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DPAINT (DPAINT TB)  

IPO 

 

บมจ. สีเดลต้า 

   

2022 Target Price (Bt) 9.80 มากกว่าค าว่าสี 
IPO Price (Bt) 7.50 

Up/downside (%) +30.7 DPAINT ด าเนินธรุกิจผลิตและจ าหน่ายสีทาอาคารในประเทศ แบ่งเป็นสี
คณุภาพพิเศษ, คณุภาพสงู และสีคณุภาพคุ้มค่า ท าให้สินค้าครอบคลมุหลาย
ระดบัราคาและการใช้งาน รวมถึงกระจายช่องทางการขายทัง้ร้าน Modern 
Trade, ร้านค้าปลีก และงานโครงการ จดุเด่นคือแบรนดเ์ป็นท่ียอมรบักว่า 43 ปี 
ประกอบกบักลยทุธม์ุ่งพฒันาสินค้าเพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า
ด้วยการน านวตักรรมใหม่มาใช้ต่อยอดสินค้าทัง้เทคโนโลยีสญุญากาศและ
เครื่องผสมสี ช่วยสร้างมลูค่าเพ่ิมทัง้คณุภาพและราคา ขณะท่ีอตุสาหกรรมเอื้อ
ต่อการเติบโตมาจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและภาคก่อสร้าง โดยเฉพาะ
อสงัหาฯ หนุนความต้องการใช้สีเร่งตวัขึน้ เราประเมินผลประกอบการ 3 ปี
ข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 29.4% CAGR ประเมินมลูค่าหุ้น DPAINT อิง PER ท่ี 29 
เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 9.80 บาท 
ผู้ผลิตและจ าหน่ายสีทาอาคารชัน้น าในประเทศ 
DPAINT เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายสทีาอาคาร (Decorative Paint) แบ่งเป็นสคีณุภาพ
พเิศษ สคีณุภาพสงู และสคีุณภาพคุม้คา่ ภายใตแ้บรนด ์Delta, Toptech, National, 
IBC และ Sefco โดยมลีูกคา้หลกัเป็นผูร้บัเหมาและช่างทาส,ี เจา้ของทีพ่กัอาศยั 
รวมถงึเจา้ของโครงการทัง้ภาครฐัและเอกชน ผา่นช่ดองทางจดัจ าหน่ายอย่างรา้น 
Modern Trade, รา้นคา้ปลกี และงานโครงการ จดุแขง็คอืแบรนดส์เีดลตา้เริม่ผลติและ
จ าหน่ายมายาวนานกวา่ 43 ปี จงึเป็นทีย่อมรบัเป็นอยา่งดใีนกลุ่มลูกคา้ รวมถงึมี
พอรต์สนิคา้ครอบคลุมในทุกระดบัราคา และมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ทีต่อบสนองความ
ตอ้งการลูกคา้ดว้ยการน านวตักรรมใหมม่าใชใ้นกระบวนการผลติ ทัง้เทคโนโลยี
สญุญากาศ Vacuum Paint Technology และเครื่องผสมส ี เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพ
ควบคู่กบัยกระดบัคณุภาพและราคาของสนิคา้ 
เติบโตอย่างมัน่คงตามเทรนดอ์ตุสาหกรรม 
อุตสาหกรรมสทีาอาคารในประเทศมคีวามสมัพนัธ์กบัเศรษฐกจิ รวมถงึการก่อสรา้ง
ทัง้ภาคเอกชนโดยเฉพาะอสงัหารมิทรพัย ์ และการก่อสรา้งภาครฐั ซึง่มแีนวโน้มฟ้ืน
ตวัในปี 2021-2023 อา้งองิจากประมาณการของศูนยว์จิยักรงุศรรีะบุวา่ปี 2021-2023 
มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งรวมจะขยายตวั 4.5-5.0% ในปี 2021 และ 5.0-5.5% ในปี 
2022-2023 หนุนจากการลงทุนภาครฐั +7% หลงัขบัเคลื่อนโครงสรา้งพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ของภาครฐั ซึง่จะหนุนความเชื่อมัน่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชน +2.1% ทัง้
อสงัหาฯเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัและเชงิพาณิชย ์ ตามภาวะกจิกรรมเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั และ 
COVID-19 คลีค่ลาย ผลกัความตอ้งการใช้วสัดุก่อสรา้งซึง่รวมถงึสใีหเ้รง่ตวัขึน้  
คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 29.4% CAGR 
เราประเมนิก าไรสทุธชิ่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021 – 2023) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ที่ 
29.4% ต่อปี ผลกัดนัดว้ยรายไดค้าดขยายตวั 16% CAGR จาก 1) เศรษฐกจิและ
ภาคก่อสรา้งที่ฟ้ืนตวั 2) แผนการซือ้เครื่องผสมสเีพิม่ 440 เครื่องในปี 2022-2025 
หนุนการขยายช่องทางการจดัจ าหน่าย 3) การเริม่ด าเนินการโรงงาน 2 ตัง้แต่ 4Q21 
ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติ แมร้าคาตน้ทุนวตัถุดบิบางชนิดแปรผนัตามราคาน ้ามนัที่
สงูขึน้ แต่ชดเชยไดด้ว้ยประโยชน์จาก Economy of scale รวมถงึการเปิดตวั
ผลติภณัฑใ์หม่และเน้นขายสคีณุภาพพเิศษและสคีณุภาพสงูทีม่ารจ์ิน้ด ี ท าใหค้าด
รกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ระดบัสงูราว 42% 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2022 เท่ากบั 9.80 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ DPAINT ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE ที ่29 เท่า โดยให ้
Premium จากผูป้ระกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายสใีนประเทศอยา่ง TOA และ
ต่างประเทศอกี 3 รายที ่PE2022 เฉลีย่ 28.2 เท่า เน่ืองจากอตัราการเตบิโตของก าไร
ปกตปีิ  2021-2022 ทีโ่ดดเดน่กว่ากลุ่มฯ +38% Y-Y สงูกว่ากลุ่มฯที ่ +17.3% Y-Y 
และผลประกอบการอยูใ่นช่วงขาขึน้จากช่องวา่งใหเ้ตบิโตในตลาดอกีมาก ขณะที่
ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสุทธขิอง DPAINT 
ในปี 2022-2023 ทีเ่ฉลีย่ 29% จะคดิเป็น PEG ที ่1.0 เท่า ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสม
ตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 เท่ากบั 9.80 บาท  

SET Index 1,627.61 

Sector  mai/ PROPCON 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Free float (%) 26.04 

Market cap (Bt m) 1,725 

Issuer DPAINT 

No. of IPO (mn shares) 53.25 

Par value (Bt) 1.00 

Subscription period 19-21 Oct 2021 

First day trading 28 Oct 2021 

Financial Advisor Pioneer Advisory 

Underwriter Finansa 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 596 686 809 930 

Normalized profit   43 56 77 93 

Net profit 43 56 77 93 

EPS (Bt)-Norm 0.24 0.24 0.34 0.40 

EPS (Bt) 0.24 0.24 0.34 0.40 

%  EPS growth  -100.0 -99.0 -98.6 -98.8 

Dividend (Bt) 0.08 0.27 0.13 0.16 

BV/share (Bt) 1.17 2.83 3.07 3.35 

EV/EBITDA (x) 19.5 15.7 11.9 9.9 

PER (x) – Norm 30.9 30.9 22.4 18.6 

PER (x) 30.9 30.9 22.4 18.6 

PBV(x) 6.4 2.6 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 106.7 358.2 178.9 215.6 

ROE (%) 20.9 8.6 10.9 12.1 

No. of shares 176.75 230 230 230 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผู้จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัของบริษทั  
สีเดลต้า จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
(IPO) 
 
 

Analyst: Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203 

Tel.: +662 646 9805 

email: Thanyatorn.s@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

DPAINT ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ทีาอาคาร 
(Decorative Paint) แบ่งเป็น 3 ประเภทคอื สคีณุภาพพเิศษ, สี
คณุภาพสงู และสคีณุภาพคุม้คา่ โดยมกีลุ่มลูกคา้หลกัอย่างผูร้บัเหมาและ
ช่างทาส,ี เจา้ของทีพ่กัอาศยั รวมถงึเจา้ของโครงการทัง้ภาครฐัและเอกชน 
ผา่นการจดัจ าหน่ายช่องทางรา้น Modern Trade, รา้นคา้ปลกี และงาน
โครงการ  

จดุแขง็คอื ผูก่้อตัง้มปีระสบการณ์ในแวดวงสกีว่า 40 ปี ท าใหแ้บรนดเ์ป็น
ทีย่อมรบัในตลาด บวกกบัมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ตอบสนองความต้องการ
ของลูกคา้ ใหค้วามส าคญักบัคณุภาพ งา่ยต่อการใชง้าน และความคุม้คา่ 
อกีทัง้ ยงัใชด้ว้ยเทคโนโลยแีละนวตักรรมใหมเ่พื่อเพิม่ประสทิธภิาพใน
กระบวนการผลติ พรอ้มสรา้งมลูค่าเพิม่ทัง้ดา้นคุณภาพและราคาขาย 

