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BUY 

 

บมจ. เซป็เป้ 

   

Previous BUY เจอ Rising Star ช่วยหนุนก าไร 3 ปีน้ีโตเด่น 
2022 Target Price (Bt) 43.00 

Price (01/07/2022) 36.25 เรายงัแนะน า ซ้ือ ส าหรบั SAPPE โดยปรบัราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 43 
บาท จากการปรบัเพ่ิมก าไรปี 2022 ขึน้ 11.5% เป็นโต 39.5% Y-Y และคาดก าไร
ปี 2023-25 จะโตเฉล่ีย 18% CAGR หลงัแนวโน้มผลงาน 1H22 น่าประทบัใจมี
ลุ้นท า New High และผู้บริหารปรบัเพ่ิมเป้าหมายการเติบโตรายได้ 5 ปี โต
เฉล่ีย 22% CAGR น่าต่ืนเต้นมากขึน้ โดยเฉพาะตลาดใหม่อย่างอินเดียท่ีก าลงั
จะเป็น Rising Star ถดัไป หลงัเหน็สญัญาณการเติบโตอย่างมีนัยส าคญั คาด
สดัส่วนรายได้ส่งออกรวมปี 2025 จะขยบัขึน้เป็น 70% จาก 65% ในปัจจบุนั นัน่
หมายถึงจะใช้ก าลงัการผลิตเตม็ในปี 2024 คาดเหน็การลงทุนขยายก าลงัการ
ผลิตครัง้ใหญ่ในช่วงปลายปี 2023 ดงันัน้ในช่วง 2 ปีน้ีคาดจะได้ผลบวกจาก 
Economies of Scale สงูสดุ ระยะสัน้คาดก าไร 2Q-3Q22 ลุ้นท า New High จาก
การส่งออกท่ียงัโตแขง็แกร่ง การเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต และผลบวกจาก
บาทอ่อนค่า ช่วยหกัล้างต้นทุนท่ีสงูขึน้ได้ทัง้หมด นอกจากแนวโน้มการเติบโต
ท่ีจะเด่นกว่ากลุ่มในช่วง 3 ปีน้ี เรายงัชอบฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง ไม่มีหน้ี
เงินกู้ยืม จึงมองว่าถึงเวลาท่ี Valuation ของ SAPPE จะถกูปลดลอ็กขยบัมา 
เทรดท่ี PE 23 เท่า เท่ากบัค่าเฉล่ียของกลุ่มเคร่ืองด่ืมเป็นอย่างน้อย  
ถึงช่วงเวลาเกบ็เก่ียวในต่างประเทศ เราต่ืนเต้นกบัตลาดใหม่อย่างอินเดีย 
ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดใ้น 5 ปีขา้งหน้าแตะดบั 1 หมื่นลบ. จากสิน้ปี 2021 ที ่3.4 พนั
ลบ. คดิเป็นอตัราการเตบิโต 22% CAGR จะมาจากตลาดสง่ออก +15%-20% และใน
ประเทศ +10% ภายหลงัสิง่ที่เขา้ไปลงทุนขยายตลาดในต่างประเทศราว 98 ประเทศ 
เริม่สง่ผลบวกผา่นการเตบิโตไดต้ามแผน ปัจจบุนัตลาดสง่ออกหลกัไดแ้ก่ อนิโดนีเซยี 
ฟิลปิปินส ์ เกาหลใีต ้ยโุรป สหรฐั และล่าสดุไดเ้จอ Rising Star คอื อนิเดยี ทีไ่ดเ้ขา้
ไปขายสนิคา้ตัง้แต่ปี 2011 ศกึษาตลาดและพฤตกิรรมผูบ้รโิภค จนปัจจบุนัแบรนด ์
Mogu Mogu เป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ และเตบิโตอยา่งมนียัส าคญัใน 2 ไตรมาสทีผ่า่นมา 
โดยตัง้เป้าจะเตบิโตสงูถงึสามหลกัในปีน้ี คาดสดัส่วนรายไดอ้นิเดยีจะขยบัขึน้เป็น 
6.5% ในปี 2025 ดว้ยการเตบิโตเฉลีย่ 50% CAGR  
เตรียมขยายก าลงัการผลิตครัง้ใหญ่ในอีก 2 ปีข้างหน้า 
สิน้ปี 2021 บรษิทัมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติราว 72% และหากตอ้งการบรรลุ
เป้าหมายรายไดท้ี ่ 1 หมื่นลบ. จ าเป็นตอ้งขยายก าลงัการผลติเพิม่ ทัง้น้ีเราไดป้รบั
เพิม่คาดการณ์รายไดจ้ะเรง่ตวัขึน้แตะ 5.4 พนัลบ. ในปี 2024 ซึง่จะใชก้ าลงัการผลติ
เกอืบเตม็บนก าลงัการผลติปัจจบุนั คาดจะมกีารลงทุนครัง้ใหญ่ใน 2H23-2024 โดย
อยูร่ะหวา่งพจิารณาขยายในไทย หรอือาจขยายโรงงานแหง่แรกในต่างประเทศ เพื่อ
รองรบัสดัส่วนรายไดส้ง่ออกทีจ่ะขยบัขึน้เป็น 70% ในปี 2025 จาก 65% ในปัจจบุนั 
ภายใน 5 ปีน้ีมแีผนใชเ้งนิลงทุน 1 พนัลบ. จะมาจากกระแสเงนิสดในกจิการเป็นหลกั 
และปัจจบุนัไมม่ภีาระหน้ีเงนิกูย้มื คาดไมม่ปัีญหาเรื่องแหล่งเงนิทุนแต่อยา่งใด ดงันัน้
ในช่วง 2 ปีน้ี คาดบรษิทัจะไดผ้ลบวกจาก Economies of Scale สงูสดุ 
ปรบัเพ่ิมก าไรและเป้าหมาย ราคาหุ้นสมควรถกูปลดลอ็กมาเทรดเท่ากบักลุ่ม 
คาดก าไร 2Q22 ลุน้ท า New High +7.2% Q-Q, +29.1% Y-Y จากรายไดส้ง่ออกทีย่งั
โตแขง็แกรง่ และประสทิธภิาพการผลติทีส่งูขึน้ กอปรกบับาทอ่อนคา่ ช่วยหกัลา้ง
ตน้ทุนวตัถุดบิและบรรจภุณัฑท์ีส่งูขึน้ไดท้ัง้หมด และคาดก าไรยงัดตี่อเน่ืองใน 3Q22 
เพราะเป็น High Season ของธรุกจิ เราปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2022 ขึน้ 11.5% เป็นโต 
39.2% Y-Y และคาดอตัราการเตบิโตของก าไร 2023-25 จะโตเฉลี่ย 18% CAGR 
ปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2022 เป็น 43 บาท จาก 38 บาท องิ PE เดมิ 23 เท่า แม้
จะเป็น PE ทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีของตวัเอง แต่เรามองวา่สมควรที ่ Valuation จะ
ถูกปลดลอ็กขยบัมาเทรดเท่ากบักลุ่ม ดว้ยผลงานอดตีทีน่่าประทบัใจก าไรโตไดแ้ม้
เผชญิโควดิ สะทอ้นถงึการด าเนินธรุกจิดว้ยแนวคดิ ESG, คาดก าไรในอนาคตจะ
เตบิโตสงูกวา่กลุ่มทีค่าดโต 13.6% CAGR, ฐานะการเงนิแขง็แกร่งไมม่หีน้ี DE ต ่า
เพยีง 0.29 เท่า และคาดผลตอบแทนเงนิปันผล 4.2% สงูกวา่กลุ่มที ่3.9% 
 

up/downside (%) +18.6 

SET Index 1,572.67 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.44 

Free float (%) 25.39 

Market cap (Bt m) 11,175.48 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 47.18 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 37.50, 23.70, 29.47 

IOD 2021 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 3,444 4,125 4,809 5,475 

Normalized profit   417 572 661 774 

Net profit 411 572 661 774 

EPS (Bt) - norm 1.36 1.85 2.14 2.51 

EPS (Bt)- reported 1.34 1.85 2.14 2.51 

% growth y-y 7.5 38.1 15.6 17.2 

Dividend/share (Bt) 1.10 1.47 1.71 2.01 

BV/share (Bt) 9.42 9.75 10.18 10.68 

EV/EBITDA (x) 15.5 12.5 11.2 9.9 

PER (x) - norm 26.6 19.6 16.9 14.4 

PER (x)  27.0 19.6 16.9 14.4 

PBV (x)  3.8 3.7 3.6 3.4 

Dividend yield (%) 3.0 4.1 4.7 5.5 

ROE (%) 14.1 19.0 21.1 23.5 

YE No. of shares (million) 306 308 308 308 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

SAPPE ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ 
โดยมุง่เน้นพฒันาสนิคา้ใหม่ๆ  และบรรจภุณัฑท์ีท่นัสมยัมคีวามโดดเด่น
ออกสูต่ลาด รวมถงึเน้นสนิคา้คณุภาพ โดยเครื่องดื่มแรกที่บริษทัผลติคอื 
แบรนด ์ Mogu Mogu เป็นเครื่องดื่มน ้าผลไมผ้สมวุน้มะพรา้วในปี 2001 
หลงัจากนัน้ไดแ้ตกไลน์ไปสูเ่ครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ และกลายมาเป็นรายได้
หลกัในปัจจบุนั ไดแ้ก่ Beauti Drink, Aloe Vera, ฟอร ์วนั เดย ์และกาแฟ
ลดน ้าหนัก เพรยีว คอฟฟ่ี ในปี 2016 บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนใน All Coco 
ธรุกจิน ้ามะพรา้วและผลติภณัฑท์ีท่ าจากมะพรา้ว ถดัมาในปี 2018 บรษิทั
ไดข้ยายธรุกจิเขา้สู ่ ขนมอบกรอบเพื่อสขุภาพ Healthier Snack เพื่อให้
ครอบคลุมทุกผลติภณัฑข์องอาหารและเครื่องดื่ม และล่าสุดในปี 2019 ได้
รว่มลงทุนกบั Danone จดัตัง้บรษิทั Danone Sappe Beverage และมี
การออกเครื่องดื่มตวัแรกคอื แบรนด ์B’LUE  

 

 
ปัจจบุนัมโีรงงานผลติ 1 แหง่อยูท่ี่ คลอง 13 จ.ปทุมธานี มสีายการผลติ
เครื่องดื่มน ้า 4 สาย ก าลงัการผลติสงูสดุรวม 140,000 ตนัต่อปี และมี
ก าลงัการผลติเครื่องดื่มผงและซองรวม 2,500 ตนัต่อปี และยงัมแีผนก 
R&D ตัง้อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรมบางชนั กทม. 

