
20 May 2022  
First Day Trade 

หน้า 1 จาก 24 

  

PLUS (PLUS TB) 

IPO 
 

บมจ. โรแยล พลสั   

   

2022 Target Price (Bt) 5.3 ผูผ้ลิตและส่งออกน ้าผลไม้รายใหญ่ของไทย 
IPO Price (Bt) 4.5 

Up/downside (%) 17.8 PLUS คือผู้ผลิตและส่งออกเคร่ืองด่ืมน ้าผลไม้รายใหญ่ของไทย โดยมีรายได้
หลกัจากการส่งออกน ้ามะพร้าวและน ้านมมะพร้าว ภายใต้แบรนดข์องลกูค้า
เและแบรนดต์นเอง ซ่ึงมีแผนพฒันาสินค้าและท าการตลาดทัง้ลกูค้าเดิมและ
ลกูค้าใหม่ต่อเน่ือง เราชอบจดุเด่นท่ีตวัสินค้า น ้ามะพร้าวของไทยมีช่ือเสียงใน
ตลาดโลกอย่างมาก และมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีจากการเป็นเครื่องด่ืมเพ่ือ
สขุภาพ ถือเป็นหน่ึงใน Mega Trend ของโลก ขณะท่ีความเส่ียงจากการขาด
แคลนวตัถดิุบจ ากดั เพราะโรงงานตัง้อยู่ในแหล่งวตัถดิุบอย่างสมทุรสงคราม ท่ี
มีผลผลิตมะพร้าวมากเป็นอนัดบั 5 ของไทย ผลก าไร 4 ปีท่ีผ่านมาเติบโตได้ดี 
แม้เผชิญการแพร่ระบาดของ COVID-19 และปัญหาขาดแคลนเรือตู้คอนเทน
เนอร ์ขณะท่ีคาดปัญหาดงักล่าวทยอยคล่ีคลายในปีน้ี จึงคาดก าไรปกติปี 2022 
จะโตราว +49.2% Y-Y และคาดอตัราการเติบโตของก าไร 3 ปีข้างหน้าโตเฉล่ีย 
CAGR 13% ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 5.3 บาท (อิง PE 23 เท่า) 
ผู้ผลิตและส่งออกน ้าผลไม้ภายใต้แบรนดล์ูกค้าและแบรนดต์นเอง 
บรษิทัเป็นผูผ้ลติและสง่ออกเครื่องดื่ม 2 กลุ่มหลกัคอื น ้าผลไม ้ (น ้ามะพรา้วน ้านม
มะพรา้ว และน ้าผลไมผ้สม) และเครื่องดื่มอื่น (ชานม เครื่องดื่มวติามนิ) สดัส่วน
รายไดปี้ 2021 อยูท่ี ่98.2% และ 1.8% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั สว่นใหญ่
เป็นการสง่ออกสงูถงึ 98.5% ของรายไดก้ารขาย โดยขายไปยงัสหรฐั จนี ยโุรป และ
ตะวนัออกกลาง เป็นต้น ทัง้น้ีรายไดร้าว 91.9% ของรายไดจ้ากการขายเป็นการขาย
ในลกัษณะ OEM ภายใตแ้บรนดล์ูกคา้ และอกี 8.1% เป็นการขายผา่นแบรนดข์อง
บรษิทัเอง เช่น Coco Royal, Nita, Mabu, C-Boom และ Coco Coff 
จดุเด่นคือ เป็นสินค้าเพ่ือสขุภาพ และโรงงานตัง้อยู่ในแหล่งวตัถดิุบ 
บรษิทัมสีดัส่วนรายไดก้วา่ 70% จากเครื่องดื่มน ้ามะพรา้ว ซึ่งมชีื่อเสยีงอยา่งมากของ
ไทยทัง้ในแงส่รรพคณุทีถู่กจดัเป็นสนิคา้เพื่อสขุภาพ และโตตามกระแสใสใ่จสขุภาพ
ของผูบ้รโิภค (Mega Trend) รวมถงึรสชาต ิ กลิน่ ของมะพรา้วไทยทีเ่ป็นเอกลกัษณ์ 
ท าใหไ้ดร้บัการยอมรบัและเป็นทีต่้องการของลูกคา้โดยเฉพาะชาวต่างชาต ิ มกีาร
คาดการณ์วา่ตลาดน ้ามะพรา้วโลกในปี 2021-27 จะเตบิโตสงูเฉลีย่ CAGR 17.1% 
ถอืเป็นโอกาสของส าคญัของบรษิทั มะพรา้วถอืเป็นสนิคา้เกษตรทีผ่นัผวนตามอุปสงค์
และอุปทานในแต่ละปี โดยโรงงานของบรษิทัตัง้อยูท่ี่ สมทุรสงคราม ถอืเป็นจงัหวดัที่
มมีะพรา้วมากเป็นอนัดบั 5 ของไทย และมกีารเปลีย่นแปลงผลผลติต่อปีในช่วง 8 ปีที่
ผา่นมาเพยีง 1.2% ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยของประเทศทีผ่ลผลติเปลีย่นแปลง 4%-6% ต่อปี 
ท าใหท้ีผ่า่นมาบรษิทัไมเ่คยประสบปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิ 
4 ปีท่ีผ่านมา ก าไรเติบโตดี และคาดจะโตดีต่อเน่ืองในปี 2022 
ในปี 2018-21 บรษิทัมกี าไรสทุธโิตเฉลีย่ CAGR 308.2% โดยเฉพาะในปี 2020-21 ที่
มกีารแพรร่ะบาดของ COVID-19 และปัญหาเรอืตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลน ซึง่กระทบ
ต่อบรษิทัเลก็น้อย เพราะลูกคา้ไม่สามารถหาสายเรอืไดท้นั กอปรกบัลูกคา้เผชญิคา่
ขนสง่ทีส่งูขึน้ แต่บรษิทัยงัมรีายไดแ้ละก าไรเตบิโตได้ด ี และจากสถานการณ์ทีเ่ริม่
คลีค่ลายในปี 2022 เรามองปัญหาสายเรอืและค่าระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรไ์ดผ้า่น
จดุสงูสุดไปแล้ว ขณะทีค่าดค าสัง่ซือ้ยงัดตี่อเน่ือง และผลกระทบจากสงครามจ ากดั 
ภาพรวมคา่เงนิบาท และตน้ทุนวตัถุดบิยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้อกีทัง้การได้
ประโยชน์จาก Economies of Scale จากการใช้ก าลงัการผลติสงูขึน้ เอือ้ต่อ
ความสามารถท าก าไรใหอ้ยูใ่นระดบัทีด่ตี่อเน่ือง จงึคาดก าไรปกตปีิ 2022 จะเตบิโต 
49.2% Y-Y และคาดอตัราการเตบิโตของก าไร 3 ปีขา้งหน้าโตเฉลีย่ CAGR 13% 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 5.3 บาท 
เราประเมนิราคาเป้าหมาย PLUS ปี 2022 เท่ากบั 5.3 บาท องิ PE 23 เท่า 
เทยีบเคยีงกบับรษิทัในกลุ่มเครื่องดื่มทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลท.ประกอบดว้ย ICHI 
SAPPE และ TACC ซึง่ม ีPE เฉลีย่ในอดตีอยู่ในกรอบ 20-25 เท่า ทัง้น้ีแมส้นิคา้ของ
บรษิทัจะคลา้ยคลงึกบั TIPCO และ MALEE แต่ทีผ่า่นมา MALEE ประสบผลขาดทุน
มาตลอด สว่น TIPCO มกี าไรที่พึง่พงิบรษิทัรว่มอยา่ง TASCO คอ่นขา้งมาก จงึมอง
วา่การเทยีบ Valuation กบั TIPCO และ MALEE ไมใ่ช่ตวัเลอืกทีเ่หมาะสม  

SET Index 1,605.98 

Sector SET; FOOD 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) NA 

Issuer PLUS 

No. of IPO (mn shares) 170.0 

Par value (Bt) 0.5 

Subscription period 11-13 May 2022 

First day trading 20 May 2022 

Financial Advisor KGI 

Underwriter KGI 

Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 1,003  1,392  1,537  1,688  

Normalized profit   101  151  171  192  

Net profit 86  151  171  192  

EPS (Bt) - norm 0.20  0.23  0.25  0.29  

EPS (Bt)- reported 0.17  0.23  0.25  0.29  

% growth y-y 49.7 31.9 12.8 12.4 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.20 0.13 0.14 

BV/share (Bt) 0.54 1.50 1.63 1.77 

EV/EBITDA (x) 16.9 12.2 10.7 9.3 

PER (x) - norm 22.2 19.9 17.7 15.7 

PER (x)  26.3 19.9 17.7 15.7 

PBV (x)  8.3 3.0 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 0.0 4.4 2.8 3.2 

ROE (%) 23.7 15.0 15.6 16.1 

YE No. of shares (million) 500 670 670 670 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

หมายเหต ุ: บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
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Company Overview 

PLUS ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายเครื่องดื่ม สว่นใหญ่เป็นรายได้
สง่ออกมากกวา่ 95% ของรายไดจ้ากการขาย และเป็นการขายแบบ
รบัจา้งผลติ (OEM) เป็นหลกัสดัสว่นราว 92% ของรายไดจ้ากการขาย
สามารถแบ่งสนิคา้ออกเป็น 2 กลุ่มไดแ้ก่ 1. กลุ่มน ้าผลไม ้ ไดแ้ก่ 
เครื่องดื่มน ้ามะพรา้ว, เครื่องดื่มน ้านมผลไม,้ เครื่องดื่มน ้าผลไมผ้สมเมด็
แมงลกั, เครื่องดื่มน ้าผลไมผ้สมเมลด็เชยี และ 2. กลุ่มเครื่องดื่มทัว่ไป 
ไดแ้ก่ ชานม, เครื่องดื่มวติามนิ และเครื่องดื่มอื่นๆ เช่น นมถัว่เหลอืง 
เครื่องดื่มกาแฟผสมน ้านมมะพรา้ว นอกจากการขายแบบ OEM แลว้ 
บรษิทัยงัมกีารขายสนิคา้ภายใต้แบรนดข์องบรษิทัไดแ้ก่ Coco Royal, 
Nita, Mabu, C-Boom และ Coco Coff  

 
 

บรษิทัมลีูกคา้กระจายอยู่ในหลายประเทศ ไดแ้ก่ สหรฐัอเมรกิา, ยุโรป, จนี, 
ละตนิอเมรกิา, ตะวนัออกกลาง และประเทศกลุ่ม CLMV 

ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงาน 1 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ ต.แพรกหนามแดง อ.อมัพวา จ.
สมทุรสงคราม ประกอบดว้ย 5 สายการผลติ โดยมกี าลงัการผลติรวม 
197.8 ลา้นขวด/ปี และมคีลงัสนิคา้ตัง้อยูท่ี ่ อ.กระทุ่มแบน จ.สมทุรสาคร 
ขณะทีม่สี านกังานใหญ่ (และเป็นศูนยบ์รหิาร R&D) ตัง้อยูบ่น ถ.พระราม 2 
เขตบางขนุเทยีน กรงุเทพฯ 
 

