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COMPANY  
UPDATE 

1 November 2022 Asian Alliance International 
(AAI) 

IPO details 
ผู้ผลิตอาหารสัตว์เลีย้งรายใหญ่ที่มีโอกาสเตบิโตสูง 

   AAI เป็นบริษัทลูกของ Asian Sea Corporation (ASIAN) ท่ีท ำธุรกิจรับจ้ำงผลิต (OEM) อำหำรสัตว์
เลีย้งแบบเปียก (Wet Pet Food) และอำหำรพร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึก (Human Food) ท่ีท ำ
จำกปลำทนู่ำเป็นหลกั โดยลูกค้ำหลกัอยู่ท่ีประเทศ USA (57% ของ 1H22) และ UK (14%) บริษัทมี
ประสบกำรณ์มำกกว่ำ 15 ปี โดยมีอัตรำกำรเติบโตของก ำไรสุทธิปี 2019-2021 ท่ี 95.5% CAGR 
เน่ืองจำกธุรกิจอำหำรสตัว์เลีย้งโลกมีกำรเตบิโตดีตอ่เน่ืองที่ 8.6% 
เรำประเมินก ำไรสุทธิปี 2022E/23E อยู่ท่ี 779 ล้ำนบำท (+22% YoY) และ 860 ล้ำนบำท (+10% 
YoY) บนสมมติฐำน  รำยได้ปี 2022E/23E อยู่ท่ี 6,931 ล้ำนบำท (+39% YoY) และ 8,110 ล้ำนบำท 
(+17% YoY) จำกค ำสัง่ซือ้อำหำรสตัว์เลีย้งท่ีเพิ่มขึน้จำกลูกค้ำเก่ำและใหม่ เป็นหลัก ด้วยกำรขยำย
ก ำลงักำรผลิตจ ำนวน 6,000 ตนั/ปี (+17% ปี 2022) และ 7,500 ตนั/ปี (+18% ปี 2023) ท ำให้ Total 
เป็น 49,500 ตนั/ปี ในปี 2023  
เรำประเมินมูลค่ำเหมำะสมปี 2023E ท่ี 7.70 บำท อิง 2023 PER ท่ี 19.0x เทียบเท่ำค่ำเฉล่ียของ
บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัในตลำดโลก ด้วยผลกำรด ำเนินงำนท่ีเติบโตต่อเน่ืองจำกแผนเพิ่ม
ก ำลงักำรผลิต โดยในปี 2026 ก ำลงักำรผลิตเพิ่มจำกปัจจุบนัรำว 1 เท่ำตวั ซึง่จะสร้ำงกำรเติบโตใน
ระยะยำวแก่บริษัท 

KEY HI GHL I GHTS  
 ผู้เช่ียวชาญการผลิตอาหารสัตว์เลีย้งแบบเปียกจากปลาทูน่า AAI เป็นบริษัทลูกของบริษัท 

เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (“ASIAN”) เร่ิมด ำเนินธุรกิจผลิตทนู่ำพร้อมทำนบรรจุภำชนะ
ปิดผนกึเป็นหลกั และน ำส่วนท่ีเหลือจำกกำรแปรรูปปลำทนู่ำ มำใช้เป็นวตัถดุบิในกำรผลิตอำหำรสตัว์
เลีย้งแบบเปียก (Wet Pet Food)  ต่อมำธุรกิจอำหำรสตัว์เลีย้งขยำยตวัสูง จึงเร่ิมท ำธุรกิจอำหำรสตัว์
เลีย้งพรีเม่ียมท่ีใช้วตัถดุบิหลกัจำกเนือ้ทนู่ำ โดยเป็นกำรรับจ้ำงผลิต(OEM) จนเป็นท่ียอมรับจำกลูกค้ำ
แบรนด์อำหำรสตัว์เลีย้งในระดบัสำกล ส่งออกไปยงัตลำดใน USA (57%) และ UK (14%) เป็นหลกั  

 ขยายการผลิตรองรับการเติบโต บริษัทมีโรงงำนหลกัตัง้อยู่ท่ี จ.สมทุรสำคร ณ สิน้ปี 2021 มี
ก ำลังผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งประเภทเปียก (Wet Pet Food) จ ำนวน 36,000 ตนั/ปี และอำหำร
พร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึก 17,500 ตนั/ปี โดยบริษัทได้ขยำยก ำลังกำรผลิตอำหำรสัตว์เลีย้ง
ประเภทเปียกใน 2Q22 จ ำนวน 6,000 ตนั/ปี (+17%YoY) และในปี 2023E จะขยำยก ำลังกำรผลิต
เพิ่มอีก 7,500 ตนั/ปี (+18%YoY) รวมถึงสร้ำง Auto Warehouse ใหม่อีก 1 อำคำร คำดว่ำจะแล้ว
เสร็จใน 1 H24 และในปี 2026 บริษัทตัง้เป้ำจะมีก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เปียกเป็น 81,750 ตนั/ปี 
 ตลาดอาหารสัตว์เลีย้งของโลกในปี 2021-2029 มีการเติบโตที่  5%CAGR จำกปริมำณ

ควำมต้องกำรอำหำรสตัว์เลีย้งท่ีเพิ่มขึน้โดยเฉพำะในกลุ่มลูกค้ำ Millennial และ Generation Z ซึง่มี
ควำมรักสตัว์และต้องกำรเลีย้งสัตว์มำกขึน้ ด้วยขนำดครอบครัวท่ีเล็กลง หรือกำรใช้ชีวิตคู่ท่ีไม่มีลูก 
และนิยมรับสัตว์เลีย้งมำเป็นเพ่ือนร่วมชีวิต (Human Companion) จึงมีควำมใส่ใจเลือกอำหำรท่ีมี
ประโยชน์ตอ่สขุภำพตอ่สตัว์เลีย้งและมีควำมสะดวกกบัผู้ เลีย้งเอง 

