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GLOCON (GLOCON TB) 

T-BUY 

 

บมจ. โกลบอล คอนซูเมอร ์

   

Previous -T-BUY ยงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัดีใน 2Q22 
2022 Target Price (Bt) 1.30 

Price (14/03/2022) 0.98 ระยะสัน้คาด 1Q22 พลิกเป็นก าไรเลก็น้อยยงัไม่สดใสนัก เพราะยงัรบัรู้ขาดทุน
จากการด าเนินงาน A&W จนถึง 20 มี.ค. ก่อนจะหยดุธรุกิจถาวร แต่คาดไม่มี
การตัง้ค่าใช้จ่ายพิเศษก้อนใหญ่เหมือนใน 4Q21 อีก กอปรกบัมีการย้าย
สายการผลิต 2 โรงงาน ซ่ึงคาดแล้วเสรจ็ในเดือน มี.ค. ส่วนประเดน็ต้นทุนเร่ิม
ปรบัขึน้ทัง้วตัถดิุบส าหรบั Plastic Packaging และ RTE เฉล่ีย 5%-8% แต่คาด
ถกูหกัล้างด้วยการปรบัขึน้ราคา 3%-5% และต้นทุนผลไมป้รบัลงพอชดเชยได้
ส่วนหน่ึง แต่ยงัติดตามราคาวตัถดิุบต่อเน่ืองใน 2H22 ทัง้น้ีคาดก าไรจะฟ้ืนตวั
ดีขึน้ใน 2Q22  ภายหลงัไม่มี A&W, ย้ายโรงงานแล้วเสรจ็ และรวมลกูช้ินทิพย์
เตม็ไตรมาส เรายงัคาดปี 2022 จะพลิกมีก าไรสทุธิ 173 ลบ. แต่ปรบัลดราคา
เป้าหมายเป็น 1.3 บาท จากเดิม 1.5 บาท (อิง PE เดิม 25 เท่า) โดยรวมจ านวน
หุ้นใหม่ท่ีอาจเกิดจากการแปลง GLOCON-W5 ท่ีเตรียมขึน้ XW 17 มี.ค. และคง
ค าแนะน าเกง็ก าไรตามเดิม  
4Q21 ขาดทุนหนักตามคาด แต่มองเป็นจดุต า่สดุแล้ว 
4Q21 ขาดทุนสทุธ ิ -163 ลบ. (ใกลเ้คยีงทีค่าดว่าจะขาดทุน -154 ลบ.) เพราะมี
คา่ใชจ้า่ย Write Off กอ้นใหญ่ 160 ลบ. จากการตดัสนิใจหยุดการด าเนินธรุกจิ
รา้นอาหาร A&W และ Kitchen Plus ทัง้น้ีหากไมร่วมรายการพเิศษดงักล่าวพบวา่
ขาดทุนจากการด าเนินงานหลกั -14 ลบ. ต่อเน่ืองจาก -13 ลบ.ใน 3Q21 แต่ดขีึน้จาก 
-42 ลบ. ใน 4Q20 สว่นหน่ึงเพราะยงัรบัรูข้าดทุนจาก A&W ต่อเน่ือง จบปี 2021 
บรษิทัขาดทุนสทุธ ิ -152 ลบ. สว่นผลการด าเนินงานหลกัขาดทุน -19 ลบ.ซึง่ธรุกจิ
รา้นอาหารขาดทุนมากถงึ -70 ลบ. มองผา่นผลการด าเนินงานแยส่ดุใน 4Q21 แลว้  
ปี 2022 จะพลิกฟ้ืนมีก าไรได้เตม็ตวั 
ระยะสัน้ คาด 1Q22 พลกิมกี าไรราว 5-6 ลบ. ยงัไมส่ดใสเตม็ทีเ่พราะยงัตอ้งรบัรู้
ขาดทุนจากการด าเนินงานรา้นอาหารจนถงึ 20 ม.ีค. กอปรกบัมกีารยา้ยสายการผลติ
โรงงาน 2 แหง่ ทัง้สายการผลติ RTE ทยีา้ยไปโรงงานใหม ่ (บนที่ดนิของบรษิทัเอง 