 
ESG 

Environment 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการปฎบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
สิง่แวดลอ้ม อาชวีอนามยั และความปลอดภยัระดบัทอ้งถิน่ 
ระดบัประเทศ และระดบัภูมภิาค รวมถงึปฏบิตัติามจรรยายรรณ
ธรุกจิทีเ่ป็นสากล 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ทีจ่ะลดการใชท้รพัยากรน ้าอย่างสิน้เปลอืงและมี
เป้าหมายที่จะใชน้ ้าใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ โดยมกีารจดัท าระบบ
บ าบดัน ้าเสยี และบ่อพกัน ้าทิง้ตามมาตรฐานของก าหนดของโรงงาน
อุตสาหกรรม และมุง่เน้นลดการก่อใหเ้กดิขยะ ของเสยี และมลพษิ
จากกระบวนการผลติต่อสงัคมและชุมชนโดบรอบ   

- บรษิทัด าเนินมาตรการเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก ไดแ้ก่ 
ใชพ้ลง้งานเชือ้เพลงิกะลาปาลม์แทนการใชน้ ้ามนัเตา และมุง่ม ัน่ลด
การใช้กระแสไฟฟ้าที่ซือ้จากการไฟฟ้า โดยอยู่ระหวา่งวางแผนเพื่อ
เตรยีมตดิตัง้ Solar Rooftop ใชพ้ลงังานทดแทนจากแสงอาทติยเ์พื่อ
ผลติกระแสไฟฟ้าในกระบวนการผลติ และอยูร่ะหว่างศกึษาหา
รายละเอยีดเพิม่เตมิเพื่อก าหนดแนวทางในการลดปัญหาก๊าซเรอืน
กระจกทีเ่หมาะสมต่อไป 

Social 

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการรบัผดิชอบต่อสงัคมตามนโยบายความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมภายใตห้ลกัพืน้ฐานทางจรยิธรรม พรอ้มน า
หลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดมีาเป็นแนวทางเพื่อรกัษาดลุยภาพของ
การด าเนินงานทัง้ทางดา้นเศรษฐกจิ ชุมชน สงัคม และสิง่แวดลอ้ม  

- บรษิทัมนีโยบายใหพ้นกังานทุกคนอยูร่ว่มกนัภายใตส้ภาพแวดลอ้ม
การท างานทีม่คีวามสขุ และยอมรบัซึง่กนัและกนั มกีารปฏบิตัติ่อ
พนกังานทุกระดบัเสมอืนพีน้่อง ไมม่กีารเอารดัเอาเปรยีบซึง่กนัและ
กนั ใหค้วามส าคญักบัการปฏบิตัติามกฎหมายวา่ดว้ยแรงงานและ
สวสัดกิารอยา่งเครง่ครดั และสง่เสรมิใหพ้นักงานเขา้รบัการอบรมใน
หวัขอ้ทีเ่ป็นประโยชน์ต่อการท างาน  

Governance 

- บรษิทัไดป้ฏบิตัติามกฎหมาย วตัถุประสงค ์ ขอ้บงัคบั และมตทิี่
ประชุมผูถ้อืหุน้ รวมทัง้ยดึถอืแนวทางการก ากบัดแูลกจิการตาม
หลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดขีองบรษิทัจดทะเบยีน เพื่อใชเ้ป็น
กรอบแนวทางในการด าเนินธรุกจิ ซึง่จะมกีารทบทวนและปรบัปรุง
ทุกปีเพื่อใหเ้หมาะกบัสภาวการณ์ทีเ่ปลีย่นไป และใหค้วามส าคญัใน
การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้ทุกภาคส่วนอยา่งเป็นธรรม เท่าเทยีมกนั มี
ความโปรง่ใส และเสนอขอ้มลูอยา่งถูกตอ้งเพยีงพอ 

- คณะกรรมการบรษิทัไดแ้ต่งตัง้คณะกรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 3 
คน ซึง่ทุกคนตอ้งเป็นกรรมการอสิระ และไมม่ลีกัษณะตอ้งหา้มตาม
กฎหมายที่เกีย่วขอ้ง รวมถงึตอ้งมคีณุสมบตัแิละหน้าทีต่าม
หลกัเกณฑข์อง กลต. และ ตลท. เพื่อปฏบิตัหิน้าทีไ่ดม้ปีระสทิธภิาพ
และเป็นอสิระ นอกจากท าหน้าทีต่่างๆทีไ่ดร้บัมอบหมายจาก
คณะกรรมการบรษิทัแล้ว ยงัรวมถงึหน้าทีใ่นการสอบทานรายงาน
ทางการเงนิ ระบบการควบคมุภายใน การปฏบิตัติามกฎหมาย และ
การเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทั เป็นตน้ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ PLUS ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่23 เท่า ได้
ราคาเป้าหมายเท่ากบั 5.3 บาท โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัเครื่องดื่มทีจ่ด
ทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัย ์3 บรษิทั ประกอบดว้ย ICHI SAPPE และ 
TACC ซึง่ม ีPE เฉลีย่เทรดในกรอบ 20-25 เท่า  
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  
 

ผู้ผลิตและส่งออกเคร่ืองด่ืมน ้าผลไม้ภายใต้แบรนดล์ูกค้าและแบรนดต์นเอง 

บรษิทัก่อตัง้ขึน้เมื่อปี 1998 และในปี 2011 ไดเ้ริม่เขา้สูธุ่รกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑเ์ครื่องดื่ม โดยมสีนิคา้ 2 กลุ่ม
หลกัคอื กลุ่มน ้าผลไม ้และกลุ่มเครื่องดื่มทัว่ไป ซึง่มสีดัสว่นรายไดใ้นปี 2021 ราว 98.2% และ 1.8% ของรายไดจ้าก
การขาย ตามล าดบั สว่นใหญ่เป็นการรบัจา้งผลติ (OEM) มสีดัสว่นรายไดปี้ 2021 ราว 91.9% ของรายไดจ้ากการขาย 
และอกี 8.1% เป็นการขายสนิคา้ภายใตแ้บรนดต์นเองเช่น Coco Royal, Nita, Coco Coff, Mabu, C-Boom เป็นต้น 
ทัง้น้ีบรษิทัไดเ้น้นการขายสง่ออกเป็นหลกัซึง่มสีดัส่วนรายไดส้ง่ออกปี 2021 สงูราว 98.5% ของรายไดจ้ากการขาย 
ประเทศคู่คา้หลกัไดแ้ก่ สหรฐัอเมรกิา, จนี, ยโุรป และตะวนัออกกลาง 

 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2021                                         สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มสินค้าปี 2021 

      
  Source: Company Data                                                                                 Source: Company Data 

   

  รายได้แบ่งตามประเภทลกูค้าปี 2021                                                รายได้แบ่งตามภมิูศาสตรปี์ 2021  

      
        Source: Company Data                                                                                   Source: Company Data 
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ตวัอย่างและรายละเอียดผลิตภณัฑข์องบริษทั 

ประเภท รายละเอียด แบรนดข์องบริษทั ตวัอย่างผลิตภณัฑ์ 

เครือ่งดืม่น ้ามะพรา้ว 
(Coconut Juice) 
 
 

เป็นสนิคา้กลุ่มแรกของ PLUS มทีัง้แบบผสมและ
ไมผ่สมวุน้มะพรา้ว มทีัง้สิน้ 6 สตูรการผลติ แบ่ง
ตามความเขม้ขน้ของน ้ามะพรา้วทีใ่สต่ัง้แต่ 60% 
ไปจนถงึ 100% จดัเป็นกลุ่มสนิคา้ Premium ที ่
ไดร้บัความนิยมในตลาดสหรฐัอเมรกิา และยุโรป   

 

 

เครือ่งดืม่น ้านมมะพรา้ว  
(Coconut Milk Drink) 
 
 
 

เครือ่งดืม่น ้านมมะพรา้ผสมน ้าผลไมไ้ทย มี
ทัง้หมด 17 รสชาต ิโดยม ี3 สตูรการผลติ คอื 
สตูรธรรมดา สตูรผสมวุน้มะพรา้ว และสตูรผสม
เนื้อมะพรา้ว 
เป็นเครือ่งดืม่ทางเลอืกส าหรบัผูท้ีแ่พน้มววั 
เนื่องจากไมม่แีลคโตส เป็นการสกดัเอาน ้านม
ออกจากเนื้อมะพรา้ว ดว้ยการแกว่งไขมนัในกะทิ
ออกจนไดเ้ป็นน ้านมใส  
เป็นทีน่ิยมในกลุ่มเชื้อชาตลิะตนิอเมรกิา และจนี  

 

 

เครือ่งดืม่น ้าผลไมผ้สมเมด็
แมงลกั (Basil Seed Drink) 
 
 
 
เครือ่งดืม่น ้าผลไมผ้สมเมลด็
เชยี (Chia Seed Drink) 
 

เครือ่งดืม่น ้าผลไมไ้ทยผสมเมด็แมงลกั  มทีัง้หมด 
21 รสชาต ิโดยม ี4 สตูรการผลติคอื สตูรธรรมดา 
สตูรเพือ่สุขภาพ สตูรไมม่นี ้าตาล และสตูรผสมน ้า
ผลไมเ้ขม้ขน้ 
 
เครือ่งดืม่น ้าผลไมไ้ทยผสมเมลด็เชยี มทีัง้หมด 
12 รสชาต ิโดยม ี4 สตูรการผลติคอื สตูรธรรมดา 
สตูรเพือ่สุขภาพ สตูรไมม่นี ้าตาล และสตูรผสมน ้า
ผลไมเ้ขม้ขน้ 
เป็นทีน่ิยมในกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง 

 

 

เครือ่งดืม่น ้าผลไมผ้สมวุน้
มะพรา้ว  

เป็นผลติภณัฑเ์ครือ่งดืม่น ้าผลไมเ้ขม้ขน้ 25% มี
ใหเ้ลอืก 8 รสชาต ิ เป็นทีน่ิยมในกลุ่มเดก็ 

 
 
 
 
 

 

เครือ่งดืม่ชานมผสมไขม่กุบุก 
(Milk Tea with Konjac Boba) 

เป็นผลติภณัฑน์มรสชา ผสมไขม่กุบุกน ้าตาล
ทรายแดง ปัจจุบนัม ี4 รสชาต ิผลติจากน ้านมโค 
100% เป็นสตูรหวานน้อยทัง้หมด 
กลุ่มเป้าหมายคอื ผูบ้รโิภคทีใ่ส่ใจสุขภาพใน
ประเทศ และอยู่ระหว่างหาตวัแทนใน CLMV 

 
 

เครือ่งดืม่วติามนิ C-Boom เป็นเครือ่งดืม่วติามนิซทีีจ่ าหน่าย
ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทั และมวีางขายใน
ประเทศไทยและกลุ่ม CLMV เป็นหลกั โดยมกีาร
พฒันาสตูรใชห้ญา้หวานและลดปรมิาณโซเดยีม
ลงเพือ่สรา้งความแตกต่างกบัสนิคา้ทีม่จี าหน่าย
อยู่ในปัจจุบนั 

  

 

