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ก าลังกลับตัวสู่ภาวะขาข้ึน
“แม้ปีน้ีคาดก าไรสุทธิจะหดตัวเป็นปีท่ี 2 ติดต่อ 
กัน แต่คาดก าไรก าลังจะกลับสู่ภาวะขาข้ึนหลัง 
ITC ผ่านช่วงต ่าสุดไปแล้ว อีกท้ังแนวโน้มราคา
ปลาท่ีคาดจะลดลงจะหนุนให้ค าส่ังซ้ือกลุ่ม
รับจ้างดีข้ึน เช่นเดียวกับการด าเนินงาน RL 
คาดจะดีข้ึนเช่นกัน หนุนให้การด าเนินงานปี 
2024 กลับมาเติบโตอีกคร้ัง 
แม้ราคาหุ้นจะปรับข้ึนมาสะท้อนการฟ้ืนตัวแล้ว
บ้าง แต่ valuation ยังไม่แพงหากเทียบกับการ
ซ้ือขายในอดีต และยังได้ผลบวกจากเงินบาทท่ี
กลับมาอ่อนค่าอีกคร้ัง เรามองหุ้น TU เหมาะ
กับนักลงทุนระยะกลาง-ยาว แนะน า “ซ้ือ”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” TU แม้ผลการด าเนินงาน
ปี 2023 คาดจะหดตัวเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกันจากธุรกิจ
หลัก รวมถึงการด าเนินงานของ ITC ท่ีลดลง แต่เรา
คาดผลการด าเนินงานก าลังผ่านช่วงต ่ าสุดไปแล้ว 
ขณะท่ีบริษัทร่วม Red Lobster เร่ิมเห็นผลขาดทุน
ลดลง อีกท้ังแนวโน้มราคาปลาท่ีลดลงคาดจะท าให้
ค าส่ังซ้ือในกลุ่มรับจ้างผลิตมากข้ึน และยังมีปัจจัย
บวกจากแนวโน้มเงินบาทท่ีกลับมาอ่อนค่าอีกคร้ัง
การด าเนินงานปี 2023 ยังหดตัว y-y : เราคาดผลการ
ด าเนินงานปี 2023 จะหดตัวเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกัน คาด
ยอดขายสกุลดอลลาร์หด -9.4% y-y เป็น 4,020 ล้าน
เหรียญสหรัฐ จากการลดขนาดธุรกิจอาหารแช่แข็งใน
สหรัฐซ่ึงมียอดขายราว 5% ของยอดขาย และกลุ่ม
อาหารสัตว์เล้ียงได้รับผลจากสต็อกท่ีมีมากล้นของลูกค้า 
โดยแนวโน้มอัตราก าไรข้ันต้นคาดเหลือ 16.5% จาก
17.5% แม้การปรับราคาขายข้ึนเพ่ือสะท้อนต้นทุน
วัตถุดิบเพ่ิมข้ึน แต่ปริมาณขายลดลง และสัดส่วนสินค้าท่ี
มีอัตราก าไรข้ันต้นต ่าเพ่ิมข้ึน แต่คาดว่าค่าใช้จ่ายขายและ
บริหารจะลดลง 13.4% y-y จากค่าขนส่งลดลง ขณะท่ี
คาดรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมจะเหลือเพียง -
346 ลบ. จากการด าเนินงานของ Red Lobster ขาดทุน
ลดลง แต่บริ ษัท อ่ืนๆ อย่าง Avanti และ RBF การ
ด าเนินงานดีข้ึน คาดก าไรสุทธิ 5,204 ลบ. -27.1 % y-y
มูลค่าเหมาะสม 18.20 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าอิง
P/E เฉล่ียย้อนหลัง 4 ปี ท่ี 14 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 
2024 ท่ี 18.20 บาท/ หุ้น โดยราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขายบน 
P/E23E ท่ี 12.9 เท่าและเหลือ 10.7 เท่าในปี 2024E มี
ส่วนลดจากราคาเหมาะสมมากกว่า 20%
ความเส่ียงส าคัญ : ราคาวัตถุดิบผันผวนส่งผลต่อค า
ส่ังซ้ือให้ชะลอตัวเน่ืองจากธุรกิจของบ . จะเน้นการ
รับจ้างผลิตท าให้ลูกค้าชะลอค าส่ังซ้ือ ส่วนค่าเงินบาท
อ่อนค่าแม้จะดีต่อการส่งออก แต่จะกระทบต่อการน าเข้า 
โดยทุกๆ 1 บาท ท่ี เป ล่ียนแปลงจะท าใ ห้ยอดขาย
เปล่ียนแปลง 0.7-0.8% ส่วนเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
ส่งผลให้ RL ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด 

