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บริษัท ซาบีน่า จาํกดั (มหาชน) (SABINA) 

เติบโตไปในทิศทางท่ีดี โอกาสในการสะสมระยะยาว 

เริ่มตน้บทวิเคราห ์SABINA ดว้ยคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 32.00 บาท เราชอบ 

SABINA จาก 4 ประเด็นหลกั 1) คาดกาํไรปี 24 เพ่ิมข้ึน 10% yoy เป็น Record-high 2) 

Dividend Yield สูง 5.5% 3)รายได ้OEM ท่ีคาดฟ้ืน4Q24 และ 4) ราคาหุน้ท่ี Laggard ซ้ือ

ขาย 17.5xPE เทียบกลุ่มท่ีระดับ 22.1xPE ทั้งแนวโนม้กาํไรสุทธิท่ีแข็งแกร่ง Dividend 

Yield ท่ีสูง และราคาหุน้ท่ี Laggard เป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

ประเด็นการลงทุน 

 คาดกาํไรสุทธิปี 24 เป็น Record-high เพ่ิมข้ึน 10% yoy. เราคาดการณ์กาํไรสุทธิปี 24 ท่ี 511 ลา้น

บาท  เพิ่ม ข้ึน  10%yoy จากรายได้ NSR และ SABINA Brand ท่ีคาดเติบโต  21% yoy และ 3% yoy 

ตามลําดับ โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก 1) โครงการภาครัฐ Easy E-Receipt ท่ีจะกระตุน้รายได ้SABINA 

Brand  2) การออก Big Campaign ท่ีเปิดตัวใน 1H24 และ 3) รายได ้OEM ท่ีเราคาดว่าจะเห็นการฟ้ืน

ตัวไดใ้น 4Q24 รวมถึงแนวโน้ม Net Margin ท่ีคาดว่าจะสูงข้ึนเป็น 13.9% ตามการเติบโตของ NSR ทํา

ใหเ้ราคาดว่ากาํไรสุทธิ 24 จะ Record-high   

 แนวโน้มเงินบาทอ่อนค่า หนุนธุรกิจ OEM ฟ้ืน. เราคาดว่ายอดขายจากธุรกิจ OEM จะฟ้ืนตัวได้ใน 

4Q24 จากการ Restocking ของลูกคา้ต่างประเทศและการหาลูกคา้ใหม่ นอกจากน้ีเงินบาทท่ีเราคาดว่า

จะอ่อนค่าตลอดทั้งปี24 จะเป็นอีกปัจจยัหนุน โดยการฟ้ืนตัวของรายได ้OEM ท่ีมีค่าใชจ้่ายในการขายตํา่ 

จะส่งผลใหก้ําไรสุทธิของ SABINA ฟ้ืนตัวไดไ้ว โดยเราประเมินยอดขาย OEM ในปี2024 ไวท่ี้ 224ลา้น

บาท ลดลง 10%yoy หากฟ้ืนตวัดีกว่าคาดถือเป็น Upside ต่อประมาณการ 

 ข้ึนค่าแรงขั้นตํา่มีผลกระทบจาํกดั. เราประเมินผลกระทบจากการข้ึนค่าแรงขั้นตํา่ค่อนขา้งจาํกดั โดยเรา

ไดร้วมผลจากการข้ึนค่าแรงขั้นตํา่ 400 บาท ไวใ้นประมาณการแลว้ ซึ่งจะทําใหต้น้ทุนรวมสูงข้ึนราว 1% 

เพื่ อ  limited downside ท่ี มีต่ อประมาณการ  อย่างไรก็ตาม  SABINA ดําเนินกลยุทธ์ ในการเพิ่ ม 

Outsourcing การผลิตจากต่างประเทศและลดจาํนวนพนักงานลงในปี 2024  

 กาํไรสุทธิ 1H24 แข็งแกร่ง. เรามีมุมมองเชิงบวกต่อกาํไรสุทธิ 1H24 ท่ีคาดว่าจะเติบโตทําสถิติใหม่ทั้ง

รายได้และกําไร สอดคล้องกับ Guidance ของผู้บริหาร โดยมีปัจจัยหนุนหลักจากยอดขาย NSR ท่ี

แข็งแกร่ง รวมถึง Big Campaign ท่ีจะเปิดตัวใน 1H24 ช่วยหนุน ในขณะท่ีอัตรากําไรปรับตัวดีข้ึนตาม

สดัส่วน NSR ท่ีมากข้ึน 

 เริ่มตน้บทวิเคราะหด์ว้ยคาํแนะนาํ ซ้ือ.  ราคาเป้าหมาย  32.00 บาท อิง DCF บนสมมติฐาน WACC 

8.8% และ Terminal growth 3.0% เทียบเท่า PE24F 21.8x ราคาปัจจุบันสะทอ้นการชะลอตัวของยอด 

OEM ไปมาก เทรดบน 17.5xPE โซนตํา่ท่ีสุดนับตั้งแต่วิกฤติ COVID-19 และ Laggard กลุ่มท่ีPE 22.1x  

ในขณะท่ีปัจจยัพื้ นฐานยงัแข็งแกร่ง โดยผลประกอบการ 1H24 ท่ีแข็งแกร่ง Dividend Yield ท่ีสูงถึง 5.8% 

และมี Upside gain 24.3% จากราคาเป้าหมายท่ีเราประเมินไว ้ทาํให ้SABINA ยงัมีความน่าสนใจและเรา

มองเป็นโอกาสในการสะสม 

KEY FINANCIALS 
  

Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover  3,168 3,431 3,687 4,008 4,268 

EBITDA  571 648 726 805 864 

Operating profit  502 567 627 701 755 

Net profit (adj.)  417 463 511 573 616 

EPS (Bt) 1.20 1.33 1.47 1.65 1.77 

PE (x) 19.8 19.7 17.3 15.5 14.4 

P/B (x) 4.6 5.1 4.7 4.6 4.5 

Dividend yield (%) 3.7 4.7 5.6 6.1 6.5 

Net margin (%) 13.2 13.5 13.9 14.3 14.4 

Net debt/(cash) to equity (%) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

ROE (%) 22.6 24.7 27.1 30.0 31.6 
Source: SABINA PUBLIC COMPANY LIMITED, UOB Kay Hian     

 

BUY 

Share Price Bt 25.75

Target Price Bt 32.00

Upside +24.3%

  

COMPANY DESCRIPTION 
The Company manufactures and sell ladies 
lingerie brandname Sabina and the distributors 
of highly popular brandnames in Europe. 

STOCK DATA 
GICS sector      Consumer Products / Fashion

Bloomberg ticker: SABINA TB

Shares issued (m): 347.5

Market cap (Btm): 8,948.1

Market cap (US$m): 241.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt32.00/Bt23.00

1mth 3mth 6mth   1yr YTD

3.00 (6.36) 3.00 (6.36)    - 

Major Shareholders %

Thanalongkorn family 52.42
Thai NVDR Company Limited 3.52
กองทุนเปิดบวัหลวง หุ้นระยะยาว 2.88
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PROFIT & LOSS 
    

 

BALANCE SHEET 
    

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover 3,431 3,687 4,008 4,268 Fixed assets 250 240 229 219 

EBITDA 648 726 805 864 Other LT assets 346 363 381 400 

Deprec. & amort. 81 99 103 109 Cash/ST investment 105 114 139 139 

EBIT 567 627 701 755 Other current assets 2,180 2,187 2,237 2,325 

Total other non-operating income 19 21 23 24 Total assets 2,880 2,904 2,986 3,084 

Associate contributions 0 0 0 0 ST debt 373 337 345 361 

Net interest income/(expense) (9) (8) (7) (7) Other current liabilities 405 426 454 475 

Pre-tax profit 578 640 717 772 LT debt 0 0 0 0 

Tax (114) (128) (143) (154) Other LT liabilities 227 248 258 274 

Minorities (1) (1) (1) (1) Shareholders' equity 1,867 1,882 1,917 1,960 

Net profit 463 511 573 616 Minority interest 8 10 12 14 

Net profit (adj.) 463 511 573 616 Total liabilities & equity 2,880 2,904 2,986 3,084 

          

CASH FLOW     KEY METRICS 
   

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024F 2025F 2026F Year to 31 Dec (%) 2023 2024F 2025F 2026F 

Operating 409 644 660 669 Profitability     

Pre-tax profit 578 640 717 772 EBITDA margin 18.9 19.7 20.1 20.3 

Tax (114) (128) (143) (154) Pre-tax margin 16.8 17.4 17.9 18.1 

Deprec. & amort. 81 99 103 109 Net margin 13.5 13.9 14.3 14.4 

Associates 0 0 0 0 ROA 16.5 17.7 19.4 20.3 

Working capital changes (183) 23 (25) (66) ROE 24.7 27.1 30.0 31.6 

Non-cash items 2 (0) (1) (1)          

