
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
ระดมทุน IPO ขยายโรงงานใหม่รับคำสั่งซ้ือในระยะยาว  
SFT เป็นผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายฉลากสินคา้ประเภทฟิลม์หดรดัรูป (Shrink 
film) ซึÉงใหบ้ริการลูกคา้แบบครบวงจร ตัÊงแต่การออกแบบจนถึงขัÊนตอนการผลิต ดว้ย
ประสบการณก์ารดาํเนินธุรกิจมากว่า řś ปี ปัจจบุนัมีส่วนแบ่งการตลาดราว ŚŘ% หรือ
อยู่ในอันดบั Ś ของอุตสาหกรรมฯ โดยมีแผนระดมทุน IPO เพืÉอใชใ้นการขยายโรงงาน
แห่งใหม่ ชาํระเงินกูยื้มและเงินทนุหมนุเวียน  

คำสั่งซ้ือเพิ่มขึ้น หนุนกำไรสุทธิปี 2563-65 เติบโต   
คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต śŞ.ş% และ 22.8% yoy จากแนวโนม้รายไดร้วมปี 
ŚŝŞś-ŞŜ เพิÉมขึ Êน řś.ş% yoy และ 14.6% yoy สอดคลอ้งกับสมมติฐานปริมาณขาย
ฉลากหดตวัรดัรูปปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êน řś.ş% yoy และ 14.5% yoy จากคาํสัÉงซื Êอของ
ลูกคา้เก่าและลูกคา้ใหม่เพิÉมขึ Êน ซึÉงจะทาํใหเ้กิดการประหยัดต่อขนาด (Economy of 
scale) และหนนุใหแ้นวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขึ Êนตามไปดว้ย 

Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 4.60 บาท   
ประเมิน Fair Value ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั Ŝ.ŞŘ  อิง PER 21 เท่า ใกลเ้คียงค่าเฉลีÉย PER ของ 
SET PKG และกลุม่อาหารและเครืÉองดืÉม นอกจากนีÊคาดหวงั Div Yield เฉลีÉยราว Ś% ตอ่
ปี ภายใตค้าดการณ ์Dividend payout ratio ทีÉ śŘ% ของคาดการณก์าํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนของ SFT ในครั้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับน้ี
เพ ื ่อว ัตถ ุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจ
ของนักลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันท่ี 5 ต.ค. 63 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายหุน้ IPO (ลา้นหุน้)

ประชาชนทัѷวไป 108.00

กรรมการ/พนักงาน SFT 12.00

ทนุเรยีกชาํระแลว้ (ลา้นบาท)

ก่อน IPO 160.00

หลัง IPO 220.00

ราคาพาร์ (บาท) 0.50

รายช ืѷอผูถ้อืหุน้ ก่อน IPO หลงั IPO

กลุ่มครอบครัวทอย 65.0% 47.3%

กลุ่มครอบครัวปิยะตรึงส ์ 35.0% 25.5%

ประชาชนทัѷวไป - 24.5%

กรรมการ/พนักงาน SFT - 2.7%

รวม 100.0% 100.0%

นโยบายจ่ายเงนิปันผล ไม่ตํѷากว่า 30% ของกําไรสุทธ ิ

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 61 25 62 25 63F 25 64F 25 65 F
รายได้รวม (ลา้นบาท) 429 585 665 762 887
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 31                 57                 78                 95                 118               
EPS (บาท) 0.28              0.28              0.18              0.22              0.27              
EPS growth (%) 57.9% 1.5% -37.9% 22.8% 23.9%
BVS (บาท) 2.02              1.14              1.76              1.91              2.10              
DPS (บาท) -                0.47              0.05              0.07              0.08              
ROE (%) 7.5% 12.6% 7.8% 5.9% 6.7%
*ปี 2561-62 ปรับราคาพาร์เป็น 0.50 บาทต่อหุ้น 

SFT 

Fair Value (บาท) 4.60 พร้อมก้าวเป็นผู้นำด้านฉลากฟิล์มหดรัดรูปในไทย 
ผู้ผลิตฉลากสินค้าฟิล์มหดรัดรูป ที่ได้รับความนิยมมาก เพราะมีคุณสมบัติ
ท่ีดีกว่าฉลากกระดาษและสติ้กเกอร์ท่ัวไป ลูกค้าส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรม
อาหาร เคร่ืองด่ืมและเคร่ืองสำอาง จึงได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตัว
จำกัด พร้อมเข้าระดมทุน IPO เพื่อขยายโรงงานใหม่ รองรับการเติบโต  

