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INITIATING 
COVERAGE 

12 December 2025 Thai Union Feedmill  
Sector: Agribusiness แนวโน้มปี 2026E โตจากการขยายตลาดเชิงรุกต่อเน่ือง 
   เราเริ่มตน้จัดท าบทวิเคราะหห์ุน้ TFM ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 7.30 บาท อิง 2026E PER 

9x (-0.5SD below 4-yr average PER) โดยเรามีมมุมองบวกจากประเด็นดงันี ้
1) เป็นผู้น าด้านการผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์ในไทย (สัดส่วนรายได้ 88%) โดยมีส่วนแบ่ง
การตลาดอาหารกุง้สงูเป็นอนัดบั 2 และปลากะพงเป็นอนัดบั 1 รวมถึงขยายการลงทุนในต่างประเทศ 
ทัง้ผ่านบริษัทย่อยในอินโดนีเซีย และส่งออกประเทศอื่นๆ 
2) ตั้งเป้าจะเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดอาหารกุ้งปี 2026E เป็นอย่างนอ้ยราว 30% จาก 9M25 ท่ี 25% 
(9M24 20%) ขณะท่ีตลาดต่างประเทศ วางแผนขยายตลาดใหม่มากขึน้ ซึ่งรวมถึงญ่ีปุ่ น จากการ
รว่มมือกบัมิตซูบิชิ คอรป์อเรชั่น คาดคืบหนา้มากขึน้ในปี 2026E 
3) แนวโนม้ตลาดอินโดนีเซียปี 2026E ฟ้ืนจากปัญหาโรคระบาดและการส่งออกไปสหรฐักลบัมาดีขึน้ 
เราประเมินก าไรปกติปี 2025E จะท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 758 ลา้นบาท (+35% YoY) หนุนโดยปริมาณ
ขายอาหารกุ้งและปลากะพงสงูขึน้ และ GPM ดีขึน้จากตน้ทุนวัตถุดิบลดลง product mix ดีขึน้ และ
การจัดการตน้ทุน ขณะท่ีปี 2026E ประเมินก าไรปกติท่ี 807 ลา้นบาท (+7% YoY) หนุนโดยการขยาย
ตลาดอาหารกุง้และปลาต่อเนื่อง การขยายตลาดใหม่ เช่น ญ่ีปุ่ น และตลาดอินโดนีเซียฟ้ืนตวั 
เริ่มตน้จัดท าบทวิเคราะหด์ว้ยค าแนะน า “ซือ้” แม ้4Q25E-1Q26E ชะลอจากปัจจัยฤดูกาล แต่ก าไร
ปกติปี 2025E จะท าสถิติสงูสดุใหม่ตามคาด และปี 2026E โตต่อเนื่อง ขณะที่ valuation น่าสนใจ โดย
เทรด 2026E PER เพียง 7x (-1SD) และมี dividend yield ปีนีส้งูที่ 10% (1H25 5%) 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ ผู้น าด้านการผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์ในไทย TFM ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
อาหารสตัวเ์ศรษฐกิจในไทย ไดแ้ก่ อาหารกุง้ ซึ่งบริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดเป็นอนัดบั 2 ในไทย และมี
สดัส่วนรายไดส้งูสดุราว 65%, อาหารปลา บริษัทเป็นผูน้  าผลิตภณัฑอ์าหารปลากะพง โดยมีส่วนแบ่ง
