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T H A I L A N D  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆ โดยบริษทัหลกัทรพัย์ ยูโอบ ี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

บมจ. เอเชี�ยน อะไลอนัซ ์อินเตอรเ์นชั �นแนล (AAI) 

ผูผ้ลิต Pet Food เตรยีมขยายกาํลังผลิต รบัการเตบิโต 
 
 
 
 

 

 
 

ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าพื� นฐาน AAI ที� �.�� บาท ภายใตว้ิธี PE ที� ��.� เท่า อิงค่าเฉลี�ยกลุ่มที�ทาํ
ธุรกิจและมีสินคา้ใกลเ้คียงกัน โดย AAI เป็นผูผ้ลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยง OEM ใหก้ับ Brand ชั�นนาํทั �วโลก 
โดยจะเขา้ระดมทุน IPO เพื�อขยายธุรกิจจบัตลาดอาหารสตัวเ์ลี� ยงที�เติบโต ผ่านทั�งการขยายกาํลัง
ผลิต, สรา้งคลงัสินคา้อตัโนมัติแห่งที� � เพื�อรองรบัคาํสั �งซื� อที�เพี�มขึ� น และจะเริ�มเห็นการเก็บเกี�ยว
ผลประโยชนล์งทุนอยา่งมีนยัฯในปี ���� ประเมินกาํไรปี ����-�� จะเตบิโต ��.�% CAGR 

ประเด็นการลงทุน 

 กระแสเลี� ยงสตัวท์ี�เพิ�มขึ� น เติบโตระยะยาวมั �นคง กระแสเลี� ยงสตัวท์ั �วโลกที�มีแนวโน้มเพิ�มขึ� นต่อเนื�อง 
โดยเฉพาะหลังจากช่วงระบาด COVID-19 หนุนคาดการณ์มูลค่าตลาดเติบโต �% ต่อปี CAGR ในปี 
2022-29F ประกอบกับ จุดแข็งของไทยที�เป็นฐานผลิตส่งออกอันดับ � ของโลก จะช่วยหนุนการ
เติบโตไปกบัตลาดสตัวเ์ลี� ยงไดอ้ย่างต่อเนื�อง โดย AAI ยงัมีจุดแข็งเตรียมต่อสญัญาคู่คา้รายใหญ่ � ปี 
รองรบัคําสั �งซื� อมั �นคง นอกจากนี�  จากการรวบรวมขอ้มูลพบว่าแมฐ้านยอดขาย AAI ยงัตํ �ากว่ากลุ่ม แต่ 
ในส่วนของ GPM ยงัอยู่ในระดับที�ใกลเ้คียงกนัที� 20% เทียบกลุ่มที� 22-23% สะทอ้นอํานาจต่อรอง 
และประสิทธิภาพการผลิตที�ทําไดดี้ ประกอบกบั เงินทุน IPO ที�จะเขา้มาช่วยเสริมความแข็งแกร่ง ทั�ง
การเพิ�มกาํลงัผลิตในปี ���� เป็น �.� จากปัจจุบนั 4.2 หมื�นตนั/ปี, สรา้งคลงัสินคา้อตัโนมติัแห่งที� 
2 และชาํระเงินกูเ้สริมสภาพคล่อง จะชว่ยหนุนศกัยภาพแขง่ขนัเพิ�มมากขึ� นอีก 

 ฐานยอดขายโตตอ่เนื�อง และ GPM ผนัผวนตํ �า ฝ่ายวิจยัประเมินยอดขาย AAI ปี 2022-24 จะเติบโต 
13.6% ต่อปี CAGR หนุนจากยอดขายธุรกิจหลักอาหารสตัวเ์ลี� ยง ที�จะเติบโตหนุนจากทั�ง 1) ตลาด
อาหารสตัวเ์ลี� ยงที�ขยายตวั ซึ�งไทยถือเป็นหนึ�งในฐานผลิตสาํคญั, 2) คู่คา้รายใหญ่ � ราย ซึ�งเตรียมต่อ
สัญญา 5 ปี รวมถึง 3) คําสั �งซื� อที�เพิ�มขึ� นจากฐานลูกค้ารายเดิม และคู่ค้ารายใหม่ๆ ประกอบกับ 
ปัญหาการขนสง่ที�จะเริ�มคลี�คลาย ขณะที�แนวโน้ม GPM แมฝ่้ายวิจยักาํหนด ปี 2022 ที� 19.3% ลดลง
จาก 21.5% ในปี 2021 จากตน้ทุนผลิต, พลังงาน ที�เพิ�มขึ� น และปี 2023 ที� 17.7% ยงัลดลงจาก
การรบัรูค้่าเสื�อมการลงทุนเพิ�มกาํลงัผลิต และคลงัสินคา้แห่งที� 2 แต่จะกลบัมาเพิ�มเป็น 18.6% ในปี 
2024 หลงัรบัรูค้่าเสื�อมเต็มปี และฐานยอดขายขยายตวัต่อเนื�อง 

 กาํไรสุทธิปี ����-�� คาดโต ��.�% CAGR ฝ่ายวิจยัประเมินกาํไรสุทธิปี ���� โต ��.�% yoy 
หนุนจากยอดขายที�ขยายตวั และการควบคุม SG&A/Sales ไดดี้ (ไม่รวม FX loss) ขณะที�ปี ���� แม้
เติบโตไม่สูงราว �.�% yoy หนุนจากยอดขายที�ขยายตวั แต่หกัลา้งจากการรบัรูค้่าเสื�อมรอบลงทุนใหญ่
กดดนั GPM ลดลง ทั�งนี�  คาดจะกลบัมาเติบโตสูง ��% ในปี ���� หลงัผ่านรอบลงทุน และจะเริ�มเก็บ
เกี�ยวประโยชน์ จากทั�งฐานยอดขายใหมที่�เพิ�มขึ� น และ GPM ฟื� นตวั 

