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COVERAGE 
INITIATING 

30 July 2021 Sunsweet  
Sector: Food & Beverage Sun Sweet Sun   
   เราเร่ิมต้นวิเคราะห์หุ้น SUN ด้วยแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 10.00 บาท อิง 2022E PER 19.6x    

(+0.75 SD 3-yr avg PER) เราชอบ SUN จาก 4 ปัจจยัหลกั 1) เป็นผู้น าการส่งออกข้าวโพดหวานอนัดบั 
1 ของไทยมายาวนาน และมีเครือข่ายเกษตรกรปลูกข้าวโพดหวานท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศ , 2) มีโรงงาน
เองท าให้ง่ายตอ่การปรับเปล่ียนรูปแบบผลิตภณัฑ์ให้ตอบโจทย์ผู้บริโภคทัง้ในและต่างประเทศ, 3) มีแผน
รุกธุรกิจกญัชงท่ีชดัเจนตัง้แตต้่นน า้จนถงึปลายน า้ และ 4) valuation ยงัน่าสนใจ 
เราประเมินก าไรปกติปี 2020–22E ขยายตัว 30% CAGR หนุนโดยรายได้รวมเพิ่มขึน้ทัง้ในและ
ต่างประเทศในทุกผลิตภัณฑ์ และต้นทุนไฟฟ้าท่ีลดลงจากโครงการ Biogas 1 MW ในขณะท่ีคาดก าไร
ปกติ 2Q21E ท่ี 70 ล้านบาท (+65% YoY, +94% QoQ)  นอกจากนี ้ก าไร 3Q21E จะท าสถิติสูงสุดใหม่
แม้ COVID-19 ระบาดรุนแรง จากรายได้รวมจะท าสถิติสูงสุดเป็นประวตัิการณ์โดยได้รับอานิสงส์จาก
คา่เงินบาทอ่อน ในขณะที่ผลกระทบจากการ lockdown ในประเทศตอ่สินค้า Ready to Eat มีจ ากดั 
ราคาหุ้น outperform SET +9% ใน 1 เดือนท่ีผ่านมา แตเ่รามองวา่ราคาหุ้นปัจจุบนัยงัน่าสนใจ โดยเทรด
ท่ี 2022E PER ท่ี 14.9x (+0.5SD 3-yr avg  PER)  และเทียบกับการเติบโตในปี 2020-22E ท่ี 30% 
CAGR และยงัมี upside จากกญัชงแบบครบวงจร 
KEY HIGHLIGHTS 

 ผู้น ำข้ำวโพดหวำนส่งออก SUN ก็เป็นผู้น าการส่งออกข้าวโพดหวานอนัดบั 1 ของไทย ใช้ระบบ 
contact farming โดยมีเครือข่ายเกษตรกรที่ปลูกข้าวโพดหวานใหญ่สุดในประเทศมากกว่า 100,000 ไร่ 
(42% ของพืน้ท่ีปลกูข้าวโพดหวานในไทย) อีกทัง้ยงัมีกลุ่มลกูค้ากระจายอยู่กว่า 50 ประเทศทัว่โลก โดยใน
ปี 2020 SUN มียอดส่งออกสงูถงึ 2,170 ล้านบาท (29% ของยอดส่งออกข้าวโพดหวานของไทย) ส าหรับ
ปี 2021E เราคาดวา่มลูค่าการส่งออกข้าวโพดหวานของ SUN ท่ี 2,698 ล้านบาท (+24% YoY) จาก
ผลกระทบ COVID-19 ท่ีระบาดในประเทศท่ีเป็นผู้ส่งออกข้าวโพดหวานรายใหญ่ของโลก  

 มีดีมำกกว่ำข้ำวโพดหวำน เพิ่มสินค้ำ Ready to Eat เช่น มนัหวาน, มนัส้ม, มนัม่วง, ถัว่ลายเสือ, 
ข้าวโพดหวาน, ซุปข้าวโพด จดัจ าหน่ายใน 7-Eleven ทกุสาขาทัว่ประเทศ ปัจจบุนัมีสดัส่วนรายได้อยู่ท่ี 
9% ของรายได้รวม การขยายตวัของสงัคมเมืองช่วยหนนุการเตบิโตรายได้กลุ่ม Ready to Eat ส่งผลให้
บริษัทได้ขยายก าลงัการผลิตรวมเป็น 100,000 ชิน้ตอ่วนั (เดมิ 70,000 ชิน้) เร่ิม COD ปลาย มิ.ย. 2021 

 ก ำไรปกตปีิ 2020–2022E เตบิโตสูงถงึ 30% CAGR เราประเมินก าไรปกติปี 2021E ท่ี 254 ล้าน
บาท (+38% YoY) หนนุโดย 1) รายได้รวมปรับตวัเพิ่มขึน้ +25% YoY และรายได้ Ready to Eat ท่ีเพิ่มขึน้ 
+42% YoY และ 2) GPM ขยายตวัเป็น 17.5% (จาก 2020 ท่ี 16.2%) จาก utilization rate ของโรงงานท่ี
ดีขึน้ ส าหรับปี 2022E เราประเมินก าไรปกติท่ี 328 ล้านบาท (+29% YoY) จากรายได้รวมขยายตวั +14% 
YoY 2) และ GPM ขยายตวัจากคา่ไฟฟ้าท่ีลดลงจากโครงการ Biogas จ านวน 1 MW (ลดลง 27 ล้านบาท) 

