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บรษิทั ไทย โคโคนทั จาํกดั (มหาชน) (COCOCO) 
 

ขอ้มูลพ้ืนฐานหลกัทรพัย ์

 

ราคาพ้ืนฐาน 12.50 บาท/หุน้ 

 

 

 

รายละเอียดการเสนอขายหลกัทรพัย ์

 

จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขาย 370 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้หลงั IPO 1,470 ลา้นหุน้ 

 

 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้หลงั IPO 

บริษัท เชาว-์อารีย ์โฮลด้ิง 

จาํกดั 

29.93% 

นายวรวฒัน์ ช้ินป่ินเกลียว 22.45% 

กลุ่มครอบครวัช้ินป่ินเกลียว 22.45% 

ประชาชนทัว่ไป (IPO) 25.17% 

 

นโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 

จา่ยปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 40  

ของกาํไรสุทธิ ตามงบเฉพาะกิจการ 

ภายหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

และการจดัสรรทุนสาํรองต่างๆ 

 

 

 
 
ANALYST(S) 
Kampon Akaravarinchai 

02 659 8031 

Kampon@uobkayhian.co.th 

 
 Kasemsun Koonnara 

 02 659 8027 

 Kasemsun@uobkayhian.co.th

 

ผูน้าํสง่ออกนํ้ามะพรา้ว เตรียมพรอ้มรบัการเติบโตใหม่อยา่งสดช่ืนเต็มกาํลงั 

บริษัท ไทย โคโคนัท จาํกดั (มหาชน) (COCOCO) ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑแ์ปรรูปจากมะพรา้ว

ครบวงจร โดยมีกลุ่มสินคา้หลักกะทิ และน้ํามะพรา้ว ภายใตฐ้านลูกคา้กว่า 90 ประเทศทัว่โลก โดย

บริษัทมีจุดเด่นดา้นภูมิศาสตรแ์หล่งวตัถุดิบมะพรา้ว บวกกบั การรุกตลาดน้ํามะพรา้วจีนในปัจจุบนัท่ี

มีแนวโน้มเติบโตสูง ประกอบกบั การเขา้ระดมทุน IPO จะช่วยเสริมความสามารถเติบโต คาดกาํไรปี 

2022-25 เติบโตสูง 38.9% ต่อปี CAGR ประเมินมูลค่าพื้ นฐานท่ี 12.50 บาท อิง Forward PE’24 

ท่ี 26.4 เท่า ใกลเ้คียงค่าเฉล่ียกลุ่มคา้ปลีก 

ประเด็นการลงทุน 

 ภูมิประเทศ COCOCO เป็นต่อเหนือคู่แข่งทัว่โลก ปัจจุบัน COCOCO ถือว่ามีจุดแข็งสําคัญ คือ 

แหล่งวตัถุดิบทั้งมะพรา้วขาว ท่ีไดเ้ป็น 1 ใน 5 ประเทศผูส้่งออกหลกั รวมถึงแหล่งมะพรา้วน้ําหอม 

ท่ีมีเฉพาะในไทยและ 4 จังหวัด ซ่ึงเป็นท่ีตั้งโรงงาน COCOCO ภาพรวมดังกล่าว ประกอบกับ 

ความสมัพนัธท่ี์ดีกบักลุ่มลง้ และความเช่ือมัน่จากลูกคา้ต่างประเทศ สะทอ้นถึงอาํนาจต่อรองในการ

แขง่ขนัท่ีสูงเทียบคู่แขง่ทัว่โลก ซ่ึงยงัเห็นไดจ้าก GPM ท่ีสูงระดบั 25% แมเ้ป็นผูผ้ลิต OEM 

 รุกตลาดนํ้ามะพรา้ว คลายรอ้นแดนมังกร ภาพรวมจากมูลค่าตลาดน้ําผลไมจี้นท่ีสูง 1.7 แสน

ลา้นบาท และประชากรกว่า 1.4 พนัลา้นคน ประกอบกบั กระแสรกัสุขภาพและการด่ืมน้ํามะพรา้ว

ทัว่โลกท่ีมากขึ้ น เช่ือว่าจะเป็นลมหนุน (Tailwinds) ใหก้บั COCOCO ในการเติบโตโดยเฉพาะธุรกิจ

น้ํามะพรา้วพรอ้มด่ืมในประเทศจีน ซ่ึงบริษัทถือเป็นผูส้่งออกน้ํามะพรา้วอนัดบั 2 ของไทยไปทัว่โลก 

และเป็นอนัดบั 1 ผูส้่งออกไปจีนของไทย YTD โดยปัจจุบนับริษัทเตรียมขยายกาํลงัผลิต เพื่อรองรบั

การเติบโตรอบใหมไ่วแ้ลว้ บวกกบั การเขา้ระดมทุน IPO ครั้งน้ี เช่ือว่าจะช่วยหนุนขีดความสามารถ

แขง่ขนัสูงขึ้ นกวา่ปัจจุบนั 

 ประเมินกาํไรปี 2022-25 เติบโตสูง 38.9% ตอ่ปี CAGR หนุนจากยอดขายรวมท่ีคาดเติบโตสูง 

26.3% ต่อปี CAGR ในปี 2022-25 ภายใต้สมมติฐานการขยายกําลังผลิตน้ํามะพร้าวเป็น 

1.10/2.18/2.18 แสนตนั/ปี ในปี 2023-25 จาก 0.33 แสนตนั/ปี ในปี 2022 และ Utilisation 

rate โรงงานน้ํามะพรา้วท่ี 75%/60%/65% ในปี 2023-25 ประกอบกบั GPM ท่ีจะยกระดับ

ขึ้ นมาอยูร่าว 25.3-25.5% ในปี 2023-25 จากฐานยอดขาย หนุน economy of scale ภาพรวม

คาดจะหนุนการเติบโตกาํไร 38.9% ต่อปี CAGR ในปี 2023-25 

 ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 12.50 บาท อิง PE valuation ปี 2024 ท่ี EPS 0.47 บาท/

หุ ้น และ Forward PE ปี 2024 ท่ี 26.4 เท่า ตามค่าเฉล่ียของบริษัทท่ีมีลักษณะใกล้เคียงกัน 

กล่าวคือ กลุ่มธุรกิจเคร่ืองด่ืมในประเทศ ทั้งขนาดใหญ่ – เล็ก ท่ีมีการขายทั้งในประเทศและสง่ออก

ไปต่างประเทศ คือ CBG, OSP, SAPPE, และ PLUS 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2021 2022 2023F 2024F 2025F

Net turnover (sales and services) 3,454 3,365 4,604 6,148 6,753 
EBITDA  455 524 747 973 1,103 
Operating profit  266 337 535 735 851 
Net profit 242 302 493 695 811 
Net profit (adj.)  235 299 493 695 811 
EPS (adj. Bt) 0.16 0.21 0.34 0.47 0.55 
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 (%) 7% 9% 11% 11% 12% 
Net debt/(cash) to equity (%) 0.84 0.73 Net cash Net cash Net cash 

