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TWPC (TWPC TB) 

T-BUY 

 

บมจ. ไทยวา 

   

Previous BUY แนะน าเกง็ก าไร ตามราคาแป้งมนั 
2022 Target Price (Bt) 8.0 

Price (11/03/2022) 7.0 ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 8 บาท จากเดิม 6.2 บาท ด้วยการ Re-
rate PE ขึน้จาก 14 เท่า เป็น 18.5 เท่า เทียบเท่า +1.5SD ซ่ึงเป็น Valuation ท่ี
เกิดขึน้ในช่วงปี 2017-18 เน่ืองจากราคาแป้งมนัส าปะหลงัปัจจบุนัปรบัตวัสงู
ขึน้มาใกล้เคียงกบัราคาในช่วงเวลาดงักล่าว จากทัง้ Demand ท่ียงัดีต่อเน่ือง 
และจากปัญหาสงครามรสัเซียยูเครน ท่ีส่งผลให้ราคาธญัพืชแทบทุกประเภท
ปรบัตวัสงูขึ้น ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธิ 1Q22 จะเร่งตวัขึน้ และอาจเป็นจดุสงูสดุ
ของปีตามปัจจยัฤดกูาล แต่ยงัคาดเหน็ก าไรในช่วง 2Q22-4Q22 สามารถ
เติบโต Y-Y ได้ในทุกไตรมาส จึงยงัคาดก าไรสทุธิปี 2022 เติบโต 18.8% Y-Y 
เป็น 384 ลบ. หนุนด้วยปริมาณขายและราคาขายท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ 
และจะเร่ิมรบัรู้รายได้ไบโอพลาสติกท่ีท าจากแป้งมนัตัง้แต่เดือน ก.พ. 2022 
เป็นต้นไป แม้ท่ีราคาเป้าหมายใหม่ 8 บาท จะมี Upside ราว 14.3% แต่เราปรบั
ค าแนะน าเป็น ซ้ือเกง็ก าไร จากเดิม ซ้ือ เพราะสถานการณ์ราคาแป้งมนั
ส าปะหลงัมีความผนัผวนมากขึ้นตามพฒันาการของสงครามเป็นหลกั จึงควร
เกง็ก าไรด้วยความระมดัระวงั 
ก าไร 4Q21 ฟ้ืนตวัดีกว่าคาด หลงัเข้าสู่ช่วง High Season  
ก าไรสทุธ ิ4Q21 เท่ากบั 81 ลบ. (+108% Q-Q ฟ้ืนตวัอยา่งมนีัยฯจากเพยีง 9 ลบ.ใน 
4Q20) หากไมร่วมก าไรจาก FX และ Derivative  จะมกี าไรปกตทิี ่70 ลบ. (+84.2% 
Q-Q, เพิม่ขึน้ 4 เท่าตวัจาก 4Q20) ดกีวา่คาด 7.7% (เราคาดไว ้ 65 ลบ.) มาจาก
ปรมิาณการสง่ออกแป้งมนัทีย่งัดตี่อเน่ือง และราคาสง่ออกแป้งมนัที่ทรงตวัสงู จงึมี
รายไดข้ายแป้งมนัส าปะหลงั +21.1% Q-Q, +33.7% Y-Y และรายไดธ้รุกจิอาหาร 
+9.2% Q-Q, +12.6% Y-Y สามารถหกัลา้งการอ่อนตวัลงของรายไดแ้ป้งมนั
ส าปะหลงัมลูค่าเพิม่ และตน้ทุนหวัมนัทีป่รบัขึน้ได ้ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นขยบัขึน้
เป็น 18.4% (ดกีว่าคาดที ่18.2%) จาก 18.2% ใน 3Q21 และ 14.8% ใน 4Q20 จบปี 
2021 บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ323 ลบ. เพิม่ขึน้อยา่งมนียัฯจาก 38 ลบ.ในปี 2020 
คาดก าไรสทุธิ 1Q22 จะเร่งตวัขึ้น  
ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ1Q22 จะเรง่ตวัขึน้มาอยูท่ีร่ะดบั 100-120 ลบ. โตสงู Q-Q แต่
อาจทรงตวั Y-Y (1Q21 มกี าไรสทุธ ิ128 ลบ.) เน่ืองจากเป็น High Season ของธรุกจิ 
เป็นช่วงทีผ่ลผลติหวัมนัออกสูต่ลาดมาก และช่วยหนุนใหม้กีารใช้ก าลงัการผลติสงู 
