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OISHI (OISHI TB) 

BUY 

 

บมจ. โออิชิ กรุป๊ 

   

Previous BUY 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค.) ฟ้ืนตวั และยงัมอง 2022 กลบัมาโต  
2022 Target Price (Bt) 53.00 

Price (03/12/2021) 43.75 เรายงัคงมมุมองผลประกอบการและราคาเป้าหมาย โดยมองก าไรผ่านจดุ
ต า่สดุใน 4Q21 (ก.ค.-ก.ย.21) ซ่ึงมีก าไรเพียง 19 ลบ หดตวัแรงทัง้ Q-Q และ    
Y-Y จบปี 2021 ก าไรสทุธิหดตวั -46.1% Y-Y ต า่สดุในรอบ 7 ปี แต่คาดก าไรจะ
กลบัมาฟ้ืนตวัใน 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค.21) สู่ 220 ลบ. ซ่ึงเป็นระดบัท่ีเร่ิมทรงตวั Y-Y 
ภายหลงัผ่อนคลายมาตรการลอ็กดาวน์ตัง้แต่ต้นเดือน ก.ย. ท าให้ธรุกิจ
ร้านอาหารพลิกมีก าไรทนัที และปัจจบุนัเรายงัเหน็บรรยากาศการออกมาทาน
อาหารในร้านคึกคกัมากขึน้ จึงคาด SSSG 1Q22 พลิกเป็นบวก รวมถึงการฟ้ืน
ตวัของรายได้เคร่ืองด่ืม ควบคู่ไปกบัการด าเนินแผน Cost Saving Program ท่ี
เน้นลดต้นทุนและเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต เพ่ือลดผลกระทบจาก Inflation 
Issue ขณะท่ีด้วยสถานการณ์โควิดท่ีคล่ีคลาย เรายงัคงคาดว่าก าไรจะกลบัมา
เติบโตอีกครัง้ในปี 2022 +111% Y-Y รวมถึงคาดก าไรจะกลบัมาเท่ากบัปี 2019 
ได้ในปี 2023 เรายงัคงราคาเป้าหมาย 53 บาท (อิง PE 17 เท่า) นอกจากมอง
ผ่านจดุต า่สดุแล้ว ฐานะการเงินยงัแขง็แกร่ง DE ต า่เพียง 0.28 เท่า และไม่มีหน้ี
เงินกู้ยืมธนาคาร (มีเพียงหน้ีตามสญัญาเช่าทางการเงิน TFRS16) และประกาศ
จ่ายปันผลงวด 2H21 หุ้นละ 0.5 บาท คิดเป็น Yield 1.1%  
ก าไร 4Q21 ถกูกระหนักจากโควิด แต่หวงัว่าจะเป็นจดุต า่สดุแล้ว 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ4Q21 (ก.ค.-ก.ย.21) เท่ากบั 19 ลบ. (-88.3% Q-Q, -90.6% Y-Y) 
ถูกกระทบหนกัจากมาตรการลอ็กดาวน์ ท าใหธุ้รกจิรา้นอาหารขาดทุนสทุธ ิ-132 ลบ. 
ถอืเป็นการขาดทุนเป็นไตรมาสที ่6 นบัตัง้แต่มโีควดิปี 2020  สง่ผลให ้SSSG -48% 
Y-Y และรายไดร้า้นอาหาร -18.6% Q-Q, -48.5% Y-Y รวมถงึธุรกจิเครื่องดื่มถูก
กระทบจากโควดิเช่นเดยีวกนั โดยมรีายได ้-15.2% Q-Q แต่ยงัโต +14.8% Y-Y และ
ดว้ยธรุกจิรา้นอาหารมตีน้ทุนคงที่คอ่นขา้งสงู กอปรกบัอตัราการใชก้ าลงัการผลติ
โรงงานเครื่องดื่มทีช่ะลอตวั จงึกระทบใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้รวมในไตรมาสน้ีลดลงมา
อยูท่ี ่ 25.5% จาก 28.9% ใน 3Q21 และ 33.1% ใน 4Q20 แมบ้รษิทัจะเน้นปรบัลด
คา่ใชจ้า่ย -7.1% Q-Q, -24.3% Y-Y เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์ แต่ยงัไมม่ี
