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THB2.40

โครงสร้างการ IPO : บริษัทเสนอขายหุ้นเ พ่ิมทุน 
143.68 ล้านหุ้น คิดเป็น 26.03% เพ่ือจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ SET หมวด “บรรจุภัณฑ์” โดยหลัง IPO
จะมีทุนจดทะเบียนท่ีช าระแล้ว 552 ลบ. หุ้นท้ังหมด 552
ล้านหุ้น ท่ีราคาพาร์ 1.00 บาท/หุ้น โดยน าเงินไปลงทุน
ปรับปรุงและพัฒนาเคร่ืองจักรอุปกรณ์ เงินทุนหมุนเวียน
ในธุรกิจ และช าระเงินกู้ยืมสถาบันการเงิน
การด าเนินธุรกิจ : พัฒนาผลิตภัณฑ์ ผลิตและจ าหน่าย
บรรจุภัณฑ์ท่ีผลิตจากกระดาษคราฟท์ตามค าส่ังซ้ือของ
ลูกค้า
แนวโน้มก าไร : เราคาดว่าการด าเนินงานปี 2026 ก าไร
จะกลับมาเติบโตได้จากปริมาณและราคาขายเพ่ิมข้ึน 
แม้ว่าค่าใช้จ่ายจะเพ่ิมข้ึนจากค่าใช้จ่ายเตรียมเข้าตลาด 
แต่ได้ส่วนช่วยจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีท าให้อัตราภาษี
จ่ายลดลง คาดก าไรสุทธิอยู่ท่ี 143 ลบ. เพ่ิมข้ึน 18% y-y
ส่วนปี 2027 จากอุปสงค์กลุ่มกล่องกระดาษท่ีมีการ
เติบโตสูง ประกอบกับแผนขยายฐานลูกค้าไปยังกลุ่ม
ดังกล่าวมากข้ึนท าให้แนวโน้มราคาขายเพ่ิมข้ึนและมี
อัตราก าไรท่ีดีกว่ากลุ่มกระดาษท าให้คาดว่าจะเห็นการ
เพ่ิมข้ึนของยอดขายและอัตราก าไรดีข้ึน y-y เราคาด
ก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 15% y-y อยู่ท่ี 165 ลบ.  
ราคาเหมาะสมปี 27E ท่ี 2.40 บาท : เราประเมินราคา
เหมาสมปี 2027 ท่ี 2.40 บาทอิง P/E 8 เท่าใกล้เคียงกับ
กลุ่มกระดาษท่ีซ้ือขายในปัจจุบัน  
ความเส่ียง : ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ การแข่งขัน
สูง และผู้เล่นในตลาดมีจ านวนมาก

TBD
THB1.00
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method P/E 8.0x

143.68 mn
143.68 mn

0.00 mn

SET / INDUS

Total Offering shares
New shares
Existing shares

Listing

• ด าเนินธุรกิจในการผลิตและจ าหน่ายกระดาษ
ลูกฟูก และกล่องลูกฟูกในตลาดมากกว่า 70 ปี

• IPO เพ่ือปรับปรุงเคร่ืองจักรให้มีประสิทธิภาพ, 
เงินทุนหุนเวียน และคืนหน้ีสถาบันการเงิน

• คาดก าไรปี 2026-2027 กลับมาเติบโตอีกคร้ัง
ท้ังจากยอดขายและก าไรท่ีเพ่ิมข้ึน

KEY FINANCIALS

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐาน #17971
naree.a@liberator.co.th

ค าช้ีแจง : บล.ลิเบอเรเตอร์ อาจเป็นผู้ร่วมจัด
จ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหุ้นท่ีออกและ 
เสนอขายโดย บมจ.อุตสาหกรรมไทยบรรจุภัณฑ์ 
(TIPAK)

ห้ามเผยแพร่บทวิเคราะห์ฉบับน้ี ระหว่างวันท่ี 
10 ก.ย. 2026 – วันสุดท้ายท่ีมีการจองซ้ือหุ้น

FYE Dec FY24 FY25 FY26E FY27E
Revenue (THBm) 2,734 2,537 2,668 2,814
Net Profit (THBm) 170 121 143 165
EPS (THB) 0.42 0.30 0.26 0.30
P/E (x) 5.8 8.1 9.2 8.0
BVPS (THB) 2.30 2.60 2.90 3.12
P/B (x) 1.0 0.9 0.8 0.8
DPS (THB) 0.89 0.10 0.08 0.09
Dividend Yield (%) 37.1 4.2 3.2 3.8
Debt/Equity (x) 1.3 1.1 0.7 0.6
ROE (%) 18.1 11.4 9.0 9.4
Source: Company, LIB Research estimates



