
    
   

 

 

 
โรแยล พลัส 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
 

 
ที่มา: หนังสือชี้ชวน 
 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)

ประชาชนทั่วไป (IPO) 170

ทุนเรียกช าระแล้ว (ล้านบาท)

ก่อน IPO 250

หลงั IPO 335

ราคาพาร ์(บาท) 0.5

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลัง IPO

กลุม่ผูก้่อตัง้ 78% 58%

ผูถื้อหุน้อ่ืนๆ 22% 17%

ประชาชนทั่วไป (IPO) 0% 25%

รวม 100% 100%

นโยบายจา่ยเงินปันผล : ไมต่  า่กวา่ 40% ของก าไรสทุธิ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 57       86       141     176     207     
ก ำไรปกต ิ(ลำ้นบำท) 100     105     141     176     207     
Norm EPS (บำท) 0.20    0.21    0.21    0.26    0.31    
Norm Profit Growth 582% 5% 34% 24% 18%
DPS (บำท) -     -     0.08    0.10    0.12    
BVPS (บำท) 0.55    0.72    1.77    1.94    2.15    
ROE (%) 23.1% 26.9% 18.3% 14.1% 15.1%

มะพรา้วไทย ไปได้อีกไกลในตา่งแดน 
PLUS ผู้ผลิตเครื่องดื่มผลไม้ อย่าง น้ำนมมะพร้าว / น้ำมะพร้าว ที่มูลค่าตลาด
รวมปี 2564 – 2570 มีแนวโน้มเติบโต 12% และ 17% ต่อปี ให้กับคู่ค้า 
(OEM) นำไปวางจำหน่ายต่อในร้านค้าปลีกชั้นนำ ในสหรัฐฯ รวมถึงคู่ค้าอื่นๆ 
ในจีนและยุโรป โดยฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติปี 2565 อยู่ท่ี 141 ล้านบาท            
(+34% YoY) ,ปี 2566 ที่ 176 ล้านบาท (+24% YoY) และ 207 ล้านบาทใน
ปี 2567 (+18% YoY) คิดเป็น CAGR 25% ต่อปี  

ให้ FV ปี 2565 ที่ 5.3 บาท บน PER 25 เท่า เทียบเท่า PEG 1 เท่า ถือว่า
อนุรักษ์นิยมกว่ากลุ่มฯ ที่ซื้อขายบน PEG 1.4 – 2.8 เท่า ขณะที่แนวโน้มการ
ขยายตัวของกำไร PLUS ช่วง 3 ปีข้างหน้า เด่นกว่ากลุ่มฯ ที่มี CAGR ไม่เกิน 
20% (อิง Bloomberg Consensus ณ 29 มี.ค. 65)   

แนะนำ : - 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.30 

  

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ต ั ้ งแต ่ว ัน ท ี ่  26 
เม.ย. – 13 พ.ค. 2565 
 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

          นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิคเลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

 
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ  

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 093372 

 

8 เมษายน 2565 
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จากดินสู่ดาว จากสวนมะพร้าวสู่ร้านค้าทั่วโลก  

บริษัท โรแยล พลัส จำกัด (มหาชน) หรือ (บริษัทฯ หรือ PLUS) ผู้ประกอบธุรกิจผลิต
เครือ่งดื่ม (ตั้งแต่ปี 2554) ที่ผลประกอบการมีพัฒนาการเด่นชัดจากกำไรเพียง                  
1.3 ล้านบาทในปี 2561 สู่ 86 ล้านบาท ในปี 2564 โดยมีสินค้าหลัก คือ  น้ำนมมะพร้าว 
(นำเนื้อมะพร้าวมาค้ันเป็นน้ำ) / น้ำมะพร้าว (สัดส่วน 71% ของรายได้ปี 2564), น้ำผลไม้
ผสมเม็ดแมงลัก (สัดส่วน 24% ของรายได้ปี 2564), น้ำผลไม้อ่ืนๆ (สัดส่วน 4% ของรายได้
รวมปี 2564) เช่น น้ำผลไม้ผสมวุ้นมะพร้าว และเครื่องดื่มอ่ืน (สัดส่วน 1% ของรายได้ปี 
2564) อาทิ ชานมผสมไข่มุกบุก และ เครื่องดื่มวิตามิน ซึ่งสินค้าส่วนใหญ่ของ PLUS เป็น
การผลิตภายใต้แบรนด์ของลูกค้า (OEM) คิดเป็นสัดส่วน 92% ของรายได้ปี 2564 มีลูกค้า
หลัก อาทิ RP Foods (สัดส่วนประมาณ 30.4% ของรายได้ 9M64) ผู้จำหน่ายสินค้า (อาทิ 
น้ำนมมะพร้าวแบรนด์ KUII) ให้กับร้านค้าปลีกชั้นนำในสหรัฐฯ แม้ปกติสัญญาธุรกิจ OEM 
น่าจะไม่เกิน 1 ปี แต่การเปลี่ยนไปให้บริษัทอ่ืนผลิตสินค้าแทนมี Switching cost ค่อนข้าง
สูง เพราะรสชาติเครื่องดื่มที่ไม่เหมือนเดิม อาจส่งผลต่อยอดขายของคู่ค้าได้ โดยฝ่ายวิจัย
เชื่อว่าส่วนของ OEM มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องตามมูลค่าตลาดน้ำมะพร้าว ตามที่จะได้
กล่าวในลำดับถัดไป 

