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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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ดู เดย์ ดรีม 

 วันจันร์ท่ี 25 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

DDD 
กลุ่มของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์  
ลักษณะธุรกิจ : ผลิตและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์ดูแลและบํารุงผิว ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของบริษัท 
ผ่านร้านค้าของบริษัท และตัวแทนจําหน่าย และยังรับจ้างผลิตสินค้า ภายใต้แบรนด์อื่น (OEM) สําหรับ
กําไรในงวด 9M60 ลดลง 6.7% yoy จากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 
ส่วนราคา IPO อยู่ที่ 53 บาท คิดเป็น Trailing P/E ที่ 54 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ราว 42 เท่า 

ราคา IPO (บาท) 53.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 16,74
8

ราคาพาร์ (บาท) 1.00 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO ทุนจดทะเบียนและชําระแล้ว (ล้านบาท) 316 

ประชาชนทั่วไป 75.4  กลุ่มครอบครัวพรพัฒนารักษ์ 93.16% 70.76%   
   North Haven 6.25% 4.75%   
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นายรุ่งโรจน์ ชัยศิริวกิรม 0.33% 0.25%   
ก่อน IPO 316  นางพันธ์ุธิดา มีสัจจ ี 0.25% 0.19%  
หลัง IPO 240  นายฤทธิไกร ธรรมรักษ์ 0.01% 1.94%  
   ประชาชนทั่วไป 0.00% 23.86%  
ราคาพาร์ (บาท) 1  รวม 100.0% 100.0%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. พลตํารวจเอกชชัวาลย์ สขุสมจิตร์ ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. ดร.สราวฒิุ พรพฒันารักษ์ รองประธานกรรมการ / ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  
3. นายนิติโรจน์ มโนลม้าย กรรมการ / รองประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

บริษัท ด ู เดย์ ดรีม จํากดั (มหาชน) ประกอบธรุกิจผลิตและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ดแูลและบํารุงผิว 
(Skin Care) ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของบริษัทฯ คือ “NAMU LIFE” และ “SNAILWHITE” ผ่าน
ร้านค้าของบริษัทฯ และผ่านตวัแทนจําหน่าย นอกจากนีย้งัรับจ้างผลิต ผลติภณัฑ์บํารุงผิวภายใต้
เคร่ืองหมายการค้าอ่ืน (OEM) อีกด้วย 

ผลประกอบการงวด 9M60 มีกําไรสทุธิเฉพาะสว่นท่ีเป็นของบริษัทใหญ่ เทา่กบั 253.5 ล้านบาท ลดลง 
6.7% yoy แม้ยอดขายเพ่ิมขึน้ 27.6% yoy แตถ่กูหกัล้างจาก SG&A / Sales เพ่ิมขึน้จาก 34.0% ในช่วง
เดียวกนัของปีก่อน มาอยู่ท่ี 43.4% จากคา่ใช้จ่ายคา่การตลาดท่ีเพ่ิมขึน้จากการออกผลิตภณัฑ์ใหม่
และคา่ใช้จ่ายในการจดัหาคนรองรับการขยายองค์กร รวมถึง ดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้ราว 5.9 ล้านบาท 
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน มาอยูท่ี่ 9.4 ล้านบาท จากเงินกู้ ยืมเพ่ิมขึน้ ตามการขยายตวัของบริษัท 

ราคา IPO ท่ี 53 บาท หากคํานวนจาก EPS ย้อนหลงั 4 ไตรมาส จะเทียบเทา่ Trailing PER ท่ี 54.1 
เทา่ สงูกวา่คา่เฉล่ียของบริษัทท่ีทําธรุกิจใกล้เคียงกนัท่ีราว 42.4 เทา่ (Trailing PER ของ KAMART 
และ BEAUTY อยู่ท่ีราว 24.6 เทา่ และ 60.1 เทา่ ตามลําดบั) 

 
 
 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 

suwat.re@asiaplus.co.th 
สารัตถ์ เรืองทวีป 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 94989 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59A 9M59 9M60 

