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TFG (TFG TB) 

BUY 

 

บมจ. ไทยฟู้ดส ์กรุป๊ 

   

Previous BUY ราคาหมูไทยท า New High และจะยืนสงูในปี 22 
2022 Target Price (Bt) 6.0 

Price (10/01/2022) 5.2 ราคาหมเูร่ิมปรบัขึน้แรงในเดือน ธ.ค. คาดช่วยหนุนให้ 4Q21 พลิกมีก าไรได้อีก
ครัง้ และล่าสดุราคาหมยูงัพุ่งขึ้นท า New High แตะระดบั 100 บาท/กก. ซ่ึงเป็น
ระดบัท่ีสงูกว่าต้นทุนการเลีย้งของผู้ประกอบการรายใหญ่ และมองว่ายงัสงู
นานตลอดทัง้ปี 2022 เพราะเหตหุลกัเกิดจากโรคระบาด ท าให้ผลผลิตหมทูัง้
ประเทศในปี 2021 ลดลงเหลือ 15 จาก 20 ล้านตวัในปี 2020 และกรมปศสุตัว์
ยงัคาดลดต่อเหลือ 13 ล้านตวัในปี 2022 ขณะท่ีระยะเวลาการเลีย้งหมขูนุต่อ
รอบใช้เวลา 150-180 วนั นอกจากน้ียงัท าให้สินค้าทดแทนอย่างไก่ มีราคาปรบั
ขึน้ไปในทิศทางเดียวกนัล่าสดุอยู่ท่ี 38 บาท/กก. จาก 33 บาท/กก. ใน 4Q21 
โดย TFG จะได้ประโยชน์จากราคาเน้ือสตัวท่ี์ปรบัขึน้ เพราะมีรายได้ไก่ 50% 
และหม ู30% ของรายได้รวม ส่วนแนวโน้มต้นทุนอาหารสตัวน่์าจะทรงตวัสงูใน 
1H22 และอ่อนลงใน 2H22 เรามองผ่านก าไรแย่สดุในปี 2021 คาดท าได้ 561 
ลบ. (-78.1% Y-Y) ต า่สดุในรอบ 6 ปี และคาดกลบัมาโต 305.8% Y-Y ในปี 2022 
โดยเราปรบัก าไรขึน้ 9% จากการปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาหม ู และปรบัเพ่ิม
ราคาเป้าหมายเป็น 6 บาท จาก 5.25 บาท (อิง PE เดิม 15 เท่า) แนะน าซ้ือ 

ราคาหมไูทยฟ้ืนแรง คาดหนุน 4Q21 พลิกมีก าไรอีกครัง้ 

คาด 4Q21 ผลการด าเนินงานฟ้ืนตวั มลีุน้พลกิมกี าไรอกีครัง้ จากขาดทุน -456 ลบ. 
ใน 3Q21 หลงัราคาหมูหน้าฟารม์ในประเทศปรบัขึน้แรง โดยราคาเฉลีย่ 4Q21 
เท่ากบั 77.3 บาท/กก. (+11.5% Q-Q, +1.8% Y-Y) และราคาไก่ในประเทศ 4Q21 
เท่ากบั 33 บาท/กก. (+9.4% Q-Q, +3.1% Y-Y) ในส่วนของ Operation น่าจะทยอย
ฟ้ืนตวั เพราะสว่นหน่ึงยงัถูกกดดนัจากราคาวตัถุดบิทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูทัง้ขา้วโพด 
และกากถัว่เหลอืง แต่ดว้ยราคาหมไูทยสิน้สดุเดอืน ธ.ค. แตะระดบัสงูสดุที ่ 85 บาท/
กก. สงูกวา่ราคาสิน้เดอืน ก.ย. ที ่ 65 บาท/กก. ขณะทีร่าคาหมเูวยีดนามสิน้ปี
คอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบัราคาสิน้เดอืน ก.ย. จงึคาดจะรบัรู ้ Biological Gain ใน 4Q21 
พลกิจากทีร่บัรู ้ Loss -118 ลบ.ใน 3Q21 ท าใหเ้รามัน่ใจวา่ไดผ้่านจุดต ่าสดุไปแล้วใน 
3Q21 ซึง่เป็นผลการด าเนินงานที่ต ่ากว่าคาดมาก เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2021 ลง
เหลอื 561 ลบ. จากเดมิ 1,751 ลบ. ถอืเป็นก าไรทีล่ดลง -78.1% Y-Y 

