
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Initial Coverage 

 

         
ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์ท่ีเติบโต จากท้ัง Organic Growth และ M&A      

TPAC ประกอบธุรกิจผลิตบรรจภุณัฑพ์ลาสติก ประเภท ฝา, ขวด ฯลฯ ใหก้บักลุ่มอาหาร
และเครืองดืม รวมถึงของใช้ส่วนบุคคลและเวชภัณฑ์ ทังในไทยและต่างประเทศ  
นอกจากแนวโนม้การเติบโตอิงไปกับสองกลุ่มขา้งตน้ ซึงบริษัทฯ เตรียมรบัออเดอรใ์หม่ 
ตงัแต่ Q63 หนนุ Utilization Rate เพิม  เท่าจากระดบัปัจจบุนัภายใน  -   ปี กอปร
กับโครงสรา้งการเงินทีแข็งแกร่ง มีสัดส่วน IBD/E ที .  เท่า เปิดโอกาสต่อยอดการ
เติบโตในอนาคต ผ่านช่องทาง M&A เหมือนทีเคยทาํมาตังแต่ปี  ซึงกลยุทธ์การ
เติบโต (Growth strategy) ดงักล่าว ผลกัดนัยอดขายเติบโตเฉลีย (CAGR)  ปียอ้นหลงั
ทีระดบั % ตอ่ปี และกาํไรเพิมขนึเฉลีย . % ตอ่ปี                  

แนวโน้มกำไรปี 2563 เติบโต 1.5 เท่า YoY    

โดยรวมกาํไรปกติ H63 เท่ากับ  ล้านบาท สูงขึน .  เท่า YoY ขับเคลือนดว้ย 
Gross Margin เร่งตวัเป็น . % จาก . % ช่วงเดียวกันปีก่อน ตามราคาตน้ทุนเม็ด
พลาสติกลดลงตามราคานาํมันดิบ และคาดช่วง H63  ราคาวัตถุดิบทรงตัวตาํกว่าปี
ก่อน กอปรกับการใช ้Utilization rate โรงงานต่างประเทศสูงขึน ประเมินส่งผลใหก้าํไร
ปกติปี  ที  ลา้นบาท ขยายตวั .  เท่า YoY และปี  ที  ลา้นบาท    

FV ท่ี 18.6 บาท ... Upside มากพอให้ลงทุน  

อิง PER 17 เท่า เท่ากับค่าเฉลียกลุ่มฯ ยอ้นหลงั  ปี ใหมู้ลค่าพืนฐานปี  ที .  
บาท มี Upside ราว % ดา้น PER ซือขาย  เท่า แนะนาํซอื   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.90 

 ราคาเป้าหมายปี 64 (บาท) 18.60 

 Upside (%) 56.3 

 Dividend Yield (%) 2.8 

 Total Return (%) 59.1 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,020 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

  

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั / ปี  –  อิง Div payout Ratio ที %  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 31         139       342          358          379          
Norm Profit (ล้านบาท) 84         134       336          358          379          
Norm EPS (บาท) 0.33      0.41      1.03         1.10         1.16         
PER (x) 35.8      28.9      11.6         10.8         10.3         
Dividend Yield (%) 0.0% 1.1% 2.6% 2.8% 2.9%
PBV (x) 2.9        2.2        1.9           1.7           1.5           
ROE (%) 8.1% 9.7% 17.8% 16.5% 14.7%

TPAC 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ราคาหุ้นว่ิงขึ้นช้ากว่ากำไร   
TPAC ผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติก ประเภท ฝา, ขวด ฯลฯ ให้กับกลุ่มอาหาร
และเครื่องดื่ม รวมถึงของใช้ส่วนบุคคลและเวชภัณฑ์ ที่มีโอกาสเติบโตไป
พร้อมกับคู่ค้า รวมถึงสถานะการเงินเอื้อให้เกิดการ M&A โดยแนวโน้มกำไร
ปี 2563 เติบโต 1.5 เท่า YoY ด้านราคามี Upside ราว 56% แนะนำ ซื้อ   

9 กันยายน 2563 |
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ผู้ผลิตบรรจภุัณฑ์ทีม่ีจุดเด่นจากพอร์ตลูกค้ากระจายตัว  
บร ิษัท  พลาสติค และห ีบห ่อไทย จํากัด  (มหาชน ) (TPAC หร ือ  บร ิษัทฯ ) ประกอบ
ธุรกิจผลิตบรรจุภัณฑ์พลาสติก (ใช้เม็ดพลาสติก  ประเภท  Polypropylene - PP,   
Polystyrene - PS, Polyethylene - PE ตามดว้ย Acrylonitrile-Butadiene-Styrene - ABS 
และ Polyethylene Terephthalate - PET) ประเภท ขวด (ตังแต่ขนาดเล็กจนถึงขนาด
แกลลอน) , ฝาปิดบรรจภุณัฑ,์ ชอ้นสอ้มพลาสติก และเครืองมืออตุสาหกรรม (ตลบัเมตร, 
ลูกลอ้เกา้อี ฯลฯ) ก่อตงัเมือ พ.ศ.  (จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI เมือ พ.ศ. 