จากโรงงานเดมิซึง่เป็นพืน้ทีเ่ช่า) ซึง่จะมกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้จากเดมิ 3 เท่า และ
สายการผลติผลไมอ้บแหง้ไปยงัโรงงานใหม ่ ซึง่ยงัเป็นการเช่าจากพนัธมติร แมจ้ะมี
ก าลงัการผลติปี 2022 เท่ากบัโรงงานเดมิ แต่สิง่ทีด่กีวา่คอื โรงงานใหมท่ีพ่ืน้ทีเ่พิม่ขึน้ 
สามารถรองรบัการขยายก าลงัการผลติเฟส 2 ไดอ้กีเท่าตวั โดยการยา้ยโรงงานทัง้ 2 
แหง่จะแลว้เสรจ็ในเดอืน ม.ีค. น้ี จงึคาดจะมคีา่ใชจ้า่ยสงูขึน้ใน 1Q22 ในช่วงทีม่กีาร
ยา้ยสนิคา้คงคลงัจ านวนมากทีผ่ลติแตรยีมไวข้ายในช่วงทีย่า้ยสายการผลติ  
บริษทัทยอยปรบัขึน้ราคา เพ่ือสะท้อนต้นทุนท่ีเร่ิมสงูขึน้ 
เริม่เผชญิตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ไดแ้ก่ PET และ LLDPE ส าหรบัธุรกจิบรรจภุณัฑม์ี
ราคาปรบัขึน้ราว 5%-8% และวตัถุดบิอาหารทะเล +1%-3% ขณะทีเ่น้ือสตัวย์งัไม่
กระทบมาก เพราะลูกชิน้ทพิยม์กีารสตอ็กหมแูช่แชง็ล่วงหน้าถงึกลางปี 2022 แต่
โดยรวมคาดถูกหกัลา้งดว้ยการทยอยปรบัขึน้ราคาสนิคา้ราว 3%-5% และราคาผลไม ้
(เช่นมะม่วง) ปรบัลงพอควร แต่ยงัตอ้งตดิตามราคาวตัถุดบิในช่วง 2H22 ต่อไป 
เพราะอาจปรบัขึน้ต่อ หากราคาน ้ามนัดบิยงัปรบัตวัสงูขึน้ ทัง้น้ีภายหลงัยา้ยโรงงาน
แลว้เสรจ็ เราคาดก าไรจะเรง่ตวัขึน้ใน 2Q22 หลงัรวมลูกชิน้ทพิยไ์ดเ้ตม็ไตรมาส และ
น่าจะดตี่อเน่ืองใน 2H22 ดงันัน้เรายงัปี 2022 พลกิมกี าไรที ่ 173 ลบ. และยงัมแีผน 
M&A ธรุกจิอาหารอกี 1 ดลีในปีน้ี 
อยู่ระหว่างแก้ปัญหาเคร่ืองหมาย C และเตรียมแจก GLOCON-W5 
คาดหลงัประกาศงบ 1Q22 บรษิทัมโีอกาสแกไ้ขการถูกตดิเครื่องหมาย C เน่ืองจาก
ในเดอืน ม.ค. 22 บรษิทัไดม้กีารเพิม่ทุน RO และจ านวนหุน้เพิม่ขึน้จากการถูกใช้
สทิธแิปลง GLOCON-W4 ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้กลบัมาสงูกวา่ 50% ของทุนช าระ
แลว้ อย่างไรกต็ามยงัตอ้งตดิตามการประกาศจากตลท.ต่อไป นอกจากน้ีบรษิทัเตรยีม
แจก GLOCON-W5 ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิในอตัรา 5:1 (อาย ุ2 ปี ราคาใชส้ทิธ ิ1.5 บาท/
หุน้) จ านวน 519 ลา้นหุน้ ก าหนดขึน้ XW 17 ม.ีค. 22 ดงันัน้เราจงึรวมหุน้ทีค่าดจะ
เกดิจากการใชส้ทิธแิปลง GLOCON-W2 ในสดัสว่น 50% และ 100% ในปี 2022-23 
ตามล าดบั จงึปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2022 เป็น 1.3 บาท จากเดมิ 1.5 บาท  

