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IPO 
 

บมจ. เจดีฟู้ด   

   

2022 Target Price (Bt) 4.0 ผูพ้ฒันารสชาติให้กบัวงการอาหารของไทย 
IPO Price (Bt) 2.6 

Up/downside (%) +53.8 JDF คือ ผู้พฒันาสตูร, ผลิต และจ าหน่ายเคร่ืองปรงุรส ซอส ขนมขบเคีย้ว
ประเภทมะพร้าวอบกรอบ ให้กบัลกูค้าในลกัษณะรบัจ้างผลิต (B2B) และ
ภายใต้แบรนดต์นเอง (B2C) ธรุกิจของบริษทัจะเติบโตตามอตุสาหกรรม
อาหาร มีลกูค้าหลกัเช่น บะหม่ีก่ึงส าเรจ็รปู ขนมขบเคีย้ว และร้านอาหาร และ
ยงัมีแผนขยายไปยงักลุ่มใหม่เช่น อาหารส าเรจ็รปูแช่แขง็/พร้อมทาน, โปรตีน
อบกรอบ และ Plant-based Food ในอนาคต เรามองผลการด าเนินงานของ
บริษทัผ่านจดุต า่สุดแล้วในปี 2021 ซ่ึงถกูกระทบจากโควิด และมีการย้าย
โรงงานแห่งใหม่ คาดรายได้จะกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัโควิดคล่ีคลาย และไม่มี
มาตรการลอ็กดาวน์อีก ช่วยให้อตัราการใช้ก าลงัการผลิตโรงงานใหม่สงูขึ้น 
ท าให้ได้ประโชน์จาก Economies of Scale หนุนให้อตัราก าไรขัน้ต้นฟ้ืนตวัอีก
ครัง้ เราคาดก าไรสทุธิปี 2022 จะฟ้ืนตวัแรง +106% Y-Y และประเมินราคา
เป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 4 บาท (อิง PE 23 เท่า) 

ผู้ผลิตเคร่ืองปรงุรส ซอส ขนมขบเคีย้วประเภทมะพร้าวอบกรอบ 

JDF ด าเนินการพฒันาสตูรและเครื่องปรงุรสอาหาร ประเภทเครื่องปรงุรสและซอส 
และขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ สว่นใหญ่เป็นการรบัจา้งผลติตามความ
ตอ้งการของลูกคา้มสีดัส่วนรายได ้ 9M21 ราว 92.9% ของรายไดจ้ากการขายรวม 
ลูกคา้หลกัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร อาท ิ บะหมีก่ึ่งส าเรจ็รปู, ขนมขบเคีย้ว และ
ธรุกจิรา้นอาหาร เป็นตน้ สว่นทีเ่หลอื 7.1% เป็นการขายภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง
ไดแ้ก่ OK, Crispconut, Kindee และ GOOD EATS ทัง้น้ีรายไดห้ลกัเป็นการขายใน
ประเทศ 92.8% ของรายไดจ้ากการขายใน 9M21 และมกีารขายสง่ออกราว 7.2%   

จดุแขง็คือ ประสบการณ์ยาวนาน, เน้น R&D และคณุภาพสินค้า 

บรษิทัก่อตัง้ในปี 1999 กอปรกบัผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิอาหารมากวา่ 30 ปี 
นอกจากความเชีย่วชาญในธรุกจิแลว้ ยงัมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัคูค่า้มายาวนาน และ
การเน้นทัง้คุณภาพ ความปลอดภยั และความแตกต่าง ท าใหบ้รษิทัใหค้วามส าคญักบั
การท า R&D เพื่อพฒันาสตูรส าหรบัลูกคา้แต่ละราย และเมื่อผูบ้รโิภคถูกใจในรสชาติ
แลว้ ส่วนใหญ่มกัไมเ่ปลีย่นใจ ท าใหย้ากทีลู่กคา้จะเปลีย่น Supplier ปัจจบุนับรษิทัมี
มากกวา่ 2,000 สตูร กอปรกบักระบวนการผลติทีไ่ดร้บัรองมาตรฐานระดบัสากล จงึ
ไดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้มาโดยตลอด 

คาดก าไรปี 2022 จะกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัโควิดคล่ีคลาย 

เรามองผา่นก าไรต ่าสดุแลว้ในปี 2020-21 ทีถู่กกระทบจากโควดิ และมกีารยา้ย
โรงงานใหมต่อ้งรบัรูค้า่เสื่อมสงูขึน้ท าใหม้กี าไรสทุธอิ่อนตวัลง คาดโควดิจะทยอย
คลีค่ลาย ท าใหภ้าพรวมกจิกรรมทางเศรษฐกจิและก าลงัซือ้ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง รวมถงึ
บรษิทัมแีผนพฒันากลุ่มผลติภณัฑใ์หมเ่ช่น เครื่องปรงุรสส าหรบัอาหารส าเรจ็รปูแช่
แขง็พรอ้มทาน, เน้ือสตัวป์รงุรสแปรรปู, ผลติภณัฑก์ลุ่มแป้งชุดทอดส าเรจ็รูป, โปรตนี
อบกรอบ, ผกัผลไมอ้บกรอบ และ Plant-based Products เป็นตน้ และดว้ยอตัราการ
ใชก้ าลงัการผลติโรงงานใหมท่ีส่งูขึน้ ท าใหบ้รษิทัไดป้ระโยชน์จาก Economies of 
Scale อกีครัง้ ช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้น จงึคาดก าไรสทุธปีิ 
2022 ฟ้ืนตวัด ี +106% Y-Y และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรเฉลีย่ 3 ปีสงูราว 
CAGR 21.7%   

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 4 บาท 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย JDF ปี 2022 เท่ากบั 4 บาท องิ PE 23 เท่า โดย
เทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดฯทีม่ธีุรกจิใกลเ้คยีงกนั (RBF XO GLOCON) และบรษิทั
ทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารประเภทเดยีวกบัลูกคา้ของบรษิทั (TFMAMA SNNP TKN 
M ZEN OISHI) รวมทัง้ 9 บรษิทัเทรดที ่PE เฉลีย่ 23.4 เท่า โดย Target PE ทีเ่รา
ใหถ้อืว่าเหมาะสมเพราะยงัต ่ากวา่ PE เฉลีย่ของบรษิทัทีอ่ยูใ่นธรุกจิเดยีวกนัในระดบั
โลก (มบีรษิทัยอ่ยในไทย) ซึง่เทรดที ่29.5 เท่า  

SET Index 1,701.18 

Sector FOOD 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) NA 

Issuer JDF 

No. of IPO (mn shares) 150.0 

Par value (Bt) 0.5 

Subscription period 29-31 Mar 22 

First day trading 7 Apr 22 

Financial Advisor Capital One Partners 

Underwriter Globlex 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 577 719 808 899 

Normalized profit   45 94 120 141 

Net profit 45 94 120 141 

EPS (Bt) - norm 0.10 0.16 0.20 0.24 

EPS (Bt)- reported 0.10 0.16 0.20 0.24 

% growth y-y -70.0 54.5 28.6 17.4 

Dividend/share (Bt) 0.57 0.08 0.10 0.12 

BV/share (Bt) 0.46 1.16 1.26 1.38 

EV/EBITDA (x) 14.7 10.6 8.7 7.5 

PER (x) - norm 25.8 16.7 13.0 11.1 

PER (x)  25.8 16.7 13.0 11.1 

PBV (x)  5.7 2.2 2.1 1.9 

Dividend yield (%) 21.9 3.0 3.9 4.5 

ROE (%) 16.5 13.4 15.9 17.0 

YE No. of shares (million) 450 600 600 600 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

หมายเหต ุ : บรษิทัหลกัทรพัย ์ ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เขา้ร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุน้สามญัเพิม่
ทุน ของบรษิทั เจดฟู้ีด จ ากดั (มหาชน) ทีเ่สนอขายต่อประชาชน
เป็นครัง้แรก (IPO) 
 

     

Analyst: Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694 

Tel.: +662 646 9972 

email: sureeporn.t@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Company Overview 

JDF ด าเนินธรุกจิพฒันาสตูรและผลติเครื่องปรงุรสอาหารตามความ
ตอ้งการของลูกคา้แต่ละราย (Made to Order) โดยใหค้ าปรกึษาในการ
ผลติสนิคา้เครื่องปรงุรสอาหารแบบเบด็เสรจ็ (One Stop Service) และยงั
รบัจา้งผลติขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ และผลติและจ าหน่าย
สนิคา้เครื่องปรงุรสอาหาร ขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบและซุป
กึง่ส าเรจ็รปูภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทั เช่น OK, Crispconut, Kindee, 
และ GOOD EATS  

สามารถแบ่งโครงสรา้งรายไดอ้อกเป็น 2 กลุ่มหลกัคอื ธุรกจิรบัจา้งผลติ 
หรอื B2B (เครื่องปรงุรสอาหาร และขนมขบเคีย้ว) และสนิคา้แบรนด์
ตนเอง หรอื B2C  

 
 

บรษิทัมลีูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศ โดยกลุ่มลูกคา้สว่นใหญ่คอื กลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารในประเทศเช่น โรงงานผลติมบะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู ขนม
ขบเคีย้ว รวมถงึ ผูป้ระกอบการธุรกจิบรกิารอาหาร เช่น รา้นอาหาร และ
ลูกคา้ทัว่ไป ที่ซือ้ไปบรโิภคเอง หรอืผูป้ระกอบการขนาดเลก็และผูค้า้สง่ที่
ซือ้เพื่อไปจ าหน่ายต่อ เป็นตน้ 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน 1 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ ต.บางโทรดั อ.เมอืง จ.สมทุรสาคร 
บนพืน้ที ่ 33 ไร ่ โดยมกี าลงัการผลติเครื่องปรงุรสอาหาร 9,180 ตนัต่อปี, 
ซอสและแยม 2,550 ตนัต่อปี และขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ 
591.6 ตนัต่อปี (เป็นก าลงัการผลติภายใตก้ารด าเนินงานเพยีง 1 กะต่อวนั 
และ 365 วนัต่อปี) 
 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้ม ตัง้แต่กระบวนการผลติ การ
ก าจดัขยะและของเสยี โดยมกีารก าจดัสิง่ปฏกูิล และวสัดทุีไ่มใ่ช้แลว้
โดยการจดัจา้งบรษิทัภายนอกทีเ่ป็นผูเ้ชีย่วชาญ มใีบอนุญาตและ
ไดร้บัการรบัรอบระบบมาตรฐานการจดัการสิง่แวดลอ้มจากกระทรวง
อุตสาหกรรมมาด าเนินการ 

