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SFLEX (SFLEX TB) 

BUY 

 

บมจ. สตารเ์ฟลก็ซ์ 
   

Previous BUY ผลประกอบการฟ้ืน เตรียมปิดดีลเวียดนาม  
1H23 Target Price (Bt) 4.80 

Price (01/06/2022) 3.94 ผลการด าเนินงานของ SFLEX จะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ใน 2Q22 และคาดว่าจะเร่ง
ตวัขึน้ใน 2H22 จากการทยอยปรบัราคาและมีส่วนผสมของสินค้าท่ีมีมารจ้ิ์นสงู
เพ่ิมมากขึน้ การซ้ือกิจการบรรจภุณัฑท่ี์เวียดนามมีความคืบหน้ามากขึน้ 
ปัจจบุนัอยู่ระหว่างการเจรจาเร่ืองราคาและสดัส่วนในการเข้าลงทุนพร้อม
พนัธมิตร คาดเร่ิมรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรได้ตัง้แต่ 3Q22 ส่วนรายได้จากบริษทัร่วม
ทุนกบั TU จะเร่ิมรบัรู้กลางปี 2023 นอกจากน้ี บริษทัมีแผนผลิต Pouch bag 
ส าหรบัใช้ในแบตเตอรี่รถ EV, Data storage และอ่ืนๆ คาดเร่ิมสร้างรายได้ใน
ปี 2023 และยงัคงพฒันาสินค้านวตักรรมอย่างต่อเน่ืองเพ่ือรองรบัความ
ต้องการของผู้บริโภค เช่น Biodegradable film เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร
ปี 2022-2024 เป็น -35.1%, +42.7%, +23.0% โดยปรบัเพ่ิมอตัราก าไรขัน้ต้น 
และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 4.80 บาทจากเดิม 4.50 บาท (PE 28.0 เท่า) 
ประมาณการและราคาป้าหมายยงัไม่รวม Upside ท่ีจะเกิดจากการลงทุนใน
เวียดนาม ผลประกอบการผ่านจดุต า่สดุไปแล้ว แนะน าซ้ือลงทุน  
ยืนยนัมมุมองการฟ้ืนตวัชดัเจนตัง้แต่ 3Q22 เป็นต้นไป 
การประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ีท าใหเ้รามัน่ใจวา่ผลการด าเนินงานของ SFLEX ผา่นจุด
ต ่าสดุไปแลว้ใน 1Q22 การฟ้ืนตวัยงัไมร่วดเรว็ใน 2Q22 ตามทีเ่คยประเมนิเพราะยงั
ถูกกระทบจากตน้ทุนวตัถุดบิทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และมคีา่ใช้จา่ยที่เกีย่วกบัการยา้ย
โรงงานต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อน ปัจจบุนัโรงงานแหง่ใหม่ก่อสรา้งแลว้เสรจ็และอยู่
ระหวา่งยา้ยเครื่องจกัรและเครื่องเป่าฟิลม์ไปอยู่รวมกนัในโรงงานแห่งใหมเ่พื่อใหเ้กดิ 
Economy of scale เราคาดวา่ผลประกอบการจะฟ้ืนชดัเจนตัง้แต่ 3Q22 หากราคา
น ้ามนัไมป่รบัขึน้อยา่งรุนแรงไปกว่าน้ี เพราะจะเริม่เหน็ผลบวกมากขึน้จากการทยอย
ปรบัเพิม่ราคาขาย ประกอบกบัโรงงานแหง่ใหมข่นาดพืน้ที่เกอืบ 12,000 ตร.ม. 
พรอ้มผลติเชงิพาณิชย ์ โรงงานแหง่น้ีมคีวามทนัสมยั สามารถผลติสนิคา้เกรด 