) ทาํใหไ้ดร้บัการยอมรบัจากลกูคา้พอสมควร สามารถสรา้งฐานลกูคา้ไดก้ว่า ,500 
ราย และกระจายตวัอยู่ใน  อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมอาหารและเคร ืองดืม 
(สดัส่วนประมาณ % ของรายไดปี้ ) ตามดว้ยอุตสาหกรรมของใช้ส่วนบุคคล
และเวชภัณฑ  ์(สดัส่วนประมาณ % ของรายไดปี้ ) และอุตสาหกรรมของใช้ใน
คร ัวเร ือนและอุตสาหกรรม (สดัสว่นราว % ของรายไดปี้ ) 

โดยตงัแต่ คณุอานชุ โลเฮีย (บุตรของคณุอาลก โลเฮีย กรรมการบริหาร ของ IVL) เขา้มา
ถือหุ้นในสัดส่วน % ของทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ ต่อจากกลุ่มโมเดอรน์ฟอรม์กรุ๊ป 
(MODERN) ในช่วง ต.ค.  ทาํใหบ้รษัิทฯ มีการเปลียนแปลงกลยทุธก์ารเติบโต (Growth 
Strategy) ผ่านการควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions) มากขึน ในธุรกิจผลิต
บรรจภุณัฑพ์ลาสติก เรมิตงัแตก่ารเขา้ซือหุน้ทงัหมดของ       

 บจก . คัสตอม  แพค  (หลังเขา้ซือกิจการเปลียนชือเป็น บจก. ทีแพค แพคเกจจิง 
(บางนา)) ในประเทศไทย ตงัแต ่ พ.ค.   

 บ . ซัน ไร ส ์ คอน เทน เนอ ร ์ส  ทีประเทศอินเดีย โดย TPAC ถือหุ้นผ่าน TPAC 
Packaging India Private Limited ในสัดส่วน % ของทุนจดทะเบียนชาํระแล้ว 
สาํหรบัหุน้ส่วนทีเหลือ % ถือโดยกลุ่มผูถื้อหุน้เดิม (KLM) (มีสิทธิในการขายหุน้ 
(put option) ในสดัส่วน % แบ่งเป็นการใชสิ้ทธิครงัที  ในปี 2563 –  แต่ไม่เกิน 
30 ก.ย.  ราคาใชสิ้ทธิ กาํหนดไว ้8 เท่า  EBITDA ในงวดปีบญัชี 2563 –  และ
ปรับปรุงตามเงือนไขทีกาํหนดในสัญญา) หรือ KLM สามารถใช้สิทธิครังที  ใน
ระหว่างวนัที  ส.ค.  –  ส.ค.  โดยการเขา้ซือกิจการในอินเดียแลว้
เสรจ็ช่วง  ส.ค.   

 บ .  SUN PACKAGING SYSTEMS (FZC) ในสหรัฐอาหรับ  เอมิเรตส์ (UAE) 
สดัสว่น % ของทนุจดทะเบียนชาํระแลว้ ตงัแต ่ Q62 

Key Milestones 

 
ทีมา: TPAC 
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 โครงสร้างผู้ถือหุ้นบริษัทฯ ณ 5 พ.ค. 2563  โครงสร้างบริษัทย่อยของ TPAC 

 

 
ทีมา: SET   ทีมา: TPAC  

 

ภาพรวม ณ สินงวด Q63 บริษัทฯ มีโรงงานผลิตบรรจุภณัฑพ์ลาสติกทงัหมด  โรงงาน    
แบง่เป็น 

 ประเทศไทย  โรงงาน  (สดัสว่นราว % ของยอดขาย) แบง่เป็น บางขนุเทียน 
 แห่ง ส่วนใหญ่เนน้ผลิตบรรจุภัณฑใ์หก้ับอุตสาหกรรมอาหารและเครืองดืม 
และ บางนา  แห่ง   

 ต่างประเทศ   โร งงาน  แบ่งเป็น อินเดีย  โรงงาน (DADRA,   SILVASSA, 
UMBERGAON เมืองละ  โรงงาน และ HARIDWAR จาํนวน 2 โรงงาน) และ 
UAE อีก  โรงงาน (Free zone Sharjah) รวมกนัคิดเป็น สดัส่วนราว % ของ
รายได ้ ทังนี โรงงานต่างประเทศ ส่วนใหญ่เน้นไปทีบรรจุภัณฑป์ระเภทขวด
พลาสติก จาก PET สาํหรบัใสเ่ครอืงเทศ เป็นหลกั   

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามกลุ่มลูกค้า  โครงสร้างรายได้แบ่งตามพื้นที่งวด 1H63 

 

 

 
ทีมา: TPAC  ทีมา: TPAC 
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กลุมอาหารและเครือ่งดืม่ กลุมของใชสวนบคุคลและเวชภณัฑ กลุมของใชในครวัเรอืนและอตุสาหกรรม

ไทย 47%ตางประเทศ 
(อินเดยี + UAE)

53%
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 Packaging partner ในไทย   Packaging partner ในอินเดีย 

 

 

 

ทีมา: TPAC   ทีมา: TPAC  

 
ภาพรวมบรรจุภัณฑ์ของ TPAC 

 
ทีมา: TPAC 

 
ตัวอย่างบรรจุภัณฑ์ใส่อาหารของ TPAC ในต่างประเทศ  ตัวอย่างบรรจุภัณฑ์กลุ่มเวชภัณฑ์ของ TPAC ในอินเดีย 

 

 

 
ทีมา: TPAC   ทีมา: TPAC  
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กำไร 1H63 เติบโต 1.3 เท่า YoY จากมาร์จิน้เปน็หลัก 
สาํหรบักาํไรช่วง  ปีทีผ่านมา มีอตัราการเติบโตเฉลีย (CAGR) 8.8% ตอ่ปี จาก  ลา้น
บาท ในปี  เป็น  ลา้นบาท ในปี  และมีกาํไรจากการดาํเนินงานปกติก่อนหกั
คา่เสือมราคา ดอกเบียและภาษี (CORE EBITDA) เพิมจาก  ลา้นบาทในปี  มา
อยู่ที  ลา้นบาท ในปี  โดยยอดขายขยายตวัจาก .  พนัลา้นบาท ในปี  สู่ 