การตลาดเป็นอันดับ 1 และมีสัดส่วนรายได ้29%, อาหารสัตวบ์ก เช่น สุกร ไก่ เป็ด มีสัดส่วนรายได้
รวม 5%, และผลิตภณัฑอ์ื่นๆ เช่น การขายปัจจัยการผลิต มีสดัส่วนรายได ้ 1% ทัง้นีร้ายไดส้่วนใหญ่ 
88% เป็นการขายในประเทศ ขณะท่ีบริษัทมีการลงทุนผ่านบริษัทย่อยในประเทศอินโดนีเซีย รวมถึ งมี
การส่งออกประเทศอื่นๆ เช่น ศรีลงักา มาเลเซีย เวียดนาม เป็นตน้ 
❑ เดินหน้าขยายตลาดในไทยและต่างประเทศต่อเน่ือง คาดการณบ์ริษัทยงัคงแผนขยายส่วน
แบ่งการตลาดเชิงรุกต่อเน่ือง เช่น การพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่และปรบัปรุงสตูร การจัดกิจกรรมส่งเสริม
การขาย เป็นตน้ โดยใน 9M25 มลูค่าส่วนแบ่งการตลาดอาหารกุง้ของบริษัทเพิ่มสงูขึน้เป็น 25% จาก 
9M24 ท่ี 20% และปี 2026E ตั้งเป้าจะเพิ่มเป็นอย่างนอ้ยราว 30% นอกจากนีบ้ริษัทวางแผนขยาย
ตลาดอาหารสตัวอ์ื่นๆ โดยเฉพาะอาหารปลาน า้จืด ท่ียงัมีสดัส่วนรายไดน้อ้ยและมี room ในการเติบโต 
นอกเหนือจากตลาดในประเทศไทย ตัง้เป้าจะขยายตลาดอื่นๆ มากขึน้ เช่น สหรฐั รวมถึงอยู่ระหว่าง
การศึกษาส่งออกอาหารกุ้งไปญ่ีปุ่ น จากการร่วมมือกับมิตซูบิชิ คอรป์อเรชั่น คาดเห็นความคืบหนา้
มากขึน้ในปี 2026E 
❑ แนวโน้มตลาดอินโดนีเซียปี 2026E กลับมาฟ้ืนตัว ส าหรบัตลาดอินโดนีเซีย (สดัส่วนรายได ้
10%) แนวโนม้ปี 2026E จะกลับมาฟ้ืนตัว จากปัญหาโรคระบาดปรบัตัวดีขึน้ รวมถึงทิศทางกฎการ
ตรวจสอบคณุภาพส่งออกกุง้ไปสหรฐัชัดเจน จากประเด็นการตรวจพบสารกมัมนัตรงัสีจากกุง้ท่ีส่งออก
จากอินโดนีเซีย โดยก่อนหน้านี้ supply chain ทั้งการเพาะเลีย้งกุ้งและความต้องการอาหารกุ้ง 
หยดุชะงกัชั่วคราวเพื่อรอดขูอ้ก าหนดในการส่งออกกุง้ไปสหรฐั 
❑ ประเมินก าไรปกติปี 2025E/26E โต +35% YoY/+7% YoY เราประเมินก าไรปกติปี 2025E จะ
ท าสถิติสงูสดุใหม่อยู่ท่ี 758 ลา้นบาท (+35% YoY) ส  าหรบั 4Q25E เบือ้งตน้คาดการณก์ าไรปกติจะโต
ต่อเนื่อง YoY จาก product mix ดีขึน้และตน้ทนุวตัถดุิบส่วนใหญ่ลดลง แต่จะชะลอ QoQ เป็นผลจาก
ปัจจัยฤดูกาล ปัญหาส่งออกกุง้ไปสหรฐัของตลาดอินโดนีเซีย ผลกระทบน า้ท่วมในสงขลา และตน้ทุน
วัตถุดิบปลาป่นสูงขึน้ ส  าหรบัปี 2026E ประเมินก าไรปกติท่ี 807 ลา้นบาท (+7% YoY) หนุนโดยกล
ยทุธก์ารขยายตลาดเชิงรุกต่อเน่ือง โดยเฉพาะอาหารกุง้ การขยายตลาดใหม่ เช่น ญ่ีปุ่ น แนวโนม้ตลาด
อินโดนีเซียกลบัมาฟ้ืนตวั และฐานค่าใชจ้่ายภาษีลดลงจากการรบัรูส้ิทธิ BOI เต็มปี 

Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 7.30 บาท อิง 2026E PER 9x (-0.5SD below 4-yr average PER) 
เรามีมุมมองบวกจากทิศทางก าไรปกติปี 2025E-26E ท าสถิติสูงสุดใหม่ ขณะท่ี valuation น่าสนใจ 
โดยเทรด 2026E PER เพียง 7x (-1SD below 4-yr average PER) และมี dividend yield ปีนี ้สูง ท่ี 
10% ขณะที่สถานะทางการเงินค่อนขา้งแข็งแกรง่ โดยมี D/E ต ่าเพียง 0.07x 

Bloomberg ticker TFM TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt5.85 
Target price Bt7.30 
Upside/Downside +25% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt7.10 
Bloomberg consensus Buy 3 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt6.45 / Bt3.30 
Market cap. (Bt mn) 5,850 
Shares outstanding (mn) 1,000 
Avg. daily turnover (Bt mn) 4 
Free float 32% 
CG rating Very Good 

 SET ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2023A 2024A 2025E 2026E 
Revenue 5,081  5,365  5,848  6,243  
EBITDA 295  732  984  1,032  
Net profit 87  535  721  807  
EPS (Bt) 0.09  0.54  0.72  0.81  
Growth -60.1% 512.8% 34.6% 12.0% 
Core profit 136  560  758  807  
Core EPS (Bt) 0.14  0.56  0.76  0.81  
Growth -49.3% 312.3% 35.4% 6.5% 
DPS (Bt) 0.07  0.54  0.60  0.69  
Div. yield 1.1% 9.1% 10.2% 11.7% 
PER (x) 67.0 10.9 8.1 7.2 
Core PER (x) 43.1 10.5 7.7 7.2 
EV/EBITDA (x) 19.0 6.8 5.3 5.0 
PBV (x) 2.6 2.3 2.3 2.1 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 87  535  640 617 
EPS (Bt) 0.09  0.54  0.64 0.62 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -0.8% 2.6% 23.4% 45.3% 
Relative to SET 2.8% 5.3% 13.6% 58.5% 

 
Major shareholders Holding 
1. Thai Union Group PCL 51.00% 
2. Mr. Rittipong Boonmechote  12.85% 
3. Miss Rungtiwa Boonmechote 3.00% 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ผู้น าด้านการผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตวใ์นไทย 
TFM ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ศรษฐกิจ โดยเป็นหน่ึงในผูผ้ลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวน์ า้ท่ีมีชื่อเสียงใน
ไทย ผลิตภณัฑห์ลกัของบริษัทสามารถแบ่งตามประเภทไดด้งันี ้
1) อาหารกุง้ – ผลิตภณัฑอ์าหารกุง้ของบริษัทจะมีขนาด ปริมาณโปรตีน และสารอาหารเหมาะสมส าหรบักุง้แต่ละช่วงวัย
และสายพนัธุ ์ซึ่งมีทัง้อาหารกุง้กุลาด า กุง้ขาว และกุง้สมทบ โดยส าหรบัตลาดในประเทศไทย บริษัทมีส่วนแบ่งการตลาด
อาหารกุง้เป็นอนัดบั 2 และใน 9M25 มีสดัส่วนรายไดจ้ากผลิตภณัฑอ์าหารกุง้ราว 65% 
2) อาหารปลา – ผลิตภัณฑก์ลุ่มอาหารปลา สามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ อาหารปลาทะเล อาหารปลาน า้จืด 
อาหารสัตว์น ้าวัยอ่อน และอาหารกบ โดยมีความแตกต่างในด้านโปรตีนและรูปแบบการเลีย้ง ทั้งนีบ้ริษัทมีส่วนแบ่ง
การตลาดอาหารปลากะพงเป็นอนัดบั 1 ในไทย และใน 9M25 มีสดัส่วนรายไดจ้ากผลิตภณัฑอ์าหารปลา 29% 
3) อาหารสตัวบ์ก – บริษัทมีการจ าหน่ายอาหารสัตวบ์กภายใตแ้บรนดโ์ปรฟีด (PROFEED) ไดแ้ก่ อาหารสกุร และอาหาร
สตัวปี์ก เช่น ไก่เนือ้ ไก่ไข่ ไก่พืน้เมือง เป็ดไข่ และนกกระทา โดยใน 9M25 มีสดัส่วนรายไดอ้าหารสตัวบ์กรวม 5% 
4) ผลิตภณัฑอ์ื่นๆ ไดแ้ก่ การขายปัจจยัการผลิต ท่ีช่วยส่งเสริมการเลีย้ง และการขายผลผลิตจากฟารม์วิจยัเพาะพนัธุส์ตัวน์ า้
ของบริษัท เช่น กุง้ ปลากะพง ซึ่งเป็นผลิตภณัฑพ์ลอยไดจ้ากฟารม์วิจยัทดลอง โดยใน 9M25 มีสดัส่วนรายได ้1% 
 
