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2022 Target Price (Bt) 7.70 หน่ึงในผูเ้ล่นหลกัผลิตภณัฑเ์สริมอาหารไทย 
IPO Price  (Bt) 6.90 

Up/downside (%) 11.6 NV เป็นหน่ึงในผู้เล่นหลกัในอตุสาหกรรมผลิตภณัฑเ์สริมอาหารของไทย 
เติบโตตามแนวโน้มอตุสาหกรรมท่ีเป็นขาขึน้ทัง้จากสงัคมผู้สงูอายแุละ
พฤติกรรมผู้บริโภคท่ีใส่ใจสขุภาพมากขึน้ และมีจดุแขง็หลกัคือการมีโรงงาน
เป็นของตวัเอง ท าให้ได้เปรียบด้าน Margin และทนทานต่อการแข่งขนัท่ี
รนุแรงได้ดี เราคาดก าไรปี 2021 หดตวัแรง -87.9% Y-Y จากฐานสงูในปี 2020  
และความเช่ือผู้บริโภคต่อผลิตภณัฑก์ลุ่มถัง่เช่าท่ีลดลง แต่คาดกลบัมาฟ้ืนตวั
ในปี 2022 ท่ี +121.9% Y-Y ส่วนโรงงานและคลงัใหม่จะหนุนการเติบโตระยะ
ยาวในปี 2023 เป็นต้นไป เราประเมินมลูค่าพืน้ฐานปี 2022 ของ NV ท่ี 7.70 
บาท (อิง PER 22 เท่า)  

เติบโตคู่อตุสาหกรรมผลิตภณัฑเ์สริมอาหารของไทย  
เราคาด NV จะไดอ้านิสงสร์ะยะยาวจากการเตบิโตของตลาดผลติภณัฑอ์าหารเสรมิ
ของไทยโดยมคีาดการณ์วา่มลูคา่ตลาดในปี 2025 จะอยูท่ี ่ 1.33 แสนลบ. เพิม่จากปี 
2020 ที ่1.08 แสนลบ. หรอืคดิเป็นการเตบิโต +5.2% CAGR จากทัง้สงัคมผูส้งูอายทุี่
ก าลงัเกดิขึน้ รวมถงึพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีใ่สใ่จดูแลสขุภาพมากขึน้โดยเฉพาะในเชงิ
ป้องกนั ซึง่สอดคลอ้งกบักลุ่มสนิคา้ NV ซึง่หลกัๆอยูใ่นกลุ่มคอลลาเจนและผลติภณัฑ์
ทีม่ถี ัง่เช่าเป็นส่วนผสมหลกัซึง่กลุ่มลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มผูส้งูอาย ุ 
จดุแขง็คือการมีโรงงานเป็นของตวัเอง  
เรามองวา่จดุแขง็ของ NV เหนือคู่แขง่คนอื่นๆคอืการมโีรงงานผลติเป็นของตวัเอง 2 
แหง่ ท าใหส้ามารถรบักบัการแข่งขนัในตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีอ่ยูใ่นระดบัสงู
และม ีBarrier to Entry ต ่าไดค้อ่นขา้งด ีโดยเฉพาะความไดเ้ปรยีบในดา้น Margin ที่
สงูกวา่คนอื่นๆทีไ่มม่โีรงงานและต้องอาศยัการจา้งผลติ นอกจากน้ีแผนการก่อสรา้ง
โรงงานใหมแ่หง่ที ่ 3 และคลงัสนิคา้ใหมซ่ึง่จะทยอยแล้วเสรจ็ในปี 2023-2024 จะช่วย
หนุนการเตบิโตระยะยาว และใชโ้รงงานเดมิในการรบัจา้งผลติ (OEM) ไดม้ากขึน้ 
รวมถงึใชส้ าหรบัขยายธรุกจิโรงสกดัและผลติภณัฑส์มนุไพรซึง่มกีารเตบิโตทีด่อียา่ง
ต่อเน่ือง  
คาดก าไรปี 2022 กลบัมาฟ้ืนตวัแรง +122% Y-Y  
เราคาดก าไรสทุธขิอง NV จะหดตวัแรง -87.9% Y-Y ในปี 2021 จากทัง้ฐานสงูในปี 
2020 รวมถงึผลกระทบเชงิลบดา้นความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคต่อผลติภณัฑเ์สรมิทีม่ถี ัง่
เช่าเป็นส่วนผสมหลกั ซึ่งการเตบิโตของผลติภณัฑเ์สรมิอาหารคอลลาเจนและเสน้ใย
อาหารโทเทลิ ไฟบลิีช่ดเชยไดไ้มห่มด อยา่งไรกต็ามเราคาดผลการด าเนินานปี 2022 
ของ NV จะกลบัมาฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกรง่ ทัง้จากกลุ่มผลติภณัฑค์อลลาเจนทีค่าดวา่
ยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง รวมถงึความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีม่ตี่อผลติภณัฑผ์สมถัง่เช่าคาดวา่
จะทยอยฟ้ืนตวัขึน้ โดยเฉพาะเมื่อเริม่มบีทวจิยัและผลการศกึษาเชงิการแพทยท์ี่
น่าเชื่อถอืออกมาอยา่งแพร่หลายในระยะถดัไป เราคาดก าไรสทุธปีิ 2022 ฟ้ืนตวัแรง
เป็น 209 ลบ. +121.+% โดยม ีNet Margin ฟ้ืนกลบัเป็นตวัเลข 2 หลกัอกีครัง้  
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 7.70 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ของ NV ที ่ 7.70 บาท โดยใช ้ Target PER 22 
เท่า เทยีบเคยีงจากผูเ้ล่นทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัในตลาดฯ ไดแ้ก่ DOD RS 
MEGA IP โดยเรามองว่า NV ควรม ี Premium จาก DOD แต่ม ี Discount จาก 
MEGA IP หากพจิารณาความแขง็แกรง่ของแบรนด์ 

