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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
โกลบอลกรีนเคมิคอล จํากัด (มหาชน) 

 วันอังคารท่ี 2 พฤษภาคม พ.ศ. 2560 

GGC 
ขึ้นแทน่ผู้นาํธุรกิจเคมีเพ่ือส่ิงแวดล้อมระดับประเทศ แนะนํา : ซ้ือ 
GGC ถือเป็น Flagship ในธุรกิจผลิตภัณฑ์เคมีเพือ่สิ่งแวดล้อมของ PTTGC โดยอยู่ในช่วงของการ
ขยายการเติบโตไปตามกระแสความตอ้งการใช้ผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังได้รับการ
สนับสนนุที่ชัดเจนจากภาครัฐ ทําให้คาดหวัง upside จากโครงการลงทุนใหม่ๆได้ไม่ยาก 

 เดินหน้าขยายกําลังการผลิตเมทิลเอสเทอร์และต่อยอดธุรกิจข้ันปลาย 

GGC ถือเป็นผู้ผลิตเมทิลเอสเทอร์ (ไบโอดีเซล) รายใหญ่ และเป็นผู้ผลิตแฟตตีแ้อลกอฮอล์รายเดียว
ในประเทศไทย ซึ่งปัจจบุนัอยู่ระหว่างการขยายกําลงัการผลิตโรงงานเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 2 หากแล้ว
เสร็จจะส่งผลให้กําลงัการผลิตเมทิลเอสเทอร์ของ GGC จะมาอยู่ในระดบั 5 แสนตนัต่อปี ขึน้แทน่เป็น
ผู้ผลิตรายใหญ่สดุในประเทศ ในงวด 4Q61 นอกจากนีย้งัยงัมีแผนลงทนุโครงการ Biocomplex เพ่ือ
เพ่ิมสายผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมให้ครอบคลุมทัง้เชือ้เพลิงชีวภาพ เคมีชีวภาพ และ
พลาสติกชีวภาพ โดยมีเป้าหมายเติบโตอย่างยัง่ยืนและสามารถแข่งขนัในตลาดโลกได้ในระยะยาว 

แนวโน้มกําไร 2 ปีข้างหน้าเติบโตอย่างม่ันคง 16% p.a. (CAGR) 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสุทธิในช่วงปี 2560-2561 จะเติบโตเฉล่ีย 16.0% p.a. (CAGR) จากปริมาณการ
ขายผลิตภณัฑ์ท่ีเพ่ิมขึน้เป็นหลกั โดยในปี 2560 คาดกําไรสุทธิเติบโตราว 12.6%yoy มาอยู่ท่ี  1.1 
พนัล้านบาท หนนุโดยการปรับเพ่ิมกําลงัการผลิตของโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์เต็ม 100% (3 แสน
ตนัต่อปี) และคาดจะเห็นการเติบโตของกําไรอย่างต่อเน่ืองในปี 2561 อีก 19.5%yoy มาอยู่ท่ี 1.3 
พนัล้านบาท จากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์แหง่ท่ี 2 ในงวด 4Q61  

ประเมินมูลค่าหุ้น ณ ส้ินปี 2560 เท่ากับ 13.30 บาทต่อหุ้น 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น GGC ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF (WACC 7.5%, Terminal Value Growth 
2%) เท่ากบั 13.30 บาทต่อหุ้น ภายใต้สมมติฐานการขยายกําลงัการผลิตโรงงานเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 
2 แล้วเสร็จตามแผน คิดเป็น PER และ PBV ปี 2560 ท่ี 10.9 และ 0.9 เท่า ตามลําดบั ซึ่งต่ํากว่า
ค่าเฉล่ียกลุ่มฯในโลกท่ีทําธุรกิจคล้ายคลึงกัน นอกจากนีห้ากพิจารณาอตัราผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้น
เฉลี่ย (ROAE) พบวา่อยู่ในระดบัท่ีดี 10% และคาด Dividend Yield ระยะยาวเกือบ 4%p.a. 
 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 11.20 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 13.30 
Upside 18.8% 
Dividend Yield 2.8% 
Total Return 21.6% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 11,465 
 

 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 
ประชาชนทัว่ไป 247    PTTGC 99.9% 72.3%* 

หุ้นสว่นเกิน 37  นางวราวรรณ ทิพพาวนิช 0.0% 0.0% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นางกรกช ทองมี 0.0% 0.0% 
ก่อน IPO 7,400  ประชาชนทัว่ไป 0.0% 27.7%* 

หลงั IPO 10,237*     

ราคาพาร์ (บาท) 10.00  รวม 100.0% 100.0% 
   หมายเหต ุ: *ภายใต้สมมติฐานมีการใช้สิทธิซือ้หุ้นส่วนเกินทัง้จํานวน 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  808   937   1,055   1,261   1,330   

Norm profit (ล้านบาท)  746   904   1,055   1,261   1,330  

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

Nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วรเกียรติ ก่ิงมนตรี 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
vorrakiat@asiaplus.co.th 

EPS (บาท/หุ้น)  1.09   1.27   1.03   1.23   1.30  

PER (x)  n.m.   n.m.   10.9   9.1   8.6  

PBV (x)  n.m.   n.m.   0.9   0.9   0.8  

Dividend Yield (%)  n.m.   n.m.  2.8% 3.3% 3.5% 

ROE (%) 9.3% 11.0% 10.4% 9.8% 9.7% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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GGC เบอร์หน่ึงในอุตสาหกรรมเคมีเพ่ือส่ิงแวดล้อม 

บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จํากัด (มหาชน) (GGC) ถือเป็น Flagship ในธุรกิจผลิตภณัฑ์เคมีเพ่ือ
สิ่งแวดล้อมของ PTTGC โดยมีเป้าหมายในการดําเนินการขยายกิจการหรือการลงทุนในธุรกิจ
ผลิตภณัฑ์เคมีเพ่ือสิ่งแวดล้อมของ PTTGC ทัง้หมดในอนาคต  

ปัจจุบนั GGC ถือเป็นผู้ผลิตเมทิลเอสเทอร์รายใหญ่ และเป็นผู้ผลิตแฟตตีแ้อลกอฮอล์รายเดียวใน
ประเทศไทย โดยสามารถแบง่ผลิตภณัฑ์หลกัได้เป็น 3 ประเภท  
1) เมทลิเอสเทอร์ (ME) หรือเรียกอีกช่ือว่า ไบโอดีเซล ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์จากปาล์ม ใช้ในการผสมกบั
นํา้มนัดีเซลพืน้ฐานเพ่ือผลิตเป็นนํา้มนัดีเซลหมนุเร็ว โดย GGC มีกําลงัการผลิตติดตัง้ 3 แสนตนัต่อปี 
คิดเป็นสดัสว่นรายได้ท่ี 59.6%ของรายได้รวม 
2) แฟตตีแ้อลกอฮอล์ (FA) เป็นส่วนประกอบสําคญัในการผลิตสินค้าหลายประเภท อาทิ สารลด
แรงตงึผิว สารชําระล้าง เคร่ืองสําอาง และ ยาสระผม โดย GGC มีกําลงัการผลิตติดตัง้ 1 แสนตนัตอ่ปี 
คิดเป็นสดัสว่นรายได้ท่ี 32.8%ของรายได้รวม          
3) กลีเซอรีนบริสุทธ์ิ (GL) เป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้จากกระบวนการผลิตเมทิลเอสเทอร์และแฟตตี ้
แอลกอฮอล์ ใช้เป็นวตัถุดิบเพ่ือผลิตภณัฑ์ทางการแพทย์และเภสชักรรม โดย GGC มีกําลงัการผลิต
ติดตัง้ 3.1 หม่ืนตนัตอ่ปี คิดเป็นสดัสว่นรายได้ท่ี 3.3%ของรายได้รวม 
และ 4) ผลิตภัณฑ์พลอยได้อื่นจากกระบวนการผลิตในผลิตภัณฑ์หลกั ได้แก่ กลีเซอรีนดิบ กลี
เซอรีนสีเหลือง โพแทสเซียมซลัเฟต กากเมทิลเอสเทอร์และกากแฟตตีแ้อลกอฮอล์ โดยคิดเป็นสดัสว่น
รายได้ท่ี 4.3%ของรายได้รวม 

  
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น GGC ภายหลังการ IPO  ผลิตภัณฑ์หลักปัจจุบันของ GGC 

 

 

 
ทีม่า : GGC , หมายเหต ุ: *มีการใชสิ้ทธิซ้ือหุน้ส่วนเกินทัง้จํานวน  ทีม่า : GGC

เพียบพร้อมด้วยความได้เปรียบเชิงแข่งขัน…เหนือคู่แข่งในหลายด้าน 

GGC ถือเป็นผู้ นําในอตุสาหกรรมโอลีโอเคมีในไทย เน่ืองจากมีข้อได้เปรียบท่ีเหนือกวา่คูแ่ข่งในหลายๆ
ด้าน เร่ิมตัง้แต่ความยืดหยุ่นในการใช้วัตถุดิบ จากการท่ี GGC ใช้เทคโนโลยีท่ีมีคุณภาพสูงและ
อปุกรณ์จากผู้ผลิตท่ีได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางระดบัสากล ส่งผลให้โรงงานของ GGC สามารถ
ใช้วัตถุดิบในการผลิตผลิตภณัฑ์ได้หลากหลายสามารถทดแทนกันได้ อาทิ กรณีท่ีราคาตลาดและ
ปริมาณวัตถุดิบของผลิตภัณฑ์หลัก (การผลิตเมทิลเอสเทอร์ วัตถุดิบหลักท่ีใช้คือ นํา้มันปาล์มกึ่ง
บริสุทธ์ิ (RPO) หรือนํา้มันปาล์มดิบ (CPO)  และการผลิตแฟตตีแ้อลกอฮอล์ วัตถุดิบหลักท่ีใช้คือ 
นํา้มนัเมล็ดในปาล์มบริสทุธ์ิ (CPKO)) ไม่สามารถสร้างผลกําไรได้อย่างมีประสิทธิภาพ หรืออาจจะ
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ขาดแคลนได้ในบางช่วงเวลา GGC สามารถใช้กรดไขมนัปาล์มและปาล์มเสตียริน ในการผลิตเมทิล
เอสเทอร์และแฟตตีแ้อลกอฮอล์แทนได้ 

