระหวา่งกนัไปแลว้ ไดแ้ก่ KISS JKN BEAUTY และยงัม ีCHAYO ทีม่ี
การเซน็ MOU โดย CHAYO จะซือ้เมลด็พนัธุจ์าก DOD และน าไปปลูกเอง หลงัจากนัน้จะน าผลผลติกลบัมาให ้
DOD เป็นผูส้กดัและผลติเป็นสนิคา้ใหก้บั CHAYO เพื่อน าไปจ าหน่ายต่อไป 

 
สรปุช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีสนใจธรุกิจกญัชง แบ่งเป็นธรุกิจต้นน ้า กลางน ้า และปลายน ้า  
 ต้นน ้า 

(น าเข้าเมลด็ / ปลกู) 
กลางน ้า 

(สกดั CBD และหีบน ้ามนั) 
ปลายน ้า 

(ผลิตภณัฑท่ี์มีส่วนผสมของกญัชง) 

บริษทัท่ีได้ใบอนุญาตแล้ว 
RBF DOD MALEE TIPCO 
GUNKUL WINNER NRF 

RBF DOD 
อาหาร 
CPF TU NRF XO TKN SNNP NSL SUN M 
ZEN AU ASIAN GLOCON WINNER 
อาหารเสริม 
IP MEGA 
เครื่องดื่ม 
CBG OSP ICHI SAPPE TIPCO MALEE  
TACC OISHI    
เครื่องส าอาง 
BEAUTY DDD KAMART KISS SPA 
กลุ่มอ่ืนๆ 
BCH PR9 EKH RS PTG JKN CHAYO FN 
ORI TWZ OCEAN JSP PIMO BC LOXLEY 
EE UPA TQR BKI TIPH 
(และอาจมบีรษิทัอื่นๆอกี) 
 

บริษทัท่ีสนใจ และมีแผน
ขอใบอนุญาต 

STA NER CHAYO BRR STPI 
KWM JSP SCN HFT SUN 

  
(และอาจมบีรษิทัอื่นๆอกี) 

GUNKUL KWM GLOCON 
SCN 

 
(และอาจมบีรษิทัอื่นๆอกี) 

Source: FSS Research รวบรวม 
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แนะน าซ้ือ ปลายน ้า ส่วนต้นและกลางน ้า แนะน าเกง็ก าไร 

นบัตัง้แต่กฎหมายประกาศปลดลอ็กใหใ้ชก้ญัชงในเชงิพาณิชยอ์ยา่งถูกกฎหมาย และเปิดโอกาสใหเ้กษตรกร และ
ประชาชนทัว่ไปสามารถขออนุญาตท าธรุกจิกญัชงไดต้ัง้แต่ต้นน ้า – ปลายน ้า ท าใหร้าคาหุน้ของบรษิทัทีป่ระกาศตวั
วา่สนใจในธรุกจิกญัชงปรบัขึน้กนัอยา่งคกึคกั โดยเราเทยีบผลตอบแทนของราคาหุน้ตัง้แต่ทีก่ฎหมายมผีลบงัคบัใช ้
29 ม.ค. 21 จนถงึปัจจบุนั 8 ต.ค. 21 ราว 8 เดอืน น าโดยบรษิทัทีส่นใจตน้น ้าและกลางน ้า เช่น KWM +278.9%, 
EE +175.8%, SUN +138.7% และ GUNKUL +117.1% ถดัมาเป็นกลุ่ม RBF +62.2%, JSP +52%, STPI 21.3% 
และ DOD +14.8% จะเหน็กลุ่มที่ปรบัขึน้ไดด้คีอื ผูป้ระกอบการต้นน ้าและกลางน ้า ซึง่จะเป็นผูท้ีไ่ดร้บัผลบวกกลุ่ม
แรกของ Supply Chain และเป็นกลุ่มทีต่ลาดสามารถเหน็พฒันาการไดก่้อน ในขณะทีจ่ะเหน็ว่า กลุ่มผูป้ระกอบการ
ปลายน ้าจะใหผ้ลตอบแทนในช่วงเวลาเดยีวกนัโดยเฉลีย่ต ่ากวา่มาก และหลายรายมรีาคาหุน้ปัจจบุนัต ่ากวา่ต้นปี 

