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บมจ. เอเชียนน้ำมันปำล์ม  

APO 
ราคา IPO : - บาท 

มูลค่ำพ้ืนฐำนปี 2024E: 1.50 บำท  

 

VALUATIONS 2022 2023E 2024E 2025E 

EPS estimates (Bt)          0.12  0.06           0.12           0.22  

EPS growth (%)          60.39   (51.51)        110.97 79.98  

Earnings yield* (%)  7.85          3.81           8.03            14.45  

Implied PER* (x)  12.74         26.27           12.45          6.92  
*ค ำนวณบนฐำนรำคำที่เหมำะสม 

SHARE DATA  

Reuters / Bloomberg APO.BK / APO TB 

ตลาด mai 

อุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ทุนเรยีกช าระแล้ว หลัง IPO (ล้านหุ้น)   340.00 

ทุนเรยีกช าระแล้ว ก่อน IPO (ล้านหุ้น)  240.00 

ราคาพาร ์(บาท/หุ้น) 0.50 

นโยบายจ่ายเงินปันผล ไม่น้อยกวา่ 30% ของก าไรสุทธิ 

  

รำยละเอยีด IPO  

จ านวนเสนอขาย IPO (ล้านหุ้น)  100.00  

ราคาเสนอขาย (บาท/หุ้น) n.a. 

วนัท่ีหุ้นเริม่ซ้ือขายวนัแรก n.a. 

Lead Underwriter บรษัิทแอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด 

Financial Advisor บรษัิทหลักทรพัย์ คิงส์ฟอรด์ จ ากัด (มหาชน) 

  

โครงสรำ้งผู้ถือหุ้น Pre-IPO Post-IPO 

กลุ่มครอบครวัอุดมผลกุล  83.5% 58.9%* 

กลุ่มครอบครวัศุภพิพัฒน์   7.1% 5.0% 

อื่นๆ  9.4% 6.6% 

IPO  - 29.4% 

  *อำจมีกำรเปล่ียนแปลงหลังจดัสรรหุ้นให้แก่กรรมกำร ผู้บรหิำร และพนักงำน 

 

 

วตัถุประสงค์กำรใช้เงินเพ่ิมทุน  

(1) ลงทุนปรับปรุงประสิทธิภาพของเครื่องจักรในกระบวนการผลิต และ (2) ใช้

เป็นเงินทุนหมุนเวยีน              

 

NOTE   

KTX เป็นผู้รว่มจัดจ าหน่าย โดยไม่รบัประกันการจ าหน่ายหุ้นสามัญ APO และจะไม่

สามารถเผยแพร่บทวิเคราะห์ได้ต้ังแต่ วันท่ี 10 มี.ค. 2024 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา

การจองซ้ือหุ้น 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ปรบัปรุงประสิทธิภำพกำรผลิต...รบัอตุสำหกรรมฟื้ น  

 APO ด าเนินธุรกิจสกัดน้ามันปาล์มดิบ และผลิตพลังงานไฟฟ้าจากก๊าซ

ชีวภาพ แผนการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต จะช่วยเพ่ิมความสามารถ

ในการท าก าไร โดยเราคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) ปี 2023E-2026E จะ

เติบโตในอัตราเฉล่ีย 21.5% ต่อปี  

 เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ APO ได้ 1.50 บาท ด้วยวธีิ Earnings Yield 

อิงประมาณการก าไรต่อหุ้นปี 2024E คิดลดด้วยอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั 8.0% ระดับราคาดังกล่าว เทียบเท่ากับ 2024E PER ท่ี 12.5 เท่า  
  

  

INVESTMENT HIGHLIGHT  

 APO ด าเนินธุรกิจสกัดน้ามันปาล์มดิบ และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์หลักจากการ

สกัดน้ามันปาล์มดิบ และผลพลอยได้ นอกจากน้ี บริษัทยังผลิตพลังงาน

ไฟฟา้จากก๊าซชีวภาพ เพ่ือจ าหน่ายให้การไฟฟา้ส่วนภูมิภาค  

 รายได้หลักของ APO มาจากการจ าหน่ายน้ามันปาล์มดิบ คิดเป็นสัดส่วน 

85.3% ของรายได้รวมใน 9M23 ตามมาด้วยเมล็ดในปาล์ม ผลิตภัณฑ์

พลอยได้ (กะลาปาล์ม ทะลายเปล่า และน้ามันกรดสูง) และการจ าหน่าย

กระแสไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ สัดส่วน 11.3%, 3.0% และ 0.4% ของรายได้

รวม 

 ปัจจยัส าคัญในการด าเนินธุรกิจของบรษัิท คือการจดัหาทะลายปาล์มสด ซึ่ง

เป็นวัตถุดิบหลัก ในปริมาณท่ีสอดรับกับแผนการผลิตและจ าหน่าย โดย 

APO มีความได้เปรียบเรื่องท าเลท่ีต้ังของโรงงานในจังหวัดกระบ่ี ซึ่งเป็น

แหล่งผลิตปาล์มน้ามัน คิดเป็น 90.0% ของผลผลิตท้ังประเทศ  

 การก่อต้ังโครงการ “Asian Plus+” เพ่ือส่งเสรมิให้เกษตรกรคู่ค้าทะลาย

ปาล์มสด มีความรู้ความเข้าใจในการปลูก และตัดทะลายปาล์มสดท่ีมี

คุณภาพเพ่ือน ามาจ าหน่ายให้แก่บริษัทในราคาสูงกว่าท้องตลาด ช่วยให้

บรษัิทได้รบัทะลายปาล์มสดคุณภาพดี อัตราการสกัดน้ามันปาล์มของบรษัิท

จงึปรบัขึ้นมาอยู่ในระดับสูง เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของประเทศ 