รายไดม้าจากกลุ่มสนิคา้หลกัอยา่งสปีระเภทคณุภาพคุม้คา่เฉลีย่ 37.3% 
ในปี 2018-2020 สว่นทีเ่หลอืเป็นสคีณุภาพสงูและสคีณุภาพพเิศษทีม่ี
สดัสว่นใกล้เคยีงกนัที ่ 31.4%-31.3% ของรายไดร้วม ตามล าดบั และ 
1H21 มสีดัสว่นอนัดบัหน่ึงจากสคีณุภาพพเิศษ รองลงมาเป็นสคีุณภาพ
คุม้คา่และสคีณุภาพสงู ตามล าดบั หากพจิารณาตามช่องทางการจดั
จ าหน่าย การขายหลกัมาจากรา้นคา้ปลกีราว 48.3% ของรายไดร้วมในปี 
2018-2020 รองลงมาเป็นรา้น Modern Trade 44.7% และงานโครงการ 
7% ของรายไดร้วม สว่นงวด 1H21 หลกัๆมาจากช่องทางรา้นค้าปลกี 
49.2%, Modern Trade 46.2% และงานโครงการ 4.6% ของรายไดร้วม 

 ESG 

Environment 

- ค านึงถงึทางเลอืกในการใชป้ระโยชน์จากทรพัยากรธรรมชาต ิโดย
ใหม้ผีลกระทบต่อความเสยีหายของสงัคม สิง่แวดลอ้ม และคุณภาพ
ชวีติของประชาชนน้อยทีส่ดุ สนบัสนุนการลดการใชพ้ลงังาน และ
ทรพัยากร 

- ใหค้วามส าคญัต่อการดแูลสิง่แวดล้อมและลดปัญหาก๊าซเรอืน
กระจก โดยบรษิทัฯอยูร่ะหว่างการจดัท าขอ้มลูการประเมนิการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและจดัท าแนวทางการบรหิารจดัการเพื่อลด
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก รวมถงึบรษิทัฯมแีผนในการขอรบัรอง
การประเมนิคารบ์อนฟุตพริน้ท ์(Carbon Footprint) ขององคก์รใน
ล าดบัต่อไป 

Social 

- มุง่ม ัน่ท าความเขา้ใจ สื่อสารกบัสงัคมถงึสถานะและขอ้เทจ็จรงิใน
การด าเนินงานของกลุ่มบรษิทั ความรบัผดิชอบของกลุ่มบรษิทัต่อ
ชุมชนและสงัคมโดยรวม และความรบัผดิชอบของกลุ่มบรษิทัใน
สิง่แวดลอ้ม 

- มุง่สง่เสรมิและปลูกฝังจติส านึกทางดา้นคณุภาพ ความปลอดภยั อา
ชวีอนามยัและสิง่แวดลอ้ม ใหเ้ป็นวถิดี าเนินชวีติประจ าวนัของ
บุคลากรของกลุ่มบรษิทัเพื่อประโยชน์ของทุกคน รวมทัง้ชุมชนและ
สงัคมโดยรวม โดยสนบัสนุนใหม้กีารใชท้รพัยากรอยา่งเหมาะสม 
ลดการใชอ้ยา่งสิน้เปลอืง 

Governance 

- ยดึมัน่ในการด าเนินธรุกจิดว้ยความซื่อสตัยส์จุรติ โปรง่ใส เป็น
ธรรม และเป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี

- ใหค้วามส าคญักบัการเคารพต่อสทิธมินุษยชน รวมถงึการปฏบิตัิ
ต่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม  

- มุง่ม ัน่ด าเนินธุรกจิ โดยประสงคท์ี่จะใหม้กีารสรา้งสรรค ์ น าเสนอ 
และบรหิารจดัการผลติภณัฑแ์ละการบรกิารของกลุ่มบรษิทัแก่
ลูกคา้อยา่งมมีาตรฐานและมจีรยิธรรม 

- จดัท านโยบายการก ากบัดแูลกจิการ โดยครอบคลุมหลกัปฏบิตัิ
และแนวปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจด
ทะเบยีนปี 2560 (Corporate Governance Code for Listed 
Companies 2017) 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2022 ของ DPAINT เท่ากบั 9.80 บาท องิ 
PER ที ่ 29 เท่า อา้งองิผูผ้ลติและจ าหน่ายสใีนประเทศอยา่ง TOA และ
ต่างประเทศอกี 3 รายที ่Forward PE2022 เฉลีย่ 28.2 เท่า  

เราให ้ Premium จากกลุ่มฯ เน่ืองจากอตัราการเตบิโตของก าไรปกตปีิ  
2021-2022 ทีโ่ดดเดน่กว่ากลุ่มฯ +38% Y-Y สงูกว่ารายอื่นทีเ่ฉลีย่ 
+17.3% Y-Y และผลประกอบการอยูใ่นช่วงขาขึน้จากส่วนแบ่งตลาดทีย่งั
น้อยท าใหช้่องวา่งใหเ้ตบิโตในตลาดอกีมาก  

ขณะทีร่ะดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไร
สทุธขิอง DPAINT ในปี 2022-2023 ทีเ่ฉลีย่ 29% จะคดิเป็น PEG ราว 
1.0 เท่า ส่วนความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทนของ 
DPAINT อยา่งอตัราสว่น NPM, ROE ถอืวา่อยูใ่นเกณฑด์สีอดคลอ้งกบั
กลุ่มฯ แมอ้ตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อผูถ้อืหุน้ (Net D/E Ratio) ในปี 2020 
สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ แต่ยอมรบัได ้และจะลดลงภายหลงั IPO  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

 
 

 

บรษิทั สเีดลตา้ จ ากดั (มหาชน) หรอื DPAINT ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ทีาอาคาร (Decorative Paint) 
แบ่งเป็นสคีุณภาพพเิศษ, สคีณุภาพสงู และสคีุณภาพคุม้คา่ ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ Delta, Toptech, National, IBC 
และ Sefco โดยเริม่ผลติและจ าหน่ายสเีดลต้าในปี 1978 และจดัตัง้บรษิทัในปี 1999 โดยนายอาจณรงค ์ตัง้คารวคณุ และ
นางวไิล ตัง้คารวคุณ ท าใหม้ปีระสบการณ์มายาวนานบวกกบัการมุง่พฒันาสนิคา้ทีม่คีณุภาพและตอบสนองความ
ตอ้งการของลูกคา้ จงึเป็นทีย่อมรบัเป็นอยา่งดใีนอุตสาหกรรม ซึง่กลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัคอื ผูร้บัเหมาและช่างทาส,ี 
เจา้ของทีพ่กัอาศยั และเจา้ของโครงการภาครฐัและเอกชน ผา่นช่องทางจดัจ าหน่ายอยา่งรา้น Modern Trade, รา้นคา้
ปลกี (Retail) และงานโครงการ (Project) รวมถงึการบรกิารเครื่องผสมสทีีน่ าไปตดิตัง้ใหลู้กคา้ที่เป็นรา้นคา้ใชง้าน 

ปัจจบุนัมโีรงงานผลติจ านวน 2 โรงงาน ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีเ่ป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทัในนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบงั มกี าลงั
การผลติในการผลติสนี ้าและสนี ้ามนั 4.8 ลา้นแกลลอนต่อปี แบ่งเป็นโรงงาน 1 มกี าลงัการผลติ 3.24 ลา้นแกลลอนต่อปี 
โดย ณ 1H21 มอีตัราการใช้ก าลงัการผลติ 93.2% ส าหรบัใชส้ าหรบัผลติสดีว้ยการผลติแบบดัง้เดมิ โดยใชแ้รงงานคนใน
การควบคมุเป็นหลกั ส่วนโรงงาน 2 มกี าลงัการผลติ 1.56 ลา้นแกลลอนต่อปี ซึง่จะเริม่ใชใ้นการผลติตัง้แต่ 4Q21 รองรบั
การเตบิโตในอนาคต โดยเป็นการใชเ้ทคโนโลยชี่วยการผลติดว้ยเครื่อง Vacuum Dispersion และเครื่อง Automatic 
Dispensing ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการผลติ ควบคูก่บัลดระยะเวลาและแรงงานคนในการผลติ ท าใหต้น้ทุนการผลติ
ต ่าลง นอกจากน้ี ยงัมเีครื่องผสมสเีพื่อเลอืกเฉดสใีนรา้นคา้ปลกีขนาดใหญ่หรอื Modern Trade ช่วยอ านวยความสะดวก
และตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดอ้ยา่งรวดเรว็ 

Figure 1: การผลิตและจดัจ าหน่ายสินค้า 

เครื่องหมายการค้า ประเภทสินค้า ผู้ผลิต ผู้จดัจ าหน่าย 

  

สคีณุภาพพเิศษ  
สคีณุภาพสงู 

DPAINT DPAINT 

 สคีณุภาพพเิศษ  DPAINT DPAINT 

  

สคีณุภาพสงู DPAINT DPAINT 

 

สคีณุภาพสงู  
สคีณุภาพคุม้คา่ 

DPAINT DPAINT 

 

สคีณุภาพคุม้คา่ DPAINT DPAINT 

 สคีณุภาพคุม้คา่ DPAINT DSJV 

 

สคีณุภาพคุม้คา่ DPAINT DSJV 

 
สคีณุภาพสงู DPAINT DSJV 

Source: Company Data  

 

 



DPAINT (DPAINT TB) 

 

