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บริษทั เอ็นทีเอฟ อินเตอรก์รุป๊ (ประเทศไทย) จ  ำกดั (มหำชน) (NTF) 

โอกำสทองในกำรลงทุน เพื่อรบัก ำไรที่โตเด่นใน 2Q26  

NTF เป็นผูส้่งออกผลไมร้ะดบัพรีเมียม โดยรำยไดห้ลกักว่ำ 95% มำจำกกำรส่งออกทุเรียนไปยงัประเทศ

จีน ณ 1Q26 NTF มี Market Share ในตลำดดงักล่ำวท่ี 2.7% ในดำ้นผลกำรด ำเนินงำน เรำประเมินก ำไร

ปกติใน 2Q26 ที่ 270 ลำ้นบำท เพิ่มข้ึน 77% yoy, 738% qoq และเป็นก ำไรสูงสุดของปี 26 เน่ืองจำก

เป็น High season ของทุเรียนภำคตะวนัออก ภำพรวมเรำมองเป็นโอกำสที่ดีในกำรสะสมหุน้ NTF เพื่อรบั

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีโดดเด่นในอนำคต ขณะท่ีรำคำหุน้ ณ ปัจจุบนัยงัไม่ไดร้บัรูปั้จจยัดงักล่ำว เรำเริ่มตน้

บทวิเครำะหด์ว้ยค ำแนะน ำ ซ้ือ ดว้ยรำคำเป้ำหมำยท่ี 23.30 บำท    

ประเด็นกำรลงทุน 

• ผูส้่งออกผลไมร้ะดบัพรีเมียม NTF เป็นผูส้่งออกผลไมร้ะดบัพรีเมียมไปยงัต่างประเทศ โดยมีรูปแบบ

ธุรกิจ คือการรบัซื้ อผลไม ้อาทิทุเรียน, มะพรา้ว และล าไย จากเกษตรกรในเครือ และน ามาคัดสรร

ผลผลิตท่ีมีคุณภาพ ก่อนส่งออกใหก้ับคู่คา้หลักอย่างประเทศจีน ซึ่งรายไดห้ลักกว่า 95% มาจาก

ทุเรียน ล่าสุด Market Share ของตลาดการส่งออกทุเรียนไปจีนของ NTF อยู่ท่ี 2.7% เพิ่มขึ้ นจาก 

0.2% ในปี 22  

• ประเมินก ำไรปกติปี 2025-2028F เติบโตเด่น 59.1% CAGR เราประเมินก าไรสุทธิของ NTF 

ช่วงปี 2026F-2028F จะเติบโตในอัตราท่ีกา้วกระโดด จาก 1) การเติบโตของตลาดทุเรียนในจีน 

เน่ืองจากปัจจุบนัการบริโภคทุเรียนในจีนยงัจ ากดัอยู่ในเฉพาะผูท่ี้มีก าลงัซื้ อปานกลาง-สูง และในบาง

พื้ นท่ีเท่าน้ัน ส่งผลใหช้าวจีนทานทุเรียนเพียง 1.3 กิโลกรมั/คน/ปี น้อยกว่าคนไทยท่ี 5 กิโลกรมั/

คน/ปี, 2) Market share ของ NTF มีโอกาสสูงขึ้ นอีกในอนาคต จาก ณ 1Q26 ท่ี 2.7% เพิ่มขึ้ นจาก

ปี 22 ท่ี 0.2% เน่ืองจากปัญหาของบริษัทในช่วงก่อนไม่ใช่การขายสินคา้ แต่ คือการขาดเงินทุนท่ีจะ

น ามาใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) เพื่อท่ีจะสามารถน าส่งสินคา้ตามค าสัง่ซื้ อท่ีเขา้มา

ได ้ดงัน้ันเมื่อบริษัทไดเ้งินทุนจากการ IPO จึงมีรายได ้แลการออกหุน้กูใ้นอนาคตจะสามารถคล่ีคลาย

ปัญหาดังกล่าวได ้ส าหรบั 2Q26 เราประเมินรายไดท่ี้ 2,507 ลา้นบาท เพิ่มขึ้ น 77% yoy, 425% 

qoq การเติบโต qoq มาจากปัจจยัฤดูกาล ขณะท่ี yoy มาจากปริมาณทุเรียนในปีน้ีท่ีออกมามาก และ 

Market Share ของ NTF ท่ีสูงขึ้ น ขณะท่ีก าไรปกติอยูท่ี่ 270 ลา้นบาท เพิ่มขึ้ น 77% yoy, 738% qoq 

• รำคำหุ ้น NTF ยังไม่สะท้อนกำรเติบโต และกำรใช้สินทรัพย์ต  ำ่ (Asset Light) ราคาหุ ้น ณ 

ปัจจุบันของ NTF ซื้ อ/ขายท่ี forward P/E ปี 26 ท่ีเพียง 7x นอกจากจะต า่กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่ม

เกษตรกรรมแลว้ เรามองว่า NTF ควรจะซื้ อ/ขายในระดับท่ีสูงกว่ากลุ่ม เน่ืองจาก 1) ธุรกิจของ NTF 

สรา้งมูลค่าใหก้ับทั้งเกษตรกร และผูค้า้ในต่างประเทศ เน่ืองจากจะมีการคัดสรรคุณภาพ และรวม

สรา้งแบรนด์กบัแต่ละบริษัท ไม่ใช่เพียงแต่การ Trading, 2) NTF ปิดความเส่ียงส่วนใหญ่ไวแ้ลว้ อาทิ 

ใชว้ิธีคิดราคาจ าหน่ายสินคา้แบบ Cost Plus เพื่อลดความเส่ียงจากตน้ทุนการเพาะปลูกท่ีสูงขึ้ น 

รวมถึงการ Hedge ค่าเงินหยวน เพื่อไม่ใหม้ารบกวนผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษัท  

• เริ่มตน้บทวิเครำะหด์ว้ยค ำแนะน ำ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 23.30 บาท อิง P/E ท่ี 10.7x สูงกว่า

ค่าเฉล่ียกลุ่มเกษตรกรรมเล็กน้อย จาก 1) อตัราการเติบโตท่ีเด่น, 2) รูปแบบธุรกิจท่ีสรา้งมูลค่าเพิ่ม

ได ้และ 3) บริษัทไดปิ้ดความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกไปมากแลว้  

KEY FINANCIALS 
     

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover  1,115 2,521 4,916 6,764 8,653 

EBITDA  87 295 580 884 1,153 

Operating profit  86 285 570 869 1,138 

Net profit (rep/act.)  64 230 440 655 852 

Net profit (adj.)  61 211 436 652 848 

EPS (Bt) 0.30 1.05 2.18 3.26 4.24 

PE (x) 49.4 14.2 6.9 4.6 3.5 

P/B (x) 36.2 6.6 4.2 2.7 1.8 

EV/EBITDA(x) (0.1) (0.4) (0.8) (0.4) (0.4) 

Dividend yield (%) 2.6 6.9 5.9 8.7 11.4 

Net margin (%) 5.8 9.1 8.9 9.7 9.8 

ROE (%) 155.2 85.6 75.1 71.7 62.4 

Source: NTF, UOB Kay Hian            

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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Share Price Bt14.50 

Target Price Bt23.30 

Upside +55.3% 

  

COMPANY DESCRIPTION 

บริษัท เอ็นทีเอฟ อินเตอร์กรุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

หรือ NTF ด าเนินธุรกิจจัดจ าหน่ายผลไมส้ดคัดเกรดพรีเมียม ทั้ง

เพื่อการส่งออกและการจ าหน่ายภายในประเทศ โดยมุ่งเน้นการ

สรา้งมูลค่าเพิ่มใหก้บัสินคา้ ผ่านการคดัเลือกและควบคุมคุณภาพ

อยา่งเขม้งวดในทุกขั้นตอน เพื่อใหส้ินคา้เป็นไปตามมาตรฐานและ

สามารถตอบสนองความตอ้งการของตลาดระดบัพรีเมียม 

STOCK DATA 

GICS sector Food & Beverage 

Bloomberg ticker: NTF TB 

Shares issued (m): 200.0 

Market cap (Btm):  2,900.0  

Market cap (US$m):  86.7  

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.8 

Price Performance (%) 

52-week high/low  Bt18.8/Bt4.68 

1mth 3mth 6mth    1yr YTD 

(7.1) (4.6) 163.6   n.a. 133.9 

Major Shareholders % 

วชิยั ศริะมานะกลุ 42.05 

อศิรา ภวูวเิชยีรฉาย 25.35 

NAIYANA PHOOWAWICHIANCHAI   3.50 

PRICE CHART 
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PROFIT & LOSS 

    