 ประเมินมูลค่าพื� นฐานที� �.�� บาท ภายใตว้ิธี PE Valuation อิงกาํไรต่อหุน้ปี ���� ที� �.�9 บาท/
หุน้ อิง Forward PE ปี ���� หุน้ที�ทาํธุรกิจใกลเ้คียงกบั AAI ทั�ง OEM และมีสินคา้กึ�งจาํเป็น เช่น ของ
ว่าง, snack และอาหารสตัวเ์ลี� ยง และธุรกิจที�มีสดัส่วนรายไดจ้ากอาหารสตัวเ์ลี� ยง TU และ ASIAN ได้
ค่าเฉลี�ย Forward PE’23 ที� ��.� เท่า จึงกําหนด Forward PE อิงกลุ่มดังกล่าว ได้มูลค่าพิ� นฐานปี 
���� ที� �.�� บาท โดยแม ้AAI จะเขา้สูร่อบการลงทุนในปี ���� แต่จากแนวโน้มที�จะพลิกกลบัมาโต
สูงในปี ���� จากการเก็บเกี�ยวประโยชน์ลงทุน จึงเชื�อว่า Forward PE ดังกล่าวยังอยู่ในระดับที�
สมเหตุสมผล และยงั Discount จาก Forward PE Band ยอ้นหลงั � ปี ของกลุ่มอาหารและเครื�องดื�มอยู ่

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover  4,512 4,985 6,892 7,854 8,887 
EBITDA  669 921 1,154 1,206 1,473 
Operating profit  523 767 1,003 993 1,198 
Net profit 599 653 762 829 995 
Net profit (adj.)  536 695 835 829 995 
EPS (Bt) 0.28 0.31 0.36 0.39 0.47 
PE (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
P/B (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
EV/EBITDA (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Dividend yield (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Net margin (%) 13% 13% 11% 11% 11% 

Source:AAI, UOB KayHian 
 

ขอ้มลูพื�นฐานหลกัทรัพย ์
____________________________ 

 
ราคาพื�นฐาน 7.60 บาทตอ่หุน้ 

____________________________ 
 
 

Valuation method: PE multiple Bt 
Target Price 7.60 

 
 

รายละเอยีดการเสนอขายหลักทรัพย ์
 

จํานวนหุน้เพิ�มทนุ 425 ลา้นหุน้ 
จํานวนหุน้หลัง IPO 2,125 ลา้นหุน้ 

จํานวนหุน้ที�เสนอขายทั �งหมด 637.5 ลา้นหุน้ 

 
 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้หลัง IPO 
 
บริษัท เอเชี�ยนซี คอรป์อเรชั �น จาํกดั (มหาชน) 70.00% 
หุน้ที�เสนอขาย IPO (ประชาชนทั �วไป) 30.00% 
  

 
นโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

 

ไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 50 ของกาํไรสุทธิ หลงัหกั
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล และหกัเงินสาํรองตาม
กฎหมาย และขอ้บงัคบัของบริษัท 
 
 
 

UOB Kay Hian เ ป็ น ผู้ ร่ ว ม จํ า ห น่ า ย แ ล ะ
รบัประกนัการจดัจาํหน่าย หุน้เพิ�มทุนของ AAI  

 
 
 
 

ANALYST(S) 

Kampon Akaravarinchai 
02 659 8031 
Kampon@uobkayhian.co.th 
 
ASSISTANT ANALYST 
Pareva Rungwachira 
02 659 8306 
Pareva@uobkayhian.co.th 
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T H A I L A N D  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆ โดยบริษทัหลกัทรพัย์ ยูโอบ ี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

 
 

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท เอเชี�ยน อะไลอันซ ์อินเตอร์เนชั �นแนล จาํกดั (มหาชน) หรือ AAI จดัตั�งเมื�อปี ���� โดยเป็น
บริษัทที�ประกอบธุรกิจรบัจา้งผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง (Pet Food), ผลิตภณัฑอ์าหาร
พรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก (Human Food) ชั�นนําของประเทศ และผลิตภณัฑผ์ลพลอยไดจ้ากการ
แปรรูปปลาทูน่า (By-product) ซึ�งมุง่เน้นการผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑที์�มีคุณภาพและมาตรฐานความ
ปลอดภยัมาตลอดการดาํเนินธุรกิจมามากกวา่ 15 ปี จนเป็นที�ยอมรบัจากลูกคา้เจา้ของแบรนดผ์ลิตภณัฑ์
และผูบ้ริโภคในระดับสากล ในปัจจุบันมีบริษัทยอ่ย รวมถึงบริษัทร่วมและกิจการร่วมคา้ ที�อยู่ภายใต ้AAI
จาํนวน � บริษัท ไดแ้ก ่�) APCC, 2) AGE, 3) IPN, 4) THAIYA และ �) MEISI  
 
โครงสรา้งการถือหุน้ของกลุ่มบรษิัทในปัจจุบนั (ณ วนัที� �� มิถุนายน ����) 

                 
Source: AAI 
 

ลกัษณะผลิตภณัฑ ์

ผลิตภณัฑข์องกลุ่มบริษัทประกอบดว้ยผลิตภณัฑห์ลกัทั�งหมด 2 กลุ่ม ไดแ้ก ่1) ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง 
(Pet Food) และ �) ผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก (Human Food) เป็นอาหารคน 
นอกจากนี�  บริษัทยงัมีการจาํหน่ายผลิตภัณฑ์ผลพลอยได ้(By-product) จากการแปรรูปปลาทูน่าดว้ย 
โดยมีรายละเอียดของผลิตภณัฑ ์ดงันี�  

1) ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง (Pet Food) ประกอบดว้ย  

1.1)  ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียก (Wet Pet Food) สาํหรบัสุนัขและแมว ของบริษัท
ครอบคลุมทั�งผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงที�มีคุณค่าทางโภชนาการครบถว้น (Completed 
Pet Food), ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงชนิดขนมขบเคี� ยว และอาหารวา่ง (Complementary 
Pet Food) โดยผลิตภณัฑ์อาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกของบริษัท เป็นชนิดพรีเมี�ยมที�ผลิต
จากวตัถุดิบคุณภาพในระดบัเดียวกนักบัที�ใชผ้ลิตอาหารสาํหรบัคน (Human Grade) โดย
ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกของบริษัทมีรูปแบบผลิตภณัฑที์�หลากหลายบรรจุใน
บรรจุภณัฑก์ระป๋อง บรรจุภณัฑถุ์งปิดสุญญากาศ และบรรจุภณัฑถ์ว้ยพลาสติกหลากหลาย
ขนาดตามความตอ้งการของลูกคา้ สามารถเก็บรักษาไดน้านโดยไม่ตอ้งแช่เย็นหรือแช่
เยอืกแข็ง (Shelf-stable Food)  