 เงินท่ีได้จากการระดมทุน บริษัทมีแผนจะน าไปใช้ลงทุนเพ่ือปรับปรุง

ประสิทธิภาพเครื่องจักรในกระบวนการผลิต โดยคาดว่าโครงการจะแล้ว

เสร็จในปี 2025E ซึ่งจะช่วยลดอัตราสูญเสียของวัตถุดิบ และต้นทุนการ

ผลิต เพ่ิมความสามารถในการท าก าไร  

 เราคาดวา่ก าไรสุทธิของ APO จะขยายตัวในอัตราเฉล่ีย 32.6% ต่อปี ระหวา่ง

ปี 2023E-2026E จากการเร่งตัวของปริมาณจ าหน่ายน้ามันปาล์มดิบ และ

ความสามารถในการท าก าไรดีขึ้น จากการปรบัปรุงประสิทธิภาพเครื่องจกัร 

 ประมาณการผลการด าเนินงาน อาจมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคา

น้ามันปาล์มดิบ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐั   

 

 

 

  

Pre-IPO Report 
MARCH 1, 2024 

 FINANCIAL SUMMARY  
 Sales (Btmn) NP (Btmn) EPS (Bt) EPS growth (%) DPS (Bt) Yield (%) ROE (%) ROCE (%) BV (Bt) Net D/E (x) 

2021 1,046 12 0.07 (176.31) 0.60 n.m. 4.85 4.66 1.55 (0.45) 

2022 2,052 28 0.12 60.39 - n.m. 11.67 10.36 0.93 0.09 

2023E 1,463 14 0.06 (51.51) - - 5.94 5.24 1.11 0.18 

2024E 1,926 41 0.12 110.97 0.04 2.41 13.30 10.84 1.29 (0.13) 

2025E 2,174 74 0.22 79.98 0.07 4.34 18.01 16.45 1.49 (0.27) 

 วรำภรณ์ วบูิลคณำรกัษ์, no. 2482, warapornw@krungthaixspring.com  02-624-6273 
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

KEY TAKEAWAYS 

ผู้สกัดน้ ำม้นปำล์ม ในจังหวัด

กระบี่    

บมจ. เอเชียนน้ามันปาล์ม (APO) ก่อต้ังในปี 1983 โดยครอบครวัอดุมผลกุล เพ่ือด าเนินธุรกิจสกัดน้ามันปาล์ม

ดิบ ท่ีอ าเภออ่าวลึก จังหวัดกระบี่ และจ าหน่ายผลิตภัณฑ์จากการสกัดน้ามันปาล์มดิบ แบ่งเป็นผลิตภัณฑ์หลัก 

(น้ามันปาล์มดิบ และเมล็ดในปาล์ม) คิดเป็น 99.5% ของรายได้รวมใน 9M23 ให้กับกลุ่มลูกค้าโรงกล่ันน้ามัน

ปาล์มดิบ และโรงสกัดน้ามันเมล็ดในปาล์มภายในประเทศ ส่วนท่ีเหลือเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้ (กะลาปาล์ม 

ทะลายปาล์มเปล่า และน้ามันกรดสูง ท่ีได้จากบ่อน้าเสีย)  โดยเริม่จากก าลังการผลิต 10 ตันทะลายปาล์มสดต่อ

ชั่วโมง และมีการขยายก าลังการผลิตตลอดระยะเวลา 40 ปีของการด าเนินธุรกิจ จนมีก าลังการผลิต 60 ตัน

ทะลายปาล์มสดต่อชั่วโมงในปัจจุบัน นอกจากน้ี การตระหนักถึงความส าคัญด้านส่ิงแวดล้อมและชุมชน บรษัิท

นับเป็นโรงสกัดน้ามันปาล์มดิบกลุ่มแรกท่ีน าระบบบ าบัดน้าเสียชนิดไรอ้อกซิเจน (Anaerobic digester) มา

ช่วยลดปัญหากล่ินรบกวนจากระบบบอ่เปิด และเพ่ิมประสิทธิภาพการบ าบัดน้าเสีย ท้ังยังสามารถน าก๊าซชวีภาพ

ท่ีได้จากระบบบ าบัดน าเสียแบบไรอ้อกซิเจนน้ี มาเป็นเชื้อเพลิงพลังงานหมุนเวยีนให้กับเครื่องยนต์แก๊สชีวภาพ 

ส าหรับผลิตพลังงานไฟฟ้าจากก๊าซชิวภาพ จนสามารถต่อยอดเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (Very Small 

Power Producer: VSPP) จ าหน่ายพลังงานไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ ให้กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ใน

ปรมิาณพลังงานไฟฟ้าสูงสุดไม่เกิน 1 เมกะวตัต์ ท่ีระดับแรงดันไฟฟ้า 33,000 โวลต์  

 

Figure 1: ห่วงโซ่อุปทำนน้ำมันปำล์ม  
 

  

Sources: APO 

  

ควำมได้เปรยีบเรื่องท ำเลท่ีต้ัง ปัจจัยส าคัญในการด าเนินธุรกิจโรงสกัดน้ามันปาล์ม คือการจัดหาทะลายปาล์มสด ซึ่งเป็นวัตถุดิบหลักใน

กระบวนการผลิต ให้มีปริมาณสอดคล้องกับแผนการผลิตและจ าหน่าย ด้วยทะลายปาล์มสดเป็นผลผลิตทาง

การเกษตร ปรมิาณและคุณภาพของผลผลิตจึงอาจมีความผันผวนไปตามปัจจัยแวดล้อม ท้ังสภาพภูมิอากาศ 

ไปจนถึงความต้องการของตลาด ประกอบกับการเก็บเก่ียวทะลายปาล์มสดเพ่ือเข้าสู่กระบวนการผลิต ควรต้อง

ด าเนินการภายใน 24 ชั่วโมง เพ่ือให้น้ามันปาล์มดิบท่ีมีคุณภาพ ดังน้ัน การรับซื้อวัตถุดิบจึงมีการแข่งขัน

ค่อนข้างรุนแรง ท้ังน้ี APO มีศักยภาพในการเข้าถึงกลุ่มเกษตรกรผู้ปลูกปาล์ม ท้ังท าเลท่ีต้ังโรงงานสกัด

น้ามันปาล์มของบรษัิท อยู่ในจงัหวดักระบี่ ซึ่งมีเน้ือท่ีเพาะปลูกปาล์มน้ามันรวม 5.37 ล้านไร ่คิดเป็น 85.9% ของ