Source: COCOCO, UOB Kay Hian 

UOB Kay Hian อาจเป็นผูจ้ัดจําหน่าย และ
รับประกนัการจําหน่ายร่วม (Joint Lead 
Manager) หุน้เพิѷมทนุของ COCOCO 
โดยมรีะยะเวลาหา้มเผยแพรร่ายงาน 
ตั Ѹงแตว่นัทีѷ 6 – 23 สงิหาคม 2566  
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท ไทย โคโคนัท จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ หรือ COCOCO”) เป็นบริษัทผูผ้ลิตและ

จําหน่ายผลิตภัณฑ์ท่ีไดร้ับการแปรรูปจากมะพรา้วและผลไมใ้นรูปแบบต่าง ๆ ภายใต้ตราสินค้า 

Thaicoco และ Cocoburi บริษัทยงัมีธุรกิจผลิตอาหารสตัวเ์ล้ียงเพื่อสุขภาพสาํหรบัสุนัขและแมวภายใต้

ตราสินคา้ Moochie โดยผลิตภณัฑข์องทั้งสองประเภทมีการจาํหน่ายในประเทศและต่างประเทศกว่า 

90 ประเทศทัว่โลก นอกจากน้ียงัเป็นผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายผลิตภณัฑอ์าหารเพื่อสุขภาพจากโปรตีน

พืช และผลิตภัณฑ์ชีสและเนยจากพืชดว้ย ปัจจุบันกลุ่มผลิตภัณฑ์ท่ีบริษัทและบริษัทย่อยผลิตและ

จาํหน่าย สามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภทหลกั ไดด้งัน้ี 

1. กลุ่มผลิตภณัฑก์ะทิ (77% ของยอดขายรวม) 
2. กลุ่มผลิตภณัฑน้ํ์ามะพรา้ว (13% ของยอดขายรวม) 

3. กลุ่มผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ล้ียง (6% ของยอดขายรวม) 

4. กลุ่มผลิตภณัฑอ่ื์นๆ เชน่ น้ํามนั แยมผลไม ้มะพรา้วฝอยอบแหง้ (4% ของยอดขายรวม) 

 
 

กลุ่มผลิตภัณฑน์ํ้ากะทิ, นํ้ามะพรา้ว และขนมจากมะพรา้ว 

 

 

 

Source: COCOCO 

 

 

ผลิตภัณฑอ์าหารสตัวเ์ล้ียง 

 
Source: COCOCO 

ผลิตภัณฑชี์สและเนยจากพืช 

Source: COCOCO 

ผลิตภัณฑอ์าหารเพ่ือสุขภาพจากโปรตีนพืช 

Source: COCOCO 

โครงสรา้งรายได ้ปี 2022 

77%

13%

6%
4%

1.ผลิตภัณฑ์กะทิ

2.ผลิตภัณฑ์น้ํา

มะพรา้ว

3.ผลิตภัณฑ์อาหาร

สตัวเ์ลี้ ยง

4.ผลิตภัณฑ์อืน่ๆ/2

Source: COCOCO, UOB Kay Hian 
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แบรนดผ์ลิตภัณฑจ์ากมะพรา้วของบริษัท 

 
 
 

 

โครงสรา้งบริษัทในเครือ COCOCO และผูถื้อหุน้ 

 
Source: COCOCO, UOB Kay Hian 
 
 

Source: COCOCO
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ภาพรวมฐานการผลิตในปัจจุบนั และการจดัหาวตัถุดิบ 

โรงงานของบริษัทและกลุ่มบริษัท มีสายงานการผลิตสาํหรบัการผลิตของบริษัททั้งหมดจาํนวน 

3 สายงานการผลิต ไดแ้ก่ สายงานการผลิตกะทิ สายงานการผลิตน้ํามะพรา้ว และสายงานการผลิต

สินคา้ประเภทขนมอบ สาํหรับเคร่ืองจกัรหลักท่ีใชใ้นการผลิตในปัจจุบัน ประกอบดว้ยเคร่ืองจักร

ประเภทหลกัๆ เชน่ เคร่ืองชุดสีคั้น เคร่ืองปิดผนึกกระป๋อง เคร่ืองผสม (Mixing) เคร่ืองฆ่าเช้ือ Retort 

และเคร่ืองฆ่าเช้ือ UHT เป็นตน้ นอกจากน้ี บริษัทฯมีโรงงานผลิตอาหารสตัวเ์ล้ียง ภายใตบ้ริษัท ไทย 

ออซมั จาํกดั (TAS) โดยตารางขา้งตน้จะเป็นขอ้มลูกาํลงัการผลิต และอตัราการใชก้าํลงัการผลิตจริง 

ในปี 2020 – 2022 กอ่นการขยายกาํลงัการผลิตเพิ่มเติม ในปี 2023 – 24 

อตัรากาํลังการผลิต 

ประเภทสินคา้แยกตามบริษัท หน่วย 2020 2021 2022 

1) บริษัท ไทยโคโคนทั จาํกดั (มหาชน) (“COCOCO”)         

1.1  กะทิ         

กาํลงัการผลิตเต็มท่ี (Full Capacity) ตนั/ปี 74,900 99,300 99,300 

ปริมาณการผลิตจริง (Utilization) ตนั/ปี 67,300 61,300 51,000 

อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) % 89.85 61.73 51.36 

1.2  นํ้ามะพรา้ว         

กาํลงัการผลิตเต็มท่ี (Full Capacity) ตนั/ปี 33,400 33,400 33,400 

ปริมาณการผลิตจริง (Utilization) ตนั/ปี 12,700 16,200 18,200 

อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) % 38.02 48.5 54.49 

1.3  สินคา้อ่ืนๆ         

กาํลงัการผลิตเต็มท่ี (Full Capacity) ตนั/ปี 18,200 16,100 16,100 

ปริมาณการผลิตจริง (Utilization) ตนั/ปี 2,700 2,100 2,400 

อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) % 14.84 13.04 14.91 

2) บริษัท ไทย ออซัม จาํกดั (“TAS”)         

อาหารสาํเร็จรูปสาํหรบัสตัวเ์ล้ียง     

กาํลงัการผลิตเต็มท่ี (Full Capacity) ตนั/ปี - 27,000 27,700 

ปริมาณการผลิตจริง (Utilization) ตนั/ปี - 400 2,400 

อตัราการใชก้าํลงัการผลิต (%) % - 1.44 8.66 

Source: COCOCO 

 

ในส่วนของการจัดหาวัตถุดิบหลักในการผลิตสินค้าของบริษัท คือ มะพรา้ว ซ่ึงได้แก่ เน้ือ

มะพรา้วขาวหรือเน้ือมะพรา้วแกง และ น้ํามะพรา้วแก่และน้ํามะพรา้วอ่อน โดยมะพรา้วขาวจะเป็น

วตัถุดิบสาํคญัของการผลิตน้ํากะทิ และน้ํามะพรา้วเป็นวตัถุดิบหลกัของเคร่ืองด่ืมน้ํามะพรา้ว วตัถุดิบ