ทั�งนี�  ผลิตภัณฑ์เกือบทั�งหมดเป็นการรับจา้งผลิต (Original Equipment Manufacturer: 
OEM) ภายใตแ้บรนดข์องลูกคา้ โดยส่วนใหญ่เป็นลูกคา้เจา้ของแบรนด์อาหารสตัวเ์ลี� ยง
ระดับสากล นอกจากนี�  บริษัทยงัมีการทําการตลาดและจัดจําหน่ายอาหารสัตว์เลี� ยง
ภายใตแ้บรนด์บริษัท ได้แก่ มองชู (monchou) มองชู บาลานซ์ (monchou balanced) 
และมาเรีย (Maria) 
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1.2)  ผลิตภัณฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเม็ด (Dry Pet Food)  สาํหรับสุนัขและแมวของบริษัท
เป็นผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงที�มีคุณค่าทางโภชนาการครบถว้น ซึ�งผลิตจากวตัถุดิบที�มี
คุณภาพตามแต่ละสูตรการผลิต ซึ�งบริษัทสามารถผลิตได้หลายรูปทรง ในบรรจุภัณฑ์
ถุงพลาสติกแบบซิปล็อค ตามความตอ้งการของลูกคา้ โดยอาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเม็ดของ
บริษัทเกือบทั�งหมดเป็นการรบัจา้งผลิตแบบ OEM ภายใตแ้บรนดข์องลูกคา้ในประเทศจีน
เป็นหลกั นอกจากนี�  บริษัทมีการทาํการตลาดและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง
ในประเทศจีนภายใตแ้บรนด์ผลิตภัณฑ์บริษัท ไดแ้ก่ แบรนด์มองชู (monchou) สาํหรับ
สุนัขและแมว อีกทั�งบริษัทยงัมีการทาํการตลาดและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง
ในไทยภายใตแ้บรนด์ของบริษัท ไดแ้ก ่แบรนด์มองชู (monchou) แบรนดม์องชู บาลานซ ์
(monchou balanced) แบรนด์โปร (Pro) สําหรับทั�งสุนัขและแมว และแบรนด์ฮาจิโกะ 
(Hajiko) สาํหรบัสุนัข โดยบริษัทมีการว่าจา้งบุคคลภายนอกเป็นผูผ้ลิตผลิตภณัฑอ์าหาร
สตัวเ์ลี� ยงแบบเม็ดภายใตแ้บรนดข์องบริษัทที�จดัจาํหน่ายในประเทศไทย 

2) ผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้มทานบรรจุภาชนะปิดผนึก (Human Food) ผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้ม
ทานบรรจุภาชนะปิดผนึกของบริษัทใชเ้นื� อปลาทูน่า (Tuna Loin) เป็นวตัถุดิบหลักมาปรุงสุก
และตดัแต่งตามลกัษณะที�ตอ้งการ และเติมส่วนผสมนํ�าปรุงรส รวมถึงซอสปรุงรสประเภทต่างๆ 
นอกจากนี�  บริษัทยงันําเนื� อปลาทูน่า (Tuna Loin) มาผลิตผลิตภณัฑอ์าหารปรุงสุกพรอ้มทาน 
(Ready-to-eat) โดยการนําเนื� อปลาทูน่าปรุงสุกมาปรุงรสตามสูตรอาหาร และเพิ�มวตัถุดิบอื�น
ตามความตอ้งการของลูกคา้ ในรูปบรรจุภณัฑแ์บบต่างๆ เช่น กระป๋อง ถุงปิดสุญญากาศ และ
ถว้ยพลาสติก หลากหลายขนาดตามความตอ้งการของลูกคา้ สามารถเก็บรักษาไดน้านโดยไม่
ต้องแช่เย็นหรือแช่เยือกแข็ง (Shelf-stable Food) ทั�งนี�  ผลิตภัณฑ์อาหารพรอ้มทานบรรจุ
ภาชนะปิดผนึกของบริษัททั�งหมดเป็นการรบัจา้งผลิต OEM 

3) ผลิตภัณฑผ์ลพลอยไดจ้ากการแปรรูปปลาทูน่า (By-product) ผลิตภณัฑป์ลาป่นของบริษัท
เป็นการนําส่วนของปลาทูน่าที�เหลือจากกระบวนการแปรรูปปลาทูน่ามาผ่านกระบวนการอบให้
ความรอ้นและบดเป็นผง แลว้บรรจุในถุงกระสอบ โดยผลิตภัณฑ์ปลาป่นนิยมใชเ้ป็นวตัถุดิบ
สาํคัญในการผลิตอาหารสตัวนํ์�าเศรษฐกิจ เช่น อาหารกุง้ อาหารปลา และอาหารปู รวมถึง มี
การทําผลิตภัณฑ์อื�นๆ เช่น นํ� านึ� งปลาทูน่า และนํ� ามันปลาทูน่า มาผ่านกรรมวิธีการผลิต
เพิ�มเติม เพื�อจาํหน่ายเป็นสว่นผสมในการผลิตอาหารสตัวนํ์�าเศรษฐกิจดว้ยเชน่กนั 

ลกัษณะลูกคา้ 
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 ตวัอยา่งผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกของบริษัท   ตวัอยา่งผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกภายใตแ้บรนดข์องบริษัท 

 

    

 

Source:  AAI Source: AAI 

ตวัอยา่งผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเม็ดของบริษัท  ตวัอยา่งผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเม็ดภายใตแ้บรนดข์องบริษัท 

  

Source:  AAI Source: AAI 

ตวัอยา่งผลิตภณัฑอ์าหารพรอ้มทานบรรจภุาชนะปิดผนึก  ตวัอยา่งผลิตภณัฑผ์ลพลอยไดจ้ากการแปรรูปปลาทูน่า 

  

Source:  AAI Source: AAI 
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ภาพรวมอตุสาหกรรม 