เน้ือท่ีเพาะปลูกปาล์มน้ามันของประเทศไทย โดยมีปรมิาณผลผลิตประมาณ 17.9 ล้านตันต่อปี คิดเป็น 90.0% 

ของผลผลิตท้ังหมดในประเทศ  การกระจายช่องทางการรบัซื้อถึง 3 แห่งในพ้ืนท่ีจงัหวดักระบี ่เพ่ืออ านวยความ

สะดวกต่อการเข้าถึงของเกษตรกรคู่ค้า ไปจนถึงการสรา้งความสัมพันธ์อนัดีกับเกษตรกรทุกกลุ่ม  

 

เพ่ิมประสิทธิภำพกำรผลิตด้วย

โครงกำร “Asian Plus+” ตัดสุก 

มีสุข  

นอกจากการจัดหาวตัถุดิบทะลายปาล์มสดให้เพียงพอกับแผนการผลิตแล้ว อัตราการสกัดน้ามันปาล์มดิบ (Oil 

Extraction Rate: OER) เป็นอีกปัจจัยส าคัญสะท้อนความได้เปรียบในการแข่งขัน จากการศึกษาของ

ผู้บรหิารบรษัิทพบวา่ คุณภาพของทะลายปาล์มสด (Fresh Fruity Bunch: FFB) ท่ีน าเข้าสู่กระบวนการผลิต 

มีความส าคัญอย่างมากในการเพ่ิมผลผลิตน้ามันปาล์ม จากอัตราสกัดน้ามันปาล์มท่ีสูงขึ้นต่อหน่วยผลิต ท้ังยัง

ได้น้ามันปาล์มท่ีมีคุณภาพดีเย่ียม สรา้งความเชื่อมั่นให้กับลูกค้า และช่วยเพ่ิมมูลค่าให้ราคาขายน้ามันปาล์มดิบ 

APO จึงท าการก่อต้ังโครงการ “Asian Plus+” หรอืโครงการ “ตัดสุก มีสุข ปาล์มดีมีคุณภาพ” เพ่ือส่งเสรมิ
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

ให้เกษตรกรคู่ค้าทะลายปาล์มสด มีความรู้ความเข้าใจในการเพาะปลูก และตัดทะลายปาล์มสดท่ีมีคุณภาพ 

กล่าวคือ ตัดเมื่อทะลายปาล์มสดสุกเต็มท่ี และไม่ผ่านการบ่มน้า โดยบรษัิทจะก าหนดราคารบัซื้อให้สอดคล้องกับ

คุณภาพ (สูงกวา่ราคาตลาดท่ัวไป) ปัจจุบัน โครงการดังกล่าวมีสมาชิกมากกวา่ 500 ราย ซึ่งแต่ละรายต้องขึ้น

ทะเบียนกับบริษัท และท าบันทึกความเข้าใจ (MOU) เก่ียวกับหลักเกณฑ์คุณภาพทะลายปาล์มสดท่ีน ามา

จ าหน่ายให้กับบริษัท การได้รับทะลายปาล์มสดท่ีมีคุณภาพจากสมาชิกในโครงการ ส่งผลให้อัตราการสกัด

น้ามันปาล์มดิบของบริษัทปรับสูงขึ้นอย่างเห็นได้ชัด เมื่อเทียบกับก่อนการด าเนินโครงการ (Figure 2) จน

ปัจจุบันอัตราการสกัดน้ามันปาล์มดิบของบรษัิทจัดอยู่ในแถวหน้าของโรงงานสกัดน้ามันปาล์มดิบ อ้างอิงการ

จดัอนัดับของส านักงานพาณิชย์จงัหวดักระบี่  

 

 Figure 2: อัตรำกำรสกัดน้ำมันปำล์มดิบ 

 
   

 Source: APO 

  

ลงทุนเพ่ิมประสิทธิภำพกำรผลิต  ผลประกอบการของ APO ขึ้นกับราคาของวตัถุดิบหลัก คือทะลายปาล์มสด ซึ่งผันแปรไป (ในทิศทางเดียวกัน) 

ตามราคาน้ามันปาล์มดิบ (ราคาขายอ้างอิงจากประเทศมาเลเซีย ซึ่งเป็นผู้ผลิตรายใหญ่ของโลก) โดยมี

ประสิทธิภาพในการผลิต ท้ังค่าแรง และค่าใช้จ่ายในการผลิต เป็นปัจจัยก าหนดความสามารถในการท าก าไร 

ปัจจุบัน APO มีก าลังการผลิตท่ี 60 ตันทะลายปาล์มสดต่อชั่วโมง ซึ่งเครื่องจักรท่ีใช้ในการสกัดน้ามันออกจาก

ทะลายปาล์มสดมีอายุการใช้งานค่อนข้างมาก บรษัิทจงึมีแผนท่ีจะน าเงนิท่ีได้จากการจ าหน่ายหุ้นให้กับประชาชน

ท่ัวไป มาใช้ในการปรบัปรุงประสิทธิภาพของเครื่องจักรในกระบวนการผลิต ด้วยการลงทุนหม้อน่ึง และระบบ

ควบคุมอัตโนมัติ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการท าก าไร โดยคาดว่าโครงการจะแล้วเสร็จในปี 2025 ซึ่งจะช่วยลด

ต้นทุนการผลิต จากการลดอัตราการสูญเสียของวตัถุดิบ ลดระยะเวลาการท างาน (ประหยัดท้ังค่าแรงคนงาน 

และการใช้เชื้อเพลิง) ตลอดจนค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุง ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นของ APO ขยับขึ้นจาก

ประมาณการ 5.2% ในปี 2023E ไปแตะระดับ 6.3% ในปี 2026E 

  

แผนกำรเสนอขำยหุ้นให้กับประชำชนท่ัวไป 

เสนอขำยหุ้น IPO 100 ล้ำนหุ้น APO จะเสนอขายหุ้นให้กับประชาชนท่ัวไปเป็นครัง้แรก (IPO) จ านวน 100.0 ล้านหุ้น (ราคาพาร ์0.5 บาท/หุ้น) 

หรอืคิดเป็นไม่เกิน 29.4% ของทุนเรยีกช าระแล้ว 170 ล้านบาท หลัง IPO โดยบรษัิทมีแผนจะน าเงนิท่ีได้จากการ

