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INITIATING 
COVERAGE 

3 May 2023 i-Tail Corporation 
Sector: Food & Beverage Bottoming out 
   เราเริ่มตน้จดัท าบทวิเคราะหห์ุน้ ITC ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 24.00 บาท อิง 2023E PER 

22x โดยเราใช ้PER ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยหุ้น 3 บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียง (AAI, Yantai China Pet 
Foods, Petpal Pet Nutrition Technology) ท่ี 24x เรามีมุมมองบวกต่อ ITC จาก 5 เหตุผลหลักดังนี ้
1) ก าไรผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q23 และจะทยอยดีขึน้ ตามตัวเลขส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้งของไทย
เดือน มี.ค. ท่ีกลับมาฟ้ืนตัว MoM ในรอบ 7 เดือน, 2) position แข็งแกร่งมากหากอิงจากฐานรายได ้
โดยบริษัทเป็นอันดบัท่ี 2 ของเอเชีย และ Top 10 ของโลก, 3) มีแผนขยายฐานลกูคา้ในจีนและยุโรป
มากขึน้ ซึ่งจะทยอยเริ่มส่งมอบสินคา้ตัง้แต่ 2Q23E, 4) โรงงานใหม่จะเริ่มผลิต 2Q23E (+18.7% p.a.) 
และมีแผนขยายก าลงัการผลิตเพิ่มเติมในปี 2024E-25E (+15% p.a.), และ 5) แนวโนม้ตลาดอาหาร
สตัวเ์ลีย้งปี 2022-26E ยงัโตดีต่อเนื่อง +8% CAGR 
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E/24E ท่ี 3.2 พนัลา้นบาท/4.2 พนัลา้นบาท (-24% YoY/+30% YoY) โดย 
2Q23E จะดีขึน้ QoQ และ 2H23E ฟ้ืนตวัมากขึน้ ซึ่งเราคาดการณส์ถานการณ ์ inventory destocking 
ของลกูคา้จะกลบัสู่ระดบัปกติใน 2H23E หลงัเริ่มเห็นสญัญาณลกูคา้ทยอยกลบัมาส่งค าสั่งซือ้ 
ราคาหุน้ปรบัตวัลง และ underperform SET -15% และ -24% ใน 1 และ 3 เดือน จากก าไร 1Q23 ต ่า
กว่าคาด อย่างไรก็ตาม เราคาดการณก์ าไรผ่านจดุต ่าสดุไปแลว้ใน 1Q23 และทยอยฟ้ืนตวันบัจากนี ้อีก
ทัง้มี catalysts จากแผนความคืบหนา้การเจรจาลกูคา้ใหม่และการขยายก าลงัการผลิต ซึ่งจะเริ่มเห็น
ความชดัเจนตัง้แต่ 2Q23E 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ผู้น ำ OEM ผลิตอำหำรสัตวเ์ลี้ยง ด้วยจุดแข็งด้ำนต้นทุน ITC เป็นหน่ึงในผูน้  ารบัจา้งผลิต 
(OEM) ผลิตภณัฑอ์าหารและขนมส าหรบัสตัวเ์ลีย้งแบบเปียก โดยหากอิงจากฐานรายไดจ้ะเป็นอนัดบั
ท่ี 2 ของเอเชีย และ Top 10 ของโลก ขณะที่มีขอ้ไดเ้ปรียบดา้นตน้ทุนจาก 1) เป็นบริษัทลกูของ TU ซึ่ง
เป็นบริษัทจดัจ าหน่ายและแปรรูปทูน่ารายใหญ่ ซึ่งเป็นวตัถดุิบหลกั, 2) ไดป้ระโยชนจ์ากการท่ีไทยเป็น
หน่ึงในผูส้่งออกเนือ้ไก่แปรรูปรายใหญ่ของโลก, และ 3) มีฐานการผลิตตัง้อยู่ในประเทศท่ีมีโครงสรา้ง
ตน้ทนุต ่ากว่าคู่แข่งผูผ้ลิตในภมูิภาคอื่น 
❑ กลยุทธ์เติบโตต่อเน่ืองและมีแผนขยำยก ำลังกำรผลิต ไดแ้ก่ 1) ร่วมมือกับผูจ้ัดจ าหน่าย
อาหารสตัวเ์ลีย้งในจีน โดยจะเริ่มจัดส่งสินคา้ล็อตแรก 2Q23E ขณะท่ีปัจจุบันบริษัทมีสัดส่วนรายได้
จากจีนเพียง 4%, 2) มีแผนขยายตลาดยุโรปมากขึน้ โดยอยู่ระหว่างเจรจากับหน่ึงใน Big Four 
ซูเปอรม์ารเ์ก็ตใน UK และบริษัทคา้ปลีกรายใหญ่ในฝรั่งเศส เริ่มส่งมอบ 2Q23E, และ 3) มีแผนขยาย
ก าลงัการผลิต +18.7% จากโรงงานแห่งใหม่ โดยจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชย ์2Q23E ขณะท่ีมีแผนขยาย
ก าลงัการผลิตเพิ่มเติมในปี 2024E-25E อีกราว +15% ต่อปี 
❑ ได้อำนิสงสจ์ำกแนวโน้มตลำดอำหำรสัตวเ์ลี้ยงที่ยังโตต่อเน่ือง Frost & Sullivan ประเมิน
มลูค่าตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งปี 2022-26E จะเติบโตเฉลี่ย +8% CAGR จากปี 2019-22 ขยายตวัเฉลี่ย 
+9% ขณะที่ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา บริษัทมีรายไดโ้ตเฉลี่ยสงูกว่าอตุสาหกรรมถึง +25% 
❑ 1Q23 จะเป็นจุดต ่ำสุด, แนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวมำกขึ้น เราประเมินก าไรปกติปี 2023E อยู่ท่ี 
3.2 พนัลา้นบาท (-24% YoY) จากการเร่งสต็อกสินคา้ของลกูคา้ใน 3Q22 ท าให ้inventory ของลกูคา้
ทรงตัวสูงต่อเน่ืองมาในช่วงต้นปี โดยบริษัทรายงานก าไรปกติ 1Q23 ท่ีเพียง 414 ล้านบาท (-53% 
YoY, -56% QoQ) อย่างไรก็ตาม เรามองว่า 1Q23 จะเป็นจุดต ่าสุดของปีและแนวโนม้จะทยอยดีขึน้ 
หนนุโดยสถานการณ ์ inventory destocking ของลกูคา้ทยอยกลบัสู่ระดบัปกติใน 2H23E หลงัเริ่มเห็น
การกลบัมาส่งค าสั่งซือ้มากขึน้, กลยทุธข์ยายตลาดในจีนและยโุรป, และก าลงัการผลิตสงูขึน้ 

Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเป้าหมาย 24.00 บาท อิง 2023E PER 22x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลีย้ง
ท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงเล็กนอ้ย จากผลการด าเนินงานปี 2023E ชะลอตวั อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
แนวโนม้ผ่านจดุต ่าสดุแลว้ โดย 1Q23 จะเป็นจดุต ่าสดุของปี  ขณะที่มี key catalysts จาก 1) แผนการ
ขยายตลาดในจีนและยโุรปมากขึน้ โดยจะเห็นความคืบหนา้การส่งมอบออเดอรต์ัง้แต่ 2Q23E และ 2) 
การเริ่มด าเนินการผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงงานใหม่ตัง้แต่ 2Q23E รวมถึงมีแผนขยายก าลงัการผลิต
ต่อเนื่องปี 2024E-25E นอกเหนือจากนัน้แลว้ บริษัทมีงบดลุแข็งแกรง่มากดว้ย net cash position 

Bloomberg ticker ITC TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt18.90 
Target price Bt24.00 
Upside/Downside +27% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt28.95 
Bloomberg consensus Buy 6 / Hold 1 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt33.75 / Bt18.90 
Market cap. (Bt mn) 56,700 
Shares outstanding (mn) 3,000 
Avg. daily turnover (Bt mn) 283 
Free float 21% 
CG rating n.a. 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 14,529  21,420  20,030  23,070  
EBITDA 3,031  4,928  4,066  5,088  
Net profit 2,721  4,402  3,227  4,190  
EPS (Bt) 7.56  2.48  1.08  1.40  
Growth 6.8% -67.1% -56.7% 29.8% 
Core EPS (Bt) 6.77  2.38  1.08  1.40  
Growth -4.3% -64.8% -54.9% 29.8% 
DPS (Bt) 4.00  2.52  0.60  0.85  
Div. yield 21.2% 13.3% 3.2% 4.5% 
PER (x) 2.5 7.6 17.6 13.5 
Core PER (x) 2.8 7.9 17.6 13.5 
EV/EBITDA (x) 2.8 4.1 10.4 8.0 
PBV (x) 1.0 1.3 2.1 1.9 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 2,721  4,402  4,138  4,877  
EPS (Bt) 7.56  2.48  1.31  1.61  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -19.9% -33.1% n.a. n.a. 
Relative to SET -14.9% -23.8% n.a. n.a. 

