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T-BUY 

 

บมจ. เอน็อาร ์อินสแตนท ์โปรดิวซ์ 
   

Previous T-BUY โครงสร้างรายได้เร่ิมเปล่ียน ยงัเดินหน้า M&A ต่อ 
2022 Target Price (Bt) 8.0 

Price (02/03/2022) 7.7 ประชุมวานน้ี ผู้บริหารยงัให้ภาพการเติบโต Aggressive จากการฟ้ืนตวัของ
ธรุกิจเดิม และแผน M&A อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงกลายเป็นหน่ึงในกลยทุธห์ลกั ปu 
2021 ได้เข้าซ้ือธรุกิจ E-Commerce รวม 4 ดีล ท าให้สดัส่วนรายได้เพ่ิมขึ้นเป็น 
18% และมีแผนเพ่ิมเป็น 30% ในระยะถดัไป ส่วนเป้า Plant-Based ลดลงเป็น 
10% (ส้ินปี 2021 เหลือ 3%) จากเดิมเคยตัง้เป้า 30% ท าให้การเติบโตหลงัจากน้ี
จะเป็นการท า M&A และรายได้จากธรุกิจ Trading จะมากขึน้ นอกจากน้ียงัมี
แผนเข้าสู่ธรุกิจขดุบิทคอยน์ (ด้วยพลงังานสะอาด) ทัง้น้ีด้วย Operation หลกัท่ี
ฟ้ืนตวัช้ากว่าท่ีเคยคาด เราจึงปรบัลดก าไรปี 2022 ลง 8% คาดก าไรสทุธิโต 
22% Y-Y ส่วนก าไรปกติโต 96.9% Y-Y ไม่รวมก าไรขายเงินลงทุนท่ีอาจเกิดขึน้
ใน 2Q22-3Q22 และไม่รวมธรุกิจบิทคอยน์ เราปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 8 
บาท จากเดิม 9 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) แนะน าเพียงเกง็ก าไร 
โครงสร้างรายได้ปล่ียน E-Commerce (Trading) เร่ิมใหญ่ขึน้ 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 4Q21 เท่ากบั 135 ลบ. ท า New High หากไมร่วมก าไรขายเงนิ
ลงทุน 99.6 ลบ. (เป็นการขาย 25% ในธรุกจิกญัชง GTH และเป็น Non Cash) และ
รายการ Non-Operation อื่นๆ จะมกี าไรปกตทิี ่38 ลบ. (-40.4% Q-Q, -52.3% Y-Y) 
รายไดดู้ดขีึน้ หลงัเขา้ซื้อหลายธรุกจิในปี 2021 แต่คา่ใชจ้า่ยเรง่ขึน้ +55.2% Q-Q, 
+156.4% Y-Y จากโครงสรา้งอตัราก าไรที่เริม่เปลีย่นไป และมกีารรบัรูค้า่ตดัจ าหน่าย
จากการซือ้ธรุกจิ E-Commerce จบปี  2021 มรีายไดท้ าจดุสงูสุดใหม ่ 2.1 พนัลบ. 
+49.1% Y-Y และมสีดัส่วนรายได ้ E-Commerce เพิม่ขึน้เป็น 18% ของรายไดร้วม 
ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ Ethnic Food (กลุ่มซอส เครื่องแกง และเครื่องปรงุรส) มี
สดัสว่นลดลงเป็น 78% จาก 89% ในปี 2020 สว่นรายไดจ้าก Plant-Based ลดลง
เป็น 64 ลบ. -41.3% Y-Y ท าใหส้ดัสว่นรายไดเ้หลอืเพยีง 3% จาก 7.7 ในปี 2020  
เป้าหมายรายได้ของผู้บริหารยงั Aggressive ตามเดิม 
ผูบ้รหิารยงัตัง้เป้ารายไดใ้นปี 2022 Aggressive เตบิโตสงูถงึ 50%-70% มาจากธรุกจิ