SET Index 1,641.47 

Sector Personal Products & Pharmaceuticals  

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Free float (%) 25.00 

Market cap (Bt m) 4,140.00 

Issuer NV 

No. of IPO (mn shares) 150.0 

Par value (Bt) 0.50 

Subscription period 15-17 December 2021 

First day trading 24 December 2021 

Financial Advisor บจ.แคปปิตอล วนั พารท์เนอร ์ 
Lead Underwriter บล.โกลเบลก็ 

 

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,231 1,246 1,495 1,648 

Normalized profit   781 94 209 236 

Net profit 781 94 209 236 

EPS (Bt)- norm 1.74 0.16 0.35 0.39 

EPS (Bt)-reported 1.74 0.16 0.35 0.39 

%growth y-y 588.1 -91.0 121.9 12.8 

Dividend/share (Bt) 1.11 0.06 0.14 0.16 

BV/share (Bt) 1.31 2.39 2.68 2.93 

EV/EBITDA (x) 3.3 23.4 11.7 10.2 

PER (x) – norm 4.0 43.1 19.7 17.7 

PER (x) 4.0 43.1 19.7 17.7 

PBV (x)  5.3 2.9 2.6 2.4 

Dividend yield (%) 16.1 0.9 2.0 2.3 

Norm ROE (%) 189.0 9.3 13.7 14.0 

YE No. of shares (million) 450.0 600.0 600.0 600.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัของบรษิทั 
โนวา ออรแ์กนิค จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้
แรก (IPO)  
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077    

Tel.: +662 646 9821 

Email: veeravat.v@fnsyrus.com 
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Company Overview 

NV ด าเนินธรุกจิผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารโดยแบ่ง
ผลติภณัฑเ์ป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารโดนทัท ์“DONUTT” จ าพวกคอลลา
เจนและเสน้ใยอาหาร 

2. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารลฟีเนส “LIVNEST” ซึง่มสี่วนผสม
หลกัจากถัง่เช่า 

3. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารอื่นๆและรบัจา้งผลติ 

 

 

 

    

 ESG 

Environment 

- NV มนีโยบายดา้นสิง่แวดลอ้มอย่างชดัเจน ทัง้ข ัน้ตอนการก าจดั
ของเสยี ดแูลสิง่แวดลอ้มรอบขา้ง และตระหนักถงึความส าคญัจาก
การเปลี่ยนแปลงของภูมอิากาศและภาวะโลกรอ้น ซึง่มนีโยบายลด
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 7 ชนิด และรวบรวมขอ้มลูเพื่อมา
ค านวณ Carbon Footprint ปีฐานคอืปี 2020 เพื่อใหเ้กดิการ
พฒันาอุตสาหกรรมอยา่งยัง่ยนื โดยผา่นการพจิารณาขึน้ทะเบยีน
ฉลาก Carbon Footprint แลว้ 

Social 

- NV มนีโยบายสนบัสนุนความเท่าเทยีม เสมอภาค ภายในองคก์ร
และพนกังานทุกคน โดยไมเ่ลอืกปฏบิตัติ่อบุคคลใดบุคคลหน่ึง 
เป็นไปตาม Code of Conduct  

- NV มกีารจดักจิกรรมมอบผลติภณัฑข์องบรษิทัแก่หน่วยงานและ
มลูนิธติ่างๆอยา่งต่อเน่ือง ทัง้บา้งผูส้งูอาย ุวดัและโรงเรยีน รวมถงึ
การในช่วงวกิฤต COVID-19 มกีารบรจิาคเครื่องช่วยหายใจ และ
บรกิารจติอาสาสายดว่นเฉพาะกจิ 1668 

Governance 

- NV ไดจ้ดัท าจรรยาบรรณธรุกจิ หรอื Code of Conduct เพื่อเป็น
แนวทางในการปฏบิตังิานแก่พนักงานทุกระดบัในการด าเนินธรุกจิ
อยา่งมจีรยิธรรม มคีวามเป็นธรรม และค านึงถงึผูถ้อืหุน้และผูม้ี
สว่นไดเ้สยีทุกภาคส่วนทัง้  
  