Other operating cashflows 46 10 9 10 Growth         

Investing (12) (37) (38) (39) Turnover 8.3 7.5 8.7 6.5 

Capex (growth) (50) (30) (31) (32) EBITDA 13.5 12.0 10.9 7.4 

Investments (4) (5) (6) (7) Pre-tax profit 12.0 10.7 12.1 7.6 

Others 41 (2) (1) (1) Net profit 10.9 10.4 12.1 7.6 

Financing (418) (597) (598) (630) Net profit (adj.) 10.9 10.4 12.1 7.6 

Dividend payments (435) (495) (538) (573) EPS 10.9 10.4 12.1 7.6 

Proceeds from borrowings 56 (37) 8 16          

Others/interest paid (39) (65) (68) (73) Leverage         

Net cash inflow (outflow) (21) 10 25 0 Debt to total capital 0.3 0.3 0.4 0.4 

Beginning cash & cash equivalent 118 105 114 139 Debt to equity 0.5 0.5 0.5 0.6 

Changes due to forex impact 8 0 0 0  Net debt/(cash) to equity 0.5 0.5 0.5 0.5 

Ending cash & cash equivalent 105 114 139 139  Interest cover (x) 66.3 74.4 101.7 104.7 
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ประเด็นสาํคญัในการลงทุน 

คาดกําไรสุทธิปี 24 เป็น Record-high เราคาดกําไรสุทธิ 2024 ท่ี 511 ล้านบาท เติบโต 

10%yoy จากรายได้จ าก  NSR และ  SABINA brand ท่ี ป รับ ตั วดี ข้ึน  21%yoy และ  3%yoy 

ตามลําดับ ปัจจยัสนับสนุนในปี 2024 มาจาก 1) มาตรการกระตุน้การใชส้อย Easy E-receipt 

ใน1Q24 2) การออก Big Campaign ท่ีเปิดตัวใน 1H24 และ 3) การฟ้ืนตัวของคาํสัง่ซื้ อ OEM ท่ี

เราคาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตัวไดใ้น 4Q24 รวมถึงแนวโน้ม EBIT Margin ท่ีสูงข้ึนจาก 16.5% ในปี 

2023 เป็น 17.0% ในปี 2024 ตามการเติบโตของ NSR ทําใหเ้ราคาดว่ากําไรสุทธิปี24 จะ

สามารถทาํจุดสูงสุดใหม่ไดต่้อเน่ืองจากปี23 

โอกาสเติบโตในตลาด TIKTOK ยังมีอีกมาก SABINA ยังมีโอกาสในตลาด Tiktok ดว้ยจํานวน 

Followers ของ SABINA ใน Tiktok เพียง 0.7% ของผู้ใช้งานผู้หญิงไทยประมาณ  16 ล้านคน 

(ท่ีมา : ByteDance) ทําใหเ้ราเห็นโอกาสในการเติบโตสูง โดยเฉพาะจากความสําเร็จท่ีผ่านมา 

ทําใหเ้ราเช่ือว่า SABINA มีศักยภาพในการบุกตลาด Tiktok จนเป็นผูช้นะเช่นเดียวกันกับท่ีเป็นผู้

ชนะในแพลตฟอร์มออนไลน์อ่ืน นอกจากน้ี การขาย Affiliate Marketing ท่ีเปิดโอกาสใหบุ้คคล

ทัว่ไปช่วยขายสินคา้จะเป็นการ Leverage ใหย้อดขายแพลตฟอรม์ออนไลน์ของSABINAเติบโต   

แนวโน้มเงินบาทอ่อน หนุนการฟ้ืนตัวของธุรกิจ OEM ประเมินยอดขาย OEM จะฟ้ืนตัวใน 

4Q24 จากการ Restocking ของลูกคา้ต่างประเทศ และการหาลูกคา้ใหม่ นอกจากน้ีเงินบาทท่ีเรา

คาดว่าจะอ่อนตลอดทั้งปี24 จะเป็นอีกปัจจยัหนุนใหย้อดการส่งออกฟ้ืนตัวได ้โดยการฟ้ืนตัวของ 

OEM จะส่งผลใหก้าํไรของ SABINA ฟ้ืนตัวไดไ้ว เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีค่าใชจ้่ายในการขายตํา่ โดย

เราประเมินยอดขาย OEM ไวท่ี้ 224 ลา้นบาท ลดลง 10%yoy อย่างไรก็ตามหากรายได ้OEM 

ฟ้ืนตวัเร็วกว่าคาดจะมี Upside ต่อประมาณการของเรา 

กา้วสู่ตลาด Asia Pacific เพิ่ม Market share สรา้ง New S-curve ตลาดชุดชั้นในไทยมี Market 

Share เพียง 2% ของตลาดเอเชียแปซิฟิค สะทอ้นขนาดตลาดท่ีใหญ่และโอกาสท่ีมีอีกมาก โดย 

SABINA เขา้สู่ตลาดฟิลิปปินส์ ผ่านการเขา้ลงทุนใน MODA SBN Inc. สัดส่วน 77.34% ถือหุน้

ร่วมกบัพารท์เนอรจ์ากฟิลิปปินสท่ี์มีประสบการณ์การขายสินคา้ผ่านช่องทางหา้งสรรพสินคา้ เรา

มองว่า SABINA ท่ีชนะในตลาด Modern trade และ Online มาก่อน จะสามารถใชป้ระสบการณ์

ช่วยให ้MODA ชนะในตลาดฟิลิปปินส์ไดใ้นอนาคต โดยยอดขายในฟิลิปปินส์ในปี2023ยงัเป็น

สดัส่วนเพียง 1.4% ของรายไดร้วม แต่เราเห็นพัฒนาการท่ีดีทั้งการเติบโตของยอดขายและการ

ขยายสาขา หาก SABINA สามารถชนะในตลาดฟิลิปปินส์ได้ จะเป็น New S-curve หนุนการ

เติบโตระยะยาวของ SABINA   

การขึ้ นค่าแรงขั้นต ํา่มีผลกระทบจาํกัด เราประเมินผลกระทบจากการข้ึนค่าแรงขั้นตํา่ค่อนขา้ง

จํากัด โดยเราประเมินการข้ึนค่าแรงขั้นตํา่ 400 บาท จะมีผลทําให้ต้นทุนรวมปี2025ของ 

SABINA เพิ่มข้ึน 1% ซึ่งเราไดเ้รารวมไวใ้นประมาณการแลว้ อย่างไรก็ตามเรามองว่า SABINA 

สามารถลดผลกระทบโดยการ 1) ลดจํานวนพนักงานลงและ 2) Outsource การผลิตจาก

ต่างประเทศทดแทน เพื่อรกัษากาํไรได ้ซึ่งการลดจาํนวนพนักงานสามารถทําไดไ้ม่ยากเน่ืองจาก

โดยปกติของธุรกิจมีอัตราการลาออกของพนักงานราว 700-900คน/ปี จึงมองว่าผลกระทบ

อาจจะจาํกดักว่าท่ีเราประเมินไว ้

ปันผลสูง ราคาLaggard เป็นโอกาสในการสะสม ราคาหุน้ปัจจุบัน ใหปั้นผลสูงถึง 5.5% โดย 

Valuation ยงั Laggard ปัจจุบันซื้ อขายอยู่ท่ี 17.5xPE เทียบเท่า -1S.D. ของค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5ปี 

และตํ ่ากว่าPEกลุ่มท่ี  22.1x เรามองว่า SABINA มี มูลค่าบนปัจจัยเชิงคุณภาพท่ีโดดเด่น

เช่นเดียวกบักลุ่มทั้ง 1) Brandingท่ีแข็งแกร่ง 2) การเป็นผูนํ้าทางดา้นตน้ทุน และ 3) ผูบ้ริหารท่ี

มากประสบการณ์ หากตลาดใหมู้ลค่ากับปัจจัยดังกล่าว มีโอกาสท่ี SABINA จะข้ึนไปซื้ อขายท่ี

ระดับราคาพื้ นฐาน 32.00 บาท ใกลเ้คียง PE เฉล่ียกลุ่ม  เรามองว่าราคาปัจจุบันเป็นโอกาสท่ีดี

ในการทยอยสะสม 

 

Knowledge sharing:  

Affiliate Marketing คือ รูปแบบการทําการตลาดให้กับ

บุคคลหรือบริษัทอ่ืนด้วยการโปรโมตสินคา้และบริการ

ผ่านช่องทางของเรา เช่น สื่อออนไลน์อย่าง Social Media 

หรือการสรา้งเว็บไซต์และแอพลิเคชัน่ โดยมีวตัถุประสงค์

ให้กลุ่มลูกค้าเลือกซื้ อสินค้าหรือสมัครสมาชิกจาก

แพลตฟอรม์ท่ีสรา้งข้ึน ซึ่งเราจะไดร้ับค่าตอบแทนจากแบ

รนดท่ี์เราทาํการตลาดให ้
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การประเมินมูลค่า 

แนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายที่ 32.00 บาท  

1) ประเมินมูลค่าพ้ืนฐานดว้ยวิธี DCF อิง WACC 8.8% Terminal Growth 3.0%   

เราประเมินมูลค่าพื้ นฐานของหุน้SABINA ดว้ยวิธี DCF บนสมมติฐาน WACC 8.8% และ 

Terminal growth 3% โดย อิง Risk free rate จากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทย 

10 ปี ท่ี 2.7% เราประเมิน Terminal Growth ท่ี 3.0% เน่ืองจากมองว่าการเติบโตของ 

SABINAในระยะยาวจะใกล้เคียงPotential GDP growth rate ของประเทศไทยตามท่ี

ธนาคารแห่งประเทศไทยประเมินไว ้ 

รูปท ี1 : Fair Price Sensitivity (Bt) รูปท ี2: Equity Value Sensitivity (Btm) 

2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.00%

9.5% 26.4          27.5          28.7          30.1          31.8          

9.0% 28.4          29.6          31.1          32.8          34.9          

WACC 8.8% 29.1          30.4          32.0          33.9          36.1          

8.0% 33.3          35.1          37.4          40.2          43.6          

7.5% 36.4          38.7          41.6          45.2          49.8          

Fair Price Sensitivty

Terminal Growth Rate

2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

9.5% 9,187        9,551        9,971        10,460     11,038     

9.0% 9,863        10,301     10,811     11,413     12,137     

WACC 8.8% 10,108     10,574     11,119     11,767     12,548     

8.0% 11,558     12,213     12,999     13,959     15,160     

7.5% 12,640     13,459     14,460     15,712     17,321     

Terminal Growth Rate

Equity Value Sensitivity

Source: UOB Kay Hian Source: UOB Kay Hian 

2) มูลค่าเทียบเท่ากับ Forward PE ท่ี 21.8x ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี จากสถิติ

ยอ้นหลัง 1) SABINA เคยซ้ือขายท่ีระดับ 13xPE ในช่วงท่ีกําไรลดลง 32% yoy (วิกฤต 

COVID-19 ปี 2020) ท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงกั หา้งสรรพสินคา้และช่องทางการ

จาํหน่ายหน้ารา้นถูกปิดตัวลง กดดันผลประกอบการทั้งรายไดแ้ละกาํไร 2) SABINA เคย

ซ้ือขายท่ีระดับ 28xPE ช่วงปลายปี 2021ท่ีกาํไรเติบโตโดดเด่น 41%yoy สนับสนุนจาก

การฟ้ืนจากวิกฤต และการเจาะช่องทางออนไลน์ท่ีเริ่มประสบความสําเร็จ รวมถึงการ

เติบโตของรายไดO้EM โดยในปัจจุบนัแนวโน้มกําไรสุทธิเติบโตเฉลี่ยไดป้านกลางท่ี 10%  

รวมถึงรายไดจ้ากธุรกิจหลกัท่ียงัแข็งแกร่งทาํใหเ้รามองว่า SABINA เหมาะสมท่ีจะซ้ือขายท่ี

ระดบั Forward PE ท่ี 21.8x ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี 

รูปท ี3 : SABINA is trading under -1 S.D. of 5 years Mean. รูปท ี4 : Dividend yield at Target Price vs Corporate long term bond yield. 

4.5%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

AAA AA+ AA AA- A+ A A- SABINA
Dividend

Yield

BBB+

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: ThaiBMA, UOB Kay Hian 
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3) SABINA ควรมี P/E ใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยกลุ่ม – เราประเมินมูลค่าพื้ นฐาน สะทอ้น P/E 

ท่ีใกลเ้คียงค่าเฉลี่ยกลุ่ม โดยเราเลือก MC, TAN และ WARRIX มาเป็นกลุ่มเปรียบเทียบ

สําหรับแบรนด์เครื่องแต่งกายในประเทศ และ 9983 JT (Fast Retailing), LULU US 

(Lululemon), ITX SM(Initex), NKE US(Nike) และ HMB (H&M) สําหรับแบรนด์เครื่อง

แต่งกายในต่างประเทศ (รูปท่ี 5) โดยความแตกต่างจะอยู่พอรท์โฟลิโอส่วนมากของกลุ่ม

เปรียบเทียบจะมีสินคา้ท่ีเป็นเครื่องแต่งกาย Outer wear เป็นหลัก ยกเวน้ NKE US ท่ี

สดัส่วนรายไดห้ลักมาจากการขายรองเทา้ ในขณะท่ีSABINAแตกต่างจากกลุ่มท่ีสินคา้หลัก

เป็นชุดชั้นใน  และมีสัดส่วนของ Outerwear เพียงเล็กน้อย โดยราคาหุ้นของกลุ่ม

เปรียบเทียบท่ีซ้ือขายท่ีระดับ 22.1xPE ซ่ึงใกลเ้คียงกับมูลค่าพื้ นฐานของ SABINA ท่ีเรา

ประเมินเทียบเท่า 21.8xPE 

4) มูลค่าเชิงปัจจยัคุณภาพท่ีตลาดอาจมองขา้ม เรามองวา่ตลาดอาจประเมินมูลค่าเชิง

ปัจจยัคุณภาพของ SABINA ตํา่เกินไป ถึงแมโ้มเดลธุรกิจของ SABINA มีความแตกต่างจาก

กลุ่มท่ีเราเปรียบเทียบ แต่เรามองวา่ SABINA มีมูลค่าบนปัจจยัเชิงคุณภาพท่ีโดดเด่นทั้ง 1) 

Brandingท่ีแข็งแกร่ง 2) การเป็นผูนํ้าทางดา้นตน้ทุน และ 3) ผูบ้ริหารท่ีมากประสบการณ ์

ซ่ึงสวนทางกบั PE ตํา่กวา่กลุ่ม เรามองว่าหากตลาดใหมู้ลค่ากบัปัจจยัเชิงคุณภาพดงักล่าว

มากข้ึน มีโอกาสท่ีตลาดจะให ้Valuation ของ SABINA ท่ีสูงข้ึน 

รูปท ี6 : SABINA’s current price is lagging compared to its peers. รูปท ี7: Bloomberg estimated EPS growth (%) 

SABINA TB
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MC TB
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian Source: Bloomberg / * SABINA eps growth estimated by UOB Kay Hian 

รูปท ี5 : Peer comparison 
Peer Brand Portfolio Market capital P/E(x) P/B(x) EV/EBITDA(x) ROE(%)

SABINA TB SABINA Bt 8,948m 17.3 4.7 15.2 27.1

TAN TB Pandora, Maromekko,HARN Bt 4,920m 19.4 2.9 9.6 15.5

MC TB Mc Bt 9,742m 13.7 2.6 7.8 19.0

WARRIX TB Warrix Bt 3,181m 22.0 2.2 12.6 10.0

9983 JT Uniqlo,GU,Theory,etc. JPY 13,222,081m 38.9 6.2 18.9 17.0

HMB SS H&M, COS, Week day, Monki,ARKET, Afound SEK 288,047m 19.7 5.8 8.0 29.6

ITX SM Zara, Pull&Bear, Massimo Dutti, etc. EUR 135,543m 23.1 6.8 12.2 30.2

GPS US GAP, Old Navy, Banana Republic, Athleta USD 7,937m 15.2 2.8 6.0 18.8

NKE US Nike,Converse USD 141,970m 25.4 10.2 19.3 39.9

LULU US Lululemon USD 45,862m 25.9 8.2 14.9 36.1

Average 22.1 5.2 12.5 24.3

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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คาดการณผ์ลประกอบการ ปี 2024 

ประเมินกาํไรสุทธิปี2024 ท่ี 511 ลา้นบาท เติบโต 10% yoy  

รายได ้3,687 ลา้นบาท เติบโต  7.5% yoy  สนับสนุนจาก  1) SABINA brand รายได้

เติบโต 3% yoy ถึงแมS้ABINAยังคงทยอยลดจํานวนสาขาลง แต่เราคาดว่ายอดขายต่อ

สาขา SABINA brand จะเติบโตได ้4% ตามการบริโภคภายในประเทศท่ีเติบโต รวมถึงการ

กระตุน้ยอดขายผ่าน Big Campaign ท่ีเปิดตัวใน 1H24  2) NSR รายไดเ้ติบโต 21% yoy 

สนับสนุนจากทั้งช่องทาง Online platform ท่ีใชก้ลยุทธ ์Fast fashion ออกสินคา้ครอบคลุม