เดมิทีจ่ะกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัโควดิคลีค่ลาย, รบัรูผ้ลการด าเนินงานหลายธรุกจิทีซ่ือ้ในปี
ก่อนไดเ้ตม็ปี และยงัมแีผนเขา้ซือ้กจิการ M&A หรอื JV อยา่งน้อย 5-7 ดลีในปีน้ี โดย
บรษิทัเริม่โฟกสัไปทีธ่รุกจิ E-Commerce มากขึน้ ซึง่เป็นการเขา้ซือ้แบรนดห์รอืธรุกจิ
ทีม่ผีลติภณัฑข์ายดบีน Amazon.com หรอืล่าสดุไดเ้ขา้ลงทุนใน Indeem Group ซึง่
เป็น Online Platform สญัชาตไิทย ซึง่เป็นธรุกจิทีม่ารจ์ิน้สงู แต่คา่ใชจ้่ายกส็งู
เช่นเดยีวกนั บรษิทัตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นรายได ้ E-Commerce ในระยะกลางเป็น 30% 
และ Plant-Based Food เป็น 10% (ตอน IPO เคยตัง้เป้าไว ้30%) จะท าใหส้ดัส่วน
รายไดจ้ากธรุกจิผลติอยา่ง Ethnic Food ทยอยลดลงต่อเน่ือง เพราะเตบิโตชา้กวา่ E-
Commerce ทีห่ลงัจากน้ีเชื่อว่าจะเตบิโตจากการ M&A เป็นหลกั 
มีแผนเข้าสู่ธรุกิจขดุบิทคอยน์ ส่วนผลกระทบสงครามยงัจ ากดั 
บรษิทัเตรยีมเขา้สูธุ่รกจิ Crypto Mining แมใ่นทีป่ระชุมวานน้ี ผูบ้รหิารยงัไมส่ามารถ
เปิดเผยแผนและเป้าหมายไดม้ากนกั เบือ้งตน้คาดวา่จะเป็นในลกัษณะการท าธรุกจิ
ขดุบทิคอยน์ดว้ยพลงังานสะอาด ภายใตแ้นวคดิ Decarbonization เพื่อใหบ้รรลุ
เป้าหมายในการลดการปล่อย Carbon ใหไ้ดม้ากทีส่ดุ จนถงึขัน้ได ้ Carbon Credit 
ทัง้น้ีบรษิทัแจง้ตลาดวา่มแีผนซือ้เครื่องขดุบทิคอยน์ราว 2,200 เครื่อง เรายงัไมร่วม
สว่นน้ีไวใ้นประมาณการของเรา ขณะทีป่ระเดน็สงครามยงักระทบจ ากดั โดยบรษิทัไม่
มกีารขายไปรสัเซยี แต่ผูบ้รหิารแจง้วา่มกีารขายไปยโุรปราว 45% ถอืวา่มคีวามเสีย่ง
หากสงครามยดืเยือ้ อาจท าใหแ้ผนการโตทีย่โุรปท าไมไ่ดต้ามเป้า 
ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย 
จากก าไรปกตปีิ 2021 ต ่ากวา่ทีเ่ราเคยคาด และปัญหาค่าขนสง่ที่ยงัอยูใ่นระดบัสงู 
กอปรกบัโครงสรา้งก าไรของบรษิทัเปลีย่นไป เราจงึปรบัลดก าไรปี 2022 ลง 8% คาด
มกี าไรสทุธแิละก าไรปกตเิป็น 269 ลบ. +22% Y-Y และ 326 ลบ. +96.9% Y-Y (สว่น
ทีต่่างกนัคอื ค่าตดัจ าหน่ายเขา้ซือ้กจิการทีเ่กดิขึน้ตัง้แต่ก่อน IPO ปีละ 57 ลบ.) ไม่
รวมก าไรจากการขายเงนิลงทุนทีอ่าจเกดิขึน้ในช่วง 2Q22-3Q22 ซึง่ถอืเป็นหน่ึงในกล
ยทุธข์องบรษิทัในการบรหิารจดัการสนิทรพัยแ์ละเงนิลงทุนต่างๆ และปรบัลดราคา
เป้าหมายเป็น 8 บาท จากเดมิ 9 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) 