 Earnings upside จำกไร่ตะวันหวำนและธุรกิจกัญชงแบบครบวงจร SUN มีท่ีดินท่ีอยู่ระหวา่ง
พฒันา (“ไร่ตะวนัหวาน”) ท่ี 1,007 ไร่ ในปี 2021E มีแผนท่ีจะปลกูข้าวโพดหวาน 400 – 600 ไร่ และมีแผน
ท่ีจะปลกูพืชมลูค่าสงูประมาณ 340 ไร่ เช่น กญัชง, ธญัพืช, กระทอ่ม, ฟ้าทะลายโจร, มนัหวาน, ผกัปลอด
สารพิษ ฯลฯ ส าหรับธุรกิจกญัชง ปัจจบุนัอยู่ระหว่างการขอรับใบอนญุาตการน าเข้าเมล็ดกญัชง, ปลกูกญั
ชง (indoor, outdoor), โรงสกดัสารสกดัจากเมล็ดกญัชง, โรงสกดัสาร CBD 
Valuation/Catalyst/Risk 
ราคาเป้าหมายปี 2022E ท่ี 10.00 บาท อิง 2022E PER 19.6x (+0.75 SD 3-yr avg PER) เรามองว่า 
SUN ควรเทรดท่ี premium กว่า peer (กลุ่ม Food เทรดอยู่ท่ี 2022E PER 18.4x) เน่ืองจากมีอตัราการ
เตบิโตท่ีสงูกว่าในปี 2020-22E ท่ี 30% CAGR เทียบกบั peer ท่ี 24% CAGR และ SUN ยงัมี upside จาก
กญัชงแบบครบวงจร 

Bloomberg ticker SUN TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt7.50 
Target price Bt10.00 
Upside/Downside +33% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt9.10 
Bloomberg consensus Buy 2 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt9.40 / Bt1.64 
Market cap. (Bt mn) 4,837 
Shares outstanding (mn) 645 
Avg. daily turnover (Bt mn) 61 
Free float 26% 
CG rating Very good 
ESG rating Very Good 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2019 2020 2021E 2022E 
Revenue 1,920  2,611  3,251  3,710  
EBITDA 5  269  356  448  
Net profit (42) 193  254  328  
EPS (Bt) (0.06) 0.30  0.39  0.51  
Growth n.m. n.m. 31.4% 29.3% 
Core EPS (Bt) (0.09) 0.28  0.39  0.51  
Growth n.m. n.m. 37.6% 31.9% 
DPS (Bt) 0.05  0.05  0.24  0.31  
Div. yield 0.7% 0.7% 3.2% 4.1% 
PER (x) n.m. 25.2  19.2  14.9  
Core PER (x) n.m. 27.0  19.6  14.9  
EV/EBITDA (x) 1,002.9  17.2  13.1  10.4  
PBV (x) 5.7  4.8  4.0  3.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit (42) 193  238  295  
EPS (Bt) (0.06) 0.30  0.37  0.46  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 6.4% -6.3% 141.4% 307.6% 
Relative to SET 9.0% -3.8% 136.7% 292.9% 

 
Major shareholders Holding 
1. K. Jiraporn Kittikhunchai 
 

69.78% 
2. Thai NVDR 5.53% 
3. K. Ongart Kittikhunchai 2.44% 
 
Analyst: Jacqueline Nham (Reg. no. 112603) 
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KEY HIGHLIGHTS 
 SUN ที่หน่ึงผู้น ำตลำดข้ำวโพดหวำนส่งออก  

ประเทศไทยถือว่าเป็นประเทศผู้ส่งออกข้าวโพดหวานติด Top 10 ของโลก และ SUN ก็เป็นผู้น าการส่งออกข้าวโพดหวาน
อันดบั 1 ของไทย ซึ่งมีประสบการณ์ยาวนานในอุตสาหกรรมเกษตร บริษัทฯใช้ระบบ contact farming โดยมีเครือข่าย
เกษตรกรท่ีปลกูข้าวโพดหวานใหญ่สดุในประเทศมากกว่า 100,000 ไร่ หรือ 42% ของพืน้ท่ีปลูกข้าวโพดหวานในไทย (อิง
ข้อมลูจากส านกังานเศรษฐกิจการเกษตร ในปี 2020 ในไทยมีพืน้ท่ีปลกูข้าวโพดหวานท่ี 2.3 แสนไร่) 
อีกทัง้ยังมีกลุ่มลูกค้ากระจายอยู่กว่า 50 ประเทศทัว่โลก โดยในปี 2020 SUN มีการผลิตข้าวโพดหวานถึง 149,892 ตนั
วตัถุดิบ ซึง่สูงสุดในประเทศไทย และมียอดส่งออกสูงถึง 2,170 ล้านบาท หรือมีสดัส่วนท่ี 29% ของยอดส่งออกข้าวโพด
หวานของประเทศไทย ส าหรับปี 2021E เราคาดว่ามลูค่าการส่งออกข้าวโพดหวานของไทยจะขยายตวั +8% YoY โดยใน 
1H21 มูลค่าการส่งออกข้าวโพดหวานของไทยขยายตวั +6% YoY และคาด 2H21E จะเติบโตต่อเน่ือง YoY, HoH จาก
ผลกระทบเชิงบวกจาก COVID-19 ท่ีระบาดในบางประเทศท่ีเป็นผู้ส่งออกข้าวโพดหวานรายใหญ่ของโลก เช่น ฮังการี, 
สหรัฐอเมริกา และยโุรป ท าให้มีความต้องการข้าวโพดหวานของไทยเพิ่มขึน้ ส่งผลให้รายได้จากการส่งออกข้าวโพดหวาน
ของ SUN ยงัเดนิหน้าท าสถิตสิงูสดุใหม่ตอ่เน่ือง โดยในปี 2021E เราคาดรายได้ส่งออกท่ี 2,698 ล้านบาท (+24% YoY)   
 