คาดก าไรจะเร่งตวัขึน้ใน 1H22 หลงัรบัรู้ราคาเน้ือสตัวส์งูได้เตม็ไตรมาส 

แนวโน้มก าไรจะเรง่ตวัขึน้ใน 1H22 หลงัรบัรูร้าคาเน้ือสตัวท์ีส่งูขึน้ไดเ้ตม็ไตรมาส โดย
ราคาหมใูนไทยล่าสดุท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่ 104 บาท/กก. (+34.5% Q-Q) กอปกรกบั
ราคาไก่ไทยทีป่รบัขึน้ตามกนัมาอยูท่ี ่ 38 บาท/กก. (+15% Q-Q) ถอืเป็นระดบัทีม่ี
ก าไรทัง้ 2 กลุ่มสนิคา้ แมต้น้ทุนอาหารสตัวย์งัอยู่ในระดบัสงูต่อเน่ือง แต่ดว้ยราคา
ขายทีข่ึน้แรง และปรมิาณขายยงัทรงตวัไดด้ ียกเวน้ปรมิาณสง่ออกไก่ทีก่ลบัมาฟ้ืนตวั 
จงึคาดเหน็การเตบิโตทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นอยา่งชดัเจน 

ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2022 สะท้อนราคาหมท่ีูจะยืนสงูได้ตลอดทัง้ปี 

ราคาหมนู่าจะยนืสงูตลอดทัง้ปี 2022 โดยกรมปศุสตัวค์าดปรมิาณหมทูัง้ประเทศในปี 
2022 จะลดลงมาอยูท่ี ่ 13 ลา้นตวั จาก 15 และ 20 ลา้นตวัในปี 2021 และ 2020 
ตามล าดบั  (ภาคเอกชน) จะเหน็วา่เป็นการลดลงเป็นปีที ่ 2 ตดิต่อกนั และลดลง
คอ่นขา้งมาก โดยมาจากโรคระบาดเป็นหลกั (ทางการยงัไมร่ะบุว่าเป็นโรคชนิดใด) 
กอปรกบัต้นทุนการเลีย้งทีป่รบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ืองจากในปี 2021 มาอยูท่ี ่ 70-90 บาท/
กก. ขึน้อยู่กบัขนาดฟารม์และระบบการเลี้ยง ขณะทีร่ะยะเวลาการเลีย้งหมใูนแต่ละ
รอบใชเ้วลาเฉลีย่ 150-180 วนั จงึมองวา่ราคาหมจูะยนืสงูไปอย่างน้อย 6-12 เดอืน 
ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาหมปีู 2022 ขึน้เป็น 98 บาท/กก. จาก 79 บาท/
กก. และปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2022 ขึน้ 9.1% เป็น 2,277 ลบ. โตแรง +305.8% Y-Y 
และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 6 บาท จาก 5.25 บาท (องิ PE เดมิ 15 เท่า)   

up/downside (%) +15.4% 

SET Index 1,657.06 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.65 

Free float (%) 15.16 

Market cap (Bt m) 29,348.56 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 102.99 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 5.20, 4.94, 5.08 

IOD 2020 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 31,339 33,819 37,099 37,730 

Normalized profit   2,244 612 2,277 2,430 

Net profit 2,563 561 2,277 2,430 

EPS (Bt) - norm 0.40 0.11 0.38 0.39 

EPS (Bt)- reported 0.46 0.10 0.38 0.39 

% growth y-y 78.0% -78.8 293.1 3.5 

Dividend/share (Bt) 0.09 0.03 0.15 0.16 

BV/share (Bt) 1.81 1.90 2.15 2.42 

EV/EBITDA (x) 7.97 12.11 8.32 7.96 

PER (x) - norm 13.0 49.2 13.7 13.2 

PER (x)  11.4 53.7 13.7 13.2 

PBV (x)  2.9 2.7 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 1.6 0.6 2.9 3.0 

ROE (%) 20.2 5.2 17.2 16.3 

YE No. of shares (million) 5,608 5,795 5,982 6,168 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