เพยีงพอ จงึท าไดเ้พยีงประคองผลการด าเนินงานรวมไมใ่หแ้ยถ่งึขัน้ขาดทุน จบปี 
2021 (ต.ค.20-ก.ย.21) บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ547 ลบ. (-46.1% Y-Y) เป็นก าไรต ่าสุดใน
รอบ 7 ปี ถอืวา่ท าไดด้กีวา่บรษิทัอื่นในกลุ่มรา้นอาหาร เน่ืองจากยงัมรีายไดอ้กีราว 
64% ของรายไดร้วมมาจากธุรกจิเครื่องดื่ม (ก่อนโควดิอยูท่ี ่55% ของรายไดร้วม) 
อพัเดทล่าสดุ เดือน ต.ค.-พ.ย. เร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัอีกครัง้  
ภายหลงัเริม่มกีารผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ และกลบัมาเปิดใหบ้รกิารรา้นอาหาร
ไดอ้กีครัง้ตัง้แต่ ก.ย. 2021 ท าใหผ้ลการด าเนินงานรา้นอาหารฟ้ืนตวัพลกิมกี าไรได้
ทนัทใีนเดอืน ก.ย. และสถานการณ์ยงัดตี่อเน่ืองในเดอืน ต.ค.-พ.ย. จากการกลบัมา
ทานอาหารนอกบา้นทีค่กึคกัอกีครัง้ คาด SSSG 1Q22 (ต.ค.-ธ.ค.) จะพลกิกลบัมา
เป็นบวกราว +3%-5% Y-Y เช่นเดยีวกบักลุ่มเครื่องดื่มเริม่ฟ้ืนตวั โดยเฉพาะใน
ประเทศไทย ส่วน CLMV ยงัฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ เบือ้งตน้คาดก าไรสุทธ ิ 1Q22 จะขยบั
ขึน้มาอยูท่ีร่าว 220 ลบ. (โตแรงจากฐานต ่าใน 4Q21, คาดจะทรงตวัจาก 1Q21 ได)้  
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายในปี 2022 
เรามมีมุมองระมดัระวงัต่อโควดิสายพนัธุใ์หมโ่อไมครอน แต่สถานการณ์ปัจจบุนั
พบวา่เชือ้ไมไ่ดร้นุแรง และมอีตัราการเสยีชวีติคอ่นขา้งต ่า และมเีพยีงไมก่ีป่ระเทศที่
กลบัไปใชม้าตรการลอ็กดาวน์ ดงันัน้เรายงัคงสมมตฐิานตามเดมิวา่จะไมม่กีารลอ็ก
ดาวน์และหา้มทานอาหารในรา้นอกี จงึคาดรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัจะทยอยฟ้ืนตวั
ไดต้่อเน่ือง อย่างไรกต็ามมปีระเดน็ต้นทุนวตัถุดบิอาหารสงูขึน้ ซึง่บรษิทัไดเ้น้น
บรหิารจดัการต้นทุนอยา่งเขม้งวด และในส่วนของต้นทุนบรรจภุณัฑถ์อืวา่ปรบัขึน้ชา้
กวา่ราคาตลาด เพราะมกีารจดัซื้อรว่มกบับรษิทัแมอ่ยา่งไทยเบฟ ทัง้น้ีเรายงัคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นปี 2022 ตามเดมิที ่35% ฟ้ืนจาก 29.9% ในปี 2021 แต่ถอืวา่ยงัต ่า
กวา่ก่อนโควดิซึง่อยูท่ี ่ 36%-38% และจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการใหบ้รษิทั ฟู้ด แอนด์ 
เบฟเวอเรจ ยไูนเตด็ จ ากดั (F&B) ซึง่เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่าง Thai BEV และ TU 
เช่าโรงงานผลติเครื่องดื่มทีน่วนคร (เป็นไลน์ OEM ทวีา่งอยู)่ และใหใ้ชเ้ครื่องหมาย
การคา้ เรายงัคาดก าไรสทุธปีิ 2022 ฟ้ืนตวัเป็น 1,153 ลบ. (+111% Y-Y) ยงัเป็น
ก าไรทีต่ ่ากว่าปี 2019 และคงราคาเป้าหมาย 53 บาท (องิ PE 17 เท่า) 

