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NSL Foods (NSL) 

ผูผ้ลิตเบเกอรีท่ี่ยดึตลาดไทยและจะไปตลาดโลก 

เราเร่ิมตน้บทวิเคราะห ์ NSL ดว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 25 บาท โดยเราชอบ 

NSL จากแนวโนม้กาํไรท่ีจะเพ่ิมเท่าตวัภายในปี 2021-24 +28% CAGR/ปี และ 3 

ปัจจยัหนุน 1) การผกูขาดขายเบเกอร่ีอบรอ้นส่วนใหญ่ใน 7-11 คา้ปลีกเบอร ์ 1 ไทย, 

2) New S-Curve ธุรกิจใหม่จะค่อยๆมีนัยฯมากข้ึนภายใตฐ้านกาํไรท่ียงัเล็ก,3) ราคาหุน้

ท่ีปรบัฐานสะทอ้นความกงัวลแลว้ และ PE’22 ปัจจุบนัท่ีเพียง 19.8 เท่า ยงัต ํา่กว่ากลุ่ม 

ประเด็นการลงทุน 

 ฐานธุรกิจเดิมเติบโตไปพรอ้มกับ CPALL คา้ปลีก #1 ของไทย NSL ผูผู้กขาด Exclusive Deal การ

ขายเบเกอร่ีอบ-อุ่นรอ้น (92.7% ของยอดขาย) ส่วนใหญ่ในรา้น 7-11 โดย CPALL จะไม่ซ้ือสินคา้ท่ีมี

ลักษณะใกลเ้คียง NSL เปรียบเสมือนการมีพันธมิตรหน้ารา้นกว่า 1.3 หม่ืนแห่งทัว่ประเทศ โดย NSL 

เตรียมเปิดตัวสินคา้ใหม่ 3-4 รายการ/เดือน (6-8% ต่อเดือน) เพื่อรอรับการกลับมาฟ้ืนตัวหลัง 

COVID-19 สะทอ้นจากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ปี 2022-23 คาดโตสูง 12%-16%, การเปิดสาขา

ใหม ่7-11 ในไทย +5%yoy ต่อปี และโอกาสเติบโตไปกบั CPALL ในกมัพชูาและลาว ท่ีคู่แขง่ยงันอ้ย 

 New S-Curve ธุรกิจใหม่ จะค่อยๆเขา้มานบัจาก 2H22 NSL เตรียมขยายฐานธุรกิจใหมอ่าหารรปูแบบ

ซอง (Retort Food) แบ่งเป็นอาหารไทยจบัตลาดยุโรป และขนมหวานในจีน ขอ้มูลตลาด Ethnic Food 

ปัจจุบนัมีมูลค่ากว่า 1.6 ลา้นลา้นบาท และคาดขยายตัว 10.3% CAGR ปี 2021-25 โดยจากตลาดท่ี

ใหญ่ และความนิยมอาหารเอเชียท่ีสูง (36% ของตลาด) จึงเช่ือวา่ NSL จะสามารถสรา้งยอดขายใหม่ๆ ได ้

ซ่ึงเป็นสินคา้ท่ี margin สูงขึ้ น คาดจะเร่ิมส่งออกใน 3Q22 โดยเฟส 1 จะลงทุนเคร่ืองจกัร ใชพ้ื้ นท่ีโรงงาน

เดิม (รองรบัรายได ้600 ลบ./ปี) และเฟส 2 ลงทุนใหม่หมด คาดเร่ิมผลิตปี 2024 (รองรบัยอดขาย 

1.2 พนัลบ./ปี) ภายใตฐ้านกาํไรท่ียงัเล็ก 200 ลบ. เช่ือว่าธุรกิจใหม่ดังกล่าวจะเป็น S-Curve หนุนการ

เติบโตไดอ้ยา่งมีนัยฯ และดว้ยจุดเด่น Net Cash หนุนขยายธุรกิจมัน่คง และไมมี่ความเส่ียงดอกเบ้ียขาขึ้ น 

 ประเมินกาํไรปี 2021-24 เพิ่มเท่าตวั เติบโต 28% ต่อปี CAGR ปี 2021 คาดกาํไรเติบโต 27% yoy 

หนุนจากพัฒนาการ Gross margin ท่ีดีขึ้ นมีนัยฯ โดยเฉพาะ 1H21 แต่หักลา้งบางส่วนจากผลกระทบ 

Lockdown งวด 3Q21 อย่างไรก็ตาม ปี 2022 คาดฟ้ืนตัวสูง 38% yoy โดยน้ําหนักการเติบโตจะอยู่ใน 

2H22 เป็นหลกั จากทั้งผลฐานตํา่ยอดขาย 7-11 ฟ้ืนตามการ WFH LFH ลดลง และการเดินทางมากขึ้ น 

ประกอบกบั ยอดขายธุรกิจใหม่ margin สูง จะค่อยๆเขา้มาหนุน ขณะท่ีปี 2023-24 คาดโต 28% และ 

20% จากฐานยอดขายใน 7-11 ท่ีเป็นเหมือน recurring income เติบโตไปพรอ้มกับกลุ่ม CPALL และ

บวกเพิ่มดว้ยยอดขายธุรกิจใหม่ท่ีจะมีนัยฯมากขึ้ น โดยประเมินสัดส่วนยอดขายเบเกอร่ีผ่าน 7-11 ต่อ 

สินคา้ Retort Food และ Food Services ในปี 2024 จะอยูท่ี่ 78% และ 22% ตามลาํดบั 

 ประเมินราคาเป้าหมาย 25 บ. แนะนาํ ซ้ือ ราคาหุน้ปรบัตัวลงมา 12.5% จากจุดสูงสุดเดือนม.ค.22 

เช่ือว่าสะทอ้นความกงัวลตน้ทุนท่ีเพิ่มขึ้ นแลว้ แต่จากผลกระทบท่ีประเมินน้อยกว่ารายอ่ืน ประกอบกบั 

แนวโน้มกาํไร 2H22 ท่ีจะเติบโตสูงน่าประทบัใจ จึงเช่ือวา่จะเป็นโอกาสในการทยอย ซ้ือ สะสม เพื่อรอรบั

