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สตาร์เฟลก็ซ์   

 วันพุธท่ี 20 พฤศจิกายน พ.ศ. 2562 

SFLEX 
บรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนของคนไทยคุณภาพสากล แนะนํา : N/A 
หนึ่งในผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสัญชาติไทยที่มีประสบการณ์มากว่า 16 ปี พร้อมนําเงิน 
IPO ไปลงทุนเพื่อให้เติบโตระยะยาว รวมถึงขยายฐานลูกค้าไปกลุ่ม Food มากข้ึน จากที่ปัจจุบันฐาน
ลูกค้ากลุ่ม Non-Food แข็งแกร่งอยู่แล้ว โดยทิศทางกําไรคาดจะกลับมาเติบโตตั้งแต่ปี 2563 เป็นต้นไป  

ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสัญชาติไทยอันดับต้นๆของประเทศ 

SFLEX ประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน (Flexible Packing) ตามคําสัง่
ซือ้ลกูค้า (Made to Order) โดยแบ่งได้เป็นประเภทม้วน (Roll Form) ในสดัส่วน 80-85% ของรายได้
จากการขาย ส่วนท่ีเหลืออีก 15-20% มาจากประเภทซอง (Pre Form) ซึ่งตลอดระยะเวลาท่ีดําเนิน
ธุรกิจมากว่า 16 ปี SFLEX มีจุดเด่นจากการมีความสัมพันธ์กับลูกค้าทางธุรกิจท่ีดีอย่างใกล้ชิด
ยาวนาน สามารถตอบสนองความต้องการลกูค้าได้รวดเร็วกวา่คูแ่ข่ง พร้อมทัง้ได้มาตรฐานสากล และ
ด้วยภาพอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภคท่ีเติบโตไปตามอตัราการเติบโตเศรษฐกิจ (GDP Growth) 
จงึทําให้ SFLEX มีโอกาสเติบโตได้ในอนาคตตามความต้องการใช้พลาสติกชนิดอ่อนท่ีสงูขึน้ตาม 

ระดมทุนพร้อมรุกลูกค้าใหม่ในกลุ่ม Food จากท่ีฐานลูกค้า Non-Food รายใหญ่แข็งแกร่งแล้ว  

วตัถปุระสงค์ระดมทนุ SFLEX เพ่ือลงทนุซือ้เคร่ืองจกัรผลิตฟิล์มประเภทที่ใช้ปิดผนึกขึน้รูปและลงทนุ
สร้างคลงัสินค้าเพ่ือช่วยลดต้นทนุในการผลิต รวมถึงนําเงินไปชําระคืนเงินกู้ และหมนุเวียนทําธุรกิจ
ต่อไป ซึ่งหลัง IPO โครงสร้างเงินทุนจะแข็งแกร่งขึน้ โดย IBD/E Ratio คาดจะลดเหลือ 0.24x จาก 
0.61x ณ สิน้ 2Q62 ทําให้พร้อมขยายฐานลูกค้าไปกลุ่ม Food ซึ่งตลาดใหญ่กว่า Non-Food มาก 
จากปัจจุบันท่ีลูกค้าหลัก SFLEX เป็นผู้ ผลิตสินค้าอุปโภค 4 รายใหญ่ของประเทศซึ่งค่อนข้าง
ครอบคลมุตลาดสว่นใหญ่ของ Non-Food แล้ว ดงันัน้จงึเป็นโอกาสดีในการขยายไป Food มากขึน้ 

อิง PER 16.5 เท่า FV ปี 2563 เท่ากับ 5.8 บาท/หุ้น 
ฝ่ายวิจยัประเมิน FV ณ สิน้ปี 2563 เท่ากบั 5.8 บาท/หุ้น อิง PER 16.5x ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยบริษัทคู่แข่ง
รายใหญ่ ในต่างประเทศท่ีทําธุรกิจขายพลาสติกกลุ่ม เดียวกับ  SFLEX ได้แก่  AMCOR และ 
HUHTAMAKI ขณะท่ีคู่แข่งท่ีใน ตลท. มีแค่บางบริษัท ได้แก่ TPBI และ GLOCON ซึ่งรายได้ขาย
พลาสติกอ่อนเป็นสดัสว่นเลก็น้อยเทา่นัน้ไมใ่ช่ธรุกิจหลกั และยงัขาดทนุในช่วงท่ีผ่านมา จงึไมส่ามารถ
หา PER ได้ นอกจากนี ้PER 16.5x ยงัสอดคล้องกบั PER SET Index ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 16.45x  

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ SFLEX ในครัง้นี ้ โดย
การจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 26 พ.ย. 
2562 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 
ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 
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การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 99     นายปรินทร์ธรณ์ อภิธนาศรีวงศ์ 68.00% 49.76% 

กรรมการ/ผู้บริหาร           11  นายเอก พิจารณ์จิตร 15.00% 10.98% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นางสาวกชกร วณิชานวุตัร 9.00% 6.59% 
ก่อน IPO 300  นางสาวปัณณิภสัร์ ใต้ธงชยั 4.00% 2.93% 

หลงั IPO 410   นายกฤปมยั พิจารณ์จิตร 4.00% 2.93% 

ราคาพาร์ (บาท)  1  กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังาน  2.68% 
  นโยบายจ่ายเงนิปันผล 40% ของ
กาํไรสุทธิจากงบเฉพาะกิจการ 

 ประชาชนทัว่ไป  24.15% 

 รวม  100.0% 100.0% 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F 
รายได้หลกั (ล้านบาท)  1,338   1,361   1,264   1,431   1,575  

กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  147   136   73   144   174  

Norm Profit (ล้านบาท)  145   136   76   144   174  

EPS (บาท) 0.29 0.27 0.24 0.35 0.42 

PER (x)  19.8   21.5   23.8   16.5   13.7  

DPS (บาท)  0.26   0.26   0.30   0.14   0.17  

จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น)  500   505   300   410   410  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / หมายเหต ุ: (PAR ปี 2559-61 หุน้ละ 0.5 บาท ส่วนตัง้แต่ปี 2562 PAR หุน้ละ 1 บาท) / PER คิดจาก Fair Value 



Equity Talk  
Research Division  

 2 

ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสัญชาติไทยอันดับต้นๆของประเทศ 

บริษัท สตาร์เฟล็กซ์ จํากดั (มหาชน) หรือ SFLEX จดทะเบียนจดัตัง้เม่ือวนัท่ี 20 สิงหาคม 2546 เพ่ือ
ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน (Flexible Packaging) ตามคําสัง่ซือ้
ของลูกค้า (Made to Order) โดยบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนจะมีลักษณะเป็นชัน้ฟิล์มหลายชัน้ 
(Multilayer Film) ประกบติดกนัตัง้แต่ 2-5 ชัน้ โดยใช้กาวหรือเรซิ่นเป็นตวัประสาน ทําให้มีคณุสมบติั
ด้านความแข็งแรง ทนความร้อนและความดนัสงู มีนํา้หนกัเบา สามารถพิมพ์ลวดลายกราฟิกลงบน
บรรจภุณัฑ์ได้ นอกจากนีย้งัมีคณุสมบติัป้องกันการซึมผ่านของอากาศ ความชีน้ แสงแดด และกลิ่น
เพ่ือรักษาคณุภาพของสินค้าท่ีบรรจอุยู่ภายในบรรจภุณัฑ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ   