 ESG 

Environment 

- SAPPE ใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 
โดยมกีารน าระบบการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มตามมาตรฐาน 
ISO14001 มาใชแ้ละใหพ้นักงานทุกคนถอืปฏบิตัติามนโยบาย 

- ในปี 2019 บรษิทัไดป้รบัเปลีย่นฉลากบรรจภุณัฑจ์ากวสัด ุPVC เป็น 
PET ทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม และน ากลบัมารไีซเคลิได ้100% 

- กลุ่มพนัธมติร Danone เขา้มาช่วยพฒันาคณุภาพของระบบบ าบดั
น ้าเสยี โดยเขา้มาตรวจสอบ และควบคมุระบบใหม้ปีระสทิธภิาพ 

Social 

- บรษิทัมุง่เน้นพฒันาเพิม่ขดีความสามารถของพนกังานอยา่งต่อเน่ือง 
ใหม้คีวามรู ้ความสามารถ เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการท างานใหส้งูขึน้  
ตลอดจนสง่เสรมิใหพ้นกังานทุกคนมสีว่นร่วมในการสรา้งสรรค์
นวตักรรมใหก้บัองคก์ร  ถอืเป็นการสรา้งแรงงานทีม่ทีกัษะและ
ความคดิสรา้งสรรคใ์หก้บัองคก์รและสงัคม 

- บรษิทัสนบัสนุนผลผลติทางการเกษตรของไทย อาท ิ ใชว้ตัถุดบิวา่ง
หางจระเข ้ และมะพรา้วจากแหล่งปลูกในไทย นอกจากเป็นการชู
จดุเดน่ของผลผลติทางการเกษตรของไทย ยงัเป็นการสนบัสนุนและ
สง่เสรมิเกษตรกรไทยในการช่วยสรา้งรายได ้ และความยัง่ยนืใน
อนาคต 

- บรษิทัมเีป้าหมายสรา้งสรรคส์นิคา้นวตักรรม และจะสง่มอบต่อสงัคม
ไมน้่อยกวา่ 15 SKUs/ปี  

Governance 

- โครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัมจี านวน 10 คน โดยมกีรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 6 คน ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 5 คน มากกวา่ 1 
ใน 3 ของจ านวนกรรมการทีม่อียู่ทัง้หมด เพื่อสรา้งความมัน่ใจใหผู้้
ถอืหุน้ในการถ่วงดลุอ านาจของในการออกเสยีง และสอบทานการ
บรหิารของฝ่ายบรหิารอย่างโปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มมใิหก้รรมการ ผูบ้รหิาร รวมถงึคูส่มรส และบุตรทีย่งัไม่
บรรลุนิตภิาวะ ใชข้อ้มลูภายในของบรษิทั ทัง้ทีไ่ดม้าจากการกระท า
ตามหน้าที่หรอืในทางอื่นใดทีอ่าจมผีลกระทบเป็นนัยส าคญัต่อบรษิทั 
เพื่อประโยชน์ต่อตนเอง หรอืผูอ้ื่นไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม และไม่
วา่จะไดร้บัผลตอบแทนหรอืไม่กต็าม 

- กรรมการหรอืผูบ้รหิารทีม่กีารซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัตอ้งแจง้
ขอ้มลูเกีย่วกบัการซือ้ขายของตน คูส่มรส และบุตรทีย่งัไมบ่รรลุนิติ
ภาวะต่อเลขนุการของบรษิทัอยา่งน้อย 1 วนัก่อนท าการซือ้ขาย
หลกัทรพัย ์ และน าสง่เอกสารการรายงานถอืครองหลกัทรพัยข์อง
บรษิทั (แบบ 59-2) ภายใน 3 วนัท าการหลงัการซือ้ขายใหส้ านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ราบเพื่อ
เผยแพรต่่อสาธารณะต่อไป 

 
 
 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SAPPE โดยองิ PE 23 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่ม หากเทยีบเคยีงกบับรษิทัอื่นในอุตสาหกรรม
เดยีวกนัพบวา่ SAPPE มคีวามสามารถท าก าไรทีด่ ี มพีฒันาการอตัรา
ก าไรขัน้ตน้น่าประทบัใจอยูท่ี ่ 37%-40% และมอีตัราก าไรสทุธ ิ12%-15% 
สงูเป็นอนัดบั 3 ของกลุ่มของรองจาก CBG และ TACC  ขณะทีม่สีภาพ
คล่องสงู Current Ratio 3.4 เท่า และแทบไมม่ภีาระหน้ีทีม่ดีอกเบี้ยจา่ย 
โดยม ี D/E Ratio และ IBD/E Ratio เท่ากบั 0.29 เท่า และ 0.03 เท่า 
ตามล าดบั ถอืวา่มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ 
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เป้าหมายการเติบโตระยะยาวชดัเจนมากขึน้ 

ผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดใ้นอกี 5 ปีขา้งหน้าปี 2026 ขยบัขึน้สูร่ะดบั 1 หมื่นลบ. จากสิน้ปี 2021 ที ่3.4 พนัลบ. คดิเป็นอตัราการเตบิโต
เฉลีย่ 22% CAGR ถอืเป็นการเปิดเผยเป้าหมายระยะยาวสูธ่ารณชนครัง้แรกของบรษิทั จากปกตทิีจ่ะเปิดเป้าหมายการเตบิโตปีต่อปี 
แบ่งเป็นการเตบิโตของตลาดในประเทศราว 10% ต่อปี และจะมาจากการเตบิโตของตลาดสง่ออกราว +15%-20% ต่อปี สะทอ้นถงึ
ความมัน่ใจของบรษิทัต่อสิง่ทีไ่ดเ้ขา้ลงทุนในส่วนของการสรา้งแบรนด ์ สรา้งตลาดในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา ทีเ่ริม่ออกดอกออกผล และ
สง่สญัญาณการเตบิโตอยา่งมนียัส าคญัในระยะถดัไป 

ตัง้เป้าการเติบโต 5 ปีข้างหน้า จะมีรายได้แตะ 1 หมื่นลบ. 

 
Source: SAPPE Presentation 

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามภมิูศาสตร ์                                                        โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้า 

 
Source: SAPPE Presentation                                                                                     Source: SAPPE Presentation 
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มูลค่าตลาดเครือ่งด่ืมในประเทศถกูกระทบจากก าลงัซ้ือ คาดจะกลบัมาดีในปี 2023 

ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา ถูกกระทบจากโควดิท าใหร้ายไดใ้นประเทศชะลอตวัตามมลูคา่ตลาด Functional Drink ทีต่วัเลขล่าสุดในรอบ 12 
เดอืนทีผ่า่นมา (เม.ย.21-ม.ีค.22) ปรบัลดลง -1.6% Y-Y สว่นในเชงิปรมิาณลดลง -1.8% Y-Y ถอืเป็นการปรบัลงน้อยกวา่มลูค่าตลาด
เครื่องดื่มทีไ่มม่แีอลกอฮอล์ทีป่รบัลง -2.6% Y-Y โดยเป็นการปรบัลงแทบทุก Segment ยกเวน้เครื่องดื่มชาเขยีวพรอ้มดื่ม (สาเหตุ
หลกัเราคาดวา่มาจากฐานทีต่ ่า), เครื่องดื่มชาเขยีว และน ้าเปล่าทีย่งัเตบิโตได ้ส่วนน ้าผลไมค้อ่นไปทางทรงตวัในเชงิมลูคา่เป็นผลจาก
การปรบัขึน้ราคา แต่ในเชงิปรมิาณลดลงราว -3.2% Y-Y ทัง้น้ีในช่วง 2H22 ยงัถอืเป็นช่วงเวลาทา้ทายทัง้เรื่องของอตัราเงนิเฟ้อที่
กระทบโดยตรงไปยงัตน้ทุนวตัถุดบิและบรรจภุณัฑข์องผูผ้ลติเครื่องดื่ม กอปรกบัผลกระทบทางออ้มต่อก าลงัซือ้ ซึง่อาจกระทบให้
รายไดเ้ครื่องดื่มในประเทศฟ้ืนตวัอยา่งชา้ๆ เราคาดมลูคา่ตลาดเครื่องดื่มในประเทศจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้ในปี 2023 ภายหลงัภาวะ
เงนิเฟ้อเริม่ผอ่นคลาย และคาดก าลงัซือ้จะฟ้ืนตวัไดด้มีากขึน้ 

 

มลูค่าตลาดเคร่ืองด่ืมท่ีไม่มีแอลกอฮอลร์อบ 12 เดือน (มี.ค. 22)        ปริมาณขายเคร่ืองด่ืมท่ีไม่มีแอลกอฮอลร์อบ 12 เดือน (มี.ค.22) 

      
  Source: FSS Research รวมรวม (จาก SAPPE และ Google)                                 Source: FSS Research รวมรวม (จาก SAPPE และ Google) 
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ในประเทศเน้นการสรา้งแบรนด ์และสรา้งโอกาสของสินค้าใหม ่

แมช้่วงทีผ่า่นมาปี 2021 รายไดใ้นประเทศจะลดลง -20% Y-Y เพราะถูกกระทบจากโควดิ ท าใหส้ดัสว่นรายไดใ้นประเทศสิน้ปี 2021 
ลดลงมาอยูท่ี ่ 35% ของรายไดร้วม จาก 46% ในปี 2020 แต่สามารถถูกชดเชยดว้ยการเตบิโตของตลาดสง่ออกไดท้ัง้หมด สง่ผลให้
รายไดร้วมปี 2021 โตราว 5.4% Y-Y อยา่งไรกต็าม ทัง้จากคาดการณ์มลูคา่ตลาดเครื่องดื่มในประเทศจะกลบัมาสดใสมากขึน้ในปี 
2023 แลว้ โดยบรษิทัตัง้เป้ารายไดใ้นประเทศใน 5 ปีขา้งหน้าเตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปี ซึง่เรามมีมุมองเชงิบวกต่อกลยทุธห์รอืแผนการ
เตบิโตผา่นการ 1. เน้นการสรา้งแบรนดใ์หเ้ป็นทีย่อมรบัของกลุ่มลูกคา้เดมิ (พนักงานออฟฟิศอายุ 25-35 ปี และกลุ่มนักศกึษาอายุ 
18-22 ปี) มากขึน้ ล่าสุดมกีารออกโฆษณาภายใต้คอนเซป็ต ์“สขุภาพดคีอืคณุดทีีส่ดุ” 2. ขยายกลุ่มลูกคา้ไปในกลุ่มทีม่ชี่วงอายุเดก็ลง 
15-17 ปี เน้นเครื่องดื่มทีต่อบโจทยท์ัง้ในแง่การมสีขุภาพทีด่ี และรสชาตทิีด่ ี 3. ยงัเดนิหน้าน าเสนอสนิคา้ใหมท่ีเ่พื่อตอบสนอง
พฤตกิรรมของกลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีต่อ้งการลองอะไรใหม่ๆ  และเป็นสนิคา้ทีม่นีวตักรรม สามารถสรา้งความแตกต่างเพื่อดงึดูดความ
สนใจของผูบ้รโิภค และตอ้งการเป็นสนิคา้ที่ดตี่อสขุภาพดว้ย และ 4. การพฒันาสนิคา้และตลาดร่วมกบับรษิทัร่วม Danone (Vitamin 
Water แบรนด ์B’LUE) และบรษิทัยอ่ย All Coco อยา่งต่อเน่ือง ทัง้น้ีบรษิทัตัง้เป้าบรษิทัรว่ม Danone Sappe จะแตะระดบัคุม้ทุนได้
ภายในปี 2022 หลงั 1Q22 มสีว่นแบ่งขาดทุนลดลงเหลอืเพยีง -3 แสนบาท 
 

เน้นส่ือสารทางการตลาดเพ่ือสร้างแบรนด ์และขยายกลุ่มลกูค้าใหม่ 

 
Source: SAPPE Presentation 
 

ผลงานแบรนด ์B’LUE ยงัท าได้ดี ตัง้เป้า BEV ในปี 2022 

 
Source: SAPPE Presentation 
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ถึงช่วงเวลาเกบ็เก่ียวธรุกิจในต่างประเทศ 