up/downside (%) +32.7 

SET Index 1,660.15 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.13 

Free float (%) 62.02 

Market cap (Bt m) 3,014.87 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 84.07 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 1.45, 0.70, 1.22 

IOD 2021 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 1,544  1,862  2,905  3,267  

Normalized profit   -59 -19 173 232 

Net profit -59 -152 173 232 

EPS (Bt) - norm -0.03 -0.01 0.05 0.06 

EPS (Bt)- reported -0.03 -0.08 0.05 0.06 

% growth y-y nm nm nm 23.0 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.00 0.02 0.03 

BV/share (Bt) 0.38  0.25  0.61  0.74  

EV/EBITDA (x) 36.6 51.0 10.2 8.7 

PER (x) - norm nm nm 18.9 15.4 

PER (x)  nm nm 18.9 15.4 

PBV (x)  2.6 3.9 1.6 1.3 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.1 2.6 

ROE (%) nm nm 7.7 8.7 

YE No. of shares (million) 1,913  1,999  3,340  3,643  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

GLOCON เดมิมธีรุกจิหลกัคอื ผลติและจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ
ประเภทต่างๆ เช่น Flexible Packaging, ขวด PET และบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิขึน้รปูดว้ยระบบ Vacuum (ถาดอาหาร) แต่จากการเขา้ลงทุนใน
ในธรุกจิอาหารอย่างต่อเน่ือง ไดแ้ก่ ผลติและจ าหน่ายอาหารพรอ้มทาน, 
อาหารทะเลแช่แขง็ และผลไมอ้บแหง้ ท าใหส้ิน้ปี 2021 มสีดัสว่นรายได้
มาจากธุรกจิอาหารเป็นหลกั 73% ของรายไดร้วม และรายไดจ้ากธุรกจิ
บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิลดลงมาอยูท่ี่ 24% จาก 52% ในปี 2018 นอกจากน้ี
ยงัมธีรุกจิใหเ้ช่าพืน้ทีใ่น Community Mall และธรุกจิ Trading สดัสว่น
รายไดร้วม 3% ล่าสดุในเดอืน ม.ีค. 2022 จะจบดลีเขา้ซือ้ธุรกจิลูกชิน้
ทพิยส์ดัส่วน 70% เขา้มาช่วยหนุนการเตบิโตของรายไดแ้ละก าไรสทุธ ิ

 

 
 

 
 

 ESG 

Environment 

- GLOCON ใหค้วามส าคญักบัการคดัเลอืกวตัถุดบิทีเ่ป็นมติรกบั
สิง่แวดลอ้ม และไมเ่ป็นอนัตรายต่อสขุภาพ เพราะบรรจภุณัฑ์
พลาสตกิของบรษิทัส่วนใหญ่ถูกใช้ในอุตสหากรรมอาหาร บรษิทัจงึ
ไดค้ านึงถงึความรบัผดิชอบต่อสงัคม และสิง่แวดลอ้ม อกีทัง้ยงัมี
กระบวนการก าจดัเศษสารเคม ี เช่น หมกึพมิพ ์ และสารละลายต่างๆ
อยา่งถูกตอ้ง รวมถงึมกีระบวนการบ าบดัน ้าเสยีตามมาตรฐานสากล 

- บรษิทัไดค้ านึงถงึผลกระทบในเชงินิเวศน์จากกระบวนการยอ่ยสลาย
ของบรรจภุณัฑท์ีบ่รษิทัผลติขึน้ จงึมุง่การคน้ควา้และพฒันา
นวตักรรมการยอ่ยสลายของพลาสตกิ ปัจจบุนับรษิทัมกีารผลติ
ภาชนะทีม่สีว่นผสมของ Biodegradable หรอืพลาสตกิทีย่อ่ยสลาย
ไดท้างชวีภาพ ไวเ้ป็นอกีทางเลอืกหน่ึงในกบัลูกคา้ 

Social 

- บรษิทัไดใ้หค้วามค าสญักบัพนักงานทุกระดบัชัน้ ถอืเป็นทรพัยากร
บุคคลทีส่ าคญัขององคก์ร จงึก าหนดนโยบายใหพ้นกังานทุกระดบั
ไดร้บัการฝึกอบรมลและพฒันาอย่างต่อเน่ือง เริม่ตัง้แต่เขา้เป็น
พนกังานใหม ่ และระหวา่งปฏบิตังิาน โดยจดัอบรมทัง้ภายในและ
ภายนอกบรษิทั รวมถงึมกีารสง่พนักงานไปอบรมศกึษาดงูานใน
ต่างประเทศดว้ย อกีทัง้ยงัมชี่องทางในการสื่อสารกบัพนักงาน
โดยตรง ดว้ยการจดัประชุมฝ่ายบรหิารพบพนักงานอยา่งน้อยเดอืน
ละ 1 ครัง้ เพื่อแลกเปลีย่นความคดิเหน็และสรา้งความสมัพนัธท์ีด่ี 