Fig 1: Thailand exported value of sweet corn vs SUN’s exported sales Fig 2: Average sweet corn price  

 

 
Source: Company Source: Company 

 

Fig 3: SUN’s geographic footprint  Fig 4: Revenues breakdown by geography 2018 – 21E 

 

 
Source: Company Source: Company 

2017 2018 2019 2020

SUN's overseas sales (Bt mn) 1,365     1,512     1,600     2,170     

Thailand exported sales value (Bt mn) 7,479     7,685     6,760     7,373     

SUN's market share (%) 18% 20% 24% 29%
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 มีดีมำกกว่ำข้ำวโพดหวำน เพิ่มสินค้ำ Ready to Eat 
SUN มีผลิตภณัฑ์กลุ่ม Ready to Eat เช่น มนัหวาน, มนัส้ม, มนัม่วง, ถัว่ลายเสือ, ข้าวโพดหวาน, ซุปข้าวโพด มี product 
portfolio ท่ีหลากหลาย สามารถตอบโจทย์ความต้องการผู้บริโภคได้อย่างครอบคลุม และสะดวกในการหาซือ้เน่ืองจากจัด
จ าหน่ายใน 7-Eleven ทกุสาขาทัว่ประเทศ ปัจจบุนั มีสดัส่วนรายได้อยู่ท่ี 9% ของรายได้รวม อีกทัง้ การขยายตวัของสงัคม
เมืองช่วยหนุนการเติบโตรายได้กลุ่ม Ready to Eat ส่งผลให้บริษัทได้ขยายก าลังการผลิตใหม่ โดยมีโรงงานใหม่ (mini 
factory) ซึง่ช่วยเพิ่มก าลงัการผลิตรวมเป็น 100,000 ชิน้ตอ่วนั (เดมิ 70,000 ชิน้) เร่ิม COD ตัง้แตป่ลาย มิ.ย. 2021 
เรามองว่า SUN ได้รับประโยชน์จากการขยายตวัของสงัคมเมือง ดงันี ้1) รายได้ต่อครัวเรือนปรับตวัเพิ่มขึน้ตามขยายตวั
ของสงัคมเมือง จากเศรษฐกิจท่ีขยายตวัส่งผลให้มีอตัราการจ้างงานท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ โดยเฉพาะกลุ่ม white collar 
ท าให้ Disposable income ขยายตวั ซึ่งส่งผลดีต่อการใช้จ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภครวมถึงการใช้จ่ายด้านอาหารและ
เคร่ืองดื่ม, 2) ครัวเรือนมีขนาดเล็กลงอย่างตอ่เน่ือง ท าให้มีความต้องการอาหารพร้อมรับประทาน (Ready to Eat) มากขึน้ 
และ 3) ผู้บริโภคที่อาศยัในเขตเมืองมีรูปแบบการใช้ชีวติประจ าวนัท่ีเร่งรีบและชัว่โมงการท างานท่ียาวนาน ท าให้พฤตกิรรม
ผู้บริโภคเปล่ียนไป เร่ิมรับประทาน Healthy snack ท่ีราคาไม่แพง หาซือ้ได้สะดวกตามร้านสะดวกซือ้ เป็นอาหารเช้าหรือ
อาหารวา่งเพิ่มขึน้ 
 

Fig 5: Ready to Eat products (Only at 7-Eleven)   Fig 6: Inexpensive healthy snack   

  

Source: Company Sources: Company, KTBST 

 

Fig 7: Ready to Eat production capacity and utilization  Fig 8: Thailand Urbanization rate  

  
Source: Company Source: World Bank  

 

Ready to Eat ที่จ ำหน่ำยใน 7-Eleven รำคำ (บำท/ชิน้)