23 กันยายน 2563 |
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ผู้นำด้านฉลากฟิลม์หดรัดรูปในไทย  
บรษัิท ชริ Êงเฟลก็ซ ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) หรอื SFT จดัตัÊงขึ ÊนเมืÉอวนัทีÉ ŚŘ มิถนุายน 
ŚŝŝŘ โดยกลุ่มครอบครวัทอย กลุ่มครอบครวัปิยะตึงส ์ปัจจุบันประกอบธุรกิจผลิตและ
จาํหน่ายฉลากสินคา้ประเภทฟิลม์หดรดัรูป ตามคาํสัÉงซื Êอของลูกคา้ โดยมีผลิตภัณฑท์ีÉ
สาํคญัคือ ฉลากฟิลม์หดรดัรูป (Shrink film) ซึÉงมีคณุสมบติัในการหดรดัไดก้บับรรจภุณัฑ์
ในทุกรูปร่างและ ทุกวัสดุ ไม่ว่าจะเป็น โลหะ แก้ว พลาสติก จึงสามารถพิมพล์วดลาย 
รูปร่าง ขอ้ความ และตกแต่งสีสันไดต้ามตอ้งการ  อีกทัÊงเมืÉอสัมผัสกับนํÊาฉลากก็ยังคง
สภาพเดิม จงึนิยมใชใ้นสินคา้อปุโภคและบรโิภค 

ดว้ยประสบการณก์ารดาํเนินธุรกิจมากว่า řś ปี ทาํให ้SFT เป็นหนึÉงในผูน้าํการผลิตและ
จาํหน่ายผลิตภัณฑฉ์ลากฟิลม์หดรดัรูปของประเทศไทย ปัจจุบัน SFT มีกาํลังการผลิต
รวมอยู่ทีÉ řśş.Š ลา้นเมตรต่อปี ภายใตโ้รงงานทีÉตัÊงอยู่ทีÉตาํบลบางสมคัร อาํเภอบางประกง 
จงัหวดัฉะเชิงเทรา บนเนืÊอทีÉ Ŝ ไร ่ś งาน Šś ตารางวา นอกจากนีÊ SFT ไดมี้การขยายการ
ใหบ้รกิาร โดยรบัออกแบบและผลิตแม่พิมพ ์เพืÉอใหส้ามารถผลิตฉลากฟิลม์ไดใ้นรูปแบบทีÉ
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของลกูคา้  และยงัขยายการลงทนุตอ่เนืÉองเพืÉอขยายฐานลกูคา้
ให้ครอบคลุมหลายกลุ่มธุรกิจ อาทิ ธุรกิจอาหาร เครืÉองดืÉม ธุรกิจเครืÉองสาํอางและ
ผลิตภัณฑเ์สริมความงาม ธุรกิจเครืÉองใชใ้นครวัเรือนและเคมีภัณฑ ์โดยปัจจุบันรายได้
ทัÊงหมดของ SFT อยู่ในประเทศไทย 

ผลิตภณัฑฉ์ลากฟิลม์หดรดัรูปของ SFT แบง่ออกเป็น Ś ประเภท ตามระบบการพิมพ ์ไดแ้ก่ 

1) ระบบการพ ิมพก์ราเวียร ์ (šř% ของรายไดร้วม) กาํลังการผลิต řśś.š ลา้น
เมตร/ปี เป็นระบบทีÉมีความละเอียดสงู สามารถพิมพท์ัÊงลายเสน้ ภาพลายสกรีน 
และภาพลายธรรมชาติ กระบวนการจะเริÉมจากการจดัเตรียมแม่พิมพต์ามแบบ
ของลูกค้า และนําแม่พิมพ์ดังกล่าวพร้อมกับวัตถุดิบทีÉใช้ในการพิมพ์เข้าสู่
เครืÉองพิมพ ์โดยหลงัจากไดแ้ผ่นฟิลม์แลว้ จะนาํไปทากาวแลว้มว้นป็นวงกลม
และเขา้สู่กระบวนการกรอ เพืÉอตรวจสอบคณุภาพของสินคา้ โดยระบบการพิมพ์
นี Êมีความรวดเร็วและช่วยประหยดัเวลา เหมาะสาํหรบังานพิมพท์ีÉมีปริมาณมาก
สง่ผลใหต้น้ทนุตอ่หน่วยตํÉา 
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2) ระบบการพ ิมพด์ ิจ ิท ัล  (Ş% ของรายไดร้วม) กาํลงัการผลิต ś.š ลา้นเมตร/ปี 
เป็นระบบทีÉใชเ้ทคนิคการสรา้งภาพดว้ยระบบเลเซอร ์ ลายเสน้หรือภาพพิมพท์ีÉ
ไดอ้อกมาจะมีเอกลักษณเ์ฉพาะ ทีÉมีคุณภาพและความละเอียดสูง อีกทัÊง ยัง
สามารถรองรบังานพิมพป์ริมาณนอ้ย และสะดวกรวดเร็วในการเปลีÉยนแปลง
รูปแบบ เนืÉองจากไม่ตอ้งใชแ้ม่พิมพใ์นการผลิต กระบวนการจะเริÉมจากการนาํ
มว้นฟิลม์ไปเคลือบสารประเภทกาว (primer) เพืÉอใหสี้ทีÉจะพิมพล์งบนแผ่นฟิลม์
ติดทนทาน แลว้จึงนาํเขา้สู่เครืÉองพิมพร์ะบบดิจิทลั โดยหลงัจากไดแ้ผ่นฟิลม์แลว้ 
จะนาํไปทากาวแลว้มว้นป็นวงกลมและเขา้สู่กระบวนการกรอ เพืÉอตรวจสอบ
คณุภาพของสินคา้ 