ธุรกิจของ AAI มียอดขายส่วนใหญ่มาจากการขายอาหารสตัวเ์ลี� ยง มีสดัส่วนราวถึง 82% และ 85.2% 
ของยอดขายรวม ในปี ���� และ 1H22 ตามลําดับ รองลงมาคือยอดขายอาหารพรอ้มทานบรรจุ
ภาชนะปิดผนึก มีสดัส่วน 16.8% และ ��.�% ในปี ���� และ 1H22 ตามลาํดบั ทาํใหภ้าพรวมการ
เติบโตของบริษัทจะอิงกบัอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี� ยง และอุตสาหกรรมปลาทูน่าแปรรูป เป็นหลกั 

อุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลี� ยงของโลกมีแนวโน้มการเติบโตสูงขึ� นอยา่งต่อเนื�อง โดยมีปัจจยัหลกัจากการที�
ผูค้นมีการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงมากขึ� น ซึ�งเป็นผลของประชากรกลุ่ม Millennial และ Generation ซึ�งมีความรัก
สตัวแ์ละตอ้งการเลี� ยงสตัวม์ากขึ� นกวา่กลุ่มคนรุ่นกอ่น รวมถึงการขยายตวัของสงัคมเมือง (Urbanization) 
และจาํนวนประชากรในกลุ่มชนชั�นกลางในประเทศกาํลงัพฒันาที�เพิ�มขึ� น รวมถึงสถานการณ ์COVID-19 
ที�ทําใหม้ีการใชม้าตรการ Lockdown และลดการเดินทาง ซึ�งทําใหผู้ค้นใชช้ีวิตและทาํงานอยู่ที�บา้นมาก
ขึ� น จึงเกิดกระแสนิยมในการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงเพิ�มขึ� น จากปัจจยัดังกล่าวคาดว่าจะมีส่วนช่วยทําใหก้ระแส
นิยมในการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงเหมือนหนึ�งในสมาชิกครอบครวั (Pet Humanization) เพิ�มมากขึ� นต่อเนื�องใน
อนาคต ส่งผลใหค้วามตอ้งการอาหารสัตว์เลี� ยงเพิ�มขึ� นเช่นกัน รวมถึงปัจจยัหนุนจากความตอ้งการ
อาหารสตัวเ์ลี� ยงที�มีประโยชน์ต่อสุขภาพและมีความสะดวกยงัเป็นอีกปัจจยัสาํคัญที�ส่งผลต่อการเติบโต
ของตลาดอาหารสัตวเ์ลี� ยง โดยภาพรวม Fortune Business Insights มีการคาดการณ์ว่ามูลค่าตลาด
อาหารสตัวเ์ลี� ยงของโลกในปี ����-�� เติบโตที� �% ต่อปี CAGR จากปัจจุบนัปี ���� ที�มีมูลค่าราว 
�.�� เป็น �.� แสนลา้นเหรียญฯ ในปี ���� (�.� เป็น � ลา้นลา้นบาท ภายในปี ����-26) 

มูลค่าตลาดอาหารสตัวเ์ลี� ยงของโลกปี ���� – 2029F 

 
 

Source:  Fortune Business Insights 

 

ในขณะที�ประเทศสหรฐัอเมริกา ซึ�งเป็นฐานลูกคา้หลกัของ AAI ถือเป็นประเทศที�มีมลูค่าตลาดอาหารสตัว์
เลี� ยงสูงที�สุดในโลก คิดเป็น 33.7% ของมูลค่าตลาดอาหารสตัวเ์ลี� ยงของโลก ในปี 2021 จากจาํนวน
ประชากรสตัวเ์ลี� ยงมากที�สุดในโลก ประกอบกบั กระแสนิยมในการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงเหมือนหนึ�งในสมาชิก
ครอบครวั โดยขอ้มูลจาก American Pet Products Association ระบุว่าสหรฐัอเมริกามีการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยง
จาํนวนประมาณ 85 ลา้นครัวเรือน โดยในช่วง 30 ปีที�ผ่านมา สดัส่วนการเลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงในครัวเรือน
เพิ�มขึ� นจาก 56% เป็น 68% (ราว � ใน � ของครวัเรือนมีการเลี� ยงสตัว)์ ของจาํนวนครวัเรือนทั�งหมด
ในสหรฐัอเมริกา ขณะที�ในกลุ่มประเทศที�เป็นฐานลูกคา้รองลงมาของ AAI อยา่งองักฤษ, ญี�ปุ่น ไทย และ
ยุโรป มีสดัสว่นครวัเรือนที�เลี� ยงสตัวเ์ลี� ยงที�ราว ��%, 12.7%, 20.8% และ ��% ตามลาํดบั  
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นอกจากนี�  ในปี 2021 ประเทศไทย ถือเป็นผูส้่งออกผลิตภัณฑอ์าหารสตัวเ์ลี� ยง สาํหรับสุนัขและแมว
อนัดบั 3 ของโลก และอนัดบัที� � ของเอเชีย หากอิงตามขอ้มลูของ Trademap โดยมีมลูค่าการสง่ออก อยู่
ที� 2.048 พันลา้นเหรียญฯ (�.� หมื�นล้านบาท) ในปี ���� คิดเป็นสัดส่วน 9.7% ของมูลค่าการ
ส่งออกอาหารสุนัขและแมวของโลก รองจากประเทศเยอรมนี และสหรฐัอเมริกา ซึ�งมีส่วนแบ่งการตลาด
เท่ากบั 12.6% และ 9.9% ของมลูค่าการสง่ออกอาหารสุนัขและแมวของโลก ตามลาํดบั  

ประเทศที�มีมูลค่าการส่งออกอาหารสตัวเ์ลี� ยงสาํหรบัสุนขัและแมวสูงสุด 10 อนัดบัแรก ปี ���� 

 
 

Source:  Trademap 

 

สาํหรบัอุตสาหกรรมปลาทูน่าแปรรูปบรรจุภาชนะปิดผนึกของโลกมีแนวโน้มที�จะขยายตวัค่อยเป็นค่อยไป 
ตามการบริโภคในตลาดส่งออกหลกัที�เริ�มฟื� นตัว โดยจากการคาดการณ์ของ Fortune Business Insight 
คาดว่าตลาดปลาทูน่าบรรจุภาชนะปิดผนึก ในปี ����-�� จะเติบโตราว �.�% ต่อปี CAGR หนุนจาก
จากกระแสการดูแลสุขภาพที�ผูค้นใหค้วามสาํคญักบัสิ�งที�ตนเองรบัประทานมากขึ� น โดยปลาทูน่าถือเป็น
อาหารทะเลที�ตอบโจทยค์วามตอ้งการดงักล่าว รวมถึง จุดเด่นการที�เป็นผลิตภณัฑที์�เก็บรกัษาไดน้านและ
ราคาไมสู่ง 