.  พนัลา้นบาท ในปี  คิดเป็น CAGR เฉลียประมาณ % ตอ่ปี จากการควบรวม
กิจการทงัในประเทศและตา่งประเทศตามทีไดก้ล่าวขา้งตน้ ดา้น Gross Margin ผนัผวน
ตามราคาตน้ทนุเม็ดพลาสติกทีอิงกบัราคานาํมนั (สดัสว่นราว % ของยอดขายหรือ
ประมาณ % ของตน้ทนุผลิต)  จาก . % ในปี  เหลือ . % ในปี  รวมทงั
เป็นช่วงแรกของการรบัรูผ้ลการดาํเนินงานของโรงงานทีบางนาและโรงงานทีอินเดีย ก่อน
จะเพิมเป็น . % ในปี  ส่วนสดัสว่น SG&A/Sales เฉลียอยู่ที . % (ปี  ตาม
งบการเงินอยู่ที . % เพราะมีคา่ใชจ้่ายในการเขา้ซือกิจการในตา่งประเทศราว 92 ลา้น
บาท หากไม่รวมสดัสว่น SG&A/Sales อยู่ที . %)  

ขณะทีกาํไรปกติ Q63 เท่ากบั  ลา้นบาท เติบโต 4.5 เท่า YoY หนนุดว้ย Gross Margin 
ทีมีพฒันาการเด่นชดัอยู่ที . % เรง่ตวัจาก . % งวดเดียวกนัปีก่อน ( Q63 ที . %) 
อานิสงคจ์ากตน้ทนุเม็ดพลาสติก ทีอิงกบัราคานาํมนัดิบปรบัลดลง เป็นไปในทิศทาง
เดียวกบัราคานาํมนัดิบ ชดเชยสดัสว่น SG&A/Sales เรง่ตวัเป็น . % จาก . % ในงวด 
2Q62 บนฐานยอดขายลดลงเล็กนอ้ย % yoy เท่ากบั  ลา้นบาท แมมี้การรบัรูร้ายได้
จากโรงงานใน UAE ตงัแต่ Q62 แตย่อดขายจากโรงงานในอินเดียทีไดร้บัผลกระทบจาก
การแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลตอ่การใชก้าํลงัผลิตของโรงงานในอินเดียและการ
ขนสง่สินคา้ในอินเดียมีอปุสรรค ทาํใหย้อดขายในตา่งประเทศ (สดัสว่น % ของ
ยอดขาย) ออ่นตวั 5% yoy สว่นยอดขายในไทย (สดัสว่น %) เพิม % yoy ขบัเคลือน
ดว้ยคาํสงัซือเพิมขนึจากทงัลกูคา้เก่าและลกูคา้ใหม่ โดยเฉพาะบรรจภุณัฑส์าํหรบัสินคา้
เวชภณัฑ ์ (ขวดใสน่าํยาทาํความสะอาด) ทีมีความตอ้งการใชส้งูขนึ ในช่วงการแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 และฝ่ายวิจยัเชืออปุสงคสิ์นคา้ในกลุม่เวชภณัฑมี์แนวโนม้ดีตอ่เนือง ตาม
กระแสสขุอนามยั ซงึเป็นวิถีชีวิตใหม่ ในโลกยคุหลงั COVID-19                 

 ยอดขายแยกตามพื้นที่      CORE EBITDA แยกตามพื้นที่ 

 

 

 
ทีมา: งบการเงิน   ทีมา: TPAC  

1,584 1,788 1,748 

463.7 454.9

740 

2,008 

575.3 470.8

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000

2560 2561 2562 1Q63 2Q63

ไทย ตา่งประเทศ (อินเดีย + UAE)

ลา้นบาท

267 221 258 

110 

352 

0

100

200

300

400

500

600

700

2560 2561 2562

ไทย ตา่งประเทศ (อินเดีย + UAE)

ลา้นบาท



Research Division
 

|   6 
 

EQUITY TALK 
Initial Coverage 

โดยรวมกําไรปกติ H63 เท่ากับ  ล้านบาท สูงขึน .  เท่า YoY ขับเคลือนด้วย 
Gross Margin เร่งตัวเป็น . % จาก . % ช่วงเดียวกันปีก่อน ตามราคาต้นทุน
วัตถุดิบลดลง ส่วนยอดขายเติบโต . % yoy ปัจจัยรวมข้างต้นมีนําหนักมากกว่า
สัดส่วน SG&A/Sales ซึงเพิมขึนเล็กน้อยเป็น . % เทยีบกับ % ในงวด H62  

 
ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 

ทีมา: งบการเงิน  

 

Gross Margin เด่นกว่าอุตสาหกรรม  
ภาพรวม Gross Margin ของ TPAC ในงวด H63 ทีระดบั . % นบัวา่โดดเด่น เมือเทียบ
กบับรษัิททีทาํบรรจภุณัฑพ์ลาสติก ซงึใชว้ตัถดิุบในกลุม่ปิโตรเคมีเหมือนกนั เช่น บจก. อีส
เทิรน ์โพลีแพค หรอื EPP (บรษัิทย่อยของ บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กรุป๊ หรอื EPG) ทาํบรรจุ
ภณัฑส์าํหรบัอาหารและเครอืงดืม และใชว้ตัถดิุบประเภท PP, PS, ABS และ PET 
ใกลเ้คียงกนั พบวา่มี Gross Margin ประมาณ % (ม.ค. - มิ.ย.  : งบการเงิน EPG สิน
งวดปีบญัชี  มี.ค. ) ขณะที PJW มี Gross Margin ในช่วง H63 ราว . %  และ AJ 
ที . % (ตามตารางหนา้ถดัไป)  