น าไปสูก่ารไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale แต่ยงัไมค่าดวา่จะโต Y-Y เพราะ
ฐานสงูใน 1Q21 โดยราคาหวัมนัสด 1Q22 เท่ากบั 2.6 บาท/กก. (+1% Q-Q, 
+19.5% Y-Y) จากปัญหาน ้าท่วมใน 3Q21 กระทบผลผลติออกสูต่ลาดน้อยกวา่คาด 
ยงัคงมมุมองเชิงบวกต่อการเติบโตของก าไรในปี 2022 
เราคาดก าไร 1Q22 อาจเป็นจดุสงูสดุของปี 2022 เพราะปัจจยัฤดกูาล แต่ยงัคาดเหน็
ก าไรในช่วง 2Q22-4Q22 เตบิโต Y-Y และยงัคาดก าไรสทุธปีิ 2022 ไวท้ี ่ 384 ลบ. 
เตบิโต +18.8% Y-Y โดยมปัีจจยัหนุนจาก 1. ปรมิาณความตอ้งการแป้งมนัยงัสงู
ต่อเน่ือง ขณะทีปั่ญหาเรอืตูค้อนเทนเนอรเ์ริม่ผอ่นคลาย 2. ราคาแป้งมนัสง่ออกยงั
ทรงตวัสงู ราคาเฉลี่ย 1QTD เท่ากบั US$492 ต่อตนั (+1.3% Q-Q, +2.4% Y-Y) 
ภายหลงัสงครามรสัเซยียเูครนกดดนัใหร้าคาขา้วสาลปีรบัขึน้แรง และไดก้ระทบต่อ
ราคาธญัพชิประเภทอื่น อาท ิขา้วโพด ถัว่เหลอืง และมนัส าปะหลงั เน่ืองจากเป็นกลุ่ม
ธญัพชีทดแทนกนั และ 3. เริม่รบัรูร้ายไดจ้ากไบโอพลาสตกิทีท่ าจากแป้งมนัตัง้แต่ 
ก.พ. 2022 เป็นตน้ไป ส าหรบัก าลงัการผลติเฟสแรกที ่ 3,000 ตนัต่อปี ปัจจบุนัมี
ลูกคา้รองรบัหมดแล้ว คาดสรา้งรายไดใ้นปี 2022 ราว 80 ลบ. คดิเป็น 1% ของ
รายไดร้วม และมแีผนขยายเฟส 2 ต่อทนัท ีคาดจะรบัรูร้ายไดใ้นปี 2023  
ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายจากการ Re-rate Valuation 
ดว้ยสถานการณ์ Inflation และผลของสงคราม ท าใหร้าคาสนิคา้โภคภณัฑโ์ดยรวม
ปรบัตวัสงูขึน้ รวมถงึราคามนัส าปะหลงั ขณะทีร่าคาหุน้ TWPC มกัเคลื่อนไหวไปใน
ทศิทางเดยีวกนัราคามนัส าปะหลงั ดงันัน้เราจงึ Re-Rate PE จาก 14 เท่า เป็น 18.5 
เท่า เทยีบเคยีง +1.5SD ของ PE เฉลีย่ปี 2016-20 ซึง่เป็นระดบัเดยีวกบั PE เฉลีย่ปี 
2017-18 ทีร่าคาแป้งมนัส าปะหลงัใกลเ้คยีงปัจจบุนั จงึปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 8 
บาท จากเดมิ 6.2 บาท ทัง้น้ีหากราคาแป้งมนัส าปะหลงัยงัปรบัขึน้ต่อและใกล้เคยีง 
New High ในปี 2018 โดยราคาในประเทศ 16.5 บาท/กก. (ปัจจบุนั 15.15 บาท/กก.) 
และราคาสง่ออก US$550 ต่อตนั (ปัจจบุนั US$495 ต่อตนั) มโีอกาสที ่PE อาจขยบั
ไปไดถ้งึ +2SD หรอื 20 เท่า ซึง่จะไดร้าคาเป้าหมาย 8.7 บาท อย่างไรกต็าม ยงัคง
ตอ้งตดิตามสถานการณ์สงครามและราคาแป้งมนัอยา่งใกลช้ดิ เพราะเป็นสนิคา้โภค
ภณัฑท์ีม่คีวามผนัผวน ซึง่ท าใหร้าคาหุน้มคีวามผนัผวนสงูเช่นเดยีวกนั  

up/downside (%) +14.3 

SET Index 1,658.01 

Sector Agribusiness 

Foreign limit/actual (%) 49.00/39.85 

Free float (%) 50.06 

Market cap (Bt m) 6,162.95 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 26.34 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 7.40, 5.30, 6.53 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 7,090  9,105  9,847  10,394  