เครือ่งดืม่อื่นๆ เช่น 
เครือ่งดืม่กาแฟผสมน ้านม
มะพรา้ว  
เครือ่งดืม่น ้านมถัว่เหลอืงผสม
วุน้มะพรา้ว 

ประกอบดว้ยแบรนด ์Coco Coff ซึง่เป็นแบรนด์
ของบรษิทัเอง และรบัจา้งผลติภายใตแ้บรนดข์อง
ลกูคา้ 

 

 
 
 
 
 

Source: Company Data 
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การจดัหาวตัถดิุบและนโยบายการตัง้ราคา 

ตน้ทุนหลกัในการผลติของบรษิทัไดแ้ก่ 1) บรรจภุณัฑ ์ เช่น ขวด ฝา กระดาษ และฉลาก 2) น ้าตาล น ้าเชื่อม สว่นผสม
สกีลิน่รส และ 3) น ้ามะพรา้ว เน้ือมะพรา้ว กะท ิ โดยเป็นการจดัซื้อจากผูจ้ าหน่ายในประเทศมากกว่า 95% ของยอด
สัง่ซือ้ทัง้หมด อาจมเีพยีงบางรายการทีเ่ป็นการน าเขา้จากต่างประเทศ เช่น ฝาบรรจุภณัฑบ์างชนิด ซึง่จะเป็นลกัษณะ
เปิดใบสัง่ซือ้ตามเงื่อนไขการสัง่ซือ้ล่วงหน้าทีผู่ข้ายแต่ละรายก าหนดไว ้อยูใ่นช่วงระยะเวลาระหว่าง 15-45 วนัก่อนผลติ 
โดยบรษิทัจะส ารองวตัถุดบิใหเ้พยีงพอกบัการผลติประมาณ 2 สปัดาห ์ 

การจดัซือ้วตัถุดบิ จะมกีารเทยีบเคยีงราคาวตัถุดบิประเภทเดยีวกนั โดยเปรยีบเทยีบขอ้เสนอจากผูข้ายอยา่งน้อย 3 
ราย ทีอ่ยูใ่นรายชื่อผูจ้ าหน่ายทีผ่่านการประเมนิ (Approved Vendor List : AVL) จะหลกีเลีย่งการพึง่พงิผูจ้ าหน่าย
วตัถุดบิรายใดรายหน่ึงมากเกนิไป บรษิทัมกีารท าสญัญาระยะยาวกบัเกษตรกรหรอืคูค่า้วตัถุดบิส าหรบัการจดัหาน ้า
มะพรา้ว และเน้ือมะพรา้ว รวมถงึจดัหาแหล่งวตัถุดบิใหมท่ีม่คีวามต่อเน่ืองและมัน่คง เพื่อใหม้ ัน่ใจไดว้่าจะมวีตัถุดบิ
รองรบัค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ทีส่งูขึน้ไดอ้ยา่งเพยีงพอ และเน้นรกัษาความสมัพนัธอ์นัดกีบัผูจ้ดัหาวตัถุดบิอยา่งต่อเน่ืองและ
มกีารประเมนิคุณภาพผูจ้ าหน่ายวตัถุดบิทุกปี  

 

กลุ่มต้นทุน ประเภท % ต่อยอดสัง่ซ้ือทัง้หมด นโยบายของบริษทั 

บรรจุภณัฑ ์

ขวด, ฝา 

ลงักระดาษ 

ฉลาก 

46% 

7% 

3% 

บรษิทัมกีารสัง่ซื้อบรรจุภณัฑแ์ละฉลากสนิคา้จากผูข้ายหลายราย 
เพือ่ลดความเสีย่งจากการส่งมอบไมท่นัตามก าหนด และเป็นการ
สัง่ซื้อจากในประเทศเป็นหลกั 

สนิคา้เกษตร 

น ้าตาล 

น ้าเชือ่ม 

ส่วนผสมสกีลิน่รส 

26% 
ใหผู้จ้ าหน่ายทีอ่ยู่ใน AVL ท าการส่งตวัอย่างใหต้รวจสอบคุณภาพ 
และมกีารเสนอราคาเปรยีบเทยีบ โดยบรษิทัจะสัง่ซือ้ตามความ
ตอ้งการในแต่ละเดอืน และสัง่ซือ้จากในประเทศเป็นหลกั 

สนิคา้เกษตร 

น ้ามะพรา้ว  

เนื้อมะพรา้ว 

กะท ิ

18% 

มกีารท าสญัญาซื้อขายเนื้อมะพรา้วรายปีกบัผูข้าย 1 รายทีอ่ยู่ใน 
AVL โดยระบุปรมิาณการรบัซื้อล่วงหน้าไวข้ ัน้ต ่า 40,000 กก./เดอืน 
เป็นปรมิาณทีค่รอบคลุมความตอ้งการเนื้อมะพรา้วในสดัส่วนทีเ่ป็น
สาระส าคญั และอา้งองิราคาตลาด 

ส่วนทีเ่หลอืทัง้ในส่วนของเนื้อมะพรา้ว และน ้ามะพรา้วจะจดัซือ้จาก
ผูค้า้อกีราว 30 รายใน AVL โดยเสนอราคาแบบประมลู  

ส่วนวุน้มะพรา้ว กะท ิเมด็แมงลกั และเมลด็เชยี มกีระบวนการจดัซือ้
คลา้ยกบัมะพรา้ว โดยมผีูค้า้เสนอราคาไมน้่อยกว่า 2 รายขึน้ไป  

Source: Company Data 

นโยบายการก าหนดราคาของบรษิทัเป็นแบบตน้ทุนบวกดว้ยก าไร Cost Plus Pricing ซึง่ทางบรษิทัจะมกีารตัง้ราคาที่
เหมาะสมส าหรบัลูกคา้แต่ละราย โดยราคาขายจะมกีารปรบัเปลีย่นขึน้อยูก่บัอตัราแลกเปลีย่น ปรมิาณการสัง่ซือ้ และ
ความสามารถในการแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ของบรษิทัในแต่ละช่วงเวลา 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม  
 

 

ตลาดน ้าผลไม้ส่งออกของไทยฟ้ืนตวัได้ดีในปี 2021 และคาดโตต่อเน่ืองในปี 2022 

มลูคา่การสง่ออกน ้าผลไมข้องไทยปี 2021 เท่ากบั 20,190 ลบ. เพิม่ขึน้ 15.8% Y-Y แมย้งัมกีารระบาดของ COVID-19 
ต่อเน่ือง และคา่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรย์งัปรบัตวัสงูขึน้ในทุกเสน้ทาง โดยเฉพาะเสน้ทางสหรฐัและยโุรปทีป่รบัเพิม่ขึน้
หลายเท่าตวั แต่ยงัเป็นปีทีด่ขีองอุตสาหกรรมน ้าผลไมส้ง่ออกของไทย สว่นหน่ึงอาจมาจากฐานต ่าในปี 2020 ทีม่มีลูคา่
ลดลง -1.7% Y-Y โดยในปี 2021 ตลาดสง่ออกหลกัของไทยคอื สหรฐัอเมรกิา สดัสว่นราว 41.5% รองมาคอื จนี 7.5% 
ของมลูคา่สง่ออกน ้าผลไม ้ นอกจากจนีแลว้ ยงัมปีระเทศอื่นในเอเชยีทีนิ่ยมน ้าผลไมไ้ทยไดแ้ก่ กลุ่มประเทศ CLMV 
เกาหลใีต ้ ญี่ปุ่ น ไต้หวนั และฮ่องกง เรายงัคาดแนวโน้มมลูคา่สง่ออกน ้าผลไมข้องไทยในปี 2022 จะเตบิโตไดต้่อเน่ือง 
ทัง้จากกระแสใส่ใจสขุภาพของผูบ้รโิภคมากขึน้, สถานการณ์ COVID-19 ทยอยคลีค่ลาย และปัญหาขาดแคลนสายเรอืที่
เริม่ผอ่นคลายมากขึน้  

มลูค่าส่งออกน ้าผลไม้ไทยแยกรายประเทศ 
 มลูค่า (ล้านบาท) อตัราการขยายตวั (%) สดัส่วน (%) 

ประเทศ 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 
  -  สหรฐัอเมรกิา  7,368.3   7,610.7   8,384.8   0.8   3.3   10.2   41.6   43.7   41.5  
  -  จนี  840.8   1,040.6   1,522.2   (1.5)  23.8   46.3   4.7   6.0   7.5  
  -  เนเธอรแ์ลนด ์  948.3   562.0   1,146.2   (28.7)  (40.7)  104.0   5.4   3.2   5.7  
  -  กมัพชูา  667.6   860.1   1,043.8   (16.6)  28.8   21.4   3.8   4.9   5.2  
  -  ออสเตรเลยี  720.6   791.5   922.7   (33.8)  9.8   16.6   4.1   4.5   4.6  
  -  ลาว  670.2   643.8   771.3   (2.8)  (3.9)  19.8   3.8   3.7   3.8  
  -  สงิคโปร ์  369.2   338.9   566.1   3.1   (8.2)  67.1   2.1   1.9   2.8  
  -  เกาหลใีต ้  511.5   519.4   520.6   5.1   1.6   0.2   2.9   3.0   2.6  
  -  ไตห้วนั  365.7   449.2   477.5   (10.3)  22.8   6.3   2.1   2.6   2.4  
  -  เมยีนมา่  493.2   426.6   436.1   (0.8)  (13.5)  2.2   2.8   2.5   2.2  
  -  แคนาดา  485.7   445.6   401.7   (12.5)  (8.3)  (9.8)  2.7   2.6   2.0  
  -  ฮ่องกง  281.8   296.6   392.8   (10.3)  5.3   32.4   1.6   1.7   2.0  
  -  ญีปุ่่ น  361.1   405.6   371.2   12.5   12.3   (8.5)  2.0   2.3   1.8  
  -  สเปน  252.5   177.3   314.8   (7.9)  (29.8)  77.5   1.4   1.0   1.6  
  -  สหราชอาณาจกัร  370.0   142.7   244.6   (23.8)  (61.4)  71.5   2.1   0.8   1.2  

อื่น ๆ  3,017.6   2,719.2   2,674.1   (7.1)  (9.9)  (1.7)  17.0   15.6  13.2 
รวมทัง้สิน้ 17,723.9  17,429.8  20,190.6   (6.8)  (1.7)  15.8   100.0   100.0  100.0 

Source: Tradereport.moc.go.th 
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แนวโน้มตลาดน ้าผลไม้ และน ้าผกัทัว่โลกยงัเติบโตต่อเน่ือง 

Global Newswire คาดการณ์ตลาดน ้าผลไมแ้ละน ้าผกัของโลกในช่วงปี 2021-2027 จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 2.1%-
2.4% ต่อปี จากปี 2020 ทีม่มีลูคา่ราว US$1.72 แสนลา้น โดยตลาดทีบ่รโิภคน ้าผลไมแ้ละน ้าผกัมากสดุคอื สหรฐั 
สดัสว่นราว 22.7% รองมาคอื จนี สดัส่วนราว 9.5% ของตลาดน ้าผลไมแ้ละน ้าผกัของโลก สะทอ้นถงึกระแสใส่ใจ
สขุภาพของผูบ้รโิภคมากขึน้ ท าใหค้วามตอ้งการน ้าผลไมแ้ละน ้าผกัยงัมแีนวโน้มเตบิโตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ 