ส่วนใหญ่ท่ีบริษัทซ้ือจะซ้ือจากพ่อคา้คนกลาง ท่ีเป็นโรงรบัซ้ือ หรือโรงคัดบรรจุผลไม ้(ลง้) ประเภท

มะพรา้วจากชาวสวน โดยบริษัทจะซ้ือจากโรงรบัซ้ือท่ีไดร้บัมาตรฐาน และมีคุณภาพ อาทิ มาตรฐาน 

Good Manufacturing Practice (GMP) และ  HACCP ณ  แหล่ งผ ลิต  ในจังห วัด ราช บุ รี  จังหวัด

สมุทรสงคราม และจงัหวดัประจวบคีรีขนัธ ์และมีการจดัซ้ือวตัถุดิบประเภทมะพรา้วจากต่างประเทศ

บางสว่น ซ่ึงไดแ้ก ่ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศเวียดนาม และประเทศฟิลิปินส ์เป็นตน้ 

 

กระบวนการจดัซ้ือวัตถุดิบ 

 
Source: COCOCO 

 

สดัส่วนยอดซ้ือวัตถุดิบในประเทศและตา่งประเทศ 

Source: COCOCO 
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กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 

COCOCO ผลิตและจาํหน่ายสินคา้ใหก้บัลูกคา้ทั้งในและต่างประเทศ โดยมีกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย

หลกัคือบริษัทท่ีมีความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑก์ะทิและน้ํามนัมะพรา้วซ่ึงครอบคลุม 1) กลุ่มผูนํ้าเขา้ 2) 

กลุ่มลูกคา้ท่ีนําสินคา้ไปจาํหน่ายยงัหา้งสรรพสินคา้ 3) กลุ่มผูผ้ลิตสินคา้ และ 4) กลุ่มผูค้า้รายยอ่ย 

5) กลุ่มผูจ้ดัจาํหน่าย ซ่ึงปัจจุบนัยอดขายสว่นใหญ่ของบริษัทมาจากการขายส่งออกไปยงัต่างประเทศ

คิดเป็นกว่า 80% ของรายไดท้ั้งหมด โดยมีสดัส่วนของ เอเชียมากท่ีสุด รองลงมาจะเป็น ยุโรป และ 

อเมริกา ตามลาํดบั 

 

ฐานลูกคา้ท่ีหลากหลายของบริษัท ทั้งในประเทศและตา่งประเทศ 

 
Source: COCOCO 

 

สดัส่วนการขายในประเทศและตา่งประเทศ ในปี 2020 – 22 และงวด 1Q23 

 
Source: COCOCO 

สดัส่วนการขายของแตล่ะภูมิภาค ไตรมาสท่ี 1 ปี 2023 

 
Source: COCOCO 
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ผลการดาํเนินงานและอตัราส่วนการเงินที่สาํคญั 

 

รายไดแ้ยกตามลกัษณะการใหบ้ริการ  กาํไรขั้นตน้ และอตัรากาํไรขั้นตน้ 

2,539 
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3,022 
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ผลิตภัณฑ์กะทิ ผลิตภัณฑ์น้ํามะพร้าว ผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์เล้ียง

ผลิตภัณฑ์อ่ืนๆ รวมรายไดข้ายและบริการ

หน่วย: ลา้นบาท
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ตน้ทุนขายและบริการ กําไรขั้นตน้ อตัรากําไรขั้นตน้

หน่วย: ลา้นบาท

Source:  COCOCO, UOB Kay Hian Source:  COCOCO, UOB Kay Hian 

ค่าใชจ้า่ยในการขายและบริหาร และสดัส่วนตอ่รายไดร้วม  กาํไรสุทธิ และอตัรากาํไรสุทธิ 
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ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร สดัสว่นต่อรายไดร้วม

หน่วย: ลา้นบาท
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กําไรสทุธิ อตัรากําไรสทุธิ

หน่วย: ลา้นบาท

Source:  COCOCO, UOB Kay Hian Source:  COCOCO, UOB Kay Hian 

D/E RATIO   ROA & ROE 
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หน่วย: ลา้นบาท

Source:  COCOCO, UOB Kay Hian Source:  COCOCO, UOB Kay Hian 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมมะพรา้ว มะพรา้วเป็นพืชในตระกูลปาลม์วงศ์ Pelmae สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 

3 ประเภท ตามวถัตุประสงค์การใชป้ระโยชน์ ดังน้ี 1.มะพรา้วอุตสาหกรรม (มะพรา้วแกง) ไดแ้ก ่

พนัธุท่ี์ปลูกเพื่อเก็บเกี๋ยวผลแก่ 2.มะพรา้วเพื่อบริโภคผลสด ไดแ้ก่ มะพรา้วน้ําหอม มะพรา้วน้ําหวาน 

และ 3.มะพรา้วผลิตน้ําตาล สาํหรบัแนวโน้มอุตสาหกรรมมะพรา้วจะเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจไทย 

ซ่ึงในปี 2023-2025 การฟ้ืนตวัจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศจะช่วยบรรเทาผลกระทบจาก

การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงคาดการณว์า่การสง่ออกยงัขยายตวัไดแ้มอ้ตัราการเติบโตจะชะลอลง

จากปี 2022 โดยหลักมาจากการส่งออกในบางตลาดหรือบางกลุ่ม ท่ีช่วยบรรเทาการชะลอตัวของ

บางตลาด  อาทิ การส่งออกไปยงัอาเซียน และประเทศจีนในบางกลุ่มสินคา้ ท่ียงัเห็นการเติบโตไดดี้ 

ท่ียงัมีพลวตัการเติบโต รวมทั้งการส่งออกกลุ่มเกษตรและอาหารซึ่งเป็นสินคา้จาํเป็นและบางกลุ่ม

สามารถทดแทนสินคา้ท่ีไดร้บัผลกระทบจากวิกฤตรสัเซีย-ยเูครน 

การผลิตมะพรา้ว 

 
Source: สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร (Office of Agricultural Economics) 

 

ปริมาณการนาํเขา้มะพรา้วของไทย 

  

ปี 2019 ปี 2020 ปี 2021 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) 

มะพรา้วผลแหง้ 179,551 1,664 356,923 4,091 196,306 2,254 

กะทิสาํเร็จรูป 39,471 1,401 65,071 2,951 41,792 1,933 

รวม 219,022 3,065 421,994 7,042 238,098 4,187 

Source: สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร (Office of Agricultural Economics) 

ปริมาณการส่งออกมะพรา้วของไทย 

  

ปี 2019 ปี 2020 ปี 2021 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

ปรมิาณ (ตนั) 
มูลค่า 

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) 

มะพรา้วผลสด 14,341 429 11,758 353 10,124 343 

มะพรา้วฝอย 1,275 68 1,057 56 601 30 

กะทิสาํเร็จรูป 263,132 12,764 271,273 13,262 236,309 12,800 

Source: สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร (Office of Agricultural Economics) 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมอาหารสัตวเ์ลี้ ยง ตลาดอาหารสัตว์เล้ียงทัว่โลกท่ีครอบคลุมทั้งอาหารแมว 

