
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 14 มิถุนายน 2565 
mai / Industrials **ไม่จัดอนัดับ** 

Sahathai Printing&Packaging PLC. (STP)  
**Globlex Securities เป็นผู้ ร่วมจดัจ าหน่ายหุ้นเพิม่ทุนในคร้ังน้ีซ่ึงจะได้รับค่าธรรมเนยีมในฐานะผู้จดัจ าหน่าย 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 

Net Profit (Mb) 59.0 95.4 123.8 134.1 166.1 

EPS – Basic (Bt.) 0.59 0.95 1.24 1.34 1.66 

Growth (%) -6.6 61.6 29.8 8.4 23.8 

P/E* – Basic (x) 41.1 25.4 19.6 18.1 14.6 

DPS (Bt) 1.45 0.95 1.30 0.54 0.66 

Yield (%) 6.0 3.9 5.4 2.2 2.7 

BV per share (Bt.) 1.8 1.4 2.5 7.6 8.6 

P/BV* (x) 13.5 17.3 9.9 3.2 2.8 

Source:  Filing และ บล.โกลเบลก็ 

*ค านวณจากราคาเหมาะสม 24.25 บาทต่อหุน้ 

PERTINENT INFORMATION 

ที่ปรึกษาทางการเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ  ากดั 
(มหาชน) 

ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและ
รับประกันการจัดจ าหน่าย 

บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จ ากดั 

จ านวนหุ้นสามัญท่ีเสนอขาย 25.4 ลา้นหุ้น (มูลค่าท่ีตราไวหุ้้นละ 1.00 บาท)                                  
ราคาเสนอขายหุ้น IPO 18 บาทต่อหุ้น 
วันจองซ้ือ 2-7 มิถุนายน 2565 
วันเร่ิมซ้ือขายในตลาดฯ 14 มิถุนายน 2565 
ทุนจดทะเบียน 100 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 100 ลา้นหุ้น 
ทุนท่ีเรียกช าระแล้วก่อน IPO 74.6 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 74.6 ลา้นหุ้น 
ทุนท่ีเรียกช าระแล้วหลัง IPO 100 ลา้นบาท จ านวนหุ้นสามญั 100 ลา้นหุ้น 
วัตถุประสงค์ในการเพิม่ทุน 1) เพื่ อใช้ส าหรับลงทุนในโครงการขยาย

โรงงานและลงทุนเคร่ืองจกัรเพิ่มเติม 
2) เพื่ อ ใช้ เ ป็น เ งินทุนหมุน เวียนและการ

ด าเนินการอ่ืนใดเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด
ต่อกิจการ 

โครงสร้างการถือหุ้น  
 ก่อน IPO หลงั IPO 

1. ครอบครัว โรจน์วงศจ์รัส 100.00% 74.60% 
2. ประชาชนทัว่ไป 0.00% 25.40% 
รวม 100.00% 100.00% 

Source: Filing 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

 02-672-5805 
Nuttawaut@globlex.co.th 

 
Corporate Governance Rating  : N/A 

Anti-corruption : N/A 

 

 

STP มโีอกาสเติบโตตามบรรจุภัณฑ์อาหารทีเ่ติบโต 
          บริษัท สหไทยการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) หรือ STP 
ประกอบธุรกิจผลิตกล่อง 2 ชนิด 1) กล่องกระดาษออฟเซทแบบประกบฟูก 
และ 2) กระดาษออฟเซทแบบไม่ประกบฟูก เพ่ือบรรจุอาหารทะเลแปรรูป 
และสินคา้อุปโภคบริโภค โดยการเขา้ระดมทุนในตลาดเอ็มเอไอคร้ังน้ีเพ่ือใช้
ในการขยายโรงงานและลงทุนเคร่ืองจกัร และใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการ
ด าเนินกิจการ  ทั้งน้ีฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2565 ท่ี 24.25 บาทต่อ
หุน้ 
ประเดน็ส าคญัในการลงทุน 
 STP ผู้ผลิตกล่องกระดาษเพ่ือบรรจุอาหาร : ประกอบธุรกิจผลิตกล่อง