นอกจากนี ้GGC มีความได้เปรียบในเร่ืองทําเลที่ตัง้ในเชิงยทุธศาสตร์ของโรงงานในนิคมอตุสาหกรรม
เหมราชตะวนัออก (มาบตาพดุ) จงัหวดัระยอง ซึ่งถือเป็นท่ีตัง้ของกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีท่ีใหญ่
ท่ีสุดในไทยและแห่งหนึ่งในโลก ส่งผลให้โรงงานของ GGC อยู่ในบริเวณที่ใกล้เคียงกับลูกค้าราย
สําคญั อาทิ 1) กลุ่มโรงกลัน่นํา้มนั (PTTGC, ESSO, TOP, SPRC และ IRPC) ซึ่งเป็นลกูค้าหลกัของ
เมทิลเอสเทอร์ 2) กลุ่มผู้ ต้องการใช้แฟตตีแ้อลกอฮอล์เป็นสารตัง้ต้นในการผลิต อาทิ TEX ซึ่งเป็น
ลกูค้ารายใหญ่ (GGC ถือหุ้น 50%) โดยท่ี GGC สามารถขนส่งแฟตตีแ้อลกอฮอล์ผ่านทางท่อขนส่งท่ี
เช่ือมกบัโรงงานของ TEX โดยตรง ทําให้ต้นทนุในการจดัส่งต่ํากว่าคู่แข่งในภมิูภาค นอกจากนีทํ้าเล
ท่ีตัง้ของโรงงาน GGC ยงัอยู่ในบริเวณท่ีใกล้เคียงกบัผู้จดัสง่วตัถดิุบอีกด้วย อาทิ การซือ้ไฮโดรเจน ซึง่
เป็นวตัถุดิบสําคญัในกระบวนการผลิตแฟตตีแ้อลกอฮอล์ ในราคาที่ถกูกว่าคู่แข่ง เน่ืองจากสามารถ
ขนสง่ไฮโดรเจนจาก PTTGC ผ่านทางทอ่ขนสง่มายงัโรงงานได้โดยตรง 

ภาพรวมของธุรกิจ GGC 

 
ทีม่า : GGC 

ระดมทุนพร้อมขยายกําลังการผลิต...ต่อยอดการเติบโต 

จากชนิดผลิตภัณฑ์หลักของ GGC ในปัจจุบันท่ีมีอยู่อย่างจํากัด ซึ่งมีเพียงเมทิลเอสเทอร์ แฟตตี ้
แอลกอฮอล์ และกลีเซอรีนบริสทุธ์ิ เป็นต้น ทําให้ GGC ตัง้เป้าหมายการเติบโตในระยะยาวในการเพ่ิม
ผลิตภณัฑ์ท่ีเป็นมิตรตอ่สิ่งแวดล้อมมากขึน้ โดยจะแบง่สายผลิตภณัฑ์ออกเป็น 3 กลุม่หลกั ได้แก่  
1) เชือ้เพลิงชีวภาพ – เมทิลเอสเทอร์ และเอทานอล  
2) เคมีชีวภาพ – แบ่งได้เป็น 2 สายคือสายผลิตภณัฑ์จากปาล์ม อาทิ แฟตตีแ้อลกอฮอล์ กลีเซอรีน 
บริสทุธ์ิและผลิตภณัฑ์ชนิดพิเศษ และสายผลิตภณัฑ์จากนํา้ตาล อาทิ กรดแลคติก และกรดซคัซินิค  
3) พลาสติกชีวภาพ – กรดโพลิแลคติค (PLA) และโพลิบิวทิลีนซคัซีเนต (PBS) 
ซึ่งจะทําให้ GGC มีผลิตภณัฑ์ด้านเคมีเพ่ือสิ่งแวดล้อมครอบคลมุทัง้สายผลิตภณัฑ์ (Value Chain) 
รวมถึงเป็นการเพ่ิมมลูค่าให้กบัผลิตภณัฑ์หลกัของ GGC ในการแข่งขนัระดบัภมิูภาค เพ่ือการเติบโต
อย่างแข็งแกร่งได้ในระยะยาว 
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โดย GGC มีแผนที่จะขยายการลงทนุใน 3 โครงการหลกัตัง้แตข่ัน้ต้นตอ่ยอดถึงขัน้ปลาย ดงันี ้ 
1) ก่อสร้างโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 2 ท่ีจงัหวดัชลบุรี กําลงัการผลิต 2 แสนตนัต่อปี ซึ่งเม่ือ
รวมกับกําลงัการผลิตจากโรงงานแห่งแรกจะทําให้ GGC มีกําลงัการผลิตติดตัง้รวม 5 แสนตนัต่อปี 
โดยคาดจะแล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในช่วง 4Q61 ทัง้นีโ้รงงานแหง่ท่ี 2 มีความแตกตา่งจากโรงงาน
แห่งแรกในเร่ืองของความไม่ยืดหยุ่นในการเลือกใช้วตัถุดิบ โดยสามารถใช้ได้เพียงนํา้มนัปาล์มดิบ
เท่านัน้ ซึ่งจะทําให้สามารถใช้วตัถุดิบได้อย่างมีประสิทธิภาพสูง ทําให้ต้นทุนในการผลิตต่ําลงและ
สง่ผลให้อตัราการทํากําไรของผลิตภณัฑ์เมทิลเอสเทอร์มีแนวโน้มท่ีดีขึน้ 
2) ก่อสร้างโรงงานสกัดนํา้มนัเมล็ดในปาล์ม ท่ีสามารถรองรับวตัถุดิบได้ 9 หม่ืนตนัต่อปี เน่ืองจาก 
GGC ต้องการจะเพ่ิมความมัน่คงในการจดัหานํา้มนัเมล็ดในปาล์มดิบซึง่เป็นวตัถดิุบหลกัในการผลิต
แฟตตีแ้อลกอฮอล์ โดยเม่ือวนัท่ี 1 พ.ย.2559 ได้เข้าไปร่วมทนุกบับริษัท อีสเทอร์น ปาล์มออย จํากัด 
(EPO) ซึง่เป็นผู้ จําหน่ายวตัถดิุบให้กบั GGC (ถือสดัสว่น 30% ใน TETSO) สง่ผลให้อตัราในการกําไร
ของผลิตภณัฑ์แฟตตีแ้อลกอฮอล์สงูขึน้เหนือคู่แข่งในระดบัภมิูภาค โดย GGC คาดว่าโรงงานจะแล้ว
เสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2560 