ปัจจุบนั SFLEX มีกําลงัการผลิตสงูสุดอยู่ท่ี 221.83 ล้านเมตรต่อปี ภายใต้ 2 โรงงานผลิต แบ่งเป็น
โรงงานหลกั (โรงงาน 1) ตัง้อยู่ท่ีตําบลบางเพรียง อําเภอบางบ่อ จงัหวดัสมทุรปราการ บนเนือ้ท่ีรวม 
18 ไร่ 3 งาน 86 ตารางวา มีกําลังการผลิตสูงสุดจํานวน 184.44 ล้านเมตรต่อปี ส่วนอีกโรงงาน 
(โรงงาน 2) เป็นการเช่าพืน้ท่ีอาคารโรงงานและสํานกังาน ตัง้อยู่ท่ีตําบลแพรกษาใหม่ อําเภอเมือง
สมทุรปราการ จังหวดัสมุทรปราการ พืน้ท่ีใช้สอยรวม 5,300 ตารางเมตร  เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์เม่ือ
เดือน พ.ค. 2562 ท่ีผ่านมา โดยมีกําลงัการผลิตเตม็ท่ี 37.39 ล้านเมตรตอ่ปี 

กําลังการผลิตและปริมาณการผลิตของ SFLEX 

ท่ีมา : SFLEX 

 

ผลิตภณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน (Flexible Packaging) ของ SFLEX แบง่ออกเป็น 2 รูปแบบ  

1) บรรจุภณัฑ์พลาสตกิชนิดอ่อนประเภทม้วน (Roll Form)  

ผลิตภณัฑ์ประเภทนีมี้ลกัษณะเป็นม้วนฟิล์มตามขนาดท่ีลกูค้ากําหนด ผ่านขัน้ตอนการพิมพ์และ
เคลือบ ซึ่งส่วนใหญ่จะจําหน่ายให้กับกลุ่มผู้ ผลิตสินค้าอุปโภคและบริโภคท่ีมีเคร่ืองขึน้รูปซอง
ของตนเอง และจะต้องมีคณุสมบติัทางกายภาพท่ีเหมาะสมกับเคร่ืองขึน้รูปซองของลกูค้า เช่น 
ขนาดหน้ากว้าง ความลื่นของผิวฟิล์ม เป็นต้น  เน่ืองจากคณุสมบติัดงักล่าวมีผลต่อการทํางาน
ของเคร่ืองขึน้รูปซอง ดงันัน้การผลิตบรรจภุณัฑ์ท่ีอยู่ในรูปแบบของม้วนฟิล์มจึงต้องอาศยัทกัษะ
และความเช่ียวชาญในการปรับสูตรฟิล์มและวตัถุดิบหลกัอ่ืนๆ ได้แก่ กาวและหมึก เพ่ือให้ได้
ม้วนฟิล์มท่ีมีคณุสมบติัเหมาะสมตรงตามท่ีลกูค้ากําหนด และสามารถนําไปใช้กับเคร่ืองขึน้รูป
ซองของลกูค้าแตล่ะรายได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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ตัวอย่างบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนประเภทม้วน (Roll Form)  

 

 

 
 

 

 ท่ีมา : SFLEX 

 

2) บรรจุภณัฑ์พลาสตกิชนิดอ่อนประเภทซอง (Pre Form Pouch)  

ผลิตภัณฑ์ประเภทนีเ้ป็นการนําม้วนฟิล์มท่ีผ่านขัน้ตอนการพิมพ์และเคลือบมาขึน้รูปใน
รูปแบบซองสําเร็จรูปพร้อมท่ีจะใช้บรรจผุลิตภณัฑ์ของลกูค้า ซึ่งลกูค้าท่ีสัง่ซือ้ผลิตภณัฑ์ใน
รูปแบบ Pre Form Pouch จะเป็นผู้ ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีไม่มีเคร่ืองขึน้รูปซองของ
ตนเอง หรือมีเคร่ืองขึน้รูปซองแต่ไม่สามารถรองรับวสัดขุองฟิล์มท่ีนํามาใช้ในการผลิตซอง
ได้อย่างเหมาะสม ทัง้นี ้รูปแบบของซองที่บริษัทฯ สามารถผลิตได้มีหลากหลายรูปแบบ
ขึน้อยู่กบัความต้องการของลกูค้า ได้แก่ Stand-up Pouch, 3-Sided Seal Pouch, Center 
Seal Pouch และ 4-Sided Seal Pouch รวมถึง Flat Bottom Pouch  ท่ีอยู่ระหว่างทดลอง
ผลิตเพ่ือทําสินค้าตวัอย่างให้ลกูค้านําไปทดสอบ Shelf Life ซึง่คาดว่าจะสามารถขายและ
จดัสง่สินค้าให้ลกูค้าได้ในงวด 4Q62  

ตัวอย่างบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนประเภทซอง (Pre Form)  

ท่ีมา : SFLEX 

นอกจากนี ้SFLEX ยงัเดินหน้าพฒันาบรรจภุณัฑ์รูปแบบใหม่ๆ  เพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้า
ให้ได้หลากหลาย ทัง้นีห้ากพิจารณาสัดส่วนรายได้ของบริษัทฯ ในปี 2561 และงวด 1H62 พบว่า
สดัส่วนกว่า 84.79% และ 81.77% ของรายได้จากการขายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน มาจากการ
จําหน่ายบรรจุภัณฑ์ท่ีเป็นม้วนฟิล์ม (Roll Form) ตามลําดับ ส่วนท่ีเหลือสัดส่วนราว 15.21% และ 
18.23% ของรายได้จากการขายบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อน มาจากการจําหน่ายบรรจุภัณฑ์
ประเภทซอง (Pre Form) ตามลําดบั 
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สัดส่วนรายได้จากการขายบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนแยกตามลักษณะผลิตภัณฑ์ 

 

 

 

 

 ท่ีมา : SFLEX 

 

ระดมทุนเตรียมพร้อมลุยธุรกิจเชิงรุก 

SFLEX ถือหุ้นใหญ่โดยคณุ ปรินทร์ธรณ์ อภิธนาศรีวงศ์ ในสดัสว่นถึง 68% รองลงมาเป็นการถือหุ้น
โดยคณุเอก พิจารณ์จิตร สดัสว่น 15% โดยภายหลงัการทํา IPO เพ่ือเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุให้แก่
ประชาชนทัว่ไปในสดัสว่น 24.15% ของทนุเรียกชําระแล้ว (หรือจํานวน 99 ล้านหุ้น) และเสนอขายตอ่
กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของบริษัทฯ สดัสว่น 2.68% ของทนุเรียกชําระแล้ว (หรือจํานวน 11 
ล้านหุ้น) รวมทัง้สิน้สดัสว่น 26.83% ของทนุเรียกชําระแล้ว (หรือรวมจํานวน 110 ล้านหุ้น) จะสง่ผล
ให้สดัสว่นการถือหุ้นของคณุ ปรินทร์ธรณ์ อภิธนาศรีวงศ์ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่สดุลดลงเหลือ 49.76% 
ของทนุเรียกชําระแล้ว และสดัสว่นของผู้ ถือหุ้นอนัดบัสอง คณุเอก พิจารณ์จิตร จะเหลือ 10.98% ของ
ทนุเรียกชําระแล้ว สรุปดงัแผนภาพ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน และหลัง IPO 

