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บมจ. อินเตอรไ์ฮด ์(IHL) 

บิดาแห่งการฟอกหนงั 

เราเร่ิมตน้คาํแนะนํา ซ้ือ IHL ดว้ยราคาพ้ืนฐานท่ี 12.00 บาท เราคาดกาํไรปกติจะเติบโตอยา่งน่า

ประทบัใจท่ี 36% และ 39% yoy ในปี 2560 และ 2561 ตามลาํดบั  จุดเปล่ียนสาํคญัท่ีทาํใหภ้าพ

การดาํเนินงานในอนาคตต่างจากในอดีตมีดงัน้ี 1) เกิด Structural change ของโครงสรา้งรายได ้จาก

เดิมท่ีตอ้งพ่ึงพิงกลุ่มลกูคา้ยานยนต ์โดยธุรกิจฟอกหนังซ่ึงมีมารจ้ิ์นสงูกวา่จะเร่ิมเขา้มามีบทบาทมากข้ึน 

2) ไดร้บัอานิสงสจ์ากการเซ็นสญัญารบัจา้งผลิตกบั GLI ซ่ึงจะช่วยขบัเคล่ือน Top-line growth อยา่ง

น้อยอีก 1-2 ปีขา้งหน้า นอกจากน้ีผูป้ระกอบการฟอกหนังในบางส่วนในประเทศจีนไดถ้กูปิดตวัลงจาก

ปัญหาส่ิงแวดลอ้ม ส่งผลใหอุ้ปสงคก์ารฟอกหนังไหลออกนอกประเทศ และ 3) ธุรกิจโปรตีนซ่ึงเป็น

ธุรกิจน้องใหม่เร่ิมผลิดอกออกผล  

 

 คาดผลประกอบการเติบโตโดดเด่น 36% yoy ในปี 2560 เราคาดกาํไรปกติปี 2560 เติบโต 

36% yoy อยูท่ี่ 264 ลา้นบาท ปัจจยัสนับสนุนการเติบโตมาจาก 1) คาดรายไดเ้ติบโต 14% yoy 

หนุนจากธุรกิจรบัฟอกหนังจากการท่ีทางบริษัทลงนามเซ็นสญัญารบัจา้งผลิตใหก้บับริษัท Global 

Leather Intelligence (HK) Limited มูลค่างานราว 700 ลา้นบาทต่อปี โดยประมาณการของเรา

ทาํไวเ้ชิงอนุรกัษนิยม (Conservative) เน่ืองจากเราคาดการรบัรูร้ายไดจ้าก GLI เท่ากบั 268 ลา้น

บาท ในปี 2560 และ600 ลา้นบาทในปี 2561 ซ่ึงตํา่กวา่เป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้2) คาดอตัรากาํไร

ขั้นตน้ขยายตวั 210bp yoy จาก Product-mix ท่ีดีข้ึน และ 3) ธุรกิจโปรตีนเร่ิมรบัรูร้ายได ้

 อตัรากาํไรขั้นตน้มีแนวโนม้ดูดีข้ึนตาม Product mix ท่ีเปล่ียนไป อตัรากาํไรขั้นตน้จากธุรกิจรบั

บริการฟอกหนังเฉล่ีย 3 ปี ยอ้นหลังอยู่ท่ี 41% ซ่ึงสูงกว่าธุรกิจหนังท่ีเก่ียวขอ้งกับยานยนต์ท่ีมี

อัตรากําไรขั้นตน้เฉล่ียอยู่เพียง 13% ดังน้ันเราคาดว่าการท่ี Product-mix เปล่ียนไปเน้นธุรกิจ

บริการมากข้ึนจะส่งผลใหอ้ัตรากําไรขั้นต้นขยายตัวได้อย่างมีนัยสําคัญ ซ่ึงเราคาดจะเติบโต

ต่อเน่ืองจาก 20.2% ในปี 2559 เป็น 22.3% และ 24.2% ในปี 2560 และ 2561 ตามลาํดบั 

 ขยายกาํลงัการผลิตธุรกิจฟอกหนังต่อเน่ืองในอีก 2 ปีขา้งหนา้ ผูบ้ริหารตั้งงบลงทุนราว 570 

ลา้นบาท ในปี 2560 และ 186 ลา้นบาทในปี 2561 โดยงบลงทุนส่วนใหญ่จึงนําไปใชเ้พ่ือ

ปรบัปรุงสายการผลิตโรงงาน 6 (ฟอกหนังววัและหนังหมู) และเปิดโรงงาน 10 ซ่ึงเป็นโรงงาน

ใหม่ท่ีจะใชฟ้อกหนังววัเป็นหลกั เราคาดกาํลงัการผลิตท่ีใชฟ้อกหนังววัจะเพ่ิมข้ึนจาก  488,079 

ตวัต่อปี ณ ปลายปี 2559 เป็นเป็น 840,000 ตวั/ปี และ 1,990,000 ตัว/ปี ภายในปี 2560 

และ 2561 ตามลาํดบั 

 เริ่มตน้คาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 12.00 บาท เร่ิมตน้คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาพ้ืนฐาน

ปี 2561 ท่ี 12.00 บาท อิง PE 16 เท่า หรือคิดเป็น +0.5SD ต่อค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี  
 
KEY FINANCIALS 
 

Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

Net turnover 2,295 1,943 2,211 2,605 2,852 

EBITDA 332 411 509 630 712 

Operating profit 184 263 339 455 539 

Net profit (rep./act.) 202 191 264 366 442 

EPS (Bt) 0.2 0.4 0.5 0.7 0.9 

PE (x) 33.8 20.8 15.3 11.0 9.1 

P/B (x) 3.6 3.7 3.6 3.2 2.7 

Dividend yield (%) 4.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

Net debt/(cash) to equity (%) 113 88 94 69 46 

Interest cover (x) 8.6 11.4 12.1 14.6 16.8 

ROE (%) 18.1 15.9 19.1 22.4 22.6 
  Source: UOB Kay Hian 

BUY 
(Initiate Coverage) 
 
Share Price  Bt8.25 

Target Price  Bt12.00 

Upside  +45.5% 

 
COMPANY DESCRIPTION 

IHL is a leading manufacturer and distributor of 
leather for the automobile industry covering car 
seats and other related product. In addition, the 
company provides bleaching, tanning, dyeing, 
and finishing services to customers. 
 