 ก าไรปี 2022E/23E เติบโต +22%/+10% YoY ประเมินก ำไรสุทธิปี 2022E/2023E ท่ี 779 / 
860 ล้ำนบำท บนสมมติฐำน 1) รำยได้ปี 2022E/23E ขยำยตัว +39%/+17% YoY จำก 1) ขยำย
ก ำลงักำรผลิตเพิ่ม  6 ,000 ตนั/ปี (+17%) และ 7, 500 ตนั/ปี (+18%) ท ำให้ก ำลงักำรผลิตอำหำรสัตว์
เลีย้งรวมเป็น 49,500 ตนั/ปี ในปี 2023 และ  2 ( Net margin 2022E/23E จะอยู่ท่ี 11.2% และ 10.6% 
จำกต้นทนุวตัถดุบิหลกั(ทนู่ำ)ปรับตวัเพิ่มขึน้  และคำ่ใช้จ่ำยภำษีท่ีเพิ่มขึน้หลงั BOI ท่ีหมดไป  

 Valuation/Catalyst/Risk 
 ประเมินมลูค่ำเหมำะสมปี 2023E ท่ี 7.70 บำท อิง 2023E PER ท่ี 19.0x เทียบเท่ำค่ำเฉล่ียของ

บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัในตลำดโลก และโอกำสกำรเติบโตจำกแผนเพิ่มก ำลงักำรผลิต ใน
ระยะยำว ท่ีจะมีก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เปียกเพิ่มขึน้อีกรำว 1 เทำ่ตวัในปี 2026  
 

Bloomberg ticker AAI TB 
Secondary market SET 
Sector Food & Beverage 
Offering price (Bt) n.a. 
No. of IPO shares (mn) 637.5 
Post-IPO shares (mn)  2,125.0 
Par value (Bt) 1.0 
Blackout period 1st – 4th week of Oct 2022 
Offering period 3rd - 4th week of Oct 2022  
First day of trading 1st Nov 2022 
Financial advisor TISCO Securities 
Lead underwriter TISCO Securities 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2020A 2021A 2022E 2023E 
Revenue 4,512           

4,512  
4,985           
4,985  

6,931  8,110  
EBITDA 592  804  1,066  1,253  
Net profit 555  640  779  860  
EPS (Bt) 0.26  0.30  0.37  0.40  
Growth 231.6% 15.2% 21.8% 10.3% 
Core EPS (Bt) 0.26  0.30  0.37  0.40  
Growth 231.6% 15.2% 21.8% 10.3% 
DPS (Bt) 0.00  0.00  0.22  0.24  
Div.yield 0.0% 0.0% 4.0% 4.4% 
PER (x) 21.2  18.4  15.1  13.7  
Core PER (x) 21.2  18.4  15.1  13.7  
EV/EBITDA (x) 16.8  13.8  7.9  7.0  
PBV (x) 16.8  13.8  7.9  7.0  
     
*EPS ปี 2020/21 ค ำนวณจำกจ ำนวนหุ้นหลงั IPO ที่ 2,125 ล้ำนหุ้น 
 
 

 

2019-21 net profit 

 

Note: DAOL SECURITIES (THAILAND) acts 
as an underwriter for the initial public offering 
of Asian Alliance International. 
***นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนก่อน
ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์*** 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. no. 029734) 
Assistant Analyst: Bandid Macharoen 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS 
ผลิตภัณฑ์มีความหลากหลายตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้า บริษัทมีกำรวิจัยและพัฒนำผลิตภัณฑ์ของบริษัท
อย่ำงต่อเน่ือง จนสำมำรถตอบสนองควำมต้องกำรของลูกค้ำในหลำยรูปแบบ ทัง้ในเร่ืองของผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งที่มี
คุณค่ำทำงโภชนำกำรครบถ้วน (Completed Pet Food) และผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งชนิดขนมขบเคีย้วและอำหำรว่ำง 
(Complementary Pet Food) โดยใช้วตัถดุบิคณุภำพในระดบัเดียวกนักบัท่ีใช้ผลิตอำหำรส ำหรับคน (Human Grade) ได้แก่ 
เนือ้ปลำทูน่ำ เนือ้ไก่ ปลำซำร์ดีน  ปลำแมคเคอเรล เนือ้ววั เนือ้แกะ รวมถึงเนือ้ขึน้รูปใหม่ (Reformed Meat) รวมถึงเติม
สำรอำหำรท่ีจ ำเป็นต่อสุนขัและแมว โดยผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกของบริษัทมีรูปแบบผลิตภณัฑ์ท่ีหลำกหลำย 
ได้แก่ น ำ้เกรว่ี (Gravy) เจลล่ี (Jelly) ซุป (Soup) และมสู (Mousse) เป็นต้น บรรจุในบรรจุภณัฑ์กระป๋อง บรรจุภณัฑ์ถุงปิด
สญูญำกำศ และบรรจภุณัฑ์ถ้วยพลำสตกิตำมควำมต้องกำรของลกูค้ำ 
 
บริษัทมีการขยายการลงทุนรองรับการเตบิโตในอนาคต ปัจจบุนับริษัทมีโรงงำนหลกัตัง้อยู่ใน จ.สมทุรสำคร มีก ำลงักำร
ผลิตแบ่งเป็นผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งประเภทเปียกจ ำนวน 42, 000 ตนั/ปี และอำหำร พร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึก 
17,500 ตนั/ปี บริษัทได้ขยำยก ำลงักำรผลิตในผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งประเภทเปียกใน 2Q22 เป็นจ ำนวน 6,000 ตนั/ปี(+
17%) และในปี 2023 ได้วำงแผนจะเพิ่มก ำลงักำรผลิตอีก 7,500 ตนั/ปี (+18%)  ท ำให้ก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เลีย้งรวมปี 
2023 อยู่ท่ี 49,500 ตนั/ปี และจะสร้ำง Auto Warehouse ใหม่อีก 1 อำคำรเพ่ือรองรับปริมำณกำรผลิตท่ีเพิ่มขึน้ ซึง่คำดวำ่จะ
แล้วเสร็จใน 1 H24 และในระยะยำวบริษัทตัง้เป้ำจะมีก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เลีย้งประเภทเปียกท่ี 81,750 ตนั/ปี 