SAPPE ถอืเป็นบรษิทัในกลุ่มเครีอ่งดื่มทีม่สีดัสว่นรายไดส้ง่ออกมากทีส่ดุอยูท่ี ่ 65% ของรายไดร้วมสิน้ปี 2021 และขยบัขึน้เป็น 75% 
สิน้ 1Q22 ปัจจบุนัมกีารสง่ออกไปกวา่ 98 ประเทศทัว่โลก โดยม ี 6 ประเทศทีจ่ดัเป็น Gems Countries ของบรษิทั (เป็นตลาดทีม่ี
สดัสว่นรายไดค้อ่นขา้งมาก และม ีPenetration Rate มากกวา่ 50% แลว้) ไดแ้ก่ ฟิลปิปินส ์อนิโดนีเซยี (2 ประเทศมรีายไดร้วมกนั 
22.2% ของรายไดร้วม) รองมาคอื เกาหลใีต ้10.5%, เนเธอรแ์ลนด,์ ฝรัง่เศส และอสิราเอล  

ทัง้น้ีบรษิทัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดส้ง่ออกในอกี 5 ปีขา้งหน้าโตเฉลีย่ 15%-20% ต่อปี ถอืวา่เป็นเป้าหมายที ่ Aggressive 
มากกวา่ในอดตีทีบ่รษิทัตัง้เป้าโตปีละ 10% เท่านัน้ สะทอ้นถงึความมัน่ใจจากกลยทุธใ์นการสรา้งแบรนดแ์ละสนิคา้ใหเ้ป็นทีรู่จ้กัในแต่
ละประเทศทีบ่รษิทัไดท้ ามาอยา่งต่อเน่ืองกวา่ 10 ปีทีผ่า่นมา โดยเป็นการท าตลาดแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ไม ่Aggressive แต่เป็นไปใน
ลกัษณะเรยีนรูต้ลาดและพฤตกิรรมผูบ้รโิภค แบ่งเป็น 3 เฟส เริม่จาก เฟส 1 Trading Model  เฟส 2 Rising Star Model   
เฟส 3 Consumer Market (GEM)  

โมเดลการขยายตลาดต่างประเทศของ SAPPE 

 
Source: SAPPE Presentation 

 

เป้าหมายการเติบโตของตลาดส่งออกปี 2022-26 

 
Source: SAPPE Presentation 
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Product Champion ของตลาดส่งออก 

 
Source: SAPPE Presentation 

 

เรามองบวกต่อโมเดลการขยายตลาดต่างประเทศของบรษิทั แมอ้าจใชเ้วลาระยะหน่ึงในการท าตลาด แต่ถอืเป็นการไดศ้กึษาตลาด
ใหม ่ และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในแต่ละประเทศนัน้ๆ โดยใชเ้งนิลงทุนหรอืค่าใชจ้า่ยการตลาดน้อยมากในช่วงแรก เพราะยงัมคีวาม
เสีย่งหากไมป่ระสบความส าเรจ็ และเมื่อเริม่มสีญัญาณในการประสบความส าเรจ็ ถงึคอ่ยตดัสินใจท าการตลาดมากขึน้  

ยกตวัอย่าง เกาหลีใต้ ทีบ่รษิทัไดเ้ขา้ไปตัง้แต่ปี 2011 และสามารถสรา้งการเตบิโตของรายไดใ้นช่วง 10 ปีทีผ่า่นมาไดส้ าเรจ็เฉลีย่โต
ปีละ +60% CAGR โดยสดัส่วนรายไดจ้ากเกาหลใีตข้ยบัขึน้จาก 0.4% ของรายไดใ้นปี 2016 เป็น 10% ของรายไดใ้นปี 2021 สู่
อนัดบั 3 ของรายไดส้ง่ออกของบรษิทั เริม่เหน็สญัญาณการเตบิโตชดัเจนในช่วงปี 2017 ทีข่ยายเขา้ช่องทาง CVS มากขึน้ ถดัมาในปี 
2019 LOTTE Group ไดข้อเขา้ซือ้ลขิสทิธิ ์ “Mogu Mogu” เพื่อไปผลติสนิคา้ของ LOTTE ถอืเป็นการช่วยสรา้งแบรนดแ์ละท า
การตลาดใหบ้รษิทัในเกาหลใีตอ้กีทางหน่ึง ปัจจบุนัม ี Penetration Rate ช่องทาง Modern Trade อยูท่ีร่าว 74% ทัง้น้ีบรษิทัมแีผน
ขยายช่องทาง O2O มากขึน้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง คาดวา่รายไดใ้นเกาหลใีตจ้ะยงัเตบิโตได้
ต่อเน่ืองอยา่งน้อย +15% CAGR ใน 3 ปีน้ี 

 

รายได้ส่งออกไปเกาหลีและคาดการณ์ 2022E-25E                     เส้นทางการขยายตลาดเกาหลีใต้ 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                Source: Company Data 
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ส าหรบัตลาดยโุรป บรษิทัไดเ้น้นขายผา่นช่องทาง Modern Trade และ Traditional Trade ปัจจบุนัมจีดุขายมากกว่า 200,000 
รา้นคา้ในยโุรป โดย 3 ประเทศที่มสีดัสว่นรายไดม้ากสุดในยโุรปคอื ฝรัง่เศส, องักฤษ และ เบเนลกัซ ์ โดยในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมามี
รายไดย้โุรปเตบิโตเฉลี่ย 17% CAGR และในปี 2021 ทีม่ปัีญหาโควดิ แต่รายไดใ้นยโุรปยงัเตบิโตไดต้่อเน่ือง +62% Y-Y เป็น 254 
ลบ. คดิเป็นสดัสว่นรายได ้ 7.4% ของรายไดร้วม โดยยงัม ี Penetration Rate ไมส่งูนกัอยูท่ีร่าว 30%-35% ของช่องทาง Modern 
Trade ยงัมชี่องวา่งใหเ้ตบิโตไดอ้กีมาก และล่าสุดปี 2022 ยงัเหน็การเตบิโตเรง่ขึน้ต่อเน่ือง ภายหลงัโควดิคลี่คลาย และปัญหาสาย
เรอืผอ่นคลายมากขึน้ คาดรายไดย้โุรปในปี 2022 จะเรง่ขึน้ +80% Y-Y และในอกี 3 ปีขา้งหน้า คาดสดัส่วนรายไดย้โุรปจะขยบัขึน้
เป็น 11.7% ของรายไดร้วม  
 

ฐานลกูค้าในตลาดยโุรปของ SAPPE 

 
Source: SAPPE Presentation 

 

รายได้ส่งออกไปยโุรปและคาดการณ์ 2022E-25E                       เส้นทางการขยายตลาดในยุโรป 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                Source: Company Data  
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อินเดียจะเป็น Rising Country ถดัไปของ SAPPE 

ล่าสดุบรษิทัไดเ้จอประเทศที ่ 7 คอื อนิเดยี ซึง่เรามองวา่จะเป็น Rising Country ในระยะถดัไป บรษิทัไดข้ยายไปในอนิเดยีตัง้แต่ปี 
2011 และช่วงทีผ่า่นมาอยูใ่นช่วงทดลองตลาด โดยสิน้ปี 2021 คาดสดัส่วนรายไดอ้นิเดยีไมเ่กนิ 5% ของรายไดร้วม จนล่าสุดใน 2 
ไตรมาสทีผ่า่นมา เริม่เหน็การเตบิโตของเรง่ตวัขึน้อยา่งมนีัยส าคญั เราคาดวา่ถอืเป็นจดุเริม่ตน้การเรง่ตวัขึน้ของรายได ้ (เหมอืนกบั
ตลาดยโุรปและเกาหลใีต้) ซึ่งเรามองบวกต่อตลาดอนิเดยีเป็นอยา่งมาก เพราะเป็นตลาดทีม่ศีกัยภาพ 1.) จ านวนประชากรมากถงึ 
1.38 พนัลา้นคน มากเป็นอนัดบั 2 ของโลก รองจากจนี (1.4 พนัลา้นคน) 2.) ผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มของบรษิทั ไดร้บัความนิยมใน
อนิเดยี โดย Product Champion ปัจจบุนัคอื Mogu Mogu เป็นเครื่องดื่มน ้าผลไม ้ ผสมวุน้มะพรา้ว และ 3.) เครื่องดื่มน ้าผลไม้
ส าเรจ็รูปยงัมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งต ่า และยงัมชี่องวา่งใหเ้ตบิโตไดอ้กีมาก 

ในอดตีจนถงึปัจจบุนั ชาวอนิเดยีนิยมดื่มเครื่องดื่มรอ้น ประเภทชาและกาแฟ และส่วนใหญ่ยงัเป็นซือ้ผา่นรา้นคา้ดัง้เดมิ (Street 
Shop) แต่ปัจจบุนัเริม่เหน็การเปลี่ยนแปลงของพฤตกิรรมผูบ้รโิภค โดยมกีารคาดการณ์มลูค่าตลาดอาหารและเครื่องดื่มในอนิเดยีช่วง
ปี 2020-2024 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 14.2% CAGR คาดจะมมีลูค่าตลาดในปี 2024 อยูท่ีร่าว US$1,264 ลา้น โดยมปัีจจยัหนุนจาก
การขยายตวัของเมอืง และจ านวนประชากรวยัหนุ่มสาวทีเ่พิม่มากขึน้ ซึง่เป็นกลุ่มทีม่คีวามตอ้งการบรโิภคสงู ชอบลองสนิคา้รสชาติ
ใหม่ๆ  และมคีวามตอ้งการอาหารเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพมากขึน้ แมป้ระชากรสว่นใหญ่ยงัอาศยัในชนบทราว 70% แต่กเ็ริม่เหน็เทรนด์
ของผูบ้รโิภคในชนบททีห่นัมาเลอืกซือ้สนิคา้ทีม่แีบรนด ์ และเริม่เหน็การจบัจา่ยใชส้อยสนิคา้อุปโภคบรโิภคในชนบทเตบิโตในอตัรา 
14%-15% สงูกวา่ในตวัเมอืงทีเ่ตบิโตราว 1% 

การขยายตวัของเมืองในอินเดีย : สดัส่วนจ านวนประชากรในเมืองและชนบท 

 
Source: CZAPP.com 

  

หากพจิารณาเฉพาะตลาดเครื่องดื่มทีไ่มม่แีอลกอฮอลส์ามารถแบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่ม (อา้งองิขอ้มลูจาก กรมสง่เสรมิการคา้ระหวา่ง
ประเทศ www.ditp.go.th) 

1. เครื่องดื่มรอ้น โดยเครื่องดื่มทีไ่ดร้บัความนิยมคอื ชารอ้น (อนิเดยีเป็นประเทศทีบ่รโิภคชามากทีส่ดุถงึ 30% ของผลผลติชาทัว่
โลก) โดยมมีลูคา่ตลาดราว 5 แสนลา้นรปีู ดว้ยฐานทีส่งูจงึถูกคาดการณ์วา่จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 6.5% CAGR ต ่ากวา่มลูคา่
ตลาดเครื่องดื่มทีไ่ม่มแีอลกอฮอลท์ีค่าดวา่จะเตบิโตเฉลี่ย 12.8% CAGR 

2. น ้าอดัลม โดยมผีูเ้ล่นหลกัคอื Pepsi, Coca-Cola (2 แบรนดม์สี่วนแบ่งการตลาดรวม 60% ของตลาดน ้าอดัลม) ส่วนแบรนดอ์ื่น 
อาท ิParle Agro, Dabur, Bisleri และเครื่องดื่มทอ้งถิน่ อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนัตลาดน ้าอดัลมเริม่ไดร้บัความนิยมน้อยลง ท าให้
มลูคา่ตลาดคอ่นไปในทางชะลอตวั เน่ืองจากผูบ้รโิภคหนัไปบรโิภคเครื่องดื่มเพื่อสขุภาพมากขึน้ อาท ิน ้าผลไม้ 