- NV มกีารรณรงคก์ารต่อตา้นการทุจรติ มนีโยบายต่อตา้นการ
ทุจรติและคอรร์ปัชัน่ขึน้ในองคก์ร มกีารตรวจสอบและถ่วงดลุ
อ านาจอยา่งเหมาะสม หา้มกรรมการ ผูบ้รหิารและพนักงงานรบั
และใหท้รพัยส์นิหรอืผลประโยชน์อื่นใด ใหเ้ป็นไปตาม
จรรยาบรรณของ NV 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 ของ NV ที ่7.70 บาท โดยใช ้Target 
PE 22 เท่า โดยองิจากผูเ้ล่นทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัในตลาดฯ 
ไดแ้ก่ DOD RS MEGA IP โดยเรามองวา่ NV ควรม ี Premium จาก 
DOD แต่ม ี Discount จาก MEGA IP หากพจิารณาความแขง็แกร่งของ
แบรนด ์และ Discount จาก RS ทีเ่ป็นธรุกจิคา้ปลกีและบนัเทงิ 

โดยทีร่ะดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรปี 2021-
2024 ของ NV ที ่+40.3% CAGR จะคดิเป็น PEG ราว 0.55 เท่า ซึ่งเรา
มองวา่สมเหตุสมผล 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั โนวา ออรแ์กนิค จ ากดั (มหาชน) (NV) ประกอบธรุกจิผลติและจดัจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (Dietary 
Supplement Product) ทีม่สีว่นประกอบหลกัมาจากวตัถุดบิที่หลากหลาย ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของตวัเอง และธุรกจิ
รบัจา้งผลติผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร (OEM) โดยบรษิทัฯ โดยสามารถแบ่งกลุ่มสนิคา้หลกัๆไดด้งัน้ี 

1. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารโดนทัท ์“DONUTT” ไดแ้ก่ โดนทัทค์อลลาเจน และโดนทัทโ์ทเทลิไฟบลิี่ เป็นตน้ 
2. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารลฟีเนส “LIVNEST” เป็นผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีม่สีว่นผสมหลกัจากวตัถุดบิถัง่

เช่า   
3. กลุ่มผลติภณัฑเ์สรมิอาหารภายใตเ้ครื่องหมายการคา้อื่นๆ เช่น ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารหลนิจอืพลสั ชติาเกะ 

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารมทัซทึาเกะ และผลติภณัฑบ์ ารงุเสน้ผม ควิ-ตนิ แฮร ์โทนิค เซรัม่ เป็นต้น 

 
 

โครงสร้างรายได้ 
ในช่วงปี 2018-1H21 โครงสรา้งรายไดข้อง NV คอ่นขา้งมคีวามผนัผวนเน่ืองจากความนิยมของสนิคา้ในแต่ละช่วงเวลา โดย
ในปี 2018 สดัส่วนรายไดถ้งึ 69% มาจากกลุ่มผลติภณัฑแ์บรนด ์DONUTT อยา่งไรกต็ามในปี 2019-2022 กลุ่มผลติภณัฑ์
เสรมิอาหารแบรนด ์ LIVNEST ทีม่สีว่นผสมจากถัง่เช่ามรีายไดเ้ตบิโตกา้วกระโดดและเป็นทีนิ่ยม สง่ผลใหม้สีดัส่วนรายได้
เพิม่ขึน้จาก 9% ในปี 2018 พุง่เป็น 40% และ 90% ในปี 2019-2020 ตามล าดบั อยา่งไรกต็ามผลติภณัฑด์งักล่าวถูกกระทบ
จากกระแสสงัคมเชงิลบและตอ้งชะลอการท าการตลาด สง่ผลใหย้อดขายลดลงและมสีดัสว่นเหลอื 80% ขณะทีก่ลุ่ม
ผลติภณัฑแ์บรนด ์DONUTT ยงัมรีายไดท้ีส่ม ่าเสมอ ท าใหส้ดัส่วนเพิม่ขึน้เป็น 18% ใน 2H21 
ในดา้นช่องทางการจดัจ าหน่าย NV มกีารเน้นช่องทางการขยายผา่น Telesales มากขึน้อยา่งมนียัยะในช่วง 2-3 ปีล่าสดุ 
สง่ผลใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากช่องทางดงักล่าวเพิม่ขึน้จาก 21% ในปี 2018 เป็น 33% ในปี 2019 และพุ่งขึน้อยา่งมนียัยะเป็น 
72-73% ในปี 2020-2H21 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

Revenue Breakdown by Products             Revenue Breakdown by Channels 

 

Source: Company Data  

 
 
 