ทีม่า : SFLEX 

วตัถปุระสงค์ของการเพ่ิมทนุในครัง้นีเ้พ่ือเตรียมความพร้อมสําหรับการขยายการลงทนุ โดยมีแผนที่จะ 

1) ลงทนุเพ่ือซือ้เคร่ืองจกัร และอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องในโครงการผลิตฟิล์มประเภทท่ีใช้ในการปิดผนกึขึน้
รูป (Sealant) ซึง่เป็นวตัถดิุบท่ีใช้ในการผลิตบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน เพ่ือลดต้นทนุการผลิต และ
ช่วยเพ่ิมศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษัทฯ ได้อย่างเตม็ท่ี โดยจะดําเนินการในพืน้ท่ีโรงงาน 2 มลูคา่
เงินลงทนุราว 150 ล้านบาท และคาดจะเร่ิมผลิตในเชิงพาณิชย์ได้ประมาณงวด 2Q64 

2) ลงทนุสร้างคลงัสิงค้า เพ่ือทดแทนการเช่าคลงัสนิค้าในปัจจบุนั (ต้นทนุการเช่าอยูร่าว 4 แสนบาท
ตอ่เดือน) โดยมีแผนท่ีจะตัง้ในท่ีดินเปลา่ข้างโรงงาน 1 มลูคา่เงินลงทนุ 52 ล้านบาท คาดจะก่อสร้าง
แล้วเสร็จประมาณงวด 1Q64 
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3) ชําระเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน 

4) ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในการประกอบธรุกิจ 

ฝ่ายวิจัยคาดเม็ดเงินท่ีจะได้รับจากการทํา IPO จะอยู่ราว 500-550 ล้านบาท ซึ่งจะทําให้สัดส่วน
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุ (IBD/E ratio) ของ SFLEX ลดลงเหลือ 0.24 เทา่ จาก 0.61 เท่า ณ 
สิน้งวด 2Q62 รองรับการก่อหนีเ้พ่ิมเติมเพ่ือการขยายธรุกิจในอนาคต 

 

ความสัมพันธ์กับลูกค้ารายใหญ่แข็งแกร่ง...สร้างฐานกําไรม่ันคง 

จดุเดน่ในการดําเนินธรุกิจของ SFLEX คือการสร้างความสมัพนัธ์กบัลกูค้าในระยะยาวในลกัษณะของ
การเป็นพนัธมิตรทางธุรกิจ (Business Partnership) ซึ่งนอกเหนือจากการซือ้ขายสินค้าระหว่างกัน
แล้ว SFLEX จะทํางานร่วมกบัลกูค้าอย่างใกล้ชิดในการพฒันาและออกแบบบรรจภุณัฑ์ท่ีตอบสนอง
ต่อความต้องการของลูกค้า และสถานการณ์ทางการตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว อย่างมี
ประสิทธิภาพ นอกจากนีบ้ริษัทฯยงัมีการวางแผนการจดัส่งสินค้าล่วงหน้าร่วมกับลูกค้า ทัง้ในด้าน
ปริมาณสินค้าและระยะเวลาในการจดัส่ง เพ่ือสร้างความมัน่ใจให้กบัลกูค้าว่า บริษัทฯจะสามารถส่ง
สินค้าให้ได้ตรงตามความต้องการของลกูค้า ซึง่การสร้างความสมัพนัธ์ในลกัษณะดงักล่าวจะสง่ผลทํา
ให้การทําธรุกิจกบัคูค้่าเป็นไปอย่างมัน่คงและยัง่ยืนในระยะยาว การดําเนินการดงักล่าวทัง้หมดสง่ผล
ให้บริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจและการยอมรับจากลกูค้าเป็นอย่างดี โดยเฉพาะอย่างย่ิงลกูค้าท่ีเป็น
องค์กรชัน้นําของประเทศ และทําให้ได้รับโอกาสในการพฒันาสินค้าใหม่ๆจากลกูค้า รวมไปถึงการ
นําเสนอผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  ให้ลกูค้าพิจารณาได้อย่างตอ่เน่ือง  

โดยกลุ่มลกูค้าหลกัของ SFLEX จะเป็นบริษัทผู้ผลิตสินค้าอปุโภคและบริโภค เน่ืองจากบริษัทเหล่านี ้
จําเป็นต้องใช้บรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสําหรับบรรจุผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นสินค้าอุปโภคและสินค้า
บริโภค ซึ่งรายได้หลกัของ SFLEX ในสดัส่วนรวมกว่า 86.7% ของรายได้รวมในปี 2561 และ 85.2% 
ของรายได้รวมงวด 1H62 จะเป็นผู้ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคชัน้นําของประเทศจํานวน 4 ราย ได้แก่   
1) บริษัท ยนิูลีเวอร์ ไทย โฮลดิง้ส์ (Unilever Thai Holdings)  2) บริษัท ไลอ้อน (ประเทศไทย) จํากดั 
(Lion Corporation)  3) บริษัท นีโอแฟคทอร่ี จํากัด (Neo Factory) และ 4) บริษัท ไอ.พี. แมนูแฟค
เจอร่ิง จํากดั (I.P. Manufacturing) ส่วนท่ีเหลือสดัส่วนเพียง 13.3% (2561) และ 14.8% (1H62) มา
จากลกูค้ารายอ่ืนๆ 

ดงันัน้จึงสะท้อนให้เห็นถึงความแข็งแกร่งของฐานกําไรของ SFLEX ท่ีจะมีความมัน่คงได้ในระยะยาว
จากลูกค้ารายใหญ่ทัง้ 4 ของบริษัทฯ ซึ่งเป็นบริษัทชัน้นําทางด้านสินค้าอุปโภคบริโภคชัน้นําของ
ประเทศไทย 

 

สัดส่วนยอดขายจากลูกค้า SFLEX ในปี 2561 และ 1H62 

ทีม่า : SFLEX 
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ต้ังเป้าขยายฐานการเติบโตในกลุ่มสินค้าบริโภค (Food) มากข้ึน 

หากพิจารณาสดัสว่นรายได้จากบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อนท่ีทาง SFLEX จําหน่าย จะพบวา่รายได้
หลกัของบริษัทฯ มาจากบรรจภุณัฑ์สําหรับสินค้าอปุโภค (Non-Food) คิดเป็นสดัส่วนกว่า 84% ของ
รายได้รวมในปี 2561 และ 82% ของรายได้รวมในงวด 1H62 สว่นท่ีเหลืออีกราว 15% และ 18% ในปี 
2561 และงวด 1H62 ตามลําดบั มาจากบรรจภุณัฑ์สําหรับสินค้าบริโภค (Food) 

ประเภทสินค้าท่ีลูกค้านํามาบรรจุในบรรจุภัณฑ์พลาสติกชิดอ่อน (Non Food / Food) 