สาํหรบัแนวโนม้ H63 - 2564 ฝ่ายวิจยัคาดตน้ทนุวตัถดิุบปรบัตวัขนึจากราคาเฉลีย H63 
ตามความตอ้งการใชว้ตัถดิุบกลุ่มปิโตรเพิมขนึ หลงัช่วง Q63 กิจกรรมทางเศรษฐกิจไดร้บั
ผลกระทบจากการ lock down รวมถึงสมมติฐานราคานาํมนัดิบปี  ของฝ่ายวิจยัที    

 เหรยีญสหรฐัฯ / บารเ์รล เพิมจาก  เหรียญสหรฐัฯ / บารเ์รล เป็นปัจจยัทา้ทายต่อ 
Gross Margin ในปี  อย่างไรก็ดีคาดต้นทุนวัตถุดิบยังตาํกว่า H62 ประกอบกับ     
บริษัทฯ เปิดเผยว่าสามารถส่งผ่านต้นทุนให้กับคู่ค้า โดยมีระยะเวลาในการปรับ
ราคาขายเฉลียราว  ไตรมาส ทาํให้คาด Gross Margin สามารถรักษาฐานได้ไม่ตาํ
กว่า %   

 

(ล านบาท ) 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 % YoY % QoQ 1H63 1H62 % YoY
รายไดร้วม 968               997               936               877               946               1,039            926               -1.1% -10.9% 1,965          1,933          1.7%
กาํไรขันตน้ 158               177               146               149               186               252               230               57.0% -8.9% 482             324             49.0%
ค่าใชจ่้ายขายและบริหาร 37                 95                 99                 100               117               117               105               6.2% -10.6% 222             194             14.6%
กาํไรสุทธิ (17)                60                 16                 17                 46                 91                 88                 463.1% -3.4% 179             76                136.5%
กาํไรจากการดาํ เนินงาน 77                 59                 16                 15                 45                 84                 89                 454.7% 5.9% 173             75                130.8%
EPS (บาท) (0.07)             0.24              0.06              0.07              0.14              0.28              0.27              337.7% -3.4% 0.55            0.30            83.8%
Norm EPS (บาท) 0.30              0.23              0.06              0.06              0.14              0.26              0.27              331.1% 5.9% 0.53            0.30            79.4%
Gross margin (%) 16.3% 17.8% 15.6% 17.0% 19.7% 24.3% 24.8% 24.6% 16.7%
SG&A/Sales (%) 3.8% 9.5% 10.6% 11.4% 12.3% 11.3% 11.3% 11.3% 10.0%
Norm Profit margin (%) 8.0% 5.9% 1.7% 1.7% 4.7% 8.1% 9.6% 8.8% 3.9%
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ส่วนประเดน็กระแสการลดใช้พลาสติก ส่วนใหญ่จะเกิดขึนกับพลาสติกทใีช้ครัง
เดียว เช่น ถุงพลาสติก, หลอด ประกอบกับสินค้าประเภทขวดพลาสติก มองสินค้า
ทดแทนยาก เช่น กลุ่มบรรจุภัณฑ์ททีาํจากแก้ว ต้องมีการใช้พลังงานในการหลอม
ขวดแก้วเช่นกัน โดยรวมประเดน็ดังกล่าวกระทบต่อ TPAC จาํกัด   

 
 แนวโน้มราคาเม็ดพลาสติกรายปี      แนวโน้มราคาเม็ดพลาสติกรายไตรมาส   

 

 

 
ทีมา: Bloomberg / PTTGC / งบการเงิน และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั    ทีมา: Bloomberg / PTTGC และ งบการเงิน  

 
ประสิทธิภาพการทำกำไร TPAC VS กลุ่มฯ  รายปี 

 
ทีมา: งบการเงิน 

 

 

เหรียญสหรัฐฯ  / ตัน 2560 2561 2562 2563F 2564F

นาํมนัดิบ (เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 53.04 69.33 61.61 40 45

PP 1,155 1,269 1,101

HDPE 1,168 1,330 991

LDPE 1,277 1,207 1,019

PET 988 1,236 959

% YoY

นาํมนัดิบ 31% -11% -35% 13%

PP 10% -13%

HDPE 14% -25%

LDPE -5% -16%

PET 25% -22%

Gross Margin 

TPAC 17.4% 14.6% 17.6% 24.5% 23.8%

เหรียญสหรัฐฯ  / ตัน 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ก.ค. - ส.ค. 63

นาํมนัดิบ (เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 62.99 65.13 59.11 59.79 50.47 34.67 43.72

PP 1,127 1,143 1,085 1,049 986 871 966

HDPE 1,093 1,080 951 841 839 760 909

LDPE 1,046 1,067 1,008 956 955 866 954

PET 1,083 1,013 907 835 811 681 662

% YoY

นาํมนัดิบ -19.9% -46.8% -26.0%

PP -12.5% -23.8% -11.0%

HDPE -23.2% -29.6% -4.5%

LDPE -8.7% -18.8% -5.4%

PET -25.1% -32.8% -27.0%

% QoQ

นาํมนัดิบ 3.4% -9.2% 1.2% -15.6% -31.3% 26.1%

PP 1.4% -5.1% -3.3% -6.0% -11.7% 10.9%

HDPE -1.2% -11.9% -11.6% -0.2% -9.4% 19.5%

LDPE 2.0% -5.5% -5.2% -0.1% -9.3% 10.1%

PET -6.5% -10.5% -7.9% -2.9% -16.0% -2.8%

Gross Margin 

TPAC 17.8% 15.6% 17.0% 19.7% 24.3% 24.8%

2561 2562 2561 2562 2561 2562 2561 2562 2561 2562

Sales 7,770 6,870 2,384 2,530 2,977 3,140 14,746 14,051 2,528 3,756

Cost of goods sold (7,314)       (6,266)       (2,604)       (2,656)       (11,543)     (10,769)     (2,160)       (3,096)       