ผลตอบแทนราคาหุ้นท่ีสนใจธรุกิจกญัชงตัง้แต่กฎหมายปลดลอ็ก 29 ม.ค. 21 – 8 ต.ค. 21  

 
Source: SET, FSS Research 
 

 (+) กลุ่มปลายน ้า เรามองว่าจะเร่ิมน่าสนใจมากขึน้ เพราะจะเริม่ไดร้บัวตัถุดบิและสารสกดัจากกญัชง และคาด
จะมกีารทยอยออกสนิคา้ใหมท่ีม่สี่วนผสมของกญัชง โดยเฉพาะสาร CBD ออกสูต่ลาดในเชงิพาณิชยอ์ยา่งถูกตอ้ง
ตามกฎหมายเป็นครัง้แรกของประเทศไทย ทัง้ในรปูแบบ อาหาร เครื่องดื่ม อาหารเสรมิ รวมถงึ สกนิแคร ์ และ
เครื่องส าอางต่างๆ เชื่อวา่หุน้กลุ่มปลายน ้าจะไดร้บัความสนใจจากตลาดมากขึน้ และจะมมีองหาตวัจรงิในกลุ่ม
ปลายน ้า ซึง่ตอ้งเป็นผูป้ระกอบการทีส่ามารถน าเสนอผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพ สามารถดงึสรรพคณุของกญัชงออกมา
ไดอ้ยา่งโดดเด่น จนผูบ้รโิภครูส้กึหรอืสมัผสัได ้และยงัตอ้งมกีลิน่ หรอืรสชาต ิเป็นทีถู่กใจผูบ้รโิภคดว้ย ส าหรบัหุน้ที่
เราเลอืกในกลุ่มน้ี เราประเมนิจาก 1.ราคาหุน้ทีย่งัปรบัขึน้ไมม่าก 2.คาดธรุกจิเดมิจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2022 หลงั 
COVID คลีค่ลาย 3.ราคาเป้าหมายแบบไมร่วมกญัชงยงัม ีUpside พอควร และ 4.กรณี Worst Case หากสนิคา้กญั
ชงไมป่ระสบความส าเรจ็ จะเกดิความเสยีหายต่อผลการด าเนินงานจ ากดั จะยิง่น่าสนใจในแง่การลงทุน ดงันัน้เราจงึ
แนะน าซือ้กลุ่มปลายน ้า ซึง่มหีลายบรษิทัทีน่่าสนใจ เช่น OSP CBG SAPPE TACC ICHI SNNP และ IP  ทัง้น้ี
เราเลือก Top Pick คือ OSP CBG และ ICHI 
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(0) กลุ่มต้นน ้ากลางน ้า เราแนะน าเพียงเกง็ก าไร เพราะราคาหุน้กลุ่มน้ีปรบัขึน้มามาก ไดส้ะทอ้นปัจจยับวกจาก
กญัชงไปพอควรแลว้ หลงัจากน้ีเป็นช่วงตดิตามว่าแผนที่ไดป้ระกาศใหต้ลาดรบัรูน้ัน้ มพีฒันาการ ความคบืหน้า 
และผลลพัธเ์ป็นไปตามแผนหรอืไม่ ซึง่หากไมเ่ป็นไปตามแผน จะสรา้งความผดิหวงัใหก้บัตลาด และเชื่อวา่ราคาหุน้
จะปรบัลงในทีส่ดุ สอดคลอ้งกบัความเคลื่อนไหวของราคาหุน้กญัชงกญัชาในต่างประเทศ ยิง่บรษิทัไหนราคาหุน้
ปรบัขึน้มามาก ยิง่ตอ้งเกง็ก าไรดว้ยความระมดัระวงั ส าหรบักลุ่มน้ี เราแนะน าเกง็ก าไร DOD GUNKUL และ
แนะน าซ้ือ RBF เพราะราคาหุ้นปรบัลงจนมี Upside กว้างขึน้  