GICS sector  
 Consumer Discretionary  

Bloomberg ticker:  
 IHL TB  

Shares issued (m):  
                            495.6  

Market cap (Btm):  
                            4088.9  
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การประเมินมูลค่า 

เราเร่ิมตน้คาํแนะนํา ซ้ือ IHL ดว้ยราคาพ้ืนฐานปี 2561 ท่ี 12.00 บาท อิง PE 16 เท่า หรือคิดเป็น 

+0.5SD ต่อค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี เราให ้Premium PE multiple ต่อค่าเฉล่ียยอ้นหลงัในอดีตเน่ืองจาก 

อตัราการเติบโตของกาํไรในอนาคตมีแนวโน้มสดใสและสงูกวา่ค่าเฉล่ียท่ีเคยทาํไดใ้นอดีต  และ 2) เกิด

การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้งของรายได ้ทาํใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรสงูกวา่ในอดีต 

 

ไฮไลทก์ารลงทุน: ปัจจยัสนับสนุนภาพรวมการเติบโตของ IHL มาจากธุรกิจบริการรบัฟอกหนังจาก

การท่ีทางบริษัทลงนามเซ็นสญัญารบัจา้งผลิตใหก้บั GLI และอตัรากาํไรขั้นตน้ในระยะยาวมีแนวโน้ม

สดใสจาก Product-mix ท่ีดีข้ึน อยา่งไรก็ตามเราไม่ไดใ้หน้ํ้าหนักการเติบโตของธุรกิจผลิตหนังท่ี

เก่ียวขอ้งกบัยานยนตม์ากนัก เน่ืองจากอุตสาหกรรมยานยนตมี์แนวโน้มฟ้ืนตวัชา้กวา่ท่ีตลาดคาดการณ์

ไว ้และอตัราการฟ้ืนตวัจะเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป นอกจากน้ีเรามองวา่ประเด็นท่ีบริษัทฯ ไดร้บัรางวลั 

Gold Rated จาก The Leather Working Group (ไดร้บัรางวลัในไตรมาส 4/59) มีผลกระทบเชิงบวก

มากกวา่ท่ีตลาดคิดไว ้ เน่ืองจากรางวลัน้ีเป็นเคร่ืองยนืยนัคุณภาพผลิตภณัฑห์นังท่ีออกจากโรงงานของ

บริษัท และเป็นท่ียอมรบัของลกูคา้แบรนดย์กัษ์ใหญ่ทัว่โลก ส่งผลให ้ IHL มีโอกาสไดร้บัลกูคา้ใหม่ใน

อนาคตโดยเฉพาะธุรกิจบริการรบัฟอกหนังซ่ึงบริษัทฯ เป็นเจา้เดียวในประเทศไทยท่ีไดร้บัรางวลัน้ี 

 
FIGURE 1: PE BAND 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian, 

 

FIGURE 2: SALES & EARNINGS OUTLOOK 
 

Source: UOB Kay Hian, 
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พืน้ท ี ่(ตารางเมตร)
โรงงานที ่1 3,200                 ฟอกและยอ้มหนัง
โรงงานที ่2 8,000                 งานพ่นส ี
โรงงานที ่3 11,200               งานพ่นส ี
โรงงานที ่4 16,000               วาดแบบ ตัด เย็บ
โรงงานที ่5 6,400                 ผลติภัณฑท์เีก ีย่วขอ้งกับพวงมาลัย หวัเกยีร์
โรงงานที ่6 27,000               ฟอกและยอ้มหนัง
โรงงานที ่7 41,000               วาดแบบ ตัด เย็บ และ R&D

โรงงานที ่8 2,040                 รองรับลูกคา้กลุ่มเฟอร์นเิจอร์และรองเทา้
โรงงานที ่9 2,142                 โปรตนี และเคมภัีณฑ ์
โรงงานที ่10 53,903               ฟอกและยอ้มหนัง

ประวตัคิวามเป็นมา 

บริษัทฯ อินเตอรไ์ฮด์ จาํกดั (มหาชน) หรือ IHL ก่อตั้งข้ึนเม่ือปี 2535 ภายใตช่ื้อ “บริษัท อินเตอร-์

ไฮด์ เลเธอร์ จํากัด” ด้วยทุนจดทะเบียนแรกเร่ิม 5 ลา้นบาท โดยนายองอาจ ดํารงสกุลวงษ์ และ

นางสาวชุติมา บุษยโภคะ ซ่ึงในช่วงแรกของการดาํเนินธุรกิจ บริษัทฯ ไดนํ้าเขา้หนังดิบเพ่ือฟอก อบ อดั 

และตกแต่งหนังสตัวส์าํหรบัทาํเฟอรนิ์เจอร ์ต่อมาไดเ้ร่ิมพฒันาสายผลิตภณัฑห์นังสาํหรบัอุตสาหกรรม

ยานยนต์ได้สําเร็จเม่ือปี 2541 จึงได้ทยอยเปล่ียนสายการผลิตหนังสําหรับทําเฟอร์นิเจอร์เป็น

สายการผลิตฟอกหนังสาํหรบัอุตสาหกรรมยานยนตอ์ยา่งครบวงจร 

 