หน้า 4 จาก 21 

ทัง้น้ี DPAINT รว่มจดัตัง้บรษิทั ดเีอสเจว ีเคมคิอล จ ากดั (DSJV) รว่มกบันายณฐัวฒุ ิวาทมีงคลกาล ดว้ยทุนจดทะเบยีน
และช าระแลว้จ านวน 1 ลา้นบาท โดยมสีดัส่วนการถอืหุน้ 50.98% และ 49.00% ตามล าดบั เพื่อจดัจ าหน่ายสภีายใตต้รา
สนิคา้ SEFCO, BESTCO, ACNER โดย DSJV วา่จา้งบรษิทัผลติสนิคา้ รวมถงึวา่จา้งบรหิารงานและด าเนินงาน
ทางดา้นบญัช ีขนสง่สนิคา้ คลงัสนิคา้ จดัซือ้ บุคลากร และงานดา้นบรหิารอื่นๆ  

ผลติภณัฑส์ทีาอาคารแบ่งเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 

1. สีคณุภาพพิเศษ 

สคีณุภาพพเิศษเป็นสทีีม่คีวามทนทานมากกวา่กลุ่มสคีณุภาพสงูและคณุภาพคุม้คา่ จากอายุการใชง้าน
มากกวา่ 10 ปี ผลติดว้ยวตัถุดบิที่มคีณุภาพสงู รวมถงึมกีารน าเทคโนโลยแีละนวตักรรมมาใชใ้นการผลติ ท า
ใหส้มีคีณุสมบตัพิเิศษเพิม่ขึน้ อาท ิคงสภาพสยีาวนาน, เงางาม, ทนต่อสภาพอากาศ, ทนความชืน้สงู, ทนต่อ
เชือ้ราและแบคทเีรยี, กนัความรอ้น และท าความสะอาดไดง้า่ย เป็นตน้ โดยสทีาทบัหน้าส่วนใหญ่เป็นสนี ้า
อมิลัชนัทีม่ตีวัท าละลายเป็นน ้าและเพิม่เตมิดว้ยสารยดึเกาะอะครลีคิคุณภาพสงู ท าใหท้นทานและท าความ
สะอาดงา่ย ส่วนสทีาภายนอกจะผสมสารพเิศษกนั UV Protection เพื่อป้องกนัความรอ้น รวมถงึทนต่อการ
เปลีย่นแปลงของอุณหภูมแิละความชืน้ 

บรษิทัพฒันาสคีณุภาพพเิศษต่อเน่ือง โดยผลติภณัฑท์ีม่นีวตักรรมโดดเด่นคอื ChillShield ซึง่ออกและ
จ าหน่ายใหมใ่น 1Q20 ซึง่เป็นสนีวตักรรมใหมท่ีส่ามารถทาทบัหน้ารอบเดยีวกป็กปิดตดิทนทานโดยไม่ตอ้งทา
ซ ้า ผลติจากกาวอะครลีคิพเิศษช่วยใหส้ซีมึลกึประสานเป็นเน้ือเดยีวกบัผนงัปูนปกป้องบา้นไดน้านกว่าสทีัว่ไป 
โดยมเีน้ือสมีากกวา่สทีัว่ไปราว 57% ท าใหท้าสไีดง้า่ย ลื่น ไมต่ดิแปรง สง่ผลใหใ้ชส้น้ีอยกวา่เดมิ 43% รวมถงึ
ลดการใชภ้าชนะบรรจสุลีง 40% เมื่อเทยีบกบัการใชส้ที ัว่ไป นอกจากน้ี ยงัมผีลติภณัฑ ์Toptech Primer ซึง่
ผลติจากเรซนิชนิดพเิศษ สามารถทาทบัปนูใหมไ่ดห้ลงัจากฉาบปนูเพยีง 3 – 7 วนั ลดเวลาการท างาน 
ป้องกนัปัญหาดา่ง และคราบเกลอืทีส่งูจากปนูหรอืคอนกรตี รวมถงึทนต่อทุกสภาพอากาศ  

Figure 2: สีทาอาคารคณุภาพพิเศษ 

         

          

        
Source: Company Data  



DPAINT (DPAINT TB) 

 

หน้า 5 จาก 21 

2. สีคณุภาพสงู 

สคีณุภาพสงูเป็นสทีีม่อีายกุารใชง้าน 5 – 10 ปี และใชแ้พร่หลายในกลุ่มลูกคา้โครงการ เน่ืองจากราคาต ่ากวา่
สคีณุภาพพเิศษ แต่ยงัเป็นสคีณุภาพสงู ไมซ่ดีจางง่าย, ทนกบัอุณหภูมแิละสภาพอากาศเมอืงรอ้นไดด้ี, 
ป้องกนัและต่อตา้นการเกดิเชือ้ราบนฟิลม์ส,ี ปราศจากสารปรอทและตะกัว่ โดยมทีัง้ชนิดทาภายนอกและ
ภายใน รวมถงึสรีองพืน้ปูนใหม ่ 

Figure 3: สีทาอาคารคณุภาพสูง 

      

      

      
Source: Company Data  

3. สีคณุภาพคุ้มค่า 

สคีณุภาพคุม้คา่เป็นสทีีม่อีายกุารใชง้านประมาณ 5 ปี ผลติดว้ยวตัถุดบิมาตรฐาน เหมาะส าหรบังบประมาณ
จ ากดั โดยเป็นสคีณุภาพคุม้คา่สสีวยทนต่อสภาพอากาศเมอืงรอ้นสงู ทนทานต่อการเกดิเชือ้รา และปราศจาก
สารปรอท จงึใหค้วามปลอดภยัต่อผูใ้ชใ้นทุกบรเิวณทีน่ าไปใชง้าน  

นอกจากน้ี มกีารจ าหน่ายผลติภณัฑส์ยีอ้มและรกัษาเน้ือไมวู้ดเทคผ่านช่องทางการขายรา้นโมเดริน์เทรดไท
วสัดตุัง้แต่เดอืนส.ค. 2020 ซึง่ยอดขายดงักล่าวคดิเป็น 0.8% และ 2.2% ของรายไดจ้ากการขายในปี 2020 
และงวด 1H21 รวมถงึรบัรบัจา้งผลติสทีาอาคารทีเ่ป็นตราผลติภณัฑข์องลูกคา้ (House Brand) ใหก้บัลูกคา้ 1 
ราย ซึง่เป็นรา้นคา้ปลกีทีข่ายสทีาอาคารทัว่ไป ซึง่รายไดจ้ากการรบัจา้งผลติดงักล่าวคดิเป็น 0.4% และ 0.3% 
ของรายไดจ้ากการขายในปี 2020 และงวด 1H21 
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Figure 4: สีทาอาคารคณุภาพคุ้มค่า 

      

       
Source: Company Data  

  

 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดแ้บ่งตามประเภทผลติภณัฑข์อง DPAINT (ก่อนจดัประเภทรายการบญัชี
ใหมต่าม TFRS 15) หลกัๆมาจากรายไดก้ารขายสคีณุภาพคุม้คา่เฉลีย่ 37.3% รองลงมาเป็นสคีณุภาพสงูและสคีณุภาพ
พเิศษทีม่สีดัส่วนใกลเ้คยีงกนัที่ 31.4%-31.3% ของรายไดร้วม ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ี ภาพรวมสดัสว่นของสคีุณภาพ
พเิศษมแีนวโน้มสงูขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2020 จากผลของการออกสนิคา้ใหมอ่ย่าง Delta ChillShield ซึ่งเป็นสนิคา้ประเภท
สคีณุภาพพเิศษทีใ่ช้นวตักรรมใหม่ ท าให้ในงวด 1H21 มสีดัสว่นรายไดจ้ากสคีุณภาพพเิศษปรบัขึน้เป็นอนัดบัหน่ึงที ่
40.7% รองลงมาเป็นสคีณุภาพคุม้คา่ที ่31.9% และสคีณุภาพสงู 27.4% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

หากพจิารณาแยกตามช่องทางการจดัจ าหน่ายในปี 2018-2020 รายไดห้ลกัอนัดบัหน่ึงเฉลีย่ 48.3% ของรายไดร้วม (ก่อน
จดัประเภทรายการบญัชใีหมต่าม TFRS 15)  มาจากช่องทางรา้นคา้ปลกีทัง้รา้นคา้ปลกีแบบดัง้เดมิอยา่งรา้นขายสใีน
ชุมชน และรา้นคา้ Modern Retail ทีเ่ป็นรา้นทนัสมยั ซึง่ผลติภณัฑจ์ าหน่ายหลกัเป็นสคีุณภาพสงูและคณุภาพคุม้ค่า 
รองลงมาเป็นรา้น Modern Trade หรอืรา้นคา้ปลกีวสัดกุ่อสรา้งแบบครบวงจรและรา้นคา้ปลกีอุปกรณ์ตกแต่งบา้นครบ
วงจรทีเ่ฉลี่ย 44.7% ของรายไดร้วม ซึง่ผลติภณัฑจ์ าหน่ายหลกัเป็นสคีณุภาพพเิศษและคุณภาพสงู สว่นทีเ่หลอือกี 7% 
เป็นช่องทางงานโครงการทัง้ภาครฐัอยา่งโครงการประมลูต่างๆและภาคเอกชนอย่างโครงการอสงัหาฯแนวราบ ซึง่
ผลติภณัฑจ์ าหน่ายหลกัเป็นสคีณุภาพสงูและคณุภาพคุม้ค่า สว่นงวด 1H21 มสีดัสว่นรายไดม้าจากช่องทางรา้นคา้ปลกี 
และ Modern Trade ที ่49.2% และ 46.2% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  และสว่นทีเ่หลอืเป็นช่องทางงานโครงการ 4.6% 
ของรายไดร้วม 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