 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2018-2020) NV มผีลการด าเนินงานทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในส่วนของรายไดเ้ตบิโตจาก 332 
ลบ.ในปี 2018 เป็นรายไดเ้ตบิโตเป็น 478 ลบ. +46% Y-Y และ 2,231 ลบ. +366.7% Y-Y ในปี 2019-2020 ตามล าดบั 
โดยในสว่นของรายไดผ้ลติภณัฑแ์บรนด ์ DONUTT ซึง่อยูใ่นกลุ่มคอลลาเจนและใยอาหารมกีารชะลอตวัลงชะลอตวัลง -
2.2% Y-Y และ -7.7% Y-Y ในปี 2019-2022 แต่ชดเชยไดท้ัง้หมดจากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่จากกลุ่มผลติภณัฑแ์บรนด ์
LIVNEST ทีม่ถี ัง่เช่าเป็นส่วนผสมหลกัและมกีระแสทีด่ใีนอดตีโดยเตบิโต +609.6% Y-Y และ +853.6% Y-Y ในปี 2019-
2020 ขณะทีฝั่ง่ Margin ปรบัตวัขึน้อยา่งมนียัยะจากทัง้การใชก้ าลงัการผลติที่เพิม่ขึน้ Economy of Scale และ Operating 
Leverage รวมถงึการเน้นช่องทางการจดัจ าหน่าย Telesales ซึง่สามารถลดคา่ใชจ้า่ยและตน้ทุนไดม้ากกว่าช่องทาง 
Modern Trade โดย Gross Margin ในปี 2022 พุง่ขึน้เป็น 75.4% จาก 52.4% ในปี 2018 สว่น Net Margin เพิม่จาก 
5.3% ในปี 2018 เป็น 34.9% ในปี 2022  

ล่าสดุช่วง 9M21 ผลการด าเนินงานของ NV อ่อนตวัลง โดยรายไดอ้ยูท่ี ่910 ลบ. -28.3% Y-Y โดยเกดิจากผลติภณัฑแ์บ
รนด ์ LIVNEST ทีห่ดตวัแรงจากผลกระทบเชงิลบดา้นความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคจากประเดน็การโฆษณาเกนิจรงิ สง่ผลให ้
Gross Margin ชะลอตวัลงเหลอื 61.9% เทยีบกบั 73.3% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเน่ืองจาก Utilization Rate ทีล่ดลง 
นอกจากน้ีค่าใชจ้า่ย SG&A กลบัเรง่ตวัขึน้และคดิเป็นสดัส่วนถงึ 53.3% ของรายได ้สง่ผลให ้Net Margin ลดลงอยา่งมนียั
ยะเหลอืเพยีง 8.2% เทยีบกบั 37.8% ปีก่อน 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

Historical Performance 

 

Source: Company Data  

 

  

 
ตลาดผลิตภณัฑอ์าหารเสริมของไทยมีการเติบโตอย่างแขง็แรง 
ปัจจบุนัตลาดผลติภณัฑอ์าหารเสรมิมกีารเตบิโตอยา่งรวดเรว็และต่อเน่ืองจากพฤตกิรรมดแูลสขุภาพของผูบ้รโิภคที่
เปลีย่นแปลงไปหลงัจากสถานการณ์ COVID-19 ซึง่ท าใหค้นใส่ใจในการดแูลสขุภาพมากยิง่ขึน้โดยเฉพาะในเชงิป้องกนั ซึง่
เพื่อใหต้อบสนองต่อความตอ้งการในปัจจบุนัทีม่กีารใชช้วีติอยา่งเรง่รบี เน้นความสะดวกสบายและรวดเรว็ ผลติภณัฑ์
อาหารเสรมิจงึเป็นตวัเลอืกทีค่นส่วนใหญ่นึกถงึ โดยสถติกิารบรโิภคผลติภณัฑห์รอืสนิคา้เกีย่วกบัสขุภาพของประเทศไทย 
จากขอ้มลู Euromonitor International Consumer health in Thailand เดอืน พ.ย. 2020 พบวา่มลูคา่ตลาดในปี 2020 อยูท่ี่ 
1.08 แสนลบ. ขยายตวัจาก 8.3 หมื่นลบ.ในปี 2015 หรอืคดิเป็นการเตบิโต +5.3% CAGR โดยในปี 2020 อาจมชีะลอตวั
บา้งเน่ืองจากสภาพเศรษฐกจิและปัญหา COVID-19 แต่มกีารคาดการณ์วา่จะขยายตวัขึน้เป็น 1.33 แสนลบ.ในปี 2025 
หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ยในปี 2021-2025 ต่อเน่ืองอกี +5.2% CAGR ท าใหภ้าพรวมอุตสาหกรรมยงัเอือ้ต่อ NV ในการ
เตบิโตในอนาคต 
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มลูค่าตลาดผลิตภณัฑห์รือสินค้าเก่ียวกบัสขุภาพในประเทศไทย 

    
Source: Euromonitor International Consumer Health in World, March 2021 

 

สงัคมผู้สงูอายเุป็นอีกปัจจยัหนุน ผู้บริโภคซ้ือผ่านช่องทางค้าปลีกไม่มีหน้าร้านสอดคล้องกบักลยทุธ ์NV 