up/downside (%) +3.9 

SET Index 1,689.81 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/20.78 

Free float (%) 27.82 

Market cap (Bt m) 10,915.94 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 83.61 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 9.25, 7.15, 8.27 

IOD 2021 N/R 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 1,408  2,100  2,442  2,795  

Normalized profit   212  166  326  375  

Net profit 124  221  269  318  

EPS (Bt) - norm 0.16  0.12  0.23  0.26  

EPS (Bt)- reported 0.11  0.16  0.19  0.22  

% growth y-y 187.7 41.6 22.0 17.9 

Dividend/share (Bt) 0.04 0.04 0.08 0.09 

BV/share (Bt) 1.90  1.90  2.00  2.13  

EV/EBITDA (x) 36.3 29.3 21.9 18.6 

PER (x) - norm 49.2 65.8 33.4 29.1 

PER (x)  70.0 49.4 40.5 34.4 

PBV (x)  4.1 4.1 3.8 3.6 

Dividend yield (%) 0.6 0.5 1.0 1.2 

ROE (%) 8.2 5.9 11.0 11.8 

YE No. of shares (million) 1,356  1,418  1,418  1,418  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

NRF ด าเนินธุรกจิเป็นผูผ้ลติ จดัหา และจ าหน่ายผลติภณัฑป์รงุรสอาหาร 
อาหารส าเรจ็รปู เครื่องปรงุส าหรบัประกอบอาหาร และอาหารโปรตนีจาก
พชื สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธุรกจิ 

1. ธรุกจิ Ethnic Food ปัจจบุนัมผีลติภณัฑก์วา่ 2,000 SKUs และ
มากกวา่ 500 สตูรอาหาร ของทัง้สนิคา้ภายใต้ตราสนิคา้ของ
บรษิทั และสนิคา้รบัจา้งผลติ 

2. ธรุกจิ Plant-Based Food เขน่ เน้ือจากขนุน เสน้บุก นมถัว่
เหลอืง และมกีารขยายช่องทางการขายทัง้ในและต่างประเทศ 

3. ธรุกจิ E-Commerce ปัจจบุนัมแีบรนดท์ีซ่ือ้เขา้มาแล้วไดแ้ก่ 
Prime Labs, SOL Trading, Well Path และมกีารเขา้ซือ้ 
Online Platform ชื่อ Indeem Group 

บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ไปกวา่ 25 ประเทศทัว่โลก และกระจายไปหลาย
ทวปีไดแ้ก่ สหรฐั ยโุรป เอเชยี โอเชยีเนีย และไทย โดยไดร้บัการรบัรอง
มาตรฐานการผลติในระดบัสากล ไดแ้ก่ IFS Food, BRC Global 
Standard for food Safety, GMP, HACCP, HALAL และ SEDEX  

 
 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัมุง่เน้นลงทุนในนวตักรรมอาหาร ดว้ยการเขา้ลงทุน
ผา่น Startup Company มเีป้าหมายเจาะตลาดอาหารในกลุ่ม Specialty 
Food และ Plant-based Food นอกจากน้ีไดเ้ขา้ร่วมทุนกบั Boosted เพื่อ
ลงทุนในธุรกจิ Branded e-commerce บน Amazon.com ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ธรุกจิ Ethnic Food, Plant-based Food และ Functional Product 
 
 

 ESG 

Environment 

- NRF ใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้มอยา่งมาก เขา้ร่วมเป็น
อนุกรรมการดา้นสิง่แวดลอ้มของ Global Compact Network 
Thailand และเป็นสมาชกิของ UN Global Impact เขา้รว่มในการ
เคลื่อนไหวเรื่องภาวะโลกรอ้นในโครงการ 1.5 Degree Pledge เพื่อ
ด าเนินธุรกจิในรปูแบบ Low Carbon และ Clean Energy โดยเริม่
โครงการ Carbon Footprint ในปี 2019 มุง่หวงัเป็นองคก์ร Zero 
Carbon  

- ท ากจิกรรมร่วมกบัชุมชน โดยมกีารรณรงคใ์หม้กีารคดัแยกขยะเพื่อ
น าไป Recycle รวมถงึมกีารน ากล่องนมและกล่องเครื่องดื่ม น าไป 
Recycle กลบัมาใชส้รา้งเป็นหลงัคาแผ่นใหม ่ และยงัช่วยลดการ
ปล่องก๊าซคารบ์อนไดออกไซดไ์ดด้ว้ย  