กาํไรท่ีจะโดดเด่นขึ้ น ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 25 บ. อิง Forward PE’22 ท่ี 28.5 เท่า ใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย 

Forward PE’22 บริษัทท่ีใกลเ้คียงกนั TACC, SNNP และ CPALL 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Net turnover 3,370 2,923 2,976 3,616 4,156 

EBITDA 330 315 356 453 548 

Net profit 156 151 193 266 339 

Net profit (rep./act.) 156 151 193 266 339 

EPS (Bt)        0.92 0.67          0.64         0.89         1.13 

PE (x) 19.0 26.0 27.2 19.8 15.5 

P/B (x) 6.3 8.7 3.9 3.5 3.1 

Dividend yield (%) 0.7 4.9 2.2 3.0 3.9 
Net debt/(cash) to equity (%) 120.3 134.0 Cash Cash Cash 
ROE (%) 39.5 32.6 21.3 18.6 21.2 
Source: NSL, Bloomberg, UOB Kay Hian / n.a.: not available 
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Share Price Bt17.5

Target Price Bt25.0

Upside +42.9%

  

COMPANY DESCRIPTION 

NSL ผูผ้ลิตและจาํหน่ายเบเกอร่ีรองทอ้งอบ-อุ่นรอ้น ท่ีมี 

Exclusive Deal กบัรา้น 7-11 ทัว่ประเทศ และเตรียม

สรา้งธุรกิจใหมอ่าหารพรอ้มทานแบบซองหลงัเขา้ IPO เพื่อ

ส่งออกไปในตลาดยุโรปและจีน 

STOCK DATA 
GICS sector Food & Beverage

Bloomberg ticker: NSL TB

Shares issued (m): 300.0

Market cap (Btm): 5,250.0

Market cap (US$m): 159.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.04

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt25.75/Bt13.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(6.42) (6.91) 6.06 27.74 (5.91)

Major Shareholders %

นาย สมชาย อศัวปิยานนท ์ 75.00

บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จาํกดั 4.59

นาย สมพล ฤกษวิ์บูลยศ์รี 1.15
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ผูผ้กูขาดแซนดวิ์ชอบรอ้นใน 7-11 

บริษัท เอ็นเอสแอล ฟู๊ ดส ์จาํกดั (มหาชน) (NSL) ปัจจุบนัเป็นผูผ้ลิตเบเกอร่ีและอาหาร

รองท้อง Exclusive ให้กับร้านสะดวกซ้ือเซเว่น  อีเลฟเว่น (7-11, ของ CPALL) ทั้ ง

แซนดว์ิชอบรอ้น และเบอรเ์กอร ์ซ่ึงถือเป็นหน่ึงในสินคา้ขายดีของ CPALL โดยนายสมชาย 

อศัวปิยานนท์ ไดก้่อตั้งบริษัท โดเมคเกอร ์จาํกดั (“Dough Maker”) ในปี 2546 ต่อมา

บริษัทมีโอกาสในการส่งสินคา้เขา้ไปจาํหน่ายใน 7-11 ทาํให ้CPALL เร่ิมเห็นถึงศกัยภาพ 

จึงมีการเลือกให ้Dough Maker เป็นหน่ึงในผูผ้ลิตสินคา้ประเภทครวัซองคช้ิ์นเล็ก และพิซ

ซา่ ใหแ้กร่า้น 7-11 ทัว่ประเทศ 

จากแนวโน้มคําสัง่ซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึนดังกล่าว ทําใหน้ายสมชาย มีการจัดตั้ง NSL เพ่ือเป็น

โรงงานแห่งท่ี 2 ในปี 2549 เพ่ือรองรบัการขยายตัวของธุรกิจ และไดร้่วมพฒันาสินคา้

กบั 7-11 มาต่อเน่ือง ทั้งแซนด์วิชอบรอ้น และเบอรเ์กอร ์ต่อมาในปี 2561 NSL มีการ

รับโอนกิจการทั้งหมด (EBT) จาก Dough Maker เพ่ือความคล่องตัวในการดําเนินงาน 

โดยในปี 2562 NSL เขา้ซ้ือบริษัท ควอลิต้ีฟู้ ด สเปเชียลต้ี จํากัด (“QFS”) เพ่ือขยาย

กิจการสู่ธุรกิจ Food Services จดัหน่ายปลา อาหารทะเล เน้ือสตัว ์สาหร่าย และผกัต่างๆ 

จากการเล็งเห็นตลาดท่ีเร่ิมเติบโต และนําบริษัทฯ เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยเ์ม่ือ

วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2021 

7-11 ยงัเป็นช่องทางขายหลกั แตเ่ตรยีมขยายฐานใหม่ 

ปัจจุบัน NSL มีรายไดจ้ากการขายแบ่งเป็นทั้งหมด 4 กลุ่มผลิตภัณฑ ์และอีก 1 กลุ่มจะ

เพ่ิมมาในชว่ง 3Q22 โดยแบ่งเป็น ดงัน้ี 

1) กลุ่มสินคา้เบเกอร่ีและรองทอ้ง (92.7% ของยอดขายรวม) แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ 1.เบ

เกอร่ีอบรอ้นแซนดว์ิช แป้งขนมปัง แป้งครวัซองค ์และแป้งเดนิช, 2.เบเกอร่ีอุ่นรอ้น ดว้ย

ไมโครเวฟ เชน่ เบอรเ์กอร ์และโทสต,์ 3.เบเกอร่ีพรอ้มรบัประทาน เชน่ เอแคลร ์เคก้ โดย

ในช่วงปกติ NSL จะมีการร่วมพฒันาสูตรและสินคา้กบั 7-11 อย่างต่อเน่ืองอยูแ่ลว้ เพ่ือ

เพ่ิมความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์

2) Food Services (6.2% ของยอดขายรวม) คือ การแปรรูปเน้ือสตัว ์เช่น ขอดเกล็ด แล่

เน้ือ บรรจุ ในลักษณะ OEM แบรนด์ MyChoice ของ Tops, จําหน่ายแบรนด์นําเข ้า 

Talley, และจาํหน่ายในแบรนดข์อง NSL คือ Golden Bay โดยระยะถดัไปบริษัทจะต่อยอด

ช่องทาง Food services ผ่านการเพ่ิมช่องทางจดัจาํหน่าย และเพ่ิมกลุ่มสินคา้ใหม่ เช่น 

