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T-BUY 

 

บมจ. อิชิตนั กรุป๊  

   

Previous BUY จบัมือกบั เนสทเ์ล่ และคาดก าไร 2Q22 จะฟ้ืนตวั 
2022 Target Price (Bt) 11.0 

Price (26/05/2022) 9.3 จบัมือกบัเนสท์เล่น าเสนอไอศกรีมรสอิชิตนั กรีนที ฮนัน่ี เลมอน มองเป็นบวก
เลก็น้อย แม้อาจไม่ได้ส่งผลบวกต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคญั เพราะ
รบัรู้ค่าสตูรและส่วนแบ่งรายได้เลก็น้อย เน่ืองจากไม่ใช่เจ้าของผลิตภณัฑ ์ ตา
มองเป็นบวกทางอ้อมต่อการโฆษณาแบรนด ์ โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย และถือเป็น
จดุเร่ิมต้นของกลยทุธ ์ Collaboration ระยะสัน้คาดก าไร 2Q22 จะกลบัมาฟ้ืน 
Q-Q หลงัไม่มีรายการพิเศษทางภาษี กอปรกบัต้นทุนเมด็พลาสติกยงัทรงตวั
ใกล้เคียง 1Q22 แต่คาดเป็นก าไรลดลง Y-Y เพราะต้นทุนสงูกว่าปีก่อน จาก
ผลกระทบของต้นทุนสงูขึน้มากกว่าท่ีเคยคาดไว้ รวมถึงรายได้ส่งออกฟ้ืนตวั
ช้ากว่าคาด จึงปรบัลดก าไรปกติปี 2022 ลง 14.4% เป็นก าไรทรงตวัจากปีก่อน 
และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 11 บาท จากเดิม 13 บาท (อิง PE 25 เท่า) ปรบั
ค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร จากเดิม ซ้ือ 

อิชิตนั X เนสท์เล่ 

ICHI จบัมอืกบัเนสท์เล่ออกผลติภณัฑไ์อศกรมีเนสทเ์ล่ รสชาต ิอชิตินั กรนีท ีฮนัน่ี เล
มอน โดยเนสทเ์ล่เป็นเจา้ของผลติภณัฑ ์ สว่น ICHI จะรบัรูร้ายคา่สตูร (หวัเชือ้ชา
เขยีว) และสว่นแบ่งรายได ้ (Revenue Sharing) เบือ้งตน้คาดผลบวกในเชงิรายได้
ก าไรต่อ ICHI ไมม่ากอยา่งมนีัยส าคญั แต่มองไดผ้ลบวกทางออ้มจากการโฆษณาแบ
รนด ์ โดยไมต่อ้งเสยีคา่ใช้จา่ยทางการตลาด ถอืเป็นจดุเริม่ต้นของการพฒันา
ผลติภณัฑร์ว่มกบัพนัธมติร (Collaboration) 