จากโครงสรา้งประชากรของประเทศไทยทีม่แีนวโน้มจ านวนประชากรผูส้งูอายทุีม่อีายตุัง้แต่ 60 ปีขึน้ไปเพิม่สงูขึน้จาก
สดัสว่น 15.5% ของประชากรปี 2017 เป็น 19.1% ในปี 2563 และจะเรง่ขึน้ต่อเน่ืองในช่วง 10 ปีขา้งหน้าแตะ 31.4% ในปี 
2030 คาดช่วยหนุนการเตบิโตของ NV เน่ืองจากมสีดัส่วนรายไดห้ลกัจากกลุ่มผลติภณัฑอ์าหารเสรมิประเภทคอลลาเจน 
และอาหารเสรมิทีม่สีว่นผสมหลกัจากถัง่เช่าซึง่ลูกคา้สว่นใหญ่เป็นกลุ่มผูส้งูอายแุละเป็นกลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของ NV   

นอกจากน้ีพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ทัง้จาก COVID-19 และบรกิาร E-Commerce ไมว่า่จะ
ช่องทางวทิย ุ โทรศพัท ์ ทวีแีละอนิเตอรเ์น็ต ท าใหม้ลูคา่ตลาดจ าหน่ายสนิคา้ผ่านรา้นคา้ปลกีแบบไมม่หีน้ารา้นเตบิโตอยา่ง
ต่อเน่ือง +8.8% CAGR ในช่วงปี 2015-2021 และสอดคลอ้งกบักลยุทธข์อง NV ทีห่นัมาเน้นจ าหน่ายสนิคา้ผา่น Telesales 
มากขึน้ตัง้แต่ปี 2020 เป็นตน้มาและเป็นช่องทางการจดัจ าหน่ายทีม่ ีMargin สงูกวา่ช่องทางอื่นๆหนุน Margin ยกฐานแรง
ในปี 2020-9M21 เทยีบกบัช่วงปี 2018-2019 ทีส่ดัสว่น Telesales ยงัไมส่งูนกัและเน้นขายผา่นช่องทาง Modern Trade 
เป็นหลกั 
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สดัส่วนประชากรผู้สงูอายเุพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง                  มลูค่าการจ าหน่ายผ่านร้านค้าปลีกไม่มีหน้าร้าน 

     

Source: NESDC                      Source: Euromonitor International, Channel Distribution for Consumer  
                      Health in Thailand 

 

จดุแขง็ NV คือการมีโรงงานเป็นของตวัเองท าให้มีแต้มต่อด้าน Margin โรงงานใหม่หนุนการเติบโตระยะยาว  

การแขง่ขนัในตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหารถอืว่าอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งสงูจากจ านวนผูเ้ล่นในตลาดทีม่าก และม ี Barrier to 
Entry คอ่นขา้งต ่า มโีรงงานรบัจา้งผลติสนิคา้ OEM จ านวนมาก อยา่งไรกต็าม NV ยงัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัเหนือ
คูแ่ขง่ ทัง้ขนาดของบรษิทัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัต้นๆของอุตสาหกรรม และโดยเฉพาะอยา่งยิง่การมโีรงงานเป็นของตนเองถงึ 2 
แหง่ในปัจจบุนั ท าใหม้คีวามไดเ้ปรยีบในแง่ของ Margin ทีส่งูกวา่คนอื่นๆทีไ่มม่โีรงงานและตอ้งอาศยัการจา้งผลติ ท าให้
สามารถทนทานหากมกีารแขง่ขนัดา้นราคาทีส่งูไดม้ากกวา่ นอกจากน้ีแผนการก่อสรา้งโรงงานใหมแ่ห่งที ่ 3 และคลงัสนิคา้
ใหมซ่ึง่จะทยอยแล้วเสรจ็ในปี 2023-2024 จะช่วยหนุนการเตบิโตระยะยาว โดยจะใชส้ าหรบัผลติสนิคา้แบรนดข์องตนเอง 
ขณะที ่ โรงงานเดมิจะสามารถปรบัเปลีย่นเพื่อรองรบัการรบัจา้งผลติ (OEM) ไดม้ากขึน้ในอนาคต รวมถงึใชส้ าหรบัขยาย
ธรุกจิโรงสกดัและผลติภณัฑส์มนุไพรซึง่มกีารเตบิโตทีด่อียา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ีการก่อสรา้งอาคารส านกังานแห่งใหม่จะ
ท าใหส้ามารถขยายทมีขาย Telesales ไดม้ากขึน้ซึง่เป็นช่องทางที่มปีระสทิธผิลสงูและเหมาะกบัสนิคา้และธรุกจิของ NV 
และเป็นช่องทางทีม่ ีMargin สงูทีส่ดุ 

 

ผู้เล่นในตลาดผลิตภณัฑเ์สริมอาหารและวิตามิน 

    
Source: Filling 
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1.         บรษัิท เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) MEGA 10,182 11.129.80 12,589