กระดาษออฟเซททั้งแบบประกบฟูกและไม่ประกบฟูกเพ่ือบรรจุอาหาร
ทะเลแปรรูปและสินคา้อุปโภคบริโภค โดย ปี 2564 บริษทัมีสัดส่วน
รายไดจ้ากผูผ้ลิตอาหารราว 94% ทั้ งน้ีบริษทัมีรายไดแ้ละก าไรสุทธิปี 
2561-2564  อยูท่ี่ 369-561 ลบ. และ 54-124 ลบ. ตามล าดบั โดยคิดเป็น
อตัราการเติบโตเฉล่ีย CAGR ตลอด 4 ปีท่ี 11% และ 23% ต่อปีตามล าดบั 
ตามการเพ่ิมก าลงัการผลิตใหม่อยา่งต่อเน่ืองเพ่ือรองรับค าสัง่ซ้ือจากคู่คา้ 

 คาดปี 2562-2570 อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์เตบิโต 8%ต่อปี : สืบเน่ืองจาก
การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ส่งผลให้ผูบ้ริโภคเร่ิมเปล่ียน
พฤติกรรมมาซ้ือผ่านช่องทางออนไลน์เพ่ิมข้ึนท าให้มีความต้องการ
ผลิตภณัฑ์บรรจุภณัฑ์เพ่ิมข้ึนตามไปดว้ย สอดคลอ้งกับ Businesswire 
(2001) ท่ีคาดวา่มูลค่าตลาดบรรจุภณัฑโ์ลกจะขยายตวั 8% ต่อปี ในช่วงปี 
2562 – 2570 นอกจากน้ีประเทศไทยเป็นผูส่้งออกบรรจุภณัฑร์ายใหญ่
ท่ีสุดในอาเซียน มีมูลค่าส่งออกในไตรมาสแรกของปี 2564 รวม 845 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 11% ซ่ึงมีจุดแข็งในเร่ืองความได้เปรียบเชิง
เทคโนโลยีและคุณภาพของบรรจุภัณฑ์ เม่ือเทียบกับคู่แข่งหลักอย่าง
เวียดนาม มาเลเซีย และอินโดนีเซีย ซ่ึงเป็นโอกาสขยายตลาดของผูผ้ลิต
บรรจุภณัฑไ์ทยในอนาคต 

 คาดการณ์ก าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปี 2564-2566 ที่ 17%ต่อปีหลัง
มีการขยายโรงงานใหม่ : คาดรายได้ปี 2565 อยู่ท่ี 617 ลบ. เติบโต 
10%YoY โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) การขยายตวัของการส่งออกอาหารสัตว์
จะเติบโตราว 20% ในปี 2022 (ท่ีมา : ศูนยว์ิจยักสิกรไทย) 2) การขยายตวั
ของมูลค่าบรรจุภณัฑใ์นตลาดโลกขยายตวั 8% และ 3) การขยายก าลงัการ
ผลิตเพ่ิมอีก 50% สู่ 74.6 ล้านแผ่นพิมพ์ต่อปีเพื่อลดการจ้างผลิตจาก
ภายนอก (คาดแลว้เสร็จช่วงปลายปี 2565) ขณะท่ีคาดอตัราก าไรขั้นตน้จะ
ปรับตวัลงเลก็นอ้ยจาก 38.0% สู่ระดบั 37.3% เน่ืองจากมีการจา้งผลิตจาก
โรงงานภายนอก อีกทั้งการขยายก าลงัการผลิตคาดวา่จะแลว้เสร็จในช่วง
ปลายปี 2565 ซ่ึงเป็นปัจจยักดดนัต่ออตัราก าไรขั้นตน้ ค่าใชจ่้ายในการขาย

mailto:Nuttawaut@globlex.co.th


 

 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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ปัจจัยเส่ียง 
i) พ่ึงพิงลกูค้ารายใหญ่ 3 รายคิดเป็นสัดส่วน 70% ของรายได้รวม 
ii) พ่ึงพิงลกูค้าในอุตสาหกรรมผู้ผลิตและส่งออกอาหารทะเลเฉลีย่ 3 ปี
ย้อนหลงั 86% 

iii) ความผันผวนของราคากระดาษขาวเคลือบ และกระดาษคราฟท์ 
iv) พ่ึงพิงผู้จ าหน่ายกระดาษรายใหญ่คิดเป็น 47% ของค าส่ังซ้ือ 

 
 

 