  
 

โรงงานเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 1  โรงงานเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 2 

 

 

 
ทีม่า : GGC   ทีม่า : GGC

และ 3) ก่อสร้างนิคมอตุสาหกรรมเคมีเพ่ือสิ่งแวดล้อม (Biocomplex) ซึง่ถือเป็น 1 ใน 5 อตุสาหกรรม
แห่งอนาคตท่ีภาครัฐให้การสนบัสนนุ เพ่ือท่ีจะสร้างให้เกษตรสมยัเก่าท่ีเน้นเพียงการใช้ทรัพยากรท่ีมี
อยู่มาทําการค้าขาย เปลี่ยนมาเป็นเกษตรสมยัใหม่ โดยมุ่งเน้นการใช้นวตักรรมสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่
สินค้า เพ่ือท่ีจะทําให้ประเทศเราก้าวสู่ยคุไทยแลนด์ 4.0 ทัง้นี ้GGC ได้ร่วมลงทนุกบั KTIS ในสดัส่วน
บริษัทละ 50% เพ่ือท่ีจะสร้างนิคมอตุสาหกรรมเคมีเพ่ือสิ่งแวดล้อม ท่ีจงัหวดันครสวรรค์ โดยโครงการ
นีถื้อเป็นการกระจายความเส่ียงในธุรกิจจากท่ีมีแหล่งวตัถุดิบเพียงแค่ผลิตภณัฑ์จากปาล์มเพียงแค่
อย่างเดียว เพ่ิมในส่วนของวตัถดิุบผลิตภณัฑ์จากนํา้ตาล โดยโครงการนีจ้ะมีธุรกิจหลกั 3 รูปแบบ 1) 
เชือ้เพลิงชีวภาพ (Biofuel) – เอทานอล 2) กระแสไฟฟ้าและไอนํา้จากวตัถดิุบชีวมวล (Biomass) 3) 
ผลิตภณัฑ์พลาสติกชีวภาพและเคมีชีวภาพ (Bioplastic and Biochemical) 

  
 



Equity Talk  
Research Department 
 

 5 

 

 

 
 
  

สําหรับแผนการพฒันาโครงการ Biocomplex ท่ี GGC ตัง้เป้าหมายไว้ แบ่งได้เป็น 2 ระยะ โดยจะเร่ิม
ลงทนุในระยะท่ี 1 ก่อน ซึ่งสามารถแบ่งได้เป็น 4 โครงการหลกั 1) โรงผลิตนํา้อ้อยและนํา้เช่ือมจาก
อ้อย กําลงัการหีบอ้อย 2.4 ล้านตนัต่อปี โดยจะนําวตัถดิุบมาจากไร่อ้อยท่ีจะปลกูในบริเวณใกล้เคียง
เพ่ือความสะดวกในการขนส่ง 2) โรงงานเอทานอล กําลงัการผลิตติดตัง้ 186 ล้านลิตรต่อปี โดยจะนํา
นํา้อ้อย นํา้เช่ือม และวัตถุดิบอ่ืนๆ เช่น กากนํา้ตาล มาใช้เป็นวัตถุดิบตัง้ต้นเพ่ือผลิตเอทานอล 3)
โรงไฟฟ้าชีวมวลและไอนํา้ โดยจะใช้พวกชานอ้อยท่ีได้จากไร่อ้อยมาเป็นเชือ้เพลิง เพ่ือผลิตไฟฟ้าไว้ใช้
เองใน Biocomplex รวมถึงสามารถจําหน่ายไฟฟ้าส่วนเกินเพ่ิมเติม และ 4) โครงสร้างสาธารณปูโภค
และของเสีย โดยเบือ้งต้นคาดจะสามารถดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในช่วง 4Q62 

ส่วนในระยะท่ี 2 จะเร่ิมลงทนุหลงัจากระยะท่ี 1 แล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ ซึง่ระยะนีถื้อเป็นกลยทุธ์สําคญั
ท่ีจะเพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์ของ GGC ให้มีความหลากหลายมากขึน้ โดยเน้นต่อยอดไปที่ผลิตภณัฑ์จาก
นํา้ตาล ประเภทเคมีชีวภาพ (กรดแลคติก, กรดซคัซินิค) และพลาสติกชีวภาพ (PLA, PBS) เพ่ือความ
สอดคล้องกบัแนวโน้มทัว่โลกในการเปล่ียนมาใช้เคมีชีวภาพแทนผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี 

  
 