คาดก าไร 2Q22 จะกลบัมาฟ้ืน Q-Q แต่จะลดลง Y-Y เพราะต้นทุนสงูขึน้ 

ระยะสัน้ คาดแนวโน้มก าไร 2Q22 จะฟ้ืนตวั Q-Q จากทีท่ าไดเ้พยีง 104 ลบ.ใน 
1Q21 เพราะไมม่รีายการพเิศษทางภาษเีหมอืนใน 1Q22 และราคาต้นทุนเมด็
พลาสตกิยงัทรงตวัใกล้เคยีง 1Q22 เพราะมสีตอ็กทีซ่ือ้ไวล้่วงหน้า ขณะทีค่าดรายได้
ในประเทศจะเตบิโตไดต้่อเน่ืองตามฤดกูาล และสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของมลูคา่
ตลาดชาเขยีวล่าสดุ (เม.ย. 21-ม.ีค. 22) +12% Y-Y สวนทางเครื่องดื่มไมม่ี
แอลกอฮอลท์ีย่งัชะลอตวั -3.3% Y-Y (ลดลงทัง้เครื่องดื่มชูก าลงัและ Functional 
Drink) และอยูร่ะหวา่งกระตุ้นยอดขายในกมัพชูาอกีครัง้ หลงัโควดิคลีค่ลายและ
กลบัมาเปิดประเทศมากขึน้ รวมถงึสว่นแบ่งก าไรจากอนิโดนีเซยีที่ยงัมโีมเมนตมัทีม่ี
ต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม คาดก าไร 2Q22 จะลดลง Y-Y จากต้นทุนบรรจภุณัฑท์ีส่งูขึน้ 
ฐานทีส่งูในปีก่อนทีท่ าก าไรไว ้164 ลบ. และมแีผนออกสนิคา้ใหมถ่ดัไปในเดอืน ม.ิย.-
ก.ค. ไดแ้ก่ Carbonate Drink และ CBD Drink หากไดร้บัการตอบรบัทีด่ ีอาจเขา้มา
ช่วยหกัลา้งต้นทุนบรรจภุณัฑท์ีจ่ะสงูขึน้ใน 3Q22-4Q22 ไดบ้้าง เบือ้งตน้เรายงัคาด
ก าไรจะอ่อนตวัลงใน 2H22 เพราะปกตเิป็น Low Season ของธรุกจิ และจะเริม่เผชญิ
ตน้ทุนบรรจภุณัฑส์งูขึน้ 

ปรบัลดก าไรสะท้อนต้นทุนสงูขึ้นกว่าคาด  

จากผลกระทบของต้นทุนเมด็พลาสตกิมากกวา่ทีเ่คยคาด และเริม่กระทบตัง้แต่ 1Q22 
กอปรกบัการฟ้ืนตวัของรายไดใ้นกมัพชูาชา้กวา่ทีเ่คยคาด น าไปสูก่ารปรบัลดรายไดปี้ 
2022 ลงเลก็น้อย 3.9% เป็น 5.76 พนัลบ. (+10.2% Y-Y) ต ่ากวา่เป้าหมายของ
ผูบ้รหิารทีต่ ัง้เป้าโต 24% เป็น 6.5 พนัลบ. และปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้ลง 3.4% 
เป็น 16.1% จาก 19.5% ดงันัน้จงึปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2022 ลง 14.4% 
เป็น 552 ลบ. (+0.9% Y-Y) (ไมร่วมรายการพเิศษทางภาษใีน 1Q22) และคาดก าไร
จะกลบัมาโตดใีนปี 2023 จงึปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2022 เป็น 11 บาท จาก 13 
บาท (องิ PE เดมิ 25 เท่า) 

up/downside (%) +18.3 

SET Index 1,633.73 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.17 

Free float (%) 52.51 

Market cap (Bt m) 12,090.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 89.41 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 12.20, 8.65, 10.67 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 5,228  5,761  6,341  6,693  

