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ย่อก่อน พร้อมกลับมา
“คาดกําไรกําลังจะผ่านจุดต่ําสุดในคร่ึงปีแรก
และกลับมาฟ้ืนตัวในคร่ึงปีหลัง แต่การท่ีจีนฟ้ืน
ตัวช้ากว่าคาดทําให้ตลาดอาจมีการปรับลด
ประมาณการลง อย่างไรก็ตาม เราคาดหากทุก
อย่างคล่ีคลายกําไรจะกลับมาฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง
ประกอบกับการขยายไปกลุ่ม IOD จะเป็นการ
ต่อยอดการเติบโตจากธุรกิจเดิมอีกทาง ราคา
แถวน้ีซ้ือขายบน P/B ต่ํากว่าค่าเฉล่ียในอดีต 
ถือเป็นตัวเลือกต้นๆกลุ่ม Global play เหมาะ
สําหรับนักลงทุนท่ีชอบหาหุ้น valuation ไม่แพง
เพ่ือการลงทุนระยะยาว”

KEY FINANCIALS

เราเร่ิมต้นคําแนะนํา “ซ้ือ” IVL แม้ผลการดําเนินงาน
ปี 2023 คาดจะลดลงมาก แต่เป็นส่ิงท่ีอยู่ในการ
คาดการณ์ของตลาดอยู่แล้ว อีกท้ังคาดการณ์
ดําเนินงานกําลังจะผ่านช่วงต่ําสุดในคร่ึงแรกของปี 
และคาดช่วงคร่ึงปีหลัง จะดีข้ึนท้ังจากสถานการณ์ 
Destocking ทยอยส้ินสุดลง และกลุ่ม IOD (ซ่ึงใช้ ใน
กลุ่ม HPC, Coating และ Crop) จะมาต่อยอดการ
เติบโตของกําไรให้ดีข้ึนจากความผันผวนของราคา
จะน้อยกว่าธุรกิจเดิม และยังเป็นกลุ่มท่ีมีอัตรา
เติบโตเฉล่ียดีกว่าด้วยท่ี 3-7% ต่อปี 
คาดกําไรปี 2023 จะหดตัวเพราะฐานสูงมากปีก่อน :
เราคาดกําไรปี 2023 จะกลับมาลดลงถึง -59% y-y ท่ี
12,770 ลบ . เ น่ืองจาก 2 ปีก่อนมีปัจจัยหนุนให้การ
ดําเนินงานดีผิดปกติ ท้ังค่าระวางเรือท่ีสูงทําให้การขาย
ของบริษัทมีความได้เปรียบเทียบเทียบกับการนําเข้า และ
ราคาน้ํามันท่ีสูงทําให้ ได้เปรียบจากการใช้ shale gas แต่
ปีน้ีคาดสถานการณ์กลับสู่ภาวะปกติทําให้สเปรดคาดจะ
กลับสู่ภาวะปกติ แต่จะได้ตัวช่วยจากราคาพลังงานท่ี
ลดลง ซ่ึงการท่ีจีนฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด ทําให้เราคาด
ปริมาณขายอาจลดลงเล็กน้อย แม้อาจได้ส่วนเพ่ิมจาก 
IOD เข้ามา แต่ชดเชยได้ไม่ท้ังหมด
มูลค่าเหมาะสม 38.0 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าด้วย
วิธี P/B เฉล่ียย้อนหลัง 7 ปีท่ี 1.4 เท่า แต่เราให้ส่วนลด
อีก 14% เป็น P/BV 1.2 เท่า เพ่ือความอนุรักษ์นิยม ทํา
ให้ราคาเหมาะสมปีน้ีอยู่ท่ี 38.00 บาท ราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือ
ขายบน P/B เพียง 1.1 เท่า มีส่วนลดจากการซ้ือขายใน
อดีต 27% เราเช่ือว่า หากเศรษฐกิจโลกกลับมาฟ้ืนตัว 
IVL จะเป็นหน่ึงในหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการขยายกําลัง
การผลิตไว้ก่อนหน้า

ความเส่ียง : 1) เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ส่งผลต่อกําลัง
ซ้ือหดตัวตามจากสินค้าส่วนใหญ่จะใช้ ในชีวิตประจําวัน 
2) ความผันผวนของราคาผลิตภัณฑ์ส่งผลต่อสเปรดให้
หดตัว 3) การลงทุนใหม่ ๆ ในต่างประเทศอาจมีปัญหา
ด้านการผลิต โดย EBITDA ท่ีเปล่ียนไปทุกๆ 100 ล้าน
เหรียญ จะกระทบกําไร 18%