ข้าวโพดหวานพร้อมทาน 20

ซปุข้าวโพดหวาน 30

ข้าวต้มมัด 20

ธัญพืชรวม 20

มันหวานญ่ีปุ่ นเผา (ส้ม,เหลือง, ม่วง) 25

ข้าวโพดคลกุมะพร้าว 20

ถั่วลายเสือต้ม 20
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 คำดก ำไรปกติ 2Q21E โตโดดเด่น YoY, QoQ   
เราประเมินก าไรสุทธิ 2Q21E ท่ี 57 ล้านบาท (+1% YoY, +87% QoQ) และก าไรปกติ 2Q21E ท่ี 70 ล้านบาท (+65% 
YoY, +94% QoQ) ก าไรขยายตวั YoY หนุนโดย 1) รายได้รวมปรับตวัเพิ่มขึน้ +21% YoY จากรายได้ canned corn ท่ี
เพิ่มขึน้จากออเดอร์ท่ีเพิ่มขึน้ทัง้จากลกูค้ารายเดิมและรายใหม่ อีกทัง้รายได้ Ready to Eat ขยายตวั โดยยอดขายปรับตวั
เพิ่มขึน้เป็น 50,000 – 70,000 ชิน้ตอ่วนั (จาก 30,000 – 50,000 ชิน้ตอ่วนัใน 2Q20), 2) GPM ขยายตวั จาก economy of 
scale, ราคา canned corn ท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ไตรมาสละ 10% และสดัส่วนรายได้ Ready to Eat ซึง่มี margin สูงปรับตวั
เพิ่มขึน้  และ 3) มี FX loss ประมาณ -13 ล้านบาท (2Q20 มี FX gain ท่ี 14 ล้านบาท) เน่ืองจากคา่เงินบาทอ่อน แต ่SUN 
มีการท า hedging ไว้ ด้านก าไรท่ีขยายตวั QoQ ส่งผลจากรายได้และ GPM ขยายตวั แม้ 2Q21E จะเป็นฤดแูล้งในช่วง 
เม.ย. - พ.ค. แตผ่ลผลิตยงัอยู่ในระดบัท่ีดี  

Fig 9: 2Q21E Earnings preview  
FY :Dec )Bt mn( 2Q21E 2Q20 YoY 1Q21 QoQ 1H21E 1H20 YoY 
Revenues 755  625  21% 654  15% 1,409  1,239  14% 
CoGS (619) (524) 18% (555) 12% (1,174) (1,055) 11% 
Gross profit 136  101  34% 99  37% 235  184  28% 
SG&A (61) (51) 19% (60) 1% (120) (106) 13% 
EBITDA 92  68  35% 56  65% 148  112  33% 
Other inc/.exps 3  1  215% 2  26% 5  3  93% 
Interest expenses (0) (0) 5% (0) -6% (1) (1) -38% 
Income tax (8) (8) -6% (5) 52% (13) (6) 114% 
Core profit  70  43  65% 36  94% 106  67  59% 
Net profit 57  57  1% 31  87% 88  73  20% 
EPS )Bt( 0.06  0.06  1% 0.03  87% 0.09  0.07  31% 
Gross margin 18.0% 16.2%  15.2%  16.7% 14.8%  
Net margin 7.6% 9.0%  4.7%  6.2% 5.9%  

 

Sources: Company, KTBST 
 ก ำไร 3Q21E เดินหน้ำท ำสถติิสูงสุดใหม่สวนกระแส COVID-19  

แนวโน้มผลประกอบการ 3Q21E ขยายตวั YoY, QoQ ท าสถิติสูงสุดใหม่แม้ COVID-19 ระบาดรุนแรง ก าไรโต YoY จาก 
1) รายได้รวมจะท าสถิติสูงสุดเป็นประวตัิการณ์ ทัง้จากรายได้ส่งออกท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้โดยได้รับอานิสงส์จากค่าเงินบาท
อ่อน และ ด้านผลกระทบจากการ lockdown ในประเทศ เรามองว่าส่งผลกระทบจ ากัด เน่ืองจากสัดส่วนยอดขายใน
ประเทศมีเพียง 17% ของรายได้รวม และรายได้ Ready to Eat (จ าหน่ายใน 7-Eleven) มีสัดส่วนรายได้เพียง 9% ของ
รายได้รวม ซึ่งสินค้า Ready to Eat ส่วนใหญ่ผู้ บริโภคนิยมบริโภคในช่วงระหว่างวัน ดังนัน้ เรามองว่าการจ ากัดเวลา
ให้บริการของ 7-Eleven จึงไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคญั และ 2) GPM ปรับตวัเพิ่มขึน้จาก economy of scale และ
สดัส่วนรายได้ Ready to Eat เพิ่มขึน้ ด้านก าไรท่ีขยายตวั QoQ มาจาก High season  

Fig 10: Quarterly Net profit   Fig 11: Quarterly GPM & NPM 

  
Sources: Company, KTBST Sources: Company, KTBST 
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Fig 12: Mini factory  Fig 13: USD/THB (Jan 2020 – Jul 2021) 

