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Bloomberg code SUN.TB 

Market cap (THBmn) 1,599.6 

Corporate Gov.Rating   4 

6M avg. daily turnover (THBmn) 11.16 

Outstanding shares (mn)  430.0 

Free float (%) 27.1% 
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MRS. Jiraporn Kittikhunchai 69.8 

Mr. ONGART KITTIKHUNCHAI 2.3 

Mr. Wiboon Trakulpoonsap 1.0 

  

 

Source: Company, Yuanta Research 
 

 

SUNSWEET  
ฝักเงนิฝักทอง 
คู่แข่งหาย แต่ความต้องการเพิ่ม ก าไรเติบโตสูง 
SUN เป็นบรษัิทผูผ้ลติ จดัจ  ำหน่ำย และสง่ออกขำ้วโพดหวำนแปรรูปอนัดบั 1 ของประเทศ โดยในปี 
2562 บรษัิทมีสดัสว่นรำยไดใ้นประเทศ และรำยไดส้ง่ออกเป็น 13.1% และ 86.9% ตำมล ำดบั รำยไดใ้น 
9M63 เทำ่กบั 1,979 ลบ. เติบโต 42.6% YoY เน่ืองจำก 1) ผลพลอยไดจ้ำก COVID-19 ท ำใหอ้ปุทำน
ในโลกลดลง ขณะที่อปุสงคเ์พ่ิมสงูขึน้จำกเทรนดร์กัสขุภำพ และเนน้บรโิภคสินคำ้ที่สำมำรถเก็บไวใ้น
บำ้นได ้ ทำนงำ่ย และรำคำไมส่งู สง่ผลตอ่รำยไดส้ง่ออกสงูใหข้ึน้ ท  ำใหส้ินคำ้ของบรษัิทเป็นที่รูจ้กัมำก
ขึน้ 2) ประสิทธิภำพกำรปลกูขำ้วโพดหวำนสงูขึน้ ท ำใหมี้ผลผลิตตอ่ไรม่ำกขึน้ ประกอบกบัปัญหำภยั
แลง้ และแมลงระบำดที่เกิดขึน้ในปี 2562 หมดลง 3) เงินบำทเทียบกบัดอลลำรส์หรฐัออ่นคำ่ลง YoY ท ำ
ใหร้บัรูร้ำยไดเ้ป็นเงินบำทสงูขึน้ ก ำไรปกติ 9M63 อยูท่ี่ 154 ลบ. พลิกจำกขำดทนุ 57 ลบ. ใน 9M62 
จำกรำยได ้และ GPM ที่สงูขึน้ ขณะที่ SG&A/Sales ลดลง คิดเป็นสดัสว่น 77.8% ของประมำณกำร 

ปี 2563 เป็นจุดเร่ิมต้นการเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง 
รำยไดข้อง SUN ใน 4Q63 คำดลดลงเล็กนอ้ย QoQ จำกปัจจยัฤดกูำลที่เขำ้สูช่ว่งหนำ้หนำวท ำให้
ผลผลิตขำ้วโพดหวำนลดลง รวมถึงยอดออเดอรท์ี่ชะลอลงเล็กนอ้ยเน่ืองจำกออเดอรเ์ขำ้มำเยอะในชว่ง 
3Q63 เพื่อสต๊อคสินคำ้ส  ำหรบัชว่งเทศกำลสิน้ปี แตจ่ะฟ้ืนตวัจำกขำดทนุปกติ 11 ลบ. ใน 4Q62 ขณะที่ 
GPM คำดที่ 19.9% ลดลงเล็กนอ้ยจำก 20.6% ใน 3Q63 จำกยอดขำยที่ลดลง ปัจจยัดงักลำ่วสง่ผลให้
ก ำไรปกติลดลง QoQ แตจ่ะเป็นไตรมำสที่ดีทีส่ดุรองจำก 3Q63 เรำคำดก ำไรเบือ้งตน้ใน 4Q63 ที่ 45 - 
60 ลบ. สว่นรำยไดท้ัง้ปี 2563 คำดอยู่ที่ 2,600 ลบ. (+32% YoY) GPM ที่ 17.5% และคำดก ำไรปกติที ่
198 ลบ. พลิกจำกขำดทนุ 62 ลบ. ในปี 2562 และเป็นกำรท ำระดบัสงูสดุใหมข่องบรษัิท  

คาดก าไรปกติปี 2564 ท า New High ราคาถกูมาก เร่ิมตน้ค าแนะน าซือ้ 
เรำคำดรำยไดใ้นปี 2564 ที่ 2,997ลบ. เติบโต 15.3% YoY โดยเพิ่มขึน้จำก 1)รำยไดส้ง่ออกที่คำดเติบโต 
11.4% YoY จำกทัง้ลกูคำ้รำยใหม ่ และลกูคำ้รำยเกำ่ ประกอบกบักำรรุกตลำดใหม่ๆ ในยโุรป และ
ตะวนัออกกลำง 2)รำยไดใ้นประเทศคำดจะเติบโตสงู 38% YoY จำกกลุม่สินคำ้พรอ้มรบัประทำนที่ม ี
GPM สงูกวำ่คำ่เฉลี่ย ซึง่จะเห็นรำยไดข้องกลุม่นีช้ดัเจนมำกขึน้ในปี 2564 ขณะที่ GPM เรำคำดดีขึน้
เป็น 17.7% จำก 17.5% ในปี 2563 จำกก ำลงักำรผลิตทีส่งูขึน้ชว่ยลดตน้ทนุคงที่ตอ่หน่วย และปรมิำณ
ยอดขำยสินคำ้กลุม่พรอ้มรบัประทำนที่สงูขึน้ SG&A/Sales ทรงตวัเทำ่กบัปีก่อนที่ 8.9% คำดก ำไรปกติ
ปี 2564 ของ SUN ที่ 227.0 ลบ.(+14.4% YoY) เป็นระดบัสงูสดุใหมถ่ึงแมจ้ะมีฐำนที่สงูในปี 2563 เรำ
ใช ้PER ที่ 12 เทำ่ ในกำรประเมินมลูคำ่ SUN ได้ราคาเป้าหมายปี 2564 ที ่6.35 บาทต่อหุน้ ราคา
ปัจจุบันซือ้ขายที ่PER64 ที่ 7.0 เท่า มี Upside gain 70.22% คาดปันผลปี 2563 ที่ 0.20 บาทต่อ
หุน้ (1H63 จ่ายไปแล้ว 0.05บาทต่อหุน้) หรือใหผ้ลตอบแทน 5.4% และปี 2564 ที่ 0.26 บาท
ต่อหุน้ หรือใหผ้ลตอบแทน 7.1% เร่ิมต้นใหค้ าแนะน า “ซือ้”   

   

Initiate 

SUN  

     

 Thailand : Agro & Food  24 December 2020  

 
Action 

BUY (Initiate) 

 

TP upside (downside) 70.33% 

Close Dec 23, 2020 

Price (THB) 3.72 

12M Target (THB) 6.35 
Previous Target (THB)  - 

 

 

What’s new? 

► ขยายพืน้ท่ีเพาะปลูกไปยังภาคเหนือตอนล่างมาก
ขึน้ช่วยกระจายความเส่ียงจากภัยแล้ง และโรค
แมลงระบาด 

► ผลผลิตต่อไร่สูงขึน้เป็นราว 1.8 – 2.2 ตันต่อไร่ 
จากเดิม 1.5 ตันต่อไร่ จากการเพ่ิมประสิทธิภาพ
การปลูกด้วยเทคโนโลยี ท าให้ช่วยเพ่ิมก าลังการ
ผลิต และลดต้นทุนคงท่ีต่อหน่วย 

► รายได้ในประเทศคาดเติบโตสูงจากสินค้ากลุ่ม
พร้อมรับประทาน (RDE) ท่ีมีการพัฒนาสินค้า 
อย่างต่อเน่ือง และจะได้เห็นสินค้าใหม่ในกลุ่มน้ี
อย่างน้อย 2 ผลิตภัณฑใ์นช่วงต้นปี 2564 

Our view 

► คาดก าไรปกติปี 2564 ท่ี 227 ลบ. (+14.4% YoY) ท า 
New high ต่อ คาดอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) และ
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ปรับตัวดีขึน้เป็น 17.7% และ 
7.6% ตามล าดับ เน่ืองจากผลผลิตต่อไร่สูงขึน้ท าให้
ก าลังการผลิตท่ีสูงขึน้ และสินค้ากลุ่ม RDE ท่ีมี GPM 
สูงกว่าค่าเฉล่ีย 

► เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” อิงวิธี PER ท่ี 12 เท่า ได้ราคา
เป้าหมายสิ้นปี 2564 ท่ี 6.35 บาทต่อหุ้น คาดเงินปัน
ผลปี 2563 ท่ี 0.20 บาทต่อหุ้น หรือให้ผลตอบแทน
7.1% 

 

 
Company profile:  The company produces and distributes processed sweet corn and various processed agricultural products 

under its brand "KC" and customers' brand. The company also engages in sourcing and trading food and agricultural products. 
 