3. เครื่องดื่มเพื่อสขุภาพ และน ้าผลไม ้ในปี 2021 มลูคา่ตลาดน ้าผลไมใ้นอนิเดยีเท่ากบั 451 พนัลา้นรปีู เตบิโตสงูจากปี 2016 คดิ
เป็นอตัราการเตบิโตราว 40% CAGR ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากรายไดป้ระชากรทีส่งูขึน้, อทิธพิลของชาตติะวนัตกทีม่ากขึน้ 
และการใหค้วามส าคญักบัสุขภาพ ทัง้น้ีมกีารคาดการณ์การเตบิโตในช่วง 5 ปีขา้งหน้า Range คอ่นขา้งกวา้งเฉลีย่ที ่10%-18% 
และคาดวา่ตลาดน ้าผลไมแ้ละเครื่องดื่มทีม่สีว่นผสมของผลไมจ้ะเตบิโตมากกวา่น ้าอดัลม 2-3 เท่าในอนาคต.....ถอืเป็นบวกต่อ 
SAPPE ทีย่งัมฐีานรายไดอ้นิเดยีค่อนขา้งต ่า 

4. น ้าแร ่น ้าปรงุแต่งรสและกลิน่ เช่น เครื่องดื่มน ้าผสมวติามนิ และเน้นเจาะกลุ่มผูบ้รโิภคที่รกัสขุภาพ ซึง่เป็นกลุ่มทีเ่ตบิโตเรว็กวา่
ตลาดน ้าอดัลมเช่นกนั ส่วนแบ่งการตลาดกว่า 67% มาจากผูเ้ล่น 5 รายใหญ่ไดแ้ก่ Bisleri, PepsiCo, Cocal-Cola, Parle และ 
Dhariwal 



SAPPE (SAPPE TB) 
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นอกจากน้ีชาวอนิเดยียงันิยมบรโิภคสนิคา้เกษตรเป็นหลกั โดยมกีารแปรรปูสนิคา้เกษตรสดัสว่นไมเ่กนิ 10% ท าใหภ้าครฐัหนัมา
สง่เสรมิอุตสาหกรรมอาหารแปรรปูมากขึน้ เพื่อสนบัสนุนการขยายตวัของเมอืง และการเตบิโตของธรุกจิคา้ปลกี ล่าสดุในปี 2021 
บรษิทั 7-India Convenience Retail ไดส้ญัญา Franchise จาก Seven & I Holdings ใหด้ าเนินธรุกจิรา้น 7-11 ในอนิเดยี และเริม่
เปิด 7-11 สาขาแรกในอนิเดยี และอยูร่ะหวา่งขยายสาขาต่อเน่ือง โดยมแีผนเปิดใหค้รบ 50 สาขาใน Mumbai และจะเปิด 100 สาขา
ในเมอืงชัน้น าในช่วงถดัไป ถอืเป็นปัจจยัสนบัสนุนการเตบิโตของตลาดน ้าผลไมห้รอืเครื่องดื่มทีม่สี่วนผสมของผลไมใ้นอนิเดยีใน
อนาคต 

 

คาดการณ์การเติบโตของมลูค่าตลาดน ้าผลไม้ในอินเดีย                     คาดการณ์รายได้ส่งออกไปอินเดีย 2011-25E ของ SAPPE 

      
  Source: Statista, Businesswire, FSS Research                                                       Source: FSS Research 
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ความสามารถท าก าไรโดดเด่นและมีเสถียรภาพ 

เราประทบัใจกบัความสามารถท าก าไรของ SAPPE ทีท่ าไดด้สีม ่าเสมอและมเีสถยีรภาพบรษิทัหน่ึงในกลุ่มเครื่องดื่ม ดว้ยอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีม่พีฒันาการดขีึน้ต่อเน่ืองจาก 26%-35% ในช่วงปี 2011-2013 หลงัจากนัน้ขยบัมาอยูใ่นกรอบบนทีร่าว 37%-40% ตัง้แต่ปี 
2014 จนถงึปัจจบุนั สะทอ้นถงึการประสบความส าเรจ็จากกลยทุธค์วบคุมตน้ทุน อาท ิ การมอี านาจการต่อรองซือ้วตัถุดบิและบรรจุ
ภณัฑท์ีส่งูขึน้จากการรวมยอดค าสัง่ซือ้กบับรษิทัรว่ม Danone และการพฒันาเพิม่ประสทิธภิาพการผลติมากขึน้ตลอดช่วง 10 ปีที่
ผา่นมา นอกจากน้ีเรายงัเหน็ความไดเ้ปรยีบจากอ านาจการต่อรองทีค่อ่นขา้งสงูกบั Distributor ทีผ่า่นมาเราแทบไมเ่คยเหน็การท า
การตลาดดว้ยการลดราคาสนิคา้ แต่บรษิทัเลอืกใชก้ลยทุธก์ารน าเสนอผลติภณัฑท์ีม่นีวตักรรมที่สงูขึน้ และเป็นกลุ่มสนิคา้เพื่อ
สขุภาพ ท าใหส้ามารถรกัษาระดบัราคาสนิคา้ทีด่ไีดต้่อเน่ือง และคาดวา่คู่คา้ตลอดทัง้ Supply Chain น่าจะมอีตัราก าไรที่ดี
เช่นเดยีวกนั สงัเกตจากการมคีวามสมัพนัธอ์นัดมีายาวนานกบั Distributor และดว้ยอตัราก าไรทีสู่งท าใหส้ามารถรองรบัวกิฤตทิี่
เกดิขึน้ไดทุ้กครัง้ รวมถงึการควบคมุคา่ใชจ้่ายทางการตลาด และคา่ใชจ้า่ยพนกังานไดด้ ีท าใหม้ ีEBITDA Margin ในช่วง 8 ปีทีผ่า่น
มาทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู 21%-23% กอปรกบัมฐีานะทางการเงนิทีด่ ี แทบไมม่ภีาระหน้ีเงนิกูย้มืทีม่ดีอกเบีย้จา่ย ท าใหส้ามารถรกัษา
ระดบัอตัราก าไรสทุธอิยูท่ีร่ะดบั 12%-15% สงูเป็นอนัดบั 3 ของกลุ่มเครื่องดื่ม รองจาก CBG และ TACC แต่อตัราก าไรของ SAPPE 
มเีสถยีรภาพมากกวา่ CBG แต่เป็นรอง TACC ขณะทีใ่นช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาในช่วงโควดิ นอกจากประสบปัญหามาตรการลอ็กดาวน์
กระทบรายไดใ้นบางประเทศ และยงัเผชญิกบัปัญหาขาดแคลนสายเรอื แต่บรษิทับรหิารจดัการไดด้มีาก สามารถหาสายเรอืได้
เพยีงพอ และผลกัใหก้บั Distributor ไดท้ัง้หมด กอปรกบัเน้นควบคุมตน้ทุนคา่ใช้จ่ายอยา่งเขม้งวดมากขึน้ ท าใหภ้าพรวมอตัราก าไร
ยงัท าไดน่้าประทบัใจ และล่าสดุ 1Q22 อตัราก าไรขัน้ตน้เรง่ขึน้เป็น 41.2% และอตัราก าไรสทุธแิตะระดบัสงูสดุในรอบ 16 ไตรมาสที่ 
15.1% อกีครัง้  

 

กลยทุธก์ารบริหารจดัการต้นทุนลดผลกระทบจากภาวะอตัราเงินเฟ้อ 

 
Source: SAPPE Presentation 
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อตัราการท าก าไรของ SAPPE                                                          อตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มเคร่ืองด่ืม 

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

   

 EBITDA Margin ของกลุ่มเคร่ืองด่ืม                                                 อตัราก าไรสทุธิของกลุ่มเคร่ืองด่ืม 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                               Source: Company Data, FSS Research 
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เตรียมขยายก าลงัการผลิตครัง้ใหญ่ในอีก 2 ปีข้างหน้า 

สิน้ปี 2021 บรษิทัมกี าลงัการผลติอยูท่ี ่136,078 ตนัต่อปี และมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติที ่72% หรอืมกีารผลติจรงิราว 97,815 ตนั
สามารถสรา้งรายไดท้ี ่3.4 พนัล้านบาท ปัจจบุนัมกีารเพิม่ประสทิธภิาพเครื่องจกัรขึน้ราว 7% ช่วยเพิม่ก าลงัการขึน้เป็น 140,000 ตนั
ต่อปี เพื่อรองรบัการขยายตวัในช่วง 2 ปีน้ี และหากบรษิทัตอ้งการบรรลุเป้าหมายรายไดท้ี ่ 1 หมนืลบ. ภายในปี 2026 จ าเป็นตอ้งมี
การขยายก าลงัการผลติเพิม่ขึน้อกี  

ทัง้น้ีเราคาดการณ์รายไดจ้ะเตบิโตแตะระดบั 5.4 พนัลบ. ในปี 2024 ซึง่คาดว่าจะมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติเกอืบเตม็ภายใตก้ าลงั
การผลติปัจจบุนั ดงันัน้จงึคาดบรษิทัจะเริม่ขยายก าลงัการผลติช่วงปลายปี 2023 – 2024 คาดใชร้ะยะเวลาราว 18 เดอืนกว่าจะแล้ว
เสรจ็ และน่าจะเริม่รบัรูก้ าลงัการผลติใหมต่ัง้แต่ปี 2025 เป็นตน้ไป โดยบรษิทัอยูร่ะหว่างพจิารณาวา่จะขยายสายการผลติใหมใ่นไทย 
หรอืมองหาโอกาสการขยายโรงงานแหง่แรกในต่างประเทศ ดงันัน้ในช่วง 2 ปีน้ี จะถอืเป็น Golden Period จากอตัราการใช้ก าลงัการ
ผลติทีส่งูเกนิ 75% จะช่วยใหไ้ดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale จากการใช้ก าลงัการผลติอย่างเตม็ที ่และภายหลงัก าลงัการผลติ
ใหมเ่ขา้มา จะช่วยยกฐานการเตบิโตของรายไดแ้ละสามารถรองรบัการเตบิโตในอนาคตไดอ้ยา่งเตม็ที่ 

คาดใช้เงนิลงทุนราว 500-600 ลา้นบาท ส าหรบั 1 สายการผลติ และในช่วง 1-2 ปีน้ีมแีผนขยายคลงัสนิคา้แหง่ใหม ่คาดใชเ้งนิลงทุน
ราว 350 ลบ. รวมภายใน 5 ปีน้ีมแีผนใชเ้งนิลงทุนทัง้สิน้ 1 พนัลบ. แหล่งเงนิทุนน่าจะมาจากกระแสเงนิสดในกจิการเป็นหลกั สิน้ 
1Q22 มเีงนิสดและสนิทรพัยใ์กลเ้คยีงเงนิสดราว 1,986 ลบ. ขณะทีไ่มม่ภีาระหน้ีเงนิกูย้มื คาดไมม่ปัีญหาเรื่องแหล่งเงนิทุนแต่อยา่งใด 

 

คาดการณ์รายได้และอตัราการใช้ก าลงัการผลิตโรงงานปัจจบุนั          ก าลงัการผลิตและปริมาณการผลิตจริง 

      
  Source: Company Data, FSS Research                                                                     Source: Company Data, FSS Research 
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คาดก าไร 2Q22-3Q22 ยงัสดใส หนุนโดยรายได้ส่งออก 