  
Source: Company Source: Bloomberg  

 ก ำไรปกติปี 2020–2022E เติบโตสูงถงึ 30% CAGR 
เราประเมินก าไรปกติปี 2020–2022E มี CAGR สูงถึง 30% ส าหรับปี 2021E เราประเมินก าไรปกติท่ี 254 ล้านบาท (+
38% YoY) หนนุโดย 1) รายได้รวมปรับตวัเพิ่มขึน้ +25% YoY จากรายได้ต่างประเทศขยายตวั + 24% YoY โดยขยายใน
ทุกกลุ่มผลิตภัณฑ์ทัง้ canned corn, frozen corn และ pouch corn และรายได้ในประเทศขยายตัว +25% YoY จาก
รายได้ Ready to Eat ท่ีเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญัท่ี +42% YoY จากเทรนด์การบริโภค Healthy snack ท่ีขยายตวั ก าลัง
การผลิตท่ีเพิ่มขึน้จาก mini factory และ 2) GPM ขยายตวัเป็น 17.5% (จาก 2020 ท่ี 16.2%) จาก utilization rate ของ
โรงงานท่ีดีขึน้ ท าให้เกิด economy of scale  
ส าหรับปี 2022E เราประเมินก าไรปกตท่ีิ 328 ล้านบาท (+29% YoY) หนนุโดย 1) รายได้รวมขยายตวั +14% YoY จากออ
เดอร์จากต่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้ทัง้ลูกค้ารายเดมิและรายใหม่ นอกจากนี ้ยงัรับรู้ก าลงัการผลิตใหม่ของกลุ่ม Ready to Eat 
เตม็ปี และ 2) GPM ขยายตวั ทัง้จาก economy of scale และได้ประโยชน์จากคา่ไฟฟ้าท่ีลดลงเตม็ปีจากโครงการ Biogas 
จ านวน 1 MW ช่วยประหยดัคา่ไฟฟ้าประมาณ 27 ล้านบาท (เร่ิม test run ในช่วง ธ.ค. 2021) 

Fig 14: Key assumptions 

 

Sources: Company, KTBST 

2020 2021E 2022E
Total sales (Bt mn) 2,611      3,251      3,710      
       % growth YoY 36% 25% 14%
Canned corn (Bt mn) 1,771        2,258        2,510        
       % growth YoY 37% 27% 11%
Pouched corn (Bt mn) 210           233           239           
       % growth YoY -9% 11% 3%
Frozen corn (Bt mn) 320           379           403           
       % growth YoY 42% 18% 6%
Ready to Eat (Bt mn) 198           281           450           
       % growth YoY 152% 42% 60%
Trading business (Bt mn) 12             6               7               
       % growth YoY -21% -47% 14%
Revenue from selling other products (Bt mn) 99 95 101
       % growth YoY 27% -4% 6%

GPM (%) 16.2% 17.5% 18.2%
NPM (%) 7.4% 7.9% 8.9%



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
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Fig 15: Canned corn production capacity and utilization  Fig 16: Frozen sweet corn production capacity and utilization rate  

  

Sources: Company, KTBST Sources: Company, KTBST 

 

Fig 17: Pouch corn production capacity and utilization rate   Fig 18: Yearly GPM vs NPM 

  

Sources: Company, KTBST Sources: Company, KTBST 

 

Fig 19: Domestic sales – sweet corn products, ready to eat & other  Fig 20: Overseas sales – sweet corn products 

  
Sources: Company, KTBST Sources: Company, KTBST 
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Fig 21: Biogas Plant (1MW) Fig 22: Total sweet corn production capacity – 2022E 

 

 
Source: Company Sources: Company, KTBST 

 
 Earnings upside จำกไร่ตะวันหวำนและธุรกิจกัญชงแบบครบวงจร  

ปัจจบุนั SUN มีท่ีดนิท่ีอยู่ระหว่างพฒันาเพ่ือเพาะปลูกพืช (“ไร่ตะวนัหวาน”) ท่ี 1,007 ไร่ ท่ี อ.แม่วาง จ.เชียงใหม่ ซึง่อยู่ไม่
หา่งจากโรงงาน บริษัทฯมีแผนท่ีจะใช้ประโยชน์ได้เตม็พืน้ท่ีภายใน 3 ปี โดยในปี 2021E มีแผนท่ีจะปลกูข้าวโพดหวาน 400 
– 600 ไร่ ซึง่ปัจจุบนัได้ปลูกข้าวโพดหวานไปแล้วท่ี 300-400 ไร่ในช่วง 2Q21 คาดเก็บเก่ียวผลผลิตได้ใน 3Q21 เราชอบ
การใช้ประโยชน์ในท่ีดินผืนนี ้เรามองวา่การปลกูข้าวโพดหวานจะช่วยลดการพึง่พิง contact farming และท าให้วตัถุดิบใน
การผลิตเสถียรขึน้ 
Hemp: SUN มีแผนท่ีจะปลูกพืชมูลค่าสูงบนพืน้ท่ีประมาณ 340 ไร่ เช่น กัญชง, ธัญพืช, กระท่อม, ฟ้าทะลายโจร, มัน
หวาน, ผักปลอดสารพิษ ฯลฯ ส าหรับธุรกิจกัญชง SUN มีแผนท่ีจะท าธุรกิจตัง้แต่ต้นน า้จนถึงปลายน า้ โดยปัจจุบนัอยู่
ระหวา่งการขอรับใบอนญุาตการน าเข้าเมล็ดกญัชง, ปลกูกญัชง (indoor, outdoor), โรงสกดัสารสกดัจากเมล็ดกญัชง, โรง
สกดัสาร CBD นอกจากนี ้SUN ยงัมีเกษตรกรในเครือข่าย ซึง่มีมากกว่า 1 แสนไร่ ท่ีพร้อมร่วมมือในการปลูกกญัชง ทัง้นี ้
SUN ได้เซ็นต์ MoU กับมหาวิทยาลัยแม่โจ้เพ่ือพัฒนาการเกษตรและความรู้ด้านการเพาะปลูกพืชมูลค่าสูง เช่น พืช
สมนุไพร, กญัชง และกระทอ่ม  
เราชอบแผนการรุกเข้าสู่ธุรกิจกญัชงของ SUN เรามองว่า SUN มีข้อได้เปรียบกว่าคู่แข่งในตลาดส าหรับธุรกิจกญัชง ดงันี ้
1) มีประสบการณ์มายาวนานด้านการเกษตรสมยัใหม่ smart farming ซึง่เป็นระบบเกษตรท่ีเหมาะกบัการปลูกกญัชง, 2) 
มี contact farming มากกวา่ 100,000 ไร่ในภาคเหนือ และยงัมีไร่ตะวนัหวาน ซึง่เป็นพืน้ท่ีๆเหมาะกบัการปลูกกญัชง และ 
3) มี ecosystem ท่ีครบวงจร ตัง้แตต้่นน า้ถงึปลายน า้ 