ทั้งนี้ หากพิจารณายอดขายเป็นรายประเทศปี 2564 พบว่ายอดขายราว 1 พันล้านบาท 
แบ่งเป็นการส่งออก 85% ของยอดขาย นำโดยสหรัฐฯ ราว 43% ของยอดขาย ตามด้วยจีน
ประมาณ 24% ของยอดขาย อีกทั้งมีการกระจายตัวไปยังยุโรป, ตะวันออกกลาง, CLMV 
และละตินอเมริกา รวมกันคิดเป็นสัดส่วนราว 18% ของยอดขาย ส่วนตลาดในประเทศ 
(ส่วนใหญ่คู่ค้ารับไปเพื่อส่งออก) คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 15% ของยอดขาย โดยโครงสร้าง
ยอดขายงวด 9M64 เป็นเงินเหรียญสหรัฐฯ (58%), ค่าเงินบาท (38%) และเงินหยวน (4%)   

นอกจากนี้ PLUS ยังมีสินค้าภายใต้แบรนด์ตนเอง อย่าง Coco Royal (น้ำมะพร้าว), NITA 
(น้ำผลไม้ผสมเม็ดแมงลักและเมล็ดเชีย), MABU (น้ำผลไม้ผสมวุ้นมะพร้าว, ชานมผสม
ไข่มุกบุก), C-Boom (เครื่องดื่มวิตามิน) แม้คิดเป็นประมาณ 8% ของรายได้ปี 2564 แต่
บริษัทฯ มีแผนขยายรายได้ส่วนนี้ จากการออกสินค้าใหม่ อย่างน้อยปีละ 2 ผลิตภัณฑ์   
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โครงสร้างรายได้แยกตามลูกค้า  โครงสร้างรายได้แยกรายประเทศ 
   

 

 

 

ที่มา: หนังสือชี้ชวน  ที่มา: PLUS 

ผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ 
 

 
ที่มา: PLUS 

829 
1,036 

922 

63 

67 
81 892 

1,103 
1,003 

            

สนิ ำ้ตำ   ำส          ล ก ำ้ ล สนิ ำ้ร บ ำ้  ลติ  OEM) สนิ ำ้ ำ  ตต้รำสนิ ำ้บร ิ ท

ลำ้นบำท
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PLUS อยู่ในอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มเติบโต และมีการบริหารจัดการที่ดี    

PLUS ถือว่าอยู่ในอุตสาหกรรมน้ำนมมะพร้าว / มะพร้าว ที่มีแนวโน้มเติบโต เนื่องจากเป็น
น้ำผลไม้ท่ีมีประโยชน์ต่อสุขภาพ โดยเฉพาะในต่างประเทศถือเป็นเครื่องดื่มเกลือแร่จาก
พืช (Plant-based Rehydration Drink) ที่ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวางในวงการกีฬา 
อีกท้ังมีจุดเด่นจากการที่ปริมาณน้ำตาลต่ำกว่าน้ำอัดลม โดย Global Newswire 
คาดการณ์ตลาดน้ำมะพร้าวและน้ำนมมะพร้าว ในปี 2564 – 70 จะมีอัตราการเติบโต
เฉลี่ย (CAGR) ที่ 17.1% และ 11.6% ต่อปี ตามลำดับ   

เพ่ือรองรับคำสั่งซื้อจากลูกค้าในแต่ละปี PLUS มีแหล่งซื้อวัตถุดิบ (มะพร้าวแก่) ตามแหล่ง
มะพร้าวของไทย บริเวณโรงงานผลิต ที่ อ. อัมพวา จ. สมุทรสงคราม จากคู่ค้ากว่า 30 ราย 
ขณะที่การบริหาร Working capital ทำได้ค่อนข้างดี ตามการคำนวณของฝ่ายวิจัยปี 2564 
บริษัทฯ มี Cash conversion cycle (CCC) อยู่ที่ 25 วัน (AP days 53 วัน, Inventory 
days 65 วัน และ AR Days 13 วัน) บริหารจัดการได้ดีกว่ากลุ่ม อย่าง CBG ปี 2564 มี 
CCC ราว 41 วัน (AP days 55 วัน, Inventory days 63 วัน และ AR Days 33 วัน), ICHI 
ประมาณ 82 วัน (AP days 28 วัน, Inventory days 49 วนั และ AR Days 62 วัน), OSP 
ราว 46 วัน (AP days 43 วัน, Inventory days 49 วัน และ AR Days 40 วัน) และ SAPPE 
ราว 51 วัน (AP days 35 วัน, Inventory days 45 วัน และ AR Days 41 วัน)  

 

 