ภาพรวมของโครงการ Biocomplex 

 
ทีม่า : GGC 

นโยบายรัฐให้การสนับสนุนอุตสาหกรรมเช้ือเพลิงชีวภาพ 

ภาครัฐมีนโยบายให้การสนบัสนนุการใช้เชือ้เพลิงชีวภาพมาอย่างต่อเน่ือง สะท้อนได้จากการนําเมทิล
เอสเทอร์มาเป็นส่วนประกอบสําคญัในนํา้มนัดีเซลหมนุเร็ว เน่ืองจากเมทิลเอสเทอร์ปล่อยมลพิษน้อย
และมีความปลอดภยัมากกว่าเม่ือเทียบกับนํา้มนัดีเซลพืน้ฐาน ทัง้นีภ้าครัฐจะทําการปรับอตัราผสม
ของเมทิลเอสเทอร์เป็นครัง้คราว ตามสภาวะอุปสงค์และอุปทานของนํา้มนัปาล์มในประเทศ ซึ่งมี
แนวโน้มท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ในระยะยาว เร่ิมตัง้แตเ่ม่ือปี 2554 ท่ีกําหนดอตัราสว่นการผสมขัน้ต่ําเพียงแค ่
B3 (เมทิลเอสเทอร์ 3% นํา้มนัดีเซลพืน้ฐาน 97%) ปรับขึน้ไปถึง B7 (เมทิลเอสเทอร์ 7% นํา้มนัดีเซล
พืน้ฐาน 93%) ในช่วงเดือน ธ.ค.2558 ก่อนจะปรับลดมาเหลือท่ี B5 (เมทิลเอสเทอร์ 5% นํา้มนัดีเซล
พืน้ฐาน 95%) ในช่วงเดือน ก.ค.2559 จากปริมาณนํา้มนัปาล์มในช่วงเวลาดงักลา่วมีปริมาณท่ีต่ํา ซึง่
เป็นอตัราสว่นการผสมขัน้ต่ําท่ีใช้ในปัจจบุนั 
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ทัง้นีผู้้บริหาร GGC คาดว่าภาครัฐบาลจะปรับอตัราส่วนการผสมขัน้ต่ําขึน้ไปเป็น 7% (B7) ภายในปี 
2560 เน่ืองจากปริมาณนํา้มนัปาล์มในตลาดจะมีปริมาณมากขึน้ ไม่เกิดการขาดแคลนนํา้มนัปาล์ม
สําหรับการบริโภค รวมถึงราคาอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ส่งผลให้ราคานํา้มนัดีเซลหมนุเร็วไม่สงูเกินไป 
ซึง่ปัจจบุนัแม้วา่ปริมาณการผลิตเมทิลเอสเทอร์ทัว่ประเทศอยู่ท่ีราว 6.4 ล้านลิตรตอ่วนั มากกวา่ความ
ต้องการใช้ท่ี 4 ล้านลิตรต่อวนั แต่ความต้องการใช้เมทิลเอสเทอร์ในไทยก็ยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง
ตามปริมาณการผลิตเมทิลเอสเทอร์ของผู้ประกอบการทัว่ประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ราว 4.5%ต่อปี ซึ่งในปี 
2559 ปริมาณการจําหน่ายเมทิลเอสเทอร์ของ GGC อยู่ท่ี 27%ของปริมาณรวม ครองส่วนแบ่ง
การตลาด (Market Share) เป็นอนัดบั 1 ในประเทศ 

นอกจากนีน้โยบายภาครัฐลา่สดุได้ส่งเสริมให้ภาคอตุสาหกรรมของไทยเกิดการลงทนุใหม่ๆ เพ่ือทําให้
เศรษฐกิจไทยขบัเคลื่อนไปด้วยนวตักรรมท่ีใช้ความรู้ขัน้สงูในการเพ่ิมมลูค่าของสินค้าและบริการ ซึ่ง
เป็นไปตามยทุธศาสตร์ประเทศไทย 4.0 ทัง้นีธ้รุกิจของ GGC ถือวา่อยู่ในอตุสาหกรรมเชือ้เพลิงชีวภาพ
และเคมีชีวภาพ ซึ่งเป็น 1 ใน 5 อุตสาหกรรมแห่งอนาคตที่ภาครัฐต้องการสนับสนุนผ่านการสร้าง
เศรษฐกิจชีวภาพ (Bioeconomy) แบ่งได้เป็น 5 ประเภท 1) พลังงานชีวภาพ 2) ชีวเคมีภัณฑ์ 3) 
อาหารแหง่อนาคต 4) อาหารสตัว์แหง่อนาคต และ 5) ชีวเภสชัภณัฑ์ ซึง่ล้วนแล้วแตเ่ป็นธรุกิจหลกัของ 
GGC ดงันัน้แนวโน้มการเติบโตของ GGC จะได้รับประโยชน์ตา่งๆ อาทิ สิทธิประโยชน์ทางภาษี 

  
 

อัตราการผสมข้ันตํ่าของเมทิสเอสเทอร์ต้ังแต่ปี 2550-2560  10 อุตสาหกรรมเป้าหมายในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ 

 

 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน (ส.น.พ.)  ทีม่า : กระทรวงอตุสาหกรรม 