ระดมทุนครั้งน้ี ไปใช้ในการลงทุนปรับปรุงประสิทธิภาพของเครื่องจักรในกระบวนการผลิต และส ารองเป็น

เงนิทุนหมุนเวยีน ในการด าเนินธุรกิจ และขยายกิจการในอนาคต 
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

Figure 3: โครงสรำ้งผู้ถือหุ้น 

ก่อน IPO หลัง IPO 

 
 

หมำยเหต:ุ จ ำนวนหุ้นและสัดส่วนกำรถือหุ้นของกลุ่มครอบครวัอดุมผลกลุ หลัง IPO อำจมีกำรเปล่ียนแปลง จำกกำรจดัสรรหุ้นท่ีเสนอขำยต่อกรรมกำร ผู้บรหิำร และพนักงำนของบรษัิท 

(ESOP) 

Source: APO        
วเิครำะห์ผลกำรด ำเนินงำนและแนวโน้ม 

ผลประกอบกำรผันผวน ตำม

รำคำทะลำยปำล์มสด 

 

ผลประกอบการของ APO ค่อนข้างผันผวน ส่วนหน่ึงเป็นเพราะน้ามันปาล์มดิบเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ ราคาจึงผัน

ผวนตามปัจจยัแวดล้อมท่ีมากระทบกับอปุสงค์และอปุทาน หลังจากประสบภาวะขาดทุนในป ี2020 จากการใชก้ าลัง

การผลิตในระดับต่า ท าให้รายได้ไม่เพียงพอครอบคลุมต้นทุนและค่าใช้จา่ย APO จงึปรบัแผนธุรกิจเป็นเชิงรุกมาก

ขึ้น ด้วยการท าการตลาดเชิงรุก เพ่ือขยายฐานลูกค้า ให้สอดคล้องกับการรับซื้อวัตถุดิบผ่านโครงการ Asian 

Plus+ หนุนให้อัตราการใช้ก าลังการผลิตเรง่ตัวขึ้น ผนวกกับราคาขายน้ามันปาล์มดิบเติบโตแบบก้าวกระโดดกว่า 

45.5% YoY ธุรกิจจึงพลิกกลับมาท าก าไร 12.3 ล้านบาทในปี 2021 และเติบโตกว่า 1.2 เท่าตัว เป็น 28.3 ล้านบาท 

ในปี 2022 ตามการเติบโตก้าวกระโดดของรายได้ (+96.1% YoY) ขับเคล่ือนด้วยการใช้ก าลังการผลิตน้ามันปาล์ม

เพ่ิมสูงข้ึน สอดคล้องกับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณทะลายปาล์มสด ช่วยชดเชยผลกระทบจากการปรับตัวลง 

170bps ของอตัราก าไรขั้นต้นมาท่ี 3.0% จากการดีดตัวขึ้นของราคาทะลายปาล์มสด  

 

ผลประกอบกำร 9M23 ชะลอตัว

จำกแรงกดดันรำคำ 

ส าหรับ 9M23 APO ท าก าไรสุทธิได้ 15 ล้านบาท ลดลง 9.3% YoY จากการหดตัวของรายได้ 27.4% YoY เป็น 

1.12 พันล้านบาท เป็นการหดตัวท้ังรายได้จากการขายน้ามันปาล์มดิบ (-25.8% YoY) และเมล็ดในปาล์ม (-39.0% 

YoY) สาเหตุจากการปรบัตัวลงของราคาขาย ในอัตรา 32.8% YoY และ 42.1% YoY ตามล าดับ เน่ืองด้วยความ

จ าเป็นในการกักตุนน้ามันปาล์มดิบลดลง หลังสถานการณ์การระบาดของโรคโควิด 19 และสงครามรัสเซีย-

ยูเครนคล่ีคลาย นอกจากน้ี รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้ายังเพ่ิมข้ึน 73.0% YoY เป็น 2.1 ล้านบาท (0.4% ของ

รายได้รวม) จากการปรบัปรุงประสิทธิภาพระบบผลิตไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ อัตราก าไรขั้นต้นปรบัลดลงเป็น 2.3% 

จาก 2.6% ใน 9M22 กดดันจากความผันผวนของราคาทะลายปาล์มสด ขณะท่ีบรษัิทมีการควบคุมค่าใช้จา่ยในการ

ขายและบรหิาร (-13.6% YoY) หนุนให้อตัราก าไรสุทธิขยายตัวจาก 1.0% ใน 9M22 เป็น 1.3% ใน 9M23  
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

Figure 4: ผลประกอบกำร APO 
 
Profit and Loss Statement (Btmn)   YTD 

Fiscal year-end Dec 31  3Q22 2Q23 3Q23 %YoY %QoQ 9M22 9M23 %YoY 2023E %YoY (%2023E) 

 Revenue  564  381  395  (30.0%) 3.6% 1,536  1,115  (27.4%) 1,463  (28.7%) 76.2% 

 Gross profit  4  4  10  54.7% 90.9% 70  60  (14.8%)            33  (46.7%) 77.0% 

 SG&A  18  14  16  (14.3%) 8.0% 52  45  (13.6%) 63  (11.5%) 71.7% 

 EBITDA  4  5  15  291.5% 165.0% 31  31  (2.5%) 33  (31.8%) 92.7% 

 Net profit (loss)   (5)   (1)  9  nm nm 16  15  (9.3%) 14  (51.5%) 106.3% 

Core net profit (loss)  (5)   (1)  9  nm nm 16  15  (9.3%) 14  (44.6%) 106.3% 

 Reported EPS (Bt)   (0.03)   (0.01)  0.04  nm nm 0.10  0.06  (36.5%) 0.06  (51.5%) 106.3% 

Gross margin  0.7% 1.0% 2.5%   2.6% 2.3%  2.3%   
EBITDA margin 0.7% 1.4% 3.7%   2.0% 2.7%  2.3%   
Net margin (0.8%) (0.4%) 2.3%   1.0% 1.3%  0.9%   
 Current ratio (x)  n.a. 2.3  2.4    n.a. 2.4   2.3    
 Interest coverage (x)  0.7   (0.1)  19.8    10.3  9.0   6.6    
 Debt to equity (x)  n.a.   0.5  0.5    n.a.    0.5   0.5    
 BVPS  1.1  1.0  1.0  (5.2%) 4.0% 1.05  1.0  (5.2%) 1.0  6.1% 100.5% 