- กระบวนการบ าบดัน ้าเสยี เมื่อน ้าเสยีจากการกระบวนการท างาน
ไหลมารวมทีบ่ าบดัน ้าเสยี โดยผ่านการดกัจบัขยะและไขมนั และ
ผา่นกระบวนการบ าบดัน ้าเสยี โดยบรษิทัไดจ้า้งผูเ้ชีย่วชาญมาให้
ความรูแ้ละใหค้ าปรกึษาในการดูแลบ าบดั ซึง่บรษิทัไดร้บัใบรบัรอง
เกีย่วกบัการบ าบดัน าเสยีจากหน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้ง 

- บรษิทัยงัมกีารด าเนินงานในการตรวจวดัคา่เสยีง แสง และความรอ้น 
จากหน่วยงานภายนอกตามขอ้บงัคบัของหน่วยงานราชการที่
เกีย่วขอ้งมาโดยตลอด ท าใหท้ีผ่่านมาบรษิทัไมเ่คยมขีอ้พพิาทหรอื
ถูกฟ้องรอ้งด าเนินคดเีกีย่วกบัสิง่แวดลอ้มในการด าเนินธรุกจิ  

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัเรื่องสขุลกัษณะอยา่งมากเพราะอยูใ่น
อุตสาหกรรมอาหาร จงึเน้นปฏบิตัติามมาตรฐานการผลติสากล โดย
มกีารเขา้ตรวจโรงงานเป็นประจ าทุกปี เช่น ตรวจสอบระบบผลติ เริม่
ตัง้แต่แหล่งวตัถุดบิ ใหค้วามส าคญักบัสารปนเป้ือน รวมถงึท าการคา้
อยา่งเป็นธรรมกบัเกษตรกร มกีารก าหนดลกัษณะของวตัถุดบิ 
กระบวนการผลติ และสนิคา้ส าเรจ็รปู ดว้ยการอา้งองิมาตรฐานที่
บรษิทัไดร้บัการรบัรอง เช่น GMP HACCP BRC FSMA Kosher 
และ HALAL เป็นตน้ 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ด าเนินธรุกจิใหอ้ยูภ่ายใตก้รอบของธรรมาภบิาลที่ด ี มี
ความโปรง่ใส และสามารถตรวจสอบได ้ และตัง้ม ัน่ที่จะด ารงตนให้
เป็นบรษิทัทีเ่ป็นแบบอยา่งที่ดขีองสงัคม และใหเ้ตบิโตอยา่งยัง่ยนื
ภายใตค้วามรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) นอกจากน้ียงัใหค้วามส าคญั
ต่อการเคารพสทิธมินุษยชน เช่น ไมส่นบัสนุนการบงัคบัใชแ้รงงาน, 
ต่อตา้นการใชแ้รงงานเดก็ รวมถงึเคารพสทิธขิองพนักงาน และ
ปฏบิตัติามกฎหมายของแรงงาน 

Governance 

- บรษิทัมคีณะกรรมการรวม 11 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 6 
คน ไมน้่อยกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตาม
เกณฑก์ลต. เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการ
ออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- บรษิทัมนีโยบายหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และผูป้ฏบิตังิานที่
เกีย่วขอ้งทีไ่ดร้บัทราบขอ้มลูภายในทีเ่ป็นสาระส าคญั มผีลต่อการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยจ์ะตอ้งงดการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ป็น
เวลาอยา่งน้อย 30 วนั ก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน และ
ควรรออยา่งน้อย 24 ชัว่โมงภายหลงัเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน 

 

 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ JDF ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่23 เท่า ได้
ราคาเป้าหมายเท่ากบั 4 บาท โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทพัย์
ทีม่ลีกัษณะธรุกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทั 3 บรษิทั และเทยีบกบับรษิทัที่อยูใ่น
อุตสาหกรรมอาหารประเภทเดยีวกบัลูกคา้ของบรษิทัอกี 6 บรษิทั รวมเป็น 
9 บรษิทั ซึง่มเีทรดที ่PE เฉลีย่ 23.4 เท่า 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

ผู้ผลิตเคร่ืองปรงุรส ซอส ขนมขบเคีย้วให้กบัลกูค้าและมีแบรนดข์องตนเอง 

บรษิทัก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 1999 ด าเนินการพฒันาสตูรและเครื่องปรงุรสอาหาร (Food Seasoning) ประเภทเครื่องปรงุรส
และซอส และรบัจา้งผลติขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบภายใตแ้บรนดข์องลูกคา้ รวมถงึมกีารผลติสนิคา้
ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัเอง โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

1. ธรุกจิรบัจา้งผลติ (OEM) 

1.1 เครื่องปรงุรสอาหาร (Food Seasoning) ประเภทเครื่องปรงุรสและซอส โดยผลติตามความตอ้งการของลูกคา้
แต่ละราย (Mad to Order) เพื่อน าไปเป็นสว่นผสมในผลติภณัฑข์องลูกคา้ ลูกคา้สว่นใหญ่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารในไทย เช่น บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู ขนมขบเคีย้ว และธรุกจิรา้นอาหาร จนถงึปัจจบุนับรษิทัมี
การพฒันาสตูรอาหารมากกวา่ 2,000 รายการ และมลีูกคา้มากกวา่ 300 ราย 

1.2 ขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบแบบครบวงจรภายใตต้ราสนิคา้ของลูกคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ในต่างประเทศ 
ซึง่ไดม้กีารจดัจ าหน่ายไปในทวปีอเมรกิาเหนือ ยุโรป และเอเชยี 

2. สนิคา้แบรนดข์องบรษิทัเอง (Own Brands) ไดแ้ก่ ผงเขยา่ปรงุรส และไสเ้บเกอรี ่ ภายใต้แบรนด ์ “โอเค (OK)” 
ส าหรบัจ าหน่ายแก่ผูป้ระกอบการรา้นอาหารและลูกคา้ทัว่ไป, “กนิด ี (Kindee)” เป็นผลติภณัฑป์รงุรสและอาหาร
ส าเรจ็รูป, “Crispconut” เป็นแบรนดข์นมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ และ “GOOD EATS” ผลติภณัฑซ์ุป
ปราศจากผงชูรส โดยจ าหน่ายใหก้บัผูป้ระกอบการรา้นอาหาร, ซุปเปอรม์ารเ์กต็, ไฮเปอรม์ารเ์กต็ชัน้น า และ
จ าหน่ายผา่นช่องทางออนไลน์ดว้ย 

 

ตวัอย่างสินค้ากลุ่มรบัจ้างผลิต 

เครื่องปรงุรส  สินค้าอบแห้ง และซอส 

 

 

 

ไส้เบอเกอรี่ ขนมขบเคีย้วประเภทมะพร้าวอบกรอบ 

       
Source: Company Data 
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ตวัอย่างสินค้าภายใต้แบรนดข์องบริษทั 

แบรนด ์ ผลิตภณัฑ ์ รายละเอียด 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

เครือ่งปรุงรส และไสเ้บอเกอรี ่มจี าหน่ายทีห่า้งคา้
ส่ง และรา้นคา้อุปกรณ์เบเกอรี ่กลุ่มลกูคา้คอื 
ผูป้ระกอบการรา้นอาหารรายยอ่ย, รายใหญ่  

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เป็นขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ มวีาง
จ าหน่ายในซุปเปอรม์ารเ์กต็ ไฮเปอรม์ารเ์กต็ เช่น 

Lotus’s, BigC, Gourmet Market และ Villa 
Market เป็นตน้ 

 

 

 

 

 

 
เป็นผลติภณัฑป์รุงรสส าเรจ็รปูทีไ่มม่สี่วนผสม

ของผงชรูส หรอื MSG มจีุดเด่นทีร่สชาต ิสะดวก
ในการปรุง และมรีาคาทีผู่บ้รโิภคเขา้ถงึได ้

ปัจจุบนัขายผ่านออนไลน์เป็นหลกั  

 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

ผลติภณัฑซุ์ปกึง่ส าเรจ็รปูทีม่รีสชาตแิละคุณภาพ
เทยีบเท่าซุปจากรา้นอาหารระดบัสงู ในราคา
ประหยดั สามารถหาซื้อไดต้ามซุปเปอรม์ารเ์กต็

ชัน้น าทัว่ประเทศ และช่องทางออนไลน์ 

Source: Company Data 
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ในปี 2020-9M21 บรษิทัมรีายไดส้ว่นใหญ่มาจากการรบัจา้งผลติ (B2B) สดัสว่นราว 92.7% และ 92.9% ของรายได้
จากการขายรวม และรายไดจ้ากแบรนดต์นเอง (B2C) มสีดัสว่นราว 7.3% และ 7.1% ของรายไดจ้ากการขายรวม 
ตามล าดบั ขณะทีร่ายไดส้่วนใหญ่เป็นการขายในประเทศ โดยในช่วงเวลาเดยีวกนั 2020-9M21 มสีดัส่วนอยูท่ี ่ 90.3% 
และ 92.8% ของรายไดจ้ากการขายรวม และมรีายไดส้ง่ออกอยูท่ี่ 9.7% และ 7.2% ของรายไดจ้ากการขายรวม 
ตามล าดบั 

 

สดัส่วนรายได้ธรุกิจรบัจ้างผลิตและแบรนดต์นเอง (9M21)                     สดัส่วนรายได้แบ่งตามสินค้าและแบรนด ์

      
  Source: Company Data                                                                                    Source: Company Data 

 