และบริหารเทียบกับรายได้จะปรับตัวลงจาก 12.7% เหลือ 11.9% 
เน่ืองจากค่าใชจ่้ายส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ่้ายคงท่ี ทั้งน้ีเราคาดการณ์ก าไรปี 
2565 อยู่ท่ี 134 ลบ. เติบโต 8%YoY และคาดการณ์รายไดแ้ละก าไรปี 
2566 จะอยูท่ี่ราว 710 ลบ. และ166 ลบ. เติบโต 15% และ 24% ตามล าดบั 
เน่ืองจากเร่ิมรับรู้ก าลงัการผลิตใหม่เต็มปีในปี 2566 และลดการจา้งผลิต
จากโรงงานภายนอก 

 การประเมินมูลค่าหุ้น : ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Prospective P/E 
Ratio โดยอา้งอิง P/E Ratio ท่ี 18.1 เท่าซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 120 วนั
ของบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจผลิตบรรจุภณัฑก์ระดาษแบบออฟเซทซ่ึงแสดง
ตามตารางดา้นล่าง อาทิ SPACK และ TPP และคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ส าหรับปี 2565 ท่ี 1.34 บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสมท่ี 24.25 บาท
ต่อหุน้ 
 

หลกัทรัพย ์ 120 Day P/E Ratio 

SPACK 11.7 

TPP 24.6 

Average 18.1 

                                            ท่ีมา ASPEN 
 

   STP ผู้ผลติกล่องกระดาษบรรจุอาหารสัตว์และอาหารคน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
บริษทั สหไทยการพิมพแ์ละบรรจุภณัฑ์ จ ากดั (มหาชน) (“STP”) ก่อตั้งในปี พ.ศ. 2512 โดยคุณ
วโิรจน์ โรจน์วงศ์จรัส เร่ิมตน้จากธุรกิจผลิตกล่องกระดาษส าหรับบรรจุสินคา้ประเภทน ้ าหอมและ
ยา ต่อมาไดข้ยายสายการผลิตกล่องออฟเซทส าหรับบรรจุรองเทา้ผา้ใบซ่ึงลูกคา้ผูจ้  าหน่ายรองเทา้
ผา้ใบส่วนใหญ่ประสบปัญหาการเงินในช่วงยคุเศรษฐกิจตม้ย  ากุง้ ส่งผลใหบ้ริษทัฯ หนัมาผลิตกล่อง
กระดาษเพ่ือบรรจุอาหารสตัวแ์ละขยายฐานลูกคา้ไปในกลุ่มผูผ้ลิตอาหาร โดย ณ ปัจจุบนั กลุ่มผูผ้ลิต
อาหารเป็นฐานลูกคา้รายใหญ่ของบริษทัฯ คิดเป็นสัดส่วน 91% และ 94% ของรายไดปี้ 2563 และ 
2564 ตามล าดบั บริษทัฯ มีท่ีตั้งของโรงงานอยูท่ี่อ  าเภอลาดหลุมแกว้ จงัหวดัปทุมธานี บนพ้ืนท่ีกวา่ 
25 ไร่ ก าลงัการผลิตรวม 49.7 ลา้นแผ่นพิมพต์่อปี ปัจจุบนับริษทัฯ ประกอบกิจการรับพิมพบ์รรจุ
ภณัฑก์ระดาษและส่ิงพิมพทุ์กชนิด โดยเป็นผูใ้ห้บริการตั้งแต่การพฒันาและออกแบบบรรจุภณัฑ ์
การจดัท าเพลทท่ีมีคุณภาพสูง การพิมพ์งานสูงสุด 12  สี และมีบริการหลงัพิมพต์่าง ๆ เช่น การ
เคลือบยวูี การป๊ัมฟอยลท์อง การป๊ัมฟอยลเ์งิน การประกบลูกฟูก การไดคทั เป็นตน้ ทั้งน้ี บริษทัฯ 
ด าเนินธุรกิจในส่วนงานทางภูมิศาสตร์เดียวกนั คือ ในประเทศไทยเท่านั้น โดยผลิตภณัฑข์องบริษทั
แบ่งออกไดเ้ป็น 2 ชนิด คือ 1) กล่องกระดาษออฟเซทแบบประกบฟูก และ 2) กล่องกระดาษออฟ
เซทแบบไม่ประกบฟกู 
 