คาดการณ์มลูค่าตลาดน ้าผลไม้และน ้าผกัของโลก 

 มลูค่าตลาดปี 2020 
(ล้าน) 

คาดการณ์การเติบโตเฉล่ียปี 
2021-27 (CAGR) 

ตลาดน ้าผลไม้และน ้าผกั 
-โลก US$172,000 2.1%-2.4% 
-สหรฐัฯ US$39,100 na 
-จนี US$16,300 7.2% 

ตลาดน ้ามะพร้าว 
-โลก US$4,570 17.1% 
-สหรฐัฯ US$1,600 na 

ตลาดน ้านมมะพร้าว  
-โลก US$919.6 11.6% 

Source: Company Filing (Global Newswire, กรมวชิาการเกษตร) 

 

ตลาดน ้ามะพร้าวและน ้านมมะพร้าวยงัเป็นท่ีต้องการสงูในตลาดโลก  

ตลาดน ้ามะพร้าว ปัจจบุนัมลูค่าตลาดน ้ามะพรา้วทัว่โลกมากกวา่ US$1.6 พนัลา้น และคาดการณ์ว่ายงัเตบิโต
ต่อเน่ืองเป็น US$2.7 พนัลา้นในปี 2024 ทัง้น้ีสหรฐัฯถอืเป็นประเทศทีบ่รโิภคน ้ามะพรา้วรายใหญ่ของโลก โดยในปี 
2019 มมีลูคา่น าเขา้น ้ามะพรา้วเท่ากบั US$523.5 ลา้น เพิม่ขึน้จาก US$312.8 ลา้นในปี 2015 คดิเป็นอตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 13.7% ต่อปี ในขณะทีป่ระเทศถอืเป็นผูส้ง่ออกน ้ามะพรา้วมากเป็นอนัดบั 1 ของตลาดสหรฐัฯ โดยมมีลูคา่น าเขา้
จากไทยราว US$131.8 ลา้น คดิเป็นสว่นแบ่งการตลาด 25.2% เน่ืองจากน ้ามะพรา้วถูกจดัเป็นน ้าผลไมท้ีม่ปีระโยชน์
ต่อสขุภาพ มคีณุประโยชน์สูง ซึง่ในต่างประเทศจดัใหน้ ้ามะพรา้วเป็นเครื่องดื่มเกลอืแรจ่ากพชื (Plant-based 
Rehydration Drink) ทีด่ทีีส่ดุ และไดร้บัการยอมรบัจากผูท้ีอ่อกก าลงักายและนกักฬีา ทัง้น้ีมะพรา้วน ้าหอมถอืเป็นพชื
เศรษฐกจิส าคญัทีนิ่ยมบรโิภคสด และใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมเครื่องดื่ม จ าหน่ายทัง้ในประเทศและสง่ออกไปยงั
ต่างประเทศ ถอืเป็นเครื่องดื่มที่มชีื่อเสยีงอยา่งมากของประเทศไทย เพราะมจีดุแขง็ทัง้ภูมศิาสตร ์ เน่ืองจากประเทศ
ไทยตัง้อยูใ่นเขตรอ้น เหมาะแก่การเพาะปลูกผลไม ้ ท าใหม้รีสชาตทิี่ด ี น ้ามะพรา้วทีไ่ดจ้งึมคีุณภาพด ี และมกีลิน่หอม 
เป็นทีต่อ้งการของตลาด 

ตลาดน ้านมมะพร้าว เครื่องดื่มน ้านมมะพรา้วมกีารแกวง่ไขมนักะทอิอก และปรงุรสใหก้ลมกล่อมไดร้บัความนิยม
เพิม่ขึน้เรื่อยๆ โดยตลาดสหรฐัฯยงัเป็นอนัดบั 1 และเป็นทีนิ่ยมในกลุ่มละตนิอเมรกินั รวมถงึยงัมคีวามตอ้งการสงูจาก
ตลาดจนี และมคีวามตอ้งการเพิม่สงูขึน้ในตลาดอื่นๆ เช่น รสัเซยี เป็นตน้ ถอืเป็นโอกาสในการเตบิโตของบริษทัทีม่ี
สนิคา้หลกัอยูใ่นกลุ่มน ้ามะพรา้ว และน ้านมมะพรา้ว 
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ภาวะการแข่งขนั และคู่แข่ง 

แมเ้ป็นทีท่ราบกนัดอียู่แลว้วา่อุตสาหกรรมเครื่องดื่มในไทยมกีารแขง่สงู โดยเฉพาะ น ้าอดัลม, เครื่องดื่มชูก าลงั, ชา
เขยีวพรอ้มดื่ม หรอื Functional Drink เครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ รวมถงึเครื่องดื่มน ้าผลไม ้แต่ดว้ยสดัสว่นรายไดข้องบรษิทั
มาจากการสง่ออกสงูราว 98.5% ของรายไดจ้ากการขาย ดงันัน้คู่แขง่ของบรษิทัคอื ผูส้ง่ออกน ้าผลไมข้องไทย และ
คูแ่ขง่ในตลาดต่างประเทศ สว่นใหญ่อยูใ่นสหรฐั และเอเชยี ส าหรบัตลาดเอเชยี เครื่องดื่มน ้ามะพรา้วและเครื่องดื่ม
น ้านมมะพรา้วมผีูผ้ลติจ านวนมาก โดยแต่ละรายจะมแีบรนด ์ และตลาดเฉพาะของตนเอง ทัง้น้ีบรษิทัเน้นขายใน จนี 
ญี่ปุ่ น และเกาหล ี โดยมคีูแ่ขง่หลกัส าหรบัเครื่องดื่มน ้ามะพรา้วคอื แบรนด ์ Goya และ VITA COCO และคูแ่ขง่หลกั
ส าหรบัเครื่องดื่มน ้านมมะพรา้วคอื แบรนด ์Yeshu 

รายช่ือผู้ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมน ้ามะพร้าวในตลาดโลก 
ช่ือบริษทั ช่ือแบรนดสิ์นค้า แหล่งท่ีมาของน ้ามะพร้าว 

ตลาดสหรฐัฯ 
All Market Inc. VITA COCO อนิโดนีเซยี, บราซลิ 
Coca-Cola Zico ไทย 
Pepsi Co. O.N.E, Amacoco ฟิลปิปินส ์
Harmless Harvest Harmless Harvest ไทย 
ตลาดเอเชีย  ประเภทเครื่องดื่ม 
Coconut Palm Group Yeshu น ้านมมะพรา้ว 
Goya Foods Goya น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 
All Market Inc. VITA COCO น ้ามะพรา้ว 
Royal PLUS* Coco Royal และแบรนด ์OEM  น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 
Bentramex Binh Duong Cocoxim น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 
General Beverage IF น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 
Asiatic Cocomax น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 
Kalbe International Hydro Coco น ้ามะพรา้ว, น ้านมมะพรา้ว 

Source: Company Filing  
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ส าหรบัผูป้ระกอบการในไทยที่ด าเนินธรุกจิผลติและสง่ออกน ้าผลไมแ้ละน ้าผลไมผ้สม ปัจจบุนัมรีายหลายเช่น บมจ.
ไทย อกร ิฟู้ดส,์ บจ.โดล ไทยแลนด,์ บจ.เอเซยีตคิ อุตสาหกรรมเกษตร, บจ.ชบาบางกอก เป็นตน้ หากเรยีงตามรายได้
ปี 2020 พบวา่ PLUS ถอืเป็นบรษิทัสง่ออกอยูใ่น 10 อนัดบัแรกของผูส้ง่ออกน ้าผลไมแ้ละน ้าผลไมผ้สม และมกี าไร
สทุธอิยูใ่นระดบัที่ด ี แต่หากพจิารณาอตัราก าไรสทุธพิบวา่ PLUS ท าไดด้กีวา่ผูป้ระกอบการรายอื่น โดยมอีตัราก าไร
สทุธปีิ 2020 สงูราว 5.2% (หากไมร่วมรายการตดัจ าหน่าย/ปรบัมลูค่าสนิคา้คงเหลอื จะมอีตัราก าไรปกตทิี ่8.6%) 

 

ผู้ส่งออกน ้าผลไม้และน ้าผลไม้ผสมรายใหญ่ของไทย 

บริษทั ปีท่ีก่อตัง้ รายได้ 2020 ก าไรสทุธิ 2020 อตัราก าไรสทุธิ 
(ลบ.) (ลบ.) (%) 

บริษทัส่งออกน ้าผลไม้ 
1. บมจ.ไทย อกร ิฟู้ดส ์ 1994 10,295 451 4.4 
2. บจ.โดล ไทยแลนด ์ 1967 8,142 93 1.1 
3. บจ.เอเชยีตคิ อุตสาหกรรมเกษตร 1993 3,648 12 0.3 
4. บจ.ชบาบางกอก 2000 2,238 21 1.0 
5. บจ.เจเนอรลั เบฟเวอรเ์รจ 2011 1,820 67 3.7 
6. บมจ.อาหารสากล 1994 1,589 49 3.1 
7. บจ.ไทยซนัฟูดส ์ 1993 1,342 37 2.8 
8. บมจ.โรแยล พลสั (PLUS) 1998 1,103 57 5.2 
9. บจ.ฮารม์เลส ฮารเ์วสท ์(ไทยแลนด)์ 2013 1,066 46 4.3 
10. บจ.ซโิค่ ไทยแลนด ์ 2013 597 -198 nm 
บริษทัส่งออกน ้าผลไม้ผสม 
1. บจ.ชบาบางกอก 2000 2,238 21 1.0 
2. บจ.ทปิโก ้เอฟแอนดบ์ ี 1989 1,619 -137 nm 
3. บมจ.อาหารสากล 1994 1,589 49 3.1 
4. บจ.ไทยซนัฟูดส ์ 1993 1,342 37 2.8 
5. บมจ.โรแยล พลสั (PLUS) 1998 1,103 57 5.2 
6. บจ.นูบนู 1992 423 17 4.1 
7. บจ.ซ ีบ ีโคโคนทั 2017 264 1.6 0.6 

Source: Company Data, Datawarehouse, FSS Research 
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ประเดน็การลงทุน 

 

 
 

จดุเด่นคือ เป็นสินค้าเพ่ือสขุภาพ และหลากหลายรสชาติ สนองความต้องการของลกูค้าได้ทัว่โลก  

