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IPO - ซันสวีท 

 วัพฤหัสบดีบดีท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

SUN 
ข้าวโพดไทยไปไกลระดับโลก  
ผู้นําข้าวโพดหวานแปรรูปส่งออกภายใต้แบรนด์ “KC” ที่มีศักยภาพการเติบโตของธุรกิจและกําไรจาก
ประสิทธิภาพการทํากําไรที่ดีข้ึนและภาระดอกเบี้ยลดลงจากเงิน IPO ซึ่งจะทําให้ PER ปี 2561 เท่ากับ 
15 เท่า สูงกว่าคู่แข่ง APURE, CM แต่ยังต่ํากว่ามากเทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มเกษตรอาหารใน MAI   

ราคา IPO (บาท) 5.85 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,516
ราคาพาร์ (บาท) 0.50 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO ทุนจดทะเบียนและชําระแล้ว (ล้านบาท) 430 

ประชาชนทั่วไป 130  นางจริาพร แซ่ลิม้ 99.99% 69.77% ตลาด MAI - เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
   นางสาวเพญ็ ม่วงแฝง <0.01% <0.01%   
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นางเพญ็ลักษณ์ นาคมณี <0.01% <0.01%   
ก่อน IPO 150  ประชาชนทั่วไป 0.25% 30.23%  
หลัง IPO 215  รวม 100.00% 100.00%  
       
ราคาพาร์ (บาท) 0.50      

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. นายไกรฤทธ์ิ บณุยเกียรติ ประธานกรรมการ / กรรมการอิสระ 
2. นายพิชยั คชมิตร รองประธานกรรมการ / ประธานกรรมการตรวจสอบ  
3. นายวรพงศ์ นนัทาภิวฒัน์  กรรมการ / กรรมการตรวจสอบ  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

ลักษณะธุรกจิ: บริษัท ซนัสวีทฯ เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูปและผลิตภณัฑ์แปรรูป
สินค้าเกษตรอ่ืนๆ ภายใต้แบรนด์ของบริษัทฯ “KC” และยงัรับจ้างผลติสินค้าภายใต้แบรนด์ของลกูค้า  
(Original Equipment Manufacturer: OEM)  โครงสร้างรายได้ปัจจบุนักวา่ 88% มาจากการสง่ออก
ไปตา่งประเทศ สว่นท่ีเหลือเป็นการจําหน่ายในประเทศและยงัมีธรุกิจ trading ผลิตภณัฑ์สินค้าเกษตร 
วเิคราะห์ผลการดาํเนินงาน 9M60: กําไรสทุธิ 9M60 เทา่กบั 111 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 23.4% yoy  โดย
มี gross margin เฉลี่ยเทา่กบั  21.1% จากการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตของโรงงาน โดยมีการ
ติดตัง้เคร่ืองจกัรใหมแ่ล้วเสร็จใน 2Q60 ประกอบด้วยเคร่ืองบรรจกุระป๋องแบบอตัโนมติั และการ
เปลี่ยนหม้อฆ่าเชือ้ใหม ่ช่วยหกัล้างผลกระทบจากรายได้รวม 9M60 ท่ีลดลง 5.5% yoy ไปได้ทัง้หมด 
Valuation เทยีบกับคู่แข่งใน SET: ณ ราคา IPO คิดเป็น PER ปี 2561 ท่ี 15.4 เทา่ ภายใต้คาดการณ์
กําไรสทุธิปี 2561 เบือ้งต้นเติบโตราว 10% yoy ภายใต้สมมติฐานที่ระมดัระวงัซึง่ได้สะท้อนผลบวก
จากการนําเงินท่ีได้จากการระดมทนุ IPO ไปชําระคืนหนีส้ินเดิมท่ีมีต้นทนุสงูมลูคา่ 300 ล้านบาท หาก
เทียบกบัคูแ่ขง่ใน SET ได้แก่ APURE และ CM ท่ีมีลกัษณะธรุกิจและมลูคา่ตลาดใกล้เคียงกนั และมี 
PER ปี 2561 ท่ีประเมินไว้เบือ้งต้นราว 9.9 เทา่ (คาด EPS เติบโต 5% yoy) และ 10.2 เทา่ (คาด EPS 
เติบโต 5% yoy) พบวา่ PER ของ SUN สงูกวา่เลก็น้อย แตย่งัใกล้เคียงกบัคา่เฉล่ีย PER ของกลุม่
เกษตรอาหารใน SET ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา  (7 บริษัท) เทา่กบั 14 เทา่ แตย่งัต่ํากวา่มากหากเทียบกบั
คา่เฉล่ีย PER ของกลุม่เกษตรอาหารใน MAI (9 บริษัท)  ท่ีสงูเฉลีย่ถงึ 46 เทา่   
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58A FY59A 9M60 
รายได้รวม  1,005   1,543   1,692   1,709   1,239  
กําไรสทุธิ  (27)  (64)  20   112   111  