 
กลยุทธ์สร้างแบรนด์ของตัวเองช่วยเสริมความสามารถในการแข่งขันระยะยาว บริษัทมีกำรพฒันำแบรนด์ผลิตภณัฑ์
อำหำรสตัว์เลีย้งของตนเองขึน้หลำกหลำยแบรนด์ ครอบคลุมควำมต้องกำรของกลุ่มลูกค้ำในทกุ Market Segment และมี
ผลิตภัณฑ์ครบทุกประเภท ทัง้ท่ีเป็นอำหำรสัตว์เลีย้งแบบเปียก อำหำรสัตว์เลีย้งแบบเม็ด โดยแบรนด์ผลิตภณัฑ์ของกลุ่ม
บริษัทในปัจจบุนั ประกอบด้วย (1) แบรนด์มองช ู(monchou) ซึง่เป็นแบรนด์ผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบพรีเม่ียมส ำหรับ
กลุ่มลูกค้ำก ำลงัซือ้สูง (High-end Customer) โดยมีผลิตภณัฑ์ทัง้แบบเปียกและแบบเม็ดส ำหรับสุนขัและแมว  (2) แบรนด์
มำเรีย (Maria) ซึง่เป็นแบรนด์ผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกส ำหรับสุนขัและแมว ส ำหรับกลุ่มลูกค้ำท่ีมีก ำลงัซือ้สูง 
(High-end Customer) พฒันำโดย บริษัท อินเตอร์ เพ็ททริน่ำ จ ำกดั (“IPN”) ซึง่เป็นบริษัทร่วมของบริษัท (3) แบรนด์มองชู 
บำลำนซ์ (monchou balanced) ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งส ำหรับสุนขัและแมว โดยมีกลุ่มลกูค้ำเป้ำหมำยเป็นกลุ่ม
ลกูค้ำในตลำดมวลชน (Mass Market) (4) แบรนด์ฮำจิโกะ (Hajiko) ซึง่เป็นแบรนด์ผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งส ำหรับสนุขั ท่ี
มีรำคำย่อมเยำว์ เพ่ือเจำะกลุ่มลกูค้ำในตลำดมวลชน (Mass Market) (5) แบรนด์โปร (Pro) ซึง่เป็นแบรนด์ผลิตภณัฑ์อำหำร
สัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวเพ่ือเจำะกลุ่มลูกค้ำในตลำดท่ีมีกำรแข่งขันด้ำนรำคำเป็นหลัก (Low-end Market) ซึ่งเพ่ือ
เสริมสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัในธุรกิจอำหำรสตัว์เลีย้ง และรักษำอตัรำก ำไรของบริษัทในระยะยำว   

Fig 1: 2019-23E Revenue and Net Profit Fig 2: Pet food Capacity Expansion 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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VALUATION 
ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 7.70 บาท 
เรำประเมินมูลค่ำหุ้น AAI โดยใช้วิธี 2023E PER ท่ี 19.0x ซึ่งอ้ำงอิงจำกค่ำเฉล่ียของบริษัทท่ีด ำเนินงำนในอุตสำหกรรม
อำหำรสตัว์เลีย้งท่ีมีโอกำสเติบโตจำกพฤติกรรมกำรเลีย้งสตัว์ในกลุ่ม Millennial  และ Generation Z  ซึง่มีควำมรักสตัว์และ
ต้องกำรเลีย้งสตัว์มำกขึน้กว่ำกลุ่มประชำกรท่ีมีอำยุมำก รวมถึงควำมต้องกำรอำหำรสตัว์เลีย้งท่ีมีประโยชน์ต่อสุขภำพของ
สตัว์เลีย้งและมีควำมสะดวกในกำรให้อำหำร รวมทัง้บริษัทมีแผนเพิ่มก ำลงักำรผลิตในระยะยำวท่ีตัง้เป้ำจะมีก ำลงักำรผลิต
อำหำรสตัว์เลีย้งประเภทเปียกเป็น 81,750 ตนั/ปี (จำกสิน้ปี 22 ท่ี 42,000 ตนั/ปี) ท่ีจะช่วยสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขัน
และสร้ำงกำรเตบิโตในระยะยำวให้แก่บริษัท 
 

Fig 3: Peer comparison 

 

Sources: Bloomberg consensus, DAOL 

RISK FACTORS 
ทกุกำรลงทนุมีควำมเส่ียง ส ำหรับ AAI มีปัจจยัเส่ียงท่ีจะกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินงำน ดงันี ้
1. ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของรำคำวตัถดุบิปลำทนู่ำ 
2. ควำมเส่ียงจำกกำรพึง่พิงลกูค้ำรำยใหญ่ 
3. ควำมเส่ียงจำกกำรพึง่พิงตลำดส่งออกท่ีอำจกระจุกตวัอยู่ในบำงภมูิภำค 
4. ควำมเส่ียงจำกกำรเป็นผู้ รับจ้ำงผลิตสินค้ำภำยใต้แบรนด์ผลิตภณัฑ์ของลกูค้ำ 
5. ควำมเส่ียงจำกควำมไม่สอดคล้องของสกลุเงิน (Currency Mismatch) ระหวำ่งรำยได้และต้นทนุขำย 

 

 

Company Market Cap. PER Net Margin

(USD mn) 2023E 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Petpal Pet Nutrition Technolog 809 29.5 4.7% 163% 28% 8.1% 9.7% 5.4% 6.3%