Normalized profit   547  552  671  752  

Net profit 547  552  671  752  

EPS (Bt) - norm 0.42  0.42  0.52  0.58  

EPS (Bt)- reported 0.42  0.42  0.52  0.58  

% growth y-y 6.1 0.9 21.7 12.0 

Dividend/share (Bt) 0.50 0.42 0.52 0.58 

BV/share (Bt) 4.76  4.75  4.75  4.75  

EV/EBITDA (x) 11.1 11.2 9.9 9.2 

PER (x) - norm 22.1 21.9 18.0 16.1 

PER (x)  22.1 21.9 18.0 16.1 

PBV (x)  2.0 2.0 2.0 2.0 

Dividend yield (%) 5.4 4.6 5.6 6.2 

ROE (%) 8.8 8.9 10.9 12.2 

YE No. of shares (million) 1,300  1,300  1,300  1,300  

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

ICHI ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายเครื่องดื่มชาเขยีวพรอ้มดื่ม ภายใตช้ื่อ
ทางการคา้ อชิตินั ประกอบดว้ย เครื่องดื่มชาเขยีว อชิตินั กรนีท,ี 
เครื่องดื่มชาเขยีวแบบพรเีมีย่ม ชซิโึอกะ, เครื่องดื่มชาด าพรอ้มดื่ม อชิตินั 
ดรากอ้น แบลค็ท,ี เครื่องดื่มสมนุไพร เยน็เยน็, เครื่องดื่มชาผลไมผ้สมวุน้
มะพรา้ว ชวิ ชวิ และล่าสุดในปี 2020 บรษิทัไดข้ยายเขา้สู่เครื่องดื่ม 
Functional ไดแ้ก่ น ้าด่าง PH Plus 8.5, เครื่องดื่มผสมวติามนิ C&E - 
C200 และเครื่องดื่มวติามนิซสีงู Vitt CC  

งวดปี 2021 บรษิทัมสีดัส่วนรายไดใ้นประเทศ 87% ของรายไดร้วม และ
อกี 13% มาจากรายไดส้ง่ออก สว่นใหญ่เป็นการสง่ออกไปยงักลุ่ม
ประเทศ CLMV โดยมกีมัพชูาเป็นตลาดหลกั 

 
ปัจจบุนับรษิทัมกี าลงัการผลติ 7 สายการผลติขวด และ 2 สายการผลติ
กล่อง โดยมกี าลงัการผลติทัง้หมด 1,500 ลา้นขวด และ 200 ลา้นกล่อง
ต่อปี  

 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัใชเ้ทคโนโลยทีีท่นัสมยั เพื่อมุง่เน้นกระบวนการผลติทีล่ดพลกั
งานความรอ้น และลดปรมิาณการใชน้ ้าไดอ้ยา่งเป็นรปูธรรม โดย
เลอืกใชก๊้าซธรรมชาตชิ่วยการเผาไหมใ้หส้ะอาดและไมส่รา้งมลพษิ 
ไอความรอ้นสว่นหน่ึงจะถูกดงึกลบัมาใชใ้นอกีครัง้ เพื่อลดปรมิาณ
การปล่อยความรอ้นออกสูช่ ัน้บรรยากาศใหเ้หลอืน้อยทีสุ่ด ถอืเป็น
การลดการใช้พลกังานไดอ่ยา่งมหาศาล 

- ผูบ้รหิารมแีนวคดิปลูกจติส านึกใหแ้ก่คนในสงัคมไดเ้รยีนรูถ้งึการใช้
ทรพัยากรอยา่งเพยีงพอและเคารพธรรมชาต ิ ภายใต้แนวคดิ กรนี
โนเวชัน่ จงึไดส้รา้งศูนยก์ารเรยีนรู ้ “ตนัแลนด”์ ขึน้ในพืน้ทีโ่รงงาน
ของบรษิทัทีจ่.อยธุยา เพื่อกระตุน้จติส านึกระหวา่งวธิกีารด าเนิน
ธรุกจิกบัวถิกีารใชช้วีติอยา่งเป็นมติรกบัธรรมชาต ิ ผา่นเทคโนโลย ี
Hologram ฉายภาพแบบ 3 มติ ิ เพื่อสรา้งองคค์วามรูใ้นการอยู่
รว่มกนัของธรุกจิ สงัคม และสิว่แวดลอ้มอยา่งสมดลุ 