EPS (บาท)  (0.06)  (0.15)  0.05   0.26   0.26  
EPS growth (yoy) n.m. n.m. n.m. 456.0% 23.4% 
PER (เทา่)* n.m.  n.m.   125.2   22.5   16.9  

PBV (เทา่)*  20.6   67.1   53.4   19.0   2.5  
ROE  n.m. n.m. 47.5% 124.2% 26.0% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (หมายเหต*ุ ใชร้าคา IPO ในการคํานวณ) 
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SUN ผู้ประกอบการข้าวโพดหวานรายใหญ่ของไทย 

บริษัท ซนัสวีท จํากดั (มหาชน) หรือ SUN ก่อตัง้เม่ือวนัท่ี 25 ธ.ค. 40 ปัจจบุนัดําเนินธรุกิจผลิตและ
จําหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูปและผลิตภณัฑ์แปรรูปสินค้าเกษตรอ่ืนๆภายใต้ตราสินค้าของบริษัท 
“KC” (20% ของรายได้รวม) และผลิตสนิค้าภายใต้แบรนด์ของลกูค้าอีกด้วย (Original 
Equipment Manufacturer: OEM 80% ของรายได้รวม) โดยมีสดัสว่นรายได้ถึง 88% มาจากการ
สง่ออกไปตา่งประเทศ นอกจากนี ้ยงัทําธรุกิจซือ้มาขายไปสินค้าเกษตรอีกด้วย โดยมีโรงงานตัง้อยู่
ท่ีอ.สนัป่าตอง จ. เชียงใหม ่โดยสามารถแบง่การดําเนินธรุกิจออกเป็น 2 กลุม่ ได้ดงันี ้ 

1) ธุรกจิผลติและจาํหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูป (92% ของรายได้รวม) สามารถแบง่
ได้ 3 ประเภท ได้แก่ 
ข้าวโพดหวานบรรจุกระป๋อง (67% ของรายได้รวม) สามารถนําไปประกอบอาหารได้
ทัง้คาวและหวาน โดยผลิตภณัฑ์ข้าวโพดบรรจกุระป๋องได้ผ่านกระบวนการฆ่าเชือ้
แบบสเตอริไรซ์อย่างสมบรูณ์ในระดบัอตุสาหกรรม ทําให้สามารถเก็บรักษาได้นานถึง 
36 เดือน โดย SUN มีกําลงัการผลิตข้าวโพดหวานบรรจกุระป๋องและข้าวโพดหวานบรรจุ
ถงุสญุญากาศท่ี 1.50 แสนตนั/ปี 
ข้าวโพดหวานบรรจุถุงสุญญากาศพร้อมรับประทาน (10% ของรายได้รวม) ผ่าน
กระบวนการฆ่าเชือ้แบบสเตอริไรซ์อย่างสมบรูณ์ในระดบัอตุสาหกรรม ทําให้สามารถ
เก็บรักษาได้นานถึง 12-18 เดือน มีจําหน่ายทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ โดยใน
ประเทศไทยมีจําหน่ายตามร้านค้าปลีกสมยัใหม ่ (Modern Trade) และร้านสะดวกซือ้ 
7-Eleven กวา่ 2.5 พนัสาขา โดยข้าวโพดหวานบรรจสุญุญากาศที่จําหน่ายใน 7-Eleven 
จะเก็บได้ราว 7 วนั       
และข้าวโพดหวานแช่แขง็ (15% ของรายได้รวม) ผ่านกระบวนการแช่แข็งแบบไอคิว
เอฟ (Individual Quick Freezing:IQF) ท่ีต้องควบคมุอณุภมิูในห้องแช่แข็งเทา่กบั -40 
องศาเซลเซียส โดย SUN มีกําลงัการผลิตข้าวโพดหวานแช่แข็งเทา่กบั 1.62 หม่ืนตนั/ปี  
โดยมีรายได้สว่นใหญ่มาจากตา่งประเทศ  