Normalized profit   -8  318 384 396 

Net profit 38  323  384  396  

EPS (Bt) - norm -0.01 0.36  0.44  0.45  

EPS (Bt)- reported 0.04  0.37  0.44  0.45  

% growth y-y -43.8 744.2 18.8 3.2 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.22 0.26 0.27 

BV/share (Bt) 5.56  5.86  6.04  6.22  

EV/EBITDA (x) 15.7 8.6 7.4 6.9 

PER (x) - norm nm 19.4 16.1 15.6 

PER (x)  161.1 19.1 16.1 15.6 

PBV (x)  1.3 1.2 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 1.9 3.1 3.7 3.9 

Norm ROE (%) -0.2 6.2 7.2 7.2 

YE No. of shares (million) 880  880  880  880  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TWPC  ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่าย ผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั และ
อาหารจากแป้ง ประเภทวุน้เสน้ ก๋วยเตีย๋ว และสาค ู เพื่อจ าหน่ายทัง้ใน
และต่างประเทศ โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัราว 
81% และอกี 19% มาจากธุรกจิอาหาร ส่วนใหญ่เป็นการขายในประเทศ
ราว 58% รองมาคอื สง่ออกไปจนี 27% และเวยีดนาม 15% ทัง้น้ีบรษิทัมี
แบรนดส์นิคา้ของตนเอง เช่น กลุ่มผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั Rose 
Brand และกลุ่มวุน้เสน้ ไดแ้ก่ มงักรคู,่ หงษ,์ กเิลนคู ่เป็นตน้ 

 

 

ส าหรบักลุ่มผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงั บรษิทัม ี6 โรงงานในไทย และ 2 
โรงงานในเวยีดนาม โดยมกี าลงัการผลติแป้งมนั 5.1 แสนตนัต่อปี, แป้ง
มนัส าปะหลงัดดัแปร 6 หมื่นตนัต่อปี และกลูโคส 5 หมื่นตนัต่อปี (สว่น
ใหญ่เป็นการสง่ออก 77% และขายในประเทศ 23%) 

ส าหรบักลุ่มอาหาร บรษิทัม ี 1 โรงงานในไทยและ 1 โรงงานในเวยีดนาม 
โดยมกี าลงัการผลติวุน้เสน้ 2.3 หมื่นตนัต่อปี และเสน้ก๋วยเตีย๋ว 4 พนัตนั
ต่อปี (สว่นใหญ่เป็นการขายในประเทศ 84% และสง่ออก 16%) 
 

 ESG 

Environment 
- บรษิทัรบัผดิชอบต่อสิง่แวดลอ้มอย่างยัง่ยนืตลอดกระบวนการผลติ 

และการใชท้รพัยากรทีม่อียูจ่ ากดัใหเ้กดิประโยชน์สงูสุด เช่น ระบบ
น ้าและการบ าบดัน ้าเสยีทีม่ปีระสทิธภิาพ โดยน ้าเสยีทีเ่กดิขึน้จาก
กระบวนการผลติแป้งมนัส าปะหลงัจะตอ้งผา่นกระบวนการบ าบดั 
100% และน ากลบัมาใชป้ระโยชน์ทางการเกษตร สาธารณูปโภค 
และกระบวนการผลติ และระบบก๊าซชวีภาพซึง่เป็นแหล่งพลงังาน
หมนุเวยีน เช่น การผลติไฟฟ้าใชเ้องจากน ้าเสยี และกากมนั
ส าปะหลงัทีเ่ป็นผลพลอยไดจ้ากการผลติ ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน
ไฟฟ้าชวีภาพทัง้หมด 2 โรงงาน และวางแผนสรา้งเพิม่ขึน้อกี 1 
โรงงาน ในปี 2022 