 
ผลิตภณัฑอ์ ืÉนๆ  

1) แม่พ ิมพ  ์(Printing cylinder: 3% ของรายไดร้วม) กาํลงัการผลิต 7.4 พันลูก/ปี 
ถือเป็นองคป์ระกอบสาํคญัในการพิมพร์ะบบกราเวียร ์ซึÉง SFT มีความเชีÉยวชาญ
และเขา้ใจในรูปแบบและลักษณะของแม่พิมพเ์ป็นอย่างมาก ทัÊงค่าความแข็ง 
ความหนา ความหยาบ ทาํใหไ้ดแ้ม่พิมพท์ีÉมีคณุภาพและตอบโจทยล์กูคา้ 
 

 
 

2) ฟิลม์ยืด (Stretch film) ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉ SFT ซื Êอมา ขายไป (Trading) ฟิลม์ยืดจะ
ใชใ้นอุตสาหกรรมการขนส่งโลจิสติกส ์โดยถูกใชใ้นการพันพาเลทและห่อรดั
สินคา้บนพาเลท เพืÉอลาํเลียงขนสง่ใหก้บัลกูคา้ เพืÉอเพิÉมความสะดวกและปอ้งกนั
การตกหล่นของสินคา้ขณะขนส่ง โดยผลิตภณัฑฟิ์ลม์ยืดของบริษัทเป็นรูปแบบ 
ŝŝ ชัÊน (55-layers Nano Stretch Film) ซึÉงมีความเหนียวและยืดหยุ่นตัวสูง 
ตา้นทานแรงฉีกขาด รอยขีดข่วนและการเจาะทะลไุดเ้ป็นอย่างดี 
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามผลิตภัณฑ์งวด 1H63  คาดการณ์กำลังการผลิตฉลากฟิล์มหดรัดรปูของ SFT ปี 
2563-65 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   

ระดมทุนขยายกำลังการผลิต รองรับการเติบโตในอนาคต 
SFT เตรียมเขา้ระดมทุนใน MAI โดยออกหุน้เพิÉมทุนใหม่จาํนวน řŚŘ ลา้นหุน้ ราคาพาร ์
0.50 บาท มลูค่ารวม ŞŘ ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วน Śş.ś% ของทนุชาํระแลว้ภายหลงัการ
ทาํ IPO เสนอขายใหป้ระชาชนทัÉวไป řŘŠ ลา้นหุน้ กรรมการและพนักงานของ SFT 12 
ลา้นหุน้  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO   โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 
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ประชาชนท่ัวไป, 
24.5%

กรรมการ/พนักงาน SFT, 
2.7%
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สาํหรบัเงินเพิÉมทนุจากการทาํ IPO จะนาํไปใชใ้นการขยายธุรกิจเพืÉอสรา้งโอกาสการ
เติบโตในระยะยาว ประกอบดว้ย 

1) ก่อสรา้งโรงงานแห่งทีÉ Ś และลงทนุเครืÉองจกัรใหม่ รองรบัการขยายกาํลงัการผลิต
ฉลากฟิลม์หดรดัรูประบบกราเวียรไ์ด ้ŝř.ř ลา้นเมตร/ปี  เป็น řŠŝ ลา้นเมตร/ปี 
ในช่วงตน้ปี ŚŝŞŝ หรือ 38.2% ของกาํลงัการผลิตฉลากฟิลม์หดรดัรูประบบกรา
เวียรใ์นปัจจบุนั ใชเ้งินลงทนุรวมทัÊงสิ Êนราว řŞŘ ลา้นบาท คาดจะแลว้เสรจ็เฟส ř 
ภายในปี ŚŝŞŝ  