2) ธุรกจิซือ้มาขายไป (2% ของรายได้รวม) ดําเนินการจดัหาผลติภณัฑ์อาหารและ
ผลผลิตทางการเกษตรเพ่ือจําหน่ายให้ลกูค้าตา่งประเทศ ได้แก่ หอมหวัใหญ่สด 
สบัปะรดบรรจกุระป๋อง ข้าวโพดออ่นบรรจกุระป๋อง ข้าวหอมมะล ิ นํา้มนัข้าวโพดและ
นํา้มนัดอกทานตะวนั เป็นต้น  
นอกจากนี ้ ยงัมีการนําเข้านํา้มนัพืชจากดอกทานตะวนัและข้าวโพด ภายใต้แบรนด์ 
SUNAR จากประเทศตรุกี และซอสมะเขือเทศจากเป็นเทศจีน จําหน่ายให้ลกูค้าใน
ประเทศไทยอีกด้วย       

โดย SUN มีนโยบายการกําหนดราคาขายผลิตภณัฑ์ตามต้นทนุของสินค้าแตล่ะประเภทบวกด้วย
อตัรากําไรท่ีเหมาะสม (Cost plus margin) โดยมีการจดัทํา Price list สําหรับสินค้าทกุรายการ ซึง่
จะพิจารณา Price list เป็นประจําทกุไตรมาส เพ่ือให้สอดคล้องกบัต้นทนุการผลิต ภาวะตลาด การ
แข่งขนั และภาวะความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน  
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ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ข้าวโพดหวานบรรจุกระป๋องของ SUN  ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ข้าวโพดหวานบรรจุถุงสุญญากาศของ SUN 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามผลิตภัณฑ์งวด 9M60  โครงสร้างรายได้ข้าวโพดหวานแบ่งตามภูมิภาคงวด 9M60 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่ม SUN  

โครงสร้างการถือหุ้นของ SUN ประกอบด้วย 2 บริษัทดงันี ้

บริษัท ซันสวีท จาํกัด (มหาชน): SUN ประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูปและ
ผลิตภณัฑ์แปรรูปสินค้าเกษตรอ่ืนๆ 

บริษัท ซนัสวีท อนิเตอร์เนช่ันแนล จาํกัด: SI (SUN ถอืหุ้น 99.99%) ประกอบธรุกิจจดัหาและ
ซือ้มาจําหน่ายไปผลิตภณัฑ์อาหารและผลผลิตทางการเกษตร 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขา้วโพดหวาน
บรรจุกระป๋อง 

67%

ขา้วโพดหวาน
บรรจุถงุ

สญุญากาศ 10%

ขา้วโพดหวานแช่
แข็ง 15%

รายไดจ้ากการซือ้
มาขายไป 2%

อืน่ๆ 6%

เอเชยี 57%

ตะวันออกกลาง 
13%

ไทย 12%

ยโุรป 11%

อเมรกิา 4% อืน่ๆ 3%
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โครงสร้างการถือหุ้นของกลุ่ม SUN  

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN 

 

จัดหาวัตถุดิบจากภาคเหนือเป็นหลัก 

SUN จดัหาวตัถดิุบข้าวโพดหวานจากในประเทศทัง้หมด ซึง่มีพืน้ท่ีเพาะปลกุข้าวโพดอยู่ในภาคเหนือ
ตอนบนและตอนลา่งรวมทัง้สิน้ 13 จงัหวดั โดย SUN มีวิธีการจดัหาวตัถดิุบข้าวโพดหวาน 3 วิธี ดงันี ้ 