รายได้ (ล้านบาท) 438.1 956.7 1,204.8 986.4 1,263.6 
Net margin (%) 6.3 18.4 27.2 27.5 20.1 
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 27.5 175.7 328.0 271.6 253.5 
EPS (บาท) 2.8 17.6 1.5 1.2 1.1 
PER (เทา่)* 19.2 3.0 36.4 43.9 50.2 
P/BV (เทา่)* 11.0 2.2 31.8 31.8 15.1 
ROE (%) 92.8 120.9 106.2 72.4 41.7 
จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น @ พาร์ 1 บาท) 10 10 225 225 240 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (หมายเหต*ุ ใชร้าคา IPO ในการคํานวณ) 
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DDD ผู้ผลิตและจัดจําหน่ายผลิตภัณฑ์บํารุงผิว 

บริษัท ด ูเดย์ ดรีม จํากดั (มหาชน) หรือ DDD ประกอบธรุกิจผลิตและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ดแูลและ
บํารุงผิว (Skin Care) ภายใต้เคร่ืองหมายการค้าของบริษัทฯ คือ “NAMU LIFE” และ “SNAILWHITE” 
ผ่านร้านค้าของบริษัทฯ และผ่านตวัแทนจําหน่าย โดยปัจจบุนัมีกลุม่ผลิตภณัฑ์ 6 กลุม่ย่อย ได้แก่ 1) 
ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวหน้า, 2) ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวกาย, 3) ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวหน้า, 4) 
ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวกาย, 5) ผลิตภณัฑ์ครีมกนัแดด และ 6) ชดุของขวญั (Gift Set) 
นอกจากนีย้งัรับจ้างผลิต ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวภายใต้เคร่ืองหมายการค้าอ่ืน (OEM) อีกด้วย 

โดยปัจจบุนั DDD ถือหุ้นในบริษัทย่อยจํานวน 2 แหง่ คือ 1) บจ. นาม ุไลฟ์ พลสั ประกอบธรุกิจเป็น
ตวัแทนจําหน่ายสินค้าของ DDD จดัตัง้ขึน้ในเดือน มี.ค. 2558 และ 2) บจ. ด ู อินฟินิท ดรีม 
ประกอบธรุกิจสํานกังานใหญ่ข้ามประเทศ จดัตัง้ขึน้เม่ือ 12 ต.ค. 2560 ซึง่เป็นบริษัทสญัชาติไทย
ทัง้ และ DDD ถือหุ้น 100% ทัง้ 2 บริษัท  

นอกจากนี ้ ปัจจบุนัยงัอยู่ระหวา่งการจดัตัง้บริษัทย่อยอีก 2 แหง่ คือ 1) บจ. ด ู เดย์ ดรีม เทรดดิง้ 
ประกอบธรุกิจขายสินค้าของ DDD ให้แก่ลกูค้าในตา่งประเทศ และ 2) บจ. สิงคโปร์ ดรีม เป็น 
Holding Company เพ่ือลงทนุในธรุกิจตา่งประเทศ ซึง่ทัง้ 2 แหง่ จะจดทะเบียนในประเทศสิงคโปร์ 
และจะถือหุ้นโดย บจ. ด ูอินฟินิท ดรีม ในสดัสว่น 100%  

  

 

คาดการณ์ยอดขายจากช่องทางอื่น (ต่างประเทศ+ร้านค้าปลีกรายอื่น+ออนไลน์) 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน DDD  

 

สัดส่วนรายได้หลักเกินกว่า 70% มาจากผลิตภัณฑ์บํารุงผิวหน้า  

หากพิจารณาโครงสร้างรายได้ จากข้อมลูลา่สดุงวด 9M60 แบง่ตามสายผลิตภณัฑ์ออกเป็น 7 กลุม่ 
ได้แก่ 1) ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวหน้า มีสดัสว่นยอดขายสงูสดุท่ี 77.2%, 2) ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิว
กาย มีสดัสว่นยอดขายท่ี 7.4%, 3) ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวหน้า มีสดัสว่นยอดขายท่ี 4.7%,  
4) ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวกาย มีสดัสว่นยอดขายท่ี 3.2%, 5) ผลิตภณัฑ์ครีมกนัแดดคณุภาพสงู มีสดัสว่น
ยอดขายท่ี 3.9% และ 6) ชดุของขวญั มีสดัสว่นยอดขายท่ี 3.1%  