ระยะสัน้ คาดก าไรสทุธ ิ2Q22 มลีุน้ท า New High ทีร่ะดบั 164 ลบ. (+7.2% Q-Q, +29.1% Y-Y) แมร้ายไดใ้นประเทศอาจยงัไม่ฟ้ืน
ตวันกัตามมลูคา่ตลาดเครื่องดื่มที่ฟ้ืนตวัชา้ สว่นหน่ึงจากปีน้ืทีฝ่นตกเรว็ ท าใหก้ารออกสนิคา้ใหมล่่าชา้ทัง้อุตสาหกรรม แต่คาดรายได้
สง่ออกยงัเตบิโตไดแ้ขง็แกรง่ คาดรายไดร้วมจะเรง่ขึน้ท า New High ขณะทีย่งัมสีตอ็ก Pet Resin ราคาต ่าพอใชค้รอบคลุมทัง้ไตร
มาส หากก าไร 2Q22 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธ ิ 1H22 อยูท่ีร่าว 318 ลบ. (+48.6% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 62% ของ
ประมาณการปี 2022 เดมิของเรา ขณะทีแ่นวโน้มก าไร 3Q22 ยงัดูสดใสต่อเน่ือง เพราะเป็น High Season ของการสง่ออก และ
คาดหวงัสนิคา้ใหมใ่นประเทศทยอยออกมามากขึน้ และคาดก าไรจะอ่อนตวัลงตามฤดูกาลใน 4Q22 ทัง้น้ีหากราคาน ้ามนัดบิเริม่ปรบั
ลดลง เราคาดราคา Pet Resin น่าจะปรบัลดลงระยะถดัไป ปกตจิะม ีLag Time ราว 1-2 เดอืน คาดจะเริม่รบัรูต้น้ทุนใหมท่ีถู่กลงได้
อยา่งเรว็ใน 4Q22   

 2Q22E Earnings Preview 
(Bt
mn) 2Q22E 1Q22 %Q-Q 2Q21 %Y-Y 1H22E 1H21 % Y-Y 

Sales revenue 1,114 1,019 9.3 891 25.0 2,133 1,625 31.3 

Costs 668 599 11.5 536 24.6 1,267 996 27.2 

Gross
profit 446 420 6.2 355 25.6 866 629 37.7 

SG&A costs 356 351 1.4 262 35.9 707 451 56.8 

Net profit 164 153 7.2 127 29.1 318 214 48.6 

Gross margin % 40.0 41.2 -1.2 39.8 0.2 40.6 38.7 1.9 

SG&A as % of Sales  32.0 34.4 -2.4 29.5 2.5 33.1 27.8 5.3 

Net margin % 14.8 15.1 -0.3 14.2 0.6 14.9 13.2 1.7 

  Source: FSS Estimates 

 

 รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้นรายไตรมาส                                               ก าไรสทุธิรายไตรมาส 

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

 

อยา่งไรกต็าม ดว้ยแนวโน้มก าไร 1H22 ดดูกีวา่ทีเ่คยคาด เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานคา่เงนิบาทเป็น 33 บาท/USD และปรบัเพิม่
คาดการณ์รายไดส้ง่ออกเป็นโต 25.1% Y-Y จากเดมิ 17.7% Y-Y รวมถงึปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นเป็น 39.3% จากเดมิ 38.8% เพื่อ
สะทอ้นประสทิธภิาพการผลติที่สงูขึน้ ทัง้น้ีเราไดร้วมผลกระทบของตน้ทุน Pet Resin ทีจ่ะสงูขึน้ใน 2H22 แลว้ โดยคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้ 2H22 อาจอ่อนตวัลงจาก 1H22 ทีท่ าไดส้งูถงึ 40.6% น าไปสู่การปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022 ขึน้ 11.5% เป็น 572 
ลบ. (+39.2% Y-Y) ถอืเป็นก าไรสูงสดุใหม ่โดยคาดการณ์ก าไร 1H22 ที ่318 ลบ. จะคดิเป็นสดัส่วน 56% ของประมาณการทัง้ปี  
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คาดก าไร 3 ปีข้างหน้าจะโตเฉล่ีย 18% CAGR 

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อเป้าหมายการเตบิโตของบรษิทั จงึคาดอตัราการเตบิโตของก าไรใน 3 ปีน้ี 2023-2025 จะเตบิโตเฉลีย่ 18% 
CAGR โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

1. คาดรายไดส้ง่ออกจะเตบิโตเฉลี่ย 17.3% CAGR จากสญัญาณการเตบิโตของรายไดส้ง่ออกทีเ่พิม่ขึน้อยา่งชดัเจนและมนียัส าคญั 
รวมถงึปัญหาสายเรอืทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัคลี่คลายไดม้ากขึน้ ขณะที่ยงัมชี่องวา่งการเตบิโตในตลาดต่างประเทศอกีมาก น าโดย
อนิเดยี +50% CAGR รองมาคอื ยโุรป +18% CAGR และเกาหลใีต ้รวมถงึประเทศอื่นในเอเชยี +15%-17% CAGR  

2. คาดรายไดใ้นประเทศจะเตบิโตเฉลี่ย 7.6% CAGR ถอืวา่ Conservative กวา่เป้าหมายของบรษิทั โดยคาดจะเตบิโตสอดคลอ้ง
กบัมลูคา่ตลาดเครื่องดื่มทีไ่มม่แีอลกอฮอล์ 

3. คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูราว 39.3%-39.4% โดยใหน้ ้าหนกัไปทีก่ารปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติมาแลว้
ในช่วงปี 2021-2022 และคาดอตัราการใชก้ าลงัการผลติจะสงูขึน้จนใกลเ้ตม็ก าลงัการผลติ จะช่วยใหไ้ดป้ระโยชน์จาก 
Economies of Scale มากขึน้ 

4. คาด SG&A to Sale จะทยอยลดลงจาก 31.3% ในปี 2021 มาอยูท่ีร่าว 24.5% ในปี 2024-25 กลบัสูใ่กลเ้คยีงช่วงก่อนโควดิอกี
ครัง้ มาจากมมุมองแนวโน้มคา่ระวางเรอืตู้คอนเทนเนอรท์ีจ่ะทยอยปรบัลดลงในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า หลงัจากทีค่า่ระวางปรบั
ขึน้มาแรงในช่วงปี 2021 โดยเสน้ทางไทย-ยโุรปปรบัขึน้ราว 5 เท่าตวั สว่นเสน้ทางไทย-สหรฐัปรบัขึน้ราว 2 เท่าตวั  

(หมายเหตุ : บรษิทัสามารถปรบัขึน้ให ้ Distributor ไดท้ัง้หมด โดยรบัรูก้ลบัเขา้มาในรปูของรายไดอ้ื่น ซึง่ปรบัขึน้ในระดบั
ใกลเ้คยีงกนั ดงันัน้เมื่อคา่ระวางเรอืปรบัลง จะท าใหค้า่ใชจ้า่ยลดลง และท าใหร้ายไดอ้ื่นลดลงกลบัสู่ระดบัปกตเิช่นกนั) 

 
การเปล่ียนแปลงสมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน SAPPE 

Assumptions 
New Old % Change 

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

Domestic Sales 1,095 1,204 1,300 1,095 1,171 1,261 0.0 2.8 3.1 

% Growth 7.0 10.0 8.0 7.0 7.0 7.7 0.0 3.0 0.3 

Overseas Sales 2,700 3,192 3,734 2,542 2,883 3,295 6.2 10.7 13.3 

% Growth 25.1 18.2 17.0 17.7 13.4 14.3 7.4 4.8 2.7 

FX Rate 33.0 33.0 33.0 32.5 32.5 32.5 0.5 0.5 0.5 

All Coco Sales 330 413 441 330 413 441 0.0 0.0 0.0 

% Growth 4.4 25.1 6.8 4.4 25.1 6.8 0.0 0.0 0.0 

Total Sales (mb) 4,125 4,809 5,475 3,966 4,467 4,998 4.0 7.7 9.5 

% Growth 19.8 16.6 13.9 15.1 12.6 11.9 4.7 4.0 2.0 

% Gross Margin 39.3 39.4 39.4 38.8 39.0 39.3 0.5 0.4 0.1 

SG&A Expense (mb) 1,217 1,250 1,342 1,181 1,117 1,174 3.0 11.9 14.3 

% SG&A to Sales 29.5 26.0 24.5 29.7 25.0 23.5 -0.2 1.0 1.0 

Profit Sharing -5.0 5.4 7.6 -5.0 5.4 7.6 0.0 0.0 0.0 

Net Profit (mb) 572 661 774 513 618 743 11.5 7.0 4.2 

% Growth 39.2 15.6 17.2 24.9 20.4 20.2 -- -- -- 

Source: FSS Research 
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คาดการณ์รายได้และอตัราการเติบโต                                                      สดัส่วนรายได้ในประเทศและรายได้ส่งออก 

      
  Source: FSS Research                                                                                         Source: FSS Research 

 

อตัราก าไรขัน้ต้น และอตัราก าไรสทุธิ                                                     คาดการณ์ก าไรสทุธิและอตัราการเติบโต 

      
  Source: FSS Research                                                                                            Source: FSS Research 

 

ค่าระวางเรือตู้คอนเทนเนอรเ์ส้นทางไทย-ยโุรป                                      ค่าระวางเรือตู้คอนเทนเนอรเ์ส้นทางไทย-สหรฐั 

    
  Source: TNSC, FSS Research                                                                                    Source: TNSC, FSS Research 
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การท า Sensitivity ประเมินผลกระทบกรณีค่าเงินบาท และกรณีต้นทุนปรบัขึน้  

# กรณีค่าเงินบาทอ่อนค่า  

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดส้ง่ออกราว 65% ของรายไดร้วม และเป็นการขายในรปูสกุลเงนิ USD ราว 40% ขณะทีแ่ทบไมม่กีารน าเขา้
วตัถุดบิในรูปเงนิสกุล USD นัน่หมายถงึไมม่ ี Natural Hedge (การป้องกนัความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นแบบธรรมชาต)ิ ดงันัน้กรณีที่
คา่เงนิบาทอ่อนคา่ทุกๆ 1 บาท/USD (ก าหนดใหปั้จจยัอื่นคงที)่ จะเป็นบวกต่อก าไรสทุธริาว 5.2% ในทางกลบักนั หากค่าเงนิบาทแขง็
คา่ กจ็ะเป็นลบต่อก าไร ทัง้น้ีบรษิทัจงึมนีโยบายใชเ้ครื่องมอืงทางการเงนิเช่น Forward ป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น 

# กรณีต้นทุน Pet Resin ปรบัตวัสงูขึน้ 

บรษิทัมสีดัส่วนต้นทุนบรรจภุณัฑร์าว 45% ของตน้ทุนทัง้หมด สว่นใหญ่เป็นต้นทุนเมด็พลาสตกิราว 30% ของตน้ทุนทัง้หมด และซือ้
จากผูผ้ลติในประเทศเป็นหลกั ขณะทีร่าคา Pet Resin คอ่นขา้งผนัผวนเคลื่อนไหวตามราคาน ้ามนัดบิ จากการท า Sensitivity ของเรา
พบวา่ กรณีราคา Pet Resin ปรบัขึน้ทุก 10% (ก าหนดใหปั้จจยัอื่นคงที)่ จะกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ 1.7% และกระทบต่อก าไร
สทุธ ิ 10%  อยา่งไรกต็าม เราไดเ้หน็ความสามารถในการบรหิารจดัการของบรษิทัทีท่ าไดด้มีากในช่วง 2H21 – 1H22 ทีร่าคา Pet 
Resin ปรบัขึน้ราว 20% แต่บรษิทัเน้นปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติ, การรวมยอดซือ้ในปรมิาณทีส่งูขึน้เพื่อไดใ้หร้าคาต่อหน่วยทีถู่ก
ลง และมกีารสตอ็ก Pet Resin ใหพ้อใชล้่วงหน้า 3-6 เดอืน กอปรกบัไดผ้ลบวกจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่เขา้มาช่วยหกัลา้งผลกระทบเชงิ
ลบไดอ้กีทางหน่ึง ท าใหบ้รษิทัยงัสามารถคงราคาสนิคา้ตามเดมิ และยงัรกัษาระดบัอตัราก าไรใหด้ตี่อเน่ืองได้ 

# กรณีปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต า่  

สิน้ปี 2021 บรษิทัมจี านวนพนกังานทัง้สิน้ 564 คน และมคีา่ใชจ้า่ยแรงงานราว 8% ของตน้ทุนและค่าใชจ้า่ยทัง้หมด ถอืวา่ไมส่งูนัก 
เพราะธรุกจิเครื่องดื่มจดัเป็นธรุกจิทีม่กีารใชเ้ครื่องจกัรสงู หรอื Capital Intensive จงึเผชญิความเสีย่งจากปัญหาขาดแคลนแรงงาน
คอ่นขา้งต ่า และหากภาครฐัมกีารพจิารณาปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าในระยะถดัไป จากปัจจบุนัคา่เฉลีย่อยูท่ี่ราว 331 บาท/วนั จากการท า 
Sensitivity ของเราพบวา่ หากปรบัขึน้คา่แรงทุก 10% (ก าหนดใหปั้จจยัอื่นคงที่) จะกระทบต่อก าไรสทุธริาว 2.6% และกระทบต่อ
ราคาเป้าหมาย 1.2 บาท/หุน้ ถอืว่าถูกกระทบคอ่นขา้งจ ากดั 

ผลกระทบต่อก าไรกรณีบาทอ่อนค่าทุก 1 บาท และต้นทุนพลาสติก ค่าแรงปรบัขึน้ทุก 10% 

Sensitivity % USD Sales % USD Cost 
Change  in 

Bt/USD 
% Effect to NP Effect to TP (Bt) 

FX (Baht/USD) 40.0% 0.0% 1.0 5.2% 2.0 

Packaging Cost 
% Packing of 

COGS 
% Resin of 

COGS 
Impact to GM % Effect to NP Effect to TP (Bt) 

Pet Resin cost  increase 10% 45.0% 30.0% 1.7% 10.0% 4.5 

Minimum Wage Hike 
% Labor cost 

to COGS 
% Cost 

increase 
Impact to GM 

% Effect to Net 
Profit 

Effect to TP (Bt) 

Wage hike +10% at Bt 364 8.0% 0.8% 0.5% 2.6% 1.2 

Wage hike +20% at Bt 397 8.0% 1.6% 1.0% 5.2% 2.3 

Source: FSS Research 

ค่าเงินบาทเทียบกบั USD & อตัราก าไรขัน้ต้น                                            โครงสร้างต้นทุนของ SAPPE  

      
  Source: Bloomberg, Company Data                                                                          Source: Company Data, FSS Research 
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ฐานะทางการเงินแขง็แกรง่ และเร่ิมขยายการลงทุนสู่ Digital Transformation 

บรษิทัถอืหน่ึงในบรษิทัเครื่องดื่มทีม่ฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ ดว้ยอตัราการท าก าไรทีค่อ่นขา้งสงู ท าใหปั้จจบุนัแทบไมต่อ้งพึง่พงิ
เงนิกูย้มืจากธนาคาร หน้ีสนิสว่นใหญ่เป็นเจา้หน้ีการคา้ และหน้ีสนิจากสญัญาเช่า (TFRS 16) โดยม ีD/E Ratio สิน้ปี 2021 เท่ากบั 
0.29 เท่า และม ีInterest Bearing D/E Ratio คอ่นขา้งต ่าเพยีง 0.03 เท่า ขณะทีม่เีงนิสดและสนิทรพัยใ์กลเ้คยีงเงนิสดสงูราว 1.9-2.0 
พนัลบ. และจากคาดการณ์การเตบิโตของก าไรทีส่ดใสในอนาคต จงึคาด ROE ปี 2022-23 จะขยบัขึน้เป็น 19% และ 21.1% 
ตามล าดบั ส่วนคาด ROA จะสงูขึน้เป็น 14.4% และ 15.7% ตามล าดบั 

ดว้ยสภาพคล่องทีค่อ่นขา้งสงู บรษิทัไดม้องหาโอกาสการลงทุนใหม่ๆ เพื่อสรา้งผลตอบแทนใหส้งูขึน้ในอนาคต นอกจากแผนการจบั
มอืรว่มกบัผูป้ระกอบการรายอื่น เพื่อ Collaborate และน าเสนอผลติภณัฑใ์หมใ่หก้บัลูกคา้แลว้ ยงัมกีารท า JV และ M&A ซึง่ทีม่าจะ
เป็นร่วมมอืกนัในธรุกจิเครื่องดื่มเป็นหลกั แต่ล่าสดุช่วงปลายปี 2021 บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนในบจ. เอม็อนิเทลลเิจนซ ์ (M-Intel) สดัสว่น 
16.21% ดว้ยเงนิลงทุน 70 ลบ. ซึง่เป็นบรษิทัสตารท์อพัด้าน Digital Transformation มคีวามเชี่ยวชาญระบบ Software ส าหรบั
จดัการความสมัพนัธก์บัลูกคา้ CRM และการวเิคราะหข์อ้มลู ซึง่เป็นการแตกไลน์การลงทุนไมย่งัธรุกจิอื่นทีไ่มเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบั
ธรุกจิเดมิของบรษิทั แต่มองเป็นหน่ึงในการลงทุนเพื่อสนบัสนุนการท าการตลาด วเิคราะหข์อ้มลูลูกคา้ และการวางระบบเทคโนโลยี
ภายในของบรษิทัเอง รวมถงึเป็นการลงทุนในธุรกจิ Mega Trend เพื่อสรา้งผลตอบแทนทีส่งูขึน้ในอนาคต ทัง้น้ีคาดวา่จะเหน็การ
ลงทุนในธุรกจิใหม่ๆ ของบรษิทัในระยะถดัไป 

  

 คาดการณ์ D/E Ratio, IBD/E Ratio                                                          คาดการณ์ ROE, ROA 

      
  Source: FSS Research                                                                                            Source: FSS Research 
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SAPPE มีแนวทางการด าเนินธรุกิจภายใต้แนวคิด ESG แต่ยงัต้องติดตามบางประเดน็ต่อไป 

SAPPE ถอืเป็นบรษิทัทีม่แีนวทางการด าเนินธุรกจิภายใตแ้นวคดิ ESG เราแบ่งการวเิคราะห ์ESG ออกเป็น 3 มมุมอง ดงัน้ี 

1. บรษิทัไดร้บัการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการในระดบั Very Good จาก IOD แต่ยงัไมไ่ดร้บัการคดัเลอืกหรอืถูกจดัอนัดบัดา้น 
ESG จาก THSI หรอืบรษิทั Third Party อื่นๆ 

2. ภายใตค้อนเซป็ต์ Materiality Analysis (อา้งองิหวัขอ้พจิารณาตาม Sustainability Accounting Standard Board หรอื SASB) 
เราพบวา่บรษิทัใหค้วามส าคญักบั ESG อยูใ่นเกณฑท์ี่ดที ัง้ 5 มติ ิ ไดแ้ก่ Environment, Social Capital, Human Capital, 
Business Model & Innovation และ Governance  

3. ทัง้น้ียงัม ี ESG บางประเดน็ทีต่อ้งตดิตาม โดยเฉพาะธมีการรณรงคล์ดการใช้พลาสตกิทีย่อ่ยสลายไมไ่ด ้ซึง่ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่
ของบรษิทัอยูใ่นรปูขวดพลาสตกิ หากผูบ้รโิภคลดการซือ้หรอืใช้พลาสตกิ อาจกระทบต่อรายไดข้องบรษิทัในอนาคตได้ 

ESG Scores and Materiality Analysis 
ESG  ESG Index Rating Comment 
Index SETTHSI Index -- บรษิทัยงัไมไ่ดร้บัการถูกคดัเลอืก 
 DJSI Index -- บรษิทัยงัไมไ่ดร้บัการถูกคดัเลอืก 
Scores MSCI  -- บรษิทัยงัไมไ่ดร้บัการถูกจดัอนัดบั 
 Moody’s -- บรษิทัยงัไมไ่ดร้บัการถูกจดัอนัดบั 
Assessment CG Report from IOD 

 

ไดร้บัการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการในระดบั Very Good  

ESG Factors Yes / No Comment 
Environment GHG Emission Yes ค านึงถงึปัญหา แต่ยงัไมม่เีป้าหมายลดการปล่อยคารบ์อนด์ 

Air Quality Yes ปกป้องการระบายอากาศเสยี ฝุ่ น ใหไ้ดม้าตรฐาน ISO 14001 
Energy Management Yes ตดิตัง้ Solar Rooftop 
Water & Wastewater management Yes หมนุเวยีนน ้าใชภ้ายในโรงงาน และปกป้องมลพษิทุกชอ่งทาง 
Waste & Hazardous Material Management Yes ศกึษาการน าพลาสตกิกลบัมาใชใ้หม ่(Recycle) 
Ecological Impact Not Mention -- 

Social Capital Human Rights & Community Relations Yes สนบัสนุนเกษตรกรไทย และวสิาหกจิชุมชนโดยรอบ 
Customer Privacy Not Mention -- 
Data Security Yes พฒันาระบบเพือ่ป้องกนัความภยัคุกคามทางไซเบอร์ 
Access & Affordability Yes สือ่สารกบัลกูคา้ สงัคม และรบัฟังทุก Feedback ของสงัคม 
Product Quality & Safety Yes น าเสนอสนิคา้คุณภาพ ปลอดภยั และเน้น Healthier Product 
Customer Welfare Yes พฒันาสนิคา้โดยค านึงผูบ้รโิภคเป็นหลกั ทัง้คุณภาพและราคา 
Selling Practices & Product Labeling Yes เน้น Customer Insight ในแต่ละประเทศ เพือ่ Win Local 

Human Capital Labor Practices Yes ใหค้วามส าคญักบัพนกังาน โดยมุง่เน้นสรา้ง Successor 
Employee Health & Safety Yes เช่น ดแูลพนกังานในช่วงโควดิ ฉดีวคัซนี และท าประกนัให ้
Employee Engagement, Diversity & Inclusion Yes ผลประเมนิความผกูพนัของพนกังานต่อองคก์ร 4.3/5 คะแนน 

Business Model 
& Innovation 

Product Design & Lifecycle Management Yes ภายใตแ้นวคดิ โตดว้ยนวตักรรม ท าดว้ยความสนุก 
Business Model Resilience Yes สรา้งแบรนดแ์ละสนิคา้ ควบคู่กบัสรา้งความสมัพนัธค์ู่คา้ 
Supply Chain Management Yes เน้นความสมัพนัธท์ีด่กีบัคู่คา้/ลกูคา้ ควบคู่แนวคดิ Win-Win  
Materials Sourcing & Efficiency Yes เพิม่ประสทิธภิาพการผลติช่วยลดตน้ทุนต่อหน่วย 
Physical Impacts of Climate Change Not Mention -- 

Governance Business Ethics Yes ตระหนกัถงึความเป็นธรรม และจรยิธรรมในการท าธุรกจิ 
Competitive Behavior Yes หลกีเลีย่งการแขง่ขนัทางการคา้แบบไมเ่ป็นธรรม 
Management of Legal & Regulatory Environment Yes มหีน่วยงาน Corporate Affair สอบทานการปฏบิตัทิุกฝ่าย 
Critical Incident Risk Management  Yes มแีผนรบัมอืกบัเหตุการณ์วกิฤตทิีด่ ีเช่น น ้าท่วม โควดิ 
Systemic Risk Management Yes มแีผนบรหิารจดัการความเสีย่งทีเ่กดิจากปัจจยัภายนอกไดด้ ี
Active Ownership Assessment Yes สอบถาม/จดัประชุม สม ่าเสมอทัง้แบบ On-site / Online 