1) ผู้รวบรวมวัตถุดบิ (Broker) โดย SUN และผู้รวบรวม (Broker) จะวางแผนการปลกู
ข้าวโพดร่วมกนั และผู้รวบรวมจะกระจายการปลกูข้าวโพดไปให้เกษตรกรในสงักดั ให้ได้
ผลผลิตข้าวโพดหวานตามท่ีตกลงไว้ในสญัญา ซึง่ SUN จะสง่ทีมงานไปสํารวจและให้
ความรู้เกษตรกรเป็นครัง้คราว โดยในปีฤดกูาลผลติปี 2559/60 (ต.ค. 59-ก.ย.60) ผู้
รวบรวมมีพืน้ท่ีเพาะปลกูข้าวโพดในสงักดัทัง้สิน้ 7.29 หม่ืนไร่ และในงวด 9M60 SUN 
จดัหาวตัถดิุบข้าวโพดหวานจาก Broker ได้ทัง้สิน้ 8.17 หม่ืนตนั หรือคิดเป็น 96.0% ของ
ปริมาณวตัถดิุบข้าวโพดหวานทัง้หมด   

2) เกษตกรที่บริษัทส่งเสริมการเพาะปลูกผ่านโครงการสมาร์ทฟาร์ม (Smart Farming) 
ซึง่เป็นโครงการท่ี SUN เร่ิมขึน้ตัง้แตเ่ดือนธ.ค. 55 เพ่ือนําเทคโนโลยีมาช่วยในการ
พฒันาการปลกูข้าวโพดหวานให้เกษตรกร ตัง้แตก่ารนําดินในพืน้ท่ีเพาะปลกูมาวิเคราะห์
ธาตอุาหารในดิน การวางระบบนํา้หยดในแปลงเพาะปลกู เป็นต้น ทําให้ได้ผลผลิตข้าวโพด
หวาน 3 ตนั/ไร่ สงูกวา่การปลกูแบบปกติท่ีให้ผลผลิตข้าวโพดหวาน 1.5-2 ตนั/ไร่ โดย
ปัจจบุนั SUN ได้ทําสญัญาสง่เสริมกบัเกษตรกรจํานวน 50 ราย คิดเป็นพืน้ท่ี 2.18 พนัไร่ 
และในงวด 9M60 SUN จดัหาวตัถดิุบข้าวโพดหวานจาก smart farming ได้ทัง้สิน้ 168 ตนั 
หรือคิดเป็น 0.2% ของปริมาณวตัถดิุบข้าวโพดหวานทัง้หมด 

3) เกษตรกรภายใต้การทาํสัญญาส่งเสริมโดยตรง (Contact Farming) SUN สง่เสริมให้
เกษตรกรในท้องถ่ินปลกูข้าวโพดหวานเป็นรายครัง้ และมีการให้ความรู้ในการปลกู
ข้าวโพดให้ได้คณุภาพ โดยปัจจบุนัมีเกษตรกรในเครือข่ายกวา่ 2 หม่ืนราย และในงวด 
9M60 SUN จดัหาวตัถดิุบข้าวโพดหวานจาก contact farmer ได้ทัง้สิน้ 3.26 พนัตนั หรือ
คิดเป็น 3.8% ของปริมาณวตัถดิุบข้าวโพดหวานทัง้หมด 

  

 
 
 
 
 
 

บริษัท ซันสวีท จาํกัด (มหาชน) (SUN) 
ทนุจดทะเบียน 215.00 ล้านบาท 
ทนุชําระแล้ว    150.00 ล้านบาท 
ธุรกิจ ผลิตและจําหน่ายข้าวโพดหวานแปรรูปและผลิตภณัฑ์แปรรูปสินค้าเกษตรอ่ืน  ๆ
 

บริษัท ซันสวีท อินเตอร์เนช่ันแนล จาํกัด (SI) 
ทนุจดทะเบียน 5.00 ล้านบาท 
ทนุชําระแล้ว    5.00 ล้านบาท 
ธุรกิจ  จดัหาและซือ้มาจําหน่ายไปซึง่ผลิตภณัฑ์อาหารและผลผลิตทางการเกษตร 