1) กล่องกระดาษออฟเซทแบบประกบฟกู (Offset Printing Corrugated Folding Box)  
กล่องกระดาษออฟเซทแบบประกบฟกู หรือกล่องพบัแขง็ปะลอนลูกฟูก (High Graphic Corrugated 
Container) หรือกล่องออฟเซทลามิเนตแบบดา้นเดียว มีกรรมวิธีการผลิตโดยการพิมพอ์อฟเซทเป็น
สีและลวดลายลงในกระดาษคร๊าฟขาว หรือกระดาษขาวหนา้แป้ง จากนั้นน าไปประกบ (Laminated) 
กบัแผ่นฟูก (Corrugated Sheet Board) ซ่ึงบริษทัฯ สามารถผลิตลอนลูกฟูกลอน B (มีขนาดลอน
ลูกฟกูท่ีสูง สามารถรับน ้ าหนกัไดม้าก) และลอน E (ลอนลูกฟูกขนาดเล็ก) ทั้งน้ีขนาดของลูกฟูกจะ
ข้ึนอยูก่บัลกัษณะการใชง้านและความตอ้งการของลูกคา้ ซ่ึงกล่องประเภทน้ีโดยมากจะเน้นความ
แขง็แรงสามารถทนต่อแรงกระแทกไดดี้ ต่อจากนั้นน าไปป๊ัม (Die Cut) ให้ไดรู้ปร่างและขนาดตาม



 

 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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แบบท่ีลูกคา้ตอ้งการ และน าไปปะกาวเพ่ือข้ึนรูปเป็นกล่องกระดาษ ประเภทสินคา้ท่ีนิยมใชก้ล่อง
ชนิดน้ี ได้แก่ กล่องบรรจุภัณฑ์ท่ีสามารถแสดงโชว์ในชั้นวางสินคา้ (Shelf ready) กล่องใส่
ผลิตภณัฑทู์น่าส าหรับอาหารคนและสตัว ์กล่องใส่อาหารทะเลแปรรูป เป็นตน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2) กล่องกระดาษออฟเซทแบบไม่ประกบฟกู (Offset Printing Folding Box) 
กล่องกระดาษออฟเซทแบบไม่ประกบฟูก หรือกล่องพบัแข็งธรรมดา (Folding Carton) หรือกล่อง
ใน (Inner Box) มีกรรมวธีิการผลิตเช่นเดียวกบักล่องกระดาษออฟเซทแบบประกบฟกู แต่ไม่ไดผ้่าน
ขั้นตอนการประกบกระดาษลูกฟกูเท่านั้น ซ่ึงส่วนใหญ่จะใชบ้รรจุสินคา้อุปโภคบริโภค เช่น กล่อง
ผลิตภณัฑป์ระเภทอาหาร เคร่ืองด่ืม กล่องรองเทา้ กล่องบรรจุเวชภณัฑ ์และอาหารสตัว ์เป็นตน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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โครงสร้างรายไดข้องบริษทัปี 2561- 2564 

 

กลุ่มผลิตภณัฑ์ 
ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564 

ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 
ล้าน
บาท 

ร้อยละ 

รายไดจ้ากการขาย 328.60 88.8% 351.68 91.8% 425.16 93.4% 547.26 94.4% 
รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 23.56 6.4% 18.55 4.8% 15.42 3.4% 14.07 2.4% 
รวมรายได้จากการขายและการให้บริการ 352.16 95.2% 370.23 96.6% 440.58 96.8% 561.34 96.9% 
รายไดอ้ืน่ 17.74 4.8% 12.84 3.4% 14.49 3.2% 18.22 3.1% 
รวมรายได้ทัง้หมด 369.90 100.0% 383.06 100.0% 455.07 100.0% 579.55 100.0% 

ท่ีมา Filling   

 อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์กระดาษมีโอกาสเติบโตตามความนิยมซ้ือสินค้าผ่าน  E-Commerce 

