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ก้าวสู่ผู้นำการผลิตน้ำมันปาล์มย่ังยืนของไทย  

SMO 

 

 

 
 

  7.20   
  
 
 ดำเนินธุรกิจผลิตและจำหน่ายน้ำมันปาล์มดิบ และ

ผลิตภัณฑ์เกี่ยวเนือ่ง ได้แก่ นำ้มันปาล์มดิบ (Crude 
Palm Oil :CPO) เมล็ดในปาล์มอบแห้ง (Palm Kernel 
:PK) ผลิตภัณฑ์พลอยได ้ (By-products) และธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงก๊าซชีวภาพเพือ่จำหนา่ยให้กับ
การไฟฟ้าสว่นภูมิภาค  

 
 

  

Flash Points 
• ผู้ประกอบธุรกิจผลิตและจำหน่ายน้ำมันปาล์มดิบและผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวเนื่องรายใหญ่ของ

ไทย ที่มุ่งเน้นดำเนินธุรกิจภายใต้หลักเศรษฐกิจหมุนเวียน ด้วยกำลังการผลิตน้ำมัน
ปาล์มดิบ 240 ตัน/ชั่วโมง และมีแผนขยายขึ้นเป็น 315 ตัน/ชั่วโมง ในปี 2569 อีกทั้งธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพซ่ึงใช้ผลพลอยได้จากกระบวนการผลิต รวม 12.7 เมกะวัตต์ 

• ชูจดุแข็งด้านเครือข่ายทางธุรกิจที่แข็งแกร่ง จากทำเลที่ตั้งใกล้แหล่งยุทศาสตร์, จุดรับซ้ือ
กว่า 53 แห่ง, และร่วมเป็นสมาชิกองค์กรเจรจาระหว่างประเทศว่าด้วยน้ำมันปาล์มยั่งยืน 

• มีช่องทางการจำหน่ายทั้งในประเทศและต่างประเทศ สร้างทางเลือกในการขาย ช่วยลด
ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงตลาดภายในประเทศ ส่งผลให้สามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืน 

Impact Ins ight                         
• ระดมทุน IPO ขยายกิจการในธุรกิจที่เก่ียวเนื่อง และปรับปรุงกระบวนการผลิตสอดคล้อง

กับ ESG พร้อมอีกส่วนหนึ่งนำไปชำระคืนหนี้ และเป็นทุนหมุนเวียนในกิจการ ต่อยอดการ
เติบโต และเสริมฐานะทางการเงินให้แข็งแกร่งในระยะยาว 

• กำไรปี 2565-67 เติบโตเฉลี่ย 14.5% CAGR (จากฐานปี 64) จากการขยายกำลังการ
ผลิตใหม่ อัตรากำไรที่สูงขึ้น โดยงวด 1H68 กำไรปกติเติบโตมีนัยฯมาอยู่ที่ 429 ล้านบาท 
จาก 132 ล้านบาท จากการรับรู้กำลังการผลิตที่เพิ่มเต็มปี และสัดส่วนส่งออกที่สูงขึ้น 

• แนวโน้มกำไรปกติปี 2568 คาดเติบโตมีนัยฯ มาอยู่ที่ 617.8 ล้านบาท จาก 252 ล้านบาท
ในปี 2567 จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น ตามการรับรู้การดำเนินการเชิงพาณิชย์โรงงาน AL 
(60 ตัน/ชัวโมง) ได้เต็มที่ทั้งปี และค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลง พร้อมต่อเนื่องในปี 2569 อีก 
27.9%yoy มาอยู่ที่ 790.3 ล้านบาท จากการขยายกำลังการผลิตเพ่ิมอีก 75 ตัน/ชั่วโมง 

Execut ion           
• ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2569 อยู่ที่ 7.2 บาท/หุ้น ด้วยวิธี PER ซ่ึงอิงจาก EPS ปี 

2569 ที่ 0.86 บาท/หุ้น และอิง PER เฉล่ียกลุ่มฯ ที่ 8.35 เท่า พร้อมนโยบายจ่ายปันผลไม่
น้อยกว่า 50% ภายใต้ FV ปี 2569 ที่ 7.2 บาท คาดหวัง dividend yield ทั้งปีที่ 6.0% 

 

 
 
 
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  
 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซียพลัส จำกัด อาจเข้าร่วมเป็นผู้จัด

จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
SMO ในครั้งนี้ โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี้เพื่อ
วัตถุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั้น 
การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจของ        นักลงทุนผู้
ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้ชวน ก่อนตัดสินใจ
ลงทุน 
ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out period) 
ตั้งแต่วันที่ 14 ต.ค. 2568 จนถึงสิ้นสุดระยะเวลาเสนอขาย
หลักทรัพย์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดจ้ากการขาย (ลา้นบาท) 5,883.1         6,252.8         9,395.6         10,636.4       11,427.4       
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 218.4            259.6            707.1            790.3            840.4            
ก าไรปกต ิ(ลา้นบาท) 245.9            252.0            617.8            790.3            840.4            
EPS(บาท) 0.32              0.38              0.77              0.86              0.91              
Norm EPS (บาท) 0.36              0.37              0.67              0.86              0.91              
PER (x) 22.7              19.1              9.4               8.4               7.9               
PBV (x) 0.04              0.03              2.14              1.90              1.69              
DPS (บาท) 12.00            17.50            0.38              0.43              0.46              
Dividend Yield (%) 166.67% 243.06% 5.34% 5.97% 6.34%
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 688.4            688.4            688.4            920.0            920.0            

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

จัดทำโดย : ธญัญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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จากจดุเริม่ตน้ธรุกจิปาลม์ครอบครวั สู่ผูป้ระกอบกจิการนำ้มนัปาลม์ดบิในตลาดทนุ 
บริษัท กลุม่สมอทอง จำกดั (มหาชน) หรือ SMO เปน็หนึ่งในผู้ผลิตน้ำมนัปาล์มดบิรายใหญ่ของประเทศไทย 
ประกอบธุรกิจหลัก 2 ดา้น ได้แก่ (1) ธุรกิจผลิตและจำหน่ายน้ำมันปาล์มดิบและผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวเนือ่ง เช่น เมลด็
ในปาลม์อบแห้ง และผลิตภัณฑ์พลอยได้จากกระบวนการผลติ เช่น กะลาปาลม์ เส้นใย และทะลายปาล์มสบั และ (2) 
ธุรกิจผลิตและจำหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซชีวภาพ โดยก่อตั้งข้ึนจากกลุ่มครอบครัวพิริเยศยางกูร ที่รเิร่ิมประกอบ
ธุรกิจโรงผลิตน้ำมันปาลม์ดบิที่ตำบลประสงค์ อำเภอท่าชนะ จังหวัดสุราษฎร์ธานี เพือ่ตอ่ยอดจากธุรกิจรับซื้อผล
ปาล์มสดของครอบครัว ต่อมาได้เชิญผู้บริหารสองบริษัทเข้ามาร่วมถือหุน้และบริหารงาน ได้แก่ กลุ่มครอบครัว
พวงมาลา ผู้บริหารของบริษัทผู้รับเหมางานก่อสร้างและตดิตั้งเคร่ืองจักรของโรงงานผลิตน้ำมนัปาล์ม และคุณลัม 
กิม คอง นักธุรกิจจากประเทศมาเลเซยี ทีม่ีความเช่ียวชาญด้านเคร่ืองจักรในการผลิตน้ำมนัปาล์ม  

ด้วยความสำเร็จในการดำเนินธุรกิจและการเติบโตอยา่งรวดเร็ว กลุ่มบริษัทฯ จึงขยายธุรกิจไปยังพืน้ที่อืน่ ผ่าน
การจัดตั้งบริษัท สมอทองปาลม์ 2 จำกัด (ตำบลคลองชะอุ่น อ.พนม จ.สุราษฎร์ธานี), บริษัท สมอทองปาลม์ 3 
จำกัด (อ.ท่าแซะ จ.ชุมพร) และบรษิัท สมอทองปาลม์ 4 (สระบุรี) จำกัด ตอ่มาในป ี2560 มีการควบรวมกิจการทั้ง 
4 บริษัท กลายเปน็ บริษัท กลุม่สมอทอง จำกัด ด้วยทุนจดทะเบียน 680 ล้านบาท และปี 2567 ได้ขยายการลงทุน
เพิ่มเตมิผ่านการเข้าซื้อหุ้น 100% ในบริษัท เอ แอล ปาล์ม จำกัด เพื่อเสริมความแข็งแกร่งด้านกำลังการผลติ
น้ำมนัปาล์มดบิและการผลติไฟฟา้จากก๊าซชีวภาพ ปัจจุบัน SMO มีโครงสร้างกลุ่มบริษัทฯ และลักษณะการ
ประกอบธุรกิจดังนี้   

รายละเอียดโครงสร้างกลุม่บรริทัฯ และลักษณะการดำเนนิธรุกจิของ SMO 

ที่มา : SMO

ภาพรวมการประกอบธุรกิจของ SMO เร่ิมต้นจากการจัดหาผลปาล์มสด (Fresh Fruit Bunch – FFB) โดยตรง
จากเกษตรกร และลานเทที่รับซือ้ผลปาล์มสดเพื่อจำหน่ายของบุคคลภายนอก จากนัน้ผลปาลม์สดจะถูกนำเขา้สู่
กระบวนการนึ่งและสกัดน้ำมัน เพือ่แยกเป็นผลิตภณัฑ์หลัก ได้แก่ นำ้มันปาลม์ดิบ (Crude Palm Oil – CPO) และ
เมลด็ในปาลม์อบแห้ง (Palm Kernel – PK) ขณะเดยีวกันจากกระบวนการผลิตยังได้ผลพลอยได้หลายชนดิ เช่น 
กะลาปาล์ม เส้นใยปาล์ม และทะลายปาล์มสับ ซึ่งสามารถนำไปใช้เปน็เช้ือเพลิงชีวมวลหรือวตัถุดิบรองรับ
อุตสาหกรรมอืน่ได้ นอกจากนี้น้ำเสียจากกระบวนการผลิตยังถูกนำไปหมักผลติเป็นก๊าซชีวภาพ (Biogas) 
สำหรับใช้เปน็เช้ือเพลิงในการผลติกระแสไฟฟ้าในโรงงาน และจำหน่ายให้แก่การไฟฟา้ส่วนภูมิภาค ด้วย
กระบวนการดังกลา่ว ทำให้ SMO ไม่เพียงสร้างมลูค่าจากผลติภัณฑ์หลัก แตย่ังบริหารผลพลอยได้ทกุส่วนให้เกดิ
ประโยชน์สูงสดุ ตามแนวคิดเศรษฐกิจหมุนเวยีน (Circular Economy) ที่ลดของเสียและเพิ่มรายไดอ้ย่างยั่งยืน 
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กระบวนการผลตินำ้มนัปาลม์ดบิโดยสังเขป 

ที่มา : SMO
 

รายได ้และโครงสร้างรายไดจ้ากการขาย 

ที่มา : SMO

รายละเอียดของธุรกิจหลักของ SMO มีดังนี ้

1) ธรุกจิผลติและจำหนา่ยนำ้มนัปาลม์ดบิและผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเนือ่ง :  

ถือเปน็ธุรกิจหลักของ SMO ปัจจุบันมีโรงงานผลิต 4 แห่ง กำลังการผลิตรวม 240 ตันผลปาลม์สด/ช่ัวโมง รองรับ
ผลปาล์มสดสูงสุด 5.76 พันตัน/วัน และสามารถผลตินำ้มันปาลม์ดิบสูงสุดราว 1.15 พันตัน/วนั (คำนวณจาก
อัตราสกัดนำ้มนัปาล์มดบิร้อยละ 18.00) ตั้งอยู่ในพื้นที่ 3 จังหวัดได้แก่ สุราษฎร์ธานี ชุมพร และสระบุรี โดยทุก
โรงงานของกลุ่มบริษัทฯ ได้รบัการรับรองมาตรฐานคุณภาพ มาตรฐานการผลิต หรือมาตรฐานด้านอื่น ๆ ใน
ระดับสากล 

รายละเอียดโรงงานผลตินำ้มันปาล์มดบิของ SMO  กำลังการผลิตสูงสุด และอัตราการใช้กำลังการผลิต 

 

 

 
ที่มา SMO  ที่มา : SMO 

รายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจ 2565 สัดส่วน 2566 สัดส่วน 2567 สัดส่วน 1H68 สัดส่วน
ธรุกจิผลติและจ ำหน่ำยน ้ำมนัปำลม์ดบิ และผลติภัณฑท์ีเ่กีย่วเนือ่ง 6,688   98.2% 5,752    97.8% 6,133    98.1% 9,346    98.4%

รำยไดจ้ำกกำรขำยน ้ำมันปำลม์ดบิ 5,576 81.9% 4,990  84.8% 5,222  83.5% 7,807  82.2%

รำยไดจ้ำกกำรขำยเมล็ดในปำลม์อบแหง้ 937    13.8% 533     9.1% 785     12.5% 1,392  14.6%

รำยไดจ้ำกผลติภัณฑท์ีเ่กีย่วเนือ่ง 175    2.6% 229     3.9% 126     2.0% 148     1.6%

ธรุกจิผลติและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกเชือ้เพลงิกำ๊ซชวีภำพ 123      1.8% 131       2.2% 120       1.9% 153       1.6%