2) เงินบางส่วนไปชาํระคืนเงินกูยื้ม เพืÉอลดภาระดอกเบี Êยจ่ายและเสริมโครงสรา้ง
ทางการเงินใหแ้ข็งแกร่งขึ Êน ซึÉงฝ่ายวิจัยประเมินว่า SFT จะนาํเงินบางส่วนไป
ชาํระหนีÊสินในงวด ŜQ63 หลงั IPO แลว้ ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินวา่หลงัจากทีÉ SFT 
ไดร้บัเงินเพิÉมทนุแลว้ จะทาํใหส้ดัส่วนหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายต่อทนุ (IBD/E 
ratio) ของ SFT ลดลงเหลือ 0.ś เท่า จาก Ř.š เท่า ณ สิ Êนงวด 2Q63 และจะลดลง
เหลือ 0.1 เท่า ณ สิ Êนปี 2563 รองรบัการก่อหนีÊเพิÉมเติมเพืÉอการขยายธุรกิจใน
อนาคต 

3) นาํไปใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวยีนภายในกิจการ 
คาดการณ์อัตราส่วนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่ายต่อทุน  โครงสร้างลูกค้าของ SFT แบ่งตามอุตสาหกรรมงวด 1H63   

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีÉมา: SFT   

 

อุตสาหกรรมฉลากฟิล์มหดรัดรูปจะเติบโตต่อเนื่อง  
แนวโนม้อตุสาหกรรมฟิลม์หดรดัรูปในประเทศไทย (Shrink Sleeve Packaging) จะเติบโต
ตอ่เนืÉองในระยะยาว เนืÉองจากเป็นสินคา้ทีÉไดร้บัความนิยมมากในปัจจบุนั เพราะสามารถ
หดรดัรูปไดก้บัทกุบรรจภุณัฑใ์นทกุรูปรา่ง ทนนํÊา และมีรูปลกัษณส์วยงาม ซึÉงเป็น
คณุสมบติัทีÉดีกว่าฉลากแบบกระดาษ (นิยมใชบ้นขวดนํÊาปลาและซีอิÌว) และสติ Êกเกอร ์ (ใช้
บนเครืÉองสาํอาง) มาก สอดคลอ้งกบัทีÉตลาดคาดวา่อตัราการเติบโตของอตุสาหกรรมฟิลม์
หดรดัรูปในประเทศไทยจะเติบโตเฉลีÉย Š.š% ต่อปี ระหวา่งปี ŚŝŞś-Şš สง่ผลบวกโดยตรง
ตอ่ SFT ทีÉจะไดร้บัคาํสัÉงซื ÊอเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง สอดคลอ้งกบัแผนการขยายกาํลงัการผลิต   
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ประมาณการการเติบโตของตลาดฟิล์มหดรัดรูปในไทย  คาดการณ์มูลค่าตลาดอาหารพร้อมรับประทานในไทยปี 2565 

 

 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   ทีÉมา: ศนูยวิ์จยักสิกรไทย 

แมว้า่การระบาดของ COVID-19 จะสง่ผลกระทบใหเ้ศรษฐกิจชะลอตวั โดยฝ่ายวิจยั
คาดการณว์า่ GDP ของไทยในปี ŚŝŞś จะติดลบ Š.Ŝ% yoy สวนทางกบัอตุสาหกรรมฟิลม์
หดรดัรูปในประเทศไทยทีÉจะเติบโต Ŝ.š% yoy ขณะทีÉแนวโนม้อตุสาหกรรมฟิลม์หดรดัรูป
ในไทยปี ŚŝŞŜ จะเติบโตตอ่เนืÉองอีกราว Š.Ş% yoy หรอืคิดเป็นกวา่ Ś เท่า ของแนวโนม้
อตัราการเติบโตของ GDP ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ASPS ประเมินไวท้ีÉ Ŝ.1% yoy สะทอ้นใหเ้ห็นว่า
อตุสาหกรรมฟิลม์หดรดัรูป ซึÉงสว่นใหญ่ใชใ้นอตุสาหกรรมอาหาร เครืÉองดืÉมและ
เครืÉองสาํอาง เป็นสินคา้จาํเป็น จงึไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวันอ้ยกว่า
อตุสาหกรรมอืÉน  

สาํหรบัลกูคา้ของ SFT สว่นใหญ่กวา่ ŠŞ% ก็อยู่ในอตุสาหกรรมอาหารและเครืÉองดืÉมเช่นกนั 
จงึไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวัจาํกดั ซึÉงสินคา้ในอตุสาหกรรมเหลา่นี Êจะเนน้
ความสวยงามของบรรจภุณัฑ ์ เพืÉอดงึดดูความสนใจจากผูบ้รโิภค อีกทัÊง ยงัทาํใหค้าํสัÉงซื Êอ
จากลกูคา้ของ SFT คอ่นขา้งมีเสถียรภาพและสว่นใหญ่ก็เป็นคาํสัÉงซื Êอในระยะยาว ซึÉง SFT 
มีขอ้ไดเ้ปรยีบจากคูแ่ข่งคือ ř) มีการสรา้งความสมัพนัธท์ีÉดีกบัลกูคา้แบบ Strategic 
Partner ซึÉงจะช่วยลกูคา้ออกแบบบรรจภุณัฑใ์หท้นักบัสถานการณท์างการตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงไปอย่างรวดเรว็    Ś) มีฝ่าย graphic design คอยช่วยใหค้าํปรกึษาเกีÉยวกบั
บรรจภุณัฑ ์การเลือกใชบ้รรจภุณัฑใ์หเ้หมาะกบัผลิตภณัฑ ์การเลือกรูปทรงของบรรจภุณัฑ ์
และการออกแบบฉลาก เพืÉอใหฉ้ลากฟิลม์มีการหดตวัแนบสนิทบรรจภุณัฑแ์ละมีความ
สวยงามตรงตามทีÉลกูคา้ตอ้งการ ś) คณุภาพสินคา้ไดร้บัการยอมรบั และ Ŝ) ราคาขายไม่
แพงเมืÉอเทียบคู่แข่ง 