 
Major shareholders Holding 
1. Thai Union Group PCL 77.82% 
  
  
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ผู้น ำ OEM ผลิตอำหำรสัตวเ์ลีย้ง ด้วยจุดแข็งด้ำนต้นทุน 
ITC เป็นหน่ึงในผู้น ารับจ้างผลิต (OEM) ผลิตภัณฑ์อาหารและขนมส าหรับสัตว์เลีย้งแบบเปียก โดยถูกจัดอันดับโดย 
petfoodindustry.com ใหเ้ป็นบริษัทประกอบธุรกิจผลิตอาหารสัตวเ์ลีย้งอันดับท่ี 2 ของเอเชีย และ Top 10 ของโลกเมื่อ
พิจารณาจากรายไดต้่อปี ซึ่งบริษัทมีฐานลูกคา้เป็นบริษัทแบรนดอ์าหารสัตวเ์ลีย้งและบริษัทคา้ปลีกอาหารสัตวเ์ลีย้งราย
ใหญ่ของโลก เช่น Smuckers, Mars เป็นตน้ โดยมีสดัส่วนจากลกูคา้ Top 3 ราว 48% ของรายไดร้วม ซึ่งลกูคา้ส่วนใหญ่มี
ความสมัพนัธค์่อนขา้งยาวนานกับบริษัทเฉลี่ยราว 10-20 ปีและมีแนวโนม้จะยงัรกัษาสถานะต่อเน่ือง ท าใหฐ้านรายไดจ้าก
ลกูคา้กลุ่มดงักล่าวค่อนขา้งมั่นคง 
 
นอกจากนี ้บริษัทมีขอ้ไดเ้ปรียบทางด้านต้นทุนจากหลายปัจจัย ไดแ้ก่ 1) เป็นบริษัทลูกของ TU ซึ่งเป็นหน่ึงในบริษัทจัด
จ าหน่ายและแปรรูปทูน่าท่ีใหญ่ท่ีสดุ ขณะที่ไทยเป็นหน่ึงในผูจ้ัดหาวตัถุดิบปลาทูน่าสดและทูน่าบรรจกุระป๋องรายใหญ่ท่ีสดุ
ในโลกเช่นกนั โดยปลาทนู่าเป็นวตัถุดิบหลกัของอาหารสตัวเ์ลีย้งคิดเป็นสดัส่วนสงูถึง 50% ของตน้ทนุวตัถุดิบรวม ซึ่งบริษัท
สามารถรวมปริมาณจัดหาปลาทูน่ากับ TU ท าใหม้ีขอ้ไดเ้ปรียบด้านต้นทุน, 2) ไดป้ระโยชน์จากการท่ีไทยเป็นหน่ึงในผู้
ส่งออกเนือ้ไก่แปรรูปรายใหญ่ของโลก โดยไก่เป็นวตัถุดิบหลกัของอาหารสัตวเ์ลีย้งรองจากทูน่า คิดเป็นสดัส่วน 30% ของ
ตน้ทุนวตัถุดิบรวม, และ 3) มีฐานการผลิตตัง้อยู่ในประเทศท่ีมีโครงสรา้งตน้ทุนต ่า โดยเฉพาะค่าแรง เมื่อเทียบกับผูผ้ลิตใน
อเมริกาเหนือและยโุรป ท าใหไ้ดอ้านิสงสจ์ากกลยทุธข์องลกูคา้แบรนดอ์าหารสตัวเ์ลีย้งท่ีใชวิ้ธีผลิตแบบกระจายศูนย์ 
 
 

Fig 1: Top 10 pet food companies 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company, Petfoodindustry.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Company Country
Annual revenue 

(USD mn)

Mars Petcare Inc. United States                   19,000 

Nestlé  Purina PetCare United States                   16,500 

Hill's Pet Nutrition United States                      3,311 

J.M. Smucker United States                      2,694 

General Mills United States                      1,732 

Diamond Pet Foods United States                      1,500 

Simmons Pet Food United States                      1,000 

Alphia United States                         875 

Unicharm Corp. Japan                         829 

i-Tail Corporation Thailand                         620 
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Fig 2: Raw material breakdown Fig 3: Cost breakdown 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 
 

❑ กลยุทธเ์ติบโตต่อเน่ืองและมีแผนขยำยก ำลังกำรผลิตเพิ่มเติม 
บริษัทมีแผนขยายธุรกิจต่อเนื่องนบัจากนี ้โดยมีกลยทุธส์  าคญั ไดแ้ก่ 
 
1) อยู่ระหว่างจัดตัง้ส  านักงานขายในจีน หรือ i-Tail Pet Food (Shanghai) เพื่อรุกตลาดดงักล่าวมากขึน้ คาดจัดตัง้เสร็จ

สิน้ในช่วง เม.ย.-พ.ค. โดยบริษัทไดล้งนามความร่วมมือกับหนานจิง เจียเป่ย เพ็ทแคร ์โปรดกัส ์ซึ่งเป็นผูจ้ัดจ าหน่าย
อาหารสตัวเ์ลีย้งในจีน เพื่อน าผลิตภณัฑแ์บรนดอ์าหารสตัวเ์ลีย้งของบริษัทจ าหน่ายทาง online เช่น JD Tmall รวมถึง
ช่องทาง offline ซึ่งกลยทุธด์งักล่าวจะเป็นการช่วย showcase ผลิตภณัฑแ์ละศกัยภาพของบริษัทเพื่อเขา้ถึงกลุ่มลูกคา้ 
OEM ในอนาคต โดยจะเริ่มจัดส่งสินคา้ล็อตแรก 2Q23E ทัง้นี ้เรามองว่าตลาดดงักล่าวมีโอกาสขยายตัวค่อนขา้งสูง 
จากขอ้มลูของ Frost & Sullivan คาดการณต์ลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งส าหรบัสนุัขและแมวในจีนปี 2021-26E จะโตเฉลี่ย 
+20% CAGR ขยายตวัโดดเด่นกว่าภูมิภาคอื่น ขณะท่ี ณ สิน้ 1Q23 บริษัทมีสดัส่วนรายไดใ้นจีนเพียง 4% ของรายได้
รวม ท าให ้room การเติบโตมีสงูมาก 
 