up/downside (%) +21.1 

SET Index 1,588.19 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.09 

Free float (%) 20.34 

Market cap (Bt m) 16,406.25 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 1.05 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 51.50, 39.00, 43.87 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) – Ended Sep 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 11,007  9,818  11,685  12,898  

Normalized profit   781  544  1,153  1,310  

Net profit 1,015  547  1,153  1,310  

EPS (Bt) - norm 2.08  1.45  3.07  3.49  

EPS (Bt)- reported 2.71  1.46  3.07  3.49  

% growth y-y -17.8 -46.1 110.9 13.7 

Dividend/share (Bt) 1.45 0.80 1.54 1.98 

BV/share (Bt) 18.42  19.02  20.04  21.55  

EV/EBITDA (x) 11.0 12.0 7.6 6.9 

PER (x) – norm 21.0 30.2 14.2 12.5 

PER (x)  16.2 30.0 14.2 12.5 

PBV (x)  2.4 2.3 2.2 2.0 

Dividend yield (%) 3.3 1.8 3.5 4.5 

ROE (%) 11.3 7.6 15.3 16.2 

YE No. of shares (million) 375  375  375  375  

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

OISHI ประกอบธรุกจิหลกั 2 ประเภทคอื ธรุกจิอาหารและธรุกจิเครื่องดื่ม 
โดยงวดปี 2020 มสีดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิเครื่องดื่ม 55% และอาหาร 
45% แต่ในปี 2021 ธรุกจิอาหารถูกกระทบจาก COVID ท าใหส้ดัสว่น
รายไดล้ดลงมาอยูท่ี ่ 36% ของรายไดร้วม สว่นใหญ่เป็นการขายใน
ประเทศราว 90% - 95% สว่นทีเ่หลอืเป็นการสง่ออกเครื่องดื่ม และอาหาร
พรอ้มทาน ในส่วนของรายไดธ้รุกจิอาหารมาจากรา้นอาหารญี่ปุ่ นเป็น
หลกั ในขณะทีร่ายไดธุ้รกจิเครื่องดื่ม มาจากชาเขยีวพรอ้มดื่มเป็นหลกั   

ส าหรบัธรุกจิรา้นอาหารสิน้งวด 2021 บรษิทัมจี านวนรา้นอาหารรวม 255
สาขา ยกตวัอยา่งแบรนดข์องบรษิทัเช่น Oishi Grand, Oishi Eaterium, 
Oishi Japanese Buffet, Shabu Shi, Oishi Ramen, Nikuya, Kakashi 
และมคีรวักลาง 1 แหง่อยูท่ี ่ อ.บา้นบงึ จ.ชลบุร ี โดยมกี าลงัการผลติแบบ
ครวัรอ้น 6 พนัตนัต่อปี, แบบเช่เยน็ ประเภทเกีย๊วซ่า 3.5 พนัตนัต่อปี 
และประเภทแซนดว์ชิ 25 ลา้นชิน้ต่อปี  

ส าหรบัธรุกจิเครื่องดื่ม บรษิทัมโีรงงานผลติเครื่องดื่ม 5 โรงงาน ตัง้อยูท่ี ่
ปทุมธานี ชลบุร ี และสระบุร ี โดยมกี าลงัการผลติขวด PET 1,370 ลา้น
ขวดต่อปี, น ้าดื่ม 180 ลา้นขวดต่อปี และแบบบรรจุกล่อง UHT 560 ลา้น
กล่องต่อปี   

 
Source: Company Data  

แผนการด าเนินงานโดยค านึงถึงกลยทุธ ์Sustainability 

 
Source: Company Data 

 