Gross profit 456 605 392 463 373 484 3,203 3,282 368 660

SG&A (494)           (480)           (357)           (381)           (1,235)       (1,228)       (241)           (410)           

- Selling expense (224)           (216)           (109)           (104)           (826)           (762)           (92)             (153)           

- Admin expense (271)           (264)           (248)           (278)           (409)           (466)           (149)           (257)           

Operating Profit -39 124 16 103 1,968 2,054 128 249

Gross profit margin 5.9% 8.8% 16.5% 18.3% 12.5% 15.4% 21.7% 23.4% 14.6% 17.6%

SG&A/Sales 6.4% 7.0% 12.0% 12.1% 8.4% 8.7% 9.5% 10.9%

- Selling expense/Sales 2.9% 3.1% 3.7% 3.3% 5.6% 5.4% 3.6% 4.1%

- Admin expense/Sales 3.7% 4.2% 9.5% 10.5% 3.5% 3.3% 5.9% 6.8%

Operating profit margin -0.5% 1.8% 0.5% 3.3% 13.3% 14.6% 5.0% 6.6%

PTL TPACAJ EPP PJW
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ประสิทธิภาพการทำกำไร TPAC VS กลุ่มฯ  รายไตรมาส 

 
ทีมา: งบการเงิน 

           

แนวโน้มการเติบโตจาก Organic Growth และการ M&A  
สาํหรบัการเติบโตในอนาคตของ TPAC ผูบ้รหิารตงัเปา้ CORE EBITDA เพิมขนึ 2 เท่า จาก
ปี 2562 ภายในปี 2567 ประโยชนจ์ากความตอ้งการใชบ้รรจภุณัฑพ์ลาสติกทีมีตอ่เนือง  
หนนุดว้ยการบรโิภคทีเพิมขนึตามจาํนวนประชากรโลก ประกอบอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจโลกช่วงสภาวะปกติราว % - % yoy ตอ่ปี รวมถึงกระแสสขุอนามยัทาํให้
ตอ้งการบรรจภุณัฑท์ีมีความสะอาดมากขนึ แบ่งเป็น  

บรรจุภัณฑ์พลาสติกในไทย มีแรงขบัเคลือนจากความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑป์ระเภทฝา
ขวดจากอตุสาหกรรมเครอืงดืมไม่มีแอลกอฮอล ์(มลูคา่ตลาดเครืองดืมราว  แสนลา้นบาท 
ช่วง  –  เติบโตเฉลีย % ตอ่ปี) รวมทงัอตุสาหกรรมของใชส้ว่นบคุคลและ
เวชภณัฑ ์ขณะที TPAC มีโอกาสการเติบโตเฉพาะตวัเหนืออตุสาหกรรม เนืองจากโรงงานที
บางนา ซงึซือกิจการตงัแต่ พ.ค.  ยงัมี Utilization ตาํ โดยปี  มี Utilization rate ราว 
22% ก่อนจะเพิมเป็น % ในปี  ก่อนจะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ทาํใหช้่วง 
2Q63 Utilization Rate ลงมาที . % แตบ่รษัิทฯ มีการเรง่หาลกูคา้ตอ่เนือง โดยช่วง 
4Q63 บริษัทฯ เปิดเผยว่าจะมีคําสังซือขนาดใหญ่เข้ามา (Big volume project) 
สําหรับโรงงานทบีางนา คาดหนุนการใช้ Utilization Rate สูงขึนจากระดับปัจจุบันท ี
30% สู่ระดับ % ภายใน  -  ปีข้างหน้า  ภาพดังกล่าวมองย่อมเป็นบวกต่อทัง
ยอดขายและ Gross Margin ให้สูงขึน ตาม Economies of scale (โดยปกติธุรกิจการ
ผลิต Utilization Rate โรงงานในระดับ % - 50% จึงจะเริมมีกําไรสุทธิ)     

2Q62 2Q63 2Q62 2Q63 2Q62 2Q63 2Q62 2Q63 2Q62 2Q63

Sales 1,748 1,879 624 565 857 567 3,584 3,759 936 926

Cost of goods sold (1,636)      (1,571)       (748)         (470)         (2,714)      (2,576)      (790)         (696)         

Gross profit 112 308 118 94 109 97 870 1,182 146 230

SG&A (128)         (127)          (104)         (74)            (288)         (327)         (99)            (105)         

- Selling expense (50)            (63)            (23)            (19)            (174)         (188)         (38)            (37)            

- Admin expense (77)            (64)            (81)            (54)            (114)         (139)         (61)            (68)            