ส าหรบัธีมกญัชงถดัจากน้ี เรามองว่ากลุ่มทีน่่าสนใจจะขยบัไปอยู่ทีผ่ ู้ประกอบการปลายน ้ า ส่วนกลุ่มต้นน ้ า
และกลางน ้ า ต้องเพิม่ความระมดัระวงัมากข้ึน เพราะราคาหุ้นเริม่สะท้อนปัจจยักญัชงไปพอควร สดุท้าย
แล้วกญัชงจะเป็นเพียงกระแสหรือไม่ ยงัไม่มีใครตอบได้ สิง่ทีท่ าได้คือ ติดตามพฒันาการกนัต่อไปใน
ระยะยาว แต่เรายงัมองบวกต่อผู้ประกอบการไทย เพราะส่วนใหญ่มีธรุกิจเดิมทีส่ร้างรายได้และก าไรได้
สม า่เสมออยู่แล้ว หาก Worst Case กญัชงไม่ส าเรจ็ เชือ่ว่าผลการด าเนินงานจะไม่แย่ถึงขัน้ขาดทุน 

 
HEMP Peers Comparison (as of Oct 8, 2021) 
Company Ticker Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) PER (x) EV/Revenue (x) EV/EBITDA(x) 

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

Charoen Pokphand Food CPF TB 6,386 -7.6 8.3 16.3 4.0 11.4 10.4 1.4 1.3 10.9 11.2 

Carabao Group CBG TB 3,626 -0.6 24.2 40.7 21.0 35.1 28.3 7.1 6.2 25.8 21.4 

Osotspa OSP TB 3,011 7.2 11.0 36.3 14.3 27.8 25.0 3.7 3.5 18.3 16.8 

Thai Union Group TU TB 2,867 19.2 2.5 17.2 401 13.7 13.5 1.1 1.1 11.8 11.6 

R&B Food Supply RBF TB 1,137 0.0 117.9 45.0 21.9 74.2 34.3 11.1 7.4 44.5 23.4 

Mega Lifesciences MEGA TB 1,133 17.7 10.5 39.7 11.8 23.5 21.2 2.6 2.4 17.0 15.4 

Ichitan Group ICHI TB 426 30.9 17.8 20.8 21.0 21.4 18.1 2.4 2.0 10.7 9.8 

Asian Sea Corporation ASIAN TB 411 26.2 5.6 18.4 10.8 13.5 12.8 1.7 1.6 11.3 10.9 