99.99% 
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ลักษณะการทําธุรกิจของ SUN  

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN 
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ระดมทุนขยยกําลังการผลิต...ฐานะการเงินแข็งแกร่งข้ึนมาก 

SUN ถือหุ้นใหญ่โดยคณุจิราพร แซล่ิม้สดัสว่นถึง 99.99% โดยภายหลงัการทํา IPO ในตลาด MAI 
เพ่ือเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุให้ประชาชนทัว่ไปทัง้สิน้ 130 ล้านหุ้น หรือคิดเป็นสดัสว่น 30.23% ของทนุ
เรียกชําระแล้ว ท่ีราคา IPO 5.85 บาท/หุ้น ทําให้ SUN จะได้รับเงินจากการระดมทนุครัง้นีท้ัง้สิน้ 
760.50 ล้านบาท โดยสดัสว่นการถือหุ้นของคณุจิราพร แซล่ิม้จะลดลงเหลือ 69.77% 

โดยสดัสว่นการเสนอขายหุ้น IPO แบง่ได้ดงันี ้ 

1) เสนอขายตอ่บคุคลตามดลุยพินิจของผู้จดัจําหน่าย 97.50 ล้านหุ้น คิดเป็น 75.0% ของหุ้น
ท่ีนํามาขาย IPO ทัง้หมด 

2) เสนอขายตอ่ผู้ มีอปุการคณุของบริษัท 19.50 ล้านหุ้น คิดเป็น 15.0% ของหุ้นท่ีนํามาขาย 
IPO ทัง้หมด 

3) เสนอขายตอ่พนกังานและผู้บริหาร (ท่ีไมใ่ช่กรรมการ) ของบริษัท 11.81 ล้านหุ้น คิดเป็น 
9.1% ของหุ้นท่ีนํามาขาย IPO ทัง้หมด 

4) เสนอขายตอ่บคุคลท่ีมีความสมัพนัธ์กบับริษัท 1.19 ล้านหุ้น คิดเป็น 0.9% ของหุ้นท่ีนํามา
ขาย IPO ทัง้หมด 

ทัง้นี ้หนงัสอืชีช้วนของ SUN ได้เปิดเผยวา่มีสดัสว่นหุ้นของ “ผู้ มีสว่นร่วมในการบริหาร” ท่ีไมติ่ด Silent 
Period จํานวน 64.35 ล้านหุ้น หรือคิดเป็น 14.97% ของทนุชําระแล้วภายหลงัการทํา IPO ทําให้อาจ
มีแรงขายหุ้นจากผู้บริหารออกมาในวนัแรกของการซือ้ขายหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์    

วตัถปุระสงค์ของการใช้เงินท่ีได้จากการระดมทนุครัง้นี ้สามารถแบง่ได้ 3 อย่าง ดงันี ้

1) ใช้ในการลงทนุเคร่ืองจกัรเพ่ือขยายกําลงัการผลิตและเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตภายใน
ปี 2562 ทัง้หมด 260 ล้านบาท แบง่เป็น 1) SUN มีแผนขยายสายการผลิตข้าวโพดหวาน
แช่แข็ง 1 สาย เน่ืองจากปัจจบุนัมีการใช้กําลงัการผลิตเกือบเตม็แล้วใช้เงิน 160 ล้านบาท 
และ 2) SUN มีแผนที่จะลงทนุเคร่ืองจกัรประเภทเคร่ืองตดัหวั-ท้านข้าวโพดหวาน เคร่ืองคดั
ตําหนิขาวโพด และเคร่ืองจกัรในกระบวนการบรรจแุละการฆ่าเชือ้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ
การทํางานให้ดีขึน้ รวมใช้เงินทัง้สิน้ 100 ล้านบาท   

2) ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการดําเนินธรุกิจ 417.81 ล้านบาท  
3) ใช้ชําระเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน 50 ล้านบาท ภายในปี 2561   

  