Shandong Bailong Chuangyuan Bi 668 16.9 16.0% 72% 47% 12.9% 16.8% 11.4% 15.4%

Musti Group Oyj 656 20.2 6.1% 16% 39% 14.6% 19.3% 7.0% 9.5%

Central Garden & Pet Co 2,040 13.1 4.6% 3% 4% 12.2% 12.0% 4.9% 5.1%

Pets at Home Group Plc 1,834 14.6 9.5% -10% -8% 10.1% 10.3% 6.2% 6.0%

Pet Center Comercio e Particip 926 33.0 3.6% 42% 57% 6.3% 10.1% 3.7% 2.8%

Peer 19.1 7.0% 31% 18% 10.7% 12.1% 6.0% 6.6%

AAI 10.4% 13% 12% 10.7% 11.4% 8.6% 8.7%

ROE ROANet Profit Growth 
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COMPANY PROFILE 
 บริษัท เอเช่ียน อะไลอนัซ์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) (AAI) เป็นหนึ่งในผู้ รับจ้ำงผลิตผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์
เลีย้ง (Pet Food) และผลิตภณัฑ์อำหำรพร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึก (Human Food) โดยมุ่งเน้นกำรผลิตและจ ำหน่ำย
ผลิตภณัฑ์ท่ีมีคณุภำพและมำตรฐำนควำมปลอดภยัมำตลอดกำรด ำเนินธุรกิจมำมำกกว่ำ 15 ปี จนเป็นท่ียอมรับจำกลูกค้ำ
เจ้ำของแบรนด์ผลิตภณัฑ์และผู้บริโภคในระดบัสำกล  โดยบริษัทมุ่งเน้นไปท่ีกำรเตบิโตไปพร้อมกบัลูกค้ำ โดยกำรสร้ำงควำม
เช่ือมัน่และควำมไว้วำงใจให้กบัลูกค้ำว่ำ บริษัทสำมำรถให้กำรสนบัสนนุลูกค้ำได้ ตัง้แต่เร่ืองควำมสำมำรถในกำรวิจยัและ
พฒันำผลิตภณัฑ์ให้ก้ำวทนัควำมต้องกำรของตลำด กำรมีก ำลงักำรผลิตและควำมสำมำรถในกำรจดัเก็บและส ำรองสินค้ำ ท่ี
สำมำรถรองรับแผนกำรเตบิโตของลกูค้ำได้ 
พัฒนาการที่ส าคัญของ AAI 
2005  :ASIAN จัดตัง้บริษัทขึน้ด้วยทุนจดทะเบียน 200.00 ล้ำนบำท เพ่ือประกอบธุรกิจแปรรูปปลำทูน่ำส ำหรับผลิต
ผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำบรรจภุำชนะปิดผนกึ และผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียก 
2006  : บริษัทเร่ิมจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำบรรจภุำชนะปิดผนกึ และผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียก 
2011  : บริษัทเร่ิมปรับเปล่ียนกลยทุธ์ทำงธุรกิจโดยกำรปรับตวัเข้ำสู่ธุรกิจอำหำรสตัว์เลีย้งแบบ 
พรีเม่ียม 
2014  : บริษัทเร่ิมปรับกลยทุธ์ของธุรกิจผลิตภณัฑ์อำหำรพร้อมทำนบรรจภุำชนะปิดผนกึ โดยพิจำรณำเลือกรับค ำสัง่ซือ้
ท่ีมีอตัรำก ำไรท่ีเหมำะสม และปรับตวัเข้ำสู่ตลำดผลิตภณัฑ์เพิ่มมลูคำ่ (Value Added Products) มำกขึน้ 
2017  :บริษัทขยำยก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เลีย้ง เพ่ือรองรับควำมต้องกำรของลูกค้ำท่ีเพิ่มมำกขึน้ โดยเพิ่มก ำลงักำร
ผลิตอำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกจำก 25,000 ตนัตอ่ปี เป็น 31,600 ตนัตอ่ปี 
2018  : ASIAN จดัตัง้ AGE ร่วมกบั Dormeo Handels GmbH ในประเทศเยอรมนี โดยกำรถือหุ้นผ่ำน APCC เพ่ือเป็น
ตวัแทนหำลกูค้ำเจ้ำของแบรนด์ผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งในภมูิภำคยโุรป 
  :ASIAN จดัตัง้ IPN ร่วมกบั บริษัท อินเตอร์ฟำร์มำ จ ำกดั (มหำชน) โดยกำรถือหุ้นผ่ำน APCC เพ่ือท ำกำรตลำด
และจดัจ ำหน่ำยอำหำรสตัว์เลีย้งแบรนด์มำเรีย (Maria) 
2019  : APCC เปิดตวัผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบรนด์มองช ู(monchou) 
2020  : APCC เปิดตวัผลิตภณัฑ์อาหารสตัว์เลีย้งแบรนด์ฮาจิโกะ (Hajiko) 
2021  : บริษัทได้ขยำยก ำลงักำรผลิตส ำหรับผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกจำก 31,600 ตนัตอ่ปี เป็น 36,000 ตนั
ตอ่ปี เพ่ือรองรับปริมำณค ำสัง่ซือ้ผลิตภณัฑ์ของลกูค้ำท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง 
2022  : บริษัทได้ขยำยก ำลงักำรผลิตส ำหรับผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกจำก 36,000 ตนัตอ่ปี เป็น 42,000 ตนั
ตอ่ปี เพ่ือรองรับปริมำณค ำสัง่ซือ้ผลิตภณัฑ์ของลกูค้ำท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง 
 
ลักษณะผลิตภัณฑ์ 
ผลิตภณัฑ์ของกลุ่มบริษัทประกอบด้วยผลิตภณัฑ์หลกัทัง้หมด 2 กลุ่ม ได้แก่  
1.ผลิตภัณฑ์อาหารสัตว์เลีย้ง ประกอบด้วย ผลิตภณัฑ์อำหำรส ำหรับสุนขั และผลิตภณัฑ์อำหำรส ำหรับแมว ทัง้ในรูปแบบ
ผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งแบบเปียก (Wet Pet Food) และผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งแบบเม็ด (Dry Pet Food) โดยมี
สดัส่วนรำยได้ระหว่ำงอำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียกท่ี 99% และอำหำรสตัว์เลีย้งแบบเม็ด 1% ทัง้ท่ีเป็นแบรนด์ของลูกค้ำ และ
แบรนด์ของบริษัท 
2.  ผลิตภัณฑ์อาหารพร้อมทานบรรจุภาชนะปิดผนึก โดยเป็นผลิตภณัฑ์เนือ้ปลำทนู่ำมำปรุงสุกและตดัแต่ง และเติม
ส่วนผสมน ำ้ปรุงรส ตำมสูตรกำรผลิต ทัง้นี ้ผลิตภัณฑ์อำหำรพร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึกของบริษัททัง้หมดเป็นกำร
รับจ้ำงผลิต (OEM) ภำยใต้แบรนด์ผลิตภณัฑ์ของลกูค้ำ 
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โครงสร้างรายได้ 
บริษัทเป็นผู้ผลิตและจ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้ง (Pet Food) และผลิตภณัฑ์อำหำรพร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึก 
(Human Food) โดยสดัส่วนรำยได้จำกกำรขำยผลิตภณัฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่ำนมำจำก 67% 
ของรำยได้จำกกำรขำยรวมในปี 2019 เป็น 82% ของรำยได้จำกกำรขำยรวมในปี 2021 ในขณะที่สดัส่วนรำยได้จำกกำรขำย
ผลิตภณัฑ์อำหำรพร้อมทำนบรรจุภำชนะปิดผนึกอยู่ระหว่ำง 16 – 31% ของรำยได้จำกกำรขำยรวม นอกจำกนี ้บริษัทยัง
จ ำหน่ำยผลิตภณัฑ์ผลพลอยได้ (By-Product) จำกกำรแปรรูปปลำทนู่ำ เช่น ผลิตภณัฑ์ปลำป่น ผลิตภณัฑ์น ำ้นึ่งปลำ และ
ผลิตภณัฑ์น ำ้มนัปลำ ทัง้นี ้รำยได้จำกกำรขำยส่วนใหญ่มำจำกกำรขำยสินค้ำไปยงัต่ำงประเทศ คดิเป็นสดัส่วนประมำณ 90 
– 94% ของรำยได้รวม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fig 4: ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ 