NR Instant Produce NRF TB 355 -15.8 111.6 35.8 9.5 117.1 54.5 6.2 5.3 34.1 25.6 

Taokaenoi  TKN TB 278 -32.1 88.7 26.7 7.3 58.1 30.4 2.8 2.3 24.4 16.9 

Agripure Holdings APURE TB 245 10.5 48.4 27.3 14.2 21.6 14.4 3.1 2.2 15.6 11.3 

SAPPE SAPPE TB 225 16.3 10.7 37.1 12.7 16.9 15.3 1.8 1.6 8.8 8.1 

Exotic Food XO TB 222 46.6 9.9 44.2 30.0 16.1 14.6 4.6 4.2 13.0 11.9 

Inter Pharma IP TB 194 128.7 39.8 48.8 17.2 62.8 45.8 8.7 6.9 39.7 28.2 

DOD Biotech DOD TB 148 -25.7 184.7 42.0 26.7 48.0 16.9 5.0 4.8 14.6 15.7 

Sunsweet SUN TB 141 25.1 28.7 17.9 8.5 19.8 15.4 1.5 1.3 13.3 10.5 

T.A.C. Consumer TACC TB 137 14.4 20.2 35.7 15.2 20.7 18.4 3.1 2.6 15.4 13.1 

Global Consumer GLOCON TB 74 nm 246.1 21.2 6.1 64.8 21.8 1.4 1.3 14.4 10.2 

Average-Food & Bev -- -- 15.4 34.8 32.4 13.7 35.4 24.4 4.0 3.3 19.4 15.4 

Sri Trang Agro-Industry STA TB 1,530 92.4 -37.8 22.7 9.7 2.8 4.8 0.6 0.6 1.9 2.9 

Gunkul Engineering GUNKUL TB 1,468 43.6 17.8 42.5 26.6 20.6 17.9 7.5 7.1 17.4 15.8 

RS RS TB 514 -29.6 83.1 52.6 14.6 48.2 26.4 5.0 4.2 18.1 14.1 

Rojukiss International KISS TB 214 -31.5 62.2 58.5 20.0 45.7 28.5 7.3 5.3 31.5 20.0 

Do Day Dream DDD TB 171 nm nm 60.4 5.9 nm 65.0 4.5 3.4 nm 25.6 

JKN Global Media JKN TB 163 -10.4 19.1 43.5 16.0 19.8 16.7 4.9 4.2 6.8 6.3 

Beauty Community BEAUTY TB 133 21.9 nm 58.7 12.4 nm 50.0 9.9 5.9 265.7 28.2 

Karmarts KAMART TB 96 -23.9 50.5 52.1 11.4 33.6 21.8 2.8 2.6 20.4 14.8 

Average-Others -- -- 8.9 32.4 48.8 14.5 28.4 29.0 5.3 4.2 16.0 15.9 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาหน)  

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประหาหืน่ 

999/9 า แ รดอ าาฟฟอดิดร คาท  25 า แ ราัลม ่ลองแ ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 า แ ริซ็นทรัล ปอ่นิกล ้  3105 า แ ริา็นม รแ์ ชัน้ 3  105/1 า แ รบบ ชัน้ 4  

ิซ็นทรัลิวอลด ์ชัน้ 18 , 25 ซ .ชอดลม ถ.ิพลอนลอต คขวงลมุพอนบ ท วิวาร ์ชัน้ทบ ่16 หา้ง 2160/1 หา้งิลขทบ ่A3R02  ถ .ล ดพร ้ว  ถ .ิทดบ ลรงิแร ศห์ คขวงล ดย ว 

ถ .พรศร ม 1 คขวงปทุมวัน  ิขตปทุมวัน ล .กรุงิทพมห นแร  ถ.บรมร ชชนนบ คขวง ารุณามรอนทร ์  คขวงแลางล่ัน ิขตบ งกศปอ  ิขตลตลัุกร ล .กรุงิทพมห นแร  

ิขตปทุมวัน ล .กรุงิทพมห นแร  02-646-9600, 02-646-9999 ิขต บ งกากนา้ย ล.กรุงิทพมห นแร ล .กรุงิทพมห นแร  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 หมู่ 12 า แ รชดุท วิวาร ์1 ชัน้ 6 (หา้งิลขทบ่ 601) , 7, 8 คลศ 9  130-132 า แ รรอนธร ท วิวาร์ 1  140/1 า แ ริแบย่นหงวน 2 ชัน้ 18  ิลขทบ ่ 48/32 ชัน้ 16  

าาฟฟอด ชัน้ 19 หา้งิลขทบ่ 589/105  า แ ร มอน้ท ์ท วิวาร ์ ชัน้ 2 ถ .วอทย ุคขวงลมุพอนบ  ถ .วอทย ุคขวงลมุพอนบ  า แ รทอรโกท้ วิวาร ์ถนนร ทริหนืา 