ทีม่า : SFLEX 

SFLEX จึงตัง้เป้าหมายท่ีจะขยายฐานรายได้จากบรรจภุณัฑ์สําหรับสินค้าบริโภค (Food) เพ่ิมขึน้จาก
นี ้เน่ืองจากตลาดของสินค้าบริโภค (Food) เป็นตลาดท่ีใหญ่มาก ใหญ่กวา่ตลาดสินค้าอปุโภค (Non-
Food) ทําให้มีช่องทางท่ีจะสร้างฐานการเติบโตได้อีกมากในระยะยาว ถึงแม้อัตรากําไรขัน้ต้นโดย
เฉลี่ยของบรรจุภัณฑ์สําหรับสินค้าบริโภค (Food) อาจจะต่ํากว่าบรรจุภัณฑ์สําหรับสินค้าอุปโภค 
(Non-Food) ประกอบกับผู้ ผลิตสินค้าอุปโภคชัน้นําของประเทศจํานวน 4 ราย เป็นลูกค้าหลักของ 
SFLEX อยู่แล้ว ในสัดส่วนรายได้เฉลี่ยกว่า 85% ของรายได้รวม ดังนัน้อาจกล่าวได้ว่าตลาดบรรจุ
ภัณฑ์สําหรับสินค้าอุปโภค (Non-Food) ค่อนข้างครอบคลุมแล้วสําหรับ SFLEX ดังนัน้จึงถือเป็น
โอกาสท่ีดีท่ีทาง SFLEX จะขยายฐานลูกค้ารายใหม่ไปยังสินค้าบริโภค (Food) มากขึน้ ภายใต้การ
การจัดตัง้ทีมการตลาดใหม่เพ่ือรับผิดชอบลูกค้าท่ีเป็นผู้ประกอบการในกลุ่มสินค้า Food เป็นหลัก
เพ่ือท่ีจะดแูลและให้บริการลกูค้าได้ใกล้ชิดและตอ่เน่ือง 

 

สัดส่วนรายได้จากการขายบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนแยกตามประเภทสินค้า 

 
ทีม่า : SFLEX 
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ไต่ระดับข้ึนเป็นผู้นําอันดับต้นของบรรจุภัณฑ์พลาสติกชนิดอ่อนสัญชาติไทย 

อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์พลาสติกถือเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขันสูง เน่ืองจากบรรจุภัณฑ์มี
หลากหลายประเภท และมีผู้ผลิตทัง้รายเล็กและรายใหญ่จํานวนมาก ทําให้ลกูค้ามีทางเลือกและมี
สินค้าทดแทนเป็นจํานวนมาก อย่างไรก็ตามผู้ผลิตในแต่ละกลุ่มจะมีกลุ่มลกูค้าท่ีแตกต่างกนัไป โดย
หากเป็นผู้ผลิตรายเล็กจะมุ่งเน้นกลยุทธ์ด้านราคามากกว่าคุณภาพ ในขณะท่ีผู้ ผลิตขนาดกลางถึง
ใหญ่จะเน้นการผลิตสินค้าให้ได้คณุภาพมาตรฐาน ดงันัน้การแข่งขนัในธุรกิจจึงเกิดขึน้เฉพาะในกลุ่ม
ผู้ ผลิตท่ีเป็นผู้ ประกอบการที่มุ่งเน้นลูกค้ากลุ่มเดียวกัน ซึ่งจากฐานข้อมูลกรมพัฒนาธุรกิจการค้า 
กระทรวงพาณิชย์ ตลาดบรรจุภัณฑ์พลาสติกมีผู้ประกอบการรวมทัง้สิน้ 1,148 ราย ประกอบด้วย 
ผู้ผลิตขนาดเลก็ 935 ราย ขนาดกลาง 130 ราย และขนาดใหญ่ 83 ราย  

จํานวนผู้ผลิตในตลาดบรรจุภัณฑ์พลาสติก 

 
ทีม่า : SFLEX 

SFLEX ถือเป็นผู้ ผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติกขนาดใหญ่ 1 ใน 83 ราย ซึ่งลูกค้าหลักของ SFLEX เป็น
ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าอปุโภคบริโภคชัน้นํารายใหญ่ของประเทศ จงึให้ความสําคญัในเร่ืองคณุภาพ
ท่ีได้มาตรฐาน ความสวยงาม และทนัสมยัของบรรจภุณัฑ์ ท่ีสามารถตอบโจทย์กบัพฤติกรรมผู้บริโภค
ท่ีเปลี่ยนแปลงไปได้อย่างรวดเร็ว ทําให้การแข่งขันจะเกิดขึน้เฉพาะกับผู้ผลิตบรรจุภณัฑ์ขนาดใหญ่
ด้วยกนัท่ีมีศกัยภาพเทา่นัน้ โดยคูแ่ข่งท่ีสําคญัท่ีอยู่ในตลาดเดียวกบั SFLEX ได้แก่  

1) กลุ่มบริษัทแอมคอร์ – ซึง่เป็นบริษัทข้ามชาติ มีสว่นแบ่งตลาดเป็นอนัดบั 1 และจดทะเบียน
อยู่ในตลท. NYSE 

2) บริษัท ฮทูามากิ (ประเทศไทย) จํากดั – เป็นบริษัทข้ามชาติ ซึง่มีส่วนแบง่ตลาดเป็นอนัดบั 2 
และจดทะเบียนอยู่ในตลท.ฟินแลนด์ 

3) บริษัท ฟูจิ เอซ จํากัด – มีส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับ 3 เป็นบริษัทในเครือผลิตภัณฑ์อายิ
โนะโมะโต๊ะ ซึง่หลกัๆจะผลิตบรรจภุณัฑ์รองรับในกลุม่เป็นหลกั 

4) บริษัท ไดอิชิแพคเกจจิง้ จํากดั – เป็นบริษัทในเครือของกลุ่มสหพฒัน์  มีส่วนแบ่งตลาดเป็น
อนัดบั 4 ซึง่หลกัๆจะผลิตบรรจภุณัฑ์รองรับในกลุม่เป็นหลกั 

ถึงแม้ SFLEX จะมีส่วนแบ่งการตลาดบรรจุภัณฑ์พลาสติกเป็นอันดับ 7 โดยวัดจากยอดขายในปี 
2560 ท่ีผ่านมา แต่ถือเป็นผู้ผลิตสญัชาติไทยอนัดบัต้นๆท่ีดําเนินธุรกิจรับผลิตบรรจุภณัฑ์พลาสติก
ชนิดอ่อนในตลาด เพราะหากพิจารณาส่วนแบ่งตลาด 2 อนัดบัแรก ได้แก่ กลุ่มบริษัทแอมคอร์ และ
บริษัท ฮทูามากิ จะเป็นบริษัทข้ามชาติ ส่วน 3 อนัดบัต่อมา บริษัท ฟจิู เอซ, บริษัท ไดอิชิแพคเกจจิง้ 
และ บริษัท พรีแพค จะเป็นผู้ผลิตท่ีรองรับการผลิตของกลุ่มตวัเองเป็นหลกั ดงันัน้ในตลาดทัว่ไปจึง
เหลือคูแ่ข่งขนัเพียงไมก่ี่ราย 

อีกทัง้ SFLEX ได้ให้ความสําคัญกับพัฒนาคุณภาพของสินค้าและผลิตภัณฑ์รูปแบบใหม่เพ่ือ
ตอบสนองความต้องการของลูกค้าอย่างต่อเน่ือง และทันต่อการเปลี่ยนแปลงต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ ด้วย
เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการผลิตของบริษัทฯ ท่ีนําเข้าจากต่างประเทศ เช่น ไต้หวนั อิตาลี จีน เป็นต้น และใช้
ระบบการพิมพ์แบบโรโตกราเวียร์ (Rotogravure) พิมพ์ได้สูงสุด 10 สี ทําให้บรรจุภัณฑ์ท่ีผลิตได้มี
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ความสวยงาม รวมถึงยังมุ่งเน้นการให้บริการท่ีรวดเร็วและใกล้ชิดกับลูกค้า มีการติดตามความพึง
พอใจของลกูค้าอย่างสม่ําเสมอ และสามารถปรับกลยทุธ์ทางธุรกิจให้สอดคล้องกบัภาวะการแข่งขนั
ในตลาดท่ีอาจเปลี่ยนแปลงไปได้อย่างทนัการณ์ จงึทําให้ลกูค้าของบริษัทฯ ซึง่เป็นผู้ผลิตสินค้าอปุโภค
และสินค้าบริโภครายใหญ่ชัน้นําของประเทศให้ความไว้วางใจท่ีจะผลิตบรรจภุณัฑ์อย่างต่อเน่ือง เพ่ิม
ความได้เปรียบในการแข่งขนัของบริษัทฯ กบัผู้ผลิตรายอ่ืนๆ 