หากพจิารณารายไดแ้บ่งตามกลุ่มลูกคา้เป้าหมายในช่วงปี 2020-9M21 พบวา่ส่วนใหญ่เป็นลูกคา้กลุ่มธรุกจิ
อุตสาหกรรมอาหารทัง้ในและต่างประเทศรวมกนัอยูท่ีร่าว 80.7% และ 83.8% รองมาถอื กลุ่มผูป้ระกอบการธุรกจิ
บรกิารอาหาร 12.9% และ 10.7% และลูกคา้ทัว่ไป 6.4% และ 5.6% ของรายไดจ้ากการขายรวม ตามล าดบั 

 

  ส่วนใหญ่เป็นการขายในประเทศเป็นหลกั (9M21)                           กลุ่มลกูค้าเป้าหมายประกอบด้วย 3 กลุ่มหลกั (9M21) 

      
        Source: Company Data                                                                                 Source: Company Data 
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การจดัหาวตัถดิุบและนโยบายการตัง้ราคา 

วตัถุดบิหลกัในการผลติของบรษิทัไดแ้ก่ 1) สนิคา้เกษตร เช่น แป้งสาล ีน ้าตาล เกลอื พรกิ มะพรา้ว กุ้งแหง้ หมกึแหง้ 
เป็นตน้ 2)  สารปรงุแต่งอาหาร เช่น วตัถุแต่งกลิน่ สผีสมอาหาร สารใหค้วามหนืด เป็นตน้ และ 3) บรรจภุณัฑ ์ เช่น 
กระสอบ ลงั ถงั ถุงพลาสตกิ โดยบรษิทัมนีโยบายการจดัหาวตัถุดบิดงัน้ี 

กลุ่มต้นทุน วตัถดิุบ นโยบายของบริษทั 

สนิคา้เกษตร 

แป้งสาล ีน ้าตาล 

เกลอื พรกิ มะพรา้ว 

กุง้แหง้ หมกึแหง้ ฯลฯ 

สนิคา้กลุ่มเครือ่งปรุงรสมกีารใชว้ตัถุดบิสนิคา้เกษตรสดัส่วนกว่า 60% 
ส่วนใหญ่เป็นการจดัซื้อจากผูค้า้ในประเทศ อาท ิเกษตรกร พอ่คา้คน
กลาง ผูค้า้ส่ง และผูผ้ลติสนิคา้เกษตรแปรรปู โดยผูจ้ดัจ าหน่ายส่วนใหญ่
เป็นคู่คา้ทีม่กีารซื้อขายกนัมานาน และจะมกีารวางแผนจดัซื้อล่วงหน้า 

น ้าตาล – บรษิทัจะสัง่ซื้อลว่งหน้าอย่างน้อย 3 เดอืน 

มะพรา้วทนึทกึ – เป็นวตัถุดบิหลกัมากกว่า 95%-100% ในการผลติขนม
ขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ โดยบรษิทัจะจดัหาผูค้า้วตัถุดบิหลาย
รายเพือ่ลดการพึง่พงิรายใดรายหนึ่ง และจะบรหิารจดัการใหส้อดคลอ้ง
กบัฤดกูาลของมะพรา้ว เพือ่ใหไ้ดว้ตัถุดบิทีม่คีุณภาพในราคาทีเ่หมาะสม 

สารปรุงแต่งอาหาร 

วตัถุแต่งกลิน่ 

สผีสมอาหาร 

สารใหค้วามหนืด 

บรรจุภณัฑ ์
กระสอบ ลงั ถงั 

ถุงพลาสตกิ 

บรษิทัจดัซื้อบรรจุภณัฑจ์ากผูจ้ดัจ าหน่ายในประเทศทัง้หมด ภายใตก้าร
วางแผนการผลติก าหนดปรมิาณ ขึน้อยุ่กบัชนิดของผลติภณัฑ ์และ
ปรมิาณการสัง่ซื้อจากลกูคา้ 

Source: Company Data 

นโยบายการก าหนดราคาขึน้อยูก่บัการเจรจาระหวา่งบรษิทักบัลูกคา้ตามลกัษณะของผลติภณัฑ ์ รวมถงึปรมิาณค า
สัง่ซือ้ โดยบรษิทัจะค านึงถงึต้นทุนการผลติ ต้นทุนการท า R&D รวมถงึคา่ใช้จา่ยในการด าเนินการตรวจสอบคุณภาพ
และการขออนุญาตเพิม่เตมิตามทีลู่กคา้รอ้งขอ ทัง้น้ีบรษิทัสามารถปรบัสตูรวตัถุดบิ เพื่อบรหิารต้นทุนใหส้อดคลอ้งกบั
งบประมาณของลูกคา้ อยา่งไรกต็าม หากในช่วงทีร่าคาวตัถุดบิสว่นใหญ่ปรบัตวัขึน้ บรษิทัจะท าการแจง้ลูกคา้ก่อนผลติ 
เพื่อเจรจาขอปรบัราคาขายตามการปรบัขึน้ของราคาวตัถุดบิอยา่งเหมาะสม โดยราคาขายทีบ่รษิทัก าหนดใหแ้ก่ลูกค้า
จะมกีารก าหนดความถีใ่นการเปลี่ยนแปลง จะมกีารเสนอราคาใหมทุ่กครัง้ส าหรบัสนิคา้ทีไ่มม่กีารขายต่อเน่ือง หรอื
เสนอราคาใหม่ในระยะเวลาประมาณ 3-6 เดอืน ขึน้อยู่กบัประเภทสนิคา้  

ส าหรบัสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทั จะพจิารณาตัง้ราคาตามราคาตลาดและกลุ่มเป้าหมายของสนิคา้ดงักล่าว โดยมี
ทัง้ผลติภณัฑท์ีข่ายในราคาที่แขง่ขนัไดใ้นตลาด รวมถงึผลติภณัฑท์ี่มจีดุเดน่กวา่ตลาด ซึง่ท าใหส้ามารถตัง้ราคาทีส่งู
กวา่ทอ้งตลาดได ้
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แนวโน้มอตุสาหกรรม  
 

 

อตุสาหกรรมเครื่องปรงุรสในไทย 

ผลติภณัฑเ์ครื่องปรงุรสถอืเป็นสว่นประกอบทีช่่วยสง่เสรมิรสชาตขิองผลติภณัฑ ์ อาท ิ ขนมอบกรอบขบเคีย้ว บะหมีก่ึง่
ส าเรจ็รูป หรอือาหารในรา้นอาหาร เป็นตน้ ดงันัน้การเตบิโตของอุตสาหกรรมอาหารจงึเป็นปัจจยัทีช่่วยหนุนการเตบิโต
ของอุตสาหกรรมเครื่องปรงุรสอาหาร จากการระบาดของโควดิในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา น าไปสูม่าตรการลอ็กดาวน์ ท าให้
ดชันีการผลติเครื่องปรงุรสลดลงอย่างมากในช่วง 2Q20 และหลงัจากนัน้ไดเ้ริม่ปรบัตวัดขีึน้ จนเผชญิการระบาดระลอก
ใหมส่ายพนัธุเ์ดลตา้ ท าใหด้ชันีการผลติลดลงอกีครัง้ใน 3Q21 และเมื่อผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ตัง้แต่ 4Q21 จนถงึ
ปัจจบุนั ดชันีการผลติเครื่องปรงุรส รวมถงึเครื่องปรงุอาหารและประกอบอาหารไดก้ลบัมาฟ้ืนตวั สะทอ้นถงึความ
ตอ้งการเครื่องปรงุรสทีส่งูขึน้จากอุตสาหกรรมอาหารและรา้นอาหาร จงึคาดแนวโน้มการเตบิโตดตี่อเน่ืองในปี 2022 

 

 ดชันีการผลิตเคร่ืองปรงุรสและเคร่ืองประกอบอาหาร                       มลูค่าตลาดซอสและเคร่ืองปรงุรสของไทย 

      
  Source: ดชันีอตุสาหกรรม (e-Index) สนง.เศรษฐกจิอตุสาหกรรม                               Source: Company Filing (Euromonitor International Sauces) 

 

แนวโน้มอตุสาหกรรมซอสและเคร่ืองปรงุรสของไทยยงัเติบโตต่อเน่ือง 

อา้งองิขอ้มลูจาก Euromonitor International ระบุว่ามลูคา่ตลาดซอสและเครื่องปรงุรสของไทยมกีารเตบิโตต่อเน่ืองใน
โดยเพิม่ขึน้จาก 3.9 หมื่นลบ. ในปี 2016 เป็น 4.8 หมื่นลบ.ในปี 2020 คดิเป็นอตัราการเตบิโต CAGR 3.75% แมก้าร
เตบิโตอาจจะชะลอตวัไปบ้างในช่วงปี 2020-21 ประสบปัญหาการระบาดของโควดิ ท าใหก้ระทบต่อกลุ่มโรงแรม 
รา้นอาหาร และธรุกจิจดัเลี้ยง อย่างไรกต็ามดว้ยสถานการณ์โควดิทีค่ลีค่ลาย เราคาดอุตสาหกรรมซอสและเครื่องปรงุ
กลบัมาเตบิโตสดใสอกีครัง้ โดย Euromonitor คาดการณ์มลูคา่ตลาดซอสและเครื่องปรงุของไทยในช่วงปี 2021-2025 
จะเตบิโตในอตัราเฉลีย่ CAGR 4.16% ถอืเป็นอตัราการเตบิโตทีด่ ี
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แนวโน้มการเติบโตของอตุสาหกรรมอาหารท่ีใช้เคร่ืองปรงุรสจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 

มหีลายประเภทสนิคา้ทีอ่ยู่ในอุตสากหรรมอาหารและมเีครื่องปรงุรสเป็นสว่นผสมหลกัทีร่งัสรรคร์สชาตใิหอ้รอ่ยถูกใจ
ผูบ้รโิภค ดงัเช่น 3 กลุ่มสนิคา้ทีเ่ป็นลูกคา้หลกัของบรษิทั ไดแ้ก่ ขนมขบเคีย้ว บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู และรา้นอาหาร 