 

BALANCE SHEET 

    

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover 2,521 4,916 6,764 8,653 Fixed assets 11 20 35 49 

EBITDA 295 580 884 1,153 Other LT assets 85 88 89 90 

Deprec. & amort. 6 6 7 7 Cash/ST investment 114 443 390 447 

EBIT 285 570 869 1,138 Other current assets 493 972 1,347 1,730 

Associate contributions         -            -            -            -    Total assets 703 1,524 1,861 2,317 

Net interest income/(expense) (16) (24) (54) (76) ST debt 162 162 162 162 

Pre-tax profit 287 550 819 1,065 Other current liabilities 37 65 87 110 

Tax (58) (110) (164) (213) LT debt 0 500 400 300 

Minorities         -            -            -            -    Other LT liabilities 22 24 25 27 

Net profit 230 440 655 852 Shareholders' equity 454 717 1,110 1,622 

Net profit (adj.) 211 436 652 848 Minority interest 0 0 0 0 

     Total liabilities & equity 703 1,524 1,861 2,317 

           

CASH FLOW 

     

KEY METRICS 

    

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F Year to 31 Dec (%) 2025 2026F 2027F 2028F 

Operating 2025 2026F 2027F 2028F Profitability 
    

Pre-tax profit 0 21 329 519 EBITDA margin 11.7 11.8 13.1 13.3 

Tax 230 440 655 852 Pre-tax margin 11.4 11.2 12.1 12.3 

Deprec. & amort. (58) (110) (164) (213) Net margin 9.1 8.9 9.7 9.8 

Working capital changes 6 6 7 7 ROA 49.3 39.5 38.7 40.8 

Other operating cashflows (271) (425) (333) (339) ROE 85.6 75.1 71.7 62.4 

Investing (44) 0 0 0 
   

Capex (growth) (1) (10) (10) (15) Growth 
    

Others (5) (47) 0 0 Turnover 126.2 95.0 37.6 27.9 

Financing 167 318 (368) (447) EBITDA 239.8 96.7 52.4 30.4 

Dividend payments (208) (176) (262) (341) Pre-tax profit 257.0 91.2 49.1 30.0 

Proceeds from borrowings 2,376 500 (100) (100) Net profit 257.2 91.5 49.1 30.0 

Net cash inflow (outflow) 109 329 (54) 58 Net profit (adj.) 2.5 1.1 0.5 0.3 

     EPS 257.2 91.5 49.1 30.0 

Beginning cash & cash equivalent 5 114 443 390 
 

    

Changes due to forex impact 0 0 0 0 Leverage 
    

Ending cash & cash equivalent         114 443 390 447 Debt to total capital 0.4 0.9 0.5 0.3 

     Debt to equity 0.4 0.9 0.5 0.3 

     Net debt/(cash) to equity 10.5 30.5 15.5 0.9 

     Interest cover (x) 18.1 23.8 16.5 15.1 
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เริ่มตน้บทวิเครำะหด์ว้ยค ำแนะน ำ ซ้ือ รำคำเป้ำหมำยที ่23.30 บำท 

ลกัษณะกำรประกอบธุรกิจ  

บริษัท เอ็นทีเอฟ อินเตอรก์รุ๊ป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หรือ NTF ด าเนินธุรกิจจดัจ าหน่าย

ผลไมส้ดคดัเกรดพรีเมียม ทั้งเพื่อการส่งออกและการจ าหน่ายภายในประเทศ โดยมุ่งเน้นการสรา้ง

มูลค่าเพิ่มใหก้บัสินคา้ ผ่านการคดัเลือกและควบคุมคุณภาพอยา่งเขม้งวดในทุกขั้นตอน เพื่อใหสิ้นคา้

เป็นไปตามมาตรฐานและสามารถตอบสนองความตอ้งการของตลาดระดบัพรีเมียม โดยผลไมห้ลกัท่ี 

NTF มี 3 ชนิด ไดแ้ก่  

 

1. ทุเรียน – ทุเรียนสดท่ีบริษัทฯ น ามาส่งออกภายใต้แบรนด์ของ NTF เป็นทุเรียนสายพันธุ์

หมอนทองเป็นหลกั โดยมาจากแหล่งปลูกคุณภาพในจงัหวดัจนัทบุรี ระยอง ตราด ศรีสะเกษ บุรีรมัย ์

อุบลราชธานี กาญจนบุรี พิษณุโลก อุตรดิตถ์ แพร่ สุโขทัย นครศรีธรรมราช สุราษฎรธ์านี ระนอง 

และชุมพร 

2. ล ำไย - ล าไยท่ีน ามาส่งออกภายใตแ้บรนดข์องบริษัทฯ เป็นล าไยสายพนัธุอี์ดอ จากจนัทบุรี และ

ล าพูน เป็นล าไยท่ีมีคุณภาพสูงรสชาติหวานฉ า่และกรอบ ลูกกลมใหญ่สมบูรณ์ เปลือกสีน ้าตาลอม

เหลืองสม า่เสมอ 

3. มะพรำ้ว - มะพรา้วท่ีน ามาส่งออกภายใตแ้บรนดข์องบริษัทฯ เป็นมะพรา้วน ้าหอมแบบควัน่ท่ีมา

จากจงัหวดัราชบุรี 

 

ไม่ไดเ้ป็นเพียงแค่ผูจ้ดัจ  ำหน่ำยสินคำ้ NTF ไม่ไดเ้ป็นเพียงบริษัทซ้ือผลไมจ้ากเกษตรกรเขา้มา และ

ขายออกไปใหก้บัผูค้า้ผลไมใ้นต่างประเทศ แต่บริษัทยงัเพิ่มมูลค่าการคดัสรรผลไมเ้กรดพรีเมียม และ

จดัตั้งแบรนด์ทั้ง 1) แบรนด์ของ NTF เอง อาทิ เหม่ยล่ี และ 2) แบรนด์ท่ีท าร่วมกบับริษัทคา้ผลไม้

ต่างประเทศ อาทิ Pagoda โดย NTF จะจัดส่งผลไมเ้กรดพรีเมียม ภายใตแ้บรนด์สินคา้ของบริษัท

ต่างประเทศแต่ละแห่ง โดยแบรนด์น้ันๆ จะมีเพียง NTF แต่เพียงบริษัทเดียวท่ีผลิตสินคา้ให ้เพื่อให ้

NTF สามารถควบคุมคุณภาพสินคา้ได ้เน่ืองจากหากมีบริษัทอ่ืนเขา้มาร่วมจดัส่งผลไมใ้หก้บัแบรนด์

เดียวกนัของ NTF และเกิดปัญหาดา้นคุณภาพสินคา้ จะส่งผลเสียต่อภาพลกัษณข์อง NTF ได ้ 

 

รปูที ่1 : ผลติภณัฑท์เุรยีนของ NTF รปูที ่2 : ผลติภณัฑล์ ำไยของ NTF 

  
Source: NTF, UOB Kay Hian Source: NTF, UOB Kay Hian 
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รปูที ่3 : ผลติภณัฑม์ะพรำ้วของ NTF รปูที ่4 : แหลง่จ ำหนำ่ยทเุรยีนในประเทศจนีของ NTF 

 

 
Source: NTF, UOB Kay Hian Source: NTF, UOB Kay Hian 

 

ผลกำรด ำเนินงำนของ NTF ในช่วงที่ผ่ำนมำ 

ส าหรบัผลการด าเนินงานในอดีตในปี 2022-2025 NTF มีอตัราการเติบโตท่ีดี โดยรายไดจ้ากการ

ส่งออกผลไมเ้พิ่มขึ้ นกว่า 7 เท่าตัว โดยหลักมาจากการส่งออกทุเรียนไปยังประเทศจีนท่ีมีความ

ตอ้งการสูง ประกอบกบัคุณภาพทุเรียนท่ีดีของ NTF และการท าการตลาดเพื่อใหเ้ป็นท่ีรูจ้กัมากขึ้ น 

 

หากพิจารณาในรายละเอียดแหล่งรายไดห้ลกัของ NTF มาจากการส่งออกทุเรียนถึง 95% ของรายได้

ทั้งหมด เน่ืองจากบริษัทมีความถนัดทั้งในการของการเพาะปลูก, มีความเขา้ใจในตลาด และสามารถ

เจรจากบัทั้งชาวสวนท่ีจ าหน่ายทุเรียน และกลุ่มผูค้า้ผลไมใ้นประเทศจีน นอกจากน้ีทุเรียนยังถือเป็น

ผลไมส้ าคัญของไทยท่ีสามารถสรา้งรายไดไ้ดดี้ และมีมูลค่าสูงทั้งในมุมมองของคนในประเทศ และ