 ESG 

Environment 

- OISHI ใหค้วามส าคญัในการสรา้งคา่นิยมและจติส านึกในการรกัษา
สิง่แวดลอ้มและใชท้รพัยากรอยา่งมคีณุคา่ เช่น การรณรงคล์ด
ปรมิาณการใชก้ระดาษในส านกังาน การประหยดัไฟฟ้า การลดการ
ใชพ้ลาสตกิ การแยกขยะ และการดแูลใหด้ าเนินกระบวนการผลติ
เป็นมติรกบัสภาพแวดลอ้มและชุมชนมากทีส่ดุ  

- โรงงานของบรษิทัทุกแหง่ไดร้บัการรบัรองมาตรฐาน ISO 14001 ซึง่
เป็นมาตรฐานดา้นสิง่แวดลอ้ม สะทอ้นถงึการการพฒันาสิง่แวดลอ้ม
ควบคู่กบัการพฒันาธุรกจิ มุง่เน้นการป้องกนัมลพษิ และสรา้ง
คา่นิยมทีด่เีกีย่วกบัสิง่แวดลอ้มแก่พนกังานของบรษิทั รวมถงึเขา้
รว่มโครงการคารบ์อนฟุตปริน้ทข์ององคก์รในภาคอุตสาหกรรมเพื่อ
สรา้งความยัง่ยนืใหก้บัองคก์ร 

Social 

- บรษิทัตระหนักถงึการเป็นสว่นหน่ึงของสงัคม ตอ้งช่วยเหลอืเกือ้กูล
และตอบแทนสงัคมทัง้ในทอ้งถิน่ที่บรษิทัตัง้อยูแ่ละในระดบัประเทศ 
ภายใต้ 3 โครงการหลกัไดแ้ก่ โครงการน ้าดื่มสะอาด, โครงการให ้
และโครงการอิม่จงั รวมทัง้การบรจิาคเพื่อสาธารณประโยชน์อยา่ง
ต่อเน่ืองมาเป็นระยะเวลานาน 

- บรษิทัมนีโยบายชดัเจนในการปฏบิตัติ่อคูค่า้และคูแ่ขง่ทางการคา้
อยา่งเป็นธรรม ไมใ่ช้วธิกีารที่ไมส่จุรติและไมท่ าลายชื่อเสยีงของ
คูแ่ขง่ดว้ยวธิกีารใดๆ บรษิทัสนบัสนุนและสง่เสรมิการคา้เสร ี เป็น
ธรรมไมผู่กขาด หรอืก าหนดใหลู้กคา้ของบรษิทัตอ้งท าการคา้กบั
บรษิทัเท่านัน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัทรพัยากรบุคคล โดยมกีารฝึกอบรมและ
พฒันาบุคลากรทีม่คีวามสอดคลอ้งเชื่อมโยงกบัคา่นิยมกลุ่มไทยเบฟ 
ผา่นรปูแบบการเรยีนรูท้ีเ่ป็นแบบแผน โดยการปลูกฝัง ThaiBev 
Global Values ใหก้บัพนักงาน และสง่เสรมิใหพ้นักงานฝึกอบรม
จากภายนอก และเริม่สง่เสรมิพฒันาวทิยากรภายในเพื่อเป็นการ
บรหิารองคค์วามรูแ้บบยัง่ยนืในองคก์รอกีดว้ย 

Government 

- บรษิทัด าเนินกจิการดว้ยนโยบายทีส่อดคลอ้งกบัหลกัการก ากบัดแูล
กจิการทีด่ขีองส านกังาน กลต. และตลท. ซึง่อา้งองิหลกัการทีเ่ป็น
สากลของ OECD ประกอบดว้ย 5 หมวดหลกัอยา่งเครง่ครดั 1. สทิธิ
ของผูถ้อืหุน้ 2. การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีม 3. บทบาทของ
ผูม้สีว่นไดเ้สยี 4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปรง่ใส และ 5. ความ
รบัผดิชอบของคณะกรรมการ 