ขนมขบเคีย้ว มลูคา่ตลาดรวมในไทยปี 2020 เท่ากบั 3.58 หมื่นลบ. ลดลงราว -9.9% Y-Y เพราะถูกกระทบจากโควดิ 
โดยส่วนแบ่งการตลาดมากสดุคอื มนัฝรัง่ รองมาคอื กลุ่มขนมขึน้รปู, ถัว่, ปลาเสน้ และสาหรา่ย ตามล าดบั คาดวา่ในปี 
2021 น่าจะยงัลดลงต่อเน่ืองราว 3%-4% โดยสนิคา้ทีล่ดลงมากคอื ปลาหมกึแผน่ปรงุรส และขนมขบเคีย้วประเภท
สาหรา่ย เพราะเป็นสนิคา้ทีนิ่ยมของนกัท่องเทีย่ว เราคาดจะเหน็การฟ้ืนตวักลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2022 ภายหลงัโค
วดิคลีค่ลาย 

บะหมี่ก่ึงส าเรจ็รปู เป็นสนิคา้ทีท่านไดง้่าย และราคาไมส่งูเมื่อเทยีบกบัสนิคา้บรโิภคอื่น โดย Euromonitor ระบุมลูคา่
ตลาดของบะหมีก่ึง่ส าเรจ็รูปเตบิโตอยา่งมากในปี 2020 ราว 11.9% Y-Y เหตุจากการกกัตุนอาหารในช่วงโควดิ ทัง้น้ี
สว่นแบ่งการตลาดกวา่ 50% เป็นของตราสนิคา้มามา่ รองมาคอื ไวไว 24% และย าย า 23% นอกจากน้ียงัถอืเป็น
อุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสงูจากผลติภณัฑบ์ะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปูของต่างชาต ิ ท าใหผู้ป้ระกอบการไทยตอ้งการมพีฒันา
สนิคา้ใหม ่ รสชาตใิหม ่ ออกสูต่ลาดอยา่งต่อเน่ือง เพื่อสรา้งมลูคา่เพิม่ และสามารถแขง่ขนัได ้ นัน่หมายถงึท าใหค้วาม
ตอ้งการใชเ้ครื่องปรงุรสเตบิโตไปในทศิทางเดยีวกนั โดยคาดการณ์มลูคา่ตลาดบะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปูในปี 2021-2025 จะ
เตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ CAGR 3.6%  

ธรุกิจร้านอาหาร ถอืวา่เผชญิกบัความทา้ทายอยา่งมากในช่วงเวลาทีม่กีารระบาดของโควดิในปี 2020-2021 นอกจาก
กระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคแล้ว ยงัมมีาตรการลอ็กดาวน์เป็นระยะตลอด 2 ปีทีผ่า่นมา ท าใหผู้ป้ระกอบการ
รา้นอาหารตอ้งปฏบิติติามนโยบายโดยปิดหารใหบ้รกิารทานในรา้นตามกฎหมายแต่ละจงัหวดั แมจ้ะสามารถใหบ้รกิาร
ซือ้กลบับา้นหรอืสัง่ซือ้อนไลน์ได ้ แต่ไมส่ามารถชดเชยรายไดน้ัง่ทานในรา้นไดท้ัง้หมด ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการมรีายได้
ชะลอตวัอยา่งมาก และประสบผลขาดทุน อย่างไรกต็าม ภายหลงัผ่อนคลายมาตรการลอ็กดาวน์ เราเหน็การฟ้ืนตวัอยา่ง
มนียัส าคญัตัง้แต่ 4Q21 ทีผ่า่นมา โดยบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนอยูต่ลาดหลกัทรพัย ์ อาท ิ M, ZEN, OISHI และ AU มผีล
ประกอบการธุรกจิรา้นอาหารพลกิเป็นก าไรไดอ้กีตรัง้ 

 

 มลูค่าตลาดบะหม่ีก่ึงส าเรจ็รปูของไทย                                               มลูค่าธรุกิจร้านอาหารในไทย 

      
  Source: Company Filing (Euromonitor International Rice, Pasta and Noodle)       Source: Company Filing (Euromonitor International Consumer Food Service) 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่ง 

ขอ้มลูของกรมโรงงานอุตสาหกรรมปี 2020 พบวา่มโีรงงานทีป่ระกอบธรุกจิเกี่ยวกบัการท าเครื่องปรงุกลิน่ รส และสขีอง
อาหารและบดเครื่องเทศในไทยมจี านวน 281 โรงงาน ถอืวา่มผีูป้ระกอบการอยูใ่นอุตสาหกรรมจ านวนมากราย ซึง่
สว่นมากมกัเป็นจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ภายในประเทศ เช่น กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและธรุกจิรา้นอาหาร ทัง้น้ีหากเป็น
ผูผ้ลติเครื่องปรงุรสอาหารจากต่างประเทศจะผลติใหก้บัลูกคา้บรษิทัขา้มชาตขินาดใหญ่ ซึง่ผูผ้ลติต่างประเทศทีม่ี
ชื่อเสยีงและมหีน่วยงานผลติเครื่องปรงุอาหารในไทย เช่น บรษิทั จวีอฎนั (ประเทศไทย) จ ากดั เป็นบรษิทัยอ่ยของ 
Givaudan, Switzerland และบรษิทั อนิเตอรเ์นชัน่แนล เฟลเวอรส์ แอนด ์ เฟรแกรนซ ์ (ประเทศไทย) จ ากดั ซึง่เป็น
บรษิทัยอ่ยของ International Flavors & Fragrances, US  ส าหรบัผูป้ระกอบกจิการทีม่คีวามคลา้ยคลงึกบับรษิทัและมี
การจ าหน่ายไปยงักลุ่มลูกคา้ในประเทศมหีลายรายทัง้ทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัย ์เช่น RBF และ WINNER ซึง่
มบีางธรุกจิทีค่ลา้ยคลงึกนั และบรษิทัทีไ่มไ่ดจ้ดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัยไ์ดแ้ก่ บจ.โฟร ์ ฟูดส,์ บจ. นิธฟู้ิดส ์ และ 
บจ. อาเคเดยี ฟูดส ์เป็นตน้ 

 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ รายได้การขาย (ลบ.) 
2018 2019 2020 

บริษทัย่อยของผูผ้ลิตเคร่ืองปรงุรสในต่างประเทศ 
1. บจ.อนิเตอรเ์นชัน่แนล เฟลเวอรส์ แอนด ์เฟรแกรนซ์ (ประเทศไทย) 1971 3,195 3,546 3,481 
2. บจ.จวีอฎนั (ประเทศไทย) 1986 2,966 3,053 2,629 
บริษทัในประเทศท่ีท าธรุกิจใกล้เคียงกบับริษทั 
3. บมจ.อาร ์แอนด ์บ ีฟู้ด ซพัพลาย (RBF) 1985 2,738 2,865 3,172 
4. บมจ.วนิเนอร ์กรุ๊ป เอน็เตอรไ์พรซ์ (WINNER)* 1983 676* 646* 697* 
5. บจ.โฟร ์ฟูดส ์ 2002 376 413 412 
6. บจ.นิธฟู้ิดส ์ 1998 382 265 283 
7. บจ.บลสูไปซ์ 2005 220 222 217 
8. บจ.อาเคเดยี ฟูดส์ 1999 179 149 147 
9. บจ.เจรญิวยั อนิเตอรเ์ทรด 2019 81 96 116 

Source: Company Data 
Note: * รายไดข้อง WINNER ในตารางเป็นเพยีงรายไดใ้นส่วนการน าเขา้ ผลติ และจ าหน่ายวตัถดุบิ สว่นผสม และเคมภีณัฑอ์าหาร 
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ประเดน็การลงทุน 

 

 
 

จดุแขง็คือ R&D และคณุภาพสินค้า 

บรษิทัมุง่เน้นการตอบโจทยล์ูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและธรุกจิรา้นอาหารใหค้รอบคลุมความตอ้งการแบบครบ
วงจร (One-Stop Service) กอปรกบัมกีารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมอยู่ระดบัหน่ึง จงึตอ้งเน้นทัง้คณุภาพ ความปลอดภยั 
ความหลากหลาย และความแตกต่าง เพราะเมื่อผูบ้รโิภคถูกใจในรสชาตแิลว้ ส่วนใหญ่มกัจะไมเ่ปลี่ยนใจไปบรโิภค
อาหารทีม่สีว่นผสมเปลีย่นไป ถอืเป็นจดุแขง็หน่ึงของบรษิทัทีพ่ฒันาสตูรตามความตอ้งการลูกคา้แต่ละราย รวมถงึการ
พฒันาสตูรรว่มกบัลูกคา้ ปัจจบุนัมมีากกวา่ 2,000 สตูร ท าใหย้ากทีลู่กคา้จะเปลีย่น Supplier โดยสตูรการผลติทัง้หมด
ถอืเป็นลขิสทิธิข์องบรษิทั กอปรกบักระบวนการผลติทีไ่ดร้บัการรบัรองมาตรฐานระดบัสากล รวมถงึฝ่าย R&D ที่
ปัจจบุนัมจี านวนพนกังาน 22 คน และมปีระวตักิารศกึษาดา้นวทิยาศาสตรก์ารอาหาร รวมถงึประสบการณ์การท างาน
ในอุตสาหกรรมทางดา้นอาหารกบับรษิทัขนาดใหญ่มาอยา่งยาวนาน ท าใหบ้รษิทัสามารถพฒันาผลติภณัฑท์ี่
หลากหลาย และมคีุณภาพที่ดไีดร้บัความไวว้างใจจากลูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศมาอยา่งต่อเน่ือง 