มูลค่าตลาดปลาทูน่าบรรจภุาชนะปิดผนึกของโลก ปี 2018 – ปี 2029 

 
 

Source:  Fortune Business Insights 
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ประเด็นการลงทุน  
 กระแสเลี� ยงสัตวท์ี�เพิ�มขึ� น หนุนระยะยาวมั �นคง จากกระแสการเลี� ยงสัตว์เลี� ยงทั �วโลกที�มี

แนวโน้มเพิ�มขึ� นต่อเนื�อง และยงัไดปั้จจยัเร่งจากการระบาด COVID-19 ที�ทําใหม้ีการ Work from 
home และ Learn from home หนุนคาดการณ์มูลค่าตลาดเติบโต �% ต่อปี CAGR ในปี ����-
29F ประกอบกบั จุดแข็งของไทยที�เป็นฐานผลิตส่งออกอนัดบั � ของโลก สะทอ้นการยอมรบัทั �ว
โลก จะช่วยหนุนการเติบโตไปกบัตลาดสตัวเ์ลี� ยงไดอ้ยา่งต่อเนื�อง โดย AAI ยงัมีจุดแข็งเตรียมต่อ
สญัญาคู่คา้รายใหญ่ � ปี รองรบัคาํสั �งซื� อมั �นคง และมีฐานผลิตที�กระจายทั�งในไทยรวมถึงจีน เพิ�ม
โอกาสรุกตลาดจีนมากขึ� น 

 เตรียมขยายฐานผลิต จบัตลาดที�ขยายตวั จากการรวบรวมขอ้มูลบริษัทที�ทําธุรกิจอาหารสตัว์
เลี� ยง จะพบว่าแมฐ้านยอดขาย AAI ยังตํ �ากว่ากลุ่ม แต่อย่างไรก็ตาม ในส่วนของ Gross profit 
margin ถือวา่อยูใ่นระดบัที�ใกลเ้คียงกนัที�ราว 20% เทียบกลุ่มที� 22-23% สะทอ้นความสามารถ
ในการต่อรอง, คุณภาพสินค้า และประสิทธิภาพการผลิตที�ทําได้ดี ขณะที�ในส่วน Net profit 
margin แม้ตํ �ากว่ากลุ่ม แต่ถือเป็นโอกาสพัฒนาธุรกิจ ซึ�งเชื�อว่าจะค่อยๆเพิ�มขึ� นได้ตามฐาน
ยอดขายที�ขยายตัว ทั�งนี�  ปัจจุบันจากอัตราการใชก้ําลังผลิตของ AAI ที�สูงราว 85% (อิงงวด 
1H22) บริษัทจึงเตรียมที�จะเขา้ระดมทุน IPO ในตลาดฯ เพื�อใชเ้งินทุนเสริมความแข็งแกร่ง โดย
จะเพิ�มกาํลงัผลิตจากปัจจุบนั 4.2 เป็น 7.1 หมื�นตนั/ปี ภายในปี 2024, สรา้งคลงัสินคา้อตัโนมติั
แหง่ที� 2 และชาํระเงินกูเ้สริมสภาพคล่อง หนุนศกัยภาพการแขง่ขนัเพิ�มมากขึ� น 

 ฐานยอดขายขยายตวัมั �นคง ฝ่ายวิจยัประเมินยอดขาย AAI ปี 2022-24 จะเติบโต 13.6% ต่อปี 
CAGR หนุนจากยอดขายธุรกิจหลกัอาหารสตัวเ์ลี� ยง ที�จะเติบโตหนุนจากทั�ง 1) ตลาดอาหารสตัว์
เลี� ยงที�ขยายตวั ซึ�งไทยถือเป็นหนึ�งในฐานผลิตสาํคญั, 2) คู่คา้รายใหญ่ � ราย ซึ�งเตรียมต่อสญัญา 
5 ปี รวมถึง 3) คําสั �งซื� อที�เพิ�มขึ� นจากฐานลูกคา้รายเดิม และคู่คา้รายใหม่ๆ ประกอบกบั ปัญหา
การขนส่งที�คาดว่าจะเริ�มคลี�คลายลงนับจากนี�  ทําใหลู้กคา้สามารถจดัหาเรือรบัสินคา้ไดม้ากขึ� น 
ทั�งนี�  ฝ่ายวิจยักาํหนดสมมติฐาน U-rate โรงงานผลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยง อยูที่� 85% ในปี 2023-24 
เพิ�มจาก 80.6% และ 82.5% ในปี 2021-22 ตามลาํดบั 

 GPM มีความผันผวนตํ �ากว่าธุรกิจ OEM อื�นๆ แมปั้จจุบัน GPM ของ AAI อาจตํ �ากว่ากลุ่มผูผ้ลิต
อาหารสัตว์เลี� ยงดว้ยกันเล็กน้อย แต่ปัจจัยหลักมาจาก economy of scale ที�น้อยกว่าตามฐาน
ยอดขาย แต่เชื�อวา่จะค่อยๆดีขึ� นในระยะถดัไป ทั�งนี�  โดยหากพิจารณาเทียบธุรกิจในกลุ่ม Food อื�น 
ถือว่าอาหารสตัวเ์ลี� ยงเป็นธุรกิจที�มี GPM สูง และมีความผันผวนตํ �า เนื�องจากอํานาจต่อรองกับ
ลูกคา้โดยตรง และทางออ้ม (ผูบ้ริโภค) ที�สูง ภาพรวมฝ่ายวิจยักาํหนด GPM ปี 2022 ที� 19.3% 
ลดลงจาก 21.5% ในปี 2021 จากตน้ทุนผลิต, พลังงาน ที�เพิ�มขึ� น ขณะที�ปี 2023 ที� 17.7% 
ลดลงจากค่าเสื�อมการลงทุนเพิ�มกาํลงัผลิต และคลงัสินคา้แห่งที� 2 แต่จะกลบัมาเพิ�มเป็น 18.6% 
ในปี 2023 จากการรบัรูค้่าเสื�อมเต็มปี และฐานยอดขายที�เพิ�มขึ� น 