 ROE n.a. 6.4% 7.0%     n.a. 11.6%   5.9%     
 

Sources: APO, KTX Research 
 

คำดกำรณ์ก ำไรสุทธิ เ ติบโต 

32.6% ต่อปี ระหวำ่งปี 2023E-

2026E 

 

เราคาดวา่ก าไรสุทธิของ APO จะเติบโตในอัตราเฉล่ีย 32.6% ต่อปี จาก 28 ล้านบาท ในปี 2022 เป็น 87 ล้านบาท 

ในปี 2026E จากการเติบโตของรายได้ และการฟื้ นตัวของความสามารถในการท าก าไร ด้วยสมมติฐานส าคัญใน

การประมาณการ มีดังน้ี  

1) คาดการณ์รายได้จากผลิตภัณฑ์หลักเติบโตจาก 2.1 พันล้านบาท ในปี 2022 เป็น 2.4 พันล้านบาท ในปี 2026E 

คิดเป็นอัตราการขยายตัวเฉล่ีย 4.3% ต่อปี โดยรายได้จากการจ าหน่ายน้ามันปาล์มดิบขยายตัวเฉล่ีย 4.7% 

ต่อปี จากการเร่งตัวของปรมิาณขาย ขณะท่ีรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพขยายตัวถึงเฉล่ีย 

57.9% ต่อปี เป็นผลจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพเครื่องจกัรในปี 2022 

2) อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) คาดวา่จะทรุดตัวลงแตะ 2.3% ในปี 2023E จากความผันผวนของราคาน้ามันปาล์ม

ดิบ แต่จะทยอยเรง่ตัวขึ้นไปแตะระดับ 3.9% ในปี 2026E จากการกลับเข้าสู่ภาวะปกติของราคาวัตถุดิบหลัก 

อีกท้ังแผนการปรบัปรุงประสิทธิภาพการผลิต ซึ่งคาดว่าจะแล้วเสรจ็ช่วงต้นปี 2025E จะช่วยลดต้นทุนการ

ผลิต ท้ังจากค่าแรงล่วงเวลา ค่าเชื้อเพลิง และค่าซ่อมบ ารุง  

3) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเทียบกับรายได้ คาดว่าจะเร่งตัวขึ้นในปี 2023E เป็น 4.3% จากค่าใช้จ่ายท่ี

เก่ียวเน่ืองกับการน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ และจะปรบัอยู่ในกรอบ 2.8%-3.1% ในปี 2024E-

2026E  

4) สิทธิประโยชน์ในการยกเวน้ภาษีนิติบุคคลส าหรบัก าไรท่ีได้จากการผลิตน้ามันของบรษัิท จะส้ินสุดลงในเดือน 

ม.ค. 2024 บรษัิทมีแผนท่ีจะขอรบับัตรส่งเสรมิการลงทุนฉบับใหม่ ส าหรบัการลงทุนเครื่องจักรใหม่บางส่วน

ตามแผนการปรบัปรุงประสิทธิภาพในการกระบวนการผลิต ซึ่งคาดวา่จะแล้วเสรจ็ประมาณต้นปี 2025 เราจงึ

ต้ังสมมติฐานอัตราภาษีจ่ายเฉล่ีย 18.5% ในปี 2024E และ 5.0% ในปี 2025E ท้ังน้ี หากบรษัิทด าเนินการได้

รวดเรว็กวา่ท่ีเราคาดการณ์ ก็จะเป็นความเส่ียงเชิงบวกต่อประมาณการ 
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

Figure 5: สมมติฐำนส ำคัญในกำรประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำน 
 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Sales Breakdown       

Crude palm oil              913  1,788  1,282            1,702  1,920             2,145  

Palm Kernel              129              260               173              206               234               265  

Electricity sales                 4                  3                  8                18                20                20  

By-products sales                16                40                43                52                 57                 63  

TOTAL           1,062  2,092            1,507  1,978  2,232  2,493  

% YoY             81.9              97.0   (28.0)             31.3               12.8               11.7  

       

CPO - Maximum Capacity (mn tons)1             0.43              0.43             0.43             0.43              0.43              0.43  

% Utilization             34.1  56.0  55.9             63.7              70.0              77.0  

Oil Extraction Rate (%)             17.8              18.2              18.4  18.5              18.6               18.7  

Kernel Extraction Rate (%) 4.8 4.9 5.2 5.2 5.3 5.4 

       

GPM (%)               4.7               3.0  2.3               2.6  3.8                3.9  

SG&A expenses % Revenue               5.2                3.5               4.3               2.8                3.0                3.1  

Net Margin (%)               1.2                1.4                0.9               2.1                3.4                3.6   
หมำยเหตุ: 1ก ำลังกำรผลิตสูงสุด ค ำนวณจำกอัตรำก ำลังกำรผลิต 60 ตันทะลำยปำล์มสดต่อชั่วโมง โดยใช้ก ำลังกำรผลิต 24 ชั่วโมงต่อวนั ค ำนวณ

จำก 300 วนัต่อปี 

Sources: APO, KTX Research 

  

Figure 6: รำยได้ และอัตรำกำรเติบโต Figure 7: ก ำไรสุทธิ และอัตรำกำรเติบโต 
 

 

 

 

Sources: APO, KTX Research Sources: APO, KTX Research 

  

Figure 8: ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร Figure 9: ค่ำใช้จำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 
 

 

 

 

Sources: APO, KTX Research Sources: APO, KTX Research 
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

ฐำนะกำรเงนิอยู่ในเกณฑ์ดี หนี้สิน

อยู่ในระดับต่ำ 

ธุรกิจสกัดน้ามันปาล์มดิบของ APO ต้องมีการรับซื้อวัตถุดิบทะลายปาล์มสดรายวัน เพ่ือน าเข้าสู่กระบวนการ