สินคา้ราคาตํา่  gain Market share จากคู่แข่ง No Brand 3) OEM รายได้ลดลง -10% 

yoy จากฐานท่ีสูงใน 1Q23 และคาดวา่จะฟ้ืนตวัใน 4Q24 

GPM 50.3% ดีข้ึนจากปี23 ท่ี 50.1% สนับสนุนจาก 1) สัดส่วนรายได้ของ OEM ท่ี

มีGPMตํา่ ปรบัตวัลดลง 2) การลดการกาํลงัการผลติและหนัไป Outsourcing ท่ี Margin สูง

กวา่ 3) จาํนวนพนักงานท่ีลดลง จากการลงทุนเครื่องจกัรใหม่ทดแทนพนักงานในปีท่ีแลว้ 

SG&A-to-sale 33.3% ลดลงเล็กนอ้ย เราคาดว่าจะเห็นค่าใชจ้่ายในการขายท่ีลดลงจาก

การปิดสาขาลง ส่งผลใหค่้าเช่าพื้ นท่ีขายลดลง ส่วนแบ่งรายไดใ้หห้า้งสรรพสินคา้ลดลง 

ค่าใชจ้่ายพนักงานขายท่ีลดลง รวมถึงการเติบโตของยอดขาย NSR ท่ีมี Selling expense 

ตํา่ โดยปัจจยัท่ีท่ีให ้SG&A-to-sales ลดลงไดไ้ม่มากเกิดจากยอด OEM ท่ีชะลอตวัลง 

PROFIT & LOSS           
Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Net turnover 3,168 3,431 3,687 4,008 4,268 

EBITDA 571 648 726 805 864 

Deprec. & amort. 69 81 99 103 109 

EBIT 502 567 627 701 755 

Total other non-operating income 18 19 21 23 24 

Net interest income/(expense) (4) (9) (8) (7) (7) 

Pre-tax profit 516 578 640 717 772 

Tax (99) (114) (128) (143) (154) 

Minorities 0 (1) (1) (1) (1) 

Net profit 417 463 511 573 616 
       

Growth         
SABINA Brand  25% 6% 3% 4% 3% 

NSR 11% 34% 21% 18% 13% 

OEM  18% -29% -10% 10% 3% 

Source: SABINA PCL, UOB Kay Hian         

รูปท ี8 : Expected sales growth at 7% CAGR over the next 3 years (Btm) รูปท ี9 :  Expected earnings growth at a 3-year CAGR of 10%. (Btm) 
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ไตรมาส 1/2024  

แม ้OEM ยงัไม่ฟ้ืน แตธุ่รกิจหลกัเติบโตไดดี้ 

คาดกาํไรสุทธิ 1Q24 อยู่ท่ี 117 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 4%qoq และทรงตวั%yoy หนุนจาก

รายไดท่ี้เติบโต3% ทั้ง qoq และ yoy จาก1) รายได ้SABINA Brand 560 ลา้นบาท เพิ่มข้ึน 

8% yoy จากมาตรการ Easy E-Receipt กระตุน้ยอดขายต่อสาขาหน้ารา้น และ 2) NSR 

296 ล้านบาท เติบโต 30%yoy โดยเรายังเห็น Momentum ท่ีดีของช่องทาง NSR ท่ียัง

แข็งแกร่ง 3) ยอดขาย OEM ท่ี  43 ล้านบาท เพิ่ม ข้ึน  2%qoq แต่ลดลง 65% yoy  

เน่ืองจากออเดอรจ์ากลูกคา้ในยุโรปท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั รวมถึง High base ใน 1Q23  

GPM 49.4% ทรงตวั yoy แมจ้ะมีจํานวนพนักงานท่ีลดลง แต่ดว้ยสัดส่วน NSR ท่ีสูงข้ึน

และค่าแรงต่อพนักงานท่ีสูงข้ึน ทําใหเ้ราคาดว่าGPM ใน1Q24 ทรงตัว yoy  SG&A-to-

sales 33.2% (เทียบ 1Q23: 32.7% และ 4Q23 :33.6%) โดยการเพ่ิมข้ึน yoy เกิดจาก

การลดลงของรายได ้OEM ท่ีมีค่าใชจ้่ายในการขายตํา่ อยา่งไรก็ตามสดัส่วน NSR ท่ีเพิ่มข้ึน

qoq จะทาํให ้SG&A-to-sales ลดลง qoq  

แนวโนม้ 1H24 ท่ีแข็งแกร่ง จะเป็นปัจจัยหนุนราคาหุน้ เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผล

ประกอบการ 2Q24F ท่ีคาดว่าจะเติบโตแข็งแกร่งต่อเน่ือง โดยมีปัจจัยหนุนหลักจาก

ยอดขาย NSR ท่ีเติบโตต่อเน่ืองเป็นหลัก รวมถึง Big Campaign ท่ีจะเปิดตัวใน 2Q24 จะ

เป็นปัจจัยหนุนการเติบโตทั้ง SABINA brand และ NSR ในขณะท่ี OEM ยังไม่ฟ้ืนตัว เรา

มองว่าผลประกอบการ 1H24 ท่ีแข็งแกร่ง จะเป็นปัจจัยหนุนจํากัด Downside ราคาหุน้ 

ในขณะท่ี Upside เปิดกวา้งท่ี 24%  

RESULT PREVIEW         
Year to 31 Dec (Btm) 1Q23 4Q23 1Q24F yoy qoq 

Net turnover 869 874 899 3% 3% 

EBIT 145 150 146 0% -3% 

Net interest income/(expense) (2) (3) (3)     

Pre-tax profit 148 140 147 -1% 5% 

Tax (31) (27) (29)     

Minorities 0 (0) (0)     

Net profit 117 113 117 0% 4% 

           
Profitability         
Gross Margin 49.4% 50.8% 49.4% 
EBIT Margin 16.7% 17.2% 16.2% 
SG&A/ Sales 32.7% 33.6% 33.2% 
Net margin 13.5% 13.0% 13.1% 
Source: SABINA PCL, UOB Kay Hian         

รูปท ี10 : Anticipate 1Q24 sales growth at 3%yoy. (Btm) รูปท ี11 :  Expect 1Q24 earnings flat yoy (Btm) 
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มุมมองตอ่อุตสาหกรรม 

ยอดขายSABINA สมัพนัธก์ับการบริโภคภาคเอกชน เราไดศึ้กษาความสมัพนัธ ์ระหว่าง

ยอดขายของ SABINA และตัวเลขการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption) ดว้ยวิธี 

Linear Regression โดยใชข้อ้มูลปี 2013-24F พบวา่ชุดขอ้มูลมีความสมัพนัธ์กนัโดยตรง 

ทั้งน้ีชุดขอ้มูลดังกล่าวรวมถึงตัวเลขประมาณการการบริโภคภาคเอกชนของธปท.และ

คาดการณ์รายไดปี้24F ท่ีเราประมาณการดว้ย ซ่ึงตัวเลข forecast อยู่บริเวณ Trend line 

ของ Linear Regression (รูปท่ี12 : จุดสีแดง) ทําใหเ้รามัน่ใจไดว้่า รายไดปี้ 2024 ท่ีเรา

คาดการณ ์มีความสมเหตุสมผล  

การบริโภคในประเทศเติบโต 3.5% หนุนยอดขายชุดชั้นใน ธนาคารแห่งประเทศไทย

ประเมินการบริโภคภาคเอกชนปี 2024 เติบโต 3.5% เป็นการเติบโตในอตัราท่ีลดลง โดย

ในปี 2024 มีปัจจัยหนุนหลักจากการท่องเท่ียวท่ีตัวเลขนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมากกว่า

คาด รวมถึงการใชจ้่ายต่อคนต่อทริปท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากนโยบาย VISA Free เปิดโอกาสให้

นักท่องเท่ียวจีนท่ีมีกําลังซ้ือสูงเดินทางเขา้มาท่องเท่ียวในประเทศ นอกจากน้ี นโยบาย

กระตุ้นการจับจ่ายใช้สอย อาทิ Easy E-receipt ท่ีดําเนินโครงการในช่วง 1Q24 และ

นโยบาย ดิจิตอล วอลเล็ต 10,000 บาทท่ีมีโอกาสเริ่มใชไ้ดใ้นช่วง 4Q24 เป็นอีกปัจจยัท่ี

เขา้มากระตุน้ใหก้ารบริโภคในภาพรวมเติบโตไดใ้นปีน้ี อย่างไรก็ตาม การบริโภคในกลุ่มผู้