สถานะการเงินแข็งแกร่ง... D/E ตํ่า 

จากแผนการขยายการลงทุนในโรงงานผลิตภัณฑ์ทางเคมีประเภทต่างๆของ GGC ในระยะ 3 ปี
ข้างหน้า (2560-2562) คาดว่าจะใช้เงินลงทุน (CAPEX) ทัง้สิน้กว่า 3 พันล้านบาท สําหรับทัง้การ
ก่อสร้างโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์แห่งท่ี 2, ก่อสร้างโรงงานสกดันํา้มนัเมล็ดในปาล์ม และโครงการ 
Biocomplex ระยะท่ี 1 อย่างไรก็ตามหากพิจารณาเงินสดท่ีมีอยู่ในมือ ณ สิน้ปี 2559 ท่ี 528 ล้านบาท 
รวมกบัเงินท่ีจะได้จากการเพ่ิมทนุอีกกว่า 3.2 พนัล้านบาทและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีคาด
จะเกิดขึน้เฉลี่ยปีละกว่า 1.5 พันล้านบาท อีกทัง้อัตราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุนของ 
GGC หลงัเพ่ิมทนุ พบว่าจะลดลงมาเหลือ 0.19 เท่า จากก่อนเพ่ิมทุนท่ีอยู่ระดบั 0.33 เท่า และจะ
ทยอยลดลงเหลือเพียงแค่ 0.13 เท่า ในปี 2562 สะท้อนถึงสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งมากและยัง
สามารถเติบโตอย่างตอ่เน่ืองตามโครงการใหม่ๆ ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตได้อย่างมัน่คง 

  
 



Equity Talk  
Research Department 
 

 7 

 

อัตราส่วนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่ายต่อทุน ก่อนและหลังเพ่ิมทุน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

คาดกําไรในช่วง 2 ปีข้างหน้าเติบโตม่ันคงและต่อเน่ือง 16% p.a. (CAGR) 

GGC รายงานกําไรสุทธิปี 2559 เท่ากับ 937 ล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 16.0%yoy หนุนจากการ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ของรายได้จากการขายผลิตภณัฑ์หลกั (เมทิลเอสเทอร์ แฟตตีแ้อลกอฮอล์ และกลีเซอ
รีน บริสทุธ์ิ) 18.3%yoy มาอยู่ท่ี 1.7 หม่ืนล้านบาท แบง่เป็น  

1) รายได้จากเมทิลเอสเทอร์เพ่ิมขึน้ 24.5%yoy ไปท่ีระดบั 1 หม่ืนล้านบาท จากการปรับขึน้ทัง้
ราคาขายเฉลี่ยผลิตภณัฑ์และปริมาณขาย 17.6% และ 5.9%yoy ตามลําดบั  

2) รายได้จากแฟตตีแ้อลกอฮอล์เพ่ิมขึน้ 11%yoy มาอยู่ท่ี 5.6 พนัล้านบาท จากการปรับขึน้
ราคาขายเฉลี่ยผลิตภณัฑ์ 17.4%yoy ในขณะท่ีปริมาณขายลดลง 5.4%yoy 

3) รายได้จากกลีเซอรีนบริสทุธ์ิลดลง 5.4%yoy มาอยู่ท่ี 561 ล้านบาท จากการปรับตวัลดลง
ของราคาขายเฉลี่ยผลิตภณัฑ์ 9.5%yoy ในขณะท่ีปริมาณขายเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 4.5%yoy 

อีกทัง้อตัราส่วนกําไรขัน้ต้นปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6.2%yoy มาอยู่ท่ี 8.6% เน่ืองจากทัง้ราคาขายเฉล่ียและ
ปริมาณขายผลิตภณัฑ์หลกัเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีสงูกวา่ต้นทนุขาย  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสุทธิในช่วงปี 2560-2561 จะเติบโตเฉล่ีย 16.0% p.a. (CAGR) จากปริมาณการ
ขายผลิตภณัฑ์ที่เพ่ิมขึน้เป็นหลกั โดยในปี 2560 คาดกําไรสุทธิเติบโตราว 12.6%yoy มาอยู่ท่ี  1.1 
พนัล้านบาท หนนุโดยการปรับเพ่ิมกําลงัการผลิตของโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์เต็ม 100% (3 แสน
ตนัต่อปี) ตามความต้องการใช้ในตลาดท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้จากการที่รัฐบาลจะปรับอตัราส่วนเมทิลเอส
เทอร์ในนํา้มันดีเซลหมุนเร็วขัน้ต่ําขึน้ไปเป็น 7% (B7) ส่งผลให้ปริมาณขายเมทิลเอสเทอร์ปรับตัว
เพ่ิมขึน้ 6.5%yoy ในขณะท่ีราคาขายเฉล่ียลดลง 6.1%yoy ส่วนราคาขายเฉล่ียและปริมาณขายทัง้
แฟตตีแ้อลกอฮอล์และกลีเซอรีนบริสทุธ์ิมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้เล็กน้อยตามความต้องการบริโภคในตลาด 
โดยรวมสง่ผลให้อตัราสว่นกําไรขัน้ต้นปรับเพ่ิมขึน้ 3.5%yoy ไปท่ีระดบั 8.9%  