Source: FSS Research 
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ล าดบัเหตกุารณ์ส าคญั ของการด าเนินธรุกิจด้วยหลกั ESG ตัง้แต่อดีตจนถึงปี 2021 
ปี เหตกุารณ์ มมุมองด้าน ESG 
2016 บรษิทัไดเ้ขา้ซื้อหุน้ใน All Coco Group ในสดัส่วน 40% และปัจจุบนัได้

เพิม่สดัส่วนการถอืหุน้เป็น 51% ซึง่ด าเนินธุรกจิผลติและส่งออก
ผลติภณัฑท์มะพรา้ว (น ้าหอม)  

มองเป็น ESG ในแง่ Social ถอืเป็นการขยายผลติภณัฑใ์นกลุ่ม 
Health and Wellness เพราะตอ้งการน าเสนอสนิคา้ทีม่าจาก
ธรรมชาต ิและมปีระโยชน์ใหก้บัผูบ้รโิภคทัง้ในและต่างประเทศ อกีทัง้
ยงัเป็นการส่งเสรมิเกษตรกรไทย และช่วยสรา้งชือ่เสยีงใหก้บั
ผลติภณัฑข์องไทยดว้ย 

2016 รเิริม่โครงการ วาน หว่าน หว่าน โดยมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหชุ้มชนรอบ
โรงงาน ซึง่ส่วนใหญ่ประกอบอาชพีท านา มรีายไดเ้พิม่ขึน้ ดว้ยการทีบ่รษิทั
ไดจ้ดัสรรพืน้ทีส่ว่นหนึ่งในโรงงาน (คลอง 13 ปทุมธานี) ท าแปลงเพาะปลกู
สาธติ ส าหรบัทดลองปลกูว่านหางจระเขคุ้ณภาพ  

มองเป็น ESG ในแง่ Social และ Environment เพราะนอกจาก
ช่วยเสรมิความมัน่คงของรายไดใ้หแ้กช่าวบา้นดว้ยการส่งว่านหาง
จระเขก้ลบัมาจ าหน่ายใหก้บับรษิทั โดยสามารถเพิม่รายไดใ้หก้บั
เกษตรกรในโครงการราว 6.5% หรอื 200,000 บาท/ปี และยงัช่วยลด
ความเสีย่งจากการขาดแคลนวตัถุดบิว่านหางจระเขข้องบรษิทัดว้ย 

2020 บรษิทัชว่ยส่งเสรมิกลุ่มวสิาหกจิชุมชนผลติเจลแอลกอฮอลผ์สมว่างหาง
จระเขท้ีไ่ดม้าตรฐานจนสามารถออกขายสู่ทอ้งตลาดได ้รวมถงึสอนท าสบู่
จากไขมนัธรรมชาตผิสมว่านหางจระเขเ้พือ่เป็นการแปรรปูสนิคา้ของกลุ่ม
วสิาหกจิชุมชน 

มองเป็นบวกต่อ ESG ในด้าน Social เพราะเป็นการช่วยเพิม่
รายไดใ้หก้บักลุ่มวสิาหกจิ และส่งเสรมิการน าเสนอผลติภณัฑท์ีม่ ี
คุณภาพใหก้บัประชาชนภายใตส้ถานการณ์ช่วงโควดิ 

2020 บรษิทัเขา้ร่วมโครงการส่งพลาสตกิกลบับา้น เพือ่น าพลาสตกิเขา้สู่
กระบวนการ Recycle น ากลบัมาใชใ้หเ้กดิคุณค่ามากทีสุ่ด และส่งเสรมิให้
พนกังานมสี่วนช่วยจดัการขยะทีเ่กดิในองคก์ร 

มองเป็นบวกต่อ ESG ในแง่ Environment โดยในปี 2020 ผลที่
เกดิขึน้จากการแยกขยะพลาสตกิแขง็ 397 ขวด และเขา้กระบวนการ 
Recycle เป็นชุด PPE ได ้22 ชุด คดิเป็นมลูค่า 9,680 บาท 

2021 บรษิทัมกีารจดัท ารายงานดา้นความยัง่ยนื ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของรายงาน
ประจ าปี 2020  

มองบวกต่อในแง่การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ใหน้กัลงทุนและผูม้ ี
ส่วนไดเ้สยีทราบถงึเป้าหมาย และการด าเนินธุรกจิดว้ยแนวคดิความ
ยัง่ยนื ทัง้นี้บรษิทัไดจ้ดัท ารายงานความยัง่ยนืตัง้แต่ปี 2016 แลว้ 

3Q21 บรษิทัไดล้งทุนราว 45.3 ลบ. ตดิตัง้หลงัคาพลงังานแสงอาทติย ์4,263 แผง 
บนพืน้ทีห่ลงัคาโรงงาน เป็นระบบ On Grid โดยใน 1 ปี จะสามารถผลติ
พลงัานไฟฟ้าไดส้งูสุด 2.94 ลา้นกโิลวตัต์ และช่วยลดปรมิาณก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซดจ์ากการผลติของโรงไฟฟ้าไดม้ากกว่าถงึ 1.6 ลา้น
กโิลกรมั หรอืเท่ากบัการดดูซบัก๊าซคารบ์อนไดออกไซดข์องตน้ไมใ้หญ่
มากถงึ 34,408 ตน้ เสมอืนปลกูป่าได ้172 ไร่ต่อปี  

มองเป็นบวกต่อ ESG ในแง่ Environment เพราะช่วยลดก๊าซ
คารบ์อนทีเ่ป็นตวัการท าใหเ้กดิภาวะโลกรอ้น นอกจากเป็นการค านึง
ความส าคญัของสิง่แวดลอ้มแลว้ ยงัชว่ยประหยดัค่าไฟไดร้าว 10.8 
ลบ. ต่อปี คดิเป็นสดัส่วน 2.6% ของก าไรสุทธปีิ 2021  

3Q21 บรษิทัไดร้บัผลคะแนนเตม็ 100% ต่อเนื่องเป็นปีที ่2 จากสมาคมส่งเสรมิผู้
ลงทุนไทยในโครงการ การประเมนิคุณภาพการจดัการประชุมสามญัผูถ้อื
หุน้ประจ าปี 2021 AGM Checklist ตามทีไ่ดร้บัมอบหมายจาก กลต. 

มองบวกต่อ ESG ในแง่ Governance  

4Q21 บรษิทัรบัมอบประกาศนียบตัรรบัรองร่วมเป็นสมาชกิแนวร่วมต่อตา้น
คอรร์ปัชัน่ของภาคเอกชนไทยในงาน Thailand 11th  National 
Conference on Collective Action Against Corruption (CAC) ซึง่จดัขึน้
โดยสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการไทย (IOD)  

มองบวกต่อ ESG ในแง่ Governance โดยตัง้แต่ปี 2014 บรษิทัได้
ก าหนดนโยบายต่อตา้นคอรร์ปัชัน่ใหค้รอบคลุมทุกกกจิกรรมที่
ด าเนินการ เพือ่ใหก้รรมการ ผูบ้รหิารและพนกังาน ยดึถอืเป็นแนว
ปฎบิตั ิ

Source: FSS Research 
 

ประเดน็ด้าน ESG ท่ีควรติดตามพฒันาการจากบริษทัต่อไป เพราะอาจเป็นความเส่ียงในอนาคตได้ 
ประเดน็ท่ีควรติดตามเพ่ิมเติม มมุมองด้าน Risk และ Reward 

เนื่องจากผลติภณัฑข์องบรษิทัส่วนใหญ่อยู่ในรปูขวดพลาสตกิ และ
ถุงพลาสตกิ แมเ้ราเริม่เหน็บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการน าพลาสตกิกลบัมา
ใชป้ระโยชน์ใหไ้ดม้ากทีสุ่ด และทยอยเปลีย่นฉลากขา้งขวดจาก PVC เป็น 
PET เพือ่ย่อยสลายได ้ทัง้นี้คาดว่าน่าจะไดเ้หน็ความคบืหน้าของแผนการ 
Recycle พลาสตกิขยายเป็นวงกวา้งมากขึน้ในระยะถดัไป 

Risk - พลาสตกิถอืเป็นหนึ่งในตวัการทีท่ าใหเ้กดิภาวะโลกรอ้น จากการย่อยสลาย
ไดย้าก และหลายประเทศทัว่โลกเริม่มกีารรณรงคล์ดการใชพ้ลาสตกิมากขึน้ หาก
บรษิทัไมต่ระหนกัถงึประเดน็นี้ อาจกระทบต่อรายไดใ้นระยะถดั หากลกูคา้ลด/เลกิ
การใชบ้รรจุภณัฑพ์ลาสตกิ 
Reward - หากบรษิทัสามารถ Recycle พลาสตกิไดม้ากขึน้ ท าใหผู้บ้รโิภคและนกั
ลงทุนเหน็ว่าบรษิทัใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้ม จะชว่ยใหผู้บ้รโิภคมัน่ใจในการ
ซื้อผลติภณัฑข์องบรษิทัต่อไป รวมถงึอาจช่วยลดตน้ทุนบรรจุภณัฑไ์ดอ้กีทางหนึ่ง 

Source: FSS Research 
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Valuation สมควรถกูปรบัขึน้มาเทรดเท่ากบัหรอืมากกวา่กลุ่ม 

จากการปรบัเพิม่ประมาณการก าไร น าไปสูก่ารปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2022 ขึน้เป็น 43 บาท จากเดมิ 38 บาท โดยองิ Target 
PE เดมิที ่ 23 เท่า ถอืเป็น PE ทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีของ SAPPE ซึง่อยูท่ี ่ 17.2 เท่า และต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มเครื่องดื่มที ่ 25 
เท่า โดยเครื่องดื่มชูก าลงัจะม ี PE สงูกว่าอยูท่ีร่าว 30-35 เท่า ขณะทีเ่ครื่องดื่มทีไ่มม่แีอลกอฮอลอ์ื่นเทรดเฉลี่ย 20-25 เท่า สาเหตุที่ 
SAPPE ม ีPE ในอดตีต ่ากวา่กลุ่ม เรามองวา่สว่นหน่ึงมาจาก 1. การเตบิโตของก าไรในอดตีปี 2015-2020 ทีไ่มห่วอืหวาเฉลีย่ 3%-
4% CAGR ต ่ากวา่ OSP +8% TACC +9% และ CBG +15% 2. ลกัษณะการด าเนินธรุกจิ และสไตลข์องผูบ้รหิารทีค่อ่นขา้ง 
Conservative เมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่นในกลุ่มเครื่องดื่ม และ 3. รายไดส้ว่นใหญ่มาจากการสง่ออก 65% ขณะทีส่นิคา้ขายดใีนไทยคอื 
Beauti Drink อยูใ่นกลุ่ม Functional Drink (ไมร่วม Shot Drink) ซึง่มลูคา่ตลาดต ่ากวา่เครื่องดื่มประเภทอื่น และฐานลูกคา้คอ่นขา้ง
เฉพาะกลุ่ม  

อยา่งไรกต็าม ในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมาทีเ่ราเผชญิกบัโรคระบาดโควดิ และปัญหาสายเรอืขาดแคลนทีก่ระทบไปแทบทุกอุตสาหกรรม 
โดยเฉพาะผูส้ง่ออกน าเขา้ แต่ SAPPE ไดโ้ชวศ์กัยภาพในการบรหิารจดัการ จงึแทบไมเ่หน็ผลกระทบจากปัญหาสายเรอื และตน้ทุน
บรรจภุณัฑ ์ รวมถงึการกระจายรายไดไ้ปกวา่ 90 ประเทศทัว่โลก ท าใหร้ายไดแ้ละก าไรในปี 2021 ยงัเตบิโตได ้ +5.4% Y-Y และ 
+8.1% Y-Y ตามล าดบั สวนทางบรษิทัอื่นในกลุ่มทีก่ าไรลด CBG -18.3%, OSP -7.1% เป็นรองเพยีง TACC ทีม่กี าไร +13.7% Y-Y  