- นอกจากน้ีบรษิทัเลกิใชก้ ามะถนัก้อน (Sulfur) 100% ในกระบวนการ
ผลติ เพื่อลดปัญหามลพษิทางอากาศจากการเผาไหม ้ สว่นโรงงาน
วุน้เสน้และเสน้ก๋วยเตีย๋ว ยงัไดน้ าระบบพลงังานแสงอาทติยม์าใช้ 
เพื่อลดการใชไ้ฟฟ้า และลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดส์ูช่ ัน้
บรรยากาศ นอกจากน้ียงัน าบรรจภุณัฑก์ระดาษทีถู่กคดิคน้และ
พฒันามาจากแนวคดิรกัษส์ิง่แวดล้อม (Green Carton) มาใชแ้ทน
กล่องกระดาษเดมิ 100% 

- พ.ย. 2021 บรษิทัไดร้บัรางวลั The Green Initiative Award 
Category ในงาน Asia Corporate Excellence & Sustainability 
Awards เป็นรางวลัส าหรบัผูส้ง่เสรมิการใชท้รพัยากรธรรมชาตอิยา่ง
ยัง่ยนื ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก ลดการใชพ้ลงังาน ทัง้น้ีบรษิทั
ไดป้ระกาศเจตนารมยร์่วมกบั UN Global Compact  และ Thailand 
Carbon Neutral Network ตัง้เป้าหมายทีต่อ้งการลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสทุธเิป็นศูนยภ์ายในปี 2050 หรอือยา่งชา้ไมเ่กนิปี 2070 

Social 
- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการสรา้งความสมัพนัธท์ีย่ ัง่ยนืรว่มกบัชุมชน

ระยะยาว ดว้ยการสรา้ง“เครอืขา่ยชาวไรไ่ทยวา”ในการท าเกษตร
สมยัใหม ่ (Smart Farming) ใหก้ารสนบัสนุนอยา่งเป็นระบบ เช่น 
การบรหิารจดัการน ้า การพฒันาพนัธุม์นั และระบบการขนสง่มนัเขา้
โรงงาน การใหค้วามรู ้ และสนบัสนุนเครื่องจกัรกลและอุปกรณ์ที่
จ าเป็นในการเพาะปลูก รวมถงึจงูใจเกษตรกร ดว้ยการสนบัสนุน
โบนสัเป็นการคนืก าไรใหก้บัเกษตรกรทีเ่ขา้รว่มโครงการ เพื่อให้
สมาชกิเกษตรกรมผีลผลติต่อไรแ่ละผลตอบแทนเพิม่ขึ้น สามารถ
สรา้งเครอืขา่ยเกษตรกรระดบัภูมภิาคทีแ่ขง็แกรง่ และเพิม่ความ
เป็นอยูข่องเกษตรกรใหช้วีติมสีขุภาพดขีึน้ 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัทรพัยากรบุคคล ถอืเป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
สรา้งความยัง่ยนืใหก้บัองคก์ร จงึไดมุ้ง่เน้นการพฒันาองคค์วามรูแ้ละ
ทกัษะความสามารถ สง่เสรมิความกา้วหน้าในอาชพี และสรา้ง
ผูบ้รหิารรุน่ใหม่ๆ  เพื่อสรา้งความผกูพนัของบุคลากร ใหข้บัเคลื่อน
องคก์รไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึสนบัสนุนใหค้รอบครวัไทยวา
ทุกคนภูมใิจทีไ่ดม้สีว่นในการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหก้บัสนิคา้เกษตร 
ตลอดจนสง่มอบผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพไปจนถงึมอืผู้บรโิภค 

Government 
- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 15 คน ประกอบดว้ย กรรมการอสิระ 