ต่างประเทศ จึงถือเป็นหน่ึงในผลไมท่ี้มีโอกาสในการเติบโตไดม้าก 

 

รปูที ่5 : รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำนของ NTF รปูที ่6 : ก ำไรสทุธแิละอตัรำก ำไรสทุธขิอง NTF 
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รปูที ่7 : อตัรำก ำไรของ NTF รำยไตรมำส รปูที ่8 : สดัสว่นรำยไดข้อง NTF ตำมประเภทสนิคำ้  
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รปูที ่9 : รำยไดข้อง NTF ตำมผลติภณัฑ ์ รปูที ่10 : ปรมิำณและรำคำขำยทเุรยีนของ NTF 
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รปูที ่11 : ปรมิำณและรำคำขำยล ำไยของ NTF 

 

รปูที ่12 : ปรมิำณและรำคำขำยมะพรำ้วของ NTF 
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ภำพรวมอุตสำหกรรม 

ภำวะเศรษฐกิจไทย 

เศรษฐกิจไทยปี 2026 เติบโตไดด้ีกว่ำคำด ภาพรวมเศรษฐกิจไทยช่วง 1Q26 ขยายตัว +2.8% 

yoy สูงกว่าตลาดคาดท่ี +2.4% yoy และเร่งตวัขึ้ นจาก 4Q25 ท่ีปรบัเพิ่มขึ้ น +2.5% yoy โดยหลักมา

จากการลงทุนภาคเอกชน และการส่งออกท่ีปรบัเพิ่มขึ้ นไดดี้  

 

พ.ร.ก. เงินกู ้4 แสนลำ้นบำทช่วยหนุนภำพรวมเศรษฐกิจไทย แมเ้ศรษฐกิจใน 4Q25 และ 1Q26 

จะปรับเพิ่มขึ้ นได้โดดเด่น อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีเกิดความขัดแยง้ระหว่างสหรัฐ-อิหร่าน ท าให้

เศรษฐกิจไทยไดร้บัผลกระทบทั้งดา้นดุลบญัชีเดินสะพดั จากการตอ้งน าเขา้น ้ามนัดิบในราคาท่ีสูงขึ้ น

มาก และส่งผลใหต้น้ทุนของธุรกิจต่างๆ และค่าครองชีพของประชาชนปรบัสูงขึ้ น ส่งผลใหเ้กิดปรบั

ประมาณการการเติบโตของ GDP ปี 26 ของไทยลงในช่วงสั้นจากเดิมท่ีราว +2% มาอยูท่ี่ราว +1.5%  

 

อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไดร้ับปัจจยัหนุนอีกครั้ง หลังรัฐบาลมีมติอนุมัติการออก พ.ร.ก. เงินกู ้4 แสนลา้น

บาท เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ โดย 2 แสนล้านบาทแรก ใชเ้พื่อการกระตุ้นใชจ้่าย และลดค่าครองชีพของ

ประชาชนอาทิโครงการไทยช่วยไทยพลัส ส่วนอีก 2 แสนลา้นบาทหลงั น าไปใชเ้พื่อการเปล่ียนผ่านไปสูงการ

ใชพ้ลงังานสะอาด เพื่อลดการน าเขา้น ้ามนัดิบในอนาคต ประกอบกบัการยุติสงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหร่าน 

ส่งผลให ้ธปท. ปรบัประมาณการการเติบโตของ GDP ปี 26 ขึ้ นอีกครั้งเป็น +2.3% yoy  

 

รปูที ่13 : ภำพรวมเศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ดขี ึน้ 

 
Source: Bank Of Thailand, UOB Kay Hian 

 

ภำพรวมกำรส่งออกไทยเติบโตดีต่อเน่ือง ภาพรวมการส่งออกของไทยเติบโตดีต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วง

กลางปีท่ีผ่านมา แมจ้ะเผชิญกบัภาษีการคา้ของสหรฐัฯ โดยหลกัการเติบโตของการส่งออกไทยมาจาก

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม โดยเฉพาะช้ินส่วน และองคป์ระกอบอิเล็กทรอนิกส ์ท่ีไดอ้านิสงสเ์ชิงบวกจาก

การขยายเงินลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยีในต่างประเทศ ตามอุปสงคท่ี์มีจ านวนมาก ตรงกนัขา้มกบัการ

ส่งออกสินคา้เกษตร และเกษตรแปรรูปท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวัต่อเน่ือง 
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รปูที ่14 : ภำพรวมกำรสง่ออกไทยชว่งม.ค.-พ.ค. 26 

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26

Agricultural Agro-industrial Principle manufacturing
 

Source: Thailand’s Trade Statistic, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่15 : ปรมิำณกำรสง่ออกผลไมส้ด แชเ่ย็น แชแ่ข็งไทยมี
แนวโนม้ลดลง  

 

รปูที ่16 : แนวโนม้กำรสง่ออกผลไมส้ ำคญัของไทย 
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Source: Thailand’s Trade Statistic, UOB Kay Hian Source: Thailand’s Trade Statistic, UOB Kay Hian 

 

แนวโนม้อุตสำหกรรมทุเรียน 

ทุเรียนคือผลไมส้่งออกหลักของไทย ภาพรวมมูลค่าการส่งออกผลไมไ้ทย ณ ปี 2025 อยู่ท่ี 2.1 

แสนลา้นบาท ปรบัลดลง -7.7% yoy โดยมีทุเรียน เป็นผลไมส้่งออกส าคัญของไทย โดยมูลค่าการ

ส่งออก ท่ี 1.3 แสนลา้นบาท หรือคิดเป็น 58% ของมูลค่าการส่งออกผลไมไ้ทย และมีมูลค่าสูงท่ีสุด

ในบรรดาผลไมส้่งออก โดยตลาดการส่งออกทุเรียนท่ีส าคญัของไทย ไดแ้ก่ประเทศจีน ท่ีมีความนิยม

ในการบริโภคทุเรียนเป็นอยา่งสูง  

กำรแข่งขนัจำกเวียดนำมเนน้รำคำ แต่ไทยยงัถือครองตลำดพรีเมียม ส าหรบัคู่แข่งส าคญัในการ

ส่งออกทุเรียนของไทย ไดแ้ก่ ประเทศเวียดนาม ท่ีพยายามชิงส่วนแบ่งการตลาดตั้งแต่ปี 23 หาก

พิจารณาในเชิงปริมาณการส่งออกทุเรียนไปประเทศจีนพบว่าเวียดนามชิงส่วนแบ่งของไทยไดเ้พิ่มขึ้ น

อย่างต่อเน่ือง โดยหลักมาจากการใชก้ลยุทธ์การแข่งขันดา้นราคา และระยะทางขนส่งท่ีใกลก้ว่า 

อย่างไรก็ตาม ทุเรียนไทยยงัไดเ้ปรียบดา้นคุณภาพ รสชาติ และความเชื่อมัน่ดา้นความปลอดภัย 

โดยเฉพาะประเด็นการปนเป้ือนสารแคดเมียมและสาร BY2 ท่ีจีนตรวจเขม้งวด ส่งผลให้ราคา

จ าหน่ายทุเรียนไทยสูงกว่าเวียดนามราว 20-30% ผู ้ส่งออกท่ีมีระบบตรวจสอบคุณภาพและ 

Traceability ท่ีเขม้แข็งอยา่ง NTF จึงไดป้ระโยชน์จากมาตรฐานท่ีสูงขึ้ นของตลาด 

ผลผลิตปี 26 เขำ้สู่วฏัจกัรขำข้ึน พื้ นท่ีเพาะปลูกทุเรียนไทยเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง และปี 2026 ผลผลิตได้

แรงหนุนจากสภาพอากาศเอ้ืออ านวย โดยช่วง Peak season ของภาคตะวันออกใน 2Q26 และ



 
                          

                                                     

    

       

 

 

 
 

9 

 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยขอ้มูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่า่เชือ่ถอืไดแ้ต่ไม่ถอืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธ์ในการเปลีย่นแปลง
ความเหน็หรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย ์หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  30  Ju l y  2026  I n i t i a t e  C o v e r a g e  

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

ส าหรบัผูส้่งออกท่ีมีค าสัง่ซ้ือรออยูแ่ลว้ ผลผลิตท่ีมากขึ้ นเป็น "โอกาส" มากกว่าความเส่ียง เพราะท าให้

มีวตัถุดิบใหค้ดัเกรดมากขึ้ น ขณะท่ีทุเรียนตกเกรด (เน้ือดีแต่รูปลกัษณ์ไม่สวย) สามารถน าไปแปรรูป

