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ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,795.21 

Market Cap. Bt10,430m 

Total Shares 280m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of March 13, 2017 

บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 26.82% 
นางกมลฉตัร จึงรุ่งเรืองกิจ 18.83% 
HSBC BANK PLC 3.35% 
% Free Float 48.45% 

Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales           1,760           1,370 9.5%           1,500 -14.8%

COGS           1,154              992 6.3%           1,054 -8.7%

Gross Profit              606              378 18.0%              446 -26.5%

SG&A              407              317 10.4%              351 -13.9%

Net Profits              161                61 26.5%                78 -51.8%

EPS(Bt)             0.58             0.22 26.5%             0.28 -51.8%
 

 
Source : Financial Statement 

 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

Net profit (Btm) 549 287 307 331 530 

EPS(Bt) 1.96 1.02 1.10 1.18 1.89 

EPS Growth (%) N/A -48% 7% 8% 60% 

P/E (x) 19.1  36.6  34.2  31.7  19.8  

BV (Bt) 3.62 2.97 3.61 4.46 5.62 

PBV (x) 10.4 12.6 10.4 8.4 6.7 

DPS (Bt) 0.8 0.5 0.6 0.6 1.0 

Yield (%) 2.0% 1.4% 1.5% 1.6% 2.5% 

ปี 60 เป็นฐานใหม่ ปี 61 มหีลายประเดน็ให้ลุ้นความส าเร็จ 

 ผ่านช่วงทีย่ า่แย่ตั้งแต่ 2Q60 คาดฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง QoQ ในงวด 4Q60  

 ตั้งเป้ารายได้ปี 61 เตบิโต 30%YoY หลกัๆมาจาก Brand Export  
 การเร่ิมต้นสู่ตลาดต่างประเทศและการเพิม่สินค้าใหม่อย่างต่อเนื่องอาจ

สร้างผลขาดทุนเลก็น้อยในช่วงแรก 

ประเดน็ส าคัญ:  
 ผ่านช่วงที่ย ่าแย่ตั้งแต่ 2Q60 คาดฟ้ืนตัวต่อเน่ือง QoQ ในงวด 4Q60 : ช่วงการ

ปรับปรุงคุณภาพผลิตภณัฑส์ าคญั ตั้งแต่ช่วง 2Q60 ทั้ง การควบคุม Supply Chain 
น ้ ามะพร้าว (สินคา้กลุ่ม CMG Export) และการเปล่ียน Packaging น ้ าผลไม ้
(สินค้ากลุ่ม Brand Domestic)  ซ่ึงเร่ิมจ าหน่ายตั้ งแต่งวด 3Q60 ตลอดจน
บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยในประเทศท่ียงัทรงตัวในช่วงดังกล่าว ซ่ึงส่งผล
ให้ผลประกอบการของบริษัทชะลอตัวน่าจะเร่ิมผ่านพน้หลังก าไรงวด 3Q60 
แสดงการเติบโต 26.5%QoQ รวมถึงแนวโน้ม 4Q60 ท่ีน่าจะแสดงการเติบโตเม่ือ
เปรียบเทียบ QoQ ต่อ หลงัภาวะการบริโภคในประเทศเร่ิมมีการฟ้ืนตวั การรับซ้ือ
น ้ ามะพร้าวของบริษทัฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ือง และเป็นไตรมาสท่ีบริษทัชะลอการอดั
ฉีดงบทางการตลาดซ่ึงปกติจะอยูใ่นไตรมาส 3 ของทุกปี 

 ตั้งเป้ารายได้ปี 61 เติบโต 30%YoY หลักๆมาจาก Brand Export : ส าหรับปี 61 
บริษทัตั้งเป้าการเติบโตของรายไดอ้ยู่ท่ี 30%YoY ซ่ึงหากเรียงล าดบัตามหน่วย
ธุรกิจจากการเติบโตสูงสุดไปสู่ต ่าสุด จะไดด้งัน้ี คือ Brand Export > CMG 
Domestic > Brand Domestic > CMG Export โดยมีรายละเอียดดงัน้ี คือ  

o 1) ธุรกิจตราสินค้าของบริษัทต่างประเทศ (Brand Export) (สัดส่วนรายได ้
10 - 12%) เดิมมาจากสินคา้ในหลายกลุ่ม ไม่ว่าจะเป็น น ้ าผลไม ้(ทั้งแบบ 
Premium และแบบ Mass) และนมสด UHT แต่จะมีการเติบในปี 61 ท่ีไม่น้อย
กวา่ 50%YoY มาจากทั้งการขยายตลาดน ้ าผลไมเ้ดิมไปสู่ประเทศอินโดนีเซีย 
ผ่านช่องทาง Joint Venture ช่ือ “KMI” (MALEE ถือหุ้น 49%) กบับริษทั 
KINO และการเพ่ิม SKU ใหม่ๆจากของ MALEE เองและบริษทัย่อย “Malee 
Applied Science” (MAS) ซ่ึงยงัอยูใ่นหมวดหมู่เคร่ืองด่ืมท่ีเป็น Health Focus  