+10.1%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/B 1.2x

Declared
51.19

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E

Revenue (THBm) 468,108 656,266 596,851 612,768

Net Profit (THBm) 26,288 31,006 12,770 17,193

EPS (THB) 4.55 5.39 2.41 3.20

P/E (x) 7.6 6.4 14.3 10.8

BVPS (THB) 27.80 33.12 34.31 36.39

P/B (x) 1.2 1.0 1.0 0.9

DPS (THB) 1.00 1.60 1.00 1.60

Dividend Yield (%) 2.9 4.6 2.9 4.6

Debt/Equity (x) 2.2 2.1 1.9 1.9

ROE (%) 15.4 15.4 6.2 7.8

Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังปี 1994 โดยเร่ิมต้นเป็น
ผู้ผลิตเส้นด้ายจากขนสัตว์รายแรกของไทย ต่อมาปี 1995 เร่ิม
ดําเนินธุรกิจด้านปิโตรเคมีโดยเน้นอุตสาหกรรมต่อเน่ืองของโพ
ลีเอสเตอร์ และต้ังโรงงานผลิตเม็ดพลาสติก PET มีส่วนแบ่ง
ทางการตลาดท่ัวโลก 18%
ในปี 2012 ขยายฐานเข้าสู่ธุรกิจ Integrated Oxides and 
Derivatives (IOD) โดยเร่ิมลงทุนในกลุ่ม MEG, PEO และเข้า
ซ้ือโรงงานผลิตเอทิลีน, ซ้ือกิจการ IVOX ซ่ึงผลิต EO และ PO
เพ่ือให้ครบธุรกิจปลายน้ําในผลิตภัณฑ์ Surfactants (ของใช้
ส่วนตัวและครัวเรือน) และ Propylene Oxides (ฉนวนกัน
ความร้อนและโฟม) รวมถึงเข้าซ้ือ Oxiteno ซ่ึงเป็นผู้ผลิตสาร
ลดแรงตึงผิว เพ่ือรองรับตลาดละตินอเมริกา และ ธุรกิจ
Fibers เพ่ือรองรับ 3 กลุ่มหลักคือ Mobility, Hygiene และ 
Lifestyle

โครงสร้างรายได้ : ประกอบด้วย 3 ส่วนคือ PET, IOD และ 
Fibers โดย 25 ปีท่ีผ่านมา IVL ขยายกิจการและกําลังการผลิต
ด้วยการเข้าซ้ือธุรกิจอย่างต่อเน่ือง ทําให้กําลังการผลิตเพ่ิมข้ึน 
10 เท่าตัว โดยช่วงเร่ิมต้นจะเน้นขยายฐานในกลุ่ม CPET เป็น
หลักจนทําให้ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ผลิตเม็ดพลาสติก PET ราย
ใหญ่สุดของโลก จากน้ันจึงไปเน้นขยายฐานรายได้สู่ธุรกิจอ่ืน
โดยเฉพาะกลุ่มสินค้ามูลค่าเพ่ิมทําให้ 3 ปีท่ีผ่านมา บริษัทรุกเข้า
สู่ธุรกิจ IOD ด้วยการเข้าซ้ือ Huntsman และ Oxiteno ทําให้
บริษัท สามารถขยายตลาดท้ังในอเมริกาเหนือ และอเมริกาใต้
เพ่ิมจากเดิมท่ีจะเน้นในเอเชีย 
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รูปท่ี 1 : 3 ธุรกิจหลักของบริษัทต้ังแต่ต้นไปถึงปลายทาง

ท่ีมา : Company report



ผลการดําเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : 
ปี 2020 กําไรหดเหลือ 2,414 ลบ. -54% y-y แม้ปริมาณขาย
รวมจะเพ่ิมเป็น 14.1 ล้านตัน แต่ผลกระทบของ Covid-19 ทํา
ให้อุปสงค์ท่ีเก่ียวข้องกับโพลีเอสเตอร์เลยหดตัวไปด้วย ทําให้
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จึงหดตัวแรง ทําให้กลุ่ม PET แม้
ปริมาณขายเพ่ิมจากความต้องการกลุ่มบรรจุภัณฑ์และขวด 
แต่อุปสงค์กลุ่มโพลีเอสเตอร์ท่ีหดตัว จึงทําให้หน่วย PTA หด
ตัว ส่วนกลุ่ม IOD ได้รับผลกระทบเช่นเดียวกัน ทําให้กระทบอุป
สงค์ MEG ไปด้วยอีกท้ังยังได้รับผลกระทบจากการปิดซ่อม
บํารุง และผลของพายุเฮอริเคนต่อสายการผลิต ส่วนกลุ่ม 
Fibers แม้ว่ากลุ่ม Hygiene จะดีจาก Covid-19 แต่ Mobility
และ Lifestyle ยังได้รับผลจากอุปสงค์ท่ีหดตัวจากการล็อก
ดาวน์