มีรายไดน้้อยท่ีอ่อนแอยงัเป็นปัจจยักดดนัภาพรวมการบริโภคของไทยปี 2024 น้ี 

รูปท ี12 : Linear Regression of SABINA sales and Private Consumption. รูปท ี13 : Thailand Private Consumption and SABINA sales (Btm) 

y = 0.0003x - 26.279
R² = 0.8278
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รูปท ี14 : TH's Private Consumption is growing at a decelerating rate. รูปท ี15 : The increase in international tourists stimulates consumption. 
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ดิจิทลั วอลเล็ต ไดร้บัประโยชนท์างออ้ม  ผูเ้ล่นหลักอาจไม่ไดร้บัประโยชน์จากโครงการ

ดิจิทัลวอลเล็ต 10,000 บาท โดยตรง เน่ืองจากรายละเอียดท่ี ค.ร.ม. เปิดเผยกล่าวถึงเงิน 

10,000 บาทจะใชไ้ดก้บัเฉพาะรา้นคา้ขนาดเล็ก ซ่ึงผูเ้ล่นในตลาดรวมถึง SABINA น้ัน จะ

ไดร้บัประโยชน์โดยตรงค่อนขา้งจาํกดั เน่ืองจากสดัส่วนรายไดห้ลกัจะอยูใ่นหา้งสรรพสินคา้ 

และ Modern Trade ซ่ึงผูท่ี้ไดร้บัประโยชน์โดยตรงจะเป็นผูป้ระกอบการรายย่อย อยา่งไรก็

ตาม เรามองว่า SABINA  จะไดร้บัประโยชน์ทางออ้มจากกาํลังซ้ือของผูบ้ริโภคท่ีดีข้ึน หาก

โครงการ Digital wallet เกิดข้ึนคาดวา่จะมี Upside ต่อประมาณการ 

กลุ่มสินคา้แฟชัน่ คือสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคเปิดใจซ้ือช่องทางออนไลนม์ากท่ีสุด มูลค่าการ

ซ้ือสินคา้ผ่านแพลตฟอรม์ E-commerce เติบโตเฉลึ่ย 11%CAGR ในช่วง 5ปีท่ีผ่านมา ซ่ึง

เป็นการเติบโตข้ึนในทุกๆปี ปัจจัยกระตุน้เกิดจากวิกฤต COVID-19 ท่ีทําใหพ้ฤติกรรม

ผูบ้ริโภคเปล่ียนมาซ้ือสินคา้บนแพลตฟอร์ม E-commerce มากข้ึน ซ่ึงสินคา้แฟชัน่เป็น

หน่ึงในประเภทสินคา้ท่ีผูบ้ริโภคเลือกท่ีจะซ้ือผ่านช่องทางออนไลน์มากท่ีสุด โดยช่อง

ทางการขายผ่านแพลตฟอร์ม E-commerce มีเครื่องมือท่ีหลากหลายใหผู้ป้ระกอบการ

เลือกใช ้อาทิ การยิง Advertising, การร่วม Double day Big Campaign ของแพลตฟอรม์อี

คอมเมิรซ์ การทํา Affiliate Marketing เราจึงเห็นผูป้ระกอบการหลายราย รวมถึง SABINA

เลือกโฟกสัช่องทางออนไลน์มากข้ึนทุกปีเพื่อขยายโอกาสในการแข่งขนั 

รูปท ี16 : E-commerce Market Value expand 11% CAGR (Btm) รูปท ี17: Preference for buying different products online (%) as of Jan 23 
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ภาพรวมส่งออกชุดชั้นใน1Q24 ฟ้ืนตวั แต่ยุโรปยงัอ่อนแอ การส่งออกกลุ่มชุดชั้นใน 

1Q24 ฟ้ืนตวั +6.55%yoy หนุนจากการส่งออกไป US ท่ีเป็นสดัส่วนหลกั เติบโต 15%yoy 

ในขณะท่ีทางฝ่ังยุโรปท่ีเป็นลูกคา้หลกัของ SABINA ยงัอ่อนแอ โดยเฉพาะ UK ท่ียงัคงลดลง 

53%yoy แต่ฟ้ืนตัว 47%qoq อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าการส่งออกไปยุโรปท่ีลดลงเป็น

ปัจจยัชัว่คราว เงินบาทท่ีเราคาดวา่จะอ่อนค่าตลอดทั้งปี 2024 จะสนับสนุนใหก้ารส่งออก

ชุดชั้นในไปยุโรปมีโอกาสฟ้ืนตวัอีกครั้งในช่วง 2H24 น้ี  

รูปท1ี8 : Thailand’s export market for bras,corsets and components(Btm) รูปท ี19 : Thailand’s Merchandise exports (Qx) 
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ภาพรวมการแข่งขนั 

กลยุทธร์าคาและการสรา้งความแตกต่าง คือหัวใจสาํคัญของการแข่งขัน ตลาดเป็น

ลักษณะก่ึงแข่งขัน ก่ึ งผูกขาด(Monopolistic Competition) มีการแข่งขัน ท่ีสู ง (High 

Competition) และการเขา้มาของผูเ้ล่นรายใหม่ทําไดง่้าย(Low Barrier to entry) ผลักดัน

ใหผู้เ้ล่นแต่ละรายในอุตสาหกรรมใชก้ลยุทธ์ราคา (Pricing Strategy) ควบคู่กบัการสรา้ง

ความแตกต่าง (Market Differentiate) การใช้ Pricing Strategy มีข้อดีคือสามารถขาย

สินคา้ไดใ้นปริมาณท่ีมาก เรามกัเห็นผูเ้ล่นท่ีใชก้ลยุทธ์ Fast fashion ใช ้Pricing Strategy 

เพื่อเพิ่มส่วนแบ่งตลาด อย่างไรก็ตาม การใชก้ารใชก้ลยุทธ์ราคาจะไม่เห็นผลท่ีดีหากไม่ใช้

การตลาดเพ่ือสรา้ง Branding ใหแ้ข็งแกร่ง เราจึงเห็นไดว้่าผูเ้ล่นทุกรายใชง้บโฆษณาต่อปี

ค่อนขา้งมากเทียบกบัอุตสาหกรรมอื่น  

ผูบ้ริโภคเปลี่ยนมาใชชุ้ดชั้นในท่ีใส่สบาย จุดเปลี่ยนพฤติกรรมผูบ้ริโภคคือช่วงวิกฤต 

COVID-19 ท่ีผูบ้ริโภคจาํเป็นตอ้งใชช้ีวิตในบา้นมากข้ึน ส่งผลใหผู้บ้ริโภคตอ้งการชุดชั้นใน

ท่ีใส่สบาย เห็นไดจ้ากแคมเปญท่ีผูเ้ล่นหลกัมกัจะนําเสนอเรื่องความใส่สบายเป็นหลัก (รูป

ท่ี25-26) รวมถึง SABINAเองผลักดันแคมเปญ“SABINA Braless สบาย เหมือนไม่

ใส่บรา” และประสบความสําเร็จในการสื่อสารถึงผู้บริโภค ผลักดันให้ยอดขายของ 

“SABINA สบาย” กลายเป็น Product Champion ในเวลาต่อมา 

SABINA ปรบักลยุทธสู่์แบรนด ์Fast Fashion ตั้งราคาเขา้ถึงง่าย องคป์ระกอบสาํคญัท่ี

ทาํให ้SABINA เป็นผูช้นะในอุตสาหกรรม เกิดจากความสามารถในการเปล่ียนแปลงตวัเอง

ใหเ้ขา้กับความตอ้งการของผูบ้ริโภค โดยในช่วงหลัง SABINA ปรับตัวใหธุ้รกิจเป็น Fast 

fashion เปิดตวัสินคา้ท่ีหลากหลาย ครอบคลุมสินคา้ในราคาเขา้ถึงง่าย เจาะตลาดModern 

Trade ในขณะท่ีคู่แข่งหลักยงัโฟกัสการขายในหา้งสรรพสินคา้ ทําใหS้ABINA กลายเป็นผู้

ชนะในตลาดModern Trade รวมถึงการบุกตลาดออนไลน์ท่ีเติบโตอย่างรวดเร็วจนกวาด

ยอดขายอนัดบั1 ทุกแพลตฟอรม์ 

WACOAL คู่ปรับตลอดกาล เจา้ตลาดDepartment Store WACOAL แบรนด์ชุดชั้นในท่ี

เป็นคู่แข่งคนสําคัญของ SABINA ทั้งสองแบรนด์ดําเนินกลยุทธ์ท่ีแตกต่างกัน เช่น 1) 

Customer Target ท่ี SABINA เจาะกลุ่มลูกคา้ท่ีมีอายุน้อยกว่า ตั้งราคาสินคา้ครอบคลุม