Financial outlook (THBmn) 
 

Year to Dec 2018A 2019A 2020F 2021F 

Revenue 1,829 1,920 2,600 2,997 

EBITDA 114 19 224 263 

Core Profit 55 -62 198 227 

Net Profit 56 -42 198 227 

Core EPS 0.13 -0.14 0.46 0.53 

Core EPS Growth (%) -52.0 n.a. n.a. 14.4 

DPS 0.10 0.00 0.20 0.26 

Core P/E (x) 28.4 -38.2 8.1 7.0 

P/BV(x) 1.8 1.9 1.7 1.5 

Div Yield (%) 2.7 0.0 5.4 7.1 

Net gearing (%) 10.6 Net Cash Net cash 5.9 

ROE (%) 6.2 -4.9 20.6 21.1 
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ข้อมูลท่ัวไปของบริษัท 

บริษัท ซนัสวีท จ  ำกัด (มหำชน) ด  ำเนินธุรกิจหลกัในกำรผลิตและจ ำหน่ำยขำ้วโพดหวำนแปรรูป และผลิตภณัฑแ์ปร
รูปสินคำ้เกษตรอ่ืนๆ ภำยใตต้รำสินคำ้ของบรษัิท “KC” บรษัิทมีกำรลงทนุในบรษัิทยอ่ย 1 บรษัิท คือ บริษัท ซนัสวีท 
อินเตอรเ์นชั่นแนล จ ำกัด (SI) ซึ่งด  ำเนินธุรกิจจดัหำและซือ้มำจ ำหน่ำยผลิตภณัฑอ์ำหำร และผลผลิตทำงกำรเกษตร
ใหก้ับลูกคำ้ทั้งในและต่ำงประเทศ ปัจจุบันบริษัทและบริษัทย่อยจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์ต่ำงๆใหแ้ก่กลุ่มลูกค้ำซึ่ง
กระจำยอยู่มำกกว่ำ 50 ประเทศ เช่น ญ่ีปุ่ น เกำหลี ไตห้วนั เยอรมนี อิหรำ่น เป็นตน้ โดยมีลักษณะด ำเนินธุรกิจ  2 
ประเภทหลกั ไดแ้ก่ 1)ธุรกิจผลิตและจ ำหน่ำยขำ้วโพดหวำนแปรรูป และผลิตภณัฑแ์ปรรูปสินคำ้เกษตรอ่ืนๆ และ 2) 
ธุรกิจซือ้มำจ ำหน่ำยไป(Trading) ผลิตภณัฑอ์ำหำรและผลผลิตทำงกำรเกษตร 

Figure 1: Company’s structure 

 

Source: Company, Yuanta Research 

หำกแบง่ธุรกิจตำมลกัษณะผลิตภณัฑแ์ลว้สำมำรถแบง่ออกเป็น 4 ประเภทหลกั ดงันี ้

หน่วยธุรกิจท่ี 1 ขำ้วโพดหวำนบรรจุกระป๋อง (Canned Corn) มีในรูปแบบของเมล็ดขำ้วโพด (Whole Kernel) 
และซุปข้ำวโพด( Cream Style Corn) โดยผลิตภัณฑ์จะผ่ำนกำรฆ่ำเชือ้แบบสเตอริไรซอ์ย่ำงสมบูรณ์ในระดับ
อุตสำหกรรม จึงท ำให้เก็บรักษำผลิตภัณฑ์ได้นำน 36 เดือนในอุณหภูมิปกติ ประกอบด้วย 5 ขนำด ได้แก่ 
8,12,15,75 และ 108 ออนซ์ โดยมีทั้งหมด 3 สูตรได้แก้ สูตรน ้ำตำลและเกลือ , สูตรเกลือ  และ สูตรน ้ำเปล่ำ 
นอกเหนือจำกขำ้วโพดหวำนบรรจกุระป๋องแลว้ บรษัิทยงัผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑแ์ปรรูปทำงกำรเกษตรอื่นๆ เช่น 
ถั่วขำวในซอสมะเขือเทศ 

Figure 2: Canned Products 

        

Source: Company 
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หน่วยธุรกิจท่ี 2 ขำ้วโพดหวำนบรรจุถุงสัญญำกำศ (Pouch Corn) เป็นผลิตภัณฑท์ี่เพิ่มควำมสะดวกในกำร
รบัประทำน บรรจุในถงุสญุญำกำศรีทอรท์ เพำซ์ (Retort Pouch) ซึ่งมีควำมอ่อนตัว แข็งแรงทนทำนต่อควำมรอ้น
และควำมดันสูงท ำใหส้ำมำรถผ่ำนกำรฆ่ำเชือ้ เก็บไดเ้ป็นเวลำนำน เป็นมิตรกับสิ่งแวดลอ้ม และสำมำรถจัดเก็บ
หรอืท ำลำยไดส้ะดวกกวำ่รูปแบบกระป๋อง โดยสำมำรถแบง่ไดเ้ป็น 2 ลกัษณะไดแ้ก่  

1) ขำ้วโพดหวำนบรรจถุงุสญุญำกำศพรอ้มรบัประทำนแบบถงุ (Retort pouch whole kernel sweet corn) 
สำมำรถเก็บรกัษำไดน้ำน 18 เดือนอุณหภูมิปกติ มีจ  ำหน่ำย 2 สูตร ไดแ้ก่ สูตรน ำ้ตำลและเกลือ และ
สตูรน ำ้เกลือ 

Figure 3: Retort Pouch Whole Kernel Sweet Corn  

 

 
Source: Company 

2) ข้ำวโพดหวำนบรรจุถุงสุญญำกำศพรอ้มรับประทำนแบบฝัก ( Retort pouch corn on the cop) 
คัดเลือกข้ำวโพดหวำนฝักใหญ่น ำมำบรรจุในถุงสุญญำกำศดว้ยเทคนิค Steamed Vacuum Packed 
และผ่ำนกำรฆ่ำเชือ้อย่ำงสมบูรณ์ระดับอุตสหกรรม เก็บรกัษำไดน้ำน 12 เดือนในอุณหภูมิปกติ โดย
ผลิตภัณฑช์นิดนีมี้กำรจัดจ ำหน่ำยไปยังต่ำงประเทศ และมีกำรจัดจ ำหน่ ำยภำยในประเทศผ่ำนรำ้น 
Modern Trade บำงแหง่ 

Figure 4: Retort Pouch Corn on the Cop  

 
Source: Company 

หน่วยธุรกิจท่ี 3 ขำ้วโพดหวำนแช่แข็ง (Frozen) เป็นผลิตภณัฑท์ี่น  ำขำ้วโพดหวำนมำผ่ำนกระบวนกำรแช่แข็ง
แบบไอคิวเอฟ (Individual Quick Freezing :IQF) ที่ตอ้งควบคุมอุณหภูมิหอ้งแช่แข็งเท่ำกับ -40 องศำเซลเซียส
หรือต ่ำกวำ่ โดยเมล็ดขำ้วโพดหวำนแต่ละเมล็ดจะสมัผัสกบัตวักลำงที่ท  ำใหเ้ย็นโดยตรงท ำใหเ้กิดผลกึน ำ้แข็งขนำด
เล็ก มีลักษณะแยกจำกกันเป็นเมล็ดๆ ไม่เกำะเป็นก้อน โดยตอ้งเก็บไวใ้นอุณหภูมิที่ต  ่ำกว่ำ -18 องศำเซลเซียส
ตลอดเวลำ เพ่ือรกัษำควำมสดใหมข่องเมล็ด  
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Figure 5: Frozen Sweet Corn Kernel        

 

Source: Company 

หน่วยธุรกิจท่ี 4 ผลิตภณัฑพ์รอ้มรบัประทำน (Ready to Eat) ภำยใตแ้บรนดส์ินคำ้ของบรษัิท “KC” จ  ำหน่ำยใน
รำ้นสะดวกซือ้ในประเทศ โดยบรษัิทมุง่มั่นที่จะพฒันำสินคำ้ เพ่ือน ำเสนอสินคำ้ที่หลำกหลำยใหก้บัลกูคำ้มีตวัเลือก
มำกขึน้ ตวัอยำ่งสินคำ้ไดแ้ก่ ขำ้วโพดหวำนป้ิงเนย, มนัหวำนญ่ีปุ่ นเผำ, ถั่วลำยเสือตม้, ขำ้วโพดขำ้วเหนียว และอ่ืนๆ 
โดยสินคำ้พรอ้มรบัประทำนสำมำรถเก็บรกัษำที่อณุหภมิู 2-5 องศำเซลเซียสไดน้ำนประมำณ 7 วนั ซึง่ปัจจบุนับรษัิท
อยูใ่นระหวำ่งกำรพฒันำสินคำ้ใหม่ๆ อยำ่งตอ่เน่ืองเชน่ ไอศครมี, ขนม เป็นตน้ 

Figure 6: Ready to Eat 

 

  

Source: Company 
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สัดส่วนรายได ้

เม่ือจ ำแนกสดัส่วนรำยไดต้ำมหน่วยธุรกิจใน 9M63  ขำ้วโพดหวำนบรรจกุระป่องมีสดัส่วนรำยไดม้ำกที่สุดที่ 69% 
ตอ่ยอดรำยไดร้วม เพ่ิมขึน้จำกปี 2562 ที่มีสดัสว่นรำยไดอ้ยูท่ี่ 67% ปัจจยัหลกัมำจำกควำมตอ้งกำรในต่ำงประเทศ
เพ่ิมสงูขึน้ ล  ำดบัรองลงมำคือขำ้วโพดหวำนแชแ่ข็ง ขำ้วโพดหวำนบรรจถุงุสญุญำกำศ และ สินคำ้พรอ้มรบัประทำน 
ที่มีสดัสว่นรำยไดอ้ยูท่ี่ 13%, 10% และ 8% ตำมล ำดบั  

ขณะที่หำกจ ำแนกสดัส่วนรำยไดต้ำมภูมิศำสตรใ์นปี 2562 แบ่งเป็นยอดขำยภำยในประเทศสัดส่วน 13.1% และ 
ยอดสง่ออกไปตำ่งประเทศสดัสว่น 86.9% โดยในสดัสว่นของยอดสง่ออกนัน้สำมำรถแบง่ไดเ้ป็นภมิูภำคเอเชีย 67%, 
ยโุรป 12%, อเมริกำ 3% และอ่ืนๆ 1% ซึ่งประเทศหลกัไดแ้ก่ ญ่ีปุ่ น เกำหลี และไตห้วนั บริษัทไดต้ัง้เป้ำระยำวของ
สดัสว่นรำยไดภ้ำยในประเทศเป็น 20% โดยจะเพ่ิมขึน้จำกยอดขำยกลุม่สินคำ้พรอ้มรบัประทำนเป็นหลกั 

Figure 7: Revenue Breakdown by products 

 

Source: Company, Yuanta Research 

Figure 8:  2019 Revenue Breakdown by Geography 

 

Source: Company, Yuanta Research 
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ประเดน็การลงทุน 