2.         บรษัิท อารเ์อส จ ากัด (มหาชน)
1/ RS Mall 2,127 2,012 2,382

3.         บรษิทั  โนวา ออรแ์กนคิ จ ากดั (มหาชน) LIVNEST / DONUTT 327 478 2,231

4.         บรษัิท  เอ็นบดี ีเฮลแคร์ จ ากัด Vistra 847 767 712

5.         บรษัิท  จัมโบไ้ลฟ์ กรุ๊ป จ ากัด Cordy Plus 11 14 23

6.         บรษัิท  อมาโด ้กรุ๊ป จ ากัด Amado 177 691 -

7.         บรษัิท  เวอรน่ีา อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากัด Verena 110 79 - 

8.         บรษัิท  ไฟนด ์เอาต ์โซลชูัน่ จ ากัด Cordy Thai 76 73 -

ล าดบั ชือ่บรษิทัฯ เครือ่งหมายการคา้
รายไดจ้ากการขาย (ลบ.)

ผลติภณัฑเ์สรมิอาหารและวติามนิ
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 โครงการลงทุนในอนาคต 

    

Source: NV 

คาดก าไรปี 2021 สะดดุก่อนกลบัมาฟ้ืนแรงในปี 2022 

เราคาดผลการด าเนินงานของ NV จะหดตวัแรงในปี 2021 ทัง้จากฐานทีส่งูในปี 2020 รวมถงึผลกระทบเชงิลบดา้นความ
เชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคต่อผลติภณัฑเ์สรมิอาหารทีม่ถี ัง่เช่าเป็นส่วนผสมหลกัแบรนด ์ LIVNEST ซึง่ท าใหร้ายไดห้ดตวัแรง 
ขณะทีผ่ลติภณัฑเ์สรมิอาหารคอลลาเจนและเสน้ใยอาหาร DONUTT แมค้าดว่าจะเตบิโตด ี แต่ชดเชยไดไ้ม่หมด สง่ผลให้
รายไดปี้ 2021 คาดวา่จะอยูท่ี ่1,246 ลบ. -44.2% Y-Y ขณะที ่Margin คาดลดลงจาก Utilization Rate ทีล่ดลง รวมถงึผล
ของ Operating Leverage สง่ผลให ้ Gross Margin ชะลอจาก 74.4% ในปี 2020 เหลอื 60% ในปีน้ี ขณะทีส่ดัสว่น
คา่ใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายคาดวา่จะปรบัเพิม่ขึน้เน่ืองจากบางสว่นเป็นต้นทุนคงที ่ สง่ผลใหก้ าไรปกตปีิ 2021 คาดจบที่ 
94 ลบ. -87.9% Y-Y โดย Net Margin ลดเหลอืเพยีง 7.6% เทยีบกบั 34.9% และ 15.8% ในปี 2020 และ 2019 ตามล าดบั 

อยา่งไรกต็ามเราประเมนิวา่ผลการด าเนินงานปี 2022 ของ NV จะกลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ ทัง้กลุ่มผลติภณัฑค์อลลา
เจนทีค่าดวา่ยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง ขณะทีค่วามเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีม่ตี่อผลติภณัฑผ์สมถัง่เช่าคาดวา่จะทยอยฟ้ืนตวัขึน้ 
โดยเฉพาะหากมบีทวจิยัและผลการศกึษาเชงิการแพทยท์ีน่่าเชื่อถอืของสถาบนัต่างๆออกมาอยา่งแพร่หลายในระยะถดัไป 
ซึง่จะสง่ผลใหร้ายไดจ้ากกลุ่มผลติภณัฑ ์LIVNEST คาดว่าจะฟ้ืนตวัอยา่งมนียัยะ โดยเราประเมนิรายไดจ้ากการด าเนินงาน
ปี 2022 ที ่ 1,495 ลบ. +20% Y-Y ขณะที ่ Gross Margin คาดยงัสามารถทรงตวัในระดบัทีด่รีาว 60% ขณะทีส่ดัสว่น
คา่ใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายคาดวา่จะลดลงอยา่งมนีัยยะเหลอื 42.5% เทยีบกบั 50.5% ในปี 2021 สง่ผลใหก้ าไรสทุธคิาด
ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่เป็น 209 ลบ. +121.9% Y-Y โดยม ีNet Margin ฟ้ืนกลบัเป็นตวัเลข 2 หลกัอกีครัง้ที ่16.1%   
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

Financial Projection 

     

          
Source: Company Data and Finansia Estimates 

 

 
 