Figure 5: Revenue by type of product (%) 

    

Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 6: Revenue by distribution (%) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 

 
 
 

ส าหรบัผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2018 – 2020) บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายและบรกิารรวม 519 ลา้นบาท, 586 
ลา้นบาท และ 596 ลา้นบาท ตามล าดบั ปรบัตวัขึน้ต่อเน่ือง 7.2% CAGR จากรายไดข้องการขายผลติภณัฑส์ทีาอาคารที่
สงูขึน้ สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 

ส าหรบัปี 2019 รายไดจ้ากการขายและบรกิาร +13% Y-Y หนุนจากปรมิาณขายทีข่ยายตวั จากการเพิม่ช่องทางการจดั
จ าหน่ายควบคู่กบัการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมห่ลายรายการ รวมถงึการเริม่ผลติและจ าหน่ายส ี SEFCO ตัง้แต่เดอืนต.ค. 
2018 ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัดเีป็น 36.7% เทยีบกบัปี 2018 ที ่ 30.9% จากการควบคมุคา่ใชจ้่ายอยา่งมี
ประสทิธภิาพ และสดัสว่นทีส่งูขึน้ของการขายสนิคา้สคีณุภาพพเิศษ ซึง่อตัราก าไรขัน้ตน้ดกีวา่ประเภทอื่น ท าใหก้ าไรสทุธิ
จะอยูท่ี ่36 ลา้นบาท (+200% Y-Y) และอตัราก าไรสทุธ ิ6.2% (+386bps Y-Y)  
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ส าหรบัปี 2020 รายไดก้ารขายและบรกิาร +2% Y-Y โดยอตัราการเตบิโตทีช่ะลอลงเป็นผลมาจากการแพรร่ะบาด 
COVID-19 และพ.ร.ก.ฉุกเฉินทีท่ าใหลู้กคา้บางแหง่ปิดบรกิารชัว่คราว อยา่งไรกด็ ี ชดเชยดว้ยการออกสนิคา้ใหมอ่ยา่ง 
Delta ChillShield ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นเรง่ขึน้เป็น 41.9% จาก 36.7% ในปี 2019 จากผลของ Economies of scale 
หลงัเพิม่อตัราการใชง้านของก าลงัการผลติ และสดัส่วนของสคีณุภาพพเิศษทีส่งูขึน้ รวมถงึราคาต้นทุนวตัถุดบิบางชนิด
อยา่งสารท าละลาย(Solvents)และเรซนิปรบัลงตามราคาน ้ามนัโลก ท าใหก้ าไรสทุธจิะอยูท่ี ่43 ลา้นบาท (+19% Y-Y) และ
อตัราก าไรสทุธ ิ7.2% (+102bps Y-Y)  

ส าหรบังวด 1H21 รายไดก้ารขายและบรกิารเรง่ขึน้ +32% Y-Y จากฐานต ่าใน 1H20 ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 
ระลอกแรก บวกกบัแผนการเพิม่สนิคา้ใหมแ่ละจ านวนช่องทางการจดัจ าหน่าย โดยเฉพาะรา้นคา้ปลกีทัง้โมเดริน์รเีทลและ
ดัง้เดมิ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ในทศิทางเดยีวกนัเป็น 43.3% จาก 40.9% ใน 1H20 เน่ืองจากเกดิการประหยดัต่อ
ขนาด, การบรหิารสายการผลติอยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึเน้นขายสนิคา้กลุ่มคณุภาพพเิศษซึง่มารจ์ิน้ด ี ท าใหบ้รษิทัมี
ก าไรสทุธ ิ33 ลา้นบาท เรง่ขึน้ 46% Y-Y และอตัราก าไรสทุธ ิ8.5% (+83bps Y-Y) 

อตัราส่วนทางการเงิน 

ดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2018-2020 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) ปรบัลงต่อเน่ืองที ่99.9 
เท่า, 7.0 เท่า และ 2.3 เท่า ตามล าดบั จากก าไรสะสมทีส่งูขึน้ รวมถงึการเพิม่ทุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ ประกอบกบั
จากการช าระคนืเงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ ส่วนอตัราหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อผูถ้อืหุน้ 
(IBD/E) อยูท่ี ่49.4 เท่า, 2.9 เท่า และ 0.7 เท่า ตามล าดบั ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ปี 2018 – 2019 เท่ากบั 
2.6% และ 7.0% ตามกบัทศิทางของก าไรสทุธ ิแต่ปรบัลงเป็น 6.4% ในปี 2020 จากการเขา้ลงทุนในทีด่นิเพื่อตัง้โรงงาน
ใหม ่และเครื่องจกัรเพิม่เตมิ ส่วนผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) อยูท่ี ่ 260.3%, 56.1% และ 20.9% ตามล าดบั 
จากผลของการเพิม่ทุนจดทะเบยีนและช าระแลว้ 

Figure 7: Sales and Services Revenue (MB), Net Profit (MB), %GPM, %NPM 

 

Source: Finansia Research, Company Data 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 
 

 

ขบัเคล่ือนด้วยกลยทุธ์มุ่งพฒันาสินค้าตอบโจทยล์กูค้าพร้อมช่องทางขายหลากหลาย 

DPAINT เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์ใีนประเทศครอบคลุมทุก Segment และระดบัราคา ทัง้คณุภาพพเิศษ, 
คณุภาพสงู และคณุภาพคุม้คา่ โดยเริม่ผลติและจ าหน่ายสแีบรนด ์Delta ครัง้แรกตัง้แต่ปี 1978 เพื่อสรา้งสคีณุภาพสงูใช้
กบังานโครงการ และต่อมาขยายไปยงัสคีณุภาพคุม้คา่ภายใต้แบรนด ์ National ภายใตก้ารบรหิารจดัการของนายอาจ
ณรงค ์ ตัง้คารวคณุ และนางวไิล ตัง้คารวคณุ ท าใหม้ปีระสบการณ์ในอุตสาหกรรมมายาวนานกวา่ 43 ปี จงึมแีบรนดท์ี่
ยอมรบัเป็นอยา่งดใีนกลุ่มลูกคา้เป้าหมายอยา่งผูร้บัเหมาและช่างทาส,ี เจา้ของทีพ่กัอาศยั และเจา้ของโครงการภาครฐั
และเอกชน จากจดุเดน่ดว้ยการมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ทีต่อบสนองความตอ้งการลูกคา้, ใหค้วามส าคญักบัคณุภาพของ
สนิคา้, งา่ยต่อการใชง้าน และความคุม้คา่ของการใช้สทีาอาคาร โดยไดร้บัการรบัรองคณุภาพมาตรฐานระบบบรหิารงาน
คณุภาพ (ISO 9001) มาตรฐานระบบการจดัการสิง่แวดลอ้มมาตรฐาน (ISO 14001) มาตรฐานอุตสาหกรรม (มอก.) 
ฉลากเขยีว และมาตรฐานแรงงานระหว่างประเทศ (ILS)  

ขณะทีม่กีลยทุธก์ารขายสนิคา้ผา่นช่องทางจดัจ าหน่ายใหเ้ขา้ถงึกลุ่มลูกคา้ที่หลากหลาย และตัง้อยู่ในพืน้ทีต่่างๆอยา่งทัว่
ประเทศ โดยมชี่องทางรา้นคา้ปลกีซึง่เน้นขายสนิคา้ประเภทคุณภาพสงูและคณุภาพคุม้คา่ แบ่งเป็นรา้นคา้ปลกีดัง้เดมิ 
1,000 กวา่รา้นคา้ทัว่ประเทศ และรา้นคา้โมเดริน์รเีทล 5 ราย ทัง้หมด 32 สาขาใน 22 จงัหวดั รวมถงึช่องทางรา้น 
Modern Trade จ านวน 4 ราย ทัง้หมด 180 สาขาใน 61 จงัหวดั นอกจากน้ี จ าหน่ายในงานโครงการของภาครฐัอย่าง
โครงการประมลูต่างๆ ซึง่มผีลงานและชื่อเสยีงที่ดมีายาวนานกวา่ 40 ปี รวมถงึภาคเอกชนอย่างโครงการอสงัหาฯ
แนวราบหรอืตกึ Low rise ทีส่งูไมเ่กนิ 8 ชัน้ ผา่นลูกคา้กลุ่มผูร้บัเหมาและกลุ่มพฒันาอสงัหารมัทรพัย์ทีเ่ป็นคู่คา้และ
พนัธมติรทีด่ ี ซึง่ขอ้ดขีองการกระจายช่องทางการจดัจ าหน่ายผา่นรา้น Modern Trade และรา้นคา้ปลกีทีม่คีวามสมดลุ 
ช่วยลดความเสีย่งจากการพึง่พงิเพยีงช่องทางใดช่องทางหน่ึง กรณีเกดิหตุการณ์ไมป่กต ิอาท ิสถานการณ์ COVID-19 ที่
รา้น Modern Trade ถูกสัง่ปิดสาขา แต่บรษิทัไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัส าคญั 

Figure 8: Modern Retail Distribution 

โมเดิรน์รีเทล 
จ านวนสาขาท่ีบริษทัน า

สินค้าเข้าไปขาย 

 
บรษิทั โฮมฮบั จ ากดั 5 

 

บรษิทั ดูโฮม จ ากดั (มหาชน) 10 

 
บรษิทั ฮารด์แวรเ์ฮ้าส ์จ ากดั 7 

 