กลุ่มลกูคา้ของบริษัท สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ รา้นคา้จ าหน่ายอาหารสตัว์ (dealers) และฟารม์เพาะเลีย้ง 
โดยมีสดัส่วนรายไดร้าว 70% และ 30% ตามล าดบั นอกจากนีห้ากพิจารณาสัดส่วนรายไดต้ามภูมิภาค สามารถแบ่งตาม
กลุ่มไดด้งันี ้
1) ประเทศไทย – ซึ่งเป็นฐานลกูคา้ใหญ่ คิดเป็นสดัส่วนรายได ้88% ของรายไดร้วมใน 9M25 
2) อินโดนีเซีย – บริษัทเขา้ลงทุนผ่านบริษัทย่อย PT Thai Union Kharisma Lestari หรือ TUKL เพื่อประกอบธุรกิจผลิตและ
จ าหน่ายอาหารสตัวน์ า้ในประเทศอินโดนีเซีย โดยหลกัอาหารกุง้ โดย TFM ถือหุน้สดัส่วน 65% ขณะท่ีใน 9M25 มีสดัส่วน
รายไดจ้ากประเทศดงักล่าวราว 10% 
3) ปากีสถาน – บริษัทเข้าลงทุนผ่านบริษัทย่อยในปากีสถาน AMG-Thai Union Feedmill (Private) Limited หรือ AMG-
TFM เพื่อประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์น า้ในประเทศปากีสถาน โดย TFM ถือหุ้น 51% และใน 9M25 มี
สดัส่วนรายได ้0.3% อย่างไรก็ตามเมื่อวนัท่ี 29 ก.ย. บอรด์ TFM มีมติอนุมตัิจ าหน่ายเงินลงทุนทัง้หมดใน AMG-TFM คาด
ธุรกรรมจะเสร็จสิน้ใน 4Q25E ทัง้นีภ้ายหลงัจากการจ าหน่ายเงินลงทุนดงักล่าว บริษัทจะมีการปรบัเปลี่ยนโมเดลธุรกิจเป็น
การใหบ้ริการ technical support แทน ซึ่งจะบนัทึกรายไดเ้ป็นค่าธรรมเนียมบริการ 
4) ส่งออกประเทศอื่นๆ – ไดแ้ก่ ศรีลงักา มาเลเซีย เวียดนาม เมียนมา เป็นตน้ โดยใน 9M25 มีสดัส่วนรายไดร้วม 2% 
 

Fig 1: Examples of TFM products 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM 
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Fig 2: 9M25 revenue breakdown by business Fig 3: 9M25 revenue breakdown by country 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: TFM Source: TFM 

 

Fig 4: Value chain of aquaculture industry 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM 
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Fig 5: TFM’s footprint & production facilities 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

Source: TFM 

 

❑ เดินหน้าขยายตลาดในไทยและต่างประเทศต่อเน่ือง 
เรามีมมุมองเชิงบวกจากแผนการขยายตลาดในประเทศไทยและต่างประเทศของ TFM ต่อเนื่อง ส  าหรบัตลาดในไทย บริษัท
มุ่งขยายส่วนแบ่งการตลาดเชิงรุก โดยเฉพาะตลาดอาหารกุง้ จากการขยายฐานลกูคา้มากขึน้ พฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ต่อเนื่อง
ใหต้รงกับความตอ้งการของตลาด ปรบัปรุงสตูรและคุณภาพอาหารสตัว์ จัดกิจกรรมส่งเสริมการขาย รวมถึงใหบ้ริการเสริม
แก่ลกูคา้ โดยเฉพาะกลุ่มลกูคา้ฟารม์และเกษตรกร เช่น การใหค้วามรูเ้กษตรกร การใหบ้ริการค าแนะน าการเพาะเลีย้งสตัว์
น า้หรือเพิ่มประสิทธิภาพ หรือการแนะน าตลาดปลายทาง เป็นตน้ ทัง้นีใ้น 9M25 แมม้ลูค่าความตอ้งการอาหารกุง้ในไทยจะ
ลดลงเล็กนอ้ยราว -1% YoY จากผลกระทบเศรษฐกิจและก าลังซือ้ อย่างไรก็ตามมูลค่าส่วนแบ่งการตลาดอาหารกุ้งของ
บริษัทปรบัตวัขึน้อยู่ท่ี 25% จาก 9M24 ท่ี 20% ขณะท่ีบริษัทตัง้เป้าจะเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดในปี 2026E อย่างนอ้ย 30% 
นอกเหนือจากตลาดอาหารกุง้ บริษัทวางแผนขยายตลาดอาหารสตัวป์ระเภทอื่นๆ ท่ียงัมีสดัส่วนรายไดน้อ้ยและมี room ใน
การขยายตวั โดยเฉพาะอาหารปลาน า้จืด เช่น ปลาช่อน ปลาสลิด ปลาดกุ ปลานิล เป็นตน้ 
ส าหรบัตลาดต่างประเทศ บริษัทตัง้เป้าขยายตลาดต่อเน่ืองเพื่อเพิ่ม portfolio diversification นอกเหนือจากตลาดส่งออก
หลกั ซึ่งไดแ้ก่ ศรีลงักา มาเลเซีย เวียดนาม และเมียนมา (ไม่รวมการลงทุนในบริษัทย่อยในต่างประเทศ) บริษัทมีแผนขยาย
ตลาดใหม่ๆ เช่น สหรฐั จากการเพิ่มบทบาทความเป็นพนัธมิตรกับลกูคา้มากขึน้ รวมถึงอยู่ระหว่างศกึษาการส่งออกอาหาร
กุ้งไปญ่ีปุ่ น จากการร่วมมือกับมิตซูบิชิ คอรป์อเรชั่น ซึ่งเป็นพันธมิตรทางธุรกิจท่ียาวนานของกลุ่ม TU โดยมีโอกาสเห็น
พฒันาการมากขึน้ในปี 2026E 
 