ขณะท่ีภาพรวมอตุสาหกรรม ในชว่งท่ีผ่านมา พบวา่ใน 4 กลุม่ผลิตภณัฑ์หลกั คือ ผลิตภณัฑ์บํารุง
ผิวหน้า, ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวกาย, ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวหน้า และผลิตภณัฑ์บํารุง
ผิวกาย (สบูเ่หลว) ซึง่คิดเป็นสดัสว่นยอดขายรวมกนัราว 90% นบัเฉพาะมลูคา่การซือ้ขายท่ีเกิดจาก
ช่องทางร้านค้าสมยัใหม ่(Modern trade) ในประเทศไทย มีแนวโน้มดงัรูป 

  

 
 
 

บมจ. ดู เดย์ ดรีม
ผลิตและจัดจําหน่ายผลติภัณฑ์บํารุงผิว 

บจ. นามุ ไลฟm พลัส
จําหน่ายสินค้าของบริษัทฯ

บจ. ดู อินฟdนิท ดรีม (IHQ)
ถือหุ้นในบริษัทที่ประกอบธุรกิจในต่างประเทศของบริษัทฯ

บจ. ดู สิงคโปร์ ดรีม
เพ่ือลงทุนในธุรกิจของบริษัทฯ ใน 

ต่างประเทศ

บจ. ดู เดย์ ดรีม เทรดดิ้ง
จําหน่ายสินค้าของบริษัทฯ ให้แก่ลูกค้า

ต่างประเทศ

100% 100%

100% 100%

    จัดต้ังใน
ประเทศไทย

      จัดต้ังใน
ประเทศสิงคโปร์

โครงสร้างป{จจุบัน

โครงสร้างที่อยู่
ระหว่างการจัดต้ัง
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ภาพรวมอุตสาหกรรมในช่วงปี 2557-2559 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน DDD, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

 

สะท้อนให้เหน็แนวโน้มการเติบโตของมลูคา่ตลาดผลิตภณัฑ์บํารุงผิวหน้าและผลิตภณัฑ์บํารุงผิวกาย 
(ซึง่ DDD มีสดัสว่นยอดขาย 2 กลุม่ผลิตภณัฑ์รวมกนัเทา่กบั 80.9%) ท่ีไมส่ดใสนกั คือทรงตวั และหด
ตวั 3.4% (CAGR ปี 2557-2559) ตามลําดบั 

สว่นอีกสองกลุม่ผลิตภณัฑ์ คือ ผลิตภณัฑ์ทําความสะอาดผิวหน้า และผลิตภณัฑ์บํารุงผิวกาย หรือ 
สบูเ่หลว (ซึง่ DDD มีสดัสว่นยอดขาย 2 กลุม่ผลติภณัฑ์รวมกนัเทา่กบั 12.1%) ยงัมีแนวโน้มการ
เติบโตที่คอ่นข้างดี คือ เติบโต 2% และ 4.3% (CAGR ปี 2557-2559) ตามลําดบั  

จากภาพดงักลา่ว จงึอาจกลา่วได้วา่ ในระยะสัน้แนวโน้มการเติบโตของรายได้ของ DDD เฉพาะ
รายได้จากการขายในประเทศไทย อาจยงัไมส่ดใสนกั เน่ืองจากรายได้หลกัท่ีมีสดัสว่นมากท่ีสดุเกิน 
75% มาจากกลุม่ผลิตภณัฑ์บํารุงผิวหน้า อยู่ในกลุม่ตลาดผลิตภณัฑ์ท่ีมีแนวโน้มการเติบโตไมส่ดใส  

  

 

สัดส่วนรายได้จากต่างประเทศเพ่ิมข้ึนมาอย่างมีนัยสําคัญในงวด 9M60  

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโครงสร้างรายได้จากการขาย ซึง่เป็นรายได้หลกั จําแนกตามแหลง่ท่ีมา
ของรายได้เป็น 2 สว่น คือ 1) รายได้จากการขายในประเทศ และ 2) รายได้จากการขายตา่งประเทศ 
เช่น ประเทศจีน, ฮ่องกง, พมา่ และกมัพชูา เป็นต้น พบวา่ ในช่วงปี 2557-2559 รายได้จากการขาย
หลกัมาจากการขายในประเทศ คิดเป็นสดัสว่นเฉลีย่ท่ี 83.3% ของรายได้จากการขายรวม สว่นท่ี
เหลือราว 16.7% เป็นยอดขายตา่งประเทศ อย่างไรก็ตาม ในงวด 9M60 พบวา่สดัสว่นรายได้จากการ
ขายเพ่ิมขึน้มาอยูท่ี่ราว 36.4% ซึง่เป็นผลมาจากการรุกขยายช่องทางการจําหน่ายสินค้าใน
ตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ คือ Riya Home ผู้แทนจําหน่ายสินค้าในประเทศจีน สะท้อนถึงกลยทุธ์การ
ปรับตวัตอ่สภาวะตลาดในประเทศไทยท่ีไมส่ดใสตามท่ีกลา่วไปข้างต้น โดยหนัไปมุง่เน้นการขายใน
ตา่งประเทศแทน 