 

Fig 5: สินค้าภายใต้ Brand ของบริษัท 

 

Source: Company, DAOL  

Fig 6: การเตบิโตของรายได้ Fig 7: สัดส่วนรายได้ 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

66% 72% 81% 82% 84% 80% 84%

30% 24% 17% 18% 16% 17% 13%

2019 2020 2021 2022E 2023E 1H21 1H22

Pet food Human food By-products
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ลักษณะลูกค้าและกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 
กลุ่มลูกค้ำหลักท่ีส ำคัญของบริษัท คือ ลูกค้ำเจ้ำของแบรนด์ผลิตภัณฑ์ (Brand Owner) ซึ่งเกือบทัง้หมดเป็นลูกค้ำ
ต่ำงประเทศ คิดเป็นสดัส่วนประมำณ 90-94% ของรำยได้จำกกำรขำยทัง้หมดในปี 2019-2021และ 1H2022 โดยมีตลำด
ส่งออกหลกั ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกำ สหรำชอำณำจกัร ประเทศซำอดุอิำระเบีย และประเทศญ่ีปุ่ น 

Fig 8: สัดส่วนรายได้จากลูกค้าในแต่ละประเทศ, (1H2022) 

 
Source: Company, DAOL 

INDUSTRY OUTLOOK 
 อุตสาหกรรมอาหารสัตว์เลีย้ง 

 ตลำดอำหำรสตัว์เลีย้งของโลกมีกำรเติบโตสงูขึน้อย่ำงต่อเน่ือง ตลำดอำหำรสตัว์เลีย้งของโลกมีมลูค่ำ 110 ,529.45 
ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2021 เพิ่มขึน้จำก 86,357.56 ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2018 คดิเป็นอตัรำกำรเติบโต
เฉล่ีย 8.5% ต่อปี นอกจำกนีย้งัคำดกำรณ์แนวโน้มตลำดอำหำรสตัว์เลีย้งของโลกว่ำจะมีมลูค่ำเพิ่มสูงขึน้เป็น 163 ,703.58 
ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐ ในปี 2029 คดิเป็นอตัรำกำรเตบิโตเฉล่ีย 5.0% ตอ่ปีจำกมลูคำ่ในปี 2021 โดยมีปัจจยัหลกัมำจำก
กำรท่ีผู้คนมีควำมต้องกำรท่ีจะเลีย้งสตัว์เลีย้งมำกขึน้ ซึ่งเป็นผลจำกกำรเปล่ียนผ่ำนทำงประชำกรสู่กลุ่ม Millennial  และ 
Generation Z  ซึง่มีควำมรักสตัว์และต้องกำรเลีย้งสตัว์มำกขึน้กว่ำกลุ่มประชำกรท่ีมีอำยุมำก รวมถงึกำรขยำยตวัของสงัคม
เมือง (Urbanization) และจ ำนวนประชำกรในกลุ่มชนชัน้กลำงในประเทศก ำลังพัฒนำท่ีเพิ่มขึน้ ส่งผลให้จ ำนวนสตัว์เลีย้ง
และควำมต้องกำรอำหำรสตัว์เลีย้งเพิ่มขึน้ นอกเหนือจำกควำมนิยมในกำรเลีย้งสตัว์เลีย้งท่ีเพิ่มขึน้แล้ว ควำมต้องกำรอำหำร
สัตว์เลีย้งท่ีมีประโยชน์ต่อสุขภำพของสตัว์เลีย้งและมีควำมสะดวกในกำรให้อำหำรกับสัตว์เลีย้งยังเป็นอีกปัจจัยส ำคญัท่ี
ส่งผลตอ่กำรเตบิโตของตลำดอำหำรสตัว์เลีย้ง เน่ืองจำกรูปแบบกำรใช้ชีวติของผู้คนในปัจจุบนั ซึง่มีขนำดครอบครัวท่ีเล็กลง 
หรือกำรใช้ชีวติคูท่ี่ไม่มีลกู จงึนิยมรับสตัว์เลีย้งมำเป็นเพ่ือนร่วมชีวติ (Human Companion) ส่งผลให้เจ้ำของสตัว์เลีย้งผูกพนั
กบัสตัว์เลีย้งเป็นเหมือนหนึง่ในสมำชิกครอบครัว (Pet Humanization) 
 กำรแข่งขันในอุตสำหกรรมอำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวเป็นกำรแข่งขันในตลำดต่ำงประเทศเป็นหลัก 
เน่ืองจำกตลำดส ำคญัของบริษัทและของผู้ผลิตรำยอ่ืนในประเทศไทยล้วนเป็นลูกค้ำต่ำงประเทศ ทัง้นี ้ประเทศไทยนบัเป็น
หนึ่งในผู้ส่งออกอำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวรำยส ำคญัของโลก ในปี 2021 ประเทศไทยได้ก้ำวขึน้เป็นผู้ส่งออก
ผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวอันดับ 3 ของโลก ด้วยมูลค่ำกำรส่งออกเท่ำกับ 2,048.19 ล้ำนเหรียญ
ดอลลำร์สหรัฐ คดิเป็นสดัส่วน 9.7% ของมลูคำ่กำรส่งออกผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งส ำหรับสุนขัและแมวของโลก รองจำก
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ประเทศเยอรมนี และประเทศสหรัฐอเมริกำ ตำมล ำดบั ทัง้นี ้ข้อมูลของส ำนักงำนปลัดกระทรวงพำณิชย์แสดงให้เห็น ว่ำ 
มูลค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งแบบเปียกส ำหรับสุนัขและแมวของประเทศไทยมีสัดส่วนร้อยละ 87% ของ
มลูคำ่กำรส่งออกผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งส ำหรับสนุขัและแมวของประเทศไทย ในปี 2021 
 มูลค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวของประเทศไทยไปยังประเทศ 5 อันดบัแรกท่ี
ประเทศไทยมีมูลค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์อำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวของประเทศไทยสูงท่ีสุดในปี 2564 ได้แก่ 
ประเทศสหรัฐอเมริกำ ประเทศญ่ีปุ่ น ประเทศมำเลเซีย ประเทศอิตำลี และประเทศออสเตรเลีย คดิเป็นสดัส่วน 
ร้อยละ 30.1% ร้อยละ 14.7% ร้อยละ 7.1% ร้อยละ 6.7% และร้อยละ 5.9% ของมลูค่ำกำรส่งออกผลิตภณัฑ์อำหำรสัตว์
เลีย้งส ำหรับสุนขัและแมวของประเทศไทย ตำมล ำดบั โดยในช่วงระหว่ำงปี 2018 – ปี 2021 มลูค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์
อำหำรสัตว์เลีย้งส ำหรับสุนัขและแมวของประเทศไทยไปยังประเทศสหรัฐอเมริกำมีแนวโน้มกำรเติบโตสูงท่ีสุด เม่ือ
เปรียบเทียบกบัมลูคำ่กำรส่งออกไปยงัประเทศอ่ืน โดยมีอตัรำกำรเตบิโตเฉล่ียสงูถงึ 21.7% ตอ่ปี 