บริษัทฯ เป็นผูนํ้าดา้นการประกอบธุรกิจผลิต และจาํหน่ายหนังสําหรับเบาะรถยนต์ใหก้ับค่ายผลิต

รถยนตใ์นประเทศไทยและส่งออกจาํหน่ายในต่างประเทศ โดยใชห้นังของโคและกระบือในการผลิตหนัง

ผืนสาํเร็จรูป โดยผ่านกรรมวิธีฟอกยอ้มดว้ยเทคโนโลยีและเคร่ืองจกัรท่ีทันสมยั แลว้นํามาตดัเย็บเป็น

ผลิตภัณฑต์ามความตอ้งการของลูกคา้ ลูกคา้หลักของกลุ่มธุรกิจยานยนต์ไดแ้ก่ โตโยตา้ ซ่ึงมีสดัส่วน

ราว 60% ของยอดขายกลุ่มยานยนต ์นอกจากน้ีบริษัทฯ ดาํเนินธุรกิจแบบครบวงจรทั้งยงัรบัฟอกและ

ยอ้มหนังตามคุณลกัษณะและตามความตอ้งการของลูกคา้ บริษัทฯ ไดมี้การขยายกิจการอย่างต่อเน่ือง

โดยจดัตั้ง บริษัท อินเตอรก์รีน จาํกดั ดาํเนินธุรกิจเคมีโปรตีนท่ีใชใ้นอุตสาหกรรม โดยนําเศษวสัดุหนัง

โคและกระบือท่ีไม่ใชแ้ลว้นํากลบัมาผ่านกระบวนการผลิตเพ่ือผลิตเคมีโปรตีนขายเชิงพาณิชย ์ปัจจุบัน 

IHL มีโรงงานผลิตจาํนวน 10 แห่ง ตั้งอยูท่ี่จงัหวดัสมุทรปราการ 

 

FIGURE 3: THE PRODUCTION FACILITIES FIGURE 4: EXAMPLE OF CUSTOMERS 

 

 

 
Source: IHL, UOB Kay Hian      Source: IHL, UOB Kay Hian 

 

บริษัทฯ เป็นบริษัทแรกและบริษัทเดียวในประเทศไทยท่ีไดร้บัการรบัรองมาตรฐานธุรกิจฟอกยอ้มหนัง

ระดับ Gold Rated ซ่ึงถือว่าเป็นระดับสูงสุดท่ี The Leather Working Group (LWG) อันเป็นสถาบัน

นานาชาติและเป็นท่ียอมรบัในระดบัสากล เรามองวา่รางวลัดงักล่าวเป็นเคร่ืองยืนยนัคุณภาพการฟอก

หนังของบริษัทฯ และสรา้งความแตกต่างจากคู่แข่งขนาดเล็กอ่ืนๆในประเทศไทย 

 
FIGURE 5: IHL HAS RECEIVED GOLD RATED FROM IWG FIGURE 6: SHARE HOLDING STRUCTURE 

  

Source: Leather Working Group      Source: IHL 
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ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

IHL ประกอบธุรกิจผลิตและจดัจาํหน่ายหนังสาํหรบัเบาะรถยนต ์โดยใชห้นังโคหรือหนังกระบือผลิตหนัง

ผืนสาํเร็จรูป โดยผ่านกรรมวิธีฟอกยอ้มและนํามาตัดเย็บเป็นผลิตภัณฑ ์ซ่ึงผลิตภัณฑแ์ละบริการอย่าง

ครบวงจรของบริษัท เป็นการดําเนินงานตามคาํสัง่ขิงลูกคา้ นอกจากน้ียงัรบัฟอกยอ้มหนังตามความ

ตอ้งการของลูกคา้ รวมถึงนําเศษหนังท่ีเหลือจากการะบวนการผลิตมาแปรรูปเป็นสินคา้โปรตีน กลุ่ม

ธุรกิจสามารถแบ่งออกเป็น 7 กลุ่มหลกัดงัน้ี 

 

1. หนังผืนสาํเร็จรปู (Finished Leather): เป็นหนังท่ีไดร้บัการอดัลายเรียบรอ้ยแลว้ พรอ้มท่ีจะนําไปตดั

เย็บสําหรับผลิตเป็นเบาะท่ีนั่งรถยนต์และอุปกรณ์ตกแต่งภายในรถยนต์ท่ีใชห้นัง ไดแ้ก่ พวงมาลัย 

กระปุกเกียร ์เป็นตน้ โดยผูป้ระกอบการธุรกิจเบาะหนังรถยนต์จะนําหนังผืนดังกล่าวไปตัดเย็บข้ึนรูป

เป็นเบาะรถยนตเ์อง 

2. ช้ินงานตดัหนัง (Cut Part): สาํหรบัช้ินงานตดัหนัง เป็นการนําหนังผืนมาตดัเป็นช้ิน ซ่ึงเป็นการผลิต

ตามความตอ้งการของผูป้ระกอบการธุรกิจเบาะหนังรถยนต ์โดยผูป้ระกอบการธุรกิจเบาะหนังรถยนต์

กาํหนดแบบ (Drawing) ใหก้บัโรงงานผลิตรบัไปดําเนินกานฟอกยอ้มตามกระบวนการผลิตและนํามา

ตดัเป็นช้ินงานเพ่ือข้ึนรูปตามแบบ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นช้ินงานประกอบสาํหรบัหุม้เบาะและแผงขา้งประตู

รถยนต ์

3. หนังหุม้เบาะรถยนต ์(Trim Cover): สาํหรบัหนังหุม้เบาะรถยนตเ์ป็นการนําหนังผืนมาตดัเย็บข้ึนรูป 

โดยโรงงานใหบ้ริการเย็บเบาะท่ีนัง่รถยนต ์เตรียมพรอ้มสาํหรบัการประกอบข้ึนรปูเบาะรถยนต ์