บรษิทั ไทยเพิม่พลูโฮมชอ็ป จ ากดั 
บรษิทั ไทยเพิม่พนูโฮมชอ็ป รเีทล จ ากดั 
บรษิทั ไทยเพิม่พนูโฮมชอ็ป เซน็เตอร ์จ ากดั 
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บรษิทั ศริมิหาชยั อุบลราชธานี จ ากดั 3 

Source: Company Data 
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Figure 9: Modern Trade Distribution 

 โมเดิรน์เทรด จ านวนสาขาท่ีน าเข้าไปขาย 

 
บรษิทั ซอีารซ์ ีไทวสัด ุจ ากดั 61 

 
บรษิทั สยามโกลบอลเฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 51 

 
บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) 54 

 
บรษิทั เมกา โฮม เซน็เตอร ์จ ากดั 14 

Source: Company Data 

 

นวตักรรมใหม่สร้างมลูค่าเพ่ิมของผลิตภณัฑ ์

DPAINT มจีดุแขง็จากการมุง่เน้นน าเทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆ มาใชใ้นกระบวนการผลติเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพควบคู่
กบัยกระดบัคณุภาพของสนิคา้ และตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ยา่งครอบคลุม ซึง่ช่วยเพิม่มลูคา่ของ
ผลติภณัฑท์ัง้คณุภาพและราคา อาท ิ ในปี 2009 บรษิทัน าเขา้เครื่องจกัรผลติสจีากเยอรมนีทีใ่ชเ้ทคโนโลยแีบบ
สญุญากาศ (Vacuum Dispersion) เป็นรายแรกในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ท าใหส้ทีาไดเ้รยีบ เนียน และแทรกซมึเขา้สู่
ผวิไดม้ากขึน้กวา่สทีีผ่ลติจากเครื่องจกัรแบบเดมิทัว่ไป รวมถงึช่วยลดระยะเวลาการผลติ และลดปรมิาณแรงงานในการ
ผลติท าใหต้้นทุนการผลติต ่า  

ขณะทีย่งัน าเครื่องจกัรผสมสวีางผ่านรา้นคา้ปลกีหรอืรา้น Modern Trade อ านวยความสะดวกใหก้บัผูบ้รโิภคและเพิม่
ทางเลอืกเฉดสทีีต่อ้งการ โดยสามารถสรา้งเฉดสตี่างๆไดม้ากกวา่ 10,000 เฉด รวมถงึมคีวามแมน่ย าในการผลติสงูท าให้
มคีณุภาพเหมอืนกบัการผลติจากโรงงาน และใช้ระยะเวลาผสมเพยีงครัง้ละ 3 นาท ี รวมถงึช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการ
บรหิารจดัการคลงัสนิคา้ของทัง้ DPAINT และรา้นคา้ สามารถลดต้นทุนการเกบ็รกัษาสตอ็ก และตอบสนองความตอ้งการ
ของลูกคา้ไดอ้ยา่งรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ โดยจ านวนเครื่องผสมส ีณ สิน้ 2Q21 อยูท่ี ่ 379 เครื่อง และบรษิทัมแีผน
ลงทุนซือ้เพิม่อกี 440 เครื่องในปี 2022-2025 ซึง่จะผลกัดนัการขายสคีณุภาพพเิศษทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้สงูไดเ้พิม่ขึน้ 

นอกจากน้ี บรษิทัมทีมีวจิยัและพฒันาเป็นของตนเอง ซึง่ท าหน้าทีค่ดิคน้และพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ อยา่งต่อเน่ือง โดยมี
แนวคดิทีจ่ะท าใหเ้รื่องสเีป็นเรื่องที่งา่ยขึน้ และใหคุ้ณคา่ทีม่ากขึน้ เช่น การลดระยะเวลารอคอย, ลดจ านวนรอบในการ
ทาส ีและการเพิม่เน้ือสเีพื่อใหเ้กดิความคุม้คา่กบัลูกคา้หรอืผูใ้ช ้เป็นตน้ 
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ขยายโรงงานใหม่ เพ่ิมศกัยภาพการเติบโต 

ปัจจบุนั DPAINT มโีรงงานผลติจ านวน 2 โรงงาน มกี าลงัการผลติรวม 4.8 ลา้นแกลลอนต่อปี ซึง่ผลติไดท้ัง้สนี ้าและสี
น ้ามนั ตัง้อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมลาดกระบงั โดยโรงงานด าเนินการอยูค่อืโรงงาน 1 เป็นอาคารสงู 5 ชัน้ ใชส้ าหรบัเกบ็
สนิคา้ส าเรจ็รปู วตัถุดบิ และภาชนะ มกี าลงัการผลติ 3.24 ลา้นแกลลอนต่อปี ซึง่มอีตัราการใช้ก าลงัการผลติในปี 2018-
2020 เฉลีย่อยูท่ี ่73.8%, 75.6% และ 77.6% ตามล าดบั และ ใน 1H21 ที ่93.2% โดยใชผ้ลติสดีว้ยการผลติแบบดัง้เดมิ
คอืใชแ้รงงานคนควบคมุเป็นหลกั ส าหรบัโรงงาน 2 เป็นอาคาร 1 ชัน้แต่มคีวามสงูจงึสามารถจดัเกบ็สนิคา้ไดจ้ านวนมาก 
ใชส้ าหรบัเกบ็สนิคา้ส าเรจ็รปูเป็นหลกั และมกี าลงัการผลติ 1.56 ลา้นแกลลอนต่อปี ซึง่จะเริม่ใช้ในการผลติตัง้แต่ 4Q21 
โดยจะใชส้ าหรบัผลติสดีว้ยเทคโนโลยอียา่งเครื่อง Vacuum Dispersion และเครื่อง Automatic Dispensing 

ขณะทีบ่รษิทัเลง็เหน็แนวโน้มความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากผลติภณัฑส์ ี บวกกบัมุง่เพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติ 
ท าใหม้แีผนใชโ้รงงานสุวนิทวงศเ์ป็นโรงงานผลติแหง่ใหม ่ โดยปรบัปรงุโรงงาน เครื่องจกัร รวมถงึระบบการผลติสทีา
อาคารใหท้นัสมยั ทัง้เครื่องผสมวตัถุดบิ, เครื่องบรรจุ, ระบบแต่งเฉดสแีละระบบการชัง่ปรมิาณ, การใชซ้อฟทแ์วรร์ะบบ
อตัโนมตั ิ ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษาและออกแบบ ทัง้น้ี ปัจจุบนับรษิทัท าสญัญาใหเ้ช่าที่ดนิและโรงงานสุวนิทวงศ์
กบับรษิทั โบแซง ซพัพลาย จ ากดั โดยมรีะยะเวลา 3 ปี ตัง้แต่วนัที ่ 15 พ.ย. 2020 - 14 พ.ย. 2023 ซึง่ภายหลงัจะ
หมดอายสุญัญาจะเริม่ด าเนินการ และคาดแล้วเสรจ็ในปี 2025 ช่วยเพิม่ศกัยภาพและความสามารถในการแขง่ขนัทัง้ใน
ดา้นการลดตน้ทุนวตัถุดบิและต้นทุนการเกบ็สนิคา้ ท าใหต้้นทุนการผลติต่อหน่วยลดลง ควบคูก่บัการเพิม่คณุภาพสนิคา้ 

 Figure 10: Current Project & Project Under Construction 
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Figure 11: Utilization Rate (%) 
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ล าดบั โรงงาน ประเภทสี ก าลงั 
การผลิต 

ลกัษณะ
กรรมสิทธ์ิ 

สถานท่ีตัง้ 

1 โรงงาน 1 
หรอื 

โรงงาน 157 

สนี ้า / สนี ้ามนั 3.24  
ลา้นแกลลอน/ปี 

บรษิทั 
เป็นเจา้ของ 

เลขที ่157 ซอย G3/4 นิคม
อุตสาหกรรมลาดกระบงั ซอย
ฉลองกรงุ 31 ถนนฉลองกรงุ  
แขวงล าปลาทวิ เขตลาดกระบงั 
กรงุเทพฯ 

2 โรงงาน 2 
หรอื 

โรงงาน 159 

สนี ้า / สนี ้ามนั 1.56 
ลา้นแกลลอน/ปี 

บรษิทั 
เป็นเจา้ของ 

เลขที ่159 ซอย G3/4 นิคม
อุตสาหกรรมลาดกระบงั ซอย
ฉลองกรงุ 31 ถนนฉลองกรงุ 
แขวงล าปลาทวิ เขตลาดกระบงั 
กรงุเทพฯ 

โรงงาน 
ก าลงัการผลิต 

(ล้านแกลลอน/ปี) 
อตัราการใช้ก าลงัการผลิต (%) 

2018 2019 2020 1H20 1H21 
โรงงาน 1  3.24 73.8 75.6 77.6 77.6 93.2 
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เศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัและการเร่งลงทุน เป็นปัจจยัหนุนตลาดสี 