o 2) ธุรกิจพัฒนาและผลิตตามสัญญาจ้างผลิตในประเทศ (CMG Domestic) 
(สัดส่วนรายได ้25%) ตั้ งเป้าการเติบโตของรายไดอ้ยู่ท่ี 25 - 30%YoY 
แบ่งเป็นการทยอยกลบัมาส่ังผลิต ของผูป้ระกอบการในประเทศหลายรายราว 
20%YoY หลงัเร่ิมเห็นสัญญาณการเติบโตในงวด 3Q60 กว่า 25%YoY ส่วนท่ี
เหลืออีกราว 5 – 10%YoY คาดมาจากกลุ่มลูกคา้ใหม่ ท่ีเป็นผลพลอยไดจ้าก
การเพ่ิมเคร่ืองจกัรใหม่ของบริษทั (ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการ Test run กับ 
Brand ของบริษทับางส่วนแลว้) ซ่ึงนอกจากจะมีความเร็วในการผลิตมากกว่า
เคร่ืองจกัรเดิมถึง 3 เท่า ยงัมีความสามารถในการลดตน้ทุนให้แก่ผูจ้า้งผลิต 
ตลอดจนเพ่ิมความหลากหลายในการสร้างสรรค์ผลิตภณัฑ์อีกหลายเท่าตัว 
อาทิ การเพ่ิมช้ินวุน้ลงในผลิตภณัฑภ์ายใน line การผลิตเดียว 

o 3) ธุรกิจตราสินค้าของบริษัทในประเทศ (Brand Domestic) (สัดส่วนรายได ้
35%) ไดรั้บแรงหนุนจากการเติบโตจากฐานท่ีน่าจะต ่าในปี 60 จากทั้งการ
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.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ปรับเปล่ียน Packaging และการบริโภคในประเทศซบเซา และการน าเข้า
สินคา้โดยบริษทั JV ช่ือ “MKT” (Malee ถือหุน้ 51%) ซ่ึงเป็นอีกบริษทัหน่ึงท่ี
เกิดจาก KINO เช่นเดียวกนั โดยสินคา้หลกัๆจะอยู่ในกลุ่ม Personal Care ซ่ึง
เป็น Top brand ของ KINO ในประเทศอินโดนีเซีย โดยรวมบริษทัตั้งเป้าการ
เติบโตอยูท่ี่ 20%YoY และ 

o 4) ธุรกิจพัฒนาและผลิตตามสัญญาจ้างผลิตต่างประเทศ (CMG Export) 
(สัดส่วนรายได ้30%)  ส่วนใหญ่กว่า 90% มาจากน ้ ามะพร้าวระดบั Premium 
แบบส่งออก คาดมีการเติบโต 10 – 15%YoY ตามการเติบโตของตลาดน ้ า
มะพร้าวในกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้ อาทิ สหรัฐฯ และยโุรป บนฐาน Supply 
Chain ของบริษทัท่ีกลบัมาสมบูรณ์ใกล ้100% แต่ทั้งน้ีบริษทัอยู่ระหว่างการ
พฒันาสินคา้ใหม่ในกลุ่มน ้ามะพร้าวระดบั Mass ซ่ึงจะเป็นอีกปัจจยัหนุนการ
เติบโตหากมีความชดัเจน เน่ืองจากเป็นกลุ่มตลาดฯท่ีมีการเติบโตสูงกว่ากลุ่ม 
Premium 

 การเร่ิมต้นสู่ตลาดต่างประเทศและการเพิ่มสินค้าใหม่อย่างต่อเน่ืองอาจสร้างผล
ขาดทุนเล็กน้อยในช่วงแรก : อย่างไรก็ตาม จากภาพรวมเป้าหมายรายไดข้อง
บริษทัดงักล่าวอาจกล่าวไดว้่าราว 1 ใน 3 ของการเติบโตมาจากการ เพ่ิมสินคา้
ใหม่ทั้ง CMG และ Brand ของบริษทัเอง ทั้ง Domestic และ Export ซ่ึงยงัตอ้ง
ติดตามผลของการท าการตลาดตลอดจนการตอบรับอย่างใกล้ชิด และผล
ประกอบการของบริษทัท่ีอาจไดรั้บแรงกดดนัจากทั้ง 1) การเร่ิมรับรู้ค่าเส่ือมราคา
จากเคร่ืองจกัรใหม่ 2) JV จากบริษทั KINO ของบริษทัอาจสร้างผลขาดทุน
ในช่วงเร่ิมตน้บางส่วน และ 3) สินคา้ใหม่ๆจากทั้ง MAS และ MMC ท่ียงัอาจ
ไม่ไดส่้งผลเตม็ปี 61 และสร้างผลขาดทุนเลก็นอ้ยในช่วงเร่ิมตน้ 

 ความเห็น : อาจกล่าวได้ว่าผลประกอบการในปี 60 ไดส้ร้างฐานใหม่แล้ว 
เน่ืองจากเร่ิมเห็นการฟ้ืนตวัของหน่วยธุรกิจทุกหน่วย  การเพ่ิมช่องทางการตลาด
และ SKU ใหม่ๆของบริษทัอยา่งคึกคกั การมุ่งเน้นการเติบโตจากหน่วยธุรกิจท่ีมี
ฐานต ่า คือ Brand Export กอปรกับราคาหุ้นท่ีมีการปรับตวัลดลงกว่า 33.4% 
ตลอดทั้งปี 60 นับจากน้ี สะทอ้นผลประกอบการท่ีชะลอตวัไปมากแลว้ ในดา้น 
Upside ท่ีจะมาจากการท าไดต้ามแผนท่ีวางไวข้องบริษทัยงัน่าสนใจ Bloomberg 
Consensus ประเมินราคาเหมาะสมอยูท่ี่ 48.03 บาท จึงแนะน าให้ติดตามแผนการ
เปิดตวัสินคา้ใหม่ๆตลอดจนความส าเร็จในต่างประเทศก่อน “ทยอยซ้ือสะสม” 
เพื่อลงทุน 

 