- หน่ึงในกลยทุธห์ลกัของบรษิทัคอืการบรหิารจดัการลดตน้ทุนดว้ยวธิี
ต่างๆ โดยใชแ้นวทาง Kaizen ดงึเอาความร่วมมอื ความคดิ
สรา้งสรรคจ์ากพนกังานในทุกหน่วยงานเพื่อปรบัปรงุวธิกีารท างาน 
เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ ลดเวลา ลดการใชท้รพัยากร แต่ยงัคง
คณุภาพ มาตรฐาน และการบรกิารใหก้บัลูกคา้ 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 ท่าน ประกอบดว้ยกรรมการทีม่า
จากผูบ้รหิาร 2 ท่าน และกรรมการอสิระ 3 ท่าน คดิเป็น 1 ใน 3 ของ
กรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจ
ของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของ
ฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัก าหนดใหก้รรมการและผูบ้รหิารระดบัสงูแจง้และน าสง่
รายงานถอืครองหลกัทรพัยม์ายงัส านกังานเลขานุการบรษิทั ก่อน
น าสง่ กลต. ทุกครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงการถอืครองภายใน 3 วนัท า
การนบัจากวนัทีม่กีารเปลี่ยนแปลงการถอืครอง และในระยะเวลา 30 
วนั ก่อนเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิและงบการเงนิ มนีโยบายหา้ม
กรรมการ ผูบ้รหิารระดบัสงู และผูเ้กีย่วขอ้งท าธุรกรรมซือ้ขาย โอน
หลกัทรพัย ์หลกัทรพัยแ์ปลงสภาพของบรษิทั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ GLOCON โดยองิ PE 25 เท่า เทยีบเคยีง
กบับรษิทัในกลุ่มอาหารทีม่ลีกัษณะธรุกจิและลูกคา้คลา้ยคลงึกนั แต่มกีาร
รวมหุน้ทีจ่ะเกดิจากการใชส้ทิธแิปลงสภาพ GLOCON-W5 ท าใหจ้ านวน
หุน้เพิม่ขึน้ 8.3% เป็น 3,340 ลา้นหุน้ จงึปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 1.3 
บาท จากเดมิ 1.5 บาท  
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4Q21 Earnings Results  

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

Sales revenue 485 471 3.0 348 39.4 1,862 1,544 20.6 

Costs 425 394 7.9 285 49.1 1,561 1,245 25.4 

Gross profit 61 76 -19.7 62 -1.6 301 299 0.7 

SG&A costs 150 98 53.1 116 29.3 415 360 15.3 

Interest charge 1.3 3.6 -63.9 2.9 -55.2 10.6 10.5 1.0 

Norm profit -14 -13 nm -42 nm -19 -59 nm 

Net profit -163 10 nm -42 nm -152 -59 nm 

Gross margin % 12.5 16.2 -3.7 17.9 -5.4 16.2 19.3 -3.1 

SG&A as % of Sales  30.9 20.9 10.0 33.5 -2.6 22.3 23.3 -1.0 

Norm margin % nm nm nm nm nm nm nm nm 

  Source: Company Data 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากถกูครอบง ากิจการแบบไม่สมคัรใจ  

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่สดุในปัจจบุนัคอื บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ (ผูถ้อืหุน้อนัดบั 1 คอื คุณหลุยส ์ เตชะอุบล) ซึง่เพิง่เขา้มา
ลงทุนในเดอืน ก.ย. 2020 และปัจจบุนัคณุหลุยส ์ คอืผูบ้รหิารหลกัของ GLOCON ด ารงต าแหน่งประธาน
กรรมการบรหิาร ทัง้น้ี บมจ.ไทรทนั โฮลดิง้ ถอืหุน้อยู ่ 23.08% และมสีดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free 
Float) สงูราว 62.02% ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากมผีูถ้อืหุน้รายอื่นรวมรวมหุน้ไดม้ากกวา่การถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ ซึง่อาจน าไปสู่ความเสีย่งจากการถูกครอบง าแบบไมส่มคัรใจ (Hostile Takeover) กเ็ป็นได ้