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดก้วา่ 70% ของรายไดจ้ากการขายมาจากกลุ่มเครื่องดื่มน ้ามะพรา้ว เน่ืองจากบรษิทัให้
ความส าคญักบัสนิคา้ทีไ่ดร้บัความนิยมสงูในต่างประเทศ ซึง่หน่ึงในนัน้คอื มะพรา้ว ทีม่กีระแสความนิยมบรโิภคใน
ต่างประเทศมาอย่างต่อเน่ืองทัง้ดา้นสรรพคณุ และรสชาติ ถอืเป็นจุดแขง็ของมะพรา้วทีป่ลูกในไทย ท าใหผ้ลติภณัฑ์
สนิคา้มะพรา้วและกะทขิองไทยมคีุณภาพเป็นทีย่อมรบัและมชีื่อเสยีงระดบัโลก บรษิทัจงึมุง่เน้นใชว้ตัถุดบิทีป่ลูกหรอื
ผลติในประเทศเป็นหลกั รวมถงึยงัเป็นการสนบัสนุนเกษตรกรชาวไทย ทัง้น้ีประเทศไทยมผีลผลติมะพรา้วมากเป็น
อนัดบั 9 ของโลกในปี 2020 มปีรมิาณผลผลติ 0.83 ลา้นตนั แต่มะพรา้วของไทยถอืวา่มชีื่อเสยีงและไดร้บัการยอมรบั
ในเรื่องของรสชาต ิกลิน่ และสรรพคณุอยา่งมาก ท าใหไ้ทยถอืเป็นผูส้่งออกมะพรา้วมากเป็นอนัดบั 2 ของโลกทีส่ดัส่วน 
27.7% ของมลูคา่สง่ออกมะพรา้วของโลก รองจากอนิโดนีเซยีทีม่สีดัสว่นมลูคา่สง่ออก 32.5% โดยหน่ึงในผลติภณัฑ์
มะพรา้วของไทยทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกคอื น ้ามะพรา้ว ซึง่มรีสชาตเิป็นเอกลกัษณ์ และถูกปากผูบ้รโิภคทัง้ชาวไทยและ
ต่างชาต ิ สง่ผลใหน้ ้ามะพรา้วของไทยถูกจดัเป็นสนิคา้พรเีมีย่ม ทีผู่บ้รโิภค (โดยเฉพาะชาวต่างชาต)ิ เตม็ใจทีจ่ะจา่ยใน
ราคาสงู  

ประเทศท่ีมีผลผลิตมะพร้าวมากสดุ 10 อนัดบัแรกของโลก 
ประเทศ ปริมาณผลผลิต (ล้านตนั) สดัส่วนต่อผลผลิตทัว่โลก 

1.อนิโดนีเซยี 16.82 27.3% 
2.อนิเดยี 14.70 23.9% 
3.ฟิลปิปินส ์ 14.49 23.6% 
4.บราซลิ 2.46 4.0% 
5.ศรลีงักา 2.23 3.6% 
6.เวยีดนาม 1.72 2.8% 
7.ปาปัวนิวกนิี 1.22 1.9% 
8.เมก็ซโิก 0.90 1.5% 
9.ไทย 0.83 1.3% 
10.มาเลเซยี 0.56 0.9% 
ผลผลิตรวมทัว่โลก 61.52 100.0% 

Source: Statista 
 
ประเทศท่ีส่งออกมะพร้าวมากสุด 10 อนัดบัแรกของโลกปี 2020 

ประเทศ มลูค่าส่งออก (ล้าน US$)  สดัส่วนต่อมูลค่าส่งออกของโลก 

1.อนิโดนีเซยี 219.0 32.5% 
2.ไทย 186.3 27.7% 
3.เวยีดนาม 119.5 17.7% 
4.อนิเดยี 55.1 8.2% 
5.เนเธอรแ์ลนด ์ 18.3 2.7% 
6.โกตดวิวัร ์ 11.2 1.7% 
7.สเปน 10.9 1.6% 
8.ศรลีงักา 9.8 1.5% 
9.ฮ่องกง 7.2 1.1% 
10.เมก็ซโิก 5.4 0.8% 
รวมของโลก 673.8 100.0% 

Source: ศนูยเ์ทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร กท.พาณิชย ์
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โรงงานของบริษทัตัง้อยู่ในแหล่งวตัถดิุบ สามารถรองรบัค าสัง่ซ้ือได้อย่างเพียงพอ 

ประเทศไทยมกีารปลูกมะพรา้วอยู่ในหลายจงัหวดัของประเทศ โดยปลูกมากในภาคกลาง (รวมประจวบครีขีนัธท์ีม่ ี
ผลผลติมะพรา้วมากสุดของประเทศ) และภาคใต ้สดัส่วนอยูท่ี่ราว 56.1% และ 43.7% ของปรมิาณผลผลติทัง้ประเทศ 
ปรมิาณผลผลติมะพรา้วของไทยต่อปีเฉลีย่อยูใ่นกรอบ 600-800ลา้นผล เปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้ลดลงตามสภาพอากาศที่
เปลีย่นแปลงเป็นหลกั โดยในช่วง 8 ปีทีผ่า่นมา มจี านวนปีทีผ่ลผลติมะพรา้วลดลงมากถงึ 6 ปี สะทอ้นถงึปรมิาณ
ผลผลติในแต่ละปีทีค่อ่นขา้งผนัผวน มอีตัราการเปลีย่นแปลงเฉลี่ย 4%-6% ต่อปี ส าหรบัโรงงานของบรษิทัตัง้อยูใ่น  
จ.สมทุรสงคราม จดัเป็นแหล่งทีม่วีตัถุดบิมากเป็นอนัดบั 5 ของประเทศ (รองจากประจวบครีขีนัธ,์ ชุมพร, สรุาษฎรธ์านี 
และนครศรธีรรมราช) มผีลผลติเฉลีย่ปีละ 30-40 ลา้นผล คดิเป็นสดัสว่นราว 5%-6% ของปรมิาณผลผลติทัง้ประเทศ 
และทีส่ าคญัจ.สมทุรสงคราม มอีตัราการเปลีย่นแปลงผลผลติในแต่ละปีเฉลีย่เพยีง 1.2% ต ่ากวา่ภาพรวมทัง้ประเทศ 
ท าใหท้ีผ่า่นมาบรษิทัสามารถจดัหาวตัถุดบิรองรบัก าลงัการผลติและค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ไดอ้ยา่งเพยีงพอ 

 

ภาคกลางและภาคใต้มีปริมาณผลผลิตมะพร้าวมากสดุ                ภาคกลางและภาคใต้มีปริมาณผลผลิตมะพร้าวมากสดุ 

      
  Source: OAE                                                                                             Source: OAE 

 

จงัหวดัท่ีมีผลผลิตมะพร้าวมากสดุ 5 จงัหวดัแรกในปี 2020 
ประเทศ ผลผลิต (ล้านผล) สดัส่วนต่อผลผลิตทัง้ประเทศ 

1.ประจวบครีขีนัธ ์ 248.8 42.1% 
2.ชุมพร 87.5 14.8% 
3.สุราษฎรธ์านี 47.4 8.0% 
4.นครศรธีรรมราช 44.8 7.6% 
5.สมทุรสงคราม 34.1 5.8% 
รวมทัง้ประเทศ 591.0 100.0% 

Source: OAE 
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เน้นพฒันาสินค้าใหม่น าเสนอกลุ่มลกูค้าทัง้ OEM และแบรนดต์นเอง 

บรษิทัมเีป้าหมายในการรกัษาคณุภาพและรสชาต ิ เพื่อรกัษาฐานรายไดแ้ละลูกคา้เดมิของบรษิทั ควบคู่ไปกบัการ
พฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  ผา่นการรว่มมอืกบัลูกคา้ OEM เพื่อสรา้งสรรคส์นิคา้ทีส่ามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคในอนาคต นอกจากน้ีบรษิทัยงัมเีป้าหมายพฒันาสนิคา้แบรนดต์นเองอยา่งน้อยปีละ 2 สนิคา้ ซึง่เป็นกลุ่ม
สนิคา้ทีบ่รษิทัสามารถตัง้ราคาสนิคา้ไดส้งูกวา่ รวมถงึช่วยหนุนใหม้กีารใช้ก าลงัการผลติสูงขึน้ จะยิง่ส่งผลบวกใหไ้ดร้บั
ประโยชน์จาก Economies of Scale มากขึน้ นอกจากน้ีบรษิทัยงัมุง่เน้นการวจิยัและพฒันา (R&D) เพื่อสรา้งความ
แตกต่าง และน าเสนอผลติภณัฑท์ี่หลากหลาย ทัง้น้ีบรษิทัอยูร่ะหวา่งพฒันาเครื่องดื่มทีท่ าจากพชื (Plant-Based 
Drinks) หลายชนิดเพื่อเจาะกลุ่มลูกคา้ทีร่กัสขุภาพและชื่นชอบวตัถุดบิธรรมชาต ิเพื่อจ าหน่ายทัง้ในและต่างประเทศ  

 

สินค้าของบริษทัได้รบัการรบัรองคณุภาพระดบัสากล  

เน่ืองจากสนิคา้หลกัของบรษิทัคอืเครื่องดื่ม และตลาดหลกัของบรษิทัคอื ลูกคา้ในต่างประเทศ ซึง่กระจายอยูใ่นหลาย
ทวปี อาท ิ อเมรกิา, เอเชยี และยุโรป บรษิทัจงึใหค้วามส าคญักบัคุณภาพสนิคา้ และความปลอดภยัในแงก่ระบวนการ
ผลติอยา่งเขม้งวด มกีารสุม่ตวัอยา่งเพื่อตรวจดวูนัหมดอาย ุความสดใหม ่ส ีกลิ่น และน ้าหนักตามทีก่ าหนดไว ้รวมถงึ
การตรวจสอบสนิคา้กึง่ส าเรจ็รปู ตรวจสอบในหอ้งแลบ็เพื่อหาสิง่เจอืปนและตกคา้ง  เพื่อใหม้ ัน่ใจวา่วตัถุดบิและสนิคา้มี
คณุภาพและปลอดภยั โดยบรษิทัไดร้บัการรบัรองคณุภาพทีส่ าคญัจากสถาบนัทีน่่าเชื่อถอืและไดร้บัการยอมรบัระดบั
สากล เช่น HACCP, GMP, HALAL เป็นต้น  

 

มาตรฐานท่ีบริษทัได้รบั สถาบนัท่ีรบัรอง 
ISO 22000 (International Organization for Standardization 22000) 

สถาบนัมาตฐานองักฤษ 
(British Standard Institution) 

FSSC 22000 (Food Safety System Certification 22000) 
GMP (Good Manufacturing Practice) 
HACCP (Hazard Analysis Critical Control Point) 
U.S. FDA (U.S. Food and Drug Administration) องคก์ารอาหารและยาประเทศสหรฐัฯ 
HALAL สนง.คณะกรรมการกลางอสิลามแห่งประเทศไทย 

Source: Company Data 
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อยู่ระหว่างลงทุนติดตัง้ Solar Rooftop และเตรียมพิจารณาแผนขยายก าลงัการผลิตใหม่ 

ส าหรบัแผนการลงทุนในปี 2022 บรษิทัอยูร่ะหวา่งตดิตัง้ Solar Rooftop พืน้ที่หลงัคาโรงงานสาขา 2 ทีจ่.สมทุรสงคราม 
ขนาดพืน้ที ่8,000 ตร.ม. ก าลงัการผลติ 1 MW เงนิลงทุน 35.3 ลบ. จะเริม่ลงทุนใน 1Q22 และใชเ้วลาก่อสรา้ง 180 วนั 
คาดช่วยลดคา่ไฟฟ้าลง 30% และป้องกนัไฟฟ้าดบัในช่วงเวลากลางวนั 