TFG ด าเนินธรุกจิเป็นผูผ้ลติอาหารแบบครบวงจรไดแ้ก่ 1. ผลิตภณัฑไ์ก่
ทัง้ตวั ชิน้สว่นไก่ และผลติภณัฑแ์ปรรปูจากเน้ือไก่ โดยเริม่ตัง้แต่การ
เพาะพนัธุไ์ก่ เลีย้งไก่ การออกไข่ ฟักไข ่ ผลติเน้ือไก่ รวมถงึผลติภณัฑ์
แปรรปูจากเน้ือไก่ 2. สกุรมีชีวิต ตัง้แต่การเพาะพนัธุ ์การเลีย้งสุกร การ
จ าหน่ายสกุรมชีวีติและชิน้ส่วนสกุร 3. อาหารสตัว ์ เน้นทีอ่าหารสตัว์
ส าหรบัไก่และสุกรเป็นหลกั ทัง้ผลติไวใ้นเองและจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้
ภายนอก 4. ธรุกิจอ่ืน อาท ิ ศูนยว์จิยัและพฒันาวคัซนีและเวชภณัฑ,์ 
จ าหน่ายบรรจภุณัฑส์ าหรบัอาหารสตัวแ์ละอุปกรณ์การเกษตรทีท่ าจาก
พลาสตกิ ล่าสดุมกีารจดัตัง้ธรุกจิใหม ่บจ.มนัน่ี ฮบั เซอรว์สิ เพื่อท าธรุกจิ
ประเภทใหส้นิเชื่อกบัพนักงาน และลูกคา้ 

 
สิน้ปี 2020 บรษิทัมจี านวนไก่พอ่แมพ่นัธุ ์ 1.96 ลา้นตวั และมกี าลงัการ
ผลติ(เชอืด)ไก่ 4.5 แสนตวัต่อวนั ในขณะทีม่กี าลงัการเลีย้งสุกรขุนในไทย
ที ่85,864 ตวัต่อเดอืน สว่นเวยีดนามอยูท่ี ่7,200 ตวัต่อเดอืน และมกี าลงั
การผลติอาหารสตัวท์ี ่ 2.05 แสนตนัต่อเดอืน ทัง้น้ีบรษิทัมฟีารม์และ
โรงงานผลติหลายแหง่โดยตัง้อยูใ่น กาญจนบุร ี ปราจนีบุร ี สุพรรณบุรี 
สระแก้ว ขอนแก่น และชลบุร ี 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- TFG ใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้มเป็นอยา่งมาก โดยสถาน
ประกอบการตัง้แต่การฟักไข ่ การฆา่สตัว ์ การผลติเน้ือสตัว ์ และการ
ผลติอาหารสตัว ์ ไดถ้อืปฏบิตัติามขอ้ก าหนดและกฎหมายดา้น
สิง่แวดลอ้มภายใตก้ารควบคมุของส านกังานเทคโนโลยแีละ
สิง่แวดลอ้มโรงงาน สงักดักรมโรงงานอุตสาหกรรม โดยมกีาร
ก าหนดมาตรฐานทัง้ในเรื่อง น ้า เสยีง อากาศ สารเคม ี รวมถงึการ
ปล่อยสารใดๆทีอ่าจมผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม  

- โรงช าแหละของบรษิทัมกีารตดิตัง้เครื่องมอืตวจวดัคณุภาพน ้าปล่อย
ออกนอกโรงงาน BOD Online เชีอ่มต่อสญัญาณเขา้กบักรมโรงงาน 
อกีทัง้ยงัมกีารวา่จา้งบรษิทัเอกชนจดัท ารายงานภายในเกีย่วกบั
สภาพสิง่แวดลอ้มภายในและภายนอกของโรงงานของบรษิทัวา่ผ่าน
มาตรฐานที่ก าหนด 