Operating Profit -16 182 5 23 582 855 48 125

Gross profit margin 6.4% 16.4% 18.9% 16.6% 12.7% 17.1% 24.3% 31.5% 15.6% 24.8%

SG&A/Sales 7.3% 6.7% 12.1% 13.0% 8.0% 8.7% 10.6% 11.3%

- Selling expense/Sales 2.9% 3.4% 2.7% 3.4% 4.9% 5.0% 4.0% 4.0%

- Admin expense/Sales 4.4% 3.4% 9.4% 9.6% 3.2% 3.7% 6.5% 7.3%

Operating profit margin -0.9% 9.7% 0.5% 4.1% 16.2% 22.8% 5.1% 13.5%

TPACAJ EPP PJW PTL
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บรรจุภัณฑ์พลาสติกในธุรกิจต่างประเทศ  ฝ่ายวิจยัประเมินปี  สะดดุจาก
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในอินเดีย โดยเฉพาะช่วงปลาย มี.ค.  ถึง 
2Q63 ทีมีการ Lock down เมือง ย่อมทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหายไป อีกทงัการปิด
โรงงานในช่วงปลาย Q63 เป็นระยะเวลา  วนั ก่อนทีรฐับาลอินเดียจะอนญุาตให้
โรงงานทีผลิตสินคา้ทีจาํเป็นในชีวิตประจาํวนั กลบัมาผลิตไดอ้ีกครงัในช่วงตน้ Q63 ทาํให้
โรงงานของ TPAC สามารถกลบัมาเดินเครืองอีกครงั  อย่างไรก็ดีการเดินเครอืงผลิต
หลงัจากปิดสายการผลิตตอ้งใชเ้วลาในการผลกัดนัอตัราการใชก้าํลงัผลิตใหส้งูขนึ (Ramp 
up) ประกอบกบัการขนสง่สินคา้ระหวา่งเมืองทาํไดอ้ย่างยากลาํบาก  

สว่นช่วง 2H63 แมก้ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในอินเดียยงัน่ากงัวล แตโ่อกาสการ 
Lock down จาํกดัและทาํเป็นบางพืนที จากการทีรฐับาลอินเดียตอ้งการรกัษาเสถียรภาพ
ของระบบเศรษฐกิจ หลงัช่วง Q63 พบวา่ GDP ของอินเดียติดลบสงูถึง % yoy    
ภาพรวมฝ่ายวิจยัคาดการใชก้าํลงัการผลิตของโรงงานทีอินเดีย มีแนวโนม้ดีขนึจาก Q63 
หลงัสายการผลิตเดินเครอืงตอ่เนือง ทงันี แนวโนม้ระยะยาวหลงัสถานการณ ์ COVID-19 
มองความตอ้งการบรรจภุณัฑป์ระเภทขวด PET สาํหรบัใสเ่ครอืงเทศ ซงึเป็นสว่นผสมหลกั
ของอาหารอินเดีย เชือวา่มี Demand ตอ่เนือง บนฐานประชากรอินเดียกวา่  พนัลา้นคน 
กอปรกบักาํลงัซือเป็นไปตามอตัราการเติบโตของ GDP ในสภาวะปกติในระดบัสงูราว % 
ตอ่ปี สาํหรบัฐานการผลิตในประเทศ UAE มีโมเมนตมัทีดี สะทอ้นจากการใชก้าํลงัผลิต
ตามตารางหนา้ถดัไป  

 
 Capacity และ Utilization Rate ในไทย      Capacity และ Utilization Rate ในต่างประเทศ    

 

 

 

ทีมา: TPAC / หมายเหต ุ: โรงงานบางนา เขา้ซือกิจการตงัแต ่พ.ค.    
 
ทีมา: TPAC  / หมายเหต ุ: อินเดียปี  คาํนวณจากการใชก้าํลงัผลิตตงัแต ่
ส.ค.  เทียบกาํลงัผลิตทงัปี สว่น UAE คาํนวณจากเขา้ซือกิจการช่วง Q62 

นอกจากการเติบโตขา้งตน้ ทีเป็นการเติบโตแบบ Organic Growth โครงสรา้งทางการเงิน 
ณ สินงวด Q63 ของบรษัิทฯ พิจารณาตามงบการเงินรวม พบวา่อตัราสว่นหนีทีมีภาระ
ดอกเบียเทียบส่วนผูถื้อหุน้ (IBD/E) อยู่ที .  เท่า ( Q63 ที .  เท่า และปี  ที .  
เท่า) ตาํกวา่เงือนไขทีสถาบนัการเงินกาํหนดไวร้าว .  เท่า คอ่นขา้งมาก (ตามงบการเงิน
เฉพาะกิจการอยู่ที  เท่า)  

2561 2562 1Q63 2Q63

Capacity (ตัน/ปี)

 - โรงงานบางขนุเทียน 22,800 22,950 5,944 5,944

 - โรงงานบางนา 9,000 8,850 2,306 2,306

Utilization Rate %

 - โรงงานบางขนุเทียน 70.4% 61.7% 67.4% 71.1%

 - โรงงานบางนา 22.0% 37.1% 36.1% 26.5%

2561 2562 1Q63 2Q63

Capacity (ตัน/ปี)

 - โรงงานอินเดีย 5 แห่ง 44,441 46,456 11,615 11,308

 - โรงงาน UAE 4,756 1,331 1,331

Utilization Rate %

 - โรงงานอินเดีย 5 แห่ง 24.3% 75.8% 75.0% 62.4%

 - โรงงาน UAE 29.0% 59.8% 67.8%
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ภายใต ้Sensitivity Analysis ของฝ่ายวิจยั หากกาํหนดสว่นผูถื้อหุน้เท่ากบั Q63 เท่ากบั 
.  พนัลา้นบาท ในกรณีที TPAC จะมีสดัสว่น IBD/E เกินเกณฑข์นัตาํ จะตอ้งมีหนีสินทีมี
ภาระดอกเบียราว  พนัลา้นบาท เพิมขนึราว .  พนัลา้นบาท จาก ณ  มิ.ย.  ทีมีภาระ
หนีราว .  พนัลา้นบาท กล่าวโดยสรุปคือ โครงสร้างทางการเงินเอือให้เกิดการทาํ 
M&A คิดเป็นมูลค่าธุรกรรมไม่เกิน  พันล้านบาท เทียบกบัการ M&A ในอดีตของ
บรษัิทฯ ใหญ่สดุคือการลงทนุในอินเดียใชเ้งินลงทนุราว .  พนัลา้นบาท สรา้งยอดขาย
เติบโตอย่างกา้วกระโดด ขณะทีสภาวะอตัราดอกเบียทวัโลกทีอยู่ในระดบัตาํประมาณ  ปี 
ประเมินเป็นปัจจยับวกทีทาํให ้ Cost of fund ของบรษัิทฯ ไม่ปรบัเพิมขนึมากนกัจาก
ปัจจบุนัทีประมาณ % (1Q63 ที %) แมภ้าระหนีสงูขนึในกรณีทีมีการทาํ M&A 