คู่แข่งขันในตลาดเปรียบเทียบจากรายได้ปี 2560 ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียง 

ทีม่า : SFLEX 

 

GDP Growth ปัจจัยขับเคล่ือนพ้ืนฐาน…หวังได้ปีหน้าสดใส 

จากการท่ี SFLEX ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายบรรจุภณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อนให้แก่ลูกค้าท่ีเป็น
ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าอปุโภคและบริโภค ซึ่งสินค้าเหล่านัน้จะถกูจดัจําหน่ายผ่านช่องทางการค้า
ปลีกต่างๆ อาทิ ห้างสรรพสินค้า ดิสเคาน์สโตร์ ซูเปอร์มาร์เก็ต ร้านสะดวกซือ้ ดงันัน้ อตัราการเติบโต
ของเศรษฐกิจในประเทศ และภาวะการเติบโตของอตุสาหกรรมค้าปลีกจึงมีส่วนสําคญัในการกําหนด
ทิศทางการเติบโตของ SFLEX โดยอุตสาหกรรมค้าปลีกถือเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมท่ีขับเคลื่อน
เศรษฐกิจและสะท้อนให้เห็นการใช้จ่ายของประชากรในประเทศ เน่ืองจากธุรกิจค้าปลีกทําหน้าท่ีเป็น
ตวักลางในการเช่ือมโยงและกระจายสินค้าจากผู้ผลิตไปสูผู่้บริโภค  

มูลค่าอุตสาหกรรมค้าปลีกและค้าส่ง 

ทีม่า : SFLEX 
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ซึ่งจากกราฟจะเห็นได้ว่ามูลค่าของอุตสาหกรรมค้าปลีกและค้าส่งเร่ิมฟื้นตัวและขยายตัวอย่าง
ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2558 หลงัจากผ่านภาวะเศรษฐกิจโลกตกต่ํา ปัญหาการเมืองในประเทศ ราคาสินค้า
เกษตรตกต่ํา และหนีค้รัวเรือนท่ีอยู่ในระดบัสูง โดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ตัง้แต่ปี 2558-
2561 อยู่ท่ี 6.81% ต่อปี สําหรับปี 2561 อุตสาหกรรมค้าปลีกและค้าส่งมีมูลค่า 1.6 ล้านล้านบาท 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 7.34%yoy แสดงให้เห็นถึงการบริโภคภาคเอกชนที่ปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้ อนัเป็นผลจาก
รายได้ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ของประชาชนและนโยบายกระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐ อย่างไรก็ตามหาก
พิจารณาในงวด 2Q62 พบว่ามลูค่าอุตสาหกรรมค้าปลีกและค้าส่งอยู่ท่ี 4.0 แสนล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 16.29%qoq ตามการชะลอตวัของการใช้จ่ายภาคครัวเรือน และนกัทอ่งเท่ียวตา่งประเทศ  

แต่ทัง้นีค้าดภาวะการเติบโตเศรษฐกิจโดยภาพรวมในปี 2563 น่าจะเห็นการฟืน้ตวัได้จากปี 2562 ซึ่ง
จะเป็นบวกต่อผู้ประกอบการผลิตและจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน ประกอบกบัพฤติกรรม
ของผู้บริโภคสมยัใหม่ท่ีเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพสงัคมและวิถีการดํารงชีวิตท่ีปรับเข้าสู่ความเป็น
เมือง (Urbanization) มากขึน้ ทําให้ผู้บริโภคหนัมาเพ่ิมความสําคญักบัปัจจยัด้านความสะดวกสบาย
ในการใช้ชีวิตประจําวนั นอกจากนี ้การขยายตวัของครัวเรือนท่ีมีขนาดเล็กลงยงัทําให้ความต้องการ
สินค้าอปุโภคบริโภคท่ีมีขนาดบรรจ ุ(Pack Size) เล็กลงเพ่ิมมากขึน้ ซึง่บรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อน
เป็นบรรจภุณัฑ์ท่ีสามารถตอบสนองต่อความต้องการของผู้บริโภคท่ีเปลี่ยนแปลงไปดงักล่าวได้เป็น
อย่างดี จึงเป็นปัจจยัหลกัท่ีสนบัสนนุให้ปริมาณการจําหน่ายบรรจภุณัฑ์พลาสติกชนิดอ่อนทัง้ในส่วน
ของสินค้าอปุโภคและสินค้าบริโภคยงัคงมีการเติบโตอย่างตอ่เน่ือง 

 

ทิศทางอัตรากําไรฟ้ืนตัว...หาแนวทางลดต้นทุนวัตถุดิบ เริ่มเห็นผลในปี 2563 

ต้นทนุการผลิตถือเป็นค่าใช้จ่ายหลกัท่ีจะส่งผลต่อความสามารถในการทํากําไรและความสามารถใน
การแข่งขนัของ  SFLEX ซึ่งต้นทนุของ SFLEX สามารถแบ่งได้เป็น 3 ส่วนหลกั ได้แก่ (1) ค่าวตัถุดิบ 
(raw material) มากท่ีสุด รองลงมาคือ (2) ค่าแรงงาน (direct labor) และ (3) ต้นทุนการผลิตอ่ืนๆ 
(overhead) ดงันัน้บริษัทฯ จงึให้ความสําคญักบักระบวนการคดัเลือกวตัถดิุบ (ฟิล์มเป็นวตัถดิุบหลกัท่ี
ใช้ในการผลิตบรรจุภัณฑ์ของ SFLEX) เพราะเป็นต้นทุนหลัก ผ่านทีมงานท่ีมีความชํานาญเป็นผู้
คัดเลือกผู้ ผลิตวัตถุดิบ ซึ่งจะต้องผ่านการตรวจสอบกระบวนการผลิตเพ่ือให้มั่นใจในมาตรฐาน
คุณภาพของวัตถุดิบและลดการสูญเสียจากการผลิตท่ีเกิดขึน้จากการใช้วตัถุดิบท่ีไม่ได้มาตรฐาน 
ประกอบกบับริษัทฯมีนโยบายในการควบคมุอตัราการสญูเสียจากการผลิต (Waste) ให้อยู่ในระดบัท่ี
เหมาะสม โดยอตัราการสญูเสียจากการผลิตเฉลี่ยของ SFLEX ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 8.42% ของ
ปริมาณฟิล์มท่ีนําเข้าสูก่ระบวนการผลิต  