ปี 2021 กําไรโตได้แบบก้าวกระโดดเพ่ิมข้ึน 10 เท่าตัวจาก 3 
ธุรกิจหลักท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะ IOD ดีจากต้นน้ํา และปลายน้ําจาก
ราคาเอทิลีนท่ีดี ขณะท่ีปลายน้ํา ดีจากอุปสงค์แข็งแกร่ง 
ส่วนกลางน้ําอย่าง MEG และ MTBE ยังไม่ดี 
Combined PET (CPET) แม้อาจได้รับผลกระทบจากราคา
พลังงานท่ีเพ่ิมข้ึน แต่การเพ่ิมข้ึนของราคาขายในประเทศก็ยัง
ดีกว่าราคานําเข้าจากค่าขนส่งท่ีเพ่ิมข้ึน ทําให้สามารถชดเชย
ต้นทุนพลังงานท่ีเพ่ิมได้บางส่วน 
ส่วนธุรกิจ Fibers ยังได้รับผลจากปัญหาการขาดแคลนเซมิ
คอนดัคเตอร์ แต่ Lifestyle ได้ผลบวกจากอุปสงค์ฟ้ืนตัวหลัง 
Covid-19 จากอินเดียและบราซิล

ปี 2022 กําไรเดินหน้าทํา new high จาก 2 ธุรกิจหลักคือ PET 
และ IOD ท่ียังเดินหน้าทํากําไรเพ่ิมข้ึน โดย PET ได้อานิสงส์
จากส่วนต่างราคาเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี IOD ได้ผลบวกจากการรวม
งบของ Oxiteno เข้ามาจํานวน 9 เดือนเป็นคร้ังแรก  

หน้า 3

รูปท่ี 3: โครงสร้างรายได้ตามภูมิภาคใน 1Q23รูปท่ี 2: โครงสร้างรายได้ตามสินค้าใน 1Q23

ท่ีมา : Company report ท่ีมา : Company report
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เร่ิมรุกธุรกิจ IOD มากข้ึน : IVL เดินหน้ารุกธุรกิจ IOD มากข้ึน
โดยเฉพาะธุรกิจปลายน้ํา Downstream เน่ืองจากปัจจุบัน
บริษัทผลิต PET ใหญ่สุดในโลกแล้วด้วยกําลังการผลิต 6 ล้าน
ตันต่อปี และมีสัดส่วนรายได้ราว 37% ของยอดขาย ทําให้การ
ขยายการเติบโตต่อจากน้ี จะต้องเพ่ิมไปในธุรกิจ IOD แทน
เพราะจะได้อัตราเติบโตท่ีดี และมีอัตรากําไรท่ีสูงกว่า โดยหลาย
ปีท่ีผ่านมาได้เข้าลงทุนใน 
1) IVOG ผลิต EO/EG 2) Huntsman ซ้ือมาในปี 2020 ด้วย
มูลค่าเงินลงทุน 2 พันล้านเหรียญ ผลิต EO/PO และ 3) IVOL
โรง cracker และ 4) Oxiteno ซ้ือมาในปี 2022 ด้วยเงินลงทุน
1.3 พันล้านเหรียญ เพ่ือขยายตลาดใหม่ๆ เช่น สหรัฐและ
อเมริกาใต้

รูปท่ี 4 : ปริมาณและ EBITDA ต่อตัน 5 ปีท่ีผ่านมา

ท่ีมา : Company report & LIB Research

2018 2019 2020 2021 2022

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 26,465 5,252 2,414 26,288 31,006

ปริมาณขาย CPET (ล้านตัน) 7.8                   9.4                   10.4                10.7                10.3                

ปริมาณขาย IOD (ล้านตัน) 0.52 0.4 2.1 2.4 2.8

ปริมาณขาย Fibers (ล้านตัน) 1.3 1.6 1.6 1.8 1.6

Core EBITDA- CPET (เหรียญต่อตัน) 101                  81                    78                    103                  128                  