Fig 6: Market share of shrimp feed in Thailand 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM 
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❑ GPM 2026E อ่อนตัวเล็กน้อยจากต้นทุนวัตถุดิบสูงขึน้ แต่ยังเน้นพัฒนา product mix 
เราประเมิน GPM ปี 2025E จะท าสถิติสงูสดุใหม่ท่ี 22% หนุนโดยตน้ทุนวตัถุดิบหลกัลดลง ทัง้ปลาป่น กากถั่วเหลือง และ
แป้งสาลี ซึ่งคิดเป็นประมาณ 80% ของตน้ทุนรวม รวมถึงไดอ้านิสงสจ์าก product mix โดยรวมดีขึน้ การบริหารจัดการ
ตน้ทุนภายใน และ production yield สงูขึน้ (ปัจจุบนั 98% เทียบกับปี 2023 ท่ี 92%) ส าหรบัแนวโนม้ 2026E เราประเมิน 
GPM จะอ่อนตวัเล็กนอ้ยอยู่ท่ี 21.5% หลงัจากตน้ทุนวตัถุดิบบางประเภทกลบัมาสงูขึน้ โดยหลกัจากปลาป่นท่ีล่าสดุราคา
เฉลี่ย 4Q25E อยู่ท่ีราว 42.7 บาท/กก. (+19% YoY, +8% QoQ) ขณะที่ราคากากถั่วเหลืองและแป้งสาลียงัทรงตวั QoQ อยู่
ท่ี 14.5 บาท/กก. (-23% YoY, ทรงตัว QoQ) และ 15.1 บาท/กก. (-9% YoY, -1% QoQ) ตามล าดับ อย่างไรก็ตามปัจจัย
ดังกล่าวคาดจะถูกชดเชยบางส่วนจากการบริหารจัดการต้นทุนภายใน รวมถึงกลยุทธ์พัฒนา product mix ต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะผลิตภณัฑอ์าหารสตัวบ์กท่ีบริษัทไดท้ยอยมีการปรบัพอรต์ผลิตภณัฑจ์ากการปรบัลดสินคา้มารจ์ิน้ต  ่า 
 

Fig 7: Fish meal price (Bt/kg) Fig 8: Dehulled soybean meal price (Bt/kg) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Thai Feed Mill Association Source: Thai Feed Mill Association 

 

Fig 9: Wheat flour price (Bt/kg) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Thai Feed Mill Association 
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Fig 10: Quarterly gross profit margin by business Fig 11: Annually gross profit margin by business 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM Source: TFM, DAOL 

 

❑ แนวโน้มตลาดอินโดนีเซียปี 2026E กลับมาฟ้ืนตัว 
ส าหรบัตลาดอินโดนีเซีย (สดัส่วนรายได ้10%) ใน 9M25 รายไดจ้ากประเทศดงักล่าวปรบัตวัลงราว -8% YoY เป็นผลจากใน 
1H25 ฟารม์เพาะเลีย้งกุง้ในอินโดนีเซียเผชิญปัญหาโรคระบาด ท าใหเ้กษตรกรปรบัลดการเพาะเลีย้งกุง้ ขณะท่ีในช่วง ส.ค. 
2025 ส านกังาน FDA ของสหรฐัไดต้รวจพบสารกัมมนัตรงัสี Cesium-137 จากกุง้ที่ส่งออกจากอินโดนีเซีย ส่งผลให ้supply 
chain ทัง้การเพาะเลีย้งกุง้และความตอ้งการอาหารกุง้ หยุดชะงกัชั่วคราว เน่ืองจากเพื่อรอดูขอ้ก าหนดในการส่งออกกุง้ไป
สหรัฐ ซึ่งปัจจัยดังกล่าวจะเห็นผลกระทบใน 4Q25E อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่าแนวโน้มผลการด าเนินงานบริษัทย่อย ใน
อินโดนีเซียปี 2026E จะกลบัมาฟ้ืนตวั จากปัญหาโรคระบาดปรบัตวัดีขึน้ รวมถึงทิศทางกฎการตรวจสอบคณุภาพส่งออกกุง้
ไปสหรฐัชัดเจนขึน้ หลังส านักงาน FDA สหรฐัก าหนดใหม้ีใบรบัรองส าหรบักุ้งท่ีน าเขา้จากบางพืน้ท่ีในอินโดนีเซีย  ท าให้
แนวโนม้ตลาดส่งออกกุง้ไปสหรฐัจากอินโดนีเซียมีโอกาสกลบัมาฟ้ืนตวั 
 