4. หนังท่ีตัดและรอ้ยเป็นพวงมาลัยกระปุกเกียร์ (Steering Wheel & Gear Knob): หนังสําหรับหุ ้ม

พวงมาลยัและกระปุกเกียร ์เป็นการนําหนังผืนมาตัดรอ้ยข้ึนรูปเป็นพวงมาลยัและกระปุกเกียรร์ถยนต ์

ซ่ึงโดยส่วนใหญ่เป็นการรบัจา้งช่วงการผลิตจากบริษัทผูผ้ลิตเบาะหนัง และช้ินส่วนสาํหรบัรถยนต ์

5. บริการรบัพ่นสี (Spray Service): บริษัทฯ รบับริการพ่นสีในรูปแบบของการจา้งผลิตโดยทางบริษัท

จะทาํการรบัวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตมาจากลกูคา้และดาํเนินการผลิตตามรปูแบบท่ีลกูคา้ตอ้งการ 

6. บริการรบัฟอกหนัง (Tanning Service): บริษัทบริการรบัฟอกหนังในรูปแบบของการจา้งผลิต โดย

ทางบริษัทจะทําการรับวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิตมาจากลูกคา้ และดําเนินการฟอกหนังตามรูปแบบท่ี

ลกูคา้ตอ้งการ 

7. ผลิตภัณฑ์อ่ืนๆ (Other): ผลิตภัณฑ์พลอยไดจ้ากกระบวนการในขั้นตอนต่างๆ เช่นหนังกาวจาก

ขั้นตอนการฟอก โปรตีน และอ่ืนๆ 

 

FIGURE 7: BUSINESS OVERVIEW 

 

Source: IHL 
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FIGURE 8: TANNING PREOCESS 

 

Source: Department of industrial works 

 
FIGURE 9: RAW HIDES FIGURE 10: WET BLUE 

   

Source: IHL, UOB Kay Hian      Source: IHL, UOB Kay Hian 
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วิเคราะห ์โครงสรา้งรายได ้ความสามารถในการทาํกาํไร และแนวโนม้บริษทัฯ  

บริษัทฯ แบ่งโครงสรา้งรายไดห้ลกัออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ 1. ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัยานยนต ์(77% 

ของยอดขาย) 2. ธุรกิจบริการ ไดแ้ก่การรบัจา้งฟอกยอ้มหนัง (16% ของยอดขาย) และ 3. ธุรกิจอ่ืนๆ 

(7% ของยอดขาย) เราคาดว่าสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจบริการจะเติบโตอย่างมีนัยสําคัญ ดว้ย 2 ปี 

CAGR ท่ี 74% หนุนจากคาํสัง่ซ้ือของ GLI เป็นหลัก (ยงัไม่รวมลูกคา้ใหม่ท่ีมีโอกาสไดง้านในอนาคต) 

ซ่ึงสญัญาจาก GLI เป็นสญัญาทีเป็นรูปธรรมระยะเวลา 2 ปี และหากครบกาํหนดสญัญาจะสามารถต่อ

ได้อัตโนมัติ  มูลค่างานรวม  700  ล้านบาท/ ปี  ประมาณการของเราทําไว ้เชิงอนุรักษนิยม 

(Conservative) เน่ืองจากเราคาดการรับรูร้ายไดจ้าก GLI เท่ากับ 268 ลา้นบาท ในปี 2560 และ 

600 ลา้นบาทในปี 2561 ซ่ึงตํา่กว่าเป้าท่ีผูบ้ริหารตั้งไว ้ดงัน้ันหากยอดขายของ GLI เขา้มาตามเป้าท่ี

เราวางไว ้จะส่งผลใหส้ดัส่วนยอดขายของธุรกิจบริการเพ่ิมจาก 16% ในปี 2559 เป็น 26% และ 36% 

ในปี 2560 และ 2561 ตามละดบั 

 

หากแบ่งสัดส่วนรายไดร้วมตามภูมิภาค พบว่ายอดขายของบริษัท 68% อยู่ในประเทศไทย เน่ืองจาก

รายไดจ้ากธุรกิจหนังท่ีเก่ียวขอ้งกบัยานยนตม์ากกวา่ 80%  ไดถู้กป้อนใหก้บั Supply chain ในประเทศ

ไทย ขณะท่ีธุรกิจบริการหรือการรบัฟอกยอ้มเกือบทั้งหมดจะขายใหก้บัตลาดส่งออก 

 

FIGURE 11: REVENUE STRUCTURE   FIGURE 12: SALES BREAKDOWN BY DESTINATIONS (2016) 

   

Source: IHL, UOB Kay Hian      Source: IHL, UOB Kay Hian 

 

อตัรากาํไรขั้นตน้มีแนวโนม้ดูดีข้ึนตาม Product mix ท่ีเปล่ียนไป อตัรากาํไรขั้นตน้จากธุรกิจบริการ

เฉล่ีย 3 ปี ยอ้นหลงัอยูท่ี่ 41% ซ่ึงสงูกวา่ธุรกิจหนังท่ีเก่ียวขอ้งกบัยานยนตท่ี์มีอตัรากาํไรขั้นตน้เฉล่ียอยู่

เพียง 13% ดังน้ันเราคาดว่าการท่ี Product mix เปล่ียนไปเน้นธุรกิจบริการมากข้ึนจะส่งผลใหอ้ัตรา

กาํไรขั้นตน้ขยายตวัไดอ้ยา่งมีนัยสาํคญั ซ่ึงเราคาดจะเติบโตจาก 20.2% ในปี 2559 เป็น 22.3% และ 

24.2% ในปี 2560 และ 2561 ตามลาํดบั เรายอมรบัวา่ท่ีผ่านมาในอดีตการผนัผวนของราคาหนังดิบ