Social 

- บรษิทัไดส้รา้งความสมัพนัธอ์นัดรีะหวา่งบรษิทัและชุมชน เช่น การ
มอบทุนวจิยัในโครงการสกดัสารส าคญัจากพชืสมนุไพรใหก้บั
มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์ และกจิกรรมมอบถุงพลาสตกิใหท้าง
เทศบาลเพื่อรณรงคห์า้มเผาป่า เป็นตน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาบุคลากร โดยมกีารฝึกอบรม
พนกังาน การสมัมนาประชุมทางวชิาการ การศกึษาดงูาน เพื่อ
เพิม่พูนความรูค้วามเขา้ใจ และทกัษะในการท างาน เพื่อสรา้ง
บุคลากรทีม่ปีระสทิธภิาพใหก้บัองคแ์ละสงัคม 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 8 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 
5 ท่าน มากกวา่กึง่หน่ึงของกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ์ 
เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท.ที่
ก าหนดหลกัการ 8 ขอ้ 1. การประกอบกจิการดว้ยความเป็นธรรม 2. 
การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 3. การเคารพสทิธมินุษยชน 4. การ
ปฎบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 5. ความรบัผดิชอบต่อผูบ้รโิภค 6. 
การดแูลรกัษาสิง่แวดลอ้ม 7. การร่วมพฒันาชุมชนหรอืสงัคม และ 8. 
การมนีวตักรรมและเผยแพร่นวตักรรม 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลู
ภายใน ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั ตัง้แต่วนัทีท่ราบขอ้มลู
จนถงึวนัทีข่อ้มลูไดเ้ปิดเผยสูส่าธารณชนแล้ว และหา้มน าขอ้มลู
ภายในทีไ่มค่วรเปิดเผยไปเผยแพร่เพื่อเป็นการสรา้งราคาใหก้บั
หลกัทรพัยใ์นช่วง 1 เดอืนก่อนทีง่บการเงนิจะเผยแพรสู่ส่าธารณชน 
และ 1 วนัหลงัจากทีง่บการเงนิออกเผยแพร่ 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TFG โดยองิ PE เฉลีย่ 15 เท่า ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทั และจากคาดการณ์ 2022 EPS ที ่0.38 
บาท/หุน้ จงึใหร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่6 บาท  
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ราคาขายไก่ TFG เทียบกบัอตุสาหกรรม                         ราคาขายหม ูTFG เทียบกบัอตุสาหกรรม       

  
 Source: TFG’s Presentation          Source: TFG’s Presentation 
 
ราคาหมหูน้าฟารม์ในประเทศ (บาท/กก.)                      ราคาหมหูน้าฟารม์ในเวียดนาม (ด่อง/กก.) 

  
 Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research                                         Source: CPF, FSS Research 

 
ราคาไก่มีชีวิตทัง้ตวั (บาท/กก.)                                 ราคาข้าวโพดและกากถัว่เหลือง (บาท/กก.) 

  
 Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research                                         Source: กรมการคา้ภายใน, FSS Research 
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เปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TFG 

Assumptions 
2021E 2022E 2023E 

New Old %change New Old %change New Old %Change 

Poultry Sale Value (mb) 16,040 16,060 -0.1 16,883 16,883 0.0 17,305 17,305 0.0 

Swine Sale Value (mb) 9,113 8,978 1.5 12,438 10,058 23.7 12,261 10,662 15.0 

Feed Sale Value (mb) 8,138 6,641 22.5 6,646 6,646 0.0 6,845 6,845 0.0 

Retail Shop Sale (mb) 528 773 -31.7 1,035 1,035 7.2 1,235 1,235 0.0 

Total Sale (mb) 33,819 32,453 4.2 37,099 34,622 7.2 37,730 36,047 4.7 

% Y-Y Growth 7.9 3.6 4.3 9.7 6.7 3.0 1.7 4.1 -2.4 

% Gross Margin 8.7 11.6 -2.9 12.0 12.0 0.0 12.3 12.3 0.0 

SG&A  (bt mn) 1,675 1,461 14.6 1,521 1,420 7.1 1,547 1,478 4.7 

% SG&A to sales 5.0 4.5 0.5 4.1 4.1 0.0 4.1 4.1 0.0 

Net Profit (bt mn) 561 1,715 -67.3 2,277 2,087 9.1 2,430 2,295 5.9 

% Y-Y Growth -78.1 -33.1 -- 305.8 21.7 -- 6.7 10.0 -- 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเน้ือสตัว ์ 

เน่ืองจากรายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากการจ าหน่ายไก่ และสกุร ซึง่มรีาคาสนิคา้ขึน้อยูก่บั Demand/Supply ในแต่ละ
ช่วงเวลานัน้ๆ โดยผลกระทบทีม่ตี่อ Demand มาจากทัง้พฤตกิรรมการบรโิภค ความตอ้งการตามฤดกูาล ส่วน
ผลกระทบทีม่ตี่อ Supply ขึน้อยูก่บัหลายปัจจยัไดแ้ก่ โรคระบาด สภาพอากาศ ปรมิาณการจ าหน่ายในประเทศและ
การสง่ออก ซึง่หากราคาไก่หรอืสกุรปรบัลดลงจะเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