  

 

ภาพรวมกําไรสุทธิ 9M60 หดตัว 6.7% yoy 

ในสว่นของกําไรสทุธิช่วงปี 2557-2559 หากพิจารณาเฉพาะกําไรสทุธิสว่นท่ีเป็นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 
พบวา่เติบโตอย่างตอ่เน่ืองและก้าวกระโดด จาก 27.5 ล้านบาท ในปี 2557 เป็น 327.5 ในปี 2559 
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(CAGR = 245.1%) จากการเติบโตของยอดขายและการเพ่ิมขึน้ของประสิทธิภาพการทํากําไรอย่าง
ตอ่เน่ือง 

สําหรับงวด 9M60 บริษัทมีกําไรสทุธิ 253.5 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ีมีกําไรสทุธิ
ราว 278.8 ล้านบาท แม้ยอดขายเพ่ิมขึน้ถึง 27.6% yoy แตถ่กูหกัล้างจาก SG&A / Sales เพ่ิมขึน้เป็น 
43.4% จาก 34.0% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน จากคา่ใช้จ่ายการตลาดเพ่ิมขึน้เน่ืองจากมีการเปิดตวั
ผลิตภณัฑ์ใหม ่ ซึง่ในระยะแรกมกัจะมีคา่ใช้จ่ายเป็นจํานวนมาก โดยเฉพาะคา่จ้างพรีเซนเตอร์ และ
อีกสว่นหนึง่มาจากการย้ายโรงงานผลิต จากโรงงานเดิมท่ีมีขนาดเลก็ กําลงัผลิตเพียง 316.8 ล้าน
มิลลิลิตร / ปี มาสูโ่รงงานผลิตใหม ่ท่ีมีขนาดใหญ่ กําลงัผลิตสงูสดุถึง 1,903.2 ล้านมิลลิลิตร / ปี (เร่ิม
ดําเนินการผลิตท่ีโรงงานใหมเ่ม่ือเดือนตลุาคม 2559) จงึทําให้มีคา่เสื่อมราคาและคา่ใช้จ่ายในการ
จ้างพนกังานเพ่ิมขึน้จํานวนมาก ในขณะท่ียงัไมส่ามารถเก็บเก่ียวผลการประหยดัจากขนาดได้เตม็ท่ี 
สะท้อนจากโรงงานใหมนี่ ้ มีอตัราการใช้กําลงัผลิตในระดบัต่ําเพียง 44.9% เทียบกบัโรงงานเดิมในปี 
2559 มีอตัราการใช้กําลงัผลิตสงูถึง 87.8% และอีกสว่นหนึง่มาจากดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ราว 5.9 
ล้านบาท จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน จากเงินกู้ ยืมเพ่ิมขึน้ตามการขยายธรุกิจ 

 
กําลังการผลิตและอัตราการใช้กําลังการผลิตของโรงงาน  ประสิทธิภาพการทํากําไรของบริษัท 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน DDD, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน DDD, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สถานะทางการเงินแกร่ง พร้อมจ่าย Dividend payout ratio ข้ันตํ่าท่ี 50% 

สถานะทางการเงิน ณ 30 ก.ย. 2560 เป็น Net Cash 78.5 ล้านบาท และน่าจะแขง็แกร่งมากขึน้ 
หลงัจากได้รับเงินจากการระดมทนุเข้าสูต่ลาด จงึเช่ือวา่บริษัทจะสามารถทําตามนโยบายท่ีกําหนด
จ่ายเงินปันผลขัน้ต่ําท่ี 50% ของกําไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการได้ ทัง้นี ้หากอิงตามหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินงวด 3Q60 ท่ีประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น ณ 15 มีนาคม 2560 มีมติจ่ายเงินปันผล
ประจําปี 2559 จํานวน 431.96 ล้านบาท คิดเป็น Dividend payout ratio 154.7% และลา่สดุ ณ 9 
สิงหาคม 2560 มีมติจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลสําหรับปี 2560 อีก 210 ล้านบาท คิดเป็น Dividend 
payout ratio 63.4% (เทียบกําไรสทุธิตามงบการเงินเฉพาะกิจการงวด 9M60 ท่ี 331.2 ล้านบาท) 