กลุ่ม Pre-Cooking เพ่ือจับลูกค้ากลุ่มร้านอาหาร Chain store ท่ีต้องการให้สินต้ามี

รสชาติท่ีเป็นมาตรฐานในทุกสาขา 

3) กลุ่มขนมขบเค้ียว Snack และรบัจา้งผลิตเบเกอร่ี (1.1% ของยอดขายรวม) เป็นการ

จา้งผูผ้ลิต OEM ภายใตแ้บรนดชิ์ลล่ี ปังไท ของ NSL 

4) ผลิตภณัฑใ์หม่กลุ่มสินคา้พรอ้มรบัประทานบรรจุในถุง (Retort Food) ซ่ึงมีจุดเด่นใน

การสามารถคงรสชาติอาหารไดดี้, น้ําหนักเบา ขนส่งง่ายและใหค้วามสะดวกสามารถ

รบัประทานไดท้ันที โดย NSL จะพฒันาสินคา้เป็น 2 กลุ่ม คือ 1.กลุ่มอาหารพรอ้มทาน 

เช่น แกงเขียวหวาน, มัสมัน่ เน้นจบัตลาดในกลุ่มประเทศยุโรป และ 2.กลุ่มของหวาน 

เชน่ ขา้วเหนียวเปียกลาํไย เพ่ือส่งไปตลาดประเทศจีน โดยคาดจะเร่ิมผลิตนับจาก 3Q22 
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เตบิโตไปพรอ้มกบักลุม่ CPALL คา้ปลีกเบอร ์1 ของไทย 

NSL ผูผ้ลิตสินคา้แซนดว์ิชอบรอ้นในใจผูบ้ริโภค ท่ีมีหน่ึงในจุดแข็งสาํคญัการเป็น Partner 

สญัญา Exclusive ร่วมกบัรา้นสะดวกซ้ือ 7-11 (ตั้งแต่ 19 ธ.ค.2019 – 18 ธ.ค.2026) 

โดยมีขอ้ตกลงหลัก คือ NSL จะไม่สามารถผลิตและจาํหน่ายสินคา้สูตรท่ีเป็นกรรมสิทธ์ิ

ของ CPALL เช่น แซนด์วิชอบรอ้น เบอร์เกอร์อุ่นรอ้น ให้กับผู ้อ่ืน แต่ในทางเดียวกัน 

CPALL ก็จะไม่ซ้ือสินคา้ท่ีมีหน้าตา สูตรกรรมวิธี ส่วนผสม ท่ีเหมือนกบัท่ีซ้ือจาก NSL จาก

ผูผ้ลิตรายอ่ืน เท่ากับว่า NSL จะเป็นผูผู้กขาดการขายแซนด์วิช เบอร์เกอร์ และเบเกอร่ี

พรอ้มทานบางส่วน รวมมากกว่า 50 SKUs (เป็นการขายขาดให ้CPALL) ในรา้น 7-11 

ทัว่ประเทศกวา่ 1.3 หม่ืนสาขา และการขยายไปต่างประเทศกบั CPALL อีกอยา่งน้อยถึงปี 

2026 โดยปัจจุบนั NSL จะมีการเปิดตวัสินคา้ใหม่ๆท่ีร่วมพฒันากบั 7-11 อีกราว 3-4 

รายการ/เดือน (คิดเป็นสดัส่วนสินคา้ทดลองใหมร่าว 6-8% ต่อเดือน) 

 

สินคา้แซนดวิ์ชอบ-อุ่นรอ้น และแฮมเบอรเ์กอร ์ในรา้น 7-11 สินคา้เคก้ และอาหารรองทอ้ง ในรา้น 7-11 

 

 

 

 

Source:  NSL, UOB Kay Hian Source:  NSL, UOB Kay Hian 

สินคา้ Food Services แบรนดข์อง NSL และรบัผลิต OEM ตวัอยา่งรูปแบบสินคา้ใหม่อาหารซองพรอ้มทาน (Retort Food) 

 
Source:  NSL, UOB Kay Hian Source:  NSL, UOB Kay Hian 
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แนวโนม้ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของรา้น 7-11 CPALL  การเปิดสาขาของรา้น 7-11 CPALL 

Source:  CPALL, UOB Kay Hian Source:  CPALL, UOB Kay Hian 

แมช้่วงท่ีผ่านมา 7-11 จะไดร้ับผลกระทบจากการใชม้าตรการปิดเมืองของรัฐฯ แต่

ปัจจุบนัจากการระบาด COVID-19 ท่ีเร่ิมคล่ีคลาย เช่ือวา่จะคอ่ยๆคาดหวงัการฟ้ืนตวัไดดี้

ข้ึน อิงจากประมาณการยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ปี 2022 ของ CPALL ท่ีฝ่ายวิจัย

กาํหนดฟ้ืนตวัราว 12%yoy จากฐานตํา่การ Lockdown และจบัจ่ายชะลอตวั แต่เราเช่ือว่า

สินคา้ของ NSL มีโอกาสท่ีจะขยายตวัไดสู้งกวา่ จากทั้ง 1) การเร่งเปิดตวัผลิตภณัฑใ์หม่ๆ 

+6-8% ต่อเดือน เช่น การ Co-Branding รวมกบัผลิตภณัฑอ่ื์นๆ, 2) กลุ่มนักเรียนท่ีจะ

กลับมาโรงเรียน (LFH WFH ลดลง) และ 3) ผลกระทบมาตรการคนละคร่ึงท่ีเป็นฐาน

เดียวกันแลว้ นอกจากน้ี ยงัมีอีกปัจจยัหนุนจากการเปิดสาขาใหม่รา้น 7-11 เป็นราว 

1.38 หม่ืนแหง่ ในปี 2022 (+5.2%yoy) 

ขณะท่ีความกงัวลระยะสั้น ตน้ทุนวตัถุดิบท่ีราคาสูงข้ึน เชน่ เน้ือหม ูใน 1Q22 เช่ือวา่ NSL 