มูลค่าตลาดน้ำมะพร้าว 
 

 
ที่มา: PLUS 
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ด้วยสัดส่วนการส่งออกประมาณ 85% ของยอดขายบริษัทฯ หลักๆ เป็นเงินเหรียญสหรัฐฯ 
ในปี 2565 ฝ่ายวิจัยมองว่า PLUS น่าจะได้ประโยชน์จากทิศทางค่าเงินบาทอ่อนค่า สะท้อน
จากข้อมูล ธปท. พบว่า 1 เหรียญสหรัฐฯ เฉลี่ย QTD (ม.ค. – 25 มี.ค. 65) อยู่ที่ 33 บาท 
อ่อนค่า 9% YoY และโอกาสค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น ค่อนข้างยาก  เหตุเพราะการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (FED) หนุนค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ จึงประเมินเงิน
บาทปีนี้จะเคลื่อนไหวในกรอบ 33 – 34 บาท  อ่อนค่ากว่าค่าเฉลี่ยปี 2564 ที่ 31.98 บาท
ต่อ 1 เหรียญสหรัฐฯ 

สำหรับการบริหารจัดการค่าเงินในกรณีเงินบาทแข็งค่า โดยต้นทุนค่าใช้จ่ายราว 95% เป็น
ค่าเงินบาท ทำให้ไม่สามารถ Natural hedge ได้ บริษัทฯ มีการทำสัญญา Forward, ทำ
สัญญาซื้อขายเป็นเงินบาท รวมถึงตั้งราคาสินค้าเผื่อให้ครอบคลุมกรณีเงินบาทแข็งค่า             

 

 

ด้านราคาวัตถุดิบและ Gross Margin อิงราคามะพร้าวผลแก่ จากกรมการค้าภายใน        
ณ 22 มี.ค. 65 พบว่าราคาเฉลี่ยปี 2562 อยู่ที่ 7.76 บาทต่อผล, ปี 2563 เพ่ิมเป็นเฉลี่ย 
14.36 บาทต่อผล และ ปี 2564 เฉลี่ย 12.37 บาทต่อผล จะเห็นได้ว่า Gross Margin ป ี
2563 ของ PLUS ซึ่งเป็นช่วงที่ราคามะพร้าวผลแก่ปรับเพิ่มข้ึน ไม่ได้รับผลกระทบ และเร่ง
ตัวจาก 17.6% ในปี 2562 มาท่ี 25.4% สะท้อนการบริหารจัดการ Gross Margin ภายใต้
การตั้งราคาสินค้าขายแบบ Cost Plus ยามสภาวะต้นทุนมะพร้าวสูงขึ้น รวมถึงการบริหาร
ต้นทุนผลิตและ Economies of scale ตามความเห็นของฝ่ายวิจัย 

 

อัตราแลกเปลี่ยน 
 

 
ที่มา: ธปท. 

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65(QTD) % QoQ % YoY

สหรฐัฯ / บาท 30.26 31.36 32.92 33.38 33.04 -1.0% 9.2%

ยูโร / บาท 36.48 37.78 38.81 38.18 37.07 -2.9% 1.6%

หยวน / บาท 4.68 4.86 5.10 5.23 5.21 -0.4% 11.3%
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สำหรับค่าขนส่งทางเรือ ที่ยืนอยู่ในระดับสูง จากปัญหาขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์  
เนื่องจาก Term ในการขายสินค้าเป็น FOB ทั้งหมด PLUS จึงไม่ต้องรับค่าใช้จ่ายจาก      
ค่าขนส่งทางเรือสูงขึ้น แต่อาจเป็นเหตุให้ลูกค้าชะลอคำสั่งซื้อ จากการรอตู้คอนเทนเนอร์
นานกว่าปกติ อย่างไรกต็ามบริษัทฯ มีการปรับแผนการตลาดผ่านการรุกตลาดที่ค่าขนส่ง
ปรับตัวน้อยกว่าประเทศอ่ืน เช่น จีน  

ราคามะพร้าวผลแก่  ประสิทธิภาพการทำกำไร  
   

 

 

 
ที่มา: กรมการค้าภายใน  ที่มา: งบการเงิน / SG&A ไม่รวมการขาดทุนจากการตัดจำหน่ายสินค้าคงเหลือ 

การบริหารต้นทุนผลิต 
 

 
ที่มา: PLUS 

17.6%

25.4%
27.3%

13.9%

13.0%
14.5%

3.7%

12.3%

12.9%

            

Gross Margin SG&A/Sales Operating profit margin
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ความเห็นฝ่ายวิจัย ปัญหาค่าขนส่งช่วงที่ผ่านมามีผลบางส่วนมาจากนโยบาย Zero 
COVID ของจีน ทำให้ตู้คอนเทนเนอร์ค้างอยู่ในท่าเรือจีน (คาดดีข้ึนช่วง 2H65 หลังจีนผ่อน
คลายมาตรการ Zero COVID-19 มากขึ้น เพ่ือลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีน) รวมถึง
สถานการณ์ระหว่างรัสเซีย – ยูเครน ส่งผลให้การขนส่งในทวีปยุโรปติดขัดมากขึ้น อย่างไร
ก็ดีปัญหาด้าน Supply อาจทำให้กำไรรายไตรมาสผันผวน แต่ไม่ได้เปลี่ยนแปลงภาพ
พ้ืนฐานระยะยาวของบริษัทฯ   โดยความเสี่ยงที่ควรให้น้ำหนักเป็นด้าน Demand มากกว่า
ออเดอร์ที่อาจถูกเลื่อนออกไปเพราะขาดสายเรือ  

 