รวมรายไดจ้ากการขาย 6,811   100.0% 5,883    100.0% 6,253    100.0% 9,499    100.0%
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ผลิตภัณฑ์ที่สกัดได้จากโรงงานผลิตนำ้มนัปาล์มดบิ แบ่งออกเปน็ 3 กลุ่มหลัก ไดแ้ก่  

1.1) น้ำมันปาล์มดิบ (Crude Palm Oil: CPO) :   

น้ำมันปาล์มดิบเป็นผลิตภัณฑ์หลักที่ได้จากกระบวนการบีบน้ำมันออกจากผลปาล์มสด (Fresh Fruit Branch: 
FFB) ใช้เป็นวัตถุดิบสำคัญในอุตสาหกรรมต่อเนื่องหลายประเภท เช่น ไบโอดีเซล อาหาร และโอลีโอเคมีคอล 
ผลิตภัณฑ์ปลายทางที่ผู้บริโภคคุ้นเคยได้แก่ น้ำมันพืช น้ำมันไบโอดีเซล เคร่ืองสำอาง และขนมขบเค้ียว โดย SMO 
มีการผลิต และจำหน่าย CPO ทั ้งแบบประเภททั ่วไป และประเภทที ่ผ่านการรับรองความยั ่งยืน (Certified 
Sustainable Palm Oil: CSPO) ซึ่งได้รับมาตรฐานจากองค์กรเจรจาระหว่างประเทศว่าด้วยปาล์มน้ำมันยั่งยืน 
(Roundtable on Sustainable Palm Oil: RSPO) โดยใช้ผลปาล์มจากสวนที่ได้รับการรับรอง ซึ่งทั้งสองประเภท
จะมีคุณลักษณะทางกายภาพ และคุณภาพเหมือนกัน  แต่ราคาตลาดของ CSPO มักมีราคาสูงกว่า CPO ทั่วไป 
อย่างไรก็ตาม ปริมาณ CSPO ที่จำหน่ายได้ จะถูกจำกัดตามปริมาณผลปาล์มสดจากสวนที่ผ่านการรับรอง
ส่งผลให้ไม่สามารถจำหน่ายเกินโควตาที่กำหนดไว้ 

น้ำมนัปาล์มดบิ (CPO)  CPO/PK ที่ผ่านการรับรองเกี่ยวกับความยั่งยืน 

 

 

 
ที่มา SMO  ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

รายละเอียดผลติภณัฑท์ีผ่ลติไดจ้าก CPO 

ที่มา : SMO
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สำหรับกลุ่มลูกค้าหลัก ส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช้น้ำมันปาลม์เป็นวตัถุดบิสำคัญในกระบวนการผลติ 
ทั้งอุตสาหกรรมอาหาร, พลังงาน, หรือสินค้าอุปโภค โดย SMO จะมีฐานลูกค้าที่ครอบคลุมทั้งในประเทศ และ
ต่างประเทศ โดยตลาดภายในประเทศ จะมีการจำหน่าย CPO ให้แก่โรงงานผลิตไบโอดีเซล ได้แก่ บริษัท บีบีจีไอ 
จำกัด (มหาชน)  (BBGI) , โรงกลั่นน้ำมันปาล์มขนาดใหญ่, ผู้ผลิตน้ำมันพืชบริโภค ได้แก่ บริษัท น้ำมันพืชปทุม จำ
กัด,บริษัท ล่ำสูง (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) (LST), บริษัท เอสดี กัทธรี อินเตอร์เนชั ่นแนล มรกต จำกัด 
(มหาชน) , และผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมต่อเนื่องอื่น ๆ เช่น โรงงานผลิตอาหารและเคมีภัณฑ์  เป็นต้น โดยจะ
มีการซื้อทั้งในรูปแบบรายคร้ัง และสัญญาระยะยาวรายปี 

ตวัอย่างกลุม่ลกูคา้ภายในประเทศของ SMO 

ที่มา : SMO

ในส่วนของตลาดต่างประเทศ ลูกค้าหลักของ SMO จะเป็นกิจการขนาดใหญ่ที่มาจัดตั้งบริษัทอยู่ในประเทศ
สิงคโปร์ (International Trader) โดยจะมีฐานลูกค้าที่ซื ้อน้ำมันปาล์มดิบอยู่ในในประเทศอินเดียเป็นหลัก ซึ่ง
ประเทศอินเดียถือเป็นเป็นตลาดที่มีความต้องการใช้น้ำมันพืชสูง จากปัจจัยด้านจำนวนประชากร และมีการ
นำเข้าน้ำมันพืชเพื่อการบริโภคอย่างต่อเนื่อง จากกำลังการผลิตในประเทศที่ยังไม่เพียงพอ  

สำหรับการส่งออก SMO จะดำเนินการผ่านท่าเรือน้ำลึกที่จังหวัดภูเก็ต และท่าเรือใกล้พื้นที่โรงงานในภาคใต้ โดย
อาศัยข้อได้เปรียบทางภูมิศาสตร์ที่ช่วยลดระยะเวลาและต้นทุนขนส่ง ทำให้สามารถบริหารจัดการ ต้นทุนการ
ขนส่งได้อย่างมีประสิทธิภาพ และตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าต่างประเทศได้อย่างรวดเร็ว โดยมี
ช่องทางจำหน่ายทั้งรูปแบบการขายโดยตรง (Direct Export) และขายผ่านนายหน้า (Brokerage) เพื่อเพิ่มความ
ยืดหยุ่นในการเข้าถึงตลาดปลายทาง ปัจจุบันสัดส่วนรายได้จากการส่งออกของ SMO อยู่ในระดับสูงกว่า 60% 
ของรายได้รวม สะท้อนถึงความสามารถในการปรับตัว  และการขยายธุรกิจของบริษัทให้สอดคล้องกับโอกาส
ทางการค้าโลกได้ 

สดัสว่นการขาย CPO แยกตามภมูิศาสตร ์

ที่มา : SMO

1.2) เมล็ดในปาล์มอบแห้ง (Palm Kernel: PK):   

เมลด็ในปาลม์อบแห้ง (Palm Kernel: PK) เป็นหนึ่งในผลติภัณฑ์หลักที่ได้จากกระบวนการสกดัน้ำมันปาล์มดิบ 
โดยใช้เป็นวัตถดุิบสำหรับนำไปผลิตนำ้มนัเมล็ดในปาล์มดิบ (Crude Palm Kernel Oil: CPKO) ที่สามารถนำไป
ต่อยอดได้หลากหลายอุตสาหกรรม กลุ่มลูกค้าหลักของผลิตภณัฑ์เมลด็ในปาล์มอบแห้งส่วนใหญ่ได้แก่ โรงงาน
สกัดน้ำมันเมล็ดในปาลม์ ทีน่ำ PK ไปแปรรูปเปน็น้ำมันเมล็ดในปาล์ม (PKO) สำหรับใช้ในอุตสาหกรรมอาหาร เช่น 
เนยเทียม ขนมหวาน, ผู้ผลติสนิค้าอุปโภคและเคมีภณัฑ์ เช่นอตุสาหกรรมผลิตสบู่ โลช่ัน, ผูป้ระกอบการใน
อุตสาหกรรมอาหารสตัว์ เป็นต้น 
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รายละเอียดผลติภณัฑท์ีผ่ลติไดจ้าก CPKO 

ที่มา : SMO

สำหรับการซือ้ขายเมล็ดในปาล์มอบแห้งจะถูกกำหนดราคาซือ้ขายและคุณภาพเช่นเดียวกับนำ้มนัปาล์มดิบ และ
สามารถจำแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ เมล็ดในปาล์มอบแห้งทัว่ไป และ เมล็ดในปาลม์อบแห้งที่ผ่านการรับรองความ
ยั่งยืน (CSPK) ซึ่งได้รับการรับรองตามมาตรฐาน RSPO เช่นเดยีวกับ CSPO แต่จำกัดปริมาณจำหน่ายตาม
อัตราผลผลติคูณกับปรมิาณผลปาล์มสดที่รับซือ้จากสวนที่ผ่านการรับรอง  

1.3) ผลิตภัณฑ์พลอยได้จากกระบวนการผลิต : 

ผลิตภัณฑ์ที่ได้ในระหวา่งกระบวนการผลิตนำ้มนัปาล์มดบิ ไดแ้ก่ กะลาปาล์ม เส้นใยปาลม์ ทะลายปาล์ม ขีเ้ค้กและขี้
เค้กอบแห้ง ซึ่งสามารถจำหน่ายให้กับอตุสาหกรรมพลังงานทดแทน ปศุสัตว์ หรือใช้เปน็เช้ือเพลิงในโรงงาน
อุตสาหกรรม ทำให้ธุรกิจผลิตนำ้มันปาล์มดิบของ SMO แทบจะใช้ประโยชน์จากกระบวนการผลิตไดเ้กือบทุกสว่น 
และสามารถสร้างรายได้จากทั้งผลิตภัณฑ์หลักและผลิตภณัฑ์พลอยได้อย่างครบวงจร 

ผลติภัณฑพ์ลอยได ้

ที่มา : SMO
 

รายละเอียดปรมิาณรบัซือ้ และปรมิาณขายในธรุกจิผลติและจำหนา่ยนำ้มนัปาลม์ดบิและผลติภณัฑท์ีเ่กี่ยวเนือ่งของ SMO 

ที่มา : SMO

จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ จ านวน รอ้ยละ

ปรมิาณรบัซือ้ผลปาลม์สด (ตนั)

ผลปำลม์สดจำกเกษตรกร ลำนรับซือ้ของบคุคลภำยนอก 717,733      95.4% 757,939      95.8% 800,929      96.1% 556,119      96.2%

ปรมิำณกำรรับซือ้ผลปำลม์สดทีไ่ดรั้บกำรรับรอง 34,986        4.6% 33,106        4.2% 32,932        3.9% 22,092        3.8%

ปรมิาณผลปาลม์สดทีเ่ขา้สูก่ระบวนการผลติ 752,719   100.0% 791,045   100.0% 833,861   100.0% 578,211   100.0%

อตัราการสกดั (%)

อตัรำกำรสกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิเฉลีย่ของกลุม่บรษัิท 17.5% 18.7% 17.7% 17.2%

คำ่อัตรำกำรสกัดน ้ำมันปำลม์ดบิทีไ่ดรั้บกำรรับรอง 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

อตัรำกำรสกดัเมล็ดในปำลม์เฉลีย่ 5.2% 5.3% 5.1% 5.0%

คำ่อัตรำกำรผลผลติเมล็ดในปำลม์ทีไ่ดรั้บกำรรับรอง 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

ปรมิาณขาย (ตนั)

ปรมิาณขายน า้มนัปาลม์ดบิรวม 130,893   100.0% 158,777   100.0% 149,836   100.0% 110,639   100.0%

ปรมิำณ CSPO ทีบ่รษัิทสำมำรถจ ำหน่ำยได ้ 6,997      5.3% 6,621      4.2% 6,586      4.4% 4,418      4.0%

ปรมิาณขายเมล็ดในปาลม์อบแหง้รวม 39,570     100.0% 37,192     100.0% 41,917     100.0% 29,420     100.0%

ปรมิำณ CSPK ทีบ่รษัิทสำมำรถจ ำหน่ำยได ้ 1,805      4.6% 1,684      4.5% 1,559      3.7% 1,105      3.8%

2565 2566 2567 1H68
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2) ธรุกจิผลติและจำหนา่ยไฟฟา้จากเชือ้เพลงิกา๊ซชวีภาพ : 

ธุรกิจผลิตและจำหน่ายไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงก๊าซชีวภาพ เป็นหนึ่งในกลยทุธ์สำคัญในการเสริมรายได้ และสร้าง
ความยั่งยนืให้กับ SMO ผ่านการใช้ผลิตภัณฑ์พลอยได้จากกระบวนการผลิตน้ำมันปาล์ม คือ ขี้เค้ก และนำ้ที่ผ่าน
การใช้แล้ว มาหมักเพื่อผลติก๊าซชีวภาพ และใช้เปน็เช้ือเพลิงผลติไฟฟ้า ปัจจุบนั SMO มีกำลังการผลิตไฟฟ้ารวม 
14.38 เมกะวัตต์ ภายใตส้ัญญารบัซื้อไฟฟ้า (PPA) รวม 12.70 เมกะวัตต ์โดยมีรายละเอียดแบ่งตามสาขาดังนี ้

รายละเอียดโรงผลติไฟฟา้ของ SMO 

ที่มา : SMO
 

กำลังการผลิต และอัตราการใช้กำลังผลิต  ปริมาณการผลิต, ปรมิาณขาย, และราคาขายเฉลี่ย 

 

 

 
ท่ีมา : SMO  ท่ีมา : SMO 

สัญญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement: PPA) ของ SMO จัดทำขึ้นภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้า
ขนาดเล็กมาก (Very Small Power Producer: VSPP) กับการไฟฟ้าสว่นภูมิภาค (กฟภ.) ซึ่งเป็นสัญญาอายุ 5 
ปี และต่อสัญญาอตัโนมัตทิุกๆ 5 ปี จนกว่าจะมีการยตุสิัญญา โดยกำหนดปริมาณไฟฟา้ และราคาซื้อขายตามที่
ได้รับอนมุัติจากภาครัฐ และไฟฟา้อีกสว่นหนึ่งทีผ่ลติได้ จะถูกนำมาใช้ภายในกิจการเอง เช่น ใช้ในกระบวนการ
ผลิตนำ้มนัปาล์ม การเดินเคร่ืองจักร เป็นตน้ จึงถือเป็นส่วนช่วยลดการพึ่งพาไฟฟ้าจากภายนอก และลดต้นทนุ
พลังงานของ SMO ได้ในระยะยาว 