 กาํไรสุทธิปี ����-�� คาดโต �4.3% CAGR ฝ่ายวิจยัประเมินกาํไรสุทธิปี ���� โต ��.�% 
yoy หนุนจากยอดขายที�ขยายตัว และการควบคุม SG&A/Sales ไดดี้ (ไม่รวม FX loss) ขณะที�ปี 
���� แมเ้ติบโตไมสู่งราว �.�% yoy หนุนจากยอดขายที�ขยายตวั แต่หกัลา้งจากการรบัรูค้่าเสื�อม
รอบลงทุนใหญ่กดดนั GPM ลดลง ทั�งนี�  คาดจะกลบัมาเติบโตสูง ��% ในปี ���� หลงัผ่านรอบ
ลงทุน และจะเริ�มเก็บเกี�ยวประโยชน์ จากทั�งฐานยอดขายใหมที่�เพิ�มขึ� น และ GPM ฟื� นตวั 

 ฐานะการเงินแข็งแกร่ง ปัจจุบัน ณ สิ� นงวด 2Q22 AAI มีอัตราส่วนหนี� สินต่อทุน (Debt to 
Equity) อยูที่� 0.89 เท่า โดยหลงัเขา้ IPO จะหนุนใหอ้ตัราส่วนดงักล่าว ณ สิ� นปี ���� ลดลงเป็น 
0.14 เท่า หนุนโอกาสการต่อยอดธุรกิจ และความสามารถการจ่ายปันผลตามนโยบายที�ไม่ตํ �ากว่า 
50% ของกาํไรสุทธิ โดยเราคาดบริษัทจะจ่ายปันผลของปี ����-�� ที� 0.13, 0.20 และ 0.23 
บาท ตามลาํดบั 

 คาดการณย์อดขาย อตัราเติบโต ปี ����-24 

 
Source: AAI,  UOB KayHian 

คาดการณก์าํไร อตัราเติบโต ปี ����-24 

 

Source: AAI,  UOB KayHian 

สมมติฐานหลกัของประมาณการ AAI 

2021 2022F 2023F 2024F

ยอดขาย (ลบ.) 4,985             6,892             7,854             8,887             

อาหารสัตวเ์ลี �ยง (ลบ.) 4,087             5,519             6,753             7,639             

อาหารคน (ลบ) 839                890                1,027             1,167             

GPM (%) 21.5% 19.3% 17.7% 18.6%

SG&A/Sales (%) 7.1% 5.8% 6.1% 6.1%  
Source: AAI,  UOB KayHian 

เปรียบเทียบยอดขายและ GPM ในกลุม่ 

 

Source: AAI,  UOB KayHian 

ฐานะการเงินและเงินปันผลของ AAI 

 
Source: AAI,  UOB KayHian 
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 โครงสรา้งผูถ้ือหุน้ของบรษิทั 

บริษัท เอเชี�ยน อะไลอนัซ ์อินเตอรเ์นชั �นแนล จาํกดั (มหาชน) หรือ AAI เสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชน
ทั �วไปเป็นครั�งแรก (Initial Public Offering: IPO) จาํนวนไม่เกิน 637.5 ลา้นหุน้ ราคา Par ที� 1.00 บาท 
คิดเป็นไม่เกิน 30% ของจาํนวนหุน้สามญัที�ออกและเรียกชาํระแลว้ทั�งหมดของบริษัท ภายหลังการเสนอ
ขายหุน้สามญัในครั�งนี�  AAI จะมีจาํนวนหุน้รวม �,��� ลา้นหุน้ โดยแบ่งการเสนอขายออกเป็น 

1) หุน้สามญัเพิ�มทุนของบริษัท จาํนวนไม่เกิน 425 ลา้นหุน้ คิดเป็นไม่เกิน 20% ของจาํนวนหุน้
สามญัที�ออกและเรียกชาํระแลว้ทั�งหมดของบริษัท โดยจะเป็นเงินระดมทุนที� AAI  ไดร้บั 

2) หุน้สามญัเดิมของบริษัทที�ถือโดยบริษัท เอเชี�ยนซี คอร์ปอเรชั �น จาํกดั (มหาชน) (ผูถื้อหุน้เดิม
ของบริษัท หรือ ASIAN) จํานวนไม่เกิน 212.5 ลา้นหุน้ คิดเป็นไม่เกิน 10% ของจํานวนหุน้
สามญัที�ออกและเรียกชาํระแลว้ทั�งหมดของบริษัท (สว่นที� ASIAN ไดร้บัเงิน) 

ภายใตห้ลักเกณฑ์ตลาดหลักทรัพย ์ที�กําหนดใหผู้ม้ีส่วนร่วมในการบริหาร หา้มขายหุน้ (Silent Period) 
สดัส่วน 55% ของทุนชาํระแลว้หลังเสนอขายหุน้ IPO เป็นระยะเวลา � ปี นับจากวนัแรกที�เขา้ซื� อขายใน
ตลาดฯ โดยกรณีของ AAI จะเป็นการ Silent ในส่วนของ ASIAN รวม 1,168.75 ลา้นหุน้ และมีหุน้ที�ไม่ติด 
Silent Period รวม ���.�� ลา้นหุน้  

                                                                                                                                                         

SHAREHOLDER STRUCTURE  

 
 

Source:  AAI. *ส่วนผูถ้อืหุน้ก่อน IPO (Pre-IPO) แบ่งเป็น 1) ASIAN รวม 1,699,993,000 หุน้ และ 2) บคุคลธรรมดา 4 ท่าน รวม 7,000 หุน้ 

 



 

 

I P O  Mond ay ,  31  Oc t obe r  20 22  

w w w . u t r a d e . c o . t h  9 

T H A I L A N D  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆ โดยบริษทัหลกัทรพัย์ ยูโอบ ี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

 

วตัถปุระสงคก์ารใชเ้งิน 

AAI มีวัตถุประสงค์ในการนําเงินที� ได้จากการเสนอขายหุ ้นสามัญเพิ�มทุนในครั�งนี�  (ภายหลังหัก
ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ้า่ยในการเสนอขายหลกัทรพัย)์ ไปใชเ้พื�อวตัถุประสงคต์่างๆ ดงันี�  