  
อุตสาหกรรมบรรจุภณัฑก์ระดาษมีโอกาสขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีเร่ิม
แพร่ระบาดตั้งแต่ตน้ปี 2563 ท าใหเ้กิดพฤติกรรม New Normal ในสังคม โดยประชาชนท ากิจกรรม
ส่วนใหญ่ในบา้น ซ่ึงภาครัฐและบริษทัเอกชนสนับสนุนให้ขา้ราชการและพนักงานบริษทัท างาน
จากท่ีบา้น (Work from Home) มากข้ึน อีกทั้งภาครัฐเองท่ีเนน้นโยบาย Social Distancing หรือการ
เวน้ระยะห่างระหว่างกัน การสั่งปิดหลายสถานประกอบการชั่วคราว เช่น ห้างสรรพสินค้า 
ร้านอาหาร (ยกเวน้ซ้ือกลบัไปรับประทานท่ีบา้น) และมีมาตรการ Lockdown ในพ้ืนท่ีท่ีมีการแพร่
ระบาดของเช้ือ COVID-19 มาก เช่น กรุงเทพมหานครและปริมณฑล เพ่ือป้องกนัและลดการแพร่
ระบาดของเช้ือ COVID-19 ส่งผลให้มีการสั่งสินคา้อุปโภคและบริโภคแบบส่งถึงบา้นเพ่ิมสูงข้ึน
ตามการสั่งซ้ือสินคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ โดยเฉพาะการสั่งซ้ืออาหารผ่านแอพพลิเคชัน่อาหาร
ต่างๆ ทางออนไลน์ ท าให้ความตอ้งการบรรจุภณัฑ์กระดาษซ่ึงเป็นบรรจุภณัฑ์ท่ีใช้หลกัในการ
ขนส่งสินคา้และบรรจุสินคา้ดงักล่าวขยายตวัอย่างต่อเน่ือง โดยในเดือนมีนาคม 2563 ท่ีเร่ิมมีการ
แพร่ระบาดของเช้ือ COVID-19 มาก ยอดผลิตบรรจุภณัฑเ์พ่ือบรรจุอาหารเพ่ิมสูงข้ึนถึง 200 - 300% 
และคาดการณ์การเติบโตอยา่งต่อเน่ืองจากการขยายตวัของการผลิตบรรจุภณัฑ ์(ท่ีมา: ตวัแทนสภา
อุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยใหส้มัภาษณ์แก่หนงัสือพิมพฐ์านเศรษฐกิจปีท่ี 40 ฉบบัท่ี 3,563 วนัท่ี 
5 – 8 เมษายน 2563) นอกจากน้ี การเติบโตอยา่งกา้วกระโดดของธุรกิจ E-Commerce ท่ีสืบเน่ืองจาก
พฤติกรรม New Normal จากสถานการณ์ COVID-19 ก็ยงัเป็นปัจจยับวกของอุตสาหกรรมบรรจุ
ภณัฑอี์กดว้ย ทั้งน้ีสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศไทยยงัคงแพร่ระบาดอยา่งต่อเน่ืองจนมาถึง
ไตรมาส 3 ของปี 2564 โดยยงัมีความไม่แน่นอนในการจดัการกบัการแพร่ระบาดท่ีอาจเกิดข้ึนซ่ึงเรา
มองวา่อุตสาหกรรมบรรจุภณัฑก์ระดาษจะเติบโตต่อเน่ือง เน่ืองจากหลงัการแพร่ระบาดประชาชน
นิยมใชบ้รรจุภณัฑ์แบบใชค้ร้ังเดียวเพ่ือความสะอาดและเปล่ียนพฤติกรรมสั่งซ้ือสินคา้ออนไลน์
เพ่ิมข้ึน ดงันั้นจึงเป็นปัจจยับวกต่อตลาดบรรจุภณัฑข์องไทย  
 
จากการศึกษาตลาดบรรจุภณัฑ์ในยุค COVID-19 พบว่าบรรจุภัณฑ์เป็นท่ีตอ้งการในตลาดโลก
เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากกระแสความนิยมซ้ือขายผ่าน E-Commerce และความตอ้งการสินคา้อุปโภค
บริโภคและผลิตภณัฑ์เพ่ือสุขภาพเพ่ิมสูงข้ึนตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในหลายประเทศ โดย
การคา้บรรจุภณัฑโ์ลกในไตรมาสแรกของปี 2564 มีมูลค่า 110,986 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 13% 
แยกเป็นการส่งออกมูลค่า 57,814 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 14% และการน าเขา้มูลค่า 53,172 ลา้น
ดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 12% โดยผูส่้งออกและน าเขา้ส าคญั ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา เยอรมนี และจีน 
ทั้งน้ีไทยเป็นผูส่้งออกบรรจุภณัฑ์รายใหญ่ท่ีสุดในอาเซียน มีมูลค่าส่งออกในไตรมาสแรกของปี 
2564 รวม 845 ล้านดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 11% ซ่ึงจุดแข็งของไทยคือ มีความได้เปรียบเชิง
เทคโนโลยีและคุณภาพของบรรจุภัณฑ์ เม่ือเทียบกับคู่แข่งหลักอย่างเวียดนาม มาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย ทั้ งน้ีมีการคาดการณ์ว่า ธุรกิจบรรจุภัณฑ์มีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดย 