6 คน มากกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้หมด เพื่อสรา้งความมัน่ใจ
ใหผู้ถ้อืหุน้ในการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง 
และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- คณะกรรมการบรษิทัมมีตกิ าหนดกฎบตัรคณะกรรมการบรษิทัขึน้ 
เพื่อใหก้รรมการบรษิทัทุกคนตระหนกัถงึหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบ 
และความซื่อสตัยส์จุรติเพื่อประโยชน์สงูสดุของบรษิทั และเป็นธรรม
ต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทีเ่กีย่วขอ้งภายใตห้ลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี
(Good Corporate Governance) 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ฝ่ายจดัการ และพนักงานของบรษิทั 
เปิดเผยขอ้มลูทีเ่ป็นความลบัและมผีลต่อการเปลีย่นแปลงราคา
หลกัทรพัยข์องบรษิทั หรอืท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั เป็น
เวลา 1 เดอืนก่อนและจนถงึวนัประกาศงบการเงนิของบรษิทัรายไตร
มาส และวนัประกาศงบการเงนิประจ าปี 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TWPC โดย Re-rate PE จาก 14 เท่า 
ขึน้เป็น 18.5 เท่า เทยีบเคยีง +1.5SD ของ PE เฉลีย่ปี 2016-20 ซึง่เป็น
ระดบัเดยีวกบั PE เฉลีย่ปี 2017-18 ทีร่าคาแป้งมนัส าปะหลงัปรบัขึน้อยู่
ในระดบัใกลเ้คยีงปัจจบุนั จงึปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 8 บาท จากเดมิ 
6.2 บาท ทัง้น้ีหากราคาแป้งมนัส าปะหลงัยงัปรบัขึน้ต่อเน่ือง ดงัเช่นทีท่ า 
New High ในปี 2018 โดยราคาในประเทศ 16.5 บาท/กก. (ปัจจบุนั 
15.15 บาท/กก.) และราคาสง่ออก US$550 ต่อตนั (ปัจจบุนั US$495 ต่อ
ตนั) PE อาจขยบัไปไดถ้งึ +2SD หรอื 20 เท่า ซึง่จะไดร้าคาเป้าหมาย 
8.7 บาท 
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4Q21 Earnings Results  

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

Sales revenue 2,487 2,268 9.7 2,087 19.2 9,105 7,090 28.4 

- Native 1,348 1,113 21.1 1,008 33.7 4,461 3,191 39.8 

- HAV 659 720 -8.5 658 0.2 2,914 2,340 24.5 

- Food 474 434 9.2 421 12.6 1,730 1,560 10.9 

Costs 2,030 1,855 8.9 1,778 13.6 7,309 5,977 22.3 

Gross profit 457 412 10.9 309 47.9 1,797 1,114 61.3 

SG&A costs 378 363 4.1 283 33.6 1,390 1,113 24.9 

Interest charge 16.1 16.4 -1.8 16.3 -1.2 67.2 68.8 -2.3 

Norm profit 70 38 84.2 17 nm 318 -8 nm 

Net profit 81 39 107.7 9 nm 323 38 nm 

Gross margin % 18.4 18.2  14.8  19.7 15.7  

SG&A as % of Sales  15.2 16.0  13.6  15.3 15.7  

Norm margin % 2.8 1.7  0.8  3.5 -0.1  

  Source: Company Data 

 

คาดการณ์พืน้ท่ีเพาะปลกูและผลผลิตมนัส าปะหลงัของไทย               ปริมาณส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัของไทยรายเดือน 

      
  Source: Thai Tapioca Starch Association                                                                 Source: Thai Custom 

 

ราคาแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศ และราคาส่งออก                       ราคาหวัมนัส าปะหลงัสด (แป้ง 25%) 

      
  Source: The Thai Tapioca Trade Association                                                           Source: OAE 
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ราคาข้าวสาลี (Wheat) ตลาดชิคาโก                                                    ราคาแป้งข้าวโพด (Corn Starch) ในตลาดจีน 

      
  Source: Bloomberg                                                                                                    Source: Bloomberg 

 
สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TWPC 

Assumptions 
Actual Forecast % Growth 

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

Native Sales (mb) 4,461 4,578 4,807 5,047 2.6 5.0 5.0 

HAV Sales (mb) 2,914 3,252 3,415 3,585 11.6 5.0 5.0 

Food Sales (mb) 1,730 1,937 2,073 2,218 12.0 7.0 7.0 

Bio Packaging Sale (mb) 0 80 100 100 -- 25.0 0.0 

Total Sale (mb) 9,105 9,847 10,394 10,950 8.1 5.6 5.4 

% Gross Margin 19.7 19.6 19.5 19.6 -0.1 -0.1 0.1 

SG&A  (bt mn) 1,390 1,448 1,538 1,621 4.1 6.3 5.4 

% SG&A to sales 15.3 14.7 14.8 14.8 -0.6 0.1 0.0 

Norm Profit (bt mn) 318 384 396 441 20.6 3.2 11.3 

% Margin 3.5 3.9 3.8 4.0 0.4 -0.1 0.2 

Source: Company Data, FSS Research 
 

 