ปัจจบุนัตลาดสทีาอาคารในประเทศไทยมมีูลคา่ตลาดราว 2 หมื่นลา้นบาท โดยอุตสาหกรรมมคีวามสมัพนัธก์บัภาวะ
เศรษฐกจิ รวมถงึการก่อสรา้งภาคเอกชนโดยเฉพาะอสงัหารมิทรพัย ์ และการก่อสรา้งภาครฐั ขณะทีภ่าพรวมปี 2020 
ชะลอลง ตามภาวะเศรษฐกจิไทยทีล่ดลง 6.1% เทยีบกบัปี 2019 ทีข่ยายตวั 2.3% จากผลกระทบของการแพรร่ะบาด 
COVID-19 โดยเฉพาะการลงทุนภาคเอกชนที่หดตวั 8.4% เน่ืองจากความเชื่อมัน่ลดลง และชะลอการลงทุนเพื่อรอดู
สถานการณ์ โดยภาคการก่อสรา้งในอสงัหาฯ โดยเฉพาะกลุ่มคอนโดมเินียมชะลอการเปิดโครงการใหม ่ พรอ้มเรง่ระบาย
สตอ็กทีเ่หลอืขาย รวมถงึช่วงเดอืนม.ีค.-พ.ค. 2020 มปีระกาศใหห้ยุดการด าเนินการชัว่คราวของ Modern Trade 

อยา่งไรกด็ ีธปท.คาดการณ์เศรษฐกจิไทยในปี 2021-2022 จะฟ้ืนตวั 1.8% และ 3.9% ตามล าดบั มาจากการเตบิโตของ
การลงทุนภาครฐั +9.5% และ +5.7% ตามล าดบั รวมถงึการลงทุนภาคเอกชนที ่ +7% และ +6% ตามล าดบั จาก
สถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลีค่ลายขึน้ และความเชื่อมัน่การลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีอ่า้งองิจากศูนยว์จิยักรงุศรคีาดวา่ปี 
2021-2023 โดยมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งรวมจะขยายตวั 4.5-5.0% ในปี 2021 และ 5.0-5.5% ในปี 2022-2023 จากการ
ลงทุนภาครฐั +7% โดยเฉพาะโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐัอยา่งโครงการ EEC ซึง่จะหนุนความเชื่อมัน่การ
ลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชน +2.1% ตามภาวะเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั ทัง้นิคมอุตสาหกรรม รวมถงึอสงัหาฯเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัและ
อาคารเพื่อการพาณิชย ์ ซึง่จะเป็นแรงผลกัดนัความตอ้งการใช้วสัดกุ่อสรา้งเรง่ขึน้ ซึง่เป็นบวกเช่นเดยีวกบัผูค้า้วสัดุ
ก่อสรา้ง ซึง่ศูนยว์จิยักสกิรไทยคาดการณ์ยอดขายรา้นคา้วสัดกุ่อสรา้งฟ้ืนตวั 0.2-1.9% ในปี 2021 หรอืหรอืมมีลูคา่
ประมาณ 8.03-8.17 แสนลา้นบาท 

ปัจจยัขา้งต้นหนุนการฟ้ืนตวัตลาดสทีาอาคารซึง่เป็นบวกต่อ DPAINT จากกจิกรรมการก่อสรา้งทีค่กึคกัขึน้, การทาสใีหม ่
รวมถงึเทรนดค์วามตอ้งการสทีาอาคารเกรดทีม่คีณุภาพสงูทีม่รีาคาสงูมากขึน้ และการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่
นิยมซือ้สนิคา้ในรา้นคา้ทีม่ผีลติภณัฑค์รบวงจรมากขึน้ ซึง่บรษิทัมกีารกระจายคณุภาพสคีรอบคลุมทุกประเภท อกีทัง้ยงั
มชี่องทางการจดัจ าหน่ายรองรบัอุปสงคด์งักล่าวทัง้รา้นโมเดริน์รเีทล และรา้น Modern Trade 

ส าหรบัการแขง่ขนัตลาดสทีาอาคาร มผีูผ้ลติและจดัจ าหน่ายหลายรายในประเทศ แต่ส่วนใหญ่เป็นรายเลก็และจดั
จ าหน่ายในรา้นคา้ปลกีดัง้เดมิเท่านัน้ ขณะทีคู่่แขง่ขนัทีเ่ป็นรายใหญ่และมกีารจดัจ าหน่ายทัง้ในรา้นคา้ดัง้เดมิและรา้นคา้
ปลกีสมยัใหมม่จี านวน 5 ราย คอื TOA, บรษิทั อัค๊โซ่ โนเบล เพน้ทส์ (ประเทศไทย) จ ากดั, บรษิทั โจตนัไทย จ ากดั, 
บรษิทั เบเยอร ์จ ากดั และบรษิทั นิปปอนเพนต ์เดคโคเรทฟี โคทติง้ (ประเทศไทย) จ ากดั 

Figure 12: GDP forecast  

     
Source: BOT 
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คาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 29.4% CAGR 

เราคาดผลประกอบการช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021 – 2023) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 29.4% ต่อปี โดยมปัีจจยั
สนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) รายไดค้าดขยายตวั 16% CAGR จากแผนการซือ้เครื่องผสมสเีพิม่จ านวน 440 เครื่องภายในปี 2022-2025 จาก
ปัจจบุนัม ี 379 เครื่อง หนุนการเพิม่จ านวนช่องทางการจดัจ าหน่าย โดยเฉพาะรา้นคา้ปลกี ประกอบกบัการออกสนิคา้
ใหม ่รวมถงึการเริม่ด าเนินการโรงงาน 2 ตัง้แต่ 4Q21 ท าใหก้ าลงัการผลติเพิม่ขึน้จากเดมิ 3.24 ลา้นแกลลอนต่อปี เป็น 
4.8 ลา้นแกลลอนต่อปี ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย จะหนุนความเชื่อมัน่ในการ
ลงทุนทัง้ภาคก่อสรา้งและอสงัหารมิทรพัย ์สง่ผลใหเ้กดิความตอ้งการใชผ้ลติภณัฑส์มีากขึน้ 

2)     ทศิทางอตัราก าไรขัน้ต้นทรงตวัระดบัสงู 42% แมถู้กกดดนัจากต้นทุนวตัถุดบิซึง่คดิเป็น 70-80% ของตน้ทุนการ
ผลติ โดยมบีางชนิดทีม่าจากการผลติจากอุตสาหกรรมน ้ามนัและปิโตรเคม ี อาท ิ สารท าละลาย(Solvents) ท าใหร้าคา
วตัถุดบิปรบัขึน้ตามราคาน ้ามนัโลก อยา่งไรกด็ ี ชดเชยไดจ้ากประโยชน์ของ Economy of scale ตามรายไดท้ีเ่รง่ขึน้ 
รวมถงึเน้นออกผลติภณัฑใ์หมท่ีเ่ป็นสคีณุภาพพเิศษและคุณภาพสงู ซึง่มารจ์ิน้ดกีวา่สคีณุภาพคุม้คา่ 

3) มชี่องวา่งในการเตบิโตจากการขยายตลาดหรอืช่องทางการขายอกีมาก รวมถงึมภีาพลกัษณ์ ชื่อเสยีง และเป็นที่
รูจ้กัมากขึน้ในฐานะบรษิทัจดทะเบยีน 

ส าหรบัปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2021 
ยงัสามารถขยายตวัสงู 30% Y-Y อยูท่ี ่ 56 ลา้นบาท หนุนดว้ยรายไดเ้รง่ขึน้จาก 1) การเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่าย 2) 
การซือ้เครื่องผสมสมีากขึน้ 3) การออกผลติภณัฑใ์หมท่ีใ่ชน้วตักรรมตอบโจทยผ์ูบ้รโิภคมากขึน้ และส่วนใหญ่เป็นสนิคา้สี
ประเภทคณุภาพพเิศษและคณุภาพสงู ซึง่ราคาขายและอตัราก าไรขัน้ตน้สงูกวา่ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดรกัษาอยู่
ระดบัสงูใกลเ้คยีงกบัปี 2020 ที ่42% แมต้น้ทุนวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาน ้ามนัสงูขึน้ แตเ่รามองวา่กระทบอยา่งไมม่นียั
จากผลของการเน้นขายสนิคา้มารจ์ิน้ดชี่วยชดเชย โดยก าไรสทุธ ิ 1H21 ท าไดแ้ลว้ 33 ลา้นบาท คดิเป็น 59% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี โดยประเมนิว่า 3Q21 จะหดตวัจาก Low Season รวมถงึกดดนัจากผลกระทบ COVID-19 รนุแรงและ
มาตรการปิดแคมป์ก่อสรา้งพืน้ทีก่ทม.และปรมิณฑลในเดอืนก.ค. อยา่งไรกด็ ี คาดฟ้ืนตวัใน 4Q21 ตามปัจจยัฤดกูาล 
ประกอบกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้งสามารถกลบัมาด าเนินไดต้ัง้แต่เดอืนส.ค. และสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลี่คลายขึน้  

ขณะทีปี่ 2022 คาดก าไรขยายตวัต่อเน่ือง +38% Y-Y อยูท่ี ่ 77 ลา้นบาท มแีรงขบัเคลื่อนหลกัจากรายไดท้ีเ่รง่ขึน้ตาม
จ านวนเครื่องผสมสทีีเ่พิม่ขึน้และการขยายช่องทางจดัจ าหน่าย รวมถงึคาดหวงัการเรง่กลบัมาลงทุนและการเปิดโครงการ
มากขึน้ของผูป้ระกอบการอสงัหาฯ ภาคสว่นภาคก่อสรา้งไมม่เีหตุการณ์ปิดแคมป์เหมอืนในปี 2021 รวมถงึอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทรงตวัสงูจากการประหยดัจากขนาด (Economy of scale) และราคาตน้ทุนวตัถุดบิทรงตวัตามราคาน ้ามนัที่
ใกลเ้คยีงปี 2021 