Social 

- ปี 2018 บรษิทัไดเ้ริม่จดัท ารายงานความยัง่ยนืใหก้บั United 
Nations Global Compact และปัจจบุนัไดด้ าเนินการตามเป้าหมาย
การพฒันาทีย่ ัง่ยนืของสหประชาชาต ิ 9 เป้าหมายไดแ้ก่ No 
Poverty, Zero Hunger, Good Health and Well-being, Decent 
Work and Economic Growth, Sustainable Cities and 
Communities, Responsible consumption and Production, 
Climate Action, Life on Land และ Partnerships 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัชุมชนและสงัคมโดยรอบ โดยมนีโยบายการ
ด าเนินงานดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม CSR อยา่งชดัเจน ให้
ความร่วมมอืในกจิกรรมต่างๆกบัชุมชนโดยรอบในพืน้ทีท่ีบ่รษิทัเขา้
ไปด าเนินธรุกจิอยู ่ และมโีครงการส าคญัเช่น การท าฟารม์เพื่อให้
เกษตรมชีวีติทีย่ ัง่ยนื (Green Farmer Green Army), พฒันา
กระบวนการผลติ (ตดิตัง้ Solar Rooftop, ใชห้ลอดไฟ LED, ลดการ
ใชพ้ลาสตกิ), โครงการ Carbon Footprint เป็นตน้ 

Governance 

- บรษิทัก าหนดแนวทางการด าเนินธุรกจิตามทีจ่ดัท าโดยตลท. กลต. 
รวมถงึหลกัเกณฑ ์ASEAN CG Scorecard โดยมหีลกัปฏบิตั ิ8 ขอ้
ไดแ้ก่ ตระหนักถงึบทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ, 
ก าหนดวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของกจิการตามหลกัความยัง่ยนื, 
เสรมิสรา้งคณะกรรมการทีม่ปีระสทิธผิล, สรรหาและพฒันาผูบ้รหิาร
ระดบัสงู, สง่เสรมินวตักรรมและประกอบธรุกจิอยา่งมคีวามรบัปิด
ชอบ, ดแูลใหม้รีะบบบรหิารความเสีย่งภายในทีเ่หมาะสม, รกัษา
ความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู และสนบัสนุนการ
มสีว่นร่วมและการสื่อสารกบัผูถ้อืหุน้ 

- บรษิทัมนีโยบายไมใ่หพ้นกังาน ผูบ้รหิาร และผูร้บัทราบขอ้มลูระดบั
บรหิารในสายงานบญัชกีารเงนิ ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั 
เป็นเวลาอยา่งน้อย 30 วนั ก่อนการเปิดเผยขอ้มลูสูส่าธารณชนและ 
และ 24 ชัว่โมง ภายหลงัจากเปิดเผยขอ้มลูแลว้ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ NRF โดยองิ PE ที ่ 35 เท่า  ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของบรษิทัทีท่ าซอส และเครื่องปรงุอาหารทัว่โลก  
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สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2020                                                สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2021 

      
Source: Company Data                                                                                                Source: Company Data 

 
สดัส่วนรายได้ E-Commerce เร่ิมเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคญั หลงัเข้าซ้ือหลายแบรนดใ์นปี 2021 

 
Source: Company Presentation 
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ตัง้เป้ารายได้ปี 2022 Aggressive โต 50%-70%  

 
Source: Company Presentation 

 

แนวทางการการใช้พลงังานแบบ Decarbonization (มีแผนใช้กบั Crypto Mining ด้วย) 

 
Source: Company Presentation 
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สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน NRF 

Assumptions 
Actual Forecast % Growth 

2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

Ethnic Food 1,623 1,866 2,099 2,278 15.0 12.5 8.5 

% to Sales 77.3 76.4 75.1 74.7 -0.9 -1.3 -0.4 

Plant Based Food 64 77 96 113 20.0 25.0 18.0 

% to Sales 3.0 3.1 3.4 3.7 0.1 0.3 0.3 

E-Commerce 384 499 599 659 30.0 20.0 10.0 

% to Sales 18.3 20.4 21.4 21.6 2.1 1.0 0.2 

Total Sale (mb) 2,100 2,443 2,795 3,050 16.3 14.4 9.1 

% Gross Margin 38.9 41.5 41.8 42.0 2.6 0.3 0.2 

SG&A Expense (mb) 632 745 852 930 17.9 14.4 9.2 

% SG&A to Sale 30.1 30.5 30.5 30.5 0.4 0.0 0.0 

Profit Sharing -53 37 42 46 nm 13.5 9.5 

Net Profit (mb) 221 269 318 346 22.0 17.9 8.8 

% Margin 10.5 11.0 11.4 11.3 0.5 0.4 -0.1 

Norm Profit (mb) 166 326 375 402 96.9 14.8 7.4 

% Margin 7.9 13.4 13.4 13.2 5.5 0.0 -0.2 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทรนดก์ารบริโภค Plant-Based Food   