 
อัตราการใช้กําลังการผลิตข้าวโพดหวานบรรจุกระป๋อง 

และข้าวโพดหวานข้าวโพดหวานแช่แข็งของ SUN  
 อัตราส่วน IBD/E ก่อนและหลังการทํา IPO 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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SUN ได้รับเงินจากการระดมทนุ IPO ทัง้สิน้ 760.50 ล้านบาท ทําให้สดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้
จ่ายตอ่ทนุ (IBD/E) ภายหลงัการทํา IPO ของ SUN จะปรับลดลงเหลือ 0.54 เทา่ จาก 2.17 เทา่ ณ 
สิน้งวด 9M60 และหาก SUN นําเงิน 50 ล้านบาทท่ีได้จากการระดมทนุไปชําระหนีส้ินเลย ก็จะทําให้
สดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ ปรับลดลงเหลือ 0.49 เทา่ ทําให้ฐานะทางการเงินภายหลงั
การระดมทนุ IPO อยู่ในระดบัท่ีแข็งแกร่งขึน้มาก และมีความสามารถในการก่อหนีเ้พ่ิมได้เพ่ือใช้เป็น
เงินทนุหมนุเวียนและขยายกําลงัการผลิตได้ในอนาคต      

  

 

ไทยเป็นผู้ส่งออกข้าวโพดหวานรายใหญ่ของโลก  

SUN เป็นผู้สง่ออกข้าวโพดหวานรายใหญ่ของไทย โดยในประเทศไทยมี 5 บริษัท (ได้แก่ SUN, บ.ยอ่ย
ของ APURE และอีก 3 บริษัทเป็นบริษัทนอกตลาดฯ) ท่ีมีความสามารถในการผลิตข้าวโพดหวานแปร
รูปคณุภาพสงู ทําให้ตลาดนีมี้ผู้ขายน้อยรายหรือเป็นลกัษณะ Oligopoly ทัง้นี ้ SUN มีมลูคา่การ
สง่ออกการสง่ออกข้าวโพดหวานสูต่า่งประเทศในปี 2559 อยู่ท่ี 1.38 พนัล้านบาท คิดเป็น 17.9% ของ
มลูคา่การสง่ออกข้าวโพดหวานของประเทศไทย และคิดเป็น 3.1% ของมลูคา่การสง่ออกข้าวโพด
หวานของทกุประเทศ  

ประเทศไทยเป็นหนึง่ในหลายประเทศท่ีนิยมปลกูข้าวโพดหวาน เน่ืองจากมีสภาพแวดล้อม
เอือ้อํานวยตอ่การเพาะปลกู โดยสว่นใหญ่ปลกูกนัในพืน้ท่ีภาคเหนือ โดยสํานกังานเศรษฐกิจ
การเกษตรรายงานวา่ผลผลิตข้าวโพดของไทยในปี 2558 อยู่ท่ี 4.34 แสนตนั ลดลง 5.5% yoy ทัง้นี ้
ผลิตภณัฑ์ข้าวโพดท่ี SUN สง่ออกสูต่า่งประเทศเป็นข้าวโพดหวานท่ีใช้การปรุงแตง่รูปแบบอ่ืนๆท่ีไม่
ใช้การแช่แข็ง แตจ่ะใช้เกลอืหรือสารปรุงแตง่อ่ืนๆ (ยกเว้นนํา้ส้มสายช)ู ซึง่ประเทศไทยถือเป็นผู้สง่ออก
รายใหญ่สดุของโลกในสินค้าประเภทนี ้ตามมาด้วยฮงัการี และฝร่ังเศส สว่นผู้ ท่ีนําเข้าข้าวโพดหวาน
รายใหญ่ของโลก ได้แก่ สหราชอาณาจกัร ญ่ีปุ่ นและเยอรมนี  

  

 
ผู้ส่งออกข้าวโพดหวานท่ีไม่ใช้การแช่แข็งรายใหญ่ของโลกปี 2559  ผู้นําเข้าข้าวโพดหวานท่ีไม่ใช้การแช่แข็งรายใหญ่ของโลกปี 2559 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภาพรวมกําไร 9M60 เติบโต จากประสิทธิภาพการทํากําไรดีข้ึน 