Medical ไดต้ามมาตรฐาน ช่วยใหบ้รษิทัสามารถขยายฐานตลาด โรงงานแหง่น้ีจะ
ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ประมาณ 40-50% จากปัจจบุนั 180 ลา้นเมตรต่อปี 
เป็น 260-270 ลา้นเมตรต่อปี รองรบัรายไดไ้ด ้2.5-3.0 พนัลา้นบาทต่อปี  
ใกล้ปิดดีลท่ีเวียดนาม คาดเร่ิมรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรใน 3Q22 
บรษิทักลบัมาเดนิหน้าเจรจากบัผูผ้ลติ Rigid packaging ในเวยีดนามอกีครัง้ทนัททีี่
สถานการณ์โควดิ-19 เริม่คลีค่ลาย ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการเจรจาดา้นราคาและสดัส่วน
การเขา้ลงทุนพรอ้มกบัพนัธมติร โดยคาดวา่ SFLEX น่าจะเขา้ลงทุนในสดัสว่นไมต่ ่า
กวา่ 30% คาดการเจรจาจะแล้วเสรจ็และเริม่รบัรูส้่วนแบ่งก าไรของบรษิทัในเวยีดนาม
ไดใ้น 3Q22 บรษิทัดงักล่าวเป็นผูผ้ลติบรรจภุณัฑก์ระดาษทีม่คีณุภาพสงู มี
ประสบการณ์ในเวยีดนามกวา่ 20 ปี มฐีานลูกคา้ใกลเ้คยีงกบั SFLEX แต่สนิคา้ไมซ่ ้า
กนั ตลาดบรรจภุณัฑใ์นเวยีดนามมกีารเตบิโตอย่างรวดเรว็ ในอนาคต SFLEX อาจ
น าการผลติ Flexible packaging ของบรษิทัเขา้ไปเสรมิ เป็นการขยายฐานตลาดของ 
SFLEX สูต่ลาด CLMV ซึง่เป็นตลาดทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตสงู 
พฒันาสินค้านวตักรรมต่อเน่ือง เตรียมผลิตช้ินส่วนแบตเตอรี่ EV 
บรษิทัเตรยีมพฒันาสนิคา้ใหมเ่ช่น Pouch bag เพื่อใชก้บัแบตเตอรีร่ถ EV และ Data 
storage เป็นตน้ คาดพรอ้มผลติเชงิพาณิชยไ์ดร้าวปี 2023 รวมถงึวจิยัและพฒันา
สนิคา้นวตักรรมอื่นเพื่อการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืและรองรบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่
เปลีย่นไป เช่น Biodegradable film รวมถงึฟิลม์ทีใ่ชว้สัดยุอ่ยสลายอื่นๆ  
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 4.80 บาท ยงัไม่รวมเวียดนาม แนะน าซ้ือลงทุน  
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2022-2024 ขึน้ 7.3%, 9.7%, 12.8% เป็น -35.1% Y-Y, 
+42.7% Y-Y, +23.0% Y-Y ตามล าดบั โดยปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ขึน้ 0.7-1.9% 
ตามสดัสว่นสนิคา้นวตักรรมทีส่งูขึน้ และเริม่รบัรูส้ว่นแบ่งก าไรของ JV กบั TU กลาง
ปี 2023 ราคาเป้าหมายกลางปี 2023 ถูกปรบัขึน้เป็น 4.80 บาท จากเดมิ 4.50 บาท 
(องิ PE เดมิที ่ 28 เท่า) แนะน าทยอยซือ้ลงทุน ทัง้น้ี ประมาณการและราคาป้าหมาย
ดงักล่าวยงัไม่รวม Upside ทีจ่ะเกดิจากการลงทุนในกจิการในเวยีดนาม   