+26.4%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/E 14 x

Declared
44.49

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue (THBm) 141,048 155,586 138,230 144,544
Net Profit (THBm) 8,013 7,138 5,204 6,285
EPS (THB) 1.68 1.50 1.09 1.32
P/E (x) 8.6 9.6 13.2 10.9
BVPS (THB) 11.79 16.90 17.25 17.82
P/B (x) 1.2 0.9 0.8 0.8
DPS (THB) 0.95 0.84 0.65 0.75
Dividend Yield (%) 6.6 5.8 4.5 5.2
Debt/Equity (x) 2.0 1.3 1.4 1.3
ROE (%) 15.01 9.56 7.64 9.05
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : บริษัทเป็นผู้ผลิตและส่งออกอาหารทะเล
ส าเร็จรูปแช่แข็ง บรรจุกระป๋อง มีฐานการผลิตท้ังในไทยและ
ต่างประเทศ ซ่ึงจะผลิตและส่งออกท้ังแบบรับจ้างผลิต และมี
ย่ีห้อการค้าเป็นของตนเอง โครงสร้างรายได้แบ่งเป็น 4 กลุ่ม 
คือ Ambient Seafood (อาหารทะเลแปรรูป), Frozen and 
Chilled (อาหารทะเลแช่แข็ง), PetCare (อาหารสัตว์เล้ียง) และ 
(Value Added & Others) สินค้ามูลค่าเพ่ิมและอ่ืน ๆ 
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รูปท่ี 1 : ภาพรวมธุรกิจ

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 2 : โครงสร้างรายได้

ท่ีมา : Company report



ผลการด าเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : การด าเนินงานปกติแทบไม่
เปล่ียนแปลง โดยไฮไลท์อยู่ในปี 2021 ยอดขาย +10.3% y-y
ได้ผลบวกจากหลัง Covid-19 คล่ีคลายหนุนให้ยอดขายกลุ่ม
อาหารทะเลแช่แข็งฟ้ืนตัวหลังกลับมาด าเนินชีวิตปกติ  แต่
ในทางกลับกันส่งผลให้ค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนจากค่าขนส่งท่ีเพ่ิมข้ึน
ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวยังส่งผลมาถึงปี 2021
ปี 2021 รับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมเหลือ -269 ลบ. 
ลดลงจากปีก่อนหน้า โดย Red Lobster ร้านอาหารในสหรัฐท่ี
บริษัทถือหุ้นอยู่ 49.0% มีผลขาดทุน -815 ลบ. (ธุรกิจหลัก
ขาดทุน -178 ลบ. และมีปรับมูลค่าทางบัญชีสัญญาเช่า -638
ลบ.) รวมถึง Avanti บริษัทร่วมในอินดียซ่ึงผลิตอาหารสัตว์
ก าไรลดลงจากผลของราคาวัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว์
เพ่ิมข้ึน แต่หากปี 2022 กลับมารับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนเพ่ิมเป็น -
1,030 ลบ. โดย RL -1,629 ลบ. (การด าเนินงาน -1,207 และ
ปรับมูลค่าสัญญาเช่า -422) แต่หาก Avanti การด าเนินงานฟ้ืน
ตัวหลังราคาวัตถุดิบลดลง แต่ปี 2021 มีรายการพิเศษสูงถึง 
1,946 ลบ. จากก าไรอัตราแลกเปล่ียนและอ่ืน ๆ  
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รูปท่ี 3 : ก าไรท่ีผ่านมา