Core EBITDA- IOD (เหรียญต่อตัน) 450                  181                  58                    168                  275                  

Core EBITDA- Fibers (เหรียญต่อตัน) 164                  138                  125                  153                  133                  

รูปท่ี 5: ห่วงโซ่ท่ีเก่ียวข้องใน IOD

ท่ีมา : Company report 
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ทําไมต้องบราซิล.... : เราเย่ียมโรงงาน Oxiteno ท่ีบราซิลทําให้
รู้ว่าทําไมต้องบราซิล เพราะบราซิลเป็นประเทศใหญ่เป็นอันดับ 
5 ของโลก จํานวนประชากรมีถึง 214 ล้านคน ขณะท่ีเศรษฐกิจ
ใหญ่เป็นอันดับ 10 ของโลก โรงงาน Oxiteno มีสินค้าหลักคือ 
Surfactants (สารลดแรงตึงผิว) ใช้ผลิตผลิตภัณฑ์ทําความ
สะอาดเช่น ผงซักฟอก น้ํายาทําความสะอาดในครัวเรือน สบู่
ยาสีฟัน ยาสระผม ครีมนวด และผลิตภัณฑ์ท่ีมีฟอง โดย
Surfactants มีมูลค่าตลาดราว 40 พันล้านเหรียญ บริษัทมี
ส่วนแบ่งตลาดราว 5% และรายได้หลัก ๆ จะอยู่ในกลุ่ม HPC, 
Coating และ Crop ซ่ึงยังเป็นสินค้าท่ีมีอัตราการเติบโตเฉล่ีย
น่าพอใจ 3-7%  

รูปท่ี 6: IVL กับการเติบโตในอนาคต

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 7: สินค้าท่ีเก่ียวข้องกับ IOD

ท่ีมา : Company report 
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คาดผลการดําเนินงาน 2023 จะกลับมาหดตัว แต่เข้าใจได้ :
เน่ืองจาก 2 ปีก่อนหน้าได้รับผลบวกจากปัจจัยภายนอก หนุน
ให้สเปรดดีผิดปกติ ส่วนแนวโน้มปีน้ี คาดสเปรดจะกลับสู่ภาวะ
ปกติได้ แยกตามธุรกิจได้ดังน้ี
PET แม้คาดจะรับรู้ธุรกิจใหม่ในเวียดนาม แต่ปริมาณขายอาจ
ไม่เพ่ิมข้ึนจากอุปสงค์ ในจีนฟ้ืนตัวช้ากว่าคาดทําให้แนวโน้ม
ปริมาณขายคาดหดตัวเล็กน้อย ขณะท่ีสเปรดคาดจะหดตัวจาก
ตลาดมีการขยายกําลังการผลิตเพ่ิม  
Fiber คาดหดตัวเล็กน้อยเช่นกัน หลักๆมาจากจีนท่ียังฟ้ืนตัวช้า
ส่งผลให้กลุ่ม lifestyle ยังไม่กลับสู่ภาวะปกติ ส่วน Mobility ยัง
ดีข้ึนไม่มากจากกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ 
IOD คาดยังมีการเติบโตได้ต่อแม้ในส่วนกลางน้ําอาจไม่ดีอย่าง
ท่ีคาด โดย MEG คาดผ่านจุดต่ําสุดไปแล้ว แต่ MTBE คาดจะ
ลดลงตามราคาน้ํามันท่ีลดลง ส่วนปลายน้ําคาดยังดีต่อเน่ือง
ตามปริมาณการขายท่ีดีข้ึน
เราคาดปริมาณขายรวมท่ี 14.6 ล้านตัน ขณะท่ี EBITDA ต่อตัน
จะลดลงตามสเปรดท่ีลดลง คาดกําไรปี 2023 จะหดเหลือ 
12,770ลบ. หรือลดลง -59% y-y โดยคาดผลการดําเนินงาน
จ ะ มี จุ ด ต่ํ า สุ ด ใ น ช่ ว ง  1H23 แ ล ะ จ ะ ก ลั บ ม า ฟ้ื น ตั ว ห ลั ง
สถานการณ์ Destocking ดีข้ึนในช่วงท่ีเหลือของปี  

รูปท่ี 8 : สมมติฐานสําคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E
ปริมาณขาย CPET (ล้านตัน) 10.4                10.7                10.3                10.2                10.4                