ถือเป็นความเส่ียงและย่อมส่งผลกระทบต่ออัตราไรขั้นต้นของบริษัทฯ ซ่ึงเป็นเร่ืองปกติท่ีธุรกิจใน

อุตสาหกรรมน้ีตอ้งเผชิญ แต่หากสัดส่วนธุรกิจบริการเติบโตข้ึนจะมีส่วนช่วยปิดความเส่ียงตรงน้ีให้

บรรเทาลงเน่ืองจากธุรกิจบริการรบัฟอกยอ้มหนังจะรบัวตัถุดิบจากลูกคา้มาโดยตรง และคิดค่าใชจ้่าย

แค่บริการฟอกยอ้ม ซ่ึงแตกต่างจากธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับยานยนต์ซ่ึงตอ้งแบกรับค่าวตัถุดิบตั้งแต่ตน้

กระบวนการผลิตเอง 
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ธุรกิจโปรตีนช่วยเสริมสรา้งรายไดแ้ละลดตน้ทุนไปพรอ้มๆกนั หลายปีท่ีผ่านมาทางภาครฐัเขา้มา

ดูแลและควบคุมกระบวนการกาํจดักากอุตสาหกรรม ซ่ึงในอุตสาหกรรมการผลิตหนังจะเกิดเศษหนัง 

แต่เน่ืองจากเศษหนังท่ีผ่านการฟอกแลว้จะมีโครเมียมเป็นส่วนผสมติดมาดว้ย ซ่ึงโครเมียมเป็นโลหะ

หนักท่ีเป็นอันตราย ดังน้ันการกําจดักากอุตสาหกรรมชนิดน้ีจึงนิยมฝังกลบ ท่ีผ่านมาผูป้ระกอบการ

ฟอกยอ้มหรือผลิตหนังต้องเสียค่าใชจ้่ายในการกําจัดเศษหนังดังกล่าว 5 บาทต่อกิโลกรัม ใหก้ับ

ผูป้ระกอบการรบักาํจดัขยะเช่น BWG GENCO หรือ อคัคีปราการ เป็นตน้ 

 

IHL ไดใ้ชเ้วลากว่า 4 ปี ในการศึกษาวิจยัเพ่ือนําเศษหนังท่ีเป็นขยะอุตสาหกรรมมาแปรรูปเป็นโปรตีน 

โดยปัจจุบันโรงงานโปรตีนมีกําลังการผลิต 250 ตันต่อเดือน ใชเ้งินลงทุนไปกว่า 150 ลา้นบาท 

ก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 3/59 และปัจจุบนัยงัไม่มีคู่แข่งในประเทศมีเทคโนโลยน้ีี ประโยชน์ทีไดร้บั

คือ ไม่ตอ้งเสียค่าใชจ้่ายใหก้บัผูป้ระกอบการรบักาํจดัขยะ รวมถึงสามารถรบัเศษหนังจากโรงงานฟอก

ยอ้มรายอ่ืนมาเขา้กระบวนการผลิตไดด้ว้ย เม่ือผ่านกระบวนการผลิตสาํเร็จไดผ้ลิตภณัฑ ์2 กลุ่มคือ 1. 

โปรตีน ซ่ึงจะนํากลบัไปใชผ้สมในขั้นตอนของการฟอกหนัง ช่วยเพ่ิมคุณภาพหนังและลดค่าใชจ้่ายน้ํายา

เคมีไดบ้างส่วน และ 2. เกิดกากโครเมียม ซ่ึงสามารถนําไปขายใหก้ับบริษัทจําหน่ายโครเมียมได ้ 

นอกจากน้ีส่ิงท่ีจะสามารถใชต่้อยอดในอนาคตคือการเอา “เศษหนังดิบ” ซ่ึงเป็นหนังท่ียงัไม่ผ่านการ

ฟอกยอ้ม (ไม่มีโครเมียมปน) นํามาทาํโปรตีน Food Grade เพ่ือใชใ้นผลิตภณัฑเ์คร่ืองสาํอางได ้ 

 

ปัจจุบันเรายงัไม่ไดใ้หน้ํ้าหนักกับธุรกิจน้ีในประมาณการของเรามากเท่าไหร่ แต่เช่ือว่าธุรกิจน้ีจะช่วย

เสริมสรา้งรายไดแ้ละลดตน้ทุนในระยะยาว ซ่ึงปัจจุบันบริษัทเร่ิมนําโปรตีนท่ีสกดัจากหนังฟอกยอ้มไป

ทดลองเจาะตลาดขายต่างประเทศแลว้ 

 

FIGURE 13: PROTEIN  PLANT VISIT FIGURE 14: SCRAP LEATHER FOR PRODUCING PROTEIN 

   

Source: IHL, UOB Kay Hian      Source: IHL, UOB Kay Hian 

FIGURE 15: RAW HIDE FOR PRODUCING FOOD GRADE PROTEIN FIGURE 16: CHROMIUM (AFTER PROCESSING OF LEATHER WASTE) 

   

Source: IHL, UOB Kay Hian      Source: IHL, UOB Kay Hian 
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ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับยานยนตมี์แนวโนม้ไม่หวือหวา เติบโตตามตลาดรถยนต ์เราไดท้ดลองทํา 

Regression analysis พบกวา่ยอดขายผลิตภณัฑก์ลุ่มยานยนตข์อง IHL จะข้ึนลงตามทิศทางเดียวกนักบั

ยอดผลิตรถยนต์ของประเทศไทย โดยค่าความสัมพันธ์ท่ีได้จะอยู่ในช่วง 50-70% ซ่ึงเป็นระดับ 

Moderate ดังน้ันนักลงทุนอาจใชย้อดผลิตรถยนต์ของประเทศไทยเพ่ือดูแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจ

เบาะหนังในรถยนตไ์ดเ้บ้ืองตน้ 

 

FIGURE 17: REGRESSION ANALYSIS 
 

Source: UOB Kay Hian, 

ขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ืองในอีก 2 ปีขา้งหนา้ ผูบ้ริหารตั้งงบลงทุนราว 570 ลา้นบาท ในปี 2560 

และ 186 ลา้นบาทในปี 2561 เน่ืองจากธุรกิจยานยนตย์งัคงมีแนวโน้มทรงตวัหรือฟ้ืนตวัเล็กน้อย โดย

ปัจจุบนั Utilisation rate ของสายการผลิตสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัยานยนต์อยู่ในช่วง 60-80% ซ่ึงยงัไม่มี

ความจาํเป็นตอ้งขยายกาํลังการผลิตในระยะเวลาอนัใกล ้ดังน้ันทางดา้นงบลงทุนส่วนใหญ่จึงนําไปใช้

เพ่ือปรับปรุงสายการผลิตทัว่ๆไปและเปิดโรงงาน 10 ซ่ึงเป็นโรงงานใหม่ท่ีจะใชฟ้อกหนังววัเป็นหลัก 

โดยโรงงาน 10 จะแลว้เสร็จไตรมาส 4/60 เราจึงคาดว่ากาํลงัการผลิตท่ีใชฟ้อกหนังววัจะเพ่ิมข้ึนจาก 

488,079 ตัวต่อปี ณ ปลายปี 2559 เป็นเป็น 840,000 ตัว/ปี และ 1,990,000 ตัว/ปี ภายในปี 

2560 และ 2561 ตามลาํดบั 

 

D/E ยงัควบคุมได ้ ถึงแมจ้ะมีแผนการขยายกาํลงัผลิต แต่เราคาดอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนยงัคุมไดดี้ท่ี 

1.14 และ 1.00 เท่า ในปี 2560 และ 2561 ตามลาํดบั สนับสนุนจากการเติบโตของ Internal cash 

flow นอกจากน้ีบริษัทยงัมี IHL-W1 รอการใชสิ้ทธิในเดือน ต.ค. 2562 เราจึงมองว่าบริษัทจะยงัคงมี

สภาพคล่องเพียงพอในการขยายงานในอนาคต   

 
FIGURE 18: BALANCE SHEET SUMMARY 

 

Source: IHL, UOB Kay Hian, 
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แนวโนม้อุตสาหกรรม 

เราแบ่งการวิเคราะห์แนวโน้มอุตสาหกรรมออกเป็น  2  ส่วนคือ อุตสาหกรรมยานยนต์ และ 

อุตสาหกรรมการฟอกหนัง โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

อุตสาหกรรมยานยนต ์– มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไป 

ยอดผลิตรถยนตข์องประเทศไทย 4 เดือนแรกของปี 2560 ออกมาติดลบ 6.1% yoy อยู่ท่ี 606,028 

คนั ซ่ึงถือวา่ฟ้ืนตวัชา้กวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไวก้่อนหน้าน้ี ปัจจยัลบหลกัมาจากตวัเลขยอดผลิตรถยนตเ์พ่ือ

ส่งออก (-10.7% yoy) ในขณะท่ียอดผลิตรถยนตเ์พ่ือจาํหน่ายในประเทศติดลบเล็กน้อยท่ี 1.8% yoy อย่างไร

ก็ตามเรามองว่าแนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนตมี์แนวโน้มผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ และจะทยอยฟ้ืนตวัดีข้ึน

อย่างค่อยเป็นค่อยไป เราคาดยอดผลิตรถยนต์จะเติบโตดว้ย CAGR ท่ี 3% ระหว่างปี 2560-61 โดย

ยอดผลิตรถยนต์เพ่ือการส่งออก ณ ปัจจุบัน ยงัคงไม่เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจน กดดันจากการ

ส่งออกรถยนตไ์ป Middle East ขณะท่ีปัจจยัสนับสนุนการฟ้ืนตวัของตลาดรถยนตใ์นประเทศมีดงัน้ี 

 

1) เริ่มเห็นสญัญาณการฟ้ืนตวัของดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค Consumer Confidence Index (CCI) 

หรือดัชนีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคปรบัตัวดีข้ึนต่อเน่ืองติดต่อกนัเป็นเดือนท่ี 4 โดยเพ่ิมข้ึนจาก 76.8 ใน

เดือน มี.ค. เป็น 77.0 ในเดือน เม.ย. 2560 สะทอ้น Sentiment เชิงบวกต่อสถานการณ์การฟ้ืนตวัของ

เศรษฐกิจไทยมากข้ึน โดย CCI ถือเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือการช้ีวดัของเราเน่ืองจากตัวเลขดงักล่าวมีค่าสมัประ

สิทธิสหสมัพนัธก์บัยอดขายรถยนตใ์นประเทศอยูท่ี่ 50% 

 

FIGURE 19: THAIALND’s TOTAL CAR PRODUCTION FIGURE 20: CCV vs DOMESTIC CAR SALES 

   

Source: FTI, UOB Kay Hian      Source: Bloomberg 

 

2) ปัญหาภัยแลง้บรรเทาลง และ Farm Income ปรับตัวดีข้ึน เรามองว่าการท่ี ราคาพืชผลทาง

การเกษตร และ Farm Income ท่ีปรบัตวัดีข้ึน ประกอบกบัปัญหาภยัแลง้ท่ีกระทบกาํลงัซ้ือเม่ือปี 2559 

ไดบ้รรเทาลงแลว้จะส่งผลใหก้าํลงัซ้ือรถยนตท์ยอยฟ้ืนตวัดีข้ึน 

 

FIGURE 21: AGRICULTURAL PRICE INDEX 

 