กลุ่มลูกคา้ท่ีมีกาํลังซ้ือน้อย-ปานกลาง 2) SABINA ประสบความสาํเร็จในการเจาะตลาด 

Modern Trade และ ทยอยลดจํานวนสาขาลง ขณะท่ี WACOAL ยังคงมีจํานวนสาขาท่ี

มากกว่า 3) การส่งเสริมการขายช่องทางออนไลน์ท่ีเห็นไดช้ัดเจนว่า SABINA ประสบ

ความสําเร็จมากกว่า อ้างอิงจาก Google Trend ท่ี มีผู ้ค ้นหาคําว่า SABINA มากกว่า 

WACOAL ตลอด 5ปีท่ีผ่านมา รวมถึงจาํนวน Followers ในแพลตฟอร์ม E-commerce ทั้ง 

Shopee, Lazada และ Tiktok ท่ี SABINA ข้ึนนํา WACOAL อยา่งท้ิงห่าง   

รูปท ี20 : SABINA exceeds WACOAL in the domestic market. (Btm) รูปท ี21 : Popularity soared over WACOAL's along the last 5 years. 
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รูปท ี22 : SABINA is the leader in Thailand e-commerce market. รูปท ี23: Number of Stores of SABINA vs WACOAL at YE2023. 
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Source: SABINA, WACOAL, UOB Kay Hian / Data as of 30 Apr. 2024 Source: SABINA,WACOAL, UOB Kay Hian 

UNIQLO - Market Share ลําดับ  3  ข้อมูลจาก Euro monitor ปี2022 เปิดเผยว่า 

Uniqlo สามารถเขา้มาแยง่ตลาดชุดชั้นในจนมี Market share ลาํดบั3 กลยุทธท่ี์ Uniqlo ใช้

คือการใชโ้มเดล Fast fashion มีการหมุนเวียนของสินคา้ท่ีบ่อยครั้ง คุณภาพสินคา้ท่ีมี

คุณภาพ ตั้งราคาท่ีเขา้ถึงผูมี้กําลังซ้ือระดับกลาง เจาะตลาดทั้งช่องทางหา้งสรรพสินคา้ 

Stand-alone shop และ Online ส่งผลให ้Uniqlo เติบโตไดดี้ในประเทศไทยในช่วงท่ีผ่านมา 

ซ่ึงสินคา้ชุดชั้นในไดอ้านิสงคจ์ากการเติบโตน้ีไปดว้ย ชุดชั้นในของ Uniqlo เจาะกลุ่มลูกคา้

ท่ีเน้นความใส่สบายเป็นหลกั ใกลเ้คียงกบักลุ่มลูกคา้บางส่วนของ SABINA  

รูปท2ี4 : Underwear Market Share in Thailand measured by %Retail Value rsp  
Brand Company 2019 2020 2021 2022

WACOAL Thai Wacoal Plc. 22.5 16 18.8 20.2

SABINA SABINA Plc 11.8 13.4 11.4 12.7

UNIQLO Uniqlo(Thailand)) 2.5 2.6 2.0 2.0

Wienna Thai Wacoal Plc. 3.8 1.4 1.2 1.2

BSC ICC International Plc 1.4 1.2 1 1.1

Triumph Triumph International(TH) 1.8 1.3 1.1 1.1

SHEIN Roadget Business Pte 0.3 0.6 0.8 0.8

H&M H&M Hennes & Mauritz AB 0.6 0.7 0.5 0.5

Others Others 55.3 62.8 63.2 60.4

Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Source: Euro monitor 

รูปท ี25 : WACOAL’s campaign. รูปท ี26 : UNIQLO focuses on comfortable products. 

Source: WACOAL Source: UNIQLO 
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  

SABINA ผูผ้ลิตและจําหน่ายชุดชั้นในสตรี ภายใตแ้บรนด์คนไทยอันดับหน่ึงของประเทศ

ไทย ดว้ยช่องทางการจําหน่ายท่ีครอบคลุมทัว่ประเทศ ผ่านทุกช่องทางการจัดจําหน่าย 

และขยายไปยังประเทศเพื่อนบ้านในประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน โดยเฉพาะ CLMV 

(กัมพูชา ลาว เมียนมาร์ และเวียดนาม) รวมทั้งภูมิภาคอ่ืนของโลก นอกจากน้ี ยังเป็น

ผูผ้ลิตชุดชั้นในใหก้บัแบรนดชุ์ดชั้นในชั้นนําในต่างประเทศ (OEM)  

สดัส่วนรายได ้รายไดห้ลักมาจากการขาย SABINA brand ผ่านสาขากว่า 500 สาขา คิด

เป็นสดัส่วน 63% รายไดจ้ากช่องทางไม่มีสาขา (Non-Store Retailing: NSR) เป็นสดัส่วน 

29% และขายตามคาํสัง่ซ้ือของลูกคา้(OEM) คิดเป็นสดัสว่น 7% 

รูปท ี27 : 2023’s revenue breakdown by segments (%) รูปท ี28 : Total Revenue (Btm) 
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จากโรงงานรับจา้งผลิต สู่แบรนดช์ั้นนาํของประเทศ เริ่มตน้จากธุรกิจรบัจา้งผลิตชุด

ชั้นใน(OEM) และผันตัวมาเป็นสรา้งแบรนด์ SABINA จนประสบความสําเร็จ ในปี2023 

SABINA มีสัดส่วนยอดขาย Own Brand กว่า 93% (ปี2003 มีเพียง 10%) จากการ

ปรับเปลี่ยนโมเดลการทําธุรกิจ ทําใหค้วามสามารถในการทํากําไรดีข้ึน สูงข้ึนทั้ง GPM 

และ NPM โดยในช่วงหลัง SABINA เจาะตลาดออนไลน์จนประสบความสําเร็จ กวาด

ยอดขายอันดับ1 ในทุกแพลตฟอร์ม นอกจากน้ี SABINA มีแผนท่ี Rebrand บริษัทให้

สื่อสารถึงผูบ้ริโภคไดง่้ายข้ึน จุดประสงค์เพื่อลุยตลาดเอเชียท่ีมีขนาดตลาดมหาศาลกว่า 

2.2หม่ืนลา้นบาท 

แข็งแกร่งข้ึนทุกครั้งท่ีเจอวิกฤต จากแบรนดท่ี์แข็งแกร่ง และผูบ้ริหารท่ีมากประสบการณ ์

SABINA แข็งแกร่งข้ึนทุกครั้งท่ีเจอวิกฤต โดยในปี 2008-09 ช่วงวิกฤตแฮมเบอร์เกอร ์

SABINA มียอดขาย OEM ท่ีลดลง แต่ยงัคงรกัษายอดขาย SABINA brand ใหเ้ติบโตได ้จนมี

สดัส่วนเพิ่มข้ึนทุกปี ในช่วงปี 2013 ท่ีเกิดการข้ึนค่าแรงขั้นตํา่ 300 บาท SABINA ปรบัตัว

โดยการ ลดพนักงาน เพิ่ม Productivityในการผลิต ใหพ้นักงานทํางานหลากหลายมากข้ึน 

ส่งผลให ้NPM เพิ่มข้ึนเป็น 6% และ 5% ในปี 2012 และ 2013 เพิ่มข้ึนจาก 3% ปี 

2011 (หมายเหตุ : ในปี2011 เป็นปีท่ีเกิดวิกฤติน้ําท่วมกรุงเทพฯ) ในช่วงวิกฤตโรค

ระบาด COVID-19 ทางSABINA ได้รับผลกระทบจากการโดนปิดสาขาหน้ารา้น ทําให้

ยอดขายสาขาหน้ารา้นลดลง ขณะเดียวกัน SABINA ควา้โอกาสจากตลาดอีคอมเมิร์ซ ชู

ยอดขาย NSR ใหเ้ติบโตข้ึนอยา่งรวดเร็วจนมีสดัส่วนกวา่ 29% ในปี2023 
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ความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการขึ้ นค่าแรงขั้นตํา่  SABINA มีจาํนวนพนักงานทั้งหมด 3,378 คน ณ 

สิ้ นปี2023 โดยค่าใชจ้่ายพนักงานไม่รวมผูบ้ริหาร มีสัดส่วนอยู่ราว 20% จากค่าใชจ้่าย

ดาํเนินงาน การข้ึนค่าแรงขั้นตํา่จะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของ SABINA โดยเรา

ประเมินว่าใน Worst case ท่ี ค่าแรงขั้นตํา่ข้ึนไป 500 บาทในปี2025 จะส่งผลกระทบ

ประมาณการกาํไรสุทธิลดลง 6% อย่างไรก็ตาม SABINA มีการลาออกของพนักงานอยู่ท่ีปี

ละ 700-900คน คิดเป็น Turnover ราว 24% ต่อปี ซ่ึงเป็นปกติของธุรกิจ เรามองว่ากล

ยุทธ์การลดจํานวนพนักงานลง และใช้Outsourcingจากต่างประเทศมากข้ึน เพื่อลด

ผลกระทบจากค่าแรงขั้นตํา่ จะทาํให ้Downside อาจน้อยกวา่ท่ีประเมินไว ้

รูปท ี29 : Limited impact from increase in minimum wage. 