ปัจจบุนั SFT มีส่วนแบง่การตลาดเป็นอนัดบั Ś ทีÉราว ŚŘ% ในอตุสาหกรรมฟิลม์หดรดัรูปใน
ประเทศไทย ขณะทีÉผูป้ระกอบการฟิลม์หดรดัรูปในไทยอนัดบั ř คือ บจ. ฟจูิ ซีล แพคเกจจิ Êง 
(ประเทศไทย) ซึÉงมีสว่นแบง่การตลาดถึง ŞŘ% ขณะทีÉสว่นแบง่การตลาดอีก ŚŘ% ทีÉเหลือ
เป็นของผูป้ระกอบการรายย่อย ซึÉงกลยทุธข์อง SFT หลงัจากไดเ้งินจาก IPO คือขยายกาํลงั
การผลิตเพืÉอรองรบัคาํสัÉงซื Êอจากลกูคา้รายใหญ่ในปัจจบุนัทีÉพรอ้มจะเพิÉมคาํสัÉงซื Êอให ้ SFT 
แตก่าํลงัการผลิตของ SFT ในปัจจบุนัไม่สามารถรองรบัคาํสัÉงซื Êอจากลกูคา้รายใหญ่ไดแ้ลว้ 
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นอกจากนีÊ SFT ยงัมีจดุเดน่จากการทีÉมีระบบการพิมพแ์บบดิจิทลั เพืÉอใหล้กูคา้ทดลอง
สัÉงซื Êอฉลากฟิลม์หดรดัรูปในปรมิาณนอ้ยก่อนได ้ และหากสินคา้ของลกูคา้ขายดีขึ Êนใน
อนาคต ก็สามารถเปลีÉยนมาใชร้ะบบการพิมพแ์บบกราเวียรผ์ลิตในปรมิาณมากได ้ 

กำไรปกติงวด 2Q63 เติบโต และจะโตต่อเนื่องในงวด 3Q63   
กาํไรสทุธิงวด ŚQ63 เท่ากบั řş ลา้นบาท ลดลง ř.Š% qoq และ ş.ŝ% yoy เนืÉองจากใน
งวด 1Q63 มีการบนัทกึกาํไรจากอตัราแลกเปลีÉยนเขา้มา ś ลา้นบาท หากไม่รวมรายการ
ดงักลา่ว กาํไรปกติงวด ŚQ63 เท่ากบั řŠ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Śś.Š% qoq (แตล่ดลง 3.3% 
yoy) จากรายไดร้วมเพิÉมขึ Êน Ś.ŝ% qoq และ Ş.Ś% yoy จากคาํสัÉงซื ÊอทีÉเพิÉมขึ Êน โดยลกูคา้
ของ SFT ส่วนใหญ่ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 เพราะอยู่ใน
อตุสาหกรรมอาหารและเครืÉองดืÉม หนนุให ้gross margin ปรบัตวัเพิÉมขึ ÊนมาทีÉ ŚŠ.Ş% จาก 
27.3% ในงวด řQ63 และสดัส่วนคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales ปรบัลดลงมาทีÉ řś.ŝ% จาก 
13.8% ในงวด řQ63   

แนวโนม้กาํไรสทุธิสทุธิ ŚH63 จะเพิÉมขึ Êนจากงวด řH63 จากการคลาย lock down หนนุให้
ลกูคา้บางกลุม่ทีÉเกีÉยวขอ้งกบับอตุสาหกรรมสง่ออกกลบัมาเพิÉมคาํสัÉงซื ÊออีกครัÊง ซึÉงจะหนนุ
ใหแ้นวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขึ Êนตามไปดว้ย  

 