 

Fig 4: Global dog & cat food market value (USD bn) 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, Frost & Sullivan 

 
 

2) บริษัทมีการจัดตัง้ส  านักงานขายในเนเธอรแ์ลนด ์หรือ i-Tail Europe เพื่อขยายธุรกิจในยุโรปมากขึน้ โดยเฉพาะตลาด
ใน UK เยอรมนี ฝรั่งเศส และเนเธอรแ์ลนด ์โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างเจรจากับหน่ึงใน Big Four ซูเปอรม์ารเ์ก็ตใน UK 
และบริษัทคา้ปลีกรายใหญ่ในฝรั่งเศส ซึ่งจะสามารถเริ่มส่งมอบไดใ้น 2Q23E โดยแผนดงักล่าวเป็นไปตามกลยุทธ์ใน
การขยายฐานลกูคา้กลุ่ม private label หรือรา้นคา้ปลีกมากขึน้ ซึ่งมี GPM ดี โดยตัง้เป้าสดัส่วนลูกคา้ private label 
รวมปี 2025E จะเพิ่มขึน้เป็น 18% จาก 1Q23 ท่ี 13% 

CAGR CAGR
2016-21 2021-26E

USA 28 38 50 6.3% 5.6%
Europe 13.9 16.1 18.6 3.0% 2.9%
China 3.3 8.9 22 22.0% 19.8%
Japan 4.1 4.6 5.1 2.3% 2.1%
Australia 2.5 3 3.7 3.7% 4.3%
Total 51.8 70.6 99.4 6.4% 7.1%

2016 2021 2026E
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3) อยู่ระหว่างก่อสรา้งโรงงานแห่งใหม่ท่ี จ.สมทุรสาคร โดยจะเริ่มผลิตเชิงพาณิชยใ์น 2Q23E ซึ่งโรงงานดงักล่าวจะช่วย

เพิ่มก าลงัการผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้งแบบเปียกและขนมส าหรบัสตัวเ์ลีย้งรวมราว +18.7% ต่อปี ขณะที่มีแผนขยายก าลงั
การผลิตเพิ่มเติมในปี 2024E-25E อีกราว +15% ต่อปี 
 

Fig 5: 2019-24E production capacity (Tons) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL 

 
 

❑ ได้อำนิสงสจ์ำกแนวโน้มตลำดอำหำรสัตวเ์ลีย้งทียั่งโตต่อเน่ือง 
เรามองว่าจากการท่ีบริษัทเป็นหน่ึงในผูน้  ารบัจา้งผลิต (OEM) ผลิตภณัฑอ์าหารสตัวเ์ลีย้ง จะท าใหบ้ริษัทไดร้บัอานิสงสจ์าก
แนวโนม้ตลาดอาหารสตัวเ์ลีย้งท่ียงัโตไดต้่อเน่ือง หนุนโดยทิศทางการเลีย้งสตัวม์ากขึน้จากการเพิ่มขึน้ของครวัเรือนเดี่ยว
และคู่แต่งงานท่ีไม่มีบุตร กระแส humanization ในการเลีย้งสตัวเ์ลีย้งเหมือนสมาชิกในครอบครวัและใชจ้่ายเพื่อสตัวเ์ลีย้ง
มากขึน้ รวมถึงความเขา้ใจดา้นโภชนาการของอาหารสตัวเ์ลีย้งเพิ่มขึน้ ทัง้นี ้Frost & Sullivan ประเมินมลูค่าตลาดอาหาร
สตัวเ์ลีย้งในช่วงปี 2022-26E จะเติบโตเฉลี่ย +8% CAGR จากช่วงปี 2019-22 ขยายตวัเฉลี่ย +9% ขณะท่ีช่วงปี 2019-22 
บริษัทโตเฉลี่ยสงูกว่าอตุสาหกรรมที่ +25% 
 
 