 

 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 จุดประสงค์การใช้เงนิเพิม่ทุนต่อแผนลงทุนในอนาคต 

  
1) เพื่อใชส้ าหรับลงทุนในโครงการขยายโรงงานและลงทุนเคร่ืองจกัรเพ่ิมเติม 
2) เพ่ือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนและการด าเนินการอ่ืนใดเพ่ือใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ 
 

 การประเมนิมูลค่า 

 
 

 
ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Prospective P/E Ratio โดยอา้งอิง P/E Ratio ท่ี 18.1 เท่าซ่ึงเป็น
ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 120 วนัของบริษทั SPACK และ TPP ซ่ึงด าเนินธุรกิจผลิตบรรจุภณัฑอ์อฟเซท
คลา้ยกนั โดยมีรายละเอียดตามตารางดา้นล่าง  และคาดก าไรต่อหุ้น (EPS) ส าหรับปี 2565 ท่ี 1.34 
บาทต่อหุน้ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 24.25 บาทต่อหุน้ 
 

Businesswire (2001) คาดวา่มูลค่าตลาดบรรจุภณัฑโ์ลกจะขยายตวั 8% ต่อปี ในช่วงปี 2562 - 2570 
ซ่ึงผูป้ระกอบการไทยควรเตรียมความพร้อมในการเพ่ิมขีดความสามารถทางการแข่งขนัเพ่ือช่วงชิง
โอกาสทางการค้าและส่วนแบ่งตลาดท่ีก าลังเติบโต โดยปัจจัยส าคัญท่ีควรค านึงถึงคือ การ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ซ่ึง McKinsey & 
Company (2020) ไดส้ ารวจทศันะของผูบ้ริโภคใน 10 ประเทศต่อคุณลกัษณะของบรรจุภณัฑ ์พบ
ขอ้สรุปท่ีผูบ้ริโภคมีความตอ้งการท่ีจะใชบ้รรจุภณัฑ์ท่ีมีความปลอดภยัดา้นอาหารและสุขอนามยั
เพ่ิมข้ึน และตอ้งการใชบ้รรจุภณัฑเ์พ่ือความยัง่ยนื และส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มท่ีนอ้ย ซ่ึงบรรจุ
ภณัฑก์ระดาษสามารถตอบสนองความตอ้งการดา้นการเป็นบรรจุภณัฑรั์กษโ์ลกของผูบ้ริโภค (ท่ีมา: 
ผลการศึกษาตลาดบรรจุภณัฑใ์นยคุโควดิ-19 โดยส านกังานนโยบายและยทุธศาสตร์การคา้ (สนค.) 
กระทรวงพาณิชย ์ณ วนัท่ี 21 กรกฎาคม 2564) 

 
 คาดการณ์ก าไรสุทธิเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ปี 2564-2566 ที ่17% ต่อปีหลงัมกีารขยายโรงงานใหม่ 

 

  
ฝ่ายวิจยัประเมินรายไดจ้ากการด าเนินงานของบริษทัในช่วงปี 2565 – 2566 ราว 617 ลบ. และ 710 
ลบ. ตามล าดับ ซ่ึงรายได้ในปี 2565 และ 2566 มีแนวโน้มเติบโต 10%YoY และ 15%YoY 
ตามล าดบั โดยเราคาดวา่รายไดปี้ 2565 ไดแ้รงหนุนจาก 1) การขยายตวัของการส่งออกอาหารสัตว์
จะเติบโตราว 20% ในปี 2022 (ท่ีมา : ศูนยว์ิจยักสิกรไทย) 2) การขยายตวัของมูลค่าบรรจุภณัฑใ์น
ตลาดโลกขยายตวั 8% และ 3) การขยายก าลงัการผลิตเพ่ิมอีก 50% สู่ 74.6 ลา้นแผน่พิมพต์่อปีเพื่อลด
การจา้งผลิตจากภายนอก ขณะท่ีคาดอตัราก าไรขั้นตน้จะปรับตวัลงเล็กน้อยจาก 38.0% สู่ระดบั 
37.3% เน่ืองจากมีการจา้งผลิตจากโรงงานภายนอก อีกทั้งการขยายก าลงัการผลิตคาดวา่จะแลว้เสร็จ
ในช่วงปลายปี 2565 ซ่ึงเป็นปัจจยักดดนัต่ออตัราก าไรขั้นตน้ ดา้นค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร
เทียบกบัรายไดจ้ะปรับตวัลงจาก 12.7% เหลือ 11.9% เน่ืองจากค่าใชจ่้ายส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ่้ายคงท่ี 
ทั้งน้ี เราคาดการณ์ก าไรปี 2565 อยูท่ี่ 134 ลบ. เติบโต 8%YoY  
 