บรษิทัมตีน้ทุนหลกัคอืตน้ทุนวตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว ์ เช่น ขา้วโพด กากถัว่เหลอืง ขา้วสาล ี และมนัอดัเมด็ 
เป็นตน้ โดยราคาวตัถุดบิมีค่วามผนัผวนตาม Demand/Supply เช่นเดยีวกนั และยงัมปัีจจยัอื่นๆอาท ิ ขอ้กดีกนัทาง
การคา้ สภาพอากาศ ความตอ้งการเป็นสนิคา้ทดแทนในสว่นของพลงังานทางเลอืก รวมถงึการแทรกแซงของรฐับาล 
นโยบายการช่วยเหลอืทางดา้นเกษตรกรรม และการเกง็ก าไรจากตลาดซือ้ขายสนิคา้เกษตรล่วงหน้า ซึง่หากกระทบ
ใหร้าคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ อาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้หากราคาเน้ือสตัวไ์มไ่ดป้รบั
ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั หรอืบรษิทัไมส่ามารถปรบัสตูรอาหารสตัวเ์พีอ่ลดผลกระทบไดท้นั 

ความเส่ียงจากการพึ่งพาเกษตรกรตามพนัธะสญัญา 

บรษิทัมรีะบบเกษตรกรตามพนัธะสญัญาในการเลีย้งไก่และสกุร โดยสิน้ปี 2020 มกีารท าสญัญาเลีย้งไก่กบัเกษตร
จ านวน 310 ราย และเลีย้งสุกรจ านวน 505 รายในไทย ท าใหม้คีวามเสีย่งหากไมส่ามารถจดัหาเกษตรกรไดเ้พยีงพอ 
เน่ืองจากอาจมกีารท าเกษตรกรรมแบบอื่นทีใ่หก้ าไรไดม้ากกวา่ หรอืกรณีคูแ่ขง่ใหข้อ้เสนอทีด่กีวา่ของบรษิทั 
นอกจากน้ีอาจเกดิปัญหาการควบคมุมาตรฐานคณุภาพของการเลีย้ง ซึง่จะสง่ผลลบต่อ Supply Chain ของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงาน 

เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีม่กีารใชแ้รงงานสงู โดยเฉพาะในส่วนของโรงช าแหละซึง่สิน้ปี 2020 มจี านวนแรงงานในโรง
ช าแหละราว 8,249 คน เพราะจ าเป็นตอ้งใชแ้รงงานในสว่นของการคดัเลอืกและตกแต่งขนาดของวตัถุดบิ ซึง่หาก
ประสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน อาจกระทบต่อการผลติของโรงงานใหไ้มเ่ป็นไปตามแผนทีว่างไว้ 

ความเส่ียงจากโรคระบาดในสตัว ์ 

โรคระบาดในสตัวก์ระทบต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม ทีผ่า่นมาเราไดเ้ผชญิกบัโรค
ไขห้วดันก ไขห้วดัหม ูโรคทอ้งร่วงตดิต่อในสุกร และโรคปากเทา้เป่ือย ซึง่นอกจากตอ้งมกีารท าลายผลผลติสตัวห์าก
พบวา่มกีารระบาดของโรคในฟารม์นัน้ๆแลว้ ยงัอาจถูกจ ากดัสทิธใินการสง่ออกสนิคา้ไปยงัต่างประเทศอกีดว้ย ซึง่
อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานอยา่งมนียัส าคญั 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 28,919 31,339 33,819 37,099 37,730 

Cost of sales 25,719 26,909 30,880 32,647 33,089 

Gross profit 3,200 4,430 2,939 4,452 4,641 

SG&A 1,381 1,291 1,675 1,521 1,547 

Operating profit 1,819 3,139 1,264 2,931 3,094 

Other income 168 199 253 297 302 

EBIT 1,986 3,338 1,517 3,228 3,396 

EBITDA 3,692 5,439 3,794 5,654 5,972 

Interest charge 404 370 480 395 373 

Tax on income 106 649 433 566 605 

Earnings after tax 1,477 2,319 604 2,266 2,418 

Minority interest 0 12 9 11 11 

Normalized earnings 1,498 2,244 612 2,277 2,430 

Extraordinary items -58 319 -51 0 0 

Net profit 1,440 2,563 561 2,277 2,430 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 399 784 726 624 554 