ท่ีมา : Company report, LIB Research

2018 2019 2020 2021 2022
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 3,256 4,407 6,246 8,013 7,138
ยอดขำย 4,122.00 4,071.00 4,232.00 4,508.00 4,437.00
อัตรำก ำไรข้ันต้น 14.20 15.90 17.69 18.20 17.49
ค่ำเงินบำท 32.33              31.50              31.29              31.29              35.07              

RL ยังเป็นตัวฉุดการด าเนินงาน : TU เข้าลงทุน Red Lobster 
(RL) ซ่ึงด าเนินธุรกิจร้านอาหารในสหรัฐ และมีสาขาในประเทศ
ต่างๆ ต้ังแต่ปี 2016 ด้วยเงินลงทุนท้ังส้ิน 575 ล้านเหรียญ
สหรัฐในสัดส่วน 49% ของโครงสร้างการบริหารท้ังหมด ซ่ึงมี
หุ้นบุริมสิทธิรวมไว้ด้วยในตอนซ้ือคร้ังแรก และในปี 2021 จาก
มาตรฐานบัญชี TFRS16 ท าให้มีการบันทึกค่าใช้จ่ายสัญญาเช่า 
แยกออกมาและคาดปีหน้ารายการดังกล่าวจะใกล้เคียง y-y
ขณะท่ี RL แม้บางไตรมาสจะมีก าไร แต่หากรวมการด าเนินงาน
ท้ังปีแล้วยังขาดทุนอยู่ ซ่ึงในปีน้ี เราคาดจะขาดทุนลดลงเหลือ -
936 ลบ. แต่จากการท่ียังสามารถรักษา EBITDA ให้ ไม่ต ่ากว่า 
60 ล้านเหรียญ ท าให้ไม่จ าเป็นต้องมีการต้ังส ารองเพ่ิมเติม แต่
การด าเนินงานท่ียังไม่สามารถกลับมาเป็นก าไรได้ท าให้ยังเป็น
ปัจจัยกดดันต่อการด าเนินงานของ TU เน่ืองจากส่วนน้ีมี
สัดส่วนราว 12.7% ของก าไรสุทธิ
รูปท่ี 4 : การด าเนินงานของ RL ท่ีผ่านมา และประมาณการ

ท่ีมา : Company report, LIB Research

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
กำรด ำเนินงำน (ล้ำนบำท) -128 -142 -1,187 -178 -1,207 -542 -450
สัญญำเช่ำทำงกำรเงิน (ล้ำนบำท) 0 0 0 -638 -422 -394 -350
รวมท้ังส้ิน (ล้ำนบำท) -128 -142 -1,187 -816 -1,629 -936 -800
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ธุรกิจใหม่ๆ เร่ิมต้น แต่คาดยังไม่มีนัยส าคัญ : บริษัทลงทุน
ขยายธุรกิจใหม่ๆ หลายอย่างโดยเฉพาะในกลุ่มท่ีให้อัตราก าไร
ข้ันต้นสูง แต่เราคาดว่าธุรกิจเหล่าน้ียังไม่มีนัยยะต่อประมาณ
การเน่ืองจากสัดส่วนรายได้และก าไรยังน้อยมากเม่ือเทียบกับ
ธุรกิจเดิมท่ีมีอยู่ โดย ผบห. ต้ังเป้ายอดขายกลุ่มน้ี ให้เป็น 10% 
ของยอดขายในปี 2025 ซ่ึงได้มีการลงทุนเพ่ือขยายก าลังการ
ผลิตท้ังจากธุรกิจเดิม และธุรกิจใหม่ด้วยเงินลงทุน 5 พันลบ. 
ซ่ึงคาดจะเร่ิมผลิตต้ังแต่คร่ึงหลังของปีน้ี ส่วนการท า M&A มี
พิจารณาอยู่ แต่ไม่รีบมาก  