ผลิต โดยต้องน าวัตถุดิบเข้าสู่กระบวนการผลิตภายใน 24 ชั่วโมง เพ่ือคงคุณภาพ บริษัทจึงจ าเป็นต้องมีการ

ส ารองสภาพคล่องให้เพียงพอกับการรบัซื้อผลปาล์มสด ท่ีผ่านมา บรษัิทเน้นใช้เงินทุนหมุนเวยีนภายในกิจการ

เป็นหลัก แต่หลังจากบรษัิทมีการแผนขยายตลาดเชิงรุก บรษัิทจึงเริม่ใช้การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน เพ่ือ

ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ การลงทุนปรบัปรุงอาคารส านักงาน และการปรบัปรุงบ่อก๊าซชีวภาพท่ีใช้ใน

การผลิตพลังงานไฟฟ้า ส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนเร่งตัวขึ้นมาท่ี 0.2 เท่าใน 3Q23 และจะกลับมามี

สถานะเงนิสดสุทธิหลังการเสนอขายหุ้น IPO  

 

กำรประเมินมูลค่ำพ้ืนฐำน 

ประเมินมูลค่ำพ้ืนฐำนปี 2024E ท่ี 

1.5 บำท  

เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ APO ได้ 1.5 บาท ด้วยวธิี Earnings Yield อิงประมาณการก าไรต่อหุ้นปี 2024E 

คิดลดด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 8.0% (อัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีดอกเบ้ีย 3.1% และส่วนชดเชยความเส่ียง 

4.9%) หรอืเทียบเท่ากับ PER 12.5 เท่า ท้ังนี้ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุก 50bps จะมีผลให้

มูลค่าเหมาะสมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามราว 5.9%  

 

Figure 10: กำรเปล่ียนแปลงมูลค่ำเหมำะสมของ APO ท่ีระดับ Earnings Yield แตกต่ำงกัน 
 

  Earnings Yield (%) 

 2024E 7.03 7.53 8.03 8.53 9.03 

2024E TP (Bt)  1.71 1.60 1.50 1.41 1.33 

Implied PER (x) EPS = Bt0.12 14.22 13.28 12.45 11.72 11.07 

Implied PBV (x) BVPS = Bt1.11 1.54 1.44 1.35 1.27 1.20 

Implied PBV/ROE (x)  0.12 0.11 0.10 0.10 0.09  
Source: KTX Research 
 
 

ปัจจยัเส่ียงท่ีส ำคัญ 

ควำมเส่ียงจำกกำรขำดแคลน

วัตถุดิบ และควำมผันผวนของ

รำคำวตัถุดิบ 

 

ปัจจัยส าคัญในการด าเนินธุรกิจของบรษัิท คือการจัดหาทะลายปาล์มสด ซึ่งเป็นวัตถุดิบหลักในกระบวนการ

ผลิต ด้วยทะลายปาล์มสดเป็นผลผลิตทางการเกษตร ปรมิาณและคุณภาพของผลผลิตจงึมีความผันผวน และ

แปรผันไปตามปัจจัยแวดล้อม ท้ังสภาพภูมิอากาศ ภัยธรรมชาติ ไปจนถึงความตอ้งการของตลาด หาก

ปริมาณผลผลิตมีความแตกต่างจากท่ีบริษัทคาดการณ์ ก็อาจท าให้บริษัทมีวัตถุดิบไม่เพียงพอต่อการผลิต

ตามแผนการผลิตของบริษัท หรืออาจท าให้ได้คุณภาพน้ามันปาล์มไม่เป็นไปตามท่ีก าหนด จนส่งผลต่อการ

ด าเนินงานของบรษัิทได้  

 

ควำมเส่ียงจำกควำมผันผวนของ

รำคำน้ำมันปำล์มดิบ  

น้ามันปาล์มมีลักษณะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ ราคาจงึเคล่ือนไหวไปตามกลไกตลาด ตามปัจจยัท่ีเข้ากระทบท้ังด้าน

อุปสงค์และอุปทาน อาทิ สภาพอากาศท่ีส่งผลกระทบต่อปริมาณผลผลิตทะลายปาล์มสด นโยบายภาครัฐ 

อัตราภาษีน าเข้าจากประเทศท่ีมีการบริโภคน้ามันพืช การเคล่ือนไหวของราคาน้ามันปาล์มดิบท่ีอ้างอิงจาก

มาเลเซีย ตลอดจนการเคล่ือนไหวของราคาน้ามันดิบในตลาดโลก จากการน าน้ามันปาล์มไปใช้ในการผลิตไบโอ

ดีเซล ความผันผวนของราคาน้ามันปาล์มจึงอาจสงผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เพ่ือลดคาม

เส่ียงดังกล่าว บรษัิทมีการติดตามสถานการณ์ต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องอย่างใกล้ชิด รวมไปถึงการสรา้งระบบบรหิาร

สินค้าคงเหลือ เพ่ือลดความผันผวนของราคาน้ามันปาล์มดิบ  

 

ควำมเส่ียงจำกสินค้ำทดแทน 

 

น้ามันปาล์มเป็นวตัถุดิบต้ังต้นท่ีน าไปเข้ากระบวนการต่างๆ เพ่ือให้ได้ผลิตผลท่ีน ามาใช้ได้ท้ังด้านอปุโภค (ไบโอ

ดีเซล) และการบรโิภค (น้ามันปาล์มบรสุิทธ์ิ น้ามันปาล์มโอเลอิน น้ามันปาล์มสเตียรนิ) โดยอาจทดแทนด้วย

น้ามันถ่ัวเหลือง น้ามันร าข้าว หรอืพลังงานทางเลือกท่ีใช้ส าหรบัเครื่องยนต์เพ่ือทดแทนไบโอดีเซล จนกระทบ

เชิงลบต่อปรมิาณความต้องการน้ามันปาล์ม และต่อเน่ืองมาถึงผลการด าเนินงานของบรษัิท ท้ังน้ี APO มีฐาน

ลูกค้าท่ีค่อนข้างกระจาย ท้ังกลุ่มโรงกล่ันน้ามันเพ่ือการบริโภค (สัดส่วน 51.7% ของมูลค่าการจ าหน่าย
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