 อุตสาหกรรมปลาทูน่าแปรรูป 
 ในปี 2021 ตลำดปลำทูน่ำแปรรูปของโลกมีมูลค่ำ 40 ,124.19 ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐ บทวิจัยท่ีจัดท ำโดย 
Fortune Business Insights แสดงให้เห็นว่ำมูลค่ำตลำดปลำทูน่ำบรรจุภำชนะปิดผนึกของโลกจะเติบโตจำก 26 ,964.01 
ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐในปี 2021 เป็น 33,201.55 ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐในปี 2029 ซึง่คดิเป็นอตัรำกำรเตบิโตเฉล่ีย
เทำ่กบั 2.6% ตอ่ปี กำรเตบิโตของตลำดปลำทนู่ำบรรจุภำชนะปิดผนกึของโลกมีปัจจยัหลกัมำจำกกระแสกำรดแูลสุขภำพท่ี
ได้รับควำมสนใจมำกขึน้ในปัจจุบนั จึงส่งผลให้ผู้คนให้ควำมส ำคญักบัสิ่งท่ีตนเองรับประทำนมำกขึน้ โดยปลำทนู่ำถือเป็น
อำหำรทะเลท่ีตอบโจทย์ควำมต้องกำรดงักล่ำวได้เป็นอย่ำงดี เน่ืองจำกเป็นอำหำรท่ีให้โปรตีนสู ง ไขมันต ่ำ มีแคลอร่ีน้อย 

Fig 9: มูลค่าตลาดอาหารสัตว์เลีย้งของโลก ปี 2018–2029 
Fig 10: ประเทศท่ีมีมูลค่าการส่งออกอาหารสัตว์เลีย้งส าหรับสุนัขและ
แมวสูงสุด 10 อันดับแรก ส าหรับปี 2018 –2021 

 

 
Fig 11: ตลาดหลัก 5 อันดับแรกการส่งออกอาหารสัตว์เลีย้ง ในปี 2018 
– 2021 

 

 

 

Source: Company, DAOL  
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รวมถงึมีกลิ่นและรสชำตท่ีิไม่รุนแรง สำมำรถน ำไปปรุงอำหำรได้หลำยรูปแบบ และกำรท่ีผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำบรรจภุำชนะปิด
ผนึกมีอำยุกำรเก็บรักษำท่ีนำนและรำคำท่ีย่อมเยำว์ยงัเป็นอีกปัจจัยส ำคญัท่ีส่งผลต่อกำรเติบโตของตลำดปลำทูน่ำบรรจุ
ภำชนะปิดผนกึ 
 อตุสำหกรรมปลำทนู่ำเป็นกำรแข่งขนัในตลำดตำ่งประเทศเป็นหลกั เน่ืองจำกตลำดส ำคญัของบริษัท และของผู้ผลิต
รำยอ่ืนในประเทศไทยล้วนเป็นลกูค้ำต่ำงประเทศ โดยประเทศไทยถือเป็นประเทศท่ีมีกำรส่งออกผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำแปรรูป
มำกท่ีสุดในโลกในช่วงหลำยปีท่ีผ่ำนมำในปี 2021 มูลค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์ปลำทูน่ำแปรรูปของไทยลดลง 20%เป็น 
1,889.33 ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐ คิดเป็นสัดส่วน 24.7% ของมูลค่ำกำรส่งออกผลิตภัณฑ์ปลำทูน่ำแปรรูปของโลก 
เน่ืองจำกควำมต้องกำรของผู้บริโภคในตลำดส่งออกหลกัได้มีกำรผ่อนคลำยกำรกกัตนุผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำแปรรูปในช่วงที่มี
กำรบงัคบัใช้มำตรกำรปิดเมือง (Lockdown) จำกสถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ประกอบกบัผู้บริโภคสำมำรถ
ออกมำใช้ชีวิตได้ตำมปกติและรับประทำนอำหำรนอกบ้ำนมำกขึน้ จึงส่งผลให้ควำมต้องกำรผลิตภัณฑ์ปลำทูน่ำแปรรูป
ลดลง 
มลูค่ำกำรส่งออกผลิตภณัฑ์ปลำทนู่ำแปรรูปของไทยไปยงัประเทศ 5 อนัดบัแรกท่ีประเทศไทยมีมลูค่ำกำรส่งออกผลิตภณัฑ์
ปลำทนู่ำแปรรูปของไทยสูงท่ีสุดในปี 2021 ได้แก่ ประเทศสหรัฐอเมริกำ ประเทศญ่ีปุ่ น ประเทศอียิปต์ ประเทศออสเตรเลีย 
และประเทศแคนำดำ คดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 22.7%,10.8%, 10.4%, 8.0% และ 5.8% ของมลูคำ่กำรส่งออกผลิตภณัฑ์ปลำ
ทนู่ำแปรรูปของประเทศไทย ตำมล ำดบั 
 

Fig 12: มูลค่าตลาดปลาทูน่าบรรจุภาชนะปิดผนึกของโลก ปี 2018 – 
2029 

Fig 13: ประเทศท่ีมีมูลค่าการส่งออกปลาทูน่าแปรรูปสูงสุด 10 อันดับ
แรก ส าหรับปี 2018-2021   
 