Source: Bloomberg 
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อุตสาหกรรมการฟอกหนงั (Tanning Industry) – พระเอกของ Growth Cycle รอบใหม่ 

อุตสาหกรรมการฟอกหนังในอดีตท่ีผ่านมายงัคงเผชิญความเส่ียงจากความผนัผวนของความตอ้งการใช้

หนังเพ่ือทาํ เฟอรนิ์เจอร ์ อุปกรณส์วมใส่ และเคร่ืองประดบัต่างๆ ซ่ึงมีแนวโน้มแปรผนัไปตามสภาพ

เศรษฐกิจโลก โดยประเทศจีนถือเป็นประเทศท่ีมีการฟอกหนังมากท่ีสุดในโลก มี Market share เฉล่ียราว 

30% ของ Output ทั้งหมด อยา่งไรก็ตามแนวโน้มการฟอกหนังในประเทศจีนเร่ิมปรบัตวัลดลง เน่ืองจาก

ค่าแรงท่ีสงูข้ึน และประเด็นสาํคญัคืออุตสาหกรรมการฟอกหนังเป็นอุตสาหกรรมท่ีก่อใหเ้กิดมลพิษ เช่น 

มลพิษจากโครเมียม กล่ินหนังสตัวท่ี์เน่าเสีย และเกลือ เป็นตน้ ดงัน้ันผูป้ระกอบการจึงตอ้งแบกรบัภาระ

ค่าใชจ้า่ยท่ีสงูในการรบัมือกบัมลพิษและตอ้งบาํบดัน้ําเสียใหไ้ดต้ามมาตรฐานก่อนปล่อยออกจากโรงงาน 

ประกอบกบัรฐับาลจีนในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมีความเขม้งวดในเร่ืองของส่ิงแวดลอ้มมากข้ึน จึงทาํให ้Supply 

การฟอกหนังบางส่วนหายไปจากจีน   

 

ปัจจุบนัจงัหวดัสมุทรปราการนับไดว้า่เป็นศนูยก์ลางอุตสาหกรรมฟอกหนังท่ีใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย  

โดนมีโรงงานฟอกหนังกวา่ 200 แห่ง มลูค่าการส่งออกมากกวา่ 2,000 ลา้นบาทต่อปี  ทางดา้น

สถานการณ ์ Supply ของโรงฟอกหนังไม่ไดเ้ติบโตมากนักในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา เน่ืองจากติดขอ้จาํกดั

เร่ืองของท่ีดิน และเศรษฐกิจในไทยและต่างประเทศไม่ขยายตวัมากนัก เราคาดวา่ในอีก 1-2 ปีขา้งหน้า 

จะมีอุปสงคก์ารฟอกหนังบางส่วนจากจีนไหลเขา้มาประเทศไทย อาจจะเป็นในลกัษณะของการเช่า หรือ

จา้งแบบรบัช่วงผลิตต่อ (Sub-contract) จากอานิสงสท่ี์รฐับาลจีนสัง่ปิดโรงงานฟอกหนังบางส่วนเพ่ือ

แกปั้ญหาส่ิงแวดลอ้ม และรฐับาลเวยีดนามเร่ิมเขม้งวดโดยไม่ออกใบอนุญาตใหเ้ปิดโรงงานฟอกหนังใหม่ 

ดงัน้ันประเทศไทยจึงค่อนขา้งมีความพรอ้มมากท่ีสุดในอาเซียน โดยมีจุดเด่นดา้นคุณภาพ โลจิสติกส ์และ

มีการบริหารจดัการท่ีดีเร่ืองส่ิงแวดลอ้ม ขณะท่ีตน้ทุนเราสามารถแข่งขนัไดเ้น่ืองจาก Hub การผลิตของ

เราติดทะเลทาํใหส้ามารถปล่อยน้ําเค็ม (ท่ีผ่านมาตรฐานแลว้) ลงทะเลได ้ ส่วนความเส่ียงท่ีตอ้งพึงระวงั

คือคู่แข่งในประเทศ อิตาลีและอินเดีย เป็นตน้  

 

FIGURE 22: SWOT ANALYSIS 

Strengths Weaknesses 

1) More than 70 years of experience  1) High labor turnover 

2) Quality guaranteed by LWG Gold Rate, ISO 2) Wage hike 

3) All in one service 3) High revenue intensive in the automobile industry 

4) Vertical integrating strategy  

5) High-skill workers  

  

Opportunities Threats 

1) Growing demand for tanning industry 1) Competitions from other countries 

2) Government support 2) Raw material price fluctuations 

3) Rising trend for using genuine leather in cars 3) Currency fluctuations 

  
 

Source: IHL, UOB Kay Hian 
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ความเส่ียง 

1) ความไม่แน่นอนของรายได  ้ในกลุ่มธุรกิจหนังสําหรับยานยนต์อาจเผชิญความเส่ียงเน่ืองจาก

ช้ินส่วนตกแต่งภายในรถยนตแ์ต่ละรุ่นจะข้ึนอยู่กบัการประมูลซ่ึงโดยทัว่ไปอายุการผลิตของรุ่นรถยนต์

อยูท่ี่ประมาณ 4-8 ปี อยา่งไรก็ตามธุรกิจผลิตหนังท่ีใชใ้นอุตสาหกรรมเป็นสินคา้ท่ีตอ้งใชค้วามชาํนาญ

เป็นพิเศษ จึงยงัไม่ไดเ้ป็นกงัวลเร่ืองการมีคู่แข่งรายใหม่เขา้ตลาด  

 

2) ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน บริษัทฯ มีการนําเขา้วตัถุดิบเช่น หนังดบั และ

เคมีภัณฑ์จากต่างประเทศเป็นเงินเหรียญสหรัฐ ในขณะเดียวกันก็มีการส่งออกซ่ึงมีรายรับเป็นเงิน