ส าหรบัการผลติ ปัจจบุนับรษิทัมโีรงงานอยูท่ีอ่มัพวา จ.สมทุรสงคราม โดยมสีายการผลติรวม 5 สาย ประกอบดว้ย 
สายการผลติส าหรบัขวดแก้ว 3 สาย, ส าหรบัขวดแกว้และขวดพลาสตกิ (สามารถปรบัเปลี่ยนรองรบับรรจภุณัฑ์ไดท้ัง้ 2 
แบบ) 1 สาย และสายการผลติส ารอง ใชส้ าหรบัผลติภณัฑก์ระป๋อง รวมมกี าลงัการผลติเตม็ที ่197.8 ลา้นขวดต่อปี และ
ในปี 2021 มอีตัราการใชก้ าลงัการผลติอยูท่ี ่ 52.2% นัน่หมายถงึยงัมกี าลงัการผลติคงเหลอืเพยีงพอทีจ่ะรองรบัการ
เตบิโตในปีน้ี อยา่งไรกต็าม บรษิทัอยูร่ะหวา่งพจิารณาโครงการสายการผลติระบบการบรรจแุบบปลอดเชือ้ (Aseptic) 
ส าหรบัขวดพลาสตกิแบบ PET เบือ้งตน้คาดมกี าลงัการผลติ 400 ขวดต่อนาท ี จะท าใหบ้รษิทัมกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้
ราว 76.6 ลา้นขวดต่อปี คาดใชเ้งนิลงทุนราว 200 ลบ. (มแีผนใช้เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิหรอืเงนิทุนทีไ่ดจ้าก IPO 
ครัง้น้ี) ทัง้น้ีบรษิทัจะพจิารณาแผนการลงทุนดว้ยความระมดัระวงัภายใตส้ถานการณ์ COVID-19  

ก าลงัการผลิตของบริษทั 
ก าลงัการผลิต (ล้านขวด) 2018 2019 2020 2021 
ก าลงัการผลติเตม็ที ่ 156.1 158.2 158.2 197.8 
ก าลงัการผลติจรงิ 74.8 80.9 90.6 82.6 
% อตัราการใชก้ าลงัการผลติ 47.9 51.1 57.3 52.2 

Source: Company Data 
Note: ก าลงัการผลติเตม็ทีค่อื ก าลงัการผลติทางเทคนคิ*60 นาทตี่อชม.*20 ชม.ต่อวนั*290 วนัต่อปี*ประสทิธภิาพโดยรวมของเครือ่งจกัร 
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ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

 
 

4 ปีท่ีผ่านมา ผลประกอบการเติบโตได้ดีต่อเน่ือง 

ในช่วงปี 2018-21 บรษิทัมกี าไรสุทธเิตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ CAGR 308.2% จาก 1.3 ลบ.ในปี 2018 เพิม่ขึน้เป็น 86 ลบ.
ในปี 2021 หากไมร่วมรายการพเิศษการตดัจ าหน่าย/ปรบัลดมลูคา่สนิคา้คงเหลอื ฉลาก และบรรจภุณัฑ์ (สทุธจิาก
ภาษ)ี เท่ากบั 34 ลบ. และ 16 ลบ. ในปี 2020 และ 2021 บรษิทัจะมกี าไรปกตเิท่ากบั 92 ลบ. (+494% Y-Y) และ 101 
ลบ. (+10.8% Y-Y) ตามล าดบั 

บรษิทัมรีายไดเ้ตบิโตไดต้่อเน่ืองเฉลีย่ CAGR 8.5% จาก 786 ลบ.ในปี 2018 เพิม่ขึน้เป็น 1,003 ลบ. ในปี 2021 แม้
ในช่วงปี 2020-2021 จะเกดิการแพร่ระบาดของ COVID-19 แต่บรษิทัมรีายไดเ้ตบิโตจากค าสัง่ซือ้ทีส่งูขึน้โดยเฉพาะ
จากลูกคา้สหรฐัทีม่คีวามตอ้งการเครื่องดื่มกลุ่มน ้ามะพรา้วเพิม่ขึน้ และ COVID-19 กระตุน้ใหเ้กดิการกกัตุนสนิคา้ของ
ผูบ้รโิภคมากขึน้ ท าใหร้ายไดปี้ 2020 เตบิโต 23.7% Y-Y ถดัมาในปี 2021 มรีายไดล้ดลง -9% Y-Y จากปัญหาขาด
แคลนเรอืตูค้อนเทนเนอรท์ี่รนุแรงขึน้โดยเฉพาะเสน้ทางไปสหรฐัและยโุรป ทัง้น้ีลูกคา้เป็นผูร้บัผดิชอบทัง้การจดัหาสาย
เรอื และค่าขนสง่ แมลู้กคา้ยงัมคีวามตอ้งการสนิคา้ต่อเน่ือง และไมม่กีารยกเลกิค าสัง่ซือ้ แต่ดว้ยสายเรอืทีห่ายากขึ้น 
จงึกระทบต่อมายงัรายไดข้องบรษิทั  

ในสว่นของอตัราก าไรขัน้ตน้ถอืวา่มพีฒันาการทีด่ขีึน้ต่อเน่ือง โดยมอีตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2021 ขยบัขึน้เป็น 27.3% 
จาก 2018-20 ทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้น 15.5% / 17.6% / 25.4% ตามล าดบั มาจากอตัราการใช้ก าลงัการผลติสงูขึน้ท าให้
ไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale, การเน้นขายสนิคา้มารจ์ิน้ด ี และการท า Cost Saving เน้นคมุตน้ทุนอยา่ง
เขม้งวด ในขณะทีค่า่ใช้จา่ยถอืวา่ควบคมุไดด้ ี แม ้ SG&A to Sale ในปี 2020-21 จะสงูขึน้เป็น 16.9% และ 16.5% 
ตามล าดบั จาก 13%-14% ในปี 2018-19 แต่หากไมร่วมรายการตดัจ าหน่าย/ปรบัลดมลูคา่สนิคา้คงเหลอื พบวา่ SG&A 
to Sale ทีแ่ทจ้รงิในปี 2020-21 เท่ากบั 13% และ 14.5% ตามล าดบั ท าใหภ้าพรวมก าไร 4 ปีทีผ่า่นมาเตบิโตไดด้ ีมี
อตัราก าไรปกตขิยบัขึน้น่าประทบัใจเป็น 10.1% ในปี 2021 จาก 8.3% และ 1.7% ในปี 2020-19 ตามล าดบั 

 

             รายได้โตต่อเน่ือง แม้มี COVID-19 และปัญหาเรือขาดแคลน             ความสามารถท าก าไรมีพฒันาการน่าประทบัใจ 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                          Source: Company Data, FSS Research 
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แนวโน้มราคามะพร้าวปี 2022 ยงัอยู่ในระดบัท่ีเอื้อต่อความสามารถท าก าไรของบริษทั 

เน่ืองดว้ยวตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอื มะพรา้ว ซึง่เป็นสนิคา้ทางการเกษตร และมรีาคาผนัผวนขึน้ลงตามอุปสงคอ์ุปทาน
ของตลาดในแต่ละปี บางปีหากสภาพอากาศแปรปรวน อาจกระทบใหเ้กดิเหตุการณ์มะพรา้วขาดแคลน แต่ส าหรบั
บรษิทั เราไมก่งัวลประเดน็น้ีเพราะโรงงานตัง้อยู่ในจงัหวดัทีม่วีตัถุดบิมากเป็นอนัดบั 5 ของประเทศ ทัง้น้ีราคามะพรา้ว
ผลแก่ในปี 2021 เฉลีย่เท่ากบั 12.23 บาท/ผล. (-16.3% Y-Y) และราคาเฉลีย่ 1Q22 เท่ากบั 12.93 บาท/ผล (-16.4% 
Y-Y) สว่นราคาขายสง่เน้ือมะพรา้วขาวเฉลีย่ 1Q22 เท่ากบั 39.46 บาท/กก. (ทรงตวั Y-Y) โดยรวมยงัถอืวา่อยูใ่นระดบั
ทีเ่ป็นบวกต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั ทัง้น้ีจากการท า Sensitivity ของเราพบวา่ หากราคามะพรา้ว
ปรบัตวัสงูขึน้ทุก 10% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ 1.3% และกระทบต่อก าไรสทุธ ิ 9.4% อยา่งไรกต็าม ดว้ย
นโยบายการขายแบบ Cost Plus Pricing กอปรกบัสนิคา้ของบรษิทัจดัอยูใ่นกลุ่มสนิคา้ Premium เราเชื่อวา่บรษิทัจะ
สามารถปรบัขึน้ราคากบัลูกคา้ได ้

 

เน้ือท่ีให้ผลผลิต (ไร่) และปริมาณผลผลิตต่อปีของไทย (แสนผล)              ภาคกลางและภาคใต้มีปริมาณผลผลิตมะพร้าวมากสุด 

      
  Source: OAE                                                                                                            Source: OAE 

 

ราคามะพร้าวเคล่ือนไหวสวนทางกบัปริมาณผลผลิต                         ราคามะพร้าวผลแก่ และราคาขายส่งเน้ือมะพร้าวขาว 

      
  Source: OAE                                                                                                   Source: OAE 
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รายได้ส่วนใหญ่เป็นการส่งออก จึงท า Forward ป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดห้ลกัมาจากการส่งออกสดัส่วนกวา่ 98.5% ของรายไดจ้ากการขาย และมกีารขายในรปูสกุล 
USD ราว 62% รองมาคอื สกุลบาท 33% และสกุลหยวน 5% ขณะทีต่น้ทุนและคา่ใช้จา่ยส่วนใหญ่อยูใ่นรปูสกุลเงนิ
บาท ดงันัน้กรณีที่คา่เงนิบาทแขง็คา่จะเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั จากการท า Sensitivity ของเราพบวา่ 
กรณีค่าเงนิบาทแขง็คา่ขึน้ (เมื่อเทยีบกบั USD) ทุก 1 บาท จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ 1.4% และกระทบต่อก าไร
สทุธ ิ 12.5% อยา่งไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นดว้ยการท า Forward จงึคาด
ผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นคอ่นขา้งจ ากดั และหากพจิารณาผลประกอบการในอดตีทีผ่า่นมา
ในช่วงปี 2018-2019 คา่เงนิบาทปรบัตวัแขง็คา่ขึน้เมื่อเทยีบกบั USD แต่บรษิทัยงัมรีายไดส้กุลบาทเตบิโต 26.9% Y-Y 
และ 13.4% Y-Y ตามล าดบั แมอ้ตัราก าไรขัน้ต้นจะปรบัลดลงในปี 2018 เป็น 15.5% จาก 16.6% ในปี 2017 แต่ได้
ปรบัตวัดขีึน้เป็น 17.6% ในปี 2019 เรามองว่าบรษิทัสามารถบรหิารจดัการความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นไดด้ี 

 

  ค่าเงินบาทกบัอตัราก าไรขัน้ต้นของบริษทั                                         การเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทต่อ USD  