นอกจากนีค้าดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโตต่อเน่ืองอีก 19.5%yoy มาอยู่ท่ี 1.3 พนัล้านบาท 
จากปริมาณขายเมทิลเอสเทอร์ท่ีจะเพ่ิมขึน้ราว 26.7%yoy ไปที่ 3.8 แสนตนัต่อปี เน่ืองจากการเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงงานผลิตเมทิลเอสเทอร์แหง่ท่ี 2 ในช่วง 4Q61 ทําให้กําลงัการผลิตติดตัง้เมทิล
เอสเทอร์จะปรับขึน้ไปเป็น 5 แสนตนัต่อปี จาก 3 แสนตนัในปี 2560 รวมถึงต้นทนุการผลิตเมทิลเอส
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เทอร์จะลดลงจากการเปล่ียนมาใช้โรงงานผลิตแห่งท่ี 2 เป็นฐานการผลิตหลกั เน่ืองจากสามารถใช้
วตัถดิุบได้แคนํ่า้มนัปาล์มดิบเทา่นัน้ จงึทําให้ต้นทนุการดําเนินงานต่ํากวา่โรงงานผลิตแหง่ท่ี 1 ในขณะ
ท่ีราคาขายเฉลี่ยของเมทิลเอสเทอร์คาดทรงตวัจากปี 2560 สําหรับราคาขายเฉลี่ยและปริมาณขายทัง้
แฟตตีแ้อลกอฮอล์และกลีเซอรีนบริสทุธ์ิยงัคงทรงตวัจากปี 2560 เช่นกนั โดยรวมส่งผลให้อตัราส่วน
กําไรขัน้ต้นปรับเพ่ิมขึน้ 1.1%yoy ไปท่ีระดบั 9% 
 

คาดการณ์แนวโน้มกําไรสุทธิ 2560-2562 ของ GGC  สมมติฐานภาพรวมของ GGC 

 

 

 

ทีม่า : GGC  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

ประเมินมูลค่าหุ้น ณ ส้ินปี 2560 เท่ากับ 13.30 บาทต่อหุ้น 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น GGC ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF (WACC 7.5%, Terminal Value Growth 
2%) เท่ากบั 13.30 บาทต่อหุ้น ภายใต้สมมติฐานการขยายกําลงัการผลิตติดตัง้เมทิลเอสเทอร์เป็น 5 
แสนตนัตอ่ปี ภายในงวด 4Q61 อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมมลูคา่จากโครงการ Biocomplex ท่ี
คาดจะเกิดขึน้ในช่วง 4Q62 เน่ืองจากรายได้จากโครงการยงัมีความไม่ชดัเจน ดงันัน้ถือเป็น upside 
จากประมาณการปัจจบุนั 

ทัง้นีเ้น่ืองจากปัจจุบนัไม่มีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลท.และทําธุรกิจผลิตและจําหน่ายผลิตภณัฑ์เคมี
เพ่ือสิ่งแวดล้อมเป็นธุรกิจหลกัเหมือนกบั GGC จึงไม่สามารถนําตวัเลขทางการเงินมาเปรียบเทียบได้
โดยตรง แต่หากเทียบกบับริษัทอ่ืนๆในโลกท่ีทําธุรกิจผลิตและจําหน่ายผลิตภณัฑ์เคมีเพ่ือสิ่งแวดล้อม
คล้ายกบั GGC ดงัแสดงในตาราง จะพบว่าค่าเฉล่ีย PER และ PBV ของ GGC ในปี 2560 อยู่ท่ี 10.9 
และ 0.9 เท่า ซึง่ต่ํากวา่ค่าเฉลี่ยกลุม่ฯของบริษัทในโลกท่ีทําธุรกิจคล้ายคลงึกนัทัง้ WILMAR (สญัชาติ
สิงคโปร์) และ NESTE (สญัชาติฟินแลนด์) และค่า PER ของ GGC ยงัมีแนวโน้มทยอยลดลงอย่าง
ตอ่เน่ืองเหลือเพียง 9.1 เทา่ในปี 2561 จากการเติบโตของกําไรตามการขยายกําลงัการผลิตผลิตภณัฑ์
หลกั รวมถึง GGC ยงัมีนโยบายจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นในอตัราไม่น้อยกว่า 30% ของกําไรสทุธิ
หลงัหกัภาษีและเงินทนุสํารองตามกฎหมาย แตอ่าจเปลี่ยนแปลงได้ขึน้อยู่กบัผลการดําเนินงาน สภาพ
คล่อง ความจําเป็นในการใช้เงินทุนหมนุเวียน และการขยายธุรกิจในอนาคต โดยคาดการณ์อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลในปี 2560 ท่ี 2.8%p.a. และหลงัจากนัน้จะเพ่ิมขึน้เป็นเกือบ 4%p.a. 
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ตารางเปรียบเทียบกลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ ์

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
หมายเหต*ุ Bloomberg 

ประเด็นความเส่ียงหลักของ GGC 

1.ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาผลิตภัณฑ์ของ GGC ท่ีอาจได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะตลาดโลก เน่ืองจากต้นทนุวตัถดิุบในการผลิตของ GGC เช่ือมโยงกบัสินค้าโภค
ภณัฑ์ โดยเฉพาะอย่างย่ิงตลาดนํา้มนัดิบ ซึง่เป็นปัจจยัท่ี GGC ควบคมุไมไ่ด้ 
2.ความเส่ียงจากการปรับลดอัตราการผสมขัน้ต่ําของเมทิลเอสเทอร์ในนํา้มันดีเซลหมุนเร็วตามท่ี
ภาครัฐกําหนด (Biodiesel Mandate) เน่ืองจากการเกิดภาวะหน้าแล้ง ทําให้ผลผลิตจากปาล์มมี
ปริมาณลดลง ส่งผลให้ภาครัฐต้องปรับลดอตัราการผสมขัน้ต่ําลง เพ่ือให้ราคานํา้มนัดีเซลหมนุเร็วไม่
สงูจนเกินไป 
3.ความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน เน่ืองจากรายได้จากการขายแฟตตีแ้อลกอฮอล์
สว่นใหญ่มาจากการสง่ออกซึง่เป็นการขายในสกลุเงินต่างประเทศ ซึง่จะมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการ
ดําเนินงานของ GGC ในกรณีท่ีคา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ 