Up/downside (%) +21.8 

SET Index 1,660.01 

Sector Packaging 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.22 

Free float (%) 39.53 

Market cap (Bt m) 3,230.80 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 56.24 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 5.20, 3.70, 4.25 

IOD 2021 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 1,677 1,713 1,904 2,155 

Normalized profit   149 97 138 170 

Net profit 149 97 138 170 

EPS (Bt) - norm 0.18 0.12 0.17 0.21 

EPS (Bt) - reported 0.18 0.12 0.17 0.21 

% growth y-y 4.6 -35.1 42.7 23.0 

Dividend/share (Bt) 0.05 0.06 0.08 0.10 

BV/share (Bt) 1.17 1.24 1.35 1.40 

EV/EBITDA (x) 16.6 19.2 14.4 12.1 

PER (x) - norm 21.6 33.3 23.3 19.0 

PER (x)  21.6 33.3 23.3 19.0 

PBV (x)  3.4 3.2 2.9 2.8 

Dividend yield (%) 1.1 1.5 2.1 2.6 

Norm ROE (%) 16.2 9.8 13.0 15.1 

YE/No. of shares (million) 820 820 820 820 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SFLEX ก่อตัง้ขึน้ในปี 2003 เพื่อประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายบรรจุ
ภณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อน (Flexible Packaging) ส าหรบัสนิคา้อุปโภคและ 
บรโิภคทัง้ทีอ่ยูใ่นรปูของเหลวและของแหง้ตามค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ (Made 
to Order) บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนมลีกัษณะเป็นชัน้ฟิลม์หลายชัน้ 
(Multilayer Film) ประกบตดิกนัตัง้แต่ 2-5 ชัน้ โดยใชก้าวหรอืเรซิน่เป็น
ตวัประสาน ท าใหม้คีณุสมบตัดิา้นความแขง็แรง ทนความรอ้นและความ
ดนัสงู มนี ้าหนักเบา สามารถพมิพล์วดลายกราฟฟิกลงบนบรรจภุณัฑไ์ด ้
นอกจากน้ี ยงัมคีุณสมบตัป้ิองกนัการซมึผ่านของอากาศ ความชืน้ 
แสงแดด และกลิน่เพื่อรกัษาคุณภาพของสนิคา้ทีบ่รรจอุยูภ่ายในบรรจุ
ภณัฑไ์ดอย้า่งมปีระสทิธภิาพ  

บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิชนิดอ่อนทีบ่รษิทัผลติและจ าหน่ายสามารถแบ่งได้
เป็นผลติภณัฑป์ระเภทมว้น (Roll Form) และผลติภณัฑป์ระเภทซอง 
(Pre Form Pouch)  

 

  
 

กลุ่มลูกคา้ของบรษิทัเป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภคชัน้น า
ของประเทศ ตลาดหลกัของบรษิทัราว 99% อยูใ่นประเทศ การจ าหน่าย
สนิคา้ท าผา่นทมีงานฝ่ายขายของบรษิทัในการตดิต่อหาลูกคา้โดยตรง 
และมกีารพฒันาผลติภณัฑร์่วมกบัลูกคา้อยา่งใกลช้ดิเพื่อตอบโจทยค์วาม
ตอ้งการของลูกคา้ใหเ้ป็นทีพ่งึพอใจ 

    

 ESG 

 Environment  

- SFLEX มกีารออกแบบและพฒันาปรบัปรงุกระบวนการผลติ 
เครื่องจกัร และอุปกรณ์ใหส้ามารถควบคมุมลพษิและ/หรอืลดมลพษิ 
โดยใหค้รอบคลุมเรื่องน ้าเสยี ฝุ่ น ก๊าซ รวมทัง้ของเสยีต่าง ๆ อยา่ง
เป็นระบบ 

- SFLEX มคีวามมุง่ม ัน่ในการลดการเกดิขยะหรอืของเสยี และให้
ความร่วมมอืในการก าจดัขยะหรอืของเสยีดว้ยวธิกีารทีถู่กตอ้งได้
มาตรฐานอย่างเป็นรปูธรรม 

- SFLEX มแีนวปฏบิตัใินการอนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาตแิละ
สิง่แวดลอ้ม และป้องกนัผลกระทบต่อระบบนิเวศวทิยา 