ระดมทุนเพื่อชำระหนี้ พร้อมรองรับการเติบโตในอนาคต     

บริษัทฯ ระดมทุน IPO โดยการออกหุ้นสามัญจำนวน 170 ล้านหุ้น (พาร์ 0.5 บาท) คิดเป็น 
25.4% ของหุ้นสามัญท่ีออกชำระแล้ว (670 ล้านหุ้น) หลัง IPO ในครั้งนี้ ภายหลัง IPO จะ
ทำให้ทุนจดทะเบียนชำระแล้วเพ่ิมจากเดิม 250 ล้านบาท เป็น 335 ล้านบาท  

 
 
 
 
 

ค่าขนส่งทางเรือ 
 

 
ที่มา: PLUS 
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ภายใต้หลักเกณฑ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้ Strategic Shareholders (กรรมการ 
ผู้จัดการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ที่เกี่ยวข้อง, ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้น > 5% ของทุนชำระแล้ว 
รวมทั้งผู้ที่เกี่ยวข้อง และผู้มีอำนาจควบคุม) ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สัดส่วน 55% 
ของหุ้นสามัญเรียกชำระแล้ว หรือ 368.5 ล้านหุ้น หลังเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 
ปี นับจากวันแรกที่บริษัทเข้าซื้อขายในตลาดฯ (ครบกำหนด 6 เดือนแรกหลังเข้าซื้อขายใน
ตลาดฯ จะสามารถขายได้จำนวน 25% ที่เหลือ 75% จะขายได้เม่ือครบกำหนด 1 ปี)  
โดยภายหลังการเสนอขายหุ้น Strategic Shareholders (อันดับ 1 - 5) จะถือหุ้น
รวมกันประมาณ 388 ล้านหุ้น แม้มีหุ้นที่ไม่ติด Silent Period จำนวน 132 ล้านหุ้น 
(รวมผู้ถือหุ้นที่ไม่ใช่ Strategic Shareholders ราว 111.8 ล้านหุ้น) หรือคิดเป็น
ประมาณ 20% ของจำนวนหุ้นทั้งหมดหลัง IPO แต่ผู้ถือหุ้นตามข้างต้นสมัครใจที่จะ
ล็อคหุ้นของ PLUS ไว้กับ KGI เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 14 วันหลังจาก 1ST day trade 
 
 
 
 
 
  
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 
 

 
ที่มา: หนังสือชี้ชวน 

จ านวนหุน้ สัดส่วน (%) จ านวนหุน้ สัดส่วน (%)

คณุพลแสง แซเ่บ๊ 230,680,600          46.1% 230,680,600        34.4%

คณุอมรรตัน ์เกษวิเศษ 100,656,200          20.1% 100,656,200        15.0%

คณุสรุชยั แซเ่บ๊ 16,350,000            3.3% 16,350,000          2.4%

คณุซือดวน หมา่ 37,275,400            7.5% 37,275,400          5.6%

คณุนสุรา หมา่ 3,272,000               0.7% 3,272,000            0.5%

คณุพรลกัษณ์ หาญพาณิชย์ 21,500,200            4.3% 21,500,200          3.2%

คณุสเุมธ ศรีฉันทะมิตร 19,500,200            3.9% 19,500,200          2.9%

คณุณัฐรินทร ์สีตลานสุนธ์ิ 17,400,200            3.5% 17,400,200          2.6%

คณุโชคอนนัท ์สขุเจริญ 9,600,200               1.9% 9,600,200            1.4%

Mr. Mok Wa Yan 24,000,200            4.8% 24,000,200          3.6%

Mr. Dai Ming Ying 8,000,200               1.6% 8,000,200            1.2%

Mr. Ruan Zheng 11,764,600            2.4% 11,764,600          1.8%

ประชาชนทั่วไป (IPO) -                           -                         170,000,000        25.4%

รวมจ านวนหุน้ 500,000,000       100.00% 670,000,000     100.00%

ทุนจดทะเบยีน (บาท) 250,000,000       335,000,000     

ผูถ้อืหุน้
ก่อน IPO หลัง IPO
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สำหรับประโยชน์จากการระดมทุนในครั้งนี้ หลังนำเงินไปชำระหนี้ตามแผน IPO ฝ่ายวิจัย
ประเมินทำให้โครงสร้างทางการเงินคล่องตัวมากขึ้น (สัดส่วน D/E ขึ้นอยู่กับราคา IPO) 
และสามารถจ่ายเงินปันผลตามนโยบายของบริษัทฯ ไม่ต่ำกว่า 40% ของกำไรสุทธิตาม    
งบการเงินเฉพาะกิจการ ทั้งนี้ D/E ณ สิ้นปี 2564 อยู่ที่ 1.01 เท่า (IBD/E ที่ 0.36 เท่า) 
ต่ำลงจาก 1.5 เท่า ณ สิ้นปี 2563 (IBD/E ที่ 0.71 เท่า) เพราะภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ยลดลง 
รวมถึงส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นตามการทำกำไรอย่างสม่ำเสมอ ขณะที่กระแสเงินสดทำได้
ค่อนข้างดีมี CFO เป็นบวกและมากกว่า  CFF รวมกับ CFI  

 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นที่ล็อคหุ้น PLUS ไว้กับ KGI 
 