โครงสร้างการเสนอขายหุ้น : บมจ.อุตสาหกรรมไทย
บรรจุภัณฑ์หรือ TIPAK จะท าการเสนอขายหุ้น และจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET ใน หมวดธุรกิจ “บรรจุ
ภัณฑ์” มีโครงสร้างเสนอขายดังน้ี
จ านวนหุ้นเสนอขาย  

ทุนท่ีออกและช าระแล้ว 

มูลค่าท่ีตราไว้ 1.00 บาท/ หุ้น
เกณฑ์เข้าจดทะเบียน Profit Test
แผนการใช้เงิน

ท่ีปรึกษาทางการเงิน
แกนน าในการจัดจ าหน่าย 
ประเด็นท่ีควรรู้
• นโยบายปันผลไม่น้อยกว่า 30% ของก าไรสุทธิหลังหัก

ส ารอง

143.68 ลห. หรือ 26.03% ของ 
หุ้นท้ังหมดหลัง IPOประกอบด้วย
- หุ้ น เ พ่ิ ม ทุ น  143 . 6 8 ลห . 

(26.03%)
- หุ้นเดิม -0- ลห. (0.00%)

ก่อน IPO 408.32 ลบ. 408.32 ลห.
หลัง IPO 552.0 ลบ. 552.00 ลห.

- ลงทุนปรับปรุงและพัฒนา
เคร่ืองจักรอุปกรณ์

- เงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจ
- ช าระเงินคืนเงินกู้ยืมสถาบัน
การเงิน
บล.เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)
บล.เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
และ บล.แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน)

รูปท่ี 1 : โครงสร้างผู้ถือหุ้น ก่อน และ หลัง เสนอขายหลักทรัพย์

Source : ร่างหนังสือช้ีชวนฯ
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การประกอบธุรกิจ : ผลิตและจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์ท่ีผลิต
จากกระดาษคราฟท์ ประกอบด้วยสินค้าหลัก 2 ประเภท

1. แผ่นกระดาษลูกฟูก
2. กล่องกระดาษลูกฟูก

โครงสร้างรายได้ : บริษัทมีรายได้จากการผลิตและ
จ าหน่ายสินค้าหลัก 2 ชนิด ได้แก่ (1) แผ่นกระดาษลูกฟูก 
(2) กล่องกระดาษลูกฟูก ซ่ึงผลิตตามค าส่ังซ้ือของลูกค้า
ท้ังหมด โดยมีรายละเอียดดังน้ี
รูปท่ี 2 : โครงสร้างรายได้ 3 ปีท่ีผ่านมา

Source : ร่างหนังสือช้ีชวนฯ

ลักษณะผลิตภัณฑ์ : 
แบ่งได้ 2 กลุ่มประเภทธุรกิจ ดังน้ี
1. ธุรกิจแผ่นกระดาษลูกฟูก

ผลิต และจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์ประเภทแผ่นกระดาษ
ลูกฟูก  โดยผลิตตามความต้องการของลูกค้าใน
หลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม เช่น เคร่ืองใช้ ไฟฟ้า อาหาร
และเคร่ืองด่ืม ผลไม้ กล่องขนส่งไปรษณีย์ E-commerce 
เป็นต้น 

วัตถุดิบท่ีใช้ ในการผลิตได้แก่ กระดาษคราฟท์ โดย
เกิดจากการน าเศษกล่องกระดาษใช้แล้วน ามารีไซเคิล
ผสมกับเย่ือกระดาษ และสารเติมแต่งท่ีผสมลงไปเพ่ือ
ปรับปรุงคุณสมบัติของกระดาษให้ ได้ตามวัตถุประสงค์
การใช้งาน 

ท้ังน้ี กระดาษคราฟท์ท่ีบริษัทน ามาใช้แบ่งเป็น 2
ประเภท ได้แก่ กระดาษคราฟท์ส าหรับท าผิวกล่อง และ
กระดาษคราฟท์ส าหรับท าลอนลูกฟูก 
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รูปท่ี 3 : ตัวอย่างชนิดแผ่นกระดาษลูกฟูก และลอนลูกฟูก

Source : ร่างหนังสือช้ีชวนฯ

2.   ธุรกิจกล่องกระดาษลูกฟูก
ผลิต และจ าหน่ายบรรจุภัณฑ์ประเภทกล่องกระดาษ

ลูกฟูก วัตถุดิบท่ีใช้ ในการผลิตได้แก่ กระดาษคราฟท์ 
ท้ังน้ีกล่องกระดาษลูกฟูกเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือการจัดส่ง
สิ น ค้ า ท่ี นิ ย ม ใ ช้ ม า ก ท่ี สุ ด ส า ห รั บ ผู้ ผ ลิ ต ใ น ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมต่างๆ เพ่ือใช้ในการจัดส่งผลิตภัณฑ์
รูปท่ี 4 : ตัวอย่างกล่องกระดาษลูกฟูก