จะไดร้ับผลกระทบจํากัดกว่ารายอ่ืนๆ เน่ืองจากปัจจุบัน NSL และ CPALL มีการทยอย

ปรับราคาขายสินคา้ข้ึน เช่น แซนด์วิชแฮมชีส เดิม 25 เป็น 27 บาท (+8%) นับจาก

เดือนก.พ.22 แลว้ ซ่ึงเช่ือว่าจะไม่กระทบต่อฐานลูกคา้เดิม เพราะมีราคาไม่สูง เทียบกบั

ผูป้ระกอบการรายอ่ืนๆ เช่น กลุ่มรา้นอาหาร MK, ZEN ท่ีปรบัราคาข้ึนไดย้าก หรือล่าสุด

ท่ีมีการปรบัราคาอาจมีผลกระทบต่อจาํนวนลูกคา้ เพราะเดิมมีราคาสูงอยูแ่ลว้ หรือ CBG, 

OSP ท่ีปรบัราคาขายเคร่ืองด่ืมชูกาํลงัไมไ่ดเ้น่ืองจากการแขง่ขนัสูง 

ระยะถัดไปปี 2023 คาด SSSG ของ CPALL จะเติบโตราว 16% yoy และจะกลบัสู่ระดับ

การเติบโตปกติคาดราว 2%-3% ต่อปี จากการเติบโตตามการบริโภค, แนวโน้ม 

Urbanization ของไทยท่ีปัจจุบันยังอยู่ราว 51% เทียบกับประเทศพัฒนาแลว้ท่ีระดับ 

80%-90%  ซ่ึงผู ้บริโภคจะยิ่งต้องการความสะดวกสบายท่ีมากข้ึน รวมถึง จะยังมี

ยอดขายส่วนเพ่ิมตามการเปิดสาขาของ 7-11 คาดราว 500-700 แห่ง/ปี (ราว 

+5%yoy) ในไทย และยงัคาดหวงัยอดขายต่อสาขาท่ีเพ่ิมข้ึนตามทิศทางการเปิดรา้นพ้ืนท่ี

ใหญ่ข้ึน นอกจากน้ี ปัจจุบนั 7-11 เร่ิมมีการขยายไปในประเทศกมัพูชาแลว้ (ลาว คาด

จะเปิดในปี 2022) โดยหากเปรียบเทียบประชากรต่อสาขาของรา้นสะดวกซ้ือในไทย ท่ี

ระดบัราว 3.4 พนัคน/แห่ง เทียบกบักมัพูชาและลาว ท่ีมีประชากร 16.7 และ 7.3 ลา้น

คน และปัจจุบันมีจํานวนรา้นสะดวกซ้ือน้อย (คาด < 100 แห่ง) เช่ือว่าหากกําหนด

สดัส่วนประชากรต่อสาขาเท่ากบัไทย จะยงัคาดหวงัรา้นสะดวกซ้ือทัว่ประเทศท่ีจะเพ่ิมข้ึน

ไดเ้ป็นระดบั 4.9 และ 2.1 พนัแหง่ (รวมราว 54% ของสาขา 7-11 ในไทยปัจจุบนั) 
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New S-Curve ธุรกิจใหม่ จะค่อยๆเขา้มานบัจาก 2H22 

หลังจากการเข ้า IPO ในตลาดฯ NSL มีแผนท่ีจะขยายธุรกิจใหม่ โดยต่อยอดจาก

ประสบการณ์ในธุรกิจผลิตเดิม คือ การออกผลิตภณัฑสิ์นคา้พรอ้มทาน อาหาร และของ

หวาน ในรูปแบบซองสาํเร็จรูป (Retort Food) ซ่ึงสามารถขนส่งง่าย และเก็บไดน้าน โดย

ปัจจุบนั NSL กาํลงัเดินหน้าศึกษาตลาด และดําเนินการอ่ืนๆ เช่น การจดลิขสิทธ์ิ ทั้งใน

ยุโรป เพ่ือทาํตลาดอาหารไทย เช่น แกงเขียวหวาน มสัมัน่ พรอ้มทาน และในจีน จะเน้น

ท่ีขนมหวานไทย เช่น ขา้วเหนียวเปียกลาํไย โดยปัจจุบนัอยูร่ะหว่างเจรจากบั Partner ใน

ต่างประเทศ โดยจะเน้นในรปูแบบการขายขาดเป็นหลกั เหมือนกบัท่ีขายให ้CPALL ทาํให ้

NSL จะไมมี่ความเส่ียงในการแบกรบัสินคา้ 

 

คาดการณมู์ลค่าและอตัราการเตบิโตของตลาด Ethnic Food   

 

Source:  Fortune Business Insight, UOB Kay Hian  

จากการรวบรวมมูลค่าตลาดการบริโภคอาหารต่างชาติในแต่ละประเทศ (Ethnic Food) 

มีการคาดการณ์ของ Fortune Business Insight ว่าในปี 2021 มีมูลค่าสูงถึง 1.6 ลา้น

ล้านบาท และคาดว่าจะเพ่ิมเป็น 2 .4 ล้านล้านบาท ในปี 2025 คิดเป็น CAGR ปี 

2021-25 เฉล่ียท่ี 10.3% ต่อปี ตลาดท่ีขยายตัวเพ่ิมข้ึน มาจากการเรียนรูว้ฒันธรรม

ต่างประเทศ จากทั้งผูอ้พยพ และการท่องเท่ียวระหวา่งประเทศท่ีมากข้ึน โดยปัจจุบนักลุ่ม

อาหารเอเชียมีสดัส่วนอนัดบั 1 อยูท่ี่ราว 35.8% ของทัว่โลก สะทอ้นถึงความนิยมอาหาร

เอเชียท่ีสูง เช่นเดียวกบัในจีนท่ีอาหารเอเชียมีส่วนแบ่งตลาดใน Ethnic Food อนัดบั 1 ท่ี

ราว 50% 
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ฝ่ายวิจยัมีมุมมองบวกต่อแผนธุรกิจดังกล่าว จากแรงหนุนทั้งตลาดท่ีเติบโตสูง และจุด