 Social  

- SFLEX ตระหนักถงึความรบัผดิชอบต่อชุมชนและสงัคม โดยมสี่วน
รว่มในการพฒันาชุมชน สง่เสรมิช่วยเหลอืด าเนินกจิกรรมทัง้ดา้น
การศกึษา ศาสนา กฬีา ครอบครวั สขุภาพ เพื่อสรา้งความเขม้แขง็
ในการพนาชุมชนและสงัคมอยา่งยัง่ยนื 

- บรษิทัฯ มกีารประเมนิความเสีย่งและผลกระทบในเรื่องทีเ่กีย่วขอ้ง
กบั สิง่แวดลอ้ม สขุภาพ และความปลอดภยัก่อนทีจ่ะมกีารลงทุน
หรอืร่วมทุนในกจิการใด ๆ โดยบรษิทัฯ ไดด้ าเนินกจิการภายใต้
แนวคดิการใสใ่จและรกัษา สิง่แวดลอ้มสงัคม ชุมชน อยา่งเป็นระบบ 

 Governance 

- บรษิทัฯใหค้วามส าคญัต่อสทิธขิองผูถ้อืหุน้ โดยไมก่ระท าการใดๆ 
อนัเป็นการละเมดิหรอืรดิรอนสทิธขิองผูถ้อืหุน้ นอกเหนือจากสทิธิ
พืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ 

- SFLEX หา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนักงาน และลูกจา้งของ
บรษิทัฯ น าความลบัและ/หรอืขอ้มลูภายในของบรษิทัฯ ไปเปิดเผย
หรอืแสวงหาผลประโยชน์แก่ตนเองหรอืเพื่อประโยชน์แก่บุคคลอื่น
ใด ไม่วา่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม และไมว่า่จะไดร้บัผลประโยชน์
ตอบแทนหรอืไม่กต็าม 

- บรษิทัฯ มกีารบรหิารกจิการบนพืน้ฐานความโปรง่ใส มจีรยิธรรม 
ยดึมัน่ในหลกัการการก ากบัดแูลกจิการ และปฏบิตัติามกฎหมายที่
เกีย่วขอ้งกบัการป้องกนัและต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 4.80 บาท องิ PE 28 เท่า (+1SD ของ
คา่เฉลีย่ตัง้แต่เขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์) ทัง้น้ี บรษิทัมวีอรแ์รนท ์ 2 ชุดคอื 
SFLEX-W1 (อาย ุ18 เดอืน ราคาใชส้ทิธ ิ4.50 บาทต่อหุน้) และ SFLEX-
W2 (อาย ุ 4 ปี ราคาใชส้ทิธ ิ 10 บาทต่อหุน้ ใชส้ทิธไิดค้รัง้เดยีวในวนั
หมดอายุ) หาก SFLEX-W1 ใชส้ทิธทิัง้หมดในปี 2022 ราคาเป้าหมายจะ 
dilute เป็น 4.25 บาท  
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Changes of key assumptions 
(Btm) 2022E 2023E 2024E 