 
 สัดส่วน IBD/E       งบกระแสเงินสด CFO/CFI และ CFF     

 

 

 

ทีมา: งบการเงิน / ปี  TPAC มีการเสนอขายหุน้เพิมทนุ (RO) จาํนวน 
.  ลา้นหุน้ ทีราคา  บาท ตอ่หุน้ ทาํใหส้ดัสว่น IBD/E ลดลง      

 ทีมา: งบการเงิน  

 

 
มูลค่าการทำ M&A ในอดีต 

 

ทีมา: หมายเหตปุระกอบงบการเงิน 
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(ล้านบาท) ประเทศ ปีทีเข ้าลงทุน เงินลงทุน

บจก. คสัตอม แพค ไทย พ.ค.-61 107

Sunrise Containers Limited อินเดีย ส.ค.-61 1,587

SUN PACKAGING SYSTEMS สหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ ก.ค.-62 385
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คาดกำไรปี 2563 เติบโต 1.5 เท่า YoY  
ฝ่ายวิจัยคาดกําไรปกติปี  ขยายตัว .  เท่า YoY เท่ากับ  ล้านบาท (กําไร 
1H63 คิดเป็นสัดส่วน % ของประมาณการ) และปี  ท ี  ล้านบาท ซึง
ประเมินเติบโตต่อเนืองถึงปี  เป็น  ล้านบาท โดยรวมคิดเป็นอัตราการ
เติบโตเฉลีย (CAGR) ประมาณ . % ต่อปี ภายใต้สมมติฐานในการทาํประมาณ
การ ดังนี  

 ยอดขายปี  เติบโต . % yoy อยู่ที .  พนัลา้นบาท (ยอดขาย H63 คิด
เป็นสดัสว่น % ของประมาณการทงัปี) หนนุดว้ยออเดอรใ์หม่ทีเขา้มาช่วง 
4Q63 ขณะทีปี  ขยายตวั % yoy เป็น .  พนัลา้นบาท จากฐาน Q63 
ไดร้บัผลกระทบจากการ Lock down ในอินเดีย และออเดอรใ์หม่ทีเขา้มาช่วง
ปลายปี สว่นปี 2565 -  กาํหนดสมมติฐานการเติบโตของยอดขายเฉลีย . % 
คิดเป็น  เท่าของ GDP โลก ในสภาวะปกติทีเติบโตประมาณ % - 3% ทงันี 
ยอดขายยังไม่รวมการทาํ M&A ทมีีโอกาสเกิดข ึนในอนาคต  

 Gross Margin ปี  ที . % (1H63 ที . %) และปี  –  ประเมิน
อย่างอนรุกัษน์ิยม เป็นไปตามสมมติฐานราคานาํมนัดิบของฝ่ายวิจยัในปี  
ทีปรบัเพิมขนึ ตามทีไดก้ลา่วในช่วงตน้ ขณะทีการสง่ผ่านตน้ทนุเม็ดพลาสติกไป
ยงัคูค่า้มี lack time เป็นระยะเวลา  ไตรมาส โดยปี  คาด Gross margin 
ลงมาที . % และปี  ที . % และ % ในปี    
โดยภายใต้ Sensitivity Analysis ของฝ่ายวิจัย พบว่าท ุก % ของ Gross 
Margin ทเีพมิข ึน  (ลดลง) จะส่งผลใหก้าํไรปกตปีิ  –  เปลียนแปลง
จากประมาณการเดมิประมาณ %      

 สัดส่วน  SG&A/Sales ปี  –  คาดไว ้ . % (1H63 ที . %)   

 Effective tax rate ปี  –  ที % (1H63 ที . %)        

 
 สมมติฐานในการทำประมาณการ       แนวโน้มผลประกอบการรายปี          

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

2562 2563F 2564F 2565F 2566F

Sale Growth 48.6% 4.8% 8.9% 5.4% 5.4%

Gross Margin 17.6% 24.5% 23.8% 23.5% 23.0%

SG&A/Sales 10.9% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%

Effective tax rate -5.7% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0%
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FV ที่ 18.6 บาท ... Upside มากพอให้ลงทุน  

ภายใต้ประมาณการ Norm EPS ปี  ที 1.  บาท กาํหนด PER เท่ากับค่าเฉลีย
ยอ้นหลงั  ปีของกลุ่มบรรจุภัณฑ ์(SETPKG) ที  เท่า (ตามตาราง PER ดา้นล่าง) ให้
มลูค่าพืนฐานปี  เท่ากับ 18.  บาท ราคาปัจจุบนัคิดเป็น PER ราว  เท่า แนะนาํ 
ซือ      

 Historical PER SETPKG 5 ปี ย้อนหลัง       Historical PER TPAC 5 ปี ย้อนหลัง         

 

 

 
ทีมา: Bloomberg   ทีมา: Bloomberg   

 

 

Sensitivity มูลค่าพื้นฐานที่ระดับ PER ในกรอบ 2 SD     

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั / หมายเหต ุUpside คาํนวณจากราคาปิด ณ  ก.ย.  ที 11.  บาท  
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Average Industry 5 ปี 17 17.50 18.60 19.70 47% 56% 66%
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ปัจจัยเสี่ยงที่สำคัญ 
1. Gross Margin มีความเสียงจากความผันผวนของราคาเม็ดพลาสติก และการ