 
ที่มา: PLUS 

โครงสร้างทางการเงิน  CFO / CFI / CFF 
   

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน  ที่มา: งบการเงิน  

577
413 365

219 

276 
361 

2.64

1.50

1.01

            
 น  สิน  ลำ้นบำท ส  น      ้   ุน้  ลำ้นบำท D/E ( ท ำ 

113

300

139

-63
-40 -36-50

-253

-73

            

CFO CFI CFF
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นอกจากนี้เงินส่วนที่เหลือจากการชำระหนี้และ Working Capital (ปี 2564 อยู่ที่ 74      
ล้านบาท เฉลี่ยปี 2562 – 64 อยู่ที่ 81 ล้านบาทต่อปี) PLUS คาดว่าจะนำไปใช้ลงทุนใน
โครงการสายการผลิตระบบการบรรจุแบบปลอดเชื้อ (Aseptic) สำหรับขวดพลาสติกแบบ 
PET (สำหรับตลาดเอเซีย เช่น จีน) มูลค่าลงทุน 200 ล้านบาท กำลังผลิต 400 ขวดต่อนาที
หรือ 76.6 ล้านขวดต่อปี โดยสิ้นปี 2564 บริษัทฯ มีกำลังผลิต 198 ล้านขวดต่อปี (ปี 2563 
อยู่ที่ 158.2 ล้านขวดต่อปี) มีการผลิตจริง 82.6 ล้านขวด แม้คิดเป็น Utilization rate 
41.8% แต่เป็นเพราะมีการเพ่ิมกำลังการผลิตช่วงปลายปี (ตามการคำนวณของ PLUS บน
ฐานกำลังการผลิตเท่ากับปี 2563 มี Utilization Rate 52%) อีกท้ังธุรกิจเครื่องดื่มมี
ฤดูกาล ซึ่งช่วง High Season การใช้ Utilization Rate จะสูงกว่าค่าเฉลี่ยทั้งปี  

ทั้งนี้ การลงทุนสายการผลิตใหม่จะเกิดขึ้นเมื่อ Demand มากพอ โดยปัจจุบันการผลิต
เครื่องดื่มขวด PET ของบริษัทฯ จ้าง OEM ร่วมด้วย แมส้ายการผลิตปัจจุบันสามารถผลิต
เครื่องดื่มได้ทั้งแบบขวดแก้วและ PET แต่การเปลี่ยนจากขวดแก้วเป็น PET มีช่วง
ระยะเวลาในการหยุดผลิตก่อนเดินเครื่องใหม่ ทำให้ประสิทธิการผลิตไม่เต็มที่ หากมี
สายการผลิตเฉพาะ PET ย่อมทำให้ประสิทธิภาพการผลิตบริษัทฯ ดีขึ้น กอปรกับกำลังการ
ผลิตที่ยังเหลืออยู่ ทำให้บริษัทฯ มีโอกาสหาลูกค้าเพ่ิมเติม ตามมุมมองของฝ่ายวิจัย 

 

 

 

 

 

แผนสายการผลิตใหม่ 
 

 
ที่มา: PLUS 



 
 

|   11 
  

B Y R ES E AR CH D IV ISION 

 

คาดกำไรปกติปี 2565 – 2567 เติบโตเฉลี่ย 25% จากยอดขายและมาร์จิ้น  

การดำเนินงานที่ผ่านมาของ PLUS ตั้งแต่ปี 2562 – 64 พบว่ากำไรปกติ (ไม่รวมรายการ
ขาดทุนจากการตัดจำหน่ายสินค้าคงเหลือใน SG&A ปี 2563 - 64 ที่ 43 ล้านบาทและ 19.8 
ล้านบาท ตามลำดับ) ขยายตัวเฉลี่ย (CAGR) 338% ต่อปี จาก 15 ล้านบาทในปี 2562 เป็น 
105 ล้านบาท (กำไรสุทธิ 86 ล้านบาท) ในปี 2564 หนุนด้วย Gross Margin มีพัฒนาการ
เดน่ชัดจาก 17.6% ปี 2562 มาท่ี 27.3% ปี 2564 บนฐานยอดขายปี 2562 – 64 อยู่ที่ 
891 ล้านบาท – 1 พันล้านบาท ตามลำดับ คิดเป็น CAGR ยอดขายประมาณ 8.5% ต่อปี 
หากเทียบกับ CAGR กำไรปกติกลุ่มฯ ช่วงปี 2562 – 64 ของ CBG, ICHI, OSP และ SAPPE 
มี CAGR อยู่ที่ประมาณ 34%, 132%, 8% และ 7% ตามลำดับ 

กำลังผลิต / มาร์จิ้น เทียบกับกลุ่มฯ  
 

 
ที่มา: PLUS / งบการเงินบริษัท และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Utilization Rate 2562 2563 2564

CBG N.A. N.A. N.A.

ICHI 49% 52% 50%

OSP N.A. N.A. N.A.