เหรียญสหรัฐเช่นกัน ดังน้ันการบริหารความเส่ียงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) จะช่วยบรรเทา

ผลกระทบจากการผนัผวนของค่าเงินไดบ้า้ง 

 

3) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีการผลิต เช่นการเปล่ียนเทคโนโลยีการผลิตจาก

วิธีการใช้สารเคมีในการฟอกหนังแบบใช้สารโครเมียม (Chrome) เป็นแบบวิธีไรส้ารโครเมียม 

(Chrome fee)  

 

4) การแข่งขนัจากผูผ้ลิตหนงัในต่างประเทศ บริษัทฯอาจเผชิญปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมไดจ้ากการ

แข่งขนัจากผูผ้ลิตหนังในต่างประเทศ เช่น การเขา้มาของคู่แข่งรายใหม่ เป็นตน้ อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ 

ตอ้งรกัษาคุณภาพและมาตรฐานในการผลิตเพ่ือสามารถรกัษาฐานลกูคา้  

 

5) ความเส่ียงจากราคาวัตถุดิบหลัก วัตถุดิบท่ีสําคัญต่อการผลิตคือ หนังโค-กระบือ ซ่ึงคิดเป็น

อตัราส่วนรอ้ยละ 50 ของตน้ทุนการผลิตทั้งหมด โดยปกติบริษัทฯจะไม่มีการทาํสญัญาสัง่ซ้ือวตัถุดิบใน

ระยะยาว ซ่ึงความผนัผวนของราคาวตัถุดิบอาจส่งผลกระทบต่ออตัรากาํไรขั้นตน้ได ้

 

6) ความเส่ียงจากสินคา้ทดแทนในอนาคต ในอดีตเบาะรถยนต์ส่วนใหญ่ทําจากผา้และหนังเทียม

สงัเคราะห ์แต่ปัจจุบันแนวโน้มพฤติกรรมผูบ้ริโภคทัว่โลกมีความนิยมเบาะรถยนต์ท่ีผลิตจากหนังสตัว์

มากข้ึนเน่ืองจากมีขอ้ได้เปรียบทางดา้นความนุ่ม คงทน และทําความสะอาดง่าย หากในอนาคต

เทคโนโลยีไดมี้การพฒันาและมีวสัดุอ่ืนท่ีมีคุณสมบติัทดัเทียมกบัหนังแทไ้ด ้อาจส่งผลกระทบต่อรายได้

ของบริษัทฯ 
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PROFIT & LOSS 
   

 

 
BALANCE SHEET 

  

Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017F 2018F 2019F Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017F 2018F 2019F 

Net turnover 1,943 2,211 2,605 2,852 Fixed assets 1,754 2,154 2,178 2,206 

EBITDA 411 509 630 712 Other LT assets 13 13 13 13 

Deprec. & amort. 148 170 175 173 Cash/ST investment 56 9 218 438 

EBIT 263 339 455 539 Other current assets 917 995 1,148 1,238 

Total other non-operating income (3) 0 0 0 Total assets 2,740 3,170 3,557 3,895 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 831 649 741 808 

Net interest income/(expense) (36) (42) (43) (42) Other current liabilities 264 265 316 331 

Pre-tax profit 224 297 411 497 LT debt 352 751 701 601 

Tax (33) (33) (45) (55) Other LT liabilities 19 20 22 23 

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 Shareholders' equity 1,274 1,485 1,778 2,131 

Net profit 191 264 366 442 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net profit (adj.) 194 264 366 442 Total liabilities & equity 2,740 3,170 3,557 3,895 

       

CASH FLOW    KEY METRICS   
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017F 2018F 2019F Year to 31 Dec (%) 2016 2017F 2018F 2019F 

Operating 543 183 440 540 Profitability     

Pre-tax profit 224 297 411 497 EBITDA margin 21.1 23.0 24.2 25.0 

Tax (33) (33) (45) (55) Pre-tax margin 11.5 13.4 15.8 17.4 

Deprec. & amort. 148 170 175 173 Net margin 9.8 11.9 14.1 15.5 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 7.1 8.9 10.9 11.9 

Working capital changes 201 (251) (102) (75) ROE 15.9 19.1 22.4 22.6 

Non-cash items 3 0 0 0      

Other operating cashflows 0 0 0 0 Growth     

Investing (317) (569) (199) (199) Turnover (15.3) 13.8 17.8 9.5 

Capex (growth) (320) (570) (200) (200) EBITDA 23.7 23.8 23.9 12.9 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit (1.7) 32.5 38.7 20.7 

Investments 0.2 0.0 0.0 0.0 Net profit (5.2) 38.0 38.7 20.7 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 Net profit (adj.) 62.1 36.2 38.7 20.7 

Others 2 1 1 1 EPS 62.1 36.2 38.7 20.7 

Financing (201) 338 (32) (121)      

Dividend payments (50) (50) (50) (50) Leverage     

Issue of shares 70.0 0.0 0.0 0.0 Debt to total capital 92.9 94.3 81.1 66.1 

Proceeds from borrowings (151.2) 390.8 41.6 (32.5) Debt to equity 92.9 94.3 81.1 66.1 

Loan repayment 0 0 0 0 Net debt/(cash) to equity 88.5 93.7 68.8 45.6 

Others/interest paid (70.0) (3.1) (23.5) (38.7) Interest cover (x) 11.4 12.1 14.6 16.8 

Net cash inflow (outflow) 24 (48) 209 220      
Beginning cash & cash equivalent 32 56 9 218 

     
Changes due to forex impact 0 0 0 0      
Ending cash & cash equivalent 56 9 218 438      
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advice or a recommendation with respect to such securities.  
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agree that they are a major institutional investor and understand the risks involved in executing transactions in securities. 
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