Social 

- บรษิทัไดด้ าเนินโครงการ อชิตินั ปันรอยยิม้ เพื่อช่วยเหลอืสงัคมใน
ชนบทและปลูกจติส านึกรกับา้นเกดิใหก้บัพนกังาน โดยมกีาร
คดัเลอืกโรงเรยีนในแต่ละปีเพื่อบรจิาคสิง่ของ อุปกรณ์การเรยีนการ
สอน อุปกรณ์กฬีา รวมถงึการสรา้ง และปรบัปรงุ ซ่อมแซมอาคาร
ใหก้บัโรงเรยีน รวมถงึบรจิาคใหก้บัหน่วยงานและองคก์รต่างๆทัง้
ภาครฐัและเอกชน และโรงพยาบาลดว้ย นอกจากน้ียงัมกีารพฒันา
ชุมชนและใหค้วามรูใ้นการต่อยอดสรา้งรายไดอ้ยา่งยัง่ยนืเกษตรกรผู้
ปลูกชาของบรษิทัผา่น โครงการอชิตินัชาคนืต้น 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 9 คน ประกอบดว้ยกรรมการทีเ่ป็น
ผูบ้รหิาร 6 คน และกรรมการที่ไมไ่ดเ้ป็นผูบ้รหิาร 3 คน ซึง่เป็น
กรรมการอสิระทัง้หมด ถอืวา่เป็นไปตามเกณฑท์ีก่ลต.และตลาด
หลกัทรพัยฯ์ก าหนด ท าใหก้ารพจิารณาการตดัสนิใจในการ
บรหิารงานต่างๆของบรษิทั มกีารคานอ านาจกนัอยา่งเหมาะสมและ
มปีระสทิธภิาพ 

- บรษิทัวา่จา้งทีป่รกึษาภายนอกประเมนิผลการท างานคณะกรรมการ
ทุก 3 ปี สว่นคณะกรรมการบรษิทั กรรมการรายบุคคล และ
คณะกรรมการชุดยอ่ย ไดท้ าการประเมนิผลการปฏบิตังิานทุกปี 

- บรษิทัก าหนดแนวทางในการป้องกนัการใชข้อ้มลูภายในโดยมชิอบ 
โดยหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานระดบัสงูตัง้แต่
ผูอ้ านวยการฝ่ายขึน้ไป และบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบัขอ้มลูภายในท าการ
ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัภายใน 1 เดอืน ก่อนการเปิดเผยงบ
การเงนิรายไตรมาส และงบการเงนิประจ าปี เป็นเวลา 48 ชัว่โมง
ภายหลงัขอ้มลูสารสนเทศส าคญัถูกเปิดเผย  

- บรษิทัไดร้บัการประเมนิผลการก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัจด
ทะเบยีนไทยในตลาดหลกัทรพัยโ์ดย IOD อยูใ่นระดบั ดเีลศิ  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ ICHI โดยองิ PE ที ่ 25 เท่า เท่ากบั
คา่เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่มทีไ่มร่วม Energy Drink 
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อิชิตนัจบัมือกบัเนสท์เล่ออกผลิตภณัฑไ์อศกรีมรสชาเขียวฮนัน่ีเลมอน 

 
Source: Ichitan 

 
 
การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน ICHI 
 

Source: FSS Research 

 

 

 

 

 

 

Assumptions 
New Old % Change 

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

Domestic Sales 5,188 5,710 5,999 5,251 5,781 6,075 -1.2 -1.2 -1.3 

% Growth 13.9 10.1 5.1 15.3 10.1 5.1 -1.4 0.0 0.0 

Overseas Sales 573 631 694 742 816 898 -22.8 -22.7 -22.7 

% Growth -15.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 -25.0 0.0 0.0 

Total Sales (mb) 5,761 6,341 6,693 5,993 6,597 6,973 -3.9 -3.9 -4.0 

% Growth 10.2 10.1 5.6 14.6 10.1 5.7 -4.4 0.0 -0.1 

% Gross Margin 16.1 18.7 19.5 19.5 19.5 19.8 -3.4 -0.8 -0.3 

SG&A Expense (mb) 403 539 569 509 561 593 -20.8 -3.9 -4.0 

% SG&A to Sale 7.0 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 -1.5 0.0 0.0 

Profit Sharing 105 117 121 75 82 85 40.0 42.7 42.4 

Norm profit (mb) 552 671 752 645 709 766 -14.4 -5.4 -1.8 

% Growth 0.9 21.7 12.0 17.9 10.0 8.0 -17.0 11.7 4.0 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงู  