เป็นทุเรียนแช่แข็งท่ีมีอตัราก าไรสูงกว่า อย่างไรก็ดี ตอ้งติดตามความเส่ียง El Nino ในช่วง 2H26 ซ่ึง

อาจกระทบผลผลิตภาคใต ้

 

รปูที ่17 : ทเุรยีนถอืเป็นผลไมส้ง่ออกส ำคญัของไทย  รปูที ่18 : ประเทศจนีถอืเป็นตลำดสง่ออกทเุรยีนหลกัของไทย  

64.7% 56.9% 56.9% 56.6%

2022 2023 2024 2025

Others Coconut Longan Mangosteen Durian
 

97.3%

0.8%

0.7%
1.2%

China Malaysia Hong Kong Others
 

Source: Office Agriculture Affairs, Royal Thai Embassy, Beijing, UOB Kay Hian Source: Office of Agricultural Economics, UOB Kay Hian 

 

 

รปูที ่19 : ปรมิำณกำรน ำเขำ้ทเุรยีนของประเทศจนี (พนัตนั)  

 

รปูที ่20 : มลูคำ่กำรน ำเขำ้ทเุรยีนของประเทศจนี (พนัลำ้นเหรยีญ

สหรฐัฯ)  

784 929 810 921 

41

490 737

940

2022 2023 2024 2025

Thailand Vietnam
 

3.8 
4.6 4.0 4.0 

0.2 

2.1 2.9 3.4 

2022 2023 2024 2025

Thailand Vietnam
 

Source: Produce Report, UOB Kay Hian Source: Produce Report, UOB Kay Hian 
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รปูที ่21 : ทเุรยีนสว่นใหญข่องไทยใชส้ ำหรบักำรสง่ออก 

 

รปูที ่22 : รำคำจ ำหนำ่ยทเุรยีนไทยสงูกวำ่เวยีดนำมมำก (USD/ตนั))  

72%
63% 67%

56% 56%

28%
37% 33%

44% 44%

2021 2022 2023 2024 2025

Export Internal
 

4,885 4,698 

4,480 

4,010 

4,908 4,914 4,952 

4,344 4,634 4,347 

3,991 

3,660 

2022 2023 2024 2025

China Import Avg. Price Thailand Export Avg. Price

Vietnam Export avg. Price
 

Source:  NTF, UOB Kay Hian Source: NTF, Produce Report, UOB Kay Hian 

 

ภำคตะวนัออกและใตเ้ป็นแหล่งปลูกทุเรียนหลกัของไทย ส าหรบัพื้ นท่ีปลูกทุเรียนในไทยโดยหลกั

มาจาก 2 แห่งไดแ้ก่ พื้ นท่ีภาคตะวนัออก อาทิจงัหวดัระยอง, จนัทบุรี และตราด เป็นตน้ และภาคใต ้

อาทิจงัหวดัชุมพร และสุราษฎรธ์านี เป็นตน้ ซ่ึงทั้งสองภาคจะมีฤดูกาลเก็บเกี่ยวท่ีต่างกนั ดงัน้ี  

 

ภาคตะวนัออก – ระยะการเก็บเกี่ยวจะอยูใ่นช่วง ปลายเดือนเมษายน-ตน้เดือนกรกฎาคม 

 

ภาคใต ้– ระยะเวลาการเก็บเกี่ยวจะอยูใ่นช่วง กลางเดือนกรกฎาคม-เดือนกนัยายน  

 

รปูที ่23 : ทเุรยีนกวำ่ 90% มำจำกภำคตะวนัออกและใต ้ รปูที ่24 : ฤดผูลไมต้ำ่งๆ ในไทย 

5% 5% 6%

34%
41% 41%

62%
54% 53%

2022 2023 2024

Others South East and Center
 

 

 

Source: NTF, UOB Kay Hian Source: NTF, UOB Kay Hian 
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ประเด็นส ำคญัในกำรลงทุน 

เราท าการเร่ิมตน้วิเคราะห ์บริษัท เอ็นทีเอฟ อินเตอรก์รุ๊ปจ ากัด (มหาชน) หรือ NTF จากประเด็น

การลงทุนท่ีน่าสนใจหลายประเด็น ดงัน้ี 

 

รำยไดจ้ำกกำรส่งออกทุเรียนมีโอกำสเตบิโตอีกมำก 

เราประเมิน ณ ปัจจุบนัเป็นโอกาสท่ีดีในการเขา้ลงทุนในหุน้ NTF จากแนวโน้มผลการด าเนินงานท่ีมี

โอกาสเติบโตไดอี้กมาก จากทั้ง 

 

ทุเรียน Premium ของไทย จะเป็นผูช้นะในระยะยำวจำกควำมไดเ้ปรียบในเชิงพื้ นท่ี แมใ้นระยะ

หลังมาน้ีประเทศจีนจะมีการน าเขา้ทุเรียนจากประเทศเวียดนามสูงขึ้ นเร่ือยๆ จากราคาในการ

จ าหน่ายท่ีค่อนขา้งถูกกว่าไทยมาก อย่างไรก็ตามเราประเมินในระยะยาวประเทศไทยมีโอกาสเป็นผู ้

ชนะในตลาดน้ีได ้โดยเฉพาะผูส้่งออกทุเรียนไทยท่ีจ าหน่ายทุเรียนท่ีมีคุณภาพสูง ไดม้าตรฐาน มี

รสชาติท่ีดี และปลอดภยัต่อสารแคดเมียม เน่ืองจากไทยถือเป็นแหล่งปลูกทุเรียนหลกัของโลก ดว้ย

ปัจจยัแวดลอ้ม ทั้งสภาพดิน และสภาวะอากาศท่ีเอ้ืออ านวยต่อการปลูกทุเรียนท่ีมีคุณภาพ และใน

ระยะหลงัเกษตรกรเร่ิมหนัมาปลุกทุเรียนมากขึ้ น ท าใหพ้ื้ นท่ีปลูก และผลผลิตทุเรียนของไทยเพิ่มขึ้ น

เร่ือยๆ ต่างจากเวียดนามท่ีจ าเป็นตอ้งใชปั้จจัยดา้นราคามาเป็นเคร่ืองมือส าคัญในการแข่งขันกับ

ประเทศไทย เพราะ แมป้ระเทศเวียดนามจะสามารถปลูกทุเรียนได ้แต่คุณภาพท่ีไดน้ั้น ยงัต่างจาก

ไทยพอสมควร และท่ีส าคัญ คือพื้ นท่ีเพาะปลูกยังมีการปนเป้ือนของสารแคดเมียม ซ่ึงเป็นสาร

ตอ้งหา้มของประเทศจีนอยูจ่ านวนมาก หรือแมก้ระทัง่มาเลเซียท่ีมีสภาวะต่างๆ คลา้ยกบัประเทศไทย

มาก อย่างไรก็ตามพื้ นท่ีเพาะปลูกทุเรียนของมาเลเซียมีจ ากัด ท าใหผ้ลผลิตทุเรียนท่ีออกมาน้ันไม่

เพียงพอต่อการส่งออกจ านวนมาก   

 

ทั้งขนำดตลำดและส่วนแบ่งของ NTF ยงัมีช่องว่ำงเติบโตอีกมำก แมปั้จจุบันจีนจะน าเขา้ทุเรียน

แลว้ถึง 1.86 ลา้นตนั แต่เราประเมินว่ายงัเติบโตไดอี้กมาก เน่ืองจากผูบ้ริโภคยงักระจุกตวัอยูใ่นกลุ่ม

รายไดป้านกลาง-สูง และในบางมณฑลเท่าน้ัน สะทอ้นผ่านการบริโภคเฉล่ียท่ี 1.3 กก./คน/ปี ซ่ึงแม้

เพิ่มขึ้ นจาก 0.53 กก. ในปี 22 แต่ยงัต า่กว่าคนไทยท่ี 5 กก./คน/ปี ค่อนขา้งมาก หากการจ าหน่าย

กระจายสู่เมืองรองไดก้วา้งขึ้ น ตลาดส่งออกทุเรียนไปจีนยงัขยายตัวไดอี้กหลายเท่าตัว ขณะเดียวกนั 

NTF ก็มีโอกาสชิงส่วนแบ่งเพิ่มจากส้ินปี 25 ท่ี 1.5% ของมูลค่าการส่งออกทุเรียนไทยไปจีน เพราะ

อุปสรรคท่ีผ่านมาไม่ได้อยู่ท่ีด้านตลาด ผู ้ค ้าผลไม้ในจีนติดต่อเขา้มาต่อเน่ืองจากคุณภาพและ

มาตรฐานสินคา้ท่ีเป็นท่ีตอ้งการของผูบ้ริโภค แต่คือเงินทุนท่ีไม่เพียงพอจะส่งมอบตามค าสัง่ซ้ือท่ีไดร้บั 

ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัท่ีก าลงัคล่ีคลาย 

 

คอขวดที่แทจ้ริงคือ "เงินทุน" ไม่ใช่ "ตลำด" และก ำลังถูกปลดล็อก ขอ้จ ากดัหลักของ NTF ในอดีต

ไม่ใช่การหาลูกคา้ เพราะค าสัง่ซื้ อจากจีนมีเขา้มาต่อเน่ือง แต่คือเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) 

ส าหรบัรบัซื้ อผลไม ้และเงินลงทุนในเคร่ืองจกัรคดับรรจุ หลงัไดเ้งินระดมทุนจาก IPO เมื่อปลายปี 25 ราว 

360 ลบ. บริษัทจึงขยายก าลงัส่งมอบไดท้นัฤดูกาลปี 26 สะทอ้นผ่านเครือข่ายลง้พนัธมิตรท่ีเพิ่มเป็น 12 

แห่ง ส่วนแบ่งการตลาดใน 1Q26 ท่ีขยับขึ้ นเป็น 2.7% ของปริมาณทุเรียนส่งออกไปจีน และรายได ้

1Q26 ท่ีเติบโตกา้วกระโดด ล่าสุดท่ีประชุมผูถื้อหุน้ไดอ้นุมัติวงเงินออกหุน้กูไ้ม่เกิน 900 ลบ. (คาดยื่น

Filing เดือน ก.ค.) แบ่งใชร้าว 55% เป็นเงินทุนหมุนเวียนส าหรบัทุเรียนสด และ 45% ส าหรบัทุเรียนแช่

แข็งซึ่งใชเ้งินทุนหนากวา่ เน่ืองจากตอ้งรบัซื้ อและแปรรูปตั้งแต่ไตรมาส 2 แลว้เก็บสต็อกไวจ้ าหน่ายในไตร

มาส 3-4 ซึ่งเป็นช่วงท่ีหมดฤดูทุเรียนไทย หากออกหุน้กูไ้ดต้ามแผน เรามองเป็น Upside ต่อประมาณ

การปี 27F ของเรา 
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ความเหน็หรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีน้ าชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้หรือขายหลกัทรพัย ์หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆ
ทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

คำด 2Q26 อัตรำกำรเติบโตของกำรส่งออกทุเรียนของ NTF จะสูงกว่ำอุตสำหกรรม ท าให ้Market 

Share ของ NTF มีโอกาสเพิ่มขึ้ นไดอี้ก เน่ืองจากเราประเมินการส่งออกทุเรียนของ NTF ใน 2Q26 จะ

เพิ่มขึ้ น +77% yoy ซึ่งการเติบโตดงักล่าวสูงกว่ามูลค่าการส่งออกทุเรียนไทยไปยงัประเทศจีนใน 2Q26 ท่ี

คาดจะเพิ่มขึ้ นราว 60-70% yoy โดยหลกัจากค าสัง่ซื้ อของ NTF ท่ีเขา้มามาก และราคาจ าหน่ายท่ีสูงกว่า

ตลาด และล่าสุดบริษัทไดป้ระกาศความร่วมมือกบั Jagoda บริษัทคา้ปลีกผลไมร้ายใหญ่ของประเทศ

จีน ซ่ึงมีรา้นคา้กว่า 4,300 สาขา โดย Jagoda ตกลงท่ีจะสัง่ซ้ือทุเรียนของ NTF เพื่อน าไปจ าหน่ายต่อ

ในประเทศจีน ซ่ึงประเมินจะเร่ิมรบัรูร้ายไดไ้ดต้ั้งแต่ 3Q26 เป็นตน้ไป โดยรายไดจ้ากดีลดงักล่าวยงั

ไม่ไดร้วมไวใ้นเป้าหมายรายไดปี้ 26 ของบริษัทท่ี 5,100 ลา้นบาท  

 

รปูที ่25 : อตัรำกำรบรโิภคทเุรยีนของประชำชนจนี รปูที ่26 : สว่นแบง่กำรตลำดของ NTF ปรบัเพิม่ข ึน้ตอ่เนือ่ง 
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Source: NTF, Produce Report, Worldmeter, UOB Kay Hian Source: NTF, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่27 : รำ้น Pagoda บรษิทัคำ้ปลกีผลไมร้ำยใหญใ่นประเทศจนี รปูที ่28 : Joy Wing Mao บรษิทัคำ้ปลกีรำยใหญข่องประเทศจนี 

 

 

Source: SALIKA, UOB Kay Hian Source: JOY WING MAU, UOB Kay Hian 
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

จ  ำนวนผลผลิตทุเรียนท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นโอกำสส ำหรบั NTF 

เน่ืองดว้ยความนิยมของทุเรียนทั้งในและต่างประเทศท าใหพ้ื้ นท่ีเพาะปลูกทุเรียนปรบัเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง

ในทุกๆ ปี จากขอ้มูลของส านักงานเศรษฐกิจการเกษตร พบว่าพื้ นท่ีเพาะปลูกทุเรียนในประเทศไทย

ปรบัเพิ่มขึ้ น 8.9% CAGR ในช่วงปี 2022-2025 

 

จ ำนวนพื้ นท่ีปลูกทุเรียนเพิ่มข้ึนตำมแนวโนม้ควำมตอ้งกำรท่ีสูง ส าหรบัปี 2026 สศก. ประเมิน

พื้ นท่ีเพาะปลูกทุเรียนของไทยจะเพิ่มขึ้ นเป็น 1.39 ลา้นไร่ หรือเพิ่มขึ้ น 9.6% yoy ผลจากการเร่งปลูก

ทุเรียนในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา เพื่อรองรบัความตอ้งการท่ีสูงขึ้ นอยา่งต่อเน่ือง 

 

ผลผลิตต่อไร่เพิ่มข้ึนจำกสภำพแวดลอ้มเอื้ ออ ำนวย นอกจากจ านวนพื้ นท่ีการปลูกทุเรียนท่ีเพิ่มขึ้ น

แลว้ อีกหน่ึงองคป์ระกอบส าคญั คือจ านวนผลผลิตต่อไร ่ทางสศก. คาดการณ์ว่าผลผลิตต่อไร่ในปี 26 

จะเพิ่มขึ้ นเป็น 1.3 ตนั/ไร่ จากปี 25 ท่ี 1.2 ตนั/ไร่ โดยหลกัมาจากสภาพอากาศท่ีเอ้ืออ านวยต่อการ

เพาะปลูกทุเรียน และแมป้ริมาณน ้าฝนในปีน้ีจะลดลงจากปีก่อนหน้ามาก และอาจเผชิญกบัภาวะ El 

Nino ท่ีรุนแรงขึ้ นโดยเฉพาะในช่วง 2H26 อย่างไรก็ตามปริมาณน ้าในเขื่อนต่างๆ ยังเพียงพอต่อการ

ใชง้าน และอยูใ่นระดบัท่ีปลอดภยัจากภยัแลง้รุนแรงในปี 2020 และ 2014 เน่ืองจากไดอ้านิสงสจ์าก

ปี 25 ท่ีมีปริมาณน ้าฝนมาก ท าใหช้่วงปลาย 25 มีปริมาณน ้าสะสมไวใ้นเขื่อนมาก ท าใหภ้าพรวมส

ศก. ประเมินผลผลิตทุเรียนจะเพิ่มขึ้ น 15.7% จากปีท่ีผ่านมา  

 

จ ำนวนผลผลิตทุเรียนทุเรียนท่ีเพิ่มข้ึนเป็นโอกำสมำกกว่ำควำมเสี่ยง ผลผลิตทุเรียนท่ีมากขึ้ น 

ประกอบกับการแข่งขันท่ีสูง ส่งผลใหร้าคาจ าน่ายทุเรียนอาจปรับลดลงบา้ง ทั้งน้ีจากการท่ีเราได ้

Channel Check กบัทางบริษัท ภาพรวมเราประเมินสถานการณ์ของ NTF อาจไม่น่ากงัวลอย่างท่ีคาด 

และอาจเป็นโอกาสมากกว่าความเส่ียง เน่ืองจาก 1) บริษัทเผยว่าราคาจ าหน่ายทุเรียนของบริษัท ณ 

YTD ของปี 26 ยังคงใกล้เคียงกับปี 25 เราประเมินส่วนหน่ึงมาจากทุเรียนของบริษัทอยู่ใน

ระดับพรีเมียม และเป็นท่ีตอ้งการของตลาดมาก ผลกระทบดา้นราคาจึงไม่มากเท่ากบัทุเรียนเกรด