Fig 23: Rai Tawanwaan  - 1,007 rais Fig 24: Hemp & Cannabis 

  
Source: Company Source: Company 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  

8 

COVERAGE 
INITIATING 

 Strong financial position  
SUN มี financial position ท่ีแข็งแกร่ง โดย ณ วนัท่ี 31 มี.ค. 2021 บริษัทฯมีเงินสดอยู่ท่ี 91 ล้านบาท เราประเมิน Net D/E 
ปี 2021E-23E จะเป็น Net cash position เรามองว่าด้วยสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งดังกล่าวจะท าให้  SUN มีข้อ
ได้เปรียบในสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัจากผลกระทบของ COVID-19 อีกทัง้ ท าให้ SUN มีความยืดหยุ่นในการลงทุน
โครงการใหม่ ๆ เพิ่มเตมิในอนาคตอีกด้วย 
 
VALUATION 
ประเมินเป้ำหมำยที่ 10.00 บำท 
เราเร่ิมต้นให้ค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2022E ท่ี 10.00 บาท อิง 2022E PER 19.6x (ใกล้เคียง +0.75 SD 3-yr 
avg PER) เราชอบ SUN จาก 4 ปัจจยัหลกั 1) SUN เป็นผู้น าการส่งออกข้าวโพดหวานอนัดบั 1 ของไทยมายาวนาน และ
มีเครือข่ายเกษตรกรปลูกข้าวโพดหวานท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศ , 2) มีโรงงานเองท าให้ง่ายต่อการปรับเปล่ียนรูปแบบ
ผลิตภณัฑ์ให้ตอบโจทย์ผู้บริโภคทัง้ในและต่างประเทศ, 3) มีแผนรุกธุรกิจกญัชงท่ีชดัเจนตัง้แต่ต้นน า้จนถึงปลายน า้ และ 
4) valuation ไม่แพง เม่ือเทียบกบั peer ซึง่ปัจจุบนัเทรดอยู่ท่ี 2022E PER14.9x และ SUN มีอตัราการเติบโตในปี 2020-
22E มี CAGR 30% ซึง่สงูกวา่ peer ท่ี 24% 
 

Fig 25: Peer comparison  

 
Sources: KTBST, *SETTRADE 

 

 

 

 

 

Price Target Upside 2Yr EPS CAGR
29-Jul-21 price (%) 21E 22E 21E 22E 21E 22E 21E 22E 22E

ASIAN BUY 19.40 19.00 -2.1 6.1 7.5 18.2 16.9 3.9 3.5 2.2 2.4 6.8%
RBF HOLD 18.30 22.70 24.0 4.0 111.8 67.8 32.0 8.5 7.0 0.7 1.4 48.4%
SUN BUY 7.50 10.00 33.3 31.4 29.3 19.2 14.9 4.0 3.6 3.2 4.1 30.4%
TKN BUY 7.10 7.40 4.2 -3.0 74.2 41.6 23.9 3.6 3.2 1.7 2.9 30.0%
TU BUY 22.10 25.00 13.1 13.9 5.4 15.4 14.6 1.8 1.7 3.2 3.4 9.6%
TVO HOLD 31.75 34.00 7.1 56.1 -12.7 9.9 11.4 2.5 2.4 8.1 7.0 16.8%
XO BUY 21.60 26.00 20.4 51.9 13.7 19.0 16.7 7.3 5.9 2.6 3.0 31.4%
APURE* NR 7.80 6.80 -12.8 24.2 14.2 19.0 16.6 3.6 2.4 2.9 2.9 19.3%
Sector 23.1 30.4 26.3 18.4 4.4 3.7 3.1 3.5 24%