การส่งออกข้าวโพดหวานของไทยจะกลับมาโต 

ไทยเป็นผูส้่งออกขำ้วโพดหวำนรำยใหญ่ติดอนัดบั 1 ใน 10 ของโลก ทัง้ดำ้นปริมำณและมลูค่ำ โดยอำ้งอิงจำกศนูย์
ข้อมูลกำรค้ำระหว่ำงประเทศ (International Trade Center :ITC) พบว่ำในปี 2559 - 2561 ไทยมีมูลค่ำส่งออก
ขำ้วโพดหวำนแบบสดหรือแปรรูปแบบต่ำงๆ เพิ่มขึน้อย่ำงต่อเน่ืองเท่ำกับ 218, 220 และ 238 ลำ้นเหรียญสหรฐั
ตำมล ำดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนปริมำณ 227,468 ตัน, 229,594 ตัน และ 250,441 ตัน ตำมล ำดบั ถึงแมม้ลูค่ำในปี 
2562 จะลดลงเล็กนอ้ยเป็น 226 ลำ้นเหรยีญสหรฐัฯ เน่ืองจำกปรมิำณผลผลิตในประเทศลดลง แต่ SUN มีสว่นแบ่ง
ในกำรส่งออกเพิ่มมำกขึน้ โดยในปี 2560 - 2562 บริษัทฯ มีสัดส่วนกำรส่งออกเทียบกับกำรส่งออกของประเทศ
เท่ำกับ 18.3%, 19.7% และ 23.7% ตำมล ำดับ จดุแข็งของไทยเม่ือเทียบกับผูส้่งออกต่ำงชำติคือกำรมีภูมิอำกำศที่
เหมำะสม สำมำรถเพำะปลกูไดต้ลอดทัง้ปี เม่ือเทียบกับต่ำงประเทศจะไมส่ำมำรถเพำะปลกูไดใ้นชว่งฤดหูนำว เป็น
อีกหนึ่งสำเหตทุี่ท  ำใหไ้ทยไดเ้ปรยีบในกำรสง่ออก 

เรำคำดว่ำมลูค่ำส่งออกขำ้วโพดหวำนของไทยจะกลบัมำเติบโตสงูไดใ้นปี 2563 และสำมำรถเติบโตต่อเน่ืองไดต้่อ
จำกแนวโนม้ควำมตอ้งกำรบรโิภคขำ้วโพดหวำนของโลกที่สงูขึน้ รวมถึงส่วนแบ่งกำรตลำดในกำรสง่ออกของบรษัิทฯ 
ที่จะเติบโตสงูขึน้เช่นกัน เรำคำดยอดสง่ออกของบริษัทจะเติบโต 39.1% ในปี 2563 และเติบโตอีกรำว 10-15% ในปี 
2564 โดยบรษัิทจะเนน้ไปที่ตลำดกลุม่ลกูคำ้ยโุรปเชน่ สหรำชอำณำจกัร เป็นตน้ 

Figure 9: SUN’s Export Proportion Compared to Thailand 

 

Source: Company 

ผลพลอยได้จาก COVID-19 ท าให้คู่แข่งลดลง แต่ความต้องการยงัมีปริมาณสูง 

ผลกระทบของ COVID-19 สง่ผลกระทบตอ่ทัง้ดำ้นอปุสงค ์และอปุทำนของขำ้วโพดหวำน ในดำ้นอปุทำนนัน้ผู้ผลิต
ขำ้วโพดหวำนจ ำนวนหลำยรำยในทัง้ในและตำ่งประเทศ โดยเฉพำะในจีนซึง่เป็นประเทศที่สง่ออกรำยใหญ่อนัดบั 1 
ใน 5 ของโลกตอ้งปิดตวัลงเน่ืองจำกปัญหำทำงดำ้นสภำพคล่อง รวมถึงยงัไม่มีผูเ้ลน่รำยใหม่เขำ้มำมำกนกัในชว่งที่
ผ่ำนมำ ท ำใหอ้ปุทำนในโลกลดลง ขณะที่ฝ่ังของอปุสงคน์ัน้สงูขึน้อย่ำงต่อเน่ืองโดยเฉพำะในช่วง 2Q63 และ 3Q63 
ที่ผ่ำนมำ จำกเทรนดก์ำรบริโภคอำหำรเพ่ือสขุภำพจำกกำรระบำดของ COVID-19 เรง่ควำมตอ้งกำรทำงดำ้นอำหำร
ที่สำมำรถเก็บไวใ้นบำ้นไดน้ำน ทำนง่ำย และรำคำไม่แพง ซึ่งส่งผลโดยตรงกับ SUN ท ำใหมี้ยอดออเดอรล์่วงหนำ้
เพ่ิมขึน้อย่ำงมำกใน 9M63 ทัง้จำกลกูคำ้รำยใหม่ และรำยเก่ำ ซึ่งท  ำใหล้กูคำ้ต่ำงประเทศไดล้องสินคำ้ของบริษัทฯ 
เพ่ิมมำกขึน้ สง่ผลใหส้ินคำ้ของบรษัิทเป็นที่รูจ้กัและไดก้ำรยอมรบัในตำ่งประเทศมำกขึน้  

“Contract Farming” ราคาตน้ทุนที่ไม่ผันผวนตามราคาตลาด  

บรษัิทมีกำรท ำสญัญำซือ้ขำย และส่งเสรมิโดยตรงกับเกษตรกรทอ้งถ่ินที่มีพืน้ที่เพำะปลกูของตนเอง โดยเกษตรกร
จะน ำผลผลิตมำจ ำหน่ำยใหแ้ก่บริษัทในรำคำประกัน ท ำใหร้ำคำวตัถดุิบของบริษัทจะสำมำรถรบัรูไ้ดล้่วงหนำ้ และ
ไม่ผันผวนตำมรำคำข้ำวโพดในตลำดโลก  ปัจจุบันมีกำรท ำเกษตรแบบ Contract Farming กับเกษตรกรที่ มี
เครอืข่ำยมำกกวำ่ 20,000 รำย ครอบคลมุพืน้ที่เพำะปลกูจ ำนวน 70,000 – 100,000 ไรต่อ่ปี 
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ขยายพืน้ที่เพาะปลกูแก้ไขปัญหาภยัแล้ง พร้อมเทคโนโลย ีSmart Farm 

ในปี 2562 บรษัิทมีผลผลิตที่ต  ่ำลงกวำ่ปกติเน่ืองจำกประสบภยัธรรมชำติคือ ภยัแลง้ และโรคแมลงระบำด ส่งผลต่อ
ตน้ทนุขำยที่สงูขึน้ เน่ืองจำกพืน้ที่เพำะปลกูส่วนใหญ่กวำ่ 88.7% อยูใ่นจงัหวดัเชียงใหม ่ท ำใหบ้รษัิทไดร้บัผลกระทบ
หนัก ดงันัน้ในปี 2563 บริษัทไดมี้กำรขยำยพืน้ที่เพำะปลกูไปยงัจงัหวดัอ่ืนๆ ทำงภำคเหนือตอนล่ำงเพิ่มมำกขึน้เพื่อ
กระจำยควำมเสี่ยง พรอ้มกับน ำเทคโนโลยีเขำ้มำช่วยในกำรเพำะปลูกมำกขึน้ช่วยเพิ่มประสิทธิภำพกำรปลูก เช่น 
ระบบ  Weather Station ในกำรช่วยพยำกรณ์อำกำศ , กำรใช้ Drone ช่วยมอนิ เตอร์ผลผลิตต่อไร่ , Ricult 
แอพพลิเคชั่นในกำรมอนิเตอรภ์มิูอำกำศ และอ่ืนๆ ซึ่งเทคโนโลยีเหล่ำนีจ้ะช่วยเพิ่มผลผลิตต่อไร ่และลดตน้ทนุกำร
ปลกู บรษัิทไดมี้กำรตัง้เป้ำเพิ่มประสิทธิภำพผลผลิตขำ้วโพดหวำนตอ่ไรเ่ป็น 1.8 – 2.2 ตนั/ไร/่ปี จำกเดิมอยูท่ี่รำว 1.5 
ตนั/ไร/่ปี จำกพืน้ที่เพำะปลูกทัง้หมดรำว 100,000 ไร ่เรำคำดที่เพียง 1.76 ตัน/ไร่/ปี โดยกำรปลูกนั้นจะสมัพันธ์กัน
กับสัญญำซือ้ขำยล่วงหน้ำของลูกค้ำโดยจะมีกำรท ำสัญญำก่อนจะมีกำรเพำะปลูก ซึ่งสัญญำล่วงหน้ำจะมี
ระยะเวลำรำว 6-10 เดือน และบรษัิทฯมีกำรท ำสญัญำลว่งหนำ้เป็นจ ำนวนครึง่หนึ่งของจ ำนวนสญัญำทัง้หมด จงึท ำ
ใหบ้รษัิทฯ สำมำรถวำงแผนกำรเพำะปลกู และมีปรมิำณผลผลิตที่เพียงพอตลอดทัง้ปีได ้

Figure 10: Agriculture Drone  

 

Source: Company 

Figure 11: Ricult (Agricultural Application) 

 

Source: Company, Ricult 
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ก าลังการผลิตเพียงพอ รองรับการเติบโต 

ปี 2563 มีก ำลงักำรผลิตเต็มที่รำว 220,000 ตนั/ปี 9M63 มีกำรใชก้ ำลงักำรผลิตที่ 110,000 ตนั หรอืคิดเป็น 48.3% 
เทียบกับทัง้ปี 2562 และ 2561 ที่ 110,000 ตัน และ 128,500 ตัน ตำมล ำดับ ซึ่งยังมีก ำลังผลิตที่เหลือเพียงพอใน
กำรรองรบักำรผลิตที่จะสูงขึน้ในอนำคตโดยไม่ตอ้งลงทุนเพิ่มเติมในส่วนของผลิตภัณฑห์ลัก โดยอัตรำก ำลงักำร
ผลิตที่สงูขึน้ก็จะสง่ผลตอ่อตัรำก ำไรขัน้ตน้ที่จะสงูขึน้เน่ืองจำกใชก้ ำลงักำรผลิตที่มีอยูไ่ดเ้ต็มประสิทธิภำพมำกขึน้ 
เรำคำดอัตรำกำรใชก้ ำลังกำรผลิตในปี 2563 – 2565 ที่ 145,000 ตัน, 176,470 ตัน และ 190,000 ตัน ตำมล ำดับ 
โดยเรำยงัคำดกำรณแ์บบ Conservative บรษัิทฯ ยงัมีแผนในกำรท ำดีล M&A กบับโรงงำนขำ้วโพดหวำนในประเทศ
ในอนำคตหำกมีกำรผลิตที่ใกลเ้คียงก ำลงักำรผลิตสงูสดุ 

Figure 12: Utilization  

 