รองอย่างทุเรียนในพื้ นท่ีภาคใตต้อนล่างท่ีราคาปรบัลดลงมาก และ 2) ปริมาณทุเรียนท่ีเพิ่มขึ้ นเป็น

โอกาสของบริษัท เน่ืองจาก NTF มีค าสัง่ซ้ือเขา้มามาก ดงัน้ันปริมาณท่ีเพิ่มขึ้ นท าใหบ้ริษัทมีตวัเลือก

ทุเรียนท่ีน ามาคดัสรรคุณภาพไดม้ากขึ้ น และส่งสินคา้ตามค าสัง่ซ้ือท่ีเขา้มาไดม้ากขึ้ น ขณะท่ีทุเรียน

เกรดรองลงมาบริษัทสามารถน าไปใชเ้ป็นทุเรียนแช่แข็ง และส่งออกไปต่างประเทศไดอี้กทางหน่ึง 

 

ส าหรบัแนวโน้มในระยะยาว ราคาทุเรียนอาจมีการปรบัลดลงไดบ้า้ง แต่ดว้ยกลยุทธ์การเติบโตของ

บริษัทท่ีเน้นจ านวนมากกว่าราคาจึงไม่น่าจะกระทบต่อแผนการเติบโตอย่างมีนัยส าคญั และดว้ยกล

ยุทธก์ารจ าหน่ายสินคา้แบบ Cost Plus หรือบวกอตัราก าไรท่ีตอ้งการไปในราคาจ าหน่าย อตัราก าไร

ของบริษัทจึงไม่น่าจะไดร้บัผลกระทบเช่นกนั  
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รปูที ่29 : สศก. ประเมนิผลผลติทเุรยีนปี 26 จะเพิม่ข ึน้ 15.7% yoy รปูที ่30 : ปรมิำณน ำ้ในเขือ่นยงัปลอดภยัจำกภยัแลง้ 
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Source: Office of Agricultural Economics, UOB Kay Hian Source: National Hydro Informatics Data Center, UOB Kay Hian 

รปูที ่31 : รำคำทเุรยีนของ NTF มแีนวโนม้แข็งแกรง่กวำ่ตลำด 
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Source: NTF, UOB Kay Hian 

 

อตัรำก ำไรสุทธิท่ีดีข้ึนจำกผลของทั้ง Product Mix และ Operating Leverage 

เราประเมินอตัราก าไรสุทธิของ NTF ยงัมีศกัยภาพในการขยายไดใ้นอนาคต ผ่านทั้ง  

 

อตัรำก ำไรขั้นตน้ (Gross Margin) เรามองเป็นส่วนหลกัท่ีจะท าใหอ้ตัราก าไรสุทธิปรบัดีขึ้ น เน่ืองจาก

ทุเรียนของ NTF มีคุณภาพสูงอยู่ และมีความตอ้งการท่ีสูงจากลูกคา้อยู่แลว้ ดงัน้ันหากบริษัทมีขนาด

ใหญ่ขึ้ น, เป็นท่ีรูจ้กัของลูกคา้มากขึ้ น และมีส่วนแบ่งการตลาดมากขึ้ น อ านาจในการต่อรองของบริษัท

ในการจ าหน่ายมใหก้บัคู่คา้จะมีมากขึ้ น จึงมีแนวโน้มท่ีจะบวกอตัราก าไรเขา้ไปในราคาจ าหน่ายไดดี้

มากยิ่งขึ้ น  

 

นอกจากน้ีบริษัทยงัมีแผนท่ีจะเพิ่มสดัส่วนการจ าหน่ายทุเรียนแช่แข็งซึ่งใชทุ้เรียนเกรดรองจากทุเรียน

สด น ามาผ่านกระบวนการแช่แข็งแลว้ส่งออกไปยงัต่างประเทศ ซึ่งมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีราว 20-25% สูง

กวา่ทุเรียนสดท่ี 19-20%  

 

SG&A-to-sales – เรามองเป็นอีกหน่ึงส่วนท่ีจะช่วยเพิ่มอัตราก าไรสุทธิให้กับ NTF จากผลของ 

Operating Leverage เน่ืองจากรายไดท่ี้เพิ่มขึ้ นในอตัราการเติบโตของรายไดท่ี้มากกวา่การเพิ่มขึ้ นของ
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (SG&A) เน่ืองจากตน้ทุนในส่วนน้ีส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงท่ี อาทิค่า

เส่ือมราคา, ค่าจา้งพนักงาน ซ่ึงไม่ไดเ้พิ่มขึ้ นตามรายไดท่ี้เพิ่มขึ้ น  

 

ดงัน้ัน ในอนาคตหากบริษัทไดร้บัค าสัง่ซ้ือจากลูกคา้ไดเ้พิ่มขึ้ นมาก ตน้ทุนในส่วนน้ีอาจปรบัเพิ่มขึ้ น

เพียงเล็กน้อย หรือเพิ่มขึ้ นในอตัราท่ีต า่กว่ารายไดท่ี้เพิ่มขึ้ น ซ่ึงกระบวนการดงักล่าวเห็นไดช้ดัเจนใน

ผลการด าเนินงานใน 1Q26 ท่ีรายไดป้รบัเพิ่มขึ้ น +98.3% yoy แต่ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร

กลับเพิ่มขึ้ นเพียง +53% yoy เท่าน้ัน ส่งผลใหอ้ัตราก าไรสุทธิของ NTF ปรบัเพิ่มขึ้ นเป็น 6.8% จาก 

5.4% ใน 1Q25 

 

Valuation ของ NTF ยงัไม่สะทอ้นกำรเติบโต และควำมสำมำรถในกำรสรำ้ง

ผลตอบแทนในระดบัที่สูงจำก  

เรามองว่าปัจจุบันตลาดอาจให ้Valuation กบัธุรกิจของ NTF ไม่สูงนัก โดยปัจจุบันราคายงัซ้ือ/ขายท่ี 

Forward P/E ปี 26 ท่ีเพียง 7x เท่าน้ัน เน่ืองจากมองวา่เป็นธุรกิจท่ีเพียงแค่ซ้ือผลไมจ้ากเกษตรกรเขา้

มา และจ าหน่ายออกไปใหก้บัลูกคา้ต่างประเทศ (Trading) 

 

ทั้งท่ีจริงแลว้ธุรกิจของ NTF มีความแตกต่างธุรกิจซ้ือมา-ขายไป หรือ Trading พอสมควร และมี 

MOATS ในการท าธุรกิจ เพราะบริษัทมีขั้นตน้ในการท าธุรกิจตั้งแต่  

 

• รบัซ้ือทุเรียนจากชาวสวน 

• ท าความสะอาด และคดัแยกทุเรียนตามเกรดและคุณภาพท่ีตอ้งการ 

• ใส่บรรจุภณัฑ ์และใส่ช่ือ Brand ต่าง 

• น าสินคา้ไปท่ีขนส่งทั้งทางบก เรือ และอากาศ เพื่อน าส่งสินคา้ใหก้บัลุกคา้ในประเทศจีน  

• รบั Feedback จากลูกคา้  

 

ซ่ึงกระบวนต่างๆ เหล่าน้ีเป็นการเพิ่มมูลค่าใหก้บัสินคา้ของ NTF และตอ้งอาศัยความช านาญทั้งการ

ท าขอ้ตกลงและไดร้บัการไวว้างใชจ้ากชาวสวนท่ีจะตกลงจ าหน่ายทุเรียนใหก้บับริษัท และท่ีส าคญั คือ

การหาลูกคา้ในต่างประเทศ ท่ีตอ้งอาศยัทุเรียนท่ีไดคุ้ณภาพ และรสชาติตามท่ีลูกคา้ตอ้งการ ซ่ึงตอ้ง

อาศยัความไวว้างใจในระดบัสูง  

 

นอกจากน้ี NTF ยงัไดท้ าการปิดความเส่ียงหลายๆ อยา่งในธุรกิจไปแทบทั้งส้ินแลว้ อาทิ  

 

ปิดควำมเสี่ยงจำกดำ้นคุณภำพผลผลิต และตน้ทุนกำรปลูกทุเรียนท่ีสูงข้ึน บริษัทไม่มีความเส่ียง

ดังกล่าว เน่ืองจาก NTF เป็นผู ้จ าหน่ายสินค้าแบบ Cost Plus นั่นคือบริษัทจะรับซ้ือทุเรียนจาก

ชาวสวนเขา้มา ผ่านการคดัเลือกสินคา้ แปะตราสินคา้ และบวกอตัราก าไรท่ีตอ้งการเขา้ไปในราคาท่ี