กําไรสทุธิงวด 9M60 ของ SUN เทา่กบั 111 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 23.4% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากการ
บนัทกึกําไรจากอตัราแลกเปลีย่นเพ่ิมขึน้เป็น 18 ล้านบาท ซึง่หากไมร่วมรายการดงักลา่ว กําไรจาก
จากการดําเนินงานงวด 9M60 จะเทา่กบั 93 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 11.1% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจาก 
gross margin เฉลี่ยงวด 9M60 ปรับเพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 21.1% จาก 18.5% ในงวด 9M59 ผลจาก
ประสิทธิภาพการดําเนินการผลิตในโรงงานดีขึน้ จากการติดตัง้เคร่ืองจกัรใหมเ่สร็จไปตัง้แตง่วด 
2Q60 ได้แก่ เคร่ืองบรรจกุระป๋องแบบอตัโนมติั การเปล่ียนหม้อฆ่าเชือ้ใหม ่เป็นต้น หกัล้างรายได้รวม
งวด 9M60 ท่ีออ่นตวัลง 5.5% yoy เน่ืองจากบริษัทมีการปรับปรุงเคร่ืองจกัรใหมใ่นช่วงงวด 1Q60 ทํา
ให้ไมส่ามารถรับคําสัง่ซือ้ท่ีเข้ามาได้อย่างเตม็ท่ี และสดัสว่นคา่ใช้จ่าย SG&A/Sales ท่ีเพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 
12.5% ไปได้ทัง้หมด  
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ประสิทธิภาพการทํากําไรของ SUN 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN/ SET/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

  

Valuation เทียบกับการเติบโต ถือว่าน่าสนใจ 

ณ ราคา IPO คิดเป็น PER ปี 2561 ท่ี 15.4 เทา่ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 เบือ้งต้นเติบโต
ราว 10% yoy ภายใต้สมมติฐานที่ระมดัระวงัซึง่ได้สะท้อนผลบวกจากการนําเงินท่ีได้จากการระดม
ทนุ IPO ไปชําระคืนหนีส้ินเดิมท่ีมีต้นทนุสงูมลูคา่ 300 ล้านบาท หากเทียบกบัคูแ่ข่งใน SET ได้แก่ 
APURE และ CM ท่ีมีลกัษณะธรุกิจและมลูคา่ตลาดใกล้เคียงกนั และมี PER ปี 2561 ท่ีประเมินไว้
เบือ้งต้นราว 9.9 เทา่ (คาด EPS เติบโต 5% yoy) และ 10.2 เทา่ (คาด EPS เติบโต 5% yoy) พบวา่ 
PER ของ SUN สงูกวา่เลก็น้อย แตย่งัใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ย PER ของกลุม่เกษตรอาหารใน SET ท่ีฝ่าย
วิจยัศกึษา  (7 บริษัท) เทา่กบั 14 เทา่ แตย่งัต่ํากวา่มากหากเทียบกบัคา่เฉลี่ย PER ของกลุม่เกษตร
อาหารใน MAI (9 บริษัท)  ท่ีสงูเฉลีย่ถึง 46 เทา่   

  

 

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินของ SUN และคู่แข่งในอุตสาหกรรมฯ  

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN/ SET/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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รายไดร้วม Gross margin (rhs) Net margin (rhs)

ลา้นบาท

งวด 9M60 SUN APURE CM
กําลงัการผลิต
กําลังการผลติขา้วโพดหว่านบรรจุกระป๋องและสุญญากาศ (ตัน/ปี) 150,000        100,000        ‐              

กําลังการผลติขา้วโพดแช่แข็ง (ตัน/ปี) 16,200           ‐                 ‐              

กําลังการแปรรูปผักแช่แข็ง (ตัน/ปี) ‐                 ‐                 42,000       

อตัราการทํากําไร (งวด 9M60)

รายไดร้วม (ลา้นบาท) 1,239             1,230             1,067          

กําไรสุทธ ิ (ลา้นบาท)  111                 133                 153             

Gross margin (%)  21.1% 27.0% 26.6%

Net margin (%) 9.0% 10.8% 14.3%

IBD/E (เท่า) 0.54               0.00               0.00            

Valuation (27 ธ.ค. 60)
EPS (12 เดอืนยอ้นหลัง) 0.31               0.17               0.48            