ปริมาณขาย IOD (ล้านตัน) 2.1                   2.4                   2.8                   2.9                   2.9                   

ปริมาณขาย Fibers (ล้านตัน) 1.6                   1.8                   1.6                   1.6                   1.6                   

Core EBITDA- CPET (เหรียญต่อตัน) 78                    103                  128                  73                    82                    

Core EBITDA- IOD (เหรียญต่อตัน) 58                    168                  275                  225                  240                  

Core EBITDA- Fibers (เหรียญต่อตัน) 125                  153                  133                  100                  120                  

คาดการณ์แนวโน้ม 2Q23 : โดยปกติ จะเป็นฤดูของการขาย
เราคาดว่า ก็จะยังคงเป็นเช่นน้ัน คือ ปริมาณขายเพ่ิม q-q แต่
คาดว่าปริมาณขายอาจต่ํากว่าท่ีทางบริษัทเคยต้ังเป้าให้ ไว้ 
เน่ืองจากปัญหา Destocking (การลดระดับสินค้าคงคลังของ
ตลาด) ท่ียังไม่จบ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อปริมาณขายให้ต่ํากว่า
คาดได้ ขณะท่ี EBITDA คาดจะดีข้ึนตามปริมาณขายเพ่ิมข้ึน 
แต่คาดจะมีขาดทุนจากสต็อกเข้ามารบกวนตามราคาท่ีลดลง 
ทําให้แนวโน้มกําไร 2Q23 จะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ y-y แต่ก็
ยังทรงตัว q-q ได้ ซ่ึงก็เพียงพอแล้วในมุมมองของเรา
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ความเส่ียงสําคัญ : เรามองว่า ความเส่ียงการดําเนินธุรกิจคือ 
1) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวส่งผลต่อกําลังซ้ือหดตัวตามจาก
สินค้าส่วนใหญ่จะถูกใช้ในชีวิตประจําวัน 2) ความผันผวนของ
ราคาผลิตภัณฑ์ส่งผลต่อสเปรดให้หดตัว 3) การลงทุนใหม่ ๆ 
ในต่างประเทศอาจมีปัญหาด้านการผลิตได้ในช่วงเร่ิมต้น

รูปท่ี 9 : คาดการณ์ปริมาณขาย 2Q23

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

ท่ีมา : Company Est.

รูปท่ี 10 : EBITDA เปล่ียนแปลงทุกๆ 100 ล้านเหรียญ vs กําไร และ P/BV valuation

ท่ีมา : LIB Research est.

EBITDA (ลา้นเหรยีญ) กําไรสุทธ ิ(ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)

1,443.00 10,488 38.00

1,543.00 12,770 38.00

1,643.00 15,053 39.00

1,743.00 17,335 39.00
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งบกําไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้ 468,108 656,266 596,851 612,768 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
ต้นทุนขาย 383,128 544,321 515,434 523,894 กําไรก่อนภาษี 28,254 34,330 15,009 19,995
กําไรข้ันต้น 84,980 111,945 81,417 88,875 ค่าเส่ือมราคา 18,634 22,893 22,764 23,384
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 47,022 62,416 60,282 61,890 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน 15,395 (28,017) (1,012) (40,514)
EBITDA 55,936 83,113 52,456 59,519 เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 31,250 69,073 20,636 30,360
รายได้อ่ืน 4,965 9,282 7,133 7,726 อ่ืน ๆ
ส่วนแบ่งกําไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 160 (23) 248 310 เงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 33,772 77,981 23,435 34,011
กําไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 41,917 50,622 28,268 34,711 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 7,121 10,495 10,708 11,376 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (19,959) (25,631) 0 0
กําไรก่อนภาษี 34,957 40,104 17,808 23,645 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (25,828) (74,158) 72,171 (1,225)
ภาษีจ่าย 6,703 5,774 2,799 3,650 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
กําไรหลังภาษี 28,254 34,330 15,009 19,995 ออกหุ้นสามัญ 0 0 0 0
รายการพิเศษ 2,875 10,000 1,500 1,500 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (780) 575 6,309 (3,949)
กําไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 31,129 44,330 16,509 21,495 เงินปันผล (5,193) (8,141) (7,299) (7,299)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,966 3,324 2,239 2,801 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (10,833) 1,516 (990) (11,248)
กําไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 26,288 31,006 12,770 17,193 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 18,949 16,215 21,211 25,828
กําไร (ขาดทุน) ปกติ 20,234 35,576 12,770 17,193 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 156 (343) (90,000) (25,000)