PLUS 51% 57% 42%

SAPPE 71% 67% 72%

Gross Margin

CBG 39% 41% 36%

ICHI 19% 20% 19%

OSP 35% 35% 35%

PLUS 18% 25% 27%

SAPPE 37% 37% 39%

Net profit margin

CBG 17% 21% 17%

ICHI 8% 10% 10%

OSP 13% 14% 12%

PLUS 1% 5% 9%

SAPPE 12% 12% 12%



 
 

|   12 
  

B Y R ES E AR CH D IV ISION 

 

ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรปกติปี 2565 – 2567 ของ PLUS เติบโตเฉลี่ย 25% ต่อป ี โดย
คาดกำไรปกติปี 2565 อยู่ที่ 141 ล้านบาท (+34% YoY), ปี 2566 ที่ 176 ล้านบาท           
(+24% YoY) และ 207 ล้านบาทในปี 2567 (+18% YoY) มีสมมติฐานหลัก ดังนี้ 

(+) ยอดขายปี 2565 – 67 ขยายตัวเฉลี่ย 20% (ปี 2565 +25% YoY, 2566 +20% YoY 
และ 2567 +15% YoY) จากระดับ  1.25 พันล้านบาทปี 2565 เป็น 1.73 พันล้านบาทปี 
2567 หนุนด้วยทิศทางตลาดน้ำนมมะพร้าว / มะพร้าว เพ่ิมเฉลี่ย 12% และ 17% ต่อปี 
ตามลำดับ (ปี 2565 ได้อานิสงค์เพ่ิมจากแนวโน้มเงินบาทอ่อนค่า) คาดบวกต่อคำสั่งซื้อ 
รวมถึงคาดหมายการรุกตลาดจีนและ CLMV เข้มข้นขึ้น หลังได้กระแสเงินสดจาก IPO 
กอปรกับการขยายสินค้าแบรนด์ตนเอง ทั้งการส่งออกไปยัง CLMV และผลิตภัณฑ์ใหม่        

ทั้งนี้ ยอดขาย มี High Season ช่วง 2Q – 3Q หลังผ่านพ้นฤดูหนาวในต่างประเทศ 

(+) Gross Margin ปี 2565 – 67 ดีขึ้นตาม Economies of scale อยู่ที่ 28% - 29% 
เช่นเดียวกับ สัดส่วน SG&A/Sales ปี 2565 อยู่ที่ 14% และปี 2566 – 67 ที่ 14.2% และ 
14.3% ตามลำดับ (เฉลี่ยปี 2562 – 64 อยู่ที่ประมาณ 14%) ยึดหลักอนุรักษ์นิยมจาก
ค่าใช้จ่ายขายที่อาจเพ่ิมขึ้น ตามการขยายตลาดใหม่ในต่างประเทศและแบรนด์ตนเอง   

(+) ภาระดอกเบี้ยจ่ายต่ำลงจาก 9 ล้านบาทในปี 2564 เหลือ 5 ล้านบาทในปี 2565 และ
คงท่ี 2.7 ล้านบาท ปี 2566 – 67 ตามภาระหนี้ต่ำลงหลังนำเงินจาก IPO ไปชำระหนี้ 

 

 

สมมติฐานในการทำประมาณการ  แนวโน้มยอดขายและกำไรปกติรายปี 
   

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

2562 2563 2564 2565F 2566F 2567F

Sale Growth % 13.4% 23.7% -9.0% 25.0% 20.0% 15.0%

Gross Margin 17.6% 25.4% 27.3% 28.0% 28.5% 29.0%

SG&A/Sales 13.9% 13.0% 14.5% 14.0% 14.2% 14.3%

Norm Profit Margin 1.6% 9.1% 10.5% 11.3% 11.7% 12.0%
15 100 105 141 176 207

891
1,103 1,003

1,254
1,505

1,730

1.6%

9.1%

10.5%
11.3% 11.7% 12.0%

            2565F 2566F 2567F

ก ำไรปกติ  ลำ้นบำท     ำ   ลำ้นบำท Norm profit  Margin
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อิง PER 25 เท่า ได้ FV ที่ 5.3 บาท ... แนวโน้มกำไร 2565 – 67 เด่นกว่ากลุ่มฯ   

ในการประเมินมูลค่าหุ้น PLUS ภายใต ้Norm EPS ปี 2565 ที่ 0.21 บาท (Fully Diluted 
จำนวน 670 ล้านหุ้น) อิง PER 25 เท่า (Historical PER SETFOOD ปี 2561 – 25 มี.ค. 
65 อยู่ที่ราว 26 เท่า) เทียบกับอัตราการเติบโตของกำไรเฉลี่ยปี 2565 -67 ที่ 25% คิดเป็น 
PEG 1 เท่า ได ้FV ปี 2565 ที่ 5.3 บาท ไม่แพงเมื่อเทียบกับ PEG หุ้นในกลุ่มฯ โดยอิงกำไร
จาก Bloomberg Consensus และ Forward PER ณ 29 มี.ค. 65 อย่าง CBG, ICHI, OSP 
และ SAPPE มี PEG ที่ 1.8 เท่า, 1.4 เท่า, 2.8 เท่า และ 2 เท่า ตามลำดับ ที่ฝ่ายวิจัย
ประเมินมูลค่าอนุรักษ์นิยมกว่ากลุ่มฯ เนื่องจากสัดส่วนรายได้หลักของ PLUS มาจาก OEM 
ต่างกับหุ้นในกลุ่มฯ ที่มีแบรนด์สินค้าของตนเองเป็นรายได้หลัก  