Source: Company, Yuanta Research 

Ready to Eat เพิ่มยอดขายในประเทศ 

ปัจจบุนับรษัิทมีสินคำ้พรอ้มรบัประทำน (RDE) เชน่ขำ้วโพดหวำนป้ิงเนย มนัหวำนญ่ีปุ่ นเผำ ถั่วลำยเสือตม้ และอยู่
ระหว่ำงกำรพัฒนำผลิตภัณฑใ์หม่อย่ำงต่อเน่ือง บริษัทมีกำรตั้งเป้ำในกำรออกสินคำ้ใหม่อีกอย่ำงน้อย 2 อย่ำง
ในช่วงตน้ปี 2564 โดยสินค้ำในกลุ่มนี ้จะเน้นขำยผ่ำนทำงรำ้นคำ้สะดวกซือ้ และ กลุ่มโรงแรมและรำ้นอำหำร 
(HORECA) ภำยในประเทศเป็นหลกั สินคำ้ในกลุ่มนีใ้ชเ้งินลงทนุที่นอ้ย แต่ไดผ้ลก ำไรสงูท ำใหส้ินคำ้กลุ่มนีมี้อตัรำ
ก ำไรขัน้ตน้ที่สงูกวำ่คำ่เฉลี่ย นอกจำกนีบ้รษัิทอยูร่ะหวำ่งกำรก่อสรำ้งโรงงำนส ำหรบัผลิตสินคำ้กลุม่ RDE โดยเฉพำะ
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภำพในกำรผลิต โดยใชเ้งินลงทนุรำว 100 ลบ. จะสำมำรถเริม่ผลิตไดใ้น 2Q64 

เรำคำดวำ่สินคำ้ในกลุม่นีจ้ะมำชว่ยเพ่ิมยอดขำยภำยในประเทศ ท ำใหย้อดขำยในประเทศปี 2563 เพ่ิมเป็น 375 ลบ. 
จำกเดิม 242 ลบ. ในปี 2562( +55% YoY) และเพิ่มสัดส่วนรำยไดใ้นประเทศต่อรำยไดร้วมเป็น 14.4%, 16.7%, 
19.0% ในปี 2563 – 2565 ยอดขำยกลุม่นีท้ี่เพ่ิมขึน้ก็จะชว่ยหนนุอตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษัิทใหส้งูขึน้ดว้ย 

Figure 13: Revenue Proportion  

 

Source: Company, Yuanta Research 
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Biogas ต้นแบบอุตสาหกรรมเกษตรที่ใหค้วามส าคัญตอ่การก าจัดของเสีย 

บริษัทไดใ้ชเ้งินลงทนุรำว 50 ลบ. ในกำรวำงระบบผลิตพลังงำนไฟฟ้ำดว้ยไบโอแก๊สจำกซังขำ้วโพด แนวทำงนีข้อง
บริษัทถือเป็นตน้แบบของธุรกิจอุตสำหกรรมกำรเกษตรที่ให้ควำมส ำคัญกับกำรก ำจัดของเสียภำยในโรงงำน 
สำมำรถช่วยลดตน้ทุนค่ำใชจ้่ำยในกำรก ำจดัของเสีย และต่อยอดไปผลิตกระแสไฟฟ้ำ ลดตน้ทุนดำ้นพลังงำนลง
ไดม้ำก โดยปัจจบุนัสำมำรถผลิตไฟฟ้ำโบโอแก๊สจำกน ำ้เสียจ ำนวน 1 เมกะวตัตใ์ชภ้ำยในโรงงำน ชว่ยลดตน้ทนุค่ำ
ไฟฟ้ำไดร้ำว 10% และคำดจะช่วยลดตน้ทุนค่ำไฟฟ้ำไดถ้ึง 30% ภำยในระยะเวลำ 3 ปี หรือเป็นมลูค่ำรำว 50 ลบ.
ตอ่ปี  

 
ผลประกอบการ 

4Q63 จะเป็นไตรมาสที่ดีที่สุดรองจาก 3Q63 

เรำคำดก ำไรปกติ 4Q63 ของ SUN ที่ 45 - 60 ลบ. (-46.4% ถึง -28.6% QoQ) เป็นไตรมำสที่ดีที่สุดของปีรองจำก
3Q63 ถึงแมว้ำ่เม่ือเทียบ QoQ ก ำไรจะลดลงเน่ืองจำกผลกระทบของปัจจยัฤดกูำลที่เขำ้สูช่่วงฤดหูนำวท ำใหผ้ลผลิต
ขำ้วโพดหวำนลดลง ตลำดต่ำงประเทศมีค ำสั่งซือ้ล่วงหนำ้ไปแลว้ใน 3Q63 ก่อนถึงช่วงเทสกำล และค่ำเงินบำทแข็ง
ค่ำ QoQ แต่จะพลิกจำกขำดทุนปกติ 10.9 ลบ. ใน 4Q62 จำกยอดส่งออกที่โตสูง YoY ดว้ยปริมำณกำรสั่งซือ้
ล่วงหนำ้ที่สูงขึน้อย่ำงมีนัยยะ เรำคำดรำยไดใ้น 4Q63 ที่ 630 – 650 ลบ. (-14.9% ถึง -12.1% QoQ และ +18.4% 
ถึง +22.2%YoY) ประกอบกับ GPM ที่สงูขึน้ YoY จำกประสิทธิภำพกำรผลิตที่สูงขึน้ และปัญหำจำกภัยธรรมชำติ
หมดลง เรำคำด  GPM ใน  4Q63 ที่  19.9% จำก 4Q62 และ 3Q63 ที่  8% และ  20.6% ตำมล ำดับ  ขณ ะที่ 
SG&A/Sales คำดที่ 10% เพ่ิมขึน้เล็กนอ้ยจำก 8.5% ใน 3Q63 และ ทรงตวั YoY 

Figure 14: Quarterly core profit (THBmn) 

 

Source: Company, Yuanta Research 

คาดก าไรปกติปี 2563 New High  

เรำคำดอตัรำกำรผลิตของ SUN ในปี 2563 จะอยู่ที่ 145,000 ตนั/ปี จำกที่ 110,000 ตนั/ปี ในปี 2562 คำดรำยไดท้ี่ 
2,600 ลบ. เติบโต 35.5% YoY โดยแบ่งไดเ้ป็นรำยไดใ้นประเทศ 375 ลบ. (+55% YoY) และรำยไดจ้ำกกำรส่งออก 
2,250 ลบ. (+39% YoY) โดยรำยไดท้ี่เพ่ิมขึน้สำเหตหุลกัมำจำกยอดออเดอรจ์ำกต่ำงประเทศสงูขึน้อยำ่งมีนัยยะทัง้
จำกลกูคำ้รำยเดิม และลกูคำ้รำยใหม่ ประกอบกับผลผลิตต่อไรท่ี่เพ่ิมสงูขึน้จำกเดิม 1.5 ตนั/ไร ่เป็นรำว 1.8 ตนั/ไร ่
ขณะที่รำยไดใ้นประเทศเติบโตไดด้ีจำกสินคำ้ประเภทพรอ้มรบัประทำนที่จ  ำหน่ำยตำมรำ้นสะดวกซือ้ และ Modern 
Trade ซึง่มี GPM สงูกวำ่คำ่เฉลี่ย นอกจำกนีเ้งินบำทเทียบกบัดอลลำรส์หรฐัฯออ่นคำ่ลง YoY หนนุรำยไดแ้ละ GPM 
ใหส้งูขึน้ เรำคำด GPM ในปี 2563 มีคำ่สงูขึน้เป็น 17.5% จำก 8% ในปีก่อน  
 

ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบริหำรต่อรำยไดร้วมคำดว่ำจะลดลงเหลือ 8.9% จำกเดิมที่ 11.0% ในปี 2562 จำกกำร
ควบคุมตน้ทุนกำรตลำดและกำรขำยเน่ืองจำก COVID-19 ท ำใหไ้ม่สำมำรถท ำกำรตลำด และงำนแสดงสินคำ้ที่
ต่ำงประเทศ ทัง้หมดนีส้่งผลใหก้ ำไรปกติในปี 2563 ของ SUN คำดว่ำจะอยู่ที่ 198 ลบ. พลิกจำกขำดทนุปกติที่ 62 
ลบ. ในปี 2562  โดยก ำไรปกติ 9M63 อยู่ที่ 154.3 ลบ. คิดเป็น 77.8% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำ ขณะที่ 4Q63 
มีแนวโนม้ดีกว่ำ 1Q63 และ 2Q63 และมีโอกำสที่จะดีกวำ่ที่เรำคำดเน่ืองจำกเรำยงัประมำณกำรแบบ conservative 
ท ำใหป้ระมำณก ำไรปี 2563 ของเรำมี Upside 
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ปี 2564 จะท า New High ไดต้อ่ ถงึแม้จะมีฐานทีสู่งในปี 2563 

เน่ืองจำก  

1) เรำคำดรำยไดจ้ำกกำรส่งออกในรูปสกุลดอลลำรส์หรฐัฯจะเติบโต 19% YoY เป็น US$84 ลำ้น จำกกำรที่
สินคำ้ไดร้บัควำมนิยมจำกลกูคำ้มำกขึน้ และกำรเจำะตลำดใหม่ๆ เช่น สหรำชอำณำจกัร ขณะที่รำยได้
ในรูปเงินบำทคำดที่ 2,481 ลบ. (+11.4% YoY) บนสมมติฐำนของค่ำเงินบำทที่ 29.50 บำท/ดอลลำร์
สหรฐั   
 

2) รำยไดใ้นประเทศคำดเติบโตสงูที่ 35.0% YoY จำกกำรเติบโตสงูของกลุม่พรอ้มรบัประทำน โดยจะไดเ้ห็น
สินคำ้ใหม่ในกลุ่มนีอี้กอย่ำงนอ้ย 2 – 5 ชนิดในปี 2564 คำดจะมำช่วยเพิ่มรำยไดใ้นประเทศ รวมถึงกำร
รบัรูร้ำยไดเ้พ่ิมเติมจำกโรงงำนใหมส่  ำหรบัผลิตสินคำ้พรอ้มทำนที่ก  ำลงักำรผลิตรำว 36 ลำ้นชิน้/ปี จะเริ่ม
กำรผลิตใน 2Q64 บริษัทตัง้เป้ำเพ่ิมยอดขำยกลุม่นีเ้ทำ่ตวัภำยในระยะเวลำ 2 – 3 ปี ประกอบกับกำรรบัรู ้
รำยไดเ้ต็มปีของข้ำวโพดหวำนบรรจุกระป๋องที่เริ่มจ ำหน่ำยในหำ้งสรรพสินคำ้ Food Land ใน 2Q63 
และอำจไดเ้ห็นกำรวำงขำยใน Modern Trade อ่ืนๆเพิ่มเติมในปี 2564 เป็น Upside ต่อประมำณกำร
ของเรำ  

 