อาหารสุนัข อาหารนก อาหารปลาและอ่ืน ๆ  มีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองในช่วงหา้ปีท่ีผ่านมา และ

แนวโน้มดังกล่าวคาดว่าจะดาํเนินต่อไประหว่างปี 2022 ถึง 2026 โดยขอ้มูลจาก Frost & Sullivan

คาดการณ์ว่าตลาดอาหารสตัวเ์ล้ียงทัว่โลกจะอยู่ท่ีประมาณ 185,000 - 190,000 ลา้นดอลลาร์

สหรฐั และมีอตัราเติบโต CAGR อยูท่ี่ 7.1% โดยประมาณระหวา่งปี 2021 และ 2026 

คาดการณต์ลาดอาหารสตัวเ์ล้ียงทัว่โลกตามมูลค่าเป็นหน่วยพนัลา้นดอลลารส์หรฐั ปี 2016-2026 

 
Source: Forst & Sullivan 

การเติบโตของอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ล้ียงมีปัจจยัขบัเคล่ือนจากจาํนวนสตัวเ์ล้ียงท่ีมีคนเล้ียง

มากขึ้ น (ส่งผลใหจ้ํานวนสัตวเ์ล้ียงต่อหัวเพิ่มขึ้ นตามไปด้วย) ทัว่โลก โดยเฉพาะในประเทศหรือ

ภูมิภาคอย่างสหรัฐอเมริกา ยุโรป  ตามมาด้วยเอเชีย แอฟริกา ออสเตรเลียและโอเชียเนีย 

นอกเหนือจากการเพิ่มขึ้ นของจํานวนสัตว์เล้ียง ตลาดอาหารสัตว์เล้ียงยังมีปัจจัยขับเคล่ือนจาก

นวตักรรมการผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ล้ียงท่ีมีความหลากหลายมากขึ้ น จากการเสนอของ OEM และ 

OBM ทัว่โลก ท่ีมุง่เน้นผลิตอาหารเพื่อสุขภาพโดยพฒันาคุณค่าทางอาหารสาํหรบัสตัวเ์ล้ียง 

ทั้งอาหารสุนัขและอาหารแมวคาดว่าจะมีอตัราการเติบโตท่ีสูงกว่าอาหารสตัวเ์ล้ียงประเภทอ่ืน 

ๆ ระหวา่งปี 2021 และ 2026 เน่ืองจากการครอบครองสตัวเ์ล้ียงท่ีมากขึ้ นและยอดใชจ้่ายท่ีเพิ่มขึ้ น

ในผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ล้ียงระดบัพรีเมียม อาหารสตัวเ์ล้ียงท่ีเป็นประโยชน์ต่อสุขภาพ โดยระหว่างปี 

2019 ถึง 2021 ตลาดอาหารสัตว์เล้ียงทัว่โลกเติบโตขึ้ น 6.6% โดยมูลค่าของตลาด ถึงแมว้่าปี 

2020 จะเป็นปีท่ีมีการระบาดใหญ่ทัว่โลกก็ตาม 

ดา้นตลาดอาหารสัตวเ์ล้ียงในประเทศไทย ประจําปี 2022 ขอ้มูลจาก Kanta พบว่า มีการ

เติบโตอยา่งแข็งแกร่ง ทั้งในดา้นมลูค่าตลาด จาํนวนผูซ้ื้อ รวมถึงผูจ้าํหน่ายท่ีมากขึ้ น โดยปัจจยัสาํคญั

ท่ีทาํใหต้ลาดอาหารสตัวเ์ล้ียงในไทยเติบโต เกิดจากสภาพสงัคมในยุคปัจจุบนั ท่ีผูค้นนิยมมีลูกน้อยลง 

แต่แทนท่ีดว้ยการเล้ียงสตัว ์เช่น สุนัข และแมว แทน ซ่ึงเจา้ของสตัวเ์ล้ียงมองสัตวเ์ล้ียงเป็นสมาชิก

ภายในครอบครัว หรือเรียกว่า Pet Humanization ทําใหค้รัวเรือนท่ีเล้ียงสัตวเ์หล่าน้ีมีพฤติกรรมท่ี

คลา้ยกบัครวัเรือนท่ีมีเด็ก โดยจะเลือกซ้ือผลิตภณัฑท่ี์เกี่ยวกบัสตัวเ์ล้ียง “ท่ีดีท่ีสุด” ทาํใหต้ลาดอาหาร

สตัวเ์ล้ียงมีโอกาสเติบโตตามไปดว้ย 
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ภูมิประเทศเป็นชยัเหนือคู่แข่งตา่งประเทศ 

หน่ึงในจุดแข็งสาํคัญของ COCOCO คือ จุดเด่นดา้นภูมิประเทศ (Geograpic advantage) ในดา้น

ของวัตถุดิบในการผลิต ของสินค้าหลักอย่างกะทิ และน้ํามะพร้าวพร้อมด่ืม ท่ีมีวัตถุดิบหลัก คือ 

มะพรา้วขาว และน้ํามะพรา้วน้ําหอม โดยฝ่ายวิจยัมองเห็นจุดไดเ้ปรียบใน 3 ดา้น คือ  

1. ประเทศไทยถือเป็น 1 ใน 5 ประเทศ ผูส้่งออกมะพรา้วหลักของโลก รวมถึงอินโดนีเซีย 

ฟิลิปปินส์ เวียดนาม และศรีลังกา ซ่ึงมีมูลค่าส่งออกรวมกันอยู่ท่ี 76.13% ของยอดขาย

ส่งออกมะพรา้วทัว่โลก มูลค่ากว่า 5 หม่ืนลา้นบาท สะท้อนถึงปริมาณวัตถุดิบในกลุ่ม 4 

ประเทศ เพื่อบา้นไทยท่ีมีเพียงพอต่อการสง่ออกมาก 

2. ผลของฤดูกาลท่ีเป็นประโยชน์กบับริษัท คือ โดยปกติแลว้ฤดูกาลท่ีผลผลิตมะพรา้วไทยจะ

ออกมามากท่ีสุด จะอยู่ในช่วงเดือนเม.ย. – ส.ค. ของทุกปี (ดังรูป) ซ่ึงถือเป็นช่วง high 

season ทางธุรกิจของ COCOCO ด้วย จากการผลิตท่ีมากขึ้ น  และ economy of scale 

อยา่งไรก็ตาม ในชว่งนอกฤดูผลผลิตมะพรา้วหลกัในไทย จะเป็นการเขา้สูฤ่ดูเก็บเกี่ยวผลผลิต

ของประเทศอินโดนีเซีย ในช่วงปลายปี – ตน้ปีใหม่ ซ่ึงจะทาํให ้COCOCO สามารถหาแหล่ง

วตัถุดิบสาํรองไดต้่อเน่ืองในชว่งนอกฤดูกาลมะพรา้วไทย 

3. ปัจจุบนั COCOCO มีท่ีตั้งโรงงานอยูใ่นจงัหวดัราชบุรี ซ่ึงภาคกลางถือเป็นแหล่งผลิตมะพรา้ว