Fig 6: 2019-26E global pet food market size (USD bn) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, Frost & Sullivan 
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❑ สถำนะทำงกำรเงนิแข็งแกร่งด้วย net cash position 
ITC มีงบดุลท่ีแข็งแกร่งมาก โดยเราประเมินระดบั net D/E ปี 2023E-24E จะเป็น net cash position อานิสงสจ์ากเงินทุนท่ี
สงูขึน้ภายหลงัจาก IPO ซึ่งยงัเพียงพอตามแผนขยายการลงทุนของบริษัท เช่น การขยายโรงงานและการผลิต และการเพิ่ม 
automation อย่างนอ้ยในช่วง 2-3 ปี ขณะท่ีปัจจุบนับริษัทมีหนีส้ินเพียงสญัญาเช่าทางการเงิน ท าใหเ้รามองว่าบริษัทมีขอ้
ไดเ้ปรียบและทนทานในสภาวะตลาดผนัผวนในปัจจบุนั อีกทัง้มีความยืดหยุ่นในการลงทุนอื่น ๆ เพิ่มเติมในอนาคตอีกดว้ย 
 
 

Fig 7: 2019-24E net D/E (x) 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: Company, DAOL 

 
 

❑ 1Q23 จะเป็นจุดต ่ำสุด, แนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวมำกขึน้ 
เราประเมินก าไรปกติปี 2023E อยู่ท่ี 3.2 พันลา้นบาท (-24% YoY) เป็นผลจากฐานสูงในปี 2022 จากการท่ีลูกคา้มีความ
กังวลเรื่อง logistics และสินคา้ขาดแคลน ท าใหม้ีการเร่งสต็อกสินคา้ในปีก่อน โดยเฉพาะ 3Q22 ส่งผลให ้ inventory ของ
ลูกคา้อยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองมาในช่วงต้นปี 2023E โดยบริษัทรายงานก าไรปกติ 1Q23 อยู่ท่ีเพียง 414 ลา้นบาท (-53% 
YoY, -56% QoQ) เน่ืองจาก 1) รายไดช้ะลอตวั -17% YoY, -36% QoQ โดยหลกัจากกลุ่มอาหารแมวและขนมส าหรบัสตัว์
เลีย้ง จากผลพวง inventory ของลกูคา้ท่ียงัอยู่ในระดับสงูในสหรฐัฯ และยุโรป ท าใหม้ีการส่งค าสั่งซือ้ลดลง และ 2) GPM 
ปรบัตวัลงอยู่ท่ีเพียง 17.4% จาก 1Q22 ท่ี 23.8% และ 4Q22 ท่ี 22.4% ตามยอดขายท่ีลดลงโดยเฉพาะกลุ่มสินคา้พรีเมี่ยม 
โดยสัดส่วนรายได้กลุ่มสินค้าพรีเมี่ยมลดลงอยู่ ท่ี 44% จาก 1Q22 ท่ี 50% อีกทั้งต้นทุนวัตถุดิบปลาทูน่าและไก่สูงขึน้ 
โดยเฉพาะทนู่าเพิ่มขึน้ +8% YoY, +12% QoQ อยู่ท่ีเฉลี่ย US$1,853/ton จากการจบัปลาท่ีท าไดย้ากขึน้ อย่างไรก็ตาม เรา
มองว่า 1Q23 จะเป็นจุดต ่าสดุและแนวโนม้จะทยอยดีขึน้ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปี หนุนโดย 1) เริ่มเห็นสญัญาณลกูคา้ราย
ใหญ่กลบัมาส่งค าสั่งซือ้มากขึน้ โดยเฉพาะสินคา้กลุ่มพรีเมี่ยม โดยคาดการณส์ถานการณ ์ inventory ลกูคา้จะกลบัสู่ระดบั
ปกติใน 2H23E ขณะท่ีสัญญาณดังกล่าวเป็นไปในทิศทางเดียวกับตัวเลขส่งออกอาหารสัตวเ์ลีย้งของไทยเดือน มี.ค. ท่ี
กลบัมาเติบโต MoM ในรอบ 7 เดือน, 2) ตน้ทุนไก่อ่อนตวัตามราคาตลาด, และ 3) แผนขยายตลาดในจีนและยุโรปมากขึน้ 
รวมถึงการเริ่มผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงงานใหม่ ซึ่งจะเห็นผลบวกตัง้แต่ 2Q23E 
 
ส าหรบัปี 2024E เราประเมินก าไรปกติจะกลับมาขยายตัวสูงอยู่ท่ี 4.2 พันลา้นบาท (+30% YoY) หนุนโดย 1) รายได้โต 
+15% YoY เป็นไปตามปริมาณขายท่ีสงูขึน้จากกลยุทธ์การขยายตลาดกลุ่มลกูคา้เดิมและลกูคา้ใหม่ โดยเฉพาะลกูคา้ใหม่
ในจีนและยุโรปซึ่งจะเริ่มรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีตัง้แต่ 2024E รวมถึงอานิสงสจ์ากก าลงัการผลิตสงูขึน้ และ 2) GPM ปรบัตวัดีขึน้
เป็น 23.5% ตามทิศทางยอดขาย และกลยุทธก์ารขยายลกูคา้กลุ่ม private label และขนมส าหรบัสตัวเ์ลีย้งมากขึน้ ซึ่งเป็น
กลุ่มที่มีมารจ์ิน้ดี 
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Fig 8: 2019-24E sales volume (Tons) 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Source: Company, DAOL 