  
 

Sensitivity Analysis 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-61 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-61 (ต่อ) 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

รายได ้ 14,542      17,200      18,113      21,600      

ตน้ทุนขาย (13,371)     (15,716)     (16,501)     (19,656)     

กําไรข ัน้ตน้รวม 1,171        1,484        1,612        1,944        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (469)          (618)          (652)          (778)          

ดอกเบีย้จ่าย (55)           (67)           (58)           (53)           

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 97 104 105 105

ดอกเบีย้รับ / รายไดจ้ากการลงทุน 21 7 15 15

รายไดอ้ ืน่ 77 48 60 60

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 841 958 1082 1293

ภาษีเงนิได ้ 2              (30)           (27)           (32)           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 843 929 1055 1261

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx และอนุพันธ ์ 61            33            -           -           

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีาํนาจควบคุม 97            24            -           -           

กําไรสุทธ ิ 808           937           1,055        1,261        

EPS 1.09          1.27          1.03          1.23          

การเตบิโตของรายได ้ -7.5% 18.3% 5.3% 19.3%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -17.8% 16.0% 12.6% 19.5%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 8.1% 8.6% 8.9% 9.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 5.6% 5.4% 5.8% 5.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

รายได ้ N.A. N.A. N.A. N.A.

ตน้ทุนขาย N.A. N.A. N.A. N.A.

กําไรข ัน้ตน้รวม N.A. N.A. N.A. N.A.

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N.A. N.A. N.A. N.A.

ดอกเบีย้จ่าย N.A. N.A. N.A. N.A.

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม N.A. N.A. N.A. N.A.

รายไดอ้ ืน่ N.A. N.A. N.A. N.A.

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี N.A. N.A. N.A. N.A.

ภาษีเงนิได ้ N.A. N.A. N.A. N.A.

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ N.A. N.A. N.A. N.A.

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx N.A. N.A. N.A. N.A.

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีาํนาจควบคุม N.A. N.A. N.A. N.A.

กําไรสุทธ ิ N.A. N.A. N.A. N.A.

การเตบิโตของรายได ้ N.A. N.A. N.A. N.A.

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ N.A. N.A. N.A. N.A.

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ N.A. N.A. N.A. N.A.

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ N.A. N.A. N.A. N.A.

อตัราส่วนทางการเงนิ

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 9.7 5.2 7.2 6.5

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 12.2 11.6 11.2 11.1

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.2 4.2 3.7 4.0

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.1 0.5 0.3 0.3

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน(เท่า) 0.1 0.3 0.2 0.2

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 7.9% 8.5% 7.7% 7.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 9.3% 11.0% 10.4% 9.8%
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งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรสุทธิ 905           961           1,055        1,261        

ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 551           545           567           601           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (61)           10            (47)           (52)           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (654)          (1,640)       41            (590)          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 741           (123)          1,616        1,220        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง 935           (629)          -           -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (76)           (126)          (1,378)       (1,281)       

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 859           (755)          (1,378)       (1,281)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (519)          1,841        (331)          (271)          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           3,177        -           

เงนิปันผลจ่าย (77)           (1,406)       (281)          (316)          

อ ืน่ๆ (64)           (68)           (58)           (53)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (659)          367           2,507        (641)          

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 940           (511)          2,745        (701)          

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,038        528           3,273        2,572        

ลูกหนีก้ารคา้ 1,231        1,510        1,630        1,944        

สนิคา้คงเหลอื 2,599        4,374        4,290        4,717        

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 4,520        4,166        5,032        5,767        

สนิทรัพย์อ ืน่ สุทธิ 1,019        1,052        1,690        1,598        

สนิทรพัยร์วม 10,408      11,631      15,915      16,598      

เจา้หนีก้ารคา้ 269           712           792           943           

หนีส้นิระยะสัน้ 258           564           516           516           

หนีส้นิระยะยาว 822           2,433        2,167        1,902        

หนีส้นิรวม 1,350        3,708        3,475        3,362        

ทุนทีชํ่าระแลว้ 7,400        7,400        10,237      10,237      

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           340           340           

กาํไรสะสม 996           527           1,863        2,659        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,058        7,923        12,440      13,236      

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,408      11,631      15,915      16,598      

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

กาํลังการผลติรวม (ตันต่อปี) 402,391    413,662    434,152    515,494    

 -เมทลิเอสเทอร์ (ตันต่อปี) 266,061    281,688    300,000    380,000    

 -แฟตตีแ้อลกอฮอล ์(ตันต่อปี) 105,866    100,140    102,000    103,020    

 -กลเีซอรีนบริสุทธ ิ ์(ตันต่อปี) 30,464      31,834      32,152      32,474      

อัตราการเตบิโตของกาํไรสุทธ(ิ%) -17.8% 16.0% 12.6% 19.5%

ตน้ทุนขาย/รายได ้(%) 91.9% 91.4% 91.1% 91.0%

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 34            35            35            35            