ไดเ้ปรียบจากความนิยมอาหารเอเชียของคนทัว่โลก ประกอบกบั ประสบการณ์ในธุรกิจ

กลุ่มอาหารของ NSL กว่า 20 ปี เช่ือว่าจะทําใหก้ารทําธุรกิจ Retort Food ดังกล่าวมี

ความเป็นไปได  ้โดยในกรณีท่ีสามารถทําตลาดในยุโรปและจีนได้จริง  เช่ือว่าจะเป็น 

Upside ท่ีสูงต่อ NSL ภายใต้ฐานกําไรท่ียังเล็กเพียงราว 150-200 ล้านบาท (ฐาน

ยอดขายปัจจุบันเพียงราว 3 พันลา้นบาท) ในปี 2562-64 เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีใหญ่ 

รวมถึงเป็นกลุ่มสินคา้ท่ีให ้margin ท่ีสูงกว่าระดับเดิม ทั้งน้ี ปัจจุบัน NSL มีการทยอย

สัง่ซ้ือเคร่ืองจกัรเขา้มาแลว้ และอยูร่ะหวา่งเตรียมความพรอ้มผลิต ควบคู่ไปกบัการศึกษา

ตลาด คาดจะเร่ิมส่งออกในงวด 3Q22 โดยการผลิตจะแบ่งเป็น 2 เฟส คือ  

เฟส 1: เร่ิมผลิต 3Q22 ปัจจุบันซ้ือเคร่ืองจกัรผลิตในพ้ืนท่ีโรงงานเดิม สามารถรองรับ

รายไดร้าว 600 ลา้นบาท/ปี กาํลงัผลิต 10.5 ตนั/วนั งบลงทุน (Capex) รวมเพียง 30 

ลา้นบาท 

เฟส 2: ลงทุนก่อสรา้งอาคาร และติดตั้งอุปกรณ์ เคร่ืองจกัรใหม่ สามารถรองรบัรายได้

ราว 1.2 พนัลา้นบาท/ปี กาํลงัผลิต 21 ตนั/วนั เงินลงทุนรวม 350 ลา้นบาท (แบ่งเป็น

ค่าอาคาร 240 และเคร่ืองจกัร 110 ลา้นบาท) โดยการขยายกาํลังผลิต เฟส 2 จะเร่ิม

กอ่สรา้งเม่ือสินคา้ Retort Food ติดตลาดมากข้ึน ใชเ้วลาก่อสรา้ง 12 เดือน เบ้ืองตน้คาด

กอ่สรา้งในปี 2023 และเร่ิมผลิตตน้ปี 2024 

เป้ายอดขายโตเกือบเทา่ตวัใน 5 ปี มีแรงหนุนดว้ยฐานทุนแกรง่ 

ในปี 2021 NSL มีสดัส่วนยอดขายเบเกอร่ีอิงรา้น 7-11 ราว 95% และสินคา้อ่ืนๆราว 

5% โดยในปี 2022 บริษัทตั้งเป้าสัดส่วนยอดขายเบเกอร่ีใน 7-11 ท่ี 90% และ

ยอดขายอ่ืนท่ี 10% ภายใตฐ้านยอดขาย 3.9 พนัลา้นบาท โดยหลักจะมาจากยอดขาย 

Food Service และ Retort Food ท่ีเพ่ิมข้ึน และภายในปี 2026 ตั้งเป้าสัดส่วนใน 7-11 

ต่อยอดขายอ่ืนท่ี 70%:30% ฐานยอดขาย 6 พนัลา้นบาท ภาพรวมฝ่ายวิจยัประเมินมี

ความเป็นไปไดสู้ง และอาจเป็น Upside ต่อประมาณท่ีกําหนดอนุรักษ์นิยมใหส้ัดส่วน

ยอดขาย ใน 7-11 และอ่ืนๆ ปี 2022-26 ท่ี 88%:12% และ 75%:25% ภายใตฐ้าน

ยอดขายท่ี 3.6 และ 5.65 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั 

แผนขยายยอดขายกวา่เท่าตวัในเวลา 5 ปี ดงักล่าว จะหนุนดว้ยฐานทุนท่ีมีความพรอ้มสูง 

หลังเขา้ IPO ในตลาด โดย ณ ส้ินงวด 9M21 NSL มีเงินสดในมือรวม 410 ลา้นบาท 

โดยมีฐานะการเงินเป็น Net Cash (เงินสดมากกว่าหน้ีท่ีมีภาระดอกเบ้ีย) ภายใตก้ระแส

เงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ปีละราว 200 ลา้นบาท จะช่วยเสริมความพรอ้มใน

การขยายฐานการผลิต (Scale-up production capacity) ไดอ้ยา่งรวดเร็ว และไม่มีความ

เส่ียงท่ามกลางภาวะดอกเบ้ียขาข้ึนดว้ย 
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ปี 2021-24 คาดกาํไรเตบิโต 28.3% ตอ่ปี  CAGR หนุนกาํไรเพ่ิมเทา่ตวั 

กาํไร NSL งวด 9M21 อยูท่ี่ 147 ลา้นบาท เติบโตสูง 32.8% yoy โดยยอดขายรวมทรง

ตัว yoy จากผลกระทบการระบาด COVID-19 และมาตรการ Lockdown ในงวด 3Q21 

กดดนัการจบัจ่ายชะลอตวั อยา่งไรก็ตาม มีปัจจยัหนุนสาํคญัมาจากประสิทธิภาพกาํไรท่ี

เพ่ิมข้ึน โดยอตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross margin) เพ่ิมข้ึนเป็น 18.2% จาก 15.9% ในงวด 