หลกัของไทย โดยมีผลผลิตรวมอยูท่ี่ 381 ลา้นตนั คิดเป็น 58% ของผลผลิตมะพรา้วรวมใน

ไทย นอกจากน้ี จงัหวดัราชบุรียงัถือเป็น 1 ใน 4 จงัหวดั (ราชบุรี นครปฐม สมุทรสาคร และ

สมุทรสงคราม) ท่ีเป็นแหล่งผลิตมะพรา้วน้ําหอมท่ีเดียวในโลกอีกดว้ย 

ภาพรวมจากจุดแข็งด้านแหล่งวัตถุดิบดังกล่าว ทําให้ฝ่ายวิจัยเช่ือว่า COCOCO ถือเป็นบริษัทท่ีมี

ศกัยภาพในการแขง่ขนัสูงในระดบัโลก สะทอ้นจากฐานธุรกิจท่ีขยายตวัต่อเน่ือง ทั้งกะทิและน้ํามะพรา้ว, 

ความสมัพนัธท่ี์ดีกบักลุ่มลง้, ความเช่ือมัน่จากลูกคา้ต่างประเทศ และเงินทุนจากการ IPO ท่ีจะช่วยให ้

COCOCO สามารถจบัการเติบโตในตลาดมะพรา้วได ้

 

ช่วงฤดูกาลผลผลิตของมะพรา้วผลแก่ ในประเทศไทยตามสัดส่วนรายเดือน 

 
Source: OAE 
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แนวโนม้ราคามะพรา้วตอ่รอ้ยผลยอ้นหลัง 
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Source: OAE 

แตม้ตอ่ช่วยหนุนรุกตลาดนํ้ามะพรา้ว ช่วยคลายรอ้นแดนมงักร 

แมว้่าในช่วงปี 2022-23 จะเห็นแนวโน้มยอดขายสินคา้กลุ่มกะทิชะลอตัวลงบา้ง เน่ืองจากบริษัทมี

ฐานลูกคา้ผลิตภณัฑก์ะทิ อยูใ่นกลุ่มประเทศสหรฐัอเมริกา และยุโรป ซ่ึงมีประเด็นภาวะเศรษฐกิจชะลอ

ตัว ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผูส้่งออกไทยรายอ่ืนๆท่ีไดร้ับผลกระทบเช่นเดียวกนั เช่น กลุ่มอาหารสตัวเ์ล้ียง, 

ผลไม ้และไกแ่ปรรูป อยา่งไรก็ตาม การเติบโตของ COCOCO ในระยะถดัไปจะหนุนธุรกิจน้ํามะพรา้ว ซ่ึง

บริษัทมีขอ้ไดเ้ปรียบดา้นแหล่งวตัถุดิบมะพรา้วน้ําหอม ดังท่ีไดก้ล่าวไป ประกอบกบั การรุกตลาดใน

จงัหวะท่ีเหมาะสมในประเทศจีน 

ปัจจุบันประชากรจีนมีมากกว่า 1.4 พันล้านคน ขณะท่ีมูลค่าตลาดน้ําผลไมใ้นจีนอิง Williams & 

Marshall Strategy ท่ีมีขนาดกว่า 1.7 แสนลา้นบาท ในปี 2020 โดยปัจจุบันหลงัการระบาด COVID-

19 ท่ีผ่านมา ทําใหมี้กระแสการรักสุขภาพมากขึ้ น ซ่ึงเป็นผลบวกต่อน้ํามะพร้าว ซ่ึงคนจีนเช่ือว่า

สามารถช่วยต้าน COVID-19 ได้ รวมถึงในอีกหลายๆประเทศท่ีน้ํามพรา้วเร่ิมได้รับความนิยม ใน

สรรพคุณอ่ืนๆ เชน่ การเป็นเคร่ืองด่ืมใหพ้ลงังาน 

คาดการณมู์ลค่าตลาดนํ้าผลไมจ้ีนในปี 2016 - 2020 

 
Source: Williams & Marshall Strategy 
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จากทิศทางดังกล่าวทาํให ้COCOCO มีการขยายกาํลงัการผลิตน้ํามะพรา้วพรอ้มด่ืม เพิ่มขึ้ นจาก 0.33 

เป็น 1.1 แสนตัน/ปี ในปี 2023 และอยู่ระหว่างขยายกาํลังการผลิตน้ํามะพรา้วเพิ่มเป็น 2.18 แสน

ตัน/ปี ภายในปี 2024 โดยกําลังการผลิตในปี 2023 ท่ีเพิ่มขึ้ น 2 เท่าตัว สอดคลอ้งกับแนวโน้ม

ยอดขายน้ํามะพรา้ว งวด 1Q23 ท่ีเติบโตสูง 284% yoy นอกจากน้ี จะเห็นไดว้า่บริษัทมีส่วนแบ่งตลาด

สง่ออกน้ํามะพรา้วไปต่างประเทศท่ีเพิ่มขึ้ น จากเดิมอนัดบัท่ี 7 ของไทย ในปี 2022 เพิ่มเป็นอนัดบัท่ี 2 

ของไทย ในชว่งเดือนม.ค. – พ.ค. 23 และเป็นอนัดบัท่ี 1 ในการส่งออกไปจีนดว้ย ภาพรวมฝ่ายวิจยัจึง

เช่ือวา่ธุรกิจส่งออกน้ํามะพรา้วไปจีนจะเป็น catalyst หลกัต่อการเติบโตของกาํไร COCOCO ระดบั 39% 

CAGR ในปี 2022-25 

ในส่วนของธุรกิจกะทิฝ่ายวิจยัยงักาํหนดสมมติฐานอนุรกัษ์นิยม ใหแ้นวโน้มยอดขายยงัทรงตวัในระยะ

ถัดไป จากภาวะเศรษฐกิจกลุ่มประเทศตะวันตกท่ียงัมีความไม่แน่นอน ทั้งน้ี หากมีการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจท่ีชดัเจนขึ้ น จะถือเป็น upside ต่อประมาณการของบริษัทในระยะถดัไป  

โครงสรา้งสดัสว่นยอดขายของบริษัท ในปี 2022-25F 

 
Source: COCOCO 

New S-curve รอบใหม่ รอเขา้ส่งเสริมการเตบิโต 

ฝ่ายวิจัยยังมองเห็น potential new S-curve ของการเติบโต จากการรุกสู่ธุรกิจใหม่ๆ โดนอาศัย 

connection จากฐานคู่เดิม บวกกบั การจบั trend ในอนาคต โดยแบ่งเป็น 3 ธุรกิจ คือ 1) ธุรกิจอาหาร

สัตว ์(TAS) ตามกระแส pet humanization การมีสัตว์เล้ียงเหมือนเป็นหน่ึงในครอบครัว, 2) ธุรกิจ