Sensitivity on minimum wage change Base case Worsen case Worst case

Minimum Wage (Bt) 400 450 500

Impact to cost 0% 1% 2%

Impact to EBITDA 0% -3% -6%

Impact to Net income 0% -3% -6%

Source: UOB Kay Hian 

ความเสี่ยงจากการข้ึนค่าบริการแพลตฟอรม์อีคอมเมิรซ์ รายไดจ้ากช่องทางออนไลน์

ของSABINA ข้ึนตรงกับแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ โดยหากแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซข้ึน

ค่าบริการ หรือเพิ่มส่วนแบ่งจากการขาย จะส่งผลให้อัตรากําไรของการขายช่องทาง

ออนไลน์ลดลง ดว้ยอํานาจต่อรองของ SABINA จากการเป็นผูป้ระกอบการรายใหญ่ใน

แพลตฟอรม์ SABINA ยงัไม่ไดร้บัผลกระทบจากการปรบัราคาค่าบริการ อยา่งไรก็ตาม เรา

มองว่าหากมีการปรับค่าบริการกับ SABINA ข้ึน ผลกระทบค่อนข้างจํากัด เน่ืองด้วย

ภาวะการแข่งขนัในธุรกิจอีคอมเมิร์ซท่ีรุนแรงจะทําใหแ้พลตฟอรม์อีคอมเมิร์ซไม่สามารถ

ข้ึนค่าบริการไดม้าก 

ความเสี่ยงจากการแข่งขัน อุตสาหกรรมสิ่งทอเป็นอุตสาหกรรมท่ีการแข่งขนัสูง การเขา้

มาของคู่แข่งทําไดง่้าย ผูเ้ล่นแต่ละรายใชก้ลยุทธ์ราคาและการตลาดเพื่อดึงดูดลูกคา้ โดย

หากการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากข้ึนจากคู่แข่งหลักและคู่แข่งรายใหม่ มีโอกาสท่ีผูเ้ล่นแต่ละราย

จะใชก้ลยุทธร์าคาท่ีรุนแรงมากข้ึน 

ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั SABINA มีสดัส่วนจากการขาย OEM ซ่ึงส่งออก

ไปยงัยุโรปเป็นหลัก โดยเฉพาะประเทศองักฤษ ซ่ึงยอดขาย OEM คิดเป็นสดัส่วน 7%ของ

รายไดปี้2023 ในช่วงท่ีผ่านมาธุรกิจ OEM เผชิญความทา้ทายจากยอดคําสัง่ซ้ือท่ีลดลง 

จากเศรษฐกิจยุโรโซนท่ีชะลอตวั  

ความเส่ียงจากสินคา้ทดแทน Nipple cover คือสินคา้ทดแทนชุดชั้นใน โดยท่ีผ่านมา

เติบโตไดดี้ โดยเฉพาะหลัง วิกฤติ COVID-19 ท่ีผูบ้ริโภคหันมาใช ้Nipple cover มากข้ึน 

รวมถึง SABINA เองไดอ้อกผลิตภณัฑ ์Nipple cover และมีการเติบโตของยอดขายท่ีดีในช่วง

ท่ีผ่านมา ในมุมของการใชง้าน Nipple cover ไม่สามารถทดแทนการใส่ชุดชั้นในไดท้ั้งหมด 

แต่หากนวตักรรมการของสินคา้พฒันาข้ึน อาจมีความเสี่ยงต่อธุรกิจในระยะยาว 

ความเส่ียงของการพ่ึงพาคู่ค ้าวัตถุดิบ ในปี2023 SABINAสัง่ซ้ือจากคู่คา้วัตถุดิบใน

ประเทศ 70% และต่างประเทศ30% โดยคู่คา้วตัถุดิบรายใหญ่มีจํานวน 7 ราย คิดเป็น 

46% ของมูลค่าการจัดซ้ือทั้งหมด ทั้งน้ีคู่คา้วตัถุดิบรายใหญ่ท่ีสุด คือ เอเชียนอิโนแอค มี

อตัราส่วน 15.76% หากมีเหตุใหผู้จ้าํหน่ายวตัถุดิบรายใหญ่ ไม่สามารถจดัหาวตัถุดิบได้

ทันตามกําหนดเวลา อาจมีผลกระทบต่อแผนการผลิต ตน้ทุนการผลิต และการส่งมอบ

สินคา้ 
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สิ่งแวดลอ้ม, สงัคม และ ธรรมาภิบาล (ESG) 

CG Report: 5 

SET ESG Rating: AAA 

 ส่ิงแวดลอ้ม (Environmental)  

SABINA มีการจดัการดา้นสิ่งแวดลอ้มในเกณฑท่ี์ดี โดยมีผลลพัธใ์นปี2023 ดงัน้ี 

การจดัการการปล่อยมลพิษ 1)บรรลุเป้าการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก จากการใช้

เชื้ อเพลิงต่อหน่วยในการผลิต > 80,611 Kg.Co2e สูงกว่าเป้าท่ี > 74,000 Kg.Co2e 2) 

บรรลุเป้าควบคุมการปล่อยก๊าซเรือนกระจก จากการใชเ้ชื้ อเพลิงต่อหน่วยในกิจกรรมการ

ขาย  < 100,000 Kg.Co2e 

การจดัการพลังงานไฟฟ้า 1)บรรลุเป้าการใชไ้ฟฟ้าต่อหน่วยผลิตลดลง 20% 2)บรรลุการ

ปรับลดการใชพ้ลังงานไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน 2% 3)การตรวจสอบคุณภาพน้ําท้ิงของ

ทุกโรงงานสาขาผ่านเกณฑ์มาตรฐาน ยกเวน้โรงงานสาขาท่าพระไม่ผ่าน ต้องทําการแกไ้ข

ปรบัปรุงระบบการบาํบดัใหส้ามารถผ่านเกณฑม์าตรฐานต่อไป 

การจัดการขยะ 1) บรรลุเป้าหมายการลดปริมาณขยะฝังกลบและลดการปล่อยก๊าซเรือน

กระจกลง 14% เทียบปี23 2)บริหารจัดการใหข้ยะขององค์กรมีสัดส่วน RECYCLE 83.7% 

บรรลุเป้าหมายท่ี 80% 

 สงัคม (Social) 

SABINA มีการจดัการดา้นสงัคมในเกณฑท่ี์ดี โดยมีผลลพัธใ์นปี2023 ดงัน้ี 

ผลิตภณัฑย์ัง่ยืน บรรลุการสรา้งผลิตภณัฑท่ี์ใชว้สัดุท่ียัง่ยืนและเป็นมิตรต่อสิ่งแวดลอ้ม (Green 

Products) เป็นจํานวน 7.17% จาก SKU สูงกว่าเป้าท่ี 5% ทั้งน้ีบริษัทมีเป้าหมายระยะยาวท่ี

จะมีผลิตภณัฑด์งักล่าวเป็นสดัส่วน SKU 10% ในปี 2025 

การทาํงานเพื่อสังคม 1)เป็นคนกลางในการกําจัดชุดชั้นในเก่า 14.66ตัน ตํา่กว่าเป้าท่ี 15 

ตันเล็กน้อย 2) ส่งมอบชุดชั้นในใหม่ ใหแ้ก่มูลนิธิหรือองคก์รต่างๆ จํานวน 655 ตัว 3) สรา้ง

รายไดเ้ขา้มูลนิธิจาํนวน 2.7ลา้นบาท 4)สนับสนุนทุนการศึกษา 140 ทุน ยอดเงิน 1,54ลา้น

บาท 5)ผลิตและบริจาคเตา้นมเทียม 35,000 เตา้ในปี2023 รองรบัผูป่้วยท่ีขาดแคลน 

 ธรรมภิบาล (Governance)  

ความหลากหลายของคณะกรรมการ มีสัดส่วนกรรมการ ชาย : หญิง เท่ากับ 6:7 และมี 5 

สมาชิกเป็นกรรมการอิสระคิดเป็น39% แต่มีกรรมการอิสระท่ีดาํรงตาํแหน่งเกิน 9 ปี 

ผลการประเมินอยู่ในเกณฑด์ีมาก 1) ผลการประเมินจรรยาบรรณพนักงาน มีผูท่ี้เขา้ร่วมการ

ทาํแบบทดสอบ คิดเป็น 99.9% พบว่ามีผูท่ี้ผ่านการทดสอบทั้งสิ้ น 100% และมีระดบั คะแนน

เฉลี่ยทั้งหมดอยู่ท่ี 9.7/10 คะแนน 2)ผลการประเมินจากคู่คา้และเจา้หน้ี บริษัทฯ มีความ