สัดส่วนการจัดหาวัตถุดิบ 

ทีม่า : SFLEX 
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อีกทัง้ฝ่ายวิจยัพฒันาผลิตภณัฑ์จะทําหน้าท่ีในการพฒันาสตูรฟิล์มใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิมทางเลือกและช่วย
ในการบริหารต้นทนุของบริษัทฯ เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ ซึ่งปัจจุบนัช่วง 1H62 ท่ีผ่านมา 
SFLEX ซือ้วตัถดิุบในประเทศในสดัส่วนกว่า 85% ส่วนท่ีเหลือสัง่ซือ้จากผู้ผลิตวตัถดิุบในต่างประเทศ 
และด้วยค่าเงินบางท่ีแข็งค่าขึน้มากจากต้นปี  2562 จึงมีแผนท่ีจะหาแหล่งวัตถุดิบใหม่ๆใน
ต่างประเทศ โดยเฉพาะในจีนท่ีมีราคาค่อนข้างต่ําขณะท่ีคุณภาพได้มาตรฐาน ดงันัน้จึงถือเป็นอีก
ปัจจยับวกท่ีคาดจะเข้ามาช่วยหนนุอตัรากําไรขัน้ต้นของ SFLEX ในปี 2563 ให้เพ่ิมขึน้จากปี 2562 ได้ 

แนวโน้มอัตรากําไรข้ันต้น และต้นทุนขาย ในปี 2559-1H62 

ทีม่า : SFLEX 

นอกจากนี ้SFLEX มีนโยบายในการกําหนดราคาขายของสินค้าจากต้นทุนบวกอัตรากําไรขัน้ต้นท่ี
เหมาะสม (Cost Plus Margin) โดยพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ เช่น ประเภทสินค้า ปริมาณการสัง่ซือ้ 
และภาวะการแข่งขนัในตลาด เป็นต้น โดยบริษัทฯจะมีการทบทวนราคาขายทกุ 6 เดือน เพ่ือให้สินค้า
ของบริษัทฯมีราคาอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสมสามารถแข่งขนัได้  หากต้นทุนการผลิตเพ่ิมสงูขึน้อย่างมี
นยัสําคญั บริษัทฯ จะทําการเจรจาตอ่รองทัง้กบัผู้จดัจําหน่ายวตัถดิุบและลกูค้าเพ่ือปรับระดบัราคาให้
เหมาะสมกบัต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ 

มองข้ามกําไรสุทธิปี 2562 ท่ีลดลง YoY แต่ปี 2563 คาดจะกลับมาเติบโตได้เกือบเท่าตัว  

ภายใต้สมมติฐานหลักดังตารางด้านล่าง ฝ่ายวิจัยคาดกําไรสุทธิปี 2562 จะหดตัวลงกว่า 
46.2%yoy มาอยู่ที่ 73.2 ล้านบาท เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงในปีนี ้จึงทําให้กําลงัซือ้สินค้า
อปุโภคบริโภคของประชาชนลดน้อยลง รวมถึงการแข่งขนัในอุตสาหกรรมพลาสติกอ่อนท่ีรุนแรงขึน้ 
โดยรวมจึงทําให้ปริมาณขายพลาสติกลดลง 8%qoq มาอยู่ท่ี 126.4 ล้านเมตร (utilization rate ลด
เหลือ 57% จาก 74.5% ในปี 2561 ส่วนหนึ่งมาจากการขยายกําลงัการผลิตในเดือน พ.ค. ด้วย จึงทํา
ให้ฐานสูง) ขณะท่ีราคาขายทรงตัวท่ี 10 ล้านบาท/ล้านเมตร ส่งผลให้รายได้จากการขายลดลง 
7.1%yoy เหลืออยู่เพียง 1.3 พันล้านบาท ขณะท่ีต้นทุนขายกลับลดลงแค่ 2.7%yoy มาอยู่ ท่ี 1 
พันล้านบาท เพราะ 1H62 SFLEX อยู่ในช่วงพัฒนาสินค้าใหม่ซึ่งต้องใช้เวลาปรับสูตรวัตถุดิบใน
ช่วงแรก บวกกับมีการเร่ิม COD โรงงานท่ี 2 ในงวด 2Q62 จึงทําให้มีต้นทนุท่ีสงูขึน้ (Gross margin 
ลดลงเหลือ 18.2% จาก 21.9% ในปี 2561) นอกจากนีย้ังถูกกดดนัจาก SG&A ท่ีเพ่ิมขึน้ 7.1%yoy 
มาอยู่ท่ี 135.3 ล้านบาท ซึง่หลกัๆมาจากบนัทกึคา่ใช้จ่ายพนกังานตาม พรบ.แรงงานฉบบัใหม ่ 

ส่วนปี 2563 คาดกาํไรสุทธิกลับมาฟ้ืนตัวมีนัยฯถงึ 97.2%yoy มาอยู่ที่ 144.4 ล้านบาท เป็นผล
จากปริมาณขายท่ีคาดเห็นการฟืน้ตวัท่ีดีขึน้จากคําสัง่ซือ้ของทัง้ลกูค้าเดิม รวมถึงลกูค้าใหม่ท่ี SFLEX 
ขยายตลาดไปยงักลุ่ม Food มากขึน้ ทําให้ปริมาณขายฟืน้ตวั 13.2%qoq มาอยู่ท่ี 143.1 ล้านเมตร 
(utilization rate เพ่ิมเป็น 64.5% จาก 57% ในปี 2562) ขณะท่ีราคาขายทรงตวั ส่งผลให้รายได้จาก
การขายกลบัมาเติบโต 13.2%yoy มาอยู่ท่ี 1.4 พนัล้านบาท ส่วนต้นทนุขายคาดเพ่ิมขึน้เพียง 8%yoy 
มาอยู่ ท่ี 1.1 พันล้านบาท จากการบริหารต้นทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึน้ เลือกนําเข้าวัตถุดิบ
ต่างประเทศซึ่งมีราคาต่ํากว่า บวกกับได้อานิสงส์จากเงินบาทท่ีแข็งค่ามากขึน้ (Gross margin เพ่ิม
เป็น 22% จาก 18.2% ในปี 2562) นอกจากนีย้งัได้ผลบวกจากต้นทนุการเงินท่ีลดลงถึง 53.1%yoy  
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เหลืออยู่ท่ี 6.8 ล้านบาท จากการนําเงิน IPO ไปชําระเงินคืนเงินกู้  

และต่อเน่ืองในปี 2564 คาดยงัเหน็กาํไรสุทธิเตบิโตต่อ 20.4%yoy มาอยู่ที่ 173.9 ล้านบาท ซึง่
หลักๆมาจากปริมาณขายพลาสติกอ่อนท่ีคาดเพ่ิมขึน้ต่ออีก 10.1%qoq มาอยู่ท่ี 157.4 ล้านบาท  
โดยเฉพาะคําสัง่ซือ้จากการขยายตลาดไปกลุ่ม Food ท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้ รวมถึงได้ผลบวกจากต้นทุน
ขายท่ีลดลง หลังมีการนําเงิน IPO ไปลงทุนเคร่ืองจักรผลิตฟิล์มท่ีใช้ปิดผนึกขึน้รูป รวมถึงก่อสร้าง
คลังสินค้าซึ่งตามแผนคาดจะแล้วเสร็จใน 2Q64 และ 1Q64 ตามลําดับ จึงทําให้ Gross margin 
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยมาอยู่ท่ี  22.5% จาก 22% ในปี 2563 ประกอบกบัคา่ใช้จ่ายในการบริหารตอ่ยอดขาย
ท่ีกําหนดให้ลดลงเหลือ 7.1% จาก 7.7% ในปี 2563 จากการควบคมุคา่ใช้จ่ายได้มีประสิทธิภาพขึน้ 
 