Fig 12: Revenue contribution from Indonesia 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM 
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❑ ได้อานิสงสท์างอ้อมจากการเปิดตลาดกุ้งก้ามกรามและปลากะพงขาวไปจีน 
เรามองว่าบริษัทมีโอกาสไดอ้านิสงสท์างออ้มจากการท่ีทางการจีนไดอ้นุมตัิใหเ้พิ่มรายชื่อสตัวน์ า้ประเภทกุง้กา้มกรามมีชีวิต
ในบัญชีรายชื่อสินคา้ท่ีอนุญาตใหน้ าเขา้ รวมถึงในช่วงตน้ปี 2025E ไทยและจีนมีการลงนามใหไ้ทยสามารถส่งออกปลา
กะพงขาวไปยังจีนไดเ้ช่นกัน โดยปัจจัยดังกล่าวจะช่วยเพิ่มโอกาสใหเ้กษตรกรและผูป้ระกอบการสามารถขยายช่องทาง
การตลาดของสินคา้ประมงไทยมากขึน้ ซึ่งจะช่วยหนุนการเพาะเลีย้งและความตอ้งการอาหารสตัวน์ า้ ขณะท่ีตลาดจีนถือ
เป็นตลาดส าคญัในการส่งออกสตัวน์ า้ของไทย โดยใน 10M25 ไทยมีสดัส่วนมลูค่าส่งออกกุ้งก้ามกรามสด แช่เย็น และแช่
แข็งไปจีน ราว 24% ซึ่งสงูเป็นอนัดบั 2 ของตลาดส่งออกผลิตภณัฑด์งักล่าว และมีสดัส่วนมลูค่าส่งออกปลาโดยรวมไปจีน 
7% สงูเป็นอนัดบั 4 ของตลาดส่งออกผลิตภณัฑป์ลา แมปั้จจุบนัความร่วมมือดงักล่าวยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้ หลงัจีนเริ่มมีการ
สั่งซือ้กุง้กา้มกรามล็อตแรกจากไทย 48 ตนั แต่เรามองว่ามีโอกาสจะเห็นการ ramp up มากขึน้ตัง้แต่ปี 2026E 
 

Fig 13: 10M25 Thailand’s giant river prawn (Macrobrachium 
rosenbergii) export by country 

Fig 14: 10M25 Thailand’s fish export by country 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 

 