เราประเมนิมลูคา่ NV ดว้ยวธิ ี Relative PER โดยองิจากผูเ้ล่นในตลาดฯทีม่ธีรุกจิใกลเ้คยีงกนั โดยมทีัง้ผูท้ีผ่ลติและ
จ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร ไดแ้ก่ DOD MEGA IP รวมถงึผูจ้ดัจ าหน่ายผลติภณัฑเ์สรมิอาหารโดยการจา้งผลติอยา่ง 
RS เรามองวา่ธุรกจิของ NV ควรม ีPremium ของ DOD ซึง่แมจ้ะเป็นผูผ้ลติสนิคา้ในกลุ่มเดยีวกนัอย่างคอลลาเจน แต่ NV 
มแีบรนดเ์ป็นของตนเองจงึมคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัมากกวา่ อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ NV ควรจะม ี Discount จาก 
MEGA และ IP ซึง่มแีบรนดส์นิคา้ทีแ่ขง็แกรง่และเป็นทีจ่ดจ าของลูกคา้มากกวา่ และ Discount จาก RS ซึง่ธรุกจิเป็นคา้
ปลกีและบนัเทงิ  

เราจงึใช้ระดบั Target PER ท่ี 22 เท่าในการประเมินมลูค่าธรุกิจของ NV ค านวณราคาเป้าหมายปี 2022 ได้ท่ี 7.70 
บาท โดย ณ ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ในปี 2021-2024 ทีค่าด +40.3% CAGR คดิ
เป็น PEG ทีร่าว 0.55 เท่า ซึง่มองวา่สมเหตุสมผล  
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

Peers Comparison 

   

Source: Finansia  
 
 
 

 

NV มทีุนจดทะเบยีน 300 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 225 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 450 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 150 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทั
จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 300 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 600 ลา้นหุน้ มลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 
0.50 บาท  
วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใชส้ าหรบัลงทุนโรงงานและคลงัสนิคา้แหง่ใหม่ 

2) ใชส้ าหรบัปรบัปรงุโรงงานเดมิเพื่อการผลติสนิคา้ประเภทสมนุไพรและโรงงาน 
     สกดัสารส าคญั 
3) ใชส้ าหรบัปรบัปรงุอาคารส านกังานแหง่ใหม่ 
4) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการประกอบกจิการ 
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ NV 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
ครอบครวัจนัทรจ์ฑุามาศ 92.36% 69.27% 
ทรสัต์เพือ่กจิการร่วมทุน กองทุนรว่มลงทุนในกจิการ SMEs 4.20% 3.15% 
ครอบครวัตัง้ตรงศกัดิ ์ 1.40% 1.05% 
ครอบครวัส่งพรประเสรฐิ 0.93% 0.70% 
บรษิทั คอสมคิ คอนคอรด์ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั 0.67% 0.50% 
นายแกลว้กลา้ ตงัตสิานนท ์ 0.20% 0.15% 
นางสาวมาลนิี ธ ารงวนิิจฉยั 0.13% 0.10% 
นายปิยวฒัน์ รุ่งธนาภริมย ์ 0.11% 0.08% 
ประชาชนทัว่ไป - 25.0% 
          รวม  100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองตามกฎหมาย 
และเงนิส ารองอื่นตามทีบ่รษิทัก าหนด 
 
 
 

 

2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

DOD 13.20 5.5 5.0 42.0 42.5 184.7 7.0 26.7 27.2 21.4 20.5 15.8 14.7 3.4 3.0

RS 22.00 13.8 15.6 50.6 50.9 85.2 25.7 16.0 17.4 27.8 29.5 24.3 19.4 6.2 5.3

MEGA 56.00 9.2 9.1 41.4 41.4 12.7 11.2 12.9 13.1 23.2 23.4 20.8 18.7 4.8 4.4

IP 25.50 23.8 17.8 48.8 49.0 30.9 31.0 13.4 14.9 24.0 28.0 45.7 35.0 11.0 9.8

Avg 13.1 11.9 45.7 46.0 78.4 18.7 17.3 18.2 24.1 25.4 26.6 22.0 6.3 5.6

NV 7.00 20.0 10.2 60.0 60.0 121.9 12.8 14.0 14.3 13.7 14.0 - - - -

Sales Growth Gross margin NPAT Growth

(%) (%) (%)

Target 

Price (%) (%)

ROE PER PBV

(x) (x)

Net margin
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
 

1. ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจ 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งในการควบคมุการสื่อสารและการโฆษณาผลติภณัฑ ์การเปลีย่นแปลงเชงิลบต่อ Presenter  
ความเสยีหายจากสนิคา้ไมป่ลอดภยัแลการฟ้องรอ้ง ความเสีย่งจากการกระจกุตวัของรายไดภ้ายในกลุ่ม
ผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมหลกัจากถัง่เช่าเป็นหลกั ความเสีย่งจากการแขง่ขนัในตลาดผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร 
ความเสีย่งจากการไมป่ระสบความส าเรจ็ของผลติภณัฑใ์หม ่ความเสีย่งในการท าตลาดและจ าหน่ายผา่น 
Telesales ความเสีย่งจากการพึง่พงิผูจ้ าหน่ายวตัถุดบิหลกั 

2. ความเส่ียงด้านการบริหาร 
ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากการมกีลุ่มผูถ้อืหุน้รายใหญ่มากกวา่ 50% ซึง่มอีทิธพิลต่อการออกเสยีงในทีป่ระชุมผูถ้อื
หุน้ของบรษิทั  