แม้ปัจจุบัน ธุรกิจผลติและจำหน่ายไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงก๊าซชีวภาพ จะมีสัดส่วนเพยีง 1-2% ของรายได้จากการ
ขายโดยรวม แต่ในมุมมองของฝ่ายวิจัย ธุรกิจดังกล่าวถือเป็นสว่นช่วยสร้างมูลค่าเพิม่จากผลติภัณฑ์พลอยได้
จากกระบวนการผลติในธุรกิจหลกั มาเป็นรายได้เสริมทีม่ีความมัน่คง ทำให้เกดิระบบเศรษฐกิจหมุนเวยีนภายใน
องค์กร และยังเป็นส่วนช่วยเสริมภาพลักษณ์ที่ดีให้แก ่ SMO ในด้านการดำเนินธุรกิจควบคู่ไปกบัการเตบิโตที่
ยั่งยืน 

 

ก ำลังกำรผลิต สัญญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ

(เมกะวตัต)์ (เมกะวตัต)์

บรษัิท กลุม่สมอทอง จ ำกดั (มหำชน) ต.คลองชะอุน่ อ.พนม จ.สรุำษฎรธ์ำนี 5.83 5.7

บรษัิท มิตรประสงคก์รนีเพำเวอร ์จ  ำกดั ต.ประสงค ์อ.ท่ำชนะ จ.สรุำษฎรธ์ำนี 6.42 5

บรษัิท เอ แอล ปำลม์ จ  ำกดั ต.ทุง่ตะไคร อ.ทุง่ตะโก จ.ชมุพร 2.13 2

14.38 12.7

บริษัท

รวม

ทีต่ั้ง
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ขยายกำลงัการผลติ และลงทนุในธรุกจิเกี่ยวเนือ่ง เพือ่สรา้งฐานกำไรใหเ้ตบิโตในอนาคต 

SMO ได้วางเป้าหมายเชิงกลยุทธ์เพื่อสร้างการเติบโตของกำไรอย่างตอ่เนือ่ง ผ่านการเพิม่กำลังการผลิต และ
ขยายฐานธุรกิจในพื้นทียุ่ทธศาสตร์ของประเทศไทย โดยปัจจุบัน SMO อยู่ระหว่างการตดิตั้งเคร่ืองจักรเพิ่มเตมิ
ในโรงงานผลิตน้ำมันปาล์มดิบ สาขาพนม เพื่อเพิม่กำลังการผลิตขึ้นอีก 75 ตนัผลปาลม์/ช่ัวโมง เปน็ 150 ตันผล
ปาล์ม/ช่ัวโมง ซึ่งคาดวา่จะติดตั้งแล้วเสร็จและสามารถดำเนินการเชิงพาณิชย์ได้ตั้งแต่เดือน เม.ย. 2569 และจะ
ส่งผลให้กำลังการผลิตทั้งหมดของ SMO เพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 315 ตันผลปาล์ม/ตอ่ช่ัวโมง จากเดิม 240 ตันผล
ปาล์ม/ช่ัวโมง 

อีกทั้ง ภายในปี 2569 – 2570 SMO ยังมีแผนขยายโรงงานผลตินำ้มันปาลม์ดิบเพิม่เติมในพื้นทีอ่ื่นบริเวณภาคใต้
ของประเทศไทย เพือ่เพิ่มขีดความสามารถและกระจายความเสี่ยงด้านการดำเนนิงาน ให้สามารถเข้าถึงแหล่ง
วัตถุดบิหลักในหลายพืน้ที่  โดยมีรูปแบบการลงทนุทั้งผ่านการเขา้ซื้อหุน้ของกิจการอืน่,ซื้อสินทรพัย์ของกิจการ
อื่น, และ/หรือ อาจจัดตั้งบริษัทร่วมทุนเพิม่เติมในอนาคต  อีกทั้งยังมีแผนลงทุนคลังน้ำมันในจุดยุทธศาสตร์ 
บริเวณใกล้เคียงทา่เรือส่งออกสินค้า เพือ่ให้การจัดเก็บและกระจายสินค้าของ SMO มปีระสิทธิภาพมากข้ึน 

นอกจากนี้ SMO ยังให้ความสำคัญกับการดำเนินงานทีส่อดคลอ้งกับแนวทาง ESG โดยมีแผนลงทุนเพิม่เติมใน
ด้านการปรับปรุงกระบวนการผลติ เพื่อยกระดับมาตรฐานการดำเนินงานและเพิม่ประสทิธิภาพในด้านการ
จัดการสิ่งแวดลอ้ม  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยมีมมุมองเชิงบวก ตอ่แผนการเข้าลงทุนเพือ่ขยายกิจการของ SMO ซึ่งคาดจะเป็นส่วนช่วยสร้างฐาน
กำไรแก่ SMO ให้เติบโตตอ่เนื่องในระยะยาว โดยการเพิม่กำลังการผลิตทั้งในโรงงานสาขาพนม และการขยาย
โรงงานใหม่ในพื้นที่ภาคใต้จะช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการรองรับวัตถดุิบ ลดความเสี่ยงดา้นการพึ่งพา
โรงงานแห่งเดิม และถือเปน็ส่วนชว่ยลดต้นทุนการผลิตตอ่หน่วยจากการประหยัดตอ่ขนาดมากขึ้น ซึ่งคาดจะเป็น
ส่วนช่วยให้อตัรากำไรของ SMO ปรับตวัดีขึน้ได้ อีกทั้งการที่ SMO มีคลังน้ำมันใกลท้่าเรือส่งออกจะช่วยเสริม
ประสิทธิภาพด้านการขนส่ง และการกระจายสนิค้า รองรับการตลาดส่งออกที่ยังมีแนวโน้มเตบิโตไดอ้ีกมาก 
นอกจากนี ้ SMO ยังมีการลงทนุด้านปรับปรุงกระบวนการผลิต ซึ่งคาดจะเป็นส่วนช่วยยกระดบัมาตรฐานการ
ดำเนินงาน ลดต้นทุนด้านสิ่งแวดล้อม และเปน็แนวปฏิบตัิตามหลัก ESG ซึ่งจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่ให้นักลงทนุ 
และสร้างการเตบิโตของกำไรได้อย่างยั่งยืน 

ชูจดุเดน่ดา้นแหลง่ยทุธศาสตร ์ชว่ยสง่เสรมิความมัน่คง และสร้างตน้ทนุทีแ่ขง่ขนัได ้

หนึ่งในจุดแข็งที่สำคัญของ SMO คือความได้เปรียบในเชิงยุทธศาสตร์ดา้นทำเลทีต่ั้ง และความสามารถในการ
จัดหาวัตถดุิบ โดยโรงงานผลติทัง้ 4 แห่งของบริษัทฯ ตั้งอยู่ในแหลง่เพาะปลูกปาล์มนำ้มนัหลักของประเทศไทย ซึ่ง
มีผลผลติปาล์มสดจำนวนมากตลอดทั้งปี ไดแ้ก่ จังหวัดสุราษฎร์ธานี, ชุมพร, และสระบุรี ทำให้ SMO สามารถ
เข้าถึงวัตถดุิบได้อยา่งตอ่เนื่องและมั่นคง 

ทั้งนี้ SMO ได้สร้างจุดรับซื้อผลปาล์มสดที่กระจายอยู่ใกล้กับโรงงานในแต่ละพื้นที ่ เพือ่เสริมความมั่นคงด้านการ
จัดหาวัตถดุิบและลดตน้ทุนการขนส่ง โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2568 SMO มีจุดรับซือ้รวมทั้งสิ้น 53 แห่ง 
ครอบคลุม 7 จังหวัด ได้แก่ สุราษฎร์ธานี, กระบี่, พังงา, ชุมพร, สระบุรี, ปทุมธานี, และประจวบคีรีขันธ ์เป็นตวักลาง
ในการเช่ือมตอ่ระหว่างแหล่งเพาะปลูกกับโรงงานไดอ้ย่างสะดวก จุดรับซื้อเหล่านี้ช่วยให ้ SMO สามารถเข้าถึง
แหล่งวัตถดุิบไดเ้พิม่ขึ้น สามารถรับซื้อผลปาล์มสดเพือ่เข้าสู่กระบวนการผลิตได้ตามปริมาณทีบ่ริษทัตอ้งการ  

 

 

 



- 9 - 
 

10 October 
2025 

รายละเอียดทีต่ัง้โรงงาน และการจดัหาวตัถดุบิของ SMO 

ที่มา : SMO

ในมุมมองของฝ่ายวิจัย การมีทำเลโรงงานและจุดรับซื้อที่เหมาะสม จะช่วยหนุนอตัรากำไร และประสิทธิภาพการ
ผลิตของบริษัทฯ เนื่องจากจะเปน็ส่วนช่วยลดต้นทนุค่าขนส่ง และรักษาคุณภาพผลปาล์มสด อัตราการสกัด
น้ำมนั (OER) ให้อยู่ในระดับทีส่ามารถแข่งขันได้ และช่วยให้ SMO มีกำไรได้ในชว่งที่ราคาวตัถุดบิมคีวามผันผวน 
อีกทั้งการมีโครงข่ายจุดรับซื้อที่กระจายทั่วพืน้ที่ คาดจะช่วยให้ SMO สามารถจัดหาปริมาณผลผลติไดอ้ย่าง
เพียงพอ และสามารถผลติไดม้ากข้ึน นอกจากนีย้ังถือเป็นส่วนสร้างรายได้ให้เกษตรกรในพืน้ที่  สะท้อนถึงการมี
ส่วนช่วยด้านสังคมตามหลัก ESG 

ยังมโีอกาสใหเ้ตบิโตไดอ้ีกมาก จากความตอ้งการในตลาดตา่งประเทศ  
อุตสาหกรรมน้ำมันปาลม์ดิบ (CPO) ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ถอืเป็นศูนย์กลางการผลติ CPO ที่ใหญ่
ที่สุดของโลก โดยหากอิงข้อมลูจาก USDA (U.S. Department of Agriculture) พบว่าการผลิตน้ำมันปาล์มดิบ
ทั่วโลกปี 2567 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.9%yoy มาอยู่ราว 79.5 ล้านตัน โดยมีประเทศผู้ส่งออกหลัก คือ อนิโดนเีซีย คิด
เป็นสัดสว่นราว 58.7% ของการผลิตทั้งหมด รองลงมา ได้แก ่อินโดนีเซีย 24.1% และไทย 4.7%  

ในขณะที่การบริโภค CPO ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ยังเห็นแนวโน้มเติบโตตอ่เนื่อง โดยปี 2567 การบริโภค CPO 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 4.9%yoy มาอยู่ที ่78.9 ล้านตัน สว่นใหญม่าจากประเทศจีน และอินเดีย ทีม่ีความตอ้งการสำหรับ
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดืม่, การเติบโตของประชากร, และรายได้ตอ่หัวประชากรทีเ่พิ่มขึน้ และยังมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเนือ่ง YoY โดยเฉพาะการใช้น้ำมันปาลม์ดิบในอตุสาหกรรมไบโอดเีซล จากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
ด้านพลังงานในประเทศอินโดนีเซยี ที่ปรับเปลี่ยนการใช้น้ำมันดเีซลจาก B35 เป็น B40 ในปี 2568 และตั้งเป้าหมาย
เพิ่มเป็น B50 ภายในปี 2569 และสอดคล้องกับ Precedence Research ที่คาดการณ์มลูค่าตลาดน้ำมนัปาล์ม
ทั่วโลกจะเติบโตเฉลี่ย 5.4%/ปี จากฐานปี 2567 ที่ 72.3 พันล้านเหรียญฯ ไปสู่ 121.8 ล้านเหรียญฯ ในปี 2577 
แม้จะยังมีความทา้ทายจากความผันผวนด้านราคา CPO ในตลาดโลก ซึ่งถือเป็นสินค้า สนิค้าโภคภัณฑ์ก็ตาม  
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ปริมาณการผลิต CPO ในตลาดโลกปี 2567  ความต้องการบริโภค CPO ในตลาดโลก 
 

 

 

 
ท่ีมา : USDA Foreign Agricultural Service, SMO  ท่ีมา : Office of Agricultural Economics, SMO 

 

รายละเอียดการนำเข้า CPO ในตลาดโลก  รายละเอียดการส่งออก CPO ในตลาดโลก 

 

 

 
ท่ีมา : USDA Foreign Agricultural Service 
หมายเหตุ: /1 เป็นตัวเลขประมาณการจาก USDA (U.S. Department of Agriculture) 

 ท่ีมา : USDA Foreign Agricultural Service 
หมายเหตุ: /1 เป็นตัวเลขประมาณการจาก USDA (U.S. Department of Agriculture) 

ทั้งนี้ หากพิจารณาผู้ผลติ CPO ในประเทศไทย แม้ปัจจุบัน ประเทศไทยจะยังมสีัดสว่นการส่งออกอยู่ในระดับต่ำ แต่
ยังถือเปน็ประเทศที่มีศักยภาพในการขยายตลาดส่งออก และมีบทบาทสำคัญในภูมิภาคเอเซีย อกีทั้งฝ่ายวิจัย
มองว่า ในส่วนของ SMO เร่ิมมีสัดส่วนรายได้จากการส่งออกนำ้มันปาลม์ดิบตั้งแต่ปี 2565 เปน็ต้นไป และมี
สัดสว่นมูลค่าการส่งออกที่เพิ่มขึน้ ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการเร่ิมมีบทบาทสำคัญในตลาดส่งออกของไทยเพิ่มขึน้
อย่างต่อเนือ่ง รวมถึงความสามารถในการปรับตัว และเพิ่มการเข้าถึงโอกาสการเติบโตในต่างประเทศได้ 
นอกจากนี ้ SMO กลุ่มลูกค้าผู้บริโภคหลักของ SMO คือกลุ่มลกูค้าในประเทศอินเดีย ที่เหน็แนวโน้มการนำเข้า 
CPO เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนือ่งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา สะท้อนให้เห็นถึงโอกาสในการขยายธุรกิจไปยังตลาดต่างประเทศ
ได้อีกมาก  