ทัง้น้ีบรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัฝ่าย R&D เพราะเป็นทรพัยากรบุคคลทีส่ าคญัในการพฒันาสูตรและสนิคา้ ถอืเป็นผูอ้ยู่
เบือ้งหลงัความส าเรจ็ของสนิคา้ของลูกคา้หลายรายการทีไ่ดร้บัความนิยมตัง้แต่ในอดตีจนถงึปัจจบุนั อกีทัง้ยงัเป็น
ผูร้กัษาความลบัของสตูรการผลติดว้ย อยา่งไรกต็าม ในทางกลบักนั กถ็อืเป็นความเสีย่งของบรษิทักรณีขอ้มลูความลบั
รัว่ไหล บรษิทัไดต้ระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึมนีโยบายและมาตรการป้องกนัดว้ยการท าสญัญาจา้งงานและ
สญัญาเกบ็รกัษาความลบั และเพื่อป้องกนัความเสีย่งกรณีทีไ่มส่ามารถบงัคบัใชส้ญัญาเหล่าน้ีได ้ จงึแบ่งการจดัเกบ็
ขอ้มลูส าคญัของแต่ละฝ่ายงานทีเ่ป็นความลบั และจดัเกบ็สตูรในหอ้งเกบ็สตูรเฉพาะ ซึง่ตอ้งมตีรวจเชค็ลายน้ิวและมี
กลอ้งวงจรปิดภายในหอ้งเกบ็สตูร สว่นทีจ่ดัเกบ็ในระบบคอมพวิเตอร ์ ผูท้ีจ่ะเขา้ถงึไดต้อ้งไดร้บัการอนุมตั ิ และมรีหสั
การเขา้เปิดไฟลใ์นทุกไฟลท์ีเ่กีย่วขอ้ง 

 

มาตรฐานท่ีบริษทัได้รบั สถาบนัท่ีรบัรอง 
มาตรฐานรบัรองเกีย่วกบัสุขลกัษณะและขอ้ก าหนดการผลติ GMP สถาบนัรบัรองมาตรฐาน ISO 
Costco’s Good Manufacturing Practices (Costco’s GMP) Costco 
มาตรฐานรบัรองวเิคราะหอ์นัตรายและจุดวกิฤตทิีต่อ้งควบคุม (HACCP) สถาบนัรบัรองมาตรฐาน ISO 
มาตรฐานความปลอดภยัดา้นอาหาร British Retail Consortium (BRC) The British Standards Institution 
มาตรฐานความปลอดภยัอาหารระหวา่งประเทศ (FSMA) U.S. FDA 
มาตรฐานอาหารปราศจากกลเูตน (Gluten-Free Certification) GFCO, GFCP 
มาตรฐานสนิคา้เกษตรอนิทรยี ์(Organic) European Commission 
มาตรฐานอาหารโคเชอร ์(Kosher Dietary Law) Kosher Certification Agency 
มาตรฐานอาหารฮาลาล (HALAL) สนง.คณะกรรมการกลางอสิลามแห่งประเทศไทย 
AIB Consolidated Standard AIB International, Inc. 
Supplier Code of Conduct Costco 

Source: Company Data 
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ผู้ก่อตัง้และทีมผู้บริหารมีประสบการณ์ยาวนาน ท าให้มีความสมัพนัธอ์นัดีกบัคู่ค้า  

บรษิทัประกอบดว้ยทมีผูบ้รหิารทีม่คีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในอุตสาหกรรมอาหารมายาวนาน โดยทมีผูก่้อตัง้
บรษิทัไดแ้ก่ คณุธรีบุล หอสจัจกุล และคณุรตันา เอีย้ประเสรฐิศกัดิ ์ ซึง่มปีระสบการณ์ในอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องปรงุรสมากวา่ 30 ปี กอปรกบัมทีมีผูบ้รหิารมอือาชพีทีเ่ขา้มารว่มบรหิารงาน ท าใหท้ีผ่่านมาสามารถตอบสนอง
ความตอ้งการไดเ้ป็นอย่างด ี ถอืเป็นหน่ึงในปัจจยัความส าเรจ็ของลูกคา้ในการน าเสนอผลติภณัฑท์ีม่รีสชาตดิถีูกใจ
ผูบ้รโิภค และดว้ยความสมัพนัธท์ีด่กีบัลูกคา้มาอยา่งยาวนาน ท าใหเ้กดิการแนะน าต่อ ช่วยสรา้งโอกาสในการเตบิโต
ดว้ยการขยายฐานลูกคา้ใหมไ่ดอ้ย่างต่อเน่ือง รวมถงึท าใหบ้รษิทัไดร้บัความไวว้างใจจากบรษิทัชัน้น าต่างๆ ใหร้่วม
พฒันาผลติภณัฑแ์ละท าสญัญาการผลติระยะยาวกบัทางบรษิทั  

 

รกัษาฐานลูกค้าเดิม ควบคู่กบัการขยายฐานลกูค้าใหม่ และพฒันาแบรนดข์องตนเอง  

เรามองวา่ธรุกจิเครื่องปรงุรสอาหารจะเตบิโตต่อเน่ืองตามการเตบิโตของธรุกจิอาหารทีจ่ าเป็นตอ้งใชเ้ครื่องปรงุรสเป็น
สว่นผสม รวมถงึการน าเสนอผลติภณัฑอ์าหารทีม่รีสชาตแิปลกใหม่ บรษิทัจงึยงัรกัษาความสมัพนัธแ์ละพฒันาสตูรกบั
ลูกคา้รายเดมิอยา่งต่อเน่ือง อาท ิกลุ่มผูผ้ลติบะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู ขนมขบเคีย้ว และกลุ่มรา้นอาหาร นอกจากน้ีบรษิทัยงัมี
แผนขยายฐานลูกคา้เครื่องปรงุรสอาหารไปยงักลุ่มลูกคา้ในอุตสาหกรรมอาหารกลุ่มอื่นทัง้ในและต่างประเทศ ไดแ้ก่ 
อาหารส าเรจ็รปูแช่แขง็ อาหารส าเรจ็รปูพรอ้มทาน และธุรกจิเน้ือสตัวป์รงุรสแปรรปู เช่น ไสก้รอก โดยบรษิทัจะเริม่จาก
การพฒันากลุ่มผลติภณัฑก์ลุ่มแป้งชุดทอดส าเรจ็รปู (Batter Mix) ส าหรบัใช้ในอุตสาหกรรมอาหาร หรอืรา้นอาหาร
ขนาดใหญ่ เพื่อขยายฐานลูกคา้ใหก้วา้งมากขึน้ในอนาคต 

นอกจากน้ีบรษิทัยงัไดต้่อยอดประสบการณ์การเป็นผูผ้ลติและพฒันาสตูรใหก้บัลูกคา้อยา่งยาวนาน ดว้ยการพฒันา
ผลติภณัฑ ์อาท ิ เครื่องปรงุรสส าเรจ็รปู บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู มะพรา้วอบกรอบ ภายใต้ตราสนิคา้ของบรษิทั และน าเสนอ
ลูกคา้ผ่านช่องทางทีห่ลากหลาย เพื่อเป็นการกระจายความเสีย่ง และสรา้งการเตบิโตในอนาคตอยา่งยัง่ยนื ทัง้น้ีในปี 
2021 บรษิทัไดม้กีาร Re-Branding สนิคา้ของบรษิทั และพฒันาผลติภณัฑใ์หมภ่ายใตแ้บรนดเ์ดมิที่มอียูแ่ลว้เช่น Kin 
Dee ใหม้คีวามทนัสมยั และเป็นที่จดจ าของตลาดมากยิง่ขึน้ โดยผงปรงุรสส าเรจ็รปูของบรษิทัไมม่สี่วนผสมของผงชูรส 
แต่ยงัคงจุดเดน่ในดา้นรสชาตทิีเ่ขม้ขน้ และไดพ้ฒันาผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนด ์ GOODEATS ซึง่เป็นผลติภณัฑซ์ุปกึง่
ส าเรจ็รูปทีป่ราศจากผงชูรส แต่คงรสชาตเิทยีบเท่าซุปจากรา้นอาหารระดบัสงูในราคาประหยดั เช่น ซุปเหด็ทรฟัเฟิลกึง่
ส าเรจ็รูป, ซุปลอ็บสเตอรก์ึง่ส าเรจ็รปู 

ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนพฒันาผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนดต์นเอง เขา้สู่ตลาดอาหารเพื่อสขุภาพใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการ
ของผูบ้รโิภคทีใ่สใ่จสขุภาพมากขึน้ เช่น ผลติภณัฑอ์าหารทีม่สี่วนผสมของโปรตนี ปัจจบุนับรษิทัมลีงทุนในเครื่องจกัรที่
ใชส้ าหรบัผลติโปรตนีอบกรอบ และผกัผลไมอ้บกรอบจ านวน 16 ลบ. คาดวา่จะเริม่ผลติไดภ้ายใน 1Q22 

บรษิทัอยูร่ะหวา่งท า R&D พฒันาผลติภณัฑท์ีม่สีว่นผสมจากพชื (Plant-based Products) ทีม่แีนวโน้มไดร้บัความนิยม
มากขึน้ในอนาคต ในระยะยาวบรษิทัมแีผนพฒันาอาหารเพื่อสขุภาพใหเ้หมาะสมกบักลุ่มผูส้งูอายุเพื่อรองรบั Mega 
Trend ทีก่ าลงัเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ (Aging Society) ควบคูไ่ปกบัการขยายช่องทางจ าหน่ายผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนด์
ตนเอง หรอื B2C ผา่นช่องทางออนไลน์มากขึน้ เช่น Shopee Lazada Lineshop และ Alibaba เพื่อจ าหน่ายใน
ประเทศจนีและสหรฐัอเมรกิา เป็นตน้ 
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เพ่ิงย้ายโรงงานแล้วเสรจ็ โดยมีก าลงัการผลิตสงูขึน้ และได้สิทธิพิเศษทางภาษี BOI 

ในช่วงปลายปี 2020 บรษิทัไดม้กีารยา้ยก าลงัการผลติทัง้หมดจาก 3 โรงงานเดมิ มายงัโรงงานแหง่ใหมต่ัง้อยูท่ี ่ ต.บาง
โทรดั อ.เมอืง จ.สมทุรสาคร บนพืน้ที ่33 ไร ่ถอืเป็นการรวมสายการผลติทุกผลติภณัฑไ์วพ้ืน้ทีโ่รงงานเดยีวกนั และได้
ท าการตดิตัง้เครื่องจกัรใหม ่ ซึง่บางสว่นเป็นระบบกึง่อตัโนมตั ิ โดยมกี าลงัการผลติรวมในทุกกลุ่มผลติภณัฑ์สงูขึน้จาก
โรงงานเดมิ เพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคตได ้ รวมถงึโรงงานผลติเครื่องปรงุรสยงัไดร้บัการรบัรองมาตรฐานความ
ปลอดภยัทางอาหารจากสมาคมผูป้ระกอบการคา้ปลกีแหง่สหราชอาณาจกัร (The British Retail Consortium) สง่ผลให้
บรษิทัมคีวามพรอ้มในการขยายผลติภณัฑไ์ปยงัอาหารกลุ่มใหม ่เช่น อาหารส าเรจ็รปูแช่แขง็ และอาหารส าเรจ็รปูพรอ้ม
ทาน เป็นต้น นอกจากน้ีโรงงานใหมย่งัไดร้บัสทิธพิเิศษทางภาษ ีBOI เป็นเวลา 5 ปี 