3. ความเส่ียงเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรพัย ์
ไดแ้ก่ ความเสีย่งเรื่องตลาดรองส าหรบัการซือ้ขายหลกัทรพัย ์เน่ืองจากเสนอขายก่อนทีจ่ะรบัทราบผลพจิารณา
ของตลาดฯ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาหุน้ทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอยา่งมนียัส าคญัต่อผูล้งทุนที่
ซือ้หุน้ IPO ในครัง้น้ี รวมถงึความเสีย่งจากการทีผู่ถ้อืหุน้ทีม่ถีิน่ทีอ่ยูน่อกประเทศไทยอาจมขีอ้จ ากดัในการใช้
สทิธซิือ้หุน้เพิม่ทุนของบรษิทัในอนาคต 



 
NV (NV TB) 

 

หน้า 12 จาก 14 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 478 2,231 1,246 1,495 1,648 

Cost of sales 228 572 498 598 659 

Gross profit 251 1,660 747 897 989 

SG&A 151 682 629 636 694 

Operating profit 99 978 118 262 295 

Other income 1 9 0 0 0 

EBIT 100 985 119 262 295 

EBITDA 107 996 143 290 335 

Interest expense 5 1 1 1 1 

Tax on income 19 204 24 52 59 

Earnings after tax 76 781 94 209 236 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 76 781 94 209 236 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 76 781 94 209 236 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 55 334 1,277 1,284 1,280 

Accounts receivable 91 182 73 88 97 

Inventory 97 128 98 117 129 

Other current assets 21 60 42 47 50 

Total current assets 264 704 1,490 1,536 1,555 

PP&E 128 353 349 521 681 

Other assets 15 95 83 86 88 

Total assets 407 1,151 1,922 2,143 2,324 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 114 254 221 265 292 

Current portion of LT 2 4 4 4 4 

Other current liabilities 51 276 243 251 256 

Total current liabilities 167 533 468 520 553 

Long-term loan 0 20 16 12 8 

Other non-current liab. 3 8 4 5 6 

Total non-current liab. 3 28 21 18 14 

Total liabilities 170 561 488 538 567 

Registered capital 150 225 300 300 300 

Paid up capital 150 225 300 300 300 

Share premium 42 42 717 717 717 

Legal reserve 7 15 15 15 15 

Retained earnings 38 308 402 574 726 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 236 590 1,434 1,605 1,758 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 76 781 94 209 236 

Deprec. & amortization 8 11 24 28 40 

Change in working capital 26 214 99 12 7 

Other adjustments 6 7 8 9 10 

Cash flow from operations 115 1,013 225 258 293 

Capital expenditure -8 -237 -20 -200 -200 

Others 0 -86 0 0 0 

Cash flow from investing -8 -323 -20 -200 -200 

Free cash flow 107 777 205 58 93 

Net borrowings -118 22 -4 -4 -4 

Equity capital raised 92 75 750 0 0 

Dividends paid -82 -501 0 -38 -84 

Others 53 -1 0 0 0 

Cash flow from financing -55 -405 746 -42 -87 

Net change in cash   53 286 951 16 5 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 46.0 366.7 -44.2 20.0 10.2 

EBITDA 197.5 827.4 -85.7 103.0 15.5 

Net profit 329.8 932.1 -87.9 121.9 12.8 

Normalized earnings 329.8 932.1 -87.9 121.9 12.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 52.4 74.4 60.0 60.0 60.0 

EBITDA margin 22.5 44.6 11.5 19.4 20.3 

EBIT margin 20.9 44.2 9.5 17.5 17.9 

Normalized profit margin 15.8 34.9 7.6 14.0 14.3 

Net profit margin 15.8 34.9 7.6 14.0 14.3 

Normalized ROA 21.5 100.2 6.1 10.3 10.6 

Normalize ROE 45.2 189.0 9.3 13.7 14.0 

Normalized ROCE 41.6 159.4 8.2 16.1 16.7 

Risk (x)      

D/E 0.7 1.0 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.5 0.4 -0.5 -0.5 -0.4 

Net debt/EBITDA 1.1 0.2 -5.5 -2.6 -2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.25 1.74 0.16 0.35 0.39 

Normalized EPS 0.25 1.74 0.16 0.35 0.39 

EBITDA 0.36 2.21 0.24 0.48 0.56 

Book value 0.79 1.31 2.39 2.68 2.93 

Dividend 0.27 1.11 0.06 0.14 0.16 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 27.6 4.0 43.1 19.7 17.7 

Norm P/E 27.6 4.0 43.1 19.7 17.7 

P/BV 8.7 5.3 2.9 2.6 2.4 

EV/EBITDA 20.4 3.3 23.4 11.7 10.2 

Dividend yield  (%) 3.9 16.1 0.9 2.0 2.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

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

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

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

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

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

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

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

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

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

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

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

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

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

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

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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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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