ผลการดำเนินงานงวด 2Q63 และ 1H63 ของ SFT 

 
ทีÉมา: งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

คำสั่งซ้ือเพิ่มขึ้น หนุนทิศทางกำไรปี 2563-65 เติบโต 
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี 2563-65 ของ SFT จะเติบโตถึง śŞ.ş%, 22.8% และ 23.9% 
ตามลาํดบั จากการขยายกาํลงัการผลิตฉลากฟิลม์หดรดัรูป ซึÉง SFT ไดซ้ื ÊอเครืÉองพิมพ์
ระบบกราเวียรเ์ขา้มา ř เครืÉองในช่วงกลางปี ŚŝŞŚ หนนุให ้ SFT สามารถรบัคาํสัÉงซื Êอได้
เพิÉมขึ ÊนตัÊงแตปี่ ŚŝŞś เป็นตน้ไป ซึÉงก็จะช่วยหนนุใหป้ระสิทธิภาพการทาํกาํไรของ SFT ดีขึ Êน
ตามไปดว้ย จากการประหยดัตอ่ขนาด โดยสามารถสรุปสมมติุฐานหลกัๆ ไดด้งันี Ê 

ล านบาท  1Q62 2Q62 1Q63 2Q63 %QoQ % YoY 1H63 1H62 %yoy
รายไดร้วม 138          156          162          166          2.5% 6.2% 328          295          11.3%

ตน้ทุนขาย (102)         (113)         (118)         (119)         0.7% 5.1% (236)         (215)         9.7%

กําไรขั Ѹนตน้ 36            43            44            48            7.4% 9.4% 92            79            15.6%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (18)           (18)           (22)           (22)           0.2% 22.2% (45)           (36)           23.0%

กําไรจากการดําเนนิงาน 18            25            25            25            -2.4% -3.1% 50            43            14.4%

กําไรปกติ 13            19            15            18            23.8% -3.3% 33            32            1.9%

กําไรสุทธ ิ 13            19            18            17            -1.8% -7.5% 35            32            8.8%

EPS 0.07         0.09         0.09         0.05         -38.6% -42.2% 0.14         0.16         -11.4%

Gross Margin 26.0% 27.8% 27.3% 28.6% 28.0% 26.9%

SG&A/Sales 13.0% 11.7% 13.8% 13.5% 13.6% 12.3%

Net Profit Margin 9.7% 12.0% 10.9% 10.4% 10.7% 10.9%
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1) คาดการณร์ายได้รวมปี ŚŝŞś จะเพ ิÉมข ึÊน  řś.ş% yoy สูร่ะดบั ŞŞŝ ลา้นบาท 
จากแนวโนม้ปรมิาณขายฉลากฟิลม์หดรดัรูปปี ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน  13.7% yoy มาทีÉ 
šŝ.ś  ลา้นเมตร สอดคลอ้งกบัการลงทนุเครืÉองพิมพร์ะบบกราเวียรใ์หม่ ř เครืÉอง 
เป็น Ŝ เครืÉองในช่วงกลางปี ŚŝŞŚ โดยคาดราคาขายฉลากฟิลม์หดรดัรูปเฉลีÉยปี 
ŚŝŞś จะอยู่ทีÉ Ş.ş บาท/เมตร เพิÉมขึ Êน Ř.Ş% yoy นอกจากนีÊ ยงัคาดรายไดร้วมปี 
ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน řŜ.Ş% yoy จากแนวโนม้ปรมิาณขายฉลากฟิลม์หดรดัรูปปี 
ŚŝŞŜ เพิÉมขึ Êน řŜ.Ŝ% yoy มาทีÉ řŘš.ř ลา้นเมตร      

2) คาดการณ ์Gross margin ปี ŚŝŞś จะเพ ิÉมข ึÊนมาท ีÉ ŚŠ.ŝ% จาก ŚŞ.Ş% ในปี 
ŚŝŞŚ จากการรายไดร้วมทีÉเพิÉมขึ Êน จากทัÊงลกูคา้ใหม่และลกูคา้เก่า และการ
ประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scales) จากการขยายกาํลงัการผลิตในปี ŚŝŞś 
และคาด gross margin ปี ŚŝŞŜ จะปรบัเพิÉมขึ ÊนมาทีÉ ŚŠ.Ş% 

3) คาดสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ปี ŚŝŞś จะปร ับลดลงมาท ีÉ řś.Ś% จาก 
13.5 % ในปี ŚŝŞŚ จากแนวโนม้รายไดร้วมทีÉเพิÉมขึ ÊนในอตัราทีÉสงูกวา่คา่ใชจ้่าย
ในการขายและบรหิาร เพราะค่าใชจ้่ายบรหิารบางสว่นเป็นคา่ใชจ้่ายคงทีÉ (Fixed 
cost) นอกจากนีÊ ยงัคาดสดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales ปี ŚŝŞŜ ทรงตวัอยู่ทีÉ 
13.2% 

 

สมมติฐานในการประมาณการ 
 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

สมมติฐานในการประมาณการ 2562 2563F 2564F 2565F
ปริมาณการผลติระบบกราเวยีร์ (ลา้นเมตร) 82.5       93.7         107.1       124.0       