- บรษิทัมนีโยบายชดัเจนและสนบัสนุนการต่อตา้นการทุจรติคอรปัชัน่ 
โดยก าหนดใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทุกคนตอ้งไมเ่ขา้ไป
มสีว่นร่วมในการคอรร์ปัชัน่ การใหห้รอืรบัสนิบนจากเจา้หน้าทีข่อง
รฐัและเอกชนทัง้ทางตรงและทางอ้อม นอกจากน้ียงัหา้มไมใ่ห้
ด าเนินการในลกัษณะทีเ่ป็นการละเมดิทรพัยส์นิทางปัญญาของ
บุคคลอื่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตจากเจา้ของทรพัยส์นิทางปัญญา  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ OISHI โดยองิ Target PE ที ่ 17 เท่า 
เท่ากบั PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัของบรษิทั และสะทอ้นก าไรปี 2022 ทีจ่ะ
กลบัมาเตบิโตสูร่ะดบัปกตใิกลช้่วงก่อนม ีCOVID-19 อกีครัง้ 
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4Q21 Earnings Result (Aug – Sep21) 

(Bt
mn) 4Q21 3Q21 %Q-Q 4Q20 %Y-Y 2021 2020 % Y-Y 

Sales revenue 2,180 2,262 -3.6 2,584 -15.6 9,818 11,007 -10.8 

SSSG % Y-Y -48.0 23.0 nm -35.0 nm -30.0 -36.0 nm 

- Food Sales 641 787 -18.6 1,244 -48.5 3,568 5,003 -28.7 

- Beverage Sales 1,539 1,815 -15.2 1,341 14.8 6,250 6,004 4.1 

Costs 1,624 1,850 -12.2 1,729 -6.1 6,879 7,388 -6.9 

Gross profit 556 752 -26.1 855 -35.0 2,939 3,619 -18.8 

SG&A costs 564 607 -7.1 745 -24.3 2,489 2,963 -16.0 

Net profit 19 162 -88.3 203 -90.6 547 1,015 -46.1 

Norm profit 19 162 -88.3 203 -90.6 544 781 -30.3 

Gross margin % 25.5 28.9 -3.4 33.1 -7.6 29.9 32.9 -3.0 

SG&A as % of Sales  25.9 25.5 0.4 28.8 -2.9 25.3 26.9 -1.6 

Norm margin % 0.9 6.2 -5.3 7.8 -6.9 5.5 7.1 -1.6 

  Source: Company Data 
 

 
รายได้ของธรุกิจร้านอาหารรายไตรมาส           รายได้ของธรุกิจเคร่ืองด่ืมรายไตรมาส       

  
 Source: Company Data                                                                   Source: Company Data 
 

 
ก าไรสทุธิของธรุกิจร้านอาหารรายไตรมาส           ก าไรสทุธิของธรุกิจเคร่ืองด่ืมรายไตรมาส       

  
 Source: Company Data                                                                   Source: Company Data 
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คาดการณ์รายได้ร้านอาหาร                                        คาดการณ์รายได้เครื่องด่ืม       

  
 Source: Company Data, FSS Research                                       Source: Company Data, FSS Research 
 
 
คาดการณ์รายได้รวมและอตัราการเติบโต          คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราการเติบโต        

  
 Source: Company Data, FSS Research                                       Source: Company Data, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู 

ทัง้ในสว่นของธรุกจิเครื่องดื่ม และธรุกจิรา้นอาหาร ต่างตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู จากจ านวน
ผูป้ระกอบการทีม่ากขึน้ และพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนแปลงไป รวมถงึช่องทางการจ าหน่ายสนิคา้ทีม่คีวาม
หลากหลายมากขึน้ โดยเฉพาะช่องทาง Online และ Delivery ทัง้น้ีการเกดิโรคระบาด COVID-19 ไดเ้รง่ให้
พฤตกิรรมผูบ้รโิภคหนัไปหา Delivery เรง่ตวัขึน้ รวมถงึกระแสใสใ่จสขุภาพมากยิง่ขึน้ ท าใหเ้กดิเครื่องดื่มกลุ่ม
วติามนิและสมนุไพร (เช่น กญัชง) มาแยง่สว่นแบ่งการตลาดเครื่องดื่มชาเขยีวมากยิง่ขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