ปี 2566 ฝ่ายวจิยัคาดวา่รายไดจ้ะเติบโต 15%YoY สู่ 710 ลบ. เน่ืองจากมีการขยายก าลงัการผลิตใหม่
ในช่วงปลายปี 2565 ซ่ึงจะสามารถรองรับค าสั่งซ้ือใหม่ไดเ้ต็มปี และคาดวา่อตัราก าไรขั้นตน้จะ
ปรับตวัข้ึนจาก 37.3% สู่ 38.3% เน่ืองจากลดการพ่ึงพาการผลิตจากภายนอก อีกทั้งคาดวา่จะสามารถ
ปรับเพ่ิมราคาจ าหน่ายกบัลูกคา้ได ้ ดา้นอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายไดค้าดว่าจะ
ปรับตวัลงจาก  11.9% สู่ 10.6% เน่ืองจากรายไดเ้ติบโตเร็วกวา่ค่าใชจ่้าย (ค่าใชจ่้ายในการบริหาร
ส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ่้ายคงท่ี) ทั้งน้ีเราคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2566 ท่ี 166 ลบ. เติบโต 24%  
 



 

 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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หลกัทรัพย์ 120 Day P/E Ratio GPM NPM  ROE  

SPACK 11.7 15.9% 5.0% 11.4% 
TPP 24.6 31.9% 11.3% 3.3% 
STP N/A 38.0% 21.4% 64.1% 

Average 18.1 26.1% 11.3% 21.9% 
ท่ีมา SET Aspen และบล.โกลเบล็ก 
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Balance Sheet (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Cash 12 14 22 442 525

Receivables 75 91 109 126 145

Inventory 17 23 56 42 47

Other current assets 1 1 1 1 1

Current assets 105 129 189 611 718

Non-current assets 325 313 300 636 626

Total assets 430 441 488 1,247 1,344

Current liabilities 82 143 104 128 141

Long-term liabilities 168 158 139 120 104

Total liabilities 251 301 243 248 245

Paid-up, prem share & others 3 3 75 748 748

Retained earnings 176 137 171 252 351

Equity 179 140 246 999 1,099

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Sales 370 441 561 617 710

Cost of sales -236 -265 -348 -387 -438

Gross profit 134 176 213 231 272

Other Revenues 13 14 18 16 15

Selling & admin exp. -68 -69 -71 -73 -76

EBIT 79 121 160 173 212

Interest exp. -7 -7 -6 -5 -4

EBT 72 114 154 168 208

Taxes -13 -19 -30 -34 -42

Net profit 59 95 124 134 166

EBITDA 111 156 197 215 268

Fully Diluted EPS (Bt) 0.59 0.95 1.24 1.34 1.66

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

EBIT(1-t) 66 102 130 140 171

Dep. & Amortization 32 35 37 42 56

Change in net working capital -2 34 -88 25 -12

Capital expenditure -132 11 12 -337 10

Firm free cashflow -36 183 91 -131 225

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65F 66F

Gross profit margin 36.1% 39.9% 38.0% 37.3% 38.3%

Net profit margin 15.9% 21.0% 22.1% 21.7% 23.4%

Current ratio (x) 1.3           0.9           1.8           4.8           5.1           

Times interest earned (x) 10.1         15.3         20.7         25.9         38.2         

Debt to Equity (x) 1.4           2.1           1.0           0.2           0.2           

ROA 14% 22% 27% 15% 13%

ROE 66% 60% 64% 22% 16%

Trends (%) 63A 64A 65F 66F

Sales growth 19% 27% 10% 15%

Expense growth 2% 3% 3% 3%

EBIT growth 53% 33% 8% 23%

Net Profit growth 62% 30% 8% 24%

EBITDA Margin 41% 26% 9% 25%

EPS  growth 62% 30% 8% 24%

9 months performance (Btm) 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64

Sales 138 145 135 143

Cost of sales -80 -85 -87 -96

Selling & admin exp. -18 -18 9 -19

Interest exp. -2 -2 -2 -1

Taxes -8 -9 -7 -6

Net profit 34 36 28 26

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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