อัตราการเตบิโต% 29.2% 13.7% 14.3% 15.7%

ปริมาณการผลติระบบดจิทัิล (ลา้นเมตร) 1.4         1.6           2.0           2.4           

อัตราการเตบิโต 83.7% 15.1% 25.0% 24.7%

ปริมาณขายฉลากฟิลม์หดรัดรูปรวม(ลา้นเมตร) 83.8       95.3         109.1       126.4       

อัตราการเตบิโต 29.8% 13.7% 14.5% 15.9%

ค่าเงนิบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 31.05     31.00       31.00       31.00       

ราคาขายเฉลีѷยของระบบกราเวยีร์ (บาท/เมตร) 6.4         6.4           6.4           6.4           

ราคาขายเฉลีѷยของระบบดจิทัิล (บาท/เมตร) 23.9       25.4         24.7         24.6         

ราคาขายเฉลีѷยรวม (บาท/เมตร) 6.7         6.7           6.7           6.8           

Gross margin 26.6% 28.5% 28.6% 29.6%

SG&A/Sales 13.5% 13.2% 13.2% 13.2%

ค่าใชจ่้ายทางการเงนิ (ลา้นบาท) 7            9              3              3              

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่าย (ลา้นบาท) 115        48            43            43            

อัตราดอกเบีѸยเฉลีѷย 7.1% 11.6% 6.4% 6.8%
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 คาดการณ์ประสิทธิภาพการทำกำไรของ SFT ปี 2563-65 

 

 

 ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ปัจจัยที่มีน้ำหนักต่อประมาณการ  
1) ความผันผวนของราคาวัตถุดบิฟิลม์ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ SFT จะมีสดัสว่น

ตน้ทนุขายในปี ŚŝŞŜ ทีÉเป็นฟิลม์ราว ŜŞ% ของตน้ทนุขาย ทาํใหค้วามผนัผวน
ของราคาวตัถดิุบฟิลม์จะสง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของ SFT ทัÊงนี Ê 
ปกติ SFT จะสัÉงซื Êอวตัถดิุบฟิลม์ลว่งหนา้ราว Ş เดือน ทาํให ้SFT รูต้น้ทนุในการ
กาํหนดราคาขายกบัลกูคา้ลว่งหนา้บา้งแลว้ ซึÉงปกติจะกาํหนดราคาขายกบั
ลกูคา้ราว Ś-ś เดือนลว่งหนา้ และเป็นการกาํหนดราคาขายแบบ Cost plus 
อย่างไรก็ตาม หากราคาวตัถดิุบฟิลม์เปลีÉยนแปลงอย่างมีนยัสาํคญั SFT กบั
ลกูคา้มีความสามารถในการปรบัเพิÉมหรอืลดราคาขายฉลากฟิลม์หดรดัรูป
รว่มกนัได ้ 

2) ความผันผวนของค่าเงนิบาท /ดอลลารส์หร ัฐฯ  ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ SFT จะมี
สดัสว่นตน้ทนุขายในปี ŚŝŞŜ ทีÉเป็นดอลลารส์หรฐัฯ ราว ŜŞ% ของตน้ทนุขาย 
จากการนาํเขา้วตัถดิุบฟิลม์จากตา่งประเทศ ขณะทีÉรายไดท้ัÊงหมดเป็นเงินบาท 
ทาํใหห้ากคา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ เฉลีÉยปี ŚŝŞŜ ออ่นคา่กวา่สมมติฐานทีÉฝ่าย
วิจยักาํหนดไวท้ีÉ śř บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ จะสง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการ
ทาํกาํไรของ SFT ใหล้ดลง   

3) ความเสีÉยงจากการพ ึÉงพาลูกค้ารายใหญ่ ŝ รายแรก ซึÉงคิดเป็นสดัสว่นราว 
40% ของรายไดร้วมงวด řH63 ซึÉงหากลกูคา้รายใหญ่ดงักลา่วลดปรมิาณคาํสัÉง
ซื Êอลง จะสง่ผลกระทบตอ่ผลประกอบการของ SFT ได ้ อย่างไรก็ตาม SFT มี
มาตราฐานการผลิตทีÉสงูและยงัมีกลยทุธใ์นการรกัษาฐานลกูคา้เดิม รวมถึง
มองเห็นโอกาสในการขยายฐานลกูคา้ใหม่ไดอ้ย่างตอ่เนืÉอง  
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Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 4.60 บาท   
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ŚŝŞŜ ของ SFT เท่ากบั Ŝ.ŞŘ บาท อิง PER 21 เท่า ใกลเ้คียง
คา่เฉลีÉย PER ของกลุม่บรรจภุณัฑ ์(SETPKG) และกลุม่อาหารและเครืÉองดืÉม  โดยฝ่ายวิจยั
ใหน้ํÊาหนกักลุ่มลกูคา้ของ SFT ซึÉงสว่นใหญ่กวา่ ŠŞ% อยู่ในกลุ่มอาหารและเครืÉองดืÉมมา
คาํนวณในการประเมินมลูคา่หุน้ดว้ย เพราะแนวโนม้อตัราการเติบโตของ SFT ในอนาคต 
จะสอดคลอ้งกบัแนวโนม้การเติบโตของอตุสาหกรรมอาหารและเครืÉองดืÉม นอกจากนีÊ ยงั
สามารถคาดหวงั Div Yield เฉลีÉยราว Ś% ตอ่ปี ภายใตค้าดการณ ์Dividend payout ratio 
ทีÉ śŘ% ของคาดการณก์าํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ 