รูปท่ี 5 : โครงการลงทุน

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 6 : ราคาผลิตภัณฑ์หลัก

ท่ีมา : Company report
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คาดผลการด าเนินงานปี 2023 ยังหดตัว y-y : เราคาดการ
ด าเนินงานปี 2023 ยังหดตัวเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกัน โดยมีปัจจัยท่ี
ส่งผลกระทบทางลบต้ังแต่บรรทัดแรกคือยอดขายซ่ึงคาดจะ
ลดลงท้ังในส่วนของ TU ท่ีมีการลดขนาดธุรกิจอาหารแช่แข็งใน
สหรัฐซ่ึงมียอดขายราว 5.0% ของยอดขายรวม ส่งผลให้
ยอดขายกลุ่มอาหารแช่แข็งลดลง และยอดขายอาหารสัตว์
เล้ียงของ ITC ได้รับผลกระทบจากสต็อกท่ีมีมากของลูกค้าท า
ให้ยอดขายสกุลดอลลาร์คาดจะหดตัว 9.4% y-y เหลือ 4,020 
ล้านเหรียญสหรัฐ 

รูปท่ี 7 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E
ยอดขำย 4,232 4,508 4,437 4,020 4,190
อัตรำก ำไรข้ันต้น 17.69 18.20 17.49 16.70 17.20
ค่ำเงินบำท 31.29              31.29              35.07              34.50 34.50

ขณะท่ีแนวโน้มอัตราก าไรข้ันต้นคาดจะหดตัวลงเช่นกันแม้จะมี
การปรับราคาขายข้ึนมาสะท้อนต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิมข้ึนอย่างกลุ่ม
อาหารทะเลแปรรูป แต่ปริมาณขายลดลง ส่วนกลุ่มอาหารสัตว์
เล้ียงสัดส่วนสินค้าท่ีมีอัตราก าไรลดลง, ต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิมข้ึน
และยอดขายลดลงท าให้อัตราก าไรข้ันต้นจะลดเหลือเพียง 
16.7% จาก 17.5% แต่คาดว่าค่าใช้จ่ายขายและบริหารจะ
ลดลง 13.4% y-y จากค่าขนส่งท่ีลดลง แต่คาดยังคงรับรู้ส่วน
แบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วม แม้บริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มอย่าง Avanti
และ RBF การด าเนินงานจะดีข้ึน แต่การด าเนินงานของ RL
คาดยังขาดทุนแต่จะลดลงท าให้รับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัท
ร่วมเหลือเพียง -346 ลบ.  อีกท้ังคาดจะมีการโอนกลับภาษีจ่าย
เข้ามาจากการด าเนินงานในต่างประเทศท่ียังขาดทุนอยู่ คาด
ก าไรสุทธิ 5,204 ลบ. -27.1% y-y
แนวโน้ม 3Q23 เราคาดจะกลับมาฟ้ืนตัวไม่มาก q-q เน่ืองจาก
ยังได้รับผลกระทบจากก าลังซ้ือ แต่ยังได้อานิสงส์จากปัจจัย
ฤดูกาล ขณะท่ี ITC คาดจะฟ้ืนตัวได้หลังการ Destocking 
ทยอยลดลง 
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ความเส่ียงส าคัญ : ความเส่ียงการด าเนินธุรกิจคือ
1) ราคาวัตถุดิบผันผวนส่งผลต่อค า ส่ัง ซ้ือใ ห้ชะลอ ตัว