(ิดอม 1093/105 )  ิลขทบ ่ 719 ถนนบรรทัดทาง  ิขตปทุมวัน ล .กรุงิทพมห นแร  ิขตปทุมวัน ล .กรุงิทพมห นแร  คขวงรบลม ิขตบ งรัก  

ถ .บ งน -ตร ด(กม.3  ) คขวงบ งน   คขวงวังใหม ่ิขตปทุมวัน 02-690-4100  02-254-1717  ล .กรุงิทพมห นแร  

ิขตบ งน  ล .กรุงิทพมห นแร  ล .กรุงิทพมห นแร    02-036-4859  

02-740-7100  02-680-0700     

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2 ,2.5 ,3 หมูห 17  576 ถ.รัตน ธอิ บดร์  99 ,99/9    

ซายพหลโยธอน 60 ถนนพหลโยธอน  ต .บ งกรศรา า.ิมาืงนนทบรุบ  ิซ็นทรัลคลง้วัฒนศ าาฟฟอด ท วิวาร ์   

ต .แแูต า.ลก ลูกก  ล .ปทุมธ นบ  ล .นนทบรุบ  ยนูอติลขทบ ่ 1904 ชัน้ 19    

02-993-8180  02-831-8300  หมู ่ 2 ถ.คลง้วัฒนศ ,บ งตล ด    

  ป กิกร็ด  ,ล.นนทบรุบ    

  02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเหยีงใหม ่ สาขา เหยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1  197/29 ,213/3  310  353/15 หมู่ 4 ต.รอมกก  ิลขทบ ่ 813/30 ถนนนรรองห์ ตก บลมห ชัย 

ถ .กล งิมาืง ( ฝ่ังรอมบงึคกน่นแร) ถ .าดุรดุดรบ ต .หม กคขง้  หมูบ่ ้นิชบยงใหมค่ลนด ์ า .ิมาืงิชบยงร ย ล.ิชบยงร ย  าก ิภาิมาืงรมทุรร แร 

ต  .ในิมาืง  า .ิมาืงาุดรธ นบ ล.าดุรธ นบ  ถ .ช ้งแล น ต.ช ้งแล น  053-750-120 ล.รมทุรร แร 

า .ิมาืงขานคกน่ ล.ขานคกน่  042-245-589 า .ิมาืง ล.ิชบยงใหม่   034-428-045  

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราหสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู่ 10 ต.คมร่ ย  198/1 ตรากรมาร ย 22/18  106 ชัน้ลาย ถ.ปรศช ธอปัตย์  173/83-84 หมู่ 1 ถ .วัดโพธอว-บ งใหา่  

า .คมร่ ย ล.ิชบยงร ย  ต .ในิมาืง  ถ.หลวงพ่าวัดฉลาง ต .ห ดใหา่ า.ห ดใหา่ ล.รงขล  ต .มศข มิตบย้ า.ิมาืงรรุ ดสธ์ นบ  

053-640-599 า .ิมาืงนแรร ชรบม  ล.นแรร ชรบม  ต.ตล ดใหา่ า .ิมาืงภูิก็ต  074-243-777  ล .รรุ ดสธ์ นบ  

 044-288-700, 044-014-322,  ล .ภูิก็ต   077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยาด ต.ทับิทบย่ง  300/69-70 หมู่ 4 ต.รูรศมอคล     

า .ิมาืงตรัง ล.ตรัง  า .ิมาืง ล.ปัตต นบ     

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซืา้    ”ินืา่งล กร แ ปัลลบุนั ต า่กวา่ มลูแ ่ต มปัลลัยพืน้ฐ น โดยแ ดหวงัผลตาบคทน 10% 

HOLD “ถาื    ”ินืา่งล กร แ ปัลลบุนั ต า่กวา่ มลูแ ่ต มปัลลัยพืน้ฐ น โดยแ ดหวงัผลตาบคทน 0  %- 10% 