อาหารจากโปรตีน (TPF) หรือ plant based food จบักระแสรักสุขภาพ และความเป็นมิตรต่อส่ิงแวด

ลอ้ง และ 3) ธุรกิจชีสทาํจากพืช (JLM) โดยเช่ือว่าธุรกิจเหล่าน้ีจะเร่ิมเขา้มาชว่ยสง่เสริมการเติบโตของ

บริษัทอยา่งมีนัยฯมากขึ้ นในปี 2025 หลังจากผ่านช่วงทาํตลาดโดยเฉพาะธุรกิจอาหารสตัวเ์ล้ียงในปี 

2024  
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ประเมินกาํไรปี 2022-25 เตบิโตเฉล่ีย 38.9% ตอ่ปี CAGR 

จากจุดแข็งของบริษัท ทั้งในมุมขอ้ไดเ้ปรียบดา้นแหล่งวตัถุดิบ รวมถึงการเจาะตลาดจีนท่ีเร่ิมออกดอก

ผลมากขึ้ น ประกอบกบั การเขา้ระดมทุน IPO รองรบัการขยายธุรกิจ คาดหนุนการเติบโตเร่งตวัขึ้ น ฝ่าย

วิจยัประเมินการเติบโตยอดขายปี 2022-25 จะเติบโต 26.3% CAGR โดยคาดยอดขายปี 2023-25 

เติบโต 63.2%/40.8%/16.7% yoy ตามลําดับ หนุนจากการขยายกาํลังผลิตน้ํามะพรา้วรวมจาก 

0.33 แสนตัน/ปี ในปี 2022 เป็น 1.10/2.18/2.18 แสนตัน/ปี ในปี 2023-25 ดว้ย Utilization 

rate โรงงานน้ํามะพรา้วท่ี 75%/60%/65% ในปี 2023-25 โดยเป็นผลบวกจากการขยายธุรกิจไป

ในตลาดประเทศจีนเป็นหลกั 

ขณะท่ีความสามารถทํากาํไร gross profit margin ปี 2023-25 คาดอยู่ท่ี 25.5%/25.5%/25.3% 

ตามลําดับ เพิ่มขึ้ นจาก 23.8% ในปี 2022 จาก economy of scale ท่ีเพิ่มขึ้ นตามฐานยอดขาย โดย 

gross profit margin ท่ีลดลงเล็กน้อยในปี 2025 มาจากผลของสดัส่วนยอดขายเป็นหลกั ภาพรวมจาก

ยอดขายท่ีเติบโตกา้วกระโดด ประกอบกบั ความสามารถทาํกาํไรท่ียกระดบัสูฐ่านใหม่ คาดจะช่วยหนุน

การเติบโตปี 2022-25 ท่ีระดบั 38.9% ต่อปี CAGR 

 

สมมติฐานสาํคัญในประมาณการ ปี 2023 – 25F 

 
Source: COCOCO, UOB Kay Hian 

คาดการณฐ์านยอดขาย ปี 2023 – 25F แบ่งตามผลิตภณัฑ ์

 
Source: COCOCO, UOB Kay Hian 
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คาดการณก์าํไรสุทธ ิและ EPS growth ปี 2023 – 25F 

 
Source: COCOCO, UOB Kay Hian 

ฐานะการเงินมัน่คงข้ึนอีก หลงัเขา้ระดมทุน IPO 

ภาพรวมภายใตป้ระมาณการปัจจุบนั ณ ส้ินปี 2023 บริษัทจะมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียสุทธิ

ต่อทุน (Net debt / equity) เป็น net cash และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน อยูท่ี่ 0.35 เท่า ขณะท่ีในส่วน

ของนโยบายการจา่ยเงินปันผล จะมีการจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในอตัราไม่น้อยกว่า 40% ของกาํไรสุทธิจาก

งบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัท โดยคาดการณเ์งินปันผลจ่ายอยูท่ี่ 0.13/0.19/0.22 บาท/หุน้ ใน

ปี 2023-25 

คาดการณอ์ตัราส่วนหน้ีตอ่ทุน และ เงินปันผลจา่ยตอ่หุน้ 
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Source: COCOCO, UOB Kay Hian 
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โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบริษทั 

บริษัท ไทย โคโคนัท จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ หรือ COCOCO”) เสนอขายหุน้สามัญต่อ

ประชาชนทัว่ไปเป็นครั้งแรก (Initial Public Offering: IPO) จาํนวนไม่เกิน 370 ลา้นหุน้ (มลูค่าท่ีตรา

ไว ้0.50 บาทต่อหุน้) คิดเป็นไม่เกิน 25.17% ของจาํนวนหุน้สามญัท่ีออกและเรียกชาํระแลว้ทั้งหมด

ของบริษัท ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัในครั้งน้ี COCOCO จะมีจาํนวนหุน้รวม 1,470 ลา้นหุน้ 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้ก่อนและหลัง IPO 

 
Source: COCOCO 

วตัถุประสงคก์ารใชเ้งิน 

COCOCO มีวัตถุประสงค์ในการนําเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครั้งน้ี 

(ภายหลงัการหกัค่าใชจ้า่ยในการเสนอขายหลกัทรพัย)์ ไปใชเ้พื่อวตัถุประสงคต์่างๆ ดงัน้ี 

1. ขยายกาํลังการผลิตผลิตภณัฑจ์ากมะพรา้ว (COCOCO) โดยซ้ือเคร่ืองจกัรและอุปกรณเพื่อ

ผลิตมะพรา้ว ขยายกาํลงัผลิตจาก 1.1 แสนตนั/ปี เป็น 2.18 แสนตนั/ปี รวม 600 ลา้น

บาท ภายในปี 2024  

2. ขยายกาํลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ล้ียง (TAS) รวม 50 ลา้นบาท ภายในปี 2024 

3. ขยายกาํลงัการผลิตอาหารท่ีทาํจากพืช (TPF) รวม 50 ลา้นบาท ภายในปี 2024 

4. ชาํระคืนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินของบริษัทและบริษัทยอ่ย รวม 220 ลา้นบาท ภายใน

ปี 2023 

5. เงินทุนหมุนเวียนในกิจการ (Working Capital) สําหรับการดําเนินธุรกิจของบริษัทและ

บริษัทยอ่ย ในสา่วนของเงินระดมทุนท่ีเหลือ เพื่อรองรบัการขยายธุรกิจ 
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Valuation 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 ท่ี 12.50 บาท ภาพรวมฝ่ายวิจยัใชวิ้ธี PE valuation ในการ

ประเมินมูลค่าหุน้ COCOCO โดยอิง EPS ปี 2024 ท่ี 0.47 บาท/หุน้ และ Forward PE ปี 2024 ท่ี 

26.4 เท่า ตามค่าเฉล่ียของบริษัทท่ีมีลกัษณะใกลเ้คียงกนั กล่าวคือ กลุ่มธุรกิจเคร่ืองด่ืมในประเทศ 