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 16,215 21,211 25,828 22,366
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
กําไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 4.55 5.39 2.41 3.20 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
กําไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 3.47 6.20 2.14 2.93 อัตรากําไรข้ันต้น (%) 18.15 17.06 13.64 14.50
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 1.00 1.60 1.00 1.60 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 10.05 9.51 10.10 10.10
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 27.80 33.12 34.31 36.39 อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 8.11 7.55 3.54 4.40

อัตรากําไรก่อนรายการพิเศษ (%) 4.32 5.42 2.14 2.81
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรากําไรสุทธิ (%) 5.62 4.72 2.14 2.81
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 15.37 15.43 6.15 7.84
เงินสด 16,215 21,211 25,828 22,366 ROA (%) 4.85 4.97 2.36 3.18
เงินลงทุนระยะส้ัน 241 533 533 533 วงจรเงินสด (วัน) 31.3 32.9 54.9 71.5
ลูกหน้ีการค้า 53,172 55,580 53,717 55,149 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 2.2 2.1 1.9 1.9
สินค้าคงคลัง 88,979 115,872 127,055 151,047 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 5.9 4.8 2.6 3.1
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 18,252 22,511 22,511 22,511 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 2.90 4.64 2.90 4.64
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 176,859 215,708 229,643 251,607
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 291,677 320,630 251,324 229,165 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 51,280 52,573 25,519 24,095 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 3,489 3,729 3,977 4,288 รายได้ 41.20 40.20 -9.05 2.67
เงินลงทุนระยะยาว 114 336 336 336 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 21.49 32.74 -3.42 2.67
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 18,409 30,903 30,903 30,903 EBITDA 60.52 48.59 -36.89 13.46
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 364,969 408,171 312,059 288,787 EBIT 361.24 20.77 -44.16 22.79
สินทรัพย์รวม 541,828 623,878 541,702 540,393 กําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 214.68 75.82 -64.10 34.64
เงินกู้ระยะส้ัน 26,619 31,248 36,080 36,673 กําไรสุทธิ 988.87 17.95 -58.81 34.64
เจ้าหน้ีการค้า 90,265 106,721 75,525 90,469
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 44,237 64,232 37,704 37,704 สมมติฐานสําคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 161,121 202,200 149,310 164,846 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 178,405 187,034 216,082 212,584 ปริมาณขาย CPET (ล้านตัน) 10.70 10.30 10            10            
หุ้นกู้ ปริมาณขาย IOD (ล้านตัน) 2.40 2.80 2.85 2.89
อ่ืนๆ 31,299 33,759 33,759 33,759 ปริมาณขาย Fibers (ล้านตัน) 1.80 1.60 2              2              
หน้ีสินรวม 370,825 422,993 399,150 411,189 Core EBITDA- CPET (เหรียญต่อตัน) 103 128 73            82            
ทุนจดทะเบียนชําระแล้ว 5,615 5,615 5,615 5,615 Core EBITDA- IOD (เหรียญต่อตัน) 168 275 225 240
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 60,331 60,331 60,331 60,331 Core EBITDA- Fibers (เหรียญต่อตัน) 153 133 100 120
กําไรสะสม 88,492 111,997 116,425 125,276
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคุม 12,235 14,896 17,135 19,936
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 171,003 200,885 207,552 219,205
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําต่างๆ จัดทําข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา 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 ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระทําของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ กําหนดคําแนะนําการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี

ซ้ือ (BUY) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%

ถือ (HOLD) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%

ขาย (SELL) ใช้สําหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป

โดยคําแนะนําด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคําแนะนําทางเทคนิครายวัน หรือ 
คําแนะนําในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาคําแนะนําในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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คําอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น นํามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดทําข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการสํารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL

ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE

AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA

AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP

AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE

AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER

AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG

AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN

ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO

ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC

AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U

AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC

AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS

AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC

ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV

AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM

AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI

APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED

7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK

ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP

ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO

ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA

ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA

ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI

ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH

AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP

AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF

AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP

AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA

AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL

ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO

AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA

AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE

APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK

APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W

A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX

AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH

ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG

ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA

AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA

APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 

- ได้รับการรับรอง CAC 

- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV

7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI

ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH

AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL

AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA

AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP

AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE

AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK

AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO

AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA

AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN

AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA

AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH

AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI

APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO

AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC

ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U

ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE

ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS

AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC

AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM

B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH

BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA

ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W

APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN

ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO

B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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