ขณะทีค่าดการณ์ก าไรปี 2022 ของ SAPPE น่าจะยงัเตบิโตดตี่อเน่ือง +39.2% Y-Y หลงัผา่นช่วง 1H22 ดว้ยรายไดแ้ละก าไรทีลุ่้นท า 
New High ถอืเป็นการเตบิโตสงูกวา่กลุ่มทีค่าดโตเฉลีย่ 12.9% และคาดก าไร 3 ปีขา้งหน้าโตเฉลีย่ 16.3% สงูกวา่กลุ่มที ่ 13.6% 
รวมถงึความสามารถท าก าไร และอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท าไดใ้กลเ้คยีงถงึดกีวา่กลุ่ม ดงันัน้เราจงึมองวา่ Valuation ของ
SAPPE สมควรทีจ่ะถูกปลดลอ็ก และปรบัขึน้มาเทรดเท่ากบัหรอืมากกวา่กลุ่มกย็อ่มได ้จงึยงัคง Target PE ที ่23 เท่า ตามเดมิ และ
ไดร้าคาเป้าหมายใหมปี่ 2022 ที ่43 บาท 
 

Peers comparison – Beverage 
 Market cap NPAT growth (%) GM (%) NM (%) ROE (%) PER (x) EV/EBITDA(x) Div Yield (%) 

(bt mn) 22E 23E 22-24E 22E 22E 22E 22E 23E 22E 23E 22E 

CBG TB 105,500 14.8 18.6 16.7 33.7 15.8 30.8 32.0 27.0 23.9 20.1 2.1 

OSP TB 102,878 10.3 10.5 10.6 34.6 12.5 17.8 28.7 25.9 17.8 16.1 3.4 

SAPPE TB 10,944 39.2 15.6 16.3 39.1 12.5 19.0 18.9 16.3 12.1 10.9 4.2 

ICHI TB 10,400 -2.6 13.7 12.6 16.3 10.0 9.1 18.2 15.0 8.8 8.0 4.5 

TACC TB 4,104 18.1 12.5 10.7 37.7 16.3 31.9 16.6 14.4 11.8 10.5 5.3 

Average -- 12.9 14.4 13.6 32.3 13.4 21.7 23.0 19.7 14.8 13.1 3.9 

 Source: Bloomberg, FSS Research 
 

  Beverage: 2022-24E NP Growth & Forward PE                                 Beverage: ROE & Dividend Yield  

      
  Source: SETTRADE, FSS Research                                                                         Source: SETTRADE, FSS Research 
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Beverage Share Price (bt/share)                                                           SAPPE Forward PE (x) 

      
  Source: SET, FSS Research                                                                                      Source: SET, FSS Research 

 

OSP Forward PE (x)                                                                                CBG Forward PE (x) 

      
  Source: SET, FSS Research                                                                                      Source: SET, FSS Research 

 

ICHI Forward PE (x)                                                                                   TACC Forward PE (x) 

      
  Source: SET, FSS Research                                                                                        Source: SET, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู 

ธรุกจิเครื่องดื่มมกีารแขง่ขนัทีค่อ่นขา้งสงู ทัง้จ านวนผูป้ระกอบการทีค่อ่นขา้งมาก และยงัมกีารเขา้ของผูป้ระกอบการรายใหม่
ต่อเน่ือง ถอืเป็นอุตสาหกรรมทีม่อีุปสรรคการเขา้มาของรายใหม่คอ่นขา้งน้อย เพราะสามารถหาสนิคา้ทดแทนไดง้า่ย รวมถงึการท า
กจิกรรมทางการตลาด และการใช้งบโฆษณาประชาสมัพนัธท์ีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง ท าใหบ้รษิทัตอ้งมกีารปรบัตวัอยา่งรวดเรว็ และทยอย
ออกสนิคา้ใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง        

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติสนิคา้ไดแ้ก่ น ้าตาลทรายหรอืน ้าเชื่อมบรสิทุธิ ์ (Liquid Sucrose) ซึง่เป็นวตัถุดบิทีใ่ช้ในการผลติ
เครื่องดื่ม และเมด็พลาสตกิ PET เป็นวตัถุดบิในการผลติบรรจภุณัฑข์วดพอีที ีซึง่เป็นสนิคา้โภคภณัฑช์นิดหน่ึง มคีวามผนัผวนขึน้
ลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลก หากราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ อาจกระทบใหต้น้ทุนของบรษิทัสงูขึน้ และสง่ผลลบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ 

เน่ืองจากการออกสนิคา้ใหม่ในแต่ละครัง้ ตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีค่อ่นขา้งสงู โดยเฉพาะการท าการตลาด รวมถงึการโฆษณา
ประชาสมัพนัธ ์ และสง่เสรมิการขาย เพื่อใหส้นิคา้เป็นทีรู่จ้กัและไดร้บัการตอบรบัทีด่จีากผูบ้รโิภค จงึมคีวามเสีย่งหากผลติภณัฑ์
ใหมไ่มไ่ดร้บัการตอบรบัที่ด ี 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกราว 65% ของรายไดร้วม และเป็นการขายเป็นสกุล USD เป็นหลกัราว 40-50% ของรายไดส้ง่ออก 
ในขณะที่วตัถุดบิเกอืบทัง้หมดเป็นการสัง่ซือ้ในประเทศ และอยูใ่นรปูสกุลเงนิบาท ดงันัน้หากคา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้ จะท าใหร้ายได้
จากการสง่ออกเมื่อแปลงเป็นคา่เงนิบาทลดลง และสง่ผลกระทบทางลบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและโรคระบาด 

จากเหตุการณ์อุทกภยัครัง้ใหญ่ของไทยในปี 2011 ไดก้ระทบมายงัโรงงานของบรษิทัทีบ่างชนั และคลอง 13 เกดิเหตุน ้าท่วมขงั
ถนนหน้าโรงงาน ถดัมาในปี 2015 ไดป้ระสบเหตุภยัแลง้ ท าใหส้ถานีผลติน ้าประปา อ.ล าลูกกา ไมส่ามารถจา่ยน ้าได ้อย่างไรกต็าม 
บรษิทัไดเ้ตรยีมการบรหิารจดัการไดด้ ีท าใหไ้มม่ผีลกระทบใดๆต่อความสามารถในการผลติสนิคา้ แมใ้นช่วงปี 2011 จะถูกกระทบ
ดา้นขนสง่เป็นการชัว่คราว ถดัมาในปี 2020-21 โลกของเราไดป้ระสบกบัการระบาดของโรคโควดิ-19 ท าใหต้อ้งเผชญิทัง้
มาตรการลอ็กดาวน์ในแต่ละประเทศ ซึง่ไดก้ระทบต่อปรมิาณการขายของบรษิทั รวมถงึการตดิเชือ้ของแรงงานทีท่่าเรอื และ
มาตรการ Social Distancing สง่ผลใหเ้กดิปัญหาขาดแคลนสายเรอื และคา่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรป์รบัขึน้ราว 3-5 เท่า แตกต่าง
กนัในแต่ละเสน้ทาง  
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 3,268 3,444 4,125 4,809 5,475 

Cost of sales 2,067 2,089 2,504 2,914 3,318 

Gross profit 1,201 1,355 1,621 1,895 2,157 

SG&A 750 1,078 1,217 1,250 1,341 

Operating profit 451 277 404 644 816 

Other income 53 269 309 168 137 

EBIT 504 546 714 813 953 

EBITDA 706 743 926 1,041 1,196 

Interest charge 3 3 3 3 2 

Tax on income 96 106 140 161 192 

Earnings after tax 405 437 571 649 759 

Minority interest -6 1 6 7 8 

Normalized earnings 383 417 572 661 774 

Extraordinary items -3 -7 0 0 0 

Net profit 380 411 572 661 774 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,609 1,754 1,670 1,712 1,891 

Accounts receivable 436 341 509 593 600 

Inventory 221 291 274 319 318 

Other current assets 95 139 90 94 112 

Total current assets 2,361 2,524 2,543 2,718 2,921 

Investments 14 156 151 156 164 

Plant, property & equipment 1,103 1,006 1,093 1,165 1,223 

Other assets 169 163 175 182 189 

Total assets 3,647 3,848 3,962 4,222 4,497 

Short-term loans 1 2 0 0 0 

Accounts payable 218 181 240 279 318 

Current maturities 35 20 34 34 34 

Other current liabilities 416 543 495 577 657 

Total current liabilities 671 745 769 891 1,009 

Long-term debt 66 52 58 56 48 

Other non-current liab. 38 45 21 24 27 

Total non-current liab. 104 96 79 80 75 

Total liabilities 774 842 848 971 1,085 

Registered capital 308 308 308 308 308 

Paid up capital 304 306 306 306 306 

Share premium 976 1,021 1,021 1,021 1,021 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 1,461 1,547 1,648 1,780 1,935 

Minority Interests 102 101 108 113 119 

Shareholders' equity 2,873 3,006 3,115 3,251 3,412 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 380 411 572 661 774 

Deprec. & amortization 202 198 213 228 243 

Change in working capital -49 96 -116 -12 114 

Other adjustments 24 26 12 -1 -2 

Cash flow from operations 557 731 681 876 1,129 

Capital expenditure -168 -101 -290 -300 -275 

Others 110 -163 -13 -7 -7 

Cash flow from investing -57 -264 -302 -307 -282 

Free cash flow 500 467 379 569 848 

Net borrowings 49 -19 4 -2 -8 

Equity capital raised 0 47 0 0 0 

Dividends paid -259 -310 -457 -529 -619 

Others 24 -8 -9 3 3 

Cash flow from financing -187 -291 -463 -527 -624 

Net change in cash   313 176 -84 42 223 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -1.0 5.4 19.8 16.6 13.9 

EBITDA 1.4 5.3 24.6 12.3 14.9 

Net profit -5.7 8.1 39.2 15.6 17.2 

Normalized earnings -1.8 8.9 37.0 15.6 17.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.7 39.3 39.3 39.4 39.4 

EBITDA margin 21.6 21.6 22.5 21.6 21.8 

EBIT margin 15.4 15.8 17.3 16.9 17.4 

Normalized profit margin 11.7 12.1 13.9 13.7 14.1 

Net profit margin 11.6 11.9 13.9 13.7 14.1 

Normalized ROA 10.4 10.7 14.4 15.7 17.2 

Normalize ROE 13.7 14.1 19.0 21.1 23.5 

Normalized ROCE 16.9 17.6 22.3 24.4 27.3 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E -0.3 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 0.6 0.4 0.5 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.25 1.34 1.85 2.14 2.51 

Normalized EPS 1.26 1.36 1.85 2.14 2.51 

EBITDA 2.32 2.43 3.00 3.37 3.88 

Book value 8.99 9.42 9.75 10.18 10.68 

Dividend 1.02 1.10 1.48 1.71 2.01 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 29.0 27.0 19.6 16.9 14.4 

Norm P/E 28.8 26.6 19.6 16.9 14.4 

P/BV 4.0 3.8 3.7 3.6 3.4 

EV/EBITDA 16.4 15.5 12.5 11.2 9.9 

Dividend yield (%) 2.8 3.0 4.1 4.7 5.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

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

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

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

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

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

     

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

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

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

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

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

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

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

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

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

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

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

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

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

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

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

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

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

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

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

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ 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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