 Old New %Chg Old New %Chg Old New %Chg 

Sales revenue 1,713 1,713 0.0 1,904 1,904 0.0 2,155 2,155 0.0 

% Growth 2.2 2.2 0.0 11.1 11.1 0.0 13.2 13.2 0.0 

Capacity (mn meter 

per year) 
270.0 270.0 0.0 270.0 270.0 0.0 270.0 270.0 0.0 

% Utilization rate 67.0 67.0 0.0 74.0 74.0 0.0 79.0 79.0 0.0 

Gross profit 262 274 4.6 316 339 7.2 363 405 11.4 

EBIT 110 130 18.3 162 185 14.1 193 224 16.2 

Net profit  90 97 7.3 126 138 9.7 151 170 12.8 

NP growth (%) -39.4 -35.1 4.4 39.5 42.7 3.1 19.7 29.0 9.3 

Gross margin (%) 15.3 16.0 0.7 16.6 17.8 1.2 16.9 18.8 1.9 

SG&A to sales (%) 10.0 9.5 -0.5 9.2 9.2 0.0 9.0 9.5 0.5 

EBIT margin (%) 6.4 7.6 1.2 8.5 9.7 1.2 8.9 10.4 1.5 

Net margin (%) 5.3 5.7 0.4 6.6 7.3 0.7 7.0 7.9 0.9 

Source: Finansia estimates 

       คาดการณ์รายได้จากการขาย         อตัราก าไร 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

คาดการณ์ก าไรสทุธิ  ROA และ ROE 

 
ทีม่า: Finansia estimates 

Peers comparison  

  3Y EPS  GM (%) NM (%) PE (x) EV/EBITDA (x) ROE (%) 

  Growth 
(%) 

2022E 2022E 2022E 2023E 2022E 20223E 2022E 

SFLEX Thailand 32.5 16.0 5.7 33.3 23.0 19.2 14.4 1.5 

          

AMCOR US 11.8 21.4 7.4 16.4 15.7 12.5 12.1 26.8 

Huhtamaki Finland 12.9 16.6 6.0 14.7 13.9 9.7 9.2 15.4 

Global Average  12.4 19.0 6.7 15.6 14.8 11.1 10.7 21.1 

          

SCGP Thailand 12.2 19.2 6.0 27.8 23.7 13.5 12.2 8.8 

SFT Thailand 9.1 27.1 12.1 20.6 17.5 13.4 11.2 13.9 

Global average  10.7 23.2 9.1 24.2 20.6 13.5 11.7 11.4 

ทีม่า: Bloomberg, Finansia estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วนัตถุดบิหลกัของบรษิทัคอืฟิลม์ชนิดต่างๆ เช่นฟิลม์ WLLDPE และฟิลม์ OPA เป็นตน้ ซึง่มวีตัถุดบิตัง้ตน้ทีส่ าคญั 
คอื เมด็พลาสตกิโพลเีอทลินี น ้ามนัดบิ ไฮโดรคารบ์อน เป็นต้น ราคาของฟิลม์จงึแปรผนัตามราคาน ้ามนัดบิเป็น
ส าคญั หากราคาน ้ามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็และบรษิทัไมส่ามารถผลกัภาระตน้ทุนทีส่งูขึน้ไปในราคาขายได ้อาจ
กระทบผลประกอบการของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายก าหนดราคาดว้ยวธิ ีCost Plus รวมถงึมกีาร
ตดิตามความเคลื่อนไหวของราคาวตัถุดบิอย่างใกลช้ดิ และผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในวงการบรรจภุณัฑม์ายาวนาน 
รวมถงึมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ จงึสามารถบรหิารตน้ทุนไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพไดใ้นช่วงที่ผ่านมา  

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  

บรษิทัสัง่ซือ้วตัถุดบิจากต่างประเทศซึง่ตอ้งช าระคา่สนิคา้เป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั โดยในปี 2017-2019 มกีาร
สัง่ซือ้วตัถุดบิทีจ่ะตอ้งช าระเงนิเป็นเงนิตราต่างประเทศเป็นสดัส่วน 25.1%, 25.1% และ 20.4% ของมลูคา่การสัง่ซือ้
วตัถุดบิรวม ตามล าดบั ในขณะที่รายไดเ้กอืบทัง้หมดเป็นเงนิบาท หากอตัราแลกเปลีย่นมคีวามผนัผวน อาจสง่ผล
กระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัตดิตามความเคลื่อนไหวของค่าเงนิอยา่งใกลช้ดิ และมี
การป้องกนัความเสีย่งโดยการซือ้ Forward contract ตามความจ าเป็น ในช่วงปี 2017-2019 บรษิทัมกี าไรและ
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นเป็นจ านวนปีละ 0.2-1.8 ลา้นบาท ไมม่นียัส าคญัต่อผลประกอบการ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