ทิศทางรายได้, กําไรสุทธิ และอัตรากําไรข้ันต้นในปี 2560-64 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

สมมติฐานในการทําประมาณการ 

สมมตฐิานหลกั 2560 2561 2562F 2563F 2564F

Capacity โรงงานท่ี 1+2 (ล้านเมตร/ปี) 131.8        184.4        221.8        221.8        221.8        
ปริมาณขายพลาสติก (ล้านเมตร/ปี) 120.2        137.4        126.4        143.1        157.5        
อตัราการใช้กําลังการผลิต (Utilization Rate) 91.2% 74.5% 57.0% 64.5% 71.0%

ราคาขายพลาสติกเฉล่ีย (ล้านบาท/ล้านเมตร) 11.1 9.9 10.0 10.0 10.0
Gross profit margin 21.4% 21.9% 18.2% 22.0% 22.5%
Selling / Sales 0.9% 1.3% 2.2% 2.0% 2.0%
Administrative / Sales 6.8% 8.0% 8.5% 7.7% 7.1%
Effective tax rate 20.0% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

Effective Interest rate 7.5% 5.3% 6.2% 3.9% 4.9%
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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NP growth

2561 2562F 2563F 2561-63 (CAGR) 2561 2562F 2563F

AMCR US Amcor Plc (USD) 9.86 706 669 1,095 24.5% 17.11 15.94 15.26

HUH1V FH Huhtamaki Oyj (EURO) 40.78 172 199 233 16.5% 24.76 21.39 18.29

TPBI TB Tpbi Pcl (THB) 4.30 -134 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

GLOCON TB Global Consumer Pcl (THB) 0.80 -356 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

AVERAGE 20.5% 20.9 18.7 16.8

Ticker Company Last Price
Net Profit PER

Fair Value ปี 2563 เท่ากับ 5.8 บาท/หุ้น อิง PER 16.5 เท่า 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2563 เทา่กบั 5.8 บาท/หุ้น อิง PER 16.5 เท่า ซึง่เป็นค่าเฉล่ีย
ของบริษัทคู่แข่งรายใหญ่ในต่างประเทศท่ีทําธุรกิจขายพลาสติกกลุ่มเดียวกบั SFLEX ได้แก่ AMCOR 
(PER’63 15.3x) และ HUHTAMAKI (PER’63 18.3x) ตามลําดบั ขณะที่คู่แข่งท่ีจดทะเบียนใน ตลท. 
มีแค่บางบริษัท ได้แก่ TPBI และ GLOCON ซึ่งรายได้ขายพลาสติกอ่อนเป็นสดัส่วนเล็กน้อยเท่านัน้
ไม่ใช่ธรุกิจหลัก อีกทัง้ยังเผชิญกับผลขาดทุนในช่วงท่ีผ่านมา จึงทําให้ไม่สามารถหา PER ได้ 
นอกจากนี ้PER 16.5x ยงัสอดคล้องกบั PER SET Index ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 16.45x สว่น EPS ใน
ปี 2563 เทา่กบั 0.35 บาท/หุ้น ภายใต้สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัคาดการณ์ไว้ 

ขณะท่ีเงินปันผล ภายใต้สมมติฐานนโยบายจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) ของบริษัทไม่น้อย
กว่า 40% ของกําไรสทุธิหลงัหกัภาษี จะคิดเป็นเงินปันผลต่อหุ้นสําหรับปี 2563-64 เท่ากบั 0.14 และ 
0.17 บาท/หุ้น ตามลําดบั คิดเป็น Dividend Yield ตอ่ปีท่ีราคา FV’63 เทา่กบั 2.5%, 3% ตามลําดบั 

ตารางเปรียบเทียบกลุ่มบรรจุภัณฑ์ท่ีทําธุรกิจใกล้เคียงกันในไทยและต่างประเทศ 

 

ทีม่า : Bloomberg Consensus 

 

ความเส่ียงสําคัญของ SFLEX 

1. ความเสี่ยงจากการพึ่งพาลกูค้ารายใหญ่ 4 รายแรกซึ่งคิดเป็นสดัส่วนกว่า 83.3%, 79.9%, 86.7% 
และ 85.2% ของรายได้จากการขายรวมในปี 2559-61 และ 6M62 ตามลําดับ โดยหากในอนาคต
ลกูค้าข้างต้นลดปริมาณคําสัง่ซือ้จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการอย่างมีนัยสําคญั แต่อย่างไรก็
ตาม SFLEX มีมาตรฐานการผลิตท่ีสงูและมีความสมัพนัธ์ทางธุรกิจท่ีดีกบัลกูค้าอย่างต่อเน่ือง อีกทัง้
ยงัขยายฐานลกูค้าให้กว้างย่ิงขึน้ด้วยการเจาะตลาดสินค้าใหม่ๆ เพ่ือการเติบโตและกระจายความเส่ียง  

2. ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผู้ บริหารหลัก เน่ืองจากคุณปรินทร์ธรณ์  อภิธนาศรีวงศ์ (ประธาน
กรรมการบริหาร) มีประสบการณ์ในอตุสาหกรรมบรรจภุณัฑ์มากวา่ 32 ปี จงึทําให้มีประสบการณ์และ
ความเช่ียวชาญ  รวมถึงมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้ารายใหญ่  และผู้ ขายวัตถุดิบให้ทัง้ในและ
ตา่งประเทศ ดงันัน้หากเกิดการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารในอนาคต จงึอาจกระทบตอ่ผลการดําเนินงานได้ 
แตอ่ย่างไรก็ตามภายหลงั IPO คณุปรินทร์ธรณ์ยงัคงเป็นผู้ ถือหุ้นในสดัสว่น 49.76% และเป็นผู้บริหาร
หลกัตอ่ไป ดงันัน้จงึเช่ือวา่ความเส่ียงดงักลา่วน่าจะต่ํา 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนราคาวตัถุดิบหลกัอย่าง “ฟิล์ม” ท่ีคิดเป็นสดัส่วนกว่า 72-78% ของ
มูลค่าสั่งซือ้วัตถุดิบรวมในปี 2559-6M62 โดยฟิล์มประเภทท่ี SFLEX ใช้หลักๆผลิตมาจากเม็ด
พลาสติกโพลีเอทีลีนชนิดความหนาแน่นต่ําเชิงเส้นตรง (LLDPE) และคาโปรแลคตมั (Caprolactam) 
ซึ่งถือเป็นผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีขัน้ปลายที่มีวตัถุดิบตัง้ต้นมาจากนํา้มนัดิบ และไฮโดรคาร์บอนต่างๆ 
เป็นต้น ดังนัน้ราคาวตัถุดิบท่ีผันผวนตามสภาวะตลาดอย่างนํา้มันดิบ, LLDPE, Caprolactam จะ
ส่งผลกระทบต่อต้นทุนฟิล์มท่ี SFLEX สั่งซือ้เข้ามาในทิศทางเดียวกัน (ดังกราฟด้านล่าง) แต่ทัง้นี ้
SFLEX มีการคิดราคาแบบ Cost plus margin, ติดตามความเคลื่อนไหวราคาอย่างต่อเน่ือง รวมถึงมี
ความสมัพนัธ์ท่ีดีกบัผู้ขายวตัถดิุบจงึทําให้มีอํานาจตอ่รองและคาดการณ์ราคาวตัถดิุบได้ในระดบัหนึง่ 
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กราฟแสดงราคาน้ํามันดิบและราคาวัตถุดิบต้ังต้นในการผลิตฟิล์มปี 2556-61 และ 6M62 