1) เพื�อลงทุนในโครงการขยายกาํลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียก ปัจจุบนั AAI มีกาํลัง
การผลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกสูงสุด 42,000 ตนัต่อปี คิดเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลิต
เฉลี�ยประมาณ 85% ในงวด �H22 ของกาํลังการผลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกรวม ทําให ้
AAI มีแผนที�จะลงทุนขยายกาํลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลี� ยงแบบเปียกในไทยเพิ�มเติมอีกประมาณ 
40,000 ตนัต่อปี ในช่วง 4Q22 - 2024 เนื�องจากบริษัทเล็งเห็นโอกาสจากการที�รายไดจ้าก
การขายผลิตภัณฑ์อาหารสัตวเ์ลี� ยงแบบเปียกเพิ�มขึ� นอย่างต่อเนื� องในช่วงที�ผ่านมา โดยใช้
เงินทุนรวมราว ��� – ��� ลา้นบาท 

2) เพื�อลงทุนสรา้งคลงัสินคา้อตัโนมัติแห่งที� 2 ในปี 2023 โดยคาดว่าจะสามารถเก็บสินคา้ได้
ประมาณ 15,000 – 20,000 พาเลท เพื�อรองรบัฐานยอดขายและกาํลงัการผลิตที�จะเพิ�มขึ� น
ในอนาคต เนื�องจากในปัจจุบันคลังสินคา้อัตโนมัติของบริษัทสามารถจัดเก็บสินค้าไดร้าว 
15,000 พาเลท ซึ�งบริษัทคาดว่าจะไม่เพียงพอรองรับการขยายกําลังการผลิตที�จะเกิดขึ� น
ดงักล่าวในอนาคต โดยใชเ้งินทุนรวม ��� – ��� ลา้นบาท 

3) เพื�อชาํระคืนเงินกูย้ืมทั�งระยะสั�นและระยะยาว ใน �Q22 รวมเป็นเงินราว 700 – ��� 
ลา้นบาท 

4) เพื�อใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินธุรกิจ ในปี ���� โดยจะใชเ้งินทุนจากส่วนที�
เหลือจากการขยายโรงงานและคลงัสินคา้แหง่ที� � 

 
FUTURE PROJECTS 

 
 

Source:  AAI 
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การประเมินมูลค่า 

ประเมินมูลค่าพื� นฐานที� �.�� บาท ภายใตว้ิธี PE Valuation อิงกาํไรต่อหุน้ปี ���� ที� �.�� บาท/
หุน้ โดยฝ่ายวิจัยรวบรวมหุน้ที�ทําธุรกิจใกลเ้คียงกับ AAI ในรูปแบบ OEM และมีลักษณะเป็นสินคา้กึ�ง
จาํเป็น เช่น ของว่าง, snack และอาหารสตัวเ์ลี� ยง ไดแ้ก่ SUN,  NSL, SNNP, PLUS และ SAPPE รวมถึง 
ธุรกิจที�มีสดัส่วนรายไดจ้ากอาหารสตัวเ์ลี� ยง และอาหารทะเลแปรรูปอยา่ง TU และ ASIAN ไดค้่าเฉลี�ย 
Forward PE’23 อยู่ที� ��.� เท่า ฝ่ายวิจยัจึงกาํหนด Forward PE อิงค่าเฉลี�ยกลุ่มดังกล่าว ไดมู้ลค่าพิ� น
ฐานปี ���� ที� �.�� บาท โดยแมแ้นวโน้มการเติบโตของ AAI อาจอยูใ่นระดบัตํ �ากว่ากลุ่ม จากการเขา้
สู่รอบลงทุนในปี ���� แต่จากแนวโน้มที�จะพลิกกลบัมาโตสูงในปี ���� จากการเก็บเกี�ยวประโยชน์
ลงทุน จึงเชื�อว่า Forward PE ดงักล่าวยงัอยูใ่นระดบัที�สมเหตุสมผล และยงัถือว่า discount จาก Forward 
PE Band ยอ้นหลงั � ปี ของกลุ่มอาหารและเครื�องดื�มอยู ่

ตารางเปรียบเทียบ PE กลุ่มอาหารและเครื�องดื�ม 

2022 2023 2022 2023

SUN 17.9 14.9 -17% 21%

NSL 21.6 17.6 61.7% 22.3%

SNNP 34.3 27.8 54.5% 23.5%

PLUS 37.6 32.1 81.3% 17.2%

SAPPE 23.2 20.4 44.8% 13.9%

TU 12.2 11.1 -11.4% 10.1%

ASIAN 14.7 13.6 2.3% 8.4%

AAI 13.1% 8.6%

Average 23.1 19.6 28.7% 15.6%

PE ratio (x) Earnings growth (%)

 
 

Source:  AAI, UOB Kay Hian 

 

ค่าเฉลี�ย Forward PE Band ย้อนหลัง � ปี กลุ่มอาหารและเครื�องดื�ม 

 
 

Source:  Settrade, Bloomberg and UOB Kay Hian 
 



 

 

I P O  Mond ay ,  31  Oc t obe r  20 22  

w w w . u t r a d e . c o . t h  11 

T H A I L A N D  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆ โดยบริษทัหลกัทรพัย์ ยูโอบ ี เคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความเสี�ยง 

1) ความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลูกคา้รายใหญ่ บริษัทมีรายไดจ้ากการขายผลิตภณัฑอ์าหารสตัว์
เลี� ยงใหแ้กลู่กคา้รายใหญ่รายหนึ�งในสดัส่วนประมาณ 23 – 35% ของยอดขายรวม บริษัทจึง
มีความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลูกคา้รายดงักล่าว อย่างไรก็ดี ที�ผ่านมาบริษัทมีความสมัพนัธ์ที�ดี
กบัลูกคา้ในฐานะผูร้่วมพฒันาผลิตภณัฑ ์(Co-developer) มาโดยตลอด รวมถึงบริษัทมีการ
เขา้ทาํสญัญาซื� อขายระยะยาว 5 ปี กบัลูกคา้รายดงักล่าว นอกจากนี�  บริษัทยงัไดพ้ยายามเพิ�ม
สดัสว่นการขายใหก้บัลูกคา้รายอื�นอยา่งต่อเนื�อง สง่ผลใหใ้นปัจจุบนั นอกเหนือจากลูกคา้ราย
ใหญ่ดงักล่าว บริษัทยงัมีลูกคา้รายหลกัอื�นๆ อีก 2 -3 ราย 