กล่าวโดยสรุป PLUS มีจุดเด่นจากแนวโน้มการขยายตัวของกำไรช่วง 3 ปีข้างหน้า     
สูงกว่ากลุ่มฯ ขณะที่การมีกำลังการผลิตส่วนเกิน เปิดทางให้บริษัทฯ สามารถขยายฐาน
ลูกค้ามากขึ้น บวกต่อทั้งยอดขายและ Economies of scale       

 

 

PER หุ้นในกลุ่มฯ และแนวโน้มการเติบโตของกำไร 
 

 
ที่มา: งบการเงินสำหรับปี 2564  

1. แนวโน้มกำไรปี 2565 – 67 จาก Bloomberg Consensus ณ 29 มี.ค. 65 (ยกเว้น SAPPE ปี 2567 ใช้ประมาณการฝ่ายวิจัย เนื่องจากไม่มีข้อมูลใน Bloomberg Consensus) / Forward PER จาก 

Bloomberg ณ 29 มี.ค. 65 

2. PEG = Forward PER / CAGR 

3. Historical PER เป็นค่าเฉลี่ยปี 2561 – 25 มี.ค. 65 ยกเว้น OSP ต้ังแต่ 29 มี.ค. 62 – 25 มี.ค. 65    

4. OSP ตามประมาณการฝ่ายวิจัยกำไรปกติปี 2565 – 67 อยู่ที่ 3,665, 3,976 และ 4,178 ล้านบาท ตามลำดับ คิดเป็น CAGR 9% 

5. SAPPE ตามประมาณการฝ่ายวิจัยกำไรปกติปี 2565 – 67 อยู่ที่ 448, 492 และ 541 ล้านบาท ตามลำดับ คิดเป็น CAGR 9%       

ลา้นบาท 2564 2565F 2566F 2567F

CBG 2,816 3,388 3,945 4,490 17% 41.0 31.1 1.8

ICHI 547 634 744 871 17% 32.1 23.9 1.4

OSP 3,255 3,665 4,033 4,434 11% 32.6 30.2 2.8

SAPPE 416 462 513 541 9% 17.4 18.3 2.0

CAGR Historical PER Forward PER PEG
ก าไรปกติ
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ประเด็นความเสี่ยงสำคัญและ Sensitivity Analysis ต่อประมาณการ   

1. ภายใต้ประมาณการปี 2565 ทุก 1% ของยอดขายที่ต่ำลงจาก Base case 
ที่ 1,254 ล้านบาท เพราะกำลังซื้อชะลอตัว, คำสั่งซื้อจากคู่ค้าไม่มาตามแผน 
(คู่ค้ามียอดขายลดลงหรือคู่ค้าไม่ได้สั่งสินค้าของบริษัทฯ) การขาดแคลนสาย
เรือช่วง 2H อาจทำให้ออเดอร์ถูกเลื ่อนการรับรู ้ไปปีถัดไป   โดยกำหนด
ประสิทธิภาพการทำกำไรคงเดิม จะส่งผลให้กำไรปกติปี 2565 ลดลงประมาณ 
1% ส่วน FV ปี 2565 ต่ำลง 0.1 บาท      
ขณะที่ในกรณีบนสมมติฐานยอดขายลดลงทุก 1% จาก Base Case ปี 2565 
และกำหนดให้สมมติฐานต้นทุนผลิตและ SG&A  เท่าเดิมที่ 903 ล้านบาท 
และ 176 ล้านบาท ตามลำดับ จะส่งผลให้ Gross Margin ปี 2565 ต่ำลงจาก
กรณี Base case ที ่28% เหลือ 27.3% และสัดส่วน SG&A/Sales สูงขึ้นเป็น 
14.1% จาก 14% กรณี Base Case  ซึ่งจะส่งผลให้กำไรปี 2565 ต่ำลงจาก
Base Case ราว 7% และ FV ปี 2565 ต่ำลง 0.4 บาท    

2. ภายใต้ประมาณการปี 2565 ทุก 1% ของ Gross Margin ที่ต่ำลงจาก
สมมติฐานที ่ 28% เกิดจากต้นทุนการผลิต , ของเสียในการผลิต ฯลฯ              
จะส่งผลให้กำไรปี 2565 ต่ำลงราว 7% และ FV ปี 2565 ต่ำลง 0.4 บาท    

3. ภายใต้ประมาณการปี 2565 ทุก 1% ของสัดส่วน SG&A / Sales ที่สูง
กว่าคาดการณ์ไว้ 14% จะส่งผลให้กำไรปี 2565 ต่ำลงจาก 7% และ FV ปี 
2565 ต่ำลง 0.4 บาท   
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การดำเนินงานรายไตรมาส 
 

 
ที่มา: งบการเงิน / Gross Margin รายไตรมาส ฝ่ายวิจัยคาดว่ามีความผันผวนจาก Product Mix ระหว่างน้ำนมมะพร้าวและน้ำผลไม้ผสมเม็ดแมงลัก      

หมายเหตุ : ปี 2563 – 64 เป็น SG&A ตามงบการเงิน ซึ่งยังไม่ได้ตัดรายการขาดทุนจากการตัดจำหน่ายสินค้าคงเหลือ หากไม่รวมรายการดังกล่าวสัดส่วน SG&A/Sales จะอยู่ที่ 13% และ 14.5% ตามลำดับ 