3) ผลผลิตต่อไร่คำดเพิ่มขึน้เป็น 1.8 – 2.2 ตนั/ไร ่จำกกำรกำรปรบัปรุงกำรปลกู และกำรน ำเทคโนโลยีเขำ้
มำชว่ยเพ่ิมขึน้ ผลผลิตตอ่ไรท่ี่เพ่ิมขึน้ท  ำใหอ้ตัรำกำรผลิตสงูขึน้ชว่ยลดตน้ทนุคงที่ตอ่หน่วยและเพ่ิม GPM 
ใหส้งูขึน้ เรำคำดอตัรำกำรใชก้ ำลงัผลิตที่ 80.2% เป็น 176,500 ตนั/ปี ในปี 2564 จำก 145,000 ตนั/ปี ใน 
2563 

เรำคำดรำยได้ปี 2564 ที่ 2,997 ลบ. เติบโต 15.3% YoY คำด GPM เพิ่มขึน้เป็น 17.7% จำกที่คำด 17.5% ในปี 
2563 หำกกำรด ำเนินงำนทุกอย่ำงเป็นไปตำมแผนและไม่มีเหตุกำรณ์ที่อยู่นอกเหนือกำรควบคุมมำกระทบ เรำ
คำดก ำไรปกติที่ 227 ลบ. เติบโต 14.4% YoY บนสมมติฐำนคำ่เงินบำทที่ 29.5 บำท/ดอลลำรส์หรฐั โดยทกุๆ 1 บำท 
ที่เพ่ิมขึน้/ลดลงจำกสมมติฐำนจะสง่ผลใหป้ระมำณกำรก ำไรปกติของเรำเพ่ิมขึน้/ลดลงรำว 30% 

Figure 15: SUN’s norm profit (THBmn) and GPM 

 
Source: Company, Yuanta Research 

Figure 16: SUN’s GPM and NPM 

 

Source: Company, Yuanta Research 
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การประเมินมูลค่า 

เรำประเมินมูลค่ำ SUN โดยใช้ PER ที่  12 เท่ำในกำรประเมินมูลค่ำเน่ืองจำกให้พรีเมียมที่มำกกว่ำกลุ่ม Soft 
Commodity ที่ซือ้ขำยที่ 10 เท่ำ ถึงแมจ้ะเป็นสินคำ้เกษตร แต่เน่ืองจำกสินคำ้ของ SUN มีลกัษณะเฉพำะตวัเพรำะ
เป็นข้ำวโพดหวำนเป็นหลัก และมีกำรท ำ contract farming ซึ่งรำคำขำยและตน้ทุนไม่ได้ผันผวนไปตำมรำคำ
ขำ้วโพดตลำดโลกที่เป็นขำ้วโพดส ำหรบัเลีย้งสตัว ์ 
เรำคำดกำรณ์ก ำไรปี 2564 ที่ 227 ลบ. คิดเป็น EPS ที่ 0.53 บำท ไดร้ำคำเป้ำหมำยสิน้ปี 2564 ของ SUN ที่ 6.35 
บำทต่อหุน้ มี Upside gain 70.3% เรำจึงเริ่มตน้ค  ำแนะน ำ “ซือ้” และมี Upside จำก 1) กำรรุกตลำดยุโรป และ
ตะวนัออกกลำงเพ่ิมมำกขึน้โดยเฉพำะในประเทศสหรำชอำณำจกัร 2)รำยไดใ้นประเทศที่อำจท ำไดด้ีกว่ำคำดจำก
สินคำ้ขำ้วโพดบรรจกุระป๋องที่อำจจ ำหน่ำยเพ่ิมเติมในหำ้งสรรพสินคำ้นอกเหนือจำก Foodland และกำรรบัรูร้ำยได้
จำกก ำลังผลิตของโรงงำนใหม่ เรำคำดปันผลปี 2563 ที่ 0.20 บำทต่อหุน้ (จ่ำยแลว้ใน 1H63 ที่ 0.05 บำทต่อหุน้) 
และปี 2564 ที่ 0.26 บำท/หุน้ คิดเป็นผลตอบแทน 7.1%  
 

ความเส่ียง 

1. ควำมเสี่ยงจำกกำรแข็งค่ำของเงินบำทเทียบกับดอลลำรส์หรฐัที่อำจส่งผลต่อยอดขำยเน่ืองจำกรำยได้
กว่ำ 80% เป็นกำรส่งออก โดยทุก 1 บำทของอัตรำแลกเปลี่ยนที่เพิ่มขึน้/ลดลงจำกสมมติฐำนที่ 29.5 
บำท/ดอลลำรส์หรฐัจะกระทบประมำณกำรกก ำไรปกจิของเรำเพิ่มขึน้/ลดลง 30% อย่ำงไรก็ตำมบริษัท
ไดมี้กำรปิดควำมเสี่ยงจำกอตัรำแลกเปลี่ยนดว้ยเครื่องมือทำงกำรเงินรำว 50 – 70% ของยอดขำยสง่ออ
และดว้ยอุปสงคท์ี่มำกกว่ำอุปทำนท ำให้สำมำรถต่อรองรำคำขำยเพิ่มขึน้ไดใ้นกรณีที่เงินบำทเทียบ
ดอลลำรส์หรฐัแข็งคำ่ 

2. ควำมเสี่ยงจำกกำรเปลี่ยนแปลงมำตรกำรทำงกำรคำ้ หรือกำรกีดกันทำงกำรคำ้ซึงอำจส่งผลต่อกำร
สง่ออก  

3. ภยัพิบตัิ และโรคระบำดที่ไมค่ำดคิด เชน่ น ำ้ทว่ม เพลิงไหม ้กระทบก ำลงักำรผลิต ขณะที่โรคระบำด อำจ
กระทบอปุทำนและกำรสง่ออก ซึง่เป็นสิ่งที่อยูน่อกเหนือกำรควบคมุ 

4. กำรแบน 3 สำรเคมีทำงกำรเกษตรอำจกระทบตน้ทนุที่เพ่ิมขึน้เน่ืองจำกตอ้งใชส้ำรเคมีก ำจดัศตัรูพืชตวัอื่น 
อยำ่งไรก็ตำมปัจจบุนับรษัิทไดท้  ำกำร R&D รว่มกบั ม.แมโ่จใ้นกำรหำสำรอ่ืนทดแทนในรำคำที่ต  ่ำกว่ำท  ำ
ใหผ้ลกระทบจ ำกดั
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Balance Sheet 

Year as of Dec 

(THB mn) 
2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

   Cash & ST investment 14 243 246 205 287 

   Inventories 403 198 243 298 317 

   Accounts receivable 126 156 177 218 252 

   Others 10 7 12 12 12 

Current assets 553 605 677 732 867 

   LT investments 7 6 6 6 6 

   Net fixed assets 566 703 718 773 934 

   Others 6 5 15 5 5 

Other assets 136 25 45 161 46 

Total assets 1,267 1,343 1,461 1,677 1,858 

   Accounts payable 222 208 233 306 322 

   ST borrowings 94 214 214 247 266 

   Others 7 25 1 1 1 

Current liabilities 324 447 448 553 588 

   Long-term debts 10 15 17 15 15 

   Others 25 31 31 31 31 

Long-term liabilities 35 46 48 47 46 

Total liabilities 359 492 496 600 634 

   Paid-in capital 215 215 215 215 215 

   Capital surplus 666 666 666 666 666 

   Retained earnings 52 -8 104 218 364 

   Others -24 -21 -21 -21 -21 

Shareholders' equity 909 851 964 1,078 1,224 

Total Equity 909 851 964 1,078 1,224 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Cash Flow 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

  Net profit 56  -42  198  227  292  

  Depr & amortization 54  65  65  71  72  

  Change in working 
cap. 

-110  174  -45  -24  -37  

  Others -0  8  -7  36  25  

Operating cash flow 0  205  212  310  353  

  Capex  -193  -61  -116  -232  -118  

  Change in LT inv. -2  111  -1  33  19  

  Change in other 
assets 

169  -109  1  -33  -19  

Investment cash flow -27  -59  -116  -232  -118  

  Change in share 
capital 

0  0  0  0  0  

  Net change in debt 11  111  -1  33  19  

  Other adjustments -89  -27  -93  -152  -172  

Financing cash flow -78  83  -93  -119  -152  

Impact from changes in FX 0  0  0  0  0  

Net cash flow -105  229  2  -41  82  

Free cash flow -27  146  96  78  235  

Source: Company, Yuanta Research 

Profit and Loss 

Year  to Dec 

(THB mn) 
2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Sales 1,829 1,920 2,600 2,997 3,300 

  Cost of goods sold 1,561 1,775 2,145 2,468 2,657 

Gross profit 268 145 456 530 643 

  Operating expenses 209 577 486 539 586 

Operating profit 59 -432 -30 -9 57 

  Interest income - 0.6 0 0 0 

  Interest expense -3 -6 -6 -6 -7 

Net interest  -3 -5 -6 -6 -7 

Net Invst.Inc/(loss) -8 14 0 0 0 

Net oth non-op.Inc/(loss) 9 6 0 0 0 

Net extraordinaries 0 0 0 0 0 

Pretax income 57 -52 218 257 332 

Income taxes 0 10 -20 -30 -40 

Net profit 56 -42 198 227 292 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Net profit attributable 
to the parent 

56 -42 198 227 292 

EBITDA 114 19 224 263 339 

EPS (THB)  0.13 -0.10 0.46 0.53 0.68 

Source: Company, Yuanta Research 

 

Key Ratios 

Year  to Dec 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

Growth (% YoY)           

Sales 11.1  5.0  35.5  15.3  10.1  

Op profit -59.7  -176.2  -588.6  17.4  29.0  

EBITDA -41.6  -83.2  1,073.0  17.4  29.0  

Net profit -52.0  n.a. n.a. 14.4  28.8  

EPS -52.0  n.a. n.a. 14.4  28.8  

Profitability (%) 
     

Gross margin 14.6  7.5  17.5  17.7  19.5  

Operating margin 3.3  -2.4  8.6  8.8  10.3  

EBITDA margin 6.2  1.0  8.6  8.8  10.3  

Net profit margin 3.1  -2.2  7.6  7.6  8.9  

ROA  4.5  -3.1  13.6  13.5  15.7  

ROE  6.2  -4.9  20.6  21.1  23.9  

Stability 
     

Gross debt/equity (%) 12.2  27.7  24.7  24.9  23.4  

Net debt/equity  (%) 10.6  -0.9  -0.8  5.9  -0.0  

Int. coverage (X) 18.6  -8.0  38.4  41.5  50.7  

Int. & ST debt cover (X) 0.6  -0.2  1.0  1.0  1.2  

Cash flow int. cover (X) 0.1  35.7  36.3  49.0  52.8  

Cash flow/int. &  
ST debt (X) 