 
 

Fig 9: 2019-24E revenue (Bt mn) Fig 10: 2019-24E gross profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
 

Fig 11: 2019-24E SG&A/Sales Fig 12: 2019-24E normalized profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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Fig 13: 1Q23 results review 
FY: Dec (Bt mn) 1Q23 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 2023 2022 YoY 
Revenues 3,587 4,307 -16.7% 5,591 -35.8% 20,513 21,420 -4.2% 
CoGS (2,962) (3,283) -9.8% (4,341) -31.8% (15,559) (16,071) -3.2% 
Gross profit 625 1,024 -39.0% 1,250 -50.0% 4,954 5,349 -7.4% 
SG&A (301) (265) 13.5% (341) -11.8% (1,374) (1,239) 10.9% 
EBITDA 582 946 -38.5% 1,159 -49.8% 4,489 4,928 -8.9% 
Other inc./exps 123 48 154.7% 107 14.7% 252 247 2.0% 
Interest expenses (6) (8) -29.7% (30) -80.2% (2) (82) -97.2% 
Income tax (26) 74 n.m. (45) -43.0% (43) (48) -10.4% 
Core profit  414 874 -52.6% 942 -56.1% 3,786 4,227 -10.4% 
Net profit 425 908 -53.2% 676 -37.1% 3,786 4,402 -14.0% 
EPS (Bt) 0.14 0.38 -62.5% 0.28 -49.7% 1.26 2.48 -49.2% 
Gross margin 17.4% 23.8%  22.4%  24.2% 25.0%  
Net margin 11.9% 21.1%   12.1%   18.5% 20.6%   

 

Fig 14: Thailand’s pet food export (USD mn) 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 15: Tuna price Fig 16: Fresh chicken breast price 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: TU Source: Department of International Trade of Thailand 
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Fig 17: ITC share prices vs profits Fig 18: ITC share prices vs USDTHB (Correlation = 0.2x) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, Bloomberg 

VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมที ่24.00 บำท 
เราเริ่มตน้ใหค้  าแนะน าหุน้ ITC “ซือ้” ประเมินราคาเหมาะสม 24.00 บาท อิง 2023E PER 22x ขณะท่ีค่าเฉลี่ย 2023E PER 
อุตสาหกรรมอาหารสตัวเ์ลีย้งที่ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงบริษัทอยู่ท่ี 24x โดยเราใช ้PER ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มเล็กนอ้ยจากผล
การด าเนินงานปี 2023E ชะลอตวั อย่างไรก็ตามเราประเมิน 1Q23 ผ่านจดุต ่าสดุแลว้และจะทยอยปรบัตวัดีขึน้ในช่วงเวลาท่ี
เหลือของปี ขณะที่ก าไรปกติปี 2024E จะกลบัมาฟ้ืนตวั +30% YoY โดยมี key catalysts จาก 1) แผนการขยายตลาดในจีน
และยุโรปมากขึน้ โดยเฉพาะจีนซึ่งยังมี room ในการขยายตัวสูง โดยจะเห็นความคืบหนา้มากขึน้ใน 2Q23E, 2) การเริ่ม
ด าเนินการผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงงานใหม่ใน 2Q23E ขณะท่ีบริษัทมีแผนขยายก าลังการผลิตต่อเน่ืองในปี 2024E-25E, 
และ 3) ทิศทางอุตสาหกรรมสัตว์เลี ้ยง ท่ียังโตดีต่อเน่ือง โดยคาดการณ์จะโตเฉลี่ย +8% CAGR ในปี 2022-26E 
นอกเหนือจากนั้นแลว้ บริษัทมีสถานะทางการเงินแข็งแกร่งมากดว้ย net cash position ท าใหม้ีความยืดหยุ่นรองรบัการ
ลงทนุเพิ่มเติมในอนาคตและสถานการณต์ลาดท่ีผนัผวนในปัจจบุนั 
 
 

Fig 19: Peer comparison 

 
 
 

Sources: *Bloomberg 

 
 

 
 
 

Price Target Upside
02-May-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

Asian Alliance International * AAI TB NR 4.54 5.80 27.8 -7.1 17.9 -7.6 17.9 12.2 10.2 1.8 1.6 4.5 5.2 16.9 16.8
Yantai China Pet Foods * 002891 CH NR 21.67 25.68 18.5 60.2 38.5 68.4 39.3 39.5 28.3 2.9 2.5 0.3 0.4 7.5 9.4
Petpal Pet Nutrition Technology * 300673 CH NR 13.78 21.33 54.8 -14.2 40.8 -14.2 40.8 20.4 15.4 1.7 1.6 0.8 1.0 8.1 10.0
Sector 13.0 32.4 15.5 32.7 24.0 18.0 2.1 1.9 1.9 2.2 10.8 12.1

PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)Company Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%)
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COMPANY PROFILE 
บริษัท ไอ-เทล คอรป์อเรชั่น จ ากดั (มหาชน) หรือ ITC ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ลีย้งและขนมส าหรบัสตัว์
เลีย้งประเภทแมวและสุนัขแบบเปียกเป็นหลัก ครอบคลุมในกลุ่มผลิตภัณฑ์ระดับมาตรฐานจนถึงระดับพรีเมี่ยม โดย
ผลิตภณัฑข์องบริษัทจะเป็นลกัษณะรบัจา้งผลิต (OEM) มีสดัส่วนรายไดร้าว 99% และผลิตภณัฑภ์ายใตแ้บรนดข์องบริษัท
เอง ไดแ้ก่ Bellotta, Marvo, ChangeTer, Calico Bay, และ Paramount มีสดัส่วนรายไดร้าว 1% ซึ่งมีการจ าหน่ายในหลาย
ประเทศ เช่น สหรฐัอเมริกา ประเทศในทวีปยโุรป สหราชอาณาจกัร ญ่ีปุ่ น จีน ออสเตรเลีย เป็นตน้ ทัง้นี ้ณ สิน้ปี 2022 บริษัท
มีรายการผลิตภณัฑท่ี์จ าหน่ายทัง้หมด 5,637 SKUs ประกอบดว้ยอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดเปียก 5,117 SKUs, ขนมส าหรบัสตัว์
เลีย้ง 504 SKUs, และอาหารสตัวเ์ลีย้งชนิดแหง้ 16 SKUs 
 
ลกัษณะผลิตภณัฑข์องบริษัทสามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ดงันี ้
 
1) อาหารสตัวเ์ลีย้ง 

 
2) ขนมส าหรบัสตัวเ์ลีย้ง 

 
บริษัทมีโรงงานผลิตท่ี จ.สงขลา 1 แห่ง ก าลงัการผลิต 74,636 ตนั/ปี และโรงงานผลิตท่ี จ.สมทุรสาคร 2 แห่ง ก าลงัการผลิต
รวม 98,150 ตนั/ปี โดยโรงงานแห่งแรกของ จ.สมทุรสาคร บริษัทเป็นเจา้ของโรงงาน ขณะท่ีอีกหน่ึงโรงงาน บริษัทเช่าจาก
บริษัท ไทยรวมสินพฒันา อุตสาหกรรม จ ากัด เพื่อผลิตอาหารสตัวเ์ลีย้ง ทัง้นีปั้จจุบนับริษัทอยู่ระหว่างก่อสรา้งโรงงานแห่ง
ใหม่ ในบริเวณเดียวกับโรงงานท่ีบริษัทเป็นเจา้ของเองท่ี จ.สมทุรสาคร ซึ่งภายหลงัจากการก่อสรา้งเสร็จเรียบรอ้ย บริษัทมี
แผนจะยา้ยเครื่องจกัรและอปุกรณจ์ากโรงงานท่ีบริษัทเช่าจาก ไทยรวมสินพฒันา อตุสาหกรรม ไปโรงงานใหม่ดงักล่าว 

 

Fig 20: Example of ITC products 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 

 

Fig 21: Example of products under ITC’s brands 

 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Fig 22: Revenue breakdown by product (2022) Fig 23: Revenue breakdown by channel (2022) 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 
 

Fig 24: Revenue breakdown by region (2022) Fig 25: Revenue breakdown by client (2022) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 

 
 

Fig 26: Revenue breakdown by product segment (2022) Fig 27: Capacity breakdown by plant (2022) 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Source: Company 
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Fig 28: 2019-22 capacity and production volume (Tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 

 

Fig 29: Company structure 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23  

 