จ าหน่ายใหก้ับลูกคา้ต่างประเทศ ประกอบกับลูกคา้ในประเทศท่ีจีนมีความตอ้งการท่ีสูงมาก จึงมี

ความยินดีท่ีจะซ้ือทุเรียนจาก NTF แมร้าคาจ าหน่ายอาจเพิ่มขึ้ นบา้งในบางช่วง ดังน้ันบริษัทจะได้

อตัราก าไรตามท่ีตั้งใจไว ้แมต้น้ทุนต่างๆ ในการปลูกทุเรียนจะปรบัเพิ่มขึ้ นก็ตาม   

 

ปิดควำมเสี่ยงจำกค่ำเงินหยวน/บำท ดว้ยความท่ีคู่คา้หลักของ NTF คือผูค้า้ผลไมใ้นประเทศจีน 

ดงัน้ันการท าธุรกรรมซ้ือ/ขาย จะใชส้กุลเงินหยวนเป็นหลกั ซ่ึงบริษัทไดเ้ล็งเห็นถึงความเส่ียงดงักล่าว

ท่ีอาจมารบกวนภาพผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงไดใ้นอนาคต NTF จึงตดัสินใจปิดความเส่ียงดงักล่าว

โดยการ Hedge ค่าเงินไม่น้อยกวา่ 80%  
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ดังน้ันภาพรวมธุรกิจของ NTF จึงมีบางส่ิงท่ีตอ้งมีความช านาญจึงจะสามารถท าธุรกิจน้ีไดดี้ การท่ีผู ้

แข่งขนัรายใหม่จะเขา้มาในธุรกิจน้ีจะท าไดไ้ม่ง่ายนัก หรือตอ้งอาศยัเวลากวา่ท่ีจะอยูใ่นจุดเดียวกนักบั 

NTF ได ้ประกอบกบัความเส่ียงต่างๆ ท่ีบริษัทไดท้ าการลดความเส่ียงไปมากแลว้ เราจึงมองว่า NTF 

ควรซ้ือ/ขาย หรือมี  Valuation ท่ีสูงกว่าบริษัทท่ีท าเพียงแค่รับ ซ้ือ และจ าหน่ายต่อ (Trading 

Company)  

 

รปูที ่32 : Business Model ของ NTF  

 
Source: NTF, UOB Kay Hian 

 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสูงกว่ำกลุ่ม  ห น่ึงในจุดเด่นของ NTF คือเป็นบริษัท ท่ีอัตรา

ความสามารถในการท าก าไรสูง จากการมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ท่ีสูงถึง 42.4% 

และอตัราตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ี 85.6% ณ ส้ิน 1Q26 ซ่ึงสูงกว่าบริษัทท่ีท าธุรกิจคลา้ยคลึง

กบั NTF  

 

เราประเมินสาเหตุหลกัท่ีท าให ้NTF มี ROA, ROE และ ROIC ท่ีสูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรม บริษัทด าเนิน

ธุรกิจในรูปแบบ Asset Light Model คือบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งมีการลงทุนในท่ีดินส าหรบัการเพาะปลูก

ทุเรียนเป็นของตัวเอง เพียงแต่ท าหน้าท่ีเป็นตัวกลางระหว่างเกษตรกรกบักลุ่มลูกคา้ในต่างประเทศ

เท่าน้ัน ดงัน้ันบริษัทสามารถเพิ่มยอดขายไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งลงทุนในสินทรพัยถ์าวรจ านวนมาก   

 

รปูที ่33 : อตัรำสว่น ROA สงูกวำ่อตุสำหกรรม รปูที ่34 : อตัรำสว่น ROE สงูกวำ่อตุสำหกรรม 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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รปูที ่35 : อตัรำสว่น ROIC สงูกวำ่อตุสำหกรรม 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

คำดกำรณผ์ลประกอบกำร 

คำดผลกำรด ำเนินงำน 2Q26 เป็นจุดสูงสุดของปี เราประเมินรายไดจ้ากการด าเนินงานใน 2Q26 ท่ี   

2,507 ลา้นบาท ปรบัเพิ่มขึ้ นเด่น +77 %yoy และ +425% qoq และเป็นไตรมาสท่ีมีผลการด าเนินงานท่ี

ดีท่ีสุดในปี 26 (คิดเป็น 51% ของรายได้ทั้ งปี 26F) เน่ืองจากเป็นช่วงฤดูกาลของทุเรียนในภาค

ตะวนัออก ขณะท่ีอตัราก าไรสุทธิคาดจะปรบัดีขึ้ นมาอยู่ท่ี 10.8% จากอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีคาดจะเพิ่มขึ้ น

เป็น 19.7% จาก 1Q26 ท่ี 17.7% จากผลของช่วงฤดูกาลทุเรียนในภาคตะวันออก ท าให้ทุเรียนท่ี

ออกมามีคุณภาพท่ีดี และเป็นท่ีตอ้งการของตลาด ขณะท่ี SG&A-to-sales คาดจะปรบัดีขึ้ นเป็น 6.5% ดี

เล็กน้อย yoy, -3.8ppts qoq จากผลของ economy of scales ภาพรวมเราประเมินก าไรปกติใน 2Q26 ท่ี 

270 ลา้นบาท เพิ่มขึ้ น +77% yoy, +738% qoq 

 

ผลกำรด ำเนินงำนใน 3Q26 และ 4Q26 ยงัมีปัจจยัหนุน แนวโน้มผลการด าเนินงานในช่วงท่ีเหลือของ

ปียงัแข็งแกร่งต่อเน่ือง แมจ้ะหมดช่วงฤดูกาลทุเรียนของภาคตะวนัออกแลว้ แต่บริษัทยงัมีแหล่งทุเรียนใน

ภาคใต,้ เวียดนาม มาช่วยลดผลกระทบของปัจจยัฤดูกาล  

 

นอกจากน้ีบริษัทจะเร่ิมรบัรูร้ายไดจ้ากการจ าหน่ายทุเรียนใหก้บั Pagoda และเร่งส่งออกทุเรียนแช่แข็งซึ่ง

คาดสามารถส่งออกไดร้าว 100 ตัน หรือคิดเป็นรายไดร้าว 500-600 ลา้นบาท โดยทุเรียนแช่แข็งมี

อัตราก าไรท่ีสูงราว 20-25% สูงกว่าทุเรียนสดท่ี 19-20% เน่ืองจากใชทุ้เรียนเกรดรองจากทุเรียนสด 

น ามาผ่านกระบวนกวนแช่แข็ง และส่งออกไปยังต่างประเทศ ส่งผลใหอ้ัตราก าไรโดยรวมของ NTF มี

โอกาสปรบัดีขึ้ น  

 

ประเมินก ำไรสุทธิปี 2025-2028F เติบโต +59.1% CAGR หนุนจาก 1) รายได้ท่ีปรับเพิ่มขึ้ น 

50.8% CAGR จากทั้งยอดส่งออกทุเรียนไปยงัประเทศจีนมากขึ้ นตามผลผลิตทุเรียนท่ีออกมามาก จาก

สภาพอากาศท่ีเอ้ืออ านวย และ Market Share ของบริษัทมากขึ้ นจากการมีไดเ้งินทุนจากการน าบริษัทเขา้

จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย ์และการออกหุน้กูใ้นอนาคต ท าใหม้ีเงินทุนมีซื้ อเคร่ืองจกัร และใชเ้ป็น

เงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) ท าใหบ้ริษัทสามารถส่งสินคา้ ตามค าสัง่ซื้ อท่ีมีมากอยู่แลว้ไดม้าก

ขึ้ น และ 2) อัตราก าไรสุทธิดีขึ้ น จากทั้งอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีดีขึ้ น จากความพรีเมียมของสินคา้ท าให้

สามารถบวกอัตราก าไรเขา้ไปไดม้ากขึ้ น รวมถึงสัดส่วนของทุเรียนแช่แข็งท่ีมีอัตราก าไรสูงมีสัดส่วน

เพิ่มขึ้ นในอนาคต และ SG&A-to-sales ท่ีดีขึ้ น จากผลของ economy of scale 

 

ส าหรบัรายไดจ้ากการด าเนินงานปี 2026-2028F เราประเมินโดยอิงจากจ านวนผลผลิต และปริมาณ

การส่งออกทุเรียนไทยเป็นหลกั  
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ส าหรบัอัตราการเพิ่มขึ้ นของผลผลิตทุเรียนเฉล่ียในแต่ละปีท่ี 3% (ต า่กว่า CAGR ช่วง 2022-2025 ท่ี 

4.8%) โดยผลผลิตทุเรียนปี 26 เราอิงตามการคาดการณ์ของสศก. ขณะท่ีปริมาณการส่งออกของทุเรียน