ในปี 2017-2019 รายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 4 รายแรกของบรษิทัมสีดัสว่น 80.0%, 86.7% และ 84.5% ของรายได้
รวม ตามล าดบั หากบรษิทัสญูเสยีลูกคา้รายใหญ่ หรอืลูกคา้ลดปรมิาณการสัง่ซือ้ อาจกระทบผลการด าเนินงานของ
บรษิทั อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากลูกคา้รายใหญ่ทัง้ 4 รายดงักล่าวเป็นผูผ้ลลิและจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภครายใหญ่
ของประเทศ มสีว่นแบ่งการตลาดเป็นอนัดบัต้นๆ มคีวามตอ้งการบรรจภุณัฑใ์นปรมิาณสงู มกีระบวนการคดัเลอืก 
Supplier ทีม่มีาตรฐานสงูระดบัมาตรฐานของบรษิทัขา้มชาต ิ ดงันัน้ การที่ SFLEX เป็นหน่ึงใน Supplier ใหแ้ก่
ลูกคา้รายใหญ่ดงักล่าวได ้ กลบัเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัของบรษิทั และบรษิทัมนีโยบายรกัษาความสมัพนัธ์
ทีด่ ี เป็นพนัธมติรทางธรุกจิกบัลูกคา้มาอยา่งยาวนาน และรว่มกนัพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  ตลอดเวลา นอกจากน้ี บรษิทั
ก าลงัขยายฐานตลาดใหก้วา้งขึน้ โดยการเพิม่ผลติภณัฑใ์หม่ๆ  เช่น บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรม
การแพทย ์เป็นตน้   

ความเส่ียงจากการแข่งขนั  

ธรุกจิบรรจภุณัฑม์ผีูป้ระกอบการจ านวนมากทัง้รายเลก็และรายใหญ่ มกีารแขง่ขนัสงู ท าใหลู้กคา้มทีางเลอืกและมี
สนิคา้ทดแทนเป็นจ านวนมาก อย่างไรกต็าม ลูกคา้ทีส่ าคญัของบรษิทัเป็นผูผ้ลติสนิคา้อุปโภคบรโิภครายใหญ่ของ
ประเทศ ใหค้วามส าคญักบัคณุภาพและมาตรฐานของสนิคา้ ตลอดจนบรษิทัเองมกีารวจิยัและพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  
เพื่อตอบโจทยข์องลูกคา้และสรา้งความพงึพอใจใหแ้ก่ลูกคา้ เพื่อรกัษาขดีความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทั    

ความเส่ียงจากส่ิงแวดล้อม  

มาตรการภาครฐัทีเ่กีย่วกบับรรจภุณัฑพ์ลาสตกิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม โดยการใหเ้ลกิใชก้ล่องโฟม ถุงพลาสตกิ 
หรอืวสัดทุีย่อ่ยสลายยาก อาจสง่ผลกระทบต่อบรษิทั อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดม้กีารวจิยัและศกึษาวสัดุทีส่ามารถยอ่ย
สลายไดท้างชวีภาพมาใชใ้นบรรจุภณัฑ ์เช่น การพฒันาฟิลม์ประเภท Organics Biodegradable ซึง่จะถูกยอ่ยสลาย
โดยจลุนิทรยีใ์นสิง่แวดลอ้มเมื่ออยูใ่นสภาวะทีเ่หมาะสม และการพฒันาสตูรฟิล์มทีน่ ากลบัมา Recycle ไดง้า่ย   
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Income Statement (Consolidated) 