  

 

เสนอขายหุ้น IPO รวม 76 ล้านหุ้น รองรับการขยายธุรกิจเติบโตต่อเน่ือง 

บริษัทจะนําเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุใหม ่(IPO) ตอ่ประชาชนทัว่ไปในครัง้นีจํ้านวน 76 ล้านหุ้น (ราคาพาร์ 
1.00 บาท) คิดเป็นสดัสว่น 24.05% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว โดยแบง่เป็น                          

1) หุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหมเ่สนอขายตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวน 25.96 ล้านหุ้น หลงัการเสนอขายคิด
เป็นสดัสว่น 35.47% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว  
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2) หุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหมเ่สนอขายตอ่ผู้ลงทนุสถาบนั จํานวน 35.00 ล้านหุ้น หลงัการเสนอขายคิด
เป็นสดัสว่น 46.05% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว  

3) หุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหมเ่สนอขายตอ่ผู้ มีอปุการคณุของบริษัท และบริษัทย่อย จํานวน 11.32 ล้านหุ้น 
หลงัการเสนอขายคิดเป็นสดัสว่น 14.90% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 

4) หุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหมเ่สนอขายตอ่กรรมการ และ / หรือ ผู้บริหารของบริษัท จํานวน 2.72 ล้านหุ้น 
หลงัการเสนอขายคิดเป็นสดัสว่น 3.58% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 

ภายใต้ราคาเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุท่ี 53.00 บาท บริษัทจะได้รับเงินเพ่ิมทนุรวม 3.94 พนัล้านบาท โดย
จะนําไปใช้ในการขยายธรุกิจของบริษัทเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต แบง่เป็น 

1) การขยายพืน้ท่ีโรงงาน ซือ้เคร่ืองจกัรเพ่ิมเติมและขยายพืน้ท่ีคลงัสนิค้า จํานวน 406 ล้านบาท (จะ
ลงทนุในช่วงปี 2561-2562)  

2) ขยายช่องทางการจดัจําหน่ายและเสริมสร้างศกัยภาพศนูย์กระจายสินค้า จํานวน 256 ล้านบาท 
(จะลงทนุในช่วงปี 2561-2562)  

3) ปรับปรุงสํานกังานของบริษัท และวางระบบเครือข่ายท่ีเก่ียวข้อง จํานวน 40 ล้านบาท (จะลงทนุ
ในช่วงปี 2561-2562)  

4) ปรับปรุงฝ่ายวิจยัและพฒันาของบริษัท จํานวน 60 ล้านบาท (จะลงทนุในช่วงปี 2561-2562)  

และสว่นท่ีเหลือราว 3.53 พนัล้านบาท จะใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินงาน  

โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ห้ามขายหุ้น (Silent Period) 
สดัสว่น 55% ของทนุเรียกชําระแล้ว หรือ คิดเป็น 173.8 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 
1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทเข้าซือ้ขายในตลาดฯ (โดยหากครบกําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายใน
ตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% สว่นท่ีเหลือ 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี) โดย
ภายหลงัการเสนอขายหุ้น IPO จะทําให้มีหุ้นท่ีสามารถจําหน่ายได้ ณ วนัเข้าเทรด 26 ธ.ค.2560 
จํานวน 28.32 ล้านหุ้น คิดเป็นสดัสว่น 8.96% ของทนุเรียกชําระหลงัการเสนอขาย ซึง่มีต้นทนุต่ํากวา่
ราคา เสนอขาย จงึอาจมีความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุ้น     

 