      
  Source: Company Data, Bloomberg                                                                   Source: Bloomberg 
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คาดก าไรปี 2022 จะเติบโตต่อเน่ือง และคาด 3 ปีข้างหน้าก าไรโตเฉล่ีย CAGR 13% 

เราคาดก าไรปกตปีิ 2022 จะเตบิโตต่อเน่ืองราว 49.2% Y-Y เป็น 151 ลบ. และคาดมอีตัราก าไรปกต ิ3 ปีขา้งหน้าโต
เฉลีย่ CAGR 13% เป็น 192 ลบ.ในปี 2024 โดยมหีลายปัจจยัหนุนการเตบิโตดงัน้ี 

1. จากสถานการณ์ COVID-19 ทัว่โลกทยอยคลี่คลายไดต้่อเน่ือง และคาดจะไมม่มีาตรการลอ็กดาวน์หนกัเหมอืน
ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา และคาดปัญหาขาดแคลนสายเรอืจะทยอยฟ้ืนตวัดขีึน้ แมย้งัไม่กลบัสูภ่าวะปกตก่ิอนโควดิ 
แต่เชื่อวา่คา่ระวางเรอืตู่คอนเทนเนอรไ์ดผ้า่นจุดสงูสดุไปแล้ว จะทยอยลดลงเป็นล าดบั  

2. แนวโน้มความตอ้งการเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ โดยเฉพาะเครื่องดื่มน ้าผลไมย้งัเตบิโตต่อเน่ืองจากกระแสใสใ่จ
สขุภาพของผูบ้รโิภค และมองเป็นเทรนดก์ารเตบิโตระยะยาว (Mega Trend) ขณะทีบ่รษิทัยงัมกี าลงัการผลติ
รองรบัไดอ้ย่างเพยีงพอจากปี 2021 ทีใ่ชก้ าลงัการผลติอยูท่ี ่ 52.2% และใชส้มมตฐิานคา่เงนิบาที ่32.5 บาท/USD 
ทรงตวั Y-Y จงึคาดรายไดจ้ากการขายในปี 2022 จะกลบัมาเตบิโต +38.8% Y-Y สูร่ะดบั 1,392 ลบ. และคาดโต
ต่อเน่ืองในปี 2023-24 เฉลีย่ 10% ต่อปี 

3. คาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2022 จะขยบัขึน้ 80 bps เป็น 28.1% จาก 27.3% ในปี 2021 มาจากประโยชน์จาก 
Economies of Scale เป็นหลกั ภายหลงัมกีารใช้ก าลงัการผลติสงูขึน้ ขณะทีย่งัคาดตน้ทุนยงัอยู่ในระดบัทีบ่รหิาร
จดัการไดท้ัง้วตัถุดบิและบรรจุภณัฑ ์ 

4. คาดคา่ใชจ้่ายในปี 2022 จะปรบัลดลง ภายหลงัไมม่กีารรบัรูค้่าตดัจ าหน่าย/การปรบัลดมลูคา่สนิคา้คงเหลอื
เหมอืนในปีก่อนอกี จงึคาดสดัสว่น SG&A to Sale จะลดลงมาอยูท่ี ่14.8% จาก 16.5% ในปี 2021  

5. คาดภาระดอกเบีย้จ่ายจะลดลง จากการน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไปช าระหน้ีเงนิกูย้มืธนาคารบางส่วน 

คาดการณ์รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น                                                คาดการณ์ก าไรปกติและอตัราก าไรปกติ 

      
  Source: Company Data, FSS research                                                              Source: Company Data, FSS Research 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน PLUS 

Assumptions 
Actual Forecast % Growth 

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

Capacity  (mn unit) 197.8 197.8 197.8 197.8 0.0 0.0 0.0 

% Utilization Rate 52.2 63.0 65.0 68.0 11.0 2.0 3.0 

Sale Volumes (mn unit) 103.3 124.6 128.5 134.5 20.7 3.2 4.6 

FX rate (Bt/USD) 32.58 32.50 32.50 32.50 0.0 0.0 0.0 

Total Sales 1,003 1,392 1,537 1,688 38.8 10.4 9.8 

% Gross Margin 27.3 28.1 28.3 28.5 0.8 0.2 0.2 

SG&A Expense (mb) 165 206 227 249 24.9 10.4 9.8 

% SG&A to Sale 16.5 14.8 14.8 14.8 -1.7 0.0 0.0 

Net Profit (mb) 86 151 171 192 76.7 12.8 12.4 

% Net Margin 8.5 10.9 11.1 11.4 2.4 0.2 0.3 

Norm Profit (mb) 101 151 171 192 49.2 12.8 12.4 

% Norm Margin 10.1 10.9 11.1 11.4 1.3 0.3 0.1 

Source: FSS Research 
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หลงั IPO ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องจะปรบัตวัดีขึน้ 

ภายหลงั IPO แลว้เสรจ็ จะท าใหบ้รษิทัมฐีานทุนสงูขึน้ กอปรกบัมแีผนช าระน้ีเงนิกูย้มืบางส่วน จงึคาดบรษิทัจะมี
อตัราสว่น DE Ratio และ IBD/E Ratio สิน้ปี 2022 ปรบัลดลงเป็น 0.22 เท่า และ 0.08 เท่า จากปี 2021 ที ่1.01 เท่า 
และ 0.36 เท่า ตามล าดบั และคาด Current Ratio จะขยบัขึน้เป็น 3.56 เท่า จากทีต่ ่ากวา่ 1 เท่ามาตลอดในช่วงปี 
2018-21 แมฐ้านทุนทีใ่หญ่ขึน้ จะท าใหเ้ราคาด ROE สิน้ปี 2022 ลดลงเป็น 15% จาก 23.7% ในปี 2021 แต่ยงัคงเป็น
ตวัเลขสองหลกั และคาดจะทยอยสูงขึน้เป็น 15.6% และ 16.1 % ในปี 2023-24 ตามล าดบั โดยรวมจะเหน็วา่ฐานะ
ทางการเงนิและสภาพคล่องจะอยูใ่นเกณฑท์ี่ดภีายหลงั IPO  

 

 

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

      
  Source: FSS Research                                                                                    Source: FSS Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



PLUS (PLUS TB) 

 

หน้า 19 จาก 24 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสม PLUS ดว้ยวธิ ีRelative PE ที ่ 23 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 5.3 บาท 
โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเครื่องดื่มเหมอืนกนัรวม 5 บรษิทั ไดแ้ก่ OSP CBG 
ICHI SAPPE TACC ซึง่ปัจจบุน้เทรดที ่Forward PE เฉลีย่ 24.2 เท่า แมใ้นแง่ประเภทเครื่องดื่ม เรามองวา่กลุ่มสนิคา้
ของบรษิทัมคีวามคลา้ยคลงึกบั TIPCO และ MALEE มากทีส่ดุเพราะเป็นเครื่องดื่มน ้าผลไม ้แต่ MALEE ยงัประสบผล
ขาดทุนหลายปีตดิต่อกนั ขณะที ่ TIPCO พึง่พงิก าไรจากบรษิทัรว่มอยา่ง TASCO คอ่นขา้งมาก ดงันัน้การเทยีบเคยีง 
Valuation กบั TIPCO และ MALEE จงึไมใ่ช่ตวัเทยีบทีเ่หมาะสม แมบ้รษิทัจะมกีลุ่มสนิคา้ Vitamin Drink ทีค่ลา้ยคลงึ
กบั OSP และ CBG แต่ดว้ยสดัส่วนรายไดท้ีย่งัน้อยมาก ขณะทีต่ลาดให ้Premium Valuation แก่ OSP และ CBG จาก
การเป็นผูน้ าตลาด Energy Drink เราจงึมองว่าบรษิทัมคีวามเหมาะสมทีจ่ะเทยีบกบั ICHI SAPPE และ TACC มาก
ทีส่ดุ ซึง่ม ีPE เฉลีย่ในอดตีอยู่ในกรอบ 20-25 เท่า ดงันัน้เราจงึมองวา่การใช ้Target PE ที ่23 เท่าส าหรบั PLUS ถอื
วา่เหมาะสม 

เราไมไ่ดเ้ทยีบเคยีง Valuation กบับรษิทัคูแ่ขง่ในตลาดโลก เน่ืองจากหลายบรษิทัเป็น Private Company เช่น 
Coconut Palm Group (แบรนด ์ Yeshu) หรอื Kalbe International (แบรนด ์ Hydro Coco) และมหีลายแบรนดน์ ้า
มะพรา้วทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลก เช่น Zico, O.N.E, Amacoco ซึง่เป็นแบรนดข์อง Coca-Cola และ Pepsi Co. เป็นตน้ 

 

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

(Bt mn) 22E 22E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

OSP 109,636 34.7 12.8 12.9 10.1 18.5 20.0 29.9 27.3 19.2 17.5 

CBG 104,000 24.3 16.6 17.6 16.4 31.5 31.6 30.6 26.3 22.8 19.8 

ICHI 14,820 19.8 10.6 15.9 17.4 10.2 11.8 23.3 19.8 12.2 11.8 

SAPPE 8,605 37.9 12.2 13.4 11.1 15.8 16.5 18.5 16.7 8.7 7.9 

TACC 4,620 37.2 15.8 18.2 12.0 31.2 33.5 18.5 15.9 13.4 11.9 

Average -- 32.8 13.6 15.6 13.4 21.4 22.7 24.2 21.2 15.3 13.8 

Source: Bloomberg, FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยปันผล 
 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหก้บัประชาชนทัว่ไปจ านวน 170 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์0.5 บาท/หุน้) คดิเป็น 25.4% 
ของหุน้สามญัทีช่ าระแลว้หลงั IPO โดยภายหลงั IPO แลว้เสรจ็บรษิทัจะมจี านวนหุน้ทัง้หมด 670 ลา้นหุน้ (ทุนจด
ทะเบยีน 335 ลบ.) เพิม่ขึน้จาก 500 ลา้นหุน้ (ทุนจดทะเบยีนก่อน IPO 250 ลบ.) 