 

 

 

 ทีม่า : Bloomberg / SFLEX 

 

4. ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยน เน่ืองจาก SFLEX มีการสัง่ซือ้วตัถดิุบมาจากตา่งประเทศ โดยสว่น
ใหญ่จะมีการชําระเงินด้วยสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐ ซึง่ในปี 2559-6M62 มีการสัง่ซือ้วตัถดิุบท่ีต้องชําระ
เป็นสกุลเงินต่างประเทศสัดส่วนกว่า 15-25% ของมูลค่าสั่งซือ้วัตถุดิบรวม ดังนัน้หากในอนาคต
ดอลลาร์ฯแข็งค่ามากขึน้ จะทําให้ต้นทนุสินค้าของ SFLEX เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย ซึ่งในปัจจบุนั SFLEX 
มีการกําหนดราคาขายพลาสติกโดยคํานงึถึง Fx รวมถึงมีการพิจารณาทํา Forward contract  

5. ความเส่ียงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรมพลาสติกชนิดอ่อน โดยหากคู่แข่งสามารถพัฒนา
คณุภาพสินค้าและให้บริการได้ทดัเทียมหรือดีกวา่ จะทําให้มีโอกาสสญูเสียลกูค้าได้ แต่อย่างไรก็ตาม 
SFLEX ถือได้ว่ามีศักยภาพในการแข่งขันในอุตสาหกรรมนี ้โดยมีจุดเด่นด้านการตอบสนองความ
ต้องการลกูค้าได้อย่างรวดเร็วและได้มาตรฐานเป็นท่ียอมรับ 

6. ความเสี่ยงจากมาตรภาครัฐเก่ียวกับบรรจุภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม เน่ืองจากการให้
ความสําคญัเก่ียวกับสิ่งแวดล้อมท่ีเกิดจากขยะพลาสติกในปัจจุบนั รวมถึงการสนบัสนนุผลิตภณัฑ์
พลาสติกชีวภาพ และการนํากลบัมาใช้อย่างคุ้มค่า จึงอาจทําให้ในอนาคต SFLEX มีต้นทุนในการ
ผลิตท่ีสูงขึน้จากผลกระทบในเร่ืองดังกล่าวท่ีนําไปสู่การปรับกระบวนการผลิตรองรับบรรจุภัณฑ์
ชีวภาพมากขึน้ ทัง้นีใ้นปัจจุบนัได้คอยติดตามประเด็นดงักล่าวพร้อมทัง้เตรียมพร้อมรับมืออยู่เสมอ 
สะท้อนได้จากการทําวิจยัและพฒันา (R&D) อย่างตอ่เน่ือง 
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 ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64  

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขาย 1,361     1,264     1,431     1,575     

ตน้ทุนขาย (1,063)    (1,034)    (1,116)    (1,221)    

กําไรข ัน้ตน้ 298       231       315       354       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (126)      (135)      (139)      (143)      

EBIT 185       106       187       226       

ดอกเบีย้จ่าย (14)        (15)        (7)          (9)          

รายไดอ้ ืน่ๆ 13         11         11         15         

EBT 171       92         181       217       

ภาษีเงนิได ้ (35)        (18)        (36)        (43)        

กําไรปกติ 136       76         144       174       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (0)          -        -        -        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย
รายการพเิศษอ ืน่ ๆ
กําไรสุทธ ิ 136       73         144       174       

การเตบิโตของรายได ้ 1.7% -7.1% 13.2% 10.1%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -7.2% -46.2% 97.2% 20.4%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 21.9% 18.2% 22.0% 22.5%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 9.9% 5.7% 10.0% 10.9%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62
รายไดจ้ากการขาย -        -        341       277       

ตน้ทุนขาย -        -        (277)      (234)      

กําไรข ัน้ตน้ -        -        65         43         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -        -        (33)        (35)        

EBIT -        -        33         11         

ดอกเบีย้จ่าย -        -        (4)          (4)          

รายไดอ้ ืน่ๆ -        -        1           2           

EBT -        -        30         7           

ภาษีเงนิได ้ -        -        (6)          (0)          

กําไรปกติ -        -        23         9           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -        -        0           0           

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -        -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธ ิ -        -        24         6           

การเตบิโตของรายได ้ N/A N/A N/A N/A

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ N/A N/A N/A N/A

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ N/A N/A 18.9% 15.5%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ N/A N/A 6.9% 2.3%

อตัราสว่นทางการเงนิ

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
Current Ratio (เท่า) 1.46      2.73      2.50      2.71      

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.46      5.56      5.90      5.82      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.3        5.2        5.6        5.6        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.79      5.14      4.72      4.75      

Debt to Equity Ratio 1.08      0.50      0.42      0.41      

Net Gearing ratio (%) 42.9% -36.6% -24.2% -28.8%

ROAA (%) 14.8% 6.1% 9.7% 11.0%

ROAE (%) 32.5% 10.3% 14.1% 15.6%
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งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรก่อนภาษีเงนิได ้(EBT) 171        92          181        217        

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 36          39          42          46          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (0)          -         -         -         

อ ืน่ๆ (62)         59          (27)         (22)         

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (37)         (18)         (36)         (43)         

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 108        171        159        198        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (0)          1           -         -         

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -         -         -         -         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (82)         (83)         (201)       (50)         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (83)         (82)         (201)       (50)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 55          (35)         (61)         12          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 50          550        -         -         

อ ืน่ๆ -         -         -         -         

เพิม่/ลด จ่ายปันผล (133)       (90)         (58)         (70)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (28)         425        (119)       (58)         

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (3)          514        (161)       90          

งบดลุ (ลา้นบาท)
ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 51          565        404        494        

ลูกหนีก้ารคา้ 227        228        258        283        

สนิคา้คงเหลอื 204        192        208        227        

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 13          13          13          13          

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 389        433        592        595        

สนิทรพัยร์วม 924        1,471     1,515     1,654     

เจา้หนีก้ารคา้ 175        227        246        269        

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 15          8           8           8            

หนีส้นิการเงนิระยะสัน้ 149        131        99          99          

หนีส้นิการเงนิระยะยาว 122        103        73          85          

หนีส้นิรวม 479        493        450        485        

ทุนทีชํ่าระแลว้ 300        410        410        410        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         440        440        440        

กําไรสะสม 145        128        215        319        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 445        978        1,065     1,169     

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 924        1,471     1,515     1,654     

สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
Capacity โรงงานที ่1+2 (ลา้นเมตร/ปี) 184.4     221.8     221.8     221.8     

ปริมาณขายพลาสตกิอ่อน (ลา้นเมตร/ปี) 137.4     126.4     143.1     157.5     

อัตราการใชก้ําลังการผลติ (Utilization Rate) 74.5% 57.0% 64.5% 71.0%

ราคาขายพลาสตกิเฉลีย่ (ลา้นบาท/ลา้นเมตร) 9.9 10.0 10.0 10.0

Selling / Sales 1.3% 2.2% 2.0% 2.0%

Administrative / Sales 8.0% 8.5% 7.7% 7.1%

Effective tax rate 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 505        300        410        410        

 
 
 

 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-64 (ต่อ) 

 