ส่งผ่านใหก้ับลูกคา้มีระยะเวลา โดยทุก % ของ Gross Margin ทีเปลียนแปลง 
สง่ผลใหก้าํไรปกติและมลูคา่พืนฐาน เปลียนแปลงจากเดิมราว %      

2. สภาวะเศรษฐกิจฟืนตัวชา้ รวมถึงการสูญเสียออเดอรจ์ากลูกคา้ ย่อมส่งผลให้
ยอดขายตาํกวา่ทีประเมิน  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ TPAC 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได ้ 3,756       3,938       4,289       4,520       

ตน้ทุนขาย (3,096)      (2,973)      (3,268)      (3,458)      

กาํไรขันตน้ 660          965          1,021       1,062       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (410)         (445)         (485)         (511)         

ดอกเบยีจ่าย (141)         (109)         (97)           (85)           

ค่าใชจ่้ายอนื -           -           -           -           

รายไดอ้นื 42            32            34            35            

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 150          443          473          501          

ภาษีเงนิได ้ 9              (80)           (85)           (90)           

ส่วนแบ่งกาํไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -           -           -           -           

กาํไรปกติ 134          336          358          379          

รายการพเิศษอนื ๆ 4              5              -           -           

กาํไรสุทธ ิ 139          342          358          379          

Norm EPS 0.43         1.05         1.10         1.16         

อัตราการเตบิโตของยอดขาย 49% 5% 9% 5%

อัตราการเตบิโตของกาํไรสุทธิ 341% 146% 5% 6%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 18% 25% 24% 24%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 4% 9% 8% 8%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
รายได ้ 877          946          1,039       926          

ตน้ทุนขาย (727)         (760)         (787)         (696)         

กาํไรขันตน้ 149          186          252          230          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (100)         (117)         (117)         (105)         

ดอกเบยีจ่าย (41)           (27)           (29)           (25)           

รายไดอ้นื 9              8              8              14            

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 17            51            114          113          

ภาษีเงนิได ้ 3              (0)             (21)           (17)           

ส่วนแบ่งกาํไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม -           -           -           -           

กาํไรปกติ 14.7         44.7         84.2         89.1         

รายการพเิศษอนื ๆ 2.7           1.1           6.8           (1.3)          

กาํไรสุทธ ิ 17.5         45.8         91.0         87.8         

Norm EPS 0.06         0.14         0.26         0.27         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 25.4% -2.3% 4.3% -1.1%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) -187.5% -366.1% 51.6% 463.1%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 17.0% 19.7% 24.3% 24.8%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 2.0% 4.8% 8.8% 9.5%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.46         1.68         1.77         1.51         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.98         1.88         1.62         1.46         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 4.73         4.74         4.74         4.61         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 10.66       10.43       10.43       9.90         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 10.38       11.06       11.06       9.88         

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (D/E) 1.45         1.13         0.98         0.80         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 3.1% 7.6% 7.8% 8.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 9.7% 17.8% 16.5% 14.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรสุทธ ิ 139          342          358          379          

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 289          317          344          372          

อนืๆ 128          -           -           -           

เพมิลดจากกจิกรรมดําเนนิงาน 556          659          703          751          

การเปลยีนแปลงในสนิทรัพย์และหนสีนิ (18)           (136)         (15)           (47)           

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 537          522          688          704          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน (56)           -           -           -           

เพมิ/ลด จากการซอืบริษัทย่อย / ร่วม (366)         -           -           -           

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (211)         (250)         (250)         (250)         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (631)         (250)         (250)         (250)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพมิ/ลด เงนิกู ้ (535)         (170)         (169)         (168)         

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 797          -           -           -           

ลด จ่ายปันผล -           (41)           (99)           (107)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 119          (211)         (268)         (275)         

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 25            61            170          179          

งบดุล  (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสด & เงนิฝาก 35            96            266          445          

ลูกหนกีารคา้ 784          877          932          975          

สนิคา้คงเหลอื 287          283          344          319          

ทดีนิ อาคารและอุปกรณ์ 1,481       1,414       1,320       1,198       

ค่าความนยิม 1,010       1,010       1,010       1,010       

สนิทรัพย์อนื 790          790          790          790          

สนิทรพัยร์วม 4,387 4,470 4,661 4,736

เจา้หนกีารคา้ 293          245          346          317          

หนสีนิอนืๆ 602          602          602          602          

หนสีนิระยะสันทมีภีาระดอกเบยี 566 585 605 929

หนสีนิระยะยาวทมีภีาระดอกเบยี 1,076       888          699          207          

หนสีนิรวม 2,537 2,320 2,252 2,055

ทุนทชํีาระแลว้ 327          327          327          327          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,027       1,027       1,027       1,027       

กาํไรสะสม 665          966          1,225       1,496       

  จัดสรรแลว้-สาํรองตามกฎหมาย 29            29            29            29            

  ยังไม่ไดจั้ดสรร 636          937          1,196       1,468       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 105          105          105          105          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทงัหมด 1,744       2,045       2,304       2,576       

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,387 4,470 4,661 4,736

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
สมมตฐิาน Sale Growth

บรรจุภัณฑเ์พอืใชใ้นอุตสาหกรรมอาหารและเครืองดมื 46% 1% 9% 6%

บรรจุภัณฑส์าํหรับของใชส้่วนบุคคลและเวชภัณฑ ์ 42% 1% 9% 5%

บรรจุภัณฑส์าํหรับของใชใ้นครัวเรือนและอุตสาหกรรม 60% 36% 9% 5%

Gross Margin (%) 17.6% 24.5% 23.8% 23.5%

SG&A/Sales 10.9% 11.3% 11.3% 11.3%