❑ ประเมินก าไรปกติปี 2025E/26E โต +35% YoY/+7% YoY 
เราประเมินก าไรปกติปี 2025E ท าสถิติสงูสดุใหม่ท่ี 758 ลา้นบาท (+35% YoY) หนุนโดย 1) รายไดโ้ต +9% YoY โดยหลกั
จากอาหารกุง้โต +13% YoY จากส่วนแบ่งการตลาดสูงขึน้ในไทย รวมถึงธุรกิจอาหารปลาขยายตัว +6% YoY หลกัๆ จาก
ปริมาณขายอาหารปลากะพงสงูขึน้ ซึ่งบริษัทเป็นผูน้  าในตลาดดังกล่าว  โดยช่วยชดเชยรายไดอ้าหารสัตวบ์กลดลง -12% 
YoY ตามแผนการปรบัพอรต์ลดสินคา้มารจ์ิน้ต  ่าและ selective กลุ่มลกูคา้มากขึน้ และ 2) GPM ขยายตวั +330bps YoY 
จากตน้ทนุวตัถดุิบหลกัลดลง product mix ดีขึน้ อานิสงสก์ารจดัการตน้ทนุภายใน และ production yield สงูขึน้ 
ทั้งนี ้ก าไรปกติ 9M25 อยู่ท่ี 586 ล้านบาท (+45% YoY) คิดเป็น 77% ของประมาณการทั้งปี ส  าหรับแนวโน้ม 4Q25E 
เบือ้งตน้เราประเมินก าไรปกติจะขยายตวัต่อเน่ือง YoY หนุนโดยตน้ทุนวตัถุดิบลดลงและ product mix ดีขึน้ แต่คาดการณ์
ก าไรปกติจะชะลอ QoQ เป็นผลจาก 1) ปัจจัยฤดูกาลของการเลีย้งกุง้และปลาท่ีช่วงไตรมาส 1 และ 4 จะเป็น low season 
รวมถึงมีผลกระทบจากปัญหาการตรวจพบสารกัมมันตรังสีของกุ้งส่งออกจากอินโดนีเซีย ท าให้กระทบ supply chain 
ชั่วคราว และอาจมีผลกระทบระยะสัน้จากเหตุการณ์น า้ท่วมใน จ.สงขลา ซึ่งเป็นหน่ึงในพืน้ท่ีโรงงานของบริษัท อย่างไรก็
ตามบริษัทยงัสามารถจัดการผลิตได ้เน่ืองจากโรงงานหลกัอยู่ท่ี จ.สมทุรสาคร , 2) GPM อ่อนตวัเล็กนอ้ยจากราคาปลาป่น
กลบัมาสงูขึน้, และ 3) SG&A สงูขึน้ตามฤดกูาล 
ส าหรบัปี 2026E เราประเมินก าไรปกติจะขยายตวัต่อเนื่องอยู่ท่ี 807 ลา้นบาท (+7% YoY) โดยหลกัจาก 1) รายไดโ้ต +7% 
YoY จากกลยุทธข์ยายตลาดเชิงรุก ทัง้อาหารกุง้ท่ีบริษัทตัง้เป้าจะเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดเป็นอย่างนอ้ย 30% จาก 9M25 ท่ี 
25% รวมถึงตลาดอาหารสัตวป์ระเภทอื่นๆ โดยเฉพาะอาหารปลาน า้จืด ขณะท่ีตลาดอินโดนีเซียคาดกลับมาฟ้ืนตัวจาก
ปัญหาโรคระบาดปรบัตัวดีขึน้ รวมถึงกฎการตรวจสอบคุณภาพกุง้ ท่ีส่งออกไปสหรฐัชัดเจนขึน้ และ 2) ฐานค่าใชจ้่ายภาษี
ลดลง หลงับริษัทมีการลงทุนโครงการใหม่ ท าใหก้ลบัมาไดส้ิทธิทางภาษีจาก BOI ตัง้แต่กลาง 3Q25 อย่างไรก็ตามปัจจัย
เหล่านีค้าดถกู offset บางส่วนจาก GPM ลดลง -50bps YoY จากตน้ทนุปลาป่นเริ่มสงูขึน้ 
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Fig 15: 2022-27E total revenues & gross profit margin Fig 16: 2022-27E revenue breakdown by business 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM, DAOL Source: TFM, DAOL 

 

Fig 17: 2022-27E SG&A/Sales Fig 18: 2022-27E core profit 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM, DAOL Source: TFM, DAOL 

 

Fig 19: Shrimp price – 60 pieces/kg (Bt/kg) Fig 20: Seabass price – <700g/piece (Bt/kg) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TU, Department of Internal Trade Source: Department of Fisheries 
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VALUATION 
แนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 7.30 บาท 

เราเริ่มตน้จัดท าบทวิเคราะหห์ุน้ TFM ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ประเมินราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 7.30 บาท อิง 2026E PER 
9x (-0.5SD below 4-yr average PER) โดยเราใช ้PER ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยเล็กนอ้ยเน่ืองจากปี 2022-23 หุน้ TFM เทรดสงูกว่า
ระดบัปกติ ทัง้นีเ้ราชอบหุน้ TFM จาก 1) แนวโนม้ก าไรปกติปี 2025E ท าสถิติสงูสดุใหม่ และ 2026E โตต่อเนื่อง ตามกลยทุธ์
ขยายตลาดเชิงรุกในไทยและตลาดส่งออกใหม่ ขณะท่ีบริษัทย่อยในอินโดนีเซียมีโอกาสกลับมาฟ้ืนตัว  และ 2) valuation 
ปัจจบุนัน่าสนใจ เทรด 2026E PER เพียง 7x (-1SD below 4-yr average PER) และม ีdividend yield ปีนีส้งูที่ 10% ขณะที่
สถานะทางการเงินแข็งแกรง่ โดยมี D/E ต ่าเพียง 0.07x และเป็น net cash สามารถรองรบัการขยายตวัเพิ่มเติมในอนาคต 
 

Fig 21: TFM’s PER band Fig 22: TFM share prices vs profits 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TFM, Bloomberg, Setsmart, DAOL Source: TFM, Setsmart, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25  

 