EPS : คำนวณจากจำนวนหุ้น 500 ล้านหุ้น    

รายละเอียดผลิตภัณฑ์ 
 

 
ที่มา: PLUS 

(ล้านบาท) 3Q63 4Q63 3Q64 4Q64 % YoY % QoQ 2564 2563 % YoY
รายได้ 333.5   255.3   276.3   240.7   -5.7% -12.9% 1,003  1,103  -9.0%

ตน้ทนุผลติ (245.8)  (184.3)  (193.1)  (176.3)  -4.3% -8.7% (729)    (823)    -11.4%

ก าไรขัน้ตน้ 87.7     71.0     83.2     64.4     -9.3% -22.6% 274     280     -1.9%

คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร (46.5)    (64.7)    (55.1)    (35.1)    -45.8% -36.3% 165     187     -11.6%

ก าไรสทุธิ 30.0     2.0       22.3     24.9     1168.5% 11.7% 86       57       49.7%

EPS (บาท) 0.06     0.00     0.04     0.05     1168.5% 11.7% 0.17    0.11    49.7%

Gross margin (%) 26.3% 27.8% 30.1% 26.8% 27.3% 25.4%

SG&A/Sales (%) -13.9% -25.3% -19.9% -14.6% 16.5% 16.9%

Operating profit margin 12.4% 2.5% 10.2% 12.2% 10.9% 8.4%

Net Profit margin (%) 9.0% 0.8% 8.1% 10.4% 8.5% 5.2%
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รายละเอียดผลิตภัณฑ์ 
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รายละเอียดผลิตภัณฑ์ 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ PLUS 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

หมายเหตุ : อัตราส่วนสภาพคล่อง, ROA และ ROE อาจเปลี่ยนแปลงได้ข้ึนอยู่กับราคา IPO (เงินสดและส่วนของผู้ถือหุ้น)   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายได ้ 1,003       1,254       1,505       1,730       

ตน้ทนุขาย (729)         (903)         (1,076)      (1,229)      

ก าไรขัน้ตน้ 274          351          429          502          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (145)         (176)         (214)         (247)         

ดอกเบีย้จา่ย (9)             (5)             (3)             (3)             

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 6              7              7              7              

ก าไรสทุธกิ่อนหักภาษี 127          177          219          259          

ภาษีเงนิได ้ (21)           (35)           (44)           (52)           

สว่นแบง่ก าไร/ขาดทนุจากบรษัิทร่วม -           -           -           -           

ก ำไรปกติ 105          141          176          207          

รายการพเิศษอืน่ ๆ (20)           -           -           -           

ก ำไรสทุธิ 86            141          176          207          

Norm EPS 0.17         0.21         0.26         0.31         

อัตราการเตบิโตของยอดขาย -9% 25% 20% 15%

อัตราการเตบิโตของก าไรสทุธิ 50% 65% 24% 18%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 27% 28% 29% 29%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 9% 11% 12% 12%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.77         2.91         3.23         3.16         

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.38         2.38         2.69         2.56         

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 27.80       24.33       24.33       24.33       

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.63         6.08         6.08         6.08         

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.87         6.87         6.87         6.87         

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (D/E) 1.01         0.29         0.25         0.27         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 12.1% 12.5% 11.1% 12.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่  (ROE) 26.9% 18.3% 14.1% 15.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 (ต่อ) 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

หมายเหตุ : เงินสด และ ส่วนของผู้ถือหุ้น อาจเปลี่ยนแปลงได้ข้ึนอยู่กับราคา IPO   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสทุธิ 86            141          176          207          

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 37            47            57            67            

อืน่ๆ 16            11            (38)           13            

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 139          199          195          288          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (CAPEX) (36)           (100)         (100)         (100)         

อืน่ๆ 0.1           -           -           -           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (36)           (100)         (100)         (100)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้(รวมดอกเบีย้จา่ย) (73)           (86)           -           -           

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           680          -           -           

ลด จา่ยปันผล -           -           (57)           (70)           

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (73)           594          (57)           (70)           

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 29            694          38            118          

งบดุล  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
เงนิสด & เงนิฝาก 38            732          770          888          

ลกูหนีก้ารคา้ 54            49            74            68            

สนิคา้คงเหลอื 119          178          176          228          

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 464          517          559          592          

คา่ความนยิม -           -           -           -           

สนิทรัพย์อืน่ 52            52            52            52            

สนิทรพัยร์วม 727 1,528 1,632 1,828

เจา้หนีก้ารคา้ 99            164          149          209          

หนีส้นิอืน่ๆ 136          136          136          136          

หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 73 45 45 45

หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 57            -           -           -           

หนีส้นิรวม 365 345 330 390

ทนุทีช่ าระแลว้ 250          335          335          335          

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 13            608          608          608          

ก าไรสะสม 99            240          359          496          

  จัดสรรแลว้-ส ารองตามกฎหมาย 5              5              5              5              

  ยังไม่ไดจั้ดสรร 93            235          354          491          

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย -           -           -           -           

สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 361          1,183       1,302       1,439       

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 727 1,528 1,632 1,828

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
สมมตฐิำน 

Sale Growth (%) -9.0% 25.0% 20.0% 15.0%

Gross Margin (%) 27.3% 28.0% 28.5% 29.0%

SG&A/Sales 14.5% 14.0% 14.2% 14.3%