Figure 13: Revenue (MB) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 
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Figure 14: Gross Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 15: Net Profit (MB) 

    
Source: Finansia Research, Company Data 

Figure 16: ROE, Net Profit Margin (%) 

   

Source: Finansia Research, Company Data 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DPAINT ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2022 ที ่29 เท่า สงูกวา่ค่าเฉลีย่
ของบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายสรีายใหญ่ในประเทศอย่าง TOA รวมถงึต่างประเทศอย่าง Akzo Nobel, 
Kansai Paint และ Nippon Paint ซึง่ PE2022 ที ่ 28.2 เท่า เน่ืองจากพจิารณาจากอตัราการเตบิโตของก าไรปกตปีิ  
2021-2022 ทีโ่ดดเดน่กวา่กลุ่มฯ +38% Y-Y สงูกวา่รายอื่นทีเ่ฉลีย่ +17.3% Y-Y และผลประกอบการอยูใ่นช่วงขาขึน้จาก
สว่นแบ่งตลาดทีย่งัน้อยท าใหช้่องว่างใหเ้ตบิโตในตลาดอกีมาก เราจงึมองวา่สมควรได ้Premium ขณะทีร่ะดบั Target PE 
ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรสทุธขิอง DPAINT ในปี 2022-2023 ทีเ่ฉลีย่ 29% จะคดิเป็น PEG ราว 
1.0 เท่า ซึง่มองว่าสมเหตุสมผล  

ดา้นความสามารถในการท าก าไรและอตัราผลตอบแทนของ DPAINT อยา่งอตัราส่วน GPM, NPM, ROE ถอืวา่อยู่ใน
เกณฑด์สีอดคลอ้งกบักลุ่มฯ แมอ้ตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อผูถ้อืหุน้ (Net D/E Ratio) ในปี 2020 สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ 
แตย่งัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้ประกอบกบัสดัส่วนดงักล่าวจะลดลงภายหลงั IPO  

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ DPAINT โดยองิ PE ที ่29 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2022 ที ่0.34 บาท/หุน้ จงึค านวณ
ไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ที ่9.80 บาทต่อหุน้  

 

Figure 17: Peers Comparison 
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Forward 

PE2022 (x) 

AKZO NOBEL 8.4 11.9 0.2 34.6 11.0 22.0 18.2 

KANSAI PAINT 4.7 7.1 0.1 11.2 22.7 33.5 31.1 

NIPPON PAINT 5.8 8.0 0.3 79.4 13.5 41.5 36.7 

TOA 12.5 17.8 Cash 2.5 22.0 32.8 26.9 

Avg. 7.8 11.2 0.2 31.9 17.3 32.4 28.2 

DPAINT  7.2 20.9 0.6 30.3 38.0   

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 
 
 

DPAINT มทีุนจดทะเบยีน 230 ลา้นบาท เรยีกช าระแลว้ 176.75 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 176.75 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 53.25 ลา้นหุน้ในครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุน
จดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูค่า 230 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 230 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 
โดยจ านวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 23.15% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแลว้หลงั IPO  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เงนิทุนในการปรบัปรงุโรงงาน เครื่องจกัร และระบบการผลติทีโ่รงงานสวุนิทวงศ ์ภายในปี 2025 
2) เงนิทุนในการซือ้เครื่องผสมส ีจ านวน 440 เครื่อง ภายในปี 2025 
3) เงนิทุนในการท าระบบ ERP ภายในปี 2022 
4) เงนิทุนสรา้งหอ้ง LAB ภายในปี 2022 
5) ช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้ 
6) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ DPAINT 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น ก่อน IPO หลงั IPO 
1. บรษิทั เดลตา้ กรุ๊ป โฮลดิง้ จ ากดั 33.95% 26.09% 
2. นายอาจณรงค ์ตัง้คารวคุณ 12.45% 9.57% 
3. นางวไิล ตัง้คารวคุณ 12.45% 9.57% 
4. นายรณฤทธิ ์ตัง้คารวคุณ 12.45% 9.57% 
5. นางสาววาณุภณัฒ ์ตัง้คารวคุณ 12.45%  9.57% 
6. นายอรรถพล ตัง้คารวคุณ 12.45% 9.57% 
7. ทรสัต์เพือ่กจิการเงนิร่วมลงทุน  
กองทุนร่วมลงทุนในกจิการ SMEs (กองทุนย่อยกองที ่2) โดย
บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน วรรณ จ ากดั ในฐานะทรสัต ี 3.76% 2.89% 
8. บรษิทั พพีเีอม็ แอด็ไวเซอร ีจ ากดั 0.06% 0.04% 

รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 76.85% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 23.15% 

รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 176.75 230.00 
Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ DPAINT เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) ส าเรจ็ DPAINT มนีโยบายจา่ยเงนิ
ปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการทีเ่หลอืหลงัหกัภาษเีงนิได้
นิตบิุคคล และทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย โดยพจิารณาขึน้อยูก่บัฐานะการเงนิ สภาพคล่อง แผนการลงทุน รวมถงึ
ปัจจยัทีเ่กีย่วขอ้งในการบรหิารงาน ความจ าเป็น และความเหมาะสมในอนาคต 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ  
 

ความเส่ียงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ 

ธรุกจิผลติและจ าหน่ายสทีาอาคารมคีวามสมัพนัธก์บัระดบัการลงทุนในภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละปรมิาณกจิกรรมการ
ก่อสรา้ง ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิ เช่น การเปลี่ยนแปลงการบรโิภคภาคครวัเรอืน อตัราการวา่งงาน 
ระดบัหน้ีครวัเรอืน และการลงทุนดา้นการก่อสรา้งของภาคเอกชน เป็นตน้ สง่ผลต่อผลการด าเนินงานและฐานะการเงนิ
ของบรษิทัได ้ 

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัมกีารรบัมอืจากความเสีย่งดงักล่าวไดด้ว้ยการตดิตามภาวะเศรษฐกจิอยา่งใกลช้ดิ รวมถงึคาดการณ์
และเตรยีมความพรอ้มอยูเ่สมอ โดยพจิารณาถงึกลยทุธแ์ละแนวทางการปฏบิตัใิหเ้หมาะสมกบัความรนุแรงและระยะเวลา
ของเหตุการณ์ทีค่าดการณ์วา่จะเกดิขึน้หรอืเกดิขึน้แล้ว เช่น การปรบัโครงสรา้งองคก์ร การลดตน้ทุนการผลติ การบรหิาร
เงนิทุนหมุนเวยีน และการจดัล าดบัความส าคญัของการลงทุน เป็นตน้ นอกจากน้ี ยงัวางแผนงานทัง้ระยะสัน้และระยะ
ยาว เพื่อใหส้ามารถประมาณการยอดขายและต้นทุนการผลติใหใ้กล้เคยีงกบัความเป็นจรงิมากทีส่ดุ  

ความเส่ียงจากสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 

ตวัเลขผูต้ดิเชือ้ COVID-19 ในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลให้รฐับาลและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งประกาศใช้พ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดย
สัง่ปิดสถานทีท่ีม่คีวามเสีย่ง รวมถงึการประกาศหา้มประชาชนออกนอกเคหสถานในช่วงเวลาที่ก าหนด และการปิด
สถานทีต่่างๆ เช่น โรงเรยีน รา้นอาหาร และหา้งสรรพสนิคา้ เป็นตน้  

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัมชี่องทางการขยายสนิคา้ทีค่รอบคลุมเกอืบทัว่ประเทศเป็นการกระจายความเสีย่งเชงิภูมศิาสตร ์ และ
สามารถเขา้ถงึกลุ่มลูกคา้ทีห่ลากหลาย บรรเทาผลกระทบดงักล่าวไดบ้างสว่น นอกจากน้ี มกีารเฝ้าระวงั และประเมนิ
ความเสีย่งดา้นต่างๆเสมอ เช่น การจดัหาวตัถุดบิ การผลติ การขายสนิคา้ การสง่สนิคา้ และสภาพคล่อง เป็นตน้ รวมถงึ
สื่อสารใหก้บับุคคลกรในองคก์รรบัทราบอยา่งต่อเน่ือง เพื่อใหส้ามารถปรบัเปลีย่นการด าเนินงาน มาตรการและนโยบาย
ต่างๆ ไดท้นักบัเหตุการณ์ ขณะทีก่ าหนดมาตรการต่างๆส าหรบัพนักงานและผูท้ีม่าตดิต่อในบรเิวณคลงัสนิคา้และ
ส านกังาน โดยพนกังานและผูท้ีม่าตติต่อตอ้งไดร้บัการตรวจวดัอุณหภูมก่ิอนเขา้พืน้ที ่ สวมหน้ากากอนามยัตลอดเวลา 
และลา้งมอืใหส้ะอาดอยูเ่สมอ 