 

 

Fig 14: มูลค่าการส่งออกปลาทนู่าแปรรูปไปยังตลาดหลัก 5 อันดับ ส าหรับปี 
2018 –2021 

 

 

 

Source: Company, DAOL  
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 ผลการด าเนินงานในอดีต 

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัทเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ืองโดยมีสำเหตหุลกัมำจำกกำรเติบโตอย่ำงตอ่เน่ืองของรำยได้จำกกำร
ขำยผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้งและกำรเพิ่มขึน้ของอตัรำก ำไรขัน้ต้น จำกสดัส่วนของค่ำใช้จ่ำยต่อยอดขำยท่ีลดลง ขณะท่ี
ก ำไรสุทธิของบริษัท ส ำหรับปี 2019 2020 และ 2021 เท่ำกบั 168 ล้ำนบำท 555 ล้ำนบำท และ 640 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั 
ซึง่เพิ่มขึน้สอดคล้องกบักำรเพิ่มขึน้ของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน โดยในปี 2019 และ 2020 บริษัทได้รับยกเว้นค่ำใช้จ่ำยภำษี
เงินได้จำกกำรด ำเนินงำนทัง้จ ำนวน ในขณะท่ีปี 2021 บริษัทมีค่ำใช้จ่ำยภำษีเงินได้จำกกำรด ำเนินงำนส ำหรับงวดบำงส่วน 
จำกกำรได้รับสิทธิประโยชน์ทำงภำษีตำมบตัรส่งเสริมกำรลงทนุจำกคณะกรรมกำรส่งเสริมกำรลงทนุ (BOI) ส่งผลให้อตัรำ
ก ำไรสุทธิของบริษัทเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเน่ืองจำกร้อยละ 4.7% ในปี 2019 เป็น 12.3% และ 12.8% ในปี 2020 และ 2021 
ตำมล ำดบั 

ส ำหรับงวด 1H22 บริษัทมีก ำไรสุทธิเท่ำกบั 363 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปีก่อนท่ี 308 ล้ำนบำท โดยมีสำเหตหุลกัมำจำกกำร
เพิ่มขึน้ของรำยได้จำกกำรขำยผลิตภณัฑ์อำหำรสตัว์เลีย้ง แตมี่ผลขำดทนุจำกอตัรำแลกเปล่ียน ส่งผลให้อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนลดลงอยู่ 12.6% จำกปีก่อน 14.9% และมีค่ำใช้จ่ำยภำษีเงินได้เพิ่มขึน้ ส่งผลให้อตัรำก ำไรสุทธิของบริษัทลดลง
เหลือ 10.5% ลดลง จำกปีก่อนท่ี 12.7% 
 

Fig 15: ผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 

 
Source: Company, DAOL 

วัตถุประสงค์การเพิ่มทุน 
1. เพ่ือลงทนุในโครงกำรขยำยก ำลงักำรผลิตอำหำรสตัว์เลีย้งแบบเปียก 
2. เพ่ือลงทนุในคลงัสินค้ำอตัโนมตัแิห่งที่ 2  
3. เพ่ือช ำระคืนเงินกู้ ยืมทัง้ระยะสัน้และระยะยำว 
4. เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินธุรกิจ 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ASIAN ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นเดมิของบริษัท จะเสนอขำยหุ้นสำมญัท่ีถืออยู่ในบริษัท จ ำนวนไม่เกิน 212,500,000 หุ้น พร้อมกบักำร
เสนอขำยหุ้นสำมญั เพิ่มทนุต่อประชำชนของบริษัท จ ำนวนไม่เกิน 425,000,000 หุ้น ในครัง้นีด้้วย ซึง่ท ำให้หุ้นสำมญัของ
บริษัทท่ีจะเสนอขำยให้กบัประชำชนในครัง้นีมี้จ ำนวนไม่เกิน 637,500,000 หุ้น 

 

Fig 16: โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและภายหลังการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

 
Source: Company, DAOL 
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Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Cash & deposits  72   83   46   3,462   3,123   Sales 3,588           

3,588  
4,512           
4,512  

4,985           
4,985  

 6,931   8,110  
Accounts receivable  363   513   606   843   986   Cost of sales  (3,231) (3,728) (3,915) (5,579) (6,517) 
Inventories  1,023   1,068   1,630   2,322   2,712   Gross profit 357  784  1,070  1,352  1,594  
Other current assets  410   837   86   89   91   SG&A (226) (314) (395) (541) (657) 
Total cur. assets  1,867   2,500   2,367   6,715   6,912   EBITDA 221  592  804  982  1,186  
Investments  43   43   41   43   45   Depre. & amortization (90)  (122) (129) (171) (249) 
Fixed assets  940   907   1,077   1,590   2,251   Equity income 0  0  0  0  0  
Other assets  64   114   120   118   119   Other income 73  116  51  84  67  
Total assets  2,917   3,564   3,605   8,466   9,327   EBIT 204  586  726  894  1,004  
Short-term loans  350   253   496   732   1,036   Finance costs (24) (27) (21) (5) (6) 
Accounts payable  357   392   517   737   861   Income taxes (17) (25) (77) (127) (152) 
Current maturities  100   100   75   111   157   Net profit before MI 164  535  628  763  846  
Other current liabilities  18   35   93   76   104   Minority interest  0  0  0  0  0  
Total cur. liabilities  825   780   1,181   1,656   2,157   Core profit 164  535  628  763  846  
Long-term debt  174   75   -     -     -     Extraordinary items 4                 