9M20 หนุนจากทั้ง 1) การหา Supplier รายใหม่ๆ เพ่ือลดตน้ทุนราคาวตัถุดิบ, 2) ลด 

Credit term ทําให้ได้ส่วนลดต้นทุนวัตถุดิบ, 3) การพัฒนาประสิทธิภาพการผลิต 

วิเคราะหต์น้ทุน (ความสามารถทาํกาํไรท่ีดีข้ึน สะทอ้นจาก Gross margin งวด 3Q21 ท่ี

เพ่ิมเป็น 16.6% จาก 15.6% ใน 2Q21 ภายใต้การ Lockdown และฐานยอดขาย 

ใกลเ้คียงกัน) แม้หักล้างบางส่วนจาก SG&A/Sales ท่ีเพ่ิมข้ึน จากค่าใชจ้่ายป้องกัน 

COVID-19 ในโรงงาน, ค่าวัคซีน, ค่า ATK แต่ยังไม่น่ากังวลเน่ืองจากส่วนใหญ่เป็น

คา่ใชจ้า่ยครั้งเดียว 

ประเมินกาํไรงวด 4Q21 เติบโต 12.3% yoy และ 88.8% qoq โดยการฟ้ืนตวั yoy หนุน

จากยอดขายรวมท่ีเติบโต 4.6% yoy จากยอดขายกลุ่ม Food services ท่ีฟ้ืนตัวเร็ว หลัง

การเปิดเมือง, ยอดขายเบเกอร่ีกลบัมาทรงตัว yoy ได ้ประกอบกบั ดอกเบ้ียจ่ายท่ีลดลง 

หลงัชาํระหน้ีบางส่วน ขณะท่ีความสามารถทํากาํไรโดยรวมใกลเ้คียงเดิม ในส่วนการฟ้ืน

ตวั qoq หลกัๆหนุนจากฐานตํา่การ Lockdown ท่ีกดดนัยอดขายและอตัรากาํไร ภาพรวม

กาํไรปี 2021 คาดเติบโต 27.3% yoy โดยหลกัจากพฒันาการของประสิทธิภาพทาํกาํไร

ท่ีดีข้ึนมีนัยฯ 

 

แนวโนม้กาํไรรายไตรมาสของ NSL  ประสิทธิภาพทาํกาํไรรายไตรมาสของ NSL 

  

Source:  NSL, UOB Kay Hian Source:  NSL, UOB Kay Hian 
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ขณะท่ีปี 2022 คาดกาํไรสุทธิฟ้ืนตวัสูง 37.7% yoy โดยประเมินช่วง 1H22 การเติบโต

อาจยงัไม่คอ่ยต่ืนเตน้เบ้ืองตน้คาดราว 0%-5% เน่ืองจากมีฐานสูงการฟ้ืนตวัหลงั COVID, 

Gross margin ท่ีเพ่ิมข้ึน และภาษีจา่ย 2Q21 ท่ีลดลงจากการลดหยอ่นเขา้ IPO ประกอบ

กบั ผลกระทบจากราคาวตัถุดิบท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึนใน 1H22 แมช้ดเชยบางส่วนจากท่ี NSL 

สามารถปรบัราคาขายสินคา้ท่ีตน้ทุนเพ่ิมข้ึนร่วมกบัรา้น 7-11 ไปแลว้ แต่งวด 2H22 

คาดหวงัฐานกําไรเติบโตน่าประทับใจมากกว่า 1 เท่าตัว หนุนจากทั้งฐานตํา่ยอดขาย

ช่องทาง 7-11 ท่ีจะฟ้ืนตัวหนุนจากการ WFH (Work from Home), LFH (Learn from 

Home) ท่ีลดลง และการเดินทางขา้มจงัหวดัท่ีเพ่ิมข้ึน ประกอบกบั ยอดขายธุรกิจใหม่ ซ่ึง

มี margin สูง จะเร่ิมเขา้มาหนุนมากข้ึน 

ภาพรวมฝ่ายวิจยัประเมินกําไรปี 2021-24 เติบโต CAGR สูง 28.3% ต่อปี จากฐาน

กาํไร ปี 2021 ท่ีราว 193 ลา้นบาท จะเพ่ิมข้ึนเท่าตวัมาอยูท่ี่ระดบั 400 ลา้นบาท ในปี 

2024 ภายใตฐ้านยอดขายธุรกิจเบเกอร่ีท่ีฟ้ืนตัวตาม SSSG และการเปิดสาขา 7-11 

ของ CPALL โดยในปี 2023-24 คาดกาํไรเติบโต 27.6% และ 20.2% ตามลาํดบั หนุน

จากผลบวกจากธุรกิจใหม่อาหารซองพรอ้มทานท่ีจะเร่ิมมีนัยฯมากข้ึน และจะช่วยหนุน

ความสามารถทาํกาํไรขยายตวั ตามสดัส่วนสินคา้ margin สูงท่ีมากข้ึน และประโยชน์การ

ประหยดัต่อขนาดตน้ทุนคงท่ีท่ีเพ่ิมข้ึน 

สมมตฐิานในประมาณการ 

ทิศทางกาํไรดงักล่าวอิงจากสมมติฐานหลกั ดงัน้ี 

 ยอดขายของ NSL (คาดปี 2021-24 เติบโต 17.4% ต่อปี CAGR) 

ปี 2022 ประเมินยอดขายรวมเติบโต 21.5% yoy และขยายตัวอีก 14.9% และ 

16% yoy ในปี 2023-24 ภายใตส้มมติฐานหลกั คือ  

     - ยอดขายสินคา้เบเกอร่ีช่องทางรา้น 7-11 ในปี 2022 คาดเติบโต 14.8%yoy มา

อยู่ท่ี 3.18 พันลา้นบาท (เป้าหมายบริษัทท่ี 3.3 พันลา้นบาท) และปี 2023-24 

เติบโต 9.7% และ 8.8% yoy ตามลําดับ สอดคลอ้งกบัการเติบโตในภาวะปกติของ 

SSSG และการเปิดสาขา 7-11 ระดับราว 2-3% และ 5% ต่อปี ตามลาํดับ รวมถึง

ยอดขายส่วนเพ่ิมจากการเปิดตวัสินคา้ใหม่ๆ ทุกปี 

     - ยอดขาย Food services ในปี 2022-24 คาดเติบโต 42.9%, 20% และ 8.3% 

yoy ตามลาํดบั 

     - ยอดขายธุรกิจใหม่อาหารซองพรอ้มทาน คาดฐานยอดขายปี 2022 ท่ี 150 ลา้น

บาท (เป้าหมายบริษัทท่ี 200-300 ลา้นบาท) และเพ่ิมข้ึนในปี 2023-24 มาอยูท่ี่ 

330 และ 660 ลา้นบาท (เติบโต 120% และ 100%) ตามลําดับ โดยยอดขายปี 

2023 จะมาจากการรับรูย้อดขายเต็มปีการผลิตในเฟส 1 (รองรับยอดขายสูงสุด 

600 ลา้นบาท) และในปี 2024 จะมียอดขายส่วนเพ่ิมจากการเปิดโรงงานเฟส 2 

(รองรบัยอดขายสูงสุด 1.2 พนัลา้นบาท) 
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 อตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross margin) 