SELL “ข ย  ”ินืา่งล กร แ ปัลลบุนั  สงูกวา่ มลูแ ่ต มปัลลัยพืน้ฐ น 

TRADING BUY “ซืา้ิก็งกก ไรรศยศรัน้   ”ินืา่งล กมบปรศิด็นทบม่บผลบวกตา่ร แ หุน้ในรศยศรัน้ คมว้ ่ร แ ปัลลบุนัลศรงูกว ่มลูแ ่ต มปัลลัยพืน้ฐ น  

OVERWEIGHT “ลงทนุม กกว ่ตล ด   ”ินืา่งล กแ ดหวงัผลตาบคทนทบ่ สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุิท ่กับตล ด     ”ินืา่งล กแ ดหวงัผลตาบคทนทบ่ เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนา้ยกว ่ตล ด   ”ินืา่งล กแ ดหวงัผลตาบคทนทบ่ ต า่กวา่ ตลาด 

หม ยิหต ุ :ผลตาบคทนทบแ่ ดหวงัา ลิปลบย่นคปลงต มแว มิรบย่งขางตล ดทบ่ิ พอม่ขึน้ หราืลดลงในขณศนัน้ 

 

DISCLAIMER : ร ยง นฉบบันบลั้ดทก โดยบรอดัทหลกัทรัพย ์ฟอนันิซบย ไซรรั ลก กดั (มห ชน )“ บรอดัท ”ขา้มลูทบป่ร กรในร ยง นฉบบันบถ้กูลัดทก ขึน้บนพืน้ฐ นขางคหลง่ขา้มลูทบ่

ิชืา่ว ่หราืแวริชืา่ว ่มบแว มน่ ิชืา่ถาื คลศ /หราืมบแว มถกูตา้ง าย ่งไรก็ต มบรอดัทไมร่ับรางแว มถกูตา้งแรบถว้นขางขา้มลูดงักล ่ว ขา้มลูคลศแว มิห็นทบป่ร กรายูใ่นร ยง น

ฉบบันบา้ ลมบก ริปลบย่นคปลง คกไ้ข หราืิพอม่ิตอมไดต้ลาดิวล โดยไมต่า้งคลง้ใหท้ร บลว่งหน ้ บรอดัทไมม่บแว มปรศรงแท์บล่ศชกัลงูหราืชบช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซืา้หราืข ย

หลกัทรัพยต์ มทบป่ร กรในร ยง นฉบบันบ ้ รวมทัง้บรอดัทไมไ่ดร้ับปรศกนัผลตาบคทนหราืร แ ขางหลกัทรัพยต์ มขา้มลูทบป่ร กรคตา่ย ่งใด บรอดัทลงึไมร่ับผอดชาบตา่แว ม

ิรบยห ยใดๆ ทบ่ิ ก อดขึน้ล กก รนก ขา้มลูหราืแว มิห็นในร ยง นฉบบันบไ้ปใชไ้มว่ ่กรณบใดก็ต ม ผูล้งทนุแวรดกึด ขา้มลูคลศใชด้ลุยพอนอลาย ่งราบแาบในก รตดัรอนใลลงทนุ 

บรอดัทขารงวนลอขรอทธอวในขา้มลูคลศแว มิห็นทบป่ร กรายูใ่นร ยง นฉบบันบ ้ห ้มมอใหผู้ใ้ดนก ขา้มลูคลศแว มิห็นในร ยง นฉบบันบไ้ปใชป้รศโยชน ์แดัลาก ดดัคปลง ทก ซก ้ นก าาก

ครดงหราืิผยคพรต่า่ร ธ รณชนไมว่ ่ทัง้หมดหราืบ งรว่น โดยไมไ่ดร้ับานาุ ติป็นล ยลกัดณ์ากัดรล กบรอดัทลว่งหน ้ ก รลงทนุในหลกัทรัพยม์บแว มิรบย่ง ผูล้งทนุแวรดกึด 