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาและการขาดแคลนวตัถดิุบ  

ธรุกจิบรรจภุณัฑ ์วตัถุดบิหลกัไดแ้ก่ แผ่นฟิลม์พลาสตกิ ส ีเมด็พลาสตกิ PET ซึง่ลว้นแต่เป็นผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีม่า
จากน ้ามนัเป็นหลกั ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงราคาวตัถุดบิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมคีวามผนัผวนขึน้ลงตามราคาน ้ามนั
ตลาดโลกเป็นหลกั โดยหากราคาน ้ามนัดบิปรบัตวัสงูขึน้ จะท าใหต้้นทุนวตัถุดบิของบรษิทัปรบัตวัในทศิทางเดยีวกนั 
และอาจกระทบต่ออตัราก าไรของบรษิทัได ้ 

ธรุกจิอาหารและผลไมอ้บแหง้ วตัถุดบิหลกัไดแ้ก่ เน้ือสตัว ์อาหารทะเล และผลไมส้ด ซึง่มคีวามผนัผวนของราคาอยู่
ตลอดขึน้อยู่กบั Demand/Supply ในแต่ละช่วงเวลานัน้ๆ โดยผลกระทบทีม่ตี่อ Demand มาจากทัง้พฤตกิรรมการ
บรโิภค ความตอ้งการตามฤดกูาล สว่นผลกระทบทีม่ตี่อ Supply ขึน้อยูก่บัหลายปัจจยัไดแ้ก่ โรคระบาด สภาพ
อากาศ ปรมิาณการจ าหน่ายในประเทศและการสง่ออก โดยนอกจากจะกระทบใหร้าคาเปลีย่นแปลงขึน้ลงแลว้ ยงัอาจ
น าไปสูปั่ญหาการขาดแคลนวตัถุดบิบางช่วงเวลา และอาจกระทบต่อไปยงัผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูขึ้น  

ทัง้ธรุกจิบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิ และธรุกจิอาหาร ไมว่่าจะเป็น อาหารพรอ้มทาน อาหารแช่แขง็ หรอืรา้นอาหาร ลว้น
แลว้แต่อยู่ในอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสงู และมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก เพราะเป็นธรุกจิทีม่อีุปสรรคการเข่าสู่
ตลาดต ่า ท าใหคู้แ่ขง่รายใหมเ่ขา้มาในตลาดไดง้า่ย และโดยเฉพาะธรุกจิอาหารทีเ่ป็นสนิคา้จ าเป็น เป็นทีต่อ้งการของ
ผูบ้รโิภค รวมถงึความตอ้งการและพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงอยูต่ลอด ผูป้ระกอบการจงึต้องสรา้งความ
แตกต่าง และน าเสนอสนิคา้ใหม่ๆ อยูต่ลอดเวลา  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมกีารสง่ออกสนิคา้ในกลุ่ม อาหารแช่แขง็ อาหารพรอ้มทาน และผลไมอ้บแหง้ โดยในปี 2020 มสีดัสว่นรายได้
สง่ออกราว 27% ของรายไดร้วม ซึง่สว่นใหญ่เป็นการขายในรปูสกุลเงนิ USD จงึมคีวามเสีย่งหากคา่เงนิบาทแขง็คา่
ขึน้เมื่อเทยีบกบั USD ในขณะทีม่สีดัสว่น Natural Hedge ไมม่าก เพราะสว่นใหญ่จดัซือ้วตัถุดบิจากในประเทศเป็น
หลกั บรษิทัจงึมกีารป้องกนัความเสีย่งดงักล่าวดว้ยการท าสญัญาซือ้ขายอตัราแลกเปลีย่นล่วงหน้ากบัธนาคาร  

ความเส่ียงจากปัญหาโรคระบาด เช่น COVID-19  

นอกจากความเสีย่งทีเ่กดิจากโรคระบาดในสตัว ์ อาจกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคในช่วงเวลาหน่ึงทีเ่กดิปัญหา
โรคระบาดขึน้ ถอืเป็นความเสีย่งต่อการชะลอตวัของรายไดธุ้รกจิอาหารเป็นการชัว่คราวแลว้ ปัจจบุนัเราเผชญิกบัโรค
ระบาดในมนุษย ์ COVID-19 มาตรการลอ็กดาวน์ที่เขม้งวด อาท ิ การปิดสถานประกอบการ รา้นอาหาร ภตัตาคาร 
โรงแรม หา้งสรรพสนิคา้ จงึกระทบต่อธรุกจิรา้นอาหารของบรษิทั ทีส่ามารถใหบ้รกิารไดเ้ฉพาะ Take Home หรอื 
Delivery รวมถงึกระทบต่อรายไดค้า่เช่า จากการใหบ้รกิารพืน้ทีเ่ช่า Community Mall  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 1,172 1,544 1,862 2,905 3,267 