Sales 4,307  5,400  6,122  5,591  3,587   
Cost of sales  (3,283) (3,877) (4,570) (4,341) (2,962)  
Gross profit 1,024  1,522  1,552  1,250  625   
SG&A (265) (312) (321) (341) (301)  
EBITDA 946  1,389  1,434  1,159  582   
Finance costs (8) (13) (31) (30) (6)  
Core profit 874  1,170  1,241  942  414   
Net profit 908  1,349  1,468  676  425   
EPS 0.38  0.56  0.61  0.28  0.14   
Gross margin 23.8% 28.2% 25.4% 22.4% 17.4%  
EBITDA margin 22.0% 25.7% 23.4% 20.7% 16.2%  
Net profit margin 21.1% 25.0% 24.0% 12.1% 11.9%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 2,112 703 13,254 14,645 16,067  Sales 12,224 14,529 21,420 20,030 23,070 
Accounts receivable 2,117 2,207 3,517 3,284 3,549  Cost of sales  (9,048) (11,173) (16,071) (15,623) (17,648) 
Inventories 2,231 3,498 4,454 4,340 4,412  Gross profit 3,176 3,356 5,349 4,407 5,421 
Other current assets 115 627 1,526 2,026 2,526  SG&A (699) (982) (1,239) (1,342) (1,442) 
Total cur. assets 6,575 7,035 22,750 24,294 26,554  EBITDA 3,089 3,031 4,928 4,066 5,088 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization (480) (536) (571) (656) (746) 
Fixed assets 3,962 4,171 4,893 5,359 5,674  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 217 302 534 549 564  Other income 132 121 247 346 363 
Total assets 10,753 11,508 28,178 30,202 32,792  EBIT 2,609 2,495 4,357 3,410 4,343 
Short-term loans 1,159 0 0 0 0  Finance costs (37) (32) (82) (18) (6) 
Accounts payable 1,166 1,576 2,353 2,003 2,152  Income taxes (27) (28) (48) (153) (130) 
Current maturities 9 2,310 14 15 16  Net profit before MI 2,545 2,435 4,226 3,240 4,206 
Other current liabilities 37 179 150 150 150  Minority interest  0 0 1 (13) (17) 
Total cur. liabilities 2,371 4,065 2,517 2,167 2,318  Core profit 2,545 2,435 4,227 3,227 4,190 
Long-term debt 2,310 22 28 34 38  Extraordinary items 3 285 175 0 0 
Other LT liabilities 489 604 588 616 645  Net profit 2,548 2,721 4,402 3,227 4,190 
Total LT liabilities 2,799 626 616 650 683        
Total liabilities 5,170 4,691 3,133 2,817 3,001  Key ratios           
Registered capital  360 360 3,000 3,000 3,000  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 360 360 3,000 3,000 3,000  Growth YoY      
Share premium 240 240 18,395 18,395 18,395  Revenue 11.6% 18.9% 47.4% -6.5% 15.2% 
Retained earnings 5,112 6,549 3,480 5,807 8,196  EBITDA 41.8% -1.9% 62.6% -17.5% 25.1% 
Others (129) (332) 154 154 154  Net profit 50.4% 6.8% 61.8% -26.7% 29.8% 
Minority interests  0 0 16 29 46  Core profit 56.0% -4.3% 73.6% -23.7% 29.8% 
Shares’ equity 5,583 6,818 25,045 27,384 29,791  Profitability ratio      
       Gross profit margin 26.0% 23.1% 25.0% 22.0% 23.5% 
Cash flow statement            EBITDA margin 25.3% 20.9% 23.0% 20.3% 22.1% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 20.8% 16.8% 19.7% 16.1% 18.2% 
Net profit  2,548 2,721 4,402 3,227 4,190  Net profit margin 20.8% 18.7% 20.6% 16.1% 18.2% 
Depreciation 480 536 571 656 746  ROA 26.3% 24.4% 22.2% 11.1% 13.3% 
Chg in working capital (1,106) (1,002) (1,954) 26 (159)  ROE 54.0% 43.9% 27.6% 12.3% 14.7% 
Others 108 109 173 0 0  Stability      
CF from operations  2,030 2,363 3,191 3,908 4,776  D/E (x) 0.62  0.34  0.00  0.00  0.00  
Capital expenditure (695) 2,478 (1,250) (1,122) (1,061)  Net D/E (x) 0.24  0.24  (0.53) (0.53) (0.54) 
Others 355 (3,788) (92) (515) (515)  Interest coverage ratio 71.1 78.5 52.8 189.5 707.0 
CF from investing  (340) (1,310) (1,342) (1,637) (1,576)  Current ratio (x) 2.77  1.73  9.04  11.21  11.45  
Free cash flow 1,690 1,053 1,849 2,272 3,200  Quick ratio (x) 1.83  0.87  7.27  9.21  9.55  
Net borrowings 241 (1,146) (2,290) 6 5  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0 0 20,795 0 0  Reported EPS  7.08  7.56  2.48  1.08  1.40  
Dividends paid (900) (1,260) (7,680) (900) (1,800)  Core EPS 7.07  6.77  2.38  1.08  1.40  
Others (35) (56) (124) 13 17  Book value 15.51  18.94  14.12  9.12  9.92  
CF from financing  (694) (2,462) 10,702 (881) (1,778)  Dividend 2.80  4.00  2.52  0.60  0.85  
Net change in cash  996 (1,409) 12,551 1,391 1,422  Valuation (x)      
       PER 2.67  2.50  7.61  17.57  13.53  
       Core PER 2.67  2.79  7.93  17.57  13.53  
       P/BV 1.22  1.00  1.34  2.07  1.91  
       EV/EBITDA 2.65  2.78  4.12  10.35  8.00  
       Dividend yield 14.8% 21.2% 13.3% 3.2% 4.5% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

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 และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด 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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This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 14 

 
 

INITIATING 
COVERAGE 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 าหรับหุ้นทีเ่รา 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. 