 

 คาดการณ์ประสิทธิภาพการทำกำไรของ SFT ปี 2563-65 

 

 

 ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PER Fair Value ป  2564
19 4.20

20 4.40

21 4.60

22 4.80

23 5.00
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SFT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 585 665 762 887

ตน้ทุนขาย -430 -476 -545 -624

กําไรขั Ѹนตน้ 156 189 218 263

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -79 -88 -101 -117

กําไรจากการดําเนนิงาน 78 107 122 151

รายไดอ้ ืѷน 1 5 5 5

ดอกเบีѸยจ่าย -7 -9 -3 -3

กําไรก่อนภาษี 71 97 119 148

ภาษีเงนิได ้ -14 -19 -24 -30

กําไรก่อนรายการพเิศษ 57 78 95 118

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 0 0 0 0

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ
กําไรสุทธิ 57 78 95 118

EPS 0.28 0.18 0.22 0.27

การเตบิโตของรายได ้(%) 36.3% 13.7% 14.6% 16.3%

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) 84.5% 36.7% 22.8% 23.9%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 84.5% 36.7% 22.8% 23.9%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 26.6% 28.5% 28.6% 29.6%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 9.7% 11.7% 12.5% 13.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
1Q63 2Q63

รายไดจ้ากการขาย 162 166

ตน้ทุนขาย -118 -119

กําไรขั Ѹนตน้ 44 48

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -22 -22

กําไรจากการดําเนนิงาน 25 25

รายไดอ้ ืѷน 0 0

ดอกเบีѸยจ่าย -3 -2

กําไรก่อนภาษี 22 22

ภาษีเงนิได ้ -5 -5

กําไรก่อนรายการพเิศษ 15 18

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 3 -1

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ
กําไรสุทธิ 18 17

EPS 0.09         0.05         

การเตบิโตของรายได ้(%) 3%

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) -2%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 24%

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 27% 29%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 11% 10%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.64         7.19         5.64         5.04         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.75         5.54         4.10         3.51         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 6.38         6.00         6.00         6.00         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.74         3.00         3.00         3.00         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.19         6.50         6.50         6.50         

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.51         0.06         0.05         0.05         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 7.2% 5.9% 5.1% 5.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 12.6% 7.8% 5.9% 6.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SFT (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธ ิ 57 78 95 118

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 33 36 43 49

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -39 -48 -29 -36

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 66 66 109 131

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -57 -50 -140 -120

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 0 0 0 0

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ -57 -50 -140 -120

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 45 492 0 0

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 40 -68 -5 0

ลด จ่ายปันผล -94 -23 -29 -35

อ ืѷนๆ -6 0 0 0

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ -14 401 -34 -35

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ -5 417 -65 -25

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 5              421           356           332           

ลูกหนีѸการคา้ 101           111           127           148           

สนิคา้คงเหลอื 124           159           182           208           

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 173           187           284           355           

สนิทรพัยร์วม 425           901           974           1,069        

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 63             21             32             38             

เจา้หนกีารคา้ 75             73             84             96             

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 3              2              2              2              

เงนิกูร้ะยะยาว 52             27             11             5              

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 4              4              4              4              

หนีҟสนิรวม 197           127           133           145           

ทุนทีѷชําระแลว้ 100           220           220           220           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            372           372           372           

กําไรสะสม 128           182           249           332           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 228           774           841           924           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 425           901           974           1,069        

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ปริมาณการผลติระบบกราเวยีร์(ลา้นเมตร) 82.5 93.7 107.1 124.0

ปริมาณการผลติระบบดจิทัิล(ลา้นเมตร) 1.4 1.6 2.0 2.4

ราคาขายเฉลีѷยระบบกราเวยีร์ (บาท/เมตร) 6.4 6.4 6.4 6.4

ราคาขายเฉลีѷยระบบดจิทัิล (บาท/เมตร) 23.9 25.4 24.7 24.6

Gross margin 26.6% 28.5% 28.6% 29.6%

SG&A/Sales 13.5% 13.2% 13.2% 13.2%

อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05 31.00 31.00 31.00