มลูคา่การสง่ออกของไทย และ SMO  

ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร โดยความร่วมมือจากกรมศุลกากร, SMO, จัดทำโดยฝ่ายวิจยั บล. เอเซีย พลัส 
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ตลาดนำ้มนัปาลม์ดบิในไทย แมจ้ะ Oversupply แตร่าคายงัประคองตวั 

สำหรับสถานการณน์้ำมนัปาล์มดิบ (CPO) ในประเทศไทย ยังคงมีบทบาทสำคัญในภาคเกษตร และอุตสาหกรรม
พลังงาน โดยในช่วงปี 2567–2568 ปริมาณผลผลิตปาลม์สดในประเทศมีแนวโน้มเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง ตามการ
ขยายพืน้ที่เพาะปลูกและสภาพอากาศที่เอือ้อำนวย โดยผลผลิตรวมของประเทศในปี 2566 อยู่ที่ราว 18.3 ล้าน
ตัน และคาดว่าจะเพิ่มขึน้ตอ่เนื่องในปี 2567-2568 จากการขยายพื้นทีป่ลูกเพิ่มเตมิ และการเพิ่มผลผลติตอ่ไร่ 
จากสภาพอากาศทีเ่อือ้อำนวย ขณะที่อตัราการสกัดนำ้มันปาลม์ (Oil Extraction Rate: OER) เฉลี่ยของประเทศ
ไทยอยู่ที่ราว 17.5–18.0% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับแข่งขันได้เมือ่เทยีบกับประเทศผู้ผลิตรายใหญ่ในภูมภิาค แม้จะยัง
ต่ำกว่ามาเลเซียและอินโดนเีซียที่มค่ีาเฉลีย่สูงกว่า 20% ก็ตาม 

ในขณะเดียวกนั โรงงานสกัดนำ้มนัปาลม์ดบิในประเทศไทย (ข้อมูลเดือนมิถุนายน 2568) มีจำนวน 121 แห่ง มี
กำลังการผลติรวมราว 6.70 ล้านตันน้ำมันปาล์มดิบ/ปี ซึ่งตอ้งใช้ผลปาล์มสดราว 37.2 ล้านตัน (คำนวณจาก
อัตราการสกัด 18%) ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความตอ้งการผลผลิตปาล์มที่สูงกวา่ผลผลิตในประเทศที่ผลิตได้จริง
อย่างมนีัยฯ จึงนำไปสู่สภาวะการแข่งขันด้านการจัดหาวตัถุดิบที่รนุแรง และจำกัดความสามารถในการแข่งขันของ
อุตสาหกรรมปาล์มไทยในตลาดโลก 

ในส่วนของปริมาณนำ้มันปาล์มดบิที่ผลติได้ในช่วง 6 ปีที่ผ่านมา (ปี 2562-2567) พบว่าอยู่ในระดับ 2.8 -3.4 ล้าน
ตัน/ปี ในขณะที่ความต้องการใช้นำ้มันปาลม์ดิบภายในประเทศอยู่ทีร่าว 2.7 -3.0 ลา้นตัน/ปี โดยแบ่งเป็นการใช้ใน
อุตสาหกรรมอาหารราว 35–40% และภาคพลังงานราว 60–65% ดังนั้นจะเหน็ได้วา่ ประเทศไทยยังมีการผลติที่
เพียงพอตอ่ความตอ้งการบริโภคภายในประเทศ และยังในบางช่วงเวลายังเกิด supply สว่นเกิน ทั้งนี้ ในมุมมอง
ของฝ่ายวิจัยเนือ่งจากปัจจุบัน ภาครัฐยังมีนโยบายปรับลดสัดส่วนการผสมน้ำมนัไบโอดเีซลลงเป็น B5 จากเดิม 
B7 ดังนั้นคาดวา่แนวโน้มความตอ้งการใช้ CPO โดยรวมในชว่ง 1-2 ปีข้างหน้า ยังเห็นเพียงการประคองตัวอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดมิ หรืออาจปรับตัวเพิ่มขึ้นได้เพียงเล็กนอ้ย ตามการเตบิโตของภาคอตุสาหกรรมอาหาร จนกว่า
จะมีการเปลีย่นแปลงดา้นนโยบายพลังงานอีกคร้ังหนึ่ง 

ปริมาณการเพาะปลูกปาล์มน้ำมันของประเทศไทย  รายละเอียดการผลิตและบริโภค CPO ในประเทศไทย 

 

 

 

 
ท่ีมา : กรมการค้าภายใน สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
 

 ท่ีมา : กรมการค้าภายใน, สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร, SMO 

อย่างไรก็ตาม ในสว่นของราคาขาย CPO ในประเทศไทย ถอืได้วา่ยังสามารถประคองตัวได้ในระดบัสูง โดยมีความ
ผันผวนตามฤดูกาลและความตอ้งการในตลาดโลก โดยในช่วงปี 2565-2567 มีราคาเฉลี่ยอยู่ราว 35 – 37 บาท/
กิโลกรัม และปรับตวัเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับ 37 – 42 บาท/กิโลกรัม ในปี 2568 ตามความตอ้งการในตลาดโลกที่
ปรับตัวสูงข้ึน เนือ่งจากประเทศอินโดนีเซียปรับสัดส่วนการผสมน้ำมนัดีเซลเป็น B40 และตั้งเป้าเพิ่มเป็น B50 
ภายในปี 2569 ทำให้ฝ่ายวิจัยคาดว่า แนวโน้มราคา CPO ในช่วง 1-2 ปีต่อจากนี้ยังสามารถทรงตวัได้ในระดบัสูง  

 

 

 

 

  2563 2564 2565 2566 

   นท  ปล กปาล  น  า  นท   ห ้ล ลติ ลา้นไร  6.22 6.30 6.42 6.55 
 ล ลติปาล  น  า  นต  ไร  กิ ลกร  /ไร  2,763 2,802 3,030 2,942 
ปร ิา  ลปาล  ท ลายสดท     ้ลติ ลา้นต น 14.98 16.56 19.00 18.27 
 ล ลติน  า  นปาล  ดิบ นปร  ท  ลา้นต น 2.65 2.96 3.38 3.33 
รา า ลปาล  สด (น  า  น 18%)    ร  ลติ บาท/กิ ลกร   4.78 6.90 7.85 5.63 
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ราคาขาย CPO ของไทย และมาเลเซยีในป ี2563-2567 

ที่มา : กรมการค้าภายใน, Malaysian Palm Oil Board: MPOB

ดังนั้นในมุมของ ผู้ประกอบการ CPO ในประเทศไทย ปัจจุบันจึงถือว่าเป็นช่วงที่ต้องปรับตัว จากทั้งการแข่งขัน
ด้านการจัดหาวัตถุดิบที่รุนแรง และความต้องการบริโภคในประเทศที่ยังต่ำกว่าปริมาณการผลิตในบางช่วงเวลา 
ในส่วนของ SMO ถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบการที่มีจุดแข็งในด้านการบริหารจัดการธุรกิจได้อย่างมีระบบ ทั้งใน
ด้านการตั้งจุดรับซื้อผลปาล์มที่ครอบคลุมพื้นที่ผลิตหลัก และการได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกขององค์กรเจรจาระหว่าง
ประเทศว่าด้วยน้ำมันปาล์มยั่งยืน (RSPO) ซึ่งช่วยให้ SMO มีข้อได้เปรียบเชิงการแข่งขันในด้านการเข้าถึงตลาด
ลูกค้าที่ต้องการ CPO ที่ผ่านการรับรอง ได้อีกด้วย  

ผูป้ระกอบการธรุกจิผลติและจำหนา่ยนำ้มนัปาลม์ดบิ และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วเนือ่ง ทีเ่ขา้เกณฑค์ูแ่ขง่ทางการคา้ ตาม
การพจิารณาของ SMO  

ที่มา : SMO
 

ตวัอย่างกลุม่ลกูคา้ทีใ่ช้ผลติภัณฑท์ี่ไดร้บัการรบัรอง RSPO 

ที่มา : SMO
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ระดมทุน IPO เพื่อต่อยอดธุรกิจให้เติบโต พร้อมชำระคืนเงินกู้ และเป็นเงินหมุนเวียนในกิจการ 

การเสนอขายหุ้นสามัญตอ่ประชาชนจำนวน 231.60 ล้านหุ้น ในคร้ังนี้ (ราคาพาร์ 1.0 บาท) คิดเป็นสัดส่วน 
25.17% ของจำนวนหุ้นสามัญที่ออกและเรียกชำระแล้วทั้งหมดของ SMO ภายหลังการเสนอขายหุ้น โดยแบ่ง
จัดสรรให้แก่ 

1) บุคคลตามดลุยพินิจของผู้จัดจำหน่ายหลักทรัพย์ จำนวนไมน่้อยกว่า 173.7 ล้านหุ้น (สัดสว่นไมน่้อย
กว่า 75% ของจำนวนหุ้นสามัญที่เสนอขาย IPO) 

2) ผู้มีอุปการะคุณของ SMO จำนวนไม่เกนิ 34.74 ล้านหุ้น (สัดสว่นไม่เกิน 15% ของจำนวนหุ้นสามญัที่
เสนอขาย IPO) 

3) กรรมการ ผู้บริหาร และ/หรือ พนักงานของ SMO รวมถึงบุคคลที่มีความสมัพันธ์กับ SMO จำนวนไม่
เกิน 23.16 ล้านหุ้น (สัดสว่นไม่เกนิ 10% ของจำนวนหุ้นสามญัทีเ่สนอขาย IPO)  

รายละเอียดการเสนอขายหุน้ IPO ของ SMO 

ที่มา : SMO
 

รายละเอียดโครงสร้างการถอืหุน้ ของ SMO 

ที่มา : SMO

 

 

จ ำนวน หุ้น เสนอขำย  IP O  ( ล้ ำน หุ้น )
สัดส่วนกำรกระจำยหุ้น IPO (ล้ำนหุ้น)

บุคคลตำมดุลยพินิจของผู้จัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ ไม่น้อยกว่ำ 173.70
ผู้มีอุปกำระคุณของ SMO ไม่เกิน 34.74
กรรมกำร ผู้บริหำร และ/หรือ พนักงำนของ SMO รวมถึงบุคคลท่ีมีควำมสัมพันธ์กับ SMO ไม่เกิน 23.16

ก่อน IP O หลัง IP O
รำคำพำร์ (บำท) 1.00 1.00
จ ำนวนหุ้นจดทะเบียนช ำระแล้ว (ล้ำนหุ้น) 688.4 920.0
ทุนช ำระแล้ว (ล้ำนบำท) 688.4 920.0
สัดส่วนกำร ถือหุ้น

ครอบครัวนำยกิตติพงษ์ พวงมำลำ 27.4% 20.5%
ครอบครัวนำยเสกศักด์ิ พิริเยศยำงกูร 26.9% 20.16%
ครอบครัวลัม 23.7% 17.75%
ผู้ถือหุ้นรำยอ่ืน (25 รำย) 22.0% 16.45%
บุคคลตำมดุลยพินิจของผู้จัดจ ำหน่ำยหลักทรัพย์ ไม่น้อยกว่ำ 18.88%
ผู้มีอุปกำระคุณของ SMO ไม่เกิน 3.78%
กรรมกำร ผู้บริหำร และ/หรือ พนักงำน รวมถึงบุคคลท่ีมีควำมสัมพันธ์กับ SMO ไม่เกิน 2.52%

231.6 0
รายละเอียดการเสนอขายหุ้น IPO 
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ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยคาด SMO จะนำเงนิที่ระดมได้จากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุทีอ่อกใหม่ในคร้ังนี้ ไปใช้สำหรับ 

1) ลงทุนในธุรกิจทีเ่กี่ยวเนือ่งกับธุรกิจผลิตและจำหน่ายน้ำมันปาลม์ดบิ ซึ่งอยู่ในห่วงโซอุ่ปทานเดียวกัน 
โดยคาดจะใช้ภายในปี 2569-2570 

2) จ่ายชำระคืนเงินกู้ยมืกับสถาบนัการเงิน ซึ่งเปน็เงนิที่กู้ยมืมาเพือ่เป็นเงินทุนสำหรับการขยายกำลังการ
ผลิตของกลุ่ม SMO โดยคาดจะใช้ภายในปี 2569 

3) ใช้เป็นเงินทุนสำหรับปรับปรุงโครงการปรับปรุงกระบวนการผลติทีเ่กี่ยวขอ้งกับ ESG โดยคาดจะใช้
ภายในปี 2569 

4) ส่วนที่เหลือ คาดจะใช้เป็นเงินทนุหมุนเวียนในการดำเนนิธุรกิจ โดยคาดจะใช้ภายในปี 2569 

ฐานะทางการเงนิยงัแขง็แกร่ง คาดสดัสว่น D/E จะลดลงมาอยูท่ี ่0.70 เทา่ หลงัขายหุน้ IPO 