ก าลงัการผลิตของบริษทั 

กลุ่มผลิตภณัฑ์ หน่วย 2019 2020* 2021 
โรงงานเดิม โรงงานเดิม โรงงานใหม่ โรงงานใหม่ 

เครื่องปรงุรสอาหาร 
ก าลงัการผลติ ตนั/ปี 5,100.00 5,100.00 9,180.00 9,180.00 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ ตนั/ปี 3,719.98 2,896.47 81.46 2,997.87 
% อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 72.94 56.79 0.89 32.66 
ขนมขบเค้ียวมะพร้าวอบกรอบ 
ก าลงัการผลติ ตนั/ปี 433.50 433.50 591.60 591.60 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ ตนั/ปี 495.32 270.91 298.33 387.33 
% อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 114.26 55.57 50.43 65.47 
ซอส 
ก าลงัการผลติ ตนั/ปี 654.08 654.08 2,550.00 2,550.00 
อตัราการใชก้ าลงัการผลติ ตนั/ปี 488.58 351.97 138.76 406.80 
% อตัราการใชก้ าลงัการผลติ % 74.70 53.81 5.44 15.95 

Source: Company Data 
Note: *บรษิทัไดย้า้ยฐานการผลติมายงัโรงงานบางโทรดัตัง้แต่ 4Q20 และหยุดด าเนินการโรงงานเดมิและผลติทีโ่รงงานใหมอ่ย่างเตม็อตัราในปี 2021 
ขอ้มลูก าลงัการผลติเป็นการด าเนินงานเพยีง 1 กะต่อวนั (8 ชัว่โมง) และ 365 วนัต่อปี   

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



JDF (JDF TB) 

 

หน้า 13 จาก 23 

ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 
 

ปี 2020 ถกูกระทบจากโควิด และเร่ิมรบัรู้ค่าเส่ือมโรงงานใหม่ 

ในช่วงปี 2018-2020 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายชะลอตวัลงเฉลีย่ CAGR -4.8% แมปี้ 2019 จะเตบิโต +2.3% Y-Y 
เป็น 658 ลบ. แต่ในปี 2020 รายไดจ้ากการขายลดลง -11.5% Y-Y มาอยูท่ี ่582 ลบ. เพราะถูกกระทบจากโควดิท าให้
รายไดก้ลุ่มเครื่องปรงุรสชะลอตวัจากลูกคา้กลุ่มขนมขบเคีย้ว และธรุกจิบรหิารอาหาร รวมถงึรายไดข้นมขบเคีย้ว
ประเภทมะพรา้บอบกรอบปรบัลดลง เน่ืองจากค าสัง่ซื้อของลูกคา้ในทวปีอเมรกิาเหนือ และยโุรปถูกกระทบจากทัง้โค
วดิ และปัญหาขาดแคลนเรอืตู้คอนเทนเนอร ์  จากรายไดท้ีป่รบัลดลง กอปรกบัคา่เสื่อมราคาของเครื่องจกัรและโรงงาน
แหง่ใหม ่ ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2020 ลดลงมาอยูท่ี ่ 34.1% จาก 38.2% และ 38.1% ในปี 2019 และ 2018 
ตามล าดบั ขณะทีค่่าใชจ้า่ยปรบัตวัสงูขึน้หลกัมาจากคา่ใชจ้่ายในการบรหิาร จากการเพิม่จ านวนบุคลากรเพื่อรองรบั
การเตบิโตในอนาคต, การตัง้ดอ้ยคา่ส าหรบัโรงงานเก่าทีห่ยดุการใชง้าน และค่าทีป่รกึษาวชิาชพีจากบุคคลภายนอก 
สง่ผลใหบ้รษิทัมกี าไรสทุธใินปี 2020 เท่ากบั 57 ลบ. -46.1% Y-Y และมอีตัราก าไรสทุธลิดลงเป็น 9.8% ต ่ากวา่ในอดตี
ทีท่ าไดร้ะดบั 16%-18% 

จบปี 2021 ยงัถกูกระทบจากโควิดต่อเน่ือง ขณะท่ีรบัรู้ค่าเส่ือมโรงงานใหม่เตม็ปี  

บรษิทัมกี าไรสทุธปีิ 2021 เท่ากบั 45 ลบ. ยงัลดลงต่อเน่ือง -20.7% Y-Y เน่ืองดว้ยสถานการณ์การแพร่ระบาดของโค
วดิทีล่ากยาวมาในปี 2021 และเกดิมาตรการลอ็กดาวน์หลายครัง้ เช่นใน 1Q21 และเขม้งวดมากขึน้ใน 3Q21 จากการ
ระบาดของสายพนัธุเ์ดลตา้ นอกจากกระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค กระทบต่อกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมอาหาร และ
ลูกคา้รา้นอาหาร ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการสัง่ปิดการใหบ้รกิารทานในรา้นเป็นการชัว่คราวแล้ว ยงักระทบต่อโรงงาน
ของบรษิทัทีต่ ัง้อยูใ่นจงัหวดัสมทุรสาคร ซึง่อยูใ่นโซนพืน้ทีส่แีดงเขม้ ท าใหบ้รษิทัตอ้งใชม้าตรการป้องกนัโควดิอย่าง
เขม้งวด แมร้ายไดก้ลุ่มเครื่องปรุงรส และผลติภณัฑภ์ายใตแ้บรนดข์องบรษิทัจะอ่อนตวัลงจากปีก่อน แต่ไดร้บัการ
ชดเชยจากรายไดก้ลุ่มขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบทีก่ลบัมาฟ้ืนตวัไดด้ใีนช่วง 2H21 ภายหลงัความตอ้งการ
ของตลาดสง่ออกเริม่ฟ้ืนตวัจากสถานการณ์โควดิทีค่ลีค่ลาย ท าใหร้ายไดจ้ากการขายรวมในปี 2021 ทรงตวัใกลเ้คยีงปี 
2020 อยูท่ีร่าว 577 ลบ. แต่ยงัเป็นระดบัการผลติทีไ่มไ่ดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale เตม็ที ่ เน่ืองจากโรงงาน
ใหมม่กี าลงัการผลติสงูขึน้จากโรงงานเดมิพอควร เช่น ก าลงัการผลติสายการผลติเครื่องปรงุรส +75%, ซอสและไสข้นม 
+240% และ ขนมขบเคีย้วประเภทมะพรา้วอบกรอบ +45% กอปรกบัรบัรูค้า่เสื่อมโรงงานและเครื่องจกัรใหมเ่ตม็ปี และ 
ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นยงัอ่อนตวัลงต่อมาอยูท่ี ่29.5% จาก 34.1% ใน 2020  

 

              รายได้ปี 2020-21 ถกูกระทบจากโควิด                                              ค่าเส่ือมโรงงานใหม่กดดนัอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2020-21 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                          Source: Company Data, FSS Research 
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ผ่านก าไรต า่สดุในปี 2021 คาดกลบัมาฟ้ืนตวัแรงในปี 2022 

เรามองผา่นก าไรต ่าสดุแลว้ในปี 2021 ภายหลงัสถานการณ์โควดิคลี่คลาย แมร้ะยะสัน้ใน 1Q22 จะมกีารระบาดของโอ
มคิรอน แต่เชือ้ไมร่นุแรง ท าใหปั้จจบุนัยงัไมม่คีวามเสีย่งจากมาตรการลอ็กดาวน์ ขณะทีภ่าพรวมกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิและก าลงัซือ้มแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2022 จะกลบัมาโตแรง +106% Y-Y เป็น 
94 ลบ. และคาดอตัราก าไรสทุธจิะฟ้ืนสู่ระดบัสองหลกัอกีครัง้ที ่ 13% จาก 7.9% ในปี 2021 และคาดอตัราการเตบิโต
ของก าไรเฉลีย่ 3 ปีสงูราว CAGR 21.7% โดยมหีลายปัจจยัหนุนการเตบิโตดงัน้ี 

1. คาดสถานการณ์โควดิจะทยอยคลี่คลายไดต้่อเน่ือง ช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ รวมถงึคาดหวงัลูกคา้ของ
บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมอาหารจะกลบัมาออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ตัง้แต่ 2Q22 เป็นต้นไป คาดรายไดจ้ะเตบิโตทัง้
ธรุกจิรบัจา้งผลติ และรายไดจ้ากผลติภณัฑแ์บรนดข์องบรษิทัเอง จงึคาดรายไดร้วมปี 2022-23 จะเตบิโตราว 
24.6% Y-Y และ 12.4% Y-Y ตามล าดบั  

2. จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติโรงงานใหมท่ีจ่ะทยอยสงูขึน้ ตามการฟ้ืนตวัของค าสัง่ซือ้ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้
ในปี 2022 จะกลบัมาฟ้ืนตวัเป็น 32.5% จาก 29.5% ในปี 2021 แต่ยงัต ่ากวา่ระดบั 38% ทีเ่คยท าไดใ้นปี 2018-
2019 ดว้ยผลของค่าเสื่อมโรงงานใหมท่ีส่งูขึน้ ขณะทีอ่ตัราการใชก้ าลงัการผลติจะทยอยเพิม่ขึน้ (ต่างจากปี 2018-
2019 ทีโ่รงงานเดมิถูกใชเ้ตม็ก าลงัการผลติ จงึไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale เตม็ที)่ กอปรกบัเราคง
มมุมอง Conservative ต่อแนวโน้มราคาวตัถุดบิทีอ่าจปรบัตวัสงูขึน้จากปัญหา Inflation ทีส่ง่ผลกระทบไปทัว่โลก 
และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะขยบัขึน้ไดต้่อเน่ืองในปี 2023 