(Domestic beverage) ทั้งขนาดใหญ่ – เล็ก ท่ีมีการขายทั้งในประเทศและส่งออกไปต่างประเทศ คือ 

CBG, OSP, SAPPE และ PLUS ทั้งน้ี ฝ่ายวิจยัยงัไม่รวมคู่เปรียบเทียบจากต่างประเทศ คือ Vita Coco 

และ Nongfu Spring ในการคํานวน Forward PE ปี 2024 ดังกล่าว เพื่อสะทอ้นระดับ PE ของผูเ้ล่น

ตลาดเคร่ือมด่ืมในประเทศเป็นหลกักอ่น 

 

ตารางเปรียบเทียบ Valuation ของบริษัทท่ีทาํธุรกิจใกลเ้คียงกัน 

 
Source: Bloomberg, Settrade, และ UOB Kay Hian 
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ปัจจยัเสี่ยง  

1. ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบมะพรา้ว วัตถุดิบหลักท่ีใชใ้นการผลิตสินค้าของบริษัทคือ
มะพรา้ว ซ่ึงไดแ้ก่ มะพรา้วขาวหรือมะพรา้วแกง น้ํามะพรา้วอ่อน น้ํามะพรา้วแก่ ซ่ึงปริมาณ

ผลผลิตขึ้ นอยู่กบัสภาพภูมิอากาศและฤดูกาล ส่งผลใหบ้ริษัทมีความเส่ียงจากการขาดแคลน

วตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต รวมถึงความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ  

2. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอุตสาหกรรมมะพรา้ว มะพรา้วซ่ึงเป็นพืชเศรษฐกิจทําใหเ้กษตรกร
หันมาปลูกมะพร้าวน้ําพอมและมะพร้าวแหงในพื้ นท่ีมากปัจจุบันอุตสาหกรรมมะพร้าวมี

ผูป้ระกอบการรายใหญ่และรายยอ่ยจาํนวนมาก รวมทั้งการแขง่ขนัจากผูป้ระกอบการต่างประเทศ

ท่ีเน้นการผลิตเพื่อสง่ออกไปยงัประเทศอ่ืนๆ อาทิ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส ์และอินเดีย เป็นตน้ 

3. ความเส่ียงจากการเป็นผู้รับจา้งผลิตสินค้าภายใต้แบรนด์ผลิตภัณฑ์ของลูกค้า รายได้เกือบ

ทั้งหมดของบริษัทมาจากการรับจา้งผลิตภายใตแ้บรนด์ผลิตภณัฑข์องลูกคา้  คิดเป็นประมาณ

รอ้ยละ 95 ของรายไดจ้ากการขายรวมของบริษัท ซ่ึงอาจทําใหบ้ริษัทมีความเส่ียงจากความไม่

ต่อเน่ืองของรายได ้หรือการเปล่ียนแปลงปริมาณการสัง่ซ้ืออยา่งมีนัยสาํคญั อันจะส่งผลกระทบ

ต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทได ้รวมถึง อาํนาจต่อรองในการปรบัราคาหรือ mark up GPM ท่ี

อาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคตดว้ย 

4. ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ล้ียง อุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ล้ียงมีการ
แข่งขนัท่ีสูงและมีลักษณะท่ีแปรผันตามความตอ้งการของลูกคา้และพัฒนาการของมาตรฐาน

อุตสาหกรรมท่ีเปล่ียนแปลงอย่างต่อเน่ือง สําหรับธุรกิจรับจา้งผลิตของบริษัท ตอ้งแข่งขนักับ

ผูผ้ลิตอาหารสตัวเ์ล้ียงรายอ่ืนทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ ซ่ึงคู่แข่งบางรายอาจมีขนาดท่ี

ใหญ่กวา่หรืออาจสามารถเขา้ถึงทรพัยากรต่างๆไดดี้กวา่บริษัทฯ  
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PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm)  2022 2023F 2024F 2025F Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023F 2024F 2025F 

Net turnover (sales and services)  3,365 4,604 6,148 6,753 Fixed assets 1,400 1,788 1,901 1,999 

EBITDA  524 747 973 1,103 Other LT assets 273 273 273 273 

Deprec. & amort.  187 211 237 252 Cash/ST investment 297 2,335 2,033 2,085 

EBIT  337 535 735 851 Other current assets 1,143 1,612 2,234 2,544 

Total other non-operating income  0 0 0 0 Total assets 3,113 6,008 6,441 6,901 

Associate contributions  (2.8) 0.0 0.0 0.0 ST debt 966 692 457 331 

Net interest income/(expense)  (28) (27) (19) (15) Other current liabilities 453 608 800 872 

Pre-tax profit  306 508 716 836 LT debt 305 214 192 173 

Tax  (7) (15) (21) (25) Other LT liabilities 24 24 24 24 

Minorities  0 0 0 0 Shareholders' equity 1,377 1,855 2,352 2,885 

Net profit  302 493 695 811 Minority interest (44.1) 2,583.1 2,583.1 2,583.1 

Net profit (adj.)  299 493 695 811 Total liabilities & 
equity 

3,113 6,008 6,441 6,901 

            
CASH FLOW       KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm)  2022 2023F 2024F 2025F Year to 31 Dec (%) 2022 2023F 2024F 2025F 

Operating  509 434 502 825 Profitability     
Pre-tax profit  306 508 716 836 EBITDA margin 15.6 16.2 15.8 16.3 

Tax  (7) (15) (21) (25) Pre-tax margin 9.1 11.0 11.6 12.4 

Deprec. & amort.  187 211 237 252 Net margin 9.0 10.7 11.3 12.0 

Associates  0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 9.8 10.8 14.5 16.2 

Working capital changes  (38) (313) (430) (238) ROE 23.4 30.5 37.3 38.0 

Non-cash items  63 59 21 25      
Other operating cashflows  (5) 0 0 0 Growth     
Investing  (215) (600) (350) (350) Turnover (3.0) 37.1 33.7 9.9 

Capex (growth)  (156) (600) (350) (350) EBITDA 15.3 42.5 30.2 13.4 

Capex (maintenance)  0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit 28.0 66.1 40.8 16.7 

Investments  0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit 24.9 63.2 40.8 16.7 

Proceeds from sale of assets  0 0 0 0 Net profit (adj.) 27.5 64.8 40.8 16.7 

Others  (58) 0 0 0 EPS 24.9 63.2 40.8 16.7 

Financing  (243) 2,203 (454) (423)      
Dividend payments  (200) (200) (197) (278) Leverage     
Issue of shares  0.0 2,768.