หากกระแสความนิยมการบรโิค Plant-Based Food มกีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางตรงขา้มกบัทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้
หรอืเป็นเพยีงกระแสชัว่คราว อาจท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งจากการสญูเสยีเงนิลงทุนในธุรกจิ Startup ต่างๆ 
รวมถงึกลยทุธก์ารเขา้ลงทุนในธรุกจิ Startup และกองทุนทีเ่ขา้ไปลงทุนในธุรกจิ Startup แมม้องมมุหน่ึงจะเป็นการ
สรา้งโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของบรษิทั แต่ดว้ยสถติทิีผ่า่นมา ตอ้งยอมรบัวา่อตัราการประสบความส าเรจ็ของ
ธรุกจิ Startup ไมส่งูนกั อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งหากการเตบิโตช้ากวา่คาด นัน่หมายถงึ อาจท าใหบ้รษิทัประสบผล
ขาดทุนจากธุรกจิทีเ่ขา้ไปรว่มลงทุน หรอืสญูเสยีเงนิลงทุน  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

เน่ืองจากรายไดส้่วนใหญ่ของบรษิทัมาจากการสง่ออกไปยงัต่างประเทศสดัสว่นราว 74% ของรายไดปี้ 2019 ซึง่เป็น
การขายในรปู USD เป็นหลกั ในขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิสว่นใหญ่เป็นการซือ้ในประเทศ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะในกรณีที่คา่เงนิบาทแขง็คา่เมื่อเทยีบกบั USD ในกรณีทีค่า่เงนิบาท
แขง็คา่ทุก 1 บาท หากบรษิทัไมไ่ดใ้ชเ้ครื่องมอืป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น เราพบวา่จะกระทบอตัราก าไร
ขัน้ตน้ของบรษิทัราว 1.8% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 11% อยา่งไรกต็าม ดว้ยโยบายของบรษิทัที่มกีารป้องกนั
ความเสีย่งดว้ยการท า Forward ราว 50% ของรายได ้USD จงึคาดผลกระทบต่อก าไรปกตจิะจ ากดั นอกจากน้ีบรษิทั
ยงัมแีผนทีจ่ะเพิม่สดัสว่นรายไดส้กุลเงนิบาทใหม้ากขึน้ จากทัง้การรวมซติีฟู้้ดทีม่รีายไดเ้ป็นสกลุเงนิบาทราว 86% 
ของรายไดซ้ติี้ฟูด และยงัมแีผนการขาย NRF Brand และ น ้านมถัว่เหลอืงชนิโป ในประเทศที่ดว้ย น่าจะช่วยให้
บรษิทัลดการพึง่พงิรายไดส้กุลเงนิ USD ไดร้ะดบัหน่ึง 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาดรบัจ้างผลิต  

ปัจจยัทีก่ระทบต่อความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัคอื ราคาขาย และราคาตน้ทุนวตัถุดบิทีผ่นัผวนตามราคา
ตลาด โดยลูกคา้สามารถเปลีย่นผูร้บัจา้งผลติรายอื่นแทนบรษิทัได ้หากลูกคา้ไดร้บัการเสนอราคาที่พอใจกวา่ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นผลผลติทางการเกษตร เช่น พชื ปศุสตัว ์ และประมง ซึง่มีราคาเปลีย่นแปลง
ขึน้อยูก่บั Demand Supply ของผลผลติชนิดนัน้ๆ ซึง่เป็นปัจจยัภายนอกทีบ่รษิทัไมส่ามารถควบคมุได ้  ทัง้น้ีหาก
ราคาวตัถุดบิเปลีย่นแปลง และบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุนสนิคา้ไดท้นัท่วงท ีอาจกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 1,408  2,100  2,442  2,795  3,050  