3. คาดสดัสว่น SG&A to Sales จะลดลงในปี 2022-23 มาอยูท่ี ่19.2% จากการเพิม่ขึน้ของรายไดเ้ป็นหลกั ขณะที่
เชื่อวา่บรษิทัจะมกีารบรหิารจดัการคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดด้ขีึน้   

4. คาดภาระดอกเบีย้จ่ายจะลดลง จากการน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปช าระหน้ีเงนิกูย้มืธนาคารบางส่วน 

5. คาดภาษจีา่ยจะลดลงอยา่งมนียัส าคญัจากปี 2019-2020 เน่ืองจากโรงงานใหมไ่ดร้บัสทิธพิเิศษทางภาษ ีBOI เป็น
เวลา 5 ปี 

 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น                                                คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราก าไรสทุธิ 

      
  Source: Company Data, FSS research                                                              Source: Company Data, FSS Research 
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สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน JDF 

Assumptions 
Actual Forecast % Growth 

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

Utilization Rate (%) 

Food Seasoning 33.7 45.0 50.0 55.0 -- -- -- 

Filling (Sauce/Jam) 22.0 22.0 25.0 28.0 -- -- -- 

Snack 58.9 59.0 60.0 62.0 -- -- -- 

Sale Value (mb) 

1.OEM Business 538 660 729 801 22.7 10.4 9.9 

-Food Seasoning 413 521 580 640 26.1 11.4 10.2 

-Snack 125 139 149 161 11.5 6.8 8.5 

2.Own Brands 39 58 79 99 50.0 35.0 25.0 

Total Sales (1+2) 577 719 808 900 24.6 12.4 11.3 

% Gross Margin 29.5 32.5 34.0 34.5 3.6 1.5 0.5 

SG&A Expense (mb) 114 138 155 173 21.0 12.4 11.3 

% SG&A to Sale 19.8 19.2 19.2 19.2 -0.6 0.0 0.0 

Net Profit (mb) 45 94 119 138 106.0 27.1 16.5 

% Net Margin 7.9 13.0 14.7 15.4 13.0 14.7 15.4 

Source: FSS Research 

 

ราคามะพร้าวผลแก่ ผลใหญ่ทัง้เปลือก (เฉล่ียทัง้ประเทศ)                   ราคาข้าวสาลีตลาดล่วงหน้าชิคาโก  

      
 Source: DIT.co.th                                                                                                Source: Bloomberg, FSS Research 
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หลงั IPO ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะปรบัตวัดีขึน้ 

สิน้ปี 2021 บรษิทัมเีงนิกู้ยมืระยะสัน้เพิม่ขึน้ราว 220 ลบ.จากปีก่อนหน้า เพื่อใช้หมนุเวยีนในธุรกจิ และจา่ยปันผล ท า
ใหอ้ตัราส่วน DE Ratio และ IBD/E Ratio ขยบัขึน้เป็น 2.13 เท่า และ 1.82 เท่า จากปี 2020 ที ่0.92 เท่า และ 0.71 
เท่า ตามล าดบั ทัง้น้ีภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ บรษิทัมแีผนทีจ่ะน าเงนิสว่นหน่ึงไปช าระหน้ีเงนิกูย้มืระยะสัน้ดงักล่าว จงึ
คาด D/E Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2022 จะลดลงเป็น 0.44 เท่า และ 0.31 เท่า ตามล าดบั และคาด Current 
Ratio จะขยบัขึน้เป็น 2.45 เท่า จาก 0.55 เท่า ณ สิน้ปี 2021 แมค้าด ROE สิน้ปี 2022 จะลดลงเป็น 13.4% จาก 
16.5% ในปี 2021 จากฐานทุนทีม่ากขึน้ภายหลงั IPO แต่คาด ROE จะกลบัมาสงูขึน้อกีครัง้ในปี 2023-2024 ที ่15.9% 
และ 17% ตามล าดบั โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องจะอยูใ่นเกณฑท์ี่ดภีายหลงั IPO  

 

 DE Ratio, IBD/E Ratio, Current Ratio (X)                                         อตัราผลตอบแทน ROE, ROA (%) 

      
  Source: FSS Research                                                                                    Source: FSS Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ JDF ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่23 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 4 บาท 
โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีม่ลีกัษณะธุรกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทั เช่น RBF (ท าธรุกจิเครื่องปรงุรส และ
มรีายไดจ้ากผลไมอ้บแหง้), XO (ท าธรุกจิซอส) และ GLOCON (มธีรุกจิผลไมอ้บแหง้และขายสง่ออกเป็นหลกั) 
นอกจากน้ีเรายงัเทยีบเคยีงกบับรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสหากรรมอาหารประเภทเดยีวกบัลูกคา้ของ JDF เช่น TFMAMA 
(บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู), SNNP TKN (ขนมขบเคีย้ว) และ M ZEN OISHI (ธรุกจิรา้นอาหาร) รวม 9 บรษิทั พบว่าปัจจบุนั
เทรดที ่Forward PE 2022 เฉลีย่ราว 23.4 เท่า  

นอกจากน้ีเมื่อพจิารณาบรษิทัทีอ่ยูใ่นธรุกจิเดยีวกนัในระดบัโลก เราพบวา่ม ี 4 บรษิทัที ่ Listed อยูใ่นตลาดหลกัทรพัย์
ต่างประเทศ และมบีรษิทัยอ่ยตัง้อยูใ่นประเทศไทย ไดแ้ก่ Givaudan, International Flavors and Fragrance, 
McCormick และ Kerry Group โดยม ีPE เฉลีย่อยูท่ี ่29.5 เท่า ดงันัน้เราจงึมองวา่ Target PE ที ่23 เท่าส าหรบั JDF 
ถอืวา่เป็นระดบัทีเ่หมาะสมไม ่Aggressive จนเกนิไป 

 

Peers Comparison (as of Feb 25, 2022) 
 Market cap NPAT growth (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) 

(US$mn) 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

Global Peers 

Givaudan SW 37,310 22.5 13.3 12.5 23.1 37.4 33.3 25.5 23.5 

Intl Flavors & Fragrance US 35,525 58.1 21.0 4.8 5.6 24.5 21.1 18.0 15.9 

McCormick & Co US 25,738 4.3 7.9 18.1 18.2 30.2 28.0 22.3 21.0 

Kerry Group LN 21,371 9.7 10.4 12.6 12.9 25.7 23.3 18.5 17.1 

Average–Global Peers  23.7 13.1 12.0 15.0 29.5 26.4 21.1 19.4 

Domestic Peers 

TFMAMA 2,168 -11.0 nm 15.0 nm 13.0 nm 10.5 nm 

M 1,513 1,098 56.8 12.5 17.2 31.5 20.0 14.1 10.9 

RBF 977 155.4 19.0 22.8 24.2 29.8 25.1 20.0 17.2 

OISHI 536 110.9 13.7 15.5 16.4 15.1 13.3 7.7 6.9 

SNNP 487 13.2 26.6 13.6 19.3 32.3 25.3 19.7 16.1 

TKN 349 94.1 28.0 17.4 20.7 31.7 25.0 17.5 14.7 

XO 248 10.9 7.1 39.3 33.4 15.7 14.7 13.4 12.4 

ZEN 112 nm 15.3 11.2 14.5 26.9 19.5 7.7 7.1 

GLOCON 96 nm 15.1 8.5 9.0 15.2 13.1 7.3 6.3 

Average-Domestic Peers  210.2 22.7 17.3 19.3 23.4 19.5 13.1 11.4 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยปันผล 
 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บัประชาชนทัว่ไปจ านวน 150 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์ 0.5 บาท/หุน้) คดิเป็น 25% 
ของหุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 600 ลา้นหุน้ (ทุนจด
ทะเบยีน 300 ลบ.) เพิม่ขึน้จาก 450 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนก่อน IPO 225 ลบ.) 

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดว่าหา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจ
เป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 330 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัที่
เริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวน
หุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 82.5 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้ส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ JDF 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มครอบครวัหอสจัจกุล   
1.1 นายธรีบลู หอสจัจกุล 28.00% 21.00% 
1.2 นางสุดศร ีหอสจัจกุล 25.00% 18.75% 
1.3 นายปวณิ หอสจัจกุล 12.00% 9.00% 
1.4 นางสาวธรีดา หอสจัจกุล 10.00% 7.50% 
รวมครอบครวัหอสจัจกุล 75.00% 56.25% 
นางสาวรตันา เอี้ยประเสรฐิศกัดิ ์ 25.00% 18.75% 
จ านวนหุน้ทีเ่สนอขายต่อประชาชนทัว่ไป -- 25.00% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 450  600 

Source: Company Data 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

ความเส่ียงจากวตัถดิุบขาดแคลนและราคาผนัผวน 

เน่ืองจากวตัถุดบิสว่นหน่ึงของบรษิทัเป็นสนิคา้เกษตร เช่น น ้าตาล มะพรา้ว อาหารทะเล พรกิสด โดยสนิคา้เครื่องปรงุ
รสอาหารมตี้นทุนวตัถุดบิราว 60% เป็นสนิคา้เกษตร ขณะทีข่นมขบเคีย้วมะพรา้วอบกรอบมกีารใชม้ะพรา้วทนึทกึ
สดัสว่นราว 95%-100% ซึง่สนิคา้เกษตรมรีาคาและปรมิาณผนัผวน Demand และ Supply ตามสภาพอากาศ การ
เปลีย่นแปลงของฤดูกาล ภยัธรรมชาต ิ โรคระบาด ซึง่อยู่นอกเหนือการควบคมุของบรษิทั และหากปีใดประสปัญหา
วตัถุดขิาดแคลน หรอืราคาสนิคา้เกษตรปรบัตวัสงูขึน้ อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในตลาดรบัจ้างผลิต 