ธรุกจิเครื่องดื่มอยูใ่นภาวะการแขง่ขนัทีร่นุแรง เน่ืองจากมผีูป้ระกอบการจ านวนมาก และอุปสรรคการเขา้มาของ
ผูป้ระกอบการรายใหมค่อ่นขา้งต ่า เพราะสนิคา้ทดแทนกนัไดง้า่ย และมกีารแขง่ขนัดา้นราคาสงู รวมถงึการโฆษณา
ทางการตลาด และการแขง่ขนัท าโปรโมชัน่ ซึง่อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัไดห้ากไมส่ามารถปรบัตวั
รบัมอืกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ไดท้นั หรอือาจสญูเสยีสว่นแบ่งการตลาดใหก้บัคูแ่ขง่ได้ 

ความเส่ียงจากการท่ีแบรนดอิ์ชิตนัผกูติดกบัคณุตนั ภาสกรนที 

การผูกตดิแบรนดอ์ชิตินัเขา้กบัคณุตนั ภาสกรนท ี เป็นหน่ึงในกลยทุธข์องการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีจ่ดจ า และเป็นที่
รบัรูข้องผูบ้รโิภค แต่ในอกีทางหน่ึงกอ็าจเป็นความเสีย่งจากการผูกตดิชื่อเสยีงของแบรนดเ์ขา้กบับุคคลใดบุคคลหน่ึง
มากจนเกนิไป 

ความเส่ียงจากการพฒันาสินค้าใหม่  

เน่ืองดว้ยการแขง่ขนัในอุตสากรรมเครื่องดื่มทีค่อ่นขา้งสงู จงึจ าเป็นตอ้งพฒันาและน าเสนอสนิคา้ใหมใ่หก้บัผูบ้รโิภค
เพื่อสรา้งความแตกต่างและความไดเ้ปรยีบในเรื่องของการแขง่ขนั ท าใหม้คีวามเสีย่งจากการพฒันาสนิคา้ใหมท่ีต่อ้ง
แขง่ขนักบัเวลา และตอ้งใช้เงนิลงทุน หากสนิคา้นัน้ไมป่ระสบความส าเรจ็ อาจท าใหบ้รษิทัสญูเสยีเงนิลงทุนโดยเปล่า
ประโยชน์ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

วตัถุดบิหลกัส าคญัในการผลติคอื ใบชา Organic คดิเป็นสดัสว่น 30% ของตน้ทุน โดยราคาวตัถุดบิมคีวามผนัผวน
ขึน้อยูก่บัสภาพอากาศ ทีอ่าจกระทบต่อปรมิาณใบชา และอาจก่อใหเ้กดิภาวะขาดแคลน ถดัมาคอืต้นทุนบรรจภุณัฑ ์
สดัสว่นราว 30% ของตน้ทุน สว่นใหญ่คอื พรฟีอรม์ (เมด็พลาสตกิ) ที่มีร่าคาผนัผวนตามราคาน ้ามนัดบัซึง่เป็นต้นทุน
หลกัในการผลติเมด็พลาสตกิ กรณีทีร่าคาวตัถุดบิและบรรจภุณัฑป์รบัตวัสงูขึน้ จะสง่ผลผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากนโยบายภาครฐั 

โดยเฉพาะนโยบายดา้นราคาและอตัราภาษสีรรพสามติ ทัง้ภาษสีรรพสามติเครื่องดื่ม และภาษคีวามหวาน ซึง่หากมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางปรบัขึน้ภาษ ีจะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญัได้ 

  
 
 



 
ICHI (ICHI TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 5,099  5,228  5,761  6,341  6,693  