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

Sales  1,398  1,677  1,713  1,904  2,155  

Cost of sales 1,094  1,414  1,439  1,565  1,750  

Gross profit 304  263  274  339  405  

SG&A 146  152  163  175  205  

Operating profit 158  111  111  164  200  

Other income 17  50  19  21  24  

EBIT 175  161  130  185  224  

EBITDA 234  222  204  270  322  

Interest charge 5  4  12  12  11  

Tax on income 28  7  21  35  43  

Earnings after tax 143  149  97  138  170  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 143  149  97  138  170  

Extraordinary items 0  0  0  0  0  

Net profit 143  149  97  138  170  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 169 75 89 86 84 

Accounts receivable 262 346 357 366 359 

Inventory 228 334 355 369 408 

Other current assets 25 22 58 61 64 

Total current assets 684 776 859 882 915 

Investments 0 0 116 136 156 

PP&E 475 594 676 681 683 

Other assets 67 92 94 97 100 

Total assets 1,285 1,507 1,791 1,841 1,897 

Short-term loans 27 53 54 32 31 

Accounts payable 285 295 288 261 269 

Current maturities 21 68 61 62 61 

Other current liabilities 11 4 4 4 4 

Total current liabilities 345 419 407 359 365 

Long-term debt 26 84 315 315 316 

Other non-current liab. 34 43 49 57 65 

Total non-current liab. 60 127 364 371 381 

Total liabilities 405 546 771 730 746 

Registered capital 410 502 502 502 502 

Paid up capital 410 410 410 410 410 

Share premium 303 303 303 303 303 

Legal reserve 27 30 30 30 30 

Retained earnings 141 217 277 367 408 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 881 960 1,020 1,110 1,152 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 242  195  97  138  170  

Deprec. & amortization -59  -62  -74  -85  -98  

Change in working capital -61  -133  -81  -74  -29  

Other adjustments 0  0  0  1  2  

Cash flow from operations 182  62  16  64  141  

Capital expenditure 250  20  181  90  100  

Others 97  -176  -19  62  75  

Cash flow from investing -172  -196  -232  -54  -74  

Free cash flow 10  311  84  217  206  

Net borrowings -188  141  237  7  10  

Equity capital raised 0  3  0  0  0  

Dividends paid -94  -70  -37  -49  -69  

Others 0  0  0  1  2  

Cash flow from financing -282  75  200  -41  -60  

Net change in cash   -303  -77  -2  -4  -2  

      

Key Ratios  

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Sales 11.3 20.0 2.2 11.1 13.2 

EBITDA 65.6 -4.9 -8.4 32.3 19.3 

Net profit 81.7 4.6 -35.1 42.7 23.0 

Normalized earnings 81.7 4.6 -35.1 42.7 23.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 15.7 16.0 17.8 18.8 

EBITDA margin 16.7 13.3 11.9 14.2 14.9 

EBIT margin 12.5 9.6 7.6 9.7 10.4 

Normalized profit margin 10.2 8.9 5.7 7.3 7.9 

Net profit margin 10.2 8.9 5.7 7.3 7.9 

ROA 10.6 10.7 5.9 7.6 9.1 

ROE 16.7 16.2 9.8 13.0 15.1 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.6 0.8 0.7 0.6 

Net D/E 0.1 0.2 0.4 0.4 0.4 

Per share data (Bt)      

EPS - Basis 0.17 0.18 0.12 0.17 0.21 

EPS - FD 0.17 0.18 0.12 0.17 0.21 

EBITDA 0.29 0.27 0.25 0.33 0.39 

Book value 1.07 1.17 1.24 1.35 1.40 

Dividend 0.13 0.05 0.06 0.08 13.2 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E - Basis 22.6 21.6 33.3 23.3 19.0 

P/E - FD 22.6 21.6 33.3 23.3 19.0 

P/BV 3.7 3.4 3.2 2.9 2.8 

EV/EBITDA 14.8 16.6 19.2 14.4 12.1 

Dividend yield (%) 3.2 1.1 1.5 2.1 2.6 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 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 

 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

สญัลกัษณ์