ธรุกจิรบัจา้งผลติเครื่องปรงุรสอาหารเป็นธรุกจิทีม่อีตัราการเตบิโตต่อเน่ืองตามการเตบิโตของอุตสาหกรรมอาหาร ท า
ใหม้ผีูป้ระกอบการเขา้มาแขง่ขนัค่อนขา้งมากทัง้รายใหญ่และรายเลก็ โดยปัจจยัหลกัในการแขง่ขนัคอื ราคาและ
คณุภาพของสนิคา้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งหากลูกคา้หนัไปซือ้สนิคา้กบัคูแ่ขง่รายอื่นทีเ่สนอราคาและคณุสมบตัขิอง
เครื่องปรงุรสเป็นที่น่าพงึพอใจมากกวา่  

ความเส่ียงจากการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ 

บรษิทัมแีผนในการปรบัภาพลกัษณ์สนิคา้ของบรษิทั และมกีารพฒันาผลติภณัฑใ์หม ่ ท าใหม้คีวามเสีย่งในการใชเ้งนิ
ลงทุนในการออกแบผลติภณัฑใ์หม ่ การผลติ การตลาด และการสง่เสรมิการขาย เพื่อใหผ้ลติภณัฑเ์ป็นทีรู่จ้กั และ
สามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ได ้ ดงันัน้ หากบรษิทัไมป่ระสบความส าเรจ็ในการน าเสนอผลติภณัฑใ์หม่ 
อาจสง่ผลกระทบต่อเงนิลงทุน และผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากรท่ีมีความเช่ียวชาญ และการรกัษาความลบัของข้อมลูส าคญั 

บุคลากรของบรษิทัถอืเป็นทรพัยากรทีม่สีว่นรว่มต่อการประสบความส าเรจ็ของบรษิทั โดยเฉพาะฝ่าย R&D ทีม่หีน้าที่
คดิคน้ วจิยั และพฒันาผลติภณัฑใ์หต้อบสนองความตอ้งการของลูกคา้สงูสดุ รวมถงึฝ่ายขายมหีน้ามนี าเสนอสนิคา้แก่
ลูกคา้ ซึง่ตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญและประสบการณ์ในผลติภณัฑ ์ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งหากบุคลากรส าคญัลาออก 
หรอืไมส่ามารถหาบุคลากรมาทดแทนได ้ นอกจากน้ีบรษิทัยงัมคีวามเสีย่งหากขอ้มลูส าคญัรัว่ไหล เช่น รายชื่อลูกคา้ 
สตูร และโครสรา้งตน้ทุนการผลติของลูกคา้แต่ละราย หากพนักงานทีเ่กีย่วขอ้งยา้ยไปร่วมงานกบับรษิทัคูแ่ขง่ อาจ
กระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

บรษิทัมลีูกคา้รายใหญ่รายหน่ึงส าหรบัขนมขบเคีย้วมะพรา้วอบกรอบ โดยมสีดัส่วนรายไดใ้นปี 2020-1H21 ราว 
12.46% และ 15.69% ของรายไดจ้ากการขายรวม ตามล าดบั ทัง้น้ีจากรายไดส้่วนใหญ่ของบรษิทัมาจากการรบัจา้ง
ผลติสนิคา้กลุ่มเครื่องปรงุรส และขนมขบเคีย้ว ท าใหม้คีวามเสีย่งหากลูกคา้รายใดรายหน่ึงหยุดค าสัง่ซือ้ หรอืยกเลกิ
สญัญา หรอืสง่คนืสนิคา้เป็นจ านวนมาก อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากสถานการณ์ท่ีไม่อาจควบคมุได้ เช่น COVID-19 

นบัตัง้แต่เกดิสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าใหม้กีารประกาศ พรก.ฉุกเฉิน และมมีาตรการลอ็กดาวน์ 
เพื่อควบคมุการแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบโดยตรงก าลงัซือ้ และเศรษฐกจิโดยรวม ถอืเป็นความเสีย่งที่
อาจกระทบต่อรายไดข้องบรษิทัทางออ้ม หากสนิคา้ของลูกคา้ถูกกระทบจาก COVID-19 นอกจากน้ี ดว้ยโรงงานผลติ
ของบรษิทัตัง้อยูท่ี ่ จ. สมทุรสาคร ซึง่เป็นหน่ึงในจงัหวดัทีม่กีารระบาดคอ่นขา้งมาก ท าใหถู้กประกาศเป็นพืน้ทีค่วบคุม
สงูสดุและเขม้งวดในช่วงปลายปี 2020 สง่ผลใหบ้รษิทัตอ้งมกีารใชม้าตรการในการระวงั ป้องกนั และควบคมุเชือ้อยา่ง
เขม้งวด 
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ความเส่ียงจากนโยบายจดัเกบ็ภาษีความเคม็ของภาครฐั 

เน่ืองจากมขี่าววา่ภาครฐัอยูร่ะหวา่งพจิารณาก าหนดแนวทางจดัเกบ็ภาษคีวามเคม็ เพื่อดแูลสขุภาพของประชาชนดว้ย
การลดการบรโิภคโซเดยีม เบือ้งต้นมแีนวคดิทีจ่ะจดัเกบ็ภาษจีากผูป้ระกอบการสนิคา้ 5 กลุ่มทีม่ปีรมิาณโซเดยีมเกนิ
เกณฑก์ าหนดไดแ้ก่ บะหมีก่ึง่ส าเรจ็รปู อาหารแช่เยน็/แช่แขง็ อาหารปรงุส าเรจ็ ปลากระป๋อง และขนมขบเคีย้ว ซึง่หาก
มกีารพจิารณาจดัเกบ็ภาษดีงักล่าวจรงิ ถอืเป็นความเสีย่งทางออ้มต่อบรษิทั เพราะกลุ่มสนิคา้ทีเ่ป็นเป้าหมายในการถูก
จดัเกบ็ภาษคีวามเคม็นัน้ ซึง่ถอืเป็นลูกคา้หลกัของบรษิทั จะเป็นผูเ้ผชญิตน้ทุนภาษทีีส่งูขึ้น อยา่งไรกต็าม เราเชื่อวา่
การทีภ่าครฐับอกกล่าวถงึแผนล่วงหน้า เป็นการใหผู้ป้ระกอบการเร่งปรบัตวัก่อนทีจ่ะมกีารบงัคบัใชภ้าษ ี ซึง่มหีลาย
แนวทางใหป้รบัตวั เช่น การปรบัสตูรผลติภณัฑข์องผูป้ระกอบการ หรอืการใชส้ารใหค้วามเคม็ทีจ่ะมาทดแทนการใช้
โซเดยีมเป็นต้น
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 582 577 719 808 899 

Cost of sales 384 407 485 533 589 

Gross profit 199 170 234 275 310 

SG&A 125 114 138 155 173 

Operating profit 74 56 96 120 138 

Other income 10 9 9 10 11 

EBIT 84 65 104 129 148 

EBITDA 126 116 162 194 220 

Interest charge 11 14 10 8 6 

Tax on income 16 6 1 1 1 

Earnings after tax 57 45 94 120 141 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 57 45 94 120 141 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 57 45 94 120 141 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 36 58 146 145 160 

Accounts receivable 110 95 118 133 148 

Inventory 51 49 60 66 73 

Other current assets 2 1 7 8 9 

Total current assets 199 203 331 351 389 

Investments 79 44 45 45 45 

Plant, property , 

equipment & ROU 603 602 614 619 617 

Other assets 13 12 15 17 18 

Total assets 894 862 1,005 1,032 1,070 

Short-term loans 20 249 25 22 18 

Accounts payable 67 53 66 73 81 

Current maturities 60 62 40 40 40 

Other current liabilities 10 3 4 4 4 

Total current liabilities 157 367 135 139 143 

Long-term debt 250 192 152 112 72 

Other non-current liab. 22 28 22 24 27 

Total non-current liab. 272 220 173 136 99 

Total liabilities 429 587 308 275 242 

Registered capital 170 300 300 300 300 

Paid up capital 170 225 300 300 300 

Share premium 0 0 300 300 300 

Legal reserve 17 23 23 23 23 

Retained earnings 278 28 75 135 205 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 465 275 697 757 828 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 57 45 94 120 141 

Deprec. & amortization 43 51 58 65 72 

Change in working capital -35 -9 -25 -14 -15 

Other adjustments 27 21 0 0 0 

Cash flow from operations 92 108 126 171 198 

Capital expenditure -115 -50 -70 -70 -70 

Others -31 36 -3 -1 -1 

Cash flow from investing -174 -11 -73 -71 -71 

Free cash flow -83 98 53 99 127 

Net borrowings 112 173 -286 -43 -44 

Equity capital raised 0 55 375 0 0 

Dividends paid -43 -288 -47 -60 -71 

Others -12 -16 -7 3 3 

Cash flow from financing 57 -76 36 -100 -112 

Net change in cash   -25 21 88 -1 15 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -11.5 -0.9 24.6 12.4 11.3 

EBITDA -22.1 -8.4 40.0 19.8 13.5 

Net profit -46.1 -20.7 106.0 28.6 17.4 

Normalized earnings -46.6 -20.7 106.0 28.6 17.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.1 29.5 32.5 34.0 34.5 

EBITDA margin 21.7 20.1 22.6 24.0 24.5 

EBIT margin 14.4 11.2 14.5 16.0 16.5 

Normalized profit margin 9.8 7.9 13.0 14.9 15.7 

Net profit margin 9.8 7.9 13.0 14.9 15.7 

Normalized ROA 6.4 5.3 9.3 11.6 13.2 

Normalize ROE 12.3 16.5 13.4 15.9 17.0 

Normalized ROCE 11.4 13.1 12.0 14.5 16.0 

Risk (x)      

D/E 0.9 2.1 0.4 0.4 0.3 

Net D/E 0.8 1.9 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 3.1 4.6 1.0 0.7 0.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.34 0.10 0.16 0.20 0.24 

Normalized EPS 0.34 0.10 0.16 0.20 0.24 

EBITDA 0.74 0.26 0.27 0.32 0.37 

Book value 2.73 0.46 1.16 1.26 1.38 

Dividend 0.17 0.57 0.08 0.10 0.12 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 7.7 25.8 16.7 13.0 11.1 

Norm P/E 7.7 25.8 16.7 13.0 11.1 

P/BV 1.0 5.7 2.2 2.1 1.9 

EV/EBITDA 6.6 14.7 10.6 8.7 7.5 

Dividend yield (%) 6.5 21.9 3.0 3.9 4.5 
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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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