Sales 1,390  1,429  1,231  1,476  1,694   
Cost of sales  (1,123) (1,136) (965) (1,137) (1,324)  
Gross profit 267  293  267  338  370   
SG&A (110) (146) (121) (123) (121)  
EBITDA 208  202  196  267  301   
Finance costs (4) (4) (4) (4) (4)  
Core profit 176  156  138  201  247   
Net profit 151  151  132  194  223   
EPS 0.15  0.15  0.13  0.19  0.22   
Gross margin 19.2% 20.5% 21.7% 22.9% 21.8%  
EBITDA margin 15.0% 14.1% 15.9% 18.1% 17.8%  
Net profit margin 10.9% 10.6% 10.7% 13.1% 13.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Cash & deposits 387 1,077 862 887 1,102  Sales 5,081 5,365 5,848 6,243 6,630 
Accounts receivable 751 799 801 832 884  Cost of sales  (4,642) (4,361) (4,562) (4,899) (5,201) 
Inventories 454 492 496 532 565  Gross profit 439 1,004 1,286 1,344 1,429 
Other current assets 202 48 48 248 248  SG&A (379) (494) (515) (549) (577) 
Total cur. assets 1,794 2,416 2,207 2,499 2,799  EBITDA 295 732 984 1,032 1,092 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization (173) (156) (150) (171) (170) 
Fixed assets 1,426 1,332 1,475 1,379 1,288  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 101 108 108 108 108  Other income 61 65 63 66 69 
Total assets 3,321 3,856 3,789 3,986 4,195  EBIT 122 576 834 861 922 
Short-term loans 61 148 118 119 119  Finance costs (10) (14) (16) (15) (14) 
Accounts payable 542 693 652 653 693  Income taxes 3 (4) (86) (51) (54) 
Current maturities 17 21 17 15 13  Net profit before MI 115 558 732 795 853 
Other current liabilities 14 35 35 35 35  Minority interest  21 2 26 12 9 
Total cur. liabilities 634 897 823 822 861  Core profit 136 560 758 807 862 
Long-term debt 66 51 44 39 36  Extraordinary items (48) (24) (37) 0 0 
Other LT liabilities 169 177 182 187 193  Net profit 87 535 721 807 862 
Total LT liabilities 235 228 226 226 228        
Total liabilities 869 1,125 1,048 1,048 1,090  Key ratios           
Registered capital  1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Paid-up capital 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000  Growth YoY      
Share premium 1,007 1,007 1,007 1,007 1,007  Revenue 3.9% 5.6% 9.0% 6.8% 6.2% 
Retained earnings 265 576 612 820 997  EBITDA -6.7% 147.8% 34.4% 4.9% 5.9% 
Others (44) (64) (64) (64) (64)  Net profit -20.2% 512.8% 34.6% 12.0% 6.8% 
Minority interests  224 211 186 174 165  Core profit 1.5% 312.3% 35.4% 6.5% 6.8% 
Shares’ equity 2,452 2,731 2,741 2,938 3,105  Profitability ratio      
       Gross profit margin 8.6% 18.7% 22.0% 21.5% 21.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 5.8% 13.6% 16.8% 16.5% 16.5% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Core profit margin 2.7% 10.4% 13.0% 12.9% 13.0% 
Net profit  87 535 721 807 862  Net profit margin 1.7% 10.0% 12.3% 12.9% 13.0% 
Depreciation 173 156 150 171 170  ROA 2.7% 14.9% 18.9% 20.8% 21.1% 
Chg in working capital 127 60 (47) (66) (44)  ROE 4.0% 22.6% 28.4% 30.3% 30.2% 
Others 13 (11) 5 5 5  Stability      
CF from operations  401 741 829 917 994  D/E (x) 0.06  0.08  0.07  0.06  0.05  
Capital expenditure 2 121 (292) (75) (80)  Net D/E (x) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 
Others (219) (42) 0 (200) 0  Interest coverage ratio 12.4 40.1 52.2 57.6 67.6 
CF from investing  (217) 79 (292) (275) (80)  Current ratio (x) 2.83  2.69  2.68  3.04  3.25  
Free cash flow 183 820 536 642 914  Quick ratio (x) 2.11  2.14  2.08  2.39  2.59  
Net borrowings 87 76 (41) (7) (4)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Reported EPS  0.09  0.54  0.72  0.81  0.86  
Dividends paid (40) (215) (685) (598) (686)  Core EPS 0.14  0.56  0.76  0.81  0.86  
Others (9) (21) (26) (12) (9)  Book value 2.23  2.52  2.55  2.76  2.94  
CF from financing  38 (159) (752) (617) (699)  Dividend 0.07  0.54  0.60  0.69  0.73  
Net change in cash  221 661 (215) 25 215  Valuation (x)      
       PER 66.96  10.93  8.12  7.25  6.79  
       Core PER 43.10  10.45  7.72  7.25  6.79  
       P/BV 2.63  2.32  2.29  2.12  1.99  
       EV/EBITDA 18.98  6.82  5.25  4.98  4.50  
       Dividend yield 1.1% 9.1% 10.2% 11.7% 12.5% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย  จ ากดั (มหาชน  มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย  จ ากดั (มหาชน  จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