Source : ร่างหนังสือช้ีชวนฯ
กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย : บริษัทแบ่งกลุ่มลูกค้าเป้าหมายตาม
ประเภทอุตสาหกรรมและภูมิภาค ดังน้ี
1. กลุ่มลูกค้าเป้าหมายตามประเภทอุตสาหกรรม

1.1 อุตสาหกรรมการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์ : ผู้ผลิต
กล่องกระดาษลูกฟูก ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์ประเภทต่างๆ

1.2 อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม : ผู้ผลิต
เคร่ืองด่ืมท่ีมีแอลกอฮอล์และไม่มีแอลกอฮอล์

1.3 อุตสาหกรรมพลาสติก : ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์ฝา
ขวดพลาสติก และอ่ืนๆ

1.4 อุตสาหกรรมยาและเคร่ืองมือแพทย์ : ผู้ผลิตยา
และเคร่ืองมือแพทย์

1.5 อุตสาหกรรมเคร่ืองใช้ ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ : 
ผู้ผลิตเคร่ืองใช้ไฟฟ้าช้ันน าท้ังในประเทศและต่างประเทศ
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1.6 อุตสาหกรรมเคร่ืองปรับอากาศและเคร่ืองท า
ความเย็น : ผู้ผลิตเคร่ืองปรับอากาศและเคร่ืองท าความ
เย็น

1.7 อุตสาหกรรมช้ินส่วนและอะไหล่ยานยนต์ : 
ต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ีสามารถจัดวางช้ินส่วนท่ีมีน ้ าหนัก
มากและหลากหลายขนาดได้อย่างเป็นระเบียบ ป้องกัน
การกระแทกและการปนเป้ือน

1.8 อุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ : ต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ี
รองรับน ้ าหนักได้ดี ป้องกันรอยขีดข่วน และมีความ
แข็งแรงเพียงพอต่อการขนส่ง ท้ังในประเทศและ
ต่างประเทศ

1.9 สินค้าเกษตรท่ีมีมูลค่าสูง : เช่น กล่องล าไย กล่อง
ทุเรียน ต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ีช่วยป้องกันสินค้าระหว่าง
การขนส่งและการเก็บรักษา

1.10 บรรจุภัณฑ์ E-commerce : บริษัทพัฒนาบรรจุ
ภัณฑ์ท่ีแข็งแรง ทนทาน และสามารถพิมพ์รายละเอียด
ตามความต้องการของลูกค้า เพ่ือรองรับการเติบโตของ
ธุรกิจ E-commerce และการจัดส่งสินค้าถึงผู้บริ โภค
โดยตรง
2. กลุ่มลูกค้าเป้าหมายตามภูมิภาค

ปัจจุบัน บริษัทมี โรงงาน 2 แห่ง ได้แก่ โรงงานใน
จังหวัดสมุทรสาคร (ส านักงานใหญ่) และโรงงานใน
จังหวัดปราจีนบุรี เพ่ือให้บริการลูกค้าครอบคลุมทุก
ภูมิภาค ดังน้ี

2.1 โรงงานจังหวัดสมุทรสาคร: ให้บริการลูกค้าใน
พ้ืนท่ีภาคกลาง ภาคตะวันตก และภาคใต้

2.2 โรงงานจังหวัดปราจีนบุรี: ให้บริการลูกค้าในพ้ืนท่ี
กรุงเทพฯ ฝ่ังตะวันออก พ้ืนท่ี EEC (ฉะเชิงเทรา ชลบุรี 
ร ะ ย อ ง  ภ า ค ต ะ วั น อ อ ก  ภ า ค ก ล า ง  ภ า ค
ตะวันออกเฉียงเหนือ
ช่องทางการจัดจ าหน่าย : ช่องทางการจ าหน่ายหลักเป็น
การขายตรง เน่ืองจากบริษัทด าเนินธุรกิจในรูปแบบ 
Business-to-Business (B2B) โดยพนักงานฝ่ายขาย
ของจะติดต่อลูกค้ารายเดิมและรายใหม่ โดยตรง เพ่ือ
น าเสนอสินค้าและบริการ



แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์กระดาษโลก : 
จากบทวิเคราะห์ธนาคารกรุงไทยคาดตลาดบรรจุภัณฑ์
กระดาษปี 2026 เพ่ิมข้ึน 1.5% y-y และปี 2027 เพ่ิมข้ึน 
2.9% y-y โดยแบ่งเป็น 
1. ตลาดในประเทศ : มีสัดส่วนราว 85-90% ของ

มูลค่าตลาดรวม โดยในปี 2026-2027 คาดเติบโต 
2 . 5% y-y แ ล ะ  3 . 2%  y-y ต า ม ล า ดั บ  แ ม้
อุตสาหกรรมจะได้รับปัจจัยบวกจากกระแสรักษ์โลก 
และการเติบโตของตลาด E-Commerce แต่ยัง
ได้รับแรงกดดันจากความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์
กระดาษในอุตสาหกรรมปลายน ้าในระยะ 1-2 ปีข้าง
หน้าท่ีมีแนวโน้มชะลอลง เช่น อุตสาหกรรมอาหาร 
และเคร่ืองด่ืม อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
และภาคการส่งออก เน่ืองจากได้รับผลกระทบจาก
การบริ โภคภายในประเทศท่ีแผ่วลง และจ านวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีคาด รวมถึง
มาตรการข้ึนภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ท่ีส่งผลให้
การค้า และเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 

2. ตลาดส่งออก : มีสัดส่วน 10-15% ของมูลค่าตลาด
รวม โดยในปี 2026-2027 คาดหดตัว 5.2% y-y
และทยอยปรับตัวดีข้ึน 1.1% y-y ตามล าดับ จาก 
(1) การน าเข้าของสหรัฐฯ ซ่ึงมาจากความต้องการ
กระดาษแทนพลาสติกท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองตาม
กฎหมาย Single-Use Plastic Ban ท่ี บังคับใช้ ใน
ระดับรัฐและเมือง ซ่ึงเร่ิมทยอยประกาศใช้มาต้ังแต่
ช่วงปี 2019 เป็นต้นมา และคาดว่าในปี 2027 จะมี
รัฐท่ีประกาศใช้กฎหมายน้ีรวมประมาณ 18-20 รัฐ 
(2)แนวโน้มการเติบโตของตลาด E-Commerce ใน
สหรัฐฯ (3) อัตราภาษีน าเข้าของไทยไปยังสหรัฐฯ 
ยังต ่ ากว่าประเทศคู่ค้าหลัก เ ช่น แคนาดา จีน 
อย่างไรก็ตามในภาพรวมตลาดส่งออกบรรจุภัณฑ์
กระดาษของไทยยังคงเผชิญแรงกดดันการแข่งขัน
ด้านราคาจากบรรจุภัณฑ์กระดาษของจีน ประกอบ
กับเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าชะลอตัวจากปัญหา
สงครามการค้า
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รูปท่ี 5 : มูลค่าตลาดรวมบรรจุภัณฑ์กระดาษประเทศไทย (พันล้านบาท)