เน่ืองจากธุรกิจของบ. จะเน้นการรับจ้างผลิตท าให้ลูกค้า
ชะลอค าส่ังซ้ือ 

2) ค่าเงินบาทผันผวน แม้ดีต่อการส่งออก แต่จะกระทบต่อ
การน าเข้า โดยทุก ๆ 1 บาทท่ีเปล่ียนแปลงจะท าให้ยอดขาย
เปล่ียนแปลง 0.7-0.8%

3) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวส่งผลให้ RL ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด

รูปท่ี 8 : การเปล่ียนแปลงอัตราก าไรข้ันต้นส่งผลกระทบต่อก าไรและราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

อัตราก าไรข้ันต้น (%) ก าไรสุทธิ (ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)
16.20 4,909 14.00
17.20 6,285 18.20
18.20 7,662 22.30
19.20 9,038 26.40

ค่าแรงท่ีปรับข้ึนกระทบ : ส าหรับนโยบายการปรับข้ึนค่าแรงข้ัน
ต ่าจากค่าเฉล่ียท่ี 337 บาทต่อวันเป็น 400 บาทต่อวัน +18.7%
ปัจจุบันยังไม่มีข้อสรุปว่าจะปรับเพ่ิมเป็นเท่าไหร่ เพราะอยู่
ระหว่างเจรจาร่วมกัน 3 ฝ่ายคือ นายจ้าง ลูกจ้าง และภาครัฐ 
แต่เราคาดว่าคงจะมีการปรับข้ึนแน่นอนในปีหน้า 
TU มี โรงงานผลิตหลักอยู่ 2 แห่งคือสมุทรสาคร และสงขลา 
ค่าแรงข้ันต ่าอยู่ท่ี 353 และ 340 บาทต่อวัน ซ่ึงหากมีการปรับ
ข้ึนค่าแรงเป็น 400 บาทต่อวันคาดจะ +13.3% และ 17.6% 
ตามล าดับ โดยค่าแรงคิดเป็น 6.0% ของต้นทุนขาย หากอิงกับ
ตัวเลขค่าแรงท่ี 400 บาทคาดจะมีการปรับข้ึนราว 13.0% เรา
คาดว่าจะกระทบก าไรของ TU ในปี 2024 ราว 14.1% แต่
ในทางกลับกัน จะได้ส่วนช่วยคือค่าไฟท่ีลดลง โดยค่าไฟคิดเป็น 
5.0% ของต้นทุนขาย เม่ือรวมผลบวกและลบอาจไม่กระทบ
อย่างท่ีกังวล



หน้า 7

งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รำยได้ 141,048 155,586 138,230 144,544 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ต้นทุนขำย 115,321 128,380 115,146 119,682 ก ำไรก่อนภำษี 9,013 6,564 5,176 6,587
ก าไรข้ันต้น 25,727 27,206 23,084 24,862 ค่ำเส่ือมรำคำ 4,184 4,324 4,410 4,498
ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 17,471 19,156 16,588 16,912 กำรเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (7,208) (7,363) 567 (2,824)
EBITDA 12,440 12,374 10,907 12,448 เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 8,906 8,828 14,744 12,983
รำยได้อ่ืน 811 974 967 892 อ่ืน ๆ
ส่วนแบ่งก ำไรบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ (269) (1,030) (346) (200) เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 6,292 5,871 13,238 11,212
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 8,797 7,995 7,118 8,641 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่ำย 1,730 1,998 2,232 2,304 เงินสดรับจำกกำรขำย(จ่ำย)เงินลงทุน (3,730) (5,039) (5,169) (4,135)
ก าไรก่อนภาษี 7,067 5,997 4,886 6,337 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (8,104) (5,415) (5,508) (4,467)
ภำษีจ่ำย 742 (840) (635) (444) กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ก าไรหลังภาษี 6,326 6,836 5,521 6,781 ออกหุ้นสำมัญ 0 0 0 0
รำยกำรพิเศษ 1,946 567 291 250 เงินกู้สุทธิ หักกำรจ่ำยคืนหน้ี 497 (10,598) (2,720) (5,428)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 8,272 7,403 5,811 7,031 เงินปันผล (3,947) (4,190) (3,531) (3,579)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (259) (265) (607) (746) เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 4,583 2,742 (8,788) (11,562)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 8,013 7,138 5,204 6,285 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 2,771 3,198 (1,058) (4,817)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 6,067 6,571 4,914 6,035 ผลกระทบจำกอัตรำแลกเปล่ียน 38 (4) (3) (3)