ขา้มลูคลศพอล รณ าย ่งราบแาบกา่นก รตดัรอนใลลงทนุ  

บรอดัทหลกัทรัพย ์ฟอนันิซบย ไซรัร ลก กดั (มห ชน )า ลิป็นผูด้คูลรภ พแลา่ง ( Market Maker  )คลศผูา้ากใบรก แาัครดงรอทธอานุพนัธ์ ( Derivative Warrants  )บนหลกัทรัพย์ 

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 คลศ SET50 Future โดยบรอดัทฯ า ลลัดทก บทวอิ แร ศหข์างหลกัทรัพยา์ ้งาองดงักล ่ว ดงันัน้ นักลงทนุแวรดกึด ร ยลศิาบยดใน

หนังราืชบช้วนขางใบรก แาัครดงรอทธอานุพนัธด์งักล ่วกา่นตดัรอนใลลงทนุ 



 

หน้า 23 จาก 23 

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

 

 

สญัลกัษณ ์N/R   หมายถงึ “ไมป่รากฏหือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลรก รวลก รกก กบัดคูลกอลก รบรอดัทลดทศิบบยนทบค่รดงไวน้บ ้ ิป็นผลทบไ่ดล้ กก รรก รวลคลศปรศิมอนขา้มลูทบบ่รอดัทลดทศิบบยนในตล ดหลกัทรัพยค์หง่ปรศิทดไทย คลศ

ตล ดหลกัทรัพย ์ ิา็ม ิา ไา "(บรอดัทลดทศิบบยน )"ิปอดิผยตา่ร ธ รณศ คลศิป็นขา้มลูทบผู่ล้งทนุทัว่ไปร ม รถิข ้ถงึได ้ ผลรก รวลดงักล ่วลงึิป็นก รนก ิรนาขา้มลูในมมุมาง

ขางบแุแลภ ยนากตา่ม ตรฐ นก รกก กบัดคูลกอลก รขางบรอดัทลดทศิบบยน โดยไมไ่ด ้ิ ป็นก รปรศิมอนผลก รปรอบตัอง นหราืก รดก ินอนกอลก รขางบรอดัทลดทศิบบยน าบกทัง้มอไดใ้ช ้

ขา้มลูภ ยในขางบรอดัทลดทศิบบยนในก รปรศิมอน ดงันัน้ ผลรก รวลทบค่รดงนบล้งึไมไ่ด ้ิ ป็นก รรับรางถงึผลก รปรอบตัอง นหราืก รดก ินอนก รขางบรอดัทลดทศิบบยน คลศไมถ่าืิป็น

ก รใหแ้ก คนศนก ในก รลงทนุในหลกัทรัพยข์างบรอดัทลดทศิบบยนหราืแก คนศนก ใดๆ ผูใ้ชข้า้มลูลงึแวรใชว้อล รณา ณขางตนิางในก รวอิ แร ศหค์ลศตดัรอนใลในก รใชข้า้มลูใด ๆ 

ทบ่ิ กบย่วกบับรอดัทลดทศิบบยนทบค่รดงในผลรก รวลนบ ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกหนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขา้มลู CG Score ปรศลก ปบ  2563 ล ก รม แมรง่ิรรอมรถ บันกรรมก รบรอดัทไทย 

2 ขา้มลูบรอดัททบ่ิ ข ้รว่มโแรงก รคนวรว่มปรอบัตอขางภ แิากชนไทยในก รตา่ต ้นทลุรอต (Thai CAC  )ขางรม แมรง่ิรรอมรถ บันกรรมก รบรอดัทไทย  

   ( ขา้มลู ณ วันทบ ่24 มอถนุ ยน 2562 )มบ 2 กลุม่ แาื  

   - ไดป้รศก ดิลตน รมณ์ิข ้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับก รรับราง CAC 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