บรษิทัมตีน้ทุนในสว่นของคา่ขนสง่ เชือ้เพลงิ เยื่อกระดาษ และบรรจุภณัฑท์ีท่ าจากปิโตรเลยีม ซึง่มคีวามผนัผวนตาม
ราคาพลงังาน และตามการเปลีย่นแปลงของ Demand Supply และในสว่นของธรุกจิอาหาร ยงัมตีน้ทุนมากกวา่ 50% 
มาจากวตัถุดบิและผลติภณัฑ ์เช่น เน้ือสตัว ์อาหารทะเล ผกั และผลไม ้ซึง่เป็นวตัถุดบิทีม่อีายสุ ัน้ รวมถงึมคีวามผนั
ผวนดา้นราคาจากปัจจยัภายนอก อาท ิโรคระบาด 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของโรคภยัต่างๆ 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในปี 2020 ไดส้ง่ผลกระทบต่อธรุกจิรา้นอาหารอย่างมาก ทัง้การตอ้งปิดใหบ้รกิาร
ทานอาหารในรา้นชัว่คราว หรอืมาตรการ Social Distancing รวมถงึพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในยคุ New Normal ทีห่นัมา
ใชช้วีติทีบ่า้นมากขึน้ ท าใหธ้รุกจิรา้นอาหารตอ้งปรบัตวัเพื่อสนองความตอ้งการของลูกคา้ ทัง้การใหบ้รกิาร Take 
Home, Delivery และการร่วมมอืกบั Food Aggregator ในขณะที่เกดิคา่ใช้จา่ยดา้นอุปกรณ์ท าความสะอาดเพิม่ขึน้ 
ลว้นแล้วแต่สง่ผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงในด้านการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่  

ดว้ยการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ และการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีร่วดเรว็ ท าใหบ้รษิทัจ าตอ้งพฒันาอยู่
ตลอดเวลา โดยเฉพาะการน าเสนอรา้นอาหารใหม่ๆ  และเครื่องดื่มใหม่ๆ  เพื่อสรา้งความแตกต่างและดงึดูดลูกคา้ ซึง่
บรษิทัตอ้งมกีารพจิารณาวางแผน ทดสอบผลติภณัฑ ์ ทัง้การผลติ การออกแบบสาขา / บรรจภุณัฑ ์ รวมถงึรสชาต ิ
อกีทัง้ตอ้งมกีารโฆษณาและสง่เสรมิการขาย ล้วนแล้วแต่ตอ้งอาศยัเงนิลงทุน ในขณะทีย่งัมคีวามเสีย่งหากรา้นอาหาร
ใหมห่รอืผลติภณัฑใ์หมไ่มป่ระสบความส าเรจ็ตามแผน  

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสดัส่วนท่ีสงู  

ขอ้มลู ณ 14 ธ.ค. 2020 บมจ.ไทยเบฟเวอเรจ เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั ดว้ยสดัส่วน 79.66% ของทุนช าระ
แลว้ ท าใหไ้ทยเบฟสามารถควบคุมมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในเรื่องต่างๆทีต่อ้งใชเ้สยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุม ดงันัน้ผูถ้อื
หุน้รายอื่นของบรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อถ่วงดลุเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้รายใหญ่
เสนอได ้ ทัง้น้ีบรษิทัไดด้ าเนินธรุกจิดว้ยความโปรง่ใส และเป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยมกีารจดัตัง้
โครงสรา้งการบรหิารจดัการ และคณะกรรมการตรวจสอบ ท าใหเ้กดิการถ่วงดลุอ านาจในการบรหิารจดัการในระดบัที่
เหมาะสมและสามารถตรวจสอบได ้ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 13,631 11,007 9,818 11,685 12,898 