Accounts receivable 1,861 1,964 2,131 2,338 2,377 

Inventory 2,836 3,350 3,807 4,025 4,079 

Other current assets 3,345 3,858 4,058 4,452 5,028 

Total current assets 8,441 9,956 10,723 11,439 12,039 

Investments 257 272 272 272 272 

Plant, property & 

equipment 11,653 12,864 14,088 14,661 15,085 

Other assets 2,435 2,999 3,206 3,501 3,558 

Total assets 22,787 26,091 28,288 29,874 30,954 

Short-term loans 5,714 3,377 3,877 3,095 2,956 

Accounts payable 2,637 3,605 4,230 4,472 4,533 

Current maturities 2,056 1,070 1,000 1,000 1,000 

Other current liabilities 48 333 338 371 377 

Total current liabilities 10,455 8,385 9,445 8,938 8,866 

Long-term debt 2,098 6,196 6,696 7,196 6,696 

Other non-current liab. 348 370 406 445 453 

Total non-current liab. 2,446 6,566 7,102 7,641 7,149 

Total liabilities 12,901 14,950 16,547 16,580 16,015 

Registered capital 6,138 6,138 6,168 6,168 6,168 

Paid up capital 5,608 5,608 5,795 5,982 6,168 

Share premium 1,743 1,743 1,743 1,743 1,743 

Legal reserve 250 331 331 331 331 

Retained earnings 2,286 3,436 3,850 5,217 6,675 

Minority Interests 0 24 23 23 22 

Shareholders' equity 9,886 11,140 11,741 13,294 14,938 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,440 2,563 561 2,277 2,430 

Deprec. & amortization 1,705 2,101 2,276 2,426 2,576 

Change in working capital -1,438 -1,732 -264 -543 -103 

Other adjustments 622 891 257 0 0 

Cash flow from operations 2,330 3,824 2,830 4,160 4,903 

Capital expenditure -2,077 -3,312 -3,500 -3,000 -3,000 

Others -356 -579 -207 -295 -57 

Cash flow from investing -2,433 -3,891 -3,707 -3,295 -3,057 

Free cash flow -103 -67 -876 865 1,846 

Net borrowings -2,088 1,863 779 -242 -631 

Equity capital raised 1,141 0 187 187 187 

Dividends paid -460 -1,290 -168 -911 -972 

Others -70 34 21 0 0 

Cash flow from financing -1,477 607 819 -966 -1,417 

Net change in cash   -1,580 540 -58 -102 429 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 3.5 8.4 7.9 9.7 1.7 

EBITDA 65.9 47.3 -30.3 49.0 5.6 

Net profit 123.1 78.0 -78.1 305.8 6.7 

Normalized earnings 147.1 49.8 -72.7 272.0 6.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.1 14.1 8.7 12.0 12.3 

EBITDA margin 12.8 17.4 11.2 15.2 15.8 

EBIT margin 6.9 10.7 4.5 8.7 9.0 

Normalized profit margin 5.2 7.2 1.8 6.1 6.4 

Net profit margin 5.0 8.2 1.7 6.1 6.4 

Normalized ROA 6.6 8.6 2.2 7.6 7.9 

Normalize ROE 15.2 20.2 5.2 17.2 16.3 

Normalized ROCE 16.1 18.9 8.1 15.4 15.4 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.3 1.4 1.2 1.1 

Net D/E 1.3 1.3 1.4 1.2 1.0 

Net debt/EBITDA 3.4 2.6 4.2 2.8 2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.46 0.10 0.38 0.39 

Normalized EPS 0.27 0.40 0.11 0.38 0.39 

EBITDA 0.66 0.97 0.65 0.95 0.97 

Book value 1.61 1.81 1.90 2.15 2.42 

Dividend 0.13 0.09 0.03 0.15 0.16 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.2 11.4 53.7 13.7 13.2 

Norm P/E 19.5 13.0 49.2 13.7 13.2 

P/BV 3.2 2.9 2.7 2.4 2.2 

EV/EBITDA 11.3 8.0 12.1 8.3 8.0 

Dividend yield (%) 2.4 1.6 0.6 2.9 3.0 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 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 

 



 
 
 

หน้า 8 จาก 8 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 
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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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