ท้ังหมดใน 9M23) กลุ่มลูกค้าท่ีเป็นผู้จัดหาและจ าหน่ายน้ามันปาล์มดิบ (Trader สัดส่วน 34.8%) และโรง

สกัดน้ามันปาล์มดิบ    

 

ควำมเส่ียงจำกกำรเปล่ียนแปลง

นโยบำยภำครฐั  

ปาล์มถือเป็นพืชเศรษฐกิจ ท่ีมีความเก่ียวข้องกับเกษตรกรจ านวนมาก จึงอาจได้รับผลกระทบจากการ

แทรกแซงของนโยบายภาครฐั ไม่ว่าจะเป็นการประกันราคาทะลายปาล์มสด หรอืนโยบายให้การสนับสนุนและ

ส่งเสรมิสินค้าเกษตรชนิดอื่น เช่น ยางพารา หรอืแผนการพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก  ท่ี

อาจท าให้เกิดการออกมาตรการเพ่ือทยอยลดการใช้เชื้อเพลิงท่ีผลิตจากปาล์มน้ามัน ซึ่งเป็นพืชท่ีมีความเส่ียง

ต่อการท าให้เกิดการสร้างคาร์บอนสูง เป็นต้น บริษัทตระหนักถึงความเส่ียงดังกล่าว จึงได้มีการติดตาม

ข่าวสารและนโยบายภาครฐัอย่างใกล้ชิด เพ่ือท่ีจะได้ปรบัตัวให้ทันกับการเปล่ียนแปลง  

 

ควำมเส่ียงจำกกำรพ่ึงพำลูกค้ำ

รำยใหญ่ 

ลูกค้าหลักของบริษัทเป็นโรงกล่ัน (บมจ. ไซม์ ดาร์บี้ ออยส์ มรกต, บจ. น้ามันพืชปทุม, บจ. กลุ่มปาล์ม

ธรรมชาติ, LST) หรือบริษัทจัดหาน้ามันปาล์มขนาดใหญ่ โดยเป็นการขายในปริมาณมาก และต่อเน่ือง 

ประกอบก าลังการผลิตของบรษัิท ท าให้การจ าหน่ายน้ามันปาล์มดิบกระจุกตัวอยู่กับลูกค้าน้อยราย โดยมูลค่า

การจ าหน่ายให้กับลูกค้ารายใหญ่ 3 รายแรก คิดเป็นสัดส่วน 41.8% ของรายได้ใน 9M23 ซึ่งเป็นระดับท่ีมีนัย 

การสูญเสียลูกค้าเหล่าน้ี ย่อมส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงาน และฐานะการเงินของบรษัิท เพ่ือลด

ความเส่ียงดังกล่าว บรษัิทมีการก าหนดกลยุทธ์ในการขยายฐานลูกค้าให้มากรายและหลากหลายประเภทมาก

ขึ้น เห็นได้จากสัดส่วนการพ่ึงพิงลูกค้า 3 รายแรกมีการปรบัลดลงอย่างต่อเน่ือง ท้ังยังเริม่มีการท าสัญญาซ้ือ

ขายระยะยาวกับลูกค้าบางราย เพ่ือสรา้งความมั่นคงในอนาคต   

 

ควำมเส่ียงจำกกำรด ำเนินธุรกิจท่ี

อำจกระทบต่อส่ิงแวดล้อม   

กระบวนการผลิตน้ามันปาล์มดิบ อาจก่อให้เกิดผลกระทบทางกล่ินและเสียง จนรบกวนชุมชนรอบข้างแหล่ง

ท่ีต้ังของบรษัิทได้ และอาจก่อให้เกิดข้อรอ้งเรยีนผ่านหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง หรอืฟ้องรอ้งเรยีกค่าเสียหายจาก

บรษัิทได้ จนสรา้งความเสียหายต่อความน่าเชื่อถือของบรษัิท เพ่ือลดความเส่ียงดังกล่าว บรษัิทมีการพัฒนา

และควบคุมกระบวนการผลิตท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมและชุมชน รวมถึงการจัดท านโยบายด้านส่ิงแวดล้อม

และกิจกรรมอนุรักษ์ส่ิงแวดล้อม เพ่ือสร้างความเข้าใจกับชุมชน การปฏิบัติตามกฎหมายส่ิงแวดล้อม ท าให้

บรษัิทไม่มีข้อพิพาทใดๆ กับผู้ท่ีเก่ียวข้องตลอดระยะเวลา 40 ปีในการด าเนินธุรกิจ 

   

ควำมเส่ียงจำกกำรไม่ได้รับบัตร

ส่งเสรมิกำรลงทุนใหม่  

บรษัิทได้รบัสิทธิประโยชน์ในการยกเว้นภาษีนิติบุคคลส าหรบัก าไรสุทธิท่ีได้จากการผลิตน้ามัน หรอืไขมันจาก

พืชเป็นระยะเวลา 8 ปี ซ่ึงจะส้ินสุดลงในเดือน ม.ค. 2024 บริษัทมีแผนท่ีจะขอรบับัตรส่งเสรมิการลงทุนจาก

คณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนฉบับใหม่ จากการลงทุนเครื่องจักรใหม่บางส่วน ตามแผนการปรับปรุง

ประสิทธิภาพเครื่องจกัรในกระบวนการผลิต กรณีท่ีบรษัิทไม่ได้รบับัตรส่งเสรมิการลงทุนฉบับใหม่ ก็จะส่งผล

ลบต่อความสามารถในการท าก าไรจากการท่ีต้องช าระภาษีเงินได้นิติบุคคล ขณะเดียวกัน บริษัทยังมีการ

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิต เพ่ือลดต้นทุนการผลิต และสรา้งรายได้เพ่ิมเติมจากการผลิตพลังงานไฟฟ้า

จากก๊าซชีวภาพ รวมท้ังการบรหิารค่าใช้จา่ยต่างๆ อย่างรดักุม เพ่ือชดเชยผลกระทบดังกล่าว  
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

FINANCIAL SUMMARY 
PROFIT & LOSS (Btm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Revenues 1,046 2,052 1,463 1,926 2,174 2,430 
Cost of sales and service (996) (1,989) (1,430) (1,876) (2,092) (2,336) 