PER (x) PBV (x) Div. yield (%)Stock Rec Net profit gwth (%)
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COMPANY PROFILE 
บริษัท ซนัสวีท จ ากดั (มหาชน) หรือ SUN ก่อตัง้ขึน้ในปี 1997 ประกอบธุรกิจเป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูป
และผลิตภณัฑ์แปรรูปสินค้าเกษตรอ่ืนๆ ภายใต้ตราสินค้าของบริษัท “KC” นอกจากนีบ้ริษัทผลิตตามค าสัง่ลูกค้าภายใต้
ตราสินค้าของลกูค้า (OEM)  โดยมีกลุ่มลกูค้าซึง่กระจายอยู่มากกว่า 50 ประเทศ ทัว่ทกุภมูิภาค เช่น ญ่ีปุ่ น เกาหลี ไต้หวนั 
รัสเซีย แอฟริกาใต้ องักฤษ อเมริกา สวสิเซอร์แลนด์ เยอรมนี เป็นต้น  

 

Fig 25: SUN’s milestone  

 
Source: Company 

 ผลิตภัณฑ์ของบริษัทแบ่งเป็น 4 ประเภท ดังนี ้
1) ข้าวโพดหวานบรรจกุระป๋อง (canned corn)  
2) ข้าวโพดหวานบรรจถุงุสญุญากาศ (Pouch corn) 
3) ข้าวโพดหวานแช่แข็ง (Frozen corn) 
4) สินค้าพร้อมรับประทาน (Ready to Eat)  

  

Fig 26: Canned corn  Fig 27: Pouch corn 

  
Source: Company Source: Company 
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Fig 28: Frozen corn  Fig 29: Ready to Eat  

  
 Source: Company Source: Company 

 
 Target customers 
 กลุม่ลกูค้าของ SUN จะเป็นแบบ B2B ทัง้ในและตา่งประเทศ แบง่เป็น  
1) ลกูค้าธุรกิจน าเข้ารายใหญ่ท่ีน าผลิตภณัฑ์ไปจ าหน่ายตอ่ (Agent, Importer, Distributor) สดัส่วนรายได้ 86% ของ
รายได้จากการขายสินค้า 
2) ลกูค้าธุรกิจค้าปลีกขนาดใหญ่ – สดัส่วนรายได้ 11% ของรายได้จากการขายสินค้า 
3) กลุ่ม HoReCa - สดัส่วนรายได้ 3% ของรายได้ทัง้หมด  

REVENUE STRUCTURE  
ในปี 2020 SUN มีรายได้จาก canned corn เป็นรายได้หลกั โดยมีสดัส่วนรายได้อยู่ท่ี 68% ของรายได้ทัง้หมด รองลงมา
ได้แก่ Frozen corn ท่ีมีสัดส่วนรายได้ท่ี 12%, Pouch corn มีสัดส่วนรายได้ท่ี 8%, Ready to Eat มีสัดส่วนรายได้ท่ี 8% 
และ others (trading business, revenue from selling other products) ท่ี 4% ทัง้นี ้การขายสินค้าของ SUN จะอยู่ใน
รูปการขายขาดทัง้ในและต่างประเทศ ด้านคา่ระวางเรือและตู้คอนเทนเนอร์ท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ เรามองวา่ส่งผลกระทบจ ากัด 
เน่ืองจากลูกค้าส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบ FOB (สัดส่วนรายได้ประมาณ 64-66%) ส าหรับ CIF มีสัดส่วนรายได้เพียง 33-
36% เทา่นัน้  

Fig 30: 2020 Revenue breakdown by segment   Fig 31: 2021E Revenue breakdown by segment  

  
Source: Company Source: KTBST 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
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COST STRUCTURE  
ต้นทุนหลักของ SUN คือ ข้าวโพด (ประมาณ 37% of cost of sales) รองลงมาคือ ต้นทุนการผลิตอ่ืน (33% of cost of 
sales), Packaging (ประมาณ 30%)   

MANUFACTURING FACILITY   
SUN มีโรงงาน 1 โรงท่ี อ.สนัป่าตอง จ.เชียงใหม่ โดย ณ สิน้ปี 2020 มีก าลงัการผลิตรวมที่ 218,000 ตนัวตัถุดิบ มีจ านวน
พนกังานอยู่ 1,600 คน ส าหรับกลุ่ม sweet corn มีไลน์การผลิตทัง้หมด 15 ไลน์ โดยแบง่เป็น frozen corn 2 ไลน์, canned 
corn 2 ไลน์ และ pouch corn 8 ไลน์ นอกจากนี ้ยงัมี mini factory 1 โรง เพ่ือผลิตสินค้า Ready to Eat  
 

Fig 32: Canned corn production line  Fig 33: Frozen corn production line 

  
Source: Company Source: Company 

 

Fig 34: Pouch corn production line  Fig 35: Production facility   

  
Source: Company Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21  

 

Sales 614  625  740  632  654   
Cost of sales  (531) (524) (587) (546) (555)  
Gross profit 83  101  153  86  99   
SG&A (55) (51) (63) (59) (60)  
EBITDA 44  68  108  42  56   
Finance costs (1) (0) (0) (0) (0)  
Core profit 30  43  86  22  36   
Net profit 10  57  86  40  31   
EPS 0.01  0.06  0.09  0.04  0.03   
Gross margin 13.4% 16.2% 20.6% 13.6% 15.2%  
EBITDA margin 7.1% 10.9% 14.6% 6.6% 8.6%  
Net profit margin 1.7% 9.0% 11.6% 6.3% 4.7%  
             