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 8,828 12,022 10,961 6,141
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก ำไร(ขำดทุน) ต่อหุ้น, ตำมรำยงำน (EPS) 1.68 1.50 1.09 1.32 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไร(ขำดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 1.27 1.38 1.03 1.26 อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 18.24 17.49 16.70 17.20
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.95 0.84 0.65 0.75 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร ต่อยอดขำย (%) 12.39 12.31 12.00 11.70
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 11.79 16.90 17.25 17.82 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 5.85 5.17 4.70 5.50

อัตรำก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษ (%) 4.30 4.22 3.55 4.18
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 5.68 4.59 3.76 4.35
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 15.01 9.56 7.64 9.05
เงินสด 9,023 12,241 10,961 6,141 ROA (%) 4.81 3.91 2.99 3.62
เงินลงทุนระยะส้ัน วงจรเงินสด (วัน) 109.2 119.1 130.1 113.2
ลูกหน้ีกำรค้ำ 16,308 17,525 15,148 15,840 อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 2.0 1.3 1.4 1.3
สินค้ำคงคลัง 46,636 52,622 44,165 45,906 อัตรำส่วนควำมสำมำรถกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (x) 5.1 4.0 3.2 3.8
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 2,182 5,156 5,208 5,260 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) * 6.60 5.83 4.50 5.20
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 74,863 87,625 75,554 73,212
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 27,027 28,475 30,486 31,248 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 16,895 16,200 16,280 16,351 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 12,766 12,183 12,427 12,676 รำยได้ 6.53 10.31 -11.16 4.57
เงินลงทุนระยะยำว 0 0 0 0 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 13.47 9.65 -13.41 1.95
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 4,465 7,320 7,686 8,070 EBITDA 3.87 -0.53 -11.86 14.13
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 91,741 94,945 98,438 100,315 EBIT -0.86 -9.13 -10.97 21.41
สินทรัพย์รวม 166,604 182,569 173,992 173,527 ก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ -1.55 8.31 -25.22 22.83
เงินกู้ระยะส้ัน 24,153 11,664 13,852 11,605 ก ำไรสุทธิ 28.29 -10.92 -27.09 20.77
เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 21,351 22,018 19,874 21,641
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,472 3,044 3,348 3,683 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 48,081 36,824 37,193 37,139 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยำว 13,097 16,644 18,750 20,569 ยอดขำย 4,508 4,437 4,020 4,190
หุ้นกู้ 32,525 30,619 23,605 18,605 อัตรำก ำไรข้ันต้น 18.20 17.49 16.70 17.20
อ่ืนๆ 2,754 2,785 4,509 4,917 ค่ำเงินบำท 31.29 35.07 34.50 34.50
หน้ีสินรวม 104,391 94,438 92,074 89,886
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 2,894 7,489 7,864 8,257
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 53,369 74,693 68,105 69,435
ก าไรสะสม 98,024 122,997 133,549 138,398
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 2,213 2,623 2,917 3,219
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 123,094 158,657 169,502 174,654
ท่ีมำ: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงรำคำปิดล่ำสุด



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 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
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 จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441

หน้า 10

mailto:Jaroonpan.w@liberator.co.th
mailto:Boontham.R@liberator.co.th
mailto:Naree.A@liberator.co.th
mailto:Wijit.A@liberatro.co.th
mailto:Apiwat.T@liberator.co.th

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10