ราคา IPO 53 บาท คิดเป็น P/E ท่ี 54.08 เท่า แพงกว่ากลุ่ม  

การกําหนดราคาเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัท ในราคาขาย 54 บาท เทียบกบัข้อมลู EPS 
ย้อนหลงั 4 ไตรมาส (1 ต.ค. 2559 – 30 ก.ย. 2560) ท่ี 0.98 บาท (Fully diluted) คิดเป็น Trailing 
PER ท่ี 54.08 เทา่ สงูกวา่บริษัทท่ีทําธรุกิจใกล้เคียงกนัอย่าง KAMART ท่ีมีคา่ Trailing PER ท่ี 24.64 
เทา่ แตย่งัต่ํากวา่ BEAUTY ท่ีมีคา่ Trailing PER ท่ี 60.12 เทา่ 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณารูปแบบการทําธรุกิจของ DDD ท่ีใช้โรงงานของตนเองในการผลิต
สินค้าออกจําหน่ายเป็นหลกั น่าจะคล้ายกบัรูปแบบการทําธรุกิจของ KAMART ท่ีมีโรงงานสําหรับใช้
ผลิตสินค้าเป็นของตนเอง มากกวา่รูปแบบธรุกิจของ BEAUTY หรือ RS ท่ีไมมี่โรงงานเป็นของตนเอง 
โดยใช้วิธีจ้างผลิต (OEM) แทน โดยมีจดุแข็งและจดุอ่อนท่ีแตกตา่งกนั รายละเอียด ดงันี ้

1) จดุแขง็หลกัของรูปแบบธรุกิจท่ีใช้ OEM เป็นหลกั (BEAUTY และ RS) คือมีต้นทนุคงท่ี (Fixed 
cost) ต่ํา เพราะไมมี่คา่เสื่อมราคาจากโรงงานและคา่จ้างพนกังานท่ีทํางานในโรงงาน และมีความ
ยืดหยุ่นมากกวา่ในกรณีท่ีต้องการสร้างผลิตภณัฑ์รุ่นใหมเ่พ่ือเกาะกระแสนิยม หรืออาจสร้างกระแส
นิยมขึน้มาเองได้ 

2) จดุแข็งหลกัธรุกิจท่ีมีโรงงานเป็นของตนเอง (DDD และ KAMART) คือ จะทําให้บริษัท มีโอกาส
สร้างประสิทธิภาพการทํากําไรได้มากกวา่ ในกรณีท่ีอตัราการใช้กําลงัผลิตอยู่ในระดบัสงู (80% - 
90%) เน่ืองจากจะได้ผลจากการประหยดัจากขนาด แตเ่น่ืองจากโรงงานผลิต จะมีแมพิ่มพ์ของตนเอง 
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ทําให้ไมส่ามารถเปลี่ยนแปลงรูปแบบผลิตภณัฑ์ไปจากเดิมได้มากนกั ไมมี่ความยืดหยุ่นเทา่การใช้ 
OEM การเติบโตในระยะยาว จงึต้องพึง่พาความแข็งแกร่งของแบรนด์ (Brand loyalty) ซึง่ในการสร้าง
ความแข็งแกร่ง จําเป็นต้องทําการตลาดมากกวา่ และต้องทําอย่างตอ่เน่ือง นํามาซึง่คา่ใช้จ่ายในการ
ขายท่ีมากกวา่ 

อย่างไรก็ตาม BEAUTY นอกจากจะมีความยืดหยุ่นสงู ยงัมีอีกหนึง่จดุแข็งท่ีคูแ่ข่งรายอ่ืนยงัเทียบได้
ยาก คือการมีหน้าร้านเป็นของตนเองมากท่ีสดุ กวา่ 300 แหง่ (KAMART ณ สิน้ปี 2559 มีร้านค้าของ
ตนเองราว 51 แหง่) ช่วยให้สามารถกระจายสินค้าและสร้างการรับรู้แบรนด์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

แตท่ัง้นี ้จดุร่วมอย่างหนึง่ท่ี DDD มีเหมือนกนักบั BEAUTY คือสามารถจบักลุม่ตลาดลกูค้าชาวจีนได้ 
สง่ผลให้มียอดขายตา่งประเทศเติบโตก้าวกระโดด สะท้อนจากในงวด 9M60 ยอดขายตา่งประเทศ
ของ DDD และ BEAUTY เติบโตสงูถึง 295.1% มาอยู่ท่ี 457.9 ล้านบาท และ 194.1% มาอยู่ท่ี 320.4 
ล้านบาท ตามลําดบั 