Source : BOL-Enlite กระทรวงพาณิชย์ และคาดการณ์ โดย Krungthai COMPASS



แผนงานในอนาคต : บริษัทมีแผนลงทุนในเคร่ืองจักร
และระบบอัตโนมัติส าหรับกระบวนการผลิตแผ่นกระดาษ
ลูกฟูกและกล่องกระดาษลูกฟูก เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
การผลิตและรองรับความต้องการของลูกค้าในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (FMCG) อีคอมเมิร์ซ 
และสินค้าอุตสาหกรรม
ผลการด าเนินงาน 3 ปีผ่านมา : ปี 2023-2025 รายได้
จากการขาย ซ่ึงเป็นรายได้หลักเท่ากับ 2 ,823 ลบ . 
2,734 ลบ. และ 2,537 ลบ. ตามล าดับ โดยปี 2024 
รายได้หลักหดตัว 3.1% y-y และปี 2025 รายได้หลัก
ลดลง  7 .2% y-y เ ป็ นผลมาจากการแ ข่ ง ขั น ใน
อุตสาหกรรมท่ีรุนแรงข้ึน ท้ังจากผู้ผลิตในประเทศและ
การน าเข้าจากต่างประเทศ โดยเฉพาะวัตถุดิบท่ีน าเข้า
จากจีนท่ีมีต้นทุนการผลิตต ่ากว่า ส่งผลให้ราคากระดาษ
และบรรจุภัณฑ์กระดาษในตลาดปรับลดลง
ส าหรับก าไรข้ันต้น ปี 2023-2025 เท่ากับ 476 ลบ. ,
489ลบ. และ 419 ลบ. โดยในปี 2024 ก าไรข้ันต้น 
เพ่ิมข้ึน 2.6% y-y จากความสามารถจัดซ้ือวัตถุดิบใน
ราคาท่ีเหมาะสม ประกอบกับเพ่ิมสัดส่วนการใช้พลังงาน
ทดแทน เช่น พลังงานแสงอาทิตย์และชีวมวล ซ่ึงช่วยลด
ต้นทุนค่าไฟฟ้าและน ้ามันเตา ขณะท่ีปี 2025 ก าไรข้ันต้น
ลดลง 14.3% y-y จากการแข่งขันในอุตสาหกรรมท่ี
รุนแรงข้ึน ส่งผลให้ผู้ประกอบการหลายรายปรับลดราคา
ขาย ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 
ส่งผลให้ก าไรสุทธิในปี 2023-2025 เท่ากับ 192 ลบ. ,
170 ลบ. และ 121 ลบ. โดยในปี 2024 ก าไรสุทธิลดลง 
11.3% y-y จาก (1) รายได้หลักลดลง โดยเกิดจากราคา
วัตถุดิบในตลาดท่ีปรับตัวลงตามภาวะการแข่งขัน ท่ี
รุนแรง (2) ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ทาง
การเงิน ซ่ึงเป็นค่าเผ่ือผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะ
เกิดข้ึนของลูกหน้ีการค้า และ (3) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
เพ่ิมข้ึน จากค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกับการเตรียมความ
พร้อมในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
และในปี 2025 ก าไรสุทธิลดลง 28.8% y-y จาก (1) การ
แ ข่ ง ขั น ใ น อุ ต ส าหกร ร ม ท่ี รุ น แ รง ข้ึ น  ส่ ง ผล ใ ห้
ผู้ประกอบการหลายรายปรับลดราคาขาย ประกอบกับ
ภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว กดดันความต้องการสินค้า
จากกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย และ (2) ค่าใช้จ่ายในการบริหาร
เพ่ิมข้ึน จากการแต่งต้ังผู้บริหารท่ีมีความเช่ียวชาญและ
ประสบการณ์
สภาพคล่อง : เงินสดและรายการเทียบเท่าเพ่ิมจาก 49 
ลบ. ในปี 2023 เป็น 77 ลบ.ในปี 2024 ก่อนลดเหลือ 50
ลบ. ส้ินปี 2025 โดยอัตราส่วนสภาพคล่องปิดปี 2025 ท่ี 
0.91 เท่า ขณะท่ีสภาพคล่องหมุนเร็วปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 
0.64 เท่า สะท้อนสภาพคล่องปรับตัวดีข้ึน แม้ยังต ่ากว่า 
1 เท่า นอกจากน้ี D/E ลดลงมาอยู่ท่ี 1.06 เท่า จาก 1.31
เท่า ในปีก่อน บ่งช้ีการลดภาระหน้ีและโครงสร้างเงินทุนท่ี
แข็งแกร่งข้ึน
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คาดก าไร 2026-2027 กลับมาเติบโตอีกคร้ัง : แนวโน้ม
การด าเนินงานปี 2026 เราคาดว่าจะกลับมาเติบโตอีก
คร้ังจากแนวโน้มราคากระดาษท่ีเร่งตัวข้ึนท าให้คาดว่า
ยอดขายอยู่ท่ี 2,668 ลบ. เพ่ิมข้ึน 5% y-y คาดยอดขาย
กลุ่มกระดาษลูกฟูกอยู่ท่ี 1,060 ลบ. โต 6% y-y ส่วนกลุ่ม
กล่องกระดาษลูกฟูกยอดขายอยู่ท่ี 1,608 ลบ. โต 5% y-
y และคาดอัตราก าไรข้ันต้นทรงตัว y-y ท่ี 16.5% และ
คาดค่าใช้จ่ายขายและบริหารต่อยอดขายเพ่ิมเป็น 
10.5% จาก 10.2% จากค่าใช้จ่ายในการน าหุ้นเข้าจด
ทะเบียนในตลาดฯ แต่คาดอัตราภาษีจ่ายจะลดลงจากการ
ได้รับสิทธิประโยชน์ด้านภาษี (BOI) ปลายปี 2025 เป็น
เวลา 3 ปี คาดก าไรสุทธิปี 2026 อยู่ท่ี 143 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
18% y-y
ส าหรับปี 2027 เราคาดว่าการด าเนินงานยังดีต่อเน่ือง
ตามแนวโน้มราคาขายยังใกล้เคียง y-y อีกท้ังบริษัทมี
แผนขยายนการขายไปกลุ่มกล่องกระดาษลูกฟูกมากข้ึน 
เราคาดยอดขาย 2,814 ลบ. เพ่ิมข้ึน 5% y-y คาดกลุ่ม
กระดาษลูกฟูกยอดขาย 1,092 ลบ. โต 3% y-y ส่วนกลุ่ม
กล่องกระดาษลูกฟูกยอดขาย 1,722 ลบ. +5% y-y คาด
อัตราก าไรข้ันต้นปรับข้ึนเป็น 16.7% จากยอดขายกลุ่ม
กล่องกระดาษเพ่ิมข้ึน และการปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ผลิต และหลัง IPO จะน าเงินบางส่วนคืนหน้ีท าให้คาดว่า
ดอกเบ้ียจ่ายลดลง 29% y-y และยังได้อานิสงส์จากสิทธิ
ประโยชน์ด้านภาษี คาดก าไรสุทธิอยู่ท่ี 165 ลบ. เพ่ิมข้ึน 
15% y-y 
ราคาเหมาะสม 2.40 บาทต่อหุ้น : เราประเมินราคา
เหมาะสมปี 2027 ของ TIPAK อยู่ท่ี 2.40 บาทต่อหุ้นอิง
บน P/E 8 เท่าใกล้เคียงกับราคาหุ้นกลุ่มกระดาษ
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รูปท่ี 6 : ราคากระดาษ AOCC