ความเส่ียงจากสภาวะการแข่งขนั 

ธรุกจิของบรษิทัมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู เน่ืองจากมผีูป้ระกอบธรุกจิลกัษณะเดยีวกนัหรอืคลา้ยคลงึกนัจ านวนหลายราย 
โดยการแขง่ขนัสว่นใหญ่จะเป็นลกัษณะของการออกผลติภณัฑใ์หม่ๆ  ทีม่คีณุสมบตัทิีโ่ดดเดน่เพิม่ขึน้เพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของลูกคา้ การแขง่ขนัในเรื่องของราคา และการโฆษณาสนิคา้ผา่นสื่อต่างๆ เพื่อเขา้ถงึกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย อาจ
ท าใหไ้มส่ามารถสรา้งรายไดต้ามที่คาดการณ์ไว ้หรอืมคี่าใชจ้า่ยการตลาดทีส่งูขึน้อยา่งมนียัส าคญั 

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัมุง่เน้นการน านวตักรรมและเทคโนโลยมีาใช้ในการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑใ์หม่ๆ , การสรา้งความ
พนัธท์ี่ดกีบัคูค่า้, การเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่ายเพื่อเขา้ถงึลูกคา้มากขึน้ และการสื่อสารเขา้ถงึลูกคา้เป้าหมายโดยตรง
มาใชใ้นการด าเนินธรุกจิและแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ รวมถงึมกีารจดัท าฐานขอ้มลูยอดขายของสนิคา้แต่ละประเภทเพื่อน ามา
วเิคราะหค์วามตอ้งการของสนิคา้แต่ละประเภทเพื่อใหผู้บ้รหิารสามารถพจิารณาปรบัเปลีย่นกลยทุธท์างการตลาดได้
อยา่งทนัการณ์  
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ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบและการปรบัเพ่ิมของต้นทุนวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัในการผลติสทีาอาคารคอื ผงส ี (Pigment), สารยดึเกาะ (Binder), สารเพิม่เน้ือส ี (Extender), สารท าละลาย 
(Solvents) และสารเตมิแต่ง (Additives) ซึง่มแีหล่งทีม่าจากทัง้ต่างประเทศและในประเทศ หากเกดิการขาดแคลนจะ
สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิมคีวามผนัผวนและขึน้กบัปัจจยัภายนอก อาท ิ สภาวะเศรษฐกจิ, 
อุปสงคแ์ละอุปทาน, ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิ ขณะทีไ่มส่ามารถปรบัราคาขายใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนวตัถุดบิที่
สงูขึน้ไดท้นัทจีงึกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ต้นในช่วงเวลาดงักล่าว 

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัใชแ้นวทางป้องกนัความเสีย่งจากการจดัหาวตัถุดบิหรอืการขาดแคลนและการเปลีย่นแปลงราคาของ
วตัถุดบิ โดยมกีารจดัหาและสัง่ซื้อวตัถุดบิกบัผูจ้ดัจ าหน่ายหรอืผูจ้ดัหาวตัถุดบิทีอ่ยูใ่นประเทศหลายราย, จดัท าขอ้มลู
รายชื่อผูจ้ดัจ าหน่าย, เปรยีบเทยีบราคาและคุณภาพ และจดัใหม้กีารส ารวจตดิตามราคาวตัถุดบิเสมอ ขณะทีม่ี
ความสมัพนัธอ์นัดกีบัผูจ้ดัจ าหน่ายหรอืผูจ้ดัหาวตัถุดบิเป็นระยะเวลานาน Iรวมถงึเริม่มกีารจดัหาวตัถุดบิจากต่างประเทศ
เพิม่อกีช่องทาง 

ความเส่ียงจากการหยดุชะงกัของโรงงานและเคร่ืองจกัรในการผลิต 

หากโรงงานและเครื่องจกัรเกดิปัญหาการหยดุชะงกัของกระบวนการผลติ อาจสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการผลติ
และผลการด าเนินงานของบรษิทั  

อยา่งไรกด็ ี บรษิทัวางแผนการซ่อมบ ารงุเชงิป้องกนั โดยตรวจเชค็สภาพความพรอ้มใชง้านของเครื่องจกัรตามรอบ
ระยะเวลาทีก่ าหนด ขณะทีม่แีผนเริม่ใชโ้รงงานที ่ 2 ใน 4Q21 ช่วยรองรบัการหยุดชะงกัของโรงงานหรอืเครื่องจกัร และ
สามารถด าเนินการผลติดว้ยโรงงานอกีแหง่ทีไ่มไ่ดร้บัผลกระทบ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 

กลุ่มนายอาจณรงค ์ตัง้คารวคุณ และนายอรรถพล ตัง้คารวคุณ ซึง่เป็นผูก่้อตัง้และบรหิารงาน ซึง่มคีวามรู ้ความช านาญ 
ประสบการณ์ และมบีทบาทส าคญัในการก าหนดนโยบายทางธรุกจิและแนวทางการด าเนินธรุกจิ ดงันัน้ บรษิทัฯ อาจมี
ความเสีย่งจากการพึง่พงิความสามารถในการบรหิารงานของผูบ้รหิารหลกั  

อยา่งไรกต็าม บรษิทัมโีครงสรา้งองคก์รทีช่ดัเจนในการแบ่งแยกหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบตามแต่ละสายงาน รวมถงึการ
กระจายอ านาจในการบรหิารงานตามความเหมาะสม พรอ้มทัง้คดัเลอืกบุคลากรทีม่คีวามช านาญและประสบการณ์ในสาย
งานขึน้มาเป็นผูบ้รหิารระดบัผูจ้ดัการสายงาน นอกจากน้ี ผูบ้รหิารและพนักงานของบรษิทัจ านวนมากร่วมงานกบับรษิทั 
เป็นระยะเวลานานและมคีวามเขา้ใจในลกัษณะธรุกจิเป็นอยา่งด ี
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Income Statement  

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

Sale and service revenue 586 596 686 809 930 

Cost of sale and service 371 347 398 468 538 

Gross profit 215 250 288 341 393 

SG&A  169 194 219 246 278 

Operating profit 46 56 69 95 115 

Other income 10 7 7 8 8 

EBIT 68 74 76 103 122 

EBITDA 68 74 92 121 143 

Interest charge  10 8 8 8 7 

Tax on income  11 13 14 19 23 

Earnings after tax  36 42 55 76 92 

Minority Interests 1 1 1 1 1 

Norm profit 36 43 56 77 93 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit 36 43 56 77 93 

      

Balance Sheet  

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

Cash  9 26 443 427 463 

Accounts receivable 238 230 267 316 363 

Inventory 63 70 82 97 112 

Other current asset 2 2 2 2 2 

Total current assets 311 328 795 842 939 

Investment 0  79   79   79   79  

PPE 109 160 198 233 245 

Other assets 90 102 103 104 105 

Total Assets 517 668 1,175 1,257 1,369 

Short term loan 180 121 150 130 130 

Account payable 176 229 265 312 358 

Current maturities 0 7 6 6 6 

Other current liabilities  12 20 21 21 21 

Total current liabilities 368 378 442 468 515 

Long term debt 10 13 9 9 9 

Other LT liabilities 74 73 74 74 75 

Total liabilities 452 463 524 552 599 

Registered capital 55 230 230 230 230 

Paid-up capital 55 177 230 230 230 

Share Premium 0 23 387 387 387 

Legal reserve 0 3 6 10 14 

Retained earnings  9 4 29 80 139 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 -1 -1 -1 -1 

Shareholders' equity  65   205   651   705   769  

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

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

Net profit 36 42 55 76 92 

Depre. & amortization 13 11 16 19 20 

Change in working capital -19 50 -15 -16 -15 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 30 103 57 78 97 

Capital expenditure -15 -141 -53 -53 -33 

Others -10 -7 -7 -8 -8 

Cash flow from investing -6 -134 -46 -45 -25 

Free cash flow 24 -30 11 33 71 

Net borrowings -39 -52 28 -20 0 

Equity capital raised 30 144 417 0 0 

Dividends paid 0 -14 -30 -27 -28 

Others -9 -5 -10 -7 -6 

Cash flow from financing -18 73 405 -53 -35 

Net change in cash   6 43 416 -20 37 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 12.8 1.8 15.0 18.0 15.0 

EBITDA 84.1 7.5 25.5 31.4 17.5 

Net profit 200.0 18.5 30.3 38.0 20.5 

Normalized earnings 200.0 18.5 30.3 38.0 20.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.7 41.9 42.0 42.2 42.2 

EBITDA margin 11.7 12.3 13.5 15.0 15.3 

EBIT margin 11.7 12.3 11.1 12.7 13.1 

Normalized profit margin 6.2 7.2 8.2 9.5 10.0 

Net profit margin 6.2 7.2 8.2 9.5 10.0 

Normalized ROA 7.0 6.4 4.8 6.1 6.8 

Normalize ROE 56.1 20.9 8.6 10.9 12.1 

Normalized ROCE 24.4 14.8 7.6 9.8 10.9 

Risk (x)      

D/E 7.0 2.3 0.8 0.8 0.8 

Net D/E  2.8 0.6 Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA 2.6 1.6 Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 16.46 0.24 0.24 0.34 0.40 

Normalized EPS 16.46 0.24 0.24 0.34 0.40 

EBITDA 31.14 0.42 0.40 0.53 0.62 

Book value 29.26 1.17 2.83 3.07 3.35 

Dividend 0 0.08 0.27 0.13 0.16 

Par 25.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 0.5 30.9 30.9 22.4 18.6 

Norm P/E 0.5 30.9 30.9 22.4 18.6 

P/BV 0.3 6.4 2.6 2.4 2.2 

EV/EBITDA 2.9 19.5 15.7 11.9 9.9 

Dividend yield (%) 0 1.1 3.6 1.8 2.2 
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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 บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ 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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