0.0  0.9  1.0  1.2  1.3  

Current ratio (X) 1.7  1.4  1.5  1.3  1.5  

Quick ratio (X) 0.5  0.9  1.0  0.8  0.9  

Net debt (THB mn) 96.7  net cash net cash 63.2  net cash 

BVPS (THB) 2.1  2.0  2.2  2.5  2.8  

Valuation Metrics (x) 
     

P/E  28.4  -38.2  8.1  7.0  5.5  

P/FCF   -60.1  11.0  16.7  20.4  6.8  

P/B  1.8  1.9  1.7  1.5  1.3  

P/EBITDA  14.1  83.8  7.1  6.1  4.7  

P/S   0.9  0.8  0.6  0.5  0.5  

Source: Company, Yuanta Research  



 

 

  

Corporate Governance Report Rating (CG Score) 
 

 
AAV BAY CNT EASTW HARN KKP MCOT PCSGH PSL SABINA SENA TCAP TOA U 
ADVANC BCP COL ECF HMPRO KSL MFEC PDJ PTG SAMART SIS THAI TOP UAC 
AIRA BCPG COMAN EGCO ICC KTB MINT PG PTT SAMTEL SITHAI THANA TRC UV 
AKP BOL CPALL GBX ICHI KTC MONO PHOL PTTEP SAT SNC THANI TRU VGI 
AKR BRR CPF GC III KTIS MTC PJW PTTGC SC SORKON THCOM TRUE VIH 
AMA BTS CPI GCAP ILINK LH NCH PLANB PYLON SCB SPALI THIP TSC WACOAL 
AMATA BTW CPN GEL INTUCH LHFG NCL PLANET Q-CON SCC SPI THREL TSR WAVE 
AMATAV BWG CSS GFPT IRPC LIT NKI PORT QH SCCC SPRC TIP TSTH WHA 
ANAN CFRESH DELTA GGC IVL LPN NSI PPS QTC SCN SSSC TISCO TTA WHAUP 
AOT CHEWA DEMCO GOLD JKN MAKRO NVD PR9 RATCH SDC STA TK TTCL WICE 
AP CHO DRT GPSC JSP MALEE NYT PREB ROBINS SEAFCO STEC TKT TTW WINNER 
ARROW CK DTAC GRAMMY K MBK OISHI PRG RS SEAOIL SVI TMB TU  
BAFS CKP DTC GUNKUL KBANK MBKET OTO PRM S SE-ED SYNTEC TMILL TVD  
BANPU CM EA HANA KCE MC PAP PSH S & J SELIC TASCO TNDT TVO   

 
2S ASIMAR BLA DCC FVC J LOXLEY NINE PRINC SFP SSC TEAM TNR UP 
ABM ASK BPP DCON GENCO JAS LRH NOBLE PSTC SIAM SSF TEAMG TOG UPF 
ADB ASN BROOK DDD GJS JCK LST NOK PT SINGER SST TFG TPA UPOIC 
AF ASP CBG DOD GL JCKH M NTV QLT SIRI STANLY TFMAMA TPAC UT 
AGE ATP30 CEN EASON GLOBAL JMART MACO NWR RCL SKE STPI THG TPBI UWC 
AH AUCT CENTEL ECL GLOW JMT MAJOR OCC RICHY SKR SUC THRE TPCORP VNT 
AHC AYUD CGH EE GULF JWD MBAX OGC RML SKY SUN TIPCO TPOLY WIIK 
AIT B CHG EPG HPT KBS MEGA ORI RWI SMIT SUSCO TITLE TRITN XO 
ALLA BA CHOTI ERW HTC KCAR METCO OSP S11 SMK SUTHA TIW TRT YUASA 
ALT BBL CHOW ESTAR HYDRO KGI MFC PATO SAAM SMPC SWC TKN TSE ZEN  
AMANAH BDMS CI ETE IVN KIAT MK PB SALEE SMT SYMC TKS TSTE ZMICO 
AMARIN BEC CIMBT FLOYD IFS KOOL MODERN PDG SAMCO SNP SYNEX TM TVI  
APCO BEM CNS FN INET KWC MOONG PDI SANKO SONIC T TMC TVT  
APSC BFIT COLOR FNS INSURE KWM MPG PL SAPPE SPA TACC TMD TWP  
AQUA BGC COM7 FORTH IRC L&E MSC PLAT SAWAD SPC TAE TMI TWPC  
ARIP BGRIM COTTO FPI IRCP LALIN MTI PM SCG SPGC TAKUNI TMT UBIS  
ASAP BIZ CRD FPT IT LANNA NEP PPP SCI SPVI TBSP TNITY UEC  
ASIA BJC CSC FSMART TID LDC NETBAY PRECHA SCP SR TCC TNL UMI  
ASIAN BJCHI CSP FSS ITEL LHK NEX PRIN SE SRICHA TCMC TNP UOBKH   

 
A ASEFA BR CITY D GLOCON JTS MATI NDR PK RPC SQ TNH VIBHA 
ABICO AU BROCK CMAN DIMET GPI JUBILE M-CHAI NER PLE RPH SSP TOPP VPO 
ACAP B52 BSBM CMC EKH GREEN KASET MCS NNCL PMTA SF STI TPCH WIN 
AEC BCH BSM CMO EMC GTB KCM MDX NPK POST SGF SUPER TPIPP WORK 
AEONTS BEAUTY BTNC CMR EPCO GYT KKC METS NUSA PPM SGP SVOA TPLAS WP 
AI BGT CCET CPL ESSO HTECH KWG MGT OCEAN PROUD SKN TCCC TQM WPH 
ALUCON BH CCP CPT FE HUMAN KYE MJD PAF PTL SLP THE TTI ZIGA 
AMC BIG CGD CSR FTE IHL LEE MM PF RCI SMART THMUI TYCN  
APURE BLAND CHARAN CTW GIFT INGRS LPH MVP PICO RJH SOLAR TIC UTP  
AS BM CHAYO CWT GLAND INOX MATCH NC PIMO ROJNA SPG TIGER VCOM  

 
Corporate Governance Report - กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมส่งเสริมสถำบนักรรมกำร
บริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำร (Corporate Governance) นี ้เป็นกำรด ำเนินกำร
ตำมนโยบำยของสำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรัพยโ์ดยกำรส ำรวจของ 
IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและตลำดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (mai) ที่มีกำรเปิดเผยต่อสำธำรณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทั่วไป
สำมำรถเขำ้ถงึไดด้งันัน้ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของบคุคลภำยนอกโดยไม่ได้
เป็นกำรประเมินกำรปฏิบติัและมิไดม้ีกำรใชข้อ้มลูภำยในเพื่อกำรประเมินผลส ำรวจดงักลำ่วเป็นผล
กำรส ำรวจ ณ วันที่ปรำกฏในรำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่ำนั้นดังนั้น
ผลกำรส ำรวจจึงอำจเปลี่ยนแปลงไดภ้ำยหลังวันดังกล่ำวทั้งนีบ้ริษัทหลักทรัพย์หยวนตำ้ (ประเทศ
ไทย) จ ำกดั  มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถงึควำมถกูตอ้งของผลกำรส ำรวจดงักลำ่วแต่อย่ำงใด 

 

 

 
 
 



 

 

  

 
 
Anti-Corruption Progress Indicator 
ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

2S ABICO AF AI AIRA ALT AMA AMARIN AMATA ANAN B BM BPP BUI CHG 
CHO CHOTI CHOW CI CMC COL DDD DELTA EFORL EPCO ESTAR ETE FPI FTE ICHI 
INOX IRC ITEL JAS JSP JTS KWG LDC LIT META MFEC MPG NEP NOK NWR 
ORI PRM PSL ROJNA RWI SAAM SAPPE SCI SEAOIL SHANG SKR SPALI STANLY SYNEX TAE 
TAKUNI TMC TOPP TPP TRITN TVO UV UWC WHAUP XO YUASA ZEN    
 

ได้รับการรับรอง CAC 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP APCS AQUA ARROW ASK ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCH BCP BCPG BGRIM BJCHI BKI BLA BROOK BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH 
CGH CHEWA CIG CIMBT CM CNS COM7 CPALL CPF CPI CPN CSC DCC DEMCO DIMET 
DRT DTAC DTC EASTW ECL EGCO FE FNS FSS GBX GC GCAP GEL GFPT GGC 
GJS GOLD GPSC GSTEEL GUNKUL HANA HARN HMPRO HTC ICC IFS INET INSURE INTUCH IRPC 
IVL K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC KWC L&E LANNA 
LHK LPN LRH M MAKRO MALEE MBAX MBK MBKET MC MCOT MFC MINT MONO MOONG 
MSC MTI NBC NINE NKI NMG NNCL NSI OCC OCEAN OGC PAP PATO PB PCSGH 
PDG PDI PDJ PE PG PHOL PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPS PREB PRG 
PRINC PSH PSTC PT PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RML 
ROBINS S & J SABINA SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCN SE-ED SELIC SENA SGP SIRI 
SIS SITHAI SMIT SMK SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSI 
SSSC SST STA SUSCO SVI SYNTEC TASCO TCAP TFG TFI TFMAMA THANI THCOM THIP THRE 
THREL TIP TIPCO TISCO TKT TMB TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 
TPA TPCORP TRU TRUE TSC TSTH TTCL TU TVD TVI TWPC U UBIS UEC UKEM 
UOBKH VGI VIH VNT WACOAL WHA WICE WIIK        
 