 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1. รายได้หลกัของ DDD มาจากการผลิตและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ภายใต้แบรนด์ 
“SNAILWHITE” ดงันัน้ หากเกิดเหตกุารณ์ท่ีสง่ผลกระทบทางลบตอ่ภาพลกัษณ์ของ 
แบรนด์ เช่น ผู้บริโภคแพ้ผลิตภณัฑ์บํารุงผิว หรือมีผู้ประสงค์ร้ายกบับริษัทฯ ทําการ
ปลอ่ยข่าวเทจ็ตา่งๆ เก่ียวกบัผลิตภณัฑ์ของบริษัทฯ อาจสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได้อย่างมีนยัสําคญั อย่างไรก็ตาม บริษัท ได้ให้
ความสําคญักบัคณุภาพของผลิตภณัฑ์เป็นอนัดบัแรก จงึเช่ือวา่ ความเส่ียงจากการท่ี
ภาพลกัษณ์ของแบรนด์จะถกูผลกระทบในเชิงลบนัน้มีโอกาสเกิดขึน้ได้น้อย นอกจากนี ้
บริษัทยงัมีแผนท่ีจะออกเคร่ืองหมายการค้า หรือแบรนด์อ่ืน สําหรับผลิตภณัฑ์ใหม ่ เพ่ือ
ตอบสนองความต้องการที่แตกตา่งของกลุม่ผู้บริโภคอ่ืนๆ ซึง่จะเป็นการขยายฐานลกูค้า
และกระจายความเส่ียงจากการพึง่พิงกลุม่ผลิตภณัฑ์เดิมได้ 

2. รายได้หลกัของบริษัทฯ มาจากการจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์ SNAILWHITE Facial Cream 
ดงันัน้ หากมีผลกระทบทางลบตอ่ผลิตภณัฑ์ และ / หรือ การลดลงของยอดขายของ
ผลิตภณัฑ์ SNAILWHITE Facial Cream อาจทําให้ผลการดําเนินงาน ลดลง  

3. ผลิตภณัฑ์ของบริษัท ทกุผลิตภณัฑ์มีสารสกดัจากเมือกหอยทากเป็นสว่นประกอบท่ี
สําคญั ดงันัน้ หากเกิดเหตกุารณ์ท่ีสง่ผลกระทบในทางลบกบัเมือกหอยทาก เช่น การ
ขาดแคลนหรือความยากลําบากในการจดัหาสารสกดัจากเมือกหอยทาก เน่ืองจาก สาร
สกดัจากเมือกหอยทากเป็นวตัถดิุบจากธรรมชาติ ซึง่ปริมาณท่ีมีในธรรมชาติไมส่ามารถ
ควบคมุได้ รวมถึงหากความนิยมของผู้บริโภคเปล่ียนแปลงไป อาจจะสง่ผลกระทบตอ่
ผลการดําเนินงาน 

4. ท่ีผ่านมาผลิตภณัฑ์ของบริษัท ได้รับความนิยมอย่างมากในกลุม่ผู้บริโภคสญัชาติจีน 
โดยบริษัทมีการพึง่พิงลกูค้าสญัชาติจีน ทัง้ทางตรงและทางอ้อมผ่านการสง่ออกไปยงั
ประเทศจีน และประเทศฮ่องกง โดยตวัแทนจดัจําหน่ายในประเทศจีน คือ Riya Home 
และมีการขายสินค้าอย่างมีนยัสําคญัให้แก่ตวัแทนจดัจําหน่ายในประเทศไทย คือ เดอะ 
โฟร์ทีน ซึง่มีลกูค้าสว่นใหญ่ท่ีมีสญัชาติจีน รวมกนักวา่ 50% ของยอดขายทัง้หมดก่อน
หกัสว่นลดทางการค้าในปี 2559 และงวด 9M60 ดงันัน้ หากบริษัทสญูเสียรายได้จาก
ลกูค้าสญัชาติจีน จากปัจจยัตา่งๆ อาทิ เศรษฐกิจโลกชะลอตวั การเปลี่ยนแปลง
นโยบายจากภาครัฐ หรือปัจจยัใดๆ ท่ีสง่ผลกระทบตอ่นกัทอ่งเท่ียวชาวจีนท่ีจะเข้ามาใน
ประเทศไทย หรือสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ของลกูค้าสญัชาติจีน อาจสง่ผลกระทบ
ตอ่ผลการดําเนินงาน 

  

 