Cost of sales 906 1,245 1,561 2,339 2,591 

Gross profit 266 299 301 567 676 

SG&A 350 360 415 407 457 

Operating profit -84 -61 -114 160 219 

Other income 28 16 69 44 49 

EBIT -56 -45 -44 203 268 

EBITDA 36 62 51 371 455 

Interest charge 8 10 11 11 12 

Tax on income -12 2 -21 13 18 

Earnings after tax -51 -58 -34 179 238 

Minority interest -11 -1 14 -6 -7 

Normalized earnings -65 -59 -19 173 232 

Extraordinary items 5 0 -133 0 0 

Net profit -60 -59 -152 173 232 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash 245 100 41 252 375 

Accounts receivable 184 224 317 478 537 

Inventory 154 245 362 449 497 

Other current assets 56 72 121 145 163 

Total current assets 639 641 840 1,323 1,573 

Investments 5 6 6 356 556 

Plant, property & 

equipment 554 563 625 1,177 1,190 

Other assets 216 285 114 141 148 

Total assets 1,413 1,496 1,585 2,997 3,466 

Short-term loans 91 108 138 82 67 

Accounts payable 100 129 314 449 497 

Current maturities 6 33 54 20 20 

Other current liabilities 106 106 38 29 33 

Total current liabilities 304 376 544 580 617 

Long-term debt 18 62 131 144 128 

Other non-current liab. 60 54 23 29 33 

Total non-current liab. 78 116 155 173 161 

Total liabilities 382 492 699 753 778 

Registered capital 2,659 2,659 3,643 3,643 3,643 

Paid up capital 1,899 1,913 2,120 3,340 3,643 

Share premium -18 -25 -128 -129 -129 

Legal reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings -825 -884 -1,077 -973 -834 

Minority Interests -25 0 -28 7 8 

Shareholders' equity 1,031 1,004 886 2,245 2,689 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit -60 -59 -152 173 232 

Deprec. & amortization 92 106 96 168 188 

Change in working capital -46 -144 -155 -147 -74 

Other adjustments 11 43 100 35 2 

Cash flow from operations -3 -53 -112 228 347 

Capital expenditure -63 -116 -198 -720 -200 

Others 51 -65 42 -377 -207 

Cash flow from investing -41 -137 -117 -1,097 -407 

Free cash flow -44 -190 -229 -869 -60 

Net borrowings -10 87 120 -77 -31 

Equity capital raised 0 7 103 1,220 303 

Dividends paid 0 0 0 -69 -93 

Others -11 -49 -53 6 4 

Cash flow from financing -20 45 171 1,080 183 

Net change in cash   -64 -145 -59 211 123 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 0.8 31.7 20.6 56.0 12.5 

EBITDA nm 72.5 nm 622.4 22.8 

Net profit nm nm 159.7 nm 34.2 

Normalized earnings nm nm nm nm 34.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.7 19.3 16.2 19.5 20.7 

EBITDA margin 13.9 4.0 2.8 12.8 13.9 

EBIT margin -4.8 -2.9 -2.4 7.0 8.2 

Normalized profit margin -5.5 -3.8 -1.0 5.9 7.1 

Net profit margin -5.1 -3.8 -8.2 5.9 7.1 

Normalized ROA nm nm nm 5.8 6.7 

Normalize ROE nm nm nm 7.7 8.7 

Normalized ROCE nm nm nm 8.4 9.4 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.5 0.8 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.4 0.7 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 3.8 6.3 12.8 1.3 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.03 -0.03 -0.08 0.05 0.06 

Normalized EPS -0.03 -0.03 -0.01 0.05 0.06 

EBITDA 0.02 0.03 0.03 0.11 0.13 

Book value 0.40 0.38 0.25 0.61 0.74 

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E nm nm nm 18.9 15.4 

Norm P/E nm nm nm 18.9 15.4 

P/BV 2.5 2.6 3.9 1.6 1.3 

EV/EBITDA 55.7 36.6 51.0 10.2 8.7 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 2.1 2.6 
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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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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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