หากพิจารณาโครงสร้างทางการเงินของ SMO จะพบว่าแหล่งเงินทนุส่วนใหญ่มาจากเงินกู้ยมืจากสถาบันการเงิน 
โดยในป ี 2565-2567 มีสัดส่วนอยู่ราว 79% - 83% ของหนีส้ินรวม ประกอบดว้ยเงนิกู้ระยะสัน้จากสถาบัน
การเงินราว 42% - 62% ของหนี้สินรวม ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนหลักในการประกอบกิจการ เพือ่ใช้ซื้อวตัถุดบิผล
ปาล์มสด สำหรับผลติน้ำมันปาล์มดบิ และมเีงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงินอีกราว 21% - 37% ของหนี้สนิ
โดยรวม ซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนสำหรับการลงทุนในสนิทรัพย์ถาวรในการประกอบธุรกิจ เช่นสิ่งปลูกสร้าง เคร่ืองจักร 
โรงงาน เป็นต้น ส่วนทีเ่หลอืเปน็หนี้สินตามสัญญาเช่า, เจ้าหนี้การค้า, และอื่นๆ  

ในช่วงปี 2565-2567 SMO มีอตัราส่วนหนี้สินตอ่สว่นของผู้ถือหุ้น (D/E) อยู่ที ่0.79 เท่า, 0.96 เท่า และ 1.35 เทา่ 
ตามลำดบั อตัราสว่น D/E ทีเ่พิ่มขึ้น โดยหลักเปน็ผลมาจากเงนิกู้ยืมระยะสั้น และเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบัน
การเงินทีเ่พิ่มขึน้ เพือ่นำมาใช้สำหรับการเข้าซือ้กิจการโรงงานสกดัน้ำมนัปาล์ม และลงทุนในบริษัทย่อย AL เปน็
หลัก ขณะที่งวด 1H68 อัตราส่วน D/E ลดลงมาอยูท่ี่ 0.86 เท่า จากการชำระคืนเงินกู้ระยะสั้นจากสถาบนัการเงิน 
รวมถึงส่วนของผู้ถอืหุ้นทีเ่พิ่มขึน้ตามการรับรู้ผลประกอบการในงวด 1H68 ที่เตบิโต YoY  

ทั้งนี้ หากเปรียบเทียบกบัอตุสาหกรรมกลุ่มผู้ประกอบการที่มีธุรกิจผลิตและจำหน่ายผลติภัณฑ์นำ้มันปาลม์ดิบ 
และผลติภัณฑ์ที่เกี่ยวเนื่อง จะพบว่า SMO ยังมอีัตราส่วน D/E อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที่อยู่ราว 0.48 
เท่า แตอ่ยา่งไรก็ตาม ภาพรวมปจัจุบันยังถือวา่ SMO ยังมอีัตราสว่น D/E อยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม  

นอกจากนี้ฝา่ยวิจัยคาดว่า ในปี 2568 SMO จะมีอัตราส่วน D/E ที่ลดลงมาอยูเ่พยีงราว 0.70 เท่า ตามการ
เพิ่มขึน้ของสว่นของสัดส่วนผู้ถือหุ้นจากการออกหุ้นสามัญ IPO และการเพิ่มขึน้ของกำไรสะสม ประกอบกบั
โครงสร้างหนี้สินทีล่ดลงจากการชำระหนี้ตามเงื่อนไขธนาคารอย่างต่อเนือ่ง และการทยอยนำเงนิส่วนหนึ่งจาก
การเสนอขายหุ้น IPO มาชำระเงนิกู้ยืมจากสถาบนัการเงินเพิ่มเตมิ และต่อเนือ่งในปี 2569-70 คาดอตัราสว่น 
D/E จะทยอยปรับตัวลดลงมาอยูท่ี่ราว 0.44 เท่า และ 0.36 เท่า ตามลำดับ ตามการเติบโตของกำไร และโครงสร้าง
หนี้ที่ค่อยๆ ปรับลดลง ซึ่งจะอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับกลุ่มฯ มากขึ้น รวมถึงหาก SMO มแีผนขยายการลงทนุ
ใหม่ๆเพิม่เติมในอนาคต ก็คาดจะสามารถจัดหาแหล่งเงนิทุนจากการกู้ยืมไดอ้ีกมาก 

คาดการณ์อัตราส่วน D/E ป ี2568-2570  เปรียบเทียบสัดส่วน D/E ในกลุ่มอุตสหกรรรม 

 

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ปี 2567 งวด 1H68

D/E (x) D/E (x)

SMO 1.35 0.86

UVAN 0.11 0.14

VPO 0.19 0.77

CPI 0.38 0.38

APO 0.23 0.25

คา่เฉลีย่กลุม่ฯ 0.53 0.48

ผูป้ระกอบกจิการผลติและจ าหนา่ยน า้มนัปาลม์ดบิ 

และผลติภณัฑท์ีเ่ก ีย่วเนือ่ง
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กำไรปกตปิ ี2565-2567 เตบิโตเฉลี่ย 14.5% (CAGR) จากฐานเดมิป ี2564  
หากพิจารณาผลการดำเนินงานย้อนหลังในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (2565-2567) พบว่า SMO มอีัตราการเตบิโตของ
กำไรสุทธิ และกำไรปกตเิฉลี่ยปลีะ 15.7% และ 14.5% ต่อปี ตามลำดับ โดยใช้ปี 2564 เป็นปีฐาน 

เร่ิมจากปี 2565  SMO รายงานกำไรสุทธิลดลง 28.1%yoy มาอยู่ที่ 120.6 ล้านบาท กดดนัหลักจากกำไรจาก
การดำเนินงานปกติทีล่ดลง 47.5%yoy มาอยู่เพียง 88.1 ล้านบาท โดยหลักเปน็ผลมาจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่
เพิ่มขึน้ เนือ่งจากโรงงานสาขาสระบุรีต้องหยุดดำเนินการผลิตตามคำสั่งทเุลาใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน
เป็นกาลช่ัวคราว โดยศาลปกครองกลาง จากกรณีคดีฟ้องร้องตัง้แต่ปี 2561 ส่งผลให้เกิดค่าใช้จ่ายระหว่างหยุด
ผลิต 19.5 ล้านบาท ก่อนจะมีคำสั่งยกเลิกการทุเลาใบอนญุาตในเดือน ส.ค. 2565 ส่งผลให้โรงานสาขาสระบรเีร่ิม
ดำเนินการเชิงพานิชย์ในเดอืน ต.ค. 2565 ประกอบกับกำไรข้ันต้นอ่อนตวัลง 3.8%yoy มาอยูท่ี่ 375.5 ล้านบาท 
จากต้นทนุวตัถุดิบผลปาล์มสดปรับตัวขึ้นแรง ภายใต้ผลกระทบจากสงครามรัสเซีย-ยเูครน และการจำกัด
ปริมาณส่งออกน้ำมันปาล์มดิบของอินโดนเีซีย ถึงแม้วา่ธุรกิจจำหน่ายไฟฟา้จากเชื้อเพลิงก๊าซชีวภาพจะมีรายได้
เพิ่มขึน้ YoY แต่ภาพรวมอตัรากำไรข้ันต้น (GPM) ลดลงมาอยูท่ี่ 5.5% จากเดิม 6.7% ในปี 2564  

โดยในปี 2565 SMO รับรู้กำไรพเิศษสุทธิ 32.5 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) รายได้ค่าเวนคืนทีด่ิน 30.5 ล้านบาท, 
2) รายได้ค่าปรับจากการผิดนดัสัญญาซื้อน้ำมันปาล์มดิบของลูกค้าต่างประเทศ 15.1 ล้านบาท, และ 3) ขาดทนุ 
Fx 13.2 ล้านบาท  

อย่างไรก็ตาม ปี 2566 ผลประกอบการฟืน้ตวัอยา่งมีนยัฯ โดยกำไรสุทธิเพิ่มขึ้น 81.1%yoy มาอยู่ที่ 218.4 ล้าน
บาท หนุนจากกำไรปกตทิี่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 245.9 ล้านบาท ตามการปรับตัวดีขึน้ของกำไรข้ันต้น 45.9%yoy มาอยู่
ที่ 547.6 ล้านบาท โดยหลักเปน็ผลมาจากราคาวตัถุดิบผลปาลม์สดเฉลีย่ทีล่ดลงมาอยู่ที ่ 5.63 บาท/กิโลกรัม 
จาก 7.85 บาท/กิโลกรัมในปีกอ่นหนา้ ตามราคาน้ำมันปาล์มดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวลดลง จากผลผลติที่
เพิ่มขึน้ทั้งในประเทศไทย มาเลเซีย และอินโดนเีซีย อีกทั้งธุรกิจจำหน่ายไฟฟ้าจากเช้ือเพลิงก๊าซชีวภาพได้รบั
อานสิงส์จากราคาขายไฟฟา้เฉลีย่ที่ปรับเพิ่มตามค่า Ft ส่งผลให้ภาพรวมอัตรากำไรข้ันตน้ (GPM) ฟื้นตวัมาอยูท่ี่ 
9.3% จาก 5.5% ในปี 2565  

ในส่วนของรายการพิเศษปีนี ้มีการบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน 27.5 ล้านบาท (เดมิเป็นกำไร 32.5 ล้านบาท) จาก
ขาดทุน Fx เพยีงรายการเดียว 

และตอ่เนือ่งในปี 2567 SMO มกีำไรสุทธิเพิม่ขึ้น 18.9%yoy มาอยู่ที ่ 259.6 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจาก
รายการพิเศษ Fx ทีม่ีการบนัทึกกลับเป็นกำไร 7.7 ล้านบาท จากเดิมทีเ่ป็นขาดทนุ Fx 27.5 ล้านบาท  

อีกทั้งกำไรปกตเิพิ่มขึน้อีกเล็กน้อย 2.4%yoy มาอยู่ที่ 252 ล้านบาท หนุนจากกำไรข้ันต้นที่เพิ่มขึ้น 3.5%yoy มา
อยู่ที ่731 ล้านบาท จากการเร่ิมรบัรู้รายได้ของบริษัท เอ แอล ปาลม์ จำกัด (AL) กำลังการผลติ 60 ตัน/ช่ัวโมง โดย 
SMO ได้ดำเนินการซือ้หุ้นแล้วเสร็จในช่วงเดือน ก.พ. และอยู่ระหว่างปรับปรุงเคร่ืองจักร ก่อนเร่ิมผลติเชิงพาณิชย์
ในโรงงานดังกล่าวเดอืน ก.ย. ส่งผลให้ SMO มีกำลังการผลติรวมเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 240 ตัน/ช่ัวโมง จากเดิม 180 
ตัน/ช่ัวโมง  ประกอบกับ SMO มสีัดสว่นการส่งออกน้ำมันปาล์มดบิไปยังต่างประเทศเพิ่มขึ้น ซึ่งราคาน้ำมนัปาล์ม
ดิบในช่วงเวลาดังกลา่วมีราคาสูงกว่าราคาภายในประเทศ ทำให้อัตรากำไรข้ันต้นของธุรกิจผลิตและจำหน่าย
น้ำมนัปาล์มดบิปรับตัวดีขึน้ ถึงแม้ว่าต้นทนุผลปาลม์สดในป ี 2567 จะเพิ่มขึน้ 10.2%yoy มาอยูท่ี ่ 6.20 บาท/
กิโลกรัม สอดคล้องกับราคาน้ำมันปาล์มดิบในตลาดโลก รวมถึงธุรกิจจำหน่ายไฟฟ้ายังมีกำไรข้ันต้น และอตัรา
กำไรขัน้ต้นที่ลดลง YoY จากราคาขายไฟฟ้าที่ออ่นตัวตามการประกาศปรับลดค่า Ft ก็ตาม สุทธแิล้วอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) เพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 11.7% จากเดิม 9.3%  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากค่าใชจ่้าย SG&A ทีเ่พิม่ขึ้น 33.5%yoy มาอยูท่ี่ 400.6 ล้านบาท ตามการ
บันทึกค่าใช้จ่ายหยดุผลติทีเ่พิ่มขึน้มาอยู่ที่ 114.7 ล้านบาท จากเพยีง 20.7 ล้านบาท จากการปรบัปรุงโรงงาน AL 
และการหยุดดำเนินกิจการช่ัวคราวของโรงงานสาขาทา่ชนะ ตั้งแตเ่ดือนก.ย. - ธ.ค. 2567จากเหตกุารณ์อัคคีภัย 
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ประกอบกับยังมีค่าใช้จ่ายทางภาษีที่เพิม่ขึ้น YoY เนื่องจากสิทธิประโยชน์ทางภาษี (BOI) ของโรงงานสาขาท่าชนะ 
หมดอายุลงเมือ่ 18 ม.ค. 2567  

งวด 1H68 กำไรสทุธเิตบิโตมนียัฯ  จากกำลงัการผลติทีเ่พิม่ และ margin ทีด่ขีึน้  

สำหรับช่วง 1H68 SMO รายงานกำไรสุทธิเติบโตมีนยัฯ มาอยูท่ี่ 518.5 ล้านบาท จาก 127.8 ล้านบาท เมือ่เทียบ
กับช่วง 1H67 โดยมีแรงหนุนหลักมาจากกำไรปกตทิี่เพิม่ขึ้นมาอยูท่ี่ 429.2 ล้านบาท จากเพยีง 132 ล้านบาท โดย
หลักเป็นผลมาจากรายได้ และกำไรข้ันต้นที่เติบโตมีนยัฯ ตามการรับรู้รายได้จากโรงงาน AL ที่เดินเคร่ืองเตม็ที่  