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัทีบ่รษิทัเสนอขายหุน้ IPO อนัดบั 1-5 (ตารางดา้นล่าง) 
น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็นหุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแล้วหลงั IPO (หรอื 368.5 ลา้นหุน้) ออกขายภายใน
ระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขาย
หุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่ตดิ Silent (หรอื 92.125 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อ
ครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี 

ส าหรบัผูถ้อืหุน้อนัดบัที ่6-12 ซึง่ไมไ่มใ่ช่ผูบ้รหิารหลกัของบรษิทั สมคัรใจตดิ Silent Period ไมน้่อยกว่า 1 เดอืน ยกเวน้ 
อนัดบั 9 ทีไ่มต่ดิ Silent Period 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ PLUS 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มผูก่้อตัง้ 77.7% 57.9% 

1.คุณพลแสง แซ่เบ๊ 46.1% 34.4% 
2.คุณอมรรตัน์ เกษวเิศษ (ภรรยาคุณพลแสง แซ่เบ๊) 20.1% 15.0% 
3.คุณสุรชยั แซ่เบ๊ (บดิาคุณพลแสง แซ่เบ๊) 3.3% 2.4% 
4.คุณซอืตวน หมา่ (ลกูพีล่กูน้องคุณพลแสง แซ่เบ๊) 7.5% 5.6% 
5.คุณนุสรา หมา่ (ภรรยาคุณซอืตวน หมา่) 0.7% 0.5% 

ผูถ้ือหุ้นอ่ืน 22.3% 16.7% 
6.คุณพรลกัษณ์ หาญพาณชิย์ 4.3% 3.2% 
7.คุณสุเมธ ศรฉีนัทะมติร  3.9% 2.9% 
8.คุณณฐัรนิทร ์สตีลานุสนธิ ์ 3.5% 2.6% 
9.คุณโชคอนนัต์ สุขเจรญิ 1.9% 1.4% 
10.Mr. Mok Wa Yan 4.8% 3.6% 
11.Mr. Dai Ming Ying 1.6% 1.2% 
12.Mr. Ruan Zheng 2.3% 1.8% 

สดัส่วนขายหุ้น IPO -- 25.4% 
จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 500 670 

Source: Company Data 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะของบรษิทั หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ติ
บุคคล และจดัสรรทุนส ารองต่างๆตามกฎหมาย  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

 

ความเส่ียงจากวตัถดิุบขาดแคลนและราคาผนัผวน 

เน่ืองจากวตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอื ผลผลติจากมะพรา้ว ซึง่เป็นผลผลติทางการเกษตรทีม่รีาคาผนัผวนตาม Demand 
และ Supply ซึง่อยูน่อกเหนือการควบคมุของบรษิทั เช่น สภาพภูมอิากาศ ภยัธรรมชาต ิโรคระบาด เป็นตน้ หากปีใด
ประสบปัญหาวตัถุดบิขาดแคลน หรอืราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ และบรษิทัไมส่ามารถปรบัขึน้ราคาใหช้ดเชยราคา
วตัถุดบิปรบัตวัสูงขึน้ไดท้ัง้หมด อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได้ จากการท า Sensitivity 
ของเราพบวา่ หากราคามะพรา้วปรบัตวัสงูขึน้ทุก 10% จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ 1.3% และกระทบต่อก าไรสทุธ ิ
9.4% อยา่งไรก ็ดว้ยนโยบายการขายแบบ Cost Plus Pricing กอปรกบัสนิคา้ของบรษิทัจดัอยู่ในกลุ่มสนิคา้ Premium 
เราเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปรบัขึน้ราคากบัลูกคา้ได้ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

บรษิทัมลีูกคา้รายใหญ่คอื RP Foods LLC. ซึง่เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายเครื่องดื่มน ้าผกัและผลไม ้ วตัถุดบิประกอบอาหารและ
ขนมในสหรฐั โดยในปี 2020 และ 9M21 มสีดัสว่นขายให ้RP Foods ราว 27.2% และ 30.4% ของรายไดจ้ากการขาย
ทัง้หมด ตามล าดบั ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งหากลูกคา้รายใหญ่ชะลอหรอืยกเลกิค าสัง่ซือ้ อาจกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได ้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู 

ธรุกจิเครื่องดื่มเป็นธรุกจิทีม่กีารแข่งขนัสงู เพราะมผีูป้ระกอบการจ านวนมากทัง้รายใหญ่และรายเลก็ และมกีารน าเสนอ                                                                                                                                                                           
สนิคา้รสชาตใิหม่ๆ อย่างสม ่าเสมอ จงึมตีวัเลอืกใหผู้บ้รโิภคมากมาย นอกจากน้ีกลยทุธห์น่ึงทีนิ่ยมใชใ้นอุตสาหกรรมคอื 
การแขง่ขนัดา้นราคา ถอืเป็นความเสีย่งทีอ่าจกระทบต่อความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทั
ไมใ่ชก้ลยทุธใ์นการตดัราคาสนิคา้ แต่จะเน้นเรื่องรสชาต ิและคุณภาพของสนิคา้ รวมถงึเน้นการสรา้งแบรนด ์ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดส้ว่นใหญ่มาจากการสง่ออก โดยมกีารขายเป็นเงนิสกุล USD และเงนิหยวน (RMB) ราว 58% 
และ 4% ของรายไดจ้ากการขายทัง้หมด ตามล าดบั ส่วนทีเ่หลอืเป็นการขายในรปูสกุลเงนิบาท ขณะทีม่ตีน้ทุนสว่น
ใหญ่ในรปูสกุลเงนิบาท ท าใหม้ ีNatural Hedge ในระดบัต ่า หากกรณีทีค่า่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้เมื่อเทยีบกบั USD จะเป็น
ลบต่อผลการด าเนินงานของ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดต้ระหนักถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึไดม้นีโยบายป้องกนัความเสีย่ง
จากอตัราแลกเปลีย่น เพื่อลดความเสีย่งจากความผนัผวนของคา่เงนิบาท 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 

นบัตัง้แต่เกดิสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ไปทัว่โลก แมท้ีผ่า่นมาจะกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั
คอ่นขา้งจ ากดั แต่โรงงานของบรษิทัตัง้อยูใ่นจงัหวดัสมทุรสงคราม จดัเป็นพืน้ทีส่ ีแดง นอกจากจะตอ้งมดี าเนิน
มาตรการในโรงงานทัง้การผลติและการควบคมุดแูลแรงงานอยา่งเขม้งวดตามนโยบายของภาครฐัในช่วงปี 2021 แลว้ 
ยงัถูกกระทบจากปัญหาแรงงานทีไ่มส่ามารถเดนิทางเขา้มาในจงัหวดัได ้ ถอืเป็นความเสีย่งอาจท าใหเ้กดิการหยุดชะงกั
ในสายการผลติของบรษิทัได ้แต่ปัจจบุนัมาตรการไดผ้อ่นคลาย และมกีารยกเลกิการแบ่งโซนสแืต่ละจงัหวดัแล้ว  

ความเส่ียงจากปัญหาขาดแคลนสายเรือ และค่าระวางเรือตู้คอนเทนเนอรป์รบัตวัสงูขึน้ 

สบืเน่ืองจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ไดส้ง่ผลใหเ้กดิการจ ากดัการเดนิทางในบางประเทศ และมคีวามล่าชา้ไป
จนถงึหยดุการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ของผูป้ระกอบการขนสง่ ส่งผลใหเ้กดิปัญหาขาดแคลนสายเรอืคอนเทนเนอร ์
รวมถงึค่าระวางเรอืตูต้อนเทนเนอรป์รบัตวัสงูขึน้อยา่งมากกวา่ 3 เท่าตวัในปี 2021 แมบ้รษิทัจะไม่ไดร้บัผดิชอบคา่
ขนสง่ทางเรอืทีส่งูขึน้ แต่ท าใหต้้นทุนของลูกคา้ปรบัตวัสงูขึน้ รวมถงึลูกคา้บางรายของบรษิทัไมส่ามารถจดัหาสายเรอื
ไดพ้อ จงึตอ้งจดัเกบ็ไวใ้นคลงัสนิคา้ของบรษิทัชัว่คราว เพื่อรอการสง่มอบในภายหลงั ถอืเป็นความเสีย่งต่อลผการ
ด าเนินงานของบรษิทัทางออ้ม  



 
PLUS (PLUS TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,103  1,003  1,392  1,537  1,688  

Cost of sales 823  729  1,002  1,103  1,207  

Gross profit 280  274  391  434  481  

SG&A 187  165  206  227  250  

Operating profit 93  109  184  207  231  

Other income 4  6  9  10  11  

EBIT 97  116  193  216  242  

EBITDA 137  153  237  268  300  

Interest charge 21  9  5  4  3  

Tax on income 19  21  37  42  47  

Earnings after tax 57  86  151  171  192  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 92  101  151  171  192  

Extraordinary items -34 -16 0  0  0  

Net profit 57  86  151  171  192  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 9 38 342 375 428 

Accounts receivable 19 54 76 84 93 

Inventory 140 119 165 181 198 

Other current assets 31 21 24 26 29 

Total current assets 198 231 607 666 748 

Investments 8 8 100 100 100 

Plant, property , 

equipment & ROU 468 464 490 508 520 

Other assets 14 23 31 34 37 

Total assets 688 727 1,228 1,308 1,405 

Short-term loans 78 45 25 17 12 

Accounts payable 113 99 124 136 149 

Current maturities 72 28 15 15 15 

Other current liabilities 97 128 7 8 8 

Total current liabilities 360 300 170 175 185 

Long-term debt 46 57 42 32 22 

Other non-current liab. 7 8 7 8 8 

Total non-current liab. 53 66 49 40 31 

Total liabilities 413 365 220 215 216 

Registered capital 250 335 335 335 335 

Paid up capital 250 250 335 335 335 

Share premium 13 13 540 540 540 

Legal reserve 1 5 23 23 23 

Retained earnings 12 93 111 196 292 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 276 361 1,008 1,093 1,189 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 57 86 151 171 192 

Deprec. & amortization 40 37 44 51 58 

Change in working capital 118 -43 -167 -14 -14 

Other adjustments 85 58 0 0 0 

Cash flow from operations 300 139 28 208 236 

Capital expenditure -72 -36 -70 -70 -70 

Others -32 0 -100 -3 -3 

Cash flow from investing -40 -36 -170 -73 -73 

Free cash flow 260 102 -141 135 163 

Net borrowings -232 -65 -48 -19 -14 

Equity capital raised 0 0 612 0 0 

Dividends paid 0 0 -117 -85 -96 

Others -20 -8 -1 1 1 

Cash flow from financing -253 -73 446 -103 -109 

Net change in cash   8 29 304 32 53 

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue 23.7 -9.0 38.8 10.4 9.8 

EBITDA 89.3 11.5 55.5 12.7 12.2 

Net profit 390.4 49.7 76.7 12.8 12.4 

Normalized earnings 493.9 10.8 49.2 12.8 12.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 25.4 27.3 28.1 28.3 28.5 

EBITDA margin 12.4 15.2 17.1 17.4 17.8 

EBIT margin 8.8 11.5 13.9 14.1 14.3 

Normalized profit margin 8.3 10.1 10.9 11.1 11.4 

Net profit margin 5.2 8.5 10.9 11.1 11.4 

ROA 8.3 11.8 12.3 13.0 13.7 

ROE 20.8 23.7 15.0 15.6 16.1 

ROCE 17.4 20.1 18.3 19.1 19.8 

Risk (x)      

D/E 1.5 1.0 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 1.5 0.9 -0.1 -0.1 -0.2 

Net debt/EBITDA 2.9 2.1 -0.5 -0.6 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.17 0.23 0.25 0.29 

Normalized EPS 0.18 0.20 0.23 0.25 0.29 

EBITDA 0.27 0.31 0.35 0.40 0.45 

Book value 0.55 0.54 1.50 1.63 1.77 

Dividend 0.00 0.00 0.20 0.13 0.14 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 39.3 26.3 19.9 17.7 15.7 

Norm P/E 24.6 22.2 19.9 17.7 15.7 

P/BV 8.2 8.3 3.0 2.8 2.5 

EV/EBITDA 19.4 16.9 12.2 10.7 9.3 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 4.4 2.8 3.2 
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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 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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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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