    ปี 2022 กาํหนดท่ี 18.5% เพ่ิมจาก ปี 2020-21 ท่ี 16.2% และ 18% จากฐาน

ยอดขายเบเกอร่ีท่ีเพ่ิมข้ึน ประกอบกับ การพัฒนาความสามารถทํากําไรต่อเน่ือง 

ขณะท่ีปี 2023-24 เพ่ิมเป็น 19.2% และ 19.5% จากสัดส่วนยอดขายธุรกิจใหม ่

margin สูงกว่าค่าเฉล่ีย ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยในปี 2024 อัตราเพ่ิมข้ึนลดลง โดยหักลา้ง

บางส่วนจากคา่เส่ือมโรงงานใหม ่

 SG&A/Sales 

    ปี 2022 กาํหนดท่ี 9.1% ลดลงจากปี 2021 ท่ี 9.7% โดยหลักจากฐานยอดขายท่ี

ขยายตวั และค่าใชจ้า่ยครั้งเดียวเก่ียวกบั COVID-19, ค่าใชจ้า่ยท่ีปรึกษา IPO ท่ีลดลง 

ขณะท่ีปี 2023-24 คาดทรงตวัท่ี 9% ใกลเ้คียงเดิม 

 ดอกเบ้ียจา่ย และอตัราภาษีจา่ย 

    คาดดอกเบ้ียจ่ายปี 2022-24 จะค่อยๆลดลงราวปีละ 5 ลา้นบาท จากการคืนเงินกู ้

และกาํหนดอตัราภาษีจา่ย ปี 2022-24 ท่ี 20% 

คาดการณส์ดัสว่นยอดขายแตล่ะกลุม่ของ NSL  คาดการณส์ดัสว่นยอดขายแตล่ะกลุม่ของ NSL 

Source:  NSL, UOB Kay Hian Source:  NSL, UOB Kay Hian 

 

คาดการณก์าํไร และอตัราการเตบิโต  สมมตฐิานหลกัของประมาณการ 

สมมตฐิานหลกั 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
Sales Revenue 3,370     2,923     2,976     3,616     4,156     4,820     

เบเกอรีใน 7-11 3,258     2,760     2,760     3,169     3,475     3,782     

ขนมขบเคยีว 19         16         16         17         17         18         
Food Services 76         133       185       264       317       343       
OEM, เศษขนมปัง อนืๆ 18         16         16         16         17         17         

อาหารซองพรอ้มทาน -        -        -        150       330       660       
Gross margin 14.9% 16.2% 18.0% 18.5% 19.2% 19.5%
SG&A/Sales 8.3% 9.0% 9.7% 9.1% 9.0% 9.0%
Net profit margin 4.6% 5.2% 6.5% 7.3% 8.2% 8.5%

Source:  NSL, UOB Kay Hian Source:  NSL, UOB Kay Hian 
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ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 25 บาท แนะนาํ ซ้ือ 

ฝ่ายวิจยักําหนดราคาเป้าหมาย NSL ปี 2022 ท่ี 25 บาท ดว้ย Upside เปิดกวา้งกว่า 

40% และราคาหุน้ท่ีปรบัตัวลงมาราว 12.5% จากจุดสูงสุดในเดือนม.ค.22 จากความ

กงัวลตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพ่ิมข้ึน แต่จากการประเมินท่ีผลกระทบไม่มาก และกําไร 2H22 

คาดเติบโตน่าประทับใจ ประกอบกับ Forward PE’22 ท่ีซ้ือขาย 19.8 เท่า ตํา่กว่ากลุ่ม 

ภาพรวมจึงเช่ือวา่เป็นโอกาสในการทยอยเขา้ ซ้ือ สะสม เพ่ือรอรบักาํไรท่ีจะโดดเด่นข้ึน 

ราคาเป้าหมายปี 2022 อิง EPS’22 ท่ี 0.89 บาท ภายใตว้ิธี PER ท่ี 28.5 เท่า ประเมิน

จากค่าเฉล่ีย PE’22 ของบริษัทท่ีทําธุรกิจใกลเ้คียงกนั คือ TACC (จาํหน่ายเคร่ืองด่ืมใน

รา้น 7-11), SNNP (จาํหน่ายเคร่ืองด่ืม ขนม) รวมถึง CPALL (รา้นสะดวกซ้ือ 7-11) 

เพ่ือสะทอ้นความคาดหวงัการฟ้ืนตวัของ CPALL ซ่ึงการเติบโตของ NSL ในช่วงปี 2022-

23 ยงัอิงกบัรา้น 7-11 เป็นหลกัอยู ่

 

เปรียบเทียบราคาเป้าหมายภายใต ้PE’22 แตล่ะช่วง  เปรียบเทียบ Valuation ของผูป้ระกอบการท่ีทาํธุรกิจใกลเ้คียงกนั 

EPS'22 PE'22 TP'22
0.89 24.00 21
0.89 25.50 23
0.89 27.00 24
0.89 28.50 25
0.89 30.00 27

NSL

 

2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F
TACC 17.6 15.7 17.6% 12.5% 1.00 1.25
SNNP 31.4 24.1 60.7% 30.6% 0.52 0.79
CPALL 36.4 28.1 85.3% 29.5% 0.43 0.95
average. 28.5 22.6 54.5% 24.2% 0.65 1.00
NSL 19.8 15.5 37.7% 27.6% 0.52 0.56

PEGPE EPS Growth

Source:  UOB Kay Hian, NSL Source:  UOB Kay Hian, NSL, Settrade และ Bloomberg 
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ปัจจยัความเส่ียง 

1. ตน้ทุนราคาวตัถุดิบท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึน อาจส่งผลกระทบต่อความสามารถทํากาํไรของ