โดยในงวดนี้รายได้จากการขายเติบโต 72.7%yoy มาอยูท่ี่ 4.9 พันลา้นบาท ตามปริมาณการขายน้ำมันปาลม์
ดิบ และเมล็ดในปาล์มอบแห้งทีเ่พิม่ขึ้น 60.3%yoy และ 34.7%yoy มาอยู่ที่ 4.2 หมื่นตัน และ 7.6 พันตัน ตามลำดบั
หลังจากโรงงาน AL (กำลังการผลิต 60 ตัน/ช่ัวโมง) สามารถเดินเคร่ืองไดเ้ต็มประสทิธิภาพตลอดช่วง 1H68 
เทียบกับ 1H67 ที่ยังอยู่ในช่วงปรับปรุงระบบการผลติ ประกอบกบัสภาพอากาศที่เอือ้อำนวย ส่งผลให้ผลปาล์ม
สดออกสู่ตลาดมากข้ึน และมีคุณภาพดีขึ้น นอกจากนี้ราคาขายเฉลี่ย CPO ปรับตัวเพิ่มขึน้ 7.1%yoy มาอยูท่ี ่
36.48 บาท/กิโลกรัม ตามความต้องการใช้ CPO ในตลาดตา่งประเทศที่ยังอยู่ในระดับสูง โดย SMO มีสัดส่วนการ
ส่งออก CPO ไปต่างประเทศเพิ่มขึ้นเป็น 65% ของปริมาณขาย CPO จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนทีอ่ยู่ราว 45% 
โดยราคาขายในตลาดต่างประเทศช่วงเวลาดังกล่าวอยู่ในระดับสูงกว่าภายในประเทศ ส่งผลให้อตัรากำไรข้ันต้น
ของธุรกิจผลิตและจำหน่ายน้ำมันปาล์มดิบปรบัตัวดีขึ้น YoY อกีทั้งธุรกิจจำหน่ายไฟฟ้ามีรายไดเ้พิ่มขึน้ YoY 
จากปริมาณขายไฟฟ้าที่ผลติไดเ้พิ่มขึ้นสอดคล้องกับการผลติในธรุกิจหลัก ส่งผลให้ภาพรวมกำไรขั้นต้นเพิม่ขึ้น
มีนัยฯ มาอยู่ที่ 677 ล้านบาท จากเดิม 334.8 ล้านบาท โดยอตัรากำไรขั้นต้น (GPM) เพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 13.8% จาก 
11.8% ในงวด 1H67  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดนับางส่วนจากต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้น 57.9%yoy มาอยู่ที ่32.1 ล้านบาท จาก
เงินกู้ยืมที่เพิม่ขึ้นเพือ่ลงทนุใน AL และค่าใชจ่ายทางภาษีทีเ่พิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 48.2 ล้านบาท จากเดิม 11.6 ล้านบาท 
ตามการรับรู้ผลประกอบการในงวด 1H68 ที่ดีขึ้นกต็าม  

ในส่วนของรายการพิเศษ สทุธิแลว้ มีการบันทึกกลับเปน็กำไร 89.3 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไร Fx 46.3 ล้าน
บาท, 2) เงนิชดเชยค่าสินไหมทดแทนจากบริษัทประกันภยั 43.0 ล้านบาท เทียบกบั 1H67 ที่มกีารบันทึกผล
ขาดทุน Fx 4.1 ล้านบาท เพยีงรายการเดียว  

ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

 

SMO (ลา้นบาท) 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H67 1H68 %YoY

รำยไดจ้ำกกำรขำยสนิคำ้ 927.7 1,858.5 1,500.3 3,337.1 122.4% 79.6% 2,786.1 4,837.4 73.6%

รำยไดจ้ำกกำรขำยไฟฟ้ำ 28.2 31.5 26.5 49.7 87.8% 57.9% 59.6 76.1 27.7%

ตน้ทนุขำยสนิคำ้ 897.6 1,577.6 1,549.7 2,650.7 71.0% 68.0% 2,475.2 4,200.4 69.7%

ตน้ทนุขำยไฟฟ้ำ 17.4 18.3 11.6 24.6 112.7% 34.4% 35.7 36.1 1.2%

ก ำไรขัน้ตน้รวม 40.9 294.0 -34.5 711.5 n.m. 142.0% 334.8 677.0 102.2%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 83.2 94.0 70.3 106.9 52.2% 13.7% 177.2 177.2 0.0%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (EBIT) -46.3 205.4 -102.7 701.1 -782.8% 241.3% 159.2 598.5 276.0%

ดอกเบีย้จำ่ย -9.4 -10.9 -15.0 -17.1 13.8% 56.6% -20.3 -32.1 57.9%

ภำษีเงนิได ้ -7.4 -4.1 -0.1 -48.1 72845.5% 1066.0% -11.6 -48.2 316.6%

ก ำไรสทุธิ -62.9 190.8 -117.8 636.3 n.m. 233.6% 127.8 518.5 305.7%

รวมกำรกำรพเิศษสทุธิ -7.2 3.1 -3.4 92.8 n.m. 2905.7% -4.1 89.3 n.m.

ก ำไรปกติ -55.7 187.7 -114.4 543.5 n.m. 189.6% 132.0 429.2 225.3%

EPS (บำท/หุน้) -0.09 0.28 -0.17 0.92 n.m. 233.6% 0.19 0.75 305.7%

Norm EPS (บำท/หุน้) -0.08 0.27 -0.17 0.79 n.m. 189.6% 0.19 0.62 225.3%

Gross margin 4.3% 15.6% -2.3% 21.0% 11.8% 13.8%

Net profit margin -6.6% 10.1% -7.7% 18.8% 4.5% 10.6%
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ธุรกิจผลิตและจำหน่ายนำ้มันปาล์มดิบ และผลิตภณฑ์เกี่ยวเนือ่ง  ปริมาณขาย และราคาขายเฉลี่ยน้ำมันปาล์มดิบ 

 

 

 
ท่ีมา : SMO  ท่ีมา : SMO 

แนวโนม้กำไรป ี2568–2570 เตบิโตโดดเดน่ YoY จากการขยายกำลงัการผลติใหมต่อ่เนือ่ง 
ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสทุธิปี 2568 จะเติบโตตอ่เนื่องมนีัยฯมาอยูท่ี่ 707.1 ล้านบาท จาก 259.6 ล้านบาทในป ี
2567 จากกำไรปกติที่คาดจะเพิม่ขึ้นมาอยูท่ี่ 617.8 ล้านบาท จากเดิม 252 ล้านบาท โดยปัจจัยสนับสนนุหลัก
คาดมาจาก 1) การรับรู้กำลังการผลิตใหมท่ี่เพิม่ขึ้น 33.3% มาอยูท่ี่ 240 ตัน/ช่ัวโมง จากการรับรู้การเข้าลงทุนใน 
AL (60 ตัน/ช่ัวโมง ได้เต็มที่ทั้งปี, 2) ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดลดลง  YoY เนือ่งจากคาดไม่มีการบนัทึกค่าใช้จ่าย
จากการหยุดผลิต ดังทีเ่คยเกิดขึน้ในปีก่อนหน้า 

โดยรายได้จากการขายปีนี้คาดเตบิโต 50.3%yoy มาอยูท่ี่ 9.4 พันล้านบาท ตามธุรกิจผลิตและจำหน่ายนำ้มัน
ปาล์มดิบ ที่คาดรายไดเ้ติบโต 50.7%yoy มาอยู่ที่ 9.2 พันล้านบาท จากปริมาณขาย CPO ที่คาดเพิ่มขึ้น 
44.4%yoy มาอยู่ราว 2.2 แสนตัน จากการรับรู้การผลติของโรงงาน AL ได้เตม็ทีท่ั้งปี เทียบกับปี 2567 ที่เร่ิม
ดำเนินการผลติเดอืน ก.ย. 2567 ประกอบกับสภาพอากาศ และปริมาณฝนทเีอื้ออำนวยต่อผลผลิตมากขึ้น 
ส่งผลให้คาด SMO จะจัดหาวตัถุดิบเขา้สู่โรงงานผลิตน้ำมนัปาลม์ดิบไดม้ากข้ึน นอกจากนี้คาดราคาขาย CPO 
เฉลี่ยยังมีแนวโนม้เพิ่มขึ้น YoY จากความต้องการในตลาดโลก โดยเฉพาะผู้บริโภคหลักอย่างประเทศอินเดียทีย่ัง
อยู่ในระดบัสูง ซึ่งหากพิจารณาราคา CPO เฉลี่ย ในช่วง 9M68TD พบว่าปรับตวัเพิม่ขึ้น 4.0% จากค่าเฉลีย่ป ี
2567 มาอยู่ราว 37.2 บาท/กิโลกรัม โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมตฐิานให้ราคาขายเฉลี่ยปี 2568 อยู่ที่ 35.70 บาท/
กิโลกรับ เพิ่มขึน้จากปี 2567 ที่ 34.9 บาท/กิโลกรัม โดยใช้ราคาอ้างอิงจากราคาขายในประเทศ และราคาส่งออก
อิงจากราคาขาย CPO ล่วงหนา้ 1 ปี เฉลี่ยของประเทศมาเลเซีย (FCPO01 Burma Malaysia) ที่ 37.2 และ 34.0 
บาท/กิโลกรัม ตามลำดับ  และกำหนดสัดส่วนการขายภายในประเทศ : การส่งออก ที ่35 : 65 ขณะที่ราคาต้นทุน
ผลปาล์มสดคาดปรบัตัวเพิม่ขึ้น 7.3%yoy มาอยู่ที่ 6.7 บาท/กิโลกรัม ตามทิศทางราคา CPO ที่ยงัอยู่ในระดบัสูง  

ในส่วนของธุรกิจจำหน่ายไฟฟ้า คาดรายไดเ้ตบิโต 27.5%yoy มาอยู่ที ่152.5 ล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟา้ที่
เพิ่มขึน้ สอดคลอ้งกับการผลติในธุรกิจหลัก และโรงผลติไฟฟา้ AL (กำลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญา 2.0 เมกะ
วัตต์) กลบัมาเดอืนเคร่ืองไดเ้ต็มที่ตลอดทั้งปี ถึงแม้คาดว่าราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยจะประตวัลดลงตามทิศทางค่า Ft 
ก็ตาม โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานราคาขายไฟฟ้าป ี2568 อยู่ที่ 3.79 บาท/หนว่ย เทียบกับป ี2567 ที่ 3.94 
บาท/หน่วย  

สุทธิแล้ว คาดกำไรขั้นต้นปรับตวัเพิ่มขึ้น 51.1%yoy มาอยูท่ี่ 1.1 พันลา้นบาท และอตัรากำไรข้ันตน้ (GPM) คาด
เพิ่มขึน้อีกเล็กนอ้ยมาอยู่ที ่11.8% จากเดมิ 11.7% 

นอกจากนี ้คาดยังมีแรงหนุนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง 6.9%yoy มาอยูท่ี่ 373.2 ล้านบาท เนือ่งจาก
คาดจะไม่มีการบนัทึกค่าใช้จ่ายในการหยุดผลิตดังทีเ่คยเกิดขึน้ในปกี่อนหน้า แม้คาดยังมีค่าใช้จ่ายด้านอืน่ๆที่
เติบโตตามการขยายธุรกิจก็ตาม  
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และตอ่เนือ่งในปี 2569 และ 2570 ที่คาดกำไรปกติปรบัตวัเพิม่ขึ้น 27.9%yoy และ 6.3%yoy มาอยูท่ี่ 790.3 ล้าน
บาท และ 840.4 ล้านบาท ตามลำดับ โดยหลักเปน็ผลมาจากการขยายกำลังการผลิตในสาขาพนม เพิ่มขึ้นอีก 75 
ตัน/ช่ัวโมง หรือคิดเป็นกำลังการผลิตทีเ่พิม่ขึ้น 31.3% จากเดิม มาอยูท่ี่ 315 ตัน/ช่ัวโมง ตั้งแตเ่ดอืน เม.ย. 2569 
เป็นต้นไป  

ส่งผลให้ คาดรายได้จากการขายในปี 2569 -2570 จะเติบโต 13.2%yoy และ 7.4%yoy มาอยู่ราว 1.06 และ 1.14 
หมื่นล้านบาท ตามลำดบั โดยธุรกิจหลักผลิตและจำหน่ายนำ้มันปาล์มดิบ คาดรายได้เติบโตตอ่เนื่อง 13.3%yoy 
และ 7.5%yoy มาอยูท่ี่ 1.0 หมืน่ลา้นบาท และ 1.1 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ ตามปรมิาณขาย CPO ที่คาดเพิ่มขึ้น 
17.0%yoy และ 7.5%yoy มาอยูท่ี่ 2.5 แสนตัน และ 2.7 แสนตัน ตามลำดับ ขณะที่ราคาขายเฉลีย่ระยะยาวปี 2569 
เป็นต้นไป ฝา่ยวิจัยกำหนดสมมติฐานไว้ที่ 34.8 บาท/กิโลกรัม และกำหนดสดัสว่นการขายในประเทศ : การ
ส่งออก ที่ 30 : 70 ขณะที่ราคาต้นทนุผลปาลม์สด กำหนดสมมติฐานที่ 6.1 บาท/กิโลกรัม ซึ่งองิจากค่าเฉลี่ย
ย้อนหลังในปี 2566 -2568  