Cost of sales 974  1,284  1,429  1,627  1,769  

Gross profit 434  817  1,014  1,168  1,281  

SG&A 257  632  745  852  930  

Operating profit 177  184  269  316  351  

Other income 36  83  85  98  107  

EBIT 213  267  354  414  458  

EBITDA 303  424  561  670  764  

Interest charge 46  64  62  68  71  

Tax on income 27  72  59  70  86  

Earnings after tax 140  132  233  276  300  

Minority interest 0  -1 0 0 0 

Normalized earnings 212  166  326  375  403  

Extraordinary items -88 55  -57 -57 -57 

Net profit 124  221  269  318  346  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 224 309 598 527 544 

Accounts receivable 284 498 428 490 535 

Inventory 188 197 235 267 291 

Other current assets 25 277 294 300 303 

Total current assets 722 1,282 1,556 1,584 1,673 

Investments 304 601 440 503 549 

Plant, property & 

equipment 637 599 892 1,136 1,329 

Other assets 1,695 2,181 2,103 2,051 1,998 

Total assets 3,358 4,662 4,991 5,274 5,550 

Short-term loans 143 140 158 162 175 

Accounts payable 202 315 274 312 339 

Current maturities 67 40 40 40 40 

Other current liabilities 37 72 61 70 76 

Total current liabilities 449 567 533 584 631 

Long-term debt 5 920 880 840 800 

Other non-current liab. 329 322 562 643 702 

Total non-current liab. 335 1,242 1,442 1,483 1,502 

Total liabilities 784 1,809 1,975 2,067 2,132 

Registered capital 1,421 1,485 1,485 1,485 1,485 

Paid up capital 1,356 1,418 1,418 1,418 1,418 

Share premium 1,165 1,225 1,225 1,225 1,225 

Legal reserve 30 41 41 41 41 

Retained earnings 23 131 293 484 691 

Minority Interests 0 38 39 39 42 

Shareholders' equity 2,574 2,853 3,015 3,207 3,417 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 124 221 269 318 346 

Deprec. & amortization 90 157 207 257 307 

Change in working capital -188 -278 -37 -53 -38 

Other adjustments 93 56 -36 -41 -43 

Cash flow from operations 119 154 403 480 571 

Capital expenditure -365 -189 -500 -500 -500 

Others -227 -736 276 30 53 

Cash flow from investing -469 -975 -224 -470 -447 

Free cash flow -350 -821 179 10 124 

Net borrowings -748 237 -22 -36 -27 

Equity capital raised 1,299 121 0 0 0 

Dividends paid 0 -6 -108 -127 -138 

Others -128 516 240 81 59 

Cash flow from financing 423 868 110 -82 -106 

Net change in cash   82 85 289 -72 17 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 26.8 49.1 16.3 14.4 9.1 

EBITDA 53.3 40.0 32.2 19.5 14.0 

Net profit 205.2 77.5 22.0 17.9 8.8 

Normalized earnings 59.7 -21.8 96.9 14.8 7.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.8 38.9 41.5 41.8 42.0 

EBITDA margin 21.5 20.2 23.0 24.0 25.0 

EBIT margin 15.1 12.7 14.5 14.8 15.0 

Normalized profit margin 15.1 7.9 13.4 13.4 13.2 

Net profit margin 8.8 10.5 11.0 11.4 11.3 

Normalized ROA 6.3 3.6 6.5 7.1 7.3 

Normalize ROE 8.2 5.9 11.0 11.8 11.9 

Normalized ROCE 7.3 6.5 7.9 8.8 9.3 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.6 0.7 0.7 0.6 

Net D/E 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 

Net debt/EBITDA 1.8 3.5 2.5 2.3 2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.16 0.19 0.22 0.24 

Normalized EPS 0.16 0.12 0.23 0.26 0.28 

EBITDA 0.22 0.30 0.40 0.47 0.54 

Book value 1.90 1.90 2.00 2.13 2.27 

Dividend 0.04 0.04 0.08 0.09 0.10 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 70.0 49.4 40.5 34.4 31.6 

Norm P/E 49.2 65.8 33.4 29.1 27.1 

P/BV 4.1 4.1 3.8 3.6 3.4 

EV/EBITDA 36.3 29.3 21.9 18.6 16.4 

Dividend yield (%) 0.6 0.5 1.0 1.2 1.3 
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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  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 
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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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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