ราคาหุ้น TWPC กบัราคามนัส าปะหลงั                                                TWPC – PE Band (x) 

      
Source: The Thai Tapioca Trade Association, SET                                                       Source: SET, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

เน่ืองจากตน้ทุนหลกัของบรษิทัคอื วตัถุดบิหวัมนัสด สดัสว่นราว 80% ของตน้ทุน และอกี 20% คอื Processing 
Cost ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคาหวัมนัสดมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัพอสมควร ในขณะทีม่ี
หลายปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหวัมนั ซึง่ล้วนแล้วแต่เป็นปัจจยัทีบ่รษิทัไมส่ามารถควบคมุได ้
จากการท า Sensitivity บนสมมตฐิานว่าบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายได ้พบวา่หากราคาหวัมนัสดเปลีย่นแปลง
ทุก 1% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ราว 0.4% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 12%  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดเ้ป็นสกุล USD ราว 35% (รองมาเป็นสกุลเงนิบาท 29%, หยวน 23%, เวยีดนามดอ่ง 12%) 
ในขณะทีม่กีารน าเขา้แป้งถัว่และแป้งมนัฝรัง่ ท าใหบ้รษิทัสามารถป้องกนัความเสีย่งแบบธรรมชาตไิด ้ (Natural 
Hedge) ไดส้ว่นหน่ึง จากการท า Sensitivity ในกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่ทุก 1% และใหปั้จจยัอื่นๆคงที ่ เราพบวา่จะ
กระทบอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัราว 0.3% และกระทบต่อก าไรปกตริาว 10.7%  

ความเส่ียงจากผลิตภณัฑท์ดแทน 

การเปลี่ยนแปลงของ Demand/Supply ของผลติภณัฑท์ดแทนแป้งมนัส าปะหลงั อาท ิ แป้งขา้วโพด แป้งมนัฝรัง่ ท า
ใหร้าคาของผลติภณัฑท์ดแทนเปลี่ยนแปลง และสง่ผลใหร้าคาแป้งมนัส าปะหลงัเปลีย่นแปลงเช่นกนั หากราคา
ผลติภณัฑท์ดแทน อาท ิ ราคาแป้งขา้วโพดในจนีปรบัสงูขึน้ อาจสง่ผลใหร้าคาแป้งมนัส าปะหลงัในจนีปรบัตวัสงูขึน้ใน
ทศิทางเดยีวกนั ถอืเป็นบวกต่อบรษิทั ในทางกลบักนั หากราคาแป้งขา้วโพดปรบัลดลง อาจท าใหร้าคาแป้งมนั
ส าปะหลงัปรบัตวัลงเช่นเดยีวกนั และจะสง่ผลลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการร่วมลงทุนในต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารรว่มทุนในการด าเนินธุรกจิผลติภณัฑม์นัส าปะหลงัในเวยีดนามและกมัพชูา ซึง่การลงทุนในต่างประเทศ
ยอ่มมคีวามเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากปัจจยัทางการเมอืง กฎหมาย อตัราแลกเปลีย่น และภาวะเศรษฐกจิของประเทศ
นัน้ทีอ่าจเปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากปัญหาขาดแคลนแรงงาน 

อุตสาหกรรมวุน้เสน้เป็นอุตสาหกรรมทีใ่ชแ้รงงานคนมาก โดยเฉพาะขัน้ตอนบรรจุหบีหอ่ ดงันัน้หากประสบปัญหา
ภาวะขาดแคลนแรงงานอาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดต้ระหนักถงึปัญหา
ดงักล่าว จงึไดเ้สนอคา่ตอบแทนและสวสัดกิารที่จงูใจ เพื่อรกัษาพนักงานใหท้ างานกบับรษิทั และมกีารเตรยีมจดัการ
แกปั้ญหาในระยะยาว ดว้ยการพฒันาระบบการผลติ และปรบัเปลี่ยนดว้ยการใชเ้ครื่องจกัรมากขึน้ เพื่อลดการพึง่พา
แรงงานคน  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 7,323  7,090  9,105  9,847  10,394  