Trailing PER (เท่า) 18.9               11.0               11.9            

BVS (บาท) 2.35               1.59               3.76            

PBV (เท่า) 2.5                  1.2                  1.5              

ROA (%) 11.5% 10.8% 12.8%

ROE (%) 26.0% 11.8% 14.0%

ราคาหุน้ (บาท) 5.85               1.91               5.70            

ราคาพาร ์ (บาท) 0.50               0.70               1.00            

มูลค่าตลาดรวม (Market Capitalization: ลา้นบาท) 2,516             1,830             2,173          
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ประเด็นความเส่ียงท่ีมีนํ้าหนักต่อผลการดําเนินงานของ SUN 

1) ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน: 
SUN มีสดัสว่นรายได้จากการสง่ออกสินค้าสูต่า่งประเทศในงวด 9M60 ถึง 83% ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดย SUN มีนโยบายการบริหารจดัการความเส่ียง
อตัราแลกเปลี่ยนด้วยการทําสญัญาซือ้ขายเงินตา่งประเทศลว่งหน้า (Forward 
Contract) กบัธนาคาร ในสดัสว่นไมน้่อยกวา่ 70% ของมลูคา่การซือ้ขายของลกูค้า   

2) ความเส่ียงด้านวัตถุดบิข้าวโพดหวาน: 

ข้าวโพดหวานเป็นวตัถดิุบหลกัท่ีใช้ในการผลิตสินค้าของบริษัท ซึง่เป็นผลผลิตทาง
การเกษตรท่ีมีความผนัผวน ทัง้ในด้านปริมาณและราคา เป็นผลจากสภาพอากาศที่
เปลี่ยนแปลง ภยัธรรมชาติ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ผลผลิตและคณุภาพของข้าวโพดหวาน 
นอกจากนี ้ นโยบายของรัฐบาลท่ีสง่เสริมการปลกูพืชชนิดอ่ืน อาจสง่ผลให้เกษตรกรหนั
ไปปลกูพืชท่ีให้ผลตอบแทนสงูกวา่แทน ทําให้ผลผลิตข้าวโพดหวานออกสูต่ลาดลดลง 
และสง่ผลให้ราคาวตัถดิุบข้าวโพดหวานสงูขึน้ และอาจทําให้ SUN มีวตัถดิุบข้าวโพด
หวานในการผลิตสินค้าให้ลกูค้าไม่เพียงพอ สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ SUN    

โดยราคาวตัถดิุบข้าวโพดหวานเฉลี่ยงวด 9M60 เทา่กบั 4.82 บาท/ก.ก. อ่อนตวัลง 7.8% 
จากราคาเฉล่ียปี 2560 ทัง้นี ้SUN ได้บริหารความเสี่ยงด้านวตัถดิุบข้าวโพด ด้วยการทํา
สญัญาทางการเกษตรแบบพนัธสญัญา (Contact Farming) กบัผู้รวบรวมวตัถดิุบ ซึง่มี
สมาชิกเกษตรกรในเครือกวา่ 2 หม่ืนครอบครัว ซึง่ได้มีการกําหนดราคารับซือ้ลว่งหน้า
จากผู้รวบรวมวตัถดิุบหรือเกษตกรไว้แล้ว  

  

 

ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  ราคาวัตถุดิบข้าวโพดหวานเฉล่ียต้ังแต่ปี 2557-ก.ย. 2560 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน SUN, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 

 31.00

 32.00

 33.00

 34.00

 35.00

 36.00

 37.00

ม.
ค.

57

เม
.ย

.5
7

ก.
ค.

57

ต.
ค.

57

ม.
ค.

58

เม
.ย

.5
8

ก.
ค.

58

ต.
ค.

58

ม.
ค.

59

เม
.ย

.5
9

ก.
ค.

59

ต.
ค.

59

ม.
ค.

60

เม
.ย

.6
0

ก.
ค.

60

ต.
ค.

60

บาท/เหรยีญสหรฐัฯ