Gross profit 50 62 33 50 82 94 

SG&A (55) (71) (63) (54) (64) (74) 
EBITDA 27 48 33 72 103 117 

Depreciation & amortization 14 12 16 20 25 30 

EBIT 13 36 17 52 78 87 
Interest expense  (0) (3) (3) (2) (0) 0 

Other income / exp. 19 45 46 55 60 67 

EBT 13 33 14 50 78 87 
Corporate tax 1 5 - 9 4 0 

Non-controlling interests - - - - - - 

Net profit 12 28 14 41 74 87 
Reported EPS 0.07 0.12 0.06 0.12 0.22 0.26 

Fully diluted EPS 0.07 0.12 0.06 0.12 0.22 0.26 

Core net profit 12 25 14 41 74 87 
Core EPS 0.07 0.10 0.06 0.12 0.22 0.26 

Dividend (Bt) 0.60 - - 0.04 0.07 0.08 

        
BALANCE SHEET (Btm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 
Cash and equivalents 142 99 72 100 164 253 

PP&E & Intangible assets 62 94 112 143 143 117 

Other assets 39 108 122 127 127 129 
Total assets 285 343 352 429 486 556 

ST debt & current portion 1 64 65 10 1 0 

Long-term debt 5 20 12 1 0 0 
Total liabilities 25 119 114 50 46 51 

Non-controlling interests  - - - - - - 

Shareholder equity  260 224 237 378 440 505 
Total liab. & shareholder equity 285 343 352 429 486 556 

        
CASH FLOW (Btm) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Net income 13 36 17 52 78 87 
Depreciation & amortization 14 12 16 20 25 30 

Change in working capital (37) (40) (13) (20) 9 (3) 

FX, non-cash adjustment & others 2 (6) (3) (8) (1) 3 
Cash flow from operations  (8) 3 16 44 110 117 

Capex (Invest)/Divest (5) (56) (35) (52) (24) (4) 

Others - 2 - - - - 
Cash flow from investing  (5) (54) (35) (52) (24) (4) 

Debt financing (repayment) 3 78 (7) (65) (10) (1) 

Equity financing  - 36 - 100 0 0 
Dividend payment - (101) - - (12) (22) 

Others (6) (4) - - - - 

Cash flow from financing  (3) 9 (7) 35 (22) (23) 
Net change in cash (16) (43) (26) 27 64 90 

Free cash flow  (13) (54) (19) (8) 86 113 

FCF per share (Bt) (0.08) (0.22) (0.08) (0.02) 0.25 0.33 

        
PROFITABILITY 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Revenue growth (%) 81.9 96.1 (28.7) 31.6 12.9 11.8 

EBITDA growth (%) 372.3 77.8 (31.8) 118.5 42.7 13.7 
EPS growth (%) (176.3) 60.4 (51.5) 111.0 80.0 18.3 

Gross margin (%) 4.7 3.0 2.3 2.6 3.8 3.9 

EBITDA margin (%) 2.6 2.4 2.3 3.7 4.7 4.8 
Operating margin (%)  (0.5) (0.4) (2.0) (0.2) 0.8 0.8 

Net margin (%) 1.2 1.4 0.9 2.1 3.4 3.6 

Core profit margin (%) 1.2 1.2 0.9 2.1 3.4 3.6 
Effective tax rate (%) 5.3 14.0 3.0 18.5 5.0 - 

        
FINANCIAL QUALITY 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

Net debt (Cash) (Btm) (136) (15) 4 (89) (162) (253) 
Net debt to equity (x) (0.52) (0.07) 0.02 (0.23) (0.37) (0.50) 

Interest coverage (x) 30.26 10.52 6.62 34.12 181.51 n.a. 
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Pre-IPO Report: บมจ. เอเชียน น้ามันปาล์ม (APO) 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

หมำยเหตุ: 

Krungthai XSpring มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซ์สปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการ

ตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ XPG 

                              มีกรรมการของบรษัิทเป็นกรรมการใน VNG, PACE, VNG, PACE, MAJOR, KBS, XPG, NVD, KTC, IVL, SAWAD, CI, HMPRO, SCAP                  

                            มีผู้บรหิารของบรษัิทเป็นกรรมการใน NFC 

 เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินใน XPG, MUD, NWR, PREB, AIMIRT  

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพรต่่อสาธารณะ โดยอยู่บนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลท่ีพิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่อถือ  แต่ท้ังน้ี มิอาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว

ได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็นท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จัดท าข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้ งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือ

เป็นการชักชวน หรอืเสนอแนะในการซ้ือ/ขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธ์ิในการน า

ข้อมูลในเอกสารน้ี ไม่วา่ท้ังหมดหรอืบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญาตจากบรษัิทฯ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี การ

กล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความเข้าใจผิด หรอืสรา้งความเสียหายแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัท่ีในเอกสารของบรษัิทฯ อย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้น ค ำแนะน ำของกลุ่มอุตสำหกรรม 

การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของหุ้นในรายงานฉบับน้ี ค านวณจากประมาณการ

ผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า เทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการ อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน  

ค าแนะน าการลงทุน จะพิจารณาจากมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานและการเคล่ือนไหว

ของราคาหุ้นในระยะส้ัน ส าหรับการประเมินมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานน้ัน เรา

พิจารณาส่วนต่างราคาหุ้นเทียบกับมูลค่าเหมาะสม ดังท่ีได้กล่าวไปแล้วข้างต้น 

และการเติบโตของก าไรในระยะ 24 เดือนข้างหน้า เพ่ือให้สะท้อนแนวโน้มผลการ

ด าเนินงานในอนาคต โดยก าหนดคะแนนในช่วงระหว่าง -5 ถึง +5 ส าหรับแต่ละ

เกณฑ์ ประเมินเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงท่ีก าหนด ผลคะแนนรวมของท้ังสามเกณฑ์ 

จะน าไปเป็นตัวก าหนดค าแนะน าการลงทุนในหลักทรพัย์น้ัน 

 

มำกกว่ำตลำด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ำกับตลำด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ำกว่ำตลำด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 