2) ความเสี�ยงจากการเป็นผูร้บัจา้งผลิตสินคา้ภายใตแ้บรนดล์ูกคา้ รายไดเ้กือบทั�งหมดของ
บริษัทมาจากการรับจ้างผลิตภายใต้แบรนด์ผลิตภัณฑ์ของลูกค้า (Original Equipment 
Manufacturer: OEM) ซึ�งโดยทั �วไป บริษัทไม่มีการเขา้ทําสัญญาซื� อขายสินค้าระยะยาวกับ
ลูกคา้ ดงันั�น บริษัทจึงมีความเสี�ยงหากลูกคา้ผูว้า่จา้งผลิตลดปริมาณการสั �งซื� อ หรือเปลี�ยนไป
ว่าจา้งผูผ้ลิตรายอื�น อย่างไรก็ดีที�ผ่านมาบริษัทไดด้ําเนินกลยุทธท์างธุรกิจในการเป็นผูร้่วม
พฒันาผลิตภณัฑ ์(Co-developer) และใหค้วามสาํคญักบัการวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ ์การมี
เทคโนโลยีการผลิตที�ทันสมยั ตลอดจนการมีกระบวนการผลิตสินคา้และการใหบ้ริการที�มี
คุณภาพและมาตรฐานในระดบัสากล ส่งผลใหที้�ผ่านมา บริษัทสามารถรกัษาฐานลูกคา้ราย
สาํคญัของบริษัทเอาไวไ้ด ้

3) ความเสี�ยงจากความไม่สอดคลอ้งของสกุลเงิน (Currency Mismatch) ระหว่างรายไดแ้ละ
ตน้ทุนขาย รายไดส้่วนใหญ่ของบริษัทเป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรฐั ในขณะที�ตน้ทุนขายของ
บริษัทส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินบาทบริษัทจึงมีความเสี�ยงจากความไม่สอดคลอ้งกนัของสกุลเงิน
ระหว่างรายไดแ้ละตน้ทุนขาย หากอตัราแลกเปลี�ยนมีความผนัผวนอยา่งมีนัยสาํคญั อยา่งไรก็
ตาม บริษัทมีการประเมินความเสี�ยงดา้นอตัราแลกเปลี�ยน เพื�อพิจารณาสญัญา Forward เป็น
ระยะตามสถานการณอ์ยูแ่ลว้ 
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PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      

Year to 31 Dec (Btm)  2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (Btm)  2021 2022F 2023F 2024F 

Net turnover  4,985 6,892 7,854 8,887 Fixed assets  1,077 1,526 2,113 2,238 

EBITDA  921 1,154 1,206 1,473 Other LT assets  161 161 162 163 

Deprec. & amort.  154 151 214 275 Cash/ST investment  46 1,532 1,083 1,256 

EBIT  767 1,003 993 1,198 Other current assets  2,322 2,986 3,465 3,913 

Total other non-operating income  0 0 0 0 Total assets  3,606 6,206 6,823 7,569 

Associate contributions  (1.9) 0.0 0.0 0.0 ST debt  571 96 0 0 

Net interest income/(expense)  (7) (3) 1 1 Other current liabilities  611 724 810 876 

Pre-tax profit  758 1,000 993 1,199 LT debt  0 0 0 0 

Tax  (77) (165) (164) (204) Other LT liabilities  21 21 21 21 

Minorities  14 0 0 0 Shareholders' equity  2,417 3,169 3,796 4,476 

Net profit  653 762 829 995 Minority interest  0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.)  695 835 829 995 Total liabilities & equity  3,606 6,206 6,823 7,569 

             

CASH FLOW       KEY METRICS      

Year to 31 Dec (Btm)  2021 2022F 2023F 2024F Year to 31 Dec (%)  2021 2022F 2023F 2024F 

Operating  268 489 732 988 Profitability      

Pre-tax profit  758 1,000 993 1,199 EBITDA margin  18.5 16.7 15.4 16.6 

Tax  (77) (165) (164) (204) Pre-tax margin  15.2 14.5 12.6 13.5 

Deprec. & amort.  154 151 214 275 Net margin  13.1 11.1 10.6 11.2 

Associates  0.0 0.0 0.0 0.0 ROA  18.2 15.5 12.7 14.4 

Working capital changes  (593) (551) (394) (382) ROE  26.2 27.3 23.8 26.0 

Non-cash items  40 54 83 100       

Other operating cashflows  (5) 0 0 0 Growth      

Investing  (428) (600) (800) (400) Turnover  10.5 38.2 14.0 13.1 

Capex (growth)  (277) (600) (800) (400) EBITDA  37.5 25.4 4.5 22.1 

Capex (maintenance)  0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit  46.8 31.9 (0.7) 20.7 

Investments  0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit  8.9 16.7 8.8 20.0 

Proceeds from sale of assets  0 0 0 0 Net profit (adj.)  0.3 0.2 (0.0) 0.2 

Others  (151) 0 0 0 EPS  8.9 16.7 8.8 20.0 

Financing  120 1,597 (381) (415)       

Dividend payments  (0) (512) (285) (415) Leverage      

Issue of shares  0.0 2,584.0 0.0 0.0 Debt to total capital  0.52 0.16 0.14 0.14 

Proceeds from borrowings  242.0 (474.9) (95.7) 0.0 Debt to equity  0.52 0.16 0.14 0.14 

Loan repayment  (122) 0 0 0 Net debt/(cash) to equity  0.22 Net cash Net cash Net cash 

Others/interest paid  0.0 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x)  137.1 410.3   

Net cash inflow (outflow)  (40) 1,486 (449) 173 

 Beginning cash & cash equivalent  83 46 1,532 1,083 

 Changes due to forex impact  3 0 0 0 

 Ending cash & cash equivalent  46 1,532 1,083 1,256 

  



 

  
รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  26  Feb rua ry  2020C o m p a n y  U p d a t e  
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AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

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

 
 

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

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i day ,  14  June  2019  C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