Cost of sales 8,816 7,388 6,879 7,595 8,345 

Gross profit 4,814 3,619 2,939 4,090 4,553 

SG&A 3,579 2,963 2,489 2,921 3,225 

Operating profit 1,235 655 450 1,169 1,329 

Other income 68 60 70 58 64 

EBIT 1,303 715 520 1,227 1,393 

EBITDA 2,174 1,543 1,456 2,193 2,399 

Interest charge 21 0 8 8 8 

Tax on income 74 3 -25 86 98 

Earnings after tax 1,209 712 536 1,132 1,287 

Minority interest 6 4 2 7 8 

Normalized earnings 1,224 781 544 1,153 1,310 

Extraordinary items 10 234 3 0 0 

Net profit 1,234 1,015 547 1,153 1,310 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 710 1,127 2,040 2,087 2,386 

Accounts receivable 686 638 910 640 707 

Inventory 451 498 384 520 640 

Other current assets 288 551 112 153 229 

Total current assets 2,136 2,814 3,445 3,401 3,963 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 5,886 5,321 5,186 5,069 5,113 

Other assets 386 428 478 417 482 

Total assets 8,407 8,563 9,109 8,887 9,558 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 613 510 485 520 572 

Current maturities 0 0 165 150 148 

Other current liabilities 962 936 940 584 645 

Total current liabilities 1,575 1,445 1,589 1,254 1,364 

Long-term debt 0 0 134 119 104 

Other non-current liab. 193 211 254 93 103 

Total non-current liab. 193 211 388 212 207 

Total liabilities 1,768 1,656 1,977 1,467 1,571 

Registered capital 375 375 375 375 375 

Paid up capital 375 375 375 375 375 

Share premium 609 609 609 609 609 

Legal reserve 38 38 38 38 38 

Retained earnings 5,614 5,885 6,110 6,393 6,960 

Minority Interests 4 0 0 5 5 

Shareholders' equity 6,640 6,907 7,132 7,420 7,987 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,234 1,015 547 1,153 1,310 

Deprec. & amortization 871 828 936 966 1,006 

Change in working capital 422 -125 -75 -228 -151 

Other adjustments 82 -282 -8 5 0 

Cash flow from operations 2,609 1,435 1,400 1,897 2,166 

Capital expenditure -833 -263 -802 -1,144 -1,050 

Others -22 248 -76 62 -66 

Cash flow from investing -855 -15 -878 -1,082 -1,116 

Free cash flow 1,754 1,420 522 815 1,050 

Net borrowings 0 0 134 -15 -15 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -584 -735 -465 -576 -743 

Others -1,706 0 -326 -176 7 

Cash flow from financing -2,290 -735 -658 -767 -751 

Net change in cash   -536 685 -136 47 299 

      

Key Ratios 

Ended Sep 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 8.2 -19.2 -10.8 19.0 10.4 

EBITDA 16.7 -29.0 -5.6 50.6 9.4 

Net profit 21.6 -17.8 -46.1 110.9 13.7 

Normalized earnings 34.8 -36.3 -30.3 111.9 13.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.3 32.9 29.9 35.0 35.3 

EBITDA margin 16.0 14.0 14.8 18.8 18.6 

EBIT margin 9.6 6.5 5.3 10.5 10.8 

Normalized profit margin 9.0 7.1 5.5 9.9 10.2 

Net profit margin 9.1 9.2 5.6 9.9 10.2 

Normalized ROA 14.6 9.1 6.0 13.0 13.7 

Normalize ROE 18.5 11.3 7.6 15.5 16.4 

Normalized ROCE 19.1 10.0 6.9 16.1 17.0 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1 

Net debt/EBITDA 0.5 0.3 0.7 -0.3 -0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.29 2.71 1.46 3.07 3.49 

Normalized EPS 3.27 2.08 1.45 3.07 3.49 

EBITDA 5.80 4.11 3.88 5.85 6.40 

Book value 17.70 18.42 19.02 19.77 21.29 

Dividend 2.00 1.45 0.80 1.54 1.98 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.3 16.2 30.0 14.2 12.5 

Norm P/E 13.4 21.0 30.2 14.2 12.5 

P/BV 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 

EV/EBITDA 8.0 11.0 12.0 7.2 6.5 

Dividend yield (%) 4.6 3.3 1.8 3.5 4.5 
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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.เชยีงใหม ่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

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

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

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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