ในส่วนของธุรกิจจำหน่ายไฟฟ้า ฝ่ายวิจัยคาดรายไดเ้พิ่มขึน้ 10.6%yoy และ 3.5%yoy มาอยู่ที ่168.5 ล้านบาท 
และ 174.3 ล้านบาท ตามลำดับ จากปริมาณขายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึ้นตอ่เนือ่ง YoY สอดคล้องกับการผลิตและ
จำหน่ายนำ้มันปาลม์ดบิ และผลพลอยได้ โดยกำหนดสมมติฐานราคาขายไฟฟา้เฉลี่ยระยะยาว ปี 2569 เป็นต้นไป
อยู่ที่ 3.59 บาท/หนว่ย ลดลงจากปี 2568 ตามค่า Ft ที่ยังมแีนวโน้มลดลง YoY  

นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนนุได้บางส่วน จากต้นทุนทางการเงินที่คาดลดลงตอ่เนือ่ง 13.2%yoy และ 21.3%yoy 
มาอยู่ที่ 55.9 ล้านบาท และ 44.0 ล้านบาท ตามลำดับ จากแผนการนำเงินที่ได้จากการขายหุ้น IPO บางส่วนมา
ชำระคืนหนี้จากเงินกู้ยมืสบาบนัการเงิน ส่งผลให้รับรู้ดอกเบี้ยจ่ายลดลง YoY  

คาดการณ์รายได้ และโครงสร้างรายได้ของ SMO  กำลังการผลิตธุรกิจน้ำมันน้ำปาล์มดิบ และอัตราการใช้กำลังการผลิต 

 

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

คาดการณป์ริมาณขาย และราคาขายน้ำมันปาล์มดิบ  คาดการณ์กำลังการผลิต U-RATE และราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ 

 

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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คาดการณก์ำไรขั้นต้น และอัตรากำไรขั้นต้น (GPM)  คาดการณ์กำไรสุทธิ กำไรปกติ และอัตรากำไรปกติ 

 

 

 
ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

สมมตฐิานหลกัในการทำประมาณการ    

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

FV ณ สิน้ป ี2569 อยูท่ี ่7.2 บาท/หุน้ องิ PER เฉลี่ยฯ ราว 8.35 เทา่ 

ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพื้นฐานของ SMO ณ สิ้นปี 2569 อยู่ที ่7.2 บาท/หุ้น โดยใช้ EPS ปี 2569 ที่ 0.86 บาท/หุ้น 
และอิง PER เฉลี่ยราว 8.35 เท่า โดยอิงจากค่าเฉลี่ย PER ย้อนหลัง 4 ไตรมาส ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทีป่ระกอบธุรกิจใกลเ้คียงกับ SMO มาก
ที่สุด ประกอบด้วย UVAN, UPOIC, VPO, CPI, และ APO ดังสรุปในตาราง 

ประเมินมูลค่าพื้นฐานด้วยวิธี PER    

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

สมมติฐานหลัก 2565 2566 2567 2568F 2569F 2570F
กลุม่ธรุกจิผลติและจ าหนา่ยน า้มนัปาลม์ดบิ

ก ำลงักำรผลติ (ตนั/ชั่วโมง) 180 180 240 240 315 315

ปรมิำณผลปำลม์ทีเ่ขำ้สูก่ระบวนกำรผลติ (ตนั) 752,719    791,045    833,861    1,119,685 1,414,977  1,521,100  

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ 60.3% 55.5% 52.6% 58.9% 60.3% 61.0%

อตัรำกำรสกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิเฉลีย่ (OER) 17.5% 18.7% 17.7% 17.9% 17.9% 17.9%

รำคำวตัถดุบิผลปำลม์สด (บำท/กโิลกรัม) 7.8 5.6 6.2 6.7 6.1 6.1

ปรมิำณกำรขำยน ้ำมนัปำลม์ดบิ (ตนั) 130,893    158,777    149,836    216,305    253,111    272,094    

สดัสว่นกำรขำยในประเทศ : ตำ่งประเทศ 90 : 10 61 : 39 54 : 46 35 : 65 30 : 70 30 : 70

รำคำขำยน ้ำมนัปำลม์ดบิเฉลีย่ (บำท/กโิลกรัม) 42.6          31.4          34.9          35.7          34.8          34.8          

รำคำ CPO ในประเทศ (บำท/กโิลกรัม) 43.6         31.3         35.7         37.2         37.0         37.0         

รำคำ CPO มำเลเซยี (บำท/กโิลกรัม) 41.6         29.7         33.1         34.5         33.5         33.5         

อตัรำกำรสกดัเมล็ดในปำลม์ 5.2% 5.3% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%

เมล็ดในปำลม์อบแหง้ทีผ่ลติได ้(ตนั) 39,352      41,786      42,356      57,059      72,786      78,245      

ปรมิำณกำรขำยเมล็ดในปำลม์อบแหง้ (ตนั) 39,570      37,192      41,917      57,059      72,786      78,245      

รำคำเมล็ดในปำลม์อบแหง้เฉลีย่ (บำท/กโิลกรัม) 23.7          14.3          18.7          24.1          20.5          20.5          

ธรุกจิผลติและจ าหนา่ยไฟฟ้าจากเชือ้เพลงิกา๊ซชวีภาพ

ก ำลงักำรผลติ (MW) 12.3          12.3          14.4          14.4          14.4          14.4          

ก ำลงักำรผลติตำมสญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ (MW) 10.7          10.7          12.7          12.7          12.7          12.7          

อตัรำกำรใชก้ ำลงักำรผลติ (%) 34.4% 34.4% 30.9% 40.0% 46.7% 48.3%

รำคำขำยไฟฟ้ำเฉลีย่ 4.14          4.45          3.94          3.79          3.59          3.59          

อตัราก าไรข ัน้ตน้เฉลีย่ (GPM) 5.5% 9.3% 11.7% 11.8% 12.2% 12.3%

อตัรำก ำไรขัน้ตน้กลุม่ธรุกจิผลติและจ ำหน่ำยน ้ำมนัปำลม์ดบิ (%) 4.7% 8.5% 11.1% 11.2% 11.5% 11.6%

อตัรำก ำไรขัน้ตน้ธรุกจิไฟฟ้ำ (%) 48.9% 46.7% 40.2% 46.1% 54.8% 56.0%

บริษัท ลักษณะการประกอบธุกจิ sector PER เฉล่ีย (X)
UVAN สกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิ และน ้ำมนัเมล็ดในปำลม์ดบิ เพือ่จ ำหน่ำยใหแ้กโ่รงกลัน่น ้ำมนัปำลม์ทัง้ในและตำ่งประเทศ รวมถงึผลติภัณธพ์ลอยได ้และโรงไฟฟ้ำจำกกำ๊ซชวีภำพ AGRI 7.41

UPOIC ปลกูปำลม์น ้ำมนั และมโีรงงำนสกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิและน ้ำมนัเมล็ดในปำลม์ดบิ AGRI 14.91

VPO ผลติและจ ำหน่ำยน ้ำมนัปำลม์ดบิและผลพลอยไดจ้ำกกำรผลติน ้ำมนัปำลม์ดบิ รวมถงึธรุกจิผลติและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกของเสยีหรอืสิง่เหลอืใชจ้ำกกระบวนกำรสกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิ AGRI 9.79

CPI ผลติและจ ำหน่ำยผลติภัณฑน์ ้ำมนัปำลม์ประเภทตำ่งๆ และ น ้ำมนัปำลม์โอเลอนิ ตรำ "ลลีำ"  รวมทัง้ผลติภัณฑผ์ลพลอยไดอ้ืน่ๆส ำหรับใชใ้นอตุสำหกรรมอำหำรสตัว์ FOOD 4.94

APO สกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิและจ ำหน่ำยผลติภัณฑห์ลกัจำกกำรสกดัน ้ำมนัปำลม์ดบิและผลพลอยได ้รวมถงึผลติพลงังำนไฟฟ้ำจำกกำ๊ซชวีภำพ เพือ่จ ำหน่ำยใหก้บักำรไฟฟ้ำสว่นภูมภิำค MAI 4.71

คำ่เฉลีย่ 8.35

ประเมนิมลูคา่พ้ืนฐาน
EPS 2569 0.86

FV 7.20
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ในส่วนของ อัตราการจ่ายปันผล SMO มนีโยบายจ่ายปนัผลไมน่้อยกว่า 50% ของกำไรสุทธิหลังจากหักเงิน
สำรองต่างๆทุกประเภทที่กฎหมายกำหนดแล้ว โดยจะพิจารณาจากงบการเงินรวม รวมถึงสถานะทางการเงนิ 
กระแสเงินสด สภาพคลอ่ง และปัจจัยอื่นๆของบริษัทฯร่วมด้วย ซึ่งทีผ่่านมา ปี 2565-2567 SMO มีการจ่ายปันผล
สำหรับรอบผลประกอบการในชว่งปีดังกล่าวที่อตัราหุ้นละ 25.00, 12.00, และ 17.50 บาท ตามลำดบั (จำนวนหุ้น
สามญั 6.884 ล้านหุน้) คิดเป็น dividend payout ratio ที่ 142.7%, 37.8% และ 46.4% ตามลำดบั และสำหรับ
งวด 1H68 SMO ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลทีอ่ัตราหุน้ละ 0.25 บาท (จำนวนหุ้นสามญั 688.4 ล้านหุ้น) คิด
เป็น dividend payout ratio ที่ 33.2%  

ภายใตส้มมติฐานที่กำหนดให้ SMO ม ีdividend payout ratio ที่ 50.0% ตามนโยบายขั้นต่ำของบริษัทฯ และอิง
ราคาหุ้นพื้นฐาน ณ สิ้นป ี2569 ที่ 7.2 บาท ส่งผลให้คาดจะมีการจ่ายปันผลสำหรับป ี2568 – 2569 ในอัตราหุน้
ละ 0.38 บาท และ 0.43 บาท ตามลำดับ หรือคิดเปน็ Dividend yield ทั้งปทีี่ราว 5.3% และ 6.0% ตามลำดบั 

ปจัจยัเสีย่งทีส่ำคญั  
1. ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคา และการขาดแคลนวัตถดุบิ: SMO มีรายได้หลักจากการขายผลติภัณฑ์
น้ำมนัปาล์มดบิ ซึ่งต้องพึ่งพาผลปาล์มสด (Fresh Fruit Bunch: FFB) ที่จัดหาจากเกษตรกรในประเทศไทย โดย
ปริมาณผลผลติ และราคาผลปาล์มสด จะมีความผนัผวนจากหลายปัจจัย เช่น สภาพอากาศ, พืน้ที่เพาะปลูก, 
นโยบายรัฐ,การแข่งขันดา้นการจัดหาวัตถดุิบของคู่แข่ง เป็นต้น บริษัทฯ จึงมีการตดิตามราคา และปริมาณ
ผลผลติอย่างใกล้ชิด รวมถึงเพิม่จุดรับซือ้ และขยายโรงงาน เพือ่บริหารความเสีย่ง และรักษากำลังการผลิตให้
เพียงพอ ปัจจุบัน SMO มีจุดรับซือ้ทั้งรวม 53 แห่ง ครอบคลุม 7 จังหวัด ได้แก่ สุราษฎร์ธานี, กระบี่, พังงา, ชุมพร
, สระบุรี, ปทุมธานี, และ ประจวบคีรีขันธ์ อีกทั้งยังมีการตดิตอ่เยี่ยมคู่ค้าประเภทลานเท ซึ่งเป็นจดุรับซื้อปาลม์สด
จากเกษตรกรรายยอ่ย เพื่อสร้างความสมัพันธ์กบัเกษตรกรสำหรับจัดหาวตัถุดิบให้มีความราบรื่นมากข้ึน  

2. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ำมันปาล์มดิบ: ราคาน้ำมนัปาล์มดบิ (Crude Palm Oil: CPO) มี
ความผันผวนสูงตามปริมาณผลผลิตและความตอ้งการตลาดโลก รวมถึงสภาพอากาศ, ปรมิาณพืน้ที่เพาะปลูก
, ราคาและปริมาณสินค้าทดแทน, และนโยบายของประเทศผู้ผลิตหลัก ซึ่งความผันผวนของราคาน้ำมันปาล์มดิบ
อาจส่งผลกระทบต่อผลการดำเนนิงานของกิจการ กระแสเงนิสด และฐานะทางการเงนิของกลุม่บริษัทฯ ดังนัน้ 
SMO จึงบริหารความเสีย่งด้วยการติดตามตลาดโลกและในประเทศอย่างใกล้ชิด และบริหารต้นทนุผ่านการขาย
แบบสัญญาระยะยาวและการขาย Spot เพื่อควบคุมต้นทุนและลดผลกระทบต่อกำไร รวมถึงเพิม่สดัส่วนการขาย
น้ำมนัปาล์มดบิในต่างประเทศ เพือ่ควบคุมต้นทุนการผลิตให้อยู่ในระดับต่ำ 