4  
21               
21  

12               
12  

 16   14  
Other LT liabilities  15   52   49   54   69   Net profit 168  555  640  779  860  
Total LT liabilities  189   127   49   54   69         
Total liabilities  1,014   907   1,230   1,709   2,227   Key ratios           
Registered capital        FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 
Paid-up capital  1,700   1,700   1,700   2,125   2,125   Growth YoY      
Share premium  -     -     (51)  3,559   3,559   Revenue n.a. 25.7% 10.5% 39.0% 17.0% 
Retained earnings  260   859   717   1,064   1,408   EBITDA n.a. 167.6% 35.7% 22.2% 20.8% 
Others  (55)  98   9   9   9   Net profit n.a. 231.6% 15.2% 21.8% 10.3% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit n.a. 226.6% 17.5% 21.5% 10.9% 
Shares’ equity  1,906   2,657   2,375   6,756   7,100   Profitability ratio      
       Gross profit margin 10.0% 17.4% 21.5% 19.5% 19.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 1.2% 13.1% 16.1% 14.2% 14.6% 
FY: Dec (Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E  Core profit margin 4.6% 11.8% 12.6% 11.0% 10.4% 
Net profit  168  555  640  779  860   Net profit margin 4.7% 12.3% 12.8% 11.2% 10.6% 
Depreciation 90  122  129  171  249   ROA 5.8% 15.7% 17.8% 9.2% 9.2% 
Chg in working capital 266  (591) 277  (740) (398)  ROE 8.8% 20.9% 26.9% 11.5% 12.1% 
Others  0  0  0  0   Stability      
CF from operations  414  86  1,046  211  711   D/E (x) 0.5  0.3  0.5  0.3  0.3  
Capital expenditure (297) (89) (297) (687) (912)  Net D/E (x) 0.5  0.3  0.5  (0.3) (0.1) 
Others (5) 2  (1) 1  (0)  Interest coverage ratio 8.7  21.7  35.1  197.1  156.3  
CF from investing  (302) (86) (298) (686) (913)  Current ratio (x) 2.3  3.2  2.0  4.1  3.2  
Free cash flow 112  0  748  (476) (201)  Quick ratio (x) 1.0  1.8  0.6  2.7  1.9  
Net borrowings 43  (139) 142  288  380   Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  4,069  0   Reported EPS  0.08  0.26  0.30  0.37  0.40  
Dividends paid 0  0  (3) (468) (516)  Core EPS 0.08  0.26  0.30  0.37  0.40  
Others 0  0  0  0  0   Book value  0.90   1.25   1.12   3.18   3.34  
CF from financing  43  (139) 139  3,890  (136)  Dividend 0.00  0.00  0.00  0.22  0.24  
Net change in cash  155  (139) 886  3,414  (338)  Valuation (x)      
       PER 70.4  21.2  18.4  15.1  13.7  
       Core PER 70.4  21.2  18.4  15.1  13.7  
       P/BV 6.2  4.4  5.0  1.7  1.7  
       EV/EBITDA 58.7  16.8  13.8  7.9  7.0  
       Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0% 4.0% 4.4% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมำก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่ำน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสำมำรถ
เข้ำถึงได้ ผลส ำรวจดงักล่ำวจึงเป็นกำรน ำเสนอข้อมูลในมุมมองของบคุคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรก ำกับดแูลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นกำรประเมินผลกำรปฏิบตังิำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ำรวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผลกำรปฏิบตัิงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นกำรให้
ค ำแนะน ำในกำรลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจำรณญำณของตนเองในกำรวิเครำะห์และ
ตดัสนิใจในกำรใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ำรวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถ้วนและถกูต้องของผลส ำรวจดงักลำ่ว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่ำ 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั ต ่ำกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน โดยคำดหวงัผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจำกรำคำปัจจบุนั  สงูกว่ำ มลูคำ่ตำมปัจจยัพืน้ฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเสี่ยงของตลำดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation 
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Disclaimer: บทวิเครำะห์ฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน ำเสนอและเผยแพร่บทวิเครำะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบกำรตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท ำ
ขึน้บนพืน้ฐำนของข้อมลูท่ีได้เปิดเผยต่อสำธำรณชนอนัเช่ือถือได้ และมิได้มีเจตนำเชิญชวนหรือชีน้ ำให้ซือ้หรือขำยหลกัทรัพย์แต่อยำ่งใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ ดำโอ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) จะไมรั่บผิดชอบต่อ
ควำมเสียหำยใดๆ ท่ีเกิดขึน้จำกกำรใช้บทวิเครำะห์ฉบบันีท้ัง้ทำงตรงและทำงอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจำรณำอยำ่งรอบคอบก่อนกำรตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีกำรจัดท ำ ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่ำบริษัทมีกำรก ำกับดูแลกิจกำรและมีควำม
รับผิดชอบตอ่สิง่แวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทำง DAOL SEC ให้ควำมใสใ่จกบักำรลงทนุในบริษัทท่ีมีกำรพฒันำท่ียัง่ยืน จงึได้จดัท ำเกณฑ์
ในกำรให้คะแนน ESG ส ำหรับหุ้นท่ีเรำ Cover อยู่ ส ำหรับหลกัเกณฑ์ในกำรประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท ำกำรพิจำรณำจำก 3 ด้ำน 
ดงันี ้

 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมำยถึง กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยและกระบวนกำรท ำงำนในองค์กรเพ่ือจดักำรสิ่งแวดล้อม
อย่ำงชดัเจนและใช้ทรัพยำกรอย่ำงมีประสิทธิภำพ รวมถึงมีกำรฟืน้ฟูสภำพแวดล้อมทำงธรรมชำตท่ีิได้รับผลกระทบจำกกำรด ำเนินธุรกิจ ซึง่เรำ
ใช้เกณฑ์ด้ำนรำยได้ของบริษัทว่ำบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรำยได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทำ่ไหร่ 

 การจัดการด้านสังคม (Social) กำรท่ีบริษัทมีนโยบำยกำรบริหำรทรัพยำกรบคุคลอย่ำงเป็นธรรมและเทำ่เทียม มีกำรสง่เสริมและพฒันำ
พนกังำนอย่ำงต่อเน่ืองและมีคณุภำพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้ำให้มีกำรปฏิบตัิต่อแรงงำนอย่ำงเหมำะสม และเปิดโอกำสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีควำม
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่ำงยัง่ยืน ซึง่เรำใช้เกณฑ์คะแนนจำก Bloomberg โดยกำรส ำรวจรำยงำนตำ่งๆ ท่ีไม่ใช่งบกำรเงิน ข่ำวสำรตำ่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทำง NGO 

 บรรษัทภิบาล (Governance) กำรท่ีบริษัทมีกำรก ำกับดแูลกิจกำรท่ีดี ด ำเนินงำนอย่ำงโปร่งใส มีแนวทำงกำรบริหำรควำมเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้ำนทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงกำรจ่ำยภำษีให้แก่ภำครัฐอย่ำงโปร่งใส  ซึง่เรำใช้เกณฑ์พิจำรณำจำก CG 
rating ของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส ำหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในกำรประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement.  DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