ซื่อสัตยใ์นการดําเนิน ธุรกิจ และปฏิบัติตามกฎหมายและกติกาต่างๆอย่างเคร่งครดัตามท่ีได้

กําหนดไวใ้นจรรยาบรรณต่อคู่คา้ และ/ หรือเจา้หน้ีในระดับดีมากและดีถึง 100 3) ผลการ

ประเมินจากลูกค้า ลูกค้ามีความเห็นว่า บริษัทฯ มีความซื่อสัตย์ในการดําเนินธุรกิจ และ

คาํนึงถึง ผลประโยชน์สูงสุดแก่ลูกคา้ตามท่ีไดก้าํหนดไวใ้นจรรยาบรรณต่อลูกคา้ในระดับดีมาก

และดีถึง 95.4% 

การต่อตา้นคอรปัชัน่ ดาํเนินธุรกิจโดยรกัษามาตรฐานตามขอ้กาํหนดของแนวร่วมต่อตา้นคอร์

รปัชันของภาคเอกชนไทย (CAC) ทั้ง 71 ขอ้ ซึ่งมีการสอบทานโดยคณะกรรมการ ตรวจสอบ 

ผ่านสาํนักตรวจสอบภายใน 
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ภาคผนวก 

รูปท ี30 : SABINA Value Chain. รูปท ี31 : SABINA products  

 

Source: SABINA Source: SABINA 

รูปท ี32 : 2007-23’s SABINA’s performance. รูปท ี33 : SABINA’s sale breakdown. 

Source: SABINA Source: SABINA 

รูปท ี34 : The cash cycle decreased by 100 days compared to YE20. รูปท ี35 : Profitability improved. 
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รูปท ี36 : MODA's sales have increased significantly. (Btm) รูปท ี37 : Expansion of MODA stores.(stores) 
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รูปท ี34 : SABINA reduces its physical stores to maintain profitability. รูปท ี35 : Mitigate the risk of wage increases by reducing manpower. 
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รูปท ี36 : Outsourcing versus Own production รูปท ี37 : Downsizing production capacities in 2024 (million pcs) 
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7UP AAV ACE ACG ADVANC AEONTS AGE AH AHC AIT AJ AKR 
ALLA ALT AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP APCO APCS ASEFA ASK 
ASP ASW AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC 
BJCHI BKI BLA BPP BRI BRR BTS BWG BYD CBG CENTEL CFRESH 
CHASE CHG CIMBT CIVIL CK CKP CM CNT COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPI CPL CPN CPW CRC CSC CSS CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DMT DOHOME DRT DUSIT EA EASTW ECL EE EGCO EPG ERW ETC 
FE FN FPT FSX GBX GC GENCO GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC 
GRAMMY GULF GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN III ILINK 
ILM INET INTUCH IRC IRPC ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCE 
KEX KKP KSL KTB KTC LALIN LANNA LH LHFG LOXLEY LPN LRH 
LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC M-CHAI MCOT MEGA MFC MFEC 
MILL MINT MONO MSC MST MTC MTI NC NCH NER NKI NOBLE 
NRF NTV NVD NWR NYT OCC ONEE OR ORI OSP PAP PATO 
PB PCSGH PDJ PG PJW PLANB PLAT PLUS PM POLY PORT PPP 
PR9 PRG PRINC PRM PRTR PSH PSL PT PTT PTTEP PTTGC Q-CON 
QH QTC RATCH RBF RPH RS RT S S&J SA SABINA SAK 
SAMART SAMTEL SAPPE SAT SBNEXT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM 
SDC SEAFCO SEAOIL SENA SGC SGP SHR SIRI SIS SITHAI SJWD SKR 
SM SMPC SMT SNC SNNP SNP SO SPALI SPC SPCG SPI SPRC 
SSC SSF SSSC STA STEC STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVI 
SVT SYMC SYNEX SYNTEC TAE TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE 
TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPH TISCO TK TKN TKS 
TKT TLI TMD TMT TNITY TNL TNR TOA TOG TOP TPBI TPCS 
TPIPL TPIPP TQM TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TVH 
TVO TWPC UAC UBE UP UPF UPOIC UV VGI VIBHA VIH WACOAL 
WGE WHA WHAUP WICE XPG ZEN 

 
 
      
 

2S AAI AIE ALUCON AMR APURE AS ASIA ASIAN ASIMAR AURA BR 
BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CI CMC CSP EKH ESTAR EVER 
FORTH FTI GEL GPI HUMAN IFS INSET IT J JDF JKN JMART 
KCAR KGI KIAT KISS KTIS KWC LHK METCO MICRO MK NCAP NOVA 
PIN PQS PREB PRIME PTECH PYLON RCL ROCTEC SCI SCN SE-ED SFLEX 
SINGER SKN SORKON SSP SST STANLY SUPER SVOA TCC TEKA TFM TPOLY 
TRC TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP 

 
      
 

AMANAH AMC ASAP BCT BIG BIOTEC CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN 
CMR CRANE CWT DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GYT HTECH INGRS 
INSURE ITD JCK JMT JR KBS L&E LEE MENA MJD MOSHI NATION 
NNCL NSL NV OGC PAF PCC PEACE PK PL PLE PMTA PRAKIT 
PRECHA PRIN RABBIT RJH RSP S11 SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE 
SKY SMIT SOLAR STECH STPI TC TEAM TFI TKC TPA TPAC TRITN 
UMI UTP VARO VPO W WORK WPH  

 

 
 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผา่น        
 ตํ�ากวา่ ��        -   - 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถงึได้ ดงันั �น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูต้องครบถว้นของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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SET ESG Ratings 2023 
AAA 

ADVANC AJ AMATA BANPU BAY BCP BGRIM BKI BPP CKP CPALL CPAXT 
CPF CRC KBANK KTB KTC M-CHAI OR PR9 PTT PTTEP PTTGC SABINA 
SCC SCGP STA STGT TFMAMA THCOM TISCO TOP WHA WHAUP 

 
AA 

ACE AMATAV AP BAFS BAM BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEM BGC 
BJC BLA BRI BTS CPN DRT EA EASTW EGCO EPG ETC FPT 
GLOBAL GPSC GULF GUNKUL HANA HMPRO HTC INTUCH IRPC IVL MAJOR MC 
MFEC MINT NOBLE NVD ORI OSP PB PLANB RATCH RS S&J SAT 
SC SCB SCCC SGP SIRI SJWD SMPC SPALI THANI TMT TPBI TPIPL 
TPIPP TTA TTB TTW TVO VGI WICE ZEN 

 
A 

AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COM7 DEMCO DMT ERW 
HENG ICHI IRC ITEL LH MEGA MSC MTC NER NRF NYT PAP 
PJW PM PPP PSL QTC S SAK SCG SHR SITHAI SNC SNP 
SPI STEC SUTHA SYNEX SYNTEC TCAP TFG TGH THIP THREL TKS TOA 
TOG TSC TSTH TTCL TWPC UBE WACOAL 
AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COM7 DEMCO DMT ERW 

 
BBB 

AGE BA CSC GFPT III ILM JTS KEX KKP KSL LHFG PCSGH 
PSH RBF SAPPE SAWAD SSSC TPCS TQM UPF 

 
 
 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
 
ได้รบัการรบัรอง 

2S 7UP AAI ADVANC AH AI AIE AJ AMANAH AMATA AMATAV AP 
APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY 
BBGI BBL BCH BCP BCPG BEC BEYOND BGC BGRIM BKI BLA BPP 
BRR BSBM BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHOTI CIMBT CM CMC 
COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC DCC DELTA 
DEMCO DOHOME DRT DUSIT EA EASTW EGCO EP EPG ERW ESTAR ETC 
FNS FPT FTE GBX GC GEL GFPT GGC GJS GPI GPSC GSTEEL 
GULF GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III ILINK ILM 
INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS JKN JR JTS KBANK 
KBS KCAR KCE KGI KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LHFG LHK 
LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBK MC MCOT MFC MFEC MILL 
MINT MONO MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF 
NWR OCC OGC OR ORI PAP PATO PB PCSGH PDJ PG PK 
PL PLANB PLAT PM PPP PPPM PR9 PREB PRG PRINC PRM PSH 
PSL PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC RABBIT 
RATCH RML RS S&J SABINA SAK SAPPE SAT SC SCC SCCC SCG 
SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SENA SGC SGP SIRI SITHAI SKR SMIT 
SMK SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF 
SSP SSSC SST STA STGT SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TASCO TCAP 
TCMC TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR 
TIPCO TISCO TKS TKT TMD TMT TNITY TNL TNR TOG TOP TOPP 
TPA TPCS TRU TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TVO 
TWPC UBE UOBKH UV VGI VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK ZEN 

  
 

 

 

 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา

นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียน

ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร

และหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดงันั�น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบุคคลภายนอก 

โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัท

หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