บริษัท แต่อย่างไรก็ตาม ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันยงัไม่น่ากงัวลมากนัก เน่ืองจาก 

1) แนวโน้มราคาหมู - ไก่ ท่ีเร่ิมทรงตวั และลดลงแลว้, 2) ความเช่ียวชาญของ NSL 

ท่ีอยู่ในธุรกิจผลิตอาหารมากว่า 20 ปี เช่ือว่าจะสามารถบริหารควบคุมตน้ทุนไดดี้ 

และ 3) ความสามารถในการปรบัราคาขายสินคา้กบั 7-11 โดยล่าสุดรา้น 7-11 มี

การปรบัราคาสินคา้บางส่วนข้ึนแลว้ สะทอ้นการเจรจาปรบัราคาขายท่ีทาํได ้โดยจาก

การสอบถามบริษัทพบวา่ส่วนใหญ่จะใชเ้วลาเจรจาราว 2 เดือน 

2. ความเส่ียงจากการท่ี 7-11 อาจไมต่่อสญัญา Exclusive กบั NSL ในปี 2026 (จะเร่ิม

เจรจาฉบบัใหม่ในปี 2023) ซ่ึงจะทําใหย้อดขายจากช่องทางขายหลกัของ NSL ตอ้ง

เผชิญการแข่งขันมากข้ึน แต่ภาพรวมเช่ือว่าจะยังไม่น่ากังวล และน่าจะมีการต่อ

สญัญาออกไป โดยประเมินจาก 1) ความสมัพนัธท่ี์ดีระหว่าง NSL กบั CPALL ท่ีมีมา

นานกว่า 15 ปี, 2) Scale การผลิตและความสามารถในการพัฒนาผลิตภัณฑ์

ต่อเน่ือง ท่ีทําไดดี้อยู่แลว้ จึงเช่ือว่า CPALL น่าจะใช ้resource ท่ีมี ไปพฒันาธุรกิจใน

ดา้นอ่ืนมากกวา่ 

3. ผลตอบรับธุรกิจใหม่อาหารซองพร้อมทาน (Retort Food) ท่ีอาจไม่ตอบโจทย์

ผูบ้ริโภคต่างประเทศในตลาดยุโรปและจีนท่ีจะเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลกันับ

จากปี 2024 แต่อยา่งไรก็ตาม จากแนวโน้มตลาด Ethnic Food ท่ีมีขนาดใหญ่, อตัรา

การเติบโตยังสูง (ราว 10.3% ต่อปี), และกระแสความนิยมอาหารเอเชียท่ีดี 

ประกอบกบั จาํนวนผูอ้พยพ และการเรียนรูว้ฒันธรรมต่างประเทศท่ีมีมากข้ึน จึงเช่ือ

ว่าน่าจะหนุนยอดขายธุรกิจใหม่ ยงัสอดคลอ้งกับสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนด

อนุรกัษ์นิยมได ้
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PROFIT & LOSS      BALANCE SHEET      
Year to 31 Dec (Btm)  2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (Btm)  2020 2021F 2022F 2023F 

Net turnover  2,923 2,976 3,616 4,156 Fixed assets  972 904 854 1,085 

EBITDA  315 356 453 548 Other LT assets  28 28 28 28 

Deprec. & amort.  100 104 110 120 Cash/ST investment  10 552 637 389 

EBIT  215 252 344 428 Other current assets  557 636 828 871 

Total other non-operating income  0 0 0 0 Total assets  1,567 2,121 2,348 2,373 

Associate contributions  0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt  333 105 105 70 

Net interest income/(expense)  (24) (17) (12) (5) Other current liabilities  463 444 626 577 

Pre-tax profit  191 235 332 424 LT debt  286 181 76 6 

Tax  (39) (42) (66) (85) Other LT liabilities  42 42 42 42 

Minorities  0 0 0 0 Shareholders' equity  455 1,356 1,506 1,686 

Net profit  151 193 266 339 Minority interest  0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.)  151 193 266 339 Total liabilities & equity  1,579 2,128 2,355 2,380 

             

CASH FLOW       KEY METRICS      
Year to 31 Dec (Btm)  2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (%)  2020 2021F 2022F 2023F 

Operating  277 198 366 366 Profitability      
Pre-tax profit  191 235 332 424 EBITDA margin  10.8 11.9 12.5 13.2 

Tax  (39) (42) (66) (85) Pre-tax margin  6.5 7.9 9.2 10.2 

Deprec. & amort.  100 104 110 120 Net margin  5.2 6.5 7.3 8.2 

Associates  0.0 0.0 0.0 0.0 ROA  9.5 10.5 11.9 14.4 

Working capital changes  (15) (98) (9) (93) ROE  32.6 21.3 18.6 21.2 

Non-cash items  38 0 0 0       
Other operating cashflows  (42) 0 0 0 Growth      
Investing  (35) (35) (60) (350) Turnover  (13.3) 1.8 21.5 14.9 

Capex (growth)  (33) (35) (60) (350) EBITDA  (4.4) 12.9 27.5 20.9 

Capex (maintenance)  0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit  (2.9) 23.2 41.2 27.6 

Investments  0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit  (3.1) 27.3 37.7 27.6 

Proceeds from sale of assets  0 0 0 0 Net profit (adj.)  (3.1) 27.3 37.7 27.6 

Others  (1) 0 0 0 EPS  (26.8) (4.5) 37.7 27.6 

Financing  (250) 379 (221) (264)       
Dividend payments  (225) (191) (116) (159) Leverage      
Issue of shares  55.0 900.0 0.0 0.0 Debt to total capital  136.15 21.09 12.02 4.51 

Proceeds from borrowings  124.7 0.0 0.0 0.0 Debt to equity  136.15 21.09 12.02 4.51 

Loan repayment  (169) (329) (105) (105) Net debt/(cash) to equity  1.34 (0.20) (0.30) (0.19) 

Others/interest paid  (35.4) 0.0 0.0 0.0 Interest cover (x)  13.0 20.9 38.1 115.2 

Net cash inflow (outflow)  (8) 542 85 (249) 

Beginning cash & cash equivalent  18 10 552 637 

Changes due to forex impact  0 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent  10 552 637 389 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2019 
 
 
         

AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