N/A 
7UP A A5 AAV ABM ACAP ACC ACE ACG ADB AEC AEONTS AFC AGE AH 
AHC AIT AJ AJA AKR ALL ALLA ALUCON AMATAV AMC AOT APCO APEX APP APURE 
AQ ARIN ARIP AS ASAP ASEFA ASIA ASIAN ASIMAR ASN ATP30 AU AUCT AWC B52 
BA BAT-3K BC BCT BDMS BEAUTY BEC BEM BFIT BGC BGT BH BIG BIZ BJC 
BKD BLAND BLISS BOL BR BROCK BSM BTNC BTW CAZ CBG CCET CCP CGD CHARAN 
CHAYO CHUO CITY CK CKP CMAN CMO CMR CNT COLOR COMAN COTTO CPH CPL CPR 
CPT CPW CRANE CRD CSP CSR CSS CTW CWT D DCON DCORP DOD DOHOME DTCI 
EA EASON ECF EE EIC EKH EMC EPG ERW ESSO EVER F&D FANCY FLOYD FMT 
FN FORTH FPT FSMART FVC GENCO GIFT GL GLAND GLOBAL GLOCON GPI GRAMMY GRAND GREEN 
GSC GTB GULF GYT HFT HPT HTECH HUMAN HYDRO ICN IFEC IHL III ILINK ILM 
INGRS INSET IP IRCP IT ITD J JCK JCKH JCT JKN JMART JMT JUBILE JUTHA 
JWD KAMART KC KCM KDH KIAT KKC KOOL KTECH KTIS KUMWEL KWM KYE LALIN LEE 
LH LHFG LOXLEY LPH LST MACO MAJOR MANRIN MATCH MATI MAX M-CHAI MCS MDX MEGA 
METCO MGT MIDA MILL MITSIB MJD MK ML MM MODERN MORE MPIC MTC MVP NC 
NCH NCL NDR NER NETBAY NEW NEWS NEX NFC NOBLE NPK NTV NUSA NVD NYT 
OHTL OISHI OSP OTO PACE PAE PAF PERM PF PICO PIMO PJW PK PLE PMTA 
POLAR POMPUI PORT POST PPM PPPM PR9 PRAKIT PRECHA PRIME PRIN PRO PROUD PTL RAM 
RBF RCI RCL RICH RICHY RJH ROCK ROH RP RPC RPH RS RSP S S11 
SAFARI SALEE SAM SAMART SAMCO SAMTEL SANKO SAUCE SAWAD SAWANG SCP SDC SE SEAFCO SEG 
SF SFP SGF SHR SIAM SIMAT SINGER SISB SKE SKN SKY SLP SMART SMT SOLAR 
SONIC SPA SPCG SPG SPORT SPVI SQ SR SSC SSP STAR STARK STC STEC STHAI 
STI STPI SUC SUN SUPER SUTHA SVH SVOA SWC SYMC T TACC TAPAC TBSP TC 
TCC TCCC TCJ TCMC TCOAT TEAM TEAMG TGPRO TH THAI THANA THE THG THL THMUI 
TIGER TITLE TIW TK TKN TKS TM TMI TMW TNDT TNH TNPC TOA TPAC TPBI 
TPCH TPIPL TPIPP TPLAS TPOLY TPS TQM TR TRC TRT TRUBB TSE TSF TSI TSR 
TSTE TTA TTI TTT TTW TVT TWP TWZ TYCN UAC UMI UMS UNIQ UP UPA 
UPF UPOIC UREKA UT UTP UVAN VARO VCOM VI VIBHA VL VNG VPO VRANDA WAVE 
WG WIN WINNER WORK WORLD WP WPH WR YCI ZIGA ZMICO     

ค าช้ีแจง  ขอ้มูลบริษทัท่ีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย มี 2 กลุ่ม คือ 
-ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
-ไดรั้บการรับรอง CAC 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าของการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัท า
โดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงมีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน้ี์  เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความย ัง่ยืนส าหรับบริษทัจดทะเบียน โดยผลการ
ประเมินดงักล่าว  สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มูลท่ีไดรั้บจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption  ซ่ึงไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจ าปี  (แบบ 56-1)  รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งของบริษทัจดทะเบียนนั้น  แลว้แต่กรณี  ดงันั้น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก  โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าว
เป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ีบริษทัหลกัทรัพย ์หยวนตา้ 
(ประเทศไทย) จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด 
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ส ำนกังำนใหญ่ 
127 อำคำรเกสร ทำวเวอร ์ชัน้ 14-16 ถนนรำชด ำร ิ
แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 
โทรศพัท ์ 0 2009 8888    โทรสำร  0 2009 8889 
 

สำขำกลว้ยน ำ้ไท 
3803  อำคำร คสิ  ชัน้ G หอ้ง  A1 – G04  
ถนนพระรำมท่ี 4 แขวงพระโขนง เขตคลองเตย 
กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3770  โทรสำร  0 2339 3865 

สำขำครสิตลัปำรค์ 
เลขท่ี 199 อำคำร D ชัน้ 1  หอ้งเลขท่ี 106-107  
ถนนประดษิฐ์มนธูรรม  แขวงลำดพรำ้ว เขตลำดพรำ้ว 
กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3510  โทรสำร  0 2515 0875 

สำขำงำมวงศว์ำน 
เลขท่ี 408, 410, 412, 414, 416, 418, 420, 422, 424, 
426, 428, 430  อำคำรศนุยก์ำรคำ้เดอะมอลลง์ำมวงศ์
วำน ชัน้ 11 หมู่ท่ี 2 ถนนงำมวงศว์ำน ต  ำบลบำงเขน  
อ ำเภอเมืองนนทบรุี  จงัหวดันนทบรุี 11000 
โทรศพัท ์0 2120 3100, โทรสำร 0 2550 0499 

สำขำแจง้วฒันะ   
99/9 อำคำรส ำนกังำนเซน็ทรลัแจง้วฒันะ 
หอ้ง 1106 ชัน้ 11 หมู่ท่ี 2 ต  ำบำงตลำด 
อ ำเภอปำกเกรด็ จงัหวดันนทบรุี 11120 
โทรศพัท ์ 0 2120 3660  โทรสำร  0 2193 8149 

สำขำเซน็ทรลัลำดพรำ้ว 
เลขท่ี 1693 อำคำรส ำนกังำน  เซน็ทรลัลำดพรำ้ว 
ชัน้ 11 หอ้งเลขท่ี 1101 ถนนพหลโยธิน  
แขวงจตจุกัร  เขตจตจุกัร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3700  โทรสำร  0 2541 1505 
 

สำขำถนนสีลม 
62 อำคำรธนิยะ หอ้ง 408, 410  ชัน้ 4 
ถนนสีลม  แขวงสรุยิวงศ ์ เขตบำงรกั 
กรุงเทพฯ 10500 
โทรศพัท ์ 0 2120 3380 โทรสำร  0 2235 6817 

สำขำทำ่พระ 
129 อำคำรศนูยก์ำรคำ้เดอะมอลล ์ 
ทำ่พระ ชัน้ 9 ถนนรชัดำภิเษก  แขวงบคุคโล 
เขตธนบรุี  กรุงเทพฯ 10600 
โทรศพัท ์ 0 2120 3560 โทรสำร  0 2477 7217 

สำขำนำนำ 
142 อำคำร ท ูแปซฟิิค เพลส 
ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท  แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์ 0 2120 3200  โทรสำร  0 2254 9954 

สำขำบองมำรเ์ช ่
105/1 หอ้ง E204 ถนนเทศบำลสงเครำะห ์
แขวงลำดยำว เขตจตจุกัร 
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศพัท ์ 0 2120 3630 โทรสำร  0 2002 5551 

สำขำบำงกะปิ 
3522 ชัน้ 8 อำคำรศนูยก์ำรคำ้เดอะมอลล ์
บำงกะปิ  ถนนลำดพรำ้ว แขวงคลองจั่น 
เขตบำงกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 
โทรศพัท ์ 0 2120 3000  โทรสำร  0 2363 3075 

สำขำบำงนำ 
1093/56  ชัน้ 11 อำคำรเซน็ทรลัซตีิบ้ำงนำ  
ถนนบำงนำ-ตรำด กม.3  
แขวงบำงนำ เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท ์ 0 2120 3460  โทรสำร  0 2745 
6467 

สำขำป่ินเกลำ้ 
เลขท่ี 7/129 อำคำรส ำนกังำนเซน็ทรลัพลำซำ ป่ินเกลำ้  
อำคำร เอ หอ้งเลขท่ี 21803/2 ชัน้ 18 ถนนบรมรำชชนนี 
แขวงอรุณอมรนิทร ์ เขตบำงกอกนอ้ย  กรุงเทพฯ 10700 
โทรศพัท ์ 0 2120 3030  โทรสำร  0 2433 7001 

สำขำพำรำไดซ ์พำรค์ 
เลขท่ี 61 อำคำรพำรำไดซ ์พำรค์ ชัน้ 4  
ถนนศรีนครนิทร ์แขวงหนองบอน  
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250 
โทรศพัท ์ 0 2120 3300  โทรสำร  0 2780 2265 

สำขำรตันำธิเบศร ์
145 ถนนตวิำนนท ์ ต  ำบลบำงกระสอ  อ ำเภอเมือง 
จงัหวดันนทบรุี  11000 
โทรศพัท ์ 0 2120 3270  โทรสำร  0 2580 7765 

สำขำวชัรพล 
78/26 ซอยวชัรพล 2 
แขวงทำ่แรง้  เขตบำงเขน  กรุงเทพฯ 10230 
โทรศพัท ์ 0 2120 3170  โทรสำร  0 2363 6629 

สำขำหยวนตำ้อำรยี ์
เลขท่ี 412/44-45  อำคำร บำ้นพหลโยธิน เพลส ชัน้ 3 
ถนนพหลโยธิน  แขวงสำมเสนใน 
เขตพญำไท  กรุงเทพฯ 10400 
โทรศพัท ์ 0 2120 3350  โทรสำร  0 2619 0552 

สำขำอโศก 
50 อำคำรจีเอ็มเอ็ม แกรมม่ี เพลส ชัน้ 18 ถนนสขุมุวิท 
21  
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันำ กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท ์0 2120 3050  โทรสำร  0 2258 3074-5 

สำขำอมัรนิทร ์
เลขท่ี 496-502  อำคำรอมัรนิทร ์ทำวเวอร ์ชัน้ 8 
ถนนเพลนิจิต  แขวงลมุพินี  เขตปทมุวนั 
กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท ์0 2120 3241 , โทรสำร 0 2256 9596 

สำขำขอนแก่น 
561/27-28 ถนนหนำ้เมือง 
ต ำบลในเมือง  อ ำเภอเมือง จงัหวดัขอนแก่น  40000 
โทรศพัท ์ 0 4322 6944 โทรสำร 0 4322 5 344 

สำขำชลบรุ ี
98/16  หมู่ท่ี 5ต ำบลหว้ยกะปิ   
อ ำเภอเมือง จงัหวดัชลบรุี  20130 
โทรศพัท ์ 033 135130-59  โทรสำร 038 384794 
 