Cost of sales 6,133  5,977  7,309  7,918  8,363  

Gross profit 1,190  1,114  1,797  1,929  2,031  

SG&A 1,050  1,113  1,390  1,448  1,538  

Operating profit 140  0  407  482  493  

Other income 95  67  89  97  102  

EBIT 235  67  496  578  595  

EBITDA 587  525  970  1,096  1,143  

Interest charge 48  69  67  65  64  

Tax on income 32  9  66  95  98  

Earnings after tax 155  -11 363  418  432  

Non-controlling interest -26 3  -40 -34 -36 

Normalized earnings 125  -8 318  384  396  

Extraordinary items 57 46  5  0  0  

Net profit 68  38  323  384  396  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash 1,241 1,471 1,433 449 695 

Accounts receivable 724 708 838 1,079 1,139 

Inventory 1,147 1,169 1,616 1,518 1,604 

Other current assets 130 143 172 177 187 

Total current assets 3,243 3,491 4,058 3,223 3,625 

Investments 325 225 227 394 416 

Plant, property & 

equipment 3,640 3,773 3,670 3,368 3,120 

Other assets 661 631 650 674 676 

Total assets 7,869 8,120 8,604 7,659 7,837 

Short-term loans 276 230 288 155 140 

Accounts payable 539 580 742 651 687 

Current maturities 67 89 1,089 67 67 

Other current liabilities 105 95 115 138 146 

Total current liabilities 987 993 2,233 1,011 1,040 

Long-term debt 1,112 1,449 365 298 231 

Other non-current liab. 475 472 472 640 676 

Total non-current liab. 1,586 1,921 837 938 906 

Total liabilities 2,573 2,914 3,070 1,949 1,946 

Registered capital 880 880 880 880 880 

Paid up capital 880 880 880 880 880 

Share premium 301 301 301 301 301 

Legal reserve 90 90 90 90 90 

Retained earnings 3,750 3,624 3,892 4,046 4,204 

Non-controlling interest 275 311 371 394 416 

Shareholders' equity 5,021 4,894 5,163 5,316 5,475 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit 68 38 323 384 396 

Deprec. & amortization 352 458 474 518 548 

Change in working capital -83 -12 -424 -218 -111 

Other adjustments 128 87 69 23 22 

Cash flow from operations 466 571 442 707 855 

Capital expenditure -1,206 -638 -306 -216 -300 

Others 323 -104 54 -140 -51 

Cash flow from investing -1,157 -434 -213 -356 -351 

Free cash flow -691 137 229 350 503 

Net borrowings 1,163 359 -27 -1,221 -82 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -283 -118 -118 -230 -238 

Others 48 -378 -77 168 36 

Cash flow from financing 928 -137 -222 -1,284 -284 

Net change in cash   -48 230 -38 -984 246 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 1.0 -3.2 28.4 8.1 5.6 

EBITDA 3.7 -10.6 84.7 13.1 4.2 

Net profit -65.4 -43.8 744.2 18.8 3.2 

Normalized earnings -38.9 nm nm 20.6 3.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.2 15.7 19.7 19.6 19.5 

EBITDA margin 13.9 7.4 10.6 11.1 11.0 

EBIT margin 3.2 0.9 5.4 5.9 5.7 

Normalized profit margin 1.7 -0.1 3.5 3.9 3.8 

Net profit margin 0.9 0.5 3.5 3.9 3.8 

Normalized ROA 1.6 -0.1 3.7 5.0 5.1 

Normalized ROE 2.5 -0.2 6.2 7.2 7.2 

Normalized ROCE 3.4 0.9 7.8 8.7 8.8 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.6 0.6 0.4 0.4 

Net D/E 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 

Net debt/EBITDA 2.9 3.9 2.2 1.8 1.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.04 0.37 0.44 0.45 

Normalized EPS 0.14 -0.01 0.36 0.44 0.45 

EBITDA 0.67 0.60 1.10 1.25 1.30 

Book value 5.70 5.56 5.86 6.04 6.22 

Dividend 0.13 0.13 0.22 0.26 0.27 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 90.6 161.1 19.1 16.1 15.6 

Norm P/E 49.4 nm 19.4 16.1 15.6 

P/BV 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 13.4 15.7 8.6 7.4 6.9 

Dividend yield (%) 1.9 1.9 3.1 3.7 3.9 
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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.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 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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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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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