ไทย เราประเมินโดยใชอ้ตัราการส่งออกท่ี 56% ของผลผลิตทุเรียนไทย ใกลเ้คียงกบัปี 24 และ 25  

 
EARNINGS FORECAST (2024-28F)      
Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover 1,115 2,521 4,916 6,764 8,653 

EBIT 86 285 570 869 1,138 

Net profit 61 211 436 652 848 

      
Profitability  2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Gross Margin 16.0 19.5 19.6 19.7 19.8 

SG&A/ Sales 8.3 8.2 8.0 6.8 6.6 

Net margin 5.8 9.1 8.9 9.7 9.8 

Source: NTF, UOB Kay Hian   
 

      

 

รปูที ่36 : ประมำณกำรผลผลติทเุรยีน 

 

รปูที ่37 : ทผลผลติทเุรยีนไทยออกมำมำกทีส่ดุในไตรมำส 2 
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Source: Office of Agricultural Economics , UOB Kay Hian * = OAE Estimation Source: Office Agriculture Affairs, Royal Thai Embassy, Beijing, UOB Kay Hian 

 

รปูที ่38 : ประมำณกำรรำยไดข้อง NTF 

 

รปูที ่39 : ประมำณกำรก ำไรปกตขิอง NTF 
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กำรประเมินมูลค่ำ 

เร่ิมตน้บทวิเครำะหด์ว้ยค ำแนะน ำ ซ้ือ ดว้ยรำคำเป้ำหมำยท่ี 23.40 บำท โดยเป็นราคาเป้าหมาย 

ณ ส้ินปี 2026F อิง P/E Ratio ท่ี 10.7 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียของหุน้กลุ่มเกษตรเล็กน้อย จาก 1) รูปแบบ

ท่ีธุรกิจท่ีสามารถมูลค่าไดม้ากกว่า, 2) อัตราการเติบโตในอนาคตท่ีสูงกว่ากลุ่มมาก และ 3) บริษัทมี

อตัราความสามารถในการท าก าไรทั้ง ROA, ROE และ ROIC สูงกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมมาก 

 

รปูที ่40 : P/E Band ของกลุม่เกษตรกรรม 

Mean: 8.2x

-1 SD: 5.6x

-2 SD: 3x
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ควำมเสี่ยง 

ควำมเสี่ยงจำกดำ้นคุณภำพผลผลิต และตน้ทุนกำรปลูกทุเรียนท่ีสูงข้ึน บริษัทมีความเส่ียง

ดงักล่าวในระดบัต า่ เน่ืองจาก NTF เป็นผูจ้ าหน่ายสินคา้แบบ Cost Plus นัน่คือบริษัทจะรบัซ้ือทุเรียน

จากชาวสวนเขา้มา ผ่านการคัดเลือกสินคา้ แปะตราสินคา้ และบวกอัตราก าไรท่ีตอ้งการเขา้ไปใน

ราคาท่ีจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ต่างประเทศ ประกอบกบัลูกคา้ในประเทศท่ีจีนมีความตอ้งการท่ีสูงมาก 

จึงมีความยินดีท่ีจะซ้ือทุเรียนจาก NTF แมร้าคาจ าหน่ายอาจเพิ่มขึ้ นบา้งในบางช่วง ดงัน้ันบริษัทจะได้

อตัราก าไรตามท่ีตั้งใจไว ้แมต้น้ทุนต่างๆ ในการปลูกทุเรียนจะปรบัเพิ่มขึ้ นก็ตาม   

ควำมเสี่ยงจำกค่ำเงินหยวน/บำท ดว้ยความท่ีคู่คา้หลกัของ NTF คือผูค้า้ผลไมใ้นประเทศจีน ดงัน้ัน

การท าธุรกรรมซ้ือ/ขาย จะใชส้กุลเงินหยวนเป็นหลกั ซ่ึงบริษัทไดเ้ล็งเห็นถึงความเส่ียงดงักล่าวท่ีอาจ

มารบกวนภาพผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงไดใ้นอนาคต NTF จึงตัดสินใจปิดความเส่ียงดังกล่าวโดย

การ Hedge ค่าเงินไม่น้อยกวา่ 80%  

ควำมเสี่ยงดำ้นเงินทุนหมุนเวียนและลูกหน้ีกำรคำ้ โมเดลธุรกิจใช ้Working Capital สูงและก าลัง

เร่งขยายตัวเร็ว การออกหุน้กู ้900 ลบ. จะเพิ่มภาระดอกเบ้ียและ D/E ขณะท่ีการขยายเครดิตให้

ลูกคา้จีนมีความเส่ียงดา้นการเก็บหน้ี ทั้งน้ีบริษัทคุมความเส่ียงดว้ยการมีนโยบายจ ากดัวงเงินเครดิต

ส าหรบัลูกคา้แต่ละราย และการก าหนดใหลู้กคา้ช าระเงินในส่วนท่ีจะถึงเกินเครดิตก่อนการส่งสินคา้

รอบใหม่ ซ่ึงจะช่วยควบคุมความเส่ียงไดใ้นระดบัหน่ึง 
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ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

• CG Report: 4 

• SET ESG Rating: - 

• Environmental  

กำรจดักำรขยะ: บริษัทฯ ด าเนินโครงการจ าหน่ายขยะรีไซเคิลเพื่อลดปริมาณขยะฝังกลบและสรา้งมูลค่าเพิ่มจากทรพัยากร

เดิม โดยขยายจากการขายลงักระดาษไปยงัขยะประเภทอื่น ๆ 
• Social 

กำรจำ้งงำนผูพิ้กำร: บริษัทฯ ด าเนินนโยบายสิทธิมนุษยชนอยา่งเทา่เทียม จา้งงานคนพิการตามกฎหมายในต าแหน่งท่ี

เหมาะสมและปลอดภยั โดยปี 2024 มีพนักงานพิการ 9 คน คิดเป็น 1.05% ของพนักงานทั้งหมด 858 คน 

• Governance  

กำรแต่งตั้งคณะกรรมกำรตรวจสอบ: แต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อตรวจสอบกระบวนการท างานของฝ่าบบริหาร 

และตรวจสอบความโปร่งใสของบรษิัทฯ ใหเ้ป็นไปตามนโยบายการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 
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ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  27  Janua r y  2026  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  

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2025 (as of 9 January 2026) 
 

            
         

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

 
 
      
 

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

 
      
 

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

  
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
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 หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
 



  รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 
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SET ESG Ratings 2025 (as of 6 Jan 26) 
AAA 

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY BBGI 
BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BPP BTG CENTEL CKP CPALL 
CPAXT** CPF CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL GPSC GUNKUL HANA 
HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL KKP KTB KTC LH 
LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI NER NOBLE OR ORI OSP 
PB PLANB PR9 PSH PTG PTT PTTEP PTTGC RATCH S S&J SABINA 
SAT SC SCB SCC SCG SCGP SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON 
STGT SVOA TEAMG TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA 
TTB TTW TVO VNG WHA WHAUP        

AA 
ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS CBG 
CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC GFPT GULF 
HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG MINT MODERN MOSHI 
MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC RBF SA SAWAD SCCC 
SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO 
TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS TLI TOG TPAC TPIPP** TRUBB TSC 
TU UAC UBE VIH WICE XO ZEN       

A 
AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG CM 
CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT KSL M 
MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD PRTR PSP Q-CON 
QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX SGC SICT SITHAI SKR 
SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE THANA THIP THREL TPA TPCS 
TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA WPH       

BBB 
AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC SUN 
TMILL TSTH WP YUASA         

Anti-corruption Progress Indicator (1Q26) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMARIN AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP 
ASW AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP 
BCPG BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM 
BTC BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA 
CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI 
CPL CPN CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DMT 
DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW EGCO EMC EP EPG ERW ETC ETE 
FNS FPI FPT FSMART FSX FTE GABLE GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GLOBAL GPI GPSC GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC 
ICHI ICN IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL 
IVL JAS JMART JMT JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN 
KGI KJL KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LIT 
LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT MEDEZE MEGA 
MENA META MFC MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST 
MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF NWR OCC OGC 
OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP PPPM PPS PQS 
PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROEN PROUD PRTR PSH PSL PSTC 
PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT 
RATCH RBF RML RS RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE 
SAT SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN 
SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SHR SINGER SINO 
SIRI SIS SITHAI SJWD SKE SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON 
SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM 
STGT STOWER SUSCO SVI SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN 
TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE 
THREL TIPCO TIPH TISCO TKN TKS TKT TMC TMD TMILL TMT TNITY 
TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TQM TRT 
TRU TRUE TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TURBO TURTLE TVDH 
TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV VCOM VGI VIBHA 
VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