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Cash & deposits 14 243 294 262 251  Sales 1,829 1,920 2,611 3,251 3,710 
Accounts receivable 126 156 194 190 216  Cost of sales  (1,561) (1,775) (2,188) (2,682) (3,035) 
Inventories 403 198 104 261 295  Gross profit 268 145 422 569 675 
Other current assets 10 7 7 5 6  SG&A (209) (211) (228) (300) (320) 
Total cur. assets 553 605 599 718 768  EBITDA 122 5 269 356 448 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization 54 65 67 76 81 
Fixed assets 710 723 690 814 933  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 5 15 4 5 6  Other income 9 6 7 8 9 
Total assets 1,267 1,343 1,293 1,537 1,707  EBIT 68 -60 201 277 365 
Short-term loans 94 214 0 16 19  Finance costs (3) (6) (2) (1) (1) 
Accounts payable 222 208 206 253 287  Income taxes (0) 10  (19) (28) (37) 
Current maturities 6 24 25 1 1  Net profit before MI 65 -56 181 249 328 
Other current liabilities 1 1 10 7 7  Minority interest  0  0  0  0  0  
Total cur. liabilities 324 447 241 277 314  Core profit 65 -56 181 249 328 
Long-term debt 10 15 11 10 11  Extraordinary items 14 12 5 0 0 
Other LT liabilities 25 31 19 21 22  Net profit 56 -42 193 254 328 
Total LT liabilities 35 46 30 31 33        
Total liabilities 359 492 271 308 347  Key ratios           
Registered capital  215 215 215 215 215  FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Paid-up capital 215 215 215 322 322  Growth YoY      
Share premium 666 666 666 666 666  Revenue 11.1% 5.0% 36.0% 24.5% 14.1% 
Retained earnings 52 -8 163 268 400  EBITDA -29.3% -96.0% 5,424.9% 32.6% 25.7% 
Others (24) (21) (21) (21) (21)  Net profit -52.0% n.m. n.m. 31.4% 29.3% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit -32.2% n.m. n.m. 37.6% 31.9% 
Shares’ equity 909 851 1,022 1,234 1,367  Profitability ratio      
       Gross profit margin 14.6% 7.5% 16.2% 17.5% 18.2% 
Cash flow statement            EBITDA margin 6.7% 0.3% 10.3% 11.0% 12.1% 
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  Core profit margin 3.5% -2.9% 6.9% 7.6% 8.8% 
Net profit  56  (42) 193  251  326   Net profit margin 3.1% -2.2% 7.4% 7.8% 8.8% 
Depreciation 54  65  67  76  81   ROA 4.5% -3.1% 14.9% 16.7% 19.3% 
Chg in working capital (117) 161  54  (105) (28)  ROE 6.2% -4.9% 18.9% 20.8% 24.1% 
Others 1  (1) 8  (0) 1   Stability      
CF from operations  (6) 183  322  221  380   D/E (x) 0.39  0.58  0.27  0.25  0.25  
Capital expenditure (125) (79) (34) (200) (200)  Net D/E (x) 0.11  0.01  Cash Cash Cash 
Others 0  0  0  0  0   Interest coverage ratio 21.06  n.m. 113.57  515.67  597.65  
CF from investing  (125) (79) (34) (200) (200)  Current ratio (x) 1.71  1.35  2.49  2.59  2.45  
Free cash flow (132) 104  288  21  180   Quick ratio (x) 0.43  0.89  2.03  1.63  1.49  
Net borrowings 10  141  (216) (9) 3   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  107  0   Reported EPS  0.09  (0.06) 0.30  0.39  0.51  
Dividends paid (86) (22) (22) (152) (197)  Core EPS 0.10  (0.09) 0.28  0.39  0.51  
Others 2  6  (0) 0  0   Book value 1.41  1.32  1.58  1.91  2.11  
CF from financing  (74) 125  (238) (54) (193)  Dividend 0.05  0.05  0.05  0.24  0.30  
Net change in cash  (206) 229  50  (32) (13)  Valuation (x)      
       PER 86.3  n.m. 25.2  19.2  14.9  
Key assumptions            Core PER 75.5  n.m. 27.0  19.6  14.9  
FY: Dec (Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E  P/BV 5.4  5.7  4.8  4.0  3.6  
Domestic sales  317  320  441  553  642   EV/EBITDA 40.8  1,002.9  17.2  13.1  10.4  
Overseas sales 1,512  1,600  2,170  2,698  3,068   Dividend yield 0.7% 0.7% 0.7% 3.2% 4.1% 

Source: Company, KTBST 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
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report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions.  

13 

COVERAGE 
INITIATING 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Corporate governance report of Thai listed companies 2020 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the 
public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of 
listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by KTBST Securities PCL (KTBST). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, KTBST makes no representation as to the accuracy and completeness 
of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  KTBST has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, KTBST does not guarantee returns nor price of the 
securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report.  Investors should study this report carefully in making decisions.  All rights are reserved.   This 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสท ีจ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุนทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสท ี จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบั
นีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกับการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสทิธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบำล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG)  practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well- being, as well as community involvement.  KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