9 
0.0 0.0 Debt to total capital 1.34 0.35 0.31 0.26 

Proceeds from borrowings  45.7 (274.4) (235.2
) 

(125.9) Debt to equity 1.34 0.35 0.31 0.26 

Loan repayment  (88) (92) (21) (19) Net debt/(cash) to equity 0.73 Net cash Net cash Net cash 

Others/interest paid  0.0 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x) 18.7 27.5 50.0 73.0 

Net cash inflow (outflow)  51 2,037 (302) 52 

Beginning cash & cash equivalent  258 297 2,335 2,033 

Changes due to forex impact  0 (0) 0 0 

Ending cash & cash equivalent  310 2,335 2,033 2,085 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2022 
 
          

AAV ADVANC AF AH AIRA AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN 
AMATA AMATAV ANAN AOT AP APURE ARIP ASP ASW AUCT AWC AYUD 
BAFS BAM BANPU BAY BBIK BBL BCP BCPG BDMS BEM BEYOND BGC 
BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CGH 
CHEWA CHO CIMBT CK CKP CM CNT COLOR COM7 COMAN COTTO CPALL 
CPF CPI CPN CRC CSS DDD DELTA DEMCO DOHOME DRT DUSIT EA 
EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC ETE FN FNS FPI FPT 
FSMART FVC GC GEL GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF 
GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM IND INTUCH 
IP IRC IRPC ITEL IVL JTS K KBANK KCE KEX KGI KKP 
KSL KTB KTC LALIN LANNA LHFG LIT LOXLEY LPN LRH LST MACO 
MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC 
MST MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NVD NYT OISHI OR 
ORI OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT 
PORT PPS PR9 PREB PRG PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QTC RABBIT RATCH RBF RS S S&J SAAM SABINA 
SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SDC 
SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SGF SHR SICT SIRI SIS SITHAI 
SJWD SMPC SNC SONIC SORKON SPALI SPI SPRC SPVI SSC SSSC SST 
STA STEC STGT STI SUN SUSCO SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO 
TCAP TEAMG TFMAMA THANA THANI THCOM THG THIP THRE THREL TIPCO TISCO 
TK TKN TKS TKT TMILL TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI TQM 
TRC TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVI 
TVO TWPC UAC UBIS UPOIC UV VCOM VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER XPG ZEN         

 
2S 7UP ABM ACE ACG ADB ADD AEONTS AGE AHC AIE AIT 
ALUCON AMANAH AMR APCO APCS AQUA ARIN ARROW AS ASAP ASEFA ASIA 
ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30 B BA BC BCH BE8 BEC BH 
BIG BJC BJCHI BLA BR BRI BROOK BSM BYD CBG CEN CHARAN 
CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CITY CIVIL CMC CPL CPW CRANE 
CRD CSC CSP CV CWT DCC DHOUSE DITTO DMT DOD DPAINT DV8 
EASON EFORL ERW ESSO ESTAR FE FLOYD FORTH FSS FTE GBX GCAP 
GENCO GJS GTB GYT HEMP HPT HTC HUMAN HYDRO ICN IFS IIG 
IMH INET INGRS INSET INSURE IRCP IT ITD J JAS JCK JCKH 
JMT JR KBS KCAR KGEN KIAT KISS KK KOOL KTIS KUMWEL KUN 
KWC KWM L&E LDC LEO LH LHK M MATCH MBAX MEGA META 
MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NATION NCAP NCH NDR 
NETBAY NEX NINE NNCL NOVA NPK NRF NTV NUSA NWR OCC OGC 
ONEE PACO PATO PB PICO PIMO PIN PJW PL PLE PM PMTA 
PPP PPPM PRAPAT PRECHA PRIME PRIN PRINC PROEN PROS PROUD PSG PSTC 
PT PTC QLT RCL RICHY RJH ROJNA RPC RT RWI S11 SA 
SABUY SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCAP SCI SCP SE SECURE 
SFLEX SFP SFT SGP SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMART 
SMD SMIT SMT SNNP SNP SO SPA SPC SPCG SR SRICHA SSF 
SSP STANLY STC STPI SUC SVOA SVT SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC 
TCMC TFG TFI TFM TGH TIDLOR TIGER TIPH TITLE TM TMC TMD 
TMI TNL TNP TNR TOG TPA TPAC TPCS TPIPL TPIPP TPLAS TPS 
TQR TRITN TRT TRU TRV TSE TVT TWP UBE UEC UKEM UMI 
UOBKH UP UPF UTP VIBHA VL VPO VRANDA WGE WIIK WIN WINMED 
WORK WP XO YUASA ZIGA         

 

A A5 AI ALL ALPHAX AMC APP AQ AU B52 BEAUTY BGT 
BLAND BM BROCK BSBM BTNC CAZ CCP CGD CMAN CMO CMR CPANEL 
CPT CSR CTW D DCON EKH EMC EP EVER F&D FMT GIFT 
GLOCON GLORY GREEN GSC GTV HL HTECH IHL INOX JAK JMART JSP 
JUBILE KASET KCM KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MENA 
MJD MORE MPIC MUD NC NEWS NFC NSL NV PAF PEACE PF 
PK PPM PRAKIT PTECH PTL RAM ROCK RP RPH RSP SIMAT SISB 
SK SOLAR SPACK SPG SQ STARK STECH SUPER TC TCCC TCJ TEAM 
THE THMUI TKC TNH TNPC TOPP TPCH TPOLY TRUBB TTI TYCN UMS 
UNIQ UREKA VARO W WFX WPH YGG       

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผา่น        
 ตํ�ากวา่ ��        -   - 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถงึได้ ดงันั �น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูต้องครบถว้นของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2022 
 
ได้รบัการรบัรอง 

2S 7UP ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV 
AP AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BANPU BAY BBL 
BCH BCP BEC BE8 BEYOND BGC BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM 
BTS BWG CACTEST CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT 
CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN CRC CSC DCC DELTA 
DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EA EASTW ECF ECL EGCO EP EPG 
ERW ESTAR ETC ETE Financials Financials FNS FPI FPT FSMART FSS FTE 
GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOW GOLD GPI GPSC GSTEL 
GULF GUNKUL HANA HARN HEMP HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III 
ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRC IRPC ITEL IVL JKN JR 
K KASET KBANK KBS KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC KWG L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MAKRO 
MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFEC MILL MINT MONO MOONG 
MSC MST MTC MTI NCAP NEP NINE NKI NMG NOBLE NOK NRF 
OCC OGC ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG 
PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RML RS RWI S&J SAAM SABINA 
SAK SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED 
SELIC SENA SGP SINGER SIRI SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC SNP 
SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSI SSP SSSC SST 
STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TEST 
TFG TFI TFMAMA TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIP TIPCO 
TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 
TOPP TPA TPCS TPP TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTB 
TTCL TU TVDH TVI TVO TWPC U UBIS UEC UKEM UOBKH UV 
VCOM VGI VIH VNT WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA  

 

ประกาศเจตนารมณ์ 
 

AH ADB AAI ASW BBGI BRI MME CBG CAZ CI CMCF CV 
CPW TIPH DOHOME DMT EKH EVER FLOYD GREEN ICN J JTS JMART 
JMT LH LEO MEGA MENA MODERN NER OTO FC PRTR OR RBF 
RT SANKO GLOBAL SA SIS SFLEX SVT SUPER SVOA TKN TMI TEGH 
TPLAS VARO VIBHA w WIN         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา

นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียน

ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร

และหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดงันั�น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบุคคลภายนอก 

โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัท

หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