Source : Presentation
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งบก ำไรขำดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E
รายได้ 2,734 2,537 2,668 2,814 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 2,245 2,118 2,228 2,344 ก าไรก่อนภาษี 170 121 143 167
ก ำไรข้ันต้น 489 419 440 470 ค่าเส่ือมราคา 75 88 92 97
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 242 260 280 295 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (7) 31 (49) (69)
EBITDA 321 247 252 271 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 349 313 234 231
รายได้อ่ืน 7 6 6 7 อ่ืน ๆ 0 0 0 0
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 283 250 211 214
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย 253 165 166 182 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 18 20 21 15 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (58) (164) (103) (103)
ก ำไรก่อนภำษี 235 144 145 167 เงินสดสุทธิจำกกำรลงทุน 42 (162) 6 (100)
ภาษีจ่าย 55 26 2 2 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก ำไรหลังภำษี 179 118 143 165 ออกหุ้นสามัญ 0 0 0 0
รายการพิเศษ (9) 3 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (75) 67 (3) (15)
ก ำไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 170 121 143 165 เงินปันผล (204) (161) (41) (44)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจำกกำรจัดหำเงิน (297) (115) 209 (74)
ก ำไร (ขำดทุน), ตำมรำยงำน 170 121 143 165 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 28 (27) 426 40
ก ำไร (ขำดทุน) ปกติ 179 118 143 165 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่ำเงินสดปลำยงวด 77 50 475 515
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 0.42 0.30 0.26 0.30 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2024 2025 2026E 2027E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 0.44 0.29 0.26 0.30 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 17.9 16.5 16.5 16.7
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.89 0.10 0.08 0.09 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 8.9 10.2 10.5 10.5
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 2.30 2.60 2.90 3.12 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 9.0 6.3 6.0 6.2

อัตราก าไรก่อนรายการพิเศษ (%) 6.6 4.7 5.4 5.9
งบแสดงฐำนะกำรเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 6.2 4.8 5.4 5.9
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2024 2025 2026E 2027E ROE (%) 18.1 11.4 9.0 9.4
เงินสด 77 50 475 515 ROA (%) 7.8 5.5 5.3 5.9
เงินลงทุนระยะส้ัน วงจรเงินสด (วัน) -3.3 -4.9 -5.6 -2.5
ลูกหน้ีการค้า 494 448 497 524 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.3 1.1 0.7 0.6
สินค้าคงคลัง 222 214 226 238 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 13.8 8.1 7.9 12.1
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 0 1 1 1 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 37.1 4.2 3.2 3.8
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 793 712 1,199 1,278
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 1,275 1,389 1,413 1,432 อัตรำกำรเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 11 10 10 9 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2024 2025 2026E 2027E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 0 0 0 0 รายได้ -3.1 -7.2 5.2 5.5
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 6.0 7.1 7.9 5.5
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 26 4 4 4 EBITDA 17.3 -23.2 2.2 7.5
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 1,376 1,476 1,507 1,534 EBIT -0.9 -35.0 1.0 9.3
สินทรัพย์รวม 2,168 2,188 2,706 2,812 ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ -3.0 -34.2 21.3 14.9
เงินกู้ระยะส้ัน 11 53 69 73 ก าไรสุทธิ -11.3 -28.8 18.3 14.9
เจ้าหน้ีการค้า 653 626 671 674
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 186 11 10 10 สมมติฐำนส ำคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 917 777 796 783 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2024 2025 2026E 2027E
เงินกู้ระยะยาว 127 150 97 70 ปริมาณขายกระดาษลูกฟูก 44,374    44,241    46,453    47,382    
หุ้นกู้ 0 0 0 0 ปริมาณขายกล่องกระดาษลูกฟูก 55,467    54,647    56,833    60,243    
อ่ืนๆ 135 141 148 133 ราคาขายเฉล่ียกระดาษลูกฟูก 23,677    22,592    22,818    23,046    
หน้ีสินรวม 1,229 1,127 1,105 1,061 ราคาขายเฉล่ียกล่องกระดาษลูกฟูก 30,259    28,019    28,299    28,582    
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 408 408 552 552
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 26 26 26 26
ก ำไรสะสม 77 203 586 707
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 939 1,062 1,601 1,751
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาเหมาะสม



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report of Thailand 
Companies 2025” เผยแพร่เม่ือ 7 พฤศจิกายน 2568 โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจ
เปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2025

AAI AAV ACE ADB ADVANC AEONTS AF AGE AIRA AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA
AMATAV AOT AP ARIP ASIAN ASIMAR ASK ASP ASW AUCT AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY
BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BKIH BLA BLC BOL
BPP BRI BRR BSRC BTG BTS BWG CBG CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL
CK CKP CMC CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CREDIT DCC DDD DELTA
DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EPG ERW ETC ETE FLOYD FN FORTH FPI FPT
FSMART FSX FTI GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMM GULF GUNKU HANA HARN
HENG HMPRO HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INSURE IP IRC IRPC IT
ITC ITEL ITTHI IVL J JAS JMART JMT JTS KBANK KCAR KCC KCE KCG KEX KJL KKP
KSL KTB KTC KUMWEL LH LHFG LIT LOXLEY LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC MEGA MFC
MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI NEP NER NKI NOBLE NRF* NV
NVD NYT OCC ONEE OR ORI ORN OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PG PHOL PIMO PJW
PL PLANB PLAT PLUS PM PMC PORT PPP PPS PQS PR9 PRG PRM PRTR PSH PSL PSP
PTC PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RABBIT RATCH RBF ROCTEC RS RT S SA SAAM
SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SDC
SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKR
SKY SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSF SSP SSSC STA
STARM STECON STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVOA SYMC SYNEX SYNTEC TACC TAN TASCO TBN TCAP
TCMC TEAMG TEGH TEKA TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIPH TISCO TKS
TKT TLI TM TMD TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI TQM TRUBB TRUE
TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVH TVO TWPC UAC UBE UBIS UP UPF
UPOIC UV VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINME WINNER WP WPH ZEN

2S A5 ABM ACG ADD AE AH* AIT ALUCON AMC ANAN APCO APCS ATP30 BA BBIK BC
BCP BE8 BIG BPS BR BSBM BTC BTW BVG BYD* CFARM CH CIG CM CMAN CMO* COCOCO
COMAN* CPI CRD CSC DEXON DTCENT EAST EKH ESTAR EURO EVER FE FVC GEL HUMA ICN IFS
JDF JPARK JSP JUBILE K KGI* KTIS KTMS KUN LALIN LANNA LEO LHK LPN* M- MAGUR MATCH
MBAX MCOT METCO MICRO MVP* NC NCH NCL NDR NEO NL NSL NTSC NTV OKJ PATO PDG
PEACE PEER PREB PRI PRIME PRIN PRINC* PROUD PSG PSTC PT QLT RCL READY RPH SAMCO SANKO
SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO SKE SMT SPA SPVI SRS SUPER SVI* SWC TAE TFM TIDLOR*
TIPCO TITLE TK TKN* TMC TMI TNP TNR TPA TPCS TPIPL* TPIPP TPS TQR TRP TRT TURTLE
TVT UBA UREKA VCOM VRANDA WARRIX WAVE* WIN XO XPG XYZ ZIGA

AHC AIE AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN AYUD BIOTEC BIS BJCHI BLAND CAZ CEN
CHAO CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CI CITY CSP CSS CWT DIMET* DOD DPAINT DV8 EA* EASON ECF*
EFORL FNS FTE GBX GPI GTB GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS KK KWC KWM
LDC LEE MCA MEB MEDEZ MENA MILL* MITSIB MK MPJ NAM NATION NCAP NEX NOVA NPK OGC
PACO PANEL PCE PHG PICO* PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT PROEN PROS PTECH PYLON RAM RJH
RML ROCK RPC SAFE SALEE SE-ED SIAM SINGER SISB SK SKN SMD100 SNPS SORKON SPREM SST STANLY
STC STPI STX SVR SVT TAKUNI TATG TFI THG* TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC* TRU TSE TSR*
UKEM UOBKH VARO VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA

* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทท่ีมีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลให้ถูกลดผลส ารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย และ/ หรือ  บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทท่ีมีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น กรณีท่ีมีการฝ่าฝืนหรือละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ังมติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการจดทะเบียน
หลักทรัพย์
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2S BBGI CM FPI INET MATCH PAP PTT SE-ED SVI TMT UPF AAI BBL CMC
FPT INOX MBAX PATO PTTEP SELIC SVOA TNITY UV ADB BCH COM7 FSMART INSURE MBK
PB PTTGC SENA SVT TNL VCOM ADVANC BCP CPALL FSX INTUCH MC PCSGH PYLON SENX
SYMC TNP VGI AE BCPG CPF FTE IRPC MCOT PDG Q-CON SFLEX SYNTEC TNR VIBHA
AF BE8 CPI GBX ITEL MEGA PDJ QH SGC TAE TOG VIH AH BEC CPL
GC IVL MENA PG QLT SGP TAKUNI TOP WACOAL AI BEYOND CPN GCAP JAS META
PHOL QTC SIRI TASCO TOPP WHA AIE BGC CPW GEL JR MFC PIMO RABBIT SITHAI
TCAP TPA WHAUP AIRA BGRIM CRC GFPT JTS MFEC PK RATCH SKR TCMC TPCS WICE
AJ BLA CREDIT GGC KASET MILL PL RBF SM TEGH TPLAS WIIK AKP BPP CSC
GJS KBANK MINT PLANB RML SMIT TFG TRT XO AMA BRI DCC GLOBAL KCAR MODERN
PLANET RS SMPC TFI TRU YUASA AMANAH BRR DELTA GPI KCC MONO PLAT RWI SNC
TFMAMA TRUE ZEN AMATA BSBM DEMCO GPSC KCE MOONG PM S&J SNP TGE TSC ZIGA
AMATAV BTC DIMET GSTEEL KGEN MSC PPP SA SORKON TGH TSI AP BTG DMT GULF
KGI MTC PPPM SAAM SPACK THANI TSTE APCS BTS DOHOME GUNKUL KKP MTI PPS SABINA
SPALI THCOM TSTH AS BWG DRT HANA KSL NATION PR9 SAK SPC THIP TTA ASIAN
CBG DUSIT HARN KTB NCAP PREB SAPPE SPI THRE TTB ASK CEN EA HEALTH KTC
NEP PRG SAT SPRC THREL TTCL ASP CENTEL EASTW HENG L&E NKI PRINC SC SRICHA
TIDLOR TU ASW CFRESH ECF HMPRO LANNA NOBLE PRM SCB SSF TIPCO TURTLE AWC CGH
EGCO HTC LHFG NRF PROS SCC SSP TIPH TVDH AYUD CHEWA EP ICC LHK NWR
PSH SCCC SSSC TISCO TVO B CHOTI EPG ICHI LPN OCC PSL SCG SST TKN
TWPC BAFS CHOW ERW IFS LRH OGC PSTC SCGP STA TKS UBE BAM CI ETC
III M OR PT SCM STGT TKT UBIS BANPU CIG ETE ILINK MAJOR ORI PTECH
SCN STOWER TMD UEC BAY CIMBT FNS ILM MALEE OSP PTG SEAOIL SUSCO TMILL UKEM

ACE BYD FLOYD K PLE RT SIS TPP ADVICE CAZ GREEN KJL PLUS
S SJWD TQM ALT CHASE HL LDC POLY SANKO SKE UREKA AMARIN CHG
HUMAN LH PQS SAWAD SNNP VNG AMC CV ICN LIT PRI SCAP SOLAR
WELL ANI DEXON IHL MITSIB PRIME SCGD SONIC WIN APCO DITTO IP MJD
PROEN SFT SUPER WPH B52 ECL ITC MOSHI PROUD SHR TBN XPG BLAND
EKH JDF NER PRTR SINGER TMI BPS EVER JMART NEX PTC SINO TPAC

ได้รับกำรรับรอง CAC

ประกำศเจตนำรมณ์เข้ำร่วม CAC

Liberator Research Team
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
ณัฐพล พัชราพิมล นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Nattapon.P@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ศิริวรรณ สุทธิช่วย ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  Siriwan.su@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1702-1705 และ 1710 ถนน
พระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-760-6999

ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2 พ.ค. 2568) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ  ได้รับการรับรอง CAC และ ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 2nd May 2025
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