สำขำเซน็ทรลัชลบรุ ี
เลขท่ี 55/35-36 หมู่ท่ี 1 ต.เสม็ด  อ.เมือง 
ชลบรุี  จงัหวดัชลบรุ ี20000 
โทรศพัท ์ 0 3313 5119  โทรสำร  0 3805 3839 

สำขำเชียงใหม่ 
สมำคมพำณิชยส์ำมคัคี เชียงใหม ่ที่อยู่ 71 ชัน้ 3 
ถนน ทุง่โฮเตล็  ต  ำบล วดัเกต  อ ำเภอ เมือง 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50000 
โทรศพัท ์052-081460, โทรสำร 053-240206 

สำขำนครศรีธรรมรำช  
155/8 ถนนพฒันำคขูวำง ต ำบล ในเมือง  
อ ำเภอ เมืองนครศรีธรรมรำช 
จงัหวดันครศรีธรรมรำช 80000 
โทรศพัท ์0 7534 4955 โทรสำร 0 7534 4956 

สำขำพษิณโุลก 
เลขท่ี 261/42 ถนนบรมไตรโลกนำรถ  ต  ำบลในเมือง 
อ ำเภอเมืองพิษณโุลก  จงัหวดัพษิณโุลก  65000 
โทรศพัท ์055 105 400 โทรสำร  055 243 168 

สำขำภเูก็ต 
เลขท่ี 1/6-7 ถนนทุง่คำ ต.ตลำดใหญ่  อ.เมือง 
จงัหวดัภเูก็ต 83000 
โทรศพัท ์ 0 7668 1700  โทรสำร  0 7635 4020 

สำขำสมทุรสำคร 
เลขท่ี 67/518  หมู่ท่ี 4 ถ. เอกชยั  ต. โคกขำม 
อ. เมือง  จงัหวดั สมทุรสำคร 74000 
โทรศพัท ์ 034 114300 โทรสำร 034 429202 

สำขำระยอง 
125/1  ถนนจนัทอดุม (ระยอง - บำ้นคำ่ย) 
ต ำบลเชิงเนิน  อ ำเภอเมือง  จงัหวดัระยอง  21000 
โทรศพัท ์038 673900-12 โทรสำร 038 617490,  
038 619253 

สำขำสรุนิทร ์
เลขท่ี 574/6-7  หมู่ 19 ต. นอกเมือง  อ.เมือง 
จ.สรุนิทร ์32000 
โทรศพัท ์ 0 4406 9040  โทรสำร  0 4451 2447 

สำขำหวัหนิ 
เลขท่ี 8/89  ศนุยก์ำรคำ้บลพูอรต์ 
ซอยหมู่บำ้นหนองแกง  อ ำเภอหวัหนิ 
จงัหวดัประจวบคีรขีนัธ ์ 77110 
โทรศพัท ์ 0 3290 9612-4 โทรสำร 0 3252 3270 

สำขำหำดใหญ่  
โครงกำร The Rise Residence หอ้งเลขท่ี 11/103 
ถนนประชำยินดี 5 อ ำเภอหำดใหญ่ จ. สงขลำ 90110 
โทรศพัท ์074 894 600, 074 894 666  
โทรสำร  074 894 629, 074 894 687 

สำขำอบุลรำชธำนี 
เลขท่ี 941 ชัน้ 1 ถนนชยำงกรู  ต  ำบลในเมือง 
อ ำเภอเมือง  จงัหวดัอบุลรำชธำนี  34000 
โทรศพัท ์ 0 4595 9456  โทรสำร  0 4531 2132 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

 

การเปิดเผยข้อมูล 
รำยงำนฉบบันีจ้ดัท  ำขึน้โดยฝ่ำยวิเครำะหก์ำรลงทนุ บรษัิทหลกัทรพัย ์ หยวนตำ้ (ประเทศไทย) จ  ำกดั (“บรษัิท”)  บนพืน้ฐำนขอ้มลูซึง่พิจำรณำแลว้วำ่มีควำม
น่ำเช่ือถือ อยำ่งไรก็ตำม บรษัิทไมส่ำมำรถที่จะยืนยนัหรอืรบัรองควำมถกูตอ้งของขอ้มลูเหลำ่นีไ้ด ้ กำรวิเครำะหข์อ้มลูนีจ้ดัท  ำขึน้โดยอำ้งอิงหลกัเกณฑแ์ละ
มำตรฐำนกำรวิเครำะห ์ เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบกำรตดัสินใจในกำรลงทนุ ดงันัน้นกัลงทนุควรใชด้ลุยพินิจอยำ่งรอบคอบในกำรพิจำรณำลงทนุ  บรษัิทขอสงวน
สิทธ์ิในกำรน ำขอ้มลูที่ปรำกฏในเอกสำรนีไ้มว่ำ่ทัง้หมดหรอืบำงสว่น ไปท ำซ ำ้ ดดัแปลง แกไ้ข เผยแพร ่หรอืแสวงหำผลประโยชนใ์นเชิงพำณิชยไ์มว่ำ่ในลกัษณะใด 
ๆ เวน้แตจ่ะไดร้บัควำมยินยอมเป็นลำยลกัษณอ์กัษรจำกบรษัิทก่อน 
 
Opinion Key - บริษัทหลักทรพัย ์หยวนตำ้ (ประเทศไทย) จ  ำกัด ก ำหนดค ำแนะน ำกำรลงทุนทำงปัจจัยพืน้ฐำน 3 ระดับ คือ (1) ซือ้ (BUY) ส  ำหรบัหุน้ที่มี
ปัจจยัพืน้ฐำนดี ใหผ้ลตอบแทนที่คำดหวงัรวมสว่นตำ่งของมลูค่ำเหมำะสมกับรำคำในตลำดและผลตอบแทนเงินปันผล มำกกวำ่ 15% (2) เก็งก ำไร (TRADING) 
ส  ำหรบัหุน้ที่ใหผ้ลตอบแทนที่คำดหวงัรวมส่วนต่ำงของมลูค่ำเหมำะสมกับรำคำในตลำดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่ำง -10% ถึง +15%(3) ขำย (SELL) 
ส  ำหรบัหุน้ที่ปัจจยัพืน้ฐำนไมด่ี และ/หรอื ใหผ้ลตอบแทนที่คำดหวงัรวมส่วนตำ่งของมลูคำ่เหมำะสมกบัรำคำในตลำด ติดลบมำกกวำ่ 10% ขึน้ไป 
ค ำแนะน ำกำรลงทนุของบทวิเครำะหท์ำงปัจจยัพืน้ฐำนอำจจะ “เหมือน” หรอื “แตกตำ่ง” กับค ำแนะน ำกำรลงทนุในบทวิเครำะหท์ำงเทคนิครำยวนั นกัลงทนุตอ้ง
พิจำรณำค ำแนะน ำกำรลงทนุของบทวิเครำะหฯ์อยำ่งรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุเพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะกำรลงทนุของทำ่น 
 
ฝ่ายวิเคราะหห์ลักทรัพย ์
 

กลยุทธก์ารลงทุน  Sector E-mail  เบอรโ์ทรศัพท ์
ภำดล  วรรณรตัน ์ หวัหนำ้ฝ่ำยวิเครำะหห์ลกัทรพัย ์  padon.v@yuanta.co.th 0-2009-8060 
ปิยะภทัร ์ภทัรภวูดล นกักลยทุธก์ำรลงทนุ  piyapat.p@yuanta.co.th 0-2009-8062 
ณฐัพล  ค  ำถำเครอื นกักลยทุธก์ำรลงทนุ MAI natapon.k@yuanta.co.th 0-2009-8059 
ธิดำรตัน ์ เจรญิวฒิุ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์ Asset Allocation   
ปรมำภรณ ์ รุจำคม ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์    

 
ปัจจัยพืน้ฐาน  Sector E-mail  เบอรโ์ทรศัพท ์

วีณำ  นำยดลุย ์ นกัวิเครำะหพ์ืน้ฐำนสถำบนั  veena.n@yuanta.co.th 0-2009-8070 
วิชชดุำ  ปลั่งมณี นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ Construction Service, 

Commerce 
wichuda.p@yuanta.co.th 0-2009-8069 

ถกล บรรจงรกัษ ์ นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ Media, Health Care, Auto thakol.b@yuanta.co.th 0-2009-8067 
ธีรธ์นตัถ ์ จินดำรตัน ์ นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ F&B, SMID Cap, 

Power&Utility 
theethanat.j@yuanta.co.th 0-2009-8071 

ศภุชยั  วฒันำวิเทศกลุ นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ ICT, IE,  Electronic, 
Transportation, Utility 

supachai.w@yuanta.co.th 0-2009-8066 

ปรนิทร ์ นิกรกิตติโกศล นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ Energy, Petrochemical Parinth.n@yuanta.co.th 0-2009-8075 
ตฤณ  สิทธิสวสัดิ ์ นกัวิเครำะหปั์จจยัพืน้ฐำนดำ้นหลกัทรพัย ์ Banking, Finance trin.s@yuanta.co.th 0-2009-8068 
กำนตส์ิร ี กำระ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์ Hotel   
จำรุชำติ บชูำชำต ิ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์ Property   
กชกร  สธุำรกัษนนท ์ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์ Power&Utility   
สำรนิ  วฒิุศิรศิำสตร ์ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์    
คณิน  องัศนิุตย ์ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะหพ์ืน้ฐำนสถำบนั    
กฤตวิทย ์ รตันะกนกชยั ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์    
ณชัพล  แพรสีเจรญิ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะห ์    

 
วิเคราะหท์างเทคนิค  E-mail เบอรโ์ทรศัพท ์

พงษพ์ฒัน ์ ค  ำ้ช ู, CMT นกัวิเครำะหปั์จจยัทำงเทคนิค pongpat.k@yuanta.co.th 0-2009-8079 
ปรดีิ ์ ลปุระสิทธ์ิ นกัวิเครำะหปั์จจยัทำงเทคนิค pridi.l@yuanta.co.th 0-2009-8073 
ณภทัร  อมรสง่เจรญิ ผูช้ว่ยนกัวิเครำะหปั์จจยัทำงเทคนิค   
    
ฝ่ายสนับสนุนข้อมูล    

สมจิต  วิรุฬหธ์ำนี ฝ่ำยสนบัสนนุขอ้มลูฝ่ำยวิเครำะห ์   
องัศมุำลิน  คุม้วงค ์ ฝ่ำยสนบัสนนุขอ้มลูฝ่ำยวิเครำะห ์   
พีรญำ  เวียงเพิ่ม ฝ่ำยสนบัสนนุขอ้มลูฝ่ำยวิเครำะห ์   
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