3. ความเสีย่งด้านการแข่งขันและความสามารถในการผลติของโรงงาน: ปัจจุบันกลุ่มผู้ผลิตน้ำมนัปาลม์ดบิใน
ประเทศไทยมีจำนวนมาก เมือ่เทยีบกับจำนวนผลผลติวตัถุดบิภายในประเทศ ส่งผลให้กำลังการผลิตของโรงงาน
สกัดน้ำมันปาลม์สว่นใหญ่ในประเทศดำเนินการได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ และมีต้นทุนการผลิตที่สูง เมือ่เปรียบเทียบ
กับต้นทุนของผู้นำด้านการผลิตน้ำมนัปาล์มดบิของโลกอยา่งอินโดนีเซียและมาเลเซีย บริษัทฯ จึงมุ่งเน้นสร้าง
ความสมัพันธ์กบัเกษตรกรและคัดเลอืกผลปาลม์คุณภาพสูงเพือ่ลดความเสี่ยงจากการแข่งขันที่รุนแรง อีกทั้งยัง
มีการกำหนดวางแผนซ่อมบำรุงเคร่ืองจักร และจัดทำกรมธรรม์ประกันภัยอย่างเพียงพอ เพื่อรองรับการ
หยุดชะงักจากเคร่ืองจักร แรงงาน หรือภัยธรรมชาต ิ

4. ความเสี่ยงจากนโยบายสิ่งแวดล้อม, การเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบ, และนโยบายของภาครัฐ: การผลิตน้ำมนั
ปาล์มดิบอาจก่อมลพิษ ซึ่งหากเกินค่ามาตรฐานอาจกระทบการดำเนนิงานของกลุ่มบริษัทได้ อีกทั้ง ธุรกิจ
จำหน่ายปาล์มน้ำมนัอยู่ภายใต้การควบคุมของคณะกรรมการนโยบายปาล์มน้ำมันแห่งชาต ิ(กนป.) SMO จึงตอ้ง
ปฏิบัตติามขอ้กำหนดและมาตรฐานตา่ง ๆ ของหน่วยงานรัฐฯ นอกจากนี้นโยบายด้านพลังงาน เช่น การใช้ไบโอ
ดีเซล B3-B10 จะส่งผลตอ่ราคา และความตอ้งการของน้ำมนัปาล์มดบิด้วยเช่นกนั ดังนัน้ SMO จึงจัดทำระบบ
บริหารจัดการสิ่งแวดลอ้ม ตรวจวัดค่าพารามิเตอร์ต่าง ๆ อย่างสม่ำเสมอ ลดผลกระทบต่อชุมชน และได้รับการ
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รับรองอุตสาหกรรมสเีขียวระดับที่ 2 รวมถึงมีการตดิตามนโยบายของหน่วยงานรัฐอย่างใกล้ชิด และขยายตลาด
ส่งออกเพือ่ลดผลกระทบจากความผันผวนของราคาภายในประเทศ 

5. ความเสี่ยงจากความผันผวนของอตัราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบีย้ :  กลุ่มบริษัทฯ เร่ิมส่งออกน้ำมันปาลม์
ดิบไปตา่งประเทศตั้งแตป่ี 2565 ทำให้มีความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน รวมถึงสัญญาเงินกูส้่วนใหญ่ของ SMO 
กำหนดอตัราดอกเบี้ยแบบลอยตวั (MRR) ดังนั้นความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และอตัราดอกเบี้ยอาจส่งผล
กระทบตอ่การรับรู้ผลกำไร/ขาดทุน จากการดำเนินงานได้ ดังนัน้ SMO จึงบริหารความเสี่ยงผา่นการตดิตาม
อัตราแลกเปลี่ยน และใช้เคร่ืองมอืทางการเงินเพือ่ป้องกันความผนัผวน รวมถึงมีการประมาณการการแผนการใช้
เงินในอนาคต และจัดหาเงินทนุจากธนาคารหลายแห่ง เพือ่กระจายความเสี่ยง   

การดำเนนิการดา้น ESG ของ SMO 

Environment (E): SMO ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดลอ้มและความปลอดภัย โดยมีระบบการจัดการความเสี่ยง อา
ชีวอนามัย และสภาพแวดลอ้มที่ครอบคลุม โดยมีการประเมินความเสี่ยง ควบคุมเคร่ืองจักรอุปกรณ์ จัดอบรม และ
การตอบโตเ้หตุฉุกเฉิน โดยชว่งทีผ่่านมา กลุ่ม SMO ไดด้ำเนินกิจการตามแนวคิด Circular Economy โดยเนน้
การใช้พลังงานทดแทน เช่น การใช้เส้นใยปาลม์และทะลายปาลม์สับในการผลิตไฟฟ้า รวมถึงพฒันาผลิตภัณฑ์
ใหม่จากวัสดเุหลอืใช้ พร้อมส่วนร่วมในมาตรฐาน RSPO เพื่อสนับสนุนเกษตรกรรายยอ่ยในการทำสวนปาล์ม
อย่างยั่งยนืและลดการบุกรุกป่า หรือการใช้สารเคมเีกินความจำเป็น ทำให้สามารถลดการพึ่งพาพลังงาน
ภายนอก สร้างมลูค่าเพิม่จากของเสยีในกระบวนการผลติ และสนับสนนุพื้นที่ปาล์มยั่งยนืกว่า 1.7 หมื่นไร่ 
ครอบคลุมเกษตรกรกว่า 500 ราย ซึ่งช่วยลดผลกระทบสิ่งแวดล้อมและเพิม่รายได้ให้ชุมชน 

Social Contribution (S): ให้ความสำคัญกับการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นระบบ ทั้งในดา้นการวางแผน
อัตรากำลังคน การสรรหาทั้งภายในและภายนอก, การพัฒนาบคุลากรผ่านการฝึกอบรมต่างๆ อีกทั้งยังมีการ
สร้างความสัมพนัธ์ที่ดีกบัลูกค้า ผ่านการควบคุมคุณภาพสินคา้ให้ได้มาตรฐานสูง นอกจากนีย้งัมีบทบาทต่อ
สังคมและชมุชน เช่น สนับสนนุเกษตรกรให้มีรายได้มัน่คง, จัดกิจกรรมเพื่อการศึกษา กีฬา ศาสนา, และช่วยเหลอื
ผู้ด้อยโอกาส โดยปี 2567 ชุมชนรอบโรงงานของกลุ่ม SMOมีการเปิดเผย มีรายได้กลบัสูเ่กษตรกรที่ส่งผลผลิต
ปาล์มน้ำมันมายังโรงงานในกลุม่บริษัทฯ กว่า 5.1 พันล้านบาท และได้ประโยชน์จากกิจกรรมพัฒนาคุณภาพชีวิต
ที่บริษัทฯสนบัสนนุอย่างตอ่เนือ่ง 

Governance (G): ดำเนนิการตามหลักการกำกับดแูลกิจการทีด่ี โดยยึดหลักความซือ่สตัย ์ ความยตุิธรรม 
ความโปร่งใส ความรับผดิชอบ และ Accountability มีคณะกรรมการบริษัทที่มีความรู้และประสบการณ์
หลากหลาย พรอ้มการประเมนิผลการปฏิบตัิงานเป็นประจำทุกปี นอกจากนี้ ยังมนีโยบายต่อต้านการทุจริตและ
ช่องทางรับข้อร้องเรียนที่ชัดเจน โดยตลอดปี 2566–2567 ไม่พบข้อร้องเรียนด้านทุจริตหรือคอร์รัปชัน แสดงให้
เห็นถึงความโปร่งใสและประสิทธิภาพของระบบควบคุมภายใน ซึ่งช่วยเสริมความเช่ือมั่นให้แก่ผู้มสี่วนได้เสยี 

ESG Comment: ภาพรวม ESG ของบริษัทอยู่ในระดับที่แข็งแรง โดยมีจุดเด่นในด้านการพัฒนาบุคลากร การ
สร้างห่วงโซ่อุปทานที่ยั่งยนื และการกำกับดูแลที่โปร่งใส มีการเปิดเผยข้อมลูเชิงปริมาณด้านสิ่งแวดล้อม (เช่น การ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก, การใช้พลังงานและนำ้ เป็นต้น) และการรายงานผลลัพธ์ของกิจกรรมเพื่อสังคมในเชิง
ผลกระทบที่วัดได้ ซึ่งฝ่ายวิจัยมองว่าเปน็ส่วนช่วยสร้างรายได ้ และกำไรส่วนเพิ่ม ให้แก่บริษัทฯ อีกทั้งยังช่วยเพิม่
ความนา่เช่ือถอื และยกระดับมาตรฐาน ESG ให้สอดคล้องกับแนวทางสากลมากยิ่งขึ้น ถอืเป็นส่วนช่วยดึงดูดนัก
ลงทุนที่ให้ความสำคัญดา้น ESG และเพิ่มภาพลักษณท์ี่ดีให้กับองค์กรได้อีกด้วย 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SMO 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส
 
 
 

งบก าไรขาดทุนเสมือน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดจ้ำกกำรขำยสนิคำ้ 6,133        9,243        10,468      11,253      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

รำยไดจ้ำกกำรขำยไฟฟ้ำ 120           153           169           175           ก ำไรส ำหรับปี 300           773           864           964           

ตน้ทนุขำยสนิคำ้ 5,450        8,209        9,265        9,947        รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

ตน้ทนุขำยไฟฟ้ำ 72            82            76            77            คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 209           305           388           446           

ก ำไรขัน้ตน้รวม 731           1,105        1,295        1,404        อืน่ๆ 54            61            54            43            

รำยไดอ้ืน่ๆ 8              57            10            10            เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (252)         (146)         (106)         (80)           

ก ำไร/(ขำดทนุ) จำกอตัรำแลกเปลีย่นสทุธิ 8              46            -           -           เงนิสดรับ (จำ่ย) จำกกำรด ำเนนิงำน 311           993           1,200        1,372        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 401           373           385           406           กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 251           865           1,070        1,204        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (EBIT) 346           835           920           1,008        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

รำยไดท้ำงกำรเงนิ 2              2              -           -           เพิม่/ลด จำกทีด่นิ อำคำร อปุกำรณ์ (349)         (958)         (832)         (578)         

ดอกเบีย้จำ่ย (48)           (64)           (56)           (44)           เพิม่/ลด จำกสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (1)             (1)             (1)             (1)             

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้(EBT) 300           773           864           964           อืน่ๆ (65)         (26)         (10)         (11)         

ภำษีเงนิได ้ (40)           (66)           (73)           (123)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (415)         (984)         (843)         (590)         

ก าไรสทุธิ 260           707           790           840           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รวมกำรกำรพเิศษสทุธิ 8              89            -           -           เพิม่/ลด เงนิกู ้ 111           126           (655)         (152)         

ก าไรปกติ 252           618           790           840           เพิม่/ลด จากหนีส้นิสญัญาเชา่ (34)           8              8              9              

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ -           1,251        -           -           

กำรเตบิโตของรำยไดจ้ำกกำรขำย 6.3% 50.3% 13.2% 7.4% อืน่ๆ (0)             -           -           -           

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ 18.9% 172.3% 11.8% 6.3% เพิม่/ลด จำ่ยปันผล (120)         (354)         (395)         (420)         

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 11.7% 11.8% 12.2% 12.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (44)           1,031        (1,042)       (563)         

อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ 4.2% 7.5% 7.4% 7.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (209)         911           (814)         51            

งบก าไรขาดทุนเสมือนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดจ้ำกกำรขำยสนิคำ้ 928           1,858        1,500        3,337        เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 347           1,259        444           495           

รำยไดจ้ำกกำรขำยไฟฟ้ำ 28            31            26            50            ลกูหนีก้ำรคำ้ 146           272           308           331           

ตน้ทนุขำยสนิคำ้ 898           1,578        1,550        2,651        สนิคำ้คงเหลอื 457           464           523           561           

ตน้ทนุขำยไฟฟ้ำ 17            18            12            25            สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ๆ 11            16            18            19            

ก ำไรขัน้ตน้รวม 41            294           (35)           712           ทีด่นิ อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 1,929        2,583        3,028        3,162        

รำยไดอ้ืน่ๆ 3              2              6              47            สนิทรัพยส์ทิธกิำรใช ้ 130           149           172           197           

ก ำไร/(ขำดทนุ) จำกอตัรำแลกเปลีย่นสทุธิ (7)             3              (4)             50            สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ๆ 481           515           527           540           

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร 83            94            70            107           สนิทรพัยร์วม 3,502        5,260        5,021        5,306        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (EBIT) (46)           205           (103)         701           

รำยไดท้ำงกำรเงนิ 0.18       0.38       -         0.39       เจำ้หนีก้ำรคำ้ และเจำ้หนีอ้ ืน่ 86            108           121           130           

ดอกเบีย้จำ่ย (9)             (11)           (15)           (17)           หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 13            13            14            15            

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้(EBT) (55)           195           (118)         684           เงนิกูย้มื และหนีส้นิตำมสญัญำเชำ่ระยะสัน้ทีค่รบก ำหนดใน 1 ปี 1,206        1,086        1,341        941           

ภำษีเงนิได ้ (7)             (4)             (0)             (48)           เงนิกูย้มื และหนีส้นิตำมสญัญำเชำ่ระยะยำว 655           909           8              265           

ก าไรสทุธิ (63)           191           (118)         636           หนีส้นิรวม 2,013        2,167        1,532        1,397        

รวมกำรกำรพเิศษสทุธิ (7)             3              (3)             93            

ก าไรปกติ (56)           188           (114)         544           ทนุทีช่ ำระแลว้ 688           920           920           920           

สว่นเกนิทนุ และสว่นเกนิมลูคำ่หุน้ 36            1,055        1,055        1,055        

กำรเตบิโตของรำยได ้ 97.7% 121.8%  ก ำไรสะสม 718           1,071        1,466        1,886        

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ n.m. n.m. สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,489        3,093        3,488        3,909        

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 4.3% 15.6% -2.3% 21.0% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,502        5,260        5,021        5,306        

อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ -6.6% 10.1% -7.7% 18.8%