Cost of sales 4,094 4,221 4,837 5,155 5,388 

Gross profit 1,006 1,007 925 1,186 1,305 

SG&A 458 445 403 539 569 

Operating profit 548 562 521 647 736 

Other income 9 23 17 19 20 

EBIT 556 585 539 666 756 

EBITDA 1,149 1,168 1,133 1,272 1,378 

Interest charge 14 3 2 2 3 

Tax on income 55 94 90 109 122 

Earnings after tax 488 488 447 554 631 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 516 547 552 671 752 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 516 547 552 671 752 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 203 338 248 308 344 

Accounts receivable 827 944 931 1,042 1,100 

Inventory 590 531 729 847 886 

Other current assets 43 110 110 110 110 

Total current assets 1,663 1,923 2,018 2,308 2,440 

Investments 179 254 275 375 575 

Plant, property & 

equipment 5,348 4,778 4,384 4,028 3,706 

Other assets 213 152 298 327 345 

Total assets 7,405 7,106 6,976 7,038 7,066 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 518 546 530 565 590 

Current maturities 111 15 0 0 0 

Other current liabilities 241 235 230 254 268 

Total current liabilities 870 796 761 819 858 

Long-term debt 214 73 0 0 0 

Other non-current liab. 41 47 40 44 33 

Total non-current liab. 256 119 40 44 33 

Total liabilities 1,126 915 801 863 892 

Registered capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Paid up capital 1,300 1,300 1,300 1,300 1,300 

Share premium 3,515 3,515 3,515 3,515 3,515 

Legal reserve 130 130 130 130 130 

Retained earnings 1,333 1,245 1,229 1,229 1,229 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 6,279 6,191 6,175 6,175 6,175 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 516 547 552 671 752 

Deprec. & amortization 592 584 594 606 621 

Change in working capital 26 -35 -206 -172 -57 

Other adjustments -28 -59 -105 -117 -121 

Cash flow from operations 1,106 1,036 834 989 1,196 

Capital expenditure -149 2 -216 -250 -300 

Others 73 47 -64 -12 -97 

Cash flow from investing -76 49 -281 -262 -397 

Free cash flow 1,030 1,086 554 727 799 

Net borrowings -370 -142 -73 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -455 -650 -552 -671 -752 

Others -100 -91 -21 4 -11 

Cash flow from financing -925 -883 -645 -667 -763 

Net change in cash   105 203 -92 60 36 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -4.4 2.5 10.2 10.1 5.6 

EBITDA 14.6 1.7 -3.1 12.3 8.3 

Net profit 26.5 6.1 0.9 21.7 12.0 

Normalized earnings 23.7 6.1 0.9 21.7 12.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 19.7 19.3 16.1 18.7 19.5 

EBITDA margin 22.5 22.3 19.7 20.1 20.6 

EBIT margin 10.9 11.2 9.3 10.5 11.3 

Normalized profit margin 10.1 10.5 9.6 10.6 11.2 

Net profit margin 10.1 10.5 9.6 10.6 11.2 

Normalized ROA 7.0 7.7 7.9 9.5 10.6 

Normalize ROE 8.2 8.8 8.9 10.9 12.2 

Normalized ROCE 8.5 9.3 8.7 10.7 12.2 

Risk (x)      

D/E 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  

Net D/E 0.15  0.09  0.09  0.09  0.09  

Net debt/EBITDA 0.96  0.75  0.49  0.44  0.40  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.40  0.42  0.42  0.52  0.58  

Normalized EPS 0.40  0.42  0.42  0.52  0.58  

EBITDA 0.88  0.90  0.87  0.98  1.06  

Book value 4.83  4.76  4.75  4.75  4.75  

Dividend 0.50  0.50  0.42  0.52  0.58  

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 23.5 22.1 21.9 18.0 16.1 

Norm P/E 23.5 22.1 21.9 18.0 16.1 

P/BV 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

EV/EBITDA 11.5 11.1 11.2 9.9 9.2 

Dividend yield (%) 5.4 5.4 4.6 